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§ 1 Einführung 

I. Problemstellung 

In vielen deutschen Unternehmen wird derzeit über die Flexibilisierung von Ver-
gütungssystemen nachgedacht. Insbesondere Entlohnungskomponenten, bei denen 
die Mitarbeiter Aktien oder Aktienoptionen erhalten bzw. am Aktienkurs orientiert 
bezahlt werden, erfreuen sich steigender Beliebtheit. Im Zusammenhang mit 
solchen Entlohnungssystemen stehen die Unternehmen vor einer Vielzahl von juri-
stischen Problemen aus den verschiedensten Rechtsgebieten. Neben dem Arbeits-
recht, das Gegenstand dieser Arbeit ist, werden insbesondere das Aktien- 1, 

Steuer-2, Insider-3 und Konzernrecht4 sowie das Rechnungswesen5 tangiert. 
Ziel dieser Arbeit ist es, sämtliche arbeitsrechtlichen Probleme und damit zu-

sammenhängende Vorfragen aktienkursorientierter Vergütung zu untersuchen. 
Nach einer Darstellung der Grundlagen solcher Vergütungssysteme orientiert sich 
die Gliederung der besseren Übersichtlichkeit halber an den verschiedenen Phasen, 
in denen ein Unternehmen mit aktienkursorientierter Entlohnung in Berührung 
kommt. Zunächst muß eine Aktiengesellschaft die faktische und rechtliche Ausge-
staltung des aktienkursorientierten Vergütungssystems entwerfen. In diesem Zu-
sammenhang bedürfen die rechtlichen Grenzen der Ausgestaltung einer Erörterung 
(Vertragskontrolle). Dann stellt sich die Frage nach Problemen in der Phase der 
Einführung aktienkursorientierter Vergütung. Schließlich treten bei dem Vollzug 
solcher Entlohnungssysteme juristische Fragestellungen auf. Nach der theoreti-

I Siehe hierzu unter anderem Weiß, Aktienoptionsp1äne, S. 149 ff.; Knepper, ZGR 1985, 
S. 419 ff.; Hüffer, ZHR 1997, S. 214 ff.; Jäger, DStR 1999, S. 28 ff.; Zeidler, NZG 1998, 
S. 789 ff.; Peltzer, AG 1996, S. 307 ff. 

2 Siehe hierzu unter anderem Ettinger, Stock-Options, S. 75 ff.; Portnerl Bödefeld, DStR 
1995, S. 629 ff. ; Herzig, Stock Options, S. 161 ff.; Haas/ Pötschan, DB 1998, S. 2138 ff.; 
Neyer, BB 1999, S. 130 ff.; ders., BB 1999, S. 503 ff.; ders., BB 1999, S. 1142 ff.; Kroschel, 
BB 2000, S. 176 ff. 

3 Siehe hierzu unter anderem Casper, WM 1999, S. 363 ff.; von Rosen, WM 1998, S. 1810; 
Assmann, AG 1997, S. 58; Süßmann, AG 1997, S. 64 f.; Fürhoff, AG 1998, S. 83 ff.; Schnei-
der, ZIP 1996, S. 1774 ff. 

4 Siehe hierzu unter anderem Zitzewitz, NZG 1999, S. 698 ff.; Kallmeyer, AG 1999, 
S. 97 ff.; Fischer, DB 1999, S. 1702 ff. ; knappe Hinweise bei Baums, Aktienoptionen, S. 12; 
dems., AG-Sonderheft 1997, S. 35 f.; Casper, ZHR 1997, S. 302. 

s Siehe hierzu unter anderem Pellens I Crasselt, Entlohnungsinstrumente, S. 125 ff.; dies., 
DB 1998, S. 217 ff.; Naumannl Pellens/Crasselt, DB 1998, S. 1428 ff.; Bredow, DStR 1996, 
S. 2035 f. 

2 Bauwens 
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sehen Auseinandersetzung mit aktienkursorientierter Vergütung wird dargestellt, 
wie die Praxis in einzelnen Unternehmen aussieht und wie mit den auftretenden 
arbeitsrechtlichen Problemen umgegangen wird. 

II. Begriffsbestimmung und Themenabgrenzung 

In dieser Arbeit sollen Entlohnungssysteme untersucht werden, bei denen sich 
die Vergütung zumindest zu einem Teil am Aktienkurs des Unternehmens orien-
tiert.6 Hierbei sind zwei Grundvarianten zu unterscheiden: Einerseits die Bezah-
lung von Mitarbeitern in Aktien (Aktienprogramme) oder Aktienoptionen (Aktien-
optionsprogramme), andererseits die Bezahlung in Geld, deren Höhe sich am Akti-
enkurs der Gesellschaft orientiert (virtuelle Aktienprogramme). Aufgrund des Ak-
tienkurses als Bezugsgröße für eine Vergütung beschränkt sich die Darstellung auf 
börsennotierte Aktiengesellschaften. 7 

1. Aktienprogramme 

Bei einem Aktienprogramm besteht die Vergütung des jeweiligen Mitarbeiters 
zumindest zu einem Teil seiner Bezüge aus Aktien anstelle von Geld. Kennzeich-
nend für ein Aktienprogramm ist die Tatsache, daß es sich um eigene Aktien des 
Unternehmens handelt, die durch den Arbeitnehmer erworben werden und deren 
Erwerb vom Arbeitgeber durch die Gewährung eines Vorzugskurses gefördert 
wird. Nicht unter diese Definition fallen Aktien von fremden Unternehmen sowie 
Aktien des eigenen Unternehmens, die vom Mitarbeiter selbständig an der Börse 
erworben worden sind.8 Grundlage für die Überlassung der Aktien ist die arbeits-
rechtliche Vereinbarung zwischen dem Mitarbeiter und dem Unternehmen. Die 
sich aus der Aktie ergebenden Mitgliedschaftsrechte werden jedoch durch das Ar-
beitsverhältnis nicht berührt. Es werden also keine minderen oder besonderen 
Rechte verbrieft, sondern auch die den Mitarbeitern überlassenen Aktien sind von 
ihrem rechtlichen Status wie gewöhnliche Aktien anzusehen. 9 

6 Neben dem Aktienkurs kommen noch eine Reihe anderer Parameter als Bezugsgrößen 
variabler Entlohnungssysteme in Betracht. Insbesondere finanzielle, operative Erfolgsfakto-
ren (wie z. B. der Handels- oder Steuerbilanzgewinn) sind in der Praxis von großer Bedeu-
tung (siehe dazu Becker, Anreizsysteme, S. 29 ff.; Aschmann, Beteiligung, S. 89 ff.). 

7 Variable Entlohnungssysteme lassen sich aber auch in anderen Gesellschaftsformen ver-
wirklichen (siehe hierzu Kau/Leverenz, BB 1998, S. 2274 f.; Bea/Thissen, DB 1997, 
S. 787 ff.; Feddersen, ZHR 1997, S. 296 ff.; Schaefer, NZG 1999, S. 535). 

8 Peterssen, Belegschaftsaktie, S. 17; Eun-Kwon, Belegschaftsaktien, S. 7; Gaugler, Zffi 
1967, S. 743. 

9 Knepper, ZGR 1985, S. 419 f. Nach der Art der Urkunde lassen sich Inhaber- und 
Namensaktien unterscheiden. § 10 Abs. 1 AktG erlaubt die Wahl zwischen beiden Formen, 
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Bekannt sind solche Entlohnungssysteme vor allem unter dem Namen "Beleg-
schaftsaktienprogramm". Im Regelfall handelt es sich hierbei um Modelle, bei de-
nen die Mitarbeiter Aktien in einem relativ kleinen Umfang zusätzlich zu ihrem 
Festgehalt erhalten. Mittlerweile sind aber auch Aktienprogramme in der Diskussi-
on, die weit über diesen Rahmen hinausgehen und bei denen ein Mitarbeiter einen 
Großteil seiner Vergütung in Aktien des Unternehmens erhält. 10 

2. Aktienoptionsprogramme 

Das grundsätzliche Modell eines Aktienoptionsprogramms sieht vor, daß Mitar-
beiter eine bestimmte Anzahl von Aktienoptionen des Unternehmens erhalten. Bei 
Aktienoptionen sind Kaufoptionen (calls) und Verkaufsoptionen (puts) zu unter-
scheiden. Im Zusammenhang mit Aktienoptionsprogrammen werden ausschließ-
lich Kaufoptionen verwendet, da nur sie das gewünschte Risikoprofil aufweisen, 
das hohe Gewinne bei über den Optionspreis steigenden Aktienkursen ermöglicht 
und nur begrenzte Verlustrisiken bei fallenden oder stagnierenden Kursen beinhal-
tet. 11 Eine Kaufoption stellt das Recht dar, innerhalb einer festgelegten Frist Aktien 
eines Unternehmens zu einem bestimmten Bezugspreis zu erwerben. 12 

Die Gewährung der Optionsrechte kann kostenlos erfolgen oder eine zusätzliche 
Eigenleistung des Mitarbeiters voraussetzen, etwa das gleichzeitige Zeichnen einer 
Anleihe oder das Einlegen von Aktien in ein Sperrdepot. 13 Die Ausübung des Op-
tionsrechts ist freiwillig und nur dann vorteilhaft, wenn der aktuelle Kurs der Aktie 
höher liegt als der vereinbarte Bezugspreis. Dieser Bezugspreis wird bei Ausgabe 

wobei die Wahl der Aktienform gemäß § 23 Abs. 3 Nr. 5 AktG durch Satzung erfolgen muß. 
Bei Namensaktien handelt es sich um Orderpapiere, deren Übertragung gemäß § 68 Abs. I 
AktG durch Indossament erfolgen kann. Inhaberaktien sind dagegen entsprechend dem Wort-
sinn Inhaberpapiere und analog §§ 793 ff. BGB zu behandeln. Eine Übertragung erfolgt 
durch bloße Einigung und Übergabe. Siehe zum Ganzen Hü.ffer, AktG, § 68 Rdnr. 2 f.; § 10 
Rdnr. 4. 
Außerdem lassen sich Stamm- und Vorzugsaktien unterscheiden. Grundsätzlich gewährt jede 
Aktie das Stimmrecht(§ 12 Abs. 1 S. 1 AktG). Diese "Normalaktien" werden Stammaktien 
genannt. Vorzugsaktien dagegen sind Aktien, die mit einem Vorrecht bei der Verteilung des 
Gewinns oder bei der Verteilung des Abwicklungserlöses ausgestattet sind (§ 139 Abs. 1 
AktG). Grundsätzlich gewähren diese Aktien das Stimmrecht in gleicher Weise wie die 
Stammaktien. Allerdings kann dieses Stimmrecht auch ausgeschlossen werden (§§ 12 
Abs. I S. 2, 139 Abs. I AktG), was in der Praxis bei Vorzugsaktien in aller Regel geschieht. 
Siehe zum Ganzen Henn, Aktienrecht, § I Rdnr. 37 f. 

IO Kramarsch, Managementvergütung, S. 131 ff. 
II Peuntner, Personall999, S. 220. 
12 Assmann I Schütze/ Franke, Kapitalanlagerecht, § 2 Rdnr. 126 (S. 77); Kienle in Schi-

manskyl Bunte I Lwowski, Bankrechts-Handbuch, § 106 Rdnr. 56. Zur Option im allgemei-
nen siehe die umfassende Darstellung in lmo, Börsentermingeschäfte, S. 223 ff. 

13 Weiß, Aktienoptionspläne, S. I. 
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