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Dominik Risser, Axel G. Fohler’

Aktienoptionsprogramme: Anpassungsreaktionen und
Nachverhandlungen aus vertragstheoretischer Sicht ™~

Aktienoptionen haben als Vergiitungsbestandteil von Fihrungskriften in den letzten Jah-
ren auch in Deutschland eine stark zunchmende Verbreitung erfahren. Entwickelt sich der
Aktienwert des Unternehmens positiv, erhilt die Fithrungskraft hierdurch ein zusitzliches
Entgelt. Liegt der zukiinftige Aktienwert jedoch unter dem Basispreis, wird die Fithrungs-
kraft davon absehen, seine Option zu wandeln, da die Option wertlos ist.

Vor dem Hintergrund einer anhaltenden Baisse an den Kapitalmirkten geraten die
von den Unternchmen aufgelegten Aktienoptionspline zunehmend unter Anpassungs-
druck. Gegenstand des Beitrags ist es, in einem ersten Schritt die alternativen Anpassungs-
reaktionen aufzuzeigen. In diesem Zusammenhang wird die Nachverhandlung der Ak-
tienoptionspldne aus vertragstheoretischer Sicht vorgestellt. In einem weiteren Schritt
werden die Grenzen des vertragstheoretischen Rahmens aufgezeigt. Als Alternative zur
vertragstheoretischen Betrachtung wird die Anreiz-Beitrags-Theorie angesprochen, die im
Zusammenhang mit Aktienoptionsplinen bisher nur geringe Beachtung fand.

Executive Stock Options: Adjustment Reactions and Resetting under
Contract-Theory

Stock options as a part of executive compensation have spread considerably in Germany
in recent years. If the share price develops positively, the executive will gain additional in-
come. If the future share price falls below the strike price, the executive will refrain from
exercising the option because of the option being worthless.

During a market downturn period on financial markets, executive stock option plans
are under pressure to be adjusted. The first objective of this article is to describe alterna-
tive adjustment reactions. In this context the repricing of executive stock options under
contract-theory will be considered. The second objective is to show the limits of contract-
theory within this area. As an alternative theoretical frame, inducements-contributions-
theory is considered, which has as yet been rarely applied to the issue of executive-stock-
options.

Key words: Stock Options, Repricing, Contract-Theory, Adjustment
Reactions, Inducement-Contributions-Theory
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1. Aktienoptionen als Instrument der Fihrungskrifteentlohnung

In Deutschland wurde die Einfihrung der ersten Aktienoptionsprogramme (AOP) bei
der Deutschen Bank und beim Daimler-Benz-Konzern im Jahr 1996 bekannt. Das
deutsche Aktienrecht sah eine indirekte Einbettung der Bezugsrechte in Wandel-
schuldverschreibungen und Optionsanleihen des Unternehmens vor. Mit Inkrafttreten
des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) im
Jahr 1998 inderten sich die von anderen Lindern abweichenden rechtlichen Regelun-
gen grundlegend. Der neugefasste § 192 II Nr. 3 Aktiengesetz (AktG) erlaubt nun eine
direkte Gewihrung von Bezugsrechten an Mitarbeiter und hat zu einer verstirkten
Verbreitung von Aktienoptionen in Deutschland beigetragen. Im Jahr 1999 wurden
insgesamt fast so viele Programme wie in den 13 Jahren zuvor eingefiihrt (FIDES
Management Consultants 2000, 13).

In den Jahren 2000, 2001 und 2002 hat eine kontinuierliche Abwirtsbewegung an
allen Aktienmirkten dieser Welt stattgefunden. Die nach dem Hochststand der Bor-
sennotierungen im Frithjahr 2000 einsetzende substanzielle Talfahrt an den internati-
onalen Borsen hat im Hinblick auf die Ausgestaltung von AOP bedeutende Schwi-
chen bei den laufenden Programmen offenbart. Die Baisse-Entwicklung an den Bor-
sen hat dazu gefiihrt, dass die Aktienkurse unter die vertraglich vereinbarten Aus-
tibungspreise gesunken sind. Aktienoptionen gerieten ,,aus dem Geld®, so dass die
Optionsaustibung bei vielen AOP in weite Ferne geriickt ist. Die intendierte monetire
Antreizfunktion ist daher fir die Fihrungskrifte verloren gegangen (Hardes/Wickert
2002a, 206).

Um eine Wiederherstellung der langfristigcen Anreize sicherzustellen, sind ver-
schiedene Anpassungsreaktionen méglich. Diese betreffen allgemein die Anderung
von Optionsbedingungen im Rahmen der gegebenen Gestaltungsparameter. Die be-
kannteste und in der Literatur am hdufigsten diskutierte Anpassungsreaktion ist dabei
das so genannte ,,Repricing®. In Baisse-Phasen an den Kapitalmirkte erfahren AOP
durch Repricing eine nachvertragliche Revision (Hardes/Wickert 2002b, 338).

Ziel des Beitrags ist es, die verschiedenen mdglichen Anpassungsreaktionen vor-
zustellen und diese in einem vertragstheoretischen Rahmen zu modellieren, um sie an-
schlieBend vertragstheoretisch auszulegen. Aus dieser Auslegung mit seinen restrikti-
ven vertragstheoretischen Bedingungen folgt schlieSlich eine kritische Betrachtung,
wobei die Anreiz-Beitrags-Theorie als alternativer Bezugsrahmen vorgestellt wird.
Diese Art der Betrachtung von AOP findet keine weite Verbreitung in der Literatur.
Ublicherweise stellt die Principal-Agent-Theorie den theoretischen Rahmen.

2. Anreiz- und Beteiligungssysteme

Das Entgeltsystem von Fihrungskriften besteht im Wesentlichen aus einem anforde-
rungsorientierten Grundgehalt, aus leistungsbezogenen und vertraglich fixierten, vari-
ablen Entgeltbestandteilen sowie betrieblichen Sozial- und Zusatzleistungen. Durch
variable Entgeltbestandteile, welche die Leistung der Fithrungskrifte an den Erfolg
des Unternehmens koppeln, soll das Verhalten der Fihrungskrifte in Richtung strate-
gisch relevanter Unternchmensziele gesteuert werden, da der Erfolg des Unterneh-
mens abhingig vom Handeln und den Entscheidungen seiner Fithrungskrifte ist. Es
handelt sich bei strategisch-orientierten Entgelt- und Beteiligungssystemen demnach
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um ein Instrument, ,,welches das fir die Durchfiihrung der strategischen Fihrung
verantwortliche Management zu einem intendierten, angemessenen Leistungsverhalten
anregen, belohnen und steuern soll“ (Becker 1993, 321).

Entgeltsysteme sind Bestandteil des betrieblichen Anreizsystems. Die Fithrungs-
krifte kénnen in Form von Erfolgs- und Kapitalbeteiligungen finanziell am ékonomi-
schen Erfolg des Unternehmens beteiligt werden. Die Abbildung 1 zeigt, welche Ent-
gelt- und Beteiligungskomponenten ein Anreizsystem enthalt.

Abb. 1: Komponenten eines Anreizsystems
(Quelle: Becker 1993, 319)

Anreizsystem
Entgeltsystem Beteiligungssystem Sonstige
(Mitarbeiterbeteiligung) Beteiligungssysteme

Fakultativer bzw. materielle . .
Obligatorischer| | Teil Mitarbeiter- ',\n,?lrt’;fgee':'t‘z:e C;;:tt:;a
Teil beteiligung o L
(Erfolgs- und Kapitalbeteiligung) beteiligung Gleitzeit

Der Begriff der Kapitalbeteiligung setzt die schuld- und gesellschaftsrechtliche Ver-
kntipfung von Mitarbeiter und Arbeitgeber voraus (Schneider 1991, 883). Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung meint in diesem Sinne ,,ein Vertragsverhiltnis zwischen Mitarbeiter
und arbeitgebendem Unternehmen, aufgrund dessen der Mitarbeiter Anteile am Ei-
gen- oder Fremdkapital des Unternehmens besitzt™ (Mez 1991, 2).

Mogliche Beteiligungsformen am Fremdkapital des Unternehmens sind Mitarbei-
ter-Datlehen, -Obligationen und -Schuldverschreibungen (Becker 1993, 329). Eine di-
rekte Beteiligung am Grund- oder Aktienkapital der Gesellschaft erwirbt der Mitarbei-
ter durch Eigenkapital(ihnliche-)beteiligungen. Typische Formen sind u.a. Beleg-
schaftsaktien, Stille Beteiligungen, Genussscheine, Genossenschaftsanteile und
GmbH-Anteile. Aktienoptionen lassen sich ebenso den Eigenkapital(ihnlichen)be-
teiligungen zuordnen (Walti 1997, 10 £.).

Eine theoretische Begrindung finden Anreiz- und Beteiligungssysteme in der
Principal-Agent-Theorie, die einen Zusammenhang zwischen der Vergltung der
Fihrungskrifte und dem Unternehmenserfolg erwarten ldsst. Die Ergebnisse empi-
rischer Arbeiten lassen diese Schlussfolgerung hingegen nicht uneingeschrinkt zu.
Untersuchungen von beispielsweise Baker/Jensen/Murphy (1988, 610 f.), Gomez-
Mejia/Welbourne (1989, 228) oder Schwalbach/GraB3hoff (1995, 203) zeigen, dass
die Korrelation zwischen Managementvergiitung und Unternehmenserfolg gering
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ist. Die empitischen Arbeiten von Yermack (1995, 242) und Jensen/Murphy (1990,
227) vermdbgen die agencytheoretischen Begriindungen nur sehr unvollstindig zu bes-
titigen. Die Autoren ziehen aus ihren Ergebnissen den Schluss, ,,... that our results are
inconsistent with the implications of formal agency models of complete contracting”
(Jensen/Murphy 1990, 227). Des Weiteren zeigt die hohe Korrelation zwischen Ak-
tienkursverlauf verschiedener Unternehmen und makroSkonomischen Einfliissen im

Zeitverlauf, dass unternehmensspezifische Faktoren inkl. Managementleistung nut ei-
nen geringen Einfluss haben (Winter 1998, 1128-1129).

Erstaunlich ist, dass trotz der empirisch nicht eindeutig nachzuweisenden Korre-
lation zwischen Managementvergiitung und Unternehmenserfolg AOP in der Unter-
nehmenspraxis eine Verbreitung erfahren. Die Begriindung hierfiir wird nicht ab-
schlieBend durch die Principal-Agent-Theorie geleistet. Nichtsdestotrotz wird die
Principal-Agent-Theorie monoparadigmatisch im Zusammenhang mit Management-
vergltung sowie Formen der Gewinn- und Kapitalbeteiligung verwendet. Im Weiteren
werden die Nachverhandlungen von AOP vertragstheoretisch betrachtet. Im Ge-
gensatz zur agencytheoretischen Betrachtung werden hierbei neben der Leistung des
Managements auch Marktexternalititen, wie bspw. eine Baisse-Phase an den Kapi-
talmirkten, als wesentliche Komponente integriert.

3. Theoretischer Bezugsrahmen: unvollkommene Vertrige

Die Vergiitung von Fithrungskriften mit variablen Beteiligungsentgelten wie Aktien-
optionen lisst sich in einen vertragstheoretischen Rahmen setzen. Im Allgemeinen tre-
ten in Arbeitsbeziehungen die Vertragsparteien in langfristig angelegte Austauschbe-
ziehungen ein, denen i.d.R. unvollkommene Vertrige zugrunde liegen. In diesen rela-
tionalen Vertragsbeziehungen kénnen die Vertragsbedingungen nur unvollkommen
festgelegt werden, so dass die urspriinglichen Vereinbarungen zwischen den Vertrags-
parteien neuen Umstinden angepasst werden kénnen.

3.1 Annahmen der Theorie unvollkommener Vertrige

In Vertragsbeziehungen sind die Vertragspartner 6konomische Akteure. Sie verfolgen
Ziele, die auf die Maximierung ihres individuellen Nutzens ausgerichtet sind (Tuschke
1999, 10), wobei die Vertragsparteien sich der Schwierigkeit gegeniiber schen, alle
méglichen Zustinde, Ereignisse und Eventualitidten, die wihrend der Vertragslaufzeit
auftreten koénnen, vorherzusehen. Die Komplexitit der Informationen und die Unsi-
cherheit iber zukiinftige exogene und endogene Bedingungen fallen unter den Begriff
der ,,begrenzten Rationalitit* (Simon 1957, 198).

Unterschiedliche und ungleichmiBig verteilte Informationen tber das zukiinftige
Geschehen sowie die Handlungsméglichkeiten und -absichten der Akteure beeinflus-
sen die Vertragsvereinbarung und das sich daran anschlieBende Vertragsverhiltnis
(Sadowski 1999, 149-150). Eine asymmetrische Verteilung der Informationen ermdg-
licht den Vertragspartnern Handlungsspielriume. Die Nutzung von Informationsvor-
teilen zur Verfolgung eigener Interessen wird als Opportunismus bezeichnet. Crozier
beschreibt opportunistisches Verhalten ,,... as the active tendency of the human agent
to take advantage, in any circumstances, of all available means to further his own
privileges” (Crozier 1964, 194).

67



68

Dominik Risser, Axel G. Fohler: Aktienoptionsprogramme

3.2 Transaktionskosten

Vollstindige, kontingente Vertrige sind aufgrund der ausgefiihrten Verhaltensannah-
men zumeist nicht nur unmdglich, sondern sie sind auflerdem mit zu hohen Kosten
verbunden: ,,This observation has recently provoked significant interest in so-called -
complete contracting models, which assume that certain ,transaction costs’ prevent some
aspects of the future trade from being contracted ex ante (while still allowing the par-
ties to contract on these aspects ex posf). Thus, the parties have to leave future out-
comes open to future renegotiation, which compromises their incentives to undertake
ex ante relationship specific investments” (Segal 1999, 57).

Nach Williamson (1999, 47) ldsst sich jedes Problem, das direkt oder indirekt als
Vertragsproblem formuliert wird, sinnvoll unter dem Aspekt der Transaktionskosten-
einsparung untersuchen. In der Theorie umfasst der Vertrag als Transaktion den
»Prozess der Klirung und Vereinbarung eines Leistungsaustausches® (Picot 1982,
269), die damit verbundene Kontrolle und die bei sich dndernden Umweltbedingun-
gen erforderlichen Anpassungen. Ein relevantes Vergleichs- und Effizienzkriterium im
Kontext von Vertragsbeziehungen sind folglich die Transaktionskosten.

Ex-ante Transaktionskosten betreffen die Leistungen, die zum Abschluss einer
vertraglichen Vereinbarung fithren (Informations-, Verhandlungs- und Vereinba-
rungskosten). Ex-post Transaktionskosten umfassen die Kosten zur Absicherung,
Durchsetzung und mdéglichen Anpassung der vertraglichen Vereinbarungen (Ver-
tragsiberwachungskosten, Kosten der Lésung von Konflikten, Kosten von Nachver-
handlungen). Die Theorie stellt insbesondere die Bedeutung von ex-post Transakti-
onskosten heraus, da ,,im Verlauf der Austauschbeziehung auftretende Probleme von
den Transaktionspartnern nicht immer antizipiert werden koénnen® (Ebers/Gotsch
1993, 217 £.).

3.3 Relationale Vertragsbeziehungen

Nach Williamson/Wachter/Harris (1975, 261 {f)) werden vier verschiedene individua-
listische Vertragstypen fiir Arbeitsbeziehungen unterschieden: fixierte Zukunftskon-
trakte, bedingte Zukunftskontrakte (,,contingent claims contracts®), sequentielle Kurz-
frist-Vertrige (,,sequential spot contracts®) und relationale Vertrige im Sinne von Au-
torititsbeziehungen (,,authority relations®).

In relationalen Vertragen werden langfristige Vertragsbezichungen anstelle aufein-
anderfolgender Einzelvertrige geschlossen. Leistung und Gegenleistung sind vage
und ex-ante nicht geregelt. Gegen die Zahlung von Entgelt, welches vor Vertragsab-
schluss definiert wird, verpflichtet sich der Arbeitnehmer, den Weisungen des Ar-
beitgebers innerhalb bestimmter gesetzlich oder gerichtlich normierter Akzeptanz-
bereiche Folge zu leisten. Beide Parteien ,,... do not agree on all terms ex-ante, but
"agree to agree later” — or better agree to tell and be told” (Williamson/Wachter/
Harris 1975, 268).

In diesen auf Dauer angelegten Austauschbezichungen werden i.d.R. unbefristete
Vertrige vereinbart. Sie kénnen definiert werden als unspezifizierte, meist unbefristete
Bezichungsvertrige mit personenbezogenen sowie betriebsspezifischen Bindungen
und enthalten ’implizite’ Elemente. Implizite Elemente sind stillschweigende Uberein-
kiinfte, gewohnheitsmafBlige Verhaltensweisen und VerhaltensregelmifBigkeiten (Schri-
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fer 1988, 28). Diese ,,Vereinbarungen® sind nicht durch Gerichte oder andere Dritt-
parteien erzwingbar, da sie einen ,self-enforcing-Charakter aufweisen (Ehren-
berg/Smith 2003, 346 f.). Treu und Glauben steuern die Erwartungen und Verhal-
tensnormen der Vertragsparteien. Relationale Vertridge basieren demzufolge auf einem
Vertrauensverhiltnis (Sadowski 2002, 77).

Aufgrund ihrer Offenheit und Unbestimmtheit sind relationale Vertrige fiir lang-
fristige Arbeitsbeziehungen am ehesten geeignet. Die Hauptpflichten der Vertragspar-
teien sind zwar explizit geregelt, Leistung und Gegenleistung lassen sich jedoch zum
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses nicht vollstindig spezifizieren. So sind relationale
Vertrige eine Antwort auf die Unmoglichkeit vollstindiger Vertrige. Wiirden alle spe-
zifischen Aufgaben der Arbeitnehmer ex-ante fixiert, wiirde dies die Flexibilitit und
das Anpassungspotenzial des Arbeitgebers als Reaktion auf sich dndernde Bedingun-
gen begrenzen, und beide Vertragsparteien wiren gezwungen, den Kontrakt mit jeder
neu eintretenden Situation erneut zu verhandeln. ,,Anstelle einer vollstindigen Spezi-
fikation der Vertragsbezichungen passen die Vertragspartner grundlegende Bedingun-
gen entsprechend den jeweiligen Umweltzustdnden an® (Tuschke 1999, 22).

4. Aktienoptionsprogramme

AOP riumen den Fihrungskriften Rechte auf den Bezug von Aktien des arbeitge-
benden Unternehmens ein. Auf einer ersten Ebene kénnen AOP danach unterschie-
den werden, ob es sich um reale oder virtuelle Aktienoptionen handelt. Findet eine
Ubertragung der Aktien tatsichlich statt, d.h., ist der Bezug von Aktien Bestandteil
des Programms, so wird von einem ,,Aktienoptionsplan® gesprochen (auch ,,Stock
Options® oder ,,Stock Option-Pline®). Die virtuelle Form von AOP beinhaltet i.d.R.
sogenannte ,,Stock Appreciation Rights“. Bei virtuellen Optionen handelt es sich im
Gegensatz zu ,,echten® Optionen ,,nicht um eine Kapitalbeteiligung, sondern um eine
am Shareholder Value orientierte Erfolgsbeteiligung, welche die Vergiitung an die Un-
ternehmensperformance am Kapitalmarkt anbindet* (Achleitner/Wichels 2002, 14).

4.1 Systematik eines Aktienoptionsprogramms

Durch die Integration von AOP in das Vergilitungssystem von Fihrungskriften be-
steht fiir die Bezugsberechtigten der Anreiz, bei einer positiven Aktienkursentwick-
lung an den Kursgewinnen zu partizipieren (Szenario 1 in Abb. 2). Dies entspricht der
Grundsystematik aller Aktienprogramme, jedoch etleidet die Fuhrungskraft bei Akti-
enoptionen im Gegensatz zum direkten Aktienbesitz keinen unmittelbaren Verlust, da
die Optionen im Falle einer negativen Kursentwicklung verfallen. Der Gewinn fiir den
Optionsinhaber ermittelt sich als Differenz zwischen dem aktuellen Aktienkurs und
dem festgelegten Basispreis multipliziert mit der Anzahl der ausgeiibten Optionen.
Die Begiinstigten profitieren ferner von der Optionen zugrunde liegenden Hebelwit-
kung. Diese besagt, dass bei gegebenem Kapitaleinsatz eine groBere Sensitivitdt des
Vergiitungswertes auf den Aktienkurs besteht, da der Begiinstigte durch den geringe-
ren Wert je Option im Vergleich zur Aktie mehr einzelne Beteiligungsrechte erhilt
und dies zu einer Uberproportionalen Verdnderung in deren Gesamtwert fihrt
(Pertl/Nenning/Pichler 2002, 358).
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Aufgrund dieses fiir Aktienoptionen kennzeichnenden asymmetrischen Risiko-
Rendite-Profils besteht fiir die Begiinstigten, verglichen mit dem Aktienbesitzer, ein
wesentlich gréBerer Anreiz, eine positive Kursperformance herbeizufiihren (Achleit-
ner/Wichels 2002, 13), denn die Beteiligung am Erfolg ist prinzipiell, falls das AOP
keine Deckelung vorsieht, nach oben offen. Sofern der Begiinstigte die durch Opti-
onsausiibung erworbenen Aktien nicht unmittelbar verdulert bzw. Haltefristen dies
nicht zulassen, sind die Ertrige durch die weitere Entwicklung des Bérsenkurses risi-
kobehaftet. Sollte das Szenario eintreten, dass nach Ablauf der Sperrfrist der Aktien-
kurs unterhalb des Basispreises verliuft, werden die Fihrungskrifte die gewihrten
Optionen nicht austiben (Szenario 2 in Abb. 2). Fir das Unternehmen stellt sich dann
die Frage, inwieweit das AOP noch eine Anreizwirkung fiir das Management entfaltet.
Die Abbildung 2 veranschaulicht die soeben dargelegte Systematik eines AOP.

Abb. 2: Systematik eines Aktienoptionsprogramms
(Quelle: Eigene Darstellung nach Achleitner/Wichels 2002, 12)

Kurs der
Aktie A
Szenario 1:
| positiver
1 Kursverlauf
Basis- 3
preis
Szenario 2:
T negativer
\ Kursverlauf
<«— Sperrfrist — | «—— Ausiibungsfrist > -
Ausgabe Erwerb Verkauf Ende Zeit

Mit der Einfiihrung eines AOP werden verschiedene Zielsetzungen verfolgt, die sich
vereinfacht in finanz- und personalwirtschaftliche Ziele unterscheiden lassen. Finanz-
wirtschaftliche Ziele betreffen zum einen die langfristige Unternehmenswertsteigerung
und die Kopplung der Vergiitungskosten an den Unternehmenserfolg (Spenner 1999,
30; Seibert 1998, 41), so dass sich die strategischen und operativen Entscheidungen
des Managements an einem wertsteigernden Wachstum des Unternehmens orientie-
ren. Zum anderen kann der Abfluss von Liquiditit fiir Gehaltszahlungen begrenzt
werden. Diese Schonung der Liquiditit kann fiir (junge) Wachstumsunternehmen o-
der Unternehmen in der Sanierungsphase von Bedeutung sein (Kohler 1997, 256).
Personalwirtschaftliche Ziele von AOP sind Identifikations- und Bindungseffekte
bei den Fihrungskriften. AOP erzeugen aufgrund ihres Miteigentiimer-Charakters
und ihrer langfristigen Ausrichtung eine stirkere Identifikation mit Unternehmenszie-
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len; ein so genannter ,,spirit of ownership® mit noch héherem Engagement wird ange-
strebt (Brinkkotter 2000, 664). Im nationalen und internationalen Wettbewerb um
(hoch-) qualifizierte Bewerber erh6hen AOP die Attraktivitit des Unternehmens auf
dem Markt fur Fihrungskrifte. Dartiber hinaus entstehen Bindungseffekte, da AOP
fir die Beglnstigten einen (zusitzlichen) erfolgsabhingigen Verglitungsbestandteil
darstellen (Tuschke 2002, 54 f.; Baums 1997, 4).

Empirische Untersuchungen zeigen jedoch, dass die durch AOP erwiinschte lin-
gerfristige Beteiligung am Eigenkapital des Unternehmens vielfach nicht zu Stande
kommt. Die Beglnstigten neigen offensichtlich dazu, signifikante Teile der erworbe-
nen Aktien nach kurzer Zeit wieder zu verkaufen und Gewinne zu realisieren (Murphy
1999, 2534). Daher liegt die Interpretation nahe, dass sie die thnen gewihrten Optio-
nen vorrangig als potenzielle variable Zusatzentgelte und weniger als lingerfristige
Kapitalbeteiligungen verstehen.

4.2 Gestaltungsparameter

Die Gestaltung von AOP unterliegt verschiedenen rechtlichen und kulturellen Gege-
benheiten, die zwischen einzelnen Lindern variieren. Aber auch innerhalb einzelner
Rechtsriume — wie auch in Deutschland — haben sich unterschiedliche Formen het-
ausgebildet, die hdufig als unternehmensspezifische Systeme konzipiert sind. Dennoch
lassen sich in der Praxis spezifische Parameter erkennen, an denen sich die Gestaltung
der AOP orientiert.

Laufzeit

Die Laufzeit beinhaltet den Zeitraum zwischen der Zuteilung der Optionen bis zum
letztmoglichen Ausiibungstermin, an dem die Optionen wertlos verfallen. Um die an-
gestrebte nachhaltige Wertsteigerung des Unternehmens zu erreichen, muss die Lauf-
zeit ,,der Langfristigkeit des Anreizsystems Rechnung tragen und verhindern, dass das
Management fir kurzfristige Kurssteigerungen belohnt wird (Klemund 1999, 74).

Die Bandbreite der Laufzeiten in der Praxis reicht ublicherweise von drei bis zehn
Jahren.

Basispreis

Der Basispreis (,,strike price®) ist zum Zeitpunkt der Austibung der Option zu ent-
richten und ist wihrend der Laufzeit des Programms in der Regel unverinderlich. Die
Bestimmung des Basispreises kann ,,in-the-money®, ,,at-the-money* oder ,,out-of-the-
money* erfolgen (Klemund 1999, 72).

Bei ,,in-the-money”-Optionen (,,im Geld®) liegt der Bezugspreis unter dem aktu-
ellen Marktwert. Aufgrund der offensichtlichen Ungleichbehandlung von Aktioniren
und Beglinstigten ist diese Basispreisgestaltung abzulehnen, denn bei Auflage des
AQP profitieren die Berechtigten bei gleichzeitiger Aufweichung des Shareholder Va-
lues fiir die Anteilseigner.

Bei ,,at-the-money“-Optionen (,,am Geld”) orientiert sich der Bezugspreis am ak-

tuellen Aktienkurs, d.h., er entspricht dem Bérsenkurs am Tag der Zuteilung der Op-
tionen. Diese gilt als die Gibliche Form der Basispreisgestaltung.
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,Out-of-the-money“-Optionen (,,aus dem Geld”) kennzeichnen die Ausgabe der
Optionen oberhalb des aktuellen Marktwertes. Folglich muss der Aktienkurs erst auf
die Hohe des Basispreises gesteigert werden, damit eine Ausitbung méglich wird. Eine
(erste) Kurssteigerung kommt ausschlieSlich den Aktiondren zu Gute, wihrend die
Begiinstigten erst von einem Kursanstieg oberhalb des Basispreises profitieren (Ach-
leitner 2002, 19).

Sperrfrist

Die Sperrfrist ist eine Wartefrist (,,vesting period®) und fixiert den frithestmdglichen
Ausiibungstermin der Option. Das KonTraG sieht eine gesetzliche Sperrfrist von
mindestens zwei Jahren vor, eine Frist von drei Jahren ist nach der Gesetzesbegriin-
dung jedoch zu bevorzugen (Einem/Pajunk 2002, 110). Spertfristen verhindern eine
sofortige Austibung der Option, so dass die Beglinstigten keine Entscheidungen tref-
fen, die zwar kurzfristige Kurssteigerungen zur Folge haben, auf mittel- oder langfris-
tige Sicht aber nicht zum Shareholder Value beitragen (sog. ,,Kurzfristdenken®). Ge-
staffelte Sperrfristen, wonach beispielsweise nach zwei, drei und vier Jahren jeweils ein
Drittel der Optionen aus einem Jahr ausgeiibt werden diirfen, dienen der Abfederung
allgemeiner Bérsenmarktentwicklungen. Dies wird auch als ,,Ratable Vesting” be-
zeichnet und steht dem zuvor beschriebenen ,,Cliff Vesting® gegeniiber, bei dem nach

Ablauf der Sperrfrist simtliche Optionen gleichzeitig ausgeiibt werden kénnen
(Kramarsch 2000, 177).

Haltefrist

Haltefristen bezeichnen das Verbot des sofortigen Verkaufs der durch die Ausiibung
der Optionen erworbenen Aktien (Achleitner/Wichels 2002, 20), so dass die Bezugs-
berechtigten die Aktien erst nach Ablauf einer in den Ausiibungsbedingungen festge-
legten Zeitspanne verduBern diirfen. Haltefristen férdern zugleich die Verankerung
des Sharcholder Value-Gedankens bei den Begtnstigten. Durch Haltefristen wird da-
her einer Kurzfristorientierung in der Unternehmenspolitik entgegen gewirkt (Meni-
chetti 1996, 1691).

Erfolgsziele

Bei Erfolgszielen handelt es sich um so genannte ,,rechtliche Hiirden® bzw. Bedin-
gungen, die erfilllt werden mussen, damit eine Austibung der Optionen moglich wird.
Dabei kommen absolute und relative Austibungsschwellen in Betracht (Winter 2003,
130).

Absolute Hiirden stellen auf eine spezifische Mindestentwicklung ab, bei der der
Aktienkurs den Basispreis um einen definierten Prozentsatz tbersteigen muss, damit
die Optionen ausgeiibt werden diirfen. Werden relative Erfolgsziele in den Bedingun-
gen festgelegt, muss die eigene Aktienkursentwicklung besser sein als die Entwicklung
eines Referenzindices (,,Benchmarking®) (Menichetti 1996, 1690). Es besteht damit
die Anforderung, diesen Index zu Ubertreffen. In Betracht kommen Gesamtmarkt-
und Branchenindices sowie eigens gebildete Konkurrenzindices (,,Peer Group®).
Schlie@ilich existieren kennzahlenbasierte Erfolgsziele, bei denen das Erreichen be-
stimmter Kennzahlen aus dem internen Rechnungswesen Voraussetzung fir die Aus-
ibung von Optionen ist.
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5. Anpassungsreaktionen bei Aktienoptionsprogrammen
5.1 Anpassungsbedarfin Baisse-Phasen der Kapitalmirkte

In den 90er Jahren konnte eine kontinuierliche Aufwirtsbewegung an den inter-
nationalen Borsen beobachtet werden. Im Frithjahr des Jahres 2000 erreichten viele
internationale Borsenindices ihre absoluten Héchststinde. Der DAX notierte im Mirz
2000 bei 8064,97 Punkten. In der Folgezeit hat eine substanzielle Talfahrt an den in-
ternationalen Kapitalmirkten stattgefunden, die nicht nur Unternehmen der ,,New
Economy* sondern durchweg alle Branchen erfasste. Die Abwirtsbewegung an den
Bérsen wurde zudem durch die Ereignisse des 11. Septembers 2001 beschleunigt. Die
Abbildung 3 veranschaulicht die allgemeine Bérsenentwicklung der letzten 15 Jahre.

Abb. 3: Entwicklung des Deutschen Aktienindexes (DAX)
(Quelle: boerse-online.de, Zugriff 11.03.2003)
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In Zeiten der Kapitalmarkt-Baisse stellt sich fiir die Unternehmen die Frage, inwieweit
die eingefithrten AOP noch immer die gewiinschten Anreizwirkungen fiir die Begtins-
tigten erzeugen. Es fehlt den Unternehmen i.d.R. an einer langjdhrigen Erfahrung, wie
bei AOP auf bestimmte Entwicklungen wie beispielsweise der Verinderung des Kapi-
talmarktes zu reagieren ist (Holscher/Sauerborn 2000, 524). Fir die Unternehmen ist
aber eine kritische Wirdigung ihrer AOP in dieser Situation von Notwendigkeit
(Grimm/Kiesel 2002, 102). Speziell diejenigen Programme, die im Jahre 1999 oder im
Verlauf des Jahres 2000 zu Zeiten hoher Aktienkurse aufgelegt worden sind, leiden
unter dem Abwirtstrend an den Aktienmirkten. Deren Austibungszeitriume haben
aufgrund einer mindestens zwei- manchmal aber auch dreijdhrigen Wartefrist gerade
in Zeiten sehr niedriger Aktienkurse begonnen. Die Baisse-Phase an den Aktienmark-
ten hat also unmittelbare Auswirkungen auf die AOP. Die Aktienkurse der Unter-
nehmen sind zumeist unterhalb der Austibungspreise der Aktienoptionen gesunken.
Die gewihrten Optionen sind ,,out-of-money* bzw. ,,underwater* geraten.
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Ein konkreter Anpassungsbedarf ldsst sich bei spezifischen Varianten von AOP
erkennen. Dies betrifft insbesondere standardmifBige Gestaltungsformen, die sich aus
bestimmten Parametern oder deren Kombination, wie z.B. mittelfristige Laufzeiten,
keine Vereinbarung von Haltefristen, Austibungspreise ,,at-the-money* und an unte-
ren Zeitgrenzen orientierte Sperrfristen ndherungsweise umschreiben lassen. Typi-
sches und besonderes Problem standardmilBiger Gestaltungsformen ist die Vereinba-
rung absoluter Erfolgsziele. Absolute Erfolgsziele sind exogenen Markteinflissen sys-
tematisch ausgesetzt (Hardes/Wickert 2002a, 23). Hierdurch erhalten die Beglinstigten
bei gemessen am Marktdurchschnitt unterdurchschnittlicher Leistung des Unterneh-
mens einerseits riesige Zufallsgewinne (,windfall profits®) aus einer lange andauern-
den Bérsenhausse (Rappaport 1999, 136). Im umgekehrten und hier relevanten Fall
koénnen aber ,,windfall losses” eintreten, obwohl ein Unternehmen méglicherweise
Wert geschaffen hat.

Eine Baisse-Entwicklung an den Kapitalmirkten deckt also die Funktionsmingel
und Fehlspezifikationen bestimmter Ausgestaltungsvarianten von AOP auf. Als Reak-
tion darauf diirften gezielte Anpassungsreaktionen vorgenommen werden. Im folgen-
den Abschnitt werden verschiedene Anpassungsmalinahmen vorgestellt.

5.2 Alternativen der Anpassung
Verzicht anf Anpassungsreaktionen

In Betracht kommt zunichst der Verzicht auf eine Anpassungsreaktion des Unter-
nehmens. Zum einen kénnen Anpassungsmalinahmen dann unterbleiben, wenn die
monetiren Anreizwirkungen trotz Baisse-Phase der Kapitalmirkte weiter fiir den be-
gunstigten Personenkreis gegeben sind. Diese AOP sind durch ihre Parameter so ges-
taltet, dass fiir die Begiinstigten auch bei negativer Kursentwicklung ein Leistungsan-
reiz fortbesteht. Zum anderen kann das Unternehmen zu abwartendem Verhalten
tendieren, um die weitere Entwicklung der Aktienmirkte abzuwarten. Eine Nichtreak-
tion auf sinkende Kurse kann bei einer kurzfristig negativen Entwicklung keinen
Schaden anrichten (Grimm/Kiesel 2002, 103). Aufgrund der Interdependenz zwi-
schen Kapital- und Arbeitsmirkten kénnte eine Anpassungsreaktion auch unterblei-
ben, da angenommen wird, dass alternative Beschiftigungsméglichkeiten fir die Fith-
rungskrifte schwinden und somit eine geringere Gefahr ihrer Abwanderung besteht.

Anhebung fixcer Entgeltkomponenten

Wird dagegen angenommen, dass fiir die Fihrungskrifte alternative Beschiftigungs-
méglichkeiten bestehen, kann vor dem Hintergrund wertloser Aktienoptionen von ei-
nem erhéhten Fluktuationsrisiko ausgegangen werden. Fihrungskrifte kénnten bei
gleichzeitig hohem Wissens- und Erfahrungsabfluss ihre Unternehmen verlassen, ,,um
an anderer Stelle von hoheren Fixgehiltern zu profitieren” (Pertl/Nenning/Pichler
2002, 352). Dieser Entwicklung kann durch eine eigene Anhebung fixer Entgeltbe-
standteile begegnet werden.

Verdnderung der Ausiibungshiirden

In Betracht kommt des Weiteren eine Verinderung der Austibungshiirden (Hardes/
Wickert 2002a, 26). So kénnen Ausiibungshiirden zum einen in ihrer absoluten Hohe
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gedndert werden. Beispielhaft kann hier anekdotisch das Unternehmen Infineon AG
genannt werden. Der Aktienoptionsplan aus dem Jahr 1999 sah eine fixe absolute
Ausiibungshtirde von 20 % vor. Diese wurde durch den folgenden Aktienoptionsplan
(2001) auf 5 % angepasst. Begriindet wurde die Anderung mit der Anpassung an
internationale Standards.

Zum anderen kann eine Entscheidung zur Implementierung relativer Aus-
tibungshiirden getroffen werden. Relativen Ausiibungshiirden liegt eine Performan-
cemessung mittels Benchmarking und eine Belohnung fiir eine ,,iberlegene Petfor-
mance® zugrunde (Rappaport 1999, 136 f.). Eine Indexanbindung ermdglicht daher
eine gerechte Belohnung von tberdurchschnittlichen Leistungen auch in Zeiten eines
negativen Bérsenumfeldes, sofern sich die Aktie trotz negativer Rendite besser als der
Vergleichsindex entwickelt. Zudem werden die aus Borsenhaussen resultierenden und
fiir absolute Performancemalistibe charakteristischen Mitnahmegewinne in Form von
allgemeinen Kurssteigerungen vermieden.

Verldngerung der Ansiibungszeitraume

Als weitere Anpassungsmallinahme ist die Verlingerung der Ausiibungszeitrdume zu
nennen (Hardes/Wickert 2002a, 26). Innerhalb dieses Zeitraums, dessen Beginn durch
die Linge der Sperrfrist bestimmt wird, ist eine Austibung der Option méglich. Das
Ende einer Baisse-Phase kann in der Regel nicht abgesehen werden, da die Entwick-
lung der Borsen zahlreichen externen Einflissen unterliegt. Eine Dehnung des Aus-
tbungszeitraums erhoht aber die Wahrscheinlichkeit, dass der Boérsenkurs zu einem
spateren Zeitpunkt wieder oberhalb des Basispreises verlduft und so eine Ausiibung
der Optionen moglich wird.

Repricing

Im Zusammenhang mit Baisse-Phasen an den Kapitalmirkten erfihrt die
Anpassungsmalinahme des Repricings in der Literatur sowie in der Wirtschaftspresse
groBle Aufmerksamkeit. Das Repricing umfasst zwei alternative Malnahmen, die
folgendermallen definiert werden: ,, The term ,repricing” refers specifically to a reduction of the
excercise price of an employee stock option plan during the contract term (Pirchegger 2002, 80).”

“Repricing is the practice of cancelling nunderwater options (options whose exercise price is greater than
the current stock price) and reissuing options with a lower price” (Saly 1994, 325).

Im ersten Fall handelt es sich um eine nachvertragliche Anpassung des Aus-
tbungspreises nach unten. Bedingt durch die Kurseinbriiche erfolgt eine Korrektur
der Basispreise in Richtung der aktuellen Aktienkurse bzw. gar unter die jeweiligen
Marktwerte (,,in-the-money*), damit die gewihrten Optionen wihrend der Vertrags-
laufzeit nicht ithren Wert verlieren. Die zweite Alternative beschreibt, dass wertlose
Optionen gegen neue, angepasste Optionen eingetauscht werden. In diesem Fall wird
auch von ,,Option Swaps“ gesprochen. Somit verbessert ein Repricing, in welcher
Form auch immer, die zukinftige Chance auf eine Optionsaustibung, und die Begtins-
tigten erfahren verbesserte Aussichten auf einen Kapitalgewinn.
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Sonstige Anpassungsreaktionen

Die bis hierhin dargestellten Anpassungsreaktionen lassen sich als eine nachvertragli-
che Anpassung im Rahmen der Theorie unvollstindiger Vertrige interpretieren. In der
Literatur werden weitere Anpassungsmalinahmen in Baisse-Phasen der Kapitalmirkte
angefihrt (Hardes/Wickert 2002a, 26 f.). Zu diesen MaBnahmen gehort das Eigenin-
vestment der Beglnstigten, die Staffelung von Sperrfristen und die Vereinbarung von
entsprechenden Haltefristen.

5.3 Nachverhandlungen

Die bisherigen Ausfithrungen haben gezeigt, dass sich wihrend der Vertragslaufzeit
von AOP neue Umstinde wie eine Borsenbaisse ergeben kénnen, die Unternehmen
dazu veranlassen, die Anreizfunktion ihrer Entgeltvertrige zu Gberpriifen. Weisen die
Programme Funktionsmingel im Hinblick auf die intendierte Anreizwirkung auf, hat
der Entschluss des Unternehmens zur Anpassung spezifischer Optionsbedingungen
an die neuen Rahmenbedingungen Nachverhandlungen zwischen beiden Vertragspar-
teien zur Konsequenz. Hinsichtlich der theoretischen Fundierung von Nachverhand-
lungen bietet die Literatur unterschiedliche, aber in vielen Punkten dhnliche Modelle
(Aghion/Dewatripont/Rey 1994, 257-282; Fudenberg/Tirole 1990, 1279-1319). Drei
dieser Modelle sollen im Folgenden komprimiert dargestellt werden.

Im Modell von Saly (vgl. Abb. 4) sind Nachverhandlungen nach einem Borsen-
crash vorgesehen. Diesem Modell liegt die Annahme zugrunde, dass die Nachver-
handlung eintritt, bevor der Manager eine Handlung bzw. Leistung gezeigt hat, und
dass er jederzeit das Unternehmen verlassen kann. In dieser Struktur ermdglicht die
Nachverhandlung eine Berticksichtigung von externen Umstinden, um so die Anreiz-
struktur der gegebenen Situation anzupassen. Nach Saly (1994, 328 ff.) ist eine Anpas-
sung durch Nachverhandlungen effizient, wenn vollstindige Vertrige aufgrund von
Vertragskosten nicht realisierbar sind.

Abb. 4: Modell der Nachverhandlung nach Saly (Quelle: Saly 1994, 329)
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Acharya/John/Sundaram (2000, 71 ff.) (vgl. Abb. 5) haben eine Struktur entwotfen,
in der der Manager Leistungen (,,effort) zu zwei verschiedenen Zeitpunkten zeigt.
Nachverhandlungen sind mdglich, nachdem ein zwischenliegender Aktienkurs beob-
achtbar ist und bevor der Manager eine zweite Leistung zeigt. Die Héhe des Aktien-
kurses beruht auf der ersten Leistung des Managers und einem so genannten ,,unob-
servable state of nature®, einem nicht beobachtbaren Umweltzustand.
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Abb. 5: Modell der Nachverhandlung nach Acharyac et al.
(Quelle: Acharya/John/Sundaram 2000, 71 ff.)
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Das Modell von Pirchegger (2002, 82 ff.) (vgl. Abb. 6) setzt eine dhnliche Folge von
Ereignissen voraus wie die Struktur von Acharya/John/Sundaram, weist aber auch
bedeutende Unterschiede auf. Bei Acharya/John/Sundaram werden wihrend der Ver-
tragslaufzeit Informationen tber die Leistung des Managers und den Umweltzustand
zu Tage gebracht. Pirchegger nimmt an, dass beide Parteien ein Signal beobachten.
Dieses Signal enthilt Informationen tiber den ,,final share value®, ist aber nicht nach-
prifbar oder kontrollierbar. Es zeigt unter Umstinden an, dass es nitzlich ist, den
Vertrag nachzuverhandeln. Der wichtige Unterschied zum Modell von Acha-
tya/John/Sundaram besteht darin, dass das Signal entweder eine Information tber die
gezeigte Leistung oder Uber den vorherrschenden Umweltzustand enthilt. Im Gegen-
satz zu Acharya/John/Sundaram liegen also zwei unabhingige Faktoren vor, die als
Ursache fiir die Notwendigkeit zur Nachverhandlung herangezogen werden kénnen.
Der Vertrag wird nachverhandelt, um eine optimale Verwendung der gegebenen In-
formationen sicherzustellen. Nachverhandlungen infolge eines Signals finden sich
auch bei Hermalin/Katz (1991, 1735-1752).

Abb. 6: Modell der Nachverhandlung nach Pirchegger (Quelle: Pirchegger 2002, 83)
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Aus der Darstellung der Modelle wird deutlich, dass zwei Faktoren, nimlich ,,effort
und ,,unobservable state of nature®, als Ursache fir die schlechte Entwicklung des
Borsenkurses herangezogen werden kénnen und insofern zu Nachverhandlungen fiith-
ren. Die Leistung des Managements und die Marktexternalititen wirken entweder ge-
trennt als einzelne Faktoren oder zusammen in einer Art Mischform. Als Mischform
ist die Konstellation zu bezeichnen, bei der der Abwirtstrend des unternehmensspezi-
fischen Aktienkurses nicht vollkommen eindeutig auf die eine oder die andere Ursa-
che zuriickzuflihren ist, so dass die Kombination aus Marktexternalititen und Mana-
gementleistung den Aktienkurs bestimmt. Allgemein ermdéglichen Nachverhandlungen
den Vertragsparteien eine Anpassung an gednderte Rahmenbedingungen. Aber wie
lassen sich Anpassungsreaktionen vertragstheoretisch deuten?

5.4 Vertragstheoretische Deutung

Vertragstheoretisch liegen relationalen Arbeitsbeziehungen unvollstindige Vertrige
zugrunde. Eine vollkommene Vertragsspezifikation ist aufgrund begrenzter Rationali-
tit und bestehender Informationsasymmetrien nicht nur unmdoglich, sondern ebenso
nicht zweckmifBig, denn wihrend der Vertragslaufzeit kénnen sich neue Umstinde er-
geben, in denen es fur eine oder beide Vertragsparteien von Vorteil ist, den Vertrag
ex-post nachzuverhandeln. Was einmal effizient war, als der Vertrag geschlossen wur-
de, konnte ineffizient geworden sein, nachdem das Management Handlungen unter-
nommen hat oder neue Ereignisse bzw. Informationen zu Tage getreten sind. In einer
Welt mit vollstindigen Vertrigen sind Nachverhandlungen niemals von Nutzen fir
die Vertragsparteien, denn die Vereinbarung aus der Nachverhandlung kénnte bereits
als erster, ursprunglicher Vertrag angeboten werden (Dewatripont/Maskin 1990, 311).
Zudem wird eine vollstindige Berticksichtigung aller Eventualititen ex-ante durch zu
hohe Transaktionskosten verhindert (Hart/Moore 1999, 134; Maskin/Tirole 1999,
83). So ermoglichen unvollstindige Vertrige den Vertragsparteien mittels Nachver-
handlungen die notwendige Flexibilitit, um eine Anpassung an geidnderte Bedingun-
gen vorzunehmen. Generell gilt: ,,Je linger die Laufzeit von unvollstindigen Vertri-
gen, desto wahrscheinlicher ist es, dass die urspriinglichen Vereinbarungen in Nach-
verhandlungen (renegotiations) den neuen Umstinden angepasst werden sollen® (Sa-
dowski 2002, 81).

Die Umsetzung von Anpassungsmalinahmen fiihrt dazu, dass bestehende Abma-
chungen aus unvollstindigen Vertrigen gedndert werden. Somit wird kein neuer Ver-
trag ausgehandelt, vielmehr werden Teilvereinbarungen des AOP in Nachverhandlun-
gen modifiziert, so dass ex-post Transaktionskosten entstehen. Die Anpassungsreakti-
onen der Unternehmen dienen der Begrenzung von Risiken. Eine Veridnderung der
Risikostrukturen von Entgeltvertrigen wird bei AOP vorgenommen, um die Risikoin-
tensititen der variablen Entgeltteile zu verringern (Bloom/Milkovich 1998, 285 f.).
Einer Risikobegrenzung lassen sich die Anhebung fixer Entgeltkomponenten, die
Verinderung von Ausiibungshiirden, die Verlingerung der Ausiibungszeitrdume und
das Repricing zuordnen.

Aus den Nachverhandlungsmodellen sind Marktexternalititen und die Leistung
des Managements als Ursachen einer Nachverhandlung generiert worden, die entwe-
der als einzelne Faktoren oder als Mischform auftreten kénnen. Begrenzte Rationali-
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tit, Informationsasymmetrien und Transaktionskosten verhindern jedoch, dass die
verschiedenen durch Managementleistung und Marktexternalititen bedingten Zustin-
de ex-ante in die Vertragsgestaltung einbezogen werden kénnen.

Wenn das Signal wihrend der Vertragslaufzeit unvollstindiger Vertrige neue In-
formationen Uber exogene Marktereignisse wie eine Borsenbaisse offenbart, kénnen
nachvertragliche Anpassungen eine Wiederherstellung der durch den Markteinbruch
untergegangenen Anreizwirkungen auslosen. Marktexternalititen kénnen dazu fithren,
dass ,,... incentives inherent in the original contract could be lost” (Pirchegger 2002,
81). Saly kommt zu der Schlussfolgerung, dass ein Repricing eine angemessene
MafBnahme ist, denn ,,... if poor performance is due to market-wide factors, then leav-
ing the exercise price intact penalizes the executive for something outside his or her
control” (Saly 1994, 326). Das Management soll durch eine Anpassung wieder zu einer
hoéheren Leistung motiviert werden. Die im Hinblick auf Marktereignisse entspre-
chenden Informationen stehen ex-ante nicht zur Verfiigung, so dass die Berticksichti-
gung der neuen Zustinde nicht kontrollierbare Risiken aus den Aktienoptionen min-
dern oder eliminieren soll. Das Repricing von Aktienoptionen zur nachvertraglichen
Risikominderung lisst sich daher als vertragliche Revision aufgrund einer Korrektur
der Markterwartungen deuten. Die urspriinglichen Vertrige beruhten auf moglicher-
weise fehlerhaften und zu optimistischen Markterwartungen.

Kann dutch das Signal auf das Leistungsverhalten des Managements geschlossen
werden, so ist fraglich, ob eine Nachverhandlung zweckdienlich ist. Eine nachvertrag-
liche Anpassung in Form eines Repricings wiirde eine Belohnung fiir eine schlechte
Leistung der Begiinstigten bedeuten mit dem gleichzeitigen Verlust der Anreize aus
dem ersten, urspringlichen Vertrag: ,,... that resetting is a tantamount to rewarding
management for poor performance and that, more importantly, it destroys incentives
present in the original contract (Acharya/John/Sundaram 2000, 66). Im Besonderen
werden die urspriinglichen Anreize im Hinblick auf eine wertorientierte Unterneh-
menspolitik vernichtet bzw. gemindert. Der begiinstigte Personenkreis erhilt durch
eine nachvertragliche Anpassung eine verbesserte Aussicht auf eine Zusatzverglitung
trotz ungeniigender Steigerung des Unternehmenswertes.

Lassen die neuen Informationen oder Signale wihrend der Vertragslaufzeit weder
den eindeutigen Rickschluss auf die Leistung des Managements noch auf Marktexter-
nalititen zu, so liegt die Schlussfolgerung nahe, dass eine Mischform aus endogenen
und exogenen Ursachen vorliegt. Die dem Vertragsverhiltnis zugrunde liegenden In-
formationsasymmetrien verhindern eine eindeutige Zuordnung. Daher ist unklar bzw.
nicht feststellbar, auf welche Ursache sich die negative Entwicklung des Aktienkurses
zurtickfuhren lisst. In einer solchen Situation stellt sich fir das Unternehmen die Fra-
ge, ob es eine Nachverhandlung initiieren soll. Fir das Unternehmen resultiert daraus
der Konflikt zwischen einer erneuten Anreizsetzung einerseits und der Gefahr einer
ungerechtfertigten Belohnung fiir eine unzureichende Leistung der Manager anderer-
seits. In Bezug auf die Mischform stellt sich daher eine eindeutige Reaktion des Un-
ternehmens sowie eine eindeutige vertragstheoretische Interpretation als unmdglich

dar.

Die abschlieBende Abbildung fasst in einer unternehmerischen Entscheidungs-
matrix zum einen die méglichen Ursachen fir die schlechte Entwicklung des Borsen-
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kurses und zum anderen die méglichen Anpassungsmaf3nahmen zusammen. Je nach
getroffener Entscheidung ergeben sich unterschiedliche Konsequenzen.

Abb. 7: Unternehmerische Entscheidungsmatrix

Ursache Leistung des Marktexternalitdten Mischformen

MaRnahme Managements

Verénderung fixer
Entgeltkomponenten

Veranderung der

Ausitibungshirden

Verlangerung der
Ausibungszeitraume

Repricing
Konsequenzen Belohnung fir Wiederherstellung uneindeutig
eine schlechte von Anreizen
Leistung

6. Schlussfolgerung und Ausblick

Wird ein konkreter Anpassungsbedarf eines AOP festgestellt, so ermdglicht der ver-
tragstheoretische Bezugsrahmen eine detaillierte Darstellung der verschiedenen Ursa-
che-Wirkungs-Zusammenhinge (vgl. Abb. 7). Die sich aus diesen Ursache-Wirkungs-
Zusammenhingen ergebenden Konsequenzen bleiben jedoch spekulativ, da die ei-
gentliche Ursache des Anpassungsbedarfs meist nicht bestimmbar ist. Als besonders
kritisch ist die eindeutige Abgrenzung zwischen der Leistung des Managements und
den Marktexternalititen zu sehen, so dass wahrscheinlich in der Unternehmenspraxis
tiberwiegend Mischformen als Ursache fir eine Anpassung von AOP zu erwarten
sind. In dieser Konstellation bleiben die Konsequenzen einer gewihlten Anpassungs-
malinahme entsprechend dem vertragstheoretischen Bezugsrahmen uneindeutig.
Hieraus ldsst sich die Schlussfolgerung ziehen, dass der vertragstheoretische Bezugs-
rahmen zwar die Notwendigkeit der Anpassung erkliren kann, nicht jedoch deren Ut-
sache. Somit ist der Erkldrungsbeitrag der Vertragstheorie auf eine deskriptive Darstel-
lung verschiedener Ursache-Wirkungs-Zusammenhinge beschrinkt.

Ziel des Beitrags war es zum einen, die verschiedenen Anpassungsreaktionen von
AOP vorzustellen und diese in einen vertragstheoretischen Rahmen zu modellieren.
Ergebnis der vertragstheoretischen Auslegung ist, dass nur ein beschrinkter Erkla-
rungsbeitrag ableitbar ist. Aus dieser Beschrinkung resultiert die Notwendigkeit, alter-
native theoretische Erkldrungsansitze im Zusammenhang mit AOP zu beachten. Ein
bisher in der Literatur vernachlissigter Ansatz ist die verhaltenswissenschaftliche Ent-
scheidungstheorie, deren Erkenntnisinteresse der Frage gilt, ,,wie Organisationen ih-
ren Bestand durch Anpassung an eine komplexe und verinderliche Umwelt sichern®
(Berger/Bernhard-Mehlich 1999, 133). Primisse dieses Ansatzes ist, dass die Informa-



Zeitschrift far Personalforschung, 19. Jg., Heft 1, 2005

tionsverarbeitungskapazitit und die Bereitschaft von Menschen, sich in Organisatio-
nen zu engagieren, begrenzt ist. Vor diesem Hintergrund sichern Unternehmen ihren
Bestand, indem sie ihren Arbeitnehmern Anreize bieten und Beitrige fordern. Das
Uberleben der Organisation ist in einem Anreiz-Beitrags-Gleichgewicht gesichert.
Dieses Gleichgewicht und dessen Verinderung ist zudem dem Einfluss von Marktex-
ternalititen unterworfen. Die Anreiz-Beitrags-Theorie, die sich mit dem Austausch
von Arbeitsleistung gegen Gratifikation zwischen Arbeitnehmern und Unternehmen
befasst, thematisiert diese Balance (Ridder 1999, 121).

Ubertragen auf AOP vergleichen Fiihrungskrifte die von ihnen geleisteten Bei-
trige mit den durch AOP in Aussicht gestellten materiellen Anreizen. Entsteht hierbei
durch eine Baisse an den Kapitalmirkten ein Ungleichgewicht — d.h., die Fihrungs-
krifte empfinden ihre geleisteten Beitrdge hoher als die gewidhrten Anreize —, wirkt
dies negativ auf deren Bereitschaft, sich in der Organisation zu engagieren. Dartiber
hinaus wird die Entscheidung tiber das Engagement in der Organisation durch die
wahrgenommenen und erwarteten Alternativen beeinflusst (Barnard 1938, 82-80).

Der Fihrungskraft bietet sich die Moglichkeit, ihr Leistungsverhalten nach unten
anzupassen und/oder zu einer anderen Organisation zu wechseln. Die Organisation
ist somit aufgrund der verinderlichen Umwelt, wie bspw. einer Baisseentwicklung, ste-
tig gefordert, das Gleichgewicht zwischen gebotenen Anreizen und geforderten Bei-
trigen zu wahren. Hierfiir ist es notwendig, wie es verhaltenswissenschaftliche Ansit-
ze auch vorsehen, die Bedirfnisse der Fihrungskrifte zu identifizieren und bei An-
passungsmalinahmen von AOP zu berticksichtigen. Eine ausfithrliche wissenschaftli-
che Diskussion steht hierzu noch aus. So fordert Winter, verhaltenswissenschaftliche
Erkenntnisse in der Vergiitungsforschung zu beriicksichtigen, da sich die Effizienz
von Anreizvertrigen letztlich aus der individuellen Motivationslage von Fihrungskrif-
ten ergibt (Winter 1996, 8).

Nicht im Zentrum dieses Beitrages stand die empirische Betrachtung von Anpas-
sungsreaktionen und Nachverhandlungen von AOP. Trotzdem ist auffillig, dass in
jungster Zeit namhafte GroBunternehmen, wie bspw. Microsoft, Dell, Intel, Siemens
und DaimlerChrysler, ihre Abkehr von AOP ankiindigen. Die Funktionsmingel dieser
AQOP haben sich im Laufe der langanhaltenden Baisse als zu gravierend herausgestellt,
als dass sich deren Nachverhandlungen als effizient fiir die Unternechmen darstellen.
Drei Alternativen zu AOP werden derzeit in der Unternehmenspraxis diskutiert. Dies
sind Wertsteigerungsrechte, die den Bezugsrechten nachempfunden sind, Gewinne
aber in bar auszahlen, Aktienpline, bei denen das Unternehmen Anteile als erfolgsab-
hingige Verglitung tbertrigt, wobei die Papiere meist zwei bis drei Jahre nicht verdu-
Berbar sind, und schlieBlich virtuelle Beteiligungen, die den Erfolg des Mitarbeiters an
firmeneigenen Kennzahlen messen (Kahlen 2003, 74-77).
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