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I 'Einleitung

Die Beteiligung der Mitarbeiter an ihrem arbeitgebenden Unternehmen hat in Deutschland
noch bei weitem nicht den Stellenwert wie z.B. in den USA. Trotzdem genief3t die Thematik
gerade derzeit breite Beachtung in der Offentlichkeit. Dies ist zum einen auf spektakulire
Rechtsstreitigkeiten zuriickzufiihren, die einige Aktionérsvertreter oder Berufsopponenten ge-
gen namhafte Unternehmen angestrengt haben?. Zum anderen wurden mit dem KonTraG An-
derungen des Aktiengesetzes vorgenommen, die nun auch in Deutschland Stock Option Plans
nach US-amerikanischem Vorbild ohne den zuvor erforderlichen Umweg iiber die Ausgabe
von Wandel- oder Optionsanleihen® ermoglichen. Diese spielen gerade bei jungen Unterneh-
men aus High Tech-Branchen, die an die Borse streben, eine ausgeprigte Rolle. Wiahrend frii-
her die betriebliche Vermodgensbildung unter Nutzung der steuerlichen Vorteile des § 19a
EStG im Fokus der Zielrichtung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen stand, gewinnt mitt-
lerweile auch in Deutschland der Aspekt der Motivation nach angelsdchsischem Vorbild an
Bedeutung - insbesondere im Rahmen von Programmen, die ganz spezifisch auf die Fiih-
rungskreise eines Unternehmens zugeschnitten sind und in erster Linie Optionscharakter ha-
ben.

11 Vorteile

Aus Sicht des Unternehmens gehort zu den Vorziigen eines Mitarbeiterbeteiligungsprogramms
insbesondere eine gesteigerte Identifikation der Belegschaft mit dem Unternehmen, wodurch
Eigenverantwortung und unternehmerisches Denken gezielt gefordert werden. Die direkte
Teilhabe der Mitarbeiter am Unternehmenserfolg motiviert in der tdglichen Arbeit, fiihrt re-
gelmiBig zu niedrigerem Krankheitsstand und insgesamt zu einer hoheren Produktivitét. Ne-
ben der Motivation bewirkt eine Beteiligung oftmals auch eine stirkere Bindung des Arbeit-
nehmers an das Unternehmen, die fiir einen Arbeitgeber besonders in Branchen eine Rolle
spielen kann, die sich zunehmend iiber Probleme bei der Beschaffung qualifizierter Arbeits-
kréfte beklagen, wie es derzeit in Branchen wie der EDV der Fall ist. Der Arbeitgeber kann
mit einem Mitarbeiterbeteiligungsprogramm neue Mitarbeiter fiir sich gewinnen, die ein sol-
ches erwarten, weil sie es von ihrem alten Arbeitgeber, von Mitbewerbern oder einfach aus der
Branche kennen und daher ein Stellenangebot sonst nicht oder zumindest nicht zu dem gebo-
tenen Gehalt annehmen wiirden.

Manche Formen der Mitarbeiterbeteiligung fithren zu einer Stirkung der Eigenkapitalbasis
und/oder einer hoheren Liquiditdt, wenngleich diesen Aspekten von seiten des Arbeitgebers
regelméfBig nur untergeordnete Bedeutung zukommt. Fiir den Arbeitnehmer bietet sich dem-
gegeniiber die Chance, Kapitalvermogen zu bilden und sich damit eine zusétzliche Alterssi-
cherung aufzubauen. Wihrend bei einigen Beteiligungsformen die Begiinstigten von vornher-
ein nur in sehr begrenztem Umfang in den GenuB3 von Wertsteigerungen kommen konnen,
kann es gerade bei Stock Option Plans bei entsprechender Hebelwirkung fiir die Beglinstigten
zu dramatischen Wertzuwiachsen kommen. So wird gerade bei US-amerikanischen Firmen re-

Der Verfasser ist Rechtsanwalt bei Coudert Schiirmann, einer groBen internationalen Kanzlei in Frankfurt
a.M. Zuvor war er viele Jahre bei Grof3- und Investmentbanken im Bereich Investment Banking/Corporate Fi-
nance tdtig. Zu den Schwerpunkten seiner wirtschaftsrechtlich orientierten Tétigkeit gehdren neben Borsen-
einfiihrungen, Finanzierungen und anderen Kapitalmarkttransaktionen Unternehmenskéufe sowie Venture Ca-
pital Transaktionen.

2 Vgl. z.B. LG Stuttgart in AG 1998, S. 41 ff.; OLG Stuttgart in NZG 1998, S. 822 ff.

Zu Mitarbeiterbeteiligungsmodellen unter Verwendung von Wandel- oder Optionsanleihen vgl. K. Kohler,
ZHR 1997, S. 246, 251 ff.; F. Zeidler, NZG 1998, S. 789, 790 f.



gelmdBig von Top Managern mit Jahreseinkommen in - teilweise zweistelliger - Millionenho-
he berichtet, die in erster Linie auf deren Optionsplane zuriickzufiihren sind.*

Wertorientierte Vergiitungssysteme wie die eben genannten Optionspline werden unter der
Voraussetzung einer ausgewogenen Beriicksichtigung der Interessen von Unternechmen, Akti-
ondren und Begilinstigtem auch von seiten der Finanzmérkte positiv gesehen, da sie eine be-
sondere Fokussierung des Managements auf den Shareholder Value Gedanken und damit die
Ausrichtung auf eine nachhaltige Wertsteigerung illustrieren.

1 Zulissigkeit
a Gesellschaftsinteressen und Shareholder Value

Die Reichweite der grundsitzlichen Kompetenz des Vorstands zur Einfiihrung von Mitarbei-
terbeteiligungsprogrammen richtet sich zum einen nach § 76 1 AktG, nach dem die Leitung
der Gesellschaft in dessen Verantwortung gestellt wird. Hierdurch wird das Interesse der Ge-
sellschaft zur Leitlinie des Handelns des Vorstands gemacht. Dieses Gesellschaftsinteresse
umfalit die Interessen verschiedener Beteiligter, d.h. die der Kapitalgeber, der Arbeitnehmer
und der Allgemeinheit. Danach hat der Vorstand zunéchst einmal weite Freirdume bei der
Strukturierung eines Mitarbeiterbeteiligungsprogramms, so da3 ein Programm erst dann in-
haltlich unzuldssig ist, wenn in ihm die Interessen eine der genannten Gruppen, z.B. der Mit-
arbeiter oder des Kapitals, derart {ibersteigert zum Ausdruck k&men, daB3 fiir die iibrigen Inte-
ressen kein angemessener Raum mehr ist. Im Ergebnis gibt es unter dem Gesichtspunkt des
Gesellschaftsinteresses lediglich sehr weit definierte und schlecht greifbare, aber doch existen-
te Grenzen, aus denen ein Verbot von zu positiven und einseitigen Ausgestaltungen abgeleitet
werden kann.’

b Angemessenheit nach § 87 I AktG

Soweit Aktienoptionsprogramme speziell auf Vorstandsmitglieder zugeschnitten sind, miissen
nach § 87 I AktG die Gesamtbeziige des einzelnen Vorstandsmitglieds in einem angemessenen
Verhiltnis zu dessen Aufgaben und zur Lage der Gesellschaft stehen. Normadressat dieser
Regelung ist der Aufsichtsrat als das fiir die Gestaltung der Anstellungsverhiltnisse zustindige
Organ, ohne daBl diese Vorschrift eine inhaltliche Vorgabe enthielte, bei deren Miflachtung ei-
ne Vergilitungsabsprache nichtig sein konnte®.

Demgegeniiber sind die Beschrankungen des § 86 I AktG nur bei Beteiligungsmodellen ein-
schldgig, die den Vorstandsmitgliedern einen Anteil am Jahresgewinn gewéhren. Andere Mo-
delle, wie z.B. Aktienoptionsprogramme, die an den Borsenkurs der Gesellschaft ankniipfen
und damit nicht den Jahresgewinn als MaB3stab fiir den Gesamterfolg erfassen, sind daher mit
§ 86 I AktG vereinbar.’

4 W. Neyer, BB 1999, S. 130; K. Kohler, ZHR 1997, S. 246, 255.
> U. Hiiffer, ZHR 1997, S. 214, 218.

Nach wohl allgemeiner Meinung findet sich eine Zuléssigkeitsschranke erst in § 138 BGB bzw. in § 76 1
AktG i.V.m. § 134 BGB. U. Hiiffer, ZHR 1997, S. 214, 220.

7 T. Baums, Aktienoptionen fiir Vorstandsmitglieder, S. 20; zustimmend U. Hiiffer, ZHR 1997, S. 214, 219.



IIT Formen
1 Grundformen

Damit ist bereits angedeutet, dal3 es vielfiltige Formen der Beteiligung von Mitarbeitern gibt.
Dabei lassen sich grundsétzlich drei Dimensionen unterscheiden:

e Die immaterielle Beteiligung beschrinkt sich darauf, die Mitarbeiter durch ver-
stirkte Information und Kommunikation eng in das Unternehmen zu integrieren
und an dessen Entwicklung eng zu beteiligen.

e Bei der Erfolgsbeteiligung erhalten die Mitarbeiter zusétzlich zu Lohn und Ge-
halt eine vom Unternehmenserfolg abhidngige Zuwendung, fiir deren Berechnung
an den in der Handels- oder Steuerbilanz ausgewiesenen Gewinn®, den Umsatz
oder die Wertschopfung, die Produktionsmenge, Produktivitétssteigerungen, Kos-
teneinsparungen oder andere Faktoren gekniipft werden kann.

e Bei der Kapitalbeteiligung stellen die Mitarbeiter dem Unternehmen Fremd- oder
Eigenkapital zur Verfligung. Diesem Bereich sind auch Stock Option Plans zuzu-
ordnen.

Die Entscheidung von Management und Gesellschaftseignern iiber das spezifische Beteili-
gungsmodell kann nicht isoliert ohne Beriicksichtigung anderer Moglichkeiten getroffen wer-
den. Aullerdem gelten zumindest zum Teil dieselben rechtlichen, steuerrechtlichen, betriebs-
wirtschaftlichen und sonstigen Rahmenbedingungen. Im {ibrigen gelten einige Erfahrungssét-
ze, die die fiir den Erfolg jedes Mitarbeitermodells maB3geblichen Mindestanforderungen pré-
gen. Danach

e muf die Beteiligung einen Bezug zur Profitabilitit des Unternehmens herstellen
und damit zur Verbesserung der Unternechmenssituation motivieren;

e sollte eine sofortige und vollstdndige Ausschiittung einer Erfolgsbeteiligung ver-
mieden oder hinausgezdgert werden, da eine gidnzliche Auskehrung in der Regel
bald Lohncharakter annimmt und somit ihre Motivationswirkung verliert,
wohingegen eine Kapitalbeteiligung zu einer nachhaltigen und hohen
Identifikation mit dem Unternechmen fiihrt;

e mul jedes Modell mit einer immateriellen Beteiligung dergestalt kombiniert wer-
den, daB3 die begiinstigten Mitarbeiter regelméfBig Informationen iiber Kernpunkte
der Unternehmensentwicklung, wie Umsatz- und Ertragsentwicklung oder Auf-
tragslage informiert werden.

Letztendlich ist die Entscheidung fiir ein bestimmtes Beteiligungsmodell von einer Vielzahl
von Faktoren wie der Rechtsform des Unternehmens, dessen finanzieller Situation, der Zahl
der Mitarbeiter, der beabsichtigten Zielgruppe und der verfolgten Zielrichtung des Programms
abhingig. Da es kein Modell gibt, das fiir jede Situation die ideale Problemlosung gibt, muf3
jedes Unternehmen ein mal3geschneidertes Modell entwickeln.

8 Zur sogenannten Gewinnbeteiligung vgl. O. Ricken, NZA 1999, S. 236 ff.



2 Fremdkapitalbasierte Beteiligungsmodelle

Fremdkapitalbasierte Beteiligungsformen sind weitestgehend von der Rechtsform des Unter-
nehmens, das ein solches Modell einfiihren will, unabhingig.

a Mitarbeiterdarlehen

Wenn der Finanzierungseffekt bei den Uberlegungen zur Schaffung eines Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramms eine maflgebliche Rolle spielt, so ist denkbar, daB3 die Mitarbeiter dem Un-
ternechmen ein Mitarbeiterdarlehen’ gewdhren und hierfiir einen fest vereinbarten'® oder aber
einen gewinnabhingigen Zins erhalten. Dabei ist unter dem Gesichtspunkt der Motivation le-
diglich die Form des partiarischen Darlehens sinnvoll, da ansonsten die Ausreichung eines
Darlehens an den Arbeitgeber keine spezifische Anreize auslosen kann. Demgegeniiber profi-
tiert der Mitarbeiter beim partiarischen Darlehen angesichts des gewinnabhidngigen Zinssatzes
von einer guten Ertragslage des Unternehmens, wohingegen er auch in schlechten Zeiten ein
begrenztes Risiko tragt.!!

Der Vorteil dieser Art der Mitarbeiterbeteiligung liegt zum einen in ihrer einfachen und flexib-
len Gestaltung. Das Unternehmen kann die Zinszahlungen an die kreditgebenden Mitarbeiter
steuerlich geltend machen. Zum anderen ist die Schaffung eines auf Darlehen basierenden Be-
teiligungsprogramms unabhingig von der spezifischen Rechtsform des Arbeitgebers moglich.
Mitarbeiterdarlehen stirken die Liquiditétslage, leisten aber keinen Beitrag zur Verbesserung
der Kapitalstruktur des Unternehmens. RegelméBig tragt ein Mitarbeiterdarlehen allenfalls in
einem sehr beschriankten Umfang zu einer Starkung der Identifikation des Arbeitnehmers mit
seinem Unternehmen bei. Zudem tragt dieser das gesamte Zinsrisiko, zumindest wenn keine
Mindestverzinsung vereinbart wurde. Zu beriicksichtigen ist auch, dafl gerade bei jungen Mit-
arbeitern, die moglicherweise am Anfang ihrer beruflichen Laufbahn stehen oder aus der Wis-
senschaft kommen, kein wesentliches Vermdgen vorhanden ist, das sie der Gesellschaft zur
Verfiigung stellen konnen und dafl umgekehrt bei dieser ein in Relation zu den Finanzie-
rungsmoglichkeiten der Belegschaft liberproportionaler Kapitalbedarf besteht. Gerade junge
Unternehmen werden oftmals iiber Jahre hinweg planmifBig in hohem Umfang Verluste ein-
fahren, so daf3 auch beim Darlehen keine gewinnabhingigen Ausschiittungen zu erwarten sind,
die irgendeine Motivationswirkung auf die beschéftigten Darlehensgeber haben konnten.

b Stille Beteiligung

Die Stille Beteiligung von Mitarbeitern weist deutliche Parallelen zum partiarischen Darlehen
auf, bewirkt aber in psychologischer Hinsicht aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Beteili-
gung eine hohere Identifikation des Mitarbeiters mit dem Unternehmen, was wiederum einen
hoheren Motivationseffekt zur Folge haben sollte. Im Gegensatz zum partiarischen Darlehen
hat der (typisch) still Beteiligte gesetzlich vorgesehene Kontrollrechte, die aber aufgrund der
Nachgiebigkeit der §§ 230 ff. HGB weitgehend durch vertragliche Vereinbarungen abbedun-

% Z.B. in Hohe der ihnen zustehenden vermogenswirksamen Leistungen.
19 Dieser kann fest oder auch variabel sein, d.h. von einem bestimmten Index wie Euribor abhingen.

! Das Mitarbeiterdarlehen muf vor dem Hintergrund des in § 3 Abs.] KWG verankerten Werksparkassenverbo-
tes nach § 1 Abs. 2 Nr. 6 SparPG vom 10. 2. 1982 (BGBI. I S.125) i.V.m. § 2 Abs. 1 des 5. Vermogensbil-
dungsgesetzes vom 4. 3. 1994 (BGBI. I S. 406) durch eine Bankbiirgschaft abgesichert werden.



gen werden konnen. Im Falle der Vereinbarung einer atypischen stillen Beteiligung trigt der
still Beteiligte dagegen zwingend neben der Mitunternehmerinitiative'? auch ein Mitunter-
nehmerrisiko, das seine gesamte Beteiligung erfaft, die in vollem Umfang an einem Verlust
teilnimmt.

Ansonsten teilt die stille Beteiligung die Nachteile des Mitarbeiterdarlehens, ohne in die Vor-
ziige der einfachen Struktur und Erklarbarkeit zu kommen. Schon insofern ist ein
Mitarbeiterbeteiligungsmodell auf Basis einer stillen Beteiligung zumindest dann nicht
sinnvoll, wenn es um eine groflere Zahl von Mitarbeitern geht. In steuerlicher Hinsicht kommt
attraktivitdtsmindernd hinzu, dal} im Bereich der Gewerbesteuer der Gewinnanteil des stillen
Gesellschafters bei einem nicht gewerblichen Empfanger, d.h. hier den Arbeitnehmern, nicht
abzugsfdhig ist. Auflerdem liegt im Falle der atypisch stillen Beteiligung steuerlich eine
Mitunternehmerschaft vor, was zur Folge hat, da auch das Gehalt des beteiligten
Arbeitnehmers nicht mehr fiir Gewerbesteuerzwecke abzugsfahig ist.

c GenubBirechte

Demgegeniiber bieten GenufBirechte oder - in verbriefter Form - GenufB3scheine sehr flexible
Moglichkeiten einer Mitarbeiterbeteiligung. Besonderer Vorteil neben der hohen Flexibilitit
ist auch, dall GenuBrechte bei Bedarf auch als Eigenkapital strukturiert werden kdnnen und so
die Bilanzstruktur verbessern. Je nach Struktur sind die Zahlungen an die Mitarbeiter im
Rahmen der Gewinnbeteiligung steuerlich abzugsféhig oder auch nicht abzugsfahig.

3 Beteiligungen am Eigenkapital

In der KG kommt die Beteiligung der Mitarbeiter iiber die Gewdhrung von Kommanditantei-
len in Betracht. Mit der Stellung als Kommanditist ist aber sowohl die Entfaltung der Mitun-
ternehmerinitiative als auch die Ubernahme von Unternehmensrisiken verbunden, was - wie
im Falle der Stillen Gesellschaft - die steuerliche Mitunternehmerschaft zur Folge hat und
demnach dazu fiihrt, dafl das Gehalt des begilinstigten Arbeitnehmers nicht mehr fiir Gewerbe-
steuerzwecke abzugsfahig ist. Im Ergebnis bietet sich ein solches Modell daher allenfalls fiir
die leitenden Mitarbeiter in der KG an.

Demgegeniiber ist in der GmbH die Uberlassung von Gesellschaftsanteilen an alle Mitarbeiter
ohne steuerlich schidliche Folgen fiir die Gesellschaft moglich. Nachteilig ist, daB die Uber-
tragung von GmbH-Anteilen immer eine notarielle Beurkundung erfordert, was den Einsatz in
einem groflen Kreis von begiinstigten Arbeitnehmern erschwert. Wie alle Beteiligungsformen,
die auf einer direkten Beteiligung am Eigenkapital basieren, fiihrt die Ausgabe von Gesell-
schaftsanteilen in den Mitarbeiterkreis zu einer Verwésserung des Beteiligungsbesitzes der
Altgesellschafter, hat aber auch eine hohe Motivation und Identifikation mit dem Unterneh-
men zu Folge.

Bei der AG ist die Ubertragung von Anteilen sehr viel problemloser als in der GmbH mdglich.
AuBerdem ist die AG in ihrer organschaftlichen Struktur von vornherein auf einen groflen Ge-
sellschafterkreis ausgerichtet, so dal3 die Aufnahme von Arbeitnehmergesellschaftern ein nicht
ganz so einschneidender Prozel ist wie im Falle einer GmbH. Der Borsengang ermoglicht,
Mitarbeiter liber fungible, einfach zu iibertragende Instrumente auf transparente Art und Weise

12 So kann z.B. eine Reihe von Entscheidungen unter den Vorbehalt der Zustimmung des atypisch still Beteilig-
ten gestellt werden.



am Unternehmen sowie seinem und damit auch an ihrem eigenen Erfolg zu beteiligen. Die an
die Mitarbeiter auszugebenden Aktien kommen entweder aus einer Kapitalerhohung, der Aus-
nutzung eines genehmigten Kapitals oder - sofern ein Unternehmen bereits borsennotiert ist -
aus Riickkdufen von Aktien nach § 71 I Nr. 8 AktG im Rahmen der dort gesetzten Grenzen.

Aus dem Blickwinkel des Unternehmens ist der Finanzierungseffekt des Verkaufs von Aktien
an die eigenen Mitarbeiter - von eventuellen Vorzugspreisen einmal abgesehen - in gleicher
Weise gegeben wie bei einem Verkauf an aullenstehende Dritte. Der infolge von Vorzugskon-
ditionen niedrigere Erlos aus dem Verkauf der Belegschaftsaktien wird durch den Wegfall
sonst unvermeidlicher Kosten fiir Plazierung und Risikotlibernahme durch die Banken, Road
Shows, Werbung etc. zumindest teilweise kompensiert, so dall Belegschaftsaktien auch unter
dem Blickwinkel der Finanzierung bei einer Netto-/ Netto-Betrachtung je nach Ausgestaltung
im Einzelfall durchaus interessant sein konnen. Fiir das Unternehmen und die EinfluB3-
moglichkeiten von Altaktiondren vorteilhaft ist auch die mit der Ausgabe von Belegschaftsak-
tien verbundene Streuwirkung. Infolge der besonderen Bindung der Belegschaftsaktionire mit
»ihrem® Unternehmen tendieren diese - unabhédngig von der Bindungswirkung steuerrechtli-
cher Aspekte - auch nicht zur Mitnahme kurzfristiger Kursgewinne, sondern erweisen sich
tendenziell als langfristig orientierte Anleger."

Gemeinsam ist den genannten Beteiligungsformen, daf3 sie von der Rechtsform des jeweiligen
Unternehmens abhéngig sind und Kapitalstruktur und Liquiditétslage der Gesellschaft verbes-
sern, sofern keine Ubertragung von anderen Gesellschaftern erfolgt und die Anteile -
wenngleich verbilligt, so doch - nicht génzlich kostenfrei ausgegeben werden. Gleichzeitig
fiihren sie zur hochsten Identifikation mit dem Unternehmen und damit auch zu einer hohen
Motivierung. Andererseits geht der Arbeitnehmer beim Kauf von Aktien ein Kursrisiko ein,
das grundsitzlich den gesamten investierten Betrag erfaf3t, der im Konkursfall verloren sein
kann. Dasselbe gilt grundsétzlich auch bei einer Investition in GmbH- oder KG-Anteile, abge-
sehen davon, daf} hier Wertverdnderungen nicht durch einen einfachen Blick in den Kursteil
der Zeitung ersichtlich sind und auflerdem eine Beteiligung nicht so liquide ist. AuBBerdem ist
zu beriicksichtigen, da3 Arbeitnehmer oftmals gar nicht die Mittel haben, Unternehmensantei-
le in einem Umfang zu erwerben, der eine attraktive Hebelwirkung auf ihre Vermdgenssituati-
on erlaubt und mit einem entsprechenden Motivationsschub verbunden ist.

a Stock Option Plan

Mit Optionspldnen werden bei richtiger Strukturierung die vorgenannten Nachteile einer di-
rekten Beteiligung zumindest zum Teil ausgerdumt, die Vorteile aber erhalten. D.h., daB die
von den einzelnen Mitarbeitern fiir den Erwerb der Optionen aufzubringenden Mittel und da-
mit ihr personliches Risiko sehr begrenzt sind. Gleichzeitig kann der potentielle Ertrag so
hoch angesetzt werden, da3 der Motivationseffekt maximiert wird. Vor diesem Hintergrund
wichst die Bedeutung von Aktienoptionspldnen nunmehr nach angelsédchsischem Vorbild
auch in deutschen Unternehmen, was auch darauf zuriickzufiihren ist, daB nach den Anderung
des Aktiengesetzes durch das KonTraG nicht mehr der ,,Umweg* {iber die Ausgabe von Opti-
ons- oder Wandelanleihen'* oder synthetische Optionsrechte' erforderlich ist.

13 W. Schiirmann/K. K6rfgen, Familienunternehmen auf dem Weg zur Borse, S. 256, 144.

4 Vor der Anderung des § 192 II AktG durch das KonTraG waren Stock Option Plans fiir Mitglieder von Vor-
stand in der aus den USA bekannten reinen Form der Ausgabe von Kaufoptionen nicht moglich, da nach
§ 192 AktG in der frither geltenden Fassung die Ausgabe ,,nackter Optionen‘“an Organmitglieder nicht zulés-
sig war.!"* Moglich war vielmehr nach § 192 II Nr. 3 AktG a.F. nur die Ausgabe von Bezugsrechten an Ar-
beitnehmer, die zum Bezug neuer Aktien gegen die Einlage von Geldforderungen berechtigten, welche den



b Funktionsweise

Bei einem Stock Option Plan erhalten Mitarbeiter eines Unternehmens von ihrem Arbeitgeber
Kaufoptionen'® auf Aktien dieser Gesellschaft. Werden einem Mitarbeiter vom Arbeitgeber im
Rahmen eines Stock Option Plans Aktienoptionen gewdhrt, verpflichtet sich der Arbeitgeber
damit einseitig bis zur Félligkeit der Option, dem Arbeitnehmer eine bestimmte Zahl von Ak-
tien'” zum Basispreis zu verkaufen. Da dem keine korrespondierende Verpflichtung des Mit-
arbeiters entspricht, ist die Inanspruchnahme des Arbeitgebers aus seiner Stillhalteposition un-
gewil}. Ungewil} ist damit auch, ob das Unternehmen in den Genuf3 des Kapitalzuflusses in
Hohe des Basispreises kommt. Der Optionsinhaber wird die Option ndmlich nur dann aus-
tiben, wenn diese ,,im Geld* ist, d.h., der Borsenkurs den Basispreis iibersteigt. Andernfalls
wird er die Option am Ende der Laufzeit verfallen lassen.

c Gesellschaftsrechtliche Aspekte

Die Auflegung von Aktienoptionsprogrammen fiir Mitarbeiter wurde durch das KonTraG
deutlich erleichtert, indem die Bereitstellung der zur Bedienung im Ausiibungsfall erforderli-
chen Aktien auf eine gesicherte gesetzliche Basis gestellt wurde. So hat die Gesellschaft im
Falle der Ausiibung der Option als deren Stillhalter, d.h. Anspruchsschuldner, nunmehr meh-
rere unterschiedlich attraktive Moglichkeiten zur Beschaffung der dann zu liefernden Aktien
bzw. Sicherung der Verpflichtung zur Lieferung, wobei die Entscheidung fiir die eine oder an-
dere Strategie nach Moglichkeit bereits bei Strukturierung des Programms getroffen werden
sollte.

e Riickkauf eigener Aktien

Zum einen konnen die zu liefernden Aktien von der Gesellschaft durch einen
Riickkauf ausstehender Aktien nach § 71 I Nr. 2 AktG beschafft werden, so-
fern diese an Arbeitnehmer des Unternehmens oder aber verbundene Gesell-
schaften iibertragen werden sollen. Die zu diesem Zweck zuriickzuerwerben-
den Aktien miissen voll eingezahlt sein; ihr Nennbetrag darf mit dem der be-
reits im Besitz der Gesellschaft befindlichen Aktien 10 Prozent des Grundka-
pitals nicht libersteigen. Hierbei handelt es sich um eine reine Geschiftsfiih-
rungsmafBinahme, fiir die keine Zustimmung der Hauptversammlung erforder-
lich ist. Dafiir sind die im Rahmen dieser Erméchtigung erworbenen Aktien
gemdl § 71 III 2 AktG innerhalb eines Jahres nach Erwerb an die Berechtigten

Arbeitnehmern aus einer ihnen von der Gesellschaft eingerdumten Gewinnbeteiligung zustanden. Da Organ-
mitglieder, d.h. Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat, nicht zum Kreis der Arbeitnehmer gehoren, erfolg-
te die Einbindung von Mitgliedern des Vorstands in ,,Mitarbeiter*-Beteiligungsmodelle iiblicherweise iiber
Wandel- und Optionsanleihen.

15 Niher hierzu B. Pellens/N. Crasselt in B. Pellens (Hrsg.), Unternehmenswertorientierte Entlohnungssysteme,

S. 125, 131 ff. Zu synthetischen Aktienoptionsmodellen vgl. auch T. Isensee, DStR 1999, S. 143, 146

Mit einer Kaufoption erwirbt der Inhaber das Recht, aber nicht die Pflicht, innerhalb einer bestimmten Frist
vom Stillhalter einen bestimmten Gegenstand oder ein Recht zu einem von vornherein festgesetzten Kurs (so-
genannter Basispreis) zu kaufen.

7 In der Mehrzahl der Fille handelt es sich um Aktien des Arbeitgebers. Letztendlich kénnen aber auch Aktien
der Muttergesellschaft eines Konzerns oder aber eines fremden Unternehmens an die Mitarbeiter veroptioniert
werden, was aber unter dem Gesichtspunkt der Motivation nur in Ausnahmefillen in Betracht gezogen werden
sollte. R. Portner/A. Bodefeld, DStR 1995, S. 629, 630.



auszugeben, was diese Ermichtigungsgrundlage fiir Stock Option Plans nur
bedingt geeignet macht.

Alternativ hierzu kdonnen Aktien auch nach - dem sich mit § 71 I Nr. 2 AktG
partiell tiberschneidenden - § 71 I Nr. 8 AktG beschafft werden.'® Da nach die-
ser Vorschrift der Zweck des Riickkaufs insoweit nicht begrenzt ist, ist die
Regelung nicht wie Nr. 2 nur zur Unterlegung klassischer Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramme geeignet, sondern auch fiir die Beteiligungsmodelle fiir den
Vorstand. Die Ermichtigung zum Kauf eigener Aktien nach § 71 I Nr. 8 AktG
ist auf maximal zehn Prozent des Grundkapitals begrenzt. In zeitlicher Hin-
sicht ergibt sich bei einem Riickkauf nach § 71 I Nr. 8 AktG eine Befristung,
nach der die Aktien innerhalb von 18 Monaten nach dem hier als Erméchti-
gungsgrundlage erforderlichen Hauptversammlungsbeschlul erworben sein
missen. Da flir die nachfolgende Ausgabe bei Ausiibung der Option keine
zeitliche Befristung und die Aktien demnach unbegrenzt gehalten werden
konnen, ist Nr. 8 des § 71 I AktG fiir Aktienoptionsplidne grundsitzlich besser
geeignet als dessen Nr. 2.1

Nachteilig am Aktienriickkauf ist, daB3 dieser Liquiditét bindet und die Aktien
zum vorher nicht bekannten Borsenkurs gekauft werden miissen. Problema-
tisch ist auch, daB3 u.U. der Borsenkurs erst durch die Riickkédufe in die Hohe
getrieben werden und so die Optionen ins Geld kommen. Vorteilhaft ist dem-
gegeniiber, dall die entstehenden Kosten wie Zinsen oder Kursverluste steuer-
lich als Aufwand geltend gemacht werden kénnen.?

e Bedingtes Kapital

GemiB § 192 AktG in der durch das KonTraG gednderten Fassung kann die
Bereitstellung der im Ausiibungsfall notwendigen Aktien bereits bei Aufle-
gung des Stock Option Plans durch Schaffung eines bedingten Kapitals ge-
wihrleistet werden, das sich fiir Optionsprogramme auch deshalb besonders
eignet, da hier nicht wie beim genehmigten Kapital fiir die Ausiibung eine
Fiinfjahresfrist gilt. Inwieweit auch der Aufsichtsrat im Rahmen eines solchen
Mitarbeiterprogramms begiinstigt werden kann, ist davon abhdngig, ob die
Formulierung des § 192 II Nr. 3 AktG ,,soll nur zu folgenden Zwecken be-
schlossen werden®, abschlieend ist, was die h.M. bejaht.?! Nach der Minder-

18 Nachweise zum Erwerb eigener Aktien allgemein vgl. K. Schanz, Borseneinfiihrung, S. 594 Fn. 29

9 Nach § 71 I Nr. 8 5 AktG gelten auch bei Aktienriickkdufen iiber § 71 I Nr. 8 AktG zum Zwecke von Mitar-
beiterbeteiligungsprogrammen die entsprechend anzuwendenden §§ 186 III und IV, 193 II Nr. 4 AktG, wo-
nach in dem Erméchtigungsbeschlull der Hauptversammlung auch die Aufteilung der Bezugsrechte auf Orga-
ne und Arbeitnehmer, Erfolgsziele, Erwerbs- und Ausiibungszeitrdume sowie eine mindestens zweijdhrige
Wartezeit fiir die erstmalige Ausiibung erforderlich ist.

20 U. Seibert in B. Pellens (Hrsg.), Unternehmenswertorientierte Entlohnungssysteme, S. 28, 35. Zu Bilanzie-
rungs- und Steuerfragen vgl. auch G. Kraft/C. Altvater, NZG 1998, S. 448 ff.

2l U. Hiiffer, AktG, § 192 Rdnr. 8 m.w.N. So auch die Begriindung des Gesetzentwurfs, ,,da der Aufsichtsrat
dann die weiteren Bedingungen fiir sich selbst festsetzen miifite. Unabhéngig hiervon soll eine analoge An-
wendung des § 192 II AktG nicht ausgeschlossen sein.

Von Einzelnen wird auch bezweifelt, ob unter Beriicksichtigung von Sinn und Zweck der Optionsregelung die
Ausgabe von Optionen an Mitglieder des Aufsichtsrats einer Rechtfertigung zugénglich ist, da der Aufsichts-
rat wegen seiner eigenen Beteiligung am Stock Option Plan nicht unvoreingenommen iiber die Ausgabekondi-
tionen beschlieBen konne, wobei der Einwand insbesondere dann gilte, wenn ein Erméachtigungsbeschlufl



meinung haben aber einige Amtsgerichte bedingte Kapitalerhhungen fiir Mit-
arbeiterbeteiligungsprogramme unter Einbeziehung von Aufsichtsratsmitglie-
dern eingetragen.”

Bei der BeschluB3fassung tiber die Schaffung des bedingten Kapitals empfiehlt
sich zur Wahrung eines Durchfiihrungsspielraums die Fassung eines Erméch-
tigungsbeschlusses®, da die Ausgabe der Optionsrechte in einem unmittelba-
ren Zusammenhang mit dem Zeitpunkt der Hauptversammlung geschehen
miifite. Wird statt eines Zustimmungsbeschlusses ein Erméchtigungsbeschlufl
getroffen, hat die Verwaltung mehr Flexibilitdt hinsichtlich des Ob und des
Zeitpunkts der Auflegung eines Aktienoptionsplans, da dann zu den Eckpunk-
ten des Optionsplans nicht kalendermifBig bestimmte Angaben erforderlich
sind, sondern bestimmbare Zeitangaben ausreichend sind. Vor dem Hinter-
grund einer moglichen Befangenheit der begiinstigten Organe miissen die fiir
die Anteilseigner wesentlichen Eckdaten des Optionsrechts im Hauptver-
sammlungsbeschlul} geregelt sein.

In der Natur der bedingten Kapitalerhohung als Basis fiir Mitarbeiterbeteili-
gungsmodelle liegt, daB3 ein allgemeines Bezugsrecht der Aktiondre ausge-
schlossen ist, ohne daB dies gesetzlich nochmals geregelt werden miifite.?*
Wenngleich ein Bericht des Vorstands zum Ausschlufl des Bezugsrechts der
Altaktiondre nach § 186 IV 2 AktG damit nicht ausdriicklich vorgesehen ist,
wird der Vorstand der Hauptversammlung, der er einen Beschluf3 {iber die
Schaffung eines bedingten Kapitals vorschldgt, ndhere Erlduterungen ein-
schlieBlich einer mehr oder weniger ausfiihrlichen Begriindung geben miissen,
da die Anteilseigner ein Aktienoptionsprogramm fiir Mitarbeiter nur bewilli-
gen werden, wenn sie die Erwartung teilen, dal der Verwisserungseffekt
durch die erzielbare Kurssteigerung zumindest kompensiert wird.

e Genehmigtes Kapital

Alternativ zum bedingten Kapital kann die Lieferverpflichtung aus einem Ak-
tienoptionsprogramm auch {iber ein genehmigtes Kapital nach §§ 202 ff. AktG
abgesichert werden. Damit ergibt sich gegeniiber dem bedingten Kapital noch
kein Vorteil. Beschriankt nachteilig wirkt allerdings, daf3 die Erméchtigung des
Vorstands, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die Aktien auszugeben, auf fiinf
Jahre nach Eintragung der Satzungsinderung beschrinkt ist*. Da beim ge-
nehmigten Kapital das Bezugsrecht der Aktiondre nicht wie beim bedingten
Kapital per se ausgeschlossen ist, gelten insbesondere die Vorschriften des
§ 186 III und IV AktG und die sonstigen Anforderungen an den Ausschlul3 des
Bezugsrechts.

vorgesehen wird, der dem Aufsichtsrat einen Gestaltungsspielraum beldf3t. K. Martens, AG Sonderheft 1997,
S. 83, 89.

22 Niher hierzu K. Schanz, Bérseneinfiihrung, S. 597.
2 Vgl. § 192 11 Nr. 3 2. Alt. AktG.
24 Gesetzesentwurf zum KonTraG, Zu Nummern 24 und 25 - §§ 192 und 193 AktG (S. 66).

25 §202 I und II 1 AktG. Wie beim bedingten Kapital besteht eine Begrenzung auf fiinfzig Prozent des ausste-
henden Grundkapitals, was in der Praxis aber ebensowenig wie dort ein Problem darstellt.



d Strukturierung und Eckdaten

Im Falle der Verwendung eines bedingten Kapitals muf3 der BeschluB3 der Hauptversammlung
nach § 193 II AktG neben dem Zweck des bedingten Kapitals, dem Nennbetrag und der Akti-
enart sowie dem Ausiibungspreis die nachstehenden Eckdaten umfassen, die aber auch bei Op-
tionspldnen auf anderer Basis Kernpunkte des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms sind.

e Bezugsberechtigte

Nach § 193 II Nr. 4 AktG muf} der Beschlu3 Angaben iiber die Aufteilung der
Optionsrechte auf die Mitglieder der Geschéftsfithrung und die Arbeitnehmer
beinhalten, wobei eine prozentuale Aufteilung des Gesamtvolumens auf ein-
zelne Gruppen geniigen soll.?

Aktienoptionsplidne werden vornehmlich fiir den Vorstand und die darunter-
liegende(n) Fiihrungsebene(n) einer Gesellschaft konzipiert. Diese Gruppen
haben zum einen die unmittelbarsten und starksten EinfluBmoglichkeiten auf
den Aktienkurs. Zum anderen eignet sich die Entwicklung des Aktienkurses
gerade im Falle des Vorstands in besonderem MaBle zur Beurteilung dessen
Leistung. In den unteren Hierarchieebenen waren und sind Stock Option Plans
bislang eher die Ausnahme, nicht zuletzt, da sich hier die Leistung des Mitar-
beiters in der Regel durch andere Parameter genauer bestimmen und honorie-
ren 1d6t. Andererseits werden nunmehr auch in Deutschland gerade in jungen
High Tech Firmen, die an die Borse streben, verstirkt Aktien Options Plidne
fiir maBgebliche Teile der Belegschaft aufgelegt. Feste Verteilungsmodi haben
sich hier noch nicht etabliert. Mogliche Orientierungspunkte fiir die Verteilung
sind neben den Hierarchiestufen des Unternehmens vor allem Einkommen und
Einkommensstufen, Funktion sowie die Dauer der Betriebszugehorigkeit®.

e Laufzeit und Ausiibungsfristen

Vor dem Hintergrund des beabsichtigten Motivationseffekts weisen Mitarbei-
teroptionsprogramme regelméBig Laufzeiten von fiinf bis zehn Jahren auf.
Von der Laufzeit selbst als dem Ende des Ausilibungszeitraums strikt zu tren-
nen ist der Zeitpunkt, von dem an die Option ausgelibt werden kann sowie der
Zeitpunkt, ab dem beim Ausscheiden des Arbeitnehmers aus dem Arbeitsver-
héltnis die Option nicht mehr verféllt bzw. von diesem nicht mehr zuriickge-
geben werden muf3?®. Der Zeitpunkt der moglichen Erstausiibung sollte aus
Griinden der Verhaltenssteuerung nicht zu kurz angesetzt werden. Im Falle der
Verwendung eines bedingten Kapitals hat die Wartezeit bis zur erstmaligen
Austibung nach § 193 II Nr. 4 AktG ohnehin mindestens zwei Jahre zu betra-
gen. In diesem Zusammenhang konnen auch ,,Auslibungsfenster fiir die Aus-
libung der Option und den Verkauf der bezogenen Aktien festgesetzt werden,
z.B. der Zeitraum zwischen Vorlage eines Geschifts- oder Zwischenberichts
und drei Wochen danach, die die Einhaltung der Insidervorschriften sicherstel-
len sollen.

26 Gesetzentwurf zum KonTraG, Zu Nummer 24 und 25 - §§ 192 und 193 AktG (S. 64).

27 Zur Abgrenzung und Ausgestaltung spezieller Optionsmodelle fiir Fiihrungskrifte vgl. K. Wagner, NZG
1998, S. 127 ff.

28 Sogenannte ,,vesting period.



e Erfolgs- und Kursziele

Vor dem Hintergrund der zum Teil heftigen Kritik, die an Stock Option Plans
deutscher Unternehmen geduBert wurde®’, sollte bei deren Strukturierung die
Festsetzung erfolgsbezogener Komponenten oder Ausiibungsschwellen in
Form von Kurszielen in Erwidgung gezogen werden, wenngleich diese vom
Gesetz nicht zwingend vorgegeben sind. Die Festsetzung von Ausiibungsbe-
dingungen, die sich an der relativen Wertentwicklung der Aktie orientieren,
vermeidet sogenannte Windfall Profits, die ansonsten erzielt werden konnten.
Wird das Recht zur Ausiibung als solches oder aber der Ausiibungskurs in Re-
lation zum Gesamtmarkt gebracht, so wird die Leistung der begiinstigten Mit-
arbeiter nicht nur bei absolut steigenden Kursen und Indices honoriert, sondern
auch bei einer relativ besseren Entwicklung des Aktienkurses bei einem fal-
lenden Gesamtmarkt.*

4 Steuerliche Behandlung auf Mitarbeiterseite

Die Attraktivitit jedes Mitarbeiterbeteiligungsprogramms wird malgeblich von der
steuerrechtlichen Behandlung der Leistungen im Rahmen des Programms bzw. der Ertrdage auf
seiten des Begiinstigten bestimmt. Im Rahmen eines Stock Option Plans bieten sich zunéchst
einmal mehrere mogliche Ankniipfungspunkte fiir die Steuerpflichtigkeit von Leistungen oder
Ertragen, ndmlich

e die Einrdumung des Optionsrechts,
e die Ausiibung des Optionsrechts durch Bezug der Aktien sowie
e die spitere Verdauerung der bezogenen Aktien.

Dabei ist eindeutig, daB3 ein Kursgewinn, d.h. die Differenz zwischen Bezugskurs und Ver-
kaufspreis abziiglich eventueller Kosten, vom Mitarbeiter bei VerduBerung der bezogenen
Aktien zu versteuern ist, wenn der Verkauf der Aktien noch innerhalb der Spekulationsfrist
des § 23 T Nr. 1b EStG nach Ausiibung der Option bzw. nach Bezug der Aktien erfolgt.
Demnach bestehen beim Kauf von Aktien iiber die Ausiibung einer Option und dem Verkauf
dieser Aktien innerhalb der Spekulationsfrist keinerlei Besonderheiten. Eindeutig ist auch, dafl
bei einem Verkauf der Option selbst der Ertrag voll zu versteuern ist, falls der Verkauf
innerhalb der Spekulationsfrist erfolgt.

Gegenstand der Diskussion war lediglich, ob davor - und zusétzlich - bereits die Einrdumung
des Optionsrechts oder erst dessen Ausiibung als Arbeitslohn 1.S.d. § 19 EStG zu versteuern
ist, was mafgebliche Bedeutung fiir die Hohe der Steuerlast haben kann, da der Wert einer
dem Arbeitnehmer vom Arbeitgeber ,,geschenkten Option zumindest dann niedriger ist als
ein spéterer Gewinn, wenn sich der Unternehmenswert positiv entwickelt.

%% Die Kritik fuBt schwerpunktmiBig darauf, daB die Optionsinhaber bei einem nicht in irgendeiner Form inde-
xierten Optionsplan ohne nachweisbaren Leistungsbeitrag auch dann auf Kosten der Aktionédre profitieren,
wenn allein das allgemein positive Borsenklima den Gesamtmarkt nach oben treibt und damit auch die Aktie
des Unternehmens nach oben gespiilt wird, ohne dal dessen spezifische Leistungen tatsichlich verbessert
wurden.

30 B. R6dV/T. Zinser, Going Public, S. 228 f. Zur Festsetzung des Ausiibungskurses und dessen Indexbindung
vgl. F. Leven in N. Frei/C. Schlienkamp (Hrsg.), Aktie im Aufwind, S. 185, 195 ff.



Nach der erst kiirzlich wieder bestétigten Rechtsprechung des BFH?! erfolgt bei Stock Option
Plans der nach § 19 EStG steuerpflichtige VermogenszufluB3 regelmaBig nicht bereits im Zeit-
punkt der Einrdumung des Optionsrechts, sondern erst bei Ausiibung der Option, da der BFH
eine Option, iiber die der Arbeitnehmer nicht frei verfligen kann, nicht als verkehrsfahiges
Wirtschaftsgut, sondern lediglich als Chance zum preisgiinstigen Aktienerwerb sieht. Dabei ist
vollig offen, ob die Option spater auch tatsdchlich ausgetibt wird*>. Nach dieser Ansicht reali-
siert der Arbeitnehmer den ihm bis zu diesem Zeitpunkt nur als reine Mdglichkeit gebotenen
Vorteil erst durch die Ausiibung der Option, der ihm dann durch den in Relation zum Borsen-
kurs preisgilinstigen Erwerb der Aktien wirtschaftlich als steuerpflichtiger Arbeitslohn i.S.d.
§ 19 I Nr. 1 EStG tatsichlich zuflieBe.** Konsequenz dieser Betrachtungsweise ist, daf} die
Einrdumung des Optionsrechts steuerfrei bleibt und erst bei Ausiibung der Option der tatsdch-
lich erzielte Vorteil in Form der Differenz zwischen Basispreis der Option und aktuellem Ak-
tienkurs als geldwerter Vorteil nach § 19 I Nr. 1 EStG zu versteuern ist. Im Ergebnis werden
damit Wertsteigerungen des Unternehmens wihrend der Laufzeit der Option erfaf3t.*

5  Bilanzielle Behandlung auf Unternehmensseite

Die bilanzielle Behandlung von Stock Option Plans in Deutschland ist umstritten. Nach der
wohl tiberwiegenden Ansicht sind ausgegebene Aktienoptionen nach HGB nicht als Personal-
aufwand zu verbuchen, da ersparte Aufwendungen®* weder als Ausgaben noch als Kosten an-
zusehen sind. BilanzmiBig ist ein Aktien-Options-Programm daher erst bei Ausiibung der Op-
tion zu erfassen, wenn dem auf der Aktivseite zu verbuchenden LiquidititszufluB3 eine ent-
sprechende Erh6hung des Grundkapitals und der Kapitalriicklagen gegeniibersteht.*

Unternehmen, die an den Neuen Markt streben, sind grundsitzlich verpflichtet, ihren Jahre-
sabschlufl nach US-GAAP bzw. IAS zu erstellen und zu verdffentlichen. Nach US-GAAP sind
ausgegebene Aktienoptionen unabhéngig von ihrer Werthaltigkeit zum Zeitpunkt ihrer Ausga-
be als Personalaufwand zu erfassen, wobei der Wert mit einer modifizierten Black-Scholes-
Formel zu erfassen ist. Nach diesen Grundsitzen wird flir die Buchung des Aufwands auf der
Passivseite ein entsprechender Gegenposten in die Kapitalriicklagen eingestellt. Die IAS
Grundsdtze enthalten bislang keine Regelungen zur Bilanzierung von Aktien-Options-
Programmen. Allerdings wird auch hier die Ansicht vertreten, entsprechend US-GAAP zu ver-
fahren.?’

31 BeschluB vom 23. Juli 1999 VI B 116/99, DB 1999, S. 1932 f.

32 BFH BeschluB vom 23. Juli 1999 IV B 116/99, DB 1999, S. 1932 f.; BFH vom 10. Mirz 1972 VI R 278/68,
BStBI. II 1972, S. 596; wegen eines Uberblicks iiber Rechtsprechung und Literatur vgl. R. Portner/A. Bode-
feld, Besteuerung von Arbeitnehmer-Aktien-Optionen, DStR 1995, S. 629 ff.

33 Die Einrdumung der Option sei so mit der Gewéhrung einer Gewinnchance vergleichbar, bei der die Recht-
sprechung erst bei der Ausiibung des Rechts einen Vermdgenszuflu3 sieht, nicht aber schon bei Einrdumung
des Rechts. BFH vom 26. Juli 1985, BFH/NV 1986, S. 306.

3% Letztendlich diirfte das sogenannte Miinchener Modell, mit dem eine Anfangsbesteuererung des Wertes der
eingerdumten Option verbunden mit einer gleichzeitigen Freistellung spiterer Gewinne bezweckt wurde, vor
dem Hintergrund des jiingsten BHF-Beschlusses bis auf weiteres keine Bedeutung mehr entfalten und eine
Anfangsbesteuerung nur noch in Ausnahmefillen erreichbar sein. Naher zum Miinchener Modell K. Schanz,
Borseneinfiihrung, S. 603 ff.

35 Der Begiinstigte erhilt die Option anstelle von Geld in Form eines hoheren Gehalts.
36 A.A. W. Haarmann in Festschrift Radler, S. 229 ff.

37 Zum Ganzen vgl. B. Pellens/N. Crasselt, DB 1998, S. 217 ff; B. Pellens/N. Crasselt in B. Pellens (Hrsg.), Un-
ternehmenswertorientierte Entlohnungssysteme, 125, 138. T. Naumann/B. Pellens/N. Crasselt, DB 1998, S.
1428, 1430.



6  Publizititsanforderungen

Die Reichweite der an Stock Option Plans im Interesse von aktuellen wie kiinftigen Aktioni-
ren zu stellenden Publizititsanforderungen nach deutschem Handelsrecht ist weitgehend un-
geklart. Als Orientierungshilfe wird bei den Forderungen nach entsprechenden Regelungen im
deutschen Recht u.a. auf die US-amerikanischen Regeln nach SFAS No. 123, Par. 45 - 48 oder
die Angabepflichten nach IAS 19, 146 - 152 zuriickgegriffen, wonach im Anhang des Jahres-
abschlusses u.a. anzugeben sind:

e cine allgemeine Darstellung aktienkursorientierter Entlohnungssysteme und
ihrer wesentlichen Eckdaten wie Laufzeit, Indexierung oder Sperrfristen;

e der Wert der im Berichtszeitraum ausgegebenen Optionen einschlieBlich der
bei der Bewertung verwendeten Parameter, wobei die Angaben nach den
Gruppen der einzelnen Begiinstigten getrennt anzugeben sind sowie

e die durchschnittlichen Ausiibungspreise der ausiibbaren sowie der im jeweili-
gen Geschiftsjahr gewahrten, verfallenen oder ausgeiibten Stock Options.*

Besondere Bedeutung kommen den Publizititsanforderungen zu, wenn nach der vorstehend
dargestellten Ansicht die Ausgabe von Optionen auf Basis einer bedingten Kapitalerh6hung
im Rahmen von Stock Option Plans nicht bei der Erstellung des Jahresabschlusses nach deut-
schem Handelsrecht schon bei der Zusage bilanziell zu erfassen ist und sich auch nicht in der
Gewinn- und Verlustrechnung niederschldgt. Nicht zu vernachléssigen ist auch der Verwésse-
rungseffekt in Hinblick auf das Ergebnis pro Aktie, da nach den neusten Empfehlungen der
DVFA/SG fiir dessen Ermittlung der gewichtete Durchschnitt der wahrend des Geschéftsjah-
res ausstehenden Aktien zugrunde gelegt wird und im Falle von auBenstehenden Options- oder
Wandlungsrechten ein voll verwéssertes Ergebnis je Aktie zu ermitteln ist.

IV Arbeitsrechtliche Fragen

Die Auflegung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen wirft eine Reihe arbeitsrechtlicher
Fragen auf. Dabei geht es um klassische arbeitsrechtliche Probleme wie betriebsverfassungs-
rechtliche oder gleichbehandlungsrechtliche Fragestellungen. Hinzutreten je nach Beteili-
gungsmodell aber auch spezifische Probleme, die aus der Doppelstellung der Mitarbeiter als
Arbeitnehmer und Gesellschafter resultieren, die noch weitgehend ungeklért sind.

1 Rechtsgrundlagen der Arbeitnehmeranspriiche
a Betriebsvereinbarung

Nach § 88 Nr. 3 BetrVG kann die Einfithrung eines Mitarbeiterbeteiligungsprogramms durch
Betriebsvereinbarung geregelt werden. Der Vorteil einer Regelung durch Betriebsvereinba-
rung ist, dal sie unmittelbar und zwingend zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmern wirkt
und somit unmittelbar Rechte und Pflichten beider Seiten begriindet. Andererseits gelten Be-
triebsvereinbarungen nach § 5 II und III BetrVG nicht fiir leitende Angestellte und Mitglieder

38 B. Pellens/N. Crasselt in B. Pellens (Hrsg.),Unternechmenswertorientierte Entlohnungssysteme, S. 125, 152.
Vgl. hierzu auch A. Prechtel/R. Schitzle in R. von Rosen/W. Seifert, Zugang zum US-Kapitalmarkt fiir deut-
sche Aktiengesellschaften, S. 287, 297 ff.



des Vorstands. Sollen Fiihrungskrifte einbezogen werden bzw. soll ein Modell ausschlieBlich
fiir diese gelten, kommt deshalb nur eine Gesamtzusage, der Abschlu3 von Einzelvereinba-
rungen oder die Vereinbarung einer Richtlinie mit dem Sprecherausschufl nach § 28 SprAUG
in Betracht*®. Mit den Mitgliedern des Vorstands miissen die Vereinbarungen nach § 112
AktG vom Aufsichtsrat auf der Basis entsprechender Beschliisse gefal3t werden.

Eine Betriebsvereinbarung ist in ihrer Reichweite aber insoweit beschrinkt, als sie die Mitar-
beiter nicht zwingen darf, Aktionér zu werden.* Demnach darf in ihr nur geregelt werden, wer
zu welchen Konditionen und in welchem Umfang Anspruch auf das Angebot von Aktien oder
Optionen hat. Unzuldssig ist dagegen, die Mitarbeiter durch eine Betriebsvereinbarung direkt
zu Aktiondren der Gesellschaft zu machen oder sie mit sogenannten Lohnverwendungsabre-
den direkt oder indirekt zum Kauf von Aktien oder Optionen zu zwingen.*!

b Tarifvertrag

Die vorstehenden Einschrdnkungen von Betriebsvereinbarungen, insbesondere in Hinblick auf
die zwangsweise Aufnahme als Gesellschafter, gelten auch fiir Haustarifvertrage. Ansonsten
bestehen keine grundsitzlichen Bedenken gegen die Regelung von Mitarbeiterbeteiligungs-
modellen in Haustarifvertrdgen. Demgegeniiber sind Regelungen iiber Mitarbeiterbeteiligun-
gen in Flachentarifvertridgen bislang nicht bekannt geworden, was nicht nur in der Natur dieser
Beteiligungsformen und ihres auf seiten des Arbeitgebers weitgehend freiwilligen Charakters
liegt. Aufgrund der individuellen Form der Beteiligungsprogramme, insbesondere von Stock
Option Plans, konnen Flichentarifvertrage keine geeignete Form fiir eine Regelung und Be-
griindung von Anspriichen sein*.

¢ Gesamtzusage und individuelle Vereinbarung

Moglich ist auch die Einfiihrung des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms im Wege der Gesamt-
zusage, d.h. durch gleichlautende oder formlose Mitteilung an die Mitarbeiter, durch die liber
die Einfithrung des Programms und dessen Einzelheiten informiert wird.** Auch bei der Ge-
samtzusage miissen die Mitwirkungsrechte des Betriebsrats beachtet werden.

39 Dies gilt natiirlich nur, soweit ein solcher AusschuB iiberhaupt vorhanden ist. Wird diese Konstruktion ge-
wihlt, sollte der Richtlinie nach § 28 I 1 SprAUG bindende Wirkung beigelegt werden. U. Baeck/M. Diller,
DB 1998, S. 1405, 1406.

40 R. Richardi in J. Staudinger (Hrsg.), BGB, § 611 Rdnr. 758, P. Hanau, ZGR-Sonderheft 1985, S. 120 ff.
m.w.N.

#1 Nach der in Art. 9 GG mitgarantierten negativen Koalitionsfreiheit darf niemand gegen seinen Willen gezwin-

gen werden, Mitglied einer Gesellschaft oder eines Verbandes zu werden. Im {ibrigen ist die Stellung als Ge-
sellschafter wegen der mit ihr verbundenen Rechte, Pflichten und Gefahren so weitreichend, daf3 die zwangs-
weise Beteiligung der Mitarbeiter als Gesellschafter in ihre unantastbare Privatsphére eingreifen wiirde. K.
Fitting/H. Kaiser/F. Heither/G. Engels, Betriebsverfassungsgesetz, § 77 Rdnr. 50.

Insoweit bedarf es hier keiner ndheren Klarung der seit langem streitigen Frage nach der Zuléssigkeit und den
Grenzen tariflicher Regelungen iiber Mitarbeiterbeteiligungen. P. Hanau, ZGR-Sonderheft 1985, S. 120
m.w.N.
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4 Zur immer noch umstrittenen dogmatischen Einordnung der Gesamtzusage vgl. G. Schaub, Arbeitsrechts-
handbuch, § 111 15.



GleichermaBen moglich ist, einzelnen Arbeitnehmern individuelle Zusagen* iiber die Einrdu-
mung bestimmter Rechte wie die Gewédhrung von Aktien oder Optionen zu machen, z.B. im
Anstellungs- oder Dienstvertrag. Existiert eine Vielzahl gleichlautender einzelvertraglicher
Zusagen, so handelt es sich um eine kollektive Regelung, so daB3 wiederum die Mitwirkungs-
rechte des Betriebsrats zu beachten sind, sofern nicht lediglich die leitenden Angestellten bzw.
Vorstinde betroffen sind.

d Betriebliche Ubung

Je nach Form und Ausgestaltung des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms berechtigt dieses
nicht nur zum einmaligen Erhalt einer spezifischen Leistung, sondern rdumt Anspriiche auf
vergleichbare Zuwendungen in den Folgejahren ein. Alternativ hierzu wird eine einmalige
Ausgabe zu einem bestimmten Stichtag geregelt, ohne da} eine Aussage liber entsprechende
Leistungen in der Zukunft gemacht wird. Werden in drei aufeinanderfolgenden Jahren gleich-
artige Leistungen gewihrt, so droht das Entstehen einer betrieblichen Ubung, sofern die Ge-
sellschaft nicht darauf hinweist, da3 sie sich nicht bedingungslos zur erneuten Gewéhrung
gleichartiger Leistungen in der Zukunft verpflichtet, sondern sich vorbehilt, in der Zukunft
jeweils neu iiber die Einrdumung einer Leistung und die einzelnen Konditionen zu entschei-
den. Folge der betrieblichen Ubung ist das Entstehen von Anspriichen der Mitarbeiter auf ent-
sprechende Leistungen in der Zukunft.

Diese vom Arbeitgeber nach Moglichkeit in jedem Fall zu vermeidende Rechtsfolge kiinftiger
Anspriiche gilt nach der neueren Rechtsprechung des Bundesarbeitsgerichts nur dann, wenn
die gewihrten Leistungen in allen Jahren gleich hoch waren und auf seiten der Mitarbeiter
rechtmifBigerweise die Erwartung entstehen konnte, dall von seiten des Unternechmens auch in
Zukunft so verfahren werde.* Demnach konnen keine Anspriiche aus betrieblicher Ubung
entstehen.* In Hinblick auf die Gefahr von Abgrenzungsschwierigkeiten mit entsprechend
teuren Konsequenzen ist bei der Gewédhrung der Leistungen eine eindeutige Klarstellung aber
immer dringend zu empfehlen.

4 Von der Zusage iiber den Anspruch des Mitarbeiters auf Einrdaumung der Rechte des einzelnen Programms zu
unterscheiden sind die privatrechtlichen Einzelvereinbarungen, die den eigentlichen Erwerb, z.B. der Aktien
oder Optionen regeln. Diese unterliegen den Regeln des Kaufrechts.

45 Werden vom Unternehmen in Hinblick auf seine jeweilige wirtschaftliche Lage oder auch in Hinblick auf den

Borsenkurs immer unterschiedliche Leistungen bzw. gleichartige Leistungen zu unterschiedlichen Konditio-
nen, z.B. Optionen in unterschiedlicher Zahl oder mit divergierenden Basispreisen gewihrt, oder ergibt sich
aus den sonstigen Umsténden, daf3 diese Leistungen nicht ohne Einschridnkung auf Dauer gewdhrt werden sol-
len, so wird fiir die Mitarbeiter ersichtlich, da} sich das Unternehmen nicht fiir die Zukunft binden will. U.
Baeck/M. Diller, DB 1998, S. 1405 ff.

Dies soll auch dann gelten, wenn die Gesellschaft in mehreren aufeinanderfolgenden Jahren durch jeweils se-
parate Betriebsvereinbarung die Ausgabe von Belegschaftsaktien oder Optionen zusagt, da der Arbeitgeber
durch die Wahl der Rechtsform ,,Betriebsvereinbarung™ zu erkennen gibt, dal er sich nur im Rahmen der
§§ 76 f. BetrVG fiir die Zukunft binden will und eine dariiber hinausgehende Bindungswirkung von Betriebs-
vereinbarungen nach der Rechtsprechung des BAG (Urteil vom 24. Januar 1996, DB 1996, S. 1882; Urteil
vom 23. August 1989, DB 1990, S. 184) nur in Ausnahmeféllen angenommen wird, die insbesondere bei der
Ausgabe von Belegschaftsaktien bzw. Optionen regelméBig nicht vorliegen werden.
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2 Mitbestimmung des Betriebsrats

Nach § 87 I Nr. 10 BetrVG unterliegt die Einfithrung und Ausgestaltung von Belegschaftsak-
tien und Stock Option Plans der Mitbestimmung des Betriebsrats*’, sofern der Kreis der
Begiinstigten nicht auf Vorstand und leitende Angestellte i.S.d. § 5 II und IIl BetrVG
beschrankt ist.*® Werden im Rahmen eines allgemeinen und einheitlichen Programms sowohl
leitende wie auch nicht-leitende Mitarbeiter begiinstigt, so wirkt sich die Mitbestimmung des
Betriebsrats auch fiir den Vorstand und die leitenden Angestellten aus. Dies kann dadurch
vermieden werden, dafl zwei getrennte Programme aufgelegt werden, wobei die Einigung mit
dem Betriebsrat fiir die nicht-leitenden Mitarbeiter durchaus andere Konditionen vorsehen
kann, als sie fiir die leitenden Mitarbeiter festgesetzt wurden.*

Die Reichweite der Mitbestimmung des Betriebsrats ist ungekldrt®. In Ankniipfung an die
Grundsitze, die die Rechtsprechung zur Mitbestimmung im Bereich der betrieblichen
Altersversorgung entwickelt hat, ist aber davon auszugehen, dal Unternehmen grundsétzlich
frei und ohne Mitbestimmung des Betriebsrats dariiber entscheiden konnen, ob sie iiberhaupt
ein Mitarbeiterbeteiligungsprogramm auflegen wollen. Der Betriebsrat kann demnach weder
die Einfilhrung eines Programms fordern, noch hat er ein Vetorecht gegen die Entscheidung
des Unternehmens, ein Mitarbeiterbeteiligungsmodell einzufiihren oder ein bestehendes Pro-
gramm ersatzlos abzuschaffen.! Ebensowenig umfafit das Mitbestimmungsrecht die Grund-
strukturen eines Programms einschlieBlich des Kreises der Begiinstigten®', des Umfangs oder
die Festsetzung von Zeitrdumen oder Stichtagen. Da auch der Umfang, d.h. die Dotierung,
dem EinfluBbereich des Betriebsrats entzogen ist, mul} sich die vom Betriebsrat vorgeschlage-
ne Verteilung unter den Begiinstigten im Rahmen des vom Arbeitgeber mitbestimmungsfrei
vorgegebenen Dotierungsvolumens bewegen.>

Die EinfluBmdglichkeiten des Betriebsrats bei der Gestaltung von Mitarbeiterbeteiligungsmo-
dellen sind demnach auf einen engen Bereich beschrinkt. Hierzu gehort zum einen die Vertei-
lung der vom Unternehmen zur Verfligung gestellten Gesamtdotierung auf die beglinstigten
Mitarbeiter zur Wahrung der sogenannten Verteilungsgerechtigkeit. Der Betriebsrat hat insbe-
sondere bei der Festlegung der Verteilungsverfahren ein Mitbestimmungsrecht. Dieses soll
auch die Festsetzung des Umfangs, in dem Aktien oder Optionen auf die begiinstigten Mitar-
beiter verteilt werden, umfassen. Gleichermafen soll ein Mitbestimmungsrecht bei der Festle-
gung der Halte-, Ausiibungs- und Verfallfristen bestehen, wohingegen die Wartefrist fiir die

47 Bei der konzernweiten Einfithrung von Mitarbeiterbeteiligungsmodellen ist zur Vermeidung einer unter-
schiedlichen Behandlung regelméBig der Gesamt- oder Konzernbetriebsrat zustindig. BAG vom 6. April
1976, DB 1976, S. 1290 und vom 11. Februar 1992, DB 1992, S. 1730.

8 Der SprecherausschuB hat kein mit § 87 BetrVG vergleichbares Mitwirkungsrecht. Vgl. § 30 SprAuG.

49 Zu den - letztendlich weder iiberzeugenden noch durchgreifenden - Bedenken gegen das Eingreifen der Mit-

bestimmung vgl. U. Baeck/M. Diller, DB 1998, S. 1405, 1410 m.w.N. Im Ergebnis kann das Unternehmen
z.B. mitbestimmungsfrei festlegen, in welchem Umfang die einzelnen Mitarbeitergruppen begiinstigt werden.

39 Vgl. hierzu auch G. Roder, NZA 1987, S. 799, 804.

5! Grundlegend BAG vom 12. Juni 1975, DB 1975, S. 159 = AP Nr. 1 zu § 87 BetrVG — Altersversorgung , un-
ter II. B 6 d). Dem Unternehmen muB moglich sein, ein zielgerichtetes Beteiligungsprogramm verfolgen zu
konnen und zu verhindern, daf3 ein solches in eine undifferenzierte Begiinstigung nach dem GieSkannenprin-
zip umgewandelt wird, die den angestrebten Zweck nicht mehr erreicht. Unabhéngig hiervon ist der Gleichbe-
handlungsgrundsatz zu beachten.

52 So BAG vom 12. Juni 1975, DB 1975, S. 159 = AP Nr. 1 zu § 87 BetrVG - Altersversorgung, unter II. B 6 b).
Bei der Begebung von Belegschaftsaktien oder von Kaufoptionen hat der Betriebsrat auch kein Mitbestim-
mungsrecht bei der Festsetzung von Kaufpreis, Basiskurs oder Zahl der an einzelne Begiinstigte zu verteilen-
den Aktien oder Optionen. U. Baeck/M. Diller, DB 1998, S. 1405, 1410 f.



Ausiibung der Optionen als mafigeblich wertbestimmender Faktor der Mitbestimmung entzo-
gen ist>? 3

Bei Miflachtung der Mitbestimmungsrechte des Betriebsrats aus § 87 I Nr. 10 BetrVG hat die-
ser einen Unterlassungsanspruch®®, den er auch mit einer einstweiligen Verfiigung geltend ma-
chen kann. Die Verletzung der Mitwirkungsrechte kann sich auch dann als problematisch er-
weisen, wenn der Betriebsrat nicht den Unterlassungsanspruch, sondern erst nach Verteilung
sein Mitbestimmungsrecht hinsichtlich der Verteilungsgrundsitze geltend macht, da dann das
mitbestimmungsfrei vorgegebene Dotierungsvolumen gesprengt werden kann. Fiihren die
Verhandlungen mit dem Unternehmen zu einer nachtriglichen Anderung der Verteilungsre-
geln, so sind mdoglicherweise Mitarbeiter nachzubedienen, ohne dal bei anderen Leistungen
unter Berufung auf die Einigung bzw. den Einigungsstellenspruch widerrufen werden konn-
ten.*

3  Gleichbehandlungsgrundsatz

Bei der Einfiihrung von Mitarbeiterbeteiligungsmodellen ist wie bei jeder betrieblichen Sozi-
alleistung der arbeitsrechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz zu beachten. Danach sind
Differenzierungen bei der Einbeziehung in einen Mitarbeiterbeteiligungsplan bzw. der
Festsetzung der einzelnen Anspriiche zuldssig, wenn dies nach der Zielsetzung des
spezifischen Modells geboten und dieser Zweck selbst sachlich gerechtfertigt ist.>’
Wenngleich Einzelfragen noch endgiiltiger Kldrung bediirfen, sollten bei gewiinschten
Differenzierungen die folgenden Grundsitze Beachtung finden®®:

e Die Unterscheidung nach Dauer der Betriebszugehorigkeit und Hierarchie-
ebenen wird wie im Bereich der betrieblichen Altersversorgung als zuldssig
angeschen, da beides Bestandteile der Gesamtvergiitung sind.” Differenzie-
rungen innerhalb bestimmter Hierarchiegruppen sind demgegeniiber proble-
matischer, insbesondere dann, wenn einzelne Mitarbeiter von einer ansonsten
gleichmafBig verteilten Leistung ausgenommen werden. Kann das Unterneh-
men hierfiir keine sachlichen Griinde darlegen, ist der Gleichbehandlungs-
grundsatz verletzt. Zuldssig ist die Beriicksichtigung und Honorierung der in-
dividuellen Leistung des einzelnen Mitarbeiters. ¢

e Stichtagsregelungen werden als zuldssig angesehen, sofern diese sachgerecht
gewdhlt sind, was bei der Einfithrung von Mitarbeiterbeteiligungsmodellen re-
gelméBig unproblematisch sein diirfte.

53 G. Roder, NZA 1987, S. 799, 805.

5% Dabei kommt neben einer schematischen Verteilung nach Kopfen beispielsweise auch eine Staffelung nach
Alter, Betriebszugehdrigkeit oder Gehaltshohe in Betracht. U. Baeck/M. Diller, DB 1998, S. 1405, 1411.

55 BAG vom 3. Mai 1994, DB 1994, S. 2450; vgl. hierzu J. Bauer/M. Diller, ZIP 1995, S. 95 ff.
%% BAG vom 20. August 1991, DB 1992, S. 687.

57 B. RodI/T. Zinser, Going Public, S. 219.

58 Niher hierzu U. Baeck/M. Diller, DB 1998, S. 1405, 1408 f.

59 Demgegeniiber diirfte eine Differenzierung zwischen Arbeitern und Angestellten sachlich kaum haltbar sein
und damit gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz verstof3en.

%0 BAG vom 25. Januar 1984, DB 1984, S. 2251 und 2355.



e Teilzeitbeschéftigte diirfen nach dem absoluten Diskriminierungsverbot des
§ 2 BeschFG grundsitzlich nicht von Leistungen ausgeschlossen werden. Zu-
lassig ist dagegen eine ratierliche Kiirzung der Anspriiche im Verhiltnis der
individuellen Arbeitszeit zur normalen betrieblichen Arbeitszeit.®!

e Bei Mitarbeitern in einem befristeten oder gekiindigten Arbeitsverhidltnis wird
ein AusschluB von den Leistungen eines Mitarbeiterbeteiligungsmodells
zumindest dann fiir zuldssig gehalten, wenn der Plan entsprechende
AusschluBlklauseln enthélt. Bei Optionsmodellen diirfte die Fragestellung re-
gelmiBig wenig Relevanz entfalten, da gekiindigte oder befristet beschiftigte
Mitarbeiter regelméBig vor Ablauf der Optionsfrist ausscheiden diirften.

e Im Falle von Mitarbeitern in Mutterschutz und Erziehungsurlaub soll ein
AusschluBl von den Leistungen gerechtfertigt sein, da bei Mitarbeiterbeteili-
gungsmodellen, insbesondere solchen auf Basis von Beteiligungen am Eigen-
kapital oder von Optionen, neben der Honorierung der Betriebstreue auch
Leistungsgesichtspunkte eine wesentliche Rolle spielen. Voraussetzung ist a-
ber in jedem Fall eine entsprechende AusschluBklausel im Programm. Glei-
ches gilt grundsétzlich fiir Langzeitkranke, fiir die in den Grenzen des § 4b
EFZG eine Kiirzung oder ein Wegfall der Leistungsanspriiche vorgesehen
werden kann.

e Im Falle von Konzernen wird die Beschrdnkung von Beteiligungsmodellen auf
einzelne Unternehmen fiir zuldssig gehalten. Gleiches gilt fiir Unternehmen
mit mehreren Betrieben, da einzelne Betriebe vollstindig unterschiedliche
Vergiitungsstrukturen haben kénnen.

4 Bindungs- und Verfallklauseln

In Hinblick auf die Zielrichtung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen im allgemeinen und
der Ausgabe von Belegschaftsaktien oder Stock Option Plans im besonderen enthalten diese
regelméBig Bindungs- oder Verfallklauseln. Nach diesen sind z.B. bei Stock Options die Opti-
onen nur nach einer bestimmten Frist und nur dann ausiibbar, wenn der Mitarbeiter in einem
ungekiindigten Arbeitsverhiltnis steht. AuBerdem ist der Mitarbeiter regelmifBig temporér in
der Fahigkeit beschriankt, die Optionen oder Aktien zu iibertragen.

Bei der Strukturierung solcher Beschriankungen ist zum einen zu beriicksichtigen, daf3 aktien-
rechtliche Verfiigungsbeschrinkungen mit Ausnahme der Vinkulierung nicht mdglich sind, da
das Aktiengesetz insoweit abschlieBende Regelungen enthilt®® und Sonderregelungen zu Las-
ten von Belegschaftsaktionidren damit aktienrechtlich nicht mdglich sind. Zulédssig sind dem-
gegeniiber schuldrechtliche Einschriankungen, wobei aber ein VerstoBl die VerduBerung einer

1 P, Hanau, ZGR-Sonderheft 1985, S. 117. Inwieweit das Gleichbehandlungsgebot des § 2 BeschFG uneinge-
schrankt auch fiir geringfiigig Beschiftigte, die auf 630 DM-Basis arbeiten, gilt, ist ungekldrt. Nach U.
Baeck/M. Diller (DB 1998, S. 1405, 1408) soll ein Ausschluf3 jedenfalls dann zuldssig sein, wenn bei ratierli-
cher Kiirzung der Wert der Anspriiche in keinem Verhéltnis mehr zum Verwaltungs- und Kostenaufwand, der
sich fiir den Arbeitgeber ergibt, steht. Ebensowenig sollte der Ausschlu8 von Auszubildenden und Aushilfs-
kréaften Probleme bereiten. B. R6dl/T. Zinser, Going Public, S. 220.

62 BayOLG vom 24. November 1988, DB 1989, S. 214.



Aktie oder Option durch den Mitarbeiter nicht unwirksam macht, sondern allenfalls mit Sank-
tionen belegt werden kann.

In Hinblick auf Verfallklauseln, die die Bindung des Arbeitnehmers an das Unternehmen be-
zwecken und vorsehen, daf} bei einer Beendigung des Arbeitsverhéltnisses innerhalb eines be-
stimmten Zeitraums die Leistungen an das Unternehmen zuriickzuiibertragen sind, sind die
Grenzen der Sittenwidrigkeit nach §§ 138, 242 BGB zu beriicksichtigen. Auflerdem diirfen
solche Klauseln nicht zu einer unbilligen Kiindigungserschwerung fiir den Arbeitnehmer fiih-
ren.® Unbestritten ist aber, dal Klauseln, die Nachteile fiir Arbeitnehmer im Falle einer Kiin-
digung vorsehen, nicht generell unzuldssig sind. Die Grenze der Zuléssigkeit ist maB3geblich
von den Umstinden des Einzelfalls abhéingig, insbesondere von dem mit der Leistung verfolg-
ten Zweck, der Bindungsdauer und der Hohe des wirtschaftlichen Vorteils. Dabei sind beson-
ders lange Bindungen dann erlaubt, wenn der Arbeitgeber - wie regelmifBig mit Belegschafts-
aktien oder Stock Option Plans - vor allem eine Bindung bezweckt und die Betriebstreue ho-
norieren mochte. In Anlehnung an § 624 BGB werden daher Verfallfristen bis zur Dauer von
fiinf Jahren als angemessen angesehen.*

Dabei kann ein vollstdndiger Verfall aller Anspriiche allerdings nur dann vorgesehen werden,
wenn und soweit der Arbeitnehmer nicht bereits finanzielle Aufwendungen erbracht hat. So
soll im Falle der Ausgabe von Belegschaftsaktien zu einem moglicherweise unter dem Tages-
kurs liegenden Kaufpreis nicht wirksam vereinbart werden kdnnen, daf3 diese bei Ausscheiden
des Arbeitnehmers innerhalb eines bestimmten Zeitraums unentgeltlich oder zu einem unter
dem Erwerbspreis liegenden Wert zuriickzuiibertragen sind. Hier miisse mindestens der inves-
tierte Betrag an den Mitarbeiter zuriickflieBen.® Diese Ansicht hat zur Folge, daB der Arbeit-
geber beim Ausscheiden des Arbeitnehmers die Aktien moglicherweise zu einem Kurs zu-
rickerwerben muB3, der iiber dem aktuellen Borsenwert der Aktien liegt, was nicht richtig sein
kann. Richtigerweise wird man daher auch Klauseln fiir zuldssig halten miissen, die beim Aus-
scheiden die Verpflichtung des Mitarbeiters begriinden, die Aktien zum niedrigeren Wert von
urspriinglichem Bezugskurs und aktuellem Borsenkurs zuriickzuiibertragen. Dies gilt insbe-
sondere dann, wenn diese Aktien im Rahmen staatlicher Férderungen® erworben wurden. Will
man den Arbeitnehmer nicht mit dem Kursverlust belasten, z.B. mit dem Argument, durch das
Ausscheiden und die hieraus resultierende Verpflichtung zur Riickiibertragung wiirde ihm die
Chance der Kurserholung in der Zukunft beschnitten, so miifite die Verpflichtung zur Riick-
iibertragung bei Ausscheiden zumindest nicht absolut festgeschrieben werden, sondern sollte
ins Ermessen des Arbeitgebers gestellt werden. Entsprechende Uberlegungen miissen bei
Stock Option Plans gelten, bei denen eine Option nicht kostenlos iibertragen, sondern vom
Arbeitnehmer, z.B. aus steuerlichen Uberlegungen, gekauft wird.

63 Nach h.M. verbietet § 622 VI BGB iiber seinen Wortlaut hinaus nicht nur, daB fiir die Kiindigung eines Ar-
beitsverhéltnisses durch den Arbeitnehmer lingere Fristen als fiir die durch den Arbeitgeber vereinbart wer-
den, sondern grundsitzlich Vertragsklauseln, die das Recht des Arbeitnehmers auf Kiindigung unbillig er-
schweren.

64 P. Hanau, in R. Richardi/O. Wlotzke (Hrsg.), Miinchener Handbuch zum Arbeitsrecht, § 68 Rdnr. 24. U.
Baeck/M. Diller, DB 1998, S. 1405, 1408.

% BGH vom 9. Januar 1989, DB 1989, S. 1400.

66 Zur — umfangmiBig vernachlissigbaren — steuerlichen und sonstigen staatlichen Forderung von Mitarbeiterbe-
teiligungen vgl. K. Schanz, Borseneinfiihrung, S. 619 ff.



\% Vorgehensweise bei der Einfithrung

Der Erfolg eines Mitarbeiterbeteiligungsmodells im Sinne einer optimalen Motivation aller
Mitarbeiter hidngt nicht nur von der Wahl des spezifischen Modells und dessen Struktur ab,
sondern auch von der optimalen innerbetrieblichen Kommunikation gegeniiber der gesamten
Belegschaft. Letztendlich vollzieht sich die Schaffung eines Mitarbeiterbeteiligungsmodells in
einem komplexen ProzeB3, in den neben der Geschéftsleitung auch Vertreter der Arbeitnehmer
bzw. des Betriebsrats bereits zu einem relativ frithen Zeitpunkt einbezogen werden sollten. I-
dealerweise wird ein Projektteam gebildet, das sich zunidchst um Schaffung einer Informati-
onsbasis zu bemiihen hat, um qualifizierte Entscheidungen treffen zu koénnen. Hierzu gehort
auch die Definition der mit dem Beteiligungsprogramm angestrebten Ziele und die Festset-
zung der Eckpunkte des Programms. Bereits in dieser Phase empfiehlt sich ein Erfahrungsaus-
tausch mit Unternehmen, die bereits ein Modell eingefiihrt haben, wenngleich vor dem Hin-
tergrund der Tatsache, daB3 Stock Option-Modelle in Deutschland relativ neu sind, der Nutzen
hiervon besonders bei der Einfithrung innovativer Strukturen noch eingeschriankt sein konnte.

Bei der eigentlichen Ausgestaltung muf3 auf Transparenz geachtet werden, die die Wirkungs-
weise des Programms fiir die Begiinstigten nachvollziehbar macht, wobei eine negative Korre-
lation mit der Komplexitdt des Programms besteht. Wesentlich ist aber auch die Wirtschaft-
lichkeit eines Programms aus dem Blickpunkt der Aktiondre und die Féhigkeit des Pro-
gramms, eine gleichgerichtete Interessenlage zwischen diesen und den Begiinstigten zu erzeu-
gen. Andererseits kann ein Programm nur dann erfolgreich sein, wenn es einen hohen Akzep-
tanzgrad im Kreise der Begiinstigten genie3t, wobei dies nicht nur von der rein wirtschaftli-
chen Attraktivitidt und der Transparenz abhdngig ist, sondern auch von eventuellen Befiirch-
tungen auf seiten der Begiinstigten, kiinftig einem hoheren Entlohnungsrisiko und stérkerer
Leistungsobjektivitit ausgesetzt zu sein.®’

Auf der Basis der Arbeiten des Projektteams erfolgt die Entscheidung fiir ein bestimmtes Mo-
dell durch die erforderlichen Gremien, d.h. je nach spezifischem Konzept und Ausgangssitua-
tion durch die Geschéftsleitung, Aufsichtsrat, Hauptversammlung und Betriebsrat. Im
Anschluf3 hieran empfiehlt sich eine ebenso eingehende wie umfangreiche Information der
Begiinstigten, wobei gerade Mitglieder des Projektteams oder auch ein Betriebsratsmitglied zu
Multiplikatoren fiir eine hohe Akzeptanz und eine Optimierung der Motivationswirkung wer-
den konnen.

VI  Zeitpunkt der Einfiihrung

Der ideale Zeitpunkt fiir die Einfilhrung eines Mitarbeiterbeteiligungsprogramms hingt we-
sentlich vom gewdhlten Modell ab. Soweit ein Modell implementiert werden soll, das, wie
Stock Option Plans oder Belegschaftsaktien, die Mitwirkung der Hauptversammlung erfordert,
konnte sich die Einfiihrung vor dem Borsengang und der hieraus resultierenden Aufnahme
weiterer stimmberechtigter Aktiondre empfehlen. Andererseits konnte es unter dem Gesichts-
punkt der Aktiondrsdemokratie als freundliche Geste verstanden werden, wenn der Beschluf3
erst nach dem Borsengang unter Mitwirkung der neuen Aktiondre getroffen wird. Fiir eine
Einfiihrung vor dem Bdrsengang spricht demgegeniiber die hierdurch erdffnete Nutzung von
Bewertungsvorteilen aus § 19a VIII EStG sowie die frithzeitige Steigerung der Motivation der
Mitarbeiter. Vor dem Hintergrund der aktuellen Kritik einiger Berufsopponenten an der Ein-

67 B. Pellens/N. Crasselt/C. Rockholtz in B. Pellens (Hrsg.), Unternehmenswertorientierte Entlohnungssysteme,
S. 1, 14.



fiihrung von Stock Option Plans in einigen borsennotierten Unternehmen und der hieraus re-
sultierenden Sensibilitit der Offentlichkeit mul aber gerade bei einer Einfilhrung vor dem
Borsengang auf eine mafivolle Ausgestaltung in Hinblick auf die Attraktivitdt fiir die Mitar-
beiter und den Vorstand geachtet werden. Wird dies miBachtet und bildet sich bei der Borsen-
einfithrung der Eindruck einer iberméBigen Bevorzugung der Belegschaft, so kann dies nega-
tive Folgen fiir den Erfolg der Borseneinfithrung haben. Dagegen wird ein ausgewogenes Pro-
gramm in Hinblick auf die positiven Auswirkungen auf den Shareholder Value positiv fiir das
Image der Gesellschaft und die Plazierung der Aktien wirken. Aufgrund der in jeder Hinsicht
grolen Bedeutung eines Beteiligungsprogramms fiir den Erfolg der Emission sollte dessen
Ausgestaltung und Implementierung nicht ohne enge Abstimmung mit der konsortialfiithren-
den Bank erfolgen.®® Bei der Emission von Aktien vor dem Borsengang ist, sofern dieser am
Neuen Markt erfolgen soll bzw. eine Teilnahme an SMAX beabsichtigt ist, in Hinblick auf
Abschn. 2 7.2.9 RWNM bzw. Abschn. 3.5 SMAX-TB unbedingt auf die Aufnahme von Bin-
dungsklauseln zu achten, die einen Verkauf der Aktien innerhalb von sechs Monaten nach Zu-
lassung unterbinden und eine automatische Verldngerung dieses Zeitrahmens fiir den Fall vor-
sehen, daf die Frist durch das Regelwerk ausgedehnt wird.

: BAG vom 18. April 1989, DB 1989 S. 2232; M. Peltzer, AG 1996, S. 307 ff.

68 Vgl. hierzu auch B. R3dl/T. Zinser, Going Public, S. 213.



