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Die Gruppe tagte viermal unter dem Vorsitz der Kommission. Der Bericht beruht auf den
Beitrdgen der Sachverstindigen und wurde von der Kommission zusammengestellt.

Die Mitglieder der Gruppe arbeiteten in ihrer Eigenschaft als Sachverstindige fiir
Arbeitnehmeraktienoptionen zusammen. Thre Beitrdge geben nicht unbedingt die offizielle
Position der jeweiligen Regierung wieder.

Die Mitglieder der Gruppe legen Wert auf die Feststellung, dass sie mit ihrer Analyse der
derzeit  geltenden  rechtlichen und  administrativen = Rahmenbedingungen  fiir
Arbeitnehmeraktienoptionen und mit den daraus gezogenen Schlussfolgerungen in keiner
Weise das alleinige Recht der Mitgliedstaaten in Frage stellen, liber Verdnderungen der
Rechtsvorschriften (insbesondere im steuerlichen Bereich) zu entscheiden.




ZUSAMMENFASSUNG

Arbeitnehmeraktienoptionen konnen bei der Forderung des Unternehmergeistes in
Europa eine wichtige Rolle spielen und damit zur Verwirklichung des von den Staats-
und Regierungschefs in Lissabon verkiindeten Ziels beitragen, Europa zum
wettbewerbsfdhigsten und dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt zu
machen. Um ein genaueres Bild von dieser relativ neuen Vergilitungsform und den sich
daraus ergebenden Moglichkeiten fiir mehr unternehmerische Initiative in Europa zu
gewinnen, wurde von der Generaldirektion Unternehmen der Europédischen Kommission
in Absprache mit einer Gruppe von Sachverstindigen der vorliegende Bericht erstellt.
Die Sachverstindigen wurden im Rahmen des Mehrjahresprogramms fiir Unternehmen
und Unternehmergeist von EU-Mitgliedstaaten sowie EFTA-Staaten und
Bewerberldndern benannt. Der Bericht beschreibt die fiir eine wirksame Gestaltung von
Arbeitnehmeroptionen erforderlichen Rahmenbedingungen, behandelt die sich fiir
Kapitalgeber, Unternehmen und Mitarbeiter aus Aktienoptionen ergebenden Vorteile und
Risiken und gibt einen kurzen Uberblick iiber die Verbreitung von
Arbeitnehmeroptionen in Europa. Es werden effektive Mdglichkeiten zur Besteuerung
von Arbeitnehmeroptionen im nationalen wie internationalen Rahmen untersucht, die
Probleme der Bilanzierung von Optionsplidnen dargelegt und die wichtigsten dabei zu
beachtenden arbeitsrechtlichen Fragen erortert.

Inhaber von Arbeitnehmeraktienoptionen sind berechtigt, innerhalb eines bestimmten
Zeitraums (z. B. von 10 Jahren) Aktien des eigenen Unternehmens zu einem festen Preis
(in der Regel dem aktuellen Kurswert der Aktien zum Gewidhrungszeitpunkt) zu
erwerben. Vielfach diirfen Arbeitnehmeroptionen nur nach Ablauf einer Sperrfrist
und/oder bei Erfiillung bestimmter Voraussetzungen (z.B. Mindestanstieg des
Aktienkurses) ausgeiibt werden.

Es gibt zahlreiche Formen der finanziellen Beteiligung von Arbeitnehmern, z. B.
Bonuszahlungen, Gewinnbeteiligung, Belegschaftsaktien und Zuteilung von Aktien an
Mitarbeiter zu Vorzugskonditionen. Sdmtliche Formen der finanziellen Beteiligung sind
darauf gerichtet, die Interessen der Kapitaleigner mit denen des Managements/der
Belegschaft in Einklang zu bringen. Wer Arbeitnehmeraktienoptionen besitzt, hat ein
besonders starkes Interesse daran, den am Aktienkurs ablesbaren Marktwert des
Unternehmens zu steigern. In der Regel sind Arbeitnehmeroptionen nicht handelbar.
Uberdies verliert ein Mitarbeiter, der vor dem Ablauf der Sperrfrist aus dem
Unternehmen ausscheidet, hdufig das Recht auf Optionsausiibung. Deshalb schaffen
Aktienbezugsrechte eine starke finanzielle Bindung zwischen Unternehmen und
Arbeitnehmer.

Friiher blieben Arbeitnehmeroptionen dem oberen Fiihrungskreis groerer Unternehmen
vorbehalten. Erst gegen Ende der 90er-Jahre fanden Optionspldne mit umfassender
Mitarbeiterbeteiligung stérkere Verbreitung. Fiir viele KMU kommen Optionspldne nicht
in Betracht, weil sie mit einem relativ hohen Verwaltungsaufwand verbunden sind und
eine auf Aktien basierende Kapitalstruktur voraussetzen. Bei stark wachstumsorientierten
KMU hingegen (die in den letzten Jahren vor allem im IT- und High-Tech-Bereich
anzutreffen waren) stellen Arbeitnehmeroptionen ein Instrument dar, das viele Vorteile
bietet. Bezugsrechte auf Aktien wachstumsstarker Unternehmen konnen im Laufe der
Zeit eine hohe Wertsteigerung erfahren. Sie sind damit ein Anreiz, fiir derartige
Unternehmen titig zu werden, auch wenn diese keine so hohe Barvergiitung zahlen
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konnen wie groBere Firmen. Insbesondere bei jungen, aufstrebenden Unternehmen, die
oft nicht liber ausreichende liquide Mittel verfiigen, um marktiibliche Gehilter zu zahlen,
sind Aktienoptionen bisweilen die einzige Vergiitungsform, mit der sich Spitzenkréfte
gewinnen und halten lassen.

In den 90er-Jahren setzten sich Arbeitnehmeroptionen in den USA auf breiter Front
durch. In Europa werden Optionsplédne hauptsdchlich von Arbeitgebern im Vereinigten
Konigreich, in Irland und Frankreich angeboten. Gegen Ende des letzten Jahrzehnts
fanden sie auch in anderen europdischen Lédndern stirkere Verbreitung, zum Teil
aufgrund von Reformen des Steuer- oder Gesellschaftsrechts. Es hat indes den Anschein,
dass in den meisten dieser Lander Optionspldne vor allem die Domine groBerer
Unternehmen sind und in erster Linie den oberen Fiihrungsetagen vorbehalten bleiben.
Arbeitnehmeroptionen sind auch in Norwegen und mehreren Beitrittsldindern bekannt,
insbesondere in Tochtergesellschaften ausldndischer Konzerne. Leider liegen keine
umfassenden und vergleichbaren statistischen Angaben vor. Daher ist es nicht moglich,
genau zu quantifizieren, wie der allgemeine Kurseinbruch des Jahres 2000 die
Gewidhrung von Arbeitnehmeroptionen beeinflusste. Angesichts der zahlreichen Vorteile,
die Aktienoptionen bieten, ist aber damit zu rechnen, dass diese Vergiitungsform nach
Erholung der Aktienmirkte immer mehr an Bedeutung gewinnen wird.

Es besteht zunehmend Einvernehmen dariiber, dass der einem Arbeitnehmer aus
Aktienoptionen zuflieBende geldwerte Vorteil als Arbeitslohn anzusehen und zumindest
im Prinzip entsprechend zu versteuern ist. Dennoch bestehen zwischen den Lidndern
Europas bei der Besteuerung von Arbeitnehmeroptionen bedeutende Unterschiede.
Einige Léander besteuern die Optionen zum Zeitpunkt der Gewédhrung oder ersten
Ausiibungsmoglichkeit, die meisten hingegen zum Ausiibungszeitpunkt. Die
letztgenannte Methode gewéhrleistet eine einheitliche Besteuerung der verschiedenen
Entlohnungsformen und bietet zudem den Vorteil, dass die Bemessungsgrundlage leicht
zu ermitteln ist.

Der jilingste Kurseinbruch an den Aktienmérkten liel ein spezielles Problem deutlich
hervortreten. In manchen Féllen konnen die mit der Ausiibung von
Arbeitnehmeroptionen erworbenen Aktien nicht sofort verduBert werden, sondern
unterliegen einer Haltefrist, damit sich die betreffenden Mitarbeiter keine
Insiderinformationen zunutze machen koénnen. Falls der Aktienkurs wihrend der
Haltefrist abstiirzt, konnte es vorkommen, dass der Verkauf der Aktien nicht geniigend
einbringt, um die anhand des buchméfBigen Wertes zum Ausilibungszeitpunkt berechneten
Steuern und Beitrdge zu begleichen.

Der einem Arbeitnehmer aus Aktienoptionen zuflieBende geldwerte Vorteil bezieht sich
gewoOhnlich auf einen ldngeren Zeitraum als den fiir die Einkommensteuer iiblichen
Veranlagungszeitraum von einem Jahr. Da Einkommensteuertarife progressiv angelegt
sind, konnte dies zu einem effektiven Steuersatz auf Aktienoptionen flihren, der hoher
ausfillt als der Satz auf entsprechende Bareinkiinfte. Auch wenn das System dadurch
komplizierter wird, mildern viele, wenngleich nicht alle Staaten diese Auswirkungen
durch spezielle Regelungen fiir die Berechnung der einkommensteuerrechtlichen
Bemessungsgrundlage. Es erfolgt aber vielfach kein volliger Ausgleich. Hinzu kommt,
dass diese Regelungen zwar fiir die Einkommensteuer, aber nicht unbedingt fiir die
Sozialbeitrage gelten.



Eine Reihe europdischer Staaten sehen eine steuerliche Begilinstigung von
Arbeitnehmeraktienoptionen vor, sofern der Optionsplan bestimmten Kriterien geniigt.
Steuerbegiinstigte Modelle erfassen in der Regel alle oder fast alle Mitarbeiter, sehen
Mindesthaltefristen fiir die Optionen sowie fiir die Aktien nach Ausiibung der Optionen
vor und begrenzen die Steuererleichterung je Begiinstigten auf bestimmte Hochstbetrége.
Die in Europa praktizierten steuerbegiinstigten Pldne &hneln sich zwar in den
Grundziigen, unterscheiden sich aber in vielen Einzelheiten. Daher miissen
Unternehmen, die Optionspldne in mehr als einem Land auflegen und
Steuervergiinstigungen in Anspruch nehmen wollen, jeweils einen gesonderten Plan
ausarbeiten oder den im Stammland verwendeten Plan an die Gegebenheiten des
jeweiligen Staates anpassen.

Aufgrund der Unterschiede 1im nationalen Steuerrecht, insbesondere beim
Besteuerungszeitpunkt, konnten Arbeitnehmer, die widhrend der Haltedauer von
Optionen ihren Wohnsitz in ein anderes Land verlegen, doppelt besteuert werden oder
auch in manchen Fillen der Optionsbesteuerung vollig entgehen. Diese Probleme lieSen
sich aber weitgehend vermeiden, wenn die Lidnder den zwei folgenden Grundsétzen
zustimmen: 1) Nur der geldwerte Vorteil, der einem Arbeitnehmer zwischen dem
Gewidhrungs- und Ausiibungszeitpunkt zuflieBt, ist als Arbeitslohn zu behandeln und
vom Beschiftigungsstaat zu besteuern, wihrend alle ihm ansonsten daraus zuflieBenden
Vorteile der Besteuerung durch den Wohnsitzstaat unterliegen. 2) Wenn ein
Arbeitnehmer in mehr als einem Land tétig ist, steht das Recht auf Besteuerung des aus
Aktienoptionen zuflieBenden Arbeitslohns den beteiligten Lindern entsprechend ihrem
Anteil am Zeitraum zwischen der Gewdhrung und der erstmaligen Ausiibbarkeit der
Optionen zu. Die OECD arbeitet mit ihren Mitgliedern an einer Lésung dieses Problems
in der Form, dass ein Kommentar zum OECD-Musterabkommen zur Vermeidung der
Doppelbesteuerung konkret auf die Behandlung von Arbeitnehmeraktienoptionen
eingeht.

Anders als Barleistungen sind Arbeitnehmeroptionen hdufig nicht mit direkten Kosten
fiir das arbeitgebende Unternehmen verbunden. Wenn ein Unternehmen neue Aktien
ausgibt, um seine Verpflichtungen gegeniiber den ihre Optionen ausiibenden
Mitarbeitern zu erfiillen, fallen fiir das Unternehmen keine Aufwendungen an. Deshalb
besteht iiber die Bilanzierungsgrundsitze fiir Arbeitnehmeroptionen keine vollige
Klarheit. Zwar ist unstrittig, dass Anteilseigner und potenzielle Investoren iiber den
Optionsplan eines Unternehmens ausfiithrlich und prézise unterrichtet werden miissen,
doch ldsst sich noch nicht mit Bestimmtheit sagen, ob die fiir derartige Plidne
aufgewandten Kosten tatsdchlich in der Erfolgsrechnung als Aufwand zu erfassen sind.

Sofern Arbeitnehmeroptionen nicht der obersten Fiihrungsebene vorbehalten sind, stellen
siec im Allgemeinen fiir die Mitarbeiter einen weniger bedeutsamen Bestandteil des
Arbeitsentgelts dar als andere Entlohnungsformen, namentlich die Barvergiitung. In der
Regel sind Aktienbezugsrechte nicht als Ersatz fiir normalen Arbeitslohn gedacht,
sondern als  Zusatzleistung mit bestimmten Zielsetzungen. Damit sich
Arbeitnehmeroptionen weiterhin fiir die Unternehmen als niitzlich erweisen, miissen sie
flexibel gehandhabt werden konnen. Insbesondere sollte die Gewédhrung von Optionen
nicht mit der Verpflichtung zur Zuteilung weiterer Bezugsrechte verbunden sein. Zudem
miissen die im Plan genannten Ausiibungsbedingungen eingehalten werden, wenn der
Arbeitnehmer aus dem Unternehmen ausscheidet.



1. EINLEITUNG — RAHMEN UND INHALT DES VORLIEGENDEN BERICHTS

Auf dem Europédischen Rat von Lissabon im Mirz 2000 setzten sich die Mitgliedstaaten
der Europédischen Union das Ziel, Europa zum wettbewerbfahigsten und dynamischsten
wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt zu machen.! Bei der Verfolgung dieses
ehrgeizigen Vorhabens kommt der Forderung des Unternehmergeistes eine
Schliisselrolle zu, wie dies im Mehrjahresprogramm fiir Unternehmen und
Unternehmergeist, insbesondere fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU),
unterstrichen wurde.’

Aktienbezugsrechte flir Arbeitnehmer spielen bei der Férderung des Unternehmergeistes
eine bedeutende Rolle. Sie konnen dazu beitragen, die Interessen der Kapitaleigner, des
Managements und der Belegschaft miteinander in Einklang zu bringen, die Mitarbeiter
motivieren und Leistungstriiger an das Unternehmen binden. Uberdies tragen sie zur
Schonung der Liquiditit bei’ In zahlreichen GroBunternehmen sind Aktienoptionen
bereits tiblich, doch konnen sie sich auch fiir KMU als vorteilhaft erweisen, namentlich
im High-Tech-Bereich und insbesondere bei Neugriindungen. Allerdings hat es den
Anschein, dass einer breiten Durchsetzung eine Reihe von Faktoren entgegenstehen, so
das Fehlen geeigneter Mirkte, die in letzter Zeit zu beobachtende Zuriickhaltung
gegeniiber Investitionen, die relativ komplizierten rechtlichen Rahmenbedingungen, die
unterschiedlichen Vorschriften in den einzelnen europdischen Lidndern und die
mangelnden Kenntnisse iiber den Nutzen derartiger Mafnahmen innerhalb der
Geschiftswelt.

Der vorliegende Bericht wurde von der Generaldirektion Unternehmen der Europdischen
Kommission in Absprache mit einer Gruppe von Sachverstindigen aus Mitgliedstaaten
der EU und einigen Bewerberldndern erstellt. Die Gruppe wurde auf der Grundlage eines
Mandats des Verwaltungsausschusses des Programms fiir Unternehmen geméal Artikel 4
des Mehrjahresprogramm fiir Unternehmen und Unternehmergeist eingesetzt. Das
Mandat der Gruppe bestand darin, die in Europa bestehenden rechtlichen und
administrativen Rahmenbedingungen fiir Arbeitnehmeraktienoptionen (darunter die
Steuervorschriften) zu analysieren und zu bewerten, (falls mdglich) die giinstigsten
Varianten zu ermitteln und Schlussfolgerungen zu ziehen, um die Bemiihungen der
Mitgliedstaaten um eine dem Unternehmergeist forderliche Ausgestaltung der
Rahmenbedingungen zu unterstiitzen.

Die Arbeit der Sachverstdndigengruppe basierte zum Teil auf zwei Untersuchungen, die
2001 und 2002 im Auftrag der Europdischen Kommission durchgefiihrt wurden. Die
erste Studie stammt von PricewaterhouseCoopers. Darin werden die rechtlichen und
administrativen Rahmenbedingungen fiir Arbeitnehmeraktienoptionen
(Steuervorschriften, Arbeitsrecht, bilanzrechtliche Behandlung usw.) in der Europdischen
Union und — als Vergleichsmafstab — in den USA dargelegt.* Die zweite Studie wurde

Sondertagung des Europdischen Rates (Lissabon, 23. und 24. Mérz 2000), Schlussfolgerungen des
Vorsitzes.
Entscheidung des Rates vom 20. Dezember 2000 iiber ein Mehrjahresprogramm fiir Unternehmen und
unternehmerische Initiative, insbesondere fiir die kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) (2001-
2005), Amtsblatt der Europédischen Gemeinschaften, L 333 vom 29.12.2000, S. 84-91.
Niheres zu den Vorteilen (und Risiken) von Arbeitnehmeraktienoptionen siehe Kapitel 3.
PricewaterhouseCoopers (2002), Employee Stock Options in the EU and the USA, London.
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von Pendleton, Blasi, Kruse, Poutsma und Sesil angefertigt.” Dabei ging es um eine
volkswirtschaftliche Analyse von Aktienbezugsrechten auf der Grundlage einer
umfassenden Auswertung der Fachliteratur. Beide Untersuchungen sind auf der Website
der Europdischen Kommission unter
http://www.europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock _opt
ions/study.htm. abrufbar.

Da die nationalen Regelungen in den genannten Studien detailliert beschrieben werden,
geht der vorliegende Bericht nicht auf die in den einzelnen Lédndern bestehenden
Verwaltungs- und Rechtsvorschriften fiir Arbeitnehmeraktienoptionen ein. Im
Vordergrund stehen vielmehr die wichtigsten Fragen, die es zu entscheiden gilt (z. B.
Zeitpunkt der Besteuerung, Behandlung grenziiberschreitender  Sachverhalte,
Verbuchung in der Gewinn- und Verlustrechnung usw.), die verschiedenen
Entscheidungsmoglichkeiten und die jeweiligen Vor- und Nachteile. Auf der Grundlage
dieser Analyse werden dann Schlussfolgerungen zur Verbesserung der bestehenden
Regelungen gezogen.

Der Bericht ist wie folgt aufgebaut: Kapitel 2 befasst sich mit den finanziellen
Uberlegungen, die der Ausgabe von Aktienbezugsrechten zugrunde liegen, und den
wichtigsten Besonderheiten von Arbeitnehmeroptionen. In Kapitel 3 geht es um die Vor-
und Nachteile dieses Instruments fiir die Kapitaleigner, das Unternechmen und die
Mitarbeiter. Kapitel 4 vermittelt einen kurzen Uberblick iiber die derzeitige Verbreitung
von Optionsplédnen in Europa und den USA. In Kapitel 5 werden die Grundsitze der
Besteuerung von Arbeitnehmeroptionen aus der Sicht des Arbeitnehmers und des
Arbeitgebers ndher untersucht. Kapitel 6 hat eine vergleichende Untersuchung der
effektiven Steuerbelastung in den EU-Landern und in den USA und die Unterschiede
zwischen Normal- und Vorzugsbesteuerung zum Gegenstand. Kapitel 7 geht auf die
Probleme der Doppel- und Nichtbesteuerung bei grenziiberschreitenden Sachverhalten
ein. Kapitel 8 gibt einen kurzen Uberblick iiber die Bilanzierung von Aktienoptionen. In
Kapitel 9 schlieBlich kommen die wichtigsten arbeitsrechtlichen Fragen zur Sprache.

Auf der Basis der in den Kapiteln 1 bis 9 vorgenommenen Analyse konnten in Kapitel 10
des Berichts eine Reihe von Schluflfolgerungen zur Gestaltung des rechtlichen Rahmens
fiir Arbeitnehmeraktienoptionen unterbreitet werden. In den letzten Jahren haben
zahlreiche Lédnder Rechts- und Verwaltungsvorschriften fiir Arbeitnehmeroptionen
eingefiihrt bzw. geéndert. In mehreren wichtigen Punkten scheinen sich die
einzelstaatlichen Bestimmungen den Uberlegungen anzunihern, die in den
Schlussfolgerungen des vorliegenden Berichts angestellt werden. Dessen ungeachtet ist
noch so manches verbesserungsbediirftig. Wie sich zudem in einigen Féllen zeigte,
wurde in den letzten Jahren bei der Reformierung der Vorschriften fiir
Arbeitnehmeraktienoptionen kein klar abgesteckter Kurs verfolgt, sondern gab es Fort-
und Riickschritte. Durch die im vorliegenden Bericht enthaltenden Schlussfolgerungen
konnten sich daher auch jene Liander bestitigt flihlen, die sinnvolle Reformen
durchfiihren. Mit den Schlussfolgerungen im Zusammenhang stehen einige Beispiele fiir
bewdhrte Verfahren, die in Anhang I des Berichts aufgefiihrt werden.

In der Europédischen Gemeinschaft existieren einige Initiativen, die Aktienbezugsrechte
fiir Arbeitnehmer betreffen. Dazu zéhlen vor allem die Arbeiten zur Forderung der

> Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002), Theoretical study on stock options in

small and medium enterprises, study for the European Commission, Manchester.
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finanziellen Beteiligung von Arbeitnehmern, der Aktionsplan zum Risikokapital und die
Aktivititen zum Abbau der Steuerhindernisse im Binnenmarkt. Ndhere Angaben dazu
sind dem Anhang II zu entnehmen. Im Anhang III werden als Orientierungshilfe fiir den
Leser eine Reihe von Fachtermini erldutert. Der Anhang IV enthélt umfangreiche
Literaturangaben zu verschiedenen Aspekten des Themas Arbeitnehmeraktienoptionen.

Aufgrund des vorgegebenen Zeit- und Finanzrahmens konnten mehrere mit unserem
Thema zusammenhingende Fragestellungen nicht behandelt werden. Beispielsweise
wurde die insbesondere fiir KMU interessante Problematik ausgeklammert, inwieweit
Optionspldne oder dhnlichen Modelle fiir nicht borsennotierte Unternehmen in Betracht
kommen. Ein Punkt, der sich als zu kompliziert fiir eine eingehende Analyse erwies,
betraf die Frage, wie sich Unternehmen die Aktien beschaffen, die sie zur Erfiillung ihrer
Verpflichtungen gegeniiber den Mitarbeitern bendtigen, wenn sich diese fiir die
Ausiibung der Option entscheiden.
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2. AKTIENOPTIONEN (FUR MITARBEITER) AUS OKONOMISCHER SICHT®

Eine Option (,,Stock Option®) ist ein Finanzinstrument, das die Einrdumung des Rechts
zum Kauf (Call-Option) oder Verkauf (Put-Option) bestimmter Vermdgenswerte,
zumeist von Anteilen an einem Unternehmen, innerhalb einer vorgegebenen Frist zu
einem im Voraus bestimmten Preis beinhaltet — unabhédngig davon, wie sich der
Marktpreis der besagten Vermogenswerte entwickelt. Der Optionsberechtigte (Inhaber)
kann frei entscheiden, ob er die Option ausiiben will oder nicht. Wird die Option
innerhalb der vereinbarten Frist nicht ausgeiibt, verfallt sie. Bei amerikanischen Optionen
kann der Inhaber die Option zu einem beliebigen Zeitpunkt vor Ablauf der Frist ausiiben.
Hingegen ist bei europdischen Optionen zundchst eine Wartefrist vorgesehen, bevor die
Entscheidung getroffen werden kann.

Optionen zum Kauf von Vermodgenswerten konnen einzeln (als eigenstindiges Papier)
oder in Verbindung mit anderen Finanztiteln (z. B. zinsgiinstigen Krediten) eingerdumt
werden. Sie werden entweder zu standardisierten Bedingungen an der Borse gehandelt
oder aber zu frei ausgehandelten Konditionen im Freiverkehr. Neben Beteiligungen an
Unternehmen kommen als Basistitel einer Option auch Devisen, Rohstoffe u. A. in
Frage.

Bei Arbeitnehmeraktienoptionen handelt es sich um (Call-)Optionen, die ein
Unternehmen seinen Mitarbeitern als Form der Vergiitung gewéhrt. Optionsgegenstand
sind Anteile am Unternehmen, fiir das der Mitarbeiter tdtig ist, oder an einem
verbundenen Unternehmen. Optionen haben nicht nur direkte Auswirkungen auf die
Vergiitung, sondern sollen in der Regel auch fiir die Beteiligung der Mitarbeiter am
Kapital und Erfolg des Unternehmens sorgen. In der Mehrzahl der Fille werden die
Bezugsrechte gratis zugeteilt. Vielfach handelt es sich bei den Begiinstigten um leitende
Angestellte, doch haben in den letzten Jahren Aktienoptionspldne, die das mittlere
Management oder gar die gesamte Belegschaft einbeziehen, zunehmende Verbreitung
gefunden. Grundsitzlich ist es auch moglich, nicht vom Unternehmen beschiftigte
Personen, wie z. B. Mitglieder des Aufsichtsrats oder externe Dienstleister, bei der
Vergabe von Aktienoptionen zu beriicksichtigen. Derartige Fille sind jedoch noch keine
gingige Praxis und bleiben deshalb hier auBer Betracht.”

Das folgende Beispiel soll einige wichtige Fachtermini zum Thema Aktienoptionen
verdeutlichen: Einem Mitarbeiter wird die Option eingerdumt, innerhalb der nédchsten
10 Jahre, aber nicht vor Ablauf von drei Jahren, gegen Zahlung von 50 EUR einen Anteil
an dem Unternehmen, fiir das er tétig ist, zu erwerben. Nehmen wir einmal an, dass der
Marktwert des Anteils zum Zeitpunkt der Optionsgewdhrung 200 EUR betrigt, sodass
sich ein Disagio oder Abschlag von 150 EUR ergibt (Der Gegenbegriff dazu ist Agio
oder Aufschlag).® Die Option kann erstmals drei Jahre nach der Einrdumung ausgeiibt
werden. Der Inhaber entscheidet sich aber dafiir, sie erst nach fiinf Jahren auszuiiben.
Mittlerweile ist der Marktwert des Anteils auf 500 EUR gestiegen. Der Gesamtgewinn

Erlduterungen zu den hier verwendeten Fachtermini finden sich auch in einem als Anhang beigefiigten
Glossar.
Es gibt aber Anhaltspunkte dafiir, dass zumindest bis Ende der 90er-Jahre derartige Beispiele Schule
machten. Zumeist wollte man auf diese Weise liquide Mittel einsparen und
Kunden/Anbieter/Dienstleister (,,head hunters*, Berater usw.) starker an das Unternechmen binden.
Das Beispiel ist so angelegt, dass dabei die meisten einschldgigen Fachtermini erldutert werden
konnen, doch ist es nicht unbedingt sehr realititsnah. In der Mehrzahl der realen Félle ist weder ein
Disagio noch ein Agio iiblich.
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(450 EUR = aktueller Marktwert abziiglich des Ausiibungspreises) besteht aus dem
Disagio (150 EUR) zuziiglich der Wertsteigerung zwischen Gewdhrung und Ausiibung
der Option (300 EUR). Nehmen wir des Weiteren an, dass der Anteil, der inzwischen
einen Marktwert von 1000 EUR erreicht hat, vier Jahre spater verduflert wird. Damit
kommt zum bisherigen geldwerten Vorteil (Disagio und Wertsteigerung) noch ein
VerduBerungsgewinn in Hohe von 500 EUR hinzu.

Aktienoptionen - wichtige Termini
1200 -
10004 e e
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Finanztechnisch  gesehen folgen  Arbeitnehmeraktienoptionen dem  gleichen
Grundschema wie gewohnliche Aktienbezugsrechte, doch fallen einige Besonderheiten
auf. Ein wesentlicher Unterschied besteht darin, dass es sich bei borsengehandelten
Aktienoptionen in der Regel um standardisierte Finanzinstrumente handelt. Fiir
Arbeitnehmeroptionen hingegen gelten flexible Regelungen, die in so genannten
Aktienoptionspldnen (AOP) auf die besonderen Erfordernisse des Unternehmens

zugeschnitten werden konnen.

Bei einem Aktienoptionsplan ist die Festlegung des Ausiibungspreises von besonderer
Bedeutung. In der Mehrzahl der Fille entspricht der auch als Bezugskurs bezeichnete
Ausiibungspreis etwa dem Kassakurs des Basiswertes zum Zeitpunkt der
Optionseinrdumung, man spricht dann von Optionen ,,at the money“.” Im Normalfall
handelt es sich beim Ausilibungspreis um einen festen Betrag, doch differiert er in
manchen Fillen je nach Betriebsergebnis oder anderen Indikatoren, damit der geldwerte
Vorteil des Mitarbeiters (der Differenzbetrag zwischen Kurswert und Ausiibungspreis)
an die Leistung des Unternehmens oder des Mitarbeiters gekoppelt wird.

Arbeitnehmeraktienoptionen sind gewdhnlich nicht handelbar und kdnnen auch nicht auf
andere Weise iibertragen werden. Nur in besonderen Fillen (etwa beim Tod des

°  Einzelheiten werden unterschiedlich geregelt. Beispielsweise kann als Ausiibungspreis der
durchschnittliche Aktienkurs im Monat vor der Optionsgewdhrung oder der Kurs am ersten Borsentag

nach dem Beschluss der Hauptversammlung gewéhlt werden.
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Optionsinhabers) sehen die AOP die Méglichkeit einer Ubertragung vor. Abgesehen von
den eingeschriinkten Ubertragungsmoglichkeiten, ist es in der Regel auch nicht zuléssig,
dass der Inhaber Transaktionen durchfiihrt, um das mit der Option verbundene
finanzielle Risiko zu mildern oder zu minimieren (z.B. durch den Verkauf
entsprechender Put-Optionen). Dies héngt damit zusammen, dass Unternehmen die
Bezugsrechte als Leistungsanreiz einsetzen wollen und der Motivationseffekt abnehmen
wiirde, wenn sich die Mitarbeiter gegen das Risiko absichern konnten. Bei der
Bewertung einer Arbeitnehmeraktienoption wirkt sich die Nichtiibertragbarkeit
dahingehend aus, dass der Inhaber niemals den Zeitwert einer Option (der das
Kurssteigerungspotenzial der Aktie zum Ausdruck bringt) realisieren kann, sondern nur
den inneren Wert (die Differenz zwischen dem Kurswert der Aktie und dem
Ausiibungspreis). Als sehr wichtige Folgerung ergibt sich daraus, dass die fiir handelbare
Optionen entwickelten standardisierten Bewertungsmodelle modifiziert werden miissen,
wenn sie zur Bewertung von Arbeitnehmeraktienoptionen herangezogen werden sollen. '

Arbeitnehmeraktienoptionen haben gemeinhin eine wesentlich lidngere Laufzeit als
normale Optionen. Uberdies ist in der Regel eine Mindesthaltedauer vorgesehen, d. h.,
die Optionen kdnnen nicht sofort ausgeilibt werden, sondern erst nach Ablauf einer oft
mehrjdhrigen Sperrfrist. Vielfach unterliegt die Ausiibung noch einer zeitlichen
Staffelung (wobei in jedem Jahr eine bestimmte Tranche der zugeteilten Optionen frei
wird'"). Durch derartige Regelungen soll vor allem die Mitarbeiterbindung verstirkt
werden. Damit Arbeitnehmeroptionen gleichsam wie ,,goldene Handschellen* wirken,
enthalten sie zudem Bestimmungen, wonach Mitarbeiter, die gegen den Willen ihres
Arbeitgebers aus dem Unternehmen ausscheiden, ihre Bezugsrechte nicht mehr und/oder
nur fiir eine begrenzte Zeit und/oder nur in begrenztem Umfang ausiiben diirfen.

Das Recht zur Ausiibung der Optionen wird hdufig vom wirtschaftlichen Erfolg des
Unternehmens abhingig gemacht. Von grofler Bedeutung ist diese Praxis bei leitenden
Mitarbeitern. Es ist weithin iiblich, als Zielvorgabe einen Mindestanstieg des Kurswertes
der Aktien zu verlangen. Da Arbeitnehmeroptionen vielfach eine relativ lange Laufzeit
haben (z. B. zehn Jahre), sollte der fiir die erstmalige Ausiibbarkeit der Optionen
geforderte Mindestanstieg des Kurswertes nicht zu niedrig angesetzt werden. Ansonsten
wird die Zielvorgabe im Laufe der Zeit aufgrund der allgemeinen Kursentwicklung
nahezu automatisch erreicht. Um dies zu vermeiden, wird es oft fiir giinstiger erachtet,
relative Erfolgsindikatoren festzulegen (z. B. Kursentwicklung der Aktien im Vergleich
zum Gesamtmarkt, zu den wichtigsten Mitbewerbern usw.). Gute Erfolgsindikatoren
beriicksichtigen neben dem Aktienkurs auch Dividendenzahlungen. Es gibt auch Fille, in
denen neben dem  Gesamtergebnis des Unternehmens auch personliche
Leistungsindikatoren herangezogen werden (Umsatz- und Produktionszahlen, neue
Kunden usw.).

Wihrend relativ ehrgeizige Vorgaben bei Fiihrungskréften sinnvoll erscheinen, sind sie
bei Optionspldnen fiir einen breiten Teilnehmerkreis weniger angebracht, denn das Gros
der Mitarbeiter hat auf die Kursentwicklung keinen direkten Einfluss. In derartigen
Féllen kdme eine Regelung mit unterschiedlichen Anforderungen an leitende und

Selbst dann kann ihre Anwendung in Frage gestellt werden. Siehe Kapitel zur Besteuerung bei
Gewihrung der Option (Anfangsbesteuerung).
In einigen Sonderfillen wird der Ausiibungspreis nicht zum Zeitpunkt der Optionsgewdhrung

festgesetzt, sondern jeweils beim Freiwerden angepasst.
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sonstige Mitarbeiter oder auch die Verwendung unterschiedlicher Optionspldne in
Betracht.

Aktienbezugsrechte werden gewohnlich mit anderen Vergiitungsformen und
Anreizinstrumenten wie Festgehiltern, Bonuszahlungen, Primien usw. kombiniert."
Besonders bei leitenden Mitarbeitern ist der Vergiitungsplan so angelegt, dass die
Optionen nicht zusétzlich zu einem festen Gehalt gewdhrt werden (d. h. als geldwerte
Nebenleistung), sondern einen wichtigen und integrierenden Bestandteil der Vergiitung
darstellen. Unternehmen sind im Allgemeinen gut beraten, wenn sie den Anteil (aber
nicht unbedingt die Hohe) des normalen Arbeitsentgelts schrittweise verringern und
dafiir den Anteil erfolgsabhingiger Vergiitungskomponenten wie Optionen erhéhen.
Ansonsten ist der Motivationseffekt von Bezugsrechten fraglich.

Arbeitnehmeraktienoptionen folgen iiberwiegend dem ,,amerikanischen Muster®, d. h.
die Ausiibung ist im Prinzip zu jedem beliebigen Zeitpunkt nach Ablauf der Sperrfrist
moglich. Um aber sicherzustellen, dass die Optionsberechtigten keine Gelegenheit
haben, vor der Auslibung kiinstlich den Aktienkurs zu beeinflussen oder
Insiderinformationen zu nutzen, sind zum Teil spezielle Ausiibungsphasen vorgesehen.
Bisweilen handelt es sich dabei um ein relativ kurzes Zeitfenster, das sich kurz nach der
Vorlage des Jahresabschlusses oder der Hauptversammlung offnet. Unter Umstinden
kommen noch Bestimmungen hinzu, wonach Mitarbeiter die Aktien nicht direkt nach
Austiibung der Option verkaufen diirfen, sondern fiir eine bestimmte Mindestdauer halten
miissen.

Arbeitnehmeroptionen werden vielfach steuerlich begiinstigt. In der Regel ist dies an
bestimmte Voraussetzungen gekniipft (z. B. Kreis der Berechtigten, Zeitpunkt der
Ausiibung usw.). Wenn die vorgegebenen Bedingungen erfiillt sind, wird von ,,steuerlich
anerkannten® oder ,,steuerbegiinstigten* Optionen gesprochen.

2" Ein kurzer Uberblick iiber andere Formen der finanziellen Mitarbeiterbeteiligung wird im nichsten

Kapitel gegeben.
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3. DIE VERWENDUNG VON ARBEITNEHMERAKTIENOPTIONEN

3.1. Ein Vergleich zwischen Arbeitnehmeraktienoptionen und anderen
Formen der Mitarbeiterbeteiligung

Es  bestehen verschiedene Formen der  Mitarbeiterbeteiligung, darunter
Gewinnbeteiligung in Form von Geldleistungen, aufgeschobene Gewinnbeteiligung,
vermdgenswirksame Leistungen, Belegschaftsaktien und Aktienoptionen.”” Wie eine
Reihe von Studien belegen, kann sich eine finanzielle Beteiligung fiir die meisten
Unternehmen als sehr nutzbringend erweisen. Welches Modell oder welche Kombination
von Modellen in Frage kommt, hingt von den konkreten Gegebenheiten ab. Bevor wir
uns den Vorziigen der Arbeitnehmeraktienoptionen zuwenden, wollen wir noch kurz auf
einige andere Beteiligungsformen eingehen und untersuchen, worin sie sich von
Aktienbezugsrechten unterscheiden.

Bei der direkten Gewinnbeteiligung wird ein Teil des Unternehmensgewinns an die
Mitarbeiter ausgeschiittet (z. B. zu gleichen Teilen oder aber unter Beriicksichtigung der
Stellung, Betriebszugehorigkeit oder Leistung). Ahnlich geartet sind Bonuszahlungen,
die nach Mallgabe der individuellen oder betrieblichen Leistung gewéhrt werden.
Bonuszahlungen sind Bestandteil des Personalaufwands und damit vom Gewinn
absetzbar. Nachteilig fiir das Unternehmen ist in beiden Fillen, dass sich solche
Zahlungen negativ auf die Liquiditdt auswirken.

Es besteht die Moglichkeit, Belegschaftsaktien auszugeben oder den Mitarbeitern den
Erwerb von Aktien zu Vorzugskonditionen anzubieten. Fiir die Altaktiondre bedeutet
dies eine sofortige Kapitalverwésserung. Von Vorteil ist dabei, dass die Gréenordnung
der Kapitalverwésserung genau bekannt ist, wihrend sie bei Aktienoptionen von der
Kursentwicklung abhidngt. Wenn die Arbeitnehmer zudem die Aktien kaufen miissen
(wenn auch mit einem Preisnachlass), haben sie ein reales Interesse am
unternehmerischen Erfolg, insbesondere bei sinkendem Marktwert des Unternehmens. In
einer Krise verhalten sich Mitarbeiter, die Anteile am eigenen Unternehmen halten,
womoglich loyaler als die Inhaber von Aktienoptionen. Nachteilig aus der Sicht der
Arbeitnehmer ist die Tatsache, dass gratis zugeteilte oder verbilligt erworbene Aktien
sofort als Arbeitslohn zu versteuern sind. Uberdies kénnen sich nicht alle Arbeitnehmer
Aktien leisten. Hinzu kommt, dass der Kauf von Aktien des Arbeitgebers eine
Anlageentscheidung darstellt, bei der das Beschéftigungsrisiko eng mit dem
Kapitalrisiko verkniipft wird.

Fiktive Optionspline sind fiir nicht borsennotierte Unternehmen von Interesse. Dabei
werden den Mitarbeitern nach einer Bewertung des Unternehmens virtuelle
Aktienoptionen zugeteilt. Wenn der Marktwert des Unternehmens steigt und sich ein
Mitarbeiter zur Auslibung seines virtuellen Rechts entschlieft, zahlt ihm das
Unternehmen einen Betrag in Hohe des Gewinns, der im Rahmen eines realen
Aktienoptionsplans angefallen wire. Der wichtigste Nachteil besteht bei diesem Modell
— wie bei Bonuszahlungen und Gewinnbeteiligungen — im starken Liquiditatsabfluss.

" Eine Beschreibung der verschiedenen Beteiligungsmodelle findet sich in: Uvalic, M. (1991), Der

PEPPER-Bericht, Die Forderung der Gewinn- und Betriebsergebnisbeteiligung (einschlieBlich
Kapitalbeteiligung) der Arbeitnehmer in den Mitgliedstaaten der Europdischen Gemeinschaften, in:

Soziales Europa, Beiheft 3/91, Florenz.
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3.2.  Aktienoptionen — Pro und contra

In diesem Kapitel werden die fiir bzw. gegen die Verwendung von Aktienoptionen
sprechenden Argumente aus der Warte der wichtigsten Beteiligten, d. h. der Investoren,
des Unternehmens und der Mitarbeiter, erdrtert. Arbeitnehmeraktienoptionen sind
vornehmlich in groferen Unternehmen gebriuchlich, was sich auch in der Literatur
widerspiegelt, der die in den folgenden Abschnitten dargelegten Argumente weitgehend
entstammen. Es sind mehrere Griinde dafiir maBgeblich, dass Arbeitnehmeroptionen
haufiger in groen Unternehmen anzutreffen sind. Die meisten KMU sind fiir derartige
Beteiligungsmodelle einfach zu klein. Die dabei anfallenden Gemein- und
Verwaltungskosten sind von mittelstindischen Betrieben nur schwer zu verkraften.
Uberdies handelt es sich bei KMU hiufig um personenbezogene Gesellschaften, deren
Eigentimer womoglich die mit AOP zusammenhidngenden Kontroll- und
Berichtspflichten scheuen. Selbst bei groleren KMU kommen Aktienbezugsrechte oft
nicht in Betracht, weil es sich nicht um borsennotierte Unternchmen handelt.

Dennoch sind durchaus Félle denkbar, in denen Arbeitnehmeraktienoptionen auch fiir
KMU von Nutzen sind. Erfolgreich praktiziert wurden derartige Modelle bisher vor
allem von Firmen, die eine mittlere GroBe aufweisen und einen eindeutigen
Wachstumskurs verfolgen. Solche Unternehmen sind oft in Branchen anzutreffen, in
denen das Humankapital eine wesentliche Rolle spielt und die Fiihrungstétigkeit von
auBen schwer zu steuern/kontrollieren ist, da die Entscheidungsprobleme des
Managements sehr unstrukturiert und komplex sind. Im Folgenden wird noch néher auf
diese Fille eingegangen.

Wenngleich in der EU iiber 99 % aller Unternehmen unter die Definition der kleinen und
mittleren Unternchmen'® fallen, machen nur 2 bis 4% der KMU Gebrauch von
Arbeitnehmeraktienoptionen. Dieser Anteil mag recht gering erscheinen, doch ist dabei
zu beriicksichtigen, dass die betreffenden Firmen vielfach eine wichtigere Rolle spielen,
als ihre Grofle vermuten ldsst. Zum Teil verfiigen sie liber ein betrdchtliches
Wachstumspotenzial und konnen auf mittlere und lange Sicht eine herausragende
Stellung erlangen. Hinzu kommt, dass wachstumsstarke Unternechmen in
technologieintensiven Branchen haufig einen bedeutsamen Beitrag zum technologischen
Wandel in der gesamten Volkswirtschaft leisten.

3.2.1. Anteilseigner und Investoren

Als Hauptargument zugunsten von Arbeitnehmeraktienoptionen wird angefiihrt, dass sie
eine Moglichkeit bieten, das so genannte Prinzipal/Agent-Problem im Bereich der
Unternehmensfithrung und -kontrolle (Corporate Governance) zu mildern. Soweit ein
Anteilseigner (Prinzipal) keinen signifikanten Anteil am Kapital des Unternehmens hilt,
kann er die Tatigkeit der Manager und Organmitglieder, die seine Kapitalanlage
verwalten, nicht wirksam kontrollieren. Aus der Sicht des Kapitaleigners kann eine

' Als KMU gelten Unternehmen, die weniger als 250 Personen beschiftigen und einen Jahresumsatz

von hochstens 40 Mio EUR oder eine Jahresbilanzsumme von hochstens 27. Mio EUR haben. Siehe

Empfehlung 96/280/EG der Kommission vom 3. April 1996, Amtsblatt L 107 vom 30/04/1996, S. 4-9.
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Verkniipfung zwischen den Belangen des Prinzipals und der Vergiitung des Agenten'”,
wie sie z. B. liber Aktienoptionen erfolgt, dieses Problem zumindest teilweise 16sen.

Arbeitnehmeraktienoptionen verursachen Kosten flir die Anteilseigner. Wenn ein
Mitarbeiter seine Bezugsrechte ausiibt, miissen Aktien gekauft werden, die den Gewinn
des Unternehmens schmélern, oder neue Aktien begeben werden, was einen Wertverlust
bei den bisherigen Aktien zur Folge hat. Der Gewinn wird unter einem groferen Kreis
von Anteilseignern aufgeteilt, und es verringert sich auch der relative Einfluss der
Altaktiondre, z. B. auf der Hauptversammlung.

Die Anteilseigner bezahlen ihre Manager aber nur dann in der beschriebenen Art und
Weise, wenn der Aktienkurs steigt (ansonsten wiirden die Mitarbeiter von ihren Optionen
keinen Gebrauch machen). Kritiker dieses Modells vertreten die Auffassung, dass die
Aktiondre tlber Gebiihr zur Kasse gebeten werden. Nach ihrer Ansicht stellen
Aktienoptionen keine Losung fiir das Corporate Governance-Problem dar, sondern sind
vielmehr Teil des Problems, da die Manager ihre Machtstellung ausnutzen, um iiber
Aktienoptionen eine hohere Vergilitung herauszuschlagen, als sie je tiiber andere
Entlohnungsformen erlangen kénnten.'®

Um das Prinzipal/Agent-Problem 16sen oder mildern zu koénnen, miissen AOP natiirlich
gut durchdacht sein. Eine nicht optimale Ausgestaltung des Verhéltnisses
Anteilseigner/Manager kann zu unzweckméfigen Optionsplidnen fiihren, die es einem
von Eigeninteresse geleiteten Management erleichtern, den Anteilseignern Privilegien
abzundtigen. Die Gefahr, dass Manager unverdiente und iiberhdhte Beziige in Form von
Aktienoptionen erhalten, ldsst sich oft durch genau formulierte Bedingungen fiir die
Ausiibung der Bezugsrechte mindern, die den relativen Marktwert eines Unternehmens
im Vergleich zum tibrigen Markt und/oder zu den Hauptmitbewerbern berticksichtigen.
Wird jedoch auf derartige Erfolgsvorgaben verzichtet, haben wir es nicht eigentlich mit
einem Problem der Aktienoptionen selber zu tun.

Nur in dem MaBe, wie die Besonderheiten von Aktienoptionspldnen das Corporate
Governance-Problem verschirfen, verdient diese Vergiitungsform besondere Kritik.
Dabei  sind  verschiedene  Punkte zu  bedenken. Zum einen finden
Arbeitnehmeraktienoptionen aufgrund ihrer Besonderheiten keine gebiihrende
Beriicksichtigung in den Gewinn- und Verlustrechnungen der Unternehmen. Dieser
Mangel lésst sich aber dadurch beheben, dass die Aufnahme genauer und umfassender
Informationen in die Jahresabschliisse der betreffenden Unternehmen zur Pflicht gemacht
wird (siehe Kapitel Bilanzierung). Zudem diirfte das Problem an Schirfe verlieren, wenn
die Aktiondre bei der Entscheidung iiber die Einfiihrung eines Aktienoptionsplans
ausfiihrlich dariiber unterrichtet werden, welchen Wert die Optionen voraussichtlich bei
unterschiedlichen Szenarien der Kursentwicklung aufweisen.

Der Kurswert der Aktien ist ein relativ umfassender Gradmesser fiir den Erfolg eines Unternehmens
und ldsst sich von den Personen, deren Erfolg es zu messen gilt, nicht so leicht manipulieren wie z. B.
der Umsatz, der Gewinn oder die Dividenden.

Die Kritik, die an der Vergiitung der Fithrungskréfte im Allgemeinen und an den Optionsplénen im
Besonderen geiibt wurde, hingt zum Teil damit zusammen, dass die Beziige zahlreicher
Spitzenmanager aufgrund des Hohenflugs der Aktienkurse in den 90er-Jahren ein erstaunliches
Niveau erreichten. In jiingster Zeit erhitzten sich die Gemiiter, weil die Beziige angesichts des

allgemeinen Kursverfalls ,,unverdient hoch erschienen.
19



Gegen Arbeitnehmeraktienoptionen wird auch ins Feld gefiihrt, dass sie riskante
Entscheidungen seitens des Managements begiinstigen, weil leitende Angestellte die
Bezugsrechte (in der Regel) unentgeltlich erhalten und damit nur an einer giinstigen
Kursentwicklung partizipieren. Dieses Argument ist aber nicht ganz stichhaltig. Wenn
man davon ausgeht, dass eine Option einen Vermogenswert darstellt, ist eigentlich nicht
einzusehen, warum ein (risikoscheuer) Manager diesen Vermogenswert durch
unverantwortliche Entscheidungen verspielen sollte. Eher trifft schon zu, dass
Aktienoptionen ein kurzsichtiges Verhalten fordern, indem sie Manager dazu verleiten,
vor allem den raschen finanziellen Erfolg zu suchen. Dieses Problem liee sich aber
dadurch mildern, dass fiir die Optionen lange Sperrfristen vorgesehen werden.

Der wichtigste Kritikpunkt besteht aber wohl darin, dass Arbeitnehmeroptionen zu
kostenaufwindig sind, d. h., sie stellen aus dem Blickwinkel der Aktiondre (die ihr
Portfolio streuen kdnnen) einen héheren Wert dar als aus der Sicht der risikoscheuen
Beschiftigten. Es erhebt sich hier die Frage, ob bessere Instrumente zur Verfiigung
stehen. SchlieBlich haben Bonuszahlungen, fiir die das Argument nicht gilt, den Nachteil,
dass sie unmittelbar die Liquiditét belasten.

Die in der Fachliteratur geiibte Kritik richtet sich vor allem an groflere Unternehmen und
insbesondere Firmen in den USA. In Europa liegen die Eigentumsverhiltnisse in
Kapitalgesellschaften etwas anders. Bei den Hauptaktiondren handelt es sich vielfach um
institutionelle Anleger, was zur Folge hat, dass die Kontrollprobleme und das Erfordernis
von Aktienoptionen im Allgemeinen nicht so stark ausgepridgt sind. Dennoch werden
Aktienoptionen und dhnliche Anreizsysteme in jenen Féllen eine Rolle spielen, in denen
das Verhalten des Managements aufgrund des besonderen Charakters der
Geschiftstatigkeit schwer zu kontrollieren ist, namentlich bei Neugriindungen mit hohem
Einsatz von geistigem Kapital, zahlreichen Anlagemoéglichkeiten und hohem
Wachstum."”

Auch wenn in kleineren Unternehmen bessere Kontrollmoglichkeiten bestehen, konnen
sich Aktienoptionen auch dort in manchen Féllen als niitzlich erweisen. Als typisches
Szenario sei ein von Wagniskapitalgebern finanziertes Management-Buyout (MBO)
genannt.'® In einem solchen Fall iiben die Investoren eine strengere Kontrolle aus als bei
groBen borsennotierten Gesellschaften, wodurch Governance-Probleme und der
Missbrauch von Optionen durch das Management weitgehend ausgeschlossen sind.
Zudem fiihrt ein MBO vielfach zu einem Borsengang oder einer Ubernahme, also zu
einem Vorgang, bei dem die Optionen verduBlert werden konnen. In diesem Punkt
unterscheidet sich ein MBO von der Mehrzahl der KMU.

3.2.2. Das Unternehmen

Es gibt zahlreiche und oft sehr spezifische Beweggriinde, die ein Unternehmen dazu
veranlassen konnen, seinen Mitarbeitern eine finanzielle Beteiligung einzurdumen. Bei
Arbeitnehmeraktienoptionen erscheint es sinnvoll, diese Beweggriinde unter drei
Hauptrubriken =~ zusammenzufassen: a) Motivation und  Produktivitit, b)
Personalgewinnung und -bindung, c) kapital- und liquidititsbezogene Beweggriinde.

'7 " Siehe Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002), S. 57-59.

'8 Siehe Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002), S. 169.
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3.2.2.1. Motivation der Mitarbeiter

Arbeitnehmeraktienoptionen (und dhnliche Modelle) tragen dazu bei, dass sich die
Mitarbeiter stiarker fiir ihr Unternechmen einsetzen, dass sie dem Marktwert und der
Rentabilitit des Unternehmens groferes Interesse entgegenbringen und ihre Leistungen
steigern, dass sich der Informationsfluss verbessert und unternehmerisches Denken eher
durchsetzt. Nach den vorliegenden Erfahrungen sind Unternehmen, die irgendeine Art
von Beteiligungsmodell praktizieren, im Durchschnitt erfolgreicher als andere.'” Auch
deutet manches darauf hin, dass Firmen mit Optionspldnen fiir einen breiten
Mitarbeiterkreis hohere Produktivitits- und Wachstumsraten erzielen.

Nach der herrschenden 6konomischen Lehrmeinung sind Mitarbeiter, die am Erfolg ihres
Unternehmens beteiligt werden, besser motiviert als solche, die ein Fixgehalt beziehen.
Allerdings stellt sich die Frage, wie grof3 dieser Anreizeffekt ist. SchlieBlich kann die
Belegschaft den finanziellen Erfolg (z. B. den Kurswert) des Unternehmens nur bedingt
beeinflussen, da dieser weitgehend von nicht kalkulierbaren und kontrollierbaren
Faktoren wie dem allgemeinen Konjunkturklima, der Entwicklung neuer Technologien
usw. abhingt.

Zu dem allgemeinen Problem der allein auf dufere Faktoren zuriickzufithrenden
Kurssteigerungen und -verluste, das sich durch relative Leistungsindikatoren mildern
lieBe, tritt noch das Problem hinzu, dass der einzelne Mitarbeiter nur geringen Einfluss
auf den wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens hat und fiir ihn daher ein Anreiz zum
Trittbrettfahrerverhalten besteht. Dem lédsst sich aber entgegenhalten, dass die finanzielle
Beteiligung tendenziell zu einer Stirkung der (informellen) horizontalen Kontrolle fiihrt.
Im Allgemeinen hat die Einfiilhrung von Aktienbezugsrechten auch eine Anderung der
Unternehmenskultur zum Ziel, denn sie kann die Sicht der Mitarbeiter auf ihre
Arbeitsaufgaben beeinflussen, die Teamarbeit und unternehmerisches Denken fordern
und eine Abnahme der gewerkschaftlichen Bindung bewirken.

Aus den genannten Griinden beziehen groBe Unternehmen hdufig nur die hoheren
Fithrungsebenen in AOP ein. Modelle mit breiter Mitarbeiterbeteiligung kommen vor
allem dann zum Einsatz, wenn auch eine Anderung der Unternehmenskultur angestrebt
wird oder Aktienoptionen als relativ risikoarmen Einstieg fiir eine Kapitalbeteiligung der
Arbeitnehmer dienen. In kleineren Firmen verfiigt der einzelne Mitarbeiter allerdings
iiber grofBeres Gewicht und mehr Einflussmoglichkeiten, sodass Optionspldne einen
groBeren Motivationseffekt entfalten.

3.2.2.2. Personalgewinnung und -bindung

Wichtiger als die allgemeine Anreizwirkung von Aktienoptionen fiir die Belegschaft ist
thre Rolle bei der Gewinnung und Bindung von (wichtigen) Mitarbeitern. Es gibt
mehrere Griinde dafiir, dass mittelstdndische Betriebe eine geringere Anziehungskraft
auf Arbeitnehmer ausiiben als GroBunternehmen. Letztere geniefen vielfach einen
besseren Ruf als ihre kleineren Mitbewerber, und sie bieten in der Regel bessere
Aufstiegsmoglichkeiten und attraktivere Vergiitungspakete. Nicht zuletzt gelten
Arbeitsplitze in groBeren Unternehmen als sicherer. Seit Jahren wird der
Fachkréftemangel als gravierendes oder gar als wichtigstes Hemmnis fiir das Wachstum

' Zur EU siehe z. B. Uvalic (1991), Der PEPPER-Bericht.
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von KMU angeschen.”’ Daher kénnen Arbeitnehmeraktienoptionen in einem kleinen,
aber sich dynamisch entwickelnden Unternehmen den Ausschlag dafiir geben, dass sich
hoch qualifizierte Arbeitnehmer fiir dieses und nicht fiir ein groferes Unternehmen
entscheiden.

Arbeitnehmeroptionen tragen zur Personalbindung bei, da sie im Normalfall erst nach
mehreren Jahren ausiibbar sind und hédufig verfallen, wenn ein Mitarbeiter auf eigenen
Wunsch aus der Firma ausscheidet. Bei einer giinstigen Kursentwicklung werden die
meisten Begiinstigten nicht auf ihren Anspruch verzichten wollen. Selbst wenn die
Optionen beim Ausscheiden nicht verfallen, aber kurz danach ausgeiibt werden miissen,
konnen sie als ,,goldene Handschellen* fungieren, sofern sie zeitlich gestaffelt (z. B. in
jahrlichen Tranchen) zugeteilt werden.

Von besonderer Bedeutung ist die Bindungswirkung von Aktienoptionen bei jungen
Wachstumsunternehmen. Die Organisation und Kultur derartiger Firmen wird vielfach
von den einzelnen Mitarbeitern und der Zusammensetzung des Personals bestimmt. Vor
allem bei stark auf Kreativitit angewiesenen Unternehmen héngt der Erfolg des
gesamten Vorhabens moglicherweise davon ab, dass niemand abspringt. In einer solchen
Situation konnen Bezugsrechte die Aufgabe erleichtern, das Team zusammenzuhalten.

Aktienoptionen dienen nicht allein dem Zweck, schwer zu ersetzendes Fachpersonal an
das Unternehmen zu binden, sondern auch dem Schutz der Investitionen in
Humankapital. Uberdies werden derartige Anreize insbesondere hoch qualifizierten und
(international) mobilen Fachkriften angeboten, die ein Unternehmen fiir sich gewinnen
mochte. Heutzutage erwarten gefragte Spezialisten und Spitzenmanager geradezu, dass
thnen als variabler Vermogensbestandteil Aktienoptionen offeriert werden. Wer dabei
nicht mitmacht, ist bei der Personalgewinnung im Nachteil.

Die Personalbindung mithilfe von Aktienoptionen setzt voraus, dass sich der Kurs
langfristig gesehen positiv entwickelt. Selbst wenn der Kurswert unter den
Austiibungspreis fillt, biiBen die Optionen ihre Wirksamkeit nicht vollstindig ein, denn es
handelt sich dabei um langfristige Finanzanlagen, deren Wert von einem
voriibergehenden Kursriickgang nicht aufgehoben wird. Nur wenn kaum Hoffnung
besteht, dass sich der Aktienkurs wieder erholt, geht der Bindungseffekt von Optionen
verloren. In einem solchen Falle ist eine Neufestsetzung des Bezugskurses (Repricing)
moglich. Ein solches Vorgehen kann zwar der Personalbindung forderlich sein, doch
mindert die Aussicht auf eine nachtrdgliche Korrektur bei ungiinstiger Kursentwicklung
die Anreizwirkung von Aktienoptionen.

Kritiker verweisen immer wieder auf das ,,Repricing als Beleg dafiir, dass Optionen vor
allem der Erlangung gruppenspezifischer Privilegien dienen. Im Prinzip geht es aber um
ein Problem grundlegenderer Art, das allen Anreizsystemen gemeinsam ist. Wenn das
Management nicht einfach ausgewechselt werden soll, stellt sich die Frage, ob man an
einem nicht mehr erreichbaren Erfolgsziel (Aktienkurs) festhalten will oder lieber die
Hiirde absenkt. Aber selbst bei weniger anspruchsvollen Vorgaben sind vielfach Anreize
vonndten. Das Problem besteht also nicht im ,,Repricing® an sich, sondern im richtigen
Herangehen. Bei einer Neufestsetzung des Bezugspreises sind die neuen Gegebenheiten,
d.h. der gefallene Aktienkurs und die geringeren Moglichkeiten einer kiinftigen

% Dies belegen immer wieder das Europiische Beobachtungsnetz fir KMU, aber auch der Grant

Thornton European Business Survey und &dhnliche Quellen.
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Kurssteigerung, zu beriicksichtigen. Andererseits darf man nicht so weit gehen, dass die
Manager ohne angemessene Gegenleistung belohnt werden.

3.2.2.3. Kapital- und liquiditdtsbezogene Griinde

Arbeitnehmeraktienoptionen versetzen ein Unternehmen in die Lage, Mitarbeiter zu
vergiiten, ohne dass es sofort zu einer starken Liquidititsbelastung kommt. Dies gilt vor
allem, wenn die Aktien, die bei der Ausiibung von Optionen geliefert werden, durch eine
Kapitalerh6hung zustande kommen. Selbst wenn das Unternehmen eigene Aktien am
Markt erwerben muss, ist der Liquidititsabfluss im Vergleich zu Barleistungen
wenigstens aufgeschoben. Zudem besteht die Mdglichkeit, die Aktien unter Ausnutzung
von Kursschwankungen zu einem besonders giinstigen Zeitpunkt zu kaufen.

Liquiditdtsfragen haben fiir junge Wachstumsunternehmen gréfite Bedeutung. Vielfach
sind derartige Firmen auf den Sachverstand bestimmter Fachkrifte angewiesen, denen sie
aber nicht sofort eine marktiibliche Vergiitung zahlen konnen. Arbeitnehmeroptionen
erweisen sich folglich als ideales Instrument fiir aufstrebende Unternehmen, die hoch
qualifiziertes und mobiles Personal bendtigen.

Bei der Ausiibung bewirken Aktienoptionen einen Kapitalzufluss, der indes geringer
ausfallt, als wenn die Aktien auf dem offenen Markt verkauft worden wiren. Somit
stethen dem von den Mitarbeitern erzielten Gewinn die Opportunititskosten des
Unternehmens gegeniiber. Diese Kosten haben aber keinen Geldabfluss zur Folge. In
Abhingigkeit von den Bilanzierungsvorschriften sind die Opportunitdtskosten vom
steuerpﬂiztihtigen Gewinn absetzbar und konnten daher die Steuerlast des Unternehmens
mindern.

Unter bestimmten Umstinden konnen Liquidititsgriinde auch eine wichtige Rolle
spielen, wenn Unternehmen mit dem Konkurs rechnen miissen oder sich in einer
Sanierungs- bzw. Umbauphase befinden. Zwar ist wohl in einer solchen Situation der
Personalabbau die gingigste Losung, doch konnte vor allem in den dynamischen High-
Tech-Unternehmen der 90er-Jahre die zumindest teilweise Ersetzung der Barvergiitung
durch Aktien oder Aktienoptionen dazu beitragen, Stellenstreichungen zu vermeiden
oder in Grenzen zu halten. >* Dadurch lieBen sich die Investitionen in das Humankapital
schiitzen und die Voraussetzungen fiir einen Neuanfang schaffen.

Aktienbezugsrechte haben zudem eine wichtige Signalfunktion fiir mdgliche
Kapitalgeber. Bei ansonsten gleichen Gegebenheiten sind sie eher bereit, in ein
Unternehmen zu investieren, deren Mitarbeiter in relativ groBem Umfang iiber
Aktienoptionen vergiitet werden, da dies ein ziemlich eindeutiges Zeichen fiir ihren
Glauben an den Erfolg des Unternehmens darstellt. Psychologisch gesehen sind
Optionsmodelle mdglicherweise iiberzeugender als Geschéftspline und &hnliche
Konzepte.
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Siehe auch das Kapital zum Thema Bilanzierung.

Siehe z. B. Financial Times vom 22. Januar 2003, S.8.
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3.2.3. Der Arbeitnehmer

Aktienoptionen werden einem Arbeitnehmer als Vergiitung fiir seine Arbeitsleistung
angeboten und sind damit eine Form der Entlohnung. Allerdings entschlieft sich der
Arbeitnehmer mit der Annahme eines solchen Angebots zugleich dazu, einen bestimmten
Teil des Einkommens zu sparen (da die Option nicht sofort verwertet werden kann), und
er trifft eine ganz spezielle Anlageentscheidung. In der Regel weisen Bezugsrechte (und
die meisten sonstigen Beteiligungsmodelle) den Nachteil auf, dass eine positive
Korrelation zwischen Beschiftigungsrisiko und finanziellem Verlustrisiko entsteht.
Bevor sich ein Mitarbeiter darauf einlédsst, muss er die Frage beantworten, ob es sich bei
den Optionen lediglich um eine Zusatzleistung oder um einen erheblichen Bestandteil
seiner normalen Verglitung handelt.

Werden die Optionen zusitzlich zum normalen Gehalt (als Zusatzleistung) gewéhrt,
erfolgt die Investition faktisch ohne Risiko. Es fallen keine direkten Kosten an, da die
Optionen in der Regel unentgeltlich zugeteilt werden, aber auch keine
Opportunititskosten, da der betreffende Arbeitnehmer bei einer Ablehnung des Angebots
kaum damit rechnen kann, stattdessen eine Barleistung zu erhalten.” Die beschriebene
Situation ist typisch flir Mitarbeiter von Unternehmen, die gerade erst
Beteiligungsmodelle eingefiihrt haben. In diesen Féllen stellen die Optionen vielfach
nicht nur eine Vergiitung dar, sondern auch eine Moglichkeit zur Kapitalbeteiligung,
namentlich von Mitarbeitern mit relativ geringem Einkommen und Vermdgen, deren
Portefeuille zumeist weniger anspruchsvoll ist. Neben dem fehlenden Risiko bieten
Optionen moglicherweise den zusdtzlichen Anreiz, dass sie steuerlich beglinstigt sind
oder zu Vorzugskonditionen gewéhrt werden, die nur fiir Arbeitnehmer gelten.

Wenn die Optionen einen erheblichen Teil des Arbeitsentgelts ausmachen (wie bei
Spitzenmanagern) oder Mitarbeiter bestimmter Branchen betreffen, sind andere Griinde
fiir die Annahme von Aktienoptionen mafgebend. Die Anlageentscheidung kann trotz
der hohen Konzentration des Risikos sinnvoll sein, da der Arbeitnechmer mit einer
hoheren Rendite rechnen kann als bei anderen denkbaren Investitionsmoglichkeiten. Fiir
viele Beschiftigte groler Unternehmen wire eine solche Annahme wohl nicht
begn'indet24, eher schon fiir Mitarbeiter kleiner und mittlerer Unternehmen, die hohe
Wachstumsraten anstreben. Hinzu kommt, dass die Arbeitnehmer in mittelstdndischen
Betrieben eher das Gefiihl haben, dass ihr personlicher Beitrag fiir den Erfolg des
Unternehmens von Belang ist.

Neben der Bindung von Leistungstragern geht es in kleineren Unternehmen auch um eine
feste Zusammenarbeit bestimmter Mitarbeiter. Beispielsweise mochte ein
Wissenschaftler sicherstellen, dass er auf die Zuarbeit anderer Kollegen bauen kann,
deren Fachkenntnisse er fiir die eigene Tatigkeit bendtigt. Er wird vermutlich

# Aus der Tatsache, dass die Optionen kostenlos eingerdumt werden, wird bisweilen der falsche Schluss

gezogen, dass die Mitarbeiter ihren Wert nicht zu wiirdigen wissen. Die Opportunitdtskosten kdnnen
bei Null liegen (zumindest nach subjektiver Einschédtzung der Mitarbeiter). Sobald aber jemand das
Angebot akzeptiert hat, stellen die Optionen fiir ihn einen Vermdgenswert dar, an denen er
wirtschaftlich interessiert ist.

Dennoch beweisen viele Arbeitnehmer bei ihren Kapitalanlagen eine Art ,,Lokalpatriotismus* in dem
Sinne, dass ihr Portefeuille zumindest zu einem groflen Teil aus Aktien und Optionen des eigenen
Unternehmens besteht. Psychologisch ist dies dadurch bedingt, dass diese Investoren relativ

unerfahren sind und sich bei vertrauten Anlageobjekten sicherer fiihlen.
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Aktienoptionen akzeptieren, weil damit alle Beteiligten in ein gemeinsames Projekt
eingebunden werden.
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4. VERBREITUNG DER ARBEITNEHMERAKTIENOPTIONEN IN EUROPA UND IN DEN
USA

Leider ist es nicht moglich, einen vollstindigen statistischen Uberblick iiber die Nutzung
und Verbreitung von Arbeitnehmeraktienoptionen in Europa auf der Basis miteinander
vergleichbarer Daten zu geben. Aufgrund der schlechten Datenlage lésst sich auch kein
genauer Vergleich zwischen der Anwendung von Aktienoptionen in der EU und den
USA anstellen. Allerdings steht fest, dass sie in Europa nach wie vor viel weniger
gebrduchlich sind als in den USA — eine Feststellung, die selbst fiir das Vereinigte
Konigreich, Frankreich und Irland gilt, wo sie relativ stark verbreitet sind.

Gegenwirtig ist es auch schwierig, die kiinftige Entwicklung der Arbeitnehmeroptionen
vorherzusagen. Vor dem allgemeinen Kursverfall, der an den Aktienmirkten Ende der
90er-Jahre eintrat, waren Aktienoptionen anscheinend ein dynamisch wachsendes
Phianomen, auch wenn sich die GroBe der Ausgangsbasis nicht genau bestimmen lisst. Es
gibt gute wirtschaftliche Griinde dafiir, dass Unternechmen AOP einrichten und dass
Mitarbeiter Aktienbezugsrechte als Vergiitungsbestandteil akzeptieren (siehe oben).
Natiirlich héangt aber die Attraktivitit derartiger Modelle auch weitgehend vom
allgemeinen Konjunkturklima ab. Der starke Riickgang der Aktienkurse, insbesondere
am Neuen Markt, wo Arbeitnehmeroptionen sehr gebrduchlich waren, hat fraglos dem
Interesse an dieser Entlohnungsform Abbruch getan. Dies gilt vor allem fiir Modelle mit
breiter ~ Mitarbeiterbeteiligung.  Andererseits ist zu  beriicksichtigen,  dass
Arbeitnehmeroptionen in der Regel eine sehr lange Laufzeit (von ca. 10 Jahren)
aufweisen. Uberdies werden sie gewohnlich ,at the money* gewihrt, d.h., der
Bezugspreis entspricht dem aktuellen Kurs des Basiswerts. Die derzeit niedrigen
Aktienkurse und die Tatsache, dass Optionen gratis zugeteilt werden, konnten fiir
manche Mitarbeiter einen Investitionsanreiz darstellen.

In der Mehrzahl der Félle werden Arbeitnehmeroptionen den Mitarbeitern der oberen
Fithrungsebenen in GroBunternehmen angeboten. Selbst in Lédndern, in denen
Aktienoptionen recht gebrauchlich sind, findet man sie nur selten in mittelstdndischen
Unternehmen. Wie aus einer 1999 durchgefiihrten Befragung hervorging, hatten in den
USA nur 2,1 % der Unternehmen mit maximal 100 Beschiftigten einen AOP
eingerichtet, und in GrofBbritannien verfligten lediglich 1 % der entsprechenden Firmen
iiber Belegschaftsaktienprogramme (von Optionsplidnen ganz zu schweigen). Im Bereich
der ,New Economy*“ stellt sich die Lage bei KMU jedoch ganz anders dar.”> Fiir
wissensintensive Unternehmen dieses Sektors, die vielfach einen hohen Kapitalbedarf
haben, sind Arbeitnehmeroptionen, die wichtige Mitarbeiter an die Firma binden und die
Liquiditit schonen, von groBer Bedeutung.

In den USA sind Arbeitnehmeraktienoptionen als Form der Vergiitung, namentlich fiir
das hohere Management, weit verbreitet. Uber 80 % der 500 groBten borsennotierten
Unternehmen haben Optionspldne eingerichtet. Nach Angaben des National Centre for
Employee = Ownership (NCEO) bestechen in den  Vereinigten  Staaten
ca. 3000 Aktienoptionsplédne, die einen breiten Mitarbeiterkreis erfassen. Ende der
90er-Jahre erhielten in den USA sieben bis zehn Millionen Arbeitnehmer
Aktienbezugsrechte, wihrend es Anfang der 90er-Jahre nur schidtzungsweise eine
Million gewesen waren. Dass die Verbreitung von Aktienoptionen in den USA deutlich

% Ppendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002).
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zugenommen hat, belegt auch eine Untersuchung von Watson Wyatt Worldwide. Dabei
stellte sich heraus, dass 86 % der US-amerikanischen Arbeitgeber ihren Mitarbeitern
Aktienoptionen anbieten und dass der Anteil der Optionsberechtigten im Zeitraum 1998-
2000 von 12% auf 19% aller Arbeitnechmer gestiegen war.’® Zudem machen
Aktienbezugsrechte bei Fiihrungskriaften einen wesentlich groBeren Anteil des
Vergilitungspakets aus als in anderen Lindern. WertmafBig lag dieser 1998 bei 40 % der
Gesamtvergiitung von Spitzenmanagern der im Standard & Poor 500 Index erfassten
Unternehmen, wohingegen er 1992 erst 25 % betragen hatte.?’

In Belgien gewannen Aktienoptionen an Attraktivitit, als 1999 ihre Besteuerung
eindeutig geregelt wurde. Seitdem haben 70000 bis 75000 Arbeitnehmer
Aktienoptionen erhalten. Heute praktizieren fast alle der 20 groBten belgischen
Unternehmen (BEL20) Aktienoptionspldane. Mehr als 40 % der Firmen mit 50 oder mehr
Beschiftigten haben AOP aufgelegt.”® In Dinemark hatten 1999 etwa 20 % der
500 groBten Unternehmen Aktienoptionspline eingefiihrt, und im Jahr darauf nutzte ein
Drittel der an der Kopenhagener Borse notierten Kapitalgesellschaften dieses
Instrument.”” Da Aktienbezugsrechte fiir Arbeitnehmer ab 2003 steuerlich begiinstigt
werden sollen, diirften sie kiinftig noch stirkere Verbreitung finden. In Deutschland
filhrte die groBere Flexibilitdt bei der Gestaltung von Optionsplidnen, die mit dem Gesetz
zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (,,KonTraG* vom 1. Mai 1998)
ermoglicht wurde, zu einer spiirbaren Zunahme von Arbeitnehmeroptionen. Wurden
1997 lediglich zehn Arbeitnehmeroptionspline aufgelegt, so waren es 1998 bereits 27. *°
Derzeit bestehen derartige Regelungen in {iber zwei Dritteln der im Deutschen
Aktienindex (DAX) erfassten Unternehmen. Bisher sind im Wesentlichen leitende
Angestellte (DAX) darin einbezogen, und der Teilnehmerkreis ist, gemessen an der
Gesamtzahl der Unternehmen, ziemlich klein. Vermutlich héngt dies zum Teil mit dem
relativ geringen Anteil der borsennotierten Unternehmen in Deutschland zusammen.

Es hat den Anschein, dass sich in Griechenland trotz der Einfilhrung einer relativ
giinstigen steuerlichen Behandlung von Aktienoptionsplidnen bei neu emittierten Aktien
nur eine geringe Zahl von Firmen fiir AOP entschieden haben.’' In Spanien haben etwa
40 Firmen einen Aktienoptionsplan aufgelegt, von denen etwa die Hélfe im IBEX 35
(dem amtlichen Aktienindex mit den 35 groBten Unternehmen) erfasst sind.”> In
Frankreich haben ca. 50 % aller borsennotierten Gesellschaften und 95 % der
borsennotierten Unternehmen mit einer Bilanzsumme von iiber 10 Mrd. FF AOP
eingefiihrt. 28 % aller Kapitalgesellschaften nutzen dieses Instrument, wobei 82 % der
Regelungen das obere Management und 57 % auch das mittlere Management betreffen.
Insgesamt erhalten etwa 30000 Arbeitnehmer Aktienoptionen.® Die finanzielle
Beteiligung der Arbeitnehmer ist in Frankreich stark verbreitet, doch handelt es sich
dabei vielfach um Gewinnbeteiligung. Die Empfinger von Aktienbezugsrechten sind
nach wie vor in erster Linie die Spitzenmanager grofer Unternehmen. Dabei hat
Frankreich ebenso wie Groflbritannien — aber anders als die meisten iibrigen
europdischen Liander — schon relativ lange Erfahrungen mit Arbeitnehmeraktienoptionen.

% Siehe: http://www.growthplus-com.ae.psiweb.com/EntrepreneurshipNews_winter2000.html.

7 Hall, B.; Murphy, K.J. (2000), Stock Options for the undiversified executives, S. 1.
*  PricewaterhouseCoopers (2002).

# PricewaterhouseCoopers (2002).

3 Deutschmann, K. (2000), S. 54.

31 PricewaterhouseCoopers (2002).

2 PricewaterhouseCoopers (2002).

3 PricewaterhouseCoopers (2002); Wulff, J. (2000), S. 219.
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Die ersten Pline wurden 1970 eingefiihrt, betrafen aber ausschliefSlich borsennotierte
Gesellschaften. Durch die 1987 getroffene gesetzliche Neuregelung wurde der
Anwendungsbereich auf nicht bdrsennotierte Unternehmen und auslédndische
Optionsplidne ausgedehnt.

In Irland sind mehrere Modelle in Gebrauch, darunter Aktiensparpline (,,Save as you
earn®), von denen derzeit 80zu verzeichnen sind, und steuerbeglinstigte
Aktienoptionsplidne (,,Approved share option schemes®), von denen Mitte 2002
15 aufgelegt wurden. Im letzten Jahrzehnt gewannen Aktienoptionen zunehmend an
Beliebtheit, was vermutlich auf die Steuervergiinstigungen fiir Unternehmen
zuriickzufithren war, die erhebliche Direktinvestitionen multinationaler Konzerne mit
Sitz in den USA und Europa auslosten. In Italien ist es bisher nicht in groBerem Umfang
zur Einfiihrung von Aktienoptionspldnen gekommen. Allerdings ist aufgrund giinstigerer
gesetzlicher Regelungen in den néchsten Jahren mit einem Anstieg zu rechnen. In
Luxemburg wurden AOP von auslidndischen Unternehmen eingefiihrt. Schitzungen
zufolgen haben ca. 25 % aller Firmen — vor allem im Finanzsektor — einen Optionsplan
aufgelegt.

In den Niederlanden sind Arbeitnehmeroptionen als Bestandteil der Vergiitung
durchaus geldufig. Heutzutage haben nahezu alle an der Amsterdamer Borse notierten
GrofBunternehmen und tiber 80 % aller borsennotierten Gesellschaften einen Optionsplan.
Insbesondere im IuK-Sektor sind derartige Modelle anscheinend gang und gébe.
Ubrigens werden Aktienoptionen stirker als in anderen Lindern zur Einbeziechung eines
breiten Mitarbeiterkreises genutzt.* In Osterreich wurde das Instrument in der
Vergangenheit nur wenig eingesetzt, weil die Zahl der borsennotierten Unternehmen
gering war und viele Kapitalgesellschaften noch (teilweise) dem Staat gehorten. In den
letzten Jahren hat sich aber die Zahl der vom eigenen Unternehmen mit Aktienoptionen
bedachten Mitarbeiter erhoht, was zum Teil mit Anderungen der einschligigen
Steuervorschriften zusammenhdngt. Zu Portugal liegen statistische Daten nur fiir Félle
vor, in denen ein Aktienoptionsplan als offentliches Angebot gilt (d. h., wenn die
Wertpapiere einer Gruppe von mindestens 200 Mitarbeitern offeriert werden), oder die
Aktien des Emittenten zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind. Von den
insgesamt 60 Firmen, die an der Lissabonner Borse Euronext notiert sind, haben etwa
22 % einen Optionsplan aufgelegt. Es gibt Anhaltspunkte fiir eine stirkere Verbreitung
von Aktienoptionen seit dem Jahr 1997, in dem eine Reihe staatlicher Unternechmen
privatisiert wurden.

In Finnland haben 84 % der an der Borse von Helsinki notierten Unternehmen AOP
eingefiihrt. Bei den am Neuen Markt notierten Firmen liegt der Anteil gar bei 94 %.% In
Schweden sind Aktienbezugsrechte fiir Arbeitnehmer seit Ende der 80er-Jahre immer
starker in Gebrauch gekommen. Leider liegen keine genauen mengenméfigen Angaben
vor. Im Vereinigten Konigreich sieht das Steuergesetz zur Forderung der Arbeitnehmer-
Kapitalbeteiligung bestimmte Modelle vor. Sie beruhen zum Teil auf der Ausgabe von
Aktien (z. B. der ,Share Incentive Plan“) und zum Teil auf der Beglinstigung von
Aktienoptionen, insbesondere das Modell ,,Enterprise Management Incentive® (EMI),
der betriebliche Aktienoptionsplan (,,Company Share Option Plan“, CSOP) und der

3 Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002).
* OECD (2002), Policy Benchmarks for fostering firm creation and entrepreneurship,

DSTI/IND(2002)13, S.16.
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Aktiensparplan (,,Save as you earn, SAYE). Das EMI-Modell ist fiir die Leistungstriager
kleinerer Unternehmen gedacht. Seit seiner Einfithrung im Jahre 2000 haben tiber 3000
Firmen ihren Mitarbeitern im Rahmen einer EMI-Regelung Optionen eingerdumt.
Gegenwirtig laufen ca. 3500 CSOP-Pline und ca. 1400 SAYE-Pline.”® Auch die
steuerlich nicht begiinstigte Ausgabe von Belegschaftsaktien ist in GroBbritannien weit
verbreitet.

Im Jahre 2000 hielten in Norwegen etwa 4000 Arbeitnehmer Aktien ihres Arbeitgebers
oder verbundener Unternehmen. Als 1995 eine gesetzliche Regelung getroffen wurde,
Arbeitnehmeroptionen nicht mehr bei der Ausiibung, sondern bei der Einrdumung zu
besteuern, nahm die Zahl der begiinstigen Mitarbeiter deutlich ab (im Zeitraum 1995-
1998 von 19 600 auf ganze 1000). Seit der Riickkehr zur alten Praxis im Jahre 1999 ist
wieder ein Aufwirtstrend festzustellen.

In der Tschechischen Republik sind Aktienoptionen ein relativ neues, aber zunehmend
eingesetztes Instrument der Entlohnung. Optionspldne wurden hauptsichlich in
Unternehmen ausldndischer Investoren eingefiihrt. Ungarn hat im Verlauf des
Privatisierungsprozesses mit Kapitalbeteiligungsmodellen fiir Arbeitnehmer iiberwiegend
gute Erfahrungen gemacht. Wie es scheint, hat aber das spezielle Instrument der
Arbeitnehmeroptionen bisher noch keine breite Verwendung gefunden. In Lettland sind
Aktienoptionspléne fiir Arbeitnehmer faktisch unbekannt, und es existieren auch keine
speziellen Regelungen fiir ihre steuerliche Behandlung. In der Tiirkei machen
mittelstindische Betriebe keinen Gebrauch von Aktienoptionen. Allerdings haben einige
im Ausland beheimatete multinationale Konzerne Optionspldne nach den im Stammland
geltenden Vorschriften eingerichtet. In diesem Zusammenhang wurden beim
Kapitalmarktrat der Tiirkei etwa zehn Antrdge eingereicht. Die betreffenden
Unternehmen wollten Beteiligungsmodelle fiir ihre in tiirkischen Tochtergesellschaften
tatigen Mitarbeiter einfiihren. Dabei ging es zum Teil um Optionspléne und zum Teil um
Pléne, die auf eine Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer abzielten.

3¢ Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002).
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5. BESTEUERUNG VON ARBEITNEHMERAKTIENOPTIONEN — NATIONALE
GESICHTSPUNKTE

5.1.  Steuerliche Konsequenzen fiir den Arbeitnehmer

Fiir den Arbeitnehmer haben vor allem zwei Gesichtspunkte der Besteuerung von
Aktienoptionen Bedeutung. Der erste betrifft die grundsétzliche Frage, welche Art von
Steuern liberhaupt anfallen (siehe 5.1.1.), und der zweite den Zeitpunkt der Falligkeit
(siehe 5.1.2.).

5.1.1. Arbeitnehmeraktienoptionen — Arbeitslohn oder Verduferungs-
gewinn?

Welche Steuern auf Arbeitnehmeroptionen erhoben werden, hingt davon ab, ob der
geldwerte Vorteil als Arbeitslohn oder VerduBerungsgewinn betrachtet wird. Der
Arbeitslohn  unterliegt der Einkommensteuer und ist im Prinzip auch
sozialbeitragspflichtig (bisweilen kommen noch weitere beschéftigungsbezogene Steuern
hinzu). Diese Steuern sind vielfach hoher als die Steuern auf VerduBerungsgewinne.
Auch miissen sie unabhingig davon entrichtet werden, ob das Einkommen in Form von
Barleistungen erzielt wird (z. B. sind auch Zusatzleistungen steuerpflichtig).”’

Gewdhnlich versteht man unter Arbeitslohn die Einkiinfte, die jemand im Rahmen eines
Beschéftigungsverhéltnisses als Vergiitung fiir die erbrachte Leistung erhilt. Ob das
Einkommen als Barleistung oder Sachleistung (z. B. in Form eines Finanztitels) bezogen
wird, ist in diesem Zusammenhang ohne Belang. Da Arbeitnehmeraktienoptionen im
Rahmen eines Beschiftigungsverhiltnisses gewihrt werden und die Optionszusage an
bestimmte beschiftigungsbezogene Voraussetzungen gekniipft werden kann (z. B. eine
bestimmte Arbeitsleistung oder die Erreichung bestimmter Zielvorgaben), sind
Arbeitnehmeraktienoptionen dem Arbeitslohn zuzurechnen.

Arbeitnehmeroptionen weisen allerdings insofern eine Besonderheit auf, als die
Annahme von Optionen anstelle einer Barvergiitung auch eine Anlageentscheidung
seitens des Arbeitnehmers darstellt. Im Prinzip konnte der mit Optionen erzielte Gewinn
demnach auch als VerduBerungsgewinn angesehen werden.

Ungeachtet ihres nicht ganz gekldrten Charakters gelten Arbeitnehmeroptionen in den
meisten Steuersystemen als Arbeitslohn. Sie werden gemeinhin nur dann als
VerduBerungsgewinn betrachtet (und entsprechend besteuert), wenn bestimmte
Voraussetzungen (z. B. breiter Teilnehmerkreis, Mindestsperrfrist) erfiillt sind. Es liee
sich argumentieren, dass die Einstufung des geldwerten Vorteils aus
Arbeitnehmeroptionen als VerduBerungsgewinn lediglich eine Steuervergiinstigung
darstellt, die Unternehmen gewéahrt wird, damit sie ihre Aktienoptionspldne entsprechend
den Vorstellungen des Staates gestalten. Man konnte auch die Auffassung vertreten, dass
die Erfiillung dieser Voraussetzungen eher zusitzliche Argumente fiir eine Zuordnung
zur Kategorie Verduflerungsgewinn liefert.

7 Die Unterscheidung zwischen Arbeitslohn und  VerduBerungsgewinn ist auch bei
grenziiberschreitenden Sachverhalten, die in einem gesonderten Kapital behandelt werden, von grof3er

Bedeutung.
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Die Besteuerung einer Aktienoption bzw. des daraus gezogenen geldwerten Vorteils ist
von der Besteuerung des Gewinns zu unterscheiden, der mit den durch die
Optionsausiibung erworbenen Aktien erzielt wird. Wenn die erworbenen Aktien
verduBBert werden konnen, ist der Verbleib im Besitz des Arbeitnehmers (nach der
Besteuerung als Arbeitslohn) eine Anlageentscheidung, die der Verwendung von
Bareinkiinften zum Kauf von Aktien entspricht. In diesem Falle ist jeder weitere
geldwerte Vorteil aus der Wertsteigerung der Aktien ein VerduBerungsgewinn und
unterliegt der entsprechenden Besteuerung. Bemessungsgrundlage ist in der Regel der
Differenzbetrag zwischen dem beim Verkauf der Aktien realisierten Wert und dem Wert
der Aktien bei der Optionsausiibung (nicht aber dem Ausiibungspreis, da dies eine
Doppelbesteuerung bestimmter Einkommensteile zur Folge hitte).

Die einkommenssteuerrechtliche Zuordnung von Aktienoptionen ist auch aus folgendem
Grunde von Bedeutung: Bestimmte Einkommensformen beziehen sich auf mehr als ein
Jahr. Im Falle eines progressiven Steuertarifs (etwa beim Arbeitslohn) hitte dies eine
relativ hohe Steuerlast zur Folge. Die Steuervorschriften sehen aber vielfach eine
spezielle Berechnung bestimmter Einkommensarten vor, um die Auswirkungen der
Progressivitdt zu mildern (siehe unten).

5.1.2. Zeitpunkt der Besteuerung

Der Arbeitslohn wird gewohnlich nach dem Grundsatz der wirtschaftlichen
Verfiigbarkeit besteuert, d.h. zu dem Zeitpunkt, an dem der Arbeitnehmer das
Einkommen erhélt, bezieht oder realisiert. Wéhrend bei Barleistungen und vielen
Zusatzleistungen der Zeitpunkt des Erhalts leicht feststellbar ist, gibt es im Lebenszyklus
einer Option/Aktie mindestens finf™® Zeitpunkte, an denen eine Steuerpflicht einsetzen
konnte: die Gewidhrung der Option, die erstmalige Ausiibbarkeit der Option, die
Ausiibung der Option, die VerduBerbarkeit der Aktien und die VerduBBerung der Aktien.

5.1.2.1. Gewihrung® der Option

Zahlreiche Léander besteuern handelbare Optionen, die relativ einfach zu bewerten sind,
zum Zeitpunkt der Gewdhrung (Anfangsbesteuerung). Damit sorgen sie filir eine
einheitliche und gerechte Anwendung der Steuervorschriften, da auch bei anderen
Finanzinstrumenten, die Arbeitnehmer als Form der Vergiitung erhalten (z.B.
Belegschaftsaktien), in der Regel so verfahren wird. Unterschiede bestehen aber bei den
Kriterien, die herangezogen werden, um die Frage nach der Handelbarkeit und
Bewertbarkeit einer Option zu beantworten. Wenn bereits ein Markt fiir die Optionen
besteht, ist die Sachlage eindeutig. Unklarheiten entstehen, wenn der Arbeitnehmer zwar
im Prinzip die Option verduBlern kann, aber kein Markt dafiir vorhanden ist (etwa bei
kleinen Wachstumsunternehmen).

*  Das vorliegende Kapitel befasst sich nur mit den Gegebenheiten innerhalb eines Landes. International

kommt noch eine sechste Mdglichkeit der Besteuerung von Aktienoptionen hinzu, ndmlich beim
Umzug des Arbeitnehmers in ein anderes Land.

Es ist nicht eindeutig geklért, was unter Gewahrung zu verstehen ist. Im Prinzip kdnnte es sich dabei
um das Angebot einer Option, deren Annahme, deren Nichtablehnung innerhalb einer bestimmten
Frist (wie in Belgien) oder den tatsdchlichen Erhalt der Option mit Eintragung auf den Namen des
Empfingers handeln.
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Im Allgemeinen diirfen aber Arbeitnehmeroptionen nicht gehandelt werden. Damit
ergeben sich fiir die Anfangsbesteuerung eine Reihe von Problemen, auf die nachstehend
eingegangen wird. Ubrigens wird diese Besteuerungsvariante im vorliegenden Kapitel
als Normalfall angesehen. In einem spéteren Kapitel werden Regelungen erdrtert, bei
denen die Arbeitgeber und/oder Arbeitnehmer zwischen Anfangs- und Endbesteuerung
wihlen konnen.

Im Falle nicht handelbarer Optionen existiert naturgemall kein Markt, sodass der Wert
der Option schwer zu ermitteln ist. Es gibt allgemeine statistische Modelle zur
Bewertung von handelbaren Optionen (z.B. die Black-Scholes-Formel und das
Binomialmodell), die zur Bewertung von Arbeitnehmeroptionen entsprechend
modifiziert werden konnen. Allerdings besteht kein allgemeiner Konsens iiber die zur
Anpassung zu verwendenden Methoden, und es steht noch nicht fest, ob die Ergebnisse
der modifizierten Bewertungsmodelle den Wert nicht handelbarer Optionen exakt
wiedergeben. Aus praktischen Erwdgungen ist es daher moglicherweise sinnvoll, zur
Losung des Bewertungsproblems bei der Anfangsbesteuerung einfachere Methoden
heranzuziehen. Eine unkomplizierte Methode besteht darin, als Wert der Option einen
bestimmten Prozentsatz des Wertes des Basistitels zum Gewihrungszeitpunkt
anzusetzen.*

Wenn man bereit ist, ein bestimmtes Mal3 an Willkiir zu akzeptieren, ldsst sich fiir das
Bewertungsproblem immer eine pragmatische Losung finden, was in manchen Féllen
auch unvermeidbar ist."' Bei Aktienbezugsrechten ist aber iiberdies zu bedenken, dass
die Nichthandelbarkeit erhebliche Auswirkungen auf das Wesen der Option hat.
Wihrend andere nicht handelbare Vergiitungsformen (z. B. Zusatzleistungen wie ein
Dienstwagen) fiir den Mitarbeiter einen unmittelbaren Nutzen bringen, entspricht eine
nicht handelbare Arbeitnehmeroption* am chesten einer Zusage des Arbeitgebers, dem
Arbeitnehmer bei glinstiger Entwicklung des Aktienkurses spiter einen geldwerten
Vorteil zukommen zu lassen. Dieses Argument ist aus steuersystematischen Griinden von
groBer Bedeutung. Es existieren Formen der finanziellen Beteiligung von
Arbeitnehmern, die Optionspldanen dahingehend sehr dhnlich sind, dass die Hohe z. B.
einer Bonuszahlung von der Kursentwicklung der Aktien des Unternehmens abhéngt.
Bonuszahlungen werden aber erst besteuert, wenn sie tatsichlich erfolgen. Durch die
Besteuerung von nicht handelbaren Aktienoptionen zum Zeitpunkt der Gewédhrung (oder
der erstmaligen Ausiibbarkeit, sieche unten) wird eine steuerliche Unterscheidung
zwischen zwei Vergiitungsformen vorgenommen, die aus der Warte des Arbeitnehmers
nahezu identisch sind.

Die Anfangsbesteuerung bringt fiir den Arbeitnehmer ein zusitzliches Risiko mit sich.
Wenn der Marktwert der Optionen unter den Ausiibungspreis féllt, wird die zum
Gewidhrungszeitpunkt entrichtete Steuer in der Regel nicht erstattet. Dieses Risiko mag

*" Dies ist z. B. in Belgien der Fall (dem einzigen EU-Land, das Arbeitnehmeroptionen im Allgemeinen

bei der Gewidhrung besteuert). Neben dem Wert des Basistitels wird in Belgien bei der Ermittlung des
Optionswertes auch die Laufzeit der Option beriicksichtigt.

Als Beispiel seien die Besteuerung eines einzigartigen Kunstobjekts und das Problem der Bewertung
zum Zwecke der Erbschaftsteuer angefiihrt. Hier besteht nicht die Mdglichkeit, die Besteuerung bis
zum Verkauf der Erbschaft zu verschieben, da der Erbe moglicherweise gar nicht die Absicht hat, das
Kunstobjekt zu verkaufen.

Nichthandelbarkeit bedeutet zudem, dass fiir die Option keine &hnliche wirtschaftliche Nutzung in

Frage kommt, z. B. die Verpfiandung als Sicherheit.
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bei gut eingefilhrten Unternehmen nicht besonders grol erscheinen, da
Arbeitnehmeroptionen gewdohnlich eine relativ lange Laufzeit haben. Es ist damit zu
rechnen, dass sie zu irgendeinem Zeitpunkt mit Gewinn ausgeiibt werden konnen. Bei
Neugriindungen und jungen Wachstumsunternehmen mit erheblichem Fehlschlagsrisiko
stellt sich die Lage ganz anders dar. Eine Besteuerung zum Zeitpunkt der Gewdhrung
kann  zumindest die  Einstellung  risikoscheuer = Mitarbeiter  gegeniiber
Arbeitnehmeroptionen grundlegend dndern.

Da die Anfangsbesteuerung mit einem zusétzlichen Risiko verbunden ist und die meisten
Arbeitnehmer als risikoscheu gelten, diirften Arbeitnehmeroptionen in Lidndern mit
Besteuerung zum Zeitpunkt der Gewidhrung (oder der erstmaligen Ausiibbarkeit) nur
dann groflere Verbreitung erlangen, wenn der effektive Steuersatz relativ niedrig ist. Eine
niedrige Effektivbesteuerung liee sich z. B. durch groBziigige Bewertungsvorschriften
und geringe nominale Sétze sowie dadurch erreichen, dass keine Sozialbeitrdge erhoben
werden und VerduBerungsgewinne aus den iiber Optionen erworbenen Aktien steuerfrei
bleiben. Dies konnte aber besonders in Zeiten steigender Aktienkurse politische
Diskussionen iiber die Frage der Verteilungsgerechtigkeit auslésen und wire
moglicherweise politisch nicht durchsetzbar.

Die Anfangsbesteuerung birgt ein gewisses Risiko, erdffnet aber auch die Moglichkeit
erheblicher Nettogewinne. Man konnte folglich argumentieren, dass diese Form der
Besteuerung geeignet ist, die Herausbildung eines unternehmerisch orientierten
Mitarbeitertypus (,,Intrapreneurship®) zu fordern. Zudem konnte zwischen dem
Unternehmen und einem Mitarbeiter, der fiir seine Optionen bereits Steuern entrichtet
hat, eine stirkere Bindung entstehen als in Fillen, in denen der Mitarbeiter noch keine
Zahlung geleistet hat und eine derartige Verpflichtung womdglich nie eintritt.

Die Besteuerung zum Gewidhrungszeitpunkt verstirkt auch die Signalfunktion von
Aktienoptionsplédnen. Einerseits machen Arbeitnehmer, die Aktienoptionen trotz der
sofort anfallenden Steuern annehmen, gegeniiber anderen potenziellen Investoren
deutlich, dass sie Vertrauen in das eigene Unternehmen setzen. Aus den gleichen
Griinden konnte sich aber die Anfangsbesteuerung fiir die Unternechmen auch als
schidlich erweisen. Wenn ndamlich ein Unternehmen seinen Mitarbeitern Aktienoptionen
anbietet, diese aber das Angebot wegen der sofort filligen Steuern ablehnen, konnte dies
ein negatives Signal an die Finanzmirkte aussenden, wenn allgemein unterstellt wird,
dass Mitarbeiter von ihrem eigenen Unternehmen eine hohere Meinung haben als der
Durchschnittsanleger.

Zudem ist die Anfangsbesteuerung mit einem Liquiditdtsproblem verbunden, da die
Optionen normalerweise nicht verduBert werden diirfen und die Barmittel zur
Entrichtung der Steuer auf andere Weise aufgebracht werden miissen. Haufig ist aber die
Steuerlast nicht sehr hoch, wenn die Besteuerung bei der Gewéhrung oder erstmaligen
Austiibbarkeit ansetzt, und das Liquiditidtsproblem ist daher im Vergleich zum
Bewertungsproblem eher unbedeutend. Das Liquidititsproblem kann wesentlich starker
ins Gewicht fallen, wenn die Besteuerung zum Zeitpunkt der Ausiibung erfolgt, worauf
spéter eingegangen wird.

5.1.2.2. Erstmalige Austibbarkeit der Option

Arbeitnehmeraktienoptionen konnen im Regelfall nicht gleich nach der Gewéhrung
ausgelibt werden. Vielfach werden sie tranchenweise frei, sodass z. B. 20 % der im
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Jahr 1 eingerdumten Optionen im Jahr 2 ausgeiibt werden kénnen, weitere 20 % im
Jahr 3 usw. Zur Sperrfrist kommen oft noch bestimmte Ausiibungshiirden hinzu, etwa die
Erreichung festgelegter Erfolgsziele, ein anhaltendes Beschiftigungsverhdltnis und
dhnliche Vorgaben. Im vorliegenden Text bedeutet ,,ausiibbar®, dass der Mitarbeiter die
Optionen zum Erwerb von Aktien nutzen kann, wenn er dies mochte, ohne dass der
Arbeitgeber eine rechtliche oder vertragliche Handhabe hat, dies zu verhindern.*’
Allerdings kann die Ausiibbarkeit nach wie vor an die Voraussetzung gekniipft sein, dass
der Bezugsberechtigte noch immer bei dem Unternehmen angestellt ist, das die Option
einrdumte. Steuerlich gesehen diirfte es aber ausreichen, dass die Mdglichkeit zur
Ausiibung und Liquidierung der Option besteht.

Im Gegensatz zu einer nicht handelbaren und nicht ausiibbaren Option, die lediglich die
Aussicht auf einen geldwerten Vorteil erdffnet, stellt eine ausiibbare Option einen
konkreten wirtschaftlichen Vorteil dar. Sie kann ausgeiibt und — sofern die Aktien sofort
verduBert werden konnen — rasch in Barmittel umgewandelt werden. Daher sprechen
keine steuersystematischen Griinde gegen eine Besteuerung zum Zeitpunkt der ersten
Ausiibbarkeit. Im Hinblick auf die Bewertung ergeben sich aber dhnliche Probleme wie
bei der Anfangsbesteuerung. Zudem kann die Besteuerung zum Zeitpunkt der ersten
Ausiibbarkeit verwaltungstechnische Probleme fiir Unternehmen mit Berichts- und
Einbehaltungspflichten aufwerfen, denn sie miissen ein System zur Weiterverfolgung
aller eingerdumten Optionen einrichten.

Neben den praktischen Schwierigkeiten, die gegen die Besteuerung zum Zeitpunkt der
erstmaligen Ausiibbarkeit sprechen, stellt sich noch die Frage, ob dies {iberhaupt sinnvoll
ist. Faktisch ist es so, dass zahlreiche Arbeitnehmer ihre Optionen ausiiben, sobald die
Moglichkeit dazu besteht, und sie die groBere Sicherheit einer unbestimmten Aussicht
auf kiinftige Gewinne vorziehen. Es konnte sich die unbefriedigende Situation ergeben,
dass die Optionen zum Zeitpunkt der erstmaligen Ausiibbarkeit besteuert werden, sei es
nach einer komplizierten Formel (wie Black-Scholes) oder nach einer vereinfachten, aber
etwas willkiirlichen Formel (wie z. B. in den Niederlanden, die Optionen lange Zeit zum
Zeitpunkt der ersten Optionsausiibung besteuerten), obwohl doch die betreffenden
Optionen kurz darauf ausgeiibt werden.**

5.1.2.3. Ausiibung der Option

In den meisten Landern erfolgt die Besteuerung von Arbeitnehmeraktienoptionen bei der
Ausiibung, d. h. wenn der Ausiibungspreis entrichtet wird und die Aktien den Besitzer
wechseln. Normalerweise ergeben sich keine Bewertungsprobleme, zumindest nicht bei
borsennotierten Aktien. Der steuerpflichtige Betrag entspricht der Differenz zwischen
dem hoheren Marktwert der erworbenen Aktien und den dafiir aufgewendeten Kosten in
Form des gezahlten Ausiibungspreises (Ausiibungsgewinn oder innerer Wert) sowie dem
etwaigen Kaufpreis der Optionen.

® Denkbar wire auch, dass eine Option fiir eine andere Transaktion als den Erwerb von Aktien

herangezogen wird, beispielsweise als Sicherheitsleistung. Ein solcher Fall konnte eintreten, wenn der
Arbeitnehmer beim Arbeitgeber einen Kredit aufnimmt und seine noch nicht ausiibbaren Optionen
dafiir als Sicherheit dienen. Damit wiirden die noch nicht ausiibbaren Optionen mehr als die bloBe
Aussicht auf einen geldwerten Vorteil darstellen und kdnnten im Prinzip der Besteuerung unterliegen.

Es wire keine Losung, die Besteuerung zum Zeitpunkt der Ausiibung als Ausnahme von der
allgemeinen Regel der Besteuerung zum Zeitpunkt der ersten Ausiibbarkeit einzufiihren, denn damit

konnte man eine frithzeitige Ausilibung provozieren.
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Fir den Arbeitnehmer besteht der Hauptvorteil der Besteuerung zum
Ausiibungszeitpunkt darin, dass Aktienoptionen nach wie vor eine risikofreie
Kapitalanlage darstellen. Steuern fallen lediglich an, wenn sich die Optionen als
gewinnbringend erweisen.*> Auch wenn der effektive Steuersatz hher ausfallen kann als
bei der Anfangsbesteuerung, ziehen zahlreiche Arbeitnehmer anscheinend diese Variante
VOr.

Zur Austlibung einer Option kommt es vielfach erst mehrere Jahre nach ihrer Gewahrung.
Es kann daher der Anschein entstehen, dass der betreffende Arbeitnehmer (neben der
Vermeidung jeglichen Risikos) den Vorteil einer aufgeschobenen Besteuerung genief3t,
der den Beziehern von Barleistungen nicht eingerdumt wird. Dieses Argument ist aber
nicht stichhaltig. Sofern der Abzinsungsfaktor fiir die heutige Besteuerung kiinftiger
Gewinne dem Faktor entspricht, den die Finanzverwaltung bei der Erteilung einer
Steuergutschrift ansetzen wiirde, ist der Aufschub der Besteuerung einer Option, deren
Wert bei der Gewdhrung ungewiss ist, bis zum Zeitpunkt der Ausiibung nichts anderes
als die Besteuerung eines Vermdgenswerts, dessen Rendite bei der Gewédhrung bekannt
und sicher ist.

Es lieBe sich argumentieren, dass die Finanzverwaltung durch den Aufschub der
Besteuerung das gleiche wirtschaftliche Risiko eingeht wie der Arbeitnehmer: Der
Marktwert der Optionen konnte unter den Ausiibungspreis fallen, sodass tiberhaupt kein
steuerpflichtiger Gewinn anféllt. Ebenso richtig aber ist, dass die Endbesteuerung bei
einer giinstigen Kursentwicklung hdhere Steuereinnahmen erbringt als die
Anfangsbesteuerung. Im Durchschnitt wird also die Finanzverwaltung fiir das
eingegangene Risiko entschidigt. Dariiber hinaus ist der Effekt der Steuerprogression zu
berticksichtigen. Sofern nicht spezielle Entlastungsmechanismen greifen (siehe unten),
fiihrt die hohere Bemessungsgrundlage bei der Endbesteuerung aufgrund des
progressiven Einkommensteuertarifs zu einem hoheren durchschnittlichen Steuersatz.
Somit verschafft der Aufschub der Besteuerung bis zum Zeitpunkt der Ausiibung den
Optionsberechtigten keinen ungerechtfertigten Vorteil gegeniiber den Inhabern anderer
Finanzanlagen.

Die Besteuerung des geldwerten Vorteils zum Ausilibungszeitpunkt als Arbeitslohn zieht
hiufig die Abfiihrung einer Quellensteuer und die Zahlung von Sozialbeitrigen nach
sich. Zu diesem Zeitpunkt hat aber der Arbeitnehmer noch keine Bareinnahmen zu
verzeichnen. (Haufig ist das Unternehmen fiir die Abfiihrung der Steuer an den Staat
zustindig, aber es wird die Liquidititsbelastung vermutlich an den Mitarbeiter
weitergeben und ihn auffordern, zusitzlich zum Ausiibungspreis einen Betrag in Hohe
der Quellensteuer zu zahlen.) Diese steuerlich bedingte Liquiditdtsbelastung ist von dem
Liquidititsproblem zu unterscheiden, das sich aus der Entrichtung der Ausiibungspreises
ergibt. In der Regel wiegt das letztgenannte Problem schwerer, doch insbesondere in
dynamischen jungen Wachstumsunternehmen kann die steuerlich bedingte
Liquidititsbelastung erheblich sein. Uberdies diirfte die Steuerpflicht angesichts der
hohen steuerlichen Belastung des Faktors Arbeit in verschiedenen europdischen Landern

* Gemeint ist gewinnbringend bei der Ausiibung. Wenn der Mitarbeiter die erworbenen Aktien nicht

verkauft oder nicht verkaufen kann, wére der Fall denkbar, dass der spéter beim Verkauf der Aktien
realisierte Gesamtgewinn nicht ausreicht, um die Steuer zu begleichen. Siche Kapitel zur Ubertragung

von Aktien.
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das durch die Entrichtung des Ausiibungspreises verursachte Liquiditdtsproblem noch
verscharfen.

Gewohnlich wird das Liquidititsproblem durch den sofortigen Verkauf der Gesamtheit
oder eines Teils der Aktien behoben (bargeldlose Transaktion). Die steuerlich bedingte
Liquiditétsbelastung wird bisweilen als Ursache dafiir genannt, dass die Aktien nach der
Ausiibung nicht im Besitz der Arbeitnehmer verbleiben. Diese Annahme trifft aber wohl
nicht zu. Es spricht einiges dafiir, dass der betreffende Mitarbeiter die Optionen ohne
Verkaufsabsicht gar nicht ausgelibt hitte. Wenn sich der Optionsinhaber zur Ausiibung
entschlieBt, weil er befiirchtet, dass der Basistitel kiinftig an Wert verliert, wird er
natiirlich versuchen, die Aktien rasch zu verkaufen, ehe der Kurs fillt. Rechnet er
hingegen mit einer Wertsteigerung des Basistitels, wird er die Option nicht ausiiben, da
sich durch den Kauf der Aktien der zu erwartende Bruttogewinn nicht erhohen wiirde, es
aber zu einer Bindung von Mitteln kdme, die fiir andere Zwecke eingesetzt werden
konnten.

Im Allgemeinen sprechen daher die Opportunititskosten gegen eine friithzeitige
Ausilibung der Option. Dennoch konnte sich eine frithzeitige Ausiibung als
gewinntriachtig erweisen, wenn VerduBBerungsgewinne deutlich geringer besteuert werden
als Arbeitslohn. In einem solchen Falle mochte der Arbeitnehmer vielleicht seine
Optionen ausiiben, wenn die Differenz zwischen dem Wert der Aktien zum
Ausiibungszeitpunkt und dem Ausiibungspreis, der als Arbeitslohn versteuert wird, noch
nicht zu grofl ist. Wenn er dann die Aktien behilt, unterliegt jegliche kiinftige
Wertsteigerung lediglich der niedrigeren Steuer auf VerduBerungsgewinne. Auch wenn
dabei Opportunititskosten anfallen, werden diese womdoglich durch die niedrigere Steuer
auf VerduBerungsgewinne ausgeglichen. Es ist also denkbar, dass ein Arbeitnehmer zur
Minimierung der Steuerlast die Optionen friihzeitig ausiibt und dann die Aktien behilt.
Ein solches Szenario ist aber nur bei einem Arbeitnehmer/Investor anzunehmen, der von
den Aktien des eigenen Unternehmens eine iiberdurchschnittliche Kursentwicklung
erwartet. In den meisten Fédllen besteht der Wunsch nach einer Streuung des
Wertpapierbestands. SchlieBlich ist das Beschiftigungs- und Lohnrisiko bereits mit dem
eigenen Unternehmen verkniipft, was den Arbeitnehmer veranlassen konnte, sein Geld
woanders anzulegen.

5.1.2.4. Die VerauBerbarkeit der Aktien

Manche Optionsplidne sehen eine Haltefrist fiir die Aktien vor, die ein Mitarbeiter durch
die Ausiibung seiner Optionen erwirbt. Dies bedeutet, dass die Aktien wihrend eines
bestimmten Zeitraums (oft von etwa sechs Monaten) nicht verduBert werden diirfen.
Derartige Klauseln sollen die Investoren vor Manipulationen des Aktienkurses durch das
Management schiitzen. Sie sind auch fiir kleine Unternehmen, die den Sprung an die
Borse wagen, von Bedeutung. In derartigen Féllen kommt es bisweilen innerhalb kurzer
Zeit zu einem starken Kursanstieg. Wenn aber die Mitarbeiter ihre Aktien sofort zu Geld
machen, kann dies die Kursentwicklung gefiahrden.

Wenn die Aktien zum Zeitpunkt der Ausiibung noch nicht verduflert werden diirfen,
konnte eine bei diesem Zeitpunkt ansetzende Besteuerung schwer wiegende
Liquiditatsprobleme hervorrufen, da der Arbeitnehmer zur Begleichung der Steuer keine
Aktien verkaufen darf. In solchen Fillen erscheint es sinnvoll, die Besteuerung bis zu
dem Zeitpunkt aufzuschieben, an dem die Aktien verdauBBert werden konnen.
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Zum Zeitpunkt der erstmaligen VerduBerbarkeit bestehen zwei Moglichkeiten der
Berechnung des steuerpflichtigen Gewinns. Erstens konnte dieser dem Differenzbetrag
zwischen dem Ausilibungspreis und dem Aktienkurs zum Ausiibungszeitpunkt
entsprechen. Wenn aber zwischen der Ausiibung und der VerduBerbarkeit der Aktien der
Kurs fillt, reicht der Gewinn im schlimmsten Falle nicht einmal aus, um die Steuer zu
begleichen. Zweitens konnte der steuerpflichtige Gewinn dem Differenzbetrag zwischen
dem Ausiibungspreis und dem Kurs zum Zeitpunkt der VerduBerbarkeit der Aktien
entsprechen. Es liee sich hier argumentieren, dass es sich dabei um die Besteuerung
privater Verduerungsgewinne handelt, so dass diese Variante in Ldndern, die derartige
Gewinne im Prinzip nicht besteuern, gar nicht in Betracht kime. ** Es ist aber fraglich, ob
die Wertsteigerung der Aktien zwischen der Ausiibung der Optionen und der
VerauBlerbarkeit der Aktien wirklich einen VerduBerungsgewinn darstellt. Falls die nicht
handelbare Option nicht als Finanzanlage (sieche oben) angesehen wird, konnte dies auch
fiir die gesperrten Aktien gelten.

5.1.2.5. VerduBBerung der Aktien

Spatestens beim Verkauf der mit einer Option erworbenen Aktien entsteht eine
Steuerpflicht. Selbst wenn nur eine Zahlung erfolgt, kann zwischen Arbeitslohn (dem
zwischen Gewidhrung und Ausiibung erzielten geldwerten Vorteil) und
VerduBlerungsgewinn (dem zwischen Ausiibung der Option und VerduBerung der Aktien
erzielten geldwerten Vorteil) unterschieden werden. Es gibt also mindestens zwei
Moglichkeiten zur Berechnung der Steuerpflicht. Erstens wére eine Besteuerung des
dadurch erzielten Arbeitslohns denkbar, die einfach so lange aufgeschoben wird, bis auch
der VerduBlerungsgewinn realisiert ist. Zweitens konnte der Gesamtgewinn nach den fiir
die Kapitalbesteuerung geltenden Regeln besteuert werden.

Die erste der beiden Methoden bietet anscheinend den Vorteil, dass die Besteuerung des
durch die Option erzielten Arbeitslohns aufgeschoben wird. Es besteht aber die Gefahr,
dass der Kurs zwischen der Ausiibung der Option und der VerduBerung der Aktien fillt.
In einem solchen Fall realisiert der Arbeitnehmer moglicherweise keinen hinreichenden
Bargewinn, um die Steuer auf den (buchmifBigen) geldwerten Vorteil zu begleichen. Die
jingsten Erfahrungen in den USA machen die Gefahren einer aufgeschobenen
Besteuerung deutlich. Das US-amerikanische Steuerrecht kennt so genannte ,,Incentive
Stock Options®, d. h. steuerbegiinstigte Aktienbezugsrechte, die erst beim Verkauf der
Aktien zu versteuern sind und dann nur den niedrigeren Sitzen fiir VerduBBerungsgewinne
unterliegen. In der Hoffnung, diese Steuervorteile nutzen zu konnen, hielten zahlreiche
Begiinstigte ihre Aktien flir den erforderlichen Zeitraum. Als die Kurse einbrachen,
lieBen sich beim Verkauf der Aktien keine nennenswerten Gewinne realisieren. In
manchen Fillen wurde die ,,Alternative Minimum Tax‘“ (AMT) fallig. Diese alternativ
ermittelte Steuer musste auf den inneren Wert, also den hohen buchméfigen Gewinn
zum Zeitpunkt der Ausiibung, entrichtet werden. Vielfach reichten die Gewinne, die
durch den Verkauf der wertgeminderten Aktien erzielt wurden, nicht einmal aus, um die
AMT zu begleichen.’

% Dabei ist anzumerken, dass manche Steuersysteme zumindest keine generelle Besteuerung privater

VerduBerungsgewinne vorsehen. Bisweilen erfolgt aber eine Besteuerung kurzfristiger
Umbewertungsgewinne.

47 Siehe z. B. Townsend, K. (2000).
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Der Aufschub der Besteuerung des Ausiibungsgewinns bis zur VerduBerung der Aktien
kann dem Kapitalanleger einen bestimmten Zinsvorteil verschaffen, kann ihn aber auch
zu riskantem Verhalten verleiten. Insbesondere bei unerfahrenen ,angestellten
Aktiondren ist nicht davon auszugehen, dass sie sich fiir die sichere Strategie
entscheiden, die Steuer rechtzeitig einzukalkulieren, einen Teil der Aktien zu verkaufen
und den Erlos zeitweilig sicher anzulegen.

Wenn der gesamte geldwerte Vorteil, der dem Arbeitnehmer (zwischen der Gewédhrung
der Option und der VerduBerung der Aktien) aus der Option zuflieBt, als einheitliches
Einkommen besteuert wird, bedeutet dies, dass die Aktienoptionen iiberhaupt nicht der
Lohnsteuer unterliegen, obwohl sie einen betrdchtlichen Vermdgenswert und eine
Vergilitung fiir erbrachte Leistungen darstellen. In jenen Lidndern, in denen gewohnlich
eine Besteuerung privater VerduBBerungsgewinne stattfindet, ist dies natiirlich eine sehr
vorteilhafte Form der Besteuerung. Anders stellt sich die Lage in Landern dar, in denen
private Umbewertungsgewinne keiner Steuer auf VerduBerungsgewinne unterworfen
sind. Wiirde man die Besteuerung zum Zeitpunkt des Verkaufs der Aktien vornehmen
und die Differenz zwischen dem fiir die Aktien erzielten Preis und dem Ausiibungspreis
der Option zugrunde legen, kdme dies der indirekten Einflihrung einer Steuer auf
VerduBerungsgewinne gleich. Folglich ist die Besteuerung zum Zeitpunkt der
VerauBlerung der Aktien nur fiir jene Lander eine brauchbare Alternative, die bereits jetzt
Umbewertungsgewinne versteuern.

5.1.3. Wahlrecht zwischen Anfangs- und Endbesteuerung

Da alle Besteuerungsformen Vor- und Nachteile aufweisen, kdnnte man in Betracht
ziehen, entweder dem Arbeitnehmer das Recht auf Wahl des Besteuerungszeitpunkts
zuzusprechen oder im Steuerrecht die Moglichkeit vorzusehen, Optionsplidne so zu
gestalten, dass sie unterschiedliche Besteuerungszeitpunkte nach sich ziehen. Im
Hinblick auf die Wahl zwischen der Besteuerung zum Zeitpunkt der Ausiibung und der
Besteuerung bei der VerdauBlerung der Aktien bestehen derartige Regelungen bereits. In
mehreren Lindern wird die Besteuerung aufgeschoben, sofern der AOP bestimmten
Kriterien geniigt (siche Kapitel 6). In den Niederlanden erfolgt die Besteuerung zum
Zeitpunkt der unwiderruflichen VerduBerbarkeit der Aktien oder — falls sich Arbeitgeber
und Arbeitnehmer so entscheiden — bei der Ausiibung. Obwohl die Frage gelegentlich
erortert wird®”, existieren bisher keine Systeme, die eine Wahlmdglichkeit zwischen
Gewihrungs- und Ausiibungszeitpunkt vorsehen.*’

Ein System, das ein Wahlrecht zwischen Anfangs- und Endbesteuerung einrdumt, wiirde
gegeniiber einem System, das allein die Endbesteuerung vorsieht, vor allem den Vorteil
bieten, dass die Risikobereitschaft der Mitarbeiter stdrker belohnt wird. Bei einer
giinstigen Kursentwicklung kann die Besteuerung zum Gewidhrungszeitpunkt einen
relativ niedrigeren effektiven Steuersatz nach sich ziehen. Dies gilt insbesondere, wenn
die Anfangsbesteuerung mit bestimmten Steuervergiinstigungen wie der Befreiung von
Sozialabgaben einhergeht. Mitarbeiter, die Vertrauen in die Entwicklung ihres

48
49

See e. g. Deutscher Industrie- und Handelstag (2000).
Die Niederlande bilden hier vielleicht eine Ausnahme. Da die Besteuerung entweder bei der
Verduflerbarkeit oder der Ausiibung erfolgt, konnte die Zuteilung verduflerbarer Aktien die Wahl

zwischen Anfangs- und Endbesteuerung ermoglichen.
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Unternehmens setzen, konnten fiir ihre Bereitschaft, das Risiko der Anfangsbesteuerung
(die endgiiltig ist) zu tragen, mit niedrigeren Steuern belohnt werden. Somit konnte ein
System der alternativen Anfangsbesteuerung zur Forderung der unternehmerischen
Initiative im eigenen Unternehmen beitragen.

Zugleich wiirde die Entrichtung der Steuer moglicherweise die Bindung zwischen
Mitarbeiter und Unternehmen verstirken. Ein Arbeitnehmer, der bereits eine
Steuerzahlung in seine Optionen ,,investiert™ hat, wird sich mehr fiir die Entwicklung des
Unternehmens interessieren als ein Mitarbeiter, der erst bei der Ausiibung, also bei der
Realisierung eines Gewinns, besteuert wird.

Allerdings miisste ein System mit Wahlmoglichkeit so gestaltet sein, dass taktische
Manipulationen durch den Arbeitnehmer oder Arbeitgeber vermieden werden. Von
besonderer Bedeutung wire dabei, dass die getroffene Entscheidung unwiderruflich ist.
Auch wiren eindeutige Losungen fiir das Bewertungsproblem erforderlich. Ansonsten
konnten Mitarbeiter zundchst die Anfangsbesteuerung wihlen, anschliefend die
Bewertung der gewdhrten Aktienoptionen anfechten, die tatsdchliche Besteuerung bis zur
Ausiibung aufschieben (z. B. durch gerichtliche Schritte) und sich erst dann endgiiltig fiir
den giinstigeren Besteuerungszeitpunkt entscheiden.

Natiirlich wére ein Wahlrecht mit einem gréferen Verwaltungsaufwand verbunden und
konnte zudem Probleme bei grenziiberschreitenden Sachverhalten aufwerfen (siehe
unten). Dennoch konnte ein derartiges System insbesondere in Léndern, die private
VerduBerungsgewinne nicht besteuern, durchaus auf Akzeptanz stoen. Dort, wo die
Besteuerung privater VerduBerungsgewinne iiblich ist, kann die Bereitschaft der
Arbeitnehmer zur Ubernahme eines unternehmerischen Risikos dadurch belohnt werden,
dass Haltefristen eingefiihrt werden und die Besteuerung bis zur VerduBBerung der Aktien
aufgeschoben wird. In anderen Landern konnte eine Alternative darin bestehen, eine
Wahlmoglichkeit zwischen einer niedrigen effektiven Anfangsbesteuerung und einer
normalen Endbesteuerung einzurdumen.

5.1.4. Milderung der Auswirkungen progressiver Steuertarife

Bei Arbeitnehmeraktienoptionen bezieht sich der als Arbeitslohn zu versteuernde
geldwerte Vorteil gewohnlich auf eine lingere Periode als den Veranlagungszeitraum
(der normalerweise ein Jahr umfasst). Da die Einkommensteuer progressiv angelegt ist,
konnten daher Arbeitnehmeroptionen im Durchschnitt einer hoheren Steuerbelastung
unterliegen als der reguldre Arbeitslohn.

Es bestehen mehrere Moglichkeiten, diesen Effekt zu vermeiden:

e Besteuerung zum Gewidhrungszeitpunkt, insbesondere wenn eine
Bewertungsmethode wie die Black-Scholes-Formel herangezogen wird, da diese
Form der Bewertung in einem abgezinsten Erwartungswert resultiert. Eine
Besteuerung zum abgezinsten Wert (d.h die Besteuerung einer geringeren
Bemessungsgrundlage) beriicksichtigt implizit die Tatsache, dass sich der geldwerte
Vorteil auf einen ldngeren Zeitraum bezieht und mildert damit die Auswirkungen
progressiver Steuertarife. Wie bereits angemerkt, ist aber die Anfangsbesteuerung —
zumindest als Regelfall — keine giinstige Form der Besteuerung von Aktienoptionen.

e Besteuerung als VerduBerungsgewinn, der vielfach einem niedrigerem Steuersatz
unterliegt als Arbeitslohn. Auf diese Weise wird die Tatsache, dass
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VerauBlerungsgewinne vielfach auf mehrere Jahre bezogen sind, stillschweigend in
Rechnung gestellt.

e Sonderregelungen zur Durchschnittsbesteuerung. Derartige Regelungen sind in
mehreren Steuersystemen bekannt, z.B. in Deutschland, Frankreich, den
Niederlanden und Schweden.”® Das Grundmuster ist iiberall gleich, doch sind die
Berechnungsmodelle von Land zu Land unterschiedlich. Im Normalfall wird das
Einkommen, das im Laufe mehrerer Jahre entsteht, zundchst durch die Anzahl der
Entstehungsjahre oder durch einen Standardfaktor dividiert. Dann wird ein Steuersatz
fiir den so berechneten Einkommensteil sowie fiir das normale Einkommen (z. B. ein
Durchschnittseinkommen oder das normale Einkommen des Steuerjahrs) berechnet.
Die sich daraus ergebende Steuer wird dann mit der Anzahl der Jahre multipliziert,
um die Definitivbelastung zu ermitteln.

Im Allgemeinen ist der Effekt der Durchschnittsbesteuerung umso grofler, je hoher
das auBerordentliche Einkommen im Vergleich zum normalen Einkommen ist.
Uberdies sind die Auswirkungen erheblich, wenn das normale Einkommen nicht
bereits dem Spitzensteuersatz unterworfen ist. Fiir Arbeitnehmer, deren
Aktienoptionen nur eine relativ bescheidene Zusatzleistung zur Barvergiitung sind,
diirfte eine Durchschnittsbesteuerung keine nennenswerten Folgen haben. Diese
Feststellung gilt auch fiir Spitzenmanager, die ein hohes Einkommen beziehen und
bereits den Spitzensteuersatz zu entrichten haben. Am stirksten wirkt sich eine
Durchschnittsbesteuerung  wohl auf Arbeitnehmer aus, die nicht zu den
Spitzenverdienern zdhlen, aber einen betrdchtlichen Teil ihres Einkommens in Form
von Arbeitnehmeroptionen beziehen.

In zahlreichen Landern hiangt der Gesamteffekt der Durchschnittsbesteuerung auch
weitgehend davon ab, ob die Regelungen nur fiir die Einkommensteuer, sondern auch
fiir die Pflichtbeitrdge zur Sozialversicherung gelten.

Wenngleich derartige Regelungen im Allgemeinen fiir den Steuerzahler vorteilhaft
sind, darf nicht auller Acht gelassen werden, dass die Steuersysteme dadurch
komplizierter werden.

e FEin weiteres Beispiel dafiir, wie sich die Auswirkungen progressiver Steuertarife
mildern lassen, ist die im spanischen Einkommensteuerrecht vorgesehene
Verringerung der Bemessungsgrundlage um 40 %. Diese soll fiir au8erordentliche
Einkiinfte gelten, deren Entstehungszeit mehr als zwei Jahre betrégt. Allerdings ist
sie nur auf einen begrenzten Betrag der Bemessungsgrundlage anwendbar.”'

5.1.5. Besteuerung von Disagios

In der Mehrzahl der Fille werden Optionen ,at the money“ gewdhrt, d.h., der
Bezugspreis (Ausiibungspreis) der Option entspricht dem aktuellen Wert des Basistitels.
Bisweilen erhalten Arbeitnehmer aber Aktienoptionen verbilligt, also zu einem
Bezugspreis, der unter dem Kurswert des Basistitels zum Gewdhrungszeitpunkt liegt. Im
Allgemeinen wird das Disagio nicht so giinstig versteuert wie der iibrige geldwerte
Vorteil, der dem Begiinstigten aus der Option zufliefit. Wird ein Disagio gewéhrt, kommt
den Unterschieden beim Besteuerungszeitpunkt eine besondere Bedeutung zu.

50
51

In Finnland besteht eine &hnliche Regelung, die aber nicht fiir Arbeitnehmeroptionen gilt.
Zur Ermittlung dieses Betrags wird das ausgewiesene Durchschnittseinkommen natiirlicher Personen

mit der Anzahl der Jahre, in denen das Einkommen erwirtschaft wurde, multipliziert.
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Sofern die Besteuerung bei der Gewdhrung oder der ersten Ausiibungsmoglichkeit
ansetzt, ist das Disagio zu beriicksichtigen, zumal sich dadurch der Wert der Option
erhoht. Insbesondere nach der ersten Ausiibungsmdglichkeit ist dieser Abschlag ein
wirtschaftlicher Vorteil, den der Arbeitnehmer im Prinzip sofort in Bargeld umwandeln
konnte. Wenn aber die Option nicht ausiibbar ist und die Besteuerung erst zum
Ausiibungszeitpunkt erfolgt, besteht anscheinend keine Notwendigkeit fiir eine
Sonderbehandlung des Disagios. Aus der Warte des Arbeitnehmers ist natiirlich das
Disagio einer noch nicht ausiibbaren Option ein Faktor, der den Wert seiner Option
erhoht. Wir haben es aber mit einem dhnlichen Sachverhalt zu tun wie in dem Falle, in
dem die Option ,,at the money** gewéhrt wurde und sich der Kurswert erhoht hat.

Neben der Steuerproblematik verdienen die Anreizwirkungen einer verbilligt gewdhrten
Option besondere Aufmerksamkeit. Ein Arbeitnehmer, der eine Option ,,at the money*
erhielt, hitte vermutlich gegen groBere Kursschwankungen des Basistitels nichts
einzuwenden, da ihm dies eines Tages die Chance erdffnen diirfte, die Option mit
erheblichem Gewinn auszuiiben. Bei einem (groBeren) Disagio hingegen wiirde sich bei
Kursschwankungen auch das Risiko erhohen, dass der Abschlag verloren geht. Bei den
beiden Optionsarten — mit und ohne Disagio — wire bei ansonsten gleichen
Voraussetzungen mit unterschiedlichem Managementverhalten zu rechnen: im ersten
Falle mit einer relativ hohen Risikobereitschaft, im zweiten Falle mit einem eher
vorsichtigen Verhalten.

5.2.  Steuerliche Folgen fiir den Arbeitgeber

Aus dem Blickwinkel des Arbeitgebers sind wohl in erster Linie die folgenden

steuerrechtlichen Fragen von Bedeutung:

e Sind die Aufwendungen fiir die Auflage und Durchfiihrung des Aktienoptionsplans
abzugsfahig?

e Sind die Aufwendungen fiir die Aktienoptionen abzugsfahig? Wenn ja, in welchem
Umfang? Hangt die Abzugsfahigkeit der Aufwendungen von der Art des Erwerbs der
an die Mitarbeiter ausgegebenen Aktien ab?

e Muss der Arbeitgeber Sozialabgaben entrichten?

e Besteht eine Pflicht zur Abfiihrung der vom Arbeitnehmer zu entrichtenden Steuern?

e Welche Vorschriften gelten fiir den Fall, dass die Kosten auf ein anderes
Unternehmen iibergewilzt werden?

Die erste Frage ist im Allgemeinen zu bejahen. Die Aufwendungen des Arbeitgebers fiir
die Auflage und Durchfiihrung eines Aktienoptionsplans gelten als Betriebsausgaben.
Dazu zéhlen die Honorare fiir Fachberater, die Aufwendungen fiir Steuerberatung, der
Arbeitslohn fiir die mit der Durchfiihrung des Plans betrauten Mitarbeiter usw.

Die zweite Frage lasst sich nicht so einfach beantworten. Mit der Gewéhrung von
Arbeitnehmeraktienoptionen iibernimmt der Arbeitgeber die Verpflichtung, dem
Arbeitnehmer zum Zeitpunkt der Optionsausiibung die entsprechende Anzahl von Aktien
zur Verfligung zu stellen. Diese Verpflichtung kann auf unterschiedliche Weise erfiillt
werden, wobei wir uns hier auf die beiden haufigsten Varianten beschrianken wollen:

e Riickkauf von Aktien (zum Gewidhrungs- oder Ausiibungszeitpunkt bzw.

dazwischen)
e Ausgabe neuer Aktien.

41



Bei der ersten Variante fallen fiir das Unternehmen reale Kosten an, wenn der Riickkauf
erst bei der Ausiibung der Option stattfindet (die Kosten entsprechen dem geldwerten
Vorteil des Arbeitnehmers). Erfolgt der Riickkauf bereits zum Gewdhrungszeitpunkt,
fallen zumindest Opportunititskosten an, da der Arbeitgeber die Aktien zu einem
Bezugspreis abgibt, der unter dem auf dem Markt zu erzielenden Preis liegt. Falls sich
das Unternehmen fiir die zweite Variante entscheidet und die Optionen mit neu
ausgegebenen Aktien bedient, entstehen dem Unternehmen keine direkten Kosten, dafiir
aber den Altaktiondren indirekte Kosten durch die Verwiésserung ihrer Eigentumsrechte.

Am gingigsten ist wohl die Praxis, dass Unternehmen die Aufwendungen fiir den
Riickkauf von Aktien steuerlich geltend machen konnen, nicht aber die Ausgabe neuer
Aktien. Von dieser allgemeinen Regel wird aber gelegentlich abgewichen. In Belgien ist
der Ausiibungsgewinn ohne Riicksicht auf die Art des Aktienerwerbs nicht
abzugsfahig.”® In den Niederlanden richtet sich der abzugsfihige Betrag nicht nach den
tatséchlich angefallenen Kosten, sondern entspricht dem einkommensteuerpflichtigen
Betrag des Arbeitnehmers.”

Bei den Sozialabgaben ergibt sich in der EU kein einheitliches Bild. In der Mehrzahl der

Léander sind im Prinzip die Arbeitgeber zur Entrichtung von Sozialbeitrdgen verpflichtet,

da der aus Arbeitnehmeraktienoptionen zuflieBende geldwerte Vorteil als Arbeitslohn

gilt. Allerdings miissen in einigen Lindern (Belgien, Danemark, Irland, Luxemburg und

Portugal) keine Beitrdge gezahlt werden, zumindest nicht in der Regel. Wéhrend die

Besteuerung des Arbeitslohns (abgesehen von den Niederlanden) nicht mit der

Unternehmensbesteuerung verkniipft ist, besteht bei den Sozialabgaben ein direkter

Zusammenhang zwischen Arbeitnehmer und Arbeitgeber. Die Arbeitgeber sehen sich in

der Frage der Bewertung und der Liquiditit den gleichen Problemen gegeniiber wie ihre

Mitarbeiter. Fiir den Arbeitgeber konnen sich diese Probleme aus zweierlei Griinden

noch gravierender darstellen:

e Der Arbeitgeber kann nicht vorhersehen, wann der Arbeitnehmer seine Optionen
ausiibt. Daher ist die Planung der Steuerschuld im Hinblick auf Zeitpunkt und Hohe
(die vom Kurswert am Tag der Ausiibung abhéngt) eine schwierige Angelegenheit.

e Der Arbeitnehmer kann einen Teil der Aktien verduBern, um die Steuerschuld zu
begleichen, wihrend der Arbeitgeber iiber diese Moglichkeit nicht verfiigt (allerdings
kommt es zu einem Kapitalzufluss durch die Entrichtung des Ausiibungspreises)

In der Regel ist der Arbeitgeber verpflichtet, die vom Arbeitnehmer zu entrichtende
Einkommensteuer abzufiihren. Die sich fiir das Unternehmen daraus ergebende
Liquiditétsbelastung ldsst sich dadurch vermeiden, dass die Steuer vom Arbeitnehmer
eingefordert wird. Erfolgt die Besteuerung zum Ausiibungszeitpunkt, ist dies relativ
einfach, denn der Arbeitgeber kann dann neben der Zahlung des Ausiibungspreises
zugleich die Begleichung der Steuerschuld verlangen. Zu Problemen kann es indes
kommen, wenn die Besteuerung bei der Gewidhrung oder bei der ersten
Ausiibungsmoglichkeit ansetzt. In beiden Féllen verfiigt der Arbeitnehmer
moglicherweise nicht iiber ausreichende liquide Mittel, um die Steuer zu begleichen. Der
Arbeitgeber miisste dann den Betrag vorschieBen oder ihn von der normalen
Barvergiitung abziehen, die unter Umstdnden die Steuerschuld gar nicht abdeckt (im

32 PricewaterhouseCoopers (2002), Belgien, Absatz 3.5.2.1. und 3.5.2.2..
3 PricewaterhouseCoopers (2002), Niederlande, Absatz 3.5.2.3. Der abzugsfahige Betrag entspricht dem
Betrag, der im Falle der Besteuerung zum Zeitpunkt der erstmaligen Ausiibbarkeit beim Arbeitnehmer

Zu versteuern gewesen ware.
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Ubrigen ist ein solches Vorgehen in manchen Lindern aus rechtlichen Griinden nicht
moglich). Bei der Besteuerung zum Zeitpunkt der ersten Ausiibbarkeit kommt noch das
Problem hinzu, dass der Arbeitgeber ein System zur Weiterverfolgung aller gewéhrten
Optionen einrichten muss, damit er den Zeitpunkt, an dem die Steuer fillig wird, nicht
verpasst.

Bisweilen gewdhrt das arbeitgebende Unternehmen keine Optionen auf eigene Aktien,
sondern auf Aktien eines verbundenen Unternehmens. In einem solchen Falle konnte das
Unternechmen, auf deren Aktien die Bezugsrechte lauten, die Kosten auf das
arbeitgebende Unternehmen {iberwélzen. Die einschldgigen Vorschriften sind recht
kompliziert, und es besteht nicht immer Klarheit dariiber, ob das arbeitgebende
Unternehmen zur Uberwilzung dieser Kosten berechtigt ist. In jedem Falle wire es
ratsam, die Frage vertraglich zu regeln.
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6. INTERNATIONALER VERGLEICH DER STEUERBELASTUNG
6.1. Allgemeines

Wie Vergleiche innerhalb der EU, aber auch zwischen der EU und anderen Lindern
erkennen lassen, differiert die Gesamtsteuerbelastung (einschlielich der Pflichtbeitridge
zur Sozialversicherung) ganz erheblich. Uberdies ist die Struktur des Steueraufkommens
von Land zu Land recht unterschiedlich.” Die Hohe der Besteuerung von
Arbeitnehmeraktienoptionen sollte immer im Zusammenhang mit der Hohe der
personlichen Einkommensteuer, der Besteuerung des Faktors Arbeit und der Besteuerung
von VerduBerungsgewinnen sowie im Rahmen des Gesamtniveaus der oOffentlichen
Ausgaben betrachtet werden.

Aussagen zur richtigen oder angemessenen Hohe der Besteuerung von
Arbeitnehmeroptionen lassen sich nicht ohne Weiteres treffen. Angesichts der
zahlreichen potenziellen Vorteile, die Optionspline den Unternechmen und ihren
Mitarbeitern bieten, liegt es aber auf der Hand, dass Arbeitnehmeroptionen zumindest
nicht gegeniiber dem normalen Arbeitslohn (Barvergiitung) benachteiligt werden sollten.
Beim Vergleich der Steuerbelastung von Arbeitnehmeroptionen ist auch zu
beriicksichtigen, dass davon der mobilere Teil der Erwerbsbevolkerung betroffen ist.
Daher ist eine hohe Besteuerung von Aktienoptionen moglicherweise ein Hemmnis fiir
die Gewinnung international mobiler Spitzenkrifte. Soweit die Ausgabe von
Aktienbezugsrechten an Arbeitnehmer die Einstellung und feste Bindung von hoch
qualifiziertem Personal zum Ziel hat, konnten sich ein groBeres Steuergefille zwischen
der EU und anderen Lindern als problematisch erweisen.

Ein  landeriibergreifender  Vergleich  der  exakten  Steuerbelastung  von
Arbeitnehmeroptionen ist aus verschiedenen technischen Griinden schwierig. Erstens
unterliegt der geldwerte Vorteil, der dem Arbeitnehmer aus Optionen zuflief3t,
verschiedenen Arten der Besteuerung (z. B. Einkommensteuer, Sozialabgaben, Steuer
auf VerduBerungsgewinne), und zweitens erfolgt die Besteuerung zu unterschiedlichen
Zeitpunkten des Lebenszyklus einer Aktienoption. Natiirlich fillt eine Steuer in Hohe des
Betrags x stirker ins Gewicht, wenn sie bei der Gewéhrung einer Option féllig wird, als
wenn sie bei der Ausiibung oder gar bei der VerduBerung der Aktien zu entrichten ist. Im
Ubrigen wird auch die Berechnung der Steuerbemessungsgrundlage in den einzelnen
Léandern auf unterschiedliche Weise vorgenommen.

Zum Zwecke eines Steuervergleichs zwischen Léndern, in denen die Besteuerung von
Optionen allein zum Gewéhrungszeitpunkt stattfindet, und solchen, in denen dies bei der
Ausiibung geschieht bzw. die Besteuerung (bestimmter Arten von Optionen) erst beim
Verkauf der Aktien erfolgt, wurden anhand eines Standardszenarios effektive Steuersitze
entwickelt (siehe Schaubild). Das Szenario umfasst den gesamten Lebenszyklus einer
Option/Kapitalanlage. Die Sitze wurden von PricewaterhouseCoopers (London) im
Rahmen der Studie zu den rechtlichen und administrativen Rahmenbedingungen fiir
Arbeitnehmeraktienoptionen in der EU und in den USA berechnet.”

> Siche z. B. Europiische Kommission, Structures of the Taxation Systems in the EU 1995-2001.

»  Siche auch die Internetseiten der Européischen Kommission unter:
http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock options/tax_rates.htm
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Um die Auswirkungen unterschiedlicher Einkommens- und Familienverhiltnisse
(verheiratet, ledig, mit oder ohne Kinder) auf die Einkommensteuer zu beriicksichtigen,
wurden die effektiven Steuersidtze fiir verschiedene (stilisierte) Arten von
Steuerpflichtigen berechnet. Fiir die vorliegende Arbeit wurden allein die effektiven
Sdtze fiir eine ledige Person mit einer jahrlichen Barvergiitung von 50 000 EUR und
(einmalig gewdhrten) Aktienoptionen mit einem Kurswert von 16 500 EUR zum
Gewidhrungszeitpunkt ausgewéhlt. Dabei ist aber zu bedenken, dass in einigen Lindern
Unterschiede im  Einkommensniveau und  Optionswert sowie in  den
Familienverhéltnissen erhebliche Auswirkungen haben kénnen.

Effektive Steuersitze
Ledige Rerson, Jahreseinkonmen BUR 50 000
plus Optionen tber Aktien imWert von BUR 16 500 imersten Jahr

Irland

Italien
VK |

USA

o B
Belgien ;‘
o

Danemark
Deutschland
Griechenland
Spanien
Frankreich
Luxemburg
Niederlande
Osterreich
Portugal :
Finnland
Schweden
EU Durchschn.

[J ohne Steuererleichterung Wl it Steuererleichterung
*) DK40% vomArbeitgeber gezahlt, IRL und VK anerkannte Rrograme

Quelle: PricewaterhouseCoopers.

Die Sétze geben die effektive Belastung mit Steuern und Sozialabgaben iiber die gesamte Dauer der
Option/Kapitalbeteiligung von der Gewdhrung der Option bis zur VerduBBerung der Aktien wieder. Es wird
davon ausgegangen, dass die Optionen ,,at the money* eingerdumt und danach bis zur Ausiibung drei Jahre
gehalten werden. Danach werden noch einmal die Aktien zwei Jahre gehalten, bevor es zum Verkauf
kommt. Erst der definitive geldwerte Vorteil, der dem Begiinstigten bei der Verduferung der Aktien
zuflieft, wird als Bruttogewinn der Kapitalanlage angesehen, wihrend ein rein buchméBiger Gewinn
unberiicksichtigt bleibt. Die effektiven Steuersitze umfassen die bis zum Ende des gesamten
Investitionszeitraums von fiinf Jahren angefallenen Einkommensteuern (z. B. bei der Gewidhrung oder
Ausiibung zu entrichten) und Sozialbeitrige sowie (gegebenenfalls) Steuern auf Verduferungsgewinne.
Samtliche Steuern werden ebenso wie der entrichtete Ausiibungspreis zu einem Satz von 5 % abgezinst. Es
wird unterstellt, dass der Wert der Aktien jéhrlich um 10 % steigt.

Es sei angemerkt, dass die effektiven Steuersétze bei verdnderten Gegebenheiten (Hohe des Einkomments,
Optionsvolumen, Wertsteigerung und Zinsen) in einigen Féllen anders ausfallen kénnen.

Die weillen Balken im Schaubild stehen fiir den effektiven Steuersatz bei
Arbeitnehmeraktienoptionen, die nicht steuerlich begiinstigt werden. In manchen
Lindern (Belgien, Griechenland, Frankreich, Irland, Italien, Niederlande, Osterreich,
VK, USA) werden Steuervergiinstigungen gewéhrt, sofern die AOP bestimmte
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Voraussetzungen erfiillen. In Spanien ist fiir bestimmte Optionspléne ein Steuerfreibetrag
in Hohe von 12 000 EUR vorgesehen.’® Leider liegen keine Berechnungen der effektiven
Steuersitze bei derartigen Plidnen vor. In Danemark besteht die Moglichkeit, dass der
Arbeitgeber eine Pauschalsteuer in Hohe von 40 % entrichtet. Die effektiven Steuersitze,
die sich bei einer steuerlichen Beglinstigung ergeben, sind durch schwarze Balken
dargestellt (beim Vereinigten Konigreich betridgt der Wert null).

6.2.  Voraussetzungen fiir Steuervergiinstigungen

In zehn der fiinfzehn Mitgliedstaaten der EU werden vorgegebene Optionsmodelle
steuerlich begiinstigt oder genieBen Arbeitnehmeroptionen zumindest Steuervorteile,
falls das Unternehmen bestimmte Voraussetzungen erfiillt. Nur in Deutschland,
Luxemburg, Portugal, Finnland und Schweden bestehen keine gesonderten Steueranreize
fiir Arbeitnehmeroptionen.”” Frankreich, Irland und das Vereinigte Konigreich haben
schon recht lange Erfahrungen mit Aktienbezugsrechten fiir Arbeitnehmer. In den
dortigen Rechtsvorschriften sind genau umrissene Optionsmodelle aufgefiihrt, von denen
Unternechmen Gebrauch machen koénnen. Auch konnen Firmen beantragen, dass ihre
eigenen Optionspline staatlich anerkannt werden. Wenn die Steuerbehdrden den Plan
genehmigen, ist damit automatisch eine steuerliche Beglinstigung verbunden.

Die steuerliche Begiinstigung kann im Aufschub der Steuerzahlung (im Normalfall von
der Ausiibung der Optionen bis zur VerduBerung der Aktien), in einem erméfigten
Steuersatz (z. B. Besteuerung des bei der Ausiibung realisierten Arbeitslohns zum
Steuersatz fiir VerduBerungsgewinne) oder in giinstigeren Methoden der Bewertung des
zu versteuernden geldwerten Vorteils bestehen. Héaufig ist die Steuererleichterung
begrenzt, d. h. sie gilt erst von bestimmten Einkommensschwellen an und/oder ist nicht
auf ein bei der Optionsgewéhrung eingerdumtes Disagio anwendbar.

Als Voraussetzung fiir eine steuerliche Begiinstigung miissen Optionspldne bestimmte
Kriterien erfiillen. Die hiufigsten und wichtigsten seien hier genannt:

a) Préazise Beschreibung der Optionen und des Optionsplans.
Steuerbegilinstigte Pldne miissen genaue Angaben zum Ausiibungspreis enthalten und
diirfen in der Regel eine Neufestsetzung des Bezugspreises (Repricing) nicht
zulassen.
Die Laufzeit der Option darf eine bestimmte Frist (z. B. zehn Jahre) nicht
iiberschreiten).
Mit derartigen Bedingungen wollen die Steuerbehdrden einen denkbaren Missbrauch
der Optionen verhindern und méglichen Einnahmeverlusten entgegenwirken.

% Die Steuerbefreiung gilt fiir den geldwerten Vorteil, der bei der Ausiibung der Option zuflieBt. Sie

wird davon abhingig gemacht, dass der Plan Bestandteil der allgemeinen Vergiitungspolitik des
Unternehmens ist. Der Arbeitnehmer muss die Aktien fiir einen Zeitraum von mindestens drei Jahren
halten. Dariiber hinaus diirfen weder der Mitarbeiter noch Verwandte ersten oder zweiten Grades
direkt oder indirekt zu mehr als 5 % am Unternehmen beteiligt sein.

Die speziellen Steuererleichterungen fiir bestimmte Aktienoptionen sollten nicht mit den allgemeinen
Moglichkeiten zur Progressionsglittung bei Einkiinften, die sich auf mehrere Jahre beziehen,
verwechselt werden, denn diese konnen ggf. auch fiir das aus Aktienoptionen resultierende
Einkommen in Anspruch genommen werden.

57

46



b) Deutlicher Zusammenhang zwischen Unternehmen und Arbeitnehmer
Eine steuerliche Begiinstigung ist in der Regel nur bei Optionen mdoglich, mit denen
Aktien des arbeitgebenden Unternehmens oder von verbundenen Unternehmen
erworben werden konnen.
Die Optionen diirfen nicht handelbar oder iibertragbar sein, und die Inhaber diirfen
keine Mdglichkeit zur Absicherung gegen das Optionsrisiko haben. Vielfach ist noch
eine bestimmte Sperrfrist vorgeschrieben.

¢) Optionsvolumen
Hiufig unterliegt das Gesamtvolumen des Optionsplans ebenso wie das Volumen je
Mitarbeiter bestimmten Beschrankungen.
Dafiir sind vermutlich Griinde der Verteilungsgerechtigkeit maBgeblich. Uberdies
schiitzt die Begrenzung des Optionsumfangs die Altaktiondre vor einer iibermédfigen
Verwisserung ihres Aktienvermogens.

d) Teilnehmerkreis
In der Regel setzen steuerbegiinstigte Pléine die FEinbeziehung eines breiten
Mitarbeiterkreises voraus; sie miissen also einem groBen Teil der Belegschaft
angeboten werden und diirfen nicht gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz
verstofen.

e) Anspruchsberechtigung
Es gelten vielfach auch bestimmte Beschriankungen fiir die Anspruchsberechtigung.
In der Regel sind Personen, die weder Arbeitnehmer noch Organmitglieder sind,
sowie Personen mit einer wesentlichen Beteiligung am Unternehmen davon
ausgenommen.

f) Beschriankung der in Frage kommenden Aktien
Bei den Aktien muss es sich um normale Aktien ohne besondere Restriktionen
handeln. Auch miissen sie voll eingezahlt sein.

In den Léndern, die eine steuerliche Beglinstigung vorsehen, decken sich die
einzuhaltenden Kriterien weitgehend. Es ist davon auszugehen, dass mit
steuerbegiinstigten Optionsplidnen vor allem die politische Absicht verfolgt wird, Pléne
mit einem breiten Mitarbeiterkreis zu fordern und zugleich die Vorteile fiir die Bezieher
hoher Einkommen zu begrenzen. Angesichts dieser Gemeinsamkeiten liegt der Gedanke
nahe, einheitliche Kriterien fiir steuerbegiinstigte Plédne in der EU aufzustellen. Dadurch
lieBe sich insbesondere die Situation fiir Arbeitnehmer verbessern, die (widhrend der
Haltezeit von Optionen nacheinander) in verschiedenen Mitgliedstaaten tétig sind, und
die Mobilitdit der Arbeitnehmer fordern. Die derzeitigen Unterschiede bei der
Einkommensbesteuerung und bei den Sozialbeitragen sind vermutlich bereits ein
Hemmnis fiir die Mobilitdt der Arbeitnehmer. Eine unterschiedliche Behandlung von
Arbeitnehmeraktienoptionen kann sich als zusétzliche Hiirde erweisen. Insbesondere ist
dies der Fall, wenn damit der Verlust einer bisher (d. h. vor dem Umzug in ein anderes
Land) gewédhrten Steuervergilinstigung verbunden wire, die einen Arbeitnehmer
tiberhaupt erst zur Annahme der Optionen bewog.

Dariiber hinaus konnte ein Verzeichnis einheitlicher Kriterien Unternehmen mit
Tochtergesellschaften in verschiedenen Mitgliedstaaten in die Lage versetzen, fiir alle
betreffenden Lander gleichartige Optionspldne aufzustellen. Dies hitte Kostensenkungen
zur Folge und wiirde die Verbreitung von Arbeitnehmeroptionen und generell von
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finanziellen Beteiligungsmodellen fiir Arbeitnehmer begiinstigen. Einheitliche
Voraussetzungen  fiir  steuerbegiinstigte =~ Pline  wiren  insbesondere  fiir
technologieorientierte Wachstumsunternehmen in kleineren Landern von Vorteil, die
sich aufgrund des zu kleinen Inlandsmarkts genétigt sehen, im internationalen Rahmen
tétig zu werden.

Selbst wenn ein Verzeichnis einheitlicher Vorgaben fiir alle Mitgliedstaaten existierte,
konnte man keinem Staat vorschreiben, tatsdchlich Steuererleichterungen zu gewihren.
Vor allem konnten Lénder, die derzeit keine Steuervorteile fiir Aktienoptionspldne
vorsehen, nicht dazu verpflichtet werden, bei Erfiillung der einheitlichen Kriterien anders
zu verfahren. Andererseits hitte ein einheitliches Modell keinen Sinn, wenn kein Land
zur Einrdumung von Steuervergiinstigungen bereit wére.  Folglich sollten zumindest
jene Lénder, die bereits Steuererleichterungen gewdéhren, sofern bestimmte
Voraussetzungen gegeben sind, dies auch fiir den Fall in Betracht ziehen, dass
einheitliche Kriterien zugrunde gelegt werden.

Jedes Land, das zur steuerlichen Begiinstigung von Aktienoptionspldnen bereit ist, die
den einheitlichen Vorgaben entsprechen, kdnnte dennoch individuell und eigenstindig
iiber die Art des einzurdumenden Vorteils entscheiden. So konnte beispielsweise ein
Land den Steuersatz senken, ein anderes die Befreiung von Sozialausgaben vorsehen und
ein drittes die Zahlung der Steuer aufschieben. Ebenso konnten die Lénder selbst iiber
die Hohe der Steuervergiinstigung befinden und dabei die Haushaltslage und das
Interesse an einer Forderung der finanziellen Beteiligung beriicksichtigen.

Das Vorhandensein eines einheitlichen Modells wiirde zudem die Mitgliedstaaten nicht
daran hindern, andere Regelungen zu praktizieren, die von dem einheitlichen Modell
abweichen. Um ldnderspezifische politische Zielsetzungen zu verfolgen, konnten parallel
zum einheitlichen Modell verschiedene weitere Varianten eingefiihrt bzw. beibehalten
werden. Die in diesem Kapitel gemachten Vorschlige beriihren in keiner Weise das
alleinige Recht der Mitgliedstaaten, {iber Verdnderungen ihrer Rechtsordnung,
namentlich im Hinblick auf die Besteuerung, zu entscheiden.
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7. DIE INTERNATIONALE MOBILITAT DER ARBEITNEHMER UND DAS RISIKO DER
DOPPELBESTEUERUNG

7.1. Die Problematik

Die zwischen den nationalen Steuervorschriften fiir Arbeitnehmeroptionen bestehenden
Unterschiede  konnen  bei  grenziiberschreitenden  Sachverhalten  besondere
Schwierigkeiten bereiten. Auf diese Probleme wird in diesem Kapitel nicht nédher
eingegangen. Im Folgenden werden lediglich Losungsansitze in ihren Grundziigen
umrissen, aber keine detaillierten Ausfiihrungen zur Behandlung theoretisch moglicher
Sachverhalte gemacht.

Nachfolgend geht es um die wichtigsten Probleme:

e Die konzeptionelle Frage, wie der aus Arbeitnehmeroptionen zuflieBende geldwerte
Vorteil einzustufen ist (als Arbeitslohn oder VerduBerungsgewinn).

e Die konzeptionelle Frage, auf welchen Beschiftigungszeitraum sich die Optionen
beziehen.

e Das praktische Problem, das sich aus der Tatsache ergibt, dass der Optionsvorteil in
den einzelnen Landern zu verschiedenen Zeitpunkten versteuert wird.

Grenziiberschreitende Steuerfragen werden gewdhnlich iiber ein System von
Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) geregelt. Die meisten dieser (bilateralen)
Vereinbarungen orientieren sich am OECD-Musterabkommen. Zwar wird darin nicht
konkret das Problem der Besteuerung des relativ neuen Instruments der
Arbeitnehmeraktienoptionen bei grenziiberschreitenden Sachverhalten angesprochen,
doch ziehen es die Mitgliedstaaten bereits heran, um mit den auftretenden Problemen
fertig zu werden. Die OECD wandte sich 2001 verstirkt diesem Thema zu und legte im
Mirz 2002 ein offentliches Diskussionspapier zu einkommensteuerrechtlichen Fragen
bei grenziiberschreitenden Sachverhalten vor. Die folgenden Seiten basieren weitgehend
auf dem OECD-Papier, das die meisten relevanten einkommensteuerrechtlichen
Probleme behandelt, die sich bei Aktienoptionen fiir den Arbeitnehmer ergeben, und
auch kurz Fragen streift, die fiir den Arbeitgeber von Bedeutung sind. Uberdies werden
im Papier Auslegungen des OECD-Abkommens vorgeschlagen, mit denen die
grenziiberschreitenden Steuerprobleme geldst werden sollen.

7.2. Bestimmung der Einkommensart

Das OECD-Musterabkommen unterscheidet zwischen verschiedenen Einkommensarten,
die eine unterschiedliche steuerliche Behandlung nach sich ziehen. Im Zusammenhang
mit Arbeitnehmeraktienoptionen sind zwei Einkommensarten potenziell von Interesse:
Einkiinfte aus unselbstindiger Arbeit (Art. 15) und Gewinne aus der VerduBerung von
Vermogen (Art. 13).

Nach dem OECD-Musterabkommen wird personliches Einkommen im Prinzip vom
Wohnsitzstaat besteuert. Dies gilt demzufolge auch fiir VerduBerungsgewinne. Artikel 15
sieht aber in Verbindung mit Artikel 23 (MT) vor, dass bei grenziiberschreitenden

¥ OECD (2002), Cross-Border Income Tax Issues arising from Employee Stock Option Plans, A Public

Discussion Draft, Paris (verfiigbar iiber das Internet).
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Sachverhalten das Land, in dem die unselbstidndige Arbeit ausgeiibt wird, berechtigt ist,
den Arbeitslohn zu besteuern.”’ Um eine Doppelbesteuerung zu vermeiden, soll der
Wohnsitzstaat entweder das Einkommen von der Steuer befreien oder die im
Beschéftigungsstaat entrichteten Steuern anrechnen.

Es besteht allgemeines Einvernehmen dariiber, dass Einkiinfte aus unselbstindiger Arbeit
als Einkommen anzusehen sind, das eine Person als Entlohnung von einem Arbeitgeber
erhilt, in dessen Unternehmen sie tétig ist und von dem sie Weisungen entgegennimmt.
Fiir die Entscheidung, ob es sich bei einem bestimmten geldwerten Vorteil um
Arbeitslohn handelt, ist der funktionale Zusammenhang zwischen dem gewihrten Vorteil
und der erbrachten Arbeitsleistung von Bedeutung. Dabei sollte es nicht darauf
ankommen, in welcher Form der Vorteil zuflieft, d. h. ob als Barleistung oder als
Aktienoption. Auch sollte es keine Rolle spielen, wann der geldwerte Vorteil zur
Auszahlung gelangt oder entsteht. Ein Vorteil, der aus einem Beschéaftigungsverhéltnis
resultiert, konnte dem Arbeitnehmer nach Beendigung seiner Tatigkeit (z. B. nach einem
Wechsel des Wohnorts) oder auch vor Aufnahme der Tatigkeit gewéhrt werden.

Die einzelnen Linder legen bei der Unterscheidung zwischen Arbeitslohn und
VerduBlerungsgewinn verschiedene Zeitpunkte im Lebenszyklus einer Option zugrunde
(siche Kapitel 5). Daraus konnen sich im internationalen Kontext Probleme ergeben.
Dazu zwei Beispiele:

Arbeitnehmer E, der fiir ein Unternehmen in Staat A tétig ist, erhédlt Aktienoptionen im
Rahmen eines Modell, das bestimmten Kriterien geniigt. Daher besteuert Staat A diese
Optionen erst beim Verkauf der Aktien als VerduBerungsgewinn. E wird fiir drei Jahre in
Staat B entsandt, der sdmtliche Arbeitnehmeroptionen zum Ausiibungszeitpunkt
besteuert. Wihrend er sich noch in B befindet, iibt er die Optionen aus und entrichtet
Steuern fiir den Ausiibungsgewinn. Nach seiner Riickkehr nach A verkauft er die Aktien.
Staat A mochte den gesamten aus der Option zuflieBenden geldwerten Vorteil als
VerduBlerungsgewinn besteuern und erkennt das Recht von Staat B auf teilweise
Besteuerung des Vorteils als Arbeitslohn nicht an.

Arbeitnehmer E ist Biirger von Staat A, aber gegenwaértig in Staat B tétig, wo er eine
Option erhilt. Staat A erkennt an, dass die Option eine Entlohnung fiir die
Arbeitsleistung in B darstellt, die in A nicht steuerpflichtig ist, betrachtet aber alle dem
Arbeitnehmer danach aus der Option/den Aktien zuflieBenden geldwerten Vorteile als
VerauBlerungsgewinne, auf die er als Wohnsitzstaat Steuern erhebt.

Aufgrund der Tatsache, dass:

e cine nicht ausiibbare, an Bedingungen gekniipfte Option lediglich die Aussicht auf
einen kiinftigen Gewinn eroftnet,

e bei Arbeitnehmeraktienoptionen gravierende Bewertungsprobleme auftreten,

e die Besteuerung des gesamten aus Optionen/Aktien zuflieBenden geldwerten Vorteils
als VerduBerungsgewinn nicht aus grundsitzlichen Erwégungen erfolgt, sondern als
einfache Methode der steuerlichen Begilinstigung,

e die Mehrzahl der Lénder die Ausiibung der Option als den fiir die Unterscheidung
zwischen Arbeitslohn und VerduBerungsgewinn mallgeblichen Zeitpunkt ansieht,

% Zumindest vom Grundsatz her. Nur in Ausnahmefillen werden Steuern von dem Staat erhoben, in

dem der Arbeitnehmer seinen Wohnsitz hat, z. B. in dem klassischen Fall eines kurzzeitigen

Auslandeinsatzes. Derartige Félle werden aber hier nicht erortert.
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erscheint es nur natiirlich und sinnvoll, im internationalen Rahmen die Ausiibung der
Option als Trennlinie zwischen Arbeitslohn und VerduBerungsgewinn zu wihlen.
Wenngleich innerstaatliche und internationale Regelungen im Prinzip unterschiedlich
aussehen konnen, miissen sie doch miteinander kompatibel sein. Wenn also im
nationalen Rahmen die Besteuerung zum Ausiibungszeitpunkt die bevorzugte Losung
darstellt, sollte bei grenziiberschreitenden Sachverhalten nicht die Besteuerung zum
Zeitpunkt der Gewéhrung oder ersten Ausiibungsmoglichkeit vorgesehen werden, da bei
der Optionsgewidhrung oft noch gar nicht absehbar ist, ob ein grenziiberschreitender
Sachverhalt eintritt.

7.3.  Zeitraum, auf den sich der Optionsvorteil bezieht

In den meisten Féllen werden Arbeitnehmeraktienoptionen aufgrund ihrer
Anreizwirkung gewdhrt; sie sind also auf die Zukunft gerichtet. Es kann aber
vorkommen, dass sie als Belohnung fiir bereits erbrachte Leistungen gedacht sind oder
dass damit sowohl bisherige als auch kiinftige Leistungen beriicksichtigt werden sollen.
Auf welchen Leistungszeitraum sich die Optionen beziehen, ldsst sich nicht von
vornherein sagen, denn dies hingt von der konkreten Ausgestaltung des Optionsplans ab.
Wenn die Hohe der eingerdumten Optionen von bestimmten Erfolgsindikatoren fiir die
bisherige  Arbeitsleistung  abhingt und die Bezugsrechte bereits zum
Gewidhrungszeitpunkt frei ausiibbar sind, diirfte es sich um eine Belohnung fiir bereits
erbrachte Leistungen handeln. Werden Optionen einem Mitarbeiter bei der Aufnahme
seiner Tatigkeit in einem Unternechmen gewéhrt, ist eindeutig eine Anreizwirkung
beabsichtigt. Sofern zwei Steuerhoheitstrager den Zeitraum, auf den sich die
Aktienoptionen beziehen, unterschiedlich bestimmen, kénnte es zu Uberlappungen und
Féllen von Doppelbesteuerung kommen.

Da praktisch gesehen der Ausiibungszeitpunkt am ehesten zur Abgrenzung zwischen
Arbeitslohn und VerduBerungsgewinn geeignet ist, konnte man auch unterstellen, dass
Optionen eine Vergiitung fiir die geleistete Arbeit wihrend des Zeitraums zwischen
Optionsgewdhrung und -ausiibung darstellen. Wie das folgende Beispiel verdeutlicht,
konnten sich aber daraus in manchen Féllen Schwierigkeiten ergeben.

Arbeitnehmer E erhilt Optionen, wihrend er in Staat A tétig ist. Nach drei Jahren kdnnen
die Optionen ausgeiibt werden. E tritt in den Ruhestand und kehrt aus A in den
Wohnsitzstaat B zuriick. Nach Ablauf zweier weiterer Jahre iibt er die Optionen aus. Der
Steueranspruch miisste in diesem Fall allein bei Staat A liegen, da die in B verbrachte
Zeit nicht mit der Arbeitsleistung in Zusammenhang gebracht werden kann.

Um Probleme zu vermeiden, wie sie im Beispiel zum Ausdruck kommen, sollte der
Leistungszeitraum, auf den sich die Optionen beziehen, im Prinzip die Periode zwischen
der Gewidhrung und der erstmaligen Ausiibbarkeit der Option umfassen. Sofern ein
Arbeitnehmer zwischen der Gewdhrung und der ersten Ausiibungsmoglichkeit in mehr
als einem Land tétig ist, muss die Bemessungsgrundlage entsprechend dem jeweiligen
Anteil auf die beteiligten Lander aufgeteilt werden.
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7.4. Besteuerungszeitpunkt

Wenn alle Staaten bei der zeitlichen Zuordnung des Einkommens die vorgeschlagenen
Grundsitze fiir die Abgrenzung zwischen Arbeitslohn und Verduferungsgewinn befolgen
wiirden, diirften unterschiedliche Zeitpunkte zumindest theoretisch nicht zu einer
Doppelbesteuerung oder Nichtbesteuerung fiihren. Es treten aber noch praktische
Probleme auf:

Arbeitnehmer E erhélt Aktienoptionen in Staat A (wo er seinen Wohnsitz hat).
A besteuert Optionen zum Gewdhrungszeitpunkt. Kurz darauf verlegt E seinen Wohnsitz
in Staat B, um dort einer Erwerbstitigkeit nachzugehen. In B werden die Optionen nach
Ablauf der Sperrfrist ausgeiibt. Insgesamt verbrachte E 90 % der Zeit zwischen der
Gewidhrung und der erstmaligen Ausiibbarkeit/Ausiibung in Land B und lediglich 10 %
in Staat A, wo die Besteuerung zum Gewdéhrungszeitpunkt erfolgte.

Da keine einheitlichen Vorschriften fiir die Berechnung der einkommensteuerlichen
Bemessungsgrundlage bestehen, gibt es auch keine einheitliche Bemessungsgrundlage,
zu der man die genannten Prozentsitze in Bezug setzen konnte. Vielmehr miisste jeder
Staat die Prozentsdtze auf die nach den innerstaatlichen Vorschriften ermittelte
Bemessungsgrundlage anwenden. Fiir Staat A wiirde sich der Steueranspruch auf ganze
10 % der zum Gewdhrungszeitpunkt ermittelten Bemessungsgrundlage beschrinken,
wihrend Staat B 90 % des Ausiibungsgewinns besteuern konnte. Dies hitte auch zur
Folge, dass der Staat, der die Besteuerung zum Gewidhrungszeitpunkt vornahm, bereits
entrichtete Steuern zurlickzuzahlen hitte.

Die Mobilitdt der Arbeitnehmer ist im Steigen begriffen. Dadurch kommt es immer
hdufiger vor, dass Unternehmen Mitarbeiter zeitweilig in  auslédndische
Tochtergesellschaften entsenden. Es wird also immer dringlicher, Losungsansitze fiir
Probleme zu finden, die sich aufgrund der unterschiedlichen Besteuerung von
Arbeitnehmeroptionen ergeben konnen. Durch die Befolgung der hier dargelegten
Grundsdtze bei grenziiberschreitenden Sachverhalten und die Anwendung von
Doppelbesteuerungsabkommen, die auf dem OECD-Musterabkommen basieren, lassen
sich Probleme der Doppel- und Nichtbesteuerung 16sen.
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8. BILANZIERUNG VON ARBEITNEHMERAKTIENOPTIONEN
8.1. Bilanzierung nach europiischem Recht

Als Folge der immer stirkeren Verbreitung von Arbeitnehmeraktienoptionen gewinnen
die einschldgigen Rechnungslegungsgrundsitze an Bedeutung, denn eine
unterschiedliche bilanzielle Behandlung kann zu einer unterschiedlichen Darstellung des
Betriebsergebnisses fithren. Dartiber hinaus konnten die Bilanzierungsvorschriften auch
Folgen fiir die Korperschaftsteuerbelastung eines Unternehmens haben. Bisher finden
sich jedoch im Steuerrecht der einzelnen europdischen Staaten kaum detaillierte und
spezielle Regelungen zur bilanziellen Erfassung von Arbeitnehmeraktienoptionen.”” Da
in Europa keine spezielle Regelungen bestehen, wird an dieser Stelle auf ndhere
Ausfithrungen zur Bilanzierungspraxis in den EU-Mitgliedstaaten verzichtet.”'
Stattdessen wird kurz auf die Aktivitdten des International Accounting Standards Board
eingegangen. Ein zweiter Abschnitt gilt den Rechnungslegungsvorschriften in den USA.
AbschlieBend werden einige Uberlegungen zur geeigneten Bilanzierungsmethode
angestellt.

Im Juli 2002 verabschiedeten das Européische Parlament und der Rat eine Verordnung,
wonach ab Januar 2005 die International Accounting Standards (IAS bzw. IFRS,
International Financial Reporting Standards) fiir die Konzernabschliisse aller
borsennotierten Unternehmen gelten sollen.* Die internationalen
Rechnungslegungsgrundsitze werden aber nicht automatisch zur Anwendung kommen.
Der neue Regulierungsausschuss fiir Rechnungslegung, in dem die Européiische
Kommission den Vorsitz fiihrt und der sich aus Vertretern der Mitgliedstaaten
zusammensetzt, wird liber die Einfiihrung der IFRS fiir die EU befinden. Dem Ausschuss
steht eine Gruppe von Rechnungslegungsexperten (European Financial Reporting
Advisory Group, EFRAG) zur Seite.

Bisher gibt es noch keine IFRS zu Arbeitnehmeraktienoptionen. Allerdings deutet vieles
darauf hin, dass der International Accounting Standards Board (IASB) kiinftig einen
entsprechenden Standard herausgeben wird. Unléngst veroffentlichte das Gremium einen
“Exposure Draft” zu aktienbezogenen Vergilitungen und befiirwortete die Erfassung von
Arbeitnehmeraktienoptionen als Aufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung.®

Es ist folglich damit zu rechnen, dass die internationalen Rechnungslegungsstandards

(IAS/IFRS) kiinftig folgende Verfahrensweise vorsehen werden:

e Arbeitnehmeraktienoptionen (ebenso wie andere aktienbezogene Vergiitungsformen)
sind zum Gewéhrungszeitpunkt als Aufwand zu verbuchen. Bei Entlohnung durch
Eigenkapital wird der Aufwand zum Gewihrungszeitpunkt anhand des aktuellen
Gesamtwerts (,,fair value*) erfasst, aber dann iiber den Leistungszeitraum (zwischen
dem Zeitpunkt der Gewidhrung und dem Zeitpunkt der erstmaligen Ausiibbarkeit)
verteilt. Bei  Entlohnung durch  Geldleistungen  hingegen (z.B. bei
Wertsteigerungsrechten) wird der Aufwand jeweils zum Bilanzierungszeitpunkt neu

60 Siehe International Accounting Standards Board (2001), G4+1 Position Paper, S.13 (iiber das Internet

abrufbar).

Néheres dazu in Kapitel 9, PricewaterhouseCoopers (2002).

62 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europiischen Parlaments und des Rates, 19. Juli 2002, Amtsblatt
der Européischen Gemeinschaften, L243 vom 11.9.2002, S. 1-4.

Veroffentlichungen des TASB sind auf der entsprechenden Website abrufbar: http://www.iasc.org.uk.
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ermittelt, und es wird iiber den Leistungszeitraum eine Riickstellung gebildet, damit
dann zum Zeitpunkt, an dem die Zahlung schlieBlich erfolgt, die Hohe der
Riickstellung dem zu zahlenden Betrag entspricht.

e Deren Wert ist voraussichtlich nach einem Black-Scholes-Modell oder Binomial-
Modell zu schidtzen bzw. anhand einer Variante dieser Modelle, bei der die
Besonderheiten des jeweiligen AOP berticksichtigt werden.

8.2. Bilanzierung nach US-amerikanischem Recht

Bereits 1948 wurden in den USA  erste Bilanzierungsregeln  fiir
Arbeitnehmeraktienoptionen verdffentlicht, und heute sind die USA wohl das Land mit
den differenziertesten Rechnungslegungsvorschriften fiir diese Vergiitungsform. Deshalb
sollen die in den USA praktizierten Regelungen hier kurz vorgestellt werden. Derzeit
gelten zwei Regelwerke: Opinion No. 25 des Accounting Principles Board (APB 25) von
1972 und Statement No. 123 des Financial Accounting Standards Board vom Oktober
1995 (SFAS 123).

Nach beiden Standards sind Arbeitnehmeraktienoptionen in der Periode zwischen dem
Zeitpunkt der Gewdhrung und dem Zeitpunkt der ersten Ausiibbarkeit als
Personalaufwand zu erfassen. Der Wert der Aktienoptionen ist anteilig iiber den
Leistungszeitraum zu verteilen, und es ist ein entsprechender Aufwand gegen die
Kapitalriicklage zu buchen.

Der entscheidende Unterschied zwischen den Standards liegt in der Methode der
Bewertung der Aktienoptionen. Der erste Entwurf von SFAS 123, der 1993 mit einer
Aufforderung zur Stellungnahme verdffentlicht wurde, 16ste in den USA eine lebhafte
Diskussion iiber die richtige Bilanzierung von Arbeitnehmeraktienoptionen aus.
Hauptangriffspunkt der zahlreichen Kritiker dieses Entwurfs war der Vorschlag, die
Optionen zum Gesamtwert (,,fair value) zu bewerten. Die allgemeine Ablehnung war so
stark, dass der schliefllich 1995 verodffentlichte SFAS deutlich schwicher ausfiel als der
urspriingliche Entwurf. Er hielt zwar die Unternehmen dazu an, eine Bilanzierung nach
dem Gesamtwert vorzunchmen, stellte es ihnen aber dennoch frei, sich stattdessen fiir die
alte Regelung APB 25 =zu entscheiden, die nur den inneren Wert zum
Gewidhrungszeitpunkt beriicksichtigte. Da die meisten Optionen ,at the money*
eingerdumt werden, ist der Bilanzwert der meisten Optionen nach APB 25 gleich null. Es
hat den Anschein, dass die meisten Unternechmen nach wie vor APB 25 anwenden und
sich folglich die Gewdhrung von Arbeitnehmeroptionen normalerweise nicht auf die
Gewinn- und Verlustrechnung auswirkt.

8.3.  Wie Arbeitnehmeraktienoptionen zu verbuchen sind

Wie die in den USA gefiihrte Diskussion iiber den Vorschlag einer Bilanzierung nach
dem Gesamtwert deutlich gemacht hat, geht es in erster Linie um die Frage, ob
Arbeitnehmeraktienoptionen tiberhaupt als Personalaufwand in der Erfolgsrechnung zu
erfassen sind. Wenn das Unternehmen auf dem Markt bereits ausgegebene Aktien zu
einem Preis kaufen muss, der liber dem vom Mitarbeiter bei der Optionsausiibung
gezahlten Bezugspreis liegt, stellt der Differenzbetrag zweifellos einen Aufwand dar, den
es zu verbuchen gilt. In den meisten Féllen werden aber die Optionen durch die Ausgabe
neuer Aktien bedient. Es fallen damit fiir das Unternehmen keine direkten Zahlungen an
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und — wenn man so will — auch keine Kosten, da diese zur Ginze von den Altaktiondren
getragen werden. Fest steht aber, dass Unternehmen ihren Mitarbeitern Optionen als
Gegenleistung fiir die von ihnen geleistete Arbeit einrdumen. Der Erhalt und die
Inanspruchnahme derartiger Leistungen ist eine Transaktion und ein wirtschaftlich
erheblicher Sachverhalt, der eine bilanzielle Erfassung erfordern konnte, da ja auch
jegliche Ubertragung von Barmitteln oder Vermdgenswerten zu verbuchen wire.

Gegen die Verbuchung von Arbeitnehmeraktienoptionen in der Gewinn- und
Verlustrechnung wird vorgebracht, dass eine derartige Verfahrensweise mit dem
allgemeinen Bilanzierungsrahmen unvereinbar sei, da Arbeitnehmeroptionen keinen
Aufwand darstellten. Der IASB hat dies jedoch bereits fiir unzutreffend erklart. Nach
seiner Auffassung stellt jegliche Minderung der Aktiva einen Aufwand dar. Es sei
unbedingt notwendig, den Begriff ,,Aktiva® nicht auf die in einer Bilanz zu erfassenden
Vermogenswerte zu beschrinken. In einem breiteren Sinne sind unter Aktiva auch die
von Arbeitnehmern in Form von Leistungen bereitgestellten wirtschaftlichen Ressourcen
zu verstehen, die beim Erhalt sofort in Anspruch genommen werden.

An dieser Stelle soll nicht die Stichhaltigkeit der genannten Argumente beurteilt werden.
Fachliche Diskussionen dieser Art sind von grofer Bedeutung, um die Vereinbarkeit
etwaiger neuer Bilanzierungsvorschriften mit dem bereits vorhandenen Regelwerk
sicherzustellen, doch beantworten sie nicht zwangslaufig die Frage, wie Aktienoptionen
zu verbuchen sind. Es handelt sich dabei um ein Phdnomen, das bei der Erarbeitung der
Rechnungslegungsgrundsétze noch nicht vorhersehbar war, und somit ist auch nicht zu
erwarten, dass die richtige Form der Behandlung einfach aus den vorhandenen
Vorschriften abgeleitet werden kann. Im Grunde geht es darum, hier eine Entscheidung
zu treffen.

Gegen die Erfassung von Arbeitnehmeroptionen als Personalaufwand wurde ins Feld
gefiihrt, dass dies der wirtschaftlichen Entwicklung abtriglich wire, weil dadurch die
ausgewiesenen Gewinne niedriger ausfallen wiirden. Dieses Argument ist aber unhaltbar.
Es gibt keine hinreichenden empirischen Belege dafiir, dass Unternehmen, die ihre
Bilanzierungspraxis #&nderten und Arbeitnehmeroptionen als Aufwand verbuchten,
dadurch Nachteile hinnehmen mussten. Uberdies wire es nicht vertretbar, die
Aktienkurse durch unvollstindige Informationen an die Anteilseigner kiinstlich in die
Hohe zu treiben, vor allem angesichts der jlingsten Bilanzskandale in einigen
Unternehmen. Bei der Anzahl und Hoéhe der gewéhrten oder ausstehenden
Arbeitnehmeraktienoptionen und dem jeweiligen Ausiibungspreis handelt es sich um
wichtige Informationen fiir die Kapitalgeber. Mit der Ausiibung ihrer Optionen erhalten
die begiinstigten Mitarbeiter einen Anspruch auf Dividendenzahlungen zu einem Preis
(dem Ausiibungspreis), der unter dem aktuellen Marktwert der Aktien liegt. Es versteht
sich von selbst, dass Investoren iiber die Moglichkeit verfiigen miissen, sich iiber die
Arbeitnehmeraktienoptionen des Unternehmens zu informieren, dessen Eigentlimer sie
sind oder dessen Aktien sie erwerben wollen. Somit ist klar, dass es Unternechmen zur
Pflicht gemacht werden muss, diese Angaben in der einen oder anderen Form
bereitzustellen, und dass die Informationen korrekt und vollstidndig sein sollten.

Derzeit wird die Frage erortert, ob es ausreicht, die Angaben zu Arbeitnehmeroptionen
auflerhalb der Gewinn- und Verlustrechnung vorzulegen, oder ob die Informationen in
die Aufwandberechnung eingehen sollten. Um diese Frage zu beantworten, miissen
neben den Argumenten zur Vereinbarkeit der Bilanzierungsregeln auch praktische
Fragen berticksichtigt werden, z. B.:
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e Wie ist der Aufwand, den Arbeitnehmeroptionen darstellen, zu bewerten?

e Arbeitnehmeroptionen gelten in der Regel fiir mehrere Jahre. Wie sind die Kosten
iiber mehrere Perioden zu verteilen?

e Was geschieht, wenn Optionen verfallen?

e  Woist der Gegenwert zu verbuchen (z. B. als Kapitalriickstellung)?

Angesichts der weit reichenden Konsequenzen, die sich aufgrund der Verordnung vom
Juli 2002 aus den IFRS ergeben konnen, kommt es darauf an, dass die Standards breite
internationale Zustimmung finden. Zur Konsensbildung sind weitere Untersuchungen
und  Diskussionen  erforderlich. Andererseits  sind  Informationen  zu
Arbeitnehmeraktienoptionen ~ und  dhnlichen  Instrumenten  fir  fundierte
Anlageentscheidungen von wesentlicher Bedeutung. Dies gilt erst recht nach den
jingsten Skandalen und Betrugsfillen, in die einige Unternehmen verwickelt waren.

Gegenwirtig sollte folglich der Schwerpunkt darauf gelegt werden, mdglichst rasch
umfassende und eindeutige Standards zur Offenlegung von Informationen iiber
aktienbezogene Vergiitungsformen zu erarbeiten. Parallel dazu, aber ohne unnétigen
Zeitdruck konnten Standards zur Erfassung von Optionen und dhnlichen Instrumenten als
Personalaufwand entwickelt werden.
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9. ARBEITSRECHT UND DATENSCHUTZ

In der Mehrzahl der EU-Lénder ergeben sich anscheinend aus dem geltenden
Arbeitsrecht keine uniiberwindlichen Hemmnisse fiir die Auflage und Durchfiihrung von
Aktienoptionspldnen (AOP) fiir Arbeitnehmer. Insbesondere in Staaten, in denen
Aktienoptionen noch nicht sehr gebriduchlich sind und auch keine speziellen gesetzlichen
Regelungen oder einschldgigen Gerichtsentscheidungen vorliegen, konnte aber eine
bestimmte Unsicherheit {iber die Verpflichtungen bestehen, die ein Arbeitgeber mit der
Einfiihrung eines AOP eingeht. An dieser Stelle kann nicht auf sédmtliche
arbeitsrechtlichen Gesichtspunkte, die sich ggf. auf Optionspline auswirken,
eingegangen werden. Im Vordergrund stehen hier die am héufigsten auftretenden
Probleme, d. h.:

die Notwendigkeit zur Anhorung von Betriebsréiten oder dhnlichen Einrichtungen,
Fragen der Diskriminierung,

der Datenschutz,

die Frage, ob Mitarbeiter einen Rechtsanspruch auf Optionen erwerben,

das Problem, dass Sperrfristen womoglich nicht durchsetzbar sind.

Im Allgemeinen haben die Arbeitnehmervertretungen nur geringen Einfluss auf
Aktienoptionsplidne, insbesondere bei frei gestaltbaren Regelungen oder solchen fiir das
hohere Management. Nur wenn die Aktienoptionen als Ersatz fiir Arbeitsentgelt gedacht
sind (falls rechtlich iiberhaupt =zuldssig), stehen den Betriebsriten groBere
Einflussmoglichkeiten zu. Bei AOP fiir einen breiten Teilnehmerkreis ist es denkbar,
dass die Vertreter der Arbeitnehmer unterrichtet und angehdrt werden miissen. Dies gilt
aber in der Regel nicht als Hindernis, sondern gehdrt ohnehin zu einer guten
Kommunikationsstrategie.

Wihrend die Anhdrung von Betriebsriten im Allgemeinen nicht als besonderes
Hemmnis flir die Einfilhrung von AOP anzusehen ist, konnte die gesetzlich
vorgeschriebene Anhdorung von Gewerkschaften viele Arbeitgeber davon abhalten,
derartige Regelungen zu treffen. Zudem wiirde die Einfiihrung von AOP und &hnlichen
Modellen vermutlich Schaden nehmen, wenn derartige Vereinbarungen Gegenstand von
Tarifverhandlungen wéren.

Bei Aktienoptionsplidnen ist jegliche Diskriminierung aufgrund des Geschlechts, der
Religion, der Rasse, der sexuellen Orientierung usw. in sdmtlichen Mitgliedstaaten
verboten, groBtenteils auch auf der Grundlage europédischer Richtlinien. Es ist weder eine
unmittelbare noch eine mittelbare Diskriminierung zulédssig. Aus diesem Grunde ist im
Normalfall auch keine Ungleichbehandlung allein aufgrund des
Beschiftigungsverhiltnisses (Teilzeit, Vollzeit, unbefristet, befristet) moglich. Eine
Differenzierung kann nur auf der Basis sachlicher, d.h. beschiftigungs- oder
leistungsbezogener Griinde, erfolgen. Unter den =zuldssigen Griinden fiir eine
Ungleichbehandlung ist die Mindestdauer der Beschiftigung oder Fiihrungstitigkeit das
markanteste Beispiel. In der Regel besteht auch die Moglichkeit, die Gewédhrung von
Aktienoptionen auf klar abgrenzbare Gruppen von Arbeitnehmern wie Mitarbeiter der
Forschungsabteilung zu beschrinken.

Ein gut funktionierender Optionsplan setzt oft die Moglichkeit voraus, (anhand
sachlicher Kriterien) zwischen Mitarbeitern differenzieren zu konnen. Weder die Politik
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noch die EU oder die Arbeitnehmervertretungen sollten den Versuch unternechmen, den
Begriff der unzuldssigen Diskriminierung weiter zu fassen. Die Arbeitgeber miissen
ithrerseits ihre AOP unbedingt so gestalten, dass es nicht zu einer unbeabsichtigten
Diskriminierung kommt.

In Ubereinstimmung mit der Datenschutzrichtlinie der Europaischen Union® und den
innerstaatlichen Datenschutzvorschriften haben Arbeitnehmer ein Recht auf die
Kontrolle der Verwendung ihrer personenbezogenen Daten (z. B. der Hohe ihres
Einkommens). Wird ein AOP ausschlieBlich innerhalb des arbeitgebenden Unternehmens
verwaltet, ergeben sich gewohnlich keine Probleme. Bisweilen werden aber Dritte mit
dieser Aufgabe betraut. Insbesondere wenn die Verwaltung des Plans auflerhalb der EU
stattfindet, d. h. in Landern, die nicht der europédischen Datenschutzrichtlinie unterliegen,
wird die Einhaltung der Datenschutzbestimmungen zu einem wichtigen Thema. Die
einzelnen Staaten sehen bei Verstdofen gegen die Datenschutzvorschriften vielfach
strenge Strafen vor. Aus diesem Grunde erachten es Unternehmen oft fiir notwendig, sich
abzusichern und bei den Mitarbeitern eine schriftliche Zustimmung zur Verarbeitung
threr Daten zu erwirken. In groeren Firmen kann dies mit aufwéndigen und
kostspieligen Verfahren verbunden sein.

Die grofite Sorge der Arbeitgeber besteht darin, dass einmal gewéhrte Aktienoptionen als
Bestandteil der normalen Entlohnung angesehen werden konnten, woraus sich eine
Verpflichtung zur regelméfigen Zuteilung von Optionen ergeben wiirde. Zum einen
wiirde dies den speziellen Anreizcharakter von AOP untergraben. Noch schlimmer wére
die Tatsache, dass die Optionsregelungen zu Fixkosten werden. Dariiber hinaus kdnnten
noch zusitzliche Kosten entstehen, wenn Optionen beispielsweise bei der Berechnung
von Abfindungen usw. zu beriicksichtigen wiren.

Besonders groB ist die Gefahr, dass Optionen zu einem Rechtsanspruch fiihren, wenn sie
regelméBig zugeteilt werden. Die blofle Feststellung im Optionsplan, dass die Optionen
nach freiem Ermessen gewihrt werden, diirfte nicht in allen Léndern ausreichen, um dies
zu verhindern. In vielen Fillen konnte eine schriftliche Einverstindniserkldrung des
Arbeitnehmers die Entstehung eines Rechtsanspruchs verhindern, doch ist dies wiederum
mit einem zusétzlichen Verwaltungsaufwand verbunden. Zudem sind Unternehmen im
Allgemeinen gut beraten, in ihren Optionsplédnen festzulegen, dass die Kiindigung keine
Entschiadigungsanspriiche nach sich zieht. Allerdings sind derartige Bestimmungen bei
einer unzuldssigen oder ungerechtfertigten Kiindigung nichtig. In der Regel stellt diese
Problematik aber kein Hemmnis fiir die Einfithrung eines AOP dar.

Ein maBgeblicher Grund fiir die Gewdhrung von Arbeitnehmeraktienoptionen ist der
Wunsch, Spitzenkrifte an das Unternehmen zu binden. Deshalb kénnen die Optionen im
Normalfall noch nicht zum Gewdhrungszeitpunkt ausgelibt werden, sondern erst nach
einem bestimmten Zeitraum. AOP enthalten auch die Bestimmung, dass die noch nicht
ausiibbaren Optionen erloschen, wenn ein Mitarbeiter entgegen dem Wunsch des
Unternehmens ausscheidet. Diese Bestimmung ist aber nicht immer durchsetzbar. In
einigen Fillen befanden die Gerichte, dass die betreffenden Arbeitnehmer berechtigt
sind, die noch gesperrten Optionen anteilig auszuiiben (d. h. entsprechend dem bereits
verstrichenen Zeitraum der Sperrfrist). Solche Entscheidungen mogen in Einzelfillen

64 Richtlinie 95/46/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. Oktober 1995, ABI. L 281

vom 23.11.1995.
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vertretbar erscheinen®, doch wird damit im Prinzip der Sinn von Arbeitnehmeroptionen
fiir das Unternehmen in Frage gestellt.

6 Es sind Fille denkbar, in denen die Sperrfrist ungewohnlich lang ist oder das Ausscheiden des

Mitarbeiters vom Arbeitgeber provoziert wird.
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10. SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die nationalen Sachverstidndigen und die GD Unternehmen der Kommission haben die
moglichen Vorteile und Risiken von Arbeitnehmeraktienoptionen fiir Unternehmen
(namentlich fiir den wichtigen Bereich der Wachstumsunternehmen), fiir Kapitalgeber
und Mitarbeiter analysiert und bewertet. Sie untersuchten auch die bestehenden
rechtlichen und administrativen Rahmenbedingungen fiir Arbeitnehmeroptionen in den
EU-Mitgliedstaaten und einigen Drittlindern. Auf der Grundlage dieser Analyse
unterbreitet die Gruppe eine Reihe von Schlussfolgerungen zu den Mdglichkeiten, den
rechtlichen und administrativen Rahmen fiir Arbeitnehmeroptionen so zu gestalten, dass
damit das unternehmerische Denken gefordert wird. Dabei stellen die nationalen
Sachverstindigen und die Dienststellen der Kommission in keiner Weise das alleinige
Recht der Mitgliedstaaten in Frage, selbst iiber Verdnderungen ihrer Systeme,
insbesondere im Steuerbereich, zu entscheiden.

1) Die Politik sollte bei Entscheidungen iiber die Behandlung von
Arbeitnehmeraktienoptionen die Vielzahl der Faktoren beriicksichtigen, die
Entscheidungen eines Unternehmens zur Einfiihrung von Optionspldnen beeinflussen.

Untersuchungen haben ergeben, dass flir die Einfiihrung von AOP in Unternehmen eine
Vielzahl von Faktoren maBgeblich sind, darunter: das Konjunkturklima; Klarheit tiber
die Vor- und Nachteile von Aktienoptionen und Kenntnis der Zusammenhénge;
Vorhandensein eines Marktes fiir die Aktien; eine geplante Bdrseneinfiihrung; die
Finanz- und Organisationsstruktur des Unternehmens; Strategien zur Ausschépfung des
Humankapitals; eine strategische Vergilitungskonzeption statt situationsbedingter
Reaktionen auf Zwinge des Arbeits- und Giitermarktes; die dem Unternehmen fiir die
Auflage und Durchfiihrung von AOP entstehenden Kosten; die Bereitschaft der
Anteilseigner, die Verfiigungsmacht mit den Arbeitnehmern zu teilen und eine
Verwisserung der Stimmrechte zu riskieren.

2) Mafsnahmen zur Forderung von Arbeitnehmeraktienoptionen sind dann am
sinnvollsten, wenn sie im Rahmen vergleichbarer nationaler Modelle fiir die
Mitarbeiterbeteiligung erfolgen. Die rechtlichen und administrativen
Rahmenbedingungen fiir Arbeitnehmeroptionen sollten so gestaltet werden, dass sie
durchgdngig den Unternehmergeist fordern und die Arbeitgeber in die Lage versetzen,
Entscheidungen in diesem Bereich auf der Grundlage fundierter kaufmdnnischer
Uberlegungen zu treffen.

Arbeitnehmeraktienoptionen konnen sich als wichtiges Wirtschaftsinstrument zur
Ankurbelung der unternehmerischen Initiative in Europa erweisen. Um effektiv zu sein,
miissen finanzielle Beteiligungsmodelle die Situation des jeweiligen Unternehmens
beriicksichtigen. Aktienoptionspline sind nicht in jedem Falle das geeignetste Mittel zur
finanziellen Beteiligung der Arbeitnehmer. Insbesondere fiir junge Unternehmen mit
Liquiditdtsengpéssen und ehrgeizigen Wachstumszielen konnen aber Aktienoptionen das
optimale Instrument zur Gewinnung und Bindung von Spitzenkréiften und zum Schutz
der Investitionen in das Humankapital darstellen.

Die rechtlichen und administrativen Rahmenbedingungen fiir Arbeitnehmeroptionen

(und insbesondere die Anreize fiir entsprechende Regelungen) konnen malBgeblichen
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Einfluss darauf haben, ob sich Unternehmen fiir die Einfiihrung bestimmter Formen der
finanziellen  Beteiligung entscheiden oder nicht. Die Vorschriften fiir
Arbeitnehmeroptionen sollten daher Bestandteil eines abgestimmten Vorgehens zur
Forderung des unternehmerischen Denkens und der Mitarbeiterbeteiligung im
Allgemeinen sein. Es ist zu vermeiden, dass sie die Auswahl und Gestaltung
entsprechender Modelle durch die Unternehmen tiber Gebiihr beeinflussen und somit zu
einer Fehlallokation von Ressourcen fiihren. Politische Entscheidungen zur
steuerrechtlichen Behandlung von Arbeitnehmeroptionen sollten Unternehmen nicht
dazu verleiten, sich fiir Optionsmodelle zu entscheiden, obwohl andere Formen der
Mitarbeiterbeteiligung eher der Lage und den Zielsetzungen des Unternehmens
entsprechen wiirden.

3) Arbeitnehmeraktienoptionen stellen Arbeitslohn dar. Nur bei frei handelbaren
Optionen kommt eine Besteuerung zum Gewdhrungszeitpunkt in Betracht. Im
Allgemeinen sollten Arbeitnehmeroptionen nicht vor der Ausiibung besteuert werden.
Sofern fiir den Verkauf der Aktien Haltefristen vorgesehen sind, sollten spezielle
Losungen ins Auge gefasst werden, damit es nicht bei einem Einbruch des Aktienkurses
wdhrend dieser Zeitrdume zu ungerechtfertigten Hdrten kommt.

Da Arbeitnehmeraktienoptionen auf der Grundlage eines Beschiftigungsverhéltnisses
gewdhrt werden, gelten sie in der Regel als Arbeitslohn und werden entsprechend
besteuert.

Es konnen Fille vorkommen, in denen die Besteuerung zum Ausiibungszeitpunkt einen
tiberproportionalen Effekt hitte. Wenn beispielsweise die Optionen handelbar sind und
ihr tatsdchlicher Wert fiir den Arbeitnehmer eindeutig bestimmbar ist (weil sie z. B. an
der Borse gehandelt werden konnen), steht die Besteuerung zum Gewéhrungszeitpunkt
im Einklang mit der iiblichen Besteuerung dhnlicher Formen der Vergiitung (etwa der
Zuteilung von Aktien).

Wenn Arbeitnehmeroptionen nicht frei handelbar sind und sich ihr Wert nicht ohne
Weiteres eindeutig bestimmen ldsst (ungeachtet dessen, dass Bewertungsformeln wie die
Black-Scholes-Formel zur Verfligung stehen), sollten sie im Normalfall bei der
Ausiibung besteuert werden. In diesem Falle sollte der steuerbare Vorteil dem Wert der
erworbenen Aktien zum Ausiibungszeitpunkt abziiglich des Bezugspreises und anderer
bei der Optionsausiibung anfallender Kosten, insbesondere eines etwaigen fiir die Option
gezahlten Preises, entsprechen. Dies bedeutet, dass bei ,,in the money* gewédhrten
Optionen das Disagio nur bei der Ausiibung besteuert wird. Wertsteigerungen der Aktien
nach der Ausiibung sollten als VerduBerungsgewinn betrachtet und entsprechend
behandelt werden.

Wenn der Verkauf der Aktien Beschriankungen unterliegt, sollten spezielle Losungen ins
Auge gefasst werden, damit Arbeitnehmer nicht zum Austibungszeitpunkt Steuern fiir
Gewinne entrichten, die sie nach Authebung der Verkaufsbeschrankungen gar nicht
realisieren konnen, weil der Aktienkurs inzwischen eingebrochen ist. Denkbar wire, dass
die Besteuerung bis zur Aufhebung der Beschriankungen aufgeschoben wird. Als
Alternative dazu kdme z. B. eine Minderung des einkommensteuerpflichtigen Gewinns in
Frage.
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4) In Léndern, die private Verduferungsgewinne nicht besteuern, konnte die Einfiihrung
eines Wahlrechts zwischen Anfangs- und Endbesteuerung in Betracht gezogen werden.

Zusitzlich zur allgemeinen Besteuerung bei der Optionsausiibung (oder spiter) konnte
man auch in Erwédgung ziehen, als Alternative dazu die Moglichkeit der Besteuerung
zum Gewihrungszeitpunkt anzubieten. Ein derartiges Wahlrecht konnte fiir
Unternehmen interessant sein, die von der Anfangsbesteuerung Gebrauch machen
wollen, um eine stirkere Bindung zwischen Unternehmen und Mitarbeiter zu erreichen,
sowie fiir Unternehmen, die anderen Investoren gegeniiber das Engagement und die
Erwartungen ihrer Belegschaft deutlich machen wollen. Bei der Anfangsbesteuerung
sollte die Bewertung den Wert des Basistitels zum Gewéhrungszeitpunkt und die
Auswirkungen der Laufzeit berticksichtigen.

5) Sonderregelungen kénnen die Auswirkungen der Steuerprogression mildern.

Sofern die Arbeitnehmeroptionen bei der Ausiibung oder spéter besteuert werden, konnte
es sinnvoll sein, bei der Berechnung der Steuerschuld zu beriicksichtigen, ob sich der
geldwerte Vorteil nur auf das Steuerjahr oder — was wohl der Normalfall ist — auf
mehrere Jahre bezieht. Im letztgenannten Fall konnen Sonderregelungen getroffen
werden, um die Auswirkungen progressiver Einkommensteuertarife zu mildern
(beispielsweise durch Senkung des nominalen Steuersatzes, durch nur teilweise
Beriicksichtigung des geldwerten Vorteils oder eine &hnliche Methode). Es ist aber
darauf zu achten, dass dies nicht zu uniibersichtlichen Regelungen fiihrt, die
Unternehmen eher von Arbeitnehmeroptionen abhalten, oder die beabsichtigte
Ausgewogenbheit der steuerlichen Behandlung von Einkiinften aus Arbeitnehmeroptionen
und anderen Einkommensarten beeintrachtigt.

6) In der Regel sind Unternehmen berechtigt, die Kosten fiir die Auflage und
Durchfiihrung eines Aktienoptionsplans gewinnmindernd geltend zu machen. Dariiber
hinaus miissen sie entscheiden, ob sie eigene Aktien am Markt erwerben oder neue
Aktien ausgeben wollen, um die AOP zu bedienen. Die steuerliche Behandlung sollte
keinen Einfluss auf diese Entscheidung haben.

In vielen Fillen stellen Arbeitnehmeraktienoptionen fiir das Unternehmen einen
erheblichen Kostenfaktor dar. Eine stirkere Verbreitung von Arbeitnehmeroptionen
konnte dadurch gefordert werden, dass man Unternehmen gestattet, diese Aufwendungen
steuerlich abzusetzen. Unabhéngig von der politischen Zielsetzung ist zu gewéhrleisten,
dass die Steuervorschriften nicht iiber Gebiihr die Entscheidung des Unternehmens fiir
den Riickkauf eigener Aktien oder die Ausgabe neuer Aktien beeinflussen. Folglich
sollten die verschiedenen Varianten des Aktienerwerbs zur Bedienung der Optionspléne
steuerlich neutral behandelt werden.

7) Es konnen spezielle Steueranreize geschaffen werden, um Arbeitnehmeroptionen fiir
einen breiten Mitarbeiterkreis zu fordern.
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Die Erfahrungen in mehreren europdischen Léndern zeigen, dass die finanzielle
Beteiligung der Arbeitnehmer im Allgemeinen und die Nutzung von Aktienoptionen im
Besonderen wirksam durch die steuerliche Beglinstigung der entsprechenden Einkiinfte
gefordert werden kann. Je nach Struktur des nationalen Steuersystems konnen die
Steuervergiinstigungen unterschiedliche Formen annehmen, z.B. erméBigte Satze,
Befreiung von Sozialbeitragen oder Aufschub der Besteuerung bis zum Verkauf der
Aktien.

In Léndern, die private VerduBerungsgewinne besteuern, besteht die einfachste
Moglichkeit zur Forderung von Arbeitnehmeroptionen darin, den gesamten daraus
zuflieBenden geldwerten Vorteil als VerduBerungsgewinn zu besteuern. Dagegen wére es
in Landern, die private Verduflerungsgewinne nicht (oder nicht im Regelfall) besteuern,
am effektivsten, die Steuer zum Ausiibungszeitpunkt einzufordern und die
Steuererleichterung in Form einer ErmiBigung der Einkommensteuer und/oder der
Sozialbeitrige zu gewéhren.®

8) Insbesondere kénnten steuerliche Sonderregelungen  fiir kleine
Wachstumsunternehmen in Betracht gezogen werden.

Die steuerliche Begiinstigung von AOP fiir einen breiten Teilnehmerkreis ist zu
begriilen, doch ist den Mitgliedstaaten vielfach auch an Sonderregelungen fiir kleinere
Wachstumsunternehmen gelegen. Das britische Modell ,.Enterprise Management
Incentive* (EMI) konnte als konzeptionelles Leitbild fiir derartige Regelungen dienen.
Das EMI-Modell wurde entwickelt, um kleinen Firmen mit erhohtem Risiko die Aufgabe
zu erleichtern, Arbeitnehmer mit den fiir Wachstum und Erfolg notwendigen
Qualifikationen zu gewinnen und an sich zu binden. Nur eigenstindige gewerbliche
Unternehmen mit einem Bruttovermogen unter 15 Mio. GBP konnen von der Regelung
profitieren. Die betreffenden Firmen konnen einer beliebigen Anzahl von Mitarbeitern
Aktienoptionen bis zu einem Hochstwert von 100 000 GBP zuteilen (wobei der
Gesamtwert der Aktien 3 Mio. GBD nicht {iberschreiten darf). Wenn man von einigen
Sonderféllen absieht, sind im Rahmen des EMI-Modells gewdhrte Optionen erst beim
Verkauf der Aktien zu versteuern und unterliegen dann nur der Besteuerung von
VerduBlerungsgewinnen. Damit sind viele EMI-Optionen vollig steuerfrei (Ndheres dazu
im Anhang). Bei EMI handelt es sich um eine relativ neue Regelung. Es ist bisher noch
keine formliche Auswertung erfolgt, die erkennen liefle, in welchem Umfang das Modell
den damit verfolgten politischen Zielsetzungen gerecht geworden ist.

9) Bei den Mitgliedstaaten besteht vielleicht der Wunsch, die Einfiihrung einheitlicher
steuerbegiinstigter Modelle ins Auge zu fassen.

6 Allerdings hitte in einem solchen Falle der Aufschub der Steuer bis zum Verkauf der Aktien mehrere

Nachteile. Falls die Steuer auf der Grundlage der Differenz zwischen dem Erlés aus dem
Aktienverkauf und dem Bezugspreis berechnet wiirde, wire dies gleichbedeutend mit der Einfithrung
einer Steuer auf private Umbewertungsgewinne. Erfolgt die Berechnung zum Ausiibungszeitpunkt
(Differenz zwischen dem Aktienkurs bei der Ausiibung und dem Bezugspreis), besteht die Gefahr,

dass bei sinkendem Kurs der Erlos aus dem Aktienverkauf nicht zur Begleichung der Steuer ausreicht.
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Fiir Unternehmen, die Mitarbeiter in mehr als einem Land beschiftigen, konnten
einheitliche steuerbegiinstigte Modelle von Vorteil sein. Da es sich dabei um eine &duf3erst
vielschichtige Fragestellung handelt, ist es derzeit noch nicht moglich, die Grundziige
eines einheitlichen Modells vorzuschlagen. Allerdings konnten die Mitgliedstaaten
unabhéngig von der derzeitigen Konstellation diese Variante ins Auge fassen und sich
ndher mit der Frage der praktischen Umsetzbarkeit befassen. Die Européische
Kommission miisste entsprechende Erorterungen auf EU-Ebene koordinieren.

Es muss hervorgehoben werden, dass die Erarbeitung einer Liste -einheitlicher
europdischer  Kriterien, die fiir ein  steuerbegiinstigtes europdisches
Arbeitnehmeroptionsmodell gelten konnten, Sache der Mitgliedstaaten ist und die
Steuerhoheit und Unabhingigkeit der Mitgliedstaaten in diesem wichtigen Bereich der
Steuerpolitik dadurch weder geschmailert noch umgangen wiirde. Kein Mitgliedstaat
konnte gezwungen werden, Steuererleichterungen zu gewéhren, und jene Léander, die
dazu bereit sind, kdnnten nach wie vor eigenstindig iiber die fiir die eigenen Modelle
geltenden Voraussetzungen und Leistungen entscheiden.

10) Bei grenziiberschreitender Besteuerung sollte die Abgrenzung zwischen Arbeitslohn
und VerdufSerungsgewinn beim Ausiibungszeitpunkt ansetzen. Wenn ein Arbeitnehmer
wdhrend des Zeitraums zwischen der Gewdhrung und der ersten Austibungsmaoglichkeit
der Optionen in mehr als einem Staat tdtig ist, sollte der Steueranspruch diesen Staaten
anteilig zufallen.

Nach den Vorstellungen der OECD sollten die einem Arbeitnehmer bis zur Ausiibung
der Aktienoption zuflieBenden Einkiinfte als Arbeitslohn betrachtet werden, der nach
dem einschldgigen Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) im Normalfall vom
Beschiftigungsstaat zu besteuern wire. Spiter zuflieBende Einkiinfte wéren folglich als
Kapitaleinkommen anzusehen und nach dem einschlidgigen DBA nur vom Wohnsitzstaat
zu besteuern (vorbehaltlich bilateral fiir notwendig gehaltener MaBnahmen gegen
Steuervermeidung). In Fillen, in denen ein Arbeitnehmer in mehr als einem Land titig
ist, miisste der Arbeitslohn eventuell auf die betreffenden Lander aufgeteilt werden. Fiir
die Zuordnung des Steueranspruchs sollte nur der Zeitraum zwischen der Gewéhrung
und der ersten Ausiibungsmoglichkeit der Optionen beriicksichtigt werden, da der
Zeitraum zwischen der ersten Ausiibungsmoglichkeit und der tatsdchlichen Ausiibung
nicht unbedingt mit der Erwerbstétigkeit im Zusammenhang steht.

11) Es ist sicherzustellen, dass borsennotierte Unternehmen vollstindige und detaillierte
Angaben zu Arbeitnehmeroptionsplinen machen, z. B. in den Jahresabschliissen.
Zumindest vorldufig erscheint die Frage der Erfassung von AOP als Aufwand weniger
dringlich.

Das Vorhandensein eines Aktienoptionsplans, der Teilnehmerkreis, das Volumen und
weitere Einzelheiten (z. B. die Ausiibungsbedingungen) sind wichtige Fakten, die den
Kapitaleignern und kiinftigen Investoren prizise und vollstindig mitgeteilt werden
miissen. Die fiir die Erarbeitung von Bilanzierungsgrundsitzen zustindigen Gremien
sind dabei, einen geeigneten Rechnungslegungsstandard fiir Arbeitnehmeraktienoptionen
zu erarbeiten. Es wire sehr praktisch, wenn die Informationen zu Aktienoptionsplédnen in
einer einzigen die Kosten zum Ausdruck bringenden Zahl zusammengefasst und in die
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Gewinn- und Verlustrechnung des Unternehmens aufgenommen werden konnten
Angesichts der Vielfalt und Komplexitdt der AOP ist es aber fraglich, ob dies wirklich
bei allen Unternehmen auf vergleichbare Weise geschehen kann. Unabhéngig davon, ob
Aktienoptionen als Aufwand erfasst werden oder nicht, wére es eindeutig von Vorteil,
wenn Unternehmen verpflichtet wiirden, alle Einzelheiten ihrer Aktionsoptionspldne
offen zu legen (z. B. in den Jahresabschliissen).

12) Die Entscheidung iiber die Einfiihrung von Aktienoptionsplinen muss aber
letztendlich beim Arbeitgeber/Unternehmen verbleiben. Der aus Arbeitnehmeroptionen
zufliefpende geldwerte Vorteil ist nicht als normales regelmdfiiges Arbeitsentgelt
anzusehen.

Wenn Arbeitnehmervertreter am Entscheidungsprozess der Unternehmensleitung
mitwirken konnen, wird eine gute Kommunikationsstrategie des Arbeitgebers
sicherstellen, dass die Vertretung ordnungsgemill iiber Aktienoptionspldne fiir einen
breiten Mitarbeiterkreis unterrichtet wird. Ein formlicher Anhorungsprozess oder die
Anhorung von Gremien, die nicht Bestandteil des Unternehmens sind, konnte aber einen
unnétigen Verwaltungsaufwand mit sich bringen, die Flexibilitdt der Unternehmen
beeintrdchtigen und die Einfiihrung von Arbeitnehmeroptionen gefédhrden.

Selbst wenn Optionen mehr oder weniger regelmélig eingerdumt werden, sollten sie
nicht als Bestandteil des vertraglich vereinbarten Arbeitsentgelts betrachtet werden. Es
handelt sich dabei um eine Art von Bonuszahlungen, die unter bestimmten
Voraussetzungen im Rahmen der Vergiitungs- und Leistungsbewertungsstrategie des
Arbeitgebers gewdhrt werden. Daraus folgt, dass sie nicht in die Berechnung von
Abfindungen eingehen sollten. Wenn die wiederholte Zuteilung von Optionen den
Arbeitgeber dazu verpflichten wiirde, auch kiinftig Optionen zu gewéhren, wiirde der
besondere Anreizcharakter dieses Instruments vermutlich verloren gehen. Um eine starke
Bindung zwischen Unternehmen und Mitarbeiter zu schaffen, miissen die
Ausiibungsbedingungen eingehalten werden.
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ANHANG I — EINIGE NACHAHMENSWERTE BEISPIELE®
Einige Beispiele fiir eine steuerliche Begiinstigung des Arbeitnehmers

Das in Irland praktizierte Modell ,,Approved Share Option Plan*“ (ASOS) ermoglicht
eine recht groBziigige Behandlung von Optionen, die allen Berechtigten im Rahmen
eines Plans mit breiter Mitarbeiterbeteiligung zu &hnlichen Konditionen zugeteilt
werden. Es besteht keine Mindesthaltepflicht fiir die Optionen. Wenn die Arbeitnehmer
einen Zeitraum von drei Jahren zwischen der Optionsgewdhrung und dem Aktienverkauf
einhalten, wird auf den Differenzbetrag zwischen den Erlosen aus dem Aktienverkauf
und dem Bezugspreis nur die fiir VerduBerungsgewinne geltende Steuer erhoben. Es
miissen eine Reihe von Voraussetzungen erfiillt sein, bevor die irische Finanzverwaltung
einen ASOS anerkannt. Neben dem ASOS besteht noch die Moglichkeit,
Aktionsoptionsplédne als Sparplan (,,Save as You Earn“, SAYE) zu gestalten, der zu
dhnlichen Steuervergiinstigungen fiihrt, doch auch hier setzt die Anerkennung durch die
Finanzverwaltung die Erfiillung bestimmter Bedingungen voraus. Beim SAYE-Modell
schlieBen die Arbeitnehmer einen mehrjihrigen Sparvertrag ab. Es werden monatlich
bestimmte Betrdge vom Nettogehalt abgezogen, und die angesparte Summe wird spiter
zur Auslibung von Aktienoptionen verwendet.

In Osterreich werden Arbeitnehmeroptionen im Allgemeinen zum Ausiibungszeitpunkt
besteuert (nur iibertragbare Optionen werden bei Zuteilung besteuert). Der steuerbare
Vorteil (der Unterschiedsbetrag zwischen dem Aktienkurs zum Ausiibungszeitpunkt und
dem Bezugspreis) gilt als Vorteil aus dem Dienstverhdltnis und ist sowohl
einkommensteuer- als auch sozialbeitragspflichtig. Fiir Optionen mit vorgegebenem
Ausiibungszeitraum, die nicht iibertragbar sind und sdmtlichen Arbeitnehmern oder
bestimmten sachlich differenzierbaren Gruppen von Arbeitnehmern (z. B. sdmtlichen
Mitarbeitern der Forschungsabteilung) eingerdumt werden, gelten bestimmte
Steuererleichterungen. Die steuerliche Begiinstigung héngt von der Laufzeit der Option
ab. Das volle Ausmal} der Begiinstigung wird nur bei einer Mindestlaufzeit der Option
von filinf Jahren erreicht. In diesem Falle sind 50 % des zum Ausiibungszeitpunkt
zuflieBenden Vorteils steuerfrei. Es ist nicht erforderlich, die Aktien nach der Ausiibung
weiter zu halten. Allerdings hat die NichtverduBBerung der Aktien einen Aufschub der
Steuerzahlung zur Folge, da die Steuer erst zu einem der folgenden Zeitpunkte fillig
wird (je nachdem, welcher friiher eintritt): beim Verkauf der Aktien, bei Beendigung des
Dienstverhiltnisses oder am 31. Dezember des siebten auf die Einrdumung der Optionen
folgenden Kalenderjahrs.

Das Vereinigte Konigreich kann auf lange Erfahrungen mit der finanziellen Beteiligung
von Arbeitnehmern und insbesondere Aktienoptionsmodellen verweisen. Es gibt
verschiedene speziell konzipierte Modelle, die eine steuerliche Begiinstigung von
Arbeitnehmeroptionen vorsehen, darunter der ,,Company Share Options Plan” (CSOP),
die ,,Enterprise Management Incentive™ (EMI) (siehe unten) und der ,,Save As You Earn
Plan* (SAYE). Beim CSOP-Modell kann das Unternehmen jederzeit Aktienoptionen bis
zu einem Hochstwert von 30000 GBP (zum Gewihrungszeitpunkt) zuteilen.
Steuerbegiinstigte Optionen miissen — vom Gewidhrungszeitpunkt an gerechnet —
mindestens drei Jahre gehalten werden, und es muss zwischen jeder steuerbegiinstigten

7 Die folgenden Beispiele stammen nur aus Lindern, die in der Sachverstindigengruppe vertreten

waren.
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(siehe unten) Ausiibung ein Zeitraum von mindestens drei Jahren liegen. Die Optionen
sind nicht {ibertragbar und diirften nicht verbilligt ausgegeben werden. Der aus
steuerbegiinstigten Optionen im Rahmen des CSOP-Modells zuflieBende geldwerte
Vorteil ist erst beim Verkauf der Aktien zu versteuern und wird als Verduferungsgewinn
behandelt. (Nur wenn die Optionen nach bestimmten Vorgaben ausgeiibt werden, hat der
Arbeitnehmer Anspruch auf steuerliche Begiinstigung des Ausiibungsgewinns).

Eine Sonderregelung fiir Wachstumsunternehmen: die ,,Enterprise
Management Incentive® im Vereinigten Konigreich

Das Vereinigte Konigreich ist der einzige Staat, der eine steuergiinstige Sonderregelung
fiir kleine wachstumsorientierte Unternehmen getroffen hat: die Enterprise Management
Incentive (EMI). Das EMI-Modell wurde im Jahr 2000 aus der Taufe gehoben. Es soll
die unternehmerische Initiative fordern und kleineren selbstindigen Firmen die Aufgabe
erleichtern, Spitzenkrifte zu gewinnen oder an sich zu binden. Um fiir diese Regelung in
Betracht zu kommen, muss ein Unternehmen die folgenden Voraussetzungen erfiillen:

e Das die Optionen ausgebende Unternehmen muss selbstindig sein (borsennotiert
oder nicht)

e Das Bruttovermogen des Unternechmens darf (bei Gewdhrung der Option) 30 Mio.
GBP nicht iibersteigen.

e Es muss sich um ein gewerbliches Unternehmen handelt, das hauptsidchlich im VK
tétig ist.

e Es muss nach kaufmédnnischen Gesichtspunkten gefiihrt und gewinnorientiert sein.

e Es darf keiner von der Regelung ausgeschlossenen Branche angehdren (z. B.
Finanzdienstleistungen, = Rechtsberatung, = Wirtschafts- und  Steuerpriifung,
Immobilien, Landwirtschaft, Gartenbau, Hotelwesen)

Im Rahmen der EMI-Regelung kann ein Arbeitnehmer Optionen auf Aktien im
Gesamtwert (Zahl der Optionen mal Aktienwert zum Gewéahrungszeitpunkt) von 100 000
GBP erhalten. Der Gesamtbestand an Optionen ist auf 3 Mio. GBP begrenzt.

Um fiir die Teilnahme in Frage zu kommen, muss ein Arbeitnehmer mindestens
25 Stunden je Woche fiir das Unternehmen tétig sein (ansonsten zu mindestens 75 %
seiner Gesamtarbeitszeit). Uberdies darf der Arbeitnehmer keine wesentliche Beteiligung
am Unternehmen halten. Darunter ist ein Kapitalanteil von iiber 30 % zu verstehen.
Damit Optionen den EMI-Kriterien entsprechen, miissen sie innerhalb von zehn Jahren
ausiibbar sein. Es muss sich um Bezugsrechte auf voll eingezahlte Stammaktien handeln.

Die im Rahmen des EMI-Modells gewihrten Optionen werden (von einigen Sonderféllen
abgesehen) erst zum Zeitpunkt des Aktienverkaufs besteuert. Im Prinzip ist der
steuerbare Gewinn die Differenz zwischen dem Kurswert beim Verkauf und dem
Bezugspreis. Der geldwerte Vorteil wird als VerduBerungsgewinn behandelt. Es greifen
daher zwei Steuervergiinstigungen:

e cin relativ hoher jdhrlicher Freibetrag (7700 GBP fiir das Steuerjahr 2002/03)
e cin mit der Haltedauer der Optionen/Aktien sinkender steuerbarer Gewinn (,,taper
relief*.

Beim ,taper relief handelt es sich um eine allgemeine Regelung, die nicht nur fiir
Aktienoptionen gilt. Gewdhnlich wird bei dieser Steuererleichterung die Haltedauer der
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Aktien beriicksichtigt. Im Falle von EMI-Optionen hingegen wird der gesamte Zeitraum
zwischen Optionsgewdhrung und Verkauf bei der Berechnung des Steuervorteils
angerechnet. In der Praxis profitieren die meisten EMI-Optionen von der maximal
zuldssigen Steuervergiinstigung. Da auch der jihrliche Freibetrag zu beriicksichtigen ist,
werden EMI-Optionen vielfach gar nicht besteuert.

Da es sich bei EMI um ein relativ neues Konzept handelt, ist bisher noch keine formliche
Auswertung erfolgt, die erkennen lieBe, in welchem Umfang das Modell den damit
verfolgten politischen Zielsetzungen gerecht geworden ist.

Nahere Einzelheiten zu EMI unter:
http://www.inlandrevenue.gov.uk/shareschemes/emi/

Vermeidung von Liquidititsproblemen und Zusammenhang zwischen der
Steuerschuld von Arbeitgeber und Arbeitnehmer: das Beispiel Didinemark

In der Regel besteuert Dénemark FEinkiinfte aus Arbeitnehmeraktienoptionen als
Arbeitslohn. Der Steuersatz kann relativ hoch ausfallen und ca. 63 % betragen. Die dem
Arbeitgeber entstehenden Kosten sind unabhédngig von der Art des Aktienerwerbs
steuerlich abzugsfahig.

Beim dénischen System besteht eine spezielle Moglichkeit, den Arbeitnehmer steuerlich
zu entlasten und auch das Liquiditdtsproblem zu vermeiden. Unternehmen und
Arbeitnehmer konnen erkldaren, dass die Steuerschuld vom Arbeitnehmer auf das
Unternehmen iibergeht. Dieses muss dann auf den geldwerten Vorteil des Arbeitnehmers
eine Pauschalsteuer in Hohe von 40 % entrichten und verliert zugleich das Recht, die
Kosten fiir den Aktienerwerb steuerlich geltend zu machen. Als Ausgleich fiir diese
Belastung kann das Unternechmen den Optionsbetrag herabsetzen. Letzten Endes
profitiert aber der Arbeitnehmer von dieser Regelung, wie das folgende Beispiel belegt:

Ein Arbeitnehmer erhilt eine Option, die ihm bei der Ausiibung 100 DKK einbringt. Er
muss darauf Steuern in HOhe von 63 % entrichten, womit sich ein Nettovorteil von
37 DKK ergibt. Da das Unternehmen die Kosten steuermindernd geltend machen kann
und der Unternehmenssteuersatz bei 30 % liegt, belaufen sich die tatsdchlichen Kosten
fiir das Unternehmen auf 70 DKK. Wird die Sonderregelung in Anspruch genommen,
sind die Kosten, die dem geldwerten Vorteil des Arbeitnehmers entsprechen, fiir das
Unternehmen nicht mehr abzugsfahig. Zum Ausgleich reduziert es den Optionsbetrag
von 100 auf 70 DKK. Darauf entrichtet das Unternehmen eine Pauschalsteuer in Hohe
von 40 %, d. h. 28 DKK. Dieser Betrag wird vom geldwerten Vorteil des Arbeitnehmers
abgezogen, der damit auf 42 DKK zuriickgeht, aber immer noch 5 DKK mehr ausmacht
als im Normalfall. Neben der geringeren Steuerlast hat diese Regelung vor allem den
Vorzug, dass sich bei der Optionsausiibung kein Liquiditidtsproblem fiir den
Arbeitnehmer ergibt.

Im iibrigen diirfte Ddnemark kiinftig ein weiteres frei wéhlbares Steuermodell einfiihren,
bei dem der Arbeitnehmer eine auf dem Ausiibungsgewinn basierende Steuer zu
entrichten hat. Die Zahlung der Steuer wird aber bis zum Verkauf der Aktien
aufgeschoben. Etwaige VerduBerungsverluste, die aus einem sinkenden Aktienkurs
resultieren, werden von der Bemessungsgrundlage abgezogen. Falls die Aktien fiir eine
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Mindestdauer von drei Jahren gehalten werden, vermindert sich der Steuersatz fiir den
Arbeitnehmer ganz betrdchtlich (er kann sogar auf null Prozent sinken). Dies bietet ihm
einen Anreiz, die Aktien ldnger zu halten, was wiederum dem Unternechmen zugute
kommt, da es das unternehmerische Denken im Betrieb fordert. Uberdies kommt es bei
der Ausiibung nicht zu Liquiditétsproblemen.

Verringerung des Risikos nicht veriuBlerbarer Aktien: Minderung des
steuerbaren Gewinns bei gesperrten Aktien in Irland

Nach Ansicht der irischen Finanzverwaltung beeintrachtigt eine Beschrinkung des
Verkaufs von Aktien nicht deren Marktwert. Allerdings rdumen die Verantwortlichen
ein, dass derartige Restriktionen den vom Berechtigten erworbenen Vorteil mindert,
zumal wenn die betreffende Person die Aktien sofort verduBBern mochte, dies aber nicht
darf. Die irische Finanzverwaltung ist bereit, in Féllen echter Beschriankung die
folgenden prozentualen Minderungen des einkommensteuerpflichtigen Gewinns
zuzulassen:

Dauer der Verkaufsbeschrinkung in|Minderung
Jahren

1 Jahr 10 %

2 Jahre 20 %

3 Jahre 30 %

4 Jahre 40 %

5 Jahre 50 %

iiber 5 Jahre 55%

Beispiel: Ein Arbeitnehmer erwirbt eine Aktie im Wert von 5000 IEP durch Ausiibung
einer Arbeitnehmeroption, die einen Bezugspreis von 4000 IEP vorsieht. Er muss eine
Mindesthaltefrist von 3 Jahren einhalten. Somit wire nicht der gesamte Gewinn in Hohe
von 1000 GBP zu versteuern. Unter der Beriicksichtigung der Minderung um 30 %
wiirde der steuerbare Gewinn nur 700 IEP betragen.

Das Verkaufsverbot muss aus echten kaufménnischen Erwdgungen erfolgen und nicht
einfach zum Zwecke der Steuervermeidung, und es muss sich um ein absolutes
Verkaufsverbot handeln.
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ANHANG IT — UBERBLICK UBER EUROPAISCHE INITIATIVEN IM ZUSAMMENHANG MIT
ARBEITNEHMERAKTIENOPTIONEN

Beteiligung der Arbeitnehmer

Zur Schaffung eines Gemeinschaftsinstruments betreffend die finanzielle Beteiligung der
Arbeitnehmer®, wie sie im Aktionsprogramm zur Umsetzung der Gemeinschaftscharta
der sozialen Grundrechte der Arbeitnehmer® angekiindigt wurde, legte die Europiische
Kommission 1991 den so genannten PEPPER-Bericht vor (PEPPER steht fiir ,,Promotion
of Employee Participation in Profits and Enterprise Results* — Forderung der Gewinn-
und Betriebsergebnisbeteiligung der Arbeitnehmer). Auf der Grundlage des Berichts
verabschiedete der Ministerrat eine Empfehlung”® zur Férderung der Beteiligung der
Arbeitnehmer an den Betriebsertrdgen (einschlieflich Kapitalbeteiligung). Der Rat
forderte die Mitgliedstaaten auf, die Vorteile von PEPPER-Modellen anzuerkennen und
empfahl, dafiir die entsprechenden rechtlichen Strukturen zu schaffen. Uberdies sollten
die Mitgliedstaaten die Moglichkeit priifen, als Anreiz fiir die Einfiihrung bestimmter
Beteiligungssysteme steuerliche Verglinstigungen zu gewéhren.

Im Januar 1997 wurde in einem weiteren Bericht (PEPPER II) die Umsetzung der
Empfehlungen analysiert. Trotz der moglichen Vorteile von Beteiligungsmodellen waren
in den Mitgliedstaaten keine nennenswerten Fortschritte zu verzeichnen. Um den Dialog
zwischen den Akteuren zu fordern, wurde im Anschluss an PEPPER II die Studie
»Finanzielle Beteiligung der Arbeitnehmer in der Europdischen Union aus der Sicht der
Unternehmen. Ziele und Hindernisse in Auftrag gegeben.”' Darin wurde die Nutzung
von Beteiligungsmodellen in den 500 grof3ten europdischen Unternehmen untersucht und
festgestellt, dass in den meisten EU-Lidndern die Steuersysteme sowie die rechtlichen
und administrativen Rahmenbedingungen die wichtigsten Hindernisse fiir die stirkere
Verbreitung derartiger Modelle in Europa darstellen.

Nach der Ankiindigung in der Sozialpolitischen Agenda (28.6.2000) nahm die
Kommission im Juli 2002 eine Mitteilung an’”>, um erneut an die Regierungen zu
appellieren, die Bedingungen fiir die finanzielle Beteiligung der Arbeitnehmer in
Unternehmen zu verbessern. Dariiber hinaus setzte sie eine hochrangige Arbeitsgruppe
ein und beauftragte diese, bis Ende 2003 genauer zu ermitteln, welche transnationalen
Hindernisse der europaweiten Einfithrung von Systemen der finanziellen Beteiligung bei
Unternehmen mit mehreren Betriebsstitten in Europa entgegenstehen, und
Losungsvorschlige zu unterbreiten.”

Risikokapital-Aktionsplan

Im November 1997 erkannte der Europdische Rat auf seiner Luxemburger Sondertagung
zur Beschiftigung ,die Bedeutung der Rolle an, die gesamteuropidischen
Risikokapitalmérkten groBen Umfangs bei der Schaffung von Arbeitsplatzen zukommen

8 KOM(89)568 endg.

% Die Charta wurde von den Staats- und Regierungschefs am 9. Dezember 1989 auf dem Européischen
Rat von Stra3burg angenommen.

0" 92/443/EWG.

" Van Den Bulcke (2000).

2 KOM (2002) 364.

7 Siehe auch die Internet-Seiten der Kommission unter:

http://europa.eu.int/comm/employment_social/soc-dial/labour/index_en.htm
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kann“ und forderte die Kommission auf, ihm Bericht liber die Hemmnisse fiir die
Entwicklung solcher Mirkte in der Union zu erstatten.”* Im April 1998 verdffentlichte
die Europdische Kommission die Mitteilung ,,Risikokapital — Schliissel zur Schaffung
von Arbeitsplitzen in der Europiische Union“.” In der Mitteilung wurden verschiedene
Hemmnisse fiir die Entwicklung der Risikokapitalmdrkte aufgezeigt und dargelegt,
welche bedeutende Rolle die Besteuerung von Arbeitnehmeraktienoptionen spielt. Die
Risikokapitalgeber in der EU waren der Meinung, dass sich die derzeitige steuerliche
Behandlung der Aktienoptionen in den meisten Mitgliedstaaten ,,sehr hemmend auf die
Entwicklung von Neugriindungen ... auswirkt. Als Schwerpunkte der Elemente eines
Aktionsplans, die Bestandteil der Mitteilung waren, nannte die Kommission die
Uberpriifung der steuerlichen Behandlung von Aktienoptionen zur Forderung der
Griindung von High-Tech-Unternehmen sowie die Untersuchung der Vorziige einer
Vergilitung in Form von Kapitalanteilen und von Belegschafts-Beteiligungsplanen.

Der Europédische Rat von Cardiff begriilte im Juni 1998 den Bericht der Kommission
iiber die Forderung des Risikokapitals in der EU und ersuchte den Rat und die
Mitgliedstaaten, die Empfehlungen des Berichts einschlieBlich des darin
vorgeschlagenen Aktionsplans zu priifen.”® Im Mirz 1999 begriite das Europiische
Parlament in einer Entschliefung die Mitteilung der Kommission.”’

Am 24. November 1998 veranstaltete die Europdische Kommission in Briissel die
Konferenz ,,Risikokapitalmirkte: Schliissel zur Schaffung von Arbeitsplétzen in Europa -
Von der Zersplitterung zur Integration. Die dort auftretenden Redner unterstrichen die
bedeutende Rolle, die Aktienoptionen bei der Gewinnung und Bindung von
Spitzenkréften spielen, und bezeichneten die Steuervorschriften fiir Aktienoptionen als
Hemmnis fiir die Entwicklung von Risikokapital und wachstumsorientierten
Unternehmen. Die auf der Konferenz gefiihrten Diskussionen fiihrten zu einer Reihe von
Vorschliagen, darunter der Empfehlung, Aktienoptionen weniger stark zu besteuern.”®

Der Europdische Rat von Wien (1998) forderte die Mitgliedstaaten auf, {iber ihre
Erfahrungen bei der Umsetzung des Risikokapital-Aktionsplans Bericht zu erstatten. Auf
der Grundlage von Zuarbeiten der Mitgliedstaaten verfasste die Kommission ein
umfassendes Dokument’’, deren Hauptergebnisse in der Mitteilung , Risikokapital:
Umsetzung des Aktionsplans. Vorschlidge fiir weitere Fortschritte” aufgegriffen
wurden.** Die Kommission stellte fest, dass trotz gewisser Fortschritte die
Gesamtergebnisse noch nicht zufriedenstellend seien. Sie gelangte zu dem Schluss, dass
die Umsetzung des Risikokapital-Aktionsplans beschleunigt werden sollte, und schlug
eine regelmiBige Uberpriifung der Fortschritte durch ein Benchmarking-System vor.
Mittels Benchmarking sollten auch optimale Verfahren insbesondere in jenen Bereichen
ermittelt werden, in denen groBere Strukturreformen erforderlich sind, wozu auch die
Besteuerung von Firmenneugriindungen und Aktienoptionen zéhlt.

™ Schlussfolgerungen des Vorsitzes, Punkt 30.

7 SEK(1998)552 endg.

76 Schlussfolgerungen des Vorsitzes, Punkt 21.

7 Amtsblatt der Europiischen Gemeinschaften C 175/32 vom 21.6.1999.
8 Texte zum Euro Nr. 32, Januar 1999.

”  Europiische Wirtschaft, Beiheft. A, 12/99.

50 KOM(1999)493.
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Der Europdische Rat vom Mirz 2000 (Lissabon) verkiindete das strategische Ziel, den
Risikokapital-Aktionsplan bis 2003 vollstindig umzusetzen.®' Als Beitrag zur Erreichung
dieses Ziels zog die Kommission in ihrer Mitteilung ,,Bericht {iber die Fortschritte bei
der Umsetzung des Risikokapital-Aktionsplans“ vom Oktober 2000* erneut eine
Zwischenbilanz. Im Hinblick auf Aktienoptionen hie3 es dort, es sei auch bedeutend,
»dass die Mitgliedstaaten ihre Steuersysteme so gestalten, dass sich die Besteuerung von
Mitarbeiter-Aktienbesitz und Aktienoptionen nicht mehr hemmend auf unternehmerische
Initiativen auswirkt“. In ihrer Mitteilung zur Umsetzung des Risikokapital-Aktionsplans
vom Oktober 2001 stellte die Kommission fest, dass einige Mitgliedstaaten ,,konkrete
Vorschriften zur Besteuerung von Aktienbezugsrechten erlassen oder die Anwendung
allgemeiner Vorschriften klargestellt haben, wobei diese allerdings ,,im grenznahen
Bereich nicht immer miteinander vereinbar sind*.

Besteuerung

Im Jahre 2001 fertigte die GD Steuern und Zollunion der Kommission eine umfassende
Studie an, um die noch verbleibenden steuerlichen Hindernisse fiir den Binnenmarkt zu
untersuchen. In der Studie wird festgestellt, dass bei Aktienoptionen ,die
Inkompatibilitit der Besteuerungssysteme der Mitgliedstaaten ... ein ernst zu nehmendes
Hindernis fiir den grenziiberschreitenden Wirtschaftsverkehr darstellt.* Obwohl in
letzter Zeit eine Reihe von Staaten aufgrund der zunehmenden Verbreitung von
Arbeitnehmeroptionen spezielle Vorschriften eingefiihrt (und zum Teil bereits gedndert)
haben, heif3t es in der Studie: ,,.Leider sind bisher keine Anzeichen fiir eine Angleichung
der Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten zu erkennen.“® Es wird des Weiteren
vorgeschlagen, das Thema Arbeitnehmeroptionen auf EU-Ebene zu erdrtern und dabei
die Moglichkeiten einer verstirkten Koordinierung oder Angleichung der
innerstaatlichen Rechtsvorschriften zu erkunden.®

81 Schlussfolgerungen des Vorsitzes, Punkt 21.

82 KOM(2000) 658 endg.
8 KOM(2001) 605 endg.
% SEK (2001) 1681, S. 326.
% SEK (2001) 1681, S. 393.

% SEK (2001) 1681, S. 393.
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ANHANG III- GLOSSAR DER FACHBEGRIFFE

Aktienoption — Im Allgemeinen versteht man darunter das Recht, innerhalb eines
bestimmten Zeitraums eine bestimmte Anzahl von Aktien zu einem vorher festgelegten
Preis (dem Ausiibungs- oder Bezugspreis) zu kaufen oder zu verkaufen. Fiir dieses Recht
wird im Voraus ein bestimmter Preis entrichtet. Wird das Kauf- oder Verkaufsrecht nicht
wihrend des vorgegebenen Zeitraums ausgeiibt, verféllt die Option.

Aktienoptionsplan oder -programm (AOP) — Schriftstiick, in dem die Bedingungen fiir
die Gewihrung von Arbeitnehmeraktienoptionen dargelegt sind.

Arbeitnehmeraktienoptionen — Arbeitnehmern eingerdumte Bezugsrechte, die
innerhalb eines bestimmten Zeitraums zum Erwerb von Aktien des Arbeitgebers zu
einem im Voraus festgelegten Preis berechtigen.

Ausiibbarkeit (siche freie Ausiibbarkeit, teilweise Ausiibbarkeit) — In der Regel bedeutet
dies den unwiderruflichen Erwerb der Aktienoptionen bei Ablauf der Sperrfrist. Diese
betrdgt bei Arbeitnehmeroptionen oft mehrere Jahre.

Ausiibungsgewinn (oder Ausiibungswert, siche auch innerer Wert) Differenz zwischen
dem aktuellen (Markt-) Wert einer Aktie und dem Ausiibungspreis. Von einer Option
heil3t es, sie ist

e at the money*, wenn der Ausilibungswert gleich null ist, d. h. der aktuelle Wert
der Aktien dem Ausiibungspreis entspricht,

e out of the money* oder ,,underwater, wenn sich ein negativer Ausiibungswert
ergibt, d. h. der aktuelle Wert der Aktien niedriger ist als der Ausiibungspreis. In
diesem Falle wird die Option nicht ausgeiibt, da fiir die Aktien ein héherer Preis
zu entrichten wire, als wenn man sie am Markt kaufen wiirde.

e .in the money®, wenn sich ein positiver Ausiibungswert ergibt, d. h. der aktuelle
Wert der Aktien hoher ist als der Ausilibungspreis,

Ausiibungspreis / Bezugspreis — Der bei Ausiibung der Option fiir den Erwerb der
Aktien gezahlte Preis.

Bargeldlose Ausiibung — Dabei werden die Optionen ausgeiibt und die erworbenen
Aktien sofort verduBert. Der Preis fiir die Optionsausiibung sowie anfallende
Quellensteuern und Gebiihren werden mit dem Erlos aus dem Aktienverkauf beglichen.
Der Restbetrag geht an den (ehemaligen) Optionsinhaber.

Basiswert/Basistitel/Optionsgegenstand — Aktien, Waren usw., die aufgrund einer
Option gekauft oder verkauft werden konnen. Bei Arbeitnehmeraktienoptionen sind dies
Aktien des arbeitgebenden Unternehmens.

Bewertung — An der Borse gehandelte Aktien werden zum Marktpreis bewertet. Bei
Optionen ohne Marktwert zieht man zur Bewertung in der Regel die so genannte Black-
Scholes-Formel (benannt nach ihren Urhebern Myron Scholes und Fischer Black), eine
Art statistischen Erwartungswert, heran. Bei dieser Formel beruht der Wertansatz einer
Option auf verschiedene Variablen, d. h der Laufzeit, dem Bezugspreis, dem Wert des

73



Basistitels, der Schwankungsbreite (Volatilitit) des Basistitels und einem risikofreien
Zinssatz.

Bezugspreis — Siehe Ausiibungspreis.
Call-Option — Das Recht, innerhalb eines bestimmten Zeitraums Aktien zu erwerben.

ESOP (Employee Share Ownership) — Diese fiir Kapitalbeteiligungsmodelle stehende
Abkiirzung wurde in das Glossar aufgenommen, weil sie bisweilen fiir ,,Employee Stock
Option Plans* verwendet wird und es hiufig zu Verwechslungen kommt. Es handelt sich
aber um ganz verschiedene Modelle. Mit ESOP werden unverfallbare Rentenanspriiche
erworben. Die Arbeitnehmer zahlen einen Teil ihres Lohns in einen Treuhandfonds ein.
Sie erwerben die Aktien nicht direkt.

Fiktive Optionen (virtuelle Optionen) — Echte Arbeitnehmeraktienoptionen konnen nur
von Aktiengesellschaften ausgegeben werden. Fiktive Optionen ermdglichen
Unternehmen anderer Rechtsformen eine Art der Mitarbeiterbeteiligung, die aus Sicht
des Arbeitnehmers mit Arbeitnehmeraktienoptionen vergleichbar ist. Im Anschluss an
eine Bewertung des Unternehmens werden dabei theoretische Aktienkurse berechnet.
Die Arbeitnehmer erhalten dann auf der Grundlage von Kursvergleichen, die in
bestimmten Absténden erfolgen, Bonuszahlungen.

Freie Ausiibbarkeit — Samtliche Optionen, die einem Arbeitnehmer zu einem
bestimmten Zeitpunkt eingerdumt wurden, kdnnen auf einmal ausgeiibt werden (siche
Ausiibbarkeit und teilweise Ausiibbarkeit).

Gekaufte Optionen — Der Arbeitnehmer leistet fiir die Option bei der Gewéhrung eine
Zahlung. Dabei handelt es sich vielfach um einen hinterlegten Betrag, der bei der
Optionsausiibung als Anzahlung auf den Ausiibungspreis angerechnet wird.

Gesamtwert — Der Preis, der fiir eine Option beim Verkauf an der Borse erzielt werden
konnte.

Gratisoptionen — Siehe verbilligte Optionen.

Innerer Wert — Differenz zwischen dem Verkehrswert der Aktien und dem
Ausiibungspreis der Option. Insbesondere bei Arbeitnehmeraktienoptionen liegt der
innere Wert einer Option zum Gewéhrungszeitpunkt vielfach bei oder nahe null, d. h.,,
die Option berechtigt zum Erwerb einer Aktie des Unternehmens zum Preis der Aktie bei
Gewihrung der Option (sieche auch Ausiibungsgewinn und Gesamtwert).

Kursabhingige Optionen — Optionen, deren Ausiibbarkeit davon abhéngt, dass ein
bestimmter Aktienkurs erreicht wird, der {iber dem Kurs zum Gewidhrungszeitpunkt /
dem Ausiibungspreis liegt.

Laufzeit — Geltungsdauer einer Option. Bei Arbeitnehmeraktienoptionen kann die
Laufzeit zehn Jahre oder mehr betragen. Im Falle borsengehandelter Aktienoptionen sind
die Laufzeiten gewohnlich viel kiirzer.

Nackte Optionen — Selbstindige Bezugsrechte, die nicht mit anderen Finanztiteln im
Zusammenhang stehen (z. B. mit Rententiteln, die eine Verzinsung unter dem Marktsatz
aufweisen und die Mdglichkeit bieten, als Ausgleich dafiir spdter Aktien zu einem festen
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Preis zu erwerben, worin das Optionselement besteht). Bei Arbeitnehmeraktienoptionen
handelt es sich in der Regel um ,,nackte* Optionen.

Optionen mit Aufschlag - (Arbeitnehmer-) Aktienoptionen, fiir die ein Ausiibungspreis
festgelegt wird, der iiber dem Kurswert zum Gewéhrungszeitpunkt liegt. Sie sind das
Gegenteil von Gratisoptionen.

Optionspreis — Der fiir den Erwerb einer Option zu zahlende Preis. Bei Arbeitnehmern
liegt er in der Regel geldméBig bei null, da das Unternehmen die Option als Entlohnung
fiir die vom Arbeitnehmer geleistete Arbeit gewidhrt. Der Optionspreis sollte nicht mit
den Ausiibungspreis oder Bezugspreis verwechselt werden.

Plain Vanilla Stock Options — Ubliche oder normale Aktienoptionen ohne spezielle
,exotische* Besonderheiten.

Put-Option — Das Recht, innerhalb eines bestimmten Zeitraums Aktien zu verkaufen.

Reloading — ,,Reload options® funktionieren in der Regel wie folgt: Wenn der
Arbeitnehmer seine Optionen ausiibt, kann er den Bezugspreis in Form von Aktien statt
in bar entrichten. Fiir jede Aktie erhilt er eine neue Option. Beispiel: Ein Arbeitnehmer
besitzt eine Option, die ihn zum Bezug einer Aktie zum Preis von 12 EUR berechtigt.
Der derzeitige Marktwert der Aktie betrdgt 16 EUR. Anstatt den Ausiibungspreis
(12 EUR) in bar zu entrichten, gibt er eine bereits erworbene Aktie in Zahlung. Dafiir
erhilt er eine neue Option, die ihn zum Kauf von Aktien zum Bezugspreis von 16 EUR
berechtigt.

Repricing — Dies bedeutet, dass der Ausiibungspreis einer Option herabgesetzt wird
(oder es werden noch ausstehende Optionen gestrichen und dafiir neue Optionen zu
einem niedrigeren Bezugspreis ausgegeben). Wenn der Verkehrswert der Aktien deutlich
unter den Ausiibungspreis féllt und fraglich ist, ob sich der Kurs rechtzeitig erholt,
konnte das Unternehmen den Ausiibungspreis senken, damit die Mitarbeiter weiterhin an
den Optionen interessiert sind. Vielfach geht das , Repricing” mit der Anderung oder
dem Neubeginn des Zeitplans fiir die Ausiibbarkeit einher. Bisweilen werden weniger
Optionen ausgegeben als gestrichen, sodass die Arbeitnehmer einen Teil der Kosten des
»Repricing* tragen.

Teilweise Ausiibbarkeit — Die Optionen, die einem Arbeitnehmer zu einem bestimmten
Zeitpunkt eingerdumt wurden, sind zeitlich gestaffelt in Tranchen ausiibbar (siche
Ausiibbarkeit und freie Ausiibbarkeit).

VeriulBlerbarkeit — Aktien sind verduBBerbar, wenn sie verkauft (oder zum vollen Wert
an das Unternehmen zuriickgegeben) werden konnen, selbst wenn der Inhaber der Aktien
aus dem Unternechmen ausscheidet.

Verbilligte Optionen - (Arbeitnehmer-) Aktienoptionen, fiir die ein Ausiibungspreis
festgelegt wird, der unter dem Kurswert zum Gewihrungszeitpunkt liegt. Beim
Extremfall von Gratisoptionen ist der Ausiibungspreis lediglich ein symbolischer
Betrag, sodass die Aktien faktisch unentgeltlich abgegeben werden. Gratisoptionen sind
das Gegenteil von Optionen mit Aufschlag.

Vesting — (Bei Aktien) siche VerduBerbarkeit, (bei Aktienoptionen) siche Ausiibbarkeit.
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Warrant — Gelegentlich wird der Begriff ,,warrant® fiir eine Aktienoption verwendet, die
dem Inhaber zum Erwerb neu ausgegebener Aktien berechtigt. Im Gegensatz zu
Lwarrant wird der Begriff ,,stock option* dann eng als Recht zum Erwerb von Altaktien
ausgelegt.

Wertsteigerungsrechte — Im Gegensatz zu Aktienoptionen sind Wertsteigerungsrechte
nicht mit einem direkten Aktienerwerb durch den Arbeitnehmer verbunden. Vielmehr
erhilt er eine Barvergiitung, die dem Betrag entspricht, den er bei der Ausiibung der
Optionen und dem Verkauf der Aktien erzielt hétte.

Zeitwert — Differenz zwischen dem Marktwert einer Option und ihrem inneren Wert.
Der Zeitwert beinhaltet die Moglichkeit, aufgrund einer kiinftigen Wertsteigerung des
Basistitels Gewinne zu erzielen. Am Ende der Laufzeit einer Option strebt der Zeitwert
gegen null.
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