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Vorwort

Gegenstand vorliegender Diplomarbeit sind Aktienoptionsplane (AOP) als variable
Vergiitungsbestandteile fiir Topmanager. Diese Art der Vergiitung wird seit Anfang der
90er Jahre in deutschen Unternehmen angewandt. Seit der Einfithrung von AOP in
Deutschland sehen sich viele deutsche Unternehmen in der Pflicht, besonders aus Griin-
den des steigenden Wettbewerbs und der Zunahme der Bedeutung des Shareholder
Value, neue Vergiitungsmodelle fiir die Topmanager einzufithren. Die Auflegung der
Programme in deutschen Unternehmen zog viel Kritik auf sich. Bisher wurden Eck-
punkte der AOP nach amerikanischem Vorbild gestaltet. Diese einfache Ubernahme ist
aber aufgrund von Unterschieden in der Unternehmenskultur, der Organstruktur in den

Unternehmen und in der deutschen Rechtsprechung nicht moglich.

Neben den Erfahrungen aus fehlgeschlagenen Programmen, wie z.B. der AOP der
Daimler-Benz AG 1996, sind weitere Informationen fiir die Ausgestaltung effizienter
AOP nétig. In der deutschen Literatur finden sich tiber AOP ausschliesslich Beitrége,
Studien und Diskussionsschriften. Die Arbeit baut auf diesen Quellen und Beispielen
aus der Praxis auf. Die amerikanische Literatur befasst sich eingehender mit AOP und
wird als Grundlage fiir die Ausgestaltung deutscher AOP herangezogen. Aufgrund der
Komplexitit des Themas AOP kann nicht auf alle tangierenden Problembereiche einge-
gangen werden. Vorliegende Arbeit beschéftigt sich mit dem rechtlichen und finanziel-
len Aufbau von AOP als Kernthema. Betrachtet werden auch Aspekte der Personalent-
lohnung, der Bilanzierung und der Besteuerung. Durch zahlreich durchgefiihrte Studien
zu AOP kommen die Begiinstigten selbst zu Wort und lassen einen Einblick zur Wir-

kung gegenwirtiger und gewiinschter Vergiitungsmodelle zu.

Die stindigen Anderungen, Neuerungen, Firmenzusammenschliisse etc. bertihrten auch
die Themen dieser Arbeit. Die Beispiele der AOP der Daimler-Benz AG beziehen sich
hauptséchlich auf den Zeitraum vor der Fusion mit der Chrysler Corp.. Das Unterneh-
men wird bis zum 11.11.1998 Daimler-Benz AG genannt. Betrachtungen, die fiir den
neuen Konzern gelten, sind auf die DaimlerChrysler AG bezogen. Im rechtlichen Be-
reich ergaben sich Neuerungen durch die Novellierung des Aktiengesetz (AktG). Das
iiberarbeitete AktG befindet sich auf dem Stand vom 01.07.1998. Des weiteren werden
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Vorwort

die Regeln der neuen Rechtschreibung befolgt. Die Vermischung der alten und neuen
Rechtschreibung ist in manchen noch unklaren Regelungen der Rechtschreibreform und
der Gewohnungsbediirftigkeit fiir die neuen Vorschriften begriindet. Als letztes sei auf
die Umstellung des Euro am 01.01.1999 in elf europédischen Landern verwiesen. Der
zusdtzliche Ausweis in Euro war aufgrund des nicht exakt vorhandenen Umstellungs-
kurses bei Erstellung vorliegender Arbeit nicht méglich. Der Vergleich von AOP inner-
halb Europas und auch mit Amerika ist mit einer einheitlichen Wihrung wesentlich an-

schaulicher.

Der Zugriff auf amerikanische Literatur und der amerikanische Ursprung von AOP,
zieht die Verwendung englischer Begriffe nach sich. Diese werden in der Arbeit erklért.
Verwiesen sei lediglich auf die parallele Verwendung von Stock Option Plans (SOP)
und Aktienoptionsplidnen (AOP).

Zu Unrecht an letzter Stelle mdchte ich allen danken, die mir mit Rat und Tat, vor allem
aber auch Geduld und Verstindnis zur Seite standen. Besonderer Dank gilt meiner
Schwester Sabine, die Geduld bis zu den letzten Feinheiten meiner Arbeit hatte. Fiir An-
regungen, niitzliche Hinweise und dem Ansporn zur Ausdauer bei der wissenschaftli-
chen Arbeit, danke ich Frank Kriiger. Mein Dank gilt auch meinen Freunden aus dem
Wohnheim, die mir in den manchmal anstrengenden Phasen der Diplomarbeit den néti-

gen Halt gaben.

Herrn Professor Dr. Singer danke ich fiir Hinweise und Gespréiche zu meiner Diplomar-
beit. Herrn Professor Dr. Heger danke ich als Zweitbetreuer. Grosse Unterstiitzung er-
hielt ich durch Mitarbeiter von Unternehmen und Institutionen, die mir bereitwillig In-

formationen zuschickten oder Auskunft gaben.

Berlin, 01.01.99 Yvonne Schwetasch
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Zusammenfassung

Zusammenfassung

Die vorliegende Diplomarbeit wurde in der Fachhochschule fiir Technik und Wirtschaft
Berlin in der Zeit vom Oktober 1998 bis Januar 1999 angefertigt.

Es werden die in Deutschland seit Anfang der 90er Jahre zur Anwendung kommenden
AOP fiir Topmanager untersucht. In der deutschen Literatur existieren bisher keine
Buchverdffentlichungen tiber das variable Vergiitungsinstrument AOP. Die Erkenntnis-
se vorliegender Arbeit stiitzen sich auf Publikationen in der Fachpresse, auf For-
schungsberichte und Anwendungsbeispiele von AOP in der Wirtschaft.

AOP dienen der anreizkompatiblen Entlohnung von Fiihrungskréften. Weiterhin soll das
Eigentiimerkapital maximiert, der Aktienkurs gesteigert werden. Diese Ziele konnen nur
{iber eine sorgfiltige Ausgestaltung von AOP erreicht werden.

Das deutsche Aktiengesetz (AktG) beschreibt die rechtlichen Grundlagen von AOP. Im
Frithjahr 1998 wurden wesentliche Erleichterungen zur Auflegung von AOP eingefiihrt.
Weiterhin stellt vorliegende Arbeit, die in Deutschland zur Anwendung kommenden
Vergiitungsmodelle fiir Topmanager dar. Die Fithrungskrifte werden bisher fast aus-
schiiesslich fix vergiitet, d.h. eine Leistungssteigerung ist fiir eine hohere Entlohnung
nicht nétig. Die AOP sind Instrumente zur erfolgsorientierten Entlohnung.

Es wird aufgezeigt wie AOP ausgestaltet werden miissen, um die gesteckten Ziel zu er-
reichen. Die sinnvolle Festlegung der Bezugsberechtigten, der Erfolgsziele und ver-
schiedener Zeithorizonte sind das Fundament funktionierender AOP. Es wurde ein Re-
gelwerk fiir die Ausgestaltung von AOP entwickelt.

Viele fehlgeschlagene Programme in Deutschland weisen auf die Kosten und Gefahren
von AOP hin, diese werden deshalb vorgestellt. In diesem Zusammenhang wird auf die
bilanzielle Erfassung und die Besteuerung von AOP eingegangen. Als Abschluss be-
schiftigt sich vorliegende Arbeit mit der Bedeutung von Einkommen. Die rasant anstei-
gende Entlohnung im Rahmen von AOP wird kritisch untersucht.
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