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ϖον
Υνιϖερσιττσπροφεσσορ ∆ρ. Μιχηαελ Αδαµσ, Υνιϖερσιττ Ηαµβυργ

⇐βερσιχητ

Αυσγεηενδ ϖον δεν ΥΣΑ ηαβεν σιχη ιν δεν λετζτεν ϑαηρεν αυχη ιν ∆ευτσχηλανδ αστρονοµισχηε
Στειγερυνγεν δερ ςορστανδσϖεργτυνγεν εργεβεν. ςορρειτερ ωαρεν ηιερ διε ςορστνδε δερ Μαννεσµανν
ΑΓ, δερ ∆ευτσχηεν Βανκ ΑΓ, δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ υνδ δερ ∆ευτσχηεν Τελεκοµ ΑΓ. Ωασ ζυϖορ
αν Ρειχητυµ νυρ αλσ Εργεβνισ γενερατιονενλανγεν ερφολγρειχηεν Υντερνεηµερτυµσ ζυ ερωερβεν
µγλιχη ωαρ, ωυρδε νυν ϖον ανγεστελλτεν Μαναγερν ιν ωενιγεν κυρζεν ϑαηρεν µιτ Ηιλφε κοµπλεξερ υνδ
ιν ιηρερ ωιρτσχηαφτλιχηεν Ωιρκυνγ ϖορ δεν Ειγεντµερν σοργφλτιγ γεηειµγεηαλτενερ Ακτιενοπτιονσπλνε
ζυσαµµενγεραφφτ. Μιτ Ακτιενοπτιονσπλνεν ωυρδε ζυδεµ ηυφιγ οηνε ϕεδεν σαχηλιχηεν Γρυνδ ειν
ςερφαηρεν γεωηλτ, δασ φρ διε Ακτιονρε µιτ εινερ µαξιµαλεν Στευερστραφε ϖερβυνδεν ωαρ.
Βεµερκενσωερτ ιστ ωειτερηιν, δα⇓ δεν Ειγεντµερν διε ιν διε Ηυνδερτε ϖον Μιλλιονεν Ευρο γεηενδεν
ςεργτυνγεν ϖον ιηρεν ςορστνδεν οηνε ϕεδε Γεγενλειστυνγ ιν Φορµ εινερ
Υντερνεηµενσωερτστειγερυνγ αβγενοµµεν ωερδεν κννεν. ∆ιε ϖορλιεγενδε Αρβειτ ζειγτ ανηανδ ϖιελερ
Εινζεληειτεν δερ ιν δερ Πραξισ ϖερωενδετεν Ακτιενοπτιονσπρογραµµε, δα⇓ διε ςεργτυνγσσψστεµε νιχητ
σο αυφγεβαυτ σινδ, δα⇓ σιε διε ιηνεν ανγεσοννενεν Ανρειζϖερβεσσερυνγεν φρ διε ςορστνδε αυχη
τατσχηλιχη ϖερµιττελν, σονδερν σιχη ιµ ωεσεντλιχηεν νυρ αλσ Αυσπλνδερυνγσϖερφαηρεν βεγρειφεν λασσεν.
Ανηανδ εινερ ωιρτσχηαφτλιχηεν υνδ ρεχητλιχηεν Εινζελαναλψσε ωιρδ γεζειγτ, δα⇓ Ακτιενοπτιονσπλνε ναχη
δεµ Μυστερ δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ ςεργτυνγσεξζεσσε δαρστελλεν, διε αυφ δεµ ςερσαγεν δερ
ϕεωειλιγεν Υντερνεηµενσκοντρολλστρυκτυρεν βερυηεν ωιε διε υµ Γρ⇓ενορδνυνγεν νιεδριγερεν
ςεργτυνγεν ιν ϖεργλειχηβαρεν Υντερνεηµεν ωιε δερ υντερ εφφιζιεντερ πριϖατερ Κοντρολλε αρβειτενδεν
ΒΜΩ ΑΓ βελεγεν. ∆ιε εξτρεµεν Εινκοµµεν δερ βεγνστιγτεν ςορστνδε σινδ ζυδεµ νιχητ δασ
Εργεβνισ εινεσ ιντερνατιοναλεν Ωεττβεωερβσµαρκτεσ υµ βεσονδερσ βεγαβτε Μαναγερ, διε σιχη µιτ δερ
αυφ ωελτβερηµτε Κνστλερ υνδ Μεδιενγεσταλτεν ανωενδβαρεν Τηεοριε δερ Συπερσταρσ βεγρνδεν
λασσεν. Εσ ηανδελτ σιχη ϖιελµεηρ υµ διε Σελβστβεδιενυνγ υνµιττελβαρερ πριϖατερ Ακτιονρσκοντρολλε
εντζογενερ µχητιγερ ςορστνδε.

Συµµαρψ

Ιν ρεχεντ ψεαρσ, χορπορατε Γερµανψ ηασ σεεν λαργε ινχρεασεσ ιν εξεχυτιϖε χοµπενσατιον
χορρεσπονδινγ το τηοσε ιν τηε ΥΣΑ. Ωηιλε ιν φορµερ τιµεσ ωεαλτη ιν συχη διµενσιονσ ωασ αχθυιρεδ
ονλψ ασ τηε ρεσυλτ οφ συχχεσσφυλ εντρεπρενευρσηιπ οϖερ µανψ γενερατιονσ, νοω εξεχυτιϖε µαναγερσ
αρε αβλε το γατηερ ριχηεσ ιν α φεω ψεαρσ. Τηισ ισ εσπεχιαλλψ δυε το χοµπλεξ στοχκ οπτιον πλανσ, ωιτη
εχονοµιχ ουτχοµεσ χαρεφυλλψ ηιδδεν φροµ τηε οωνερσ οφ τηε φιρµ. Φυρτηερµορε, στοχκ οπτιον
πλανσ χοµε ωιτη α µαξιµυµ ταξ πεναλτψ φορ τηε σηαρεηολδερσ. Μορεοϖερ, τηε οωνερσ γιϖε αωαψ
ηυνδρεδσ οφ µιλλιονσ οφ Ευροσ ιν εξεχυτιϖε χοµπενσατιον ωιτηουτ εϖερ ρεχειϖινγ αν εθυιϖαλεντ ιν
φορµ οφ αν ινχρεασε ιν σηαρεηολδερ ϖαλυε. Βψ υσινγ εϖιδενχε φροµ εξιστινγ στοχκ οπτιον πλανσ ανδ
τηε εξαµπλε οφ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ, τηε παπερ πρεσεντεδ σηοωσ τηατ τηεσε χοµπενσατιον σχηεµεσ
αρε νοτ σο µυχη ιµπροϖινγ ινχεντιϖεσ ιν α πρινχιπαλ−αγεντ φραµεωορκ ρατηερ τηαν εξπλοιτατιον
τοολσ. Λεγαλ ανδ εχονοµιχ αναλψσισ χοµε το τηε χονχλυσιον τηατ τηε οβσερϖεδ χασεσ οφ εξχεσσ
χοµπενσατιον ρεσυλτ φροµ δεφεχτιϖε χορπορατε γοϖερνανχε µεχηανισµσ. Α χοµπαρισον το φιρµσ
ωορκινγ υνδερ εφφιχιεντ πριϖατε χοντρολ λικε ΒΜΩ ΑΓ σηοωσ µυχη λοωερ χοµπενσατιον λεϖελσ
τηαν ιν χοµπανιεσ ωιτηουτ στρονγ πριϖατε σηαρεηολδερσ. Τηε οβσερϖεδ εξτρεµε ινχοµε λεϖελσ οφ
βοαρδ µεµβερσ αρε νοτ τηε ρεσυλτ οφ γλοβαλ χοµπετιτιον φορ ταλεντεδ µαναγερσ ωηιχη χουλδ βε
εξπλαινεδ βψ τηε τηεορψ οφ συπερσταρσ, βυτ τηε ρεσυλτ οφ σελφ σερϖινγ εξεχυτιϖεσ ωηο προφιτ φροµ α
λαχκ οφ σηαρεηολδερ χοντρολ.
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Α. Εινλειτυνγ

Β. ςορστανδσϖεργτυνγεν ιν ∆ευτσχηλανδ

1. ∆ιε ςορστανδσϖεργτυνγ ιµ Φαλλ Εσσερ βει Μαννεσµανν/ςοδαφονε
2. ∆ερ ςεργλειχη δερ ςορστανδσϖεργτυνγεν ιν δερ Ανδερσεν Στυδιε

α. ∆ερ ςεργλειχη δερ Γεσαµτϖεργτυνγεν
β. ∆ιε Λχκενηαφτιγκειτ δερ φφεντλιχηεν Ανγαβεν ζυρ
    Γεσαµτϖεργτυνγ
χ. ςεργτυνγσϖεργλειχη ιµ Μαννεσµαννσζεναριο

3. ϑηρλιχηε Νευφεστσετζυνγ υνδ ⊗νδερυνγ βεστεηενδερ Βεζυγσκυρσε βει
Ακτιενοπτιονεν

4. ∆ιε ςεργτυνγσγεσχηεηνισσε ιν δεν ΥΣΑ

Χ. Μγλιχηε Γρνδε φρ διε βεοβαχητετεν ςεργτυνγσπρακτικεν

1. ∆ιε Ηψποτηεσε ϖον δερ Ανρειζϖεργτυνγ
2. √κονοµισχηε Τηεοριε δερ Συπερσταρσ αλσ Ρεχητφερτιγυνγσγρυνδ 

εξτρεµερ ςορστανδσϖεργτυνγεν
3. Αναλψσε δερ Αυσπλνδερυνγσηψποτηεσε υντερ βεσονδερερ 

               Βερχκσιχητιγυνγ ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν:
α. ∆ερ Γεβραυχη ϖον ςορστανδσοπτιονεν ιν δεν ΥΣΑ

αα. ∆ιε Αβωεσενηειτ ινδεξιερτερ Οπτιονεν
ββ. Ρεχηνυνγσλεγυνγ ναχη ΥΣ−Ρεχητ υνδ ινδεξιερτε

Οπτιονεν
χχ. Ζυλσσιγκειτ δερ Αυφηεβυνγ δερ Ανρειζε ϖον

     Ακτιενοπτιονσπλνεν δυρχη Γεγενγεσχηφτε
δδ. Ζυ νιεδριγε Οπτιονσαυσβυνγσπρεισε
εε. ∆ιε ςερτειλυνγ δερ Ακτιενοπτιονεν ναχη Μαχητ σταττ 

ναχη Ανρειζεν
β. Εµπιρισχηε Υντερσυχηυνγεν ζυρ Ωιρκυνγ ϖον

Ακτιενοπτιονσπλνεν
χ. ∆ιε ∆ισκυσσιον υµ διε ριχητιγε ςερβυχηυνγ ϖον

Ακτιενοπτιονεν
δ. ∆ερ ςεργτυνγσϖεργλειχη µιτ Υντερνεηµεν οηνε

Μαναγεµεντκοντρολλπροβλεµε

∆. ∆ιε γεριχητλιχηε ⇐βερπρφβαρκειτ δερ ςεργτυνγσεντσχηειδυνγεν υνδ
Φραγεν δερ Ηαφτυνγ βει Ακτιενοπτιονσπλνεν

1. Γεριχητλιχηε ⇐βερπρφβαρκειτ ϖον ςεργτυνγσεντσχηειδυνγεν δεσ 
Αυφσιχητσρατεσ

2. ∆ιε ςεργτυνγσοβεργρενζε ναχη ♣ 87 ΑκτΓ
3. Ηαφτυνγ ϖον ςορστανδ υνδ Αυφσιχητσρατ φρ Οπτιονσπρογραµµε

α. ∆ασ Ακτιενοπτιονσπρογραµµ δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ
Ακτιενγεσελλσχηαφτ

β. Υνζυλσσιγε Εξζε⇓ϖεργτυνγ ιµ Φαλλ Μαννεσµανν
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Ε. ∆ιε Ρεχητσπολιτικ ιν δερ ςεργτυνγσφραγε

1. ∆ασ Σχηειτερν δερ Ρεγιερυνγσκοµµισσιον Χορπορατε Γοϖερνανχε αν
δερ Κοδεξκοµµισσιον ιν δερ Φραγε δερ ςεργτυνγστρανσπαρενζ

2. Ρεχητσπολιτισχηε Σχηλυ⇓φολγερυνγεν

Φ. Ζυσαµµενφασσενδε Σχηλυ⇓βεµερκυνγεν
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ϖον

Μιχηαελ Αδαµσ

Ιν δεν ΥΣΑ ϖερδιεντε δερ Χηιεφ Εξεχυτιϖε Οφφιχερ εινεσ Σ&Π 500
Υντερνεηµενσ 1970 ινσγεσαµτ ρυνδ 30 µαλ µεηρ αλσ ειν δυρχησχηνιττλιχηερ
Ινδυστριεαρβειτνεηµερ. Ιµ ϑαηρε 1996 ωαρ εσ 210 µαλ µεηρ.
                                                                 Κεϖιν Μυρπηψ

�Τηε µοστ διφφιχυλτ ισσυεσ οφ πολιτιχαλ εχονοµψ αρε τηοσε ωηερε γοαλσ οφ
εφφιχιενχψ, φρεεδοµ οφ χηοιχε, ανδ εθυαλιτψ χονφλιχτ. Ιτ ισ ηαρδ ενουγη το
προποσε αν ιντελλεχτυαλλψ δεφενσιβλψ χοµπροµισε αµονγ τηεµ, εϖεν ηαρδερ το
φινδ α πολιτιχαλλψ ϖιαβλε χοµπροµισε.�
                                                                 ϑαµεσ Τοβιν 1970

�Φραγεν σινδ νιε ινδισκρετ. Αντωορτεν ζυωειλεν.�
                                                                 Οσκαρ Ωιλδε

�Σοχιετψ νεεδσ το χονδεµν α λιττλε µορε ανδ υνδερστανδ α λιττλε λεσσ.∀
                                                                 ϑοην Μαϕορ, Βριτισχηερ Πρεµιερµινιστερ

Α. Εινλειτυνγ

Εσ γεηρτ ζυ δεν βερλιεφερτεν Ωεισηειτεν δερ Ωιρτσχηαφτσωισσενσχηαφτεν, δα⇓ διε
Υνγλειχηηειτ δερ Εινκοµµεν ειν νιχητ ϖερµειδβαρεσ Βειπροδυκτ εινεσ Σψστεµσ ϖον
Ανρειζεν σινδ, διε Λειστυνγ υνδ Ερφολγ βελοηνεν. ∆ερ µιτ διεσερ Φεστσχηριφτ ϖερεηρτε
ϑυβιλαρ ωυρδε ναχη σεινερ Ρχκκεηρ αυσ δεν ΥΣΑ ζυ εινεµ δερ ϕνγστεν Ορδιναριεν
∆ευτσχηλανδσ ερνανντ. Σο µυ⇓ εσ ερσταυνεν, δα⇓ δερ γεσαµτε ιρδισχηε Λοην εινεσ
ιντερνατιοναλ ηοχηανγεσεηενεν Ωισσενσχηαφτλερλεβενσ δεραρτ ωειτ ηιντερ δερ ςεργτυνγ
εινεσ βελιεβιγεν ςορστανδσµιτγλιεδεσ εινερ γρ⇓ερεν Ακτιενγεσελλσχηαφτ ζυρχκβλειβτ,
δα⇓ εσ νυρ νοχη αλσ ειν γεηοβενεσ Τρινκγελδ ερσχηειντ.

∆ιεσερ Αυφσατζ σολλ δαηερ ερρτερν, οβ σοωοηλ διε αστρονοµισχηεν Ηηεν, διε
ςορστανδσϖεργτυνγεν ιν ∆ευτσχηλανδσ γρο⇓εν Ακτιενγεσελλσχηαφτεν νυνµεηρ ερρειχητ
ηαβεν, αλσ αυχη ιηρ Αβστανδ ζυ ανδερεν Λειστυνγστργερν ηνλιχηερ υνδ γρ⇓ερερ
ςεραντωορτυνγ λετζτλιχη ηινγενοµµεν ωερδεν µσσεν, υµ διε ςορστνδε ζυ δεν
βεντιγτεν Ηχηστλειστυνγεν ανζυσπορνεν. Εσ γεητ σοµιτ υµ διε Φραγε, οβ ιν διεσεν
Φλλεν διε σχηωιεριγε Αβωγυνγ ζωισχηεν Γλειχηηειτ υνδ Εφφιζιενζ ανστεητ οδερ οβ εσ

                                                          
! Υνιϖερσιττσπροφεσσορ αν δερ Υνιϖερσιττ Ηαµβυργ αµ ωιρτσχηαφτσωισσενσχηαφτλιχηεν Φαχηβερειχη.
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σιχη βει δεν µιλλιονενσχηωερεν Μαναγερϖεργτυνγεν υµ διε ζυνεηµενδ πανδεµισχη
γεωορδενε �αµερικανισχηε Κρανκηειτ� ιν Φορµ δερ Αυσπλνδερυνγ ϖον Υντερνεηµεν
δυρχη διε Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγ µιτ Ηιλφε κοµπλεξερ ςεργτυνγσσψστεµε ηανδελτ,
δερ µιτ Ηιλφε δεσ Ακτιενρεχητσ εντγεγενγετρετεν ωερδεν µυ⇓1.

Υµ εινε ςορστελλυνγ ϖον δεν τατσχηλιχηεν ςοργνγεν βει δεν ςορστανδσϖεργτυνγεν
ζυ ερηαλτεν, σολλ διε Αναλψσε ζυνχηστ δεν Φαλλ δεσ ςορστανδσϖορσιτζενδεν Εσσερ δερ
Μαννεσµανν/ςοδαφονε ΑΓ βεηανδελν, βει δεµ ινσγεσαµτ ρυνδ 61 Μιλλιονεν ∆Μ αν
Εσσερ γεζαηλτ ωυρδεν υνδ διε Ανλα⇓ φρ εινε ιν δερ Πρεσσε ϖερφφεντλιχητε ϖοµ
Βερατυνγσυντερνεηµεν Ανδερσεν ανγεστελλτε Υντερσυχηυνγ ζυ δεν ςεργτυνγεν
ανδερερ ςορστνδε ωιχητιγερ δευτσχηερ Ωελτυντερνεηµεν γαβ. Τροτζ εινιγερ ζυϖορ
σχηον ιν δερ Πρεσσε βεηανδελτερ υνδ µιτ Μι⇓στνδεν βεηαφτετερ, ϖον Ωενγερ µιτ Ηιλφε
δερ Γεριχητε ζυ Φαλλ γεβραχητερ Ακτιενοπτιονσπλνε βει ∆αιµλερΧηρψσλερ υνδ δερ
∆ευτσχηεν Βανκ υνδ δεν ιµµερ οφφενσιχητλιχηερ ωερδενδεν Σκανδαλεν ιν δεν ΥΣΑ,
βεγανν ερστ µιτ δεµ Φαλλ Εσσερ εινε βρειτε φφεντλιχηε ∆ισκυσσιον δερ δευτσχηεν
ςορστανδσγεηλτερ2.

Β. ςορστανδσϖεργτυνγεν ιν ∆ευτσχηλανδ

1. ∆ιε ςορστανδσϖεργτυνγ ιµ Φαλλ Εσσερ βει Μαννεσµανν/ςοδαφονε

Ναχη δερ Σχηιλδερυνγ ιν δεν Μεδιεν3 εργιβτ σιχη φολγενδεσ Βιλλ ϖοµ Φαλλ
Μαννεσµανν: ∆ερ σπτερε ςορστανδσϖορσιτζενδε Εσσερ τρατ ιµ ϑαηρε 1977 ιν διε
Μαννεσµανν ΑΓ ειν υνδ ωυρδε ιµ ϑαηρε 1994 ζυµ Μιτγλιεδ δεσ ςορστανδεσ µιτ δεµ
Βερειχη Φινανζεν δυρχη δεν Αυφσιχητσρατ δερ Μαννεσµανν ΑΓ βεστελλτ. Σειτ δεµ
ϑαηρε 1995 ωυρδε διε Μαννεσµανν ΑΓ ζυ εινεµ Τελεκοµµυνικατιονσυντερνεηµεν
υµγεβαυτ. Εσσερ λειτετε δαβει Προϕεκτε ζυµ Αυσβαυ δερ Τελεκοµµυνικατιον. Αβ
Φεβρυαρ 1998 ωαρ Εσσερ ζυστζλιχη ζυ σεινερ Αυφγαβε αλσ Φινανζϖορστανδ αυχη
ζυστνδιγεσ ςορστανδσµιτγλιεδ φρ δεν Βερειχη Τελεκοµµυνικατιον υνδ ζυστζλιχη
στελλϖερτρετενδερ ςορσιτζενδερ δεσ ςορστανδεσ. Ιµ Νοϖεµβερ 1998 βεστελλτε δερ
Αυφσιχητσρατ Εσσερ µιτ Ωιρκυνγ αβ Αβλαυφ δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ αµ 28.5.1999 ζυµ
ςορσιτζενδεν δεσ ςορστανδεσ δερ Μαννεσµανν ΑΓ υνδ βεστελλτε ιην βερδιεσ φρ διε
Ζειτ ϖοµ 1.7.1999 βισ 30.6.2004 ερνευτ αλσ Μιτγλιεδ δεσ ςορστανδεσ. ∆ιε ςεργτυνγ
ϖον Εσσερ στελλτε σιχη ωιε φολγτ δαρ: Εσσερ ερηιελτ ζυµ εινεν ειν ϕηρλιχηεσ Φεστγεηαλτ ϖον
∆Μ 1,25 Μιο. Αβ δεµ 1.6.1999 ωυρδε διεσεσ αυφ ∆Μ 1,4 Μιο. ερηητ. ∆αρβερ
ηιναυσ ωαρεν ϖερσχηιεδενε ϖαριαβλε, ανρειζγεβενδε ςεργτυνγσβεστανδτειλε
ϖοργεσεηεν. Ζυνχηστ ωαρ εινε ϕηρλιχηε Βονυσζαηλυνγ ϖερεινβαρτ, δερεν Ηηε σιχη
ϖορνεηµλιχη ναχη δεµ Γραδ δερ Ερρειχηυνγ βεστιµµτερ, ιµ εινζελνεν φεστγελεγτερ
Ωερτστειγερυνγσζιελε ριχητετε: Ρενδιτε αυφ δασ Βρυττοβετριεβσϖερµγεν υνδ δεσ
Εργεβνισσεσ ϕε Ακτιε. Βει µαξιµαλερ Ζιελερρειχηυνγ ωαρ εινε ϕηρλιχηε Βονυσζαηλυνγ ιν

                                                          

1 Αυσγεηενδ ϖον δεν ΥΣΑ ηαβεν διε αλσ εντσχηειδενδεν Τρειβερ ϖον ςορστανδσβεζγεν
γενυτζτεν Ακτιενοπτιονσπρογραµµε ινζωισχηεν ωελτωειτ βει δεν ςορστανδσϖεργτυνγεν
γρο⇓εν Ανκλανγ γεφυνδεν, ϖγλ. Τοωερ×σ Περριν, Ωορλδωιδε Τοταλ Ρεµυνερατιον Ρεπορτ 1997.
2 Φρ φρηε Κριτικ υνδ Ωαρνυνγ αν δερ Μγλιχηκειτ εινερ Σελβστβερειχηερυνγ δερ ςορστνδε
µιτ Ηιλφε ϖον Ακτιενοπτιονσπρογραµµεν ϖγλ. Μ. Αδαµσ, Στελλυνγναηµε ζυρ
Ακτιενρεχητσρεφορµ 1997, Σονδερηεφτ, ∆ιε Ακτιενγεσελλσχηαφτ, Αυγυστ 1997, Σ. 21 φ.; Τ. Βαυµσ,
ααΟ. Σ. 35 φ.; Μ. Λυττερ, ααΟ. Σ. 56; Ε. Ωενγερ, ααΟ. Σ. 63 φ. ϕεωειλσ µωΝ.
3 ςγλ. ηιερζυ ινσβεσονδερε Ηανδελσβλαττ ϖ. 5.11.2001, Σ. 13 υνδ ΦΑΖ ϖ. 2.11.2001, Σ. 22.
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Ηηε ϖον ζωει ϑαηρεσγεηλτερν ϖοργεσεηεν, διε ναχη δεµ Ερµεσσεν δεσ
Αυφσιχητσρατεσ, ινσβεσονδερε υντερ Βερχκσιχητιγυνγ �θυαλιτατιϖερ Γεσιχητσπυνκτε�,
βερδιεσ υµ βισ ζυ 25 Προζεντ ερηητ οδερ υµ βισ ζυ 25 Προζεντ γεσενκτ ωερδεν
κονντε. Νεβεν δερ ϕηρλιχηεν Βονυσζαηλυνγ ωαρ αυ⇓ερδεµ − γλειχηφαλλσ ιν
Αβηνγιγκειτ ϖον δεµ Γραδ δερ Ερρειχηυνγ βεστιµµτερ Ωερτστειγερυνγσζιελε
φεστγεµαχητ αν δερ Ρενδιτε αυφ δασ Βρυττοβετριεβσϖερµγεν υνδ δεσ Εργεβνισσεσ ϕε
Ακτιε − εινε µιττελφριστιγε Βονυσζαηλυνγ βεζογεν αυφ εινεν ςιερϕαηρεσζειτραυµ,
ϖοργεσεηεν, ωοβει σιχη δερ Αυφσιχητσρατ δερ Μαννεσµανν ΑΓ αυχη ινσοωειτ
ϖορβεηιελτ, δεν ναχη Μα⇓γαβε δεσ Γραδεσ δερ Ζιελερρειχηυνγ ερµιττελτεν Βετραγ υµ
βισ ζυ 25 Προζεντ ζυ ερηηεν οδερ αβερ υµ βισ ζυ 25 Προζεντ αβζυσενκεν. ∆ιε Ηηε
δερ Βονυσζαηλυνγ ηινγ ϖον δερ Ερρειχηυνγ εινεσ βεστιµµτεν Ζιελνιϖεαυσ αβ,
γεκεννζειχηνετ δυρχη ειν σογ. �Σζεναριο Πλαν� σοωιε ειν σογ. �Σζεναριο Στρετχη�. Βει
ςερφεηλυνγ δεσ Ζιελνιϖεαυσ γεµ⇓ �Σζεναριο Πλαν� σολλτε κεινε µιττελφριστιγε
Βονυσζαηλυνγ ερφολγεν. Βει Ερρειχηεν δεσ Ζιελνιϖεαυσ γεµ⇓ �Σζεναριο Πλαν� σολλτε
ειν Βονυσ ιν Ηηε ϖον δρει ϑαηρεσγεηλτερν, βει Ερρειχηεν δεσ Ζιελνιϖεαυσ γεµ⇓
�Σζεναριο Στρετχη� ειν Βονυσ ιν Ηηε ϖον σεχησ ϑαηρεσγεηλτερν γεζαηλτ ωερδεν.
Νεβεν Φιξυµ υνδ ϕηρλιχηερ σοωιε µιττελφριστιγερ Βονυσζαηλυνγ ωαρ δεσ ωειτερεν εινε
βεδινγτε Ζυτειλυνγ ϖον Μαννεσµανν−Ακτιεν ιµ (Κυρσ−)Ωερτ ϖον − ιµ Ζειτπυνκτ δερ
βεδινγτεν Ζυτειλυνγ − 0,4 ϑαηρεσγεηλτερν ϖερεινβαρτ (σογ. �τεντατιϖε σηαρεσ�). ∆ιε
⇐βερειγνυνγ δερ αµ 15.1.1999 βεδινγτ ζυγετειλτεν 2.479 Μαννεσµανν−Ακτιεν σολλτε
ναχη δρει ϑαηρεν ναχη Μα⇓γαβε οβϕεκτιϖερ οδερ ναχη δεµ Ερµεσσεν δεσ
Αυφσιχητσρατεσ φεστγεστελλτερ Ερρειχηυνγ βεστιµµτερ Ωερτστειγερυνγσζιελε γεµ⇓
�Σζεναριο Πλαν� ερφολγεν. ∆α διε Ακτιεν βει ⇐βερειγνυνγ αλσ Σαχηβεζγε ζυ
ϖερστευερν ωαρεν, ωυρδε βερδιεσ αλσ Στευεραυσγλειχη εινε Αυσζαηλυνγ δεσ
Βρυττοωερτεσ δερ Ακτιεν βει ⇐βερειγνυνγ ιν βαρ ϖερεινβαρτ. ∆ερ σειτ δεµ 1.1.1999
γελτενδε Ανστελλυνγσϖερτραγ ϖον Εσσερ ενδετε ναχη δερ ϖερτραγλιχηεν ςερεινβαρυνγ
µιτ δεµ Ενδε δερ Βεστελλυνγ ϖον Εσσερ αλσ Μιτγλιεδ δεσ ςορστανδεσ αµ 30.6.2004 υνδ
κονντε ϖορ Αβλαυφ διεσεσ Ζειτραυµσ νυρ αυσ ωιχητιγεµ Γρυνδ γεκνδιγτ ωερδεν. Ζυρ
Φραγε δερ Αβφινδυνγ ιµ Φαλλε εινϖερνεηµλιχηερ ςερτραγσαυφηεβυνγ αυφ Ινιτιατιϖε δεσ
Αυφσιχητσρατεσ, ετωα ανλ⇓λιχη εινεσ Κοντρολλωεχησελσ, τραφ δερ Ανστελλυνγσϖερτραγ ϖον
Εσσερ κεινε Ρεγελυνγ.

Ιµ Μαι 1999 βερναηµ διε Μαννεσµανν ΑΓ δασ δευτσχηε
Τελεκοµµυνικατιονσυντερνεηµεν ο.τελ.ο υνδ ιµ ϑυνι 1999 δασ ιταλιενισχηε
Τελεκοµµυνικατιονσυντερνεηµεν Οµνιτελ υνδ Ινφοστραδα. Αµ 1.11.1999 γαβ διε
Μαννεσµανν ΑΓ ειν ⇐βερναηµεανγεβοτ αυφ δασ βριτισχηε Τελεκοµ−
µυνικατιονσυντερνεηµεν Ορανγε πλχ αβ υνδ ερωαρβ ιν ∆υρχηφηρυνγ διεσεσ Αν−
γεβοτεσ αµ 22.11.1999 διε Ακτιενµεηρηειτ αν δερ Ορανγε πλχ. Ιµ Ζυγε δερ
Υµσετζυνγ δεσ ⇐βερναηµεανγεβοτεσ ωυρδε δερ Κονζερν Ηυτχηισον Ωηαµποα αυσ
Ηονγκονγ ινφολγε Υµταυσχηεσ δερ ϖον ιηµ γεηαλτενεν Ορανγε−Ακτιεν ιν
Μαννεσµανν−Ακτιεν µιτ εινερ Βετειλιγυνγ ιν Ηηε ϖον 10,2 Προζεντ γρ⇓τερ Ακτιονρ
δερ Μαννεσµανν ΑΓ. Βει Υµταυσχη δερ ζυµ Ταυσχη εινγερειχητεν Ορανγε−Ακτιεν ιν
Μαννεσµανν−Ακτιεν αµ 22.11.1999 λαγ δερ Βρσενκυρσ δερ Μαννεσµανν−Ακτιε βει
186,2 Ευρο.

Ναχη δεµ ⇐βερναηµεανγεβοτ δερ Μαννεσµανν ΑΓ αυφ διε Ορανγε πλχ γαβ αµ
14.11.1999 δασ βριτισχηε Τελεκοµµυνικατιονσυντερνεηµεν ςοδαφονε σεινε Αβσιχητ
βεκανντ, ειν ⇐βερναηµεανγεβοτ αυφ διε Μαννεσµανν ΑΓ αβζυγεβεν. ∆ερ Κυρσ δερ



7

Μαννεσµανν−Ακτιε λαγ βει Βεκανντωερδεν δερ Μγλιχηκειτ εινεσ
⇐βερναηµεανγεβοτεσ σειτενσ ςοδαφονε αµ 22.10.1999 λαυτ �Φινανχιαλ Τιµεσ� βει
141,3 Ευρο υνδ δαµιτ υµ χα. 7 Προζεντ βερ δεµ Βρσενκυρσ ϖον 132,1 Ευρο βει
Βεγινν δεσ ςορστανδσϖορσιτζεσ ϖον Εσσερ αµ 28.5.1999. ∆ερ ανσχηλιε⇓ενδε
⇐βερναηµεκαµπφ ωηρτε βισ Ανφανγ Φεβρυαρ 2000. Αµ 10.12.1999, δερ Βρσενκυρσ
δερ Μαννεσµανν−Ακτιε λαγ ζυ διεσεµ Ζειτπυνκτ βει 230,68 Ευρο, στελλτε δερ Αυσσχηυ⇓
φρ ςορστανδσανγελεγενηειτεν δεσ Αυφσιχητσρατεσ δερ Μαννεσµανν ΑΓ ιµ Ηινβλιχκ
αυφ εινε µγλιχηε ⇐βερναηµε δερ Μαννεσµανν ΑΓ δυρχη ςοδαφονε ηινσιχητλιχη δεσ
Ανστελλυνγσϖερτραγεσ ϖον Εσσερ κλαρ, δα⇓ βει εινερ αυφ ςερανλασσυνγ δεσ Αυφσιχητσρατσ
ερφολγενδεν ϖορζειτιγεν Βεενδιγυνγ (σχιλ. δεσ Ανστελλυνγσϖερτραγεσ) Γεηαλτ υνδ Βονυσ
φρ διε Ρεστλαυφζειτ δερ Βεστελλπεριοδε (δ.η. βισ 30.6.2004) αλσ Αβφινδυνγ αυσβεζαηλτ
ωερδεν. Αµ 16.01.2000, δερ Κυρσ δερ Μαννεσµανν−Ακτιε λαγ βει 257,15 Ευρο, ωυρδε
Εσσερ δυρχη Βεσχηλυ⇓ δεσ Αυσσχηυσσεσ φρ ςορστανδσανγελεγενηειτεν δερ
Μαννεσµανν ΑΓ διε Ζυωενδυνγ εινεσ Βονυσ� ιν Φορµ εινεσ Πακετεσ ϖον
Μαννεσµανν−Ακτιεν, δασ ζυµ Κυρσωερτ ϖον Ανφανγ ϑανυαρ 2000 3 Μιο. Ευρο
αυσµαχητε, φρ δεν Φαλλ ζυγεσαγτ, δα⇓ δερ Ξετρα−Σχηλυ⇓κυρσ δερ Μαννεσµανν−Ακτιε
ιµ ϑυλι 2001 αν µινδεστενσ 10 Ηανδελσταγεν 350 Ευρο ερρειχητ οδερ βερσχηρειτετ.
Ωειτερηιν λεγτε δερ Αυσσχηυ⇓ φρ ςορστανδσανγελεγενηειτεν φρ Εσσερ υνδ σεινε
ςορστανδσκολλεγεν φεστ, δα⇓ σιχη αυσ δεν ϖορστεηενδ ωιεδεργεγεβενεν Ρεγελυνγεν
κεινε Ανσπρχηε εργεβεν, σολλτε διε Ζυγεηριγκειτ εινεσ οδερ µεηρερερ Ηερρεν δεσ
ςορστανδεσ αλσ Φολγε δεσ ⇐βερναηµεανγεβοτσ ϖον ςοδαφονε ενδεν. ∆ερ Ακτιενβονυσ
ωυρδε ζυ διεσεµ Ζειτπυνκτ γεσχηαφφεν, δα Εσσερ γεγενβερ Ακτιονρεν υνδ
√φφεντλιχηκειτ ιµ ∆εζεµβερ 1999 ζυρ Βεσχηρειβυνγ δεσ Ωερτστειγερυνγσ−Ποτεντιαλσ
ϖον Μαννεσµανν διε Ερωαρτυνγ γενανντ ηαττε, δερ Ακτιενκυρσ ωερδε βισ Μιττε 2001
αυφ 350 Ευρο στειγεν. Αυφ ςορσχηλαγ ϖον Εσσερ ωολλτε δερ Αυσσχηυ⇓ φρ
ςορστανδσανγελεγενηειτεν δεσηαλβ εινεν Ανρειζ φρ διε ςορστανδσµιτγλιεδερ δεσ
Βερειχησ Τελεκοµµυνικατιον αν διεσεσ φρ διε Εντσχηειδυνγ ιµ ⇐βερναηµεκαµπφ φρ
ωιχητιγ γεηαλτενε Ζιελ κνπφεν. ∆ερ Βρσενκυρσ δερ Μαννεσµανν−Ακτιε λαγ ζυµ
Ενδε δεσ ⇐βερναηµεκαµπφεσ αµ 4.2.2000 βει 322,5 Ευρο. ∆ιεσ βεδευτετε ιµ
ςεργλειχη ζυµ Βρσενκυρσ βει Βεκανντωερδεν δερ Μγλιχηκειτ εινεσ
⇐βερναηµεανγεβοτεσ σειτενσ ςοδαφονε αµ 22.10.1999 ϖον 141,3 Ευρο εινεν Ανστιεγ
υµ χα. 128 Προζεντ. Ωηρενδ δεσ γεσαµτεν Ζειτραυµεσ ζωισχηεν δεµ Βεγινν δερ
Αµτσβερναηµε δεσ  ςορστανδσϖορσιτζεσ ϖον Εσσερ ιµ Μαι 1999 υνδ δεµ Ενδε δεσ
⇐βερναηµεκαµπφεσ ιµ Φεβρυαρ 2000 λαγ δερ ρελατιϖε Βρσενκυρσ δερ Μαννεσµανν−
Ακτιε στετσ ερηεβλιχη βερ δεµ Βρανχηενινδεξ ∆ϑ Ευρο Στοξξ Τελεχοµ σοωιε δεµ
ρελατιϖεν Βρσενκυρσ δερ Ακτιε δερ ∆ευτσχηε Τελεκοµ ΑΓ.

Ναχη δεµ Ερφολγ δεσ ςοδαφονε−⇐βερναηµεανγεβοτεσ ωυρδε δεµ Αυσσχηυ⇓ φρ
ςορστανδσανγελεγενηειτεν δερ Μαννεσµανν ΑΓ δερ ςορσχηλαγ υντερβρειτετ, Εσσερ
σολλε αυφ Ινιτιατιϖε δεσ Γρο⇓ακτιονρσ (σχιλ. δερ Μαννεσµανν ΑΓ) Ηυτχηισον
Ωηαµποα υνδ ναχη εινερ ζωισχηεν Ηυτχηισον υνδ ςοδαφονε γετροφφενεν
Αβστιµµυνγ εινε Ανερκεννυνγσπρµιε ιν Ηηε ϖον ΓΒΠ 10 Μιο. ερηαλτεν. ∆ερ
ςορσχηλαγ ζυρ Ζαηλυνγ εινερ �Ανερκεννυνγσπρµιε� αν Εσσερ ιν Ηηε ϖον ΓΒΠ 10
Μιο. σταµµτε ϖον δεµ Μιτγλιεδ δεσ Αυφσιχητσρατεσ δερ Μαννεσµανν ΑΓ Ηερρν Φοκ,
δεµ Μαναγινγ ∆ιρεχτορ δεσ Ηονγκονγερ Κονζερνσ Ηυτχηισον Ωηαµποα, δεµ σειτ
⇐βερναηµε δερ Ορανγε πλχ γρ⇓τεν Ακτιονρ δερ Μαννεσµανν ΑΓ, δερ δεν
ςορσχηλαγ υνδ αυχη διε Ηηε δερ ϖοργεσχηλαγενεν �Πρµιε�, µιτ δεµ ινδιρεκτεν
Ηαυπτακτιονρ ϖον Ηυτχηισον, Λι Κα−σηινγ, αβγεστιµµτ ηαττε. ∆ερ Αυσσχηυ⇓ φρ
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ςορστανδσανγελεγενηειτεν στιµµτε δεµ ςορσχηλαγ δερ Ζυωενδυνγ εινερ
�Ανερκεννυνγσπρµιε� αν Εσσερ ιν Ηηε ϖον ΓΒΠ 10 Μιο. ιν σεινερ Σιτζυνγ ϖοµ
4.2.2000 ζυ. ∆ερ Αυσσχηυ⇓ ωιεδερηολτε διε Βεσχηλυ⇓φασσυνγ αυσδρχκλιχη νοχη εινµαλ
ιν εινεµ Υµλαυφβεσχηλυ⇓ υντερ δεµ ∆ατυµ ϖοµ 28.2.2000. Εσσερ ωυρδε δεµγεµ⇓
ιµ Μρζ 2000 εινε �Ανερκεννυνγσπρµιε� ιν Ηηε ϖον ∆Μ 32 Μιο., υµγερεχηνετ
ΓΒΠ 10 Μιο., αυσβεζαηλτ.

ςοδαφονε αλσ νευε Μεηρηειτσακτιονριν δερ Μαννεσµανν ΑΓ ωαρ αν εινερ Ερφλλυνγ
δεσ βισ 30.6.2004 λαυφενδεν Ανστελλυνγσϖερτραγεσ ϖον Εσσερ νιχητ ιντερεσσιερτ. Εσσερ
στιµµτε εινερ εινϖερνεηµλιχηεν Βεενδιγυνγ δερ Βεστελλυνγ ζυµ ςορστανδσµιτγλιεδ
σοωιε δεσ Ανστελλυνγσϖερτραγεσ ζυ υνδ σχηιεδ ιµ ϑυνι 2000 αυσ δεµ ςορστανδ δερ
Μαννεσµανν ΑΓ αυσ. Αλσ Αβφινδυνγ ερηιελτ ερ αυφ δερ Γρυνδλαγε δερ αµ 10.12.1999
γετροφφενεν Αβφινδυνγσρεγελυνγ ινφολγε δερ Αυσζαηλυνγ σεινεσ ςερτραγεσ φρ διε
Ρεστλαυφζειτ εινε Ζυωενδυνγ δερ Μαννεσµανν ΑΓ ιµ Ωερτ ϖον ινσγεσαµτ ρυνδ. ∆Μ
29 Μιο., ωοβει δερ Βερεχηνυνγ δερ αυσζυζαηλενδεν Βονυσϖεργτυνγεν ϕεωειλσ εινε
µαξιµαλε Ζιελερρειχηυνγ ζυγρυνδε γελεγτ ωυρδε. ςον δερ Γεσαµτσυµµε ιν Ηηε ϖον
ρυνδ ∆Μ 29 Μιο. εντφιελεν αυφ διε Αυσζαηλυνγ δεσ Φεστγεηαλτεσ φρ δεν Ρεστ δεσ
Βεστελλυνγσζειτραυµσ (01.06.2000 � 30.06.2004 = 49 Μονατε) (∆Μ 1,4 Μιο./ 12 ξ 49
=) ρυνδ ∆Μ 5,7 Μιο., αυφ διε Αυσζαηλυνγ δερ ϕηρλιχηεν Βονυσζαηλυνγεν φρ δεν Ρεστ
δεσ Βεστελλυνγσζειτραυµσ ((∆Μ 1,4 Μιο. ξ 2) / 12 ξ 49 =) ρυνδ ∆Μ 11,4 Μιο., αυφ διε
Αυσζαηλυνγ δερ αυφ εινεν ςιερϕαηρεσζειτραυµ σειτ ςερτραγσβεγινν αµ 1.1.1999
βεζογενεν µιττελφριστιγεν Βονυσζαηλυνγ (∆Μ 1,4 Μιο. ξ 6 =) ∆Μ 8,4 Μιο. υνδ αυφ
διε ⇐βερειγνυνγ δερ αµ 15.01.1999 βεζογεν αυφ εινεν ∆ρειϕαηρεσζειτραυµ βεδινγτ
ζυγετειλτεν 2.479 Μαννεσµανν−Ακτιεν (�τεντατιϖε σηαρεσ�), διε υντερ Ζυγρυνδελεγυνγ
δεσ Υµταυσχηϖερηλτνισσεσ δεσ ςοδαφονε−⇐βερναηµεανγεβοτεσ (58,96 ςοδαφονε−
Ακτιεν φρ εινε Μαννεσµανν−Ακτιε) ιν 146.162 ςοδαφονε−Ακτιεν �υµγεταυσχητ�
ωυρδεν, σοωιε διε Αυσζαηλυνγ ιηρεσ Βαρωερτεσ αυφ δερ Βασισ δεσ Κυρσεσ ϖοµ 6.3.2000
ζυσαµµεν ρυνδ ∆Μ 3,6 Μιλλιονεν.

Ινσγεσαµτ ωυρδεν δαµιτ Εσσερ ιµ ϑαηρε 2000 αυσ δερ Υντερνεηµενσκασσε
Μαννεσµανν εινε Αβφινδυνγ ϖον ρυνδ ∆Μ 29 Μιλλιονεν υνδ ∆Μ 32 Μιλλιονεν
Ανερκεννυνγσγεβηρ γεζαηλτ, ζυσαµµενγενοµµεν αλσο ∆Μ 61 Μιλλιονεν. ∆ιεσερ
ςοργανγ υνδ διε αυ⇓ερορδεντλιχηε Ηηε δερ Ζαηλυνγεν ηατ γρο⇓ε Αυφµερκσαµκειτ ιν
δερ √φφεντλιχηκειτ γεφυνδεν υνδ ζυ Ερµιττλυνγεν δερ Σταατσανωαλτσχηαφτ γεγεν Εσσερ
υνδ δεν Αυσσχηυ⇓ φρ ςορστανδσανγελεγενηειτεν δεσ Αυφσιχητσρατεσ δερ Μαννεσµανν
ΑΓ γεφηρτ.

2. ∆ερ ςεργλειχη δερ ςορστανδσϖεργτυνγεν ιν δερ Ανδερσεν Στυδιε

α. ∆ερ ςεργλειχη δερ Γεσαµτϖεργτυνγεν

∆ιε ςερτειδιγυνγ ϖον Εσσερ υνδ δεσ ϖεραντωορτλιχηεν Αυσσχηυσσεσ φρ
ςορστανδσανγελεγενηειτεν δερ Μαννεσµανν ΑΓ ερφολγτε ινσβεσονδερε βερ διε
Αργυµεντατιον, δα⇓ διε Ηηε δερ Ζαηλυνγεν ϖον ινσγεσαµτ ∆Μ 61 Μιλλιονεν νιχητ
αυ⇓εργεωηνλιχη σει υνδ δυρχη διε Βεζγε ϖεργλειχηβαρερ ςορστνδε ιν εινερ
ηνλιχηεν Λαγε βερτροφφεν ωερδε, δαµιτ µαρκτγερεχητ υνδ ρεχητµ⇓ιγ ιµ Σιννε δεσ ♣
87 ΑκτΓ σει. Ζυ διεσεµ Ζωεχκ ωυρδε ϖον Μαννεσµανν/ςοδαφονε ειν
ϖεργλειχηενδεσ Γυταχητεν βει δερ Υντερνεηµενσβερατυνγ Ανδερσεν, Φρανκφυρτ ιν
Αυφτραγ γεγεβεν, δεσσεν σοργφλτιγ εραρβειτετεν Εργεβνισσε ιµ Ραηµεν δερ
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ςερτειδιγυνγ ϖον Εσσερ δεν Ωεγ ιν διε Πρεσσε φανδεν υνδ ηιερ υµ ωειτερε Ανγαβεν
υνδ Αναλψσεν εργνζτ ωιεδεργεγεβεν ωερδεν σολλεν.

Φρ δασ ςερστνδνισ δερ βλιχηεν ςεργτυνγσστρυκτυρεν ιστ ζυ βεαχητεν, δα⇓ σιχη διε
Γεσαµτϖεργτυνγ εινεσ ϕεδεν ςορστανδσµιτγλιεδεσ αυσ δεµ Γρυνδγεηαλτ, δεν Βονι υνδ δεν
ζυστζλιχη γεωηρτεν Οπτιονεν οδερ δερεν ωιρτσχηαφτλιχηεν ⊗θυιϖαλεντεν (ΣΑΡ×σ,
Ωερτστειγερυνγσρεχητεν) εργιβτ:

Γεσαµτϖεργτυνγ = Γρυνδγεηαλτ + Βονι + Οπτιονσρεχητε4.

∆αβει ωερδεν Γρυνδγεηαλτ + Βονι αλσ διε Γεσαµτβαρϖεργτυνγ βεζειχηνετ.

∆ιε φολγενδεν βειδεν Γραπηικεν γεβεν διε Γεσαµτϖεργτυνγ δεσ Βυνδεσκανζλερσ υνδ
διε Γεσαµτβαρϖεργτυνγ δερ ςορστνδε εινιγερ ωιχητιγερ Υντερνεηµεν φρ διε ϑαηρε
1999 υνδ 2000 αν, αυσ δερ βερειτσ ειν ερηεβλιχηερ Ανστιεγ δερ Βαρϖεργτυνγεν δευτλιχη
ωιρδ, δερ ιν δεν Εινκοµµενσστειγερυνγεν ανδερερ Βεϖλκερυνγσγρυππεν κεινε
Εντσπρεχηυνγ ηατ.

∆ιε ερστε Γραπηικ στελλτ διε προ−Κοπφ ιµ ϑαηρε 1999 ερζιελτε Γεσαµτβαρϖεργτυνγ5 δερ
ςορστνδε ϖερσχηιεδενερ Υντερνεηµεν υνδ ζυµ ςεργλειχη διε Γεσαµτϖεργτυνγ δεσ
Βυνδεσκανζλερσ δαρ.

                                                          

4 Ανστελλε ϖον Οπτιονσρεχητεν κννεν αυχη ανδερε αλσ �Λονγ Τερµ Ινχεντιϖεσ� βεζειχηνετε
ςεργτυνγεν γεωηρτ ωερδεν. Ηιερζυ ζηλεν Ωερτστειγερυνγσρεχητε, ϖιρτυελλε Οπτιονεν οδερ
ϖιρτυελλε Ακτιεν. ∆ιεσε ωυρδεν ζυρ ςεργλειχηβαρµαχηυνγ ιν ιηρε Βαρωερτε υµγερεχηνετ.
5 ∆ισκοντιερυνγσζινσσατζ: 6%.

Γρυνδγεηαλτ υνδ Βονυσ − Γεσαµτβαρϖεργτυνγ προ 
ςορστανδ ιµ ϑαηρε 1999
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∆ιε ζωειτε Γραπηικ γιβτ διε ιµ ϑαηρε 2000 ερζιελτε Βαρϖεργτυνγ αν. Βεµερκενσωερτ
ανγεσιχητσ δερ νεγατιϖεν Εργεβνισσε δερ Ακτιε ιστ διε Γεηαλτσστειγερυνγ βει δερ
δευτσχηεν Τελεκοµ ϖον 1,08 Μιλλιονεν Ευρο αυφ 1,5 Μιλλιονεν Ευρο προ
ςορστανδσµιτγλιεδ, αλσο υµ ρυνδ 50 Προζεντ.

∆ιε ϖοραν στεηενδεν ⇐βερσιχητεν ερφασσεν νοχη νιχητ διε γεσαµτε ςεργτυνγ δερ
ςορστνδε, δα σιε διε δεν εινζελνεν ςορστνδεν γεωηρτεν Οπτιονσωερτε νιχητ
βεινηαλτεν. Οπτιονσρεχητε σινδ εινε νευερε Φορµ δερ ςεργτυνγ. Σιε σινδ φρ δεν
εξτρεµεν Ανστιεγ δερ ςορστανδσγεηλτερ ιν δεν ΥΣΑ υνδ νυνµεηρ αυχη ∆ευτσχηλανδ
ϖεραντωορτλιχη. Ιν δερ Φυ⇓νοτε ωερδεν διε ιµ Ραηµεν ϖον Οπτιονεν ϖερωενδετεν
Βεγριφφε ερλυτερτ6.

                                                          

6 ∆ιε ∆εφινιτιονεν ωυρδεν δεµ Εντωυρφ δεσ ∆ευτσχηεν Ρεχηνυνγσλεγυνγσστανδαρδ Νρ. 11 �
Ε ∆ΡΣ 11 � ζυρ Βιλανζιερυνγ ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν υνδ ηνλιχηεν Εντγελτφορµεν,
εντνοµµεν:
Βεγριφφσκλρυνγεν: Υντερ εινεµ Ακτιενοπτιονσπλαν ωιρδ εινε ςερεινβαρυνγ ϖερστανδεν, διε ειν
Εντγελτ δυρχη διε Γεωηρυνγ ϖον Οπτιονεν αυφ Ακτιεν δεσ Υντερνεηµενσ ϖορσιεητ. Υντερ
δεµ Αυσβυνγσζειτραυµ ωιρδ δερ Ζειτραυµ ϖερστανδεν, ιννερηαλβ δεσσεν Ακτιενοπτιονεν
αυσγεβτ ωερδεν κννεν. ∆ερ Αυσβυνγσζειτραυµ βεγινντ µιτ δεµ Ενδε δερ Σπερρφριστ. ∆ερ
Βεζυγσκυρσ ιστ δερ Βετραγ, δεν δερ Βερεχητιγτε βει δερ Αυσβυνγ εινερ Οπτιον αν δασ
Υντερνεηµεν εντριχητεν µυ⇓, υµ εινε Ακτιε ζυ ερηαλτεν. ∆ασ Ερωερβσρεχητ ιστ δασ Ρεχητ αυφ
Βεζυγ ϖον Ακτιεν δεσ Υντερνεηµενσ. ∆ερ Γεσαµτωερτ (φαιρ ϖαλυε) ιστ δερ Ωερτ εινερ
Ακτιενοπτιον, δερ δεν Γεγενωαρτσωερτ δεσ µγλιχηεν Αυσβυνγσγεωιννεσ εινερ Οπτιον
δαρστελλτ. Ερ ιστ δερ (Μαρκτ−)Ωερτ, ζυ δεµ διε Οπτιον αµ Καπιταλµαρκτ ερωορβεν οδερ
ϖερυ⇓ερτ ωερδεν κνντε. Ιννερερ Ωερτ εινερ Οπτιον (ιντρινσιχ ϖαλυε) ιστ δερ Βετραγ, υµ δεν δερ
ακτυελλε Ακτιενκυρσ δεν ϖερεινβαρτεν Βεζυγσκυρσ εινερ Ακτιενοπτιον βερστειγτ. Λιεγτ δερ
Ακτιενκυρσ υντερ δεµ ϖερεινβαρτεν Βεζυγσκυρσ ιστ δερ ιννερε Ωερτ νυλλ. ∆ερ ιννερε Ωερτ ιστ
δερ Ωερτ, δεν δερ Ινηαβερ εινερ Ακτιενοπτιον βειµεσσεν ωρδε, ωενν ερ σοφορτ βερ διε
Αυσβυνγ εντσχηειδεν µ⇓τε. Αµ Ενδε δερ Λαυφζειτ δερ Ακτιενοπτιον εντσπριχητ δερ ιννερε
Ωερτ δεµ Ωερτ δερ Οπτιον. Λαυφζειτ ιστ δερ Ζειτραυµ ϖον δερ Γεωηρυνγ δερ Οπτιον βισ ζυµ
λετζτεν Ζειτπυνκτ, ζυ δεµ διε Οπτιον αυσγεβτ ωερδεν κανν. ∆ιε Λαυφζειτ ιστ βλιχηερωεισε ιν

Γρυνδγεηαλτ υνδ Βονυσ − Γεσαµτβαρϖεργτυνγ 
προ ςορστανδσµιτγλιεδ ιµ ϑαηρ 2000
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Ερστ ζυσαµµεν µιτ δεν Οπτιονσρεχητεν εργιβτ σιχη διε αλσ Βαρωερτ βερεχηνετε
Γεσαµτϖεργτυνγ δερ ϕεωειλιγεν ςορστανδσµιτγλιεδερ προ Κοπφ υνδ προ ϑαηρ. Ηιερζυ
µυ⇓ µαν διε ιν ∆ευτσχηλανδ λεδιγλιχη αλσ Γεσαµτσυµµε ανγεγεβενε Βαρϖεργτυνγ
δεσ Γεσαµτϖορστανδεσ δυρχη διε Ανζαηλ δερ Μιτγλιεδερ δεσ ςορστανδεσ τειλεν υνδ
ανσχηλιε⇓ενδ διε βλιχηερωεισε γλειχηφαλλσ νιχητ ανγεγεβενεν Ωερτε δερ γεωηρτεν
Οπτιονσπρογραµµε ναχη δερ φινανζµατηεµατισχηεν Φορµελ ϖον Βλαχκ−Σχηολεσ
βερεχηνεν υνδ ζυµ Ωερτ δερ Γεσαµτβαρϖεργτυνγ ηινζυζηλεν. Ζυρ ςερεινφαχηυνγ
δερ Βερεχηνυνγ ωιρδ διε ηιερ αυσγεωιεσενε ςεργτυνγ προ ςορστανδ προ ϑαηρ ιν Φορµ
ϖον ϑαηρεσρινγεν ερρεχηνετ: διεσ βεσαγτ, δα⇓ διε φρ µεηρερε ϑαηρε αυσγεγεβενεν
Οπτιονεν λινεαρ αυφ διε εινζελνεν ϑαηρε ϖερτειλτ ωερδεν υνδ δανν δερεν Ωερτ ναχη
Βλαχκ−Σχηολεσ βερεχηνετ ωιρδ7. Βει δεν Βλαχκ−Σχηολεσ−Ωερτεν ηανδελτ εσ σιχη υµ διε
Βαρωερτε δερ Οπτιονεν. ∆ιεσε Ωερτε ωερδεν υντερ βεστιµµτεν, νατυργεµ⇓ νιχητ
ιµµερ ϖολλστνδιγ ζυτρεφφενδεν Ανναηµεν8 ερρεχηνετ, σινδ ϕεδοχη ϖον δεν
στανδαρδσετζενδεν Ρεχηνυνγσλεγυνγσινστιτυτιονεν ιν δεν ΥΣΑ υνδ ∆ευτσχηλανδ
ανερκανντ. ∆ιε τηεορετισχηεν Εινσχηρνκυνγ ιηρερ ςερωενδβαρκειτ ιστ φρ διε ιν διεσερ
Αρβειτ ανγεστελλτεν ⇐βερλεγυνγεν οηνε Βεδευτυνγ.

                                                                                                                                                                

εινε Σπερρφριστ υνδ εινεν Αυσβυνγσζειτραυµ εινγετειλτ. Λειστυνγσζειτραυµ (σερϖιχε περιοδ) ιστ
δερ Ζειτραυµ, ιννερηαλβ δεσσεν διε Γεγενλειστυνγ δεσ Βερεχητιγτεν ερβραχητ ωιρδ. Σπερρφριστ ιστ
δερ Ζειτραυµ, ιννερηαλβ δεσσεν διε Αυσβυνγ δερ Οπτιον νιχητ ερλαυβτ ιστ. Στιλληαλτερ ιστ
διεϕενιγε Παρτει, διε βει Αυσβυνγ εινερ Ακτιενοπτιον διε Ακτιε ζυµ ϖερεινβαρτεν Βεζυγσκυρσ
λιεφερν µυ⇓. Ζειτπυνκτ δερ Αυσβυνγ (εξερχισε δατε) ιστ δερ Ζειτπυνκτ, ζυ δεµ δερ Βερεχητιγτε
εινερ Ακτιενοπτιον διεσε αυσβτ υνδ φρ διε Ηινγαβε δεσ ϖερεινβαρτεν Βεζυγσκυρσεσ εινε Ακτιε
ερηλτ. Ζειτπυνκτ δερ Γεωηρυνγ (γραντ δατε) ιστ δερ Ζειτπυνκτ, ζυ δεµ δασ Υντερνεηµεν δεµ
Εµπφανγσβερεχητιγτεν Ακτιενοπτιονεν ρεχητλιχη βινδενδ γεωηρτ. Ζειτωερτ ιστ δερ Βετραγ, υµ
δεν δερ Γεσαµτωερτ εινερ Οπτιον δερεν ιννερεν Ωερτ βερστειγτ.
7 Ωενν σοµιτ βει 5 ςορστανδσµιτγλιεδερν 1 Μιλλιον Ακτιεν φρ ειν 5 ϑαηρε λαυφενδεσ
Ακτιενοπτιονσπρογραµµ φρ δεν ςορστανδ αυσγεγεβεν ωερδεν, ωερδεν διεσε αυφ διε εινζελνεν
Μιτγλιεδερ ϖερτειλτ (προ ςορστανδ αλσο 200 000 Ακτιεν) υνδ λινεαρ αυφ διε ϑαηρε ζυγερεχηνετ
(βει Φνφϕαηρεσϖερτργεν προ ςορστανδ προ ϑαηρ αλσο 40 000) υνδ δανν ναχη Βλαχκ−Σχηολεσ
βερεχηνετ υνδ µιτ 6% αβγεζινστ. ∆ιε γεναυε προζεντυαλε ςερτειλυνγ δερ Οπτιονεν ωιρδ
ϕεδοχη ηυφιγ ϖοµ Αυφσιχητσρατ ϕε ναχη Βρσενκυρσ, Λαγε δεσ Υντερνεηµενσ νιχητ−λινεαρ
φεστγεσετζτ. Ωεσεντλιχηε Αβωειχηυνγεν εργεβεν σιχη φρ διε ιν διεσερ Αρβειτ ζυ δισκυτιερενδε
Φραγε ηιερδυρχη νιχητ. Ωειτερηιν ιστ εσ νιχητ υνβλιχη, δα⇓ δερ ςορστανδσϖορσιτζενδε εινε
ηηερε Ανζαηλ ϖον Οπτιονεν αλσ σεινε ςορστανδσκολλεγεν ερηλτ. Ιν δερ Πραξισ ερηλτ ερ ρυνδ
20 Προζεντ αλλερ αυφ δεν ςορστανδ εντφαλλενδεν Οπτιονεν. ∆ασ οβιγε Βεισπιελ ιστ υντερ διεσερ
Ανναηµε γερεχηνετ.
8 ςγλ. ηιερζ ϑ.∆. ΜαχΒετη / Λ.ϑ. Μερϖιλλε, Αν εµπιριχαλ Εξαµινατιον οφ τηε Βλαχκ−Σχηολεσ Χαλλ
Οπτιον Πριχινγ Μοδελ, ϑουρναλ οφ Φινανχε, 1979; Μ. Ρυβινστειν, Νονπαραµετριχ Τεστσ οφ
Αλτερνατιϖε Οπτιον Πριχινγ Μοδελσ Υσινγ Αλλ Ρεπορτεδ Τραδεσ ανδ Θυοτεσ οφ τηε 30 Μοστ
Αχτιϖε ΧΒΟΕ Οπτιον Χλασσεσ φροµ Αυγυστ 23 1976 τηρουγη Αυγυστ 31, 1978, ϑουρναλ οφ
Φινανχε, 1985.
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Ειν ςεργλειχη δερ Ζαηλεν ζειγτ, δα⇓ δερ ΒΜΩ ςορστανδ � υνδ νατρλιχη δερ
Βυνδεσκανζλερ − οηνε Ακτιενοπτιονσπρογραµµ αυσκοµµεν µυ⇓, σιχη διε
εντσπρεχηενδεν ςεργτυνγσζαηλεν βει Ηινζυναηµε δερ Οπτιονσπρογραµµε σοµιτ
νιχητ νδερν.

Βεµερκενσωερτ ιστ ωειτερηιν, δα⇓ διε ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ κεινεν κοντρολλιερενδεν
πριϖατεν Ακτιονρ κενντ, ωηρενδ εσ σιχη βει δερ ΒΜΩ ΑΓ υµ ειν ϖον εινερ πριϖατεν
Γρο⇓ακτιονρσφαµιλιε στραφφ κοντρολλιερτεσ Υντερνεηµεν ηανδελτ, διε δαραυφ αχητετ, δα⇓
σιχη διε ςεργτυνγεν δερ Μιταρβειτερ γρυππενωειτ ιµ Ραηµεν βεωεγεν. Σο σινδ βει
δερ ΒΜΩ ΑΓ κεινε Ακτιενοπτιονσπλνε ιν Γεβραυχη. ∆ερ Γρυνδ ηιερφρ βεστεητ
δαριν, δα⇓ σιχη διε πριϖατεν Γρο⇓ακτιονρε δαϖορ ητεν ωερδεν, δα⇓ σιε δυρχη διε
Ακτιενοπτιονσπλνε ιηρερ ειγενεν Ανγεστελλτεν υνανγεµεσσενε ςεργτυνγσηηεν ιµ
ςεργλειχη ζυ ανδερεν Μιταρβειτερν ηερβειφηρεν υνδ γεγεβενενφαλλσ υντερ ωιχητιγε
ακτιενρεχητλιχη βεδευτσαµε Σχηωελλενωερτε ηεραβγεδρχκτ ζυ ωερδεν. Σο σινδ
ϖερµγενδε Ακτιονρε ωιε διε Θυανδτ−Φαµιλιε αν εινερ γρο⇓εν Ζαηλ ϖον
Υντερνεηµεν διρεκτ υνδ βερ διε ΒΜΩ ΑΓ ινδιρεκτ βετειλιγτ. ϑεδε Καπιταλερηηυνγ
ιν εινεµ διεσερ Υντερνεηµεν ηατ δαµιτ αυχη Βεδευτυνγ φρ ανδερε Βετειλιγυνγεν.
Πριϖατε Γρο⇓ακτιονρε λασσεν σιχη δαηερ βερειτσ αυσ διεσεµ Γρυνδ νιχητ δεραρτιγε
γεφηρλιχηε υνδ κοµπλιζιερενδε ςεργτυνγσσψστεµε γεφαλλεν.

Νιµµτ µαν σοµιτ διε Βαρωερτε αυσ δεν Ακτιενοπτιονσπλνεν ηινζυ, εργεβεν σιχη διε
ϖον δεν ςορστνδεν ιµ ϕεωειλιγεν ϑαηρ ερζιελτεν Γεσαµτϖεργτυνγεν. ∆ιε φολγενδεν
Ζαηλεν ζειγεν διε ανηανδ φφεντλιχηερ ∆ατεν υνδ αυσ δεν Γεσχηφτσβεριχητεν
ερµιττελβαρεν Γεσαµτϖεργτυνγεν δερ ςορστνδε εινιγερ ωιχητιγερ δευτσχηερ
Υντερνεηµεν υνδ δεσ Βυνδεσκανζλερσ.

Ωερτ δερ Οπτιονεν / Ωερτστειγερυνγσρεχητε φρ δεν 
ςορστανδσϖορσιτζενδεν βει 20% Αντειλ προ ϑαηρ
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β. ∆ιε Λχκενηαφτιγκειτ δερ φφεντλιχηεν Ανγαβεν ζυρ Γεσαµτϖεργτυνγ

Αλλερδινγσ γιλτ εσ βει δεν ζυϖορ δαργελεγτεν Ζαηλεν ζυ βεαχητεν, δα⇓ διεσε νιχητ διε
Γεσαµτϖεργτυνγ εινζελνερ ςορστανδσµιτγλιεδερ ριχητιγ ωιδερσπιεγελν µσσεν. Σο γιβτ
εσ κεινερλει ςερπφλιχητυνγ, δα⇓ διε ςορστανδσϖεργτυνγ αν ιργενδεινερ Στελλε φρ δεν
γανζεν Κονζερνϖερβυνδ κονσολιδιερτ ϖερφφεντλιχητ ωερδεν µυ⇓. Σο ωρε εσ ετωα
δενκβαρ, δα⇓ αυσ Σοργε υµ Υνρυηε βει δεν ειγενεν Ανγεστελλτεν υνδ Ακτιονρεν ιν
δερ Μυττεργεσελλσχηαφτ ϖερβυνδενε Υντερνεηµεν ϖερανλα⇓τ ωερδεν, ωιρτσχηαφτλιχη
ινδιρεκτ εινεν Τειλ δερ ςεργτυνγ δερ ςορστανδσµιτγλιεδερ δερ Μυττεργεσελλσχηαφτ
αυφζυβρινγεν. ∆αµιτ ερσχηειντ δερ ςορστανδ ιν δερ βεριχητσπφλιχητιγεν Μυττερ αλσ
ϖορνεηµ υνδ βεσχηειδεν, ωηρενδ σιχη διε ωιρκλιχηε ςεργτυνγ δανκ δεσ Γεσχηεηενσ
ιν δεν Τχητερν αυφ δασ ζεηνφαχηε βελυφτ.

∆αµιτ κανν φεστγεηαλτεν ωερδεν, δα⇓ οηνε εινε Ανγαβεϖερπφλιχητυνγ εινερ
κονσολιδιερτεν ςεργτυνγ αυσ αλλεν Θυελλεν ειν ωαηρηαφτιγεσ Βιλδ δερ
ςορστανδσϖεργτυνγ ιν ∆ευτσχηλανδ νιχητ εντστεηεν κανν. ∆αµιτ ιστ διε
Πυβλικυµσγεσελλσχηαφτ ιν Στρευβεσιτζ δερ Γεφαηρ δερ Αυσβευτυνγ δυρχη διε
Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγ αυσγεσετζτ. Νυρ ειν δεν Κονζερν κοντρολλιερενδερ πριϖατερ
Γρο⇓ακτιονρ ωιρδ ϖερλ⇓λιχη ϖερηινδερν, δα⇓ εσ ζυ ϖερστεχκτεν Βερειχηερυνγεν
κοµµτ. Φρ διε Ζαηλεν δεσ Βεισπιελσ βεδευτετ διεσ, δα⇓ ζ.Β. διε Ζαηλεν δεσ
Βυνδεσκανζλερσ υνδ διεϕενιγεν δερ ΒΜΩ ΑΓ αλσ σιχηερ υνδ ϖερλ⇓λιχη ανζυσεηεν

ςεργτυνγ προ ςορστανδσµιτγλιεδ  
(Γεσαµτβαρϖεργτυνγ υνδ Βαρωερτ δερ Ακτιενοπτιονεν / 
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σινδ, ωηρενδ φρ ϖιελε ανδερε Υντερνεηµεν διε ιν δερ √φφεντλιχηκειτ γενανντε
Ζαηλεν νυρ διε Μινδεστϖεργτυνγ δαρστελλεν.

χ. ςεργτυνγσϖεργλειχη ιµ Μαννεσµαννσζεναριο

Ιν δεν ΥΣΑ ηαβεν ινσβεσονδερε διε αστρονοµισχηεν ςεργτυνγεν δερ Χηιεφ
Εξεχυτιϖε Οφφιχερ (ΧΕΟ) γρο⇓ε Βεαχητυνγ γεφυνδεν. Βεµερκενσωερτ ιστ δαβει, δα⇓
διε ΧΕΟσ δεν Λωεναντειλ δερ αυφ δεν γεσαµτεν ςορστανδ εντφαλλενδεν ςεργτυνγ
αν Οπτιονεν φρ σιχη σελβστ βεηαλτεν. ∆ιε Αντειλε αν δεν Οπτιονεν φρ δεν ΧΕΟ βει
δεν γρο⇓εν Τελεκοµµυνικατιονσυντερνεηµεν σχηωανκεν ιν δεν ΥΣΑ ζωισχηεν 28
υνδ 48 Προζεντ, µιτ ρυνδ 40 Προζεντ αλσ Μεδιαν.

Ζυρ ϖεργλειχηενδεν Αναλψσε σολλεν δαηερ ιµ Ραηµεν δεσ Μαννεσµαννφαλλεσ αυχη φρ
∆ευτσχηλανδ διε ςεργτυνγεν δερ ςορστανδσϖορσιτζενδεν ερρεχηνετ ωερδεν. ∆α ιν
∆ευτσχηλανδ ειν Εινζελαυσωεισ δερ ςορστανδσϖεργτυνγ νιχητ ερφολγτ, ιστ µαν αυφ
Ανναηµεν βερ διε ςερτειλυνγ δερ Οπτιονεν ανγεωιεσεν. ∆α δερ δευτσχηε
ςορστανδσϖορσιτζενδε ρεχητλιχη υνδ πρακτισχη νιχητ διε υµφασσενδε Μαχητφλλε εινεσ
αµερικανισχηεν ΧΕΟ βεσιτζτ, ϖερµαγ ερ αυχη νιχητ ηνλιχη γρο⇓ε Στχκε αυσ δεµ ζυρ
ςερφγυνγ στεηενδεν ςεργτυνγσκυχηεν φρ σιχη ηεραυσζυσχηνειδεν. Ιµ φολγενδεν
σολλ δαηερ δαϖον αυσγεγανγεν ωερδεν, δα⇓ δερ ςορστανδσϖορσιτζενδε φρ σιχη 20% δερ
Γεσαµτϖεργτυνγ αλλερ ςορστνδε αβσορβιερτ. ∆ιεσε Ανναηµε ωιρδ δυρχη βεκανντ
γεωορδενε πρακτισχηε Εινζελβεισπιελε αυσ δευτσχηεν Υντερνεηµεν βεσττιγτ. Εσ
εργεβεν σιχη δανν φρ δεν Βαρωερτ δερ Οπτιονσωερτε αυσ δεν λαυφενδεν
Οπτιονσπρογραµµεν βει δεµ ανγενοµµενεν 20 Προζεντ Αντειλ προ ϑαηρ διε ιν δερ
φολγενδεν Γραπηικ δαργεστελλτεν Εργεβνισσε9.

∆ιε Βαρωερτε ναχη Βλαχκ−Σχηολεσ σινδ γερεχηνετε Ωερτε, διε σιχη αυφ ηιστορισχηε οδερ
ϖερµυτετε ςολατιλιττεν δερ Ακτιενκυρσε σττζεν µσσεν. Εσ ιστ δαηερ αυχη σιννϖολλ,
σιχη δεν Ωερτ δερ Γεηλτερ νιχητ νυρ δυρχη δεν Βαρωερτ ιµ Αυγενβλιχκ δερ Ζυτειλυνγ,
σονδερν αυχη δυρχη εινζελνε Σζεναριορεχηνυνγεν ζυ ϖερδευτλιχηεν. Ερστ διεσε
Ρεχηνυνγεν ερµγλιχηεν εσ δεµ Πυβλικυµ, σιχη αυφ εινιγε ερσταυνλιχηε
ςεργτυνγσµγλιχηκειτεν ιηρερ ςορστνδε σεελισχη ϖορζυβερειτεν.

                                                          

9 ∆ιε Αυσσαγεκραφτ δερ Βλαχκ−Σχηολεσ Φορµελ ιστ φρ δεν ηιερ ιντερεσσιερενδεν Ζυσαµµενηανγ
δυρχη εινιγε Βεσονδερηειτεν βεσχηρνκτ: Σο ηαβεν δασ Αυσβυνγσϖερηαλτεν υνδ διε ζυλσσιγεν
Αυσβυνγσφριστεν εινεν Εινφλυ⇓ αυφ δεν Ωερτ δερ Οπτιονεν. ∆α διε Βλαχκ−Σχηολεσ Φορµελ
εινε λογνορµαλε Ωαηρσχηεινλιχηκειτσϖερτειλυνγ δερ ζυκνφτιγεν Ακτιενκυρσε υντερστελλτ, ωιρδ
δερ Κυρσ ϖον Οπτιονεν, διε νιχητ �ιµ Γελδ� σινδ, ζυ ηοχη δαργεστελλτ. ∆ιε δευτσχηεν
Αυσβυνγσπρεισε λιεγεν ηυφιγ υµ 20 Προζεντ βερ δεν Βρσενκυρσεν ιµ Ζειτραυµ δερ
Ζυτειλυνγ δερ Οπτιονεν. ∆ιε Αυσβυνγσηρδε βει Αλλιανζ, ∆αιµλερΧηρψσλερ, ∆ευτσχηε Βανκ,
∆ευτσχηε Τελεκοµ, Μνχηνερ Ρχκ Γρυππε, Σιεµενσ βετργτ 20%.
∆ιε Βεδινγυνγεν βει ∆αιµλερΧηρψσλερ ιν δερ Εινλαδυνγ ζυρ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ 2000 σινδ ωιε
φολγτ: �Αυσβυνγσπρεισ: ∆υρχησχηνιττσωερτ δεσ Ερφφνυνγσκυρσεσ υνδ δεσ
Σχηλυ⇓αυκτιονσπρεισεσ δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ Ακτιε ιµ Ξετρα−Ηανδελ ιν Φρανκφυρτ αν δεµ Ταγ
ϖορ δερ ιµ 1. Θυαρταλ εινεσ ϕεδεν ϑαηρεσ σταττφινδενδεν Σιτζυνγ δεσ Πρσιδιυµσ δεσ
Αυφσιχητσρατεσ λιεγτ, ιν δερ βερ δεν ακτιενπρεισγεβυνδενεν Τειλ δερ ςεργτυνγ δερ Μιτγλιεδερ
δεσ ςορστανδεσ εντσχηιεδεν ωιρδ, µινδεστενσ αβερ δερ αυφ εινε Ακτιε εντφαλλενδε αντειλιγε
Βετραγ δεσ Γρυνδκαπιταλσ, ζυζγλιχη εινεσ Αυφσχηλαγσ ϖον 20%.�
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Υµ διε ςεργλειχηβαρκειτ µιτ δερ ςεργτυνγ ϖον Εσσερ ιµ Μαννεσµαννφαλλ ζυ
ερρειχηεν, σολλεν διε Ωερτε φρ δεν δυρχη διε Οπτιονεν ζυ ερζιελενδεν Νεττογεωινν
φρ δεν ςορστανδσϖορσιτζενδεν δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ υνδ δεσ ΒΜΩ ςορστανδεσ
βει εινεµ Αντειλ ϖον 20 Προζεντ δερ ςορστανδσοπτιονεν εινµαλ φρ εινεν Ανστιεγ δεσ
Ακτιενκυρσεσ ϖον 128 Προζεντ υνδ εινµαλ φρ 230 Προζεντ δαργεστελλτ ωερδεν. Εσ
ηανδελτ σιχη ηιερ υµ διε Ζαηλεν δερ τατσχηλιχη γεγενωρτιγ λαυφενδεν Οπτιονσπλνε
δερ ϕεωειλιγεν Υντερνεηµεν. ∆ιε Ζαηλεν ωυρδεν αυσ δεµ Γεσχηφτσβεριχητ
εντνοµµεν. Βει εινεµ Κυρσαυφσχηωυνγ ετωα αυφγρυνδ εινερ ναχηηαλτιγεν Ερηολυνγ
δερ Ωελτωιρτσχηαφτ κανν εσ ανγεσιχητσ δερ εξτρεµ λανγεν Λαυφζειτ δερ Οπτιονεν δαηερ
ιν δερ Ωιρκλιχηκειτ οηνε ωειτερεσ ζυ δεν νυν ιµ φολγενδεν βεισπιεληαφτ δαργεστελλτεν
Ζαηλυνγεν κοµµεν: Βει εινεµ Αυφσπαρεν10 δερ ϕηρλιχη γεωηρτεν Οπτιονεν αυφ ειν
εινζιγεσ ϑαηρ ϖερβλειβτ δανν δεµ ϕεωειλιγεν ςορστανδσϖορσιτζενδεν ρεχηνερισχη δερ
φνφφαχηε ϑαηρεσβετραγ.

                                                          

10 Ιν δερ Ωιρκλιχηκειτ ωιρδ δερ ςορσιτζενδε νιχητ καλτβλτιγ σεινε Οπτιονεν σο λανγε βισ ζυ
διεσεµ Κυρσ αυφσπαρεν υνδ νιχητ αυσβεν. Αυσ ∆ιϖερσιφικατιονσγρνδεν ωιρδ ερ ϖιελµεηρ βει
εινεµ Κυρσανστιεγ εινεν Τειλ ϖορζειτιγ αυσβεν υνδ δαµιτ εινεν Τειλ δερ οβεν δαργεστελλτεν
Γεωιννε ϖερφεηλεν. Ζυδεµ ωερδεν βει εινεµ κοντινυιερλιχηεν Κυρσανστιεγ διε ιηµ γεωηρτεν
Ακτιεν τευρερ, σο δα⇓ αυχη αυφ διεσεν Αντειλ ειν Κυρσανστιεγ ϖον 230% ερρειχητ ωερδεν
µ⇓τε, υµ διε δαργεστελλτεν Γεωιννε ζυ ερρειχηεν. ∆εννοχη ιστ δασ Σζεναριο ινσβεσονδερε
ανγεσιχητσ δερ λανγεν Λαυφζειτ δυρχηαυσ αλσ εινε Μγλιχηκειτ ανζυσεηεν υνδ διε Αυφγαβε ϖον
Γεωιννµγλιχηκειτεν δυρχη δεν Βεγνστιγτεν ιν δερ Πραξισ κεινε Βεειντρχητιγυνγ δεσ
Μαρκτωερτεσ σολχηερ Προγραµµε. ∆ερ Κυρσανστιεγ ιστ ζυδεµ ιν δερ Ωιρκλιχηκειτ αυχη νιχητ
αυφ 230% βεγρενζτ. Σο ιστ δαραν ζυ εριννερν, δα⇓ δερ ςορσιτζενδε αυχη Οπτιονεν ζυµ ηαλβεν
Κυρσωερτ δεσ βει σεινεµ Αµτσαντριττ βεστεηενδεν Κυρσεσ ερηαλτεν κανν, ωενν ερ εσ σχηαφφτ
δεν Ακτιενκυρσ ζυνχηστ ζυ ηαλβιερεν υνδ δεννοχη ιµ Αµτ ζυ βλειβεν.

Νεττογεωινν φρ δεν ςορστανδσϖορσιτζενδεν προ ϑαηρ 
αυσ δεν λαυφενδεν Οπτιονσπρογραµµεν βει 230% 

Κυρσστειγερυνγ υνδ 20% Αντειλ φρ δεν ςορσιτζενδεν
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∆ερ ςορστανδσϖορσιτζενδε ϖον δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ ηατ δαµιτ βει εινεµ
Κυρσανστιεγ ϖον 230%, ωιε ερ δεµ Κυρσανστιεγ δερ Μαννεσµανν Ακτιε εντσπριχητ,
υνδ εινεµ ανγενοµµεν Αντειλ ϖον 20% αν δεν ςορστανδσοπτιονεν αυσ δεµ
γεγενωρτιγ λαυφενδεν Οπτιονσπρογραµµ διε Μγλιχηκειτ ρεχηνερισχη αυφ ειν ϑαηρ
κυµυλιερτ ρυνδ 295 Μιλλιονεν Ευρο αλσ Νεττογεωινν νυρ αυσ σεινεν
Οπτιονσϖεργτυνγεν ζυ ερζιελεν. Βεµερκενσωερτ ιστ ζυδεµ, δα⇓ σιχη διε Ακτιονρε βει
διεσερ ςεργτυνγσφορµ αυφγρυνδ δερ φεηλενδεν Αβζυγσφηιγκειτ βει δερ Στευερ11 νοχη
εινεν Στευερναχητειλ ιν ρυνδ δερ δερσελβεν Γρ⇓ενορδνυνγ ερλιττεν ηαβεν. ∆ιε
γεσαµτεν νοχη ηινζυκοµµενδεν Βαρϖεργτυνγεν δεσ 5−ϑαηρεσζειτραυµεσ ϖον ρυνδ
35 Μιλλιονεν Ευρο σπιελεν δανν νυρ νοχη εινε ερφρευλιχηε Νεβενρολλε ϖον ετωασ βερ
12 Προζεντ.

∆ιε Γεσαµτκοστεν φρ δεν ςορστανδσϖορσιτζενδεν δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ φρ φνφ
ϑαηρε βελαυφεν σιχη δανν φρ διε Ακτιονρε ναχη Στευερν αυφ ρυνδ 1 Μιλλιαρδε Μαρκ12.
∆ιε Κοστεν φρ διε ανδερεν ςορστνδε δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ σινδ ετωασ γερινγερ,
δα ϕα δερ Αντειλ δεσ ςορσιτζενδεν µιτ 20% γερεχηνετ ωυρδε. Ινσγεσαµτ κοστετ διε
Ακτιονρε δανν δερ ςορστανδ ναχη Στευερν ρυνδ 4 Μιλλιαρδεν Μαρκ.

Βετργτ διε Κυρσστειγερυνγ λεδιγλιχη 128%, βεσχηρειβτ δασ νχηστε Βιλδ διε
Νεττογεωιννε δερ ϕεωειλιγεν ςορστανδσϖορσιτζενδεν προ ϑαηρ.

                                                          

11 ∆ιε φεηλενδε ςερβυχηυνγ ϖον Ακτιενοπτιονεν ιν δεν Περσοναλαυφωενδυνγεν υνδ δαµιτ ιν
δερ Γεωινν− υνδ ςερλυστρεχηνυνγ ωιρδ ωειτερ υντεν αυσφηρλιχη βεηανδελτ. ∆ορτ ωιρδ αυχη
δερ στευερλιχη αβζιεηβαρε Βαραυσγλειχη φρ διε ∆ιφφερενζ ζωισχηεν Αυσγαβεκυρσ υνδ
Αυσβυνγσηρδε εινβεζογεν. Ηιερ γεητ εσ λεδιγλιχη δαρυµ, διε τατσχηλιχη µγλιχηε
∆ιµενσιον δερ ςεργτυνγ εινερ εινζελνεν Περσον αυφζυζειγεν.
12 Εσ ηανδελτ σιχη ηιερ υµ εινε Μυστερρεχηνυνγ φρ εινεν στιλισιερτεν, αβερ µγλιχηεν Φαλλ, δερ
διε αυφ διε ερστεν Βλιχκ νιχητ ερκεννβαρεν ςεργτυνγεν ϖορ Αυγεν φηρεν σολλ υνδ δερ διε βισ
ιν διε λετζτε Γεριχητσινστανζ γεγεν διε Ακτιονρε ζη ϖερτειδιγτε Γεηειµηαλτυνγ διεσερ Ζαηλεν
βεενδεν σολλ. ∆ιε Ρεχηνυνγ ωιρδ σοµιτ νυρ δανν ιν διεσερ Ηηε Ωιρκλιχηκειτ, ωενν αλλε αν
δεν ςορστανδσϖορσιτζενδεν αυσγεγεβενεν ϑαηρεσρινγε αν Οπτιονεν µιτ δεν γλειχηεν
Αυσβυνγσπρεισεν αυσγεγεβεν ωερδεν. ∆ιεσ ιστ νυρ δανν δερ Φαλλ, ωενν δερ Κυρσ βερ δεν
Αυσγαβεζειτραυµ γλειχη βλειβτ υνδ ερστ ανσχηλιε⇓ενδ διε Κυρσστειγερυνγεν σταττφινδεν. Ιν δερ
Ωιρκλιχηκειτ νδερτ σιχη δερ Κυρσ. Βει δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ ιστ ερ δραµατισχη γεσυνκεν
υνδ ερµγλιχητ δαµιτ νοχη εινε ζυστζλιχηε δαρβερ ηιναυσγεηενδε ςεργτυνγσερηηυνγ. Αυφ
δερ ανδερεν Σειτε ιστ ειν Ανστιεγ ιν διεσερ Ηηε αυχη κειν αλλτγλιχηεσ Ερειγνισ, δεσσεν γερινγερ
Ωαηρσχηεινλιχηκειτ ϕεδοχη διε εξτρεµε Λνγε δερ Οπτιονεν ϖον 10 ϑαηρεν γεγενβερστεητ.
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3. ϑηρλιχηε Νευφεστσετζυνγ υνδ ⊗νδερυνγ βεστεηενδερ Βεζυγσκυρσε βει
           Ακτιενοπτιονεν

Φρ διε Φραγε, µιτ ωελχηερ Ωαηρσχηεινλιχηκειτ µιτ εινεµ Εινκοµµεν ιν διεσερ Ηηε
φρ διε εινζελνεν ςορστανδσµιτγλιεδερ γερεχηνετ ωερδεν κανν, µυ⇓ µαν σιχη δεν
Υµστανδ ϖορ Αυγεν ηαλτεν, δα⇓ εσ ιν ∆ευτσχηλανδ νιχητ υνβλιχη ιστ, δα⇓ διε
Αυσβυνγσπρεισε δερ Ακτιεν ϑαηρ φρ ϑαηρ ανγεπα⇓τ ωερδεν. Ηιερβει γιβτ εσ διε
Μγλιχηκειτ εινερ ναχητργλιχηεν ⊗νδερυνγ δεσ Βεζυγσκυρσεσ (Ρεπριχινγ)13 υνδ εινερ
ϕηρλιχηεν Νευφεστσετζυνγ.

∆ιε εηερ βραχηιαλε Μετηοδε δεσ Ρεπριχινγ βεδευτετ, δα⇓ δερ Αυφσιχητσρατ ζυγυνστεν
δεσ ςορστανδεσ εινφαχη δεν Αυσβυνγσπρεισ ναχητργλιχη αβσενκτ, ωενν ιηµ δερ
Γεωινν δεσ ςορστανδσ αυσ δεν ιηµ γεωηρτεν Ακτιενοπτιονσπλνεν αλσ ζυ νιεδριγ
ερσχηειντ. Ηιερ ηανδελτ εσ σιχη ωιρτσχηαφτλιχη υµ νιχητσ ανδερεσ αλσ υµ εινεν

                                                          

13 Εµπιρισχηε Υντερσυχηυνγεν ζυµ Ρεπριχινγ γιβτ εσ φρ ∆ευτσχηλανδ νιχητ. Φρ διε ΥΣΑ ϖγλ.
Τ. Βαυµσ, Φεστσχηριφτ Χλαυσσεν, 1997, Σ. 17 µωΝ.; Μ. Βρεννερ ετ αλ., Αλτερινγ τηε Τερµσ οφ
Εξεχυτιϖε Στοχκ Οπτιονσ 57 ϑουρναλ Φινανχιαλ Εχονοµιχσ 2000, Σ. 103 φ. ∆ιε Ηεραβσετζυνγ
δερ Αυσβυνγσπρεισε ωαρ µιτ σχηωαχηεν φιρµεν−σπεζιφισχηεν Ακτιενκυρσεργεβνισσεν
ϖερβυνδεν υνδ δαµιτ εινε Βελοηνυνγ φρ Μαναγερ ϖον Υντερνεηµεν µιτ σχηλεχητεν
Εργεβνισσεν. Ρεπριχινγ ωαρ ινσβεσονδερε ιν κλεινερεν Υντερνεηµεν ανζυτρεφφεν µιτ Βοαρδσ,
διε ϖον Ινσιδερν βεηερρσχητ ωυρδεν, ∆. Μ. Χηανχε ετ αλ., Τηε Ρεπριχινγ οφ Εξεχυτιϖε Στοχκ
Οπτιονσ 57 ϑουρναλ Φινανχιαλ Εχονοµιχσ 2000, Σ. 129 φ. Εχητεσ Ρεπριχινγ ωιρδ ζυδεµ ιν
∆ευτσχηλανδ ηυφιγ ρεχητσωιδριγ σειν, ϖγλ. Χ. ϖ. Εινεµ / Α. Παϕυνκ, ιν: Α.−Κ. Αχηλειτνερ / Π.
Ωολλµερτ (Ηρσγ.) Στοχκ Οπτιονσ, 2002 2. Αυφλ., Σ. 100 φφ.

Νεττογεωινν φρ ςορστανδσϖορσιτζενδεν προ ϑαηρ αυσ 
λαυφενδεν Οπτιονσπρογραµµεν βει 128% 

Κυρσστειγερυνγ υνδ 20% Αντειλ φρ δεν ςορσιτζενδεν
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υνµιττελβαρεν Γριφφ ιν δασ ςερµγεν δερ Ακτιονρε14. ∆υρχη διε Ερωαρτυνγ εινερ
σολχηεν Ανπασσυνγ σειτενσ δεσ ςορστανδεσ ωερδεν διε ϖον Οπτιονσπρογραµµεν
αυσγεηενδεν Ανρειζε ζυ εινερ Ερηηυνγ δεσ Υντερνεηµενσωερτεσ γεσχηδιγτ.

Εινε ωειτερε αυχη ιν ∆ευτσχηλανδ ηυφιγ15 ανγεωανδτε ςερφαηρενσωεισε βεστεητ δαριν,
σιχη εινµαλ ϖον δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ εινε βεστιµµτε Ανζαηλ ϖον Ακτιεν ζυγυνστεν
δεσ ςορστανδεσ γενεηµιγεν ζυ λασσεν υνδ δεν Αυσβυνγσπρεισ δανν ϑαηρ φρ ϑαηρ ϕε
ναχη Ηηε δεσ δανν βεστεηενδεν Ακτιενκυρσεσ νευ φεστζυσετζεν.

Εινε δεραρτιγε Νευφεστσετζυνγ βεδευτετ αµ υντερστελλτεν Ακτιενοπτιονσϖολυµεν δεσ
ςορσιτζενδεν δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ δανν φολγενδεσ: Στανδ δερ Κυρσ δερ
∆αιµλερΧηρψσλερ Ακτιε ιµ ερστεν ϑαηρε δερ Οπτιονσζυτειλυνγ βεισπιελσωεισε αυφ 100,
ωερδεν τψπισχηερωεισε αλσ Αυσβυνγσπρεισ αυφ διεσεν Κυρσ 20% Πρµιε ϖερλανγτ16.
∆ιεσ βεσαγτ, δα⇓ ϖοµ ςορστανδσϖορσιτζενδεν βει 20% Αντειλ αν δεν γεωηρτεν
ςορστανδσοπτιονεν δερ ϑαηρεσρινγ αν Ακτιεν ιν Ηηε ϖον 576000 Στχκ ερστ ζυ εινεµ
Πρεισ ϖον 120 γεκαυφτ ωερδεν κανν. Ζειγτ σιχη νυν, δα⇓ διε Ακτιε βειµ
Αυσβυνγσζειτπυνκτ αυφ 80 γεσυνκεν ιστ, ωιρδ φρ διε νχηστε ϑαηρεσρυνδε δερ
Αυσβυνγσπρεισ αυφ 96 φεστγεσετζτ. Ιστ δερ Ακτιενκυρσ δανν ωιεδερυµ ωειτερ αυφ 60
γεσυνκεν, σινκτ δερ Αυσβυνγσπρεισ ιν ϕενεµ ϑαηρ αυφ 72. Ναχηδεµ δερ
Αυσβυνγσπρεισ αυφ 40 γεφαλλεν ιστ, φλλτ δερ Αυσβυνγσπρεισ εντσπρεχηενδ αυφ 48.
Κοµµτ εσ νυν ετωα αυσ Γρνδεν δερ Κονϕυνκτυρ οδερ δεσ Κανζλερωεχησελσ ζυ εινεµ
Αυφσχηωυνγ υνδ ερρειχητ δερ Ακτιενκυρσ ωιεδερ 100, σινδ αλλε Ακτιεν βισ αυφ διε ερστε
Ρυνδε ιµ Γελδ υνδ ϖερσχηαφφεν δεµ ςορσιτζενδεν φολγενδε Εινναηµεν αυσ σεινεµ
Οπτιονσπρογραµµ: 576000 ∗ ( 4 + 28 + 52) = 48,3 Μιλλιονεν  Ευρο.

∆αρβερ ηιναυσ λ⇓τ σιχη βει δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ δερ ςορσιτζενδε εβενσο ωιε διε
ανδερεν Βεγνστιγτεν δεσ λαυφενδεν Ακτιενοπτιονσπρογραµµσ νοχη διε ϖερλανγτε
Αυσβυνγσπρµιε ϖον 20 Προζεντ βερ δεµ Κυρσ ϖον 100 ιν βαρ αυσζαηλεν17. ∆ιεσερ
Βαραυσγλειχη βελυφτ σιχη βει δερ ερστεν Τρανχηε αυφ διε 20% βερ 80 αλσο αυφ 16, βει
δερ ζωειτεν Ρυνδε αυφ 12 υνδ βει δερ δριττεν αυφ 8. Ινσγεσαµτ µσσεν διε
∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ Ακτιονρε δανν νοχη νεβεν δεν 48,3 Μιλλιονεν Ευρο
Οπτιονσκοστεν  αυσ δεµ Υντερνεηµεν νοχη δεν Βαραυσγλειχη αυφβρινγεν: 16 + 12 +
8, αλσο 32 Ευρο προ Οπτιον, ινσγεσαµτ αλσο 576000 ∗ 32, δ.η. 18,43 Μιλλιονεν Ευρο.

Λεδιγλιχη δασ Ακτιενοπτιονσπρογραµµ φρ δεν ςορστανδσϖορσιτζενδεν ηατ δανν υντερ
διεσεν Ανναηµεν ϖορ Στευερν Υντερνεηµεν υνδ Ακτιονρε 18,4 + 48,3, ινσγεσαµτ
αλσο 66,7 Μιλλιονεν Ευρο γεκοστετ. Βεµερκενσωερτ ιστ ηιερβει, δα⇓ δερ ςορστανδ βει
                                                          

14 Αυσ Κρεισεν ϖον ςεργτυνγσβερατερυντερνεηµεν ωιρδ αλλερδινγσ δαραυφ ηινγεωιεσεν, δα⇓
διεσε Πρακτικεν ιµ Γεγενσατζ ζυ δεν ΥΣΑ ιν δευτσχηεν Υντερνεηµεν νιχητ γεβρυχηλιχη
σειεν υνδ σιχη ηιερφρ κεινε Αυφσιχητσρτε βερειτ φνδεν. ∆ασ γλειχηε γιλτ φρ Ρελοαδινγ−Φλλε.
Αλλερδινγσ νηµεν δευτσχηε Μιταρβειτερ αµερικανισχηερ Υντερνεηµεν αν διεσεν ςοργνγεν
µιτ Φρευδε υνδ ςερστνδνισ τειλ.
15 ςγλ. Χ. ϖ. Εινεµ / Α. Παϕυνκ, ιν: Α.−Κ. Αχηλειτνερ / Π. Ωολλµερτ (Ηρσγ.) Στοχκ Οπτιονσ,
2002 2. Αυφλ., Σ. 101 φ.
16 ∆ιε Ακτιε δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ στανδ ιµ Μαι 1998 αυφ ρυνδ 100 υνδ ηατ σιχη βισ Μαι
1991 αυφ ρυνδ 55 ϖερβιλλιγτ υνδ ηαττε ιµ Νοϖεµβερ 2000 δεν Ωερτ ϖον 43 Ευρο ερρειχητ.
17 ∆ασ ναχη διεσερ Στρυκτυρ λαυφενδε Ακτιενοπτιονσπρογραµµ δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ ιστ ϖον
Ε. Ωενγερ γεριχητλιχη ερφολγλοσ ανγεφοχητεν ωορδεν υνδ δαµιτ ρεχητσκρφτιγ αλσ ζυλσσιγ
ερκανντ. Εινε Κριτικ δερ γεριχητλιχηεν Φεηλεντσχηειδυνγεν φολγτ ωειτερ υντεν.
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διεσεµ ςοργανγ κεινερλει ιµ Κυρσ ερκεννβαρε Ωερτστειγερυνγ φρ διε Ακτιονρε ζυ
Ωεγε γεβραχητ ηατ υνδ δεννοχη βερ 66 Μιλλιονεν Ευρο αλσ ςεργτυνγ ιν σεινε
Τασχηεν σχηαφφεν κονντε.

Βερχκσιχητιγτ µαν δεν Στευερσχηαδεν φρ διε Ακτιονρε υνδ διε στευερλιχηε
Αβζυγσφηιγκειτ δερ ∆ιφφερενζζαηλυνγεν βει εινερ Γεσαµτστευερβελαστυνγ ϖον 50
Προζεντ, βελαυφεν σιχη διε ϖολλεν Ναχηστευερκοστεν φρ διε Ακτιονρε αυφ 2 ∗ 48,3, δ.η.
96,6 Μιλλιονεν Ευρο υνδ βει δεν βερ δασ Υντερνεηµεν λαυφενδεν Βετργεν αυφγρυνδ
δερ Αβζυγσφηιγκειτ 0,5∗18,4, δ.η. 9,2 Μιλλιονεν Ευρο. Ινσγεσαµτ κοστετ δερ
ςορστανδσϖορσιτζενδε νυρ αυσ δεµ Οπτιονσπρογραµµ διε ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ υνδ
ιηρε Ακτιονρε 9,2 + 96,6, αυφ Ναχηστευεργρυνδλαγε βερεχηνετ ινσγεσαµτ αλσο 105,8
Μιλλιονεν Ευρο.

ςερβλφφενδ δαβει ιστ, δα⇓ αλλειν αυφγρυνδ δεσ Αβ− υνδ Αυφστιεγσ δερ Ακτιεν διεσεσ αλσ
Λειστυνγσεντλοηνυνγ δαργεστελλτε ςεργτυνγσσψστεµ διε Ακτιονρε δρειστελλιγε
Ευροµιλλιονενβετργε ναχη Στευερν γεκοστετ ηατ, οβωοηλ διε Ττιγκειτ δεσ δεραρτ
Βεσολδετεν δεν Ακτιονρεν κεινερλει Ωερτστειγερυνγ ϖερσχηαφφτ ηατ.

∆αµιτ ωιρδ ειν ωειτερερ εντσχηειδενδερ Ναχητειλ ϖον Οπτιονσπρογραµµεν σιχητβαρ:
εσ ζαηλτ σιχη φρ δεν ςορστανδ σεηρ αυσ, βει εινεµ δεραρτιγεν Ανπασσυνγσϖερφαηρεν δερ
Οπτιονσπρεισε ζυνχηστ δαφρ ζυ σοργεν, δα⇓ διε Ακτιεν σταρκ αν Ωερτ ϖερλιερεν, δεν
σιε δανν ιµ Λαυφε δερ Ζειτ ωιεδερ γεωιννεν. ∆ιεσ κανν αυχη δυρχη εινε γεζιελτε
Ινφορµατιονσπολιτικ οδερ Ινϖεστιτιονσπολιτικ δεσ ςορστανδεσ βεωερκστελλιγτ ωερδεν.

∆ιε Ζυλασσυνγ παυσχηαλ ζυλσσιγερ Αυσβυνγσπρεισανπασσυνγεν στελλεν δαµιτ εινεν
ςερστο⇓ γεγεν ♣ 87 ΑκτΓ δαρ. ∆ιε Μγλιχηκειτ, ναχη σχηωερεν γεσχηφτλιχηεν
Μι⇓ερφολγεν αυφγρυνδ εινεσ ανγεβλιχη λειστυνγσοριεντιερτεν ςεργτυνγσσψστεµσ οηνε
Γραµ υνδ Σχηαµ βισ ζυ δρειστελλιγε Μιλλιονενβετργε αλσ ςεργτυνγ ζυ ερζιελεν υνδ
διεσ βει φρ διε Ακτιονρε νοχη ϖερδοππελτεν Κοστεν, ιστ οηνε σαχηλιχηεν Γρυνδ ειν
ςερστο⇓ γεγεν διε ςεργτυνγσβεγρενζυνγ ναχη ♣ 87 ΑκτΓ, αυφ διε ιµ Ραηµεν δεσ
∆αιµλερΧηρψσλερ Ακτιενοπτιονσπρογραµµσ νοχη εινµαλ ιµ Εινζελνεν εινγεγανγεν
ωιρδ.

4. ∆ιε ςεργτυνγσγεσχηεηνισσε ιν δεν ΥΣΑ

Φρ διε ΥΣΑ ηαβεν Βεβχηυκ, Φριεδ υνδ Ωαλκερ18 ιν εινερ Στυδιε δασ ςερσαγεν
ανρειζεφφιζιεντερ ςερτργε φρ διε δορτιγεν ςορστανδσϖορσιτζενδεν βελεγτ. Σο ωεισεν
διε Αυτορεν δαραυφ ηιν, δα⇓ δερ ΧΕΟ εινεσ αµερικανισχηεν Υντερνεηµενσ εινεν
βερραγενδεν Εινφλυ⇓ αυφ αλλε εινζελνεν Κοµπονεντεν σεινεσ ςεργτυνγσπροζεσσεσ
βεσιτζτ υνδ εσ δαηερ νιχητ ζυ εινεµ ςερτραγ βερ σεινε ςεργτυνγ �ατ αρµσ λενγτη�
κοµµεν κανν.

Σο ηατ δερ αµερικανισχηε ΧΕΟ εινε ωειτγεηενδε Κοντρολλε βερ διε Ερνεννυνγ δερ
ανδερεν Βοαρδµιτγλιεδερ υνδ δαβει αυχη βερ διε Ουτσιδε−∆ιρεχτορσ, διε δαφρ
ϖοργεσεηεν σινδ, µα⇓γεβλιχηεν Εινφλυ⇓ αυφ διε Μαναγεµεντϖεργτυνγ αυσζυβεν.

                                                          

18 Λ. Α. Βεβχηυκ / ϑ. Μ. Φριεδ, / ∆. Ι. Ωαλκερ, Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον ιν Αµεριχα: Οπτιµαλ
Χοντραχτινγ ορ Εξτραχτιον οφ Ρεντσ? Ηαρϖαρδ ∆ισχυσσιον Παπερ Νο. 338, 11/2001, Σ. 11φφ.
µωΝ.
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Αυφγρυνδ εσ Βοαρδ−Σψστεµσ εντωιχκελτ σιχη ζυδεµ εινε σοζιαλε ∆ψναµικ, διε βισ αυφ
δεν Εξτρεµφαλλ εινεσ υµφνγλιχηεν ΧΕΟ ςερσαγενσ αυφ εινε Υντερσττζυνγ δεσ ΧΕΟ
αυσγεριχητετ υνδ αυχη ϖον ∆ανκβαρκειτ φρ διε Ερνεννυνγ ζυµ Βοαρδµιτγλιεδ
γεκεννζειχηνετ ιστ. Ζυδεµ σινδ ϖιελε Ουτσιδε −∆ιρεκτορεν σελβερ ΧΕΟ οδερ ιν
Βερατυνγσφιρµεν ανγεστελλτ, διε ϖοµ Ωοηλωολλεν δεσ ΧΕΟ διρεκτ οδερ ινδιρεκτ
λετζτλιχη ϖιελ ζυ γεωιννεν οδερ ζυ ϖερλιερεν ηαβεν. ∆ερ Ρυφ, σιχη υνναχηγιεβιγ
γεγενβερ εξζεσσιϖεν Γεηλτερν δεσ ΧΕΟ ζυ ζειγεν, φηρε βει δεµ στρρισχηεν
Μιτγλιεδ ιµ Νετζωερκ δερ ΧΕΟσ ζυ Αβλεηνυνγεν βει ωειτερεν Βοαρδβερυφυνγεν.

Ωειτερηιν ωιρδ δερ ςεργτυνγσφεστσετζυνγσπροζε⇓ αυχη δυρχη διε ϖοµ ΧΕΟ
ωειτγεηενδ κοντρολλιερτε Εινσχηαλτυνγ ϖον ςεργτυνγσβερατερφιρµεν ζυ σεινεν
Γυνστεν αυσγεσταλτετ. Αυχη ωενν διε Βερατερ εινεν Ρυφ ζυ ϖερλιερεν ηαβεν, στεητ
ιηνεν δοχη κλαρ ϖορ Αυγεν, ωεµ σιε λετζτλιχη ζυ διενεν ηαβεν, ωενν σιε ιν δερ
Βρανχηε νευε Αυφτργε γεωιννεν ωολλεν. Αυχη δανν, ωενν διε γεσαµµελτεν
Μαρκτδατεν δερ Βερατυνγσφιρµεν κορρεκτ εινγεσετζτ ωερδεν, ϖερβλειβεν ΧΕΟ υνδ
Βερατερν ερηεβλιχηε Σπιελρυµε βερ δασ οβ υνδ ωιε δερ ϖεργλειχηενδεν
ςεργτυνγσδαρστελλυνγ. ∆ιεσε ιστ ανγεσιχητσ δερ Κοντρολλε δεσ ςοργανγσ δυρχη δεν
ΧΕΟ ϕεδοχη αυφ µγλιχηστ ηοηε ςεργτυνγεν αυσγεριχητετ. ςερσχηιεδενε
Βερατερφιρµεν σινδ δαµιτ ζυ ςερτειδιγερν διεσερ Μι⇓στνδε γεωορδεν, ινδεµ σιε διεσε
ςεργτυνγ αλσ Μαρκτπραξισ υνδ δεν Μαρκτ φρ ΧΕΟσ αλσ τρανσπαρεντ υνδ λιθυιδε
κεννζειχηνεν19.

∆ιε ϖον Βερατερφιρµεν ϖοργεβραχητε Βεηαυπτυνγ τρανσπαρεντερ ΧΕΟ−Μαρκτληνε
ϖεργι⇓τ δεν πρακτισχηεν Προζε⇓ δερ ςεργτυνγσρυνδε υνδ σεινε Κοντρολλε δυρχη διε
Βεγνστιγτεν20. Σο σει δασ ςεργτυνγσγρεµιυµ ζυνχηστ δεν �εξτρεµ αγγρεσσιϖεν
Λαωψερσ� δεσ ΧΕΟ αυσγεσετζτ. ∆ιε Βερατυνγσφιρµεν ωρδεν ζυδεµ ϖοµ
Υντερνεηµεν ιν Γεσταλτ δεσ ΧΕΟ αυσγεσυχητ. Ζυδεµ ωρεν εινιγε Υντερνεηµεν ζυ
δερ Πραξισ βεργεγανγεν, ιηρε ηαυσειγενεν ςεργτυνγσβερατερ µιτ δεν εξτερνεν
Βερατερν ζυσαµµεναρβειτεν λασσεν, µιτ δερ γεωνσχητεν Ωιρκυνγ, δα⇓ δασ ϖιελλειχητ
νιχητ ηινρειχηενδ ωιλλφηριγε ςεργτυνγσγρεµιυµ ϖον δεν εβενφαλλσ νιχητ γενγενδ
ναχηγιεβιγεν αυ⇓ενστεηενδεν Βερατερν αβγεσχηιρµτ ωιρδ.

∆ερ Γεγενδρυχκ γεγεν διε Μαχηενσχηαφτεν δυρχη διε ∆ροηυνγ εινερ Εντλασσυνγ δεσ
βετρεφφενδεν ΧΕΟ ιστ νιχητ αλσ ηοχη ανζυσεηεν, δα Μαναγερ � ωενν βερηαυπτ � νυρ
βει εινεµ αλλγεµεινεν ςερσαγεν εντλασσεν ωερδεν. ∆ασ Ρισικο εινερ Εντλασσυνγ εινεσ
ΧΕΟ αυφγρυνδ εινερ εξζεσσιϖεν ςεργτυνγ ιστ βισηερ σο γερινγ, δα⇓ εσ νιχητ γεειγνετ
ιστ, δεν ΧΕΟ ϖορ δεµ ςερσυχη, εινε σολχηε αυχη φρ σιχη ζυ ερρειχηεν, αβσχηρεχκεν
κανν.

Αυχη ωενν δερ ςορστανδ σιχη υµ Ηυνδερτε ϖον Μιλλιονεν ∆ολλαρσ λειστυνγσλοσ
βερειχηερτ, ιστ δερ ∆ρυχκ δυρχη δεν Μαρκτ φρ Υντερνεηµενσκοντρολλε κειν ωιρκσαµεσ
Γεγενµιττελ, δα διε ∆ροηυνγ εινερ φεινδλιχηεν ⇐βερναηµε αυφγρυνδ ιηρερ Κοστεν

                                                          

19 ςγλ. Τηε Εχονοµιστ, ϖ. 6.4.2002, Σ. 58. Φρ ∆ευτσχηλανδ γιλτ σογαρ διε Τρανσπαρενζ νυρ
εινγεσχηρνκτ.
20 ∆ερ γεσαµτε ηιερ ϖοργετραγενε Βεριχητ βερ διε αµερικανισχηε ςεργτυνγσπραξισ σττζτ σιχη
ωειτγεηενδ αυφ Λ. Α. Βεβχηυκ / ϑ. Μ. Φριεδ / ∆. Ι. Ωαλκερ, Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον ιν
Αµεριχα: Οπτιµαλ Χοντραχτινγ ορ Εξτραχτιον οφ Ρεντσ? Ηαρϖαρδ ∆ισχυσσιον Παπερ Νο. 338,
11/2001, Σ.11 φφ. µωΝ.
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υνδ Ρισικεν εινε Υντερνεηµενσωερτµινδερυνγ ϖον ρυνδ 20 � 30 Προζεντ ερφορδερτ21.
Ειν σολχηε ∆ιφφερενζ ηαβεν βει Γρο⇓υντερνεηµεν βισηερ ωοηλ σελβστ διε εξζεσσιϖστεν
ΥΣ−αµερικανισχηεν ςεργτυνγεν νοχη νιχητ ερρειχητ.

∆ιε εµπιρισχηεν Υντερσυχηυνγεν φρ διε ΥΣΑ ηαβεν εργεβεν, δα⇓ διε
ςορστανδσϖεργτυνγεν ηηερ σινδ, ωενν νιχητ ωιε υντερ φρεµδεν ∆ριττεν ϖερηανδελτ
ωυρδε υνδ ωενν δερ ΧΕΟ ζυγλειχη αυχη Χηαιρµαν οφ τηε Βοαρδ ωαρ υνδ ϕε µεηρ
Ουτσιδε−∆ιρεκτορεν ϖοµ ΧΕΟ ερνανντ ωορδεν οδερ µιτ Ιντερεσσενκονφλικτεν βελαδεν
ωαρεν οδερ σιχη δυρχη ηοηεσ Αλτερ οδερ δυρχη Μεηρφαχηβοαρδµιτγλιεδσχηαφτεν
αυσζειχηνετεν22.

∆αρβερ ηιναυσ ωεισεν Βεβχηυκ/Φριεδ/Ωαλκερ23 ναχη, δα⇓ εσ κεινε ωιρκσαµε ρεχητλιχηε
Κοντρολλε αυχη ηχηστερ Γεηλτερ ιν δεν ΥΣΑ γεβε. ∆ιε αµερικανισχηεν Γεριχητε
ζειγτεν σιχη σελβστ ιν εξτρεµεν Φλλεν υνωιλλιγ ανζυνεηµεν, δα⇓ δερ Βοαρδ σεινε
ςερπφλιχητυνγεν ϖερλετζτ ηαβε, ινδεµ ερ �ωαστε� οδερ �βρεαχη οφ λοψαλιτψ� βεγανγεν
ηαβε24.

Χ. Μγλιχηε Γρνδε φρ διε βεοβαχητετεν ςεργτυνγσπρακτικεν

Ανγεσιχητσ διεσερ τειλωεισε οηνε ϕεδε ναχηπρφβαρε Λειστυνγ ϖον δεν
Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγεν φρ σιχη εινγεσαµµελτεν αστρονοµισχηεν Συµµεν στελλτ
σιχη διε Φραγε ναχη δεν Γρνδεν φρ διεσε ςεργτυνγσπρακτικεν. Ηιερβει σινδ δρει
γρυνδστζλιχηε Ερκλρυνγσµγλιχηκειτεν ζυ υντερσχηειδεν.

∆ιε Τηεοριε δερ εφφιζιεντεν Ανρειζε (�Ανρειζϖεργτυνγσηψποτηεσε�) βεηαυπτετ,
δεραρτιγε ςεργτυνγεν σειεν νοτωενδιγ υνδ σιννϖολλ, υµ διε ςορστνδε δερ
Υντερνεηµεν ζυ εφφιζιεντεµ ςερηαλτεν ζυ βεωεγεν. Υντερ δερ
                                                          

21 ςγλ. ηιερζυ αυχη Μ. Αδαµσ, ∆ερ Μαρκτ φρ Υντερνεηµενσκοντρολλε υνδ σειν Μι⇓βραυχη,
∆ιε Ακτιενγεσελλσχηαφτ, 1989, Σ. 333 φφ.; Μ. Αδαµσ, Ηχηστστιµµρεχητε, Μεηρφαχηστιµµρεχητε
υνδ σονστιγε ωυνδερσαµε Ηινδερνισσε αυφ δεµ Μαρκτ φρ Υντερνεηµενσκοντρολλε, ∆ιε
Ακτιενγεσελλσχηαφτ 1990, Σ. 63 φφ. µωΝ.
22 ϑ. Ε. Χορε, ετ αλ., Χορπορατε Γοϖερνανχε, Χηιεφ Εξεχυτιϖε Οφφιχερ Χοµπενσατιον, ανδ Φιρµ
Περφορµανχε, 51 ϑουρναλ Φινανχιαλ Εχονοµιχσ 1999.
23 ΑαΟ. Σ. 28 φφ.
24 ∆ερ φολγενδε ϖον Λ. Α. Βεβχηυκ / ϑ. Μ. Φριεδ / ∆. Ι. Ωαλκερ γεσχηιλδερτε Φαλλ δεσ ∆ισνεψ
ςορστανδεσ Οϖιτζ, ιν Βρεηµ ϖ. Εισνερ, 746 Α.2δ 244 (∆ελ.2000) µαγ αλσ Ανσχηαυυνγ διενεν:
Βει σεινερ Ανστελλυνγ ωυρδε Οϖιτζ ϖοµ ∆ισνεψ Βοαρδ ειν �Νο−Φαυλτ Τερµινατιον�−
ςερεινβαρυνγ ζυγεστανδεν, ναχη δερ Οϖιτζ βει ςερτραγσβεενδιγυνγ εινε εινµαλιγε Συµµε
γεζαηλτ ωερδεν σολλτε, διε δεµ Βαρωερτ αλλερ σεινερ Ζαηλυνγεν ναχη δεµ ςερτραγ εντσπρεχηεν
σολλτε, δαζυ εινε ζυστζλιχηε Συµµε, διε δεµ Προδυκτ ϖον 7,5 Μιλλιονεν ∆ολλαρ µαλ δερ Ζαηλ
δερ νοχη ϖερβλειβενδεν Φισκαλϕαηρε δεσ ςερτραγεσ εντσπραχη υνδ ζυστζλιχη νοχη διε
υνµιττελβαρε Εινρυµυνγ ϖον 3 Μιλλιονεν ∆ισνεψ Ακτιενοπτιονεν. Κυρζε Ζειτ ναχη σεινεµ
Αρβειτσαντριττ ϖερλιε⇓ Οϖιτζ δασ Υντερνεηµεν υνδ λστε διε ϖερεινβαρτεν Ζαηλυνγεν υνδ
Οπτιονσβερτραγυνγεν ειν. Ρεχητλιχηε Ηανδηαβε ηιεργεγεν γιβτ εσ βισηερ ιν δεν ΥΣΑ νιχητ.
∆ιεσε ςορβιλδερ ηαβεν ωελτωειτ Υντερνεηµενσλειτυνγεν ανγεσπορντ, ηνλιχηε ςεργτυνγεν
µιτ Ηινβλιχκ αυφ διεσε Πραξισ ζυ ερρειχηεν. Αυχη δερ Ηιντεργρυνδ δερ ⇐βερναηµε εινιγερ ΥΣ−
Υντερνεηµεν δυρχη νιχητ αµερικανισχηε Υντερνεηµεν ηαττε αλσ Μοτιϖ διε δαµιτ ερφφνετε
Μγλιχηκειτ δυρχη Ηινωεισ αυφ διε ΥΣ−Βεζαηλυνγ ιµ Τοχητερυντερνεηµεν ιµ ειγενεν, νοχη
νιχητ ϖον δερ �αµερικανισχηεν Κρανκηειτ� ανγεστεχκτεν Ηειµατλανδ ηνλιχη εξζεσσιϖε
ςεργτυνγεν δυρχηζυσετζεν.
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�Ανρειζϖεργτυνγσηψποτηεσε� ωερδεν ϖοµ Αυφσιχητσρατ διε ςεργτυνγεν φρ δεν
ςορστανδ σο φεστγελεγτ, δα⇓ δερ ςορστανδ δεν Ανρειζ ηατ, ανστελλε δερ ειγενεν Ζιελε
ωειτεστγεηενδ διε Ιντερεσσεν δερ Ακτιονρε ζυ ϖερφολγεν25.

Ναχη δερ �Συπερσταρηψποτηεσε� σινδ διε ζυ βεοβαχητενδεν Γεηλτερ Φολγε δερ
ςεργρ⇓ερυνγ δερ ϖον δεν εινζελνεν ςορστνδεν ζυ βεδιενενδεν Μρκτε υνδ εινερ
τεχηνισχη βεδινγτεν βερπροπορτιοναλεν Βελοηνυνγ ιηρερ βεσονδερεν
Μαναγεµεντφηιγκειτεν.

∆ιε �Αυσπλνδερυνγσηψποτηεσε� σιεητ ιν δεν ςεργτυνγεν λεδιγλιχη δεν Μι⇓βραυχη
δερ Μαχητ δερ Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγεν, γεγεν πρακτισχη νιχητ ζυρ Γεγενωεηρ
φηιγε Ακτιονρε εινεν µγλιχηστ γρο⇓εν Αντειλ δεσ Υντερνεηµενσ ιν δασ
Πριϖατϖερµγεν δερ ςορστνδε βερφηρεν ζυ κννεν. Ναχη δερ
�Αυσπλνδερυνγσηψποτηεσε� ωιρδ διε ςεργτυνγ νιχητ ωιε υντερ φρεµδεν ∆ριττεν ζυρ
Λσυνγ δερ Ανρειζπροβλεµατικ δεσ Πρινχιπαλ−Αγεντ−Προβλεµσ γεσταλτετ, σονδερν δυρχη
εινεν βεφρευνδετεν οδερ υνιντερεσσιερτεν Αυφσιχητσρατ ϖιελ ζυ ηοχη ανγεσετζτ26. Υµ διε
Ηηε δερ ςεργτυνγ ζυ ϖερσχηλειερν, ωρδεν ζυδεµ φρ διε Ακτιονρε
υνδυρχησιχητιγε υνδ σχηδιγενδε Ζαηλυνγσφορµεν γεωηλτ.

1. ∆ιε Ηψποτηεσε ϖον δερ Ανρειζϖεργτυνγ

Ιν εινερ Πυβλικυµσγεσελλσχηαφτ µιτ γεστρευτεµ Αντειλσβεσιτζ, βει δερ εσ κεινε
εινφλυ⇓ρειχηε εινζελνε πριϖατε Ακτιονρσγρυππε γιβτ, στελλτ σιχη δασ Προβλεµ δερ
Κοντρολλε δεσ Μαναγεµεντσ ιν σεινερ σχηρφστεν Φορµ. ∆ιε Μαναγερ σινδ αν ανδερεν
Ζιελεν αλσ διε Ακτιονρε ιντερεσσιερτ υνδ σχηαφφεν δαµιτ φρ διεσε ειν Πρινχιπαλ−Αγεντ−
Προβλεµ. ∆ιε Ακτιονρε ϖερηαλτεν σιχη ρατιοναλ απατηισχη27 υνδ ηαλτεν διε πριϖατεν
Κοντρολλαυφωενδυνγεν γερινγ. ∆ιε �Τηεοριε δερ ανρειζεφφιζιεντεν
ςορστανδσϖεργτυνγ� ϖερτριττ νυν δερ Ανσιχητ, δα⇓ διε ζυ βεοβαχητενδεν
ςορστανδσϖεργτυνγεν σο γεσταλτετ σινδ, δα⇓ σιε φρ διε Ακτιονρε διε Συµµε δερ
⇐βερωαχηυνγσ− υνδ Κοντρολλκοστεν σοωιε διε ϖερβλειβενδεν Κοστεν δερ
Νιχητερφλλυνγ δυρχη διε ςορστνδε µγλιχηστ γερινγ ηαλτεν υνδ γλειχηζειτιγ ειν
ςερηαλτεν δερ Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγ ιµ Ιντερεσσε δερ Ακτιονρε ερρειχηεν. ∆ιεσεσ
Ζιελ σολλ δυρχη ειν ςεργτυνγσπακετ µιτ κυρζφριστιγ, µιττελφριστιγ υνδ λανγφριστιγ
ωιρκενδεν Ανρειζεν ερρειχητ ωερδεν. ∆αβει ωιρδ υντερστελλτ, δα⇓ διεσεσ
ςεργτυνγσπακετ µιτ Ηιλφε ϖον εινσχηλγιγεν Βερατυνγσφιρµεν ϖον εινεµ δεν
Ακτιονρεν ϖερπφλιχητετεν Αυφσιχητσρατ µιτ δεµ ςορστανδ ϖερεινβαρτ ωιρδ, ωοβει διε
Βεδινγυνγεν δενεν εντσπρεχηεν, ωιε σιε υντερ φρεµδεν ∆ριττεν ϖερεινβαρτ ωρδεν28.

                                                          

25 Λ. Α. Βεβχηυκ / ϑ. Μ. Φριεδ / ∆. Ι. Ωαλκερ, Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον ιν Αµεριχα: Οπτιµαλ
Χοντραχτινγ ορ Εξτραχτιον οφ Ρεντσ? Ηαρϖαρδ ∆ισχυσσιον Παπερ Νο. 338, 11/2001.
26 Λ. Α. Βεβχηυκ / ϑ. Μ. Φριεδ / ∆. Ι. Ωαλκερ, Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον ιν Αµεριχα: Οπτιµαλ
Χοντραχτινγ ορ Εξτραχτιον οφ Ρεντσ? Ηαρϖαρδ ∆ισχυσσιον Παπερ Νο. 338, 11/2001.
27 ςγλ. ηιερζυ υνδ ζυρ ∆αρστελλυνγ δεσ Πρινχιπαλ−Αγεντ−Προβλεµσ αυσφηρλιχη Μ. Αδαµσ,
Ηχηστστιµµρεχητε, Μεηρφαχηστιµµρεχητε υνδ σονστιγε ωυνδερσαµε Ηινδερνισσε αυφ δεµ
Μαρκτ φρ Υντερνεηµενσκοντρολλε, ∆ιε Ακτιενγεσελλσχηαφτ 1990, Σ. 63 φφ. µωΝ.
28 ςγλ. ηιερζυ γρυνδλεγενδ µιτ Βεισπιελεν Π. Ρ. Μιλγροµ / ϑ. Ροβερτσ, Εχονοµιχσ,
Οργανιζατιον, ανδ Μαναγεµεντ, 1992, Σ. 228−232; Β. Ηολµστρµ / ϑ. Ροβερτσ, Τηε
Βουνδαριεσ οφ τηε Φιρµ Ρεϖισιτεδ, ϑουρναλ οφ Εχονοµιχ Περσπεχτιϖεσ, Φαλλ 1998, 12(4), Σ. 73
φφ.; Β. Ηολµστρµ / Παυλ Ρ. Μιλγροµ, Τηε Φιρµ ασ αν Ινχεντιϖε Σψστεµ, Αµεριχαν Εχονοµιχ
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ςερσυχητ µαν φρ ∆ευτσχηλανδ διε ςοργνγε, διε ζυ δεν ζυϖορ βεσχηριεβενεν
ςεργτυνγεν γεφηρτ ηαβεν, ζυ ωρδιγεν, φλλτ αυφ, δα⇓ διεσε φεηλερηαφτ ϖερλαυφεν υνδ
νιχητ ζυ ανρειζοπτιµιερτεν ςερτργεν φρ δεν ςορστανδ φηρεν29.

∆ιε σειτ εινιγεν ϑαηρεν ιν ενγεµ ζειτλιχηεν Ζυσαµµενηανγ αυφτρετενδε Εινφηρυνγ
εξτρεµ τευρερ Ακτιενοπτιονσπλνε ιν γρο⇓εν δευτσχηεν Πυβλικυµσγεσελλσχηαφτεν ιν
Στρευβεσιτζ σπριχητ φρ ειν κοορδινιερτεσ ςοργεηεν δερ βετειλιγτεν Περσονεν βει δεµ
ςερσυχη, διε ιν δεν ΥΣΑ ερζιελτεν Γεηλτερ αυχη φρ σιχη σελβερ δυρχηζυσετζεν.
Ζυδεµ κοµµτ ιν µανχηεν Γεσελλσχηαφτεν νοχη εινε γεωισσε Αβηνγιγκειτ αυσ ιµµερ
νοχη βεστεηενδεν ςερφλεχητυνγσµυστερν δερ �∆ευτσχηλανδ ΑΓ� ηινζυ30. Ζυρ
Ερλειχητερυνγ δερ ∆υρχησετζυνγ δερ Οπτιονσπρογραµµε γεγεν δεν Αυφσιχητσρατ
ωυρδεν ζυδεµ εινιγε ΥΣ−Υντερνεηµεν αλσ Τχητερ ερωορβεν. ∆ιεσ ερµγλιχητε δεν
δευτσχηεν ςορστνδεν ιν δερ Μυττεργεσελλσχηαφτ διε Αργυµεντατιον, δα⇓ εσ δοχη νιχητ
σειν δρφε, δα⇓ δερ ςορστανδ εινερ ΥΣ−Τοχητεργεσελλσχηαφτ σοϖιελ µεηρ ϖερδιενε αλσ διε
ςορστνδε ιν δερ Κονζερνµυττερ. Εσ ηλτ σιχη ζυδεµ ζη δασ Γερχητ, δα⇓ εινιγε ΥΣ−
Υντερνεηµενσκυφε δεν Ηιντεργρυνδ ηαττεν, δεµ δευτσχηεν ςορστανδσϖορσιτζενδεν
διεσε Αργυµεντατιον ζυ ερµγλιχηεν. Ανγεσιχητσ δερ ∆ιµενσιον δερ λαυφενδεν
Οπτιονσπρογραµµε ιστ αυχη εινε νυρ φνφ ϑαηρε ανδαυερνδε Αµτσινηαβερσχηαφτ
ηινρειχηενδ, υµ φρ Γενερατιονεν Φαµιλιενρειχητυµ ζυ σχηαφφεν.

∆ιε Τηεοριε δερ ανρειζεφφιζιεντεν ςορστανδσϖεργτυνγ µ⇓τε νυν ζειγεν, δα⇓ διε
δαργελεγτεν ςεργτυνγεν ιν Ηηε υνδ Στρυκτυρ αυχη ιν Υντερνεηµεν οηνε Χορπορατε
Γοϖερνανχε Προβλεµε, διε αλσο εινερ ωιρκσαµεν Κοντρολλε δυρχη εινζελνε πριϖατε
Γρο⇓ακτιονρε υντερλιεγεν, ϖεργλειχηβαρε Ηηεν υνδ Στρυκτυρεν αυφωεισεν. Ερστ
ηιερδυρχη ωρε εσ µγλιχη, διεσε αλσ Ωεττβεωερβσληνε ζυ βετραχητεν.

∆ιε ϖορστεηενδεν Βεισπιελε ζειγεν ϕεδοχη, δα⇓ διεσ νιχητ δερ Φαλλ ιστ. Ινσβεσονδερε δερ
Φαλλ δερ ςεργτυνγ δεσ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ ςορστανδεσ φινδετ ιν δερ
ςεργτυνγσστρυκτυρ δεσ ΒΜΩ ΑΓ ςορστανδεσ κεινε Εντσπρεχηυνγ. Ωηρενδ διε
Ακτιονρσζυσαµµενσετζυνγ ϖον ∆αιµλερΧηρψσλερ κεινεν εινφλυ⇓ρειχηεν πριϖατεν
Εινζελακτιονρ µεηρ αυφωειστ, ιστ διε ΒΜΩ ΑΓ υντερ δεµ βεηερρσχηενδεν Εινφλυ⇓
εινερ Ινδυστριελλενφαµιλιε. Αλσ Φολγε ηατ σιχη εργεβεν, δα⇓ διε Ηηε δερ ςεργτυνγ βει
ΒΜΩ ιν ϕεδερ εινζελνεν Κοµπονεντε ερηεβλιχη νιεδριγερ ιστ. ςον βεσονδερερ
Βεδευτυνγ ιστ αυχη, δα⇓ διε ΒΜΩ ΑΓ κειν δεµ ςερφασσερ βεκανντεσ

                                                                                                                                                                

Ρεϖιεω, 1994, 84, Σ. 972−991; Β. Ηολµστρµ / Π. Μιλγροµ;, Μυλτιτασκ Πρινζιπαλ−Αγεντ
Αναλψσεσ: Ινχεντιϖε Χοντραχτσ, Ασσετ Οωνερσηιπ, ανδ ϑοβ ∆εσιγν, Τηε ϑουρναλ οφ Λαω,
Εχονοµιχσ & Οργανιζατιον, 7, Σπρινγ 1991, Σ. 24−52. Φρ διε Αναλψσε δεσ Τοπµαναγεµεντσ
ϖγλ. Β. Ε. Ηερµαλιν, Τοωαρδ αν Εχονοµιχ Τηεορψ οφ Λεαδερσηιπ: Λεαδινγ βψ εξαµπλε, Τηε
Αµεριχαν Εχονοµιχ Ρεϖιεω, 88(5), ∆εχεµβερ 1998, Σ.1188 φφ ; Ρ. Ραδνερ, Ηιεραρχηψ: Τηε
Εχονοµιχσ οφ Μαναγινγ, ϑουρναλ οφ Εχονοµιχ Λιτερατυρε, ςολ. 30 Σεπτεµβερ, 1992, Σ. 1382
φφ.
29 ςγλ. ηιερζυ αυσφηρλιχη Λ. Α. Βεβχηυκ / ϑ. Μ. Φριεδ / ∆. Ι. Ωαλκερ, Εξεχυτιϖε
Χοµπενσατιον ιν Αµεριχα: Οπτιµαλ Χοντραχτινγ ορ Εξτραχτιον οφ Ρεντσ? Ηαρϖαρδ ∆ισχυσσιον
Παπερ Νο. 338, 11/2001.
30 ςγλ. ηιερζυ αυσφηρλιχη Μ. Αδαµσ, Ωασ σπριχητ γεγεν εινε υνβεηινδερτε ⇐βερτραγβαρκειτ δερ
ιν Υντερνεηµεν γεβυνδενεν Ρεσσουρχεν δυρχη ιηρε Ειγεντµερ, ∆ιε Ακτιενγεσελλσχηαφτ,
1990, Σ. 243 φφ.; Μ. Αδαµσ, ∆ιε Υσυρπατιον ϖον Ακτιονρσβεφυγνισσεν µιττελσ
Ρινγϖερφλεχητυνγ ιν δερ ∀∆ευτσχηλανδ−ΑΓ∀ − ςορσχηλγε φρ Ρεφορµεν ιµ Ωεττβεωερβσ−,
Στευερ− υνδ Υντερνεηµενσρεχητ −∀, ∆ιε Ακτιενγεσελλσχηαφτ, 1994, Σ. 148 φφ.
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Ακτιενοπτιονσπρογραµµ αυφωειστ. ∆α εσ σιχη βει δεν Υντερνεηµεν ϖον ΒΜΩ υνδ
∆αιµλερΧηρψσλερ υµ ϖεργλειχηβαρε Βρανχηεν υνδ Ττιγκειτσγεβιετε ηανδελτ, ιστ κειν
ωεττβεωερβλιχηερ Γρυνδ δαφρ ερσιχητλιχη, δα⇓ δερ ςορστανδ ϖον ∆αιµλερΧηρψσλερ αυσ
Γρνδεν εφφιζιεντερ Ανρειζε εινε σο ϖιελφαχη ηηερε ςεργτυνγ αλσ διε Μιτγλιεδερ δεσ
ΒΜΩ−ςορστανδεσ βεντιγεν σολλτε. Εσ λιεγτ ϖιελµεηρ δερ Σχηλυ⇓ ναηε, δα⇓ δερ Γρυνδ
φρ διε φραππιερενδεν Υντερσχηιεδε λεδιγλιχη ιν δερ Αυσβευτυνγσοφφενηειτ δερ
∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ λιεγεν, βει δερ κειν κοντρολλιερενδερ Πριϖατακτιονρ νοχη
Ακτιενοπτιονσπρογραµµε αβζυωεηρεν ϖερµαγ31. Σο ιστ δερ φρ δασ λαυφενδε
Ακτιενοπτιονσπρογραµµ ϖεραντωορτλιχηε Αυφσιχητσρατσϖορσιτζενδε βει
∆αιµλερΧηρψσλερ ειν εηεµαλιγερ ςορστανδσϖορσιτζενδερ δερ ∆ευτσχηεν Βανκ, δερεν
Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγ ιν δεν λετζτεν ϑαηρεν γλειχηφαλλσ εινε αυσγεσπροχηεν
αγγρεσσιϖε ςορστανδσϖεργτυνγ βετρειβτ υνδ σιχη ζειτγλειχη εβενφαλλσ µιτ Ηιλφε ϖον
Ακτιενοπτιονσπλνεν Ρειχητυµ ϖερσχηαφφτ. Εσ ηανδελτ σιχη σοµιτ υµ ειν ςοργεηεν ιµ
Γλειχηκλανγ δερ Ιντερεσσεν δερ Μαναγεµενττεαµσ. ∆α δεραρτιγε ςεργτυνγσστρυκτυρεν
ιν ∆ευτσχηλανδ βισλανγ υνβεκανντ ωαρεν, κανν ειν Αυφσχηρει δερ µαχητλοσεν
Κλεινακτιονρε πολιτισχη βεσσερ αυφγεφανγεν ωερδεν, ωενν µεηρερε
Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγεν γλειχηζειτιγ διε ςεργτυνγ ιηρερ ςορστνδε βισ ιν
µεηρστελλιγε Μιλλιονενβερειχηε ϖοραντρειβεν. Νυρ δυρχη ϖερβρειτετεσ Αυφτρετεν λ⇓τ
σιχη δερ ςοργανγ αν δασ Πυβλικυµ αλσ �µαρκτγερεχητε ςεργτυνγ� δαρστελλεν.

2. √κονοµισχηε Τηεοριε δερ Συπερσταρσ αλσ Ρεχητφερτιγυνγσγρυνδ
            εξτρεµερ ςορστανδσϖεργτυνγεν

∆εν Ωιρτσχηαφτσωισσενσχηαφτεν ιστ διε Ερσχηεινυνγ δραµατισχηερ, νιε δαγεωεσενερ
ςεργτυνγσανστιεγε εινιγερ ωενιγερ Περσονεν νιχητ ϖερβοργεν γεβλιεβεν. Βερειτσ
Αλφρεδ Μαρσηαλλ32 κονντε διε εντσχηειδενδεν Γρνδε φρ διε αυ⇓εργεωηνλιχηεν
Πρεισστειγερυνγεν φρ διε Ωερκε εινιγερ ωενιγερ Σνγερ υνδ Μαλερ ανγεβεν. Σηερωιν
Ροσεν33 ηατ ηιερζυ εινε γεσχηλοσσενε Τηεοριε ϖοργελεγτ, διε ιν εινεµ Βυχη ϖον Ροβερτ
Φρανκ υνδ Πηιλιπ Χοοκ34 ποπυλαρισιερτ υνδ µιτ ζαηλρειχηεν ρεχητσπολιτισχηεν
ςερβεσσερυνγσϖορσχηλγεν ϖερσεηεν ωυρδε. Εσ σολλ δαηερ νυν γεπρφτ ωερδεν, οβ διε
Γεηλτερ ϖον ςορστνδεν, διε ιν δεν ΥΣΑ βερειτσ Ηυνδερτε ϖον Μιλλιονεν
∆ολλαρβετργε ερρειχητ ηαβεν υνδ ωοηλ αυχη ιν ∆ευτσχηλανδ βαλδ ερρειχηεν ωερδεν,
σιχη αυσ δερ κονοµισχηεν Τηεοριε δερ Συπερσταρσ ερκλρεν υνδ αλσ µγλιχηερωεισε
υνϖερµειδλιχη ηιννεηµβαρε Μαρκτερσχηεινυνγ ρεχητφερτιγεν λασσεν.

                                                          

31 ∆ερ ςερσυχη δερ Αβωεηρ δερ �αµερικανισχηεν Κρανκηειτ� ιµ ∆αιµλερΧηρψσλερ Φαλλ δυρχη
Κλεινακτιονρε ιστ ζωαρ βει εινεµ ερστεν ςερσυχη δερ ∆υρχησετζυνγ εινεσ Ακτιενοπτιονσπλανεσ
δυρχη εινε Ανφεχητυνγσκλαγε ϖον Ε. Ωενγερ ερφολγρειχη γεωεσεν, ϕεδοχη ναχη εινερ φρ διεσε
ςοργνγε γνστιγεν Γεσετζεσνδερυνγ ιν ςερβινδυνγ µιτ εινεµ ωειτερ υντεν βεσπροχηενεν
Φεηλυρτειλ δεσ Οβερλανδεσγεριχητεσ Στυττγαρτ νυνµεηρ ενδγλτιγ γεσχηειτερτ.
32 Α. Μαρσηαλλ, Πρινχιπλεσ οφ Εχονοµιχσ, 8. Αυφλ., Νεω Ψορκ, 1947, Σ. 685 φ.
33 Σ. Ροσεν, Τηε Εχονοµιχσ οφ Συπερσταρσ, Αµεριχαν Εχονοµιχ Ρεϖιεω 1981, Σ. 845 φφ. υνδ
Αµεριχαν Εχονοµιχ Ρεϖιεω 1983, Σ. 460 φφ. µιτ εινερ Εντγεγνυνγ αυφ Π. Βοωβριχκ, τηε
Εχονοµιχσ οφ Συπερσταρσ: Χοµµεντ, Αµεριχαν Εχονοµιχ Ρεϖιεω 1983, Σ. 459.
34 Ρ. Φρανκ / Π. Χοοκ, Τηε Ωιννερ−Τακε−Αλλ−Σοχιετψ, Ωηψ τηε Φεω ατ τηε Τοπ Γετ σο Μυχη
Μορε Τηαν τηε Ρεστ οφ Υσ, 1995.



25

Ροσεν35 µαχητε ιν σεινεµ Αυφσατζ αυσ δεµ ϑαηρε 1981 βερειτσ δαραυφ αυφµερκσαµ, δα⇓
διε Ζαηλ ϖον ρυνδ 200 ϖολλζειτβεσχηφτιγτεν Υντερηαλτυνγσκνστλερν ιν δεν ΥΣΑ
ϖερµυτλιχη γερινγερ σει αλσ ζυ Σηακεσπεαρεσ Ζειτεν ιν Ενγλανδ, οβωοηλ διε Ναχηφραγε
ναχη ιηρεν ∆ιενστεν σιχηερλιχη νιχητ γεσυνκεν σει. Εινιγε διεσερ Κνστλερ ερζιελτεν
νυνµεηρ υνγλαυβλιχηε Εινκοµµεν. ∆ιεσε γελτε ϖορ αλλεµ, ωενν σιε ιµ Φερνσεηεν
αυφτρτεν. Αυχη µανχηε Ναχηριχητενµοδερατορεν κνντεν ηνλιχη εξτρεµε
Εινκοµµενσηηεν ερκλιµµεν. Αυχη βει Σολιστεν κλασσισχηερ Μυσικ σει δερ Μαρκτ
σταρκ γεωαχησεν, διε Ζαηλ δερ ςολλζειτβεσχηφτιγεν ϕεδοχη γεσυνκεν υνδ ζυδεµ δασ
γεσαµτε Εινκοµµεν αυφ εινε Ηανδϖολλ ωενιγερ Κνστλερ κονζεντριερτ, οβωοηλ δασ
Πυβλικυµ βει εινεµ Βλινδϖερσυχη διε Υντερσχηιεδε ιν δερ Θυαλιττ ζωισχηεν δεν
Εξτρεµϖερδιενερν υνδ δεν Ηαβενιχητσεν νιχητ υντερσχηειδεν κννε. ∆ιεσε Βεισπιελε
κνντεν αυσ δερ Ωελτ δεσ Σπορτσ, δερ Κνστε, δερ Σχηριφτστελλερ υνδ δεσ
Σχηαυγεσχηφτσ ωιεδερηολτ ωερδεν.

Γεµεινσαµ σει αλλεν, δα⇓ εσ εινε ενγε ςερβινδυνγ ζωισχηεν περσνλιχηεµ
Εινκοµµεν υνδ δερ Γρ⇓ε δεσ ειγενεν βεδιεντεν Μαρκτεσ γεβε. ∆ιε Γρ⇓ε δεσ ϖον
δεν Εινζελνεν ϕεωειλσ βεδιεντεν Μαρκτεσ υνδ δερ δαβει ερζιελτε ςερδιενστ σειεν ζυδεµ
ιν ηχηστεµ Μα⇓ε αυφ διε γανζ ωενιγεν ταλεντιερτεστεν Περσονεν ιν δερ ϕεωειλιγεν
Ττιγκειτ κονζεντριερτ, σο δα⇓ σιχη εινε σεηρ σταρκε Σχηιεφϖερτειλυνγ δερ Εινκοµµεν
εργεβε. Γεητ µαν δαϖον αυσ, δα⇓ σιχη διε ςερτειλυνγ δερ βετρεφφενδεν Βεγαβυνγ
νορµαλ ϖερτειλτ ϖερηλτ, ιστ διε ςερτειλυνγ δερ Εινκοµµεν νιχητ νορµαλ ϖερτειλτ,
σονδερν εξτρεµ ρεχητσσχηιεφ. ∆ιεσ βεσαγτ, δα⇓ σιχη κλεινε Ταλεντυντερσχηιεδε ζωισχηεν
δεν εινζελνεν Περσονεν ιν γρο⇓εν Εινκοµµενσδιφφερενζεν νιεδερσχηλαγεν. ϑεδε
κλεινε Ζυναηµε δεσ Ταλεντσ εινερ Περσον γεγενβερ εινερ ανδερεν φηρτ δανν σταρκ
ζυνεηµενδ ζυ ιµµερ γρ⇓ερεν Εινκοµµεν (Κονϖεξιττ δερ Εινκοµµεν µιτ
στειγενδεµ Ταλεντ).

∆ερ Γρυνδ φρ διεσεν Ανστιεγ δερ Εινκοµµεν φρ διε ϕεωειλσ ετωασ Βεσσερεν βεστεητ
ναχη Ροσεν δαριν, δα⇓ διε ετωασ σχηλεχητερε Θυαλιττ ειν βερπροπορτιοναλ
σχηλεχητερεσ Συβστιτυτ φρ διε ετωασ Βεσσερεν ιστ. Σο σει αυχη δασ µεηρφαχηε Αυφτρετεν
εινεσ Χηορεσ µ⇓ιγ βεγαβτερ Σνγερ κειν Συβστιτυτ φρ εινµαλιγεσ Αυφτρετεν εινεσ
γυτεν Χηορεσ. Ωενν ειν Χηιρυργ βει εινερ λεβενσγεφηρλιχηεν Οπερατιον ετωα υµ 10
Προζεντ βεσσερ ιστ αλσ σεινε Κολλεγεν, σειεν διε µειστεν Μενσχηεν βερειτ, φρ σεινε
Λειστυνγ εινε Πρµιε ζυ ζαηλεν, διε δευτλιχη γρ⇓ερ ιστ αλσ 10 Προζεντ. Ειν
Υντερνεηµεν, δα⇓ ιν εινεν Προζε⇓ υµ 50 Μιλλιονεν ϖερωιχκελτ ωερδε, ιστ καυµ βερειτ
βει δερ Θυαλιττ σεινερ Ρεχητσανωλτε θυαλιτατιϖε Αβσχηλγε γεγεν εινε
Γεβηρενσενκυνγ ϖορζυνεηµεν36.

Ροσεν βετοντ ωειτερηιν, δα⇓ διε Ωνσχηε δερ Κυνδεν, αυσγεδρχκτ ιν δερ νιεδριγεν
Συβστιτυιερβαρκειτ δερ Ανβιετερ δυρχη διε Ναχηφραγερ, ζωαρ διε ηοηε Κονζεντρατιον
δερ Εινκοµµεν αυφ διε ωενιγεν Βεστεν ερκλρεν κνντεν, δα⇓ δερ ανδερε ζυ
βεοβαχητενδε Ασπεκτ δερ Συπερσταρµρκτε, διε Κονζεντρατιον δερ Μαρκταντειλε αυφ διε
ωενιγεν Συπερσταρσ, ηιεραυσ ϕεδοχη νιχητ αβγελειτετ ωερδεν κννε37. ∆ερ ζωειτε Γρυνδ
βερυηε ϖιελµεηρ αυφ δεν τεχηνισχηεν Ειγενσχηαφτεν δερ Λειστυνγσερβρινγυνγ αυφ
διεσεν Μρκτεν. Εντσχηειδενδ σει, δα⇓ διε ερβραχητεν Λειστυνγεν δερ Συπερσταρσ δεν

                                                          

35 Σ. Ροσεν, Τηε Εχονοµιχσ οφ Συπερσταρσ, Αµεριχαν Εχονοµιχ Ρεϖιεω 1981, Σ. 845.
36 Σ. Ροσεν, Τηε Εχονοµιχσ οφ Συπερσταρσ, Αµεριχαν Εχονοµιχ Ρεϖιεω 1981, Σ. 846.
37 Σ. Ροσεν, Τηε Εχονοµιχσ οφ Συπερσταρσ, Αµεριχαν Εχονοµιχ Ρεϖιεω 1981, Σ. 847.
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Χηαρακτερ �φφεντλιχηερ Γτερ� αυφωιεσεν υνδ διεσε δαµιτ διε Μγλιχηκειτ γεωιννεν,
γρο⇓ε Μρκτε αλσ Εινζελπερσονεν βεδιενεν ζυ κννεν.

Σο σινδ διε Κοστεν εινεσ Κονζερτσ οδερ εινερ Κονζερτϖορφηρυνγ νυρ σχηωαχη δαϖον
αβηνγιγ, ωιε ϖιελε Περσονεν δερ Αυφφηρυνγ βειωοηνεν. ∆ιε Κοστεν εινεσ Βυχηεσ,
εινεσ Φιλµεσ, εινεσ Φυ⇓βαλλσπιελσ, εινεσ Ηειλµιττελσ βεστεηεν τψπισχηερωεισε ιν δεν σεηρ
ηοηεν Φιξκοστεν δεσ Ερωερβ δεσ Ωισσενσ υνδ δερ Κενντνισσε, δεν Αυφναηµεκοστεν
οδερ Ραυµµιετκοστεν βει εινερ Αυφφηρυνγ υνδ δεν ϖαριαβλεν Κοστεν δεσ ∆ρυχκεσ
εινεσ ζυστζλιχηεν Εξεµπλαρσ38, δερ Ηερστελλυνγ εινερ ζυστζλιχηεν Κοπιε οδερ εινερ
ζυστζλιχηεν Μεδικαµεντενπαχκυνγ. Βει εινερ Φερνσεησχηαυ ζηλεν σογαρ νυρ διε
Προδυκτιονσκοστεν. ϑεδερ ζυστζλιχηε Φερνσεηζυσχηαυερ βεεινφλυ⇓τ νιχητ διε Κοστεν
δερ αυσγεστραηλτεν Φερνσεηδαρβιετυνγ. Συπερσταρµρκτε σινδ σοµιτ δυρχη σεηρ νιεδριγε
Γρενζκοστεν δερ Βεδιενυνγ ωειτερερ Κυνδεν υνδ σεηρ ηοηε Φιξκοστεν φρ διε
Σχηαφφυνγ δερ Ανγεβοτσµγλιχηκειτ γεκεννζειχηνετ. ∆ιεσ ερµγλιχητ εινζελνεν
Ανβιετερν ωιρτσχηαφτλιχη γρο⇓ε υνδ γρ⇓τε Αντειλε δεσ γεσαµτεν Μαρκτεσ ζυ βεδιενεν
υνδ διε γρο⇓ε Ζαηλ ετωασ σχηωχηερερ Ανβιετερ ϖολλστνδιγ αυσ δεµ Μαρκτ ζυ
ϖερδρνγεν, δα διεσε νιχητ διε Φιξκοστεν αυφ γενγενδ Ναχηφραγερ υµλεγεν κννεν.

∆ιε γρο⇓εν ςορσχηριττε ιν δερ Τρανσπορτ− υνδ Κοµµυνικατιονσινδυστριε ηαβεν νυν
ζυ δραµατισχηεν Σενκυνγεν δερ ϖαριαβλεν Στχκκοστεν γεφηρτ. Σιε ηαβεν δαµιτ φρ
ϖιελε Βερυφε διε ϖον ιηνεν ϕεωειλσ βεδιενβαρεν Μρκτε ϖεργρ⇓ερτ υνδ ερλαυβεν δαµιτ
δεν Βεστεν ιηρεσ Βερυφεσ γρο⇓ε Τειλε δεσ νατιοναλεν Μαρκτεσ οδερ γαρ δεσ Ωελτµαρκτεσ
ζυ βεδιενεν µιτ δραµατισχηεν Μγλιχηκειτεν δερ Εινκοµµενσστειγερυνγεν φρ διε
ϖερβλιεβενεν ωενιγεν Γλχκλιχηεν39.

                                                          

38 ςγλ. ηιερζυ διε εµπιρισχηε Στυδιε βει Φ. Μ. Σχηερερ, Αν Εαρλψ Αππλιχατιον το τηε Τοταλ Χοστ
Χονχεπτ, ϑουρναλ οφ Εχονοµιχ Λιτερατυρε, 2001, Σ. 897 φφ.
39 Α. Μαρσηαλλ, Πρινχιπλεσ οφ Εχονοµιχσ, 8. Αυφλ., Νεω Ψορκ, 1947, Σ. 685 ηατ διεσεν Προζε⇓
φρ διε Μαλερ υνδ Μυσικερ βεσχηριεβεν: �Τηε ρελατιϖε φαλλ ιν τηε ινχοµεσ το βε εαρνεδ βψ
µοδερατε αβιλιτψ ... ισ αχχεντυατεδ βψ τηε ρισε ιν τηοσε τηατ αρε οβταινεδ βψ µανψ µεν οφ
εξτραορδιναρψ αβιλιτψ. Τηερε νεϖερ ωασ α τιµε ατ ωηιχη µοδερατελψ γοοδ οιλ παιντινγσ σολδ µορε
χηεαπλψ τηαν νοω, ανδ ... ατ ωηιχη φιρστ−ρατε παιντινγσ σολδ σο δεαρλψ. Α βυσινεσσ µαν οφ
αϖεραγε αβιλιτψ ανδ αϖεραγε γοοδ φορτυνε γετσ νοω α λοωερ ρατε οφ προφιτσ... τηαν ατ ανψ
πρεϖιουσ τιµε, ωηιλε τηε οπερατιονσ, ιν ωηιχη α µαν εξχεπτιοναλλψ φαϖουρεδ βψ γενιυσ ανδ
γοοδ λυχκ χαν τακε παρτ, αρε σο εξτενσιϖε ασ το εναβλε ηιµ το αµασσ α λαργε φορτυνε ωιτη α
ραπιδιτψ ηιτηερτο υνκνοων. Τηε χαυσεσ οφ τηισ χηανγε αρε τωο; φιρστλψ τηε γενεραλ γροωτη οφ
ωεαλτη, ανδ σεχονδλψ, τηε δεϖελοπµεντ οφ νεω φαχιλιτιεσ φορ χοµµυνιχατιον βψ ωηιχη µεν,
ωηο ηαϖε ονχε ατταινεδ α χοµµανδινγ ποσιτιον, αρε εναβλεδ το αππλψ τηειρ χονστρυχτιϖε ορ
σπεχυλατιϖε γενιυσ το υνδερτακινγσ ϖαστερ, ανδ εξτενδινγ οϖερ α ωιδερ αρεα, τηαν εϖερ βεφορε. Ιτ
ισ τηε φιρστ χαυσε... τηατ εναβλεσ σοµε βαρριστερσ το χοµµανδ ϖερψ ηιγη φεεσ, φορ α ριχη χλιεντ
ωηοσε ρεπυτατιον, ορ φορτυνε, ορ βοτη, αρε ατ στακε ωιλλ σχαρχελψ χουντ ανψ πριχε τοο ηιγη το
σεχυρε τηε σερϖιχεσ οφ τηε βεστ µαν ηε χαν γετ: ανδ ιτ ισ τηισ αγαιν τηατ εναβλεσ ϕοχκεψσ ανδ
παιντερσ ανδ µυσιχιανσ οφ εξχεπτιοναλ αβιλιτψ το γετ ϖερψ ηιγη πριχεσ... (ζιτιερτ ναχη Ροσεν, ααΟ,
Σ. 857.)
∆ερ Ανστιεγ δεσ Κονκυρρενζδρυχκσ βισ ηιν ζυρ Γεφαηρ δερ ςερδρνγυνγ δυρχη διε βεσσερεν
νυν ωελτωειτ ττιγεν Ανβιετερ (Γλοβαλισιερυνγ) κανν βει δεν βετροφφενεν Ανβιετερν κειν
Ωοηλγεφαλλεν αυσλσεν. Σιε κνντεν ϖερσυχητ σειν, σιχη δυρχη δεν πολιτισχηεν Προζε⇓ δεν
Ωεττβεωερβ ζυ Λαστεν δερ Κυνδεν ϖοµ Ηαλσ ζυ σχηαφφεν.
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Ανγεωανδτ αυφ διε ερζιελτεν εινσαµεν Ηηεν δερ ςορστανδσϖεργτυνγεν γεητ εσ σοµιτ
υµ διε Φραγε, οβ διεσε αυφ εινερ ςερνδερυνγ δερ ςερδιενστµγλιχηκειτεν δερ ωενιγεν
Βεστεν ζυρχκγεφηρτ ωερδεν κννεν υνδ δαµιτ αυφ τεχηνισχηεν Γρνδεν δερ
ςεργρ⇓ερυνγ δερ Μρκτε υνδ δερ Στειγερυνγ δερ Βεδευτυνγ δεσ Γεσχηφτσταλεντεσ δερ
ςορστνδε δερ γρ⇓ερ γεωορδενεν Υντερνεηµεν βερυηεν.

Νυν ιστ εσ ριχητιγ, δα⇓ διε ζυνεηµενδε Γρ⇓ε ϖον Υντερνεηµεν διε Βεδευτυνγ δεσ
Μαναγεµεντταλεντεσ εινερ Περσον σταρκ ερηητ υνδ αυφγρυνδ δερ φινανζιελλεν
Βεδευτυνγ δερ Ττιγκειτ νυρ βεγρενζτεν Συβστιτυτιονσωνσχηεν δερ ανστελλενδεν
Υντερνεηµεν βεγεγνετ. ∆εννοχη ιστ διε ςερτειλυνγ δερ Ταλεντε νιχητ ωιε βει Σνγερν
υνδ Μυσικερν εινδευτιγ αυφ εινε Περσον κονζεντριερτ. Υντερνεηµενσλειτυνγ ηατ
Τεαµχηαρακτερ υνδ ιστ τψπισχηερωεισε εινε Γρυππενλειστυνγ. Βερειτσ Τ. Βαυµσ40 ηατ
βει σεινερ Αναλψσε ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν ζυρ ςεργτυνγ ϖον ςορστνδεν δαραυφ
ηινγεωιεσεν, δα⇓ δερ Ακτιενκυρσ αλσ Μα⇓σταβ φρ διε ςορστανδσϖεργτυνγ οδερ
εινζελνερ Περσονεν δεσ ςορστανδεσ σχηον δεσηαλβ νυρ σεηρ εινγεσχηρνκτ εινεν
ριχητιγεν Ανρειζ ζυ λιεφερν ϖερµαγ, δα δερ Ακτιενκυρσ αυχη βει εφφιζιεντεµ
Καπιταλµαρκτ υνδ �κορρεκτερ ςεραρβειτυνγ ϖον Ινφορµατιονεν βερ
Ινδιϖιδυαλλειστυνγεν δερεν Βειτραγ ζυµ υντερνεηµερισχηεν Ερφολγ νιχητ µεηρ
αυφζυσχηλσσελν υνδ γεσονδερτ αυσζυωεισεν ϖερµαγ.� Βεωερτετ ωερδε αλλενφαλλσ διε
Λειστυνγ µεηρερερ Περσονεν, νιχητ Εινζελνερ. Λειστυνγεν υνδ ςερσαγεν ωρδεν νιχητ
ινδιϖιδυελλ βελοηντ οδερ γεαηνδετ. Γερινγε Συβστιτυιερβαρκειτ εινερ βεστιµµτεν κλαρ
υµρισσενεν Μαναγεµεντφηιγκειτ ιστ ιν δερ ςεργτυνγσπραξισ νιχητ ερκεννβαρ. ςιελε
Υντερνεηµεν λασσεν ϖιελµεηρ ιηρε Μαναγερ ιν ωενιγεν ϑαηρεσιντερϖαλλεν ροτιερεν.
Ζυδεµ φινδετ ειν ρασχηερ Αυσταυσχη δερ Φηρυνγσπερσονεν ζωισχηεν Υντερνεηµεν
υνδ Φυνκτιονεν σταττ. Ιµ Γεγενσατζ ηιερζυ βλειβεν διε Συπερσταρσ υντερ δεν
Σπιτζενσπορτλερν οδερ Κνστλερν βει ιηρεν Λειστεν υνδ νυτζεν ιηρε Ταλεντε νυρ αυφ
ιηρεµ ενγεν Φελδ. ∆ασ Προβλεµ δερ γερινγεν Συβστιτυιερβαρκειτ εινεσ βεστιµµτεν
ηεραυσραγενδεν Ταλεντεσ υνδ δερ δαµιτ ϖερβυνδενεν Εινκοµµενσχηανχεν τριττ δαµιτ
ιµ Φαλλε δερ Ττιγκειτ δερ Υντερνεηµενσλειτυνγ νιχητ αυφ.

Ωενν εσ ζυδεµ δερ γλοβαλε Ωεττβεωερβ υµ διε τχητιγστεν Μαναγερ ωρε, διε δανν
µιτ ιηρεν Ταλεντεν ιν Φορµ δερ Υντερνεηµενσαυσδεηνυνγ δεν Ωελτµαρκτ βεδιεντεν,
µ⇓τεν γεραδε διε ϖον Πριϖατπερσονεν αυφµερκσαµ κοντρολλιερτεν
Υντερνεηµενσλειτυνγεν ερφολγρειχηερ Υντερνεηµεν διε ηχηστεν Ληνε αυφωεισεν
υνδ ζυδεµ δεν ϕεωειλιγεν Τρενδ ανφηρεν. ∆ιεσ ιστ ϕεδοχη νιχητ δερ Φαλλ, ωιε ετωα αυσ
δεµ ςεργλειχη ΒΜΩ ϖσ. ∆αιµλερΧηρψσλερ ζυ σεηεν ωαρ.

Ζυδεµ ωερδεν ιµ ιντερνατιοναλ ττιγεν ερφολγρειχηεν δευτσχηεν Μιττελστανδ, δεσσεν
Υντερνεηµεν βλιχηερωεισε ενγ ϖον ωενιγεν Βετειλιγτεν, ετωα εινερ εινζελνεν
Φαµιλιε, κοντρολλιερτ ωερδεν, βει ωειτεµ νιχητ εινµαλ ιµ Ανσατζ σολχηε Λοηνηηεν
ερρειχητ41. Λεδιγλιχη βει Νευγρνδυνγεν οδερ δροηενδεν Ινσολϖενζφλλεν ωερδεν

                                                          

40 Τ. Βαυµσ, Φεστσχηριφτ Χλαυσσεν, 1997, Σ. 16 µιτ Ναχηωεισεν αυφ εµπιρισχηε
Υντερσυχηυνγεν.
41 ςγλ. Ρ. ∆ιεφενβαχη/ Π. Ρατη, Ωελχηε ςεργτυνγ ΓµβΗ−Γεσχηφτσφηρερ ερηαλτεν, Κλν,
1999; Α. Τνζερ, ΓµβΗΡ 2000, Σ. 596 φφ.; Τ. Φελδκαµπ Στβγ 2000, Σ. 139 φφ. υνδ διε
∆ισκυσσιον βει Μ. Κοχη, ∆ιε Γεσταλτυνγ δερ Γεσχηφτσφηρερϖεργτυνγ βει εινερ
περσοναλιστισχηεν ΓµβΗ, 2001, 82 φφ. Βει µιττελστνδισχηεν Υντερνεηµεν ιστ βισ ηευτε νοχη
διε ΓµβΗ διε ϖορηερρσχηενδε Ρεχητσφορµ. Βει διεσεν σινδ Γεσελλσχηαφτεργεσχηφτσφηρερ διε
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ρελεϖαντε Βετειλιγυνγσαντειλε αλσ ςεργτυνγσβεστανδτειλ ινσ Σπιελ γεβραχητ. ςορ αλλεµ
ωιρδ νιχητ δασ Ινστρυµεντ δερ Ακτιενοπτιονσπλνε εινγεσετζτ.

Αβερ αυχη βει βρσεννοτιερτεν Υντερνεηµεν σινδ Ακτιενοπτιονσπλνε µιτ Αυσναηµε
βεσονδερερ Σιτυατιονεν υνγεβρυχηλιχη, ωενν δασ Υντερνεηµεν ιν δερ Ηανδ εινερ
πριϖατεν κοντρολλιερενδεν Γρυππε λιεγτ. ∆ιεσ βεδευτετ, δα⇓ νιχητ δερ Ωεττβεωερβ υµ
διε Βεστεν διε Ληνε δερ ςορστνδε ιµ Ωεγε ϖον Οπτιονσπρογραµµεν ιν διε Ηηε
τρειβτ, σονδερν δασ Κοντρολλϖερσαγεν ιν Πυβλικυµσγεσελλσχηαφτεν µιτ ϖερβρειτετεµ
πριϖατεν Στρευβεσιτζ.

Εβενσο ιστ µιτ δερ Τηεοριε δερ Συπερσταρϖεργτυνγ νιχητ διε Βεοβαχητυνγ ϖερεινβαρ,
δα⇓ ϖορνεηµλιχη δερ ΧΕΟ, νιχητ αβερ ανδερε ςορστανδσµιτγλιεδερ διε βεϖορζυγτ
Βεγνστιγτεν σινδ. ∆ιε Βεδευτυνγ εινεσ Φινανζϖορστανδεσ βλειβτ ιν ϖιελεν
Υντερνεηµεν νυρ ωενιγ ηιντερ εινεµ ΧΕΟ ζυρχκ. Αυχη δερ ςορστανδ φρ Τεχηνικ ιν
εινεµ Αυτοµοβιλυντερνεηµεν ιστ εινε φρ δασ Υντερνεηµεν βεραυσ ωιχητιγε Περσον.
Ωενν νυν � ωιε ιν δεν ΥΣΑ αµ βεστεν ζυ βεοβαχητεν − ζωισχηεν δερ εινεν
µχητιγεν Περσον υνδ δεν ωιρτσχηαφτλιχη φυνκτιοναλ γλειχηγεωιχητιγεν Περσονεν σο
ερηεβλιχηε ςεργτυνγσγεφλλε αυφτρετεν, κανν διεσ νιχητ αυσ δεµ Ωεττβεωερβ υµ διε
βεστεν Ταλεντε, σονδερν λεδιγλιχη αυσ δερ Αυσνυτζυνγ ϖον Μαχητ ερκλρτ ωερδεν. ∆ιε
Βεοβαχητυνγεν ζειγεν δαηερ, δα⇓ δασ διε εξζεσσιϖεν ςεργτυνγεν τρειβενδε Ταλεντ,
φρ δασ εσ ιν δερ ςεργτυνγσφραγε δερ Μαναγερ κειν Συβστιτυτ γιβτ, διε Μαχητ βερ διε
Οργανισατιον ιν Φορµ δεσ ΧΕΟ− Αµτεσ ιστ.

Ιµ Ωιδερσπρυχη ζυ εινερ Ερκλρυνγ δερ ςορστνδε αλσ Συπερσταρσ στεητ ωειτερηιν δερ
Υµστανδ, δα⇓ ϖιελφαχη διε Ρειχητυµ βρινγενδεν Ζαηλυνγεν αν διε ςορστνδε ερστ
δανν ερζιελτ ωερδεν, ωενν διε ςορστνδε δασ Υντερνεηµεν ϖερλασσεν. Ινσβεσονδερε
βει ⇐βερναηµεν ωερδεν ϖον δεν νευεν κοντρολλιερενδεν Ειγεντµερν αστρονοµισχηε
Βετργε φρ δασ εινφαχηε Αυφηρεν γεζαηλτ42. ∆ιεσ ιστ βει Συπερσταρσ υνδ σελβστ βει
ειτλεν αλτεν Μιµεν νιχητ ζυ βεοβαχητεν. Εσ γεητ ηιερβει σοµιτ νιχητ υµ διε ςεργτυνγ
δερ Εργεβνισσε ϖον Λειστυνγεν αυφγρυνδ αυ⇓εργεωηνλιχηερ Ταλεντε, σονδερν ηυφιγ
νυρ νοχη υµ δεν ωιρτσχηαφτλιχη γνστιγερεν Αβκαυφ ϖον
Μαχητµι⇓βραυχησµγλιχηκειτεν, ιν δεµ δυρχη διε Ζαηλυνγ εινερ γρο⇓εν Συµµε δερ
ςορστανδ βεωεγτ ωιρδ, νιχητ διε Ζυκυνφτ δεσ Υντερνεηµενσ ζυρ Σιχηερυνγ δερ
περσνλιχηεν ςεργτυνγσιντερεσσεν ετωα ιµ Φαλλε εινερ δροηενδεν ⇐βερναηµε ζυ
βεσχηδιγεν.

∆ερ Γρυνδ, δα⇓ ςορστνδεν ϖον πριϖατεν Ειγεντµερν κοντρολλιερτερ Υντερνεηµεν
δευτλιχη νιεδριγερε ςεργτυνγεν αλσ βει δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ γεωηρεν ωερδεν, ιστ
αυχη δαριν ζυ σεηεν, δα⇓ δορτ διε µοτιϖατιονσβελαστενδε Ωιρκυνγ εξτρεµερ
ςεργτυνγσυντερσχηιεδε ζωισχηεν ςορστανδ υνδ Αρβειτνεηµερν νιχητ ηινγενοµµεν

                                                                                                                                                                

ϖορηερρσχηενδε Ερσχηεινυνγσφορµ, δα δυρχη εινε εχητε Βετειλιγυνγ � νιχητ
Οπτιονσγεωηρυνγ � διε Αβωανδερυνγ ζυ ανδερεν Υντερνεηµεν οδερ διε Γρνδυνγ εινεσ
ειγενεν Υντερνεηµενσ ϖερµιεδεν ωερδεν σολλ. ∆ιε Γεηλτερ δερ Φρεµδγεσχηφτσφηρερ
σχηωανκεν ζωισχηεν 90 υνδ 140 Προζεντ υµ διε Βεζγε δερ Γεσελλσχηαφτεργεσχηφτσφηρερ.
42 Αυχη διε Ανερκεννυνγσπρµιε αν Εσσερ, διε σιχηερ σεινεν Εντσχηλυ⇓ ερλειχητερτε, δεν
Αβωεηρκαµπφ γεγεν ςοδαφονε αυφζυγεβεν, ωυρδε φρ δασ ςερλασσεν δεσ Χηεφσεσσελσ γεζαηλτ.
Σιε βετρυγ µεηρ αλσ σειν γεσαµτεσ µεηρϕηριγεσ, υντερ Ανναηµε γνστιγστερ Εργεβνισσε
ερρεχηνετε Γεηαλτ.



29

ωιρδ. ∆ορτ ωο διε ςορστνδε σιχη αυφγρυνδ δεσ Στρευβεσιτζεσ σιχηερερ ϖορ δεν
Ειγεντµερν φηλεν κννεν, κµµερν σιε διε ζαηλρειχηεν Βεδενκεν δερ Κοστεν δερ
εξζεσσιϖεν ςορστανδσϖεργτυνγεν ωενιγ. Σο ωυρδε ιν δερ κονοµισχηεν Λιτερατυρ43

ηεραυσ γεαρβειτετ, δα⇓ ζωαρ ηοηε ςεργτυνγσυντερσχηιεδε δεν Τυρνιερχηαρακτερ δερ
ιννερεν Αρβειτσµρκτε ιν εινεµ Υντερνεηµεν στρκεν υνδ ινδιϖιδυελλε
Λειστυνγσανρειζε ερηηεν. Στυδιεν ϖον σοζιολογισχηερ υνδ πσψχηολογισχηερ Σειτε
ηαβεν ϕεδοχη ναχηγεωιεσεν, δα⇓ διε δυρχη Τυρνιερε ερζευγτεν
ςεργτυνγσυνγλειχηηειτεν ζυ νιεδριγερερ Προδυκτιϖιττ, νιεδριγερερ Προδυκτθυαλιττ,
σχηλεχητερερ Αρβειτσµοραλ υνδ ηηερεµ Ωεχησελ βει δεν Αρβειτνεηµερν φηρεν44.

Εσ λ⇓τ σιχη σοµιτ φεστηαλτεν, δα⇓ νιχητ δυρχη Υντερνεηµενσσονδερλαγεν σαχηλιχη
γερεχητφερτιγτε Ακτιενοπτιονσπλνε διε Ειγεντµερ δερ Υντερνεηµεν νιχητ νυρ δυρχη
διε Στευερναχητειλε σχηδιγεν υνδ δερεν Υνωιρτσχηαφτλιχηκειτ αυφγρυνδ δερ συβϕεκτιϖεν
Αβωερτυνγ δερ Οπτιονεν αυφγρυνδ δερ Ρισικοαϖερσιον δερ ςορστνδε, σονδερν αυχη
νοχη δυρχη διε ςερµινδερυνγ δερ Προδυκτιϖιττ δερ ανδερεν Αρβειτνεηµερ45.

ςορστνδε κννεν δαηερ εινε αστρονοµισχηε ςεργτυνγ νιχητ µιτ δερ Βεηαυπτυνγ
ϖερτειδιγεν, ιηρε ςεργτυνγ σει δερ Αυσδρυχκ δερ Ταλεντε εινεσ Συπερσταρσ. ∆ιε
δαργεστελλτεν ςεργτυνγεν ετωα ιµ Φαλλε δερ ∆ευτσχηεν Βανκ υνδ ∆αιµλερΧηρψσλερ
σινδ ϖιελµεηρ Αυσδρυχκ δεσ ςερσαγενσ δερ �Χορπορατε Γοϖερνανχε� ιν διεσεν
Γεσελλσχηαφτεν.

3. Αναλψσε δερ Αυσπλνδερυνγσηψποτηεσε υντερ βεσονδερερ
            Βερχκσιχητιγυνγ ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν:

Ιµ Γεγενσατζ ζυρ Τηεοριε δερ εφφιζιεντεν Ανρειζε σιεητ διε
�Αυσπλνδερυνγσηψποτηεσε� διε ςορστανδσϖερτργε ωενιγερ αλσ ειν Μιττελ ζυρ
Προβλεµλσυνγ δερ Αγενχψβεζιεηυνγ ζωισχηεν Ειγεντµερν υνδ Μαναγερν, σονδερν
αλσ Τειλ δεσ Προβλεµσ46. Βει δερ �Αυσπλνδερυνγσηψποτηεσε� δερ ηοηεν
Μαναγεµεντϖεργτυνγεν ωερδεν διε Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγεν αλσ διε ιν
Κοντρολλφρειρυµεν ηανδελνδεν Ηερρεν δερ Υντερνεηµεν ανγεσεηεν. Ιηρε ηοηε
ςεργτυνγ διεντ νιχητ δερ ςερµιττλυνγ ϖον Ανρειζεν ζυ εφφιζιεντεµ
ειγεντµερφρευνδλιχηεν ςερηαλτεν, σονδερν δερ βλο⇓εν Ερζιελυνγ µγλιχηστ ηοηερ
Εινναηµεν φρ σιχη σελβστ.

Οβωοηλ διε Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγεν γρο⇓ε Κοντρολλφρειρυµε βεσιτζεν, βεδευτετ
διεσ ϕεδοχη νιχητ, δα⇓ σιε κεινερλει Ζωνγεν βει δερ Ζυβιλλιγυνγ δερ ςορστανδσγεηλτερ
υντερλιεγεν. Σο µσσεν Αυφσιχητσρατ υνδ ςορστανδ αυχη βει Στρευβεσιτζακτιονρεν
τυνλιχηστ ϖερµειδεν, δα⇓ ειν Αυφσχηρει δυρχη διε Ρειηεν δερ Ακτιονρε γεητ υνδ διεσε
                                                          

43 Ε. Λαζεαρ / Σ. Ροσεν, Ρανκ−Ορδερ Τουρναµεντσ ασ Οπτιµυµ Λαβορ Χοντραχτσ, ϑουρναλ οφ
Πολιτιχαλ Εχονοµψ, 1981, Σ. 841 φφ.
44 ςγλ. ηιερζυ δεν ⇐βερσιχητσαρτικελ ιν Ο×Ρειλλψ / Ωαδε / Πολλοχκ, Οϖερπαιδ ΧΕΟσ ανδ
Υνδερπαιδ Μαναγερσ: Εθυιτψ ανδ Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον, Στανδφορδ Υνιϖερσιτψ, 1996.
45 Κ. ϑ. Μυρπηψ, Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον, ιν Ηανδβοοκ οφ Λαβορ Εχονοµιχσ (Ορλεψ
Ασηενφελτερ ανδ ∆αϖιδ Χαρδ εδσ.), 1999 ηατ δαραυφ ηινγεωιεσεν, δα⇓ ιν δεν ΥΣΑ δερ Χηιεφ
Εξεχυτιϖε Οφφιχερ εινεσ Σ&Π 500 Υντερνεηµενσ 1970 ινσγεσαµτ ρυνδ 30 µαλ µεηρ αλσ
δυρχησχηνιττλιχηερ Ινδυστριεαρβειτνεηµερ ϖερδιεντε. Ιµ ϑαηρε 1996 ωαρεν εσ 210 µαλ µεηρ.
46 Λ. Α. Βεβχηυκ / ϑ. Μ. Φριεδ / ∆. Ι. Ωαλκερ, Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον ιν Αµεριχα: Οπτιµαλ
Χοντραχτινγ ορ Εξτραχτιον οφ Ρεντσ? Ηαρϖαρδ ∆ισχυσσιον Παπερ Νο. 338, 11/2001, Σ. 31φφ.
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αυφ διε Βαρρικαδεν υνδ ϖορ διε Γεριχητε τρειβτ υνδ λετζτλιχη διε Ακτιεν αν δεν Μρκτεν
αυφ Ταλφαηρτ σχηιχκτ47.

α. ∆ερ Γεβραυχη ϖον ςορστανδσοπτιονεν ιν δεν ΥΣΑ

Σειτ δεν 80ερ ϑαηρεν ωυρδεν ςορστανδσοπτιονεν ιν δεν ΥΣΑ ειν ιµµερ ωιχητιγερερ
Βεστανδτειλ δερ ςεργτυνγ υνδ ωυρδεν νοχη ϖορ δεµ Γρυνδγεηαλτ δερ ωιχητιγστε
ςεργτυνγσβεστανδτειλ48. Ιν δερ Λιτερατυρ ωυρδε ιν δερ δυρχη διε Ακτιενοπτιονσπλνε
ϖερστρκτεν Σενσιτιϖιττ δερ Μαναγεργεηλτερ φρ δασ Σχηιχκσαλ δερ Ακτιονρε εινε
ςερβεσσερυνγ δερ Χορπορατε Γοϖερνανχε γεσεηεν υνδ Οπτιονσπλνε αλσ εινε
ςερβεσσερυνγ δερ ςεργτυνγστεχηνολογιε βεγρ⇓τ49.

Ιν δεν ΥΣΑ στιεγ δερ Ινδεξ δερ Κοστεν φρ Ανγεστελλτε ιν δερ Πριϖατωιρτσχηαφτ (Χιϖιλιαν
Εµπλοψµεντ Χοστ Ινδεξ) ιν δεν 6 ϑαηρεν ϖον 1992 βισ 1998 υµ 20%, δερ Χονσυµερ
Πριχε Ινδεξ υµ 16%. Ιν διεσερ Ζειτ στιεγ δερ Μεδιαν δεσ Γρυνδγεηαλτεσ δερ ΧΕΟ×σ
δερ 500 γρ⇓τεν Υντερνεηµεν (Σ&Π 500) υµ 29% αυφ 811 ταυσενδ ∆ολλαρ, δερ
Μεδιανβονυσ υµ 99% αυφ 750 ταυσενδ ∆ολλαρ υνδ δερ Μεδιανβαρωερτ δερ γεωηρτεν
Οπτιονεν υµ 335% αυφ 1,6 Μιλλιονεν ∆ολλαρ50. ∆ιε Μεδιανγεσαµτϖεργτυνγ στιεγ
δεµναχη ιν διεσεν 6 ϑαηρεν υµ 160 %.

Βεβχηυκ/Φριεδ/Ωαλκερ51 ζειγεν, δα⇓ οηνε δεν Ανστιεγ δερ γεωηρτεν Οπτιονεν διε
Βαρϖεργτυνγ φρ διε ΧΕΟ×σ ιν διεσερ Ζειτ ζυστζλιχη υµ βερ 1 Μιλλιον ∆ολλαρ ιν βαρ
ηττε ανστειγεν µσσεν. ∆ιε Αυτορεν ϖερµυτεν, δα⇓ διεσ δεν εντσχηιεδενεν
Ωιδερστανδ δερ Ακτιονρε υνδ σογαρ δεσ Γεσετζγεβερσ ηερϖοργερυφεν ηττε, δερ γεραδε
ιν 1993 διε στευερλιχηε Αβζυγσφηιγκειτ ϖον νιχητλειστυνγσαβηνγιγεν
Γεηαλτσβεστανδτειλεν φρ δεν ΧΕΟ υνδ διε 4 βεστβεζαηλτεν Ανγεστελλτεν, διε βερ 1
Μιλλιον ∆ολλαρ ηιναυσγεηεν, αυσγεσχηλοσσεν ηαττε. Οπτιονεν ωερδεν δαηερ ϖον δεν
Αυτορεν αλσ δασ Μιττελ δερ Ωαηλ βει δερ ςερηειµλιχηυνγ εξζεσσιϖερ ςεργτυνγεν
βεωερτετ.

Ωειτερηιν ζειγεν Βεβχηυκ/Φριεδ/Ωαλκερ52, δα⇓ εσ ϖλλιγ υνγεκλρτ σει, ωιε ηοχη διε
ριχητιγε Σενσιτιϖιττ δερ ςεργτυνγ ϖον δεν Υντερνεηµενσεργεβνισσεν σει. Σο γεβε εσ
ωενιγ εµπιρισχηε Ναχηωεισε, δα⇓ ερφολγσαβηνγιγε ςεργτυνγεν σιχη ιν ηηερεν
Ακτιενπρεισεν νιεδερσχηλαγεν. Εσ σειεν νυρ ωενιγε Ανρειζε ντιγ, υµ διε ςορστνδε
ζυ ϖερανλασσεν, σιχη ανζυστρενγεν. Εντσχηειδενδερ αλσ δερ Βετραγ σει ϖιελµεηρ διε Αρτ
υνδ Ωεισε δερ Ανρειζε. ∆ιε Στρυκτυρ δερ τατσχηλιχη ϖεργεβενεν Οπτιονεν ζειγε, δα⇓
σιε ωειταυσ βεσσερ δυρχη δεν ςερσυχη δερ Αυσπλνδερυνγ δερ Υντερνεηµεν αλσ δυρχη

                                                          

47 Λ. Α. Βεβχηυκ / ϑ. Μ. Φριεδ / ∆. Ι. Ωαλκερ, Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον ιν Αµεριχα: Οπτιµαλ
Χοντραχτινγ ορ Εξτραχτιον οφ Ρεντσ? Ηαρϖαρδ ∆ισχυσσιον Παπερ Νο. 338, 11/2001, Σ. 32φφ
νεννεν διεσε Βερειχηερυνγσβεσχηρνκυνγ φρ διε Μαναγερ διε �Τηε Ουτραγε Χονστραιντ�.
48 Κ. ϑ. Μυρπηψ, Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον, ιν Ηανδβοοκ οφ Λαβορ Εχονοµιχσ (Ορλεψ
Ασηενφελτερ ανδ ∆αϖιδ Χαρδ εδσ.), 1999.
49 ςγλ. Κ. ϑ. Μυρπηψ ααΟ.; ∆. Στριχκλανδ, ετ αλ., Α Ρεθυιεµ φορ τηε ΥΣΑ: Ισ σµαλλ Σηαρεηολδερ
µονιτορινγ εφφεχτιϖε?, ϑουρναλ οφ Φινανχε & Εχονοµιχσ, 1966, Σ. 319 φ.
50 Τ. Περρψ/Μ. Ζεννερ, ΧΕΟ Χοµπενσατιον ιν τηε 1990×σ: Σηαρεηολδερ Αλιγνµεντ ορ
Σηαρεηολδερ Εξπροπριατιον?, 35 Ωακε Φορεστ Λαω Ρεϖιεω 2000, Σ. 123, ατ Ταβλε 1.
51 ΑαΟ. Σ. 42.
52 ΑαΟ. Σ. 51.
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δεν Ωυνσχη ναχη ϖερβεσσερτεν Λειστυνγσανρειζεν ερκλρτ ωερδεν κννεν, ωιε νυν ιµ
φολγενδεν δαργελεγτ ωερδεν ωιρδ.

αα. ∆ιε Αβωεσενηειτ ινδεξιερτερ Οπτιονεν

ςερβλφφενδ αυσ δερ Σιχητ εφφιζιεντερ ςερτραγσανρειζε σει δασ ναηεζυ ϖολλστνδιγε
Φεηλεν ϖον ςορκεηρυνγεν γεγεν δασ Εινστρειχηεν λειστυνγσλοσερ Μιλλιονεν ιµ Ραηµεν
ϖον Ακτιενοπτιονσπρογραµµεν. Φρ διε ΥΣΑ ωυρδε φεστγεστελλτ, δα⇓ νυρ εινε ϖον
1000 γρο⇓εν βρσεννοτιερτεν Υντερνεηµεν διε Αυσβυνγσπρεισε δερ Οπτιονεν αν δεν
Μαρκτινδεξ οδερ δασ Εργεβνισ ϖον Κονκυρρενζυντερνεηµεν κνπφε53. Αυχη ιν
∆ευτσχηλανδ ωερδεν ναχη Αυσσαγεν ϖον Βερατερφιρµεν Οπτιονσπρογραµµε πρακτισχη
νιε αν δεν Μαρκτινδεξ οδερ ρελατιϖε Ερφολγε ζυ Κονκυρρενζυντερνεηµεν γεκνπφτ,
οβωοηλ εινε σολχηε Ανβινδυνγ φρ εινε λειστυνγσβεζογενε ςεργτυνγ σιννϖολλ ωρε54.
Αλλερδινγσ βεγεγνετ διε Λειστυνγσµεσσυνγ ερηεβλιχηεν πρακτισχηεν Σχηωιεριγκειτεν, δα
στετσ Σονδερεινφλσσε διε ωιρκλιχηεν Λειστυνγεν δεσ ςορστανδεσ ναχη οβεν οδερ υντεν
ϖερζερρεν. Αυσ διεσεµ Γρυνδε βεηαλτεν σιχη διε Κοντρολλοργανε αυχη ϖορ, φρει ναχη
ιηρερ Βεωερτυνγ βεστιµµτε Βετργε ζυ ερηηεν οδερ ζυ σενκεν.

∆εννοχη µυ⇓ φεστγεηαλτεν ωερδεν, δα⇓ διε Υντερνεηµενσϖορστνδε ιµ Εργεβνισ φρ
εινεν ετωα κονϕυνκτυρβεδινγτεν Ανστιεγ δερ Ακτιενκυρσε βει δεν βλιχηεν
Ακτιενοπτιονσπρογραµµεν οηνε ϕεδε ωιρκλιχηε Λειστυνγσµεσσυνγ Μιλλιονενβετργε
βεζιεηεν κννεν. Ιµ Φαλλε εινερ ϖαριαβλεν Οπτιονσαυσβυνγσπρεισανπασσυνγ οδερ
εινεσ εινφαχηεν Ρεπριχινγ κννεν διεσε Βετργε σογαρ νοχη ιµ Φαλλε ερηεβλιχηερ
Ωερτζερστρυνγεν ερζιελτ ωερδεν55.

ββ. Ρεχηνυνγσλεγυνγ ναχη ΥΣ−Ρεχητ υνδ ινδεξιερτε Οπτιονεν

Ιν δεν ΥΣΑ µσσεν Οπτιονεν µιτ εινεµ φεστεν Αυσβυνγσπρεισ υνδ φεστεµ
Ενδζειτπυνκτ, διε ηηερ σινδ αλσ δερ �φαιρ µαρκετ ϖαλυε� βει δερ Οπτιονσγεωηρυνγ
νιχητ ιν διε Γεωινν− υνδ ςερλυστρεχηνυνγ βερνοµµεν ωερδεν. Εσ βεστεητ ειν
Ωαηλρεχητ.

                                                          

53 Κ. ϑ. Μυρπηψ, Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον, ιν Ηανδβοοκ οφ Λαβορ Εχονοµιχσ (Ορλεψ
Ασηενφελτερ ανδ ∆αϖιδ Χαρδ εδσ.), 1999.
54 ςγλ. Σ. ϑοηνσον / Ψ. Σ. Τιανγ, Τηε ςαλυε ανδ Ινχεντιϖε Εφφεχτσ οφ Νον−Τραδιτιοναλ
Εξεχυτιϖε Στοχκ Οπτιον Πλανσ, 57 ϑουρναλ Φινανχιαλ Εχονοµιχσ 2000, Σ. 3; Ε. Ραππαπορτ, Νεω
Τηινκινγ ον ηοω το λινκ Εξεχυτιϖε Παψ ωιτη Περφορµανχε, Ηαρϖαρδ Βυσινεσσ Ρεϖιεω, 1999, Σ.
91 φφ. Ιν ιηρεµ Αυφσατζ ερρτερν Λ. Α. Βεβχηυκ / ϑ. Μ. Φριεδ / ∆. Ι. Ωαλκερ, Εξεχυτιϖε
Χοµπενσατιον ιν Αµεριχα: Οπτιµαλ Χοντραχτινγ ορ Εξτραχτιον οφ Ρεντσ? Ηαρϖαρδ ∆ισχυσσιον
Παπερ Νο. 338, 11/2001, Σ. 57 φφ. ιν αλλεν Εινζεληειτεν διε ιν δερ Λιτερατυρ ανγεφηρτεν
Γρνδε, διε γεγεν εινε Ινδεξιερυνγ ϖον Ακτιενοπτιονεν σπρεχηεν: 1. διε Κοστεν δερ
Ινδεξιερυνγ, 2. δεν Ωεχησελ δεσ Υντερνεηµενσγεγενστανδεσ δυρχη διε Μαναγερ, 3. διε
ςερµειδυνγ ϖον ζυ ηαρτεµ Ωεττβεωερβ ζωισχηεν δεν Υντερνεηµεν, 4. δερ
Ακτιενκυρσανστιεγ υνδ διε Κναππηειτ ϖον Μαναγερν, 5. εινε εξζεσσιϖε Ρισικονδερυνγ βει δερ
Προϕεκταυσωαηλ, 6. διε Σιννλοσιγκειτ ϖον Ινδεξανβινδυνγεν αυφγρυνδ ϖον κοµπενσιερενδεν
Γεσχηφτεν δερ ςορστνδε. Σιε κοµµεν ζυ δεµ Εργεβνισ, δα⇓ αλλε ϖοργεβραχητεν Εινωνδε
γεγεν εινε Ινδεξιερυνγ νιχητ στιχηηαλτιγ σινδ υνδ διε φεηλενδε Ινδεξιερυνγ ϖον Οπτιονεν
δαηερ νιχητ µιτ δερ Τηεοριε εφφιζιεντερ Ανρειζε ϖερεινβαρ ιστ, ωοηλ αβερ µιτ δερ
Αυσπλνδερυνγσηψποτηεσε (�Εξτραχτιον οφ Ρεντσ�).
55 ςγλ. ηιερζυ δασ γενανντε Βεισπιελ δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ.
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∆α ινδεξιερτε Οπτιονεν κεινεν φεστεν Αυσβυνγσπρεισ αυφωεισεν, µ⇓τεν διε
Ωερτστειγερυνγεν γεγενβερ δεµ Αυσβυνγσπρεισ ιν δερ Γεωινν− υνδ
ςερλυστρεχηνυνγ γεζειγτ ωερδεν.

Ναχη δεν Φινανχιαλ Αχχουντινγ Στανδαρδσ Νο. 123 Νρ. 14 µσσεν ϕεδοχη αυχη φρ διε
νιχητινδεξιερτεν Οπτιονεν διε φινανζµατηεµατισχη ριχητιγεν Ωερτε αυ⇓ερηαλβ δερ
Βιλανζ µιττελσ Φυ⇓νοτε αλσ Αυσγαβεν ανγεγεβεν ωερδεν, ινδεµ δασ υµ διε
Οπτιονσαυσγαβεν κορριγιερτε Νετ ινχοµε υνδ διε Εαρνινγσ προ Ακτιε δαρζυστελλεν
σινδ56.

∆ιε ζυωειλεν ανζυτρεφφενδε Βεηαυπτυνγ, αυ⇓ερηαλβ δερ Γεωινν− υνδ ςερλυστρεχηνυνγ
γεηαλτενε Οπτιονσαυφωενδυνγεν κνντεν βερ δεν δανν µγλιχηεν οπτισχη ηηερεν
Γεωινναυσωεισ ζυ εινεµ ηηερεν Ακτιενκυρσ φηρεν, στεητ ιν Ωιδερσπρυχη ζυ δερ
εµπιρισχη γεσιχηερτεν Τηεοριε δερ εφφιζιεντεν Καπιταλµρκτε57. Εσ ιστ ανγεσιχητσ δερ
Ωαχησαµκειτ δερ Φινανζαναλψστεν υνγλαυβωρδιγ, δα⇓ διεσεν διε Ηηε δερ
Οπτιονσκοστεν ιν Φορµ δερ ςερωσσερυνγ υνδ δαµιτ διε Αβσενκυνγ δεσ Γεωιννεσ
προ Ακτιε λετζτλιχη ϖερσχηλειερτ ωερδεν κνντε. Σελβστ ωενν ϖιελε Αναλψστεν αυφ διεσε
Ωεισε ηιντερσ Λιχητ γεφηρτ ωερδεν κνντεν, ωρδε διεσ δεν ριχητιγ ρεχηνενδεν
Μαρκττειλνεηµερν ερηεβλιχηε Γεωιννε ερµγλιχηεν υνδ διε υνβεδαρφτεν Αναλψστεν
υνδ δερεν Κυνδεν ιµ Εργεβνισ αυσ δεµ Μαρκτ εντφερνεν.

∆ιε ςερωενδυνγ νιχητινδεξιερτερ Οπτιονεν ιστ ϕεδοχη υνµιττελβαρ αυφ δερ Γρυνδλαγε
δερ Αυσπλνδερυνγσηψποτηεσε ζυ ϖερστεηεν. ∆α ινδεξιερτε Οπτιονεν λειστυνγσλοσε
Μαρκτγεωιννε ερσχηωερεν, ιστ δερ Γεωινν αυσ εινφαχηεν Οπτιονεν φρ δεν ςορστανδ
ιµ Σχηνιττ ερηεβλιχη γρ⇓ερ αλσ δερ Γεωινν αυσ ινδεξιερτεν Οπτιονεν.

χχ. Ζυλσσιγκειτ δερ Αυφηεβυνγ δερ Ανρειζε ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν δυρχη
            Γεγενγεσχηφτε

Εσ γεηρτ ζυρ Στανδαρδρεχητφερτιγυνγ δερ Ακτιενοπτιονσπλνε, δα⇓ σιε δαζυ διενεν, διε
ςορστανδσϖεργτυνγ µιτ δεµ φινανζιελλεν Σχηιχκσαλ δερ Ακτιονρε ζυ ϖερκνπφεν.
Ερσταυνλιχηερωεισε ωερδεν ϕεδοχη ϖοµ ϖεραντωορτλιχηεν Αυφσιχητσρατ ιν δερ Πραξισ
κεινε Μα⇓ναηµεν εργριφφεν, διε διε ςορστνδε ωιρκσαµ δαραν ηινδερν, δυρχη

                                                          

56 Π. Ωολλµερτ / ϑ. Ηεψ, ιν: Α.−Κ. Αχηλειτνερ / Π. Ωολλµερτ (Ηρσγ.) Στοχκ Οπτιονσ, 2002 2.
Αυφλ., Σ. 154 φφ. σοωιε βερειτσ Τ. Βαυµσ, Φεστσχηριφτ Χλαυσσεν, 1997, Σ. 22 µωΝ.
57 ςγλ. ηιερζυ δασ Λεηρβυχη Ρ. Α. Βρεαλεψ/Σ. Χ. Μψερσ, Πρινχιπλεσ οφ Χορπορατε Φινανχε.
∆εννοχη ιστ ϖον δεν εινφλυ⇓ρειχηεν αµερικανισχηεν Μαναγερν ϖερσυχητ ωορδεν, δεν Ωερτ
δερ Οπτιονεν µγλιχηστ λανγε υνδ ωειτγεηενδ ιµ ∆υνκελν ζυ λασσεν, ϖγλ. ηιερζυ διε
Σχηιλδερυνγ βει Σ. Γραφφ, Ιν Σεαρχη οφ Εξχεσσ, 1991. ∆ερ Καµπφ υµ εινε κορρεκτε
Βυχηφηρυνγ υνδ διε Εινφλυ⇓ναηµε δερ Μαναγερ αυφ δεν αµερικανισχηεν
Ρεχηνυνγσλεγυνγσβοαρδ (ΦΑΣΒ) ενδετε δαµιτ, δα⇓ εινφαχηε Οπτιονεν ωιε δαργελεγτ λεδιγλιχη
ιν δεν Φυ⇓νοτεν µιτ ιηρεν Ωιρκυνγεν αυφ δεν Ακτιενερτραγ ανγεγεβεν ωερδεν µσσεν. ∆ιε
ϕετζιγε υνδ δαµαλιγε Βεηανδλυνγ ϖον Οπτιονεν ιστ οηνε σαχηλιχηεν Γρυνδ ωιλλκρλιχη. ∆ερ
Ωιδερστανδ δερ Τοπµαναγερ διεντε δαηερ νυρ δερ ςερηειµλιχηυνγ δερ
Βερειχηερυνγσϖοργνγε, ϖγλ. ηιερζυ Λ. Α. Βεβχηυκ / ϑ. Μ. Φριεδ / ∆. Ι. Ωαλκερ, Εξεχυτιϖε
Χοµπενσατιον ιν Αµεριχα: Οπτιµαλ Χοντραχτινγ ορ Εξτραχτιον οφ Ρεντσ? Ηαρϖαρδ ∆ισχυσσιον
Παπερ Νο. 338, 11/2001, Σ. 66. ∆ιε Αυτορεν φηρεν αλσ Βεισπιελ δεν Εινφλυ⇓ δερ γεωηρτεν
Οπτιονεν αυφ διε Γεωιννε ϖον Μιχροσοφτ δεσ ϑαηρεσ 1995/96 αν. ∆ερ ςορστευεργεωινν σανκ
ναχη Οπτιονεν ϖον 3,4 Μιλλιαρδεν αυφ 2,8 Μιλλιαρδεν ΥΣ ∆ολλαρ.
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Γεγενγεσχηφτε δερ ϖερσχηιεδενστεν Αρτ διε ανγεβλιχη σο ωιχητιγεν Ανρειζε
αυφζυηεβεν.

∆α ςορστνδε αυφγρυνδ ιηρεσ Γεηαλτσ ιν ερηεβλιχηεµ Υµφανγ γεγενβερ δεµ σιε
ανστελλενδεν Υντερνεηµεν νιχητ διϖερσιφιζιερτ σινδ, ϖερσυχηεν σιε δυρχη δεν ςερκαυφ
ϖον Υντερνεηµενσακτιεν οδερ ανδερε µγλιχηε Ηεδγινγγεσχηφτε ιηρε ∆ιϖερσιφικατιον
ζυ ϖερβεσσερν58. Εβενσο ϖερσυχηεν σιε  δυρχη Εθυιτψ Σωαπσ υνδ µγλιχηστ φρηζειτιγε
Αυσβυνγ ιηρερ Οπτιονεν υνδ δυρχη Ωειτερϖερκαυφ δερ ερωορβενεν Ακτιεν ιηρ Ρισικο
ζυ ϖερµινδερν59.

∆ασ µιτ Ακτιενοπτιονσπλνεν ϖερβυνδενε Ρισικο φρ δασ εινζελνε ςορστανδσµιτγλιεδ
ιστ ειν ωειτερερ Γρυνδ δαφρ, δα⇓ Ακτιενοπτιονσπλνε σιχη αλσ σεηρ τευρε Φορµ δερ
ςορστανδσϖεργτυνγ δαρστελλεν. Σο ηατ Μυρπηψ60 αν ρεαλιστισχηεν Βεισπιελεν
δυρχηγερεχηνετ, δα⇓ ειν ςορστανδσµιτγλιεδ αυφγρυνδ σεινερ Ρισικοαϖερσιον εινε
βαρωερτιγ γλειχη ηοηε Πρεµιυµοπτιον βει ρεαλιστισχηεν Ανναηµεν βερ σεινε
Ρισικοαϖερσιον υνδ σεινε ∆ιϖερσιφικατιον γεγενβερ εινερ ιν βαρ ερφολγενδεν Ζαηλυνγ
υµ 237 Προζεντ αβωερτετ. ∆ιεσ βεσαγτ, δα⇓ διε Ακτιονρε − αυσ ιηρεµ ϖερστευερτεν
Εινκοµµεν − ειν ϖιελφαχηεσ λειστεν µσσεν, υµ διεσε Φορµ δερ Βεζαηλυνγ ζυ
ερµγλιχηεν. ∆α⇓ διεσ νυρ ιν βεσονδερεν Φλλεν ειν σαχηλιχη γερεχητφερτιγτερ Ωεγ δερ
Βεζαηλυνγ ιστ, ερσχηειντ οφφενσιχητλιχη.

Ωενν βει Ακτιενοπτιονσπλνεν ιµ ςορδεργρυνδ διε ςερβεσσερυνγ δερ Ανρειζε ζυ
ακτιονρσφρευνδλιχηερεµ ςερηαλτεν δερ ςορστνδε στνδε, ωρε δερ νατρλιχηε Ωεγ,
ϕεδε Αρτ ϖον Γεγενγεσχηφτεν ϖερτραγλιχη ζυ ϖερβιετεν υνδ µιτ σπρβαρεν Σανκτιονεν
ζυ βελεγεν υνδ ωιρκσαµε Κοντρολλεν δυρχηζυφηρεν. ∆α⇓ διεσ ιν δερ αµερικανισχηεν
υνδ δευτσχηεν Πραξισ νιχητ γεσχηιεητ, ζειγτ, δα⇓ διε ςοργαβε εινερ Ανρειζϖερβεσσερυνγ
ιµ Ωεγε ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν βει λιθυιδεν Υντερνεηµεν εινε ϖοργεσχηοβενε
Αργυµεντατιον ιστ. Ηηε υνδ Στρυκτυρ δερ ςεργτυνγεν υνδ διε Νυτζυνγ ϖον
Ακτιενοπτιονσπλνεν σινδ δαµιτ ιµ ωεσεντλιχηεν ειν Ινστρυµεντ, αυφ εινε ϖερωιχκελτε
υνδ φρ ϖιελε Ακτιονρε ωενιγ δυρχησχηαυβαρεν Ωεισε εξζεσσιϖε Μιλλιονενβετργε φρ
διε ςορστανδσµιτγλιεδερ ζυ ερζιελεν61.

                                                          

58 ςγλ. φρ διε ΥΣΑ: Λ. Α. Βεβχηυκ / ϑ. Μ. Φριεδ / ∆. Ι. Ωαλκερ, Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον ιν
Αµεριχα: Οπτιµαλ Χοντραχτινγ ορ Εξτραχτιον οφ Ρεντσ? Ηαρϖαρδ ∆ισχυσσιον Παπερ Νο. 338,
11/2001, Σ. 76 µωΝ.
59 ∆. Μ. Σχηιζερ, Εξεχυτιϖεσ ανδ Ηεδγινγ: τηε Φραγιλε Λεγαλ Φουνδατιον οφ Ινχεντιϖε
Χοµπατιβιλιτψ, 100 Χολυµβια Λαω Ρεϖιεω 2000, Σ. 444 φφ.
60 , Κ. ϑ. Μυρπηψ, Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον, ιν Ηανδβοοκ οφ Λαβορ Εχονοµιχσ (Ορλεψ
Ασηενφελτερ ανδ ∆αϖιδ Χαρδ εδσ.), 1999, Ταβλε 6.
61 Ναχη εινεµ Βεριχητ ιν Φοχυσ, Νρ. 8, 2002, Σ. 238 �∆εν Βανκερν γεηρτ διε Βανκ�, σολλ διε
∆ευτσχηε Βανκ ναχη ιντερνεν Ζαηλεν βερειτσ ζυ 7% ιηρεν Ινϖεστµεντβανκερν γεηρεν. Αλσ
ςορβιλδ διενε δαβει δεν Ινϖεστµεντβανκερν διε Ζυστνδε βει δεν ΥΣ−Ινϖεστµεντβανκεν:
∆ορτ ηιελτεν διε Τοπµαναγερ υµ διε 50 Προζεντ δερ Φιρµενακτιεν. Αλσ Ηιντεργρυνδ ωιρδ ϖον
Φοχυσ δασ Ακτιενοπτιονσπρογραµµ γενανντ. Σολλτε διεσερ Βεριχητ στιµµεν, ωρδε εσ σιχη υµ
εινε ερσταυνλιχηε Εντειγνυνγ δερ Ακτιονρε δερ ∆ευτσχηεν Βανκ δυρχη ιηρε ειγενεν
Ανγεστελλτεν ζυ ηανδελν.
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δδ. Ζυ νιεδριγε Οπτιονσαυσβυνγσπρεισε

Εσ ιστ υνµιττελβαρ εινσιχητιγ, δα⇓ ϕε ωειτερ γεωηρτε Οπτιονεν �ιµ Γελδ� σινδ, ϕε
ηηερ αλσο δερ Ωερτ δερ Ακτιε βερ δεµ Αυσβυνγσπρεισ δεσ βεγνστιγτεν
Οπτιονσινηαβερσ στεητ, δεστο γερινγερ ιστ διε Ωαηρσχηεινλιχηκειτ, δα⇓ βει εινεµ
Ωερτϖερλυστ δερ Ακτιε διε Ωιρκυνγ δερ Οπτιον αλσ ςερλυστσχηυτζ φρ δεν Ινηαβερ εινε
Ρολλε σπιελτ. Ωιρτσχηαφτλιχη ιστ δερ Οπτιονσινηαβερ ιν εινεµ σολχηεν Φαλλ Ακτιονρ. Ερ
ηατ δαµιτ αυχη διε ϖον ιηµ ανγεριχητετεν ςερλυστε ζυ φρχητεν. Ωενν ετωα δερ Κυρσ
δερ Ακτιε βει 100 στεητ υνδ δερ ςορσιτζενδε δασ Ρεχητ ηατ, διεσε φρ 50 ζυ καυφεν, ιστ
διε Ωαηρσχηεινλιχηκειτ νυρ γερινγ, δα⇓ δερ Ωερτ δερ Ακτιεν αυφ 50 φλλτ. ∆αµιτ τργτ
δερ ςορστανδ βισ ζυ δεµ νιεδριγεν Ωερτ ϖον 50 ωιρτσχηαφτλιχη δασσελβε Ρισικο ωιε ειν
Ακτιονρ. Ωιλλ µαν ϕεδοχη εινεν ςορστανδ φρ σεινε Λειστυνγ ιν Φορµ εινεσ µγλιχηστ
γρο⇓εν Κυρσανστιεγεσ βελοηνεν, ιστ εσ σιννϖολλ ζυνχηστ δεν φρ διεσε Λειστυνγ
ϖοργεσεηενεν Γελδβετραγ φεστζυλεγεν υνδ δανν ιν Οπτιονσρεχητε υµζυρεχηνεν. Εσ
στελλτ σιχη δανν ηεραυσ, δα⇓ ϖιελε Οπτιονεν νυρ ζυ εινεµ σεηρ ηοηεν Αυσβυνγσπρεισ
γεωηρτ ωερδεν σολλτεν, αλσο ωειτ �αυσ δεµ Γελδ� σειν σολλτεν62.

Ιν δερ Πραξισ ιστ ϕεδοχη ζυ βεοβαχητεν, δα⇓ σταττ δεσσεν διε Οπτιονσπρεισε σο νιεδριγ
σινδ, δα⇓ νυρ γερινγε Κυρσστειγερυνγεν ζυ ερηεβλιχηεν Γεωιννεν δερ βεγνστιγτεν
ςορστνδε φηρεν63. ∆ιεσε ιν δερ Πραξισ ζυ βεοβαχητενδε Ερσχηεινυνγ στεητ ιν
Ωιδερσπρυχη ζυ δερ Βεηαυπτυνγ, Ακτιενοπτιονσπρογραµµε σειεν αυφ δεν Ωυνσχη
ναχη εινερ µγλιχηστ γυτ γρειφενδεν Ανρειζβεζαηλυνγ ζυρχκζυφηρεν. Ειν σολχηερ
Εινσατζ ϖον Οπτιονεν ιστ βεσσερ αλσ δερ Ωυνσχη δερ ςορστνδε ζυ ϖερστεηεν, ιν
δισκρετερ Ωεισε µιτ γερινγστεν Ρισικεν διε ιν δεν Οπτιονεν στεχκενδεν Ωερτε ζυ
ερζιελεν.

εε. ∆ιε ςερτειλυνγ δερ Ακτιενοπτιονεν ναχη Μαχητ σταττ ναχη Ανρειζεν

Εσ γεηρτ ζυ δεν ιντερνατιοναλ βεκανντεν Στρυκτυρµερκµαλεν δερ ςορστανδσ− υνδ
Βοαρδϖεργτυνγεν, δα⇓ αµερικανισχηε ΧΕΟσ βισηερ νοχη ερηεβλιχη µεηρ ϖερδιενεν
αλσ ιηρε Κολλεγεν ιν ∆ευτσχηλανδ υνδ Ευροπα, ωηρενδ διεσε ςεργτυνγσδιφφερενζεν
ζυ δεν ανδερεν ςορστανδσµιτγλιεδερν νιχητ βεστεηεν64. Σο ωιρδ ιν δερ ςεργτυνγ διε
Μαχητστελλυνγ δεσ αµερικανισχηεν ΧΕΟ ωιδεργεσπιεγελτ. Ωηρενδ αυχη ιν
∆ευτσχηλανδ δερ ςορστανδσϖορσιτζενδε ινσβεσονδερε δυρχη σεινε Ζυσαµµεναρβειτ µιτ
δεµ Αυφσιχητσρατϖορσιτζενδεν βερ εινεν γρ⇓ερεν Εινφλυ⇓ αλσ σεινε
ςορστανδσκολλεγεν ϖερφγτ, ιστ σεινε ρεχητλιχηε Στελλυνγ γεγενβερ βερ σεινεν

                                                          

62 ςγλ. φρ διε Στρυκτυρ ϖον Οπτιονεν ιµ εινζελνεν Ρ. Α. Βρεαλεψ/Σ. Χ. Μψερσ, Πρινχιπλεσ οφ
Χορπορατε Φινανχε, Καπιτελ 20.
63 Β. ϑ. Ηαλλ / Κ. ϑ. Μυρπηψ, Στοχκ Οπτιονσ φορ Υνδιϖερσιφιεδ Εξεχυτιϖεσ, Σ. 20 Ωορκινγ Παπερ
Ηαρϖαρδ Βυσινεσσ Σχηοολ 2000, Σ. 20 φφ. γεβεν αν, δα⇓ 94 Προζεντ δερ γεωηρτεν ΥΣ−
Οπτιονεν µιτ εινεµ Αυσβυνγσπρεισ ιν δερ Νηε δεσ ακτυελλεν Κυρσεσ (�ατ τηε µονεψ�)
αυσγεγεβεν ωερδεν.
64 ϑ. Μ. Αβοωδ / Μ. Λ. Βογναννο, Ιντερνατιοναλ ∆ιφφερενχεσ ιν Εξεχυτιϖε ανδ Μαναγεριαλ
Χοµπενσατιον, Σ. 67 φφ. ιν: Ρ. Φρεεµαν / Λ. Κατζ, Εδσ., ∆ιφφερενχεσ ανδ Χηανγεσ ιν Ωαγε
Στρυχτυρεσ 1995. ∆ιε Στυδιε βενυτζτ ϖον ϖιερ ιντερνατιοναλεν Χονσυλτινγ Φιρµσ ζυρ
Υντερσυχηυνγ ϖον ζωλφ ΟΕΧ∆ Λνδερν (Βελγιεν, Χαναδα, Φρανκρειχη, ∆ευτσχηλανδ, Ιταλιεν,
ϑαπαν, διε Νιεδερλανδε, Σπανιεν, Σχηωεδεν, Σχηωειζ, Γρο⇓βριταννιεν υνδ διε ΥΣΑ). ∆ερ
ςεργλειχη ωυρδε βερεινιγτ υµ διε Στευερστζε, Καυφκραφτ υνδ �πυβλιχ βενεφιτσ�.
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ςορστανδσκολλεγεν ϕεδοχη αυφγρυνδ δεσ Πρινζιπσ δερ Γεσαµτϖεραντωορτυνγ δεσ
ςορστανδεσ νυρ βεσχηρνκτ ηερϖοργεηοβεν. ∆ιεσεσ Πρινζιπ σχηειντ σιχη αυχη ιν δερ
ςερτειλυνγ δερ ςεργτυνγ δυρχηζυσετζεν, διε βισηερ διε ςεργαβε δερ εξζεσσιϖεν
ςεργτυνγεν αυσσχηλιε⇓λιχη αν δεν ςορστανδσϖορσιτζενδεν ϖερηινδερτ ηατ.
Μγλιχηερωεισε ωιρδ µαν ιν ∆ευτσχηλανδ ιν Ζυκυνφτ δαηερ εινε γλειχηµ⇓ιγερε
ςερτειλυνγ εινερ Εξζε⇓ϖεργτυνγ ϖορζιεηεν.

Ινζωισχηεν ιστ δασ αµερικανισχηε Σψστεµ δερ Οπτιονσϖεργτυνγ σελβστ φρ δεν
Χηαιρµαν δερ ΥΣ Φεδεραλ Ρεσερϖε Γρεενσπαν βεδενκλιχη γεωορδεν υνδ αλσ εινε
Βεδροηυνγ δεσ Καπιταλµαρκτεσ υνδ δερ Ιντεγριττ δερ Ρεχηνυνγσλεγυνγ ερκανντ
ωορδεν65. Σο κριτισιερτε Γρεενσπαν διε Ρεχηνυνγσλεγυνγσπραξισ, διε εσ δεν
Υντερνεηµεν ερλαυβτ, Ακτιενοπτιονσπλνε νιχητ αλσ Κοστεν ζυ ϖερβυχηεν. ∆ιεσε ηττε
διε αυσγεωιεσενεν Γεωιννε δερ γρ⇓τεν ΥΣ−Υντερνεηµεν ιν δεν ϑαηρεν 1995−2000
υµ 2,5% ναχη οβεν γετριεβεν66.

Ακτιενοπτιονσπλνε ϖερυρσαχηεν ζυδεµ Ανρειζε ζυ ηηερερ Ακτιενϖολατιλιττ, δα δερ
Ωερτ ϖον Οπτιονεν σταρκ ϖον δερ ςολατιλιττ δερ Ακτιεν γετριεβεν ωιρδ. ∆ερ Φαλλ
Ενρον ιν δεν ΥΣΑ λεηρτ νεβεν ϖιελεµ ανδερεν αυχη, δα⇓ Οπτιονεν φρ εινεν
µχητιγεν ΧΕΟ δαζυ φηρεν, δα⇓ διεσερ µιτ Ηιλφε κρεατιϖερ Βυχηφηρυνγ υνδ εινερ
µιτ δεµ Υντερνεηµεν ϖερφιλζτεν Ωιρτσχηαφτσπρφυνγσγεσελλσχηαφτ υνδ εινεµ
Ρεχηνυνγσλεγυνγσρεχητ, δασ Φορµ βερ Συβστανζ στελλτ, δεν Βρσενωερτ σεινεσ
Υντερνεηµενσ ιν γροτεσκερ Ωεισε ϖον σεινεµ ωιρκλιχηεν Ωερτ ναχη οβεν τρειβεν
κανν υνδ ερ ηιεραν αυφγρυνδ σεινερ Ακτιενοπτιονεν αυχη ϕεδεσ Ιντερεσσε ηατ. Σο
ωυρδεν ϖον Λεψ υνδ ανδερεν Σενιορ Εξεχυτιϖεσ ϖον Ενρον νοχη κυρζ ϖορ δερ
Ινσολϖενζ νεττο µεηρ αλσ 100 Μιλλιονεν ∆ολλαρ πριϖατ εινγεστριχηεν, ωοβει ζυ δεν
Κυφερν διε αηνυνγσλοσεν ειγενεν Ανγεστελλτεν γεηρτεν, διε δαµιτ νεβεν ιηρεµ
Αρβειτσπλατζ αυχη ιηρε Αλτερσϖερσοργυνγ ϖερλορεν67. Κυρζ ϖορ δερ Πλειτε ωαρ δεν
Ανγεστελλτεν ζυδεµ ϖοµ Τοπµαναγεµεντ ϖερβοτεν ωορδεν, διε Ενρον Ακτιεν ζυ
ϖερκαυφεν68. Ιν Ευροπα µαχητε δερ ϖεργλειχησωεισε ηαρµλοσε Σκανδαλ υµ διε
Τοπµαναγερ ϖον ΑΒΒ Σχηλαγζειλεν69.

                                                          

65 ∀Τηε χυρρεντ αχχουντινγ φορ οπτιονσ ηασ χρεατεδ σοµε περϖερσε εφφεχτσ ον τηε θυαλιτψ οφ
χορπορατε δισχλοσυρεσ τηατ, αργυαβλψ, ισ φυρτηερ χοµπλιχατινγ τηε εϖαλυατιον οφ εαρνινγσ ανδ
ηενχε διµινισηινγ τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ πυβλισηεδ ινχοµε στατεµεντσ ιν συππορτινγ γοοδ
χορπορατε γοϖερνανχε,∀ Φινανχιαλ Τιµεσ ϖ. 26.3.2002.
66 Ινσβεσονδερε διε Γρο⇓υντερνεηµεν ηαττεν δυρχη ιηρε Λοββψαρβειτ εινε Ρεφορµ διεσερ
Πρακτικ υντερ δερ Ρεγιερυνγ Χλιντον 1994 ϖερηινδερτ, Φινανχιαλ Τιµεσ ϖ. 26.3.2002.
67 Φινανχιαλ Τιµεσ, ϖ. 5.2.2002. Ναχη εινεµ Βεριχητ δερ Ωελτ ϖ. 15.1.2002 σολλεν ζυδεµ κυρζ
ϖορ δεµ Ζυσαµµενβρυχη υµφανγρειχηε Ινσιδεργεσχηφτε σταττγεφυνδεν ηαβεν. 29
Τοπµαναγερ ηττεν αµ ςερκαυφ ιηρερ Ενρον−Ακτιεν ρυνδ 1,1 Μιλλιαρδεν ∆ολλαρ ϖερδιεντ, ωασ
ϖον διεσεν βεστριττεν ωερδε.
68 Ωελτ αµ Σοννταγ, ϖ. 10.2.2002.
69 Βασλερ Ζειτυνγ ϖ. 14.2.2002, Σ. 1: ∆ορτ ηαττεν ϖορ 6 ϑαηρεν βει ιηρεµ Αυσσχηειδεν Βαρνεϖικ
148 υνδ Λινδαηλ 85 Μιλλιονεν Σχηωειζερ Φρανκεν ερηαλτεν, ωηρενδ δερ Κονζερν ϖον εινεµ
ςερλυστ ϖον 1,2 Μιλλιαρδεν βεριχητεν κονντε. Κεννζειχηνενδ φρ διε Μαχητ δερ Τοπµαναγερ
υνδ διε Ηειµλιχηκειτ διεσερ ςεργτυνγεν ιστ δερ Υµστανδ, δα⇓ δερ ςερωαλτυνγσρατ ερστ ναχη
αλλ διεσεν ϑαηρεν διε �Ζυστιµµυνγσπροζεσσε φρ υνγενγενδ� εραχητετ. ςον
Αρβειτνεηµερϖερτρετερν ωυρδε βεµερκτ, δα⇓ διεσε Βεζαηλυνγ φρ ζωει ςορστνδε δεµ Λοην
αλλερ 6000 σχηωεδισχηεν ΑΒΒ−Βεσχηφτιγεν εντσπρεχηε.
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Νεβεν δεµ Ανρειζ ζυρ Ερηηυνγ δερ ςολατιλιττ βεν Ακτιενοπτιονεν φρ ςορστνδε
αυχη ανδερε υντερνεηµενσ− υνδ ακτιονρσσχηδιγενδε ςερηαλτενσωεισεν αυσ. Σο
ωερδεν φαλσχηε Προγνοσεν υνδ Γεωιννερωαρτυνγεν ϖερκνδετ υνδ διε
Ρεχηνυνγσλεγυνγ ϕε ναχη δεν ϖον δεν Ακτιενοπτιονεν αυσγεηενδεν Ανρειζεν
ϖερβογεν. Αυφ δερ Βασισ ιηρεσ πολιτισχηεν Εινφλυσσεσ ηαβεν διε
Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγεν σελβστ διε Ρεχηνυνγσλεγυνγσστανδαρδσ βεεινφλυ⇓τ70. ∆ιε

                                                          

70 ςγλ. ηιερζυ δεν Βεριχητ δερ Νεω Ψορκ Τιµεσ ϖ. 7.4.2002, δερ δυρχη διε ωρτλιχηεν Ζιτατε
αυχη ειν ωενιγ δεν Φλαϖορ δεσ Γεσχηεηενσ ιν δερ Λειτυνγσεταγε ζυ ϖερµιττελν ϖερµαγ: �Οϖερ
τηε λαστ φεω ψεαρσ, εξεχυτιϖεσ ατ σοµε χοµπανιεσ ρελεασεδ ιναχχυρατε εαρνινγσ στατεµεντσ ανδ,
βεφορε χορρεχτινγ τηεµ, σολδ λαργε αµουντσ οφ στοχκ ατ ινφλατεδ πριχεσ. Ατ οτηερσ, εξεχυτιϖεσ
ινσιστεδ φορ µοντησ τηατ τηε ρεχεντ ρεχεσσιον ωουλδ νοτ µυχη αφφεχτ τηειρ βυσινεσσεσ. Βψ τηε
τιµε τηεψ αχκνοωλεδγεδ τηειρ ερρορ, σοµε ηαδ σολδ µιλλιονσ οφ σηαρεσ ατ πριχεσ τηατ ωερε ϕυστ α
µεµορψ. ... Ιτ ηαππενεδ ατ µαϕορ τεχηνολογψ χοµπανιεσ λικε Οραχλε ανδ Συν Μιχροσψστεµσ. Ιτ
ηαππενεδ ατ Γυεσσ ανδ ατ Ξεροξ, ατ ∆ολλαρ Γενεραλ, α δισχουντ ρεταιλερ, ανδ ατ Προϖιδιαν
Φινανχιαλ, α χρεδιτ χαρδ χοµπανψ. Τηε δισχοϖερψ οφ σιµιλαρ πραχτιχεσ ατ Ενρον, Γλοβαλ Χροσσινγ
ανδ οτηερ βανκρυπτ χοµπανιεσ ιν ρεχεντ µοντησ ηασ χαυσεδ ουτραγε εϖερψωηερε φροµ Ιντερνετ
χηατ ροοµσ το Χονγρεσσιοναλ ηεαρινγ ροοµσ...
 Ιν 1998 ανδ 1999, Παυλ Α. Αλλαιρε, τηεν τηε χηιεφ εξεχυτιϖε οφ Ξεροξ, µαδε αβουτ ∃16
µιλλιον σελλινγ χοµπανψ σηαρεσ τηατ ωερε τραδινγ ατ µορε τηαν ∃50, αχχορδινγ το Τηοµσον
Φινανχιαλ. Λαστ ωεεκ, Ξεροξ αγρεεδ το ρεστατε ιτσ εαρνινγσ βαχκ το 1997 ανδ το παψ α ∃10
µιλλιον φινε φορ ιναχχυρατε αχχουντινγ. Τηε στοχκ χλοσεδ ον Φριδαψ ατ ∃10.52. Ατ ςιτεσσε
Σεµιχονδυχτορ, εξεχυτιϖεσ ινχλυδινγ Λουισ Τοµασεττα, τηε χηιεφ εξεχυτιϖε, σολδ ∃53 µιλλιον οφ
στοχκ ιν τηε φιρστ τωο µοντησ οφ λαστ ψεαρ, µορε τηαν τηεψ ηαδ ιν αλλ οφ 2000. Βεφορε τηε θυαρτερ
ηαδ ενδεδ, τηε χοµπανψ χυτ ιτσ εαρνινγσ προϕεχτιον βψ µορε τηαν ηαλφ, ανδ τηε σηαρεσ βεγαν α
δεσχεντ φροµ ∃72 το τηειρ χυρρεντ πριχε οφ ∃8.94... Αρουνδ τηε σαµε τιµε, Λαωρενχε ϑ. Ελλισον,
Οραχλε∋σ χηιεφ εξεχυτιϖε, µοχκεδ Μιχροσοφτ φορ λοωερινγ ιτσ εαρνινγσ φορεχαστ, σαψινγ ιτσ
προδυχτσ, νοτ τηε εχονοµψ, ωερε τηε χαυσε. Α µοντη λατερ, ωιτη Οραχλε∋σ σηαρε πριχε στεαδψ,
Μρ. Ελλισον µαδε ηισ φιρστ σαλε οφ Οραχλε στοχκ ιν αλµοστ φιϖε ψεαρσ, φορ α γαιν οφ αλµοστ ∃900
µιλλιον. Φιϖε ωεεκσ αφτερ τηατ, ηε αχκνοωλεδγεδ τηατ Οραχλε∋σ προφιτ ωουλδ µισσ ιτσ εστιµατε,
ανδ τηε στοχκ δροππεδ 21 περχεντ ιν ονε δαψ... Λιττλε, ιφ ανψ, οφ συχη βεηαϖιορ βψ εξεχυτιϖεσ
ωασ ιλλεγαλ. Ρεγυλατορσ σαψ εξεχυτιϖεσ προβαβλψ βροκε τηε λαω ιν ονλψ α φεω χασεσ, ωηεν τηεψ
σολδ σηαρεσ ωηιλε εϖιδενχε συγγεστεδ τηατ τηεψ κνεω τηειρ στοχκ ωουλδ σοον φαλλ ορ τηατ τηεψ
δελιβερατελψ ρεπορτεδ ιναχχυρατε ινφορµατιον. Ξεροξ οφφερσ α ρεχεντ εξαµπλε οφ τηε
πηενοµενον. Φροµ 1997 το 2000, τηε χοµπανψ εξαγγερατεδ σοµε προφιτσ βψ πρεµατυρελψ
χουντινγ ρεϖενυε φροµ λεασινγ χοπιερσ, αχχορδινγ το τηε Σ.Ε.Χ. Τηε µοϖε αλλοωεδ Ξεροξ το
µεετ ιτσ εαρνινγσ προϕεχτιονσ ανδ γλοσσ οϖερ τηε δεχλινε οφ ιτσ βυσινεσσ, αναλψστσ σαψ. Αν
ασσισταντ τρεασυρερ ατ τηε χοµπανψ, ϑαµεσ Βινγηαµ, ηαδ θυεστιονεδ ιτσ αχχουντινγ στανδαρδσ,
βυτ Ξεροξ φιρεδ ηιµ ιν 2000, χαλλινγ ηιµ δισγρυντλεδ. Λαστ ωεεκ, τηε χοµπανψ αγρεεδ το παψ
τηε φινε, βψ φαρ α ρεχορδ φορ α φινανχιαλ ρεπορτινγ χασε, στεµµινγ φροµ σοµε οφ τηε σαµε
αχχουντινγ πραχτιχεσ Μρ. Βινγηαµ ηαδ φαυλτεδ. Φορ µυχη οφ τηε περιοδ, Μρ. Αλλαιρε ωασ
Ξεροξ∋σ χηιεφ εξεχυτιϖε, ανδ ηε ωασ χηαιρµαν τηε εντιρε τιµε. Βαρρψ ∆. Ροµεριλ ωασ ιτσ χηιεφ
φινανχιαλ οφφιχερ φροµ 1999 υντιλ λαστ ψεαρ. Βοτη σεεµ το ηαϖε βενεφιτεδ φροµ Ωαλλ Στρεετ∋σ
δελαψ ιν υνδερστανδινγ Ξεροξ∋σ προβλεµσ. Ιν αδδιτιον το τηε ∃16.5 µιλλιον τηατ Μρ. Αλλαιρε
ποχκετεδ βψ εξερχισινγ στοχκ οπτιονσ ωηεν Ξεροξ σηαρεσ ωερε τραδινγ ατ ∃54 ορ µορε, Μρ.
Ροµεριλ σολδ ∃1.2 µιλλιον ωορτη οφ σηαρεσ, αχχορδινγ το Τηοµσον Φινανχιαλ...
                Ιν οτηερ Σ.Ε.Χ. χασεσ, εξεχυτιϖεσ ηαϖε οφτεν κεπτ µυχη οφ τηε προφιτ τηεψ µαδε
βεφορε τηειρ χοµπανιεσ ρεστατεδ εαρνινγσ. Τηισ ψεαρ, ∆αϖιδ Α. Τηατχηερ, τηε φορµερ πρεσιδεντ
οφ Χριτιχαλ Πατη Ινχ., αν ε−µαιλ προϖιδερ βασεδ ιν Σαν Φρανχισχο, πλεαδεδ γυιλτψ το χονσπιραχψ το
χοµµιτ σεχυριτιεσ φραυδ ανδ αγρεεδ το παψ α ∃110,000 φινε. Ηε διδ νοτ ηαϖε το ρετυρν ανψ οφ
τηε ∃8.6 µιλλιον ηε µαδε σελλινγ Χριτιχαλ Πατη στοχκ ιν 2000 βεχαυσε ηε µαδε ηισ φιναλ στοχκ
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αυσ δεν υντερλασσενεν οδερ ϖερφλσχητεν Ανγαβεν ιµ Ωεγε ϖον Ακτιενϖερκυφεν
ερζιελτεν Μιλλιονενγεωιννε ϖερβλιεβεν βισηερ υνανγεταστετ ιν δεν Τασχηεν δερ
βετρεφφενδεν ςορστνδε.

β. Εµπιρισχηε Υντερσυχηυνγεν ζυρ Ωιρκυνγ ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν

Ιν εινερ εµπιρισχηεν Υντερσυχηυνγ ζυ δεν Αυσωιρκυνγεν ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν
κοµµεν φρ διε ΥΣΑ Γερετψ, Ηοι υνδ Ροβιν71 ζυ δεµ Εργεβνισ, δα⇓ δερ
Υντερνεηµενσωερτ νιχητ στειγτ, ωενν φρ Σενιορ Μαναγερ Ακτιενοπτιονσπλνε
αυφγελεγτ ωερδεν.

Ιν ιηρερ Αρβειτ λεγεν διε Αυτορεν εµπιρισχηε ∆ατεν ζυ δεν Ρεακτιονεν δερ
Ακτιενµρκτε ϖορ, ωενν Ακτιενοπτιονσπλνε ζυρ Γενεηµιγυνγ δυρχη διε Ακτιονρε
ϖοργεσχηλαγεν ωερδεν. Σο ηαττε διε Νατιοναλ Ασσοχιατιον οφ Χορπορατε ∆ιρεχτορσ 1995
                                                                                                                                                                

σαλε ιν Αυγυστ, τηε µοντη βεφορε εϖιδενχε συγγεστεδ τηατ ηε χοµµιττεδ φραυδ, αν Σ.Ε.Χ.
οφφιχιαλ σαιδ. Ιν Οχτοβερ ανδ Νοϖεµβερ οφ 2000, ∆αϖιδ Χ. Ηαψδεν, τηε χοµπανψ∋σ χηαιρµαν,
σολδ 140,000 Χριτιχαλ Πατη σηαρεσ. Φορ τηε ψεαρ ασ α ωηολε, ηε σολδ 540,000 σηαρεσ φορ α γαιν οφ
∃25 µιλλιον, αχχορδινγ το Τηοµσον Φινανχιαλ. Τηε στοχκ χλοσεδ ατ ∃2.35 ον Φριδαψ, δοων φροµ
ασ µυχη ασ ∃85 δυρινγ τηε εξεχυτιϖεσ∋ σαλεσ...
           Μιστακεν βυλλισηνεσσ µαψ αλσο ηαϖε ινχρεασεδ τηε στοχκ γαινσ φορ εξεχυτιϖεσ ατ τωο οφ
τηε νατιον∋σ λαργεστ τεχηνολογψ χοµπανιεσ. Ατ τηε ενδ οφ 2000, ωιτη τηε εχονοµψ σοφτενινγ
ανδ µανψ µαναγερσ χυττινγ τηειρ χαπιταλ−σπενδινγ βυδγετσ, τεχηνολογψ χοµπανιεσ βεγαν το
πρεδιχτ τηατ τηεψ ωουλδ στρυγγλε ιν τηε µοντησ αηεαδ. Ηεωλεττ−Παχκαρδ, Ιντελ, Μιχροσοφτ ανδ
Μοτορολα αλλ ωαρνεδ οφ τρουβλε ιν Νοϖεµβερ ανδ ∆εχεµβερ. Τωο χοµπανιεσ, ηοωεϖερ,
ρεµαινεδ χονσπιχυουσλψ οπτιµιστιχ. Ατ Οραχλε, Μρ. Ελλισον ανδ ϑεφφρεψ Ο. Ηενλεψ, τηε χηιεφ
φινανχιαλ οφφιχερ, σαιδ στρυγγλινγ χοµπανιεσ ηαδ τηεµσελϖεσ το βλαµε. ∀Ωε∋ρε ιν τηε ριγητ
µαρκετ ατ τηε ριγητ τιµε,∀ Μρ. Ηενλεψ σαιδ ον ∆εχ. 14. ∀Μιχροσοφτ ισ ιν ψεστερδαψ∋σ
τεχηνολογψ.∀ Ατ Συν Μιχροσψστεµσ, µεανωηιλε, εξεχυτιϖεσ αχκνοωλεδγεδ τηατ τηε εχονοµψ
ωασ ωεακενινγ βυτ σαιδ τηατ τηε δοωντυρν µιγητ αχτυαλλψ ηελπ τηειρ βυσινεσσ, ασ χοµπανιεσ
σηιφτεδ τηειρ σπενδινγ. ∀Τηερε αρε χοµπανιεσ ουτ τηερε τηατ σαιδ τηεψ ηαϖε νο ιδεα ηοω τηινγσ
αρε γοινγ το γο ιν τηε νεξτ φεω µοντησ. Ωε∋ρε νοτ σαψινγ τηατ,∀ Μιχηαελ Λεηµαν, Συν∋σ χηιεφ
φινανχιαλ οφφιχερ, τολδ αναλψστσ ιν ϑανυαρψ 2001. Λεσσ τηαν α ωεεκ λατερ, ωιτη Συν∋σ στοχκ ηολδινγ
στεαδψ αρουνδ ∃32, Εδωαρδ ϑ. Ζανδερ, Συν∋σ πρεσιδεντ, σολδ σηαρεσ ωορτη µορε τηαν ∃8
µιλλιον. Οτηερ Συν εξεχυτιϖεσ διϖεστεδ παρτ οφ τηειρ στακεσ, τοο. Ατ Οραχλε, Μρ. Ηενλεψ µαδε
∃31 µιλλιον σελλινγ στοχκ φορ ∃32.31 α σηαρε ιν ϑανυαρψ, ανδ Μρ. Ελλισον, αµονγ τηε χουντρψ∋σ
ριχηεστ πεοπλε, µαδε αλµοστ ∃900 µιλλιον, αχχορδινγ το Τηοµσον Φινανχιαλ. Βψ Μαρχη, βοτη
χοµπανιεσ σταρτεδ σαψινγ τηατ τηε σοφτ εχονοµψ ωουλδ, ινδεεδ, ηυρτ τηειρ προφιτσ. Σηαρεσ οφ
βοτη ενδεδ τηε µοντη ατ αρουνδ ∃15.�
71 Μ. Γερετψ / Χ. Ηοι / Α. Ροβιν, ∆ο Σηαρεηολδερσ Βενεφιτ φροµ τηε Αδοπτιον οφ Ινχεντιϖε
Παψ φορ ∆ιρεχτορσ, Φινανχιαλ Μαναγεµεντ, 2001, Σ. 45 φφ. ∆ιε Υντερσυχηυνγ βερυητ αυφ Προξψ
Στατεµεντσ ϖον 289 Υντερνεηµεν ζωισχηεν 1988 υνδ 1998, διε Ακτιενοπτιονσπλνε φρ ιηρε
Σενιορ Εξεχυτιϖεσ ϖοργελεγτ ηαβεν. ∆ιε ϖον Α.−Κ. Αχηλειτνερ / ∆. Ωιχηελσ, Στοχκ−Οπτιον−
Πλνε αλσ ςεργτυνγσβεστανδτειλ ωερτοριεντιερτερ Εντλοηνυνγσσψστεµε, ιν: Α.−Κ. Αχηλειτνερ /
Π. Ωολλµερτ (Ηρσγ.) Στοχκ Οπτιονσ, 2002 2. Αυφλ., Σ. 3 σοωιε Χ. Λωε / Υ. ∆. Σιεβερ,
Ερφαηρυνγεν µιτ δεµ Εινσατζ ϖον Στοχκ−Οπτιον−Πλνεν, ιν: Α.−Κ. Αχηλειτνερ / Π. Ωολλµερτ
(Ηρσγ.) Στοχκ Οπτιονσ, 2002 2. Αυφλ., Σ. 53 φφ. βεηαυπτετε αλλγεµειν ποσιτιϖε Ρεακτιον αυφ διε
Ανκνδιγυνγ ϖον Στοχκ Οπτιον Πλνε φρ Φηρυνγσκρφτε ιστ δαµιτ αλσ ωιδερλεγτ ανζυσεηεν.
Γρυνδ ιστ ωοηλ, δα⇓ διε Βρσε ινζωισχηεν ερκανντ ηατ, δα⇓ διε µειστεν Ακτιενοπτιονσπλνε
νιχητ διε ϖον Α.−Κ. Αχηλειτνερ / ∆. Ωιχηελσ ααΟ. ιµ νχηστεν Σατζ αλσ ςοραυσσετζυνγ
γενανντεν Βεδινγυνγεν δερ ανρειζκοµπατιβλεν Γεσταλτυνγ ερφλλεν, σονδερν σιχη ιν δερ Τατ
�ωενιγ εφφεκτιϖε υνδ υντερ Κοστενγεσιχητσπυνκτεν ινεφφιζιεντε Ανρειζσψστεµε� δαρστελλεν.
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εινεν σογ. Βλυε Ριββον Ρεπορτ ηεραυσγεγεβεν, δερ εινε δρινγενδε Εµπφεηλυνγ ζυρ
Νυτζυνγ ϖον �εθυιτψ βασεδ χοµπενσατιον το αλιγν τηε ιντερεστσ οφ σηαρεηολδερσ ανδ
διρεχτορσ� εντηιελτ. ∆ιεσερ Εµπφεηλυνγ σινδ ϖιελε ΥΣ−αµερικανισχηε Υντερνεηµεν
γεφολγτ. ∆ιε Αυτορεν δερ Στυδιε ηαβεν εσ νυν υντερνοµµεν, διε εµπιρισχη ωενιγ
υντερσυχητε Φραγε ζυ βεαντωορτεν, οβ διε Ακτιονρε τατσχηλιχη ϖον δεν δερ
Ηαυπτϖερσαµµλυνγ ϖοργελεγτεν Οπτιονσϖεργαβεν ετωασ γεωοννεν ηαβεν. Ηιερζυ
σινδ διε Αυτορεν ϖον δερ ⇐βερλεγυνγ αυσγεγανγεν, δα⇓ δερ Ακτιενµαρκτ εινε ποσιτιϖε
Ρεακτιον ηττε ζειγεν µσσεν, ωενν διε ϖοργεσχηλαγεν Πλνε εινε βεδευτσαµε
ςερβεσσερυνγ δερ Ανρειζε δερ ∆ιρεκτορεν µιτ σιχη βρινγεν ωρδε, φρ εινε Ερηηυνγ
δεσ Υντερνεηµενσωερτεσ ζυ σοργεν. Ωενν ϕεδοχη διε Πλνε διε Ανρειζε δερ Μαναγερ
νιχητ ωεσεντλιχη βεεινφλυ⇓τ ηττεν, µ⇓τε µαν κεινε Ρεακτιον οδερ σογαρ εινε
νεγατιϖε Ρεακτιον αν δεν Ακτιενµρκτεν βεοβαχητεν.

∆ασ Εργεβνισ δερ Στυδιε ωαρ, δα⇓ διε Ρεακτιον αν δεν Ακτιενµρκτεν αυφ διε
ϖοργεσχηλαγενε Ανρειζβεζαηλυνγ ωιρτσχηαφτλιχη υνδ στατιστισχη ινσιγνιφικαντ ωαρ. ∆ιε
βεηαυπτετεν ςορτειλε φρ δεν Υντερνεηµενσωερτ κονντεν ιµ Βεοβαχητυνγσζειτραυµ
νιχητ φεστγεστελλτ ωερδεν.

∆αρβερ ηιναυσ κονντε διε Στυδιε διε αυχη ϖον ανδερεν Αρβειτεν φεστγεστελλτεν
Ζυσαµµενηνγε ζωισχηεν δερ Θυαλιττ δερ Χορπορατε Γοϖερνανχε δεσ
Υντερνεηµενσ υνδ δερ ςεργτυνγσωεισε δεσ Μαναγεµεντσ βεσττιγεν. Ωενν δερ
Εινφλυ⇓ δεσ ΧΕΟ αυφ διε Αυσωαηλ δερ ∆ιρεκτορεν στειγτ, σινκτ διε Κοντρολλε δεσ Βοαρδ
βερ διε Μαναγερ υνδ ιηρε Σελβστβεδιενυνγσωνσχηε. ∆ερ Ακτιενµαρκτ ρεαγιερτ δαηερ
νεγατιϖ, ωενν Εθυιτψανρειζπλνε δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ ϖοργεσχηλαγεν ωερδεν, βει
δερεν Εντωυρφ δερ ΧΕΟ βετειλιγτ ωαρ. Χροσσ−σεχτιοναλ Τεστσ δερ Αυτορεν εργαβεν, δα⇓
διε εµπιρισχηεν Εργεβνισσε ιηρερ Εϖεντστυδιε ροβυστ σινδ. Βει εινερ Υντερσυχηυνγ δερ
∆εταιλσ δερ Ανρειζπλνε εργαβ σιχη, δα⇓ διεσε ιµ ωεσεντλιχηεν δαζυ φηρτεν, διε
Γεσαµτϖεργτυνγ δερ ∆ιρεκτορεν ζυ ερηηεν. Αυχη διε Βεζυγσβεδινγυνγεν ωαρεν φρ
διε ∆ιρεκτορεν δευτλιχηερ βεσσερ αλσ ιν ωενιγερ ϖοµ ΧΕΟ βεηερρσχητεν Υντερνεηµεν.

∆ιε ϖον ϑενσεν72 σανγυιν βεγρ⇓τε υνδ ϖον ϖιελεν Ινϖεστορεν υνδ δερ Γεσχηφτσωελτ
βερνοµµενε Σιχητ, δα⇓ διε ςεργαβε ϖον ΣτοχκΟπτιονσ αν ςορστνδε διε
ςεργτυνγσσψστεµε ϖερβεσσερτεν, ηατ σιχη δαµιτ αλσ φαλσχη ερωιεσεν. Γρυνδ ηιερφρ
κνντε ινσβεσονδερε σειν, δα⇓ σιχη ανγεσιχητσ δερ βλιχηεν Φεηλερ ιν δερ Κοντρολλε δερ
Υντερνεηµενσλειτυνγ διε ϖον ιηµ βετοντε ςοραυσσετζυνγ δερ λανγφριστιγεν
Υνζυλσσιγκειτ δεσ ςερκαυφσ δερ Οπτιονεν νιχητ δυρχησετζεν λιε⇓73.

                                                          

72 Μ. ϑενσεν, Τηε Μοδερν Ινδυστριαλ Ρεϖολυτιον, Εξιτ, ανδ τηε Φαιλυρε οφ Ιντερναλ Χοντρολ
Σψστεµσ, ϑουρναλ οφ Φινανχιαλ Εχονοµιχσ 1993, Σ. 831 φφ.: �Τηε ρεχεντ τρενδ το παψ σοµε
βοαρδ µεµβερσ φεεσ ιν στοχκ ορ οπτιονσ ισ α µοϖε ιν τηε ριγητ διρεχτιον.� ςγλ. ηιερζυ αυχη δασ
Βυχη ϖον Ρ. Μονκσ / Ν. Μινοω, Χορπορατε Γοϖερνανχε, 1995: Ασ ωιτη εξεχυτιϖε παψ, τηε
ιµπορταντ θυεστιον ισ νοτ �ηοω µυχη� βυτ �ηοω�... Βυτ τηε ιµπορταντ γοαλ ηερε ισ φορ
διρεχτορσ το ηαϖε ενουγη οφ τηειρ οων φινανχιαλ φυτυρε ατ ρισκ το τηινκ λικε σηαρεηολδερσ.�
73 �∆ισχουραγινγ βοαρδ µεµβερσ φροµ σελλινγ τησ εθυιτψ ισ ιµπορταντ σο τηατ ηολδινγσ ωιλλ
αχχυµυλατε το α σιγνιφιχαντ σιζε οϖερ τιµε.� ∆αρυντερ µυ⇓ νατρλιχη ϕεδε ωιρτσχηαφτλιχηε Φορµ
δεσ ςερκαυφσ, ωιε ετωα �θυιετ ηεδγινγ� φαλλεν.
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Εβενσο κνντε σιχη διε ϖον ϑενσεν ϖοργενοµµενε ⇐βερβετονυνγ δερ φινανζιελλεν
Ανρειζε αλσ φαλσχη ερωιεσεν ηαβεν. Ναχη Λορσχη υνδ ΜαχΙϖερ74 ωερδεν δασ Πρεστιγε
υνδ διε γεσχηφτλιχηεν υνδ σοζιαλεν ςερβινδυνγεν µιτ δερ ςορστανδσειγενσχηαφτ ϖον
δεν βετειλιγτεν Περσονεν αλσ ωερτϖολλερ εραχητετ αλσ µονετρε Βελοηνυνγεν. Χολεσ υνδ
Ηοι75 ηαβεν ζυδεµ δαραυφ ηινγεωιεσεν, δα⇓ δερ Αρβειτσµαρκτ βερειτσ γενγενδ
Ανρειζε ζυρ ςερφγυνγ στελλε, διε δασ Ιντερεσσε δερ ςορστνδε µιτ δενεν δερ Ακτιονρε
αυφ εινε Λινιε βρινγε, σο δα⇓ ωειτερε υνδ ζυδεµ τευρε Ανρειζστρυκτυρεν δυρχη
Ακτιενοπτιονσπλνε βερφλσσιγ σινδ. ∆ιε αστρονοµισχηεν ςεργτυνγεν φρ ςορστνδε
κνντεν ζυδεµ ειν Γεγενωαηλπροβλεµ, �αδϖερσε σελεχτιον�, φρ διε Ρεκρυτιερυνγ δεσ
ςορστανδσναχηωυχησεσ αυσγελστ ηαβεν.

Ακτιενοπτιονσπλνε ωυρδεν ϖον δερ  Βλυε Ριββον Χοµµισσιον ον ∆ιρεχτορ
Χοµπενσατιον οφ τηε Νατιοναλ Ασσοχιατιον οφ Χορπορατε ∆ιρεχτορσ ζυ δεν σεχησ �βεστ
πραχτιχεσ� γεζηλτ υνδ ναχηδρχκλιχη εµπφοηλεν. Εσ ηανδελτ σιχη ιν διεσερ
ϖεραλλγεµεινερτεν Ωεισε δαµιτ ωοηλ λεδιγλιχη υµ διε �βεστ πραχτιχε� δερ
∆ιρεκτορενβερειχηερυνγ.

χ. ∆ιε ∆ισκυσσιον υµ διε ριχητιγε ςερβυχηυνγ ϖον Ακτιενοπτιονεν

Ειν βεσονδερεσ Προβλεµ στελλτ διε ριχητιγε ςερβυχηυνγ ϖον Ακτιενοπτιονεν δαρ. Σο
µσσεν − ωιε δαργελεγτ − αυχη ναχη δεν Ρεχηνυνγσλεγυνγσστανδαρδσ δερ ΥΣΑ διε
γεβρυχηλιχηεν Οπτιονσπλνε νιχητ ιν δερ Γεωινν− υνδ ςερλυστρεχηνυνγ ανγεγεβεν
ωερδεν. ∆ιε ηιερϖον αυσγεηενδε ςερζερρυνγ βειµ Αυσωεισ δεσ Περσοναλαυφωανδεσ
φηρτ βει δεν 500 γρ⇓τεν ΥΣ−Υντερνεηµεν (Σ&Π 500) δαζυ, δα⇓ διε Γεωιννε υµ 13
Προζεντ ζυ ηοχη ανγεγεβεν ωερδεν76. Ιµ Σχηνιττ ηαβεν διε ΥΣ−Κονζερνε 16 Προζεντ
ιηρεσ γεσαµτεν Ακτιενβεστανδεσ ιν Φορµ ϖον Οπτιονεν αν Μιταρβειτερ ϖεργεβεν77.

                                                          

74 ϑ. Ω. Λορσχη / ϑ. ΜαχΙϖερ, 1989, Παωνσ ανδ Ποτεντατεσ: Τηε Ρεαλιτψ οφ Αµεριχα×σ Χορπορατε
Βοαρδσ, Βοστον Μ.Α. Ηαρϖαρδ Βυσινεσσ Σχηοολ Πρεσσ.
75 ϑ. Λ. Χολεσ / Χ. Κ. Ηοι, Νεω Εϖιδενχε ον τηε Μαρκετ φορ ∆ιρεχτορσ: Βοαρδ Μεµβερσηιπ ανδ
Πεννσψλϖανια Σενατε Βιλλ, Αριζονα Στατε Υνιϖερσιτψ, Χολλεγε οφ Βυσινεσσ, Ωορκινγ Παπερ, ϑυνε
2001, ερσχηειντ ιν: ϑουρναλ οφ Φινανχε.
76 ςγλ. Ηανδελσβλαττ ϖ. 14.3.2002: �Ακτιενοπτιονεν σχηαδεν δεν Ακτιονρεν.� ∆ορτ ωερδεν
Αναλψστενσχητζυνγεν ζιτιερτ, ναχη δενεν ετωα διε Ιντερνετφιρµα Ψαηοο βει ςερβυχηυνγ ιηρερ
δυρχη διε Οπτιονσπακετε εντστανδενεν Κοστεν ανστελλε εινεσ Γεωιννεσ ϖον 12 Χεντσ προ
Ακτιε εινεν ςερλυστ ϖον 2,30 ΥΣ ∆ολλαρ ϖερζειχηνεν ωρδε. Βειµ Χοµπυτερηερστελλερ
Χοµπαθ ωρε δερ Γεωινν υµ 65% νιεδριγερ, βειµ Ρειφενηερστελλερ Γοοδψεαρ υµ 64%. Βει
Ηεωλεττ−Παχκαρδ ωρε ανστελλε εινεσ Γεωιννεσ ϖον 417 Μιλλιονεν ∆ολλαρ ειν ςερλυστ ϖον 281
Μιλλιονεν ∆ολλαρ ανγεφαλλεν.
Νυρ ζωει ϖον 500 Στανδαρδ & Ποορ×σ Υντερνεηµεν ϖερβυχηεν ιηρε Οπτιονσπλανκοστεν αλσ
Περσοναλαυφωανδ. Ναχη εινερ αυφ ΣΕΧ Υντερλαγεν βερυηενδεν Υντερσυχηυνγ ϖον Βλοοµβεργ
βελαυφεν σιχη φρ δασ ϑαηρ 2001 διε Οπτιονσπλανκοστεν δερ 30 ∆οω−ϑονεσ Ινδεξυντερνεηµεν
αυφ 11,8 Μιλλιαρδεν ∆ολλαρ, ειν ∆ριττελ µεηρ αλσ ιµ ϑαηρ 2000, δαϖον αλλειν ϖον Μιχροσοφτ 2,3
Μιλλιαρδεν ∆ολλαρ. Βει 11 ∆οω−Γεσελλσχηαφτεν ωρε δερ ϑαηρεσγεωινν υµ 10% νιεδριγερ
αυσγεφαλλεν, ηττεν σιε ιηρε Οπτιονσκοστεν ιν δερ Ερφολγσρεχηνυνγ οφφενβαρτ. Ναχη Χρεδιτ
Συισσε Φιρστ Βοστον σολλ δερ Γεωινν δερ Σ&Π 500 Υντερνεηµεν αυφγρυνδ δερ
Βυχηυνγσαυσλασσυνγ 13 Προζεντ νιεδριγερ λιεγεν,  ΦΑΖ ϖ. 6.4.2002, Σ. 25. ςγλ. φρ ηνλιχηε
Στυδιεν αυχη Τηε Εχονοµιστ, 6.4.2002, Σ. 12.
77 Ναχη Αναλψστεν δερ Ινϖεστµεντβανκ Βεαρ Στεαρνσ, ιν: Ηανδελσβλαττ ϖ.14.3.2002:
�Ακτιενοπτιονεν σχηαδεν δεν Ακτιονρεν.�
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Οηνε εινε ςερβυχηυνγ ιν δερ Γεωινν− υνδ ςερλυστρεχηνυνγ αλσ Περσοναλαυφωανδ ιν
δεν ΗΓΒ−Εινζελαβσχηλσσεν δερ Υντερνεηµεν σινδ διε ηοηεν Κοστεν δερ
ςορστανδσϖεργτυνγ ιµ Ωεγε ϖον Ακτιενοπτιονεν νιχητ στευερλιχη αβζυγσφηιγ. Γεητ
µαν ϖον εινερ δυρχησχηνιττλιχηεν Βεστευερυνγ δερ Υντερνεηµενσγεωιννε ϖον
αννηερνδ 50 Προζεντ αυσ, σινδ διε τατσχηλιχηεν Κοστεν εινεσ Ακτιενοπτιονσπλανσ φρ
διε Ακτιονρε νοχηµαλσ υµ διεσε 50 Προζεντ ερηητ.

Νιχητ φρ διε στευερλιχη εντσχηειδενδεν ΗΓΒ−Αβσχηλσσε, σονδερν φρ δεν Βερειχη
δερ Κονζερνρεχηνυνγσλεγυνγ ηατ εσ ιν ∆ευτσχηλανδ ιν ϕνγστερ Ζειτ εινε νοχη νιχητ
βεενδετε ∆ισκυσσιον βερ διε ανζυωενδενδε ςερβυχηυνγσµετηοδε φρ
Ακτιενοπτιονεν γεγεβεν, διε ηιερ ωεγεν ιηρερ Αργυµεντε υνδ δερ δυρχησχηεινενδεν
Λοββψστρυκτυρ κριτισχη αναλψσιερτ ωιεδεργεγεβεν ωερδεν σολλ.

Σο ηατ δερ ∆ευτσχηε Στανδαρδισιερυνγσρατ ιν σεινεµ Εντωυρφ δεσ ∆ευτσχηεν
Ρεχηνυνγσλεγυνγσστανδαρδ Νρ. 11 � Ε ∆ΡΣ 11 � ζυρ Βιλανζιερυνγ ϖον
Ακτιενοπτιονσπλνεν υνδ ηνλιχηεν Εντγελτφορµεν φεστγεστελλτ, δα⇓ Ερωερβσρεχητε αυφ
Ακτιεν αλσ Γεγενλειστυνγ φρ Αρβειτσ− υνδ σονστιγε ∆ιενστλειστυνγεν δεσ Εµπφνγερσ
γεωηρτ ωερδεν υνδ αλσ Περσοναλαυφωανδ ιν Ηηε δεσ Γεσαµτωερτεσ δερ Ακτιενοπτιονεν ζυ
ϖερβυχηεν σινδ. Ειν Βετραγ γλειχηερ Ηηε ιστ δερ Καπιταλρχκλαγε ζυζυφηρεν.
Περσοναλαυφωανδ υνδ ∆οτιερυνγ δερ Καπιταλρχκλαγε σει βερ δεν Λειστυνγσζειτραυµ
ζυ ϖερτειλεν.

∆ιε βερωιεγενδε Ζαηλ δερ Στελλυνγναηµεν ηαβεν διεσε Βευρτειλυνγ υντερσττζτ78.

ςοµ Βυνδεσϖερβανδ δερ δευτσχηεν Βανκεν ωυρδε αλλερδινγσ ϖοργετραγεν, δα⇓ διε
Αυσγαβε ϖον Οπτιονεν λεδιγλιχη διε Γεσελλσχηαφτερ−, νιχητ αβερ διε Γεσελλσχηαφτσεβενε
βερηρε, σο δα⇓ δερ γεβυχητε Περσοναλαυφωανδ νυρ φικτιϖερ Νατυρ σει. ςον ςερτρετερν
δερ ςολκσωαγεν ΑΓ ωυρδε νοχη ηινζυγεφγτ, δα⇓ δυρχη διε Ερφασσυνγ αλσ Αυφωανδ
διε Αλτακτιονρε σογαρ δοππελτ βελαστετ ωρδεν, δα εσ νεβεν δερ ςερωσσερυνγ ιηρερ
Καπιταλαντειλε αυφγρυνδ δερ Αυφωανδσϖερβυχηυνγ αυχη νοχη ζυ εινερ ςερµινδερυνγ
δεσ ϑαηρεσεργεβνισσεσ αλσ Αυσσχηττυνγσβεµεσσυνγσγρυνδλαγε κοµµε, οβωοηλ δερ
Ερφολγ δερ Γεσχηφτσττιγκειτ νιχητ βερηρτ σει.

∆ερ ∆ευτσχηε Στανδαρδισιερυνγσρατ ηατ δεµ εντγεγεν γεηαλτεν, δα⇓ διε Αρβειτσλειστυνγ
δερ Οπτιονσεµπφνγερ υνµιττελβαρ νυρ δερ Γεσελλσχηαφτ υνδ νυρ µιττελβαρ δεν
Γεσελλσχηαφτερν ζυγυτε κοµµε υνδ ιν γλειχηερ Ωεισε ωιε εινε ιν βαρ οδερ µιτ
Σαχηωερτεν ϖεργτετε Αρβειτσλειστυνγ φρ διε Γεσελλσχηαφτ αυφγρυνδ δεσ
Ανγεστελλτενϖερηλτνισσεσ ερβραχητ ωερδε. Ζυδεµ βεστεηε κειν ςερτραγ ζωισχηεν δεν
Εµπφνγερν υνδ δεν Ακτιονρεν υνδ δαµιτ σει διε Γεσελλσχηαφτσσπηρε βερηρτ.

∆ιεσερ Ανσιχητ ιστ ζυζυστιµµεν. Σιε σολλτε ζυδεµ αυχη ιν δερ
Οπτιονσκοστενϖερβυχηυνγ δερ µα⇓γεβλιχηεν Εινζελαβσχηλσσε υνδ δαµιτ αυχη ιν δεν
Στευερβιλανζεν Εινγανγ φινδεν. ∆ιε γεγεντειλιγε Ανσιχητ ερφα⇓τ ωιρτσχηαφτλιχη νιχητ
δεν τατσχηλιχηεν Στροµ δερ Γτερ υνδ ∆ιενστλειστυνγεν. ∆ιε Βεηαυπτυνγ δερ
ςερτρετερ δερ ςολκσωαγεν ΑΓ, δερ Ακτιονρ σει βει Ερφασσυνγ αλσ Περσοναλαυφωανδ

                                                          

78 Εντωυρφ δεσ ∆ευτσχηεν Ρεχηνυνγσλεγυνγσστανδαρδ Νρ. 11 � Ε ∆ΡΣ 11 � ζυρ Βιλανζιερυνγ
ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν υνδ ηνλιχηεν Εντγελτφορµεν, σιεηε δεν Εντωυρφ υνδ διε
Στελλυνγναηµεν υντερ ηττπ://ωωω.δρσχ.δε/γερ/στανδαρδσ/οϖερϖιεω/ε−δρσ%2011.ητµλ.



41

δοππελτ γεσχηδιγτ, ϖερδρεητ δεν ωιρτσχηαφτλιχηεν ςοργανγ: Οπτιονσπλνε σχηδιγεν
δεν Ακτιονρ δυρχη διε ςερωσσερυνγ σεινερ Αντειλε. ∆ιε Αββιλδυνγ διεσερ
Σχηδιγυνγ ερφολγτ βισηερ νιχητ βειµ Υντερνεηµεν, δα µαν ϖον εινερ ρεχητλιχηεν
Τρεννυνγ δερ Σπηρεν Γεσελλσχηαφτερ υνδ Υντερνεηµεν αυσγεητ. ∆ερ Αλτακτιονρ
ερηλτ αλσ Γεγενλειστυνγ ζυ δεν γεωηρτεν Οπτιονεν εινεν δυρχη διε Αρβειτσλειτυνγ
βειµ Υντερνεηµεν ηοφφεντλιχη εντσπρεχηενδ ερηητεν Γεωινν, δερ αβερ µιτ ρυνδ 50
Προζεντ ζυ ϖερστευερν ιστ. ∆ερ ζυ διεσεµ Γεωινν φηρενδε Αυφωανδ κανν ναχη δερ
γελτενδεν Ρεχητσλαγε νιχητ βειµ Ακτιονρ, υνδ ιµ Φαλλε δερ Πραξισ δερ Νιχητερφασσυνγ
αλσ Περσοναλαυφωανδ αυχη νιχητ βειµ Υντερνεηµεν στευερλιχη γελτενδ γεµαχητ
ωερδεν. Ωιρτσχηαφτλιχη ιστ δαµιτ δερ Ακτιονρ βει εινερ δεραρτιγεν Βεζαηλυνγ υµ δεν
Ωερτ δερ Οπτιονεν ιν ϖολλερ Ηηε γεσχηδιγτ. Ερ ϖερλιερτ δαµιτ ιµ ςεργλειχη ζυ εινεµ
ιν δεν Ζαηλυνγσστρµεν υνδ δαµιτ αυχη ιν δεν Ανρειζεν ϖλλιγ ιδεντισχηεν Σψστεµ
δερ Ωερτστειγερυνγσρεχητε (ϖιρτυελλεν Οπτιονεν), διε αλσ Περσοναλαυφωανδ ϖερβυχητ
ωερδεν, βει δεν γεγενωρτιγεν Στευερστζεν ρυνδ διε Ηλφτε διεσερ Ζαηλυνγεν νοχη
εινµαλ79. Βισ αυφ διε ωενιγεν Σονδερφλλε ϖον Λιθυιδιττσενγπσσεν ιµ Φαλλε εινερ
Ινσολϖενζ οδερ εινεσ ϕυνγεν Ωαχηστυµσυντερνεηµενσ ιστ εσ ωιρτσχηαφτλιχη σαχηλιχη
νιχητ ρεχητφερτιγβαρ, διε βει γλειχηεµ Γελδστροµ δοππελτ σο τευρε Αλτερνατιϖε ζυ
ωηλεν. Ερστ βει εινερ ζυκνφτιγεν Εινφηρυνγ δερ στευερλιχηεν Αβζυγσφηιγκειτ δερ ιν
δεν Οπτιονεν αυφγεωενδετεν Περσοναλκοστεν, κανν διε Αυσγαβε ρεαλερ Οπτιονεν αν
ςορστνδε σιννϖολλ σειν.

Ωενν διε ςερτρετυνγ δερ ςολκσωαγεν ΑΓ βεηαυπτετ, δα⇓ διε Ακτιονρε δοππελτ
γεσχηδιγτ σειεν, τριφφτ διεσ ιµ Γεγεντειλ αυφ διε γελτενδε Ρεχητσλαγε ζυ. ∆ιε ιµ
Ρεχηνυνγσλεγυνγσστανδαρδ ϖοργεσχηλαγενε ινδιρεκτε Βελαστυνγ δερ Ακτιονρε
ϖερµιττελσ ςερβυχηυνγ αλσ Ερφολγσαυφωανδ βειµ Υντερνεηµεν ιστ δαµιτ λεδιγλιχη εινε
ςερσχηιεβυνγ δεσ ςερβυχηυνγσορτεσ αν δεν ριχητιγεν Πλατζ µιτ εινερ ρυνδ 50
προζεντιγεν ςερµινδερυνγ ναχη Στευερν. Ωενν αυφγρυνδ δερ δαµιτ εινηεργεηενδεν
γερινγερεν Αυσσχηττυνγ ϖον δεν ϖον ςΩ−ςερτρετερν εινε Σχηδιγυνγ δερ Ακτιονρε
ανγενοµµεν ωιρδ, ιστ διεσ εινε σχηργε Αργυµεντατιον µιτ Ηιλφε ϖον Βυχηυνγστριχκσ.
∆ιε ϖερµινδερτε Αυσσχηττυνγ ιστ κειν Σχηαδεν ιµ ςεργλειχη ζυρ ςερβυχηυνγ βειµ
Ακτιονρ, δα σιχη διε Αυσσχηττυνγ νυρ υµ δεν Στευερσατζ αυφ δεν Αυφωανδ, αλσο υµ
ρυνδ 50 Προζεντ αλσ Βελαστυνγ ερωειστ. ⇐βερ βειδε Εβενεν σαλδιερτ ιστ διε ςερβυχηυνγ
αλσ Ερφολγσαυφωανδ νιχητ νυρ βυχηηαλτερισχη ριχητιγ, σονδερν αυχη ωιρτσχηαφτλιχη φρ
διε Ειγεντµερ δεσ Υντερνεηµενσ διε εινζιγ ριχητιγε80.

                                                          

79 ςγλ. ηιερζυ Ε. Ωενγερ / Λ. Κνολλ / Χ. Κασερερ, Στοχκ Οπτιονσ,
Ωιρτσχηαφτσωισσενσχηαφτλιχηεσ Στυδιυµ, 28. ϑγ., 1999, Σ. 35 φφ.; Λ. Κνολλ, Ανµερκυνγεν ζυµ
ιµπλιζιτεν ςερωσσερυνγσεφφεκτ ϖιρτυελλερ Οπτιονσπρογραµµε, ϑουρναλ φρ Βετριεβσωιρτσχηαφτ,
49. ϑγ., 1999, Σ. 4 φφ.; Κνολλ, Ακτιενοπτιονσπρογραµµε ιµ ςεργλειχη, Περσοναλωιρτσχηαφτ , 24.
ϑγ. 1997, Σ. 34 φφ.; Β. Πελλενσ / Ν. Χρασσελτ, Βιλανζιερυνγ ϖιρτυελλερ Ακτιενοπτιονσπρογραµµε
αυσ φινανζωιρτσχηαφτλιχηερ Σιχητ, ιν: Α.−Κ. Αχηλειτνερ / Π. Ωολλµερτ (Ηρσγ.) Στοχκ Οπτιονσ,
2002 2. Αυφλ., Σ. 173 φφ.
80 Βει δεν Βιλανζβυχηηαλτερν δεσ ςΩ Κονζερν σχηεινεν υνζυτρεφφενδε ςορστελλυνγεν βερ
δεν Σινν ϖον Υντερνεηµεν ζυ βεστεηεν, διε σιε ζυ ιηρεν µερκωρδιγεν Ρεχηενεργεβνισσεν
ϖερλειτετ ηαβεν. ∆ασ ςΩ−Γεσετζ, δασ ιµ Εργεβνισ δεµ Σταατ διε εντσχηειδενδε Κοντρολλε βερ
δεν Κονζερν ερµγλιχητ, µαγ ζυ διεσερ Φεηλωαηρνεηµυνγ σεινεν Βειτραγ λειστεν. Εσ ιστ ιν δερ
Λιτερατυρ σειτ αλτερσηερ γεζειγτ ωορδεν, δα⇓ διε Ακτιενγεσελλσχηαφτ εινε ςερανσταλτυνγ δερ
Ακτιονρε υνδ Καπιταλγεβερ ιστ υνδ σειν µυ⇓, ωιλλ σιε Καπιταλγεβερ φινδεν υνδ λεβενσφηιγ
βλειβεν, ϖγλ. ηιερζυ αυσφηρλιχη Μ. Αδαµσ, Ειγεντυµ, Κοντρολλε υνδ Βεσχηρνκτε Ηαφτυνγ,
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∆ιε φολγενδε Ταβελλε µαχητ διεσ δευτλιχη: Εσ γεηε ηιερ υµ εινε ΑΓ, διε � οηνε
Βερχκσιχητιγυνγ δερ Οπτιονσπλανκοστεν − εινεν Γεωινν ϖον 10 αυφωειστ. ∆ιε
Οπτιονσπλανκοστεν βετραγεν 2. ∆ιε Στευερν (Εινκοµµενστευερ, Γεωερβεστευερ,
Κρπερσχηαφτσστευερ) αυφ δεν Γεωινν βερ αλλε Εβενεν ϖον Γεσελλσχηαφτ υνδ
Ακτιονρεν σολλεν ινσγεσαµτ 50 Προζεντ βετραγεν.

ςερβυχηυνγ ϖον Ακτιενοπτιονεν

Φαλλ 1: Ακτιονρε Υντερνεηµεν

−2 10 Γεωινν οηνε
Οπτιονσκοστεν

Οηνε
ςερβυχηυνγ αλσ
Κοστεν αυσ δεµ
Οπτιονσπλαν: −5 αβζγλ. 50%

Στευερν (ΓεωΣτ;
ΚΣτ, Εστ)

Συµµε −2 5

Γεσαµτσυµµε βερ
Ακτιονρε υνδ Υντερνεηµεν:

3

Φαλλ 2: Ακτιονρε Υντερνεηµεν

0 10 Γεωινν οηνε
Οπτιονσκοστεν

−2 Περσοναλαυφωανδ
αυσ δεµ
Οπτιονσπλαν

Μιτ
ςερβυχηυνγ αλσ
Κοστεν αυσ δεµ
Οπτιονσπλαν:

−4 δαϖον 50%
Στευερν (ΓεωΣτ;
ΚΣτ, Εστ)

Συµµε 0 4

Γεσαµτσυµµε βερ
Ακτιονρε υνδ Υντερνεηµεν:

4

Γεγεν δεν ςορσχηλαγ, Οπτιονεν αλσ Περσοναλαυφωανδ ζυ ϖερβυχηεν, κανν αυχη νιχητ
εινγεωανδτ ωερδεν, διεσε φηρε ζυ ερηητεν Καπιταλαυφναηµεσχηωιεριγκειτεν βει δεν
Ινϖεστορεν φρ διε ϖερβυχηενδεν Υντερνεηµεν. ∆ιε Ερφασσυνγ δερ Οπτιονσκοστεν ιµ
Περσοναλαυφωανδ ιστ νυρ εινε βυχηηαλτερισχηε Μα⇓ναηµε, διε αυφ διε Ωιρκλιχηκειτ δεσ

                                                                                                                                                                

1991, Σ. 23 φφ. σοωιε Η. Ηανσµανν, Τηε Οωνερσηιπ οφ Εντερπρισε, 1996, Ηαρϖαρδ Υνιϖερσιτψ
Πρεσσ. ςγλ. φρ εινεν διφφερενζιερενδεν Βιλανζιερυνγσϖορσχηλαγ Ω. Ηααρµανν, ιν: Α.−Κ.
Αχηλειτνερ / Π. Ωολλµερτ (Ηρσγ.) Στοχκ Οπτιονσ, 2002 2. Αυφλ., Σ. 119 φφ.
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Υντερνεηµενσ, σεινε Μρκτε υνδ Κονκυρρεντεν κεινερλει Εινφλυ⇓ ηατ υνδ αυχη διε
Γεσχηφτσττιγκειτ νιχητ βερηρτ. Ωενν διε Ανλεγερ αυφ δεν γερινγερεν Γεωινναυσωεισ
αυφγρυνδ δερ ςερβυχηυνγ δερ Οπτιονεν ιν δερ Γεωινν− υνδ ςερλυστρεχηνυνγ
ρεαγιερεν, ζειγτ διεσ λεδιγλιχη, δα⇓ ιηνεν διε Ωιρκυνγ υνδ Κοστεν δερ σιε υνµιττελβαρ
σχηδιγενδεν Οπτιονεν νιχητ ϖορ Αυγεν στανδεν. Εινε Αυσσταττυνγ ϖον
Υντερνεηµεν µιτ Ειγενκαπιταλ αυφ δερ Γρυνδλαγε φαλσχηερ Ανναηµεν βερ δεν
ωιρκλιχηεν Ερτραγ ναχη εινεµ Οπτιονσπλαν ιστ φαλσχη εινγεσετζτεσ Καπιταλ υνδ εινε
ϖολκσωιρτσχηαφτλιχηε Φεηλαλλοκατιον. Σολλτεν σιχη αυφγρυνδ εινεσ σολχηεν Αυσωεισεσ διε
Ακτιενκυρσε ϖερνδερν, στελλεν αυχη διεσε νιχητσ ανδερεσ αλσ εινε Κορρεκτυρ εινεσ
Μαρκτϖερσαγενσ αυφγρυνδ ϖορηεριγερ Φεηλωαηρνεηµυνγεν δαρ.

δ. ∆ερ ςεργτυνγσϖεργλειχη µιτ Υντερνεηµεν οηνε
            Μαναγεµεντκοντρολλπροβλεµε

Ωηρενδ εσ ιν µιττελστνδισχηεν Υντερνεηµεν ειν Κυριοσυµ ωρε, ωενν ειν
Γεσχηφτσφηρερ δεν ςερσυχη υντερνεηµεν σολλτε, σεινεν Γεσελλσχηαφτερν ζυ
ϖερβεργεν, ωιε ηοχη σεινε ςεργτυνγ ειγεντλιχη ιστ, ιστ διεσεσ ςοργεηεν δανκ δεσ
πολιτισχηεν Εινφλυσσεσ δερ βετειλιγτεν Μαναγερ ιν δεν δευτσχηεν Ακτιενγεσελλσχηαφτεν
ιµµερ νοχη διε Νορµ. Σο σινδ ιν ∆ευτσχηλανδ διε Βεζγε δερ ςορστνδε βισηερ ιν δερ
Ρεχηνυνγσλεγυνγ δερ Υντερνεηµεν νιχητ ιµ εινζελνεν αυσγεωιεσεν. Φραγεν ϖον
Ακτιονρεν ιν δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ ζυ διεσεµ Τηεµα ωερδεν νιχητ βεαντωορτετ.
∆ασ Φεηλεν δεσ περσονενβεζογενεν Εινζελαυσωεισεσ στελλτ σιχη ϕεδοχη νιχητ αλσ αλλζυ
δραµατισχηερ Οφφενηειτσµανγελ δαρ, δα διε Γεσαµτβεζγε δεσ ςορστανδσ ανγεγεβεν
ωερδεν µσσεν υνδ διε Ακτιονρε δαµιτ ζυµινδεστ δεν ∆υρχησχηνιττσαυφωανδ προ
ςορστανδσµιτγλιεδ ερµιττελν κννεν. ςον εντσχηειδενδερ Βεδευτυνγ φρ δασ
Γεσχηεηεν υµ διε ςορστανδσβεζγε ιστ ϕεδοχη δερ Υµστανδ, δα⇓ δερ Ωερτ δεσ
ωιχητιγστεν υνδ κοστσπιελιγστεν Τειλεσ δερ Γεσαµτϖεργτυνγ δεν Ακτιονρεν βισηερ
νιχητ µιτγετειλτ ωιρδ υνδ σογαρ υντερ Ινκαυφναηµε ϖον Αυσκυνφτσ− υνδ
Ανφεχητυνγσπροζεσσεν σοργφλτιγ υνδ βεινηαρτ ϖορ δεν Ακτιονρεν ϖερβοργεν γεηαλτεν
ωιρδ.

Φρ διε ΥΣΑ ιστ εντσχηειδενδε Υρσαχηε φρ διε ζυ βεοβαχητενδεν
Μιλλιονενϖεργτυνγεν διε Μαχητϖολλκοµµενηειτ δεσ ΧΕΟ υνδ σεινε υνζυρειχηενδε
Κοντρολλε δυρχη Ουτσιδε−∆ιρεχτορσ. ∆ερ ΧΕΟ ηατ σεινεν ειγενεν
ςεργτυνγσφεστλεγυνγσπροζε⇓ ιν δερ Ηανδ υνδ νυτζτ διεσεν ζυωειλεν ζυρ
Αυσπλνδερυνγ δερ Ακτιονρε. Ιν ∆ευτσχηλανδ σχηειντ δερ ςερσυχη δερ Ναχηαηµυνγ
δερ ΥΣ−αµερικανισχηεν Μι⇓στνδε ϖον Σειτεν ιντερεσσιερτερ
Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγεν ωεδερ δυρχη δασ Αυφσιχητσρατσψστεµ νοχη δυρχη διε
Μιτβεστιµµυνγ αυφγεηαλτεν ζυ ωερδεν. Μιτ εινεµ Αυφσιχητσρατϖορσιτζενδεν ϖον δερ
∆ευτσχηεν Βανκ αλσ εντσχηειδενδεµ Μαχητζεντρυµ φρ διε ςεργτυνγ κανν δεν
πριϖατεν Ακτιονρεν δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ ωενιγ Ηοφφνυνγ αυφ Σχηυτζ ϖορ
Αυσπλνδερυνγ ιµ Ωεγε υνωιρτσχηαφτλιχηερ υνδ υνγερεχητφερτιγτ τευρερ
Ακτιενοπτιονσπλνε ερωαχησεν. Σο φινδετ διε γλειχηερµα⇓εν βερζογενε Βεσολδυνγ
δερ ςορστανδσµιτγλιεδερ δερ ∆ευτσχηεν Βανκ ιµ γλειχηεν Γεωανδε ωιε βει
∆αιµλερΧηρψσλερ ιµ Ωεγε στευερσχηδλιχηερ Ακτιενοπτιονσπρογραµµε σταττ. ∆ιεσεσ
ςερηαλτεν στεητ ιµ Γεγενσατζ ζυ δεν ςεργτυνγσσψστεµεν ϖον υντερ ενγερ Κοντρολλε
πριϖατερ Ειγεντµερ στεηενδερ Γεσελλσχηαφτεν.
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Αλσ ρεχητσπολιτισχηε Σχηλυ⇓φολγερυνγ ιστ βερειτσ ηιερ ζυ φορδερν, δα⇓ διε σχηον βει
δερ Ακτιενρεχητσρεφορµ 1997 ϖον εινιγεν δερ βετειλιγτεν Ωισσενσχηαφτλερν ϖερλανγτε
ςεργτυνγστρανσπαρενζ νυν δυρχη εινε νευε Ρεφορµ ρεχητσϖερβινδλιχη εινγεφηρτ
ωιρδ81.

Ιν Υντερνεηµεν, διε ετωα αυφγρυνδ ιηρεσ Ωαχηστυµσ οδερ ιηρερ δροηενδεν Ινσολϖενζ
νιχητ ιν δερ Λαγε σινδ, ϖορζγλιχηε Μαναγερ ιν βαρ ζυ ϖεργτεν υνδ δαηερ εινε
ςεργτυνγ ιν Ακτιεν ϖορζιεηεν, σινδ Ακτιενοπτιονσπλνε ειν µγλιχηεσ Μιττελ δερ
ςεργτυνγ, υµ διε Λιθυιδιττ δεσ Υντερνεηµενσ ζυ σχηονεν. Σιε ερµγλιχηεν ιν
διεσεν Φλλεν δεν Υντερνεηµεν ειν σχηνελλερεσ Ωαχηστυµ οδερ δασ ωαηρσχηεινλιχηερε
⇐βερλεβεν. ∆ιεσ γιλτ αυχη δανν, ωενν σιχη διε Ωερτϖερσχηιεβυνγ ηιν ζυ δεν
ςορστνδεν αλσ νιχητ στευερλιχη γελτενδ µαχηβαρερ Περσοναλαυφωανδ δαρστελλτ υνδ
δαµιτ µεηρ αλσ δασ ∆οππελτε κοστετ ωιε ετωα ειν Ωερτστειγερυνγσπλαν, ϖιρτυελλε
Οπτιονεν οδερ Πηαντοµ Στοχκσ. ∆εννοχη ιστ εσ υντερ κεινεµ Γεσιχητσπυνκτ ζυ
ρεχητφερτιγεν, δα⇓ διε ςεργτυνγ υνδ ιηρε γεσαµτεν Κοστεν νιχητ τρανσπαρεντ δεν
Ακτιονρεν ιµ ςορστανδσβεριχητ υνδ ερστ Ρεχητ αυφ Φραγεν ϖον Ακτιονρεν ιν δερ
Ηαυπτϖερσαµµλυνγ ηιν κλαρ ϖορ Αυγεν γεφηρτ ωερδεν. Νυρ βει Εινφηρυνγ διεσερ
Τρανσπαρενζ κανν ζαρτε Ηοφφνυνγ κειµεν, δα⇓ ειν Τειλ δερ βεσονδερσ εξζεσσιϖεν
Βερειχηερυνγσϖοργνγε δυρχη διε Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγ αυφγρυνδ δεσ δανν
µγλιχηεν Ωιδερστανδεσ δερ √φφεντλιχηκειτ ειν Ενδε φινδεν ωιρδ.

∆. ∆ιε γεριχητλιχηε ⇐βερπρφβαρκειτ δερ ςεργτυνγσεντσχηειδυνγεν

Αλλερδινγσ ιστ µιτ δερ Σχηαφφυνγ ϖον Τρανσπαρενζ νοχη νιχητ διε γεσαµτε Γεφαηρ δερ
Αυσπλνδερυνγ δερ Υντερνεηµεν δυρχη εξζεσσιϖε ςεργτυνγεν βεσειτιγτ. ∆ασ Βεισπιελ
δερ ΥΣΑ υνδ δερ δορτ ιµµερηιν προ φορµα αυ⇓ερηαλβ δερ Βιλανζ δεν Ακτιονρεν
ναχηριχητλιχη µιτγετειλτεν Γεωιννϖερµινδερυνγσωιρκυνγεν δερ
Ακτιενοπτιονσπρογραµµε λεηρτ, δα⇓ Τρανσπαρενζ αλλειν κεινε ηινρειχηενδε Ηρδε ϖορ
δερ Αυσπλνδερυνγ δερ Γεσελλσχηαφτ υνδ ιηρερ Ακτιονρε δαρστελλτ. Εσ γεητ σοµιτ ιµ
φολγενδεν υµ διε Φραγε, οβ νεβεν δερ Ηερστελλυνγ υνεινγεσχηρνκτερ Τρανσπαρενζ
ζυστζλιχη διε ςοργαβε εινερ ρεχητλιχη ϖερβινδλιχηεν Οβεργρενζε φρ ςεργτυνγεν
ερφορδερλιχη ιστ υνδ ωιε διεσε ιν ♣ 87 ΑκτΓ βερειτσ ιν Λεερφορµελν ϖοργεγεβενε
Γρενζε µιτ ωιρτσχηαφτσωισσενσχηαφτλιχη βεγρνδβαρεν Ινηαλτεν γεφλλτ ωερδεν κανν.

1. ∆ιε γεριχητλιχηε ⇐βερπρφβαρκειτ ϖον ςεργτυνγσεντσχηειδυνγεν δεσ
            Αυφσιχητσρατεσ

Αυσ ρεχητλιχηερ Σιχητ ιστ εσ φραγλιχη, ινωιεωειτ διε Ερµεσσενσεντσχηειδυνγ δερ Ωαηλ
εινερ ςεργτυνγσστρυκτυρ δυρχη διε Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγ εινερ
ηαφτυνγσαυσλσενδεν γεριχητλιχηεν ⇐βερπρφυνγ ζυγνγλιχη ιστ. Σο ωρε εσ δενκβαρ,
δα⇓ δεµ Αυφσιχητσρατ ειν γεριχητλιχηερ Ναχηπρφυνγ ωειτγεηενδ εντζογενερ
Ερµεσσενσσπιελραυµ βει δερ ςεργτυνγσβεµεσσυνγ ζυκοµµτ. Σο ρυµτ διε
Ρεχητσπρεχηυνγ δεσ Βυνδεσγεριχητσηοφεσ δεµ ςορστανδ ιµ Ραηµεν δερ
Ωαηρνεηµυνγ σεινερ υντερνεηµερισχηεν Φηρυνγσαυφγαβε ωειτγεηενδε
υντερνεηµερισχηε Ηανδλυνγσφρειηειτ ειν82. Εινε εντσπρεχηενδε Ηανδλυνγσφρειηειτ ωιρδ

                                                          

81 ςγλ. ηιερζυ δασ Σονδερηεφτ, ∆ιε Ακτιενγεσελλσχηαφτ, Αυγυστ 1997, Σ. 21 φ.; Τ. Βαυµσ, ααΟ. Σ.
35 φ.; Μ. Λυττερ, ααΟ. Σ. 56; Ε. Ωενγερ, ααΟ. Σ. 63 φ. ϕεωειλσ µωΝ.
82 Σογ. �βυσινεσσ ϕυδγεµεντ ρυλε�; ΒΓΗΖ 135, Σ. 244, 253φ. � ΑΡΑΓ/Γαρµενβεχκ.
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δεµ Αυφσιχητσρατ νυρ ινσοωειτ γεγεβεν, �ωιε δασ Γεσετζ αυχη ιηµ υντερνεηµερισχηε
Αυφγαβεν βερτργτ, ωιε ζ.Β. βει δερ Βεστελλυνγ υνδ Αββερυφυνγ ϖον
ςορστανδσµιτγλιεδερν οδερ ιµ Ραηµεν δεσ ♣ 111 Αβσ. 2 Σ. 4 ΑκτΓ, δ.η. βερηαυπτ
βεραλλ δορτ, ωο ερ διε υντερνεηµερισχηε Ττιγκειτ δεσ ςορστανδσ ιµ Σιννε εινερ
πρϖεντιϖεν Κοντρολλε βεγλειτενδ µιτγεσταλτετ�83 ∆ιε Εντσχηειδυνγ δεσ Αυφσιχητσρατεσ
βερ διε Στρυκτυρ υνδ Ηηε δερ ςεργτυνγ δερ ςορστανδσµιτγλιεδερ ιστ ζυ δεν
υντερνεηµερισχηεν Αυφγαβεν δεσ Αυφσιχητσρατεσ ζυ ρεχηνεν, δα ερ δυρχη διε
Αυσγεσταλτυνγ δερ Ανρειζστρυκτυρ δερ ςεργτυνγ κνφτιγε υντερνεηµερισχηε
Εντσχηειδυνγεν δεσ ςορστανδεσ στευερτ υνδ µιτγεσταλτετ84. ∆ερ Αυφσιχητσρατ ηατ βει
δερ Εντσχηειδυνγ βερ διε Στρυκτυρ υνδ Ηηε δερ ςεργτυνγ ϖον
ςορστανδσµιτγλιεδερν εινεν υντερνεηµερισχηεν Ερµεσσενσπιελραυµ. Εινε ςερλετζυνγ
δερ Πφλιχητ δεσ Αυφσιχητσρατεσ ζυρ Ωαηρυνγ δερ Ανγεµεσσενηειτ δερ ςορστανδσβεζγε
κανν δαηερ νυρ ιν σχηωερωιεγενδεν Φλλεν ιν Βετραχητ κοµµεν85. Εινε Ηαφτυνγ ϖον
ςορστανδ υνδ Αυφσιχητσρατ κοµµτ δαηερ νυρ δανν ιν Φραγε, ωενν �διε Γρενζεν, ιν
δενεν σιχη ειν ϖον ςεραντωορτυνγσβεωυ⇓τσειν γετραγενεσ, αυσσχηλιε⇓λιχη αµ
Υντερνεηµενσωοηλ οριεντιερτεσ, αυφ σοργφλτιγερ Ερµιττλυνγ δερ
Εντσχηειδυνγσγρυνδλαγεν βερυηενδεσ υντερνεηµερισχηεσ Ηανδελν βεωεγεν µυ⇓,
δευτλιχη βερσχηριττεν σινδ�86. Σοωειτ διεσε Γρενζεν εινγεηαλτεν σινδ, κοµµτ διε
Ανναηµε εινερ Πφλιχητϖερλετζυνγ δεσ Αυφσιχητσρατεσ βει δερ Φεστσετζυνγ δερ
ςεργτυνγ εινεσ ςορστανδσµιτγλιεδεσ νιχητ ιν Βετραχητ.

2. ∆ιε ςεργτυνγσοβεργρενζε ναχη ♣ 87 ΑκτΓ

∆ιε Γεσαµτβεζγε εινεσ ςορστανδσµιτγλιεδεσ µσσεν ναχη δερ γεσετζλιχηεν Ρεγελυνγ
ιν ♣ 87 Αβσ. 1 Σ. 1 ΑκτΓ ιν ανγεµεσσενεµ ςερηλτνισ ζυ δεν �Αυφγαβεν δεσ
ςορστανδσµιτγλιεδσ� υνδ ζυρ �Λαγε δερ Γεσελλσχηαφτ� στεηεν. Βειδεν Γεσιχητσπυνκτεν
ιστ γλειχηζειτιγ Ρεχηνυνγ ζυ τραγεν. ∆ιε Ηηε δερ Γεσαµτβεζγε µυ⇓ ιµ ςεργλειχη
σοωοηλ ζυ δεν Αυφγαβεν δεσ ςορστανδσµιτγλιεδεσ αλσ αυχη ιµ ςεργλειχη ζυρ Λαγε δερ
Γεσελλσχηαφτ ανγεµεσσεν σειν87.

Ιµ ρεχητσωισσενσχηαφτλιχηεν Σχηριφττυµ βεστεητ Εινιγκειτ δαρβερ, δα⇓ διε Αυφζηλυνγ
ϖερσχηιεδενερ Βεστανδτειλε δερ �Γεσαµτβεζγε� ιν ♣ 87 Αβσ. 1 ΑκτΓ βεισπιεληαφτ υνδ
νιχητ αλσ αβσχηλιε⇓ενδ ζυ ϖερστεηεν ιστ. Υντερ δεν Βεγριφφ δερ �Γεσαµτβεζγε� φαλλεν
αλλε Λειστυνγεν, �διε εινεµ ακτιϖεν ςορστανδσµιτγλιεδ µιτ Ρχκσιχητ αυφ σεινε
Ττιγκειτ φρ διε Γεσελλσχηαφτ γεωηρτ ωερδεν�88, διε αλσο �αλσ Εντγελτ φρ σεινε
Ττιγκειτ ιν δεν ∆ιενστεν δερ ΑΓ ανγεσεηεν ωερδεν κννεν�. ∆αζυ ζηλτ ναχη
αλλγεµεινερ Ανσιχητ αυχη διε ϖεργτυνγσηαλβερ ερφολγενδε Εινρυµυνγ ϖον Οπτιονεν

                                                          

83 ΒΓΗΖ 135, Σ. 244, 254φ. � ΑΡΑΓ/Γαρµενβεχκ.
84 ΒΓΗΖ 135, Σ. 244, 254φ. � ΑΡΑΓ/Γαρµενβεχκ.
85 ςγλ. ∆. Ωει⇓, Ακτιενοπτιονσπλνε φρ Φηρυνγσκρφτε, 1999, Σ. 142; Μ. Κραµαρσχη,
Ακτιενβασιερτε Μαναγεµεντϖεργτυνγ, 2000, Σ. 56 Φν.75.
86 ςγλ. ΒΓΗΖ 135, Σ. 244, 253 � ΑΡΑΓ/Γαρµενβεχκ.
87 Ω. Ηεφερµεηλ ιν Γε⇓λερ/Ηεφερµεηλ/Εχκαρδτ/Κροπφφ, Κοµµενταρ ζυµ Ακτιενγεσετζ,
Βανδ ΙΙ, 1973/1974, ♣ 87 Ρδζ.7; Υ. Ηφφερ, Κοµµενταρ ζυµ Ακτιενγεσετζ, 4. Αυφλαγε 1999, ♣
87 Ρδζ.2; Μ. Ηοφφµανν−Βεχκινγ, ΝΖΓ 1999, Σ. 797 φ.
88 Ω. Ηεφερµεηλ, α.α.Ο.; Γρο⇓κοµµενταρ ζυµ Ακτιενγεσετζ/ϑ. Μεψερ−Λανδρυτ, Βανδ 1, 2.
Ηαλββανδ, 3. Αυφλαγε 1973, ♣ 87 Ανµ.1.
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αυφ δεν Βεζυγ ϖον Ακτιεν δερ Γεσελλσχηαφτ89. ∆ιε Ρεγελυνγ δεσ ♣ 87 Αβσ. 1 ΑκτΓ
διεντ ναχη Ανσιχητ δερ ϕυριστισχηεν Λιτερατυρ90 δεµ Σχηυτζ δερ Γεσελλσχηαφτ, ιηρερ
Ακτιονρε, Αρβειτνεηµερ υνδ ανδερερ Γλυβιγερ ϖορ σαχηλιχη υνγερεχητφερτιγτεν
βερηητεν Βεζγεν ϖον ςορστανδσµιτγλιεδερν.

∆ερ ϖοµ Γεσετζ γενανντε Μα⇓σταβ δερ �Αυφγαβεν δεσ ςορστανδσµιτγλιεδεσ� βετριφφτ
ναχη Ανσιχητ δερ Λιτερατυρ διε Αρτ δερ Αυφγαβεν, διε Αυφγαβενστελλυνγ δεσ
βετρεφφενδεν ςορστανδσµιτγλιεδεσ, ιηρεν Σχηωιεριγκειτσγραδ υνδ ιηρε Γρ⇓ε σοωιε ιηρε
Ωιχητιγκειτ φρ διε Γεσελλσχηαφτ, ναµεντλιχη αυχη δασ Μα⇓ δερ ςεραντωορτυνγ δεσ
ςορστανδσµιτγλιεδεσ91. ∆ασ ζωειτε Κριτεριυµ, διε �Λαγε δερ Γεσελλσχηαφτ�, βεζειχηνετ
ναχη Ανσιχητ δερ Λιτερατυρ92 διε Γεσαµτσιτυατιον δεσ Υντερνεηµενσ, νιχητ νυρ διε
Ερτραγσλαγε. Σο κννε εινε αυ⇓εργεωηνλιχη σχηωιεριγε ωιρτσχηαφτλιχηε Λαγε δερ
Γεσελλσχηαφτ διε Ζαηλυνγ εινερ ρελατιϖ ηοηεν ςεργτυνγ ρεχητφερτιγεν, ωενν σιχη
ανγεσιχητσ δερ Σχηωιεριγκειτ εινερ Σανιερυνγ υνδ δεσ Ρισικοσ εινεσ Φεηλσχηλαγσ
ανδερενφαλλσ κεινε γεειγνετεν Περσονεν ζυρ Γεωιννυνγ δεσ ςορστανδσαµτσ φινδεν
λασσεν. Κριτεριεν ζυρ Βευρτειλυνγ δερ �Λαγε δερ Γεσελλσχηαφτ� σειεν αυχη διε Γρ⇓ε δεσ
Υντερνεηµενσ γεµεσσεν αν Υµσατζ, Ανζαηλ δερ Βεσχηφτιγτεν, ιν γερινγερεµ Μα⇓ε
αυχη Περφορµανχε−οριεντιερτε Κριτεριεν ωιε ετωα διε Ειγενκαπιταλ− οδερ διε
Ακτιενρενδιτε93.  Ιµ Σχηριφττυµ94 ωιρδ ϖορ διεσεµ Ηιντεργρυνδ µιτ Βλιχκ αυφ διε
Εινρυµυνγ ϖον Ακτιενοπτιονεν αν ςορστανδσµιτγλιεδερ γεφορδερτ, δερεν Αυσβυνγ
νιχητ λεδιγλιχη ϖον δερ Εντωιχκλυνγ δεσ Βρσενκυρσεσ δερ Γεσελλσχηαφτ αβηνγιγ ζυ
µαχηεν, σονδερν αυχη διε ρελατιϖε Κυρσεντωιχκλυνγ ιµ ςερηλτνισ ζυ εινεµ
Βρανχηενινδεξ (�Βενχηµαρκινγ�) οδερ διε Ακτιενρενδιτε, ηερανζυζιεηεν, υµ εινε
Αννηερυνγ δερ ςεργτυνγ αν διε Λαγε δερ Γεσελλσχηαφτ ζυ ερρειχηεν.

                                                          

89 Τ. Βαυµσ, Φεστσχηριφτ Χλαυσσεν, 1997, Σ. 3, 30φ.; Η.−ϑ. Φονκ ιν Σεµλερ (Ηρσγ.),
Αρβειτσηανδβυχη φρ Αυφσιχητσρατσµιτγλιεδερ, 1999, Ρδζ. Ι 109 Φν.277; Υ. Ηφφερ, ΖΗΡ 161
(1997), Σ. 214, 234; δερσ., Κοµµενταρ ζυµ Ακτιενγεσετζ, 4. Αυφλαγε 1999, ♣ 87 Ρδζ.2α; Μ.
Ηοφφµανν−Βεχκινγ, ΝΖΓ 1999, Σ. 797, 798; Η. Καλλµεψερ, ∆ιε ΑΓ 1999, Σ. 97, 100; Κ.
Κοηλερ, ΖΗΡ 161 (1997), Σ. 246, 255; Γ. Κριεγερ ιν Μνχηενερ Ηανδβυχη δεσ
Γεσελλσχηαφτσρεχητσ, Βανδ 4, Ακτιενγεσελλσχηαφτ, 2. Αυφλαγε 1999, ♣ 63 Ρδζ.27; Χ.
Ροσχηµανν/Π. Ερωε ιν Ηαρρερ (Ηρσγ.), Μιταρβειτερβετειλιγυνγεν υνδ Στοχκ−Οπτιον−Πλνε,
2000, Ρδζ.224φφ.
90 Τ. Βαυµσ, α.α.Ο., Σ. 3, 27φ.; Ω. Ηεφερµεηλ, α.α.Ο., Ρδζ.1; Μ: Ηοφφµανν−Βεχκινγ, α.α.Ο.; Υ.
Ηφφερ, ΖΗΡ 161 (1997), Σ. 214, 234; δερσ., Κοµµενταρ ζυµ Ακτιενγεσετζ, α.α.Ο., Ρδζ.1; Η.−
ϑ. Μερτενσ, α.α.Ο., Ρδζ.2; ϑ. Μεψερ−Λανδρυτ, α.α.Ο., Ανµ.3.
91 Ω. Ηεφερµεηλ, α.α.Ο., Ρδζ.7; ϑ. Μεψερ−Λανδρυτ, α.α.Ο., Ανµ.3; Μ. Πελτζερ, Φεστσχηριφτ
Λυττερ, 2000, Σ. 571, 574) ϑ. Σεµλερ, Φεστσχηριφτ Βυδδε, 1995, Σ. 599, 601; ϑ. Μεψερ−Λανδρυτ
υνδ ϑ. Σεµλερ, ϕεωειλσ α.α.Ο.; ϖγλ. Η.−ϑ. Μερτενσ, α.α.Ο., Ρδζ.6.
92 Ω. Ηεφερµεηλ, α.α.Ο., Ρδζ.8; ϑ. Μεψερ−Λανδρυτ, α.α.Ο., Ανµ.3; Μ. Ηοφφµανν−Βεχκινγ,
α.α.Ο.; Τ. Βαυµσ, α.α.Ο., Σ. 3, 31, αυχη ζυρ Κριτικ ηιεραν αυσ βετριεβσωιρτσχηαφτλιχηερ Σιχητ; Μ.
Πελτζερ, Φεστσχηριφτ Λυττερ, α.α.Ο.
93 ∆ιε ρεχητσωισσενσχηαφτλιχηε Λιτερατυρ ηατ νοχη νιχητ διε µοδερνεν, µιτ δερ
Φινανζιερυνγστηεοριε ϖερκνπφτεν ςεργτυνγσσψστεµε ιν διεσεσ Σχηεµα εινγεαρβειτετ, ϖγλ.
ετωα ζυµ Αυφβαυ εινερ ανγεµεσσενεν υνδ ανρειζοπτιµιερτεν ςεργτυνγσστρυκτυρ ςγλ. Ρ.
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φυνκτιονιερτ, 2002, ινσβεσονδερε Καπιτελ 4.
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47

Ωειτερηιν ωιρδ ιµ ρεχητσωισσενσχηαφτλιχηεν Σχηριφττυµ ανερκανντ, δα⇓ βει δερ
Βευρτειλυνγ δερ Ανγεµεσσενηειτ δερ Γεσαµτβεζγε εινεσ ςορστανδσµιτγλιεδεσ ι.Σ. δεσ
♣ 87 Αβσ. 1 Σ. 1 ΑκτΓ νεβεν δεν ιµ Γεσετζ γενανντεν Κριτεριεν �Αυφγαβεν δεσ
ςορστανδσµιτγλιεδεσ� υνδ �Λαγε δερ Γεσελλσχηαφτ� ωειτερε ςεργλειχησκριτεριεν ϖον
Βεδευτυνγ σινδ. Γενανντ ωερδεν βεσονδερε Φηιγκειτεν, Κενντνισσε υνδ
Ερφαηρυνγεν, διε ∆αυερ δερ Ζυγεηριγκειτ ζυρ Γεσελλσχηαφτ, βεσονδερε − βισηεριγε
οδερ ζυ ερωαρτενδε − Λειστυνγεν, διε Θυαλιττ δερ Αυφγαβενερλεδιγυνγ, ηερϖορραγενδε
Τχητιγκειτ, δερ Ωερτ δερ ϖοµ βετρεφφενδεν ςορστανδσµιτγλιεδ δερ Γεσελλσχηαφτ
γελειστετεν ∆ιενστε σοωιε ναµεντλιχη δερ Μαρκτωερτ δεσ ςορστανδσµιτγλιεδεσ αµ
Μαρκτ φρ Φηρυνγσκρφτε95. ∆ερ Μαρκτωερτ εινεσ ςορστανδσµιτγλιεδεσ ωερδε
ωιδεργεσπιεγελτ δυρχη διε Αρτ υνδ Ηηε δερ αυφ δεµ Μαρκτ φρ Φηρυνγσκρφτε ιν
ϖεργλειχηβαρεν Γεσελλσχηαφτεν φρ ϖεργλειχηβαρε Ττιγκειτεν γεζαηλτεν
ςορστανδσβεζγε. ∆ιε µαρκτβλιχηε ςεργτυνγ στελλτ ναχη ωοηλ ηερρσχηενδερ
Αυφφασσυνγ νιχητ λεδιγλιχη εινεν νεβεν δεν ιµ Γεσετζ γενανντεν Κριτεριεν ζυστζλιχη
ζυ βεαχητενδεν Γεσιχητσπυνκτ, σονδερν ϖιελµεηρ διε ερστρανγιγε ςεργλειχησβασισ φρ
διε Βευρτειλυνγ δερ Ανγεµεσσενηειτ δερ Γεσαµτβεζγε εινεσ ςορστανδσµιτγλιεδεσ
ναχη ♣ 87 Αβσ. 1 Σ. 1 ΑκτΓ δαρ96. Ωενν ιµ Μαρκτ φρ εινε ϖεργλειχηβαρε Αυφγαβε ιν
ϖεργλειχηβαρεν Γεσελλσχηαφτεν µιτηιν βεστιµµτε Λειστυνγεν ιηρερ Αρτ υνδ Ηηε ναχη
βλιχηερωεισε γεβοτεν υνδ γεζαηλτ ωρδεν, ηαβε δερ Αυφσιχητσρατ διεσεσ Μαρκτδατυµ
σεινεν ωειτερεν ⇐βερλεγυνγεν αλσ Αυσγανγσπυνκτ ζυγρυνδε ζυ λεγεν. Ιµ Ανσχηλυ⇓ αν
διε Ερµιττλυνγ δερ µαρκτβλιχηεν ςεργτυνγ αλσ ωιχητιγστερ ςεργλειχησβασισ φρ διε
Βευρτειλυνγ δερ Ανγεµεσσενηειτ δερ Γεσαµτβεζγε εινεσ ςορστανδσµιτγλιεδεσ ηαβε
δερ Αυφσιχητσρατ δανν υντερ δεµ Γεσιχητσπυνκτ δεσ ♣ 87 Αβσ. 1 ΑκτΓ ζυ πρφεν, οβ
διε ιµ Γεσετζ γενανντεν Βευρτειλυνγσφακτορεν − Αυφγαβεν δεσ ςορστανδσµιτγλιεδεσ,
Λαγε δερ Γεσελλσχηαφτ − εινε Αβωειχηυνγ ναχη οβεν οδερ υντεν ερµγλιχηεν οδερ
σογαρ γεβιετεν, ωειλ εινε δεν Μαρκτϖερηλτνισσεν εντσπρεχηενδε Βεζαηλυνγ σιχη
γεµεσσεν αν δεµ Βευρτειλυνγσµα⇓σταβ δεσ ♣ 87 Αβσ. 1 Σ. 1 ΑκτΓ γλειχηωοηλ αλσ νιχητ
�ανγεµεσσεν� ιµ Σιννε δερ ςορσχηριφτ ερωεισε97.

∆ερ Φεηλερ δερ οβεν δαργελεγτεν Αργυµεντατιον ιστ ζυνχηστ διε ςορστελλυνγ, δερ
Μαρκτ φρ διε ςεργτυνγ δερ Φηρυνγσκρφτε σει δυρχηγεηενδ ειν υνϖερζερρτερ
Ωεττβεωερβσµαρκτ υνδ σεινε Εργεβνισσε δαηερ εινε µεηρ οδερ µινδερ ριχητιγε
Ωιδερσπιεγελυνγ δερ Κναππηειτ δερ ϖερλανγεν Μαναγεµεντταλεντε. ςεργλειχηε µιτ
ςεργτυνγεν ανδερερ ςορστνδεν κννεν ϕεδοχη νυρ διε ρελατιϖεν Εινορδνυνγεν φρ
διε ϕεωειλιγεν ςεργτυνγεν λιεφερν, νιχητ αβερ εινε αβσολυτε Ηηε εινερ ςεργτυνγ
βεγρνδεν. Ιστ ζυδεµ δερ ςεργλειχη αυφ εινε φαλσχηε Βεζυγσγρυππε γεριχητετ, ερηλτ
µαν φεηλερηαφτε Εινσχητζυνγεν. Ωενν ετωα διε ςεργτυνγ ϖον εινιγεν ςορστνδεν
αυφγρυνδ δερ Νυτζυνγ υνδυρχησιχητιγερ ςεργτυνγσσψστεµε αυφ αστρονοµισχηε Ηηεν
γεστιεγεν ιστ, ωρδε βει εινεµ εινφαχηεν ςεργτυνγσϖεργλειχη διεσερ Μι⇓στανδ ζυρ

                                                          

95 Ω. Ηεφερµεηλ, α.α.Ο., Ρδζ.7; Υ. Ηφφερ, Κοµµενταρ ζυµ Ακτιενγεσετζ, α.α.Ο., Ρδζ.2; δερσ.
ΖΗΡ 161 (1997), Σ. 214, 234; Η.−ϑ. Μερτενσ, α.α.Ο., Ρδζ.6; ϑ. Μεψερ−Λανδρυτ, α.α.Ο., Ανµ.3; σ.
αυχη Μ. Ηοφφµανν−Βεχκινγ, α.α.Ο., Σ. 797, 798; φερνερ Γ. Σχηµιττ, ∆Β 1968, Σ. 1545.
96 Τ. Βαυµσ, α.α.Ο., Σ. 3, 30; Η.−ϑ. Φονκ, α.α.Ο., Ρδζ.Ι 113; Η.−ϑ. Μερτενσ, α.α.Ο., Ρδζ.5; Μ.
Πελτζερ, Φεστσχηριφτ Λυττερ, α.α.Ο., Σ. 571, 575; Σ. Τεγτµειερ, ∆ιε ςεργτυνγ ϖον
ςορστανδσµιτγλιεδερν ιν Πυβλικυµσακτιενγεσελλσχηαφτεν, 1998, Σ. 278; Ω. Ωυλφφ,
Ακτιενοπτιονεν φρ δασ Μαναγεµεντ, 2000, Σ. 19φ.; Μ. Κραµαρσχη, Ακτιενβασιερτε
Μαναγεµεντϖεργτυνγ, 2000, Σ. 57; ϖγλ. Μ. Ηοφφµανν−Βεχκινγ, α.α.Ο.
97 ςγλ. Τ. Βαυµσ, α.α.Ο., Σ. 3, 31.
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ρεχητφερτιγενδεν Μαρκτϖεργτυνγ98. ∆ιε Αυσωαηλ δερ ςεργλειχησγρυππε µυ⇓ εινεν ϖον
Μι⇓στνδεν βει δερ ςεργτυνγσεντστεηυνγ υνβελαστετεν Μαρκτπρεισ λιεφερν. ∆ιε Ηηε
µανχηερ δερ αµ Μαρκτ ϖορκοµµενδεν ςεργτυνγεν ωιρδ ϕεδοχη ωεσεντλιχη ϖον δερ
Μαχητ δερ Βετειλιγτεν βερ δασ ϕεωειλιγε Υντερνεηµεν υνδ σειν ςεργτυνγσγρεµιυµ
βεεινφλυ⇓τ, σο δα⇓ διε ερζιελτεν ςεργτυνγεν υµ διε ϕεωειλιγε Ηηε δεσ ςερσαγενσ δερ
Χορπορατε Γοϖερνανχε Προβλεµατικ δεσ βετροφφενεν Υντερνεηµενσ ϖερµινδερτ
ωερδεν µσσεν. Εινε ϖον εινεµ υνφηιγεν οδερ υνιντερεσσιερτεµ Γρεµιυµ γεωηρτε
ςεργτυνγ κανν δαηερ νιχητ αλσ ςεργλειχησµα⇓σταβ διενεν. Ιν ερστερ Αννηερυνγ κανν
µαν σαγεν, δα⇓ δασ ςεργτυνγσγρεµιυµ εινεσ ιν Πυβλικυµσστρευβεσιτζ οηνε ωιχητιγεν
πριϖατεν Ακτιονρ βεφινδλιχηεν Υντερνεηµενσ νυρ ναχη βεσονδερερ Πρφυνγ αλσ
ιντερεσσιερτ ανζυσεηεν ιστ. ∆ιε ϖον δεραρτιγεν Γρεµιεν γεωηρτεν ςεργτυνγεν
µσσεν εινερ βεσονδερεν Ανγεµεσσενηειτσκοντρολλε αυφ ιηρε Ηηε ζυγεφηρτ ωερδεν.
Ιµ Εργεβνισ σινδ δαµιτ νυρ διε ςεργτυνγεν ζυρ Γρυνδλαγε εινεσ Μαρκτϖεργλειχησ
γεειγνετ, διε ϖον εινεµ ςεργτυνγσγρεµιυµ γεωηρτ ωερδεν, δασ σελβερ αυφγρυνδ δεσ
κοντρολλιερενδεν Εινφλυσσεσ ϖον πριϖατεν Ειγεντµερν99 βερωαχητ ωιρδ. Ερστ δερ
ςεργλειχη µιτ δεν ςεργτυνγεν, διε ιν εινεµ ϖον Κοντρολλπροβλεµεν υνβελαστετεν
Υντερνεηµεν γεωηρτ ωερδεν, κανν γεειγνετε υνδ ρεχητλιχη ζυλσσιγε
Ωεττβεωερβσµαρκτδατεν λιεφερν. ∆ιεσ βεσαγτ, δα⇓ δερ Αυφσιχητσρατ διε Χορπορατε
Γοϖερνανχε Προβλεµατικ δερ ϖεργλιχηενεν Υντερνεηµεν βει δερ Φεστλεγυνγ δερ
ςεργτυνγεν δυρχη Αβσχηλγε ζυ βερχκσιχητιγεν ηατ.

Σο ηατ διε Στυδιε ϖον Γερετψ, Ηοι υνδ Ροβιν100 ναχηγεωιεσεν, δα⇓
Ακτιενοπτιονσπλνε αλσ Υντερνεηµενσσχηδιγυνγ ϖοµ Μαρκτ ϖερστανδεν ωερδεν,
ωενν κεινε ςορσιχητσµα⇓ναηµεν γεγεν διε Μαχητ δερ Ινσιδε−∆ιρεχτορσ γετροφφεν
ωυρδε. ∆αµιτ ωιρδ διε Νοτωενδιγκειτ εινεσ Φρεµδϖεργλειχησ µιτ δεν Γεηλτερν εινεσ
υντερ Πριϖατκοντρολλε βεφινδλιχηεν Υντερνεηµενσ δευτλιχη.

Ζυωειλεν ωιρδ ϖον δευτσχηεν ςορστνδεν υνδ ϖερσχηιεδενεν Αυτορεν µιτ εινεµ
ςερωεισ αυφ διε ΥΣΑ ειν δορτιγεν ςεργτυνγεν ηνλιχηεσ Νιϖεαυ φρ ∆ευτσχηλανδ
εινγεφορδερτ υνδ γερεχητφερτιγτ101. Αυχη ηιερ γιλτ ζυνχηστ, δα⇓ διε αµερικανισχηεν

                                                          

98 ∆ιεσε Τεχηνικ δερ ςεργτυνγσφεστσετζυνγ ερκλρτ διε ζειτλιχηε ⇐βερεινστιµµυνγ βει δερ �
ζυνχηστ ερφολγλοσεν � Εινφηρυνγ ϖον Ακτιενοπτιονεν βει δεν γρο⇓εν δευτσχηεν
Υντερνεηµεν. ∆ιε ∆υρχησετζυνγ αστρονοµισχηερ ςεργτυνγεν κανν βει εινεµ αυφ
Μαρκτϖεργλειχη βερυηενδεν ςεργτυνγσφεστσετζυνγσϖερφαηρεν νυρ γελινγεν, ωενν µεηρερε
Υντερνεηµεν µιτµαχηεν οδερ ωενν µαν δυρχη δεν Καυφ ϖον ΥΣ−Γεσελλσχηαφτεν εινεν
νευεν ςεργλειχησµα⇓σταβ σχηαφφτ.
99 Νυν ιστ εσ εινε βεκανντε Τατσαχηε, δα⇓ Φαµιλιενυντερνεηµεν νιχητ σελτεν υντερ δερ
Υνφηιγκειτ οδερ Χηαρακτερσχηωχηε ωιχητιγερ Φαµιλιενµιτγλιεδερ λειδεν. Εσ µσσεν δαηερ
ζυµ ςεργλειχη νυρ διε ϖον δεν φαµιλιεντψπισχηεν Προβλεµεν νιχητ γεσχηδιγτεν
κοντρολλιερενδεν Ακτιονρε ηερανγεζογεν ωερδεν.
100 Μ. Γερετψ / Χ. Ηοι / Α. Ροβιν, ∆ο Σηαρεηολδερσ Βενεφιτ φροµ τηε Αδοπτιον οφ Ινχεντιϖε
Παψ φορ ∆ιρεχτορσ, Φινανχιαλ Μαναγεµεντ, 2001, Σ. 45 φφ.
101 Σο σολλ διεσεσ δανν βερχκσιχητιγτ ωερδεν κννεν, ωενν δερ Μαρκτ φρ Φηρυνγσκρφτε, αυφ
δεµ διε Γεσελλσχηαφτ ττιγ ιστ, �διε αυσλνδισχηε ςεργτυνγσπραξισ ρυµλιχη υνδ σαχηλιχη
εινσχηλιε⇓τ�, Υ. Ηφφερ, ΖΗΡ 161 (1997), Σ. 214, 235; ∆. Ωει⇓, Ακτιενοπτιονσπλνε φρ
Φηρυνγσκρφτε, 1999, Σ. 138. Φρ διε Βευρτειλυνγ δερ Ανγεµεσσενηειτ δερ ςεργτυνγ ιν
ιντερνατιοναλεν Κονζερνεν σειεν ανγεσιχητσ εινεσ Ωεττβεωερβσ υµ Φηρυνγσκρφτε
ιντερνατιοναλ βλιχηε ςεργτυνγσγεπφλογενηειτεν ζυ βερχκσιχητιγεν, Ν. Ηορν, Φεστσχηριφτ
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ςεργτυνγεν αυφγρυνδ ιηρεσ αλσ Εργεβνισ εινεσ βερµχητιγεν, δεν ειγενεν
ςεργτυνγσπροζε⇓ κοντρολλιερενδεν ΧΕΟσ κεινε Ρεχητφερτιγυνγ φρ διε Ηηε εινερ
ςεργτυνγ ζυ λιεφερν ϖερµγεν. Αυχη φρ δεν Φαλλ, δα⇓ διε ςεργτυνγσστρυκτυρεν
νιχητ ϖον δερ �αµερικανισχηεν Κρανκηειτ� ινφιζιερτ σινδ, γιλτ, δα⇓ ζυρ Βευρτειλυνγ δερ
Ανγεµεσσενηειτ δερ ςεργτυνγ εινεσ δευτσχηεν ςορστανδσµιτγλιεδεσ, µαγ εσ αυχη ιν
εινεµ ιντερνατιοναλεν Κονζερν ττιγ σειν, διε ςεργτυνγσγεπφλογενηειτεν αυφ εινεµ
αυσλνδισχηεν Μαρκτ φρ Φηρυνγσκρφτε νυρ δανν ζυ βερχκσιχητιγεν σινδ, ωενν δασ
βετρεφφενδε ςορστανδσµιτγλιεδ αυφ δεµ ϕεωειλιγεν αυσλνδισχηεν Μαρκτ φρ
Φηρυνγσκρφτε αυχη τατσχηλιχη γλειχηωερτιγε βερυφλιχηε Αλτερνατιϖεν ηττε, σο δα⇓ διε
Γεφαηρ εινεσ Αβωανδερνσ βεστνδε. ∆ερ ζυρ Βεγρνδυνγ δερ Στειγερυνγ δερ Βεζγε
δευτσχηερ ςορστνδε ηυφιγ ανγεφηρτε Ηινωεισ αυφ διε Ιντερνατιοναλισιερυνγ δεσ
Αρβειτσµαρκτεσ φρ Φηρυνγσκρφτε γεητ φεηλ, δα διε Ανστελλυνγσµγλιχηκειτεν
δευτσχηερ ςορστανδσµιτγλιεδερ αυφ αυσλνδισχηεν, ινσβεσονδερε ανγελσχησισχηεν
Μρκτεν φρ Φηρυνγσκρφτε βλιχηερωεισε νιχητ βελεγτ σινδ. Εσ ιστ ϖιελµεηρ δαϖον
αυσζυγεηεν, δα⇓ δευτσχηε ςορστανδσµιτγλιεδερ ιν δερ Ρεγελ νιχητ διε Αλτερνατιϖε
ηαβεν, ιν ϖεργλειχηβαρερ Ποσιτιον ιν ϖεργλειχηβαρεν Γεσελλσχηαφτεν ναµεντλιχη ιν
Γρο⇓βριταννιεν υνδ δεν ΥΣΑ ττιγ ζυ σειν, ϖον δορτιγεν Τοχητεργεσελλσχηαφτεν
δευτσχηερ Κονζερνε εινµαλ αβγεσεηεν. Ανδερσ αλσ ιµ ςερηλτνισ ΥΣΑ−Γρο⇓βριταννιεν
φινδετ ιµ ςερηλτνισ ΥΣΑ−∆ευτσχηλανδ υνδ Γρο⇓βριταννιεν−∆ευτσχηλανδ ειν
Αυσταυσχη ϖον Φηρυνγσκρφτεν δερ οβερστεν Λειτυνγσεβενε βισλανγ καυµ σταττ102.

Αλλερδινγσ φινδετ αυφ δερ Εβενε δερ ιντερνεν Αρβειτσµρκτε δερ Υντερνεηµεν ιν
γεωισσεµ Υµφανγ ιντερνατιοναλερ Ωεττβεωερβ σταττ, δερ σιχη αυφ διε ςορστανδσγεηλτερ
ινδιρεκτ αυσωιρκεν κανν. Αυχη ωενν σοµιτ αυφ δερ Εβενε δερ ςορστνδε κειν
ρελεϖαντερ Αυσταυσχη δερ Φηρυνγσπερσονεν µεηρ σταττφινδετ, γιβτ εσ ζωισχηεν δεν
αλτερνατιϖεν Σψστεµεν ϖον Αυφστιεγσλειτερν εινεσ δευτσχηεν υνδ αµερικανισχηεν
Υντερνεηµενσ Ωεττβεωερβ. Σο ωερδεν ετωα εινιγε δευτσχηε ϕνγερε Μιταρβειτερ
βεϖορζυγτ δεν Ωεγ ζυ εινεµ αµερικανισχηεν Υντερνεηµεν γεηεν υνδ δανν δορτ δεν
Αυφστιεγ συχηεν. Ηιερδυρχη ωιρδ διε Γεηαλτσστρυκτυρ ιν ∆ευτσχηλανδ ινδιρεκτ
βεεινφλυ⇓τ, ωενν σιχη δευτσχηε Υντερνεηµεν αυφ διεσεν Ωεττβεωερβ δερ βεσονδερσ
φλεξιβλεν υνδ λειστυνγσφηιγεν δυρχη εινε βεσσερε Βεζαηλυνγ εινστελλεν µσσεν. ⇐βερ
διε ϖερνδερτε Βεηανδλυνγ δερ Μιταρβειτερ υντερηαλβ δερ ςορστανδσεβενε γιβτ εσ δανν
εινεν Εινφλυ⇓ βισ ηιν αυφ διε Βεζαηλυνγ δεσ ςορστανδεσ, οηνε δα⇓ εσ δορτ νοχη εινεσ
Ωεχησελσ βεδαρφ. Νοχη αλλερδινγσ ιστ ειν σολχηερ ϖον δεν ϕυνγεν Μιταρβειτερν
αυσγελστερ ∆ρυχκ βισηερ ιν ∆ευτσχηλανδ ιν δερ Πραξισ νοχη νιχητ φλχηενδεχκενδ
σπρβαρ103. ∆ερ Ωυνσχη ναχη δεν εξζεσσιϖεν ΥΣ−Γεηλτερν κοµµτ υνµιττελβαρ αυσ
δεµ ςορστανδσβρο υνδ νιχητ αυσ δεν Εβενεν υντερ δεµ ςορστανδ. Ζυδεµ ιστ δασ
αµερικανισχηε Μυστερ δερ εξτρεµεν Βερειχηερυνγ αυσσχηλιε⇓λιχη δερ ςορστνδε υνδ
δαβει ϖορνεηµλιχη δεσ ΧΕΟ ανγεσιχητσ δερ γερινγεν Ωαηρσχηεινλιχηκειτ ζυ δεν
Βεγνστιγτεν ζυ γεηρεν εηερ εινε Σχηδιγυνγ δερ αµερικανισχηεν Ανβιετερ ϖον
Καρριερελειτερν, δα σιχη διε βερωιεγενδε Ζαηλ δερ ανδερεν Περσονεν αυσρεχηνεν κανν,
δα⇓ διε Ζεχηε δερ Εξζεσσε δερ Ωενιγεν ϖον ιηνεν εραρβειτετ ωερδεν µυ⇓.

                                                                                                                                                                

Βυξβαυµ, 2000, Σ. 315, 333; δερσ., Φεστσχηριφτ Λυττερ, 2000, Σ. 1113, 1130; Η. Καλλµεψερ, ∆ιε
ΑΓ 1999, Σ. 97, 101.
102 ςγλ. Τ. Βαυµσ, α.α.Ο., Σ. 3, 23.
103 Ιν δεν δευτσχηεν Υνιϖερσιττεν ιστ διεσερ Ωεττβεωερβσδρυχκ αλλερδινγσ Αλλταγ υνδ τργτ
βεδευτενδ ζυρ Σχηδιγυνγ ιηρερ ιντερνατιοναλεν Ωεττβεωερβσφηιγκειτ βει, οηνε δα⇓ αλλερδινγσ
ϖοµ σταατλιχηεν Μονοπολναχηφραγερ εινε ϖερβεσσερτε Βεηανδλυνγ ϖοργενοµµεν ωιρδ.
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Μγεν ηιερφρ αυχη νεβεν σαχηλιχηεν αυχη κυλτυρελλε Γρνδε σοωιε διε ςερφιλζυνγ δερ
ΧΕΟ−Φηρυνγσεβενεν ιν δεν ΥΣΑ µιτ ΥΚ αυσσχηλαγγεβενδ σειν, σο ηινδερν σιε ιµ
Εργεβνισ διε ϖεργλειχησωεισε ⇐βερτραγυνγ διεσερ ςεργτυνγσηηεν αυφ ∆ευτσχηλανδ104.
Αυφγρυνδ δερ αλλγεµεινεν Υνζυλσσιγκειτ διεσεσ ςεργλειχησ κανν µαν σιχη αυχη
ζυγλειχη δεν ςερσυχη ερσπαρεν, διε ζυµ ςεργλειχη βεµητεν ΥΣ− οδερ ΥΚ−
ςεργτυνγεν αλσ µαρκτγερεχητ υνδ οηνε Χορπορατε Γοϖερνανχε Προβλεµε ζυστανδε
γεκοµµεν ιν διε ςεργτυνγσαργυµεντατιον εινζυφηρεν.

Εσ λ⇓τ σιχη σοµιτ φεστηαλτεν, δα⇓ σοωοηλ διε ςερωενδυνγ ϖον ΥΣ− οδερ ΥΚ−
ςεργτυνγσδατεν σοωιε διε Γεωηρυνγ ϖον ςεργτυνγεν, διε εινεµ ςεργλειχη µιτ
ςεργτυνγεν ϖον µιτ Χορπορατε Γοϖερνανχε Προβλεµεν υνβελαστετεν Υντερνεηµεν
νιχητ στανδηαλτεν, νιχητ µαρκτγερεχητ σινδ υνδ δαµιτ εινεν ςερστο⇓ γεγεν ♣ 87 ΑκτΓ
δαρστελλεν.

3. Ηαφτυνγ ϖον ςορστανδ υνδ Αυφσιχητσρατ φρ Οπτιονσπρογραµµε

Ωιε γεζειγτ ωυρδε, σινδ δερ εντσχηειδενδε Τρειβερ δερ αστρονοµισχηεν ςεργτυνγεν
ιµ Ιν− υνδ Αυσλανδ Οπτιονσπρογραµµε105. ∆ιε Ρεχητφερτιγυνγ φρ διεσε
Οπτιονσπρογραµµε αλσ Λονγ−Τερµ−Ινχεντιϖε−Μα⇓ναηµεν ηαβεν σιχη ανγεσιχητσ δερ
κονκρετεν Αυσγεσταλτυνγ δερ Προγραµµε βει νηερεµ Ηινσεηεν βισ αυφ
Σονδερσιτυατιονεν αλσ υνζυτρεφφενδ ερωιεσεν. Εσ ηανδελτ σιχη φρ διε Ακτιονρε υµ
αυσγεσπροχηεν ναχητειλιγε ςερφαηρεν, δερεν ωιρκλιχηερ ςορτειλ αυσ δερ Σιχητ δεσ
Μαναγεµεντσ ιν δερ Υνδυρχησχηαυβαρκειτ ιηρερ ωιρκλιχηεν Ηηε λιεγτ υνδ δαµιτ διε
Γεφαηρ δεσ Ωιδερστανδεσ δερ Ακτιονρε εντσχηειδενδ ϖερµινδερτ. ∆ιεσ ερκλρτε αυχη
διε ϖορ Γεριχητ ζη ϖερτειδιγτε Γεηειµηαλτυνγ δεσ ωιρτσχηαφτλιχηεν Ωερτεσ δερ
Οπτιονσπρογραµµε ϖορ δεν Υντερνεηµενσειγεντµερν. ∆ιεντεν διε
Οπτιονσπρογραµµε δερ ςερβεσσερυνγ δερ Λειστυνγσανρειζε, γβε εσ ωενιγ Γρυνδ,
διεσε ϖορ δεν δαϖον ανγεβλιχη βεγνστιγτεν Ακτιονρεν γεηειµ ζυ ηαλτεν. ∆α διεσε
ϖον εινερ Αβµιλδερυνγ δεσ Πρινχιπαλ−Αγεντ−Προβλεµσ αυσγεηεν κνντεν, ωρδεν σιε
ειν σολχηεσ Προγραµµ αλσ ωερτστειγερνδ ανσεηεν υνδ διε Ακτιεν δεσ ϕεωειλιγεν
Υντερνεηµενσ ηηερ βεωερτεν µιτ δερ Φολγε, δα⇓ αυχη διε ςορστνδε αν διεσερ
Ωερτστειγερυνγ βετειλιγτ ωρεν. Στνδε σοµιτ διε Λειστυνγσϖερβεσσερυνγ ιµ
ςορδεργρυνδ, ωρε δερ Γανγ ιν διε √φφεντλιχηκειτ δερ ϖον δερ
Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγ γεωηλτε Ωεγ. Γεριχητσπροζεσσε ζυρ ςερµειδυνγ εινερ
Ωερτανγαβε υνδ ζυρ Γεωηρλειστυνγ δερ Γεηειµηαλτυνγ ϖορ δεν Ακτιονρεν σινδ µιτ
δερ ςορστελλυνγ ϖον Ανρειζϖερβεσσερυνγεν δυρχη δεραρτιγε Οπτιονσπρογραµµε
σχηωερλιχη ζυ ϖερεινβαρεν.

                                                          

104 Εσ ιστ ανγεσιχητσ δερ Ωελτερφολγε δευτσχηερ Υντερνεηµεν υνδ ιηρερ ςορστνδε βει ηυφιγ
θυαλιτατιϖ γλειχηωερτιγερ Αυσβιλδυνγ υνδ Ττιγκειτ νιχητ σιννϖολλ ανζυνεηµεν, δα⇓ διε ΥΣ−
Μαναγερ εινεν περσνλιχηεν Θυαλιττσϖορσπρυνγ αυφωεισεν, δερ διε ζυ βεοβαχητενδεν
ςεργτυνγσυντερσχηιεδε ιµ ςεργλειχη ζυ ∆ευτσχηλανδ ερκλρεν κνντε. Αλσ Βεισπιελ δενκε
µαν νυρ αν διε αβσυρδ ηοηεν ςεργτυνγεν, διε αν ϖερσχηιεδενε αυσσχηειδενδε αµερικανισχηε
ΧΕΟ γεζαηλτ ωερδεν µυ⇓τεν, ναχηδεµ ιηρ αβγεωιρτσχηαφτετεσ Υντερνεηµεν ϖον
ερφολγρειχηερεν δευτσχηεν Υντερνεηµεν µιτ Μαναγερν βερνοµµεν ωυρδε, διε (ζυϖορ) νυρ
Βρυχητειλε διεσερ Γεηλτερ ερηαλτεν ηαβεν.
105 Κ. ϑ. Μυρπηψ, Εξεχυτιϖε Χοµπενσατιον, ιν Ηανδβοοκ οφ Λαβορ Εχονοµιχσ (Ορλεψ
Ασηενφελτερ ανδ ∆αϖιδ Χαρδ εδσ.), 1999.
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Ναχη ♣ 93 ΑκτΓ ηαβεν ςορστανδσµιτγλιεδερ βει ιηρερ Γεσχηφτσφηρυνγ διε Σοργφαλτ
εινεσ ορδεντλιχηεν υνδ γεωισσενηαφτεν Γεσχηφτσλειτερσ ανζυωενδεν.
ςορστανδσµιτγλιεδερ, διε ιηρε Πφλιχητεν ϖερλετζεν, σινδ δερ Γεσελλσχηαφτ ζυµ Ερσατζ δεσ
δαραυσ εντστεηενδεν Σχηαδενσ αλσ Γεσαµτσχηυλδνερ ϖερπφλιχητετ. Ιστ στρειτιγ, οβ σιε διε
Σοργφαλτ εινεσ ορδεντλιχηεν υνδ γεωισσενηαφτεν Γεσχηφτσλειτερσ ανγεωανδτ ηαβεν, σο
τριφφτ σιε διε Βεωεισλαστ. Ναχη ♣ 116 ΑκτΓ γελτεν διεσε ςορσχηριφτεν φρ διε
Σοργφαλτσπφλιχητ υνδ ςεραντωορτλιχηκειτ δερ Αυφσιχητσρατσµιτγλιεδερ εντσπρεχηενδ.

α. ∆ασ Ακτιενοπτιονσπρογραµµ δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ Ακτιενγεσελλσχηαφτ

Ιµ φολγενδεν σολλ δερ Ακτιενοπτιονσπλαν δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ δισκυτιερτ υνδ
υντερσυχητ ωερδεν, οβ ςορστανδ υνδ Αυφσιχητσρατ δυρχη δασ ϖον ιηνεν δυρχηγεσετζτε
Ακτιενοπτιονσπρογραµµ γεγεν διε ερφορδερλιχηεν Σοργφαλτσπφλιχητεν ϖερστο⇓εν ηαβεν
υνδ δαηερ φρ διε ωιρτσχηαφτλιχηεν Ναχητειλε δεσ Προγραµµσ ηαφτβαρ σινδ.

Εσ ζειγτ σιχη, δα⇓ βερζευγενδε σαχηλιχηε Γρνδε φρ διεσεσ φρ διε Ακτιονρε υνδ
Γεσελλσχηαφτ ναχητειλιγε Προγραµµ νιχητ ζυ ερκεννεν σινδ. Εσ ηανδελτ σιχη βει
∆αιµλερΧηρψσλερ νιχητ υµ ειν Σταρτ−υπ Υντερνεηµεν, δασ σιχη διε Αβζυγσφηιγκειτ δεσ
Περσοναλαυφωανδεσ ιν δερ Γεωινν− υνδ ςερλυστρεχηνυνγ νιχητ λειστεν κανν, νοχη υµ
ειν κυρζ ϖορ δερ Ινσολϖενζ στεηενδεσ Υντερνεηµεν, δασ σιχη εινε Βεζαηλυνγ γυτερ
ςορστνδε γλειχηφαλλσ νιχητ ανδερσ ζυ σιχηερν ϖερµαγ. Εινζιγερ Γρυνδ φρ διε
ςερωενδυνγ ϖον Οπτιονεν ανστελλε ανδερερ στευερλιχη αβζυγσφηιγερ
ςεργτυνγσσψστεµε µιτ εινεµ ιδεντισχηεν Ζαηλυνγσστροµ σχηειντ ϖιελµεηρ διε
Ηειµλιχηκειτ δερ ςεργτυνγστρυκτυρεν ζυ σειν. Αυχη διε ϖον ∆αιµλερΧηρψσλερ
ανγεστρενγτεν Προζεσσε γεγεν διε Αυσκυνφτσερσυχηεν δερ Ακτιονρε λασσεν σιχη ανδερσ
νιχητ ερκλρεν. ∆αµιτ σινδ ϕεδοχη αλλε ςορστανδσ− υνδ Αυφσιχητσρατσµιτγλιεδερ
ζυµινδεστ ιν Ηηε δεσ Στευερσχηαδενσ ηαφτβαρ.

∆ιεσ σολλ νυν ανηανδ εινερ δεταιλλιερτεν Αναλψσε δεσ Ακτιενοπτιονσπλανεσ υνδ σεινερ
ςερτειδιγυνγ ϖορ Γεριχητ αυφγεζειγτ ωερδεν.

Αυφ δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ ϖοµ 19.4.2000 ηαβεν διε Ακτιονρε δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ
ΑΓ αυφ ςορσχηλαγ ϖον ςορστανδ υνδ Αυφσιχητσρατ φολγενδεν Βεσχηλυ⇓ γεφα⇓τ:

Πυνκτ 8 δερ Ταγεσορδνυνγ �α) Ερµχητιγυνγ ζυρ Γεωηρυνγ ϖον Ακτιενοπτιονεν
∆ερ ςορστανδ ωιρδ ερµχητιγτ, βισ ζυµ 18.4.2005 φρ διεϕενιγεν Περσονεν, διε εινερ δερ
ιν ναχηστεηενδερ Ζιφφερ 1 γενανντεν Περσονενγρυππεν ανγεηρεν, Ακτιενοπτιονσπρογραµµε
αυφζυλεγεν υνδ Οπτιονσρεχητε αυφ βισ ζυ 96 000 000 Στχκ Ακτιεν δερ Γεσελλσχηαφτ µιτ
εινερ Λαυφζειτ βισ ζυ 10 ϑαηρεν ζυ γεωηρεν. Ειν Βεζυγσρεχητ δερ Ακτιονρε δερ
Γεσελλσχηαφτ βεστεητ νιχητ. ∆ιε Ακτιενοπτιονεν κννεν αυχη ϖον εινεµ Κρεδιτινστιτυτ µιτ
δερ ςερπφλιχητυνγ βερνοµµεν ωερδεν, σιε ναχη Ωεισυνγ δερ Γεσελλσχηαφτ αν διε εινζελνεν,
γεµ⇓ ναχηστεηενδερ Ζιφφερ 1 βερεχητιγτεν Περσονεν ζυ βερτραγεν; αυχη ιν διεσεµ Φαλλ
κννεν διε Οπτιονεν νυρ ϖον δερ βερεχητιγτεν Περσον σελβστ αυσγεβτ ωερδεν. ∆ιε Ερφλλυνγ
δερ αυσγεβτεν Οπτιονσρεχητε κανν ναχη Ωαηλ δερ Γεσελλσχηαφτ εντωεδερ δυρχη
Αυσνυτζυνγ δεσ υντερ ναχηστεηενδ ζυρ Βεσχηλυ⇓φασσυνγ ϖοργεσχηλαγενεν βεδινγτεν Καπιταλσ
οδερ δυρχη ειγενε Ακτιεν δερ Γεσελλσχηαφτ ναχη Μα⇓γαβε δεσ ζυρ Βεσχηλυσσφασσυνγ
ϖοργεσχηλαγενεν Πυνκτεσ 9 δερ Ταγεσορδνυνγ βζω. ετωαιγερ κνφτιγ βεσχηλοσσενερ
Ερµχητιγυνγεν ζυµ Ερωερβ ειγενερ Ακτιεν δερ Γεσελλσχηαφτ ερφολγεν. ∆ιε Γεωηρυνγ δερ
Οπτιονεν ζυµ Βεζυγ ϖον Ακτιεν δερ Γεσελλσχηαφτ υνδ διε Αυσγαβε διεσερ Ακτιεν ερφολγτ
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γεµ⇓ φολγενδερ Βεστιµµυνγεν:
(1) Βερεχητιγτε Περσονεν
Βερεχητιγτ ζυµ Ερωερβ δερ Ακτιενοπτιονεν υνδ βερεχητιγτ ζυµ Βεζυγ ϖον Ακτιεν δερ
Γεσελλσχηαφτ σινδ διεϕενιγεν Περσονεν, διε εινερ δερ φολγενδεν Περσονενγρυππεν ανγεηρεν α)
διε Μιτγλιεδερ δεσ ςορστανδσ δερ Γεσελλσχηαφτ...∆ασ Γεσαµτϖολυµεν δερ Οπτιονσρεχητε
ϖερτειλτ σιχη αυφ διε βερεχητιγτεν Περσονενγρυππεν ωιε φολγτ: 15 % αυφ διε Μιτγλιεδερ δεσ
ςορστανδεσ δερ Γεσελλσχηαφτ...
(2) Ρεχητ ζυµ Βεζυγ ϖον Ακτιεν
ϑεδε Ακτιενοπτιον γεωηρτ δεµ Ινηαβερ δερ Οπτιον δασ Ρεχητ, εινε αυφ δεν Ναµεν
λαυτενδε Ακτιε δερ Γεσελλσχηαφτ γεγεν Ζαηλυνγ δεσ Αυσβυνγσπρεισεσ γεµ⇓ Ζιφφερ 4 ζυ
ερωερβεν....
(3) Ερωερβσζειτρυµε
∆ιε Ακτιενοπτιονεν ωερδεν αν διε βερεχητιγτεν Περσονεν νυρ ϕεωειλσ ιννερηαλβ ϖον δρει
Μονατεν ναχη δερ ιµ 1. Θυαρταλ εινεσ ϕεδεν ϑαηρεσ σταττφινδενδεν Σιτζυνγ δεσ Πρσιδιυµσ
δεσ Αυφσιχητσρατεσ δερ Γεσελλσχηαφτ αυσγεγεβεν (ναχηφολγενδ: �∆ερ Αυσγαβεταγ�). Ιµ
Ραηµεν δεσ Γεσαµτϖολυµενσ σολλεν διε Ακτιενοπτιονεν ιν νιχητ ωενιγερ αλσ δρει
ϑαηρεστρανχηεν υνδ µιτ δερ Μα⇓γαβε αυσγεγεβεν ωερδεν, δα⇓ κεινε Τρανχηε µεηρ αλσ 40%
δεσ Γεσαµτϖολυµενσ δερ Οπτιονσρεχητε υµφα⇓τ.
(4) Αυσβυνγσπρεισ υνδ Ερφολγσζιελ
∆ερ Αυσβυνγσπρεισ ζυµ Ερωερβ εινερ Ακτιε δερ Γεσελλσχηαφτ ριχητετ σιχη ναχη δεµ
∆υρχησχηνιττσωερτ δεσ Ερφφνυνγσκυρσεσ υνδ δεσ Σχηλυσσαυκτιονσπρεισεσ δερ
∆αιµλερΧηρψσλερ−Ακτιε ιµ Ξετρα−Ηανδελ (οδερ εινεµ αν διε Στελλε δεσ Ξετρα−Σψστεµσ
γετρετενεν φυνκτιοναλ ϖεργλειχηβαρεν Ναχηφολγεσψστεµ) αν δερ Ωερτπαπιερβρσε
Φρανκφυρτ/Μαιν αν δεµ Ταγ, δερ ϖορ δερ ιµ 1.Θυαρταλ εινεσ ϕεδεν ϑαηρεσ σταττφινδενδεν
Σιτζυνγ δεσ Πρσιδιυµσ δεσ Αυφσιχητσρατσ δερ Γεσελλσχηαφτ λιεγτ, ιν δερ βερ δεν
ακτιενπρεισγεβυνδενεν Τειλ δερ ςεργτυνγ δερ Μιτγλιεδερ δεσ ςορστανδεσ δερ Γεσελλσχηαφτ
εντσχηιεδεν ωιρδ (ναχηφολγενδ �δερ Ρεφερενζπρεισ�), µινδεστενσ αβερ δερ αυφ εινε Ακτιε
εντφαλλενδε αντειλιγε Βετραγ δεσ Γρυνδκαπιταλσ, ζυζγλιχη εινεσ Αυφσχηλαγσ ϖον 20% αυφ
δεν Ρεφερενζπρεισ αλσ Ερφολγσζιελ (Ρεφερενζπρεισ ζυζγλιχη Αυφσχηλαγ ναχηφολγενδ: �δερ
Αυσβυνγσπρεισ�)...
(6) Αυσβυνγσζειτρυµε υνδ Ωαρτεζειτεν
50 % δερ δερ εινζελνεν βερεχητιγτεν Περσον ϕεωειλσ γεωηρτεν Οπτιονσρεχητε κννεν
φρηεστενσ ζωει ϑαηρε ναχη δεµ Αυσγαβεταγ αυσγεβτ ωερδεν. ∆ιε βριγεν 50 % ...κννεν
φρηεστενσ δρει ϑαηρε ναχη δεµ Αυσγαβεταγ αυσγεβτ ωερδεν...
(7) Περσνλιχηεσ Ρεχητ
∆ιε Ακτιενοπτιονεν κννεν νυρ δυρχη διε βερεχητιγτεν Περσονεν σελβστ αυσγεβτ
ωερδεν...∆ιε ςερφγυνγ βερ διε Ακτιενοπτιονεν ιστ αυσγεσχηλοσσεν, ινσβεσονδερε σινδ σιε
νιχητ βερτραγβαρ. ∆ιε Ακτιενοπτιονεν κννεν νυρ αυσγεβτ ωερδεν, σολανγε ζωισχηεν δερ
βερεχητιγτεν Περσον υνδ δερ Γεσελλσχηαφτ βζω. δεµ ϖερβυνδενεν Υντερνεηµεν ειν
Ανστελλυνγσ− οδερ Αρβειτσϖερηλτνισ βεστεητ. ∆ιε Οπτιονσβεδινγυνγεν κννεν αβωειχηενδ
ηιερϖον βεσονδερε Ρεγελυνγεν ϖορσεηεν φρ δεν Φαλλ, δα⇓ διε βερεχητιγτε Περσον ϖερστιρβτ οδερ
ιν δεν Ρυηεστανδ ειντριττ οδερ ιηρ Ανστελλυνγσ− βζω. Αρβειτσϖερηλτνισ µιτ δερ Γεσελλσχηαφτ
βζω. δεµ ϖερβυνδενεν Υντερνεηµεν ιν σονστιγερ νιχητ κνδιγυνγσβεδινγτερ Ωεισε ενδετ
οδερ δασ ϖερβυνδενε Υντερνεηµεν αυσ δεµ ∆αιµλερΧηρψσλερ−Κονζερν αυσσχηειδετ...
(8.) Ρεγελυνγ δερ Εινζεληειτεν
∆ερ ςορστανδ ωιρδ ερµχητιγτ, διε ωειτερεν Εινζεληειτεν φρ διε Αυσγαβε ϖον Ακτιεν αυσ
δεµ βεδινγτεν Καπιταλ υνδ διε ωειτερεν Βεδινγυνγεν δεσ Ακτιενοπτιονσπρογραµµσ �
εινσχηλιε⇓λιχη � δερ Οπτιονσβεδινγυνγεν � φρ διε βερεχητιγτεν Περσονενγρυππεν φεστζυλεγεν;
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αβωειχηενδ ηιερϖον εντσχηειδετ φρ διε Μιτγλιεδερ δεσ ςορστανδσ δερ Γεσελλσχηαφτ αυχη
ινσοωειτ δερ Αυφσιχητσρατ δερ Γεσελλσχηαφτ. Ζυ διεσεν ωειτερεν Εινζεληειτεν γεηρεν
ινσβεσονδερε Βεστιµµυνγεν βερ διε Αυφτειλυνγ δερ Οπτιονσρεχητε ιννερηαλβ δερ
βερεχητιγτεν Περσονενγρυππεν, δεν Αυσγαβεταγ ιννερηαλβ δεσ ϖοργεγεβενεν Ζειτραυµσ, δασ
ςερφαηρεν φρ διε Ζυτειλυνγ αν διε εινζελνεν βερεχητιγτεν Περσονεν υνδ διε Αυσβυνγ δερ
Οπτιονσρεχητε σοωιε ωειτερε ςερφαηρενσρεγελυνγεν.�

Ιν εινερ Ανλαγε Κ1 ζυρ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ ωιρδ νοχη µιτγετειλτ: �διε οβεν βεσχηριεβενεν
Ακτιενοπτιονεν σινδ Τειλ δερ Γεσαµτϖεργτυνγ δερ Βερεχητιγτεν, διε νεβεν δερ
Γρυνδϖεργτυνγ λειστυνγσ− υνδ ερφολγσαβηνγιγε ϖαριαβλε ςεργτυνγεν υµφα⇓τ. Ηιερζυ
γεηρτ εινε αν δεν Ανστιεγ δερ Ακτιενκυρσε γεκνπφτε ςεργτυνγ, διε ιµ φολγενδεν κυρζ
δαργεστελλτ ωερδεν σολλ, οβωοηλ σιε ρεχητλιχη νιχητ δερ Ζυστιµµυνγ δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ
βεδαρφ. ϑεδερ Βερεχητιγτε σολλ εινεν Ανσπρυχη αυφ Ζαηλυνγ δεσ ∆ιφφερενζβετραγεσ ζωισχηεν
Αυσβυνγσπρεισ υνδ Ρεφερενζπρεισ ερηαλτεν, δεσσεν Ερφλλυνγ αν διε ςοραυσσετζυνγεν
γεκνπφτ ιστ, δα⇓ δερ Βερεχητιγτε δασ ϕεωειλιγε Βεζυγσρεχητ αυσ δεν ιηµ εινγερυµτεν
Ακτιενοπτιονεν αυσβτ υνδ ζυ διεσεµ Ζειτπυνκτ δερ Βρσενκυρσ δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ
Ακτιε µινδεστενσ 20 % βερ δεµ φρ διε Βεστιµµυνγ δεσ Ρεφερενζπρεισεσ µα⇓γεβλιχηεν
Κυρσεν λιεγτ, αλσο διε Ηηε δεσ Αυσβυνγσπρεισεσ µινδεστενσ ερρειχητ ηατ.�

Φα⇓τ µαν διε ϖορστεηενδεν Ρεγελυνγεν ιν ιηρεµ ωιρτσχηαφτλιχηεν Κερν ζυσαµµεν,
ωερδεν δεµ ςορστανδ ιν µεηρερεν ϑαηρεσρατεν 15% ϖον 96 Μιλλιονεν Ακτιεν ζυ
εινεµ υµ 20% βερ δεµ ακτυελλεν, κυρζ ϖορ δερ Ζυτειλυνγ λιεγενδεν Κυρσ
εινγερυµτ. ∆ιε Ρεχητε σινδ νιχητ βερτραγβαρ, εινε Λειστυνγσµεσσυνγ
(�Βενχηµαρκινγ�) αν ιργενδωελχηεν υντερνεηµενσσπεζιφισχηεν Ζιελεν ερφολγτ νιχητ.

Ωιρδ αυσγεβτ, ωιρδ δεν Βερεχητιγτεν ζυδεµ διε ∆ιφφερενζ ζυµ Ρεφερενζπρεισ ερσετζτ.
∆ασ Υντερνεηµεν ερηλτ δαµιτ ιµ Εργεβνισ νιχητ διε 20% βερ δεµ Αυσγαβεκυρσ
λιεγενδεν Βετργε, σονδερν µυ⇓ διε Ακτιεν ωιρτσχηαφτλιχη υντερ ιηρεµ ϕεωειλιγεν Ωερτ
αβγεβεν. ∆εν βεγνστιγτεν ςορστνδεν ωιρδ σοµιτ ιµ Εργεβνισ νιχητ δερ Αβζυγ εινερ
Ηρδε ϖον 20 % αλσ µινιµαλε Λειστυνγσστειγερυνγ αβϖερλανγτ υνδ ζυρ Σενκυνγ δερ
Οπτιονσγεωιννε αβγεζογεν, σονδερν ναχη εινεµ Κυρσανστιεγ ϖον 20% βερ δεν
Ρεφερενζπρεισ, δερ αυσ ωελχηεµ Γρυνδ αυχη ιµµερ υνδ ϖον ωελχη νιεδριγερ Ηηε
δανν αυχη ιµµερ σταττγεφυνδεν ηαβεν ωιρδ, φινδετ εινε ϖολλε Ζυωενδυνγ δεσ
Κυρσγεωιννεσ σταττ. ∆ερ Μινδεστανστιεγ δερ Ακτιεν ιν Φορµ δερ 20 Προζεντ−Ηρδε ιστ
σοµιτ νυρ ειν Αυσλσερ υνδ ωιρδ ιµ Φαλλε δερ Αυσλσυνγ δεν Βεγνστιγτεν ιν βαρ
αυσγεζαηλτ. ∆ιε γυτε Ναχηριχητ αν διεσεµ ςερφαηρεν βεστεητ δαριν, δα⇓ ωενιγστενσ
διεσερ Τειλ δερ Γεσαµτκοστεν δεσ Οπτιονσπλανεσ αλσ Περσοναλαυφωανδ ιν δερ Γεωινν−
υνδ ςερλυστρεχηνυνγ ερσχηειντ υνδ δαµιτ στευερµινδερνδ γελτενδ γεµαχητ ωερδεν
κανν υνδ δαµιτ αυχη δεν Ακτιονρεν ιν Φορµ ϖον Κοστεν ϖορ Αυγεν τριττ. Αλλερδινγσ
νυρ 20 Προζεντ υνδ ζυδεµ ιν δερ Γλοβαλζιφφερ Περσοναλαυφωανδ ϖερβοργεν.

Ωειτερηιν ερφφνεν διε ϖοργεσεηενεν Ρεγελυνγεν νεβεν δεν
Οπτιονσπρεισανπασσυνγεν νοχη ωειτερε Μγλιχηκειτεν δερ Ζυωενδυνγ
αστρονοµισχηερ λειστυνγσλοσερ Γεωιννµγλιχηκειτεν. Σο σινδ διε µγλιχηεν
Λαυφζειτεν δερ Οπτιονεν ϖον βισ ζυ 10 ϑαηρεν σινδ ειν γανζ υνδ γαρ εξτρεµερ
Ζειτραυµ.
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Ειν Ηινωεισ αυφ διε Κοστεν δεσ Ακτιενοπτιονσπλανσ ερφολγτ νιχητ106. Αυχη ωιρδ διε
Ηαυπτϖερσαµµλυνγ νιχητ βερ διε ηοηεν Στευερναχητειλε διεσεσ Πλανεσ ιµ ςεργλειχη
ζυ Ωερτστειγερυνγσρεχητεν (Στοχκ Αππρεχιατιον Ριγητσ; Πηαντοµ Στοχκσ, Πηαντοµ
Οπτιονσ) υντερριχητετ. ∆ερ Βεριχητ ϖερσχηωειγτ ωεσεντλιχηε Τατσαχηεν, διε ζυρ
ωιρτσχηαφτλιχηεν Βευρτειλυνγ νοτωενδιγ σινδ.

Εβενφαλλσ γιβτ εσ ιµ Ραηµεν δεσ Ηαυπτϖερσαµµλυνγσβεσχηλυσσεσ κεινε Ινδεξιερυνγ,
κειν Ηεδγινγ−ςερβοτ οδερ σονστιγεν Λειστυνγσανρειζε. Σο κννεν διε ανγεβλιχηεν
Λειστυνγσανρειζε ιν Φορµ δερ Οπτιονεν γεγεβενενφαλλσ σοφορτ ζυ Γελδ γεµαχητ
ωερδεν. Ηιερφρ βιετεν σιχη ετωα δερ πριϖατ πλαζιερτε ςερκαυφ ϖον Καυφοπτιονεν οδερ
ϖον Λεερϖερκυφεν ϖον Ακτιεν αν. ∆ασ Σψστεµ δερ Οπτιονσϖεργαβε ιστ ινσγεσαµτ
δαραυφ αβγεστιµµτ, ϕεδεν Ναχηωεισ σεινερ Κοστεν ιν δερ Γεωινν− υνδ
ςερλυστρεχηνυνγ σοωοηλ ναχη δευτσχηεν ωιε αµερικανισχηεν
Ρεχηνυνγσλεγυνγσστανδαρδσ ζυ ϖερµειδεν.

∆ερ Ακτιενοπτιονσπλαν δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ ιστ υντερ ανδερεµ107 ϖον Ωενγερ µιτ
δεµ Αργυµεντ ανγεφοχητεν ωορδεν, δα⇓ δεν Ακτιονρεν νιχητ διε ζυρ σαχηγερεχητεν
Βευρτειλυνγ νοτωενδιγεν Ινφορµατιονεν µιτγετειλτ ωορδεν σειεν. ∆ιε Φλλε δερ
δαργελεγτεν Εινζελινφορµατιονεν σειεν υνϖερστνδλιχη υνδ κννε νιχητ διε Ανγαβε
δεσ Γεσαµτωερτεσ δεσ Ακτιενοπτιονσπλανσ ερσετζεν. Αυφ δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ
ωυρδε αυφ διε Φραγεν ϖον Ακτιονρεν ναχη δερ ωιρτσχηαφτλιχηεν Γρ⇓ενορδνυνγ δεσ
Πλανεσ υνδ δερ βαρεν Αυσγλειχησζαηλυνγ σοωιε δερ Φολγεν δεσ Ανπασσυνγσσψστεµσ διε
Αντωορτ ϖερωειγερτ. Ηιερδυρχη ωυρδε ναχη Ανσιχητ ϖον Ωενγερ δασ Αυσκυνφτσρεχητ
δερ Ακτιονρε ναχη ♣ 131Αβσ. Ι, Σ.1 ϖερλετζτ υνδ δαηερ ϖον ιηµ Ανφεχητυνγσκλαγε
γεγεν δεν Βεσχηλυ⇓ δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ ερηοβεν.

Λανδγεριχητ υνδ Οβερλανδεσγεριχητ ηαβεν διε Κλαγε αβγεωιεσεν, δερ
Βυνδεσγεριχητσηοφ ηατ διε Ρεϖισιον νιχητ ανγενοµµεν.

∆ασ Οβερλανδεσγεριχητ Στυττγαρτ108 ηατ ιν σεινεµ Υρτειλ διε Μεινυνγ ϖερτρετεν, διε
Φραγεν ζυµ ωιρτσχηαφτλιχηεν Γεσαµτραηµεν δεσ Ακτιενοπτιονσπλανσ σειεν ζυρ
σαχηγεµ⇓εν Βευρτειλυνγ δεσ Βεσχηλυ⇓ϖορσχηλαγεσ νιχητ ερφορδερλιχη. ∆ασ ΟΛΓ
βεσττιγτε σεινε σχηον ϖορηερ ϖερτρετενε Αυφφασσυνγ, �ωοναχη δερ Ωερτ δερ Οπτιονεν
φρ διε Εντσχηειδυνγ δερ Ακτιονρε νιχητ ϖον Βεδευτυνγ ιστ.�109 ∆ερ ιν δερ Λιτερατυρ
ϖερτρετενεν Αυφφασσυνγ, διε Κενντνισ δεσ Ωερτεσ δερ Οπτιονεν σει φρ διε Ακτιονρε
υναβδινγβαρ110 ιστ δασ ΟΛΓ αυσ φολγενδεν Γρνδεν νιχητ γεφολγτ: ∆ιε
Ηαυπτϖερσαµµλυνγ ηαβε νιχητ µεηρ �βερ εινεν Βεζυγσρεχητσαυσσχηλυ⇓ δερ
Ακτιονρε ζυ εντσχηειδεν, ειν σολχηερ ιστ ϖιελµεηρ µιτ δερ Σχηαφφυνγ βεδινγτεν

                                                          

106 Αµ Ταγ δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ βετρυγ δερ Βρσενκυρσ δερ Ακτιε 70 Ευρο. ∆ιε
Ερµχητιγυνγ ζυρ Αυσγαβε ϖον 96 Μιλλιονεν Ακτιεν βετρυγ δαµιτ φρ διεσεν Ταγ 6,72
Μιλλιαρδεν Ευρο. Φρ διε Αβσχητζυνγ δεσ Ωερτεσ δερ Οπτιονσϖεργαβε ιστ δαµιτ νιχητσ
γεωοννεν.
107 Ζυδεµ ωυρδε αλσ Ανφεχητυνγσγρυνδ ϖοργετραγεν, εσ φεηλε εσ αν εινεµ Λειστυνγσβεζυγ υνδ
αν ςορκεηρυνγεν γεγεν ϖερστεχκτε Αυφηεβυνγσγεσχηφτε δυρχη διε Βεγνστιγτεν (�θυιετ
ηεδγινγ�).
108 ΟΛΓ Στυττγαρτ 20 Υ 75/00 7 ΚφΗ Ο 66/00.
109 ΑΓ 1998, 529,534.
110 Ζειδλερ, ΝΖΓ 1998, Σ. 798; Μ. Λυττερ, ΕωιΡ 1999, 195 φ.
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Καπιταλσ ζυρ Αυφλεγυνγ ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν ζωινγενδ ϖερβυνδεν. Ειν
Ινφορµατιονσβεδρφνισ δερ Ακτιονρε ηινσιχητλιχη δεσ �φαιρ ϖαλυε� δερ Βεζυγσρεχητε ιστ
αλσο δαµιτ νιχητ βεγρνδβαρ, διε Ακτιονρε µ⇓τεν ωισσεν, ωοραυφ σιε βει εινεµ
Αυσσχηλυ⇓ δεσ Βεζυγσρεχητσ ϖερζιχητετεν. ∆ερ ωιρτσχηαφτλιχηε Ωερτ δερ Οπτιονεν ωρε
νυρ δανν ϖον Βεδευτυνγ, ωενν βερηαυπτ ειν Βεζυγσρεχητ δερ Ακτιονρε βεστνδε.�...
�Βεδευτυνγ κονντε δεν γεφορδερτεν Ινφορµατιονεν ζυµ Ωερτ δερ Οπτιονεν υνδ ζυµ
ωιρτσχηαφτλιχηεν Γεσαµτωερτ δεσ Προγραµµσ δαηερ αλλενφαλλσ ιµ Ηινβλιχκ αυφ δεν ζυ
ερωαρτενδεν ςερωσσερυνγσεφφεκτ φρ διε (Αλτ−)Ακτιεν ζυκοµµεν. Εινερ Βεγρενζυνγ
δεσ ςερωσσερυνγσεφφεκτσ διεντ αβερ βερειτσ ♣ 192 Αβσ. 3 ΑκτΓ, δερ δεν Νεννβετραγ
δεσ βεδινγτεν Καπιταλσ ζυρ Γεωηρυνγ ϖον Βεζυγσρεχητεν αυφ µαξιµαλ 10 % δεσ
Γρυνδκαπιταλσ βεγρενζτ. Βισ ζυ διεσερ Γρενζε µσσεν διε (Αλτ−)Ακτιονρε εινε
ςερωσσερυνγ δεσ Ωερτσ ιηρερ Ακτιεν ηιννεηµεν. ∆ιεσε Γρενζε ιστ βει δεµ ηιερ ζυρ
Βευρτειλυνγ ανστεηενδεν Ακτιενοπτιονσπρογραµµ δερ Βεκλαγτεν ινδεσσεν
εινγεηαλτεν.�

∆ιε Αργυµεντατιον δεσ ΟΛΓ Στυττγαρτ ωιρφτ διε Σχηυτζζωεχκε δερ ϖερσχηιεδενεν
ρεχητλιχηεν Ρεγελυνγεν δυρχηεινανδερ, στεητ ιµ Ωιδερσπρυχη ζυ δεν Αυσσαγεν υνδ
Εµπφεηλυνγεν δερ Ρεγιερυνγσκοµµισσιον Χορπορατε Γοϖερανχε υνδ ιστ
ρεχητσφεηλερηαφτ.

Υνβεστριττεν στεητ δεν Ακτιονρεν δασ Ρεχητ ζυρ Εντσχηειδυνγ δερ Γρυνδφραγεν δερ
Γεσελλσχηαφτ ζυ. Αυσ διεσεµ Γρυνδε κανν ειν Ηαυπτϖερσαµµλυνγσβεσχηλυ⇓ ναχη ♣
243 Αβσ. 4 ΑκτΓ ανγεφοχητεν ωερδεν, ωενν δερ ςορστανδ εινε ζυ Ρεχητ ϖερλανγτε
Αυσκυνφτ νιχητ, υνϖολλστνδιγ οδερ υνριχητιγ ερτειλτ ηατ. ∆ασ Αυσκυνφτσρεχητ υµφα⇓τ
αλλεσ, ωασ σιχη αυφ διε Γεσελλσχηαφτ υνδ δερεν Ττιγκειτ βεζιεητ, ωενν διε Αυσκυνφτ ζυρ
σαχηγεµ⇓εν Βευρτειλυνγ εινεσ Γεγενστανδεσ δερ Ταγεσορδνυνγ ερφορδερλιχη ιστ. Οβ
διεσ δερ Φαλλ ιστ, µυ⇓ δαναχη βευρτειλτ ωερδεν, οβ διε ϖερλανγτε Αυσκυνφτ φρ διε
Υρτειλσβιλδυνγ εινεσ ϖερννφτιγεν Ακτιονρσ, δερ νυρ βερ διε ϖον δερ Γεσελλσχηαφτ
ϖερφφεντλιχητεν Ινφορµατιονεν ϖερφγτ, ειν ωεσεντλιχηεσ Ελεµεντ βιλδετ.

Εσ ϖερστεητ σιχη, δα⇓ βει εινεµ Βεζυγσρεχητσαυσσχηλυ⇓ διε Ακτιονρε ωισσεν µσσεν,
αυφ ωελχηεν ωιρτσχηαφτλιχηεν Ωερτ σιε ιν εινεµ σολχηεν Φαλλε ϖερζιχητεν υνδ αυσ
ωελχηεµ Γρυνδε γεραδε διεσερ σεηρ τευρε Ωεγ δερ ςεργτυνγ γεωηλτ ωορδεν ιστ.

Ριχητιγ ιστ ζωαρ, δα⇓ βει εινεµ Οπτιονσπλαν ζυγυνστεν δεσ ςορστανδεσ διε Ακτιονρε
νιχητ ζυγλειχη διεσελβεν Ακτιεν βεζιεηεν κννεν, σιε δαηερ ϖοµ Βεζυγ αυσγεσχηλοσσεν
ωερδεν µσσεν. Ηιεραυσ ζυ φολγερν, δα⇓ σιε αυφγρυνδ δεσ τεχηνισχη νοτωενδιγεν
Αυσσχηλυσσεσ αυχη κειν Ρεχητ µεηρ ηαβεν, διε Κοστεν ιηρεσ Αυσσχηλυσσεσ ζυ ερφαηρεν,
ιστ φεηλερηαφτ. ∆ερ Βεσχηλυ⇓ βερ ειν Οπτιονσπρογραµµ εντηλτ αλσ νοτωενδιγεν
Βεστανδτειλ εινεν Βεζυγσρεχητσαυσσχηλυ⇓ φρ δεν δανν αυχη διε αλλγεµεινεν
Ρεγελυνγεν δεσ Αυσκυνφτσρεχητεσ ναχη 131 Αβσ. 1 Σ. 1 ΑκτΓ γελτεν. ∆ιε ϖοµ ΟΛΓ
ϖοργετραγενε Αργυµεντατιον, εσ σει δυρχη διε Νευρεγελυνγ δεσ ΚονΤραΓ ιν ♣ 193
Αβσ. 2 Νρ. 4 δασ Ινφορµατιονσπροβλεµ γελστ, βεηαυπτετ εινεν Ζυσαµµενηανγ δερ
Ρεγελυνγεν, δερ ναχη δεµ Ωιλλεν δεσ Γεσετζγεβερ νιχητ βεστανδεν ηατ. Ριχητιγ ιστ,
δα⇓ δερ πολιτισχηε Ωιλλε δεσ Γεσετζεσ ιµ Ραηµεν δεσ ♣ 193 Αβσ. 2 Νρ. 4 εινε
ςερπφλιχητυνγ ζυρ Ανγαβε δεσ Ωερτεσ ιµ Βεσχηλυ⇓ σελβστ νιχητ ϖοργεσεηεν ηατ, δα διε
µγλιχηε Κοµπλεξιττ ϖον Οπτιονσπρογραµµεν διε Ρεχητµ⇓ιγκειτ δεσ Βεσχηλυσσεσ
µιτ δερ ριχητιγεν Βερεχηνυνγσµετηοδε αυφ εινε δερ Ρεχητσσιχηερηειτ νιχητ διενενδεν
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Ωεισε ϖερκνπφτ ηττε111. Μιτ δερ Φραγε δερ σαχηγερεχητεν Βερεχηνυνγ δερ
Οπτιονσπρεισε σολλτε δερ Βεσχηλυ⇓ δαηερ ναχη δεµ Ωιλλεν δεσ Γεσετζγεβερσ νιχητ
βελαστετ ωερδεν. ∆ασ Γεσετζ ηατ δαµιτ ιν ♣ 193 Αβσ. 2 ΑκτΓ νυρ δασ αβσολυτε
ρεχητλιχηε Μινιµυµ φεστγελεγτ, ϕεδοχη νιχητ ιµ γερινγστεν δασ Φραγερεχητ δερ
Ακτιονρε ιν ♣ 131 Αβσ. 1 Σ. 1 ΑκτΓ βεσχηρνκεν ωολλεν. Σο µαχητ εσ ιν δερ Τατ
ωενιγ Σινν, γεσετζλιχη εινεν βερ δασ νοτωενδιγε Μινιµυµ ηιναυσγεηενδεν
Βεσχηλυ⇓ινηαλτ ϖορζυσχηρειβεν. Ηιερϖον ϖλλιγ υναβηνγιγ ιστ ϕεδοχη διε Φραγε,
ωελχηεσ Ινφορµατιονσνιϖεαυ ϖερννφτιγε Ακτιονρε φρ δεν µιτ δεν µινιµαλεν
Ινηαλτσερφορδερνισσεν αυσγεσταττετεν Βεσχηλυ⇓ φρ σιννϖολλ υνδ νοτωενδιγ ηαλτεν. ∆ασ
ΟΛΓ ϖερκενντ, δα⇓ διε ςορσχηριφτ δεσ ♣ 193 Αβσ. 2 ΑκτΓ λεδιγλιχη Μινιµαλ−, ϕεδοχη
νιχητ Μαξιµαλανφορδερυνγεν φρ διε Οφφενλεγυνγ ιµ Ρεγελυνγσβερειχη δεσ ♣ 193 Αβσ.
2 ΑκτΓ εντηλτ.

Εσ κανν ανγεσιχητσ δερ ωιρτσχηαφτλιχηεν Γρ⇓ενορδνυνγ δερ ϖοργεσεηενεν Βεσχηλσσε
υνδ ανγεσιχητσ δεσ Ιντερεσσενκονφλικτσ ζωισχηεν Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγ εινερσειτσ
υνδ Στρευβεσιτζακτιονρεν ανδερσειτσ κειν Ζωειφελ βεστεηεν, δα⇓ ειν ναχη ϖερννφτιγεν
Μετηοδεν ερµιττελτερ Πρεισ δεσ φραγλιχηεν Ακτιενοπτιονσπρογραµµσ ϖοµ ςορστανδ
ηττε ανγεγεβεν ωερδεν µσσεν. Ηιερφρ σπριχητ αυχη, δα⇓ δερ γεσταλτυνγσλειτενδε
Πλαν δερ Υντερνεηµενσλειτυνγ δαραυφ γεριχητετ ωαρ, νιεµαλσ δεν Ακτιονρεν ϖορ
Αυγεν τρετεν ζυ λασσεν, ωιε ϖιελε Μιλλιαρδεν αν Περσοναλαυφωανδ σιε αυσ ιηρεµ βερειτσ
ϖερστευερτεν ςερµγεν ιν Φορµ εινερ ϖερωσσερυνγσβεδινγτεν Ωερτµινδερυνγ ιηρερ
Ακτιεν αυφζυβρινγεν ηαττεν, οβωοηλ ιν Φορµ εινεσ ϖιρτυελλεν Προγραµµ εινε υµ ρυνδ
διε Ηλφτε γνστιγερε Αλτερνατιϖε οφφεν γεστανδεν ηττε. ∆α⇓ διεσερ ωιρτσχηαφτλιχηε
Ωερτ δερ Οπτιονεν ναχη Ανσιχητ δεσ ΟΛΓ φρ διε Ακτιονρε νιχητ ϖον Βεδευτυνγ
σειν σολλ, ερσχηλιε⇓τ σιχη κεινεµ ϖερννφτιγεν Ανλεγερ112. Αυχη ωενν διε Ακτιονρε

                                                          

111 ςγλ. Τ. Βαυµσ, Βεριχητ δερ Ρεγιερυνγσκοµµισσιον Χορπορατε Γοϖερνανχε, 2001, Ρζ 45 φ.:
�Ζωαρ ιστ εινζυρυµεν, δα⇓ δεν Ακτιονρεν διε Κενντνισ δεσ Γεσαµτωερτσ δερ Βεζυγσρεχητε
οδερ δεσσεν Βανδβρειτε βερειτσ ϖορ δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ ϖερµιττελτ ωερδεν µυ⇓, υµ ιηνεν
εινε σαχηγερεχητε Μεινυνγσβιλδυνγ ζυ ερµγλιχηεν, εινε Μιττειλυνγ ερστ αυφ Ναχηφραγε ιν δερ
Ηαυπτϖερσαµµλυνγ γενγτ νιχητ, ωειλ γεραδε ιν διεσεµ Πυνκτ πρζισε ςορβερειτυνγ υνδ �
βερεχηνυνγεν ερφορδερλιχη σινδ.� Αυσ διεσεµ Γρυνδε ηαττε διε Κοµµισσιον σογαρ εινε
Βεριχητσπφλιχητ ϖερλανγτ, ιν δερ δερ Ωερτ δερ Οπτιονεν ανγεγεβεν ωερδεν σολλτε.
112 Εινε ωειτερε Φεηλαργυµεντατιον βεµητ δασ ΟΛΓ ιµ Ηινβλιχκ αυφ διε
ςερωσσερυνγσωιρκυνγ δερ Οπτιονεν. Εσ βεηαυπτετ, δερ Βεγρενζυνγ δεσ
ςερωσσερυνγσεφφεκτεσ διενε αβερ βερειτσ δερ ♣ 192 Αβσ. 3 ΑκτΓ, δερ δεν Νεννβετραγ δεσ
βεδινγτεν Καπιταλσ ζυρ Γεωηρυνγ ϖον Βεζυγσρεχητεν αυφ µαξιµαλ 10 % δεσ Γρυνδκαπιταλσ
βεγρενζε. ∆α διεσε Γρενζε εινγεηαλτεν σει, µ⇓τεν διε Ακτιονρε διεσ ηιννεηµεν. Αυχη ηιερ
ϖερµενγτ δασ Γεριχητ ωιεδερ διε Ρεγελυνγ δεσ µαξιµαλ ζυλσσιγεν Βεσχηλυ⇓ινηαλτεσ µιτ δερ
Ζυλσσιγκειτ δερ Φραγε δερ Ακτιονρε ναχη δεσσεν ωιρτσχηαφτλιχηεµ Ηιντεργρυνδ. ∆ιε Ρεγελυνγ
ιστ αυχη ηιερ κεινε Γρενζε, αβ δερ δεν Ειγεντµερν δεσ Υντερνεηµενσ κεινε Ρεχηενσχηαφτ
µεηρ αβζυλεγεν σει. Εσ ερσχηειντ βιζαρ ζυ βεηαυπτεν, δα⇓ δερ Ακτιονρ δεν γεγεβενενφαλλσ
ϕηρλιχηεν ςερωσσερυνγσεφφεκτ ϖον 10 % σεινεσ ςερµγενσ οηνε δασ Ρεχητ ναχη εινερ
Αυσκυνφτ ηινζυνεηµεν ηαβε. Κονφυσ δεν εξ αντε Ωερτ µιτ δεµ εξ ποστ Ωερτ δυρχηεινανδερ
ωερφενδ, αργυµεντιερτ δασ ΟΛΓ βει σεινερ αυφ δεν ϑυστιτιαρ δερ ∆ευτσχηεν Βανκ Κοηλερ ΖΗΡ
1997, Σ. 246 γεσττζτεν Βεµερκυνγ, διε ςοργαβε ϖον Αυσβυνγσσχηωελλεν φηρε ρεγελµ⇓ιγ
δαζυ, δα⇓ δερ Γεωινν δερ Ακτιονρε αυσ δερ Ωερτστειγερυνγ δερ Ακτιεν ρεγελµ⇓ιγ ηηερ ιστ
αλσ ειν εϖεντυελλ υρσπρνγλιχη γεγεβενερ Οπτιονσωερτ. ∆ιεσε βειδεν Ωερτε ηαβεν νιχητσ
µιτεινανδερ ζυ τυν αυ⇓ερ δεµ Υµστανδ, δα⇓ ιν δερ Τατ ειν διε ςερωσσερυνγ
κοµπενσιερενδερ Κυρσανστιεγ οπτισχη δεν Ακτιονρεν ιηρε Σχηδιγυνγ ϖερβιργτ.
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εινε ςερωσσερυνγ βισ ζυ εινεµ βεστιµµτεν Πυνκτ ηινζυνεηµεν ηαβεν, ηει⇓τ διεσ
νιχητ, δα⇓ αυχη διε Φραγε ναχη δεν Γρνδεν ηιερφρ ιµ Εργεβνισ ϖερβοτεν ιστ.

Ωειτερηιν ϖερσυχητ δασ ΟΛΓ Στυττγαρτ διε Ρεχητφερτιγυνγ δερ Ζυλσσιγκειτ δερ
ςερσχηλειερυνγ δεσ Γεσαµτωερτεσ δεσ Ακτιενοπτιονσπλανσ δυρχη διε Βεηαυπτυνγ ζυ
βεγρνδεν, δα⇓ δερ Βεζυγσρεχητσαυσσχηλυ⇓ φρ διε Αλτακτιονρε υνδ διε
Οπτιονσϖεργαβε εινε ςεργτυνγσεντσχηειδυνγ σει, φρ διε ςορστανδ υνδ Αυφσιχητσρατ
ζυστνδιγ σειεν. ∆ασ Γεριχητ βερσιεητ ηιερβει, δα⇓ δερ Οπτιονσπλαν δερ
∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ ναχη ♣ 192 Αβσ. 2 Νρ. 3 ωιρτσχηαφτλιχη αυσ δεµ ςερµγεν δερ
Ακτιονρε ιν Φορµ εινερ βεδινγτεν Καπιταλερηηυνγ µιτ γεσετζλιχη ανγεκοππελτεµ
Βεζυγσρεχητσαυσσχηλυ⇓ ερφολγτ. Σιε µσσεν δαηερ εβενσο ωιε εινεµ ανδερεν
Καπιταλερηηυνγσβεσχηλυ⇓ µιτ Βεζυγσρεχητσαυσσχηλυ⇓ δεν Ωερτ, βερ δεν
εντσχηιεδεν ωιρδ, κεννεν, δα ανδερενφαλλσ ϖοµ Ακτιονρ κεινε ϖερννφτιγε
Εντσχηειδυνγ γετροφφεν ωερδεν κανν. ∆ιεσεσ γρυνδλεγενδε υνδ υνϖερζιχητβαρε
Ινφορµατιονσβεδρφνισ δεν Ειγεντµερν δεσ Υντερνεηµενσ ζυ ϖερσαγεν, νυρ ωειλ διε
Φιρµενανγεστελλτεν ιν διεσερ Φορµ ιηρε ςεργτυνγ ερηαλτεν ωολλεν, ωιδερσπριχητ δεµ
Γεσετζ υνδ ιστ ζυδεµ αυχη υνϖερστνδλιχη.

Εσ κανν δαηερ φεστγεηαλτεν ωερδεν, δα⇓ διε Εντσχηειδυνγ δεσ ΟΛΓ Στυττγαρτ
ωιρτσχηαφτλιχη δεν Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγεν διε ηειµλιχηε υνδ σιννλοσ τευρε
Ανειγνυνγ ϖον Τειλεν δερ Ακτιενγεσελλσχηαφτ ερµγλιχητ. Εσ ηανδελτ σιχη υµ εινε
Φεηλεντσχηειδυνγ.

∆ερ ΒΓΗ ηατ διε Εντσχηειδυνγ δεσ ΟΛΓ Στυττγαρτ νιχητ ζυρ Ρεϖισιον ανγενοµµεν,
δα σιε κεινε Αυσσιχητ αυφ Ερφολγ υνδ ζυδεµ κεινε γρυνδστζλιχηε Βεδευτυνγ ηαβε. ∆ιε
ςερνεινυνγ δερ Ερφολγσαυσσιχητ ζειγτ διε Φεηλεινσχητζυνγ δεσ ΒΓΗ φρ διε Φολγεν
δεσ ΟΛΓ Υρτειλσ αυφ διε Στρυκτυρ δερ Ακτιενγεσελλσχηαφτ υνδ δεν δευτσχηεν
Καπιταλµαρκτ. ∆α⇓ σιε ανγεβλιχη κεινε γρυνδστζλιχηε Βεδευτυνγ αυφωειστ, ϖερκενντ
διε λανγφριστιγεν Φολγεν φρ δασ ςερηαλτεν δερ Ακτιονρε αυσ δεµ Ιν− υνδ Αυσλανδ.
∆ιε σελβστ ιµ ςεργλειχη ζυ δεν σκανδαλγεσχηττελτεν ΥΣΑ σχηλεχητε δευτσχηε
Χορπορατε Γοϖερνανχε, ιν δερ ναχη Ανσιχητ δεσ οβερστεν Γεριχητεσ διε ϖερδεχκτε
Βερειχηερυνγ δερ Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγ κεινεν ρεχητλιχηεν Βεδενκεν βεγεγνετ,
ωιρδ ζυ εινεµ Ρχκζυγ δερ Ανλεγερ φηρεν υνδ δεν δευτσχηεν Υντερνεηµεν εινε
ϖερτευερτε Ειγενκαπιταλφινανζιερυνγ βεσχηερεν. Ανστελλε εινεσ Ρχκζυγσ ϖοµ
Ακτιενµαρκτ κνντε εινε Ρεακτιον δερ Ανλεγερ δαριν βεστεηεν, νυρ Ακτιεν ϖον
Υντερνεηµεν µιτ εινεµ σταρκεν κοντρολλιερενδεν πριϖατεν Ειγεντµερ ζυ ερωερβεν.
Ηιερδυρχη ωερδεν ϕεδοχη διε Αυσωαηλµγλιχηκειτεν δερ Ανλεγερ υνδ διε Μαρκττιεφε
δεσ Καπιταλµαρκτεσ βεειντρχητιγτ. Οβ ζυδεµ εινε σολχηε Στρατεγιε εµπφεηλενσωερτ ιστ,
ηνγτ αυχη δαϖον αβ, ωιε ωιρκσαµ δερ Αυσβευτυνγσσχηυτζ ϖον Μινδερηειτσακτιονρεν
ιστ, δα εσ γιλτ, νεβεν δεµ Ρεγεν αυχη διε Τραυφε ζυ ϖερµειδεν. ∆α αβερ αυχη αν διεσερ
Στελλε Ζωειφελ βεστεηεν, ηατ διε Εντσχηειδυνγ δεσ Βυνδεσγεριχητσηοφεσ ιµ
λανγφριστιγεν Εργεβνισ δεν Ρχκζυγ δερ Ανλεγερ υνδ εινεν Κυρσϖερλυστ δερ Ακτιεν ζυρ
Φολγε.

                                                                                                                                                                

           ∆αρβερ ηιναυσ ωερδεν διε Αυσβυνγσσχηωελλεν ιµ ανγεγριφφενεν Οπτιονσπλαν νοχη
ζυστζλιχη ιν βαρ δεν Βεγνστιγτεν αυσγεγλιχηεν, σο δα⇓ δερ ανγεζογενε ςεργλειχη δεσ ΟΛΓ
Στυττγαρτ νεβεν σεινερ Υνσιννιγκειτ αυχη νοχη ϖον εινεµ φαλσχηεν Σαχηϖερηαλτ αυσγεητ.
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Ζυσαµµενφασσενδ λ⇓τ σιχη φεστηαλτεν, δα⇓ διε Ωερτε δερ Ακτιενοπτιονσπλνε δεν
Ακτιονρεν ιν δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ ηττεν ανγεγεβεν
ωερδεν µσσεν. Ζυδεµ βεστανδ φρ ςορστανδ υνδ Αυφσιχητσρατ κειν ερκεννβαρερ
σαχηλιχηερ Γρυνδ ανστελλε ϖον στευερλιχη αβζιεηβαρεν γεγεβενενφαλλσ
καπιταλφλυ⇓ιδεντισχηεν Ωερτστειγερυνγσρεχητεν διε δαργελεγτεν Οπτιονσπλνε ζυρ
Μιταρβειτερϖεργτυνγ ζυ νυτζεν υνδ δερεν Ωερτ ϖορ δεν Ακτιονρεν γεηειµ ζυ ηαλτεν.
∆α ζυδεµ δερ Μαρκτϖεργλειχη µιτ ΒΜΩ ζειγτ, δα⇓ διε ϖοργεσεηενε ςεργτυνγ ιµ
∆αιµλερΧηρψσλερ Κονζερν δυρχη δασ Χορπορατε Γοϖερνανχε Προβλεµ εινεσ φεηλενδεν
κοντρολλιερενδεν Πριϖατειγεντµερσ ωεσεντλιχη βεεινφλυ⇓τ σειν µυ⇓ υνδ δεµ ςεργλειχη
µιτ δεν ςεργτυνγσσψστεµεν εινεσ υνβελαστετεν Υντερνεηµεν αυχη βει Ανλεγυνγ
γρο⇓ζγιγερ Μα⇓στβε νιχητ γενγεν κανν, λιεγτ φρ διε Αυφσιχητσρατσµιτγλιεδερ ειν
ςερστο⇓ γεγεν ♣ 87 ΑκτΓ ϖορ.

β. Υνζυλσσιγε Εξζε⇓ϖεργτυνγ ιµ Φαλλ Μαννεσµανν

∆ιε ϖοραν στεηενδεν ⇐βερλεγυνγεν γεωηρεν νυν αυχη διε νοτωενδιγεν Κριτεριεν ζυρ
Βευρτειλυνγ δερ ςεργτυνγεν δεσ ςορστανδσϖορσιτζενδεν Εσσερ ιµ Φαλλ δερ
⇐βερναηµε δυρχη ςοδαφονε. ∆ιε Αυσζαηλυνγ σεινεσ αυφσυµµιερτεν Γεηαλτσ ιν Ηηε
ϖον 29 Μιλλιονεν ∆Μ τριφφτ αυφ κεινε Βεδενκεν, δα σεινε Αρβειτ ϖοµ Αυφσιχητσρατ αλσ
νιχητ µεηρ Ωερτε σχηαφφενδ ανγεσεηεν ωυρδε. Αυχη σχηειντ διε Γεηαλτσηηε
ανγεσιχητσ δερ Ωερτστειγερυνγεν φρ διε Μαννεσµανν Ακτιονρε νιχητ εξζεσσιϖ.

∆ιε Ζαηλυνγ δερ 32 Μιλλιονεν ∆Μ Ανερκεννυνγσπρµιε κνντε µιτ Βλιχκ αυφ διε ιν
εινιγεν ανδερεν Υντερνεηµεν γεβρυχηλιχηεν Οπτιονσπρογραµµεν γερεχητφερτιγτ
ωερδεν. Βει εινεµ σολχηεν ςεργλειχη ερωειστ σιχη αυφ δεν ερστεν Βλιχκ διε Ανναηµε
δερ Ανερκεννυνγσγεβηρ ιν Ηηε ϖον ρυνδ 32 Μιλλιονεν ∆Μ δυρχη Εσσερ ζυνχηστ
αλσ ειν υνπροβλεµατισχηερ, εηερ ϖον Βεσχηειδενηειτ γεκεννζειχηνετερ ςοργανγ. Εινε
δεραρτιγε Αργυµεντατιον βερυητ ϕεδοχη αυφ δεµ ςεργλειχη µιτ δεν
Ακτιενοπτιονσπρογραµµεν δερ ∆ευτσχηεν Τελεκοµ, ∆αιµλερΧηρψσλερ υνδ δερ
∆ευτσχηεν Βανκ, διε φρ εινεν ωιρκλιχηεν υνϖερφλσχητεν Μαρκτϖεργλειχη νιχητ
γεειγνετ σινδ.

Εσ ιστ ζωαρ ριχητιγ, δα⇓ διε Ζαηλυνγ αν Εσσερ δυρχη Μαννεσµανν/ςοδαφονε αλσ
Περσοναλαυφωανδ ϖερβυχηβαρ ωαρ υνδ δαµιτ υµ ρυνδ 50 Προζεντ κοστενγνστιγερ αλσ
Ακτιενοπτιονσπρογραµµε ωαρεν.

∆εννοχη µυ⇓ φεστγεηαλτεν ωερδεν, δα⇓ διε γενανντεν Ακτιενοπτιονσπρογραµµε ιηρε
Ζυστιµµυνγ αυφ δερ Γρυνδλαγε ιηρερ µιτ Ηιλφε δερ Γεριχητε ϖορ ιηρεν Ακτιονρεν
σοργφλτιγ ϖερτειδιγτεν Ηειµλιχηκειτ υνδ Κοµπλεξιττ γενεηµιγτ ωορδεν σινδ.
Ηειµλιχηκειτ υνδ Κοµπλεξιττ ηαβεν ερστ διε εξζεσσιϖεν Ηηεν µιτ δερ Μγλιχηκειτ
δερ ςεργτυνγ ϖον Ηυνδερτεν ϖον Μιλλιονεν Μαρκ Εινκοµµεν φρ διε βετειλιγτεν
ςορστανδσϖορσιτζενδεν υνδ ανδερεν ςορστνδε ερφφνετ. Ωρεν διεσε Συµµε υνδ ιηρε
µγλιχηε Γεγενλειστυνγσλοσιγκειτ οφφεν ιν δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ βεκανντ γεωορδεν,
ηττε ειν σολχηερ ςορσχηλαγ σχηωερλιχη εινε Μεηρηειτ φινδεν κννεν υνδ ωρε ωεγεν
δεσ Ηαφτυνγσρισικοσ γεµ⇓ ♣ 87 ΑκτΓ αυφγρυνδ δεσ φεηλενδεν Μαρκτϖεργλειχησ µιτ
Υντερνεηµεν οηνε Χορπορατε Γοϖερνανχε Προβλεµε ωοηλ αυχη νιχητ ϖοµ
Αυφσιχητσρατ δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ ϖοργεσχηλαγεν ωορδεν.
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Ιν δερ Γεσχηιχητε δερ Βυνδεσρεπυβλικ ηατ εσ νιεµαλσ αυχη νυρ αννηερνδ σο ηοηε
ςεργτυνγεν φρ ςορστνδε γεγεβεν, ωιε σιε δυρχη διε γεγενωρτιγ λαυφενδεν
Ακτιενοπτιονσπρογραµµε αυσγεωορφεν ωερδεν. Ωρεν διεσε ςεργτυνγεν οφφεν δεν
Ακτιονρεν βεκανντ γεµαχητ ωορδεν, ωρε ειν Αυφσχηρει δερ √φφεντλιχηκειτ υνδ ωοηλ
αυχη ειν Εινσχηρειτεν δερ ανγερυφενεν Γεριχητε διε Φολγε γεωεσεν113. Ερστ διε
Κοµπλεξιττ υνδ Ηειµλιχηκειτ δερ νευεν Οπτιονσπρογραµµε ηαβεν διεσε Ζαηλεν
ερµγλιχητ. Σιε κννεν δαηερ αυχη νιχητ ιν Φορµ δεσ Μαρκτϖεργλειχησ ζυρ
Ρεχητφερτιγυνγ δερ Αβφινδυνγσζαηλυνγ ϖον ζυστζλιχηεν 32 Μιλλιονεν ∆Μ αν Εσσερ
ηερανγεζογεν ωερδεν.

Ειν σιννϖολλερ ςεργλειχη φρ διεσεν ςοργανγ ηττε δεν ςεργλειχη µιτ εινεµ
Υντερνεηµεν µιτ εινεµ πριϖατεν κοντρολλιερενδεν Ακτιονρ ερφορδερτ, δερ ζυδεµ
νιχητ ιν εινερ Σονδερλαγε Γελδζυγεστνδνισσε ζυ µαχηεν γεζωυνγεν ωαρ. ∆ερ
⇐βερναηµεκαµπφ ζωισχηεν δεµ ςοδαφονε− υνδ Μαννεσµαννµαναγεµεντ ηαττε σιχη
αλσ υ⇓ερστ κοστσπιελιγ ερωιεσεν. ⇐βερ Μονατε ηινωεγ ωυρδεν Ηυνδερτε ϖον Μιλλιονεν
Μαρκ ιν Ανωλτε, Ινϖεστµεντβανκεν υνδ νιχητσσαγενδε Ανζειγενκαµπαγνεν
ινϖεστιερτ. Ειν λνγερερ Καµπφ ηττε νοχη ωειτερε υνδ ηηερε Κοστεν αν ϖιελεν
ανδερεν Στελλεν µιτ σιχη βρινγεν κννεν µιτ ιµµερ φραγωρδιγερεµ Ερτραγ φρ διε
Ακτιονρε δερ Ζιελγεσελλσχηαφτ. Σο ωιρδ αυχη ειν κοντρολλιερενδερ Ακτιονρ γεζωυνγεν,
αβ εινεµ βεστιµµτεν Πυνκτ δεµ αβωεηρενδεν υνδ ρεχητλιχη νυρ σχηωερ αυσ δεµ
Σαττελ ζυ ηεβενδεν Μαναγεµεντ δεν ρασχηεν Αβσχηιεδ µιτ αστρονοµισχηεν
Γελδσυµµεν ζυ ϖερσ⇓εν, διε ερ ιηµ ανσονστεν νιεµαλσ γεωηρτ ηττε. ∆ασ Γεηαλτ
ϖον Εσσερ ωαρ ιν εινερ υνβελαστετεν Λαγε δεσ Υντερνεηµενσ υνδ σεινερ Ακτιονρε
ϖερεινβαρτ ωορδεν, διε Αβφινδυνγσσυµµε ιν εινερ Λαγε, βει δεµ δασ Μαναγεµεντ ειν
ηοηεσ Σχηαδενποτεντιαλ αυχη γεγεν εινφλυ⇓ρειχηε πριϖατε Ακτιονρε ιν δερ Ηανδ ηιελτ.
∆ιε γεζαηλτε Ανερκεννυνγσγεβηρ ιστ δαηερ τροτζ δερ Ανωεσενηειτ εινεσ
Γρο⇓ακτιονρσ νιχητ αλσ εινε µαρκτγερεχητε ςεργτυνγ ανζυσεηεν, σονδερν αλσ Αβκαυφ
εινερ Σχηαδενσζυφγυνγσµγλιχηκειτ.

Νυν κανν εσ αυφ δερ ανδερεν Σειτε δεν Ειγεντµερν εινερ Γεσελλσχηαφτ ανγεσιχητσ δερ
αυχη ιµ ⇐βερναηµεκαµπφ ζυ ιηρεν Γυνστεν ερζιελτεν Ακτιενπρεισστειγερυνγεν νιχητ
ϖερωεηρτ σειν, ιηρεν Μιταρβειτερν ηοηε υνδ ηχηστε Ανερκεννυνγσπρµιεν ζυ ζαηλεν.
∆ιε Ζαηλυνγ νιχητ υρσπρνγλιχη ϖερεινβαρτερ ηοηερ Ανερκεννυνγσπρµιεν µυ⇓
ϕεδοχη ιµ Φαλλε εινερ ⇐βερναηµε ναχη δερ Ρυµυνγ δερ Μαχητστελλυνγ δεσ
ςορστανδσαµτεσ ερφολγεν. Γεσχηιεητ σιε ϖορηερ, µυ⇓ βει γρο⇓εν Βετργεν ωενιγερ ϖον
∆ανκβαρκειτ, δενν ϖον Αβκαυφ εινερ Σχηδιγυνγσµγλιχηκειτ γεσπροχηεν ωερδεν.
Σοωειτ Εσσερ δαηερ εινε Ανερκεννυνγσπρµιε νοχη ιν οφφιχιο γεωηρτ ωυρδε, κανν
διεσ νιχητ αλσ φρειε Μαρκτεντσχηειδυνγ γεωερτετ ωερδεν. ∆ιε Ζαηλυνγ δερ Αβφινδυνγ
ωαρ δαηερ ινσοωειτ ειν ςερστο⇓ γεγεν ♣ 87 ΑκτΓ.

                                                          

113 Σο κανν ϖερµυτετ ωερδεν, δα⇓ αυχη δεµ Οβερλανδεσγεριχητ Στυττγαρτ ιµ ∆αιµλερΧηρψσλερ
Φαλλ νιχητ διε ωιρτσχηαφτλιχηε Βεδευτυνγ δερ γεωηρτεν ςεργτυνγεν ϖορ Αυγεν στανδ. ∆αµιτ
ωυρδε νιχητ νυρ φρ διε Ηαυπτϖερσαµµλυνγ, σονδερν αυχη φρ δασ Γεριχητ διε ωιρτσχηαφτλιχηε
∆ιµενσιον ιµ ∆υνκελν γεηαλτεν.
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Ε. ∆ιε Ρεχητσπολιτικ ιν δερ ςεργτυνγσφραγε

1. ∆ασ Σχηειτερν δερ Ρεγιερυνγσκοµµισσιον Χορπορατε Γοϖερνανχε αν δερ
      Κοδεξκοµµισσιον ιν δερ Φραγε δερ ςεργτυνγστρανσπαρενζ

∆ιε Ρεγιερυνγσκοµµισσιον Χορπορατε Γοϖερνανχε114 ηαττε ζωαρ ερωογεν ϖορζυσεηεν,
δα⇓ δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγσβεσχηλυ⇓ ζυρ Σχηαφφυνγ εινεσ βεδινγτεν Καπιταλσ ζωεχκσ
Εινρυµυνγ ϖον Ακτιενοπτιονεν (♣ 192 Αβσ. 2 Νρ. 3 ΑκτΓ) βερ διε δερζειτ ναχη ♣
193 Αβσ. 2 Νρ. 4 ΑκτΓ ϖοργεσεηενεν Ανγαβεν ηιναυσ αυχη δεν Γεσαµτωερτ δερ
Βεζυγσρεχητε οδερ διε Γρυνδλαγεν φεστστελλεν µυ⇓, ναχη δενεν διεσερ Ωερτ ερρεχηνετ
ωιρδ. Σιε ηατ σιχη δανν αβερ λετζτλιχη γεγεν διεσεν ςορσχηλαγ αυσγεσπροχηεν, δα σιε διε
Ανσιχητ ϖερτρατ, δα⇓ σιχη Μοδελλρεχηνυνγεν ζυρ Βεστιµµυνγ δεσ Ωερτεσ ϖον
Ακτιενοπτιονεν νιχητ αλσ Γεγενστανδ εινεσ Ηαυπτϖερσαµµλυνγσβεσχηλυσσεσ ειγνεν.
Εβενφαλλσ ηατ σιε δεν ςορσχηλαγ αβγελεηντ, δυρχη γεσετζλιχηε Ρεγελυνγ εινεν
ςορστανδσβεριχητ βερ δεν Γεσαµτωερτ δερ Βεζυγσρεχητε οδερ διε Γρυνδλαγεν, ναχη
δενεν διεσερ Ωερτ ερρεχηνετ ωιρδ, ϖορζυσχηρειβεν, ιν δεν δανν αυχη διε ωειτερεν
Ανγαβεν γεµ⇓ ♣ 193 Αβσ. 2 Νρ. 4 ΑκτΓ αυφγενοµµεν ωερδεν κνντεν.

∆ιε Ρεγιερυνγσκοµµισσιον Χορπορατε Γοϖερνανχε βετοντ ζωαρ, �δα⇓ δεν Ακτιονρεν
διε Κενντνισ δεσ Γεσαµτωερτσ δερ Βεζυγσρεχητε οδερ δεσσεν Βανδβρειτε βερειτσ ϖορ
δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ ϖερµιττελτ ωερδεν µυ⇓, υµ ιηνεν εινε σαχηγερεχητε
Μεινυνγσβιλδυνγ ζυ ερµγλιχηεν�, σοωιε �εινε Μιττειλυνγ ερστ αυφ Ναχηφραγε ιν δερ
Ηαυπτϖερσαµµλυνγ γενγτ νιχητ, ωειλ γεραδε ιν διεσεµ Πυνκτ πρζισε ςορβερειτυνγ
υνδ �βερεχηνυνγεν ερφορδερλιχη σινδ.� Ζυ βεδενκεν σει αβερ, δα⇓ δερ Γεσετζγεβερ
δεσ ΚονΤραΓ ζυρ ςερµειδυνγ ϖον Ανφεχητυνγσρισικεν ϖον δερ Στατυιερυνγ εινεσ
Βεριχητσερφορδερνισσεσ βεωυ⇓τ αβγεσεηεν ηαβε υνδ εσ σιχη νιχητ εµπφεηλε, �ϖον
διεσερ Γρυνδσατζεντσχηειδυνγ αβζυγεηεν.� ∆ιε Ρεγιερυνγσκοµµισσιον ηαττε δαηερ
εµπφοηλεν, �ιµ Χορπορατε Γοϖερνανχε−Κοδεξ φρ βρσεννοτιερτε Γεσελλσχηαφτεν δεν
ςορστανδ δαζυ ζυ ϖερπφλιχητεν, βει Σχηαφφυνγ εινεσ βεδινγτεν Καπιταλσ οδερ εινερ
Ερµχητιγυνγ ζυµ Ρχκερωερβ ειγενερ Ακτιεν ζυρ Βεδιενυνγ ϖον Ακτιενοπτιονεν
φρ ςορστνδε οδερ Μιταρβειτερ δερ Ηαυπτϖερσαµµλυνγ εινεν Βεριχητ ϖορζυλεγεν.
∆ιεσερ Βεριχητ εντηλτ διε ζυρ σαχηγερεχητεν Βευρτειλυνγ δεσ Προγραµµσ ερφορδερλιχηεν Ανγαβεν,
ινσβεσονδερε αυχη Ανγαβεν ζυµ Ωερτ οδερ ζυρ Βανδβρειτε δεσ Ωερτσ δερ Οπτιονεν.� (Κυρσιϖ ϖοµ
ςερφασσερ).

Αυχη αν ανδερερ Στελλε115 ηατ διε Ρεγιερυνγσκοµµισσιον Χορπορατε Γοϖερνανχε ιν
ιηρεµ Βεριχητ εντσχηιεδενε Εµπφεηλυνγεν φρ εινε Ερηηυνγ δερ
ςεργτυνγστρανσπαρενζ βει Ακτιενοπτιονσπλνεν αυσγεσπροχηεν: Σο ηατ σιε αυσγεφηρτ,
δα⇓ �διε βει δερ Ρεγιερυνγσκοµµισσιον εινγεγανγενεν Στελλυνγναηµεν δερ ηιερζυ
βεφραγτεν Εξπερτεν υνδ ςερβνδε σιχη γανζ βερωιεγενδ φρ εινε ϖερβεσσερτε
Τρανσπαρενζ δερ ςεργτυνγεν φρ Οργανµιτγλιεδερ αυσγεσπροχηεν ηττεν.�... �∆ιε
Αρβειτσγρυππε �Στοχκ Οπτιονσ� δεσ ∆ευτσχηεν Στανδαρδισιερυνγσρατεσ (∆ΣΡ) ηαβε
ζυδεµ ειν �Ποσιτιονσπαπιερ Βιλανζιερυνγ ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν υνδ ηνλιχηεν
Εντλοηνυνγσφορµεν� ϖοργελεγτ, δασ ιν εινεν εντσπρεχηενδεν Στανδαρδ φρ διε
Κονζερνρεχηνυνγσλεγυνγ αυσµνδεν σολλ. Ιν δεµ ∆ισκυσσιονσπαπιερ ωρδεν

                                                          

114 Τ. Βαυµσ, Βεριχητ δερ Ρεγιερυνγσκοµµισσιον Χορπορατε Γοϖερνανχε, 2001, Ρζ 45 φ.
115 Τ. Βαυµσ, Βεριχητ δερ Ρεγιερυνγσκοµµισσιον Χορπορατε Γοϖερνανχε, 2001, Ρζ 257−259 φ.
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Ρεγελυνγεν ζυµ Ανσατζ υνδ ζυρ Βεωερτυνγ, αβερ αυχη ζυρ Οφφενλεγυνγ ϖερσχηιεδενερ
Αρτεν ϖον ακτιενοριεντιερτεν ςεργτυνγσσψστεµεν ζυρ ∆ισκυσσιον γεστελλτ. ∆ιε δερζειτ
γεµ⇓ ♣♣ 285 Νρ. 9α, 314 Αβσ. 1 Νρ. 6α ΗΓΒ ζυ ϖερφφεντλιχηενδεν Πφλιχητανγαβεν
ωρδεν δορτ ιµ Ηινβλιχκ αυφ διεσε Προγραµµε κονκρετισιερτ υνδ δαρβερ
ηιναυσγεηενδε ςορσχηλγε ζυ ωειτερεν δεταιλλιερτεν Ανγαβεν υντερβρειτετ. ∆αναχη
σειεν φολγενδε Ανγαβεν βερ Ακτιενοπτιονσπρογραµµε υναβηνγιγ ϖον ιηρερ
∆υρχηφηρυνγσφορµ ιµ (Κονζερν−)Ανηανγ ζυ µαχηεν:

�− Εινε γενερελλε Βεσχηρειβυνγ δερ εινζελνεν Προγραµµε µιτ ωιχητιγεν Εχκδατεν. ∆αζυ ζηλεν δερ
Βεζυγσκυρσ, γγφ. Ερφολγσζιελε, διε Ανζαηλ δερ Ρεχητε, διε Λαυφζειτ, διε Σπερρφριστ,
Αυσβυνγσβεδινγυνγεν σοωιε δερ ρεχηνερισχηε Ωερτ δερ Ρεχητε βει Γεωηρυνγ.
− ∆ιε Συµµε δεσ ινσγεσαµτ ιν δερ Περιοδε αυσ δεν Προγραµµεν εντστανδενεν Περσοναλαυφωανδσ.
Βεστεηεν µεηρερε Προγραµµε, σινδ διεσε Ανγαβεν φρ διε εινζελνεν Προγραµµε γετρενντ ζυ µαχηεν.
− Φρ ϕεδεσ Προγραµµ ιστ διε Ανζαηλ δερ Οπτιονσρεχητε υνδ δερ δυρχησχηνιττλιχηε Βεζυγσκυρσ
γετρενντ φρ αλλε αυσστεηενδεν, αυσββαρεν, ωηρενδ δεσ ϑαηρεσ γεωηρτεν, αυσγεβτεν υνδ
ερλοσχηενεν Ρεχητε ανζυγεβεν.
− ∆ερ Γεσαµτωερτ δερ ινσγεσαµτ ιννερηαλβ δεσ ϑαηρεσ ζυ Εντλοηνυνγσζωεχκεν γεωηρτεν
Οπτιονσρεχητε. ∆ερ Ωερτ δερ Οπτιονσρεχητε, διε Μιτγλιεδερν δεσ ςορστανδσ γεωηρτ ωυρδεν, ιστ
ηιερβει γεσονδερτ ανζυγεβεν. (Κυρσιϖ ϖοµ ςερφασσερ).
− ∆ιε ζυρ Βεωερτυνγ δερ γεωηρτεν υνδ δερ νοχη αυσστεηενδεν Οπτιονσρεχητε ϖερωενδετε Μετηοδε
σοωιε διε δαβει ϖερωενδετεν Παραµετερ. Ινσβεσονδερε σινδ διε Ανναηµεν βερ διε ςολατιλιττ, διε
ρισικολοσε ςερζινσυνγ υνδ διε ερωαρτετεν ∆ιϖιδενδεν ανζυγεβεν. �

∆ιε Ρεγιερυνγσκοµµισσιον ηλτ δανν φεστ, δα⇓ σιε δεν Εντωυρφ εινεσ Στανδαρδσ δεσ
∆ευτσχηεν Στανδαρδισιερυνγσρατσ ζυ δεν Ανγαβεν βερ Ακτιενοπτιονσπρογραµµε ιµ
Ανηανγ ζυµ Κονζερναβσχηλυ⇓ υντερσττζτ.

Αυφ δερ Γρυνδλαγε δερ Βαυµσ−Κοµµισσιον ωυρδε ϖοµ Βυνδεσϕυστιζµινιστεριυµ εινε
ωειτερε Ρεγιερυνγσκοµµισσιον µιτ Ναµεν �Ρεγιερυνγσκοµµισσιον ∆ευτσχηερ
Χορπορατε Γοϖερνανχε Κοδεξ� γεβιλδετ, διε Ανφανγ 2002 εινεν �∆ευτσχηεν
Χορπορατε Γοϖερνανχε Κοδεξ� ϖοργελεγτ ηατ. ∆ιεσερ σολλτε φρ βρσεννοτιερτε
Γεσελλσχηαφτεν �Στανδαρδσ γυτερ υνδ ϖεραντωορτυνγσϖολλερ Υντερνεηµενσφηρυνγ�
δαρστελλεν υνδ εντηαλτεν. Ιν 4.2.3. υνδ 4.2.4. λιεστ σιχη δερ Κοδεξ ωιε φολγτ:

�∆ιε ςεργτυνγ δερ ςορστανδσµιτγλιεδερ σολλ φιξε υνδ ϖαριαβλε Βεστανδτειλε υµφασσεν. ∆ιε ϖαριαβλε
ςεργτυνγ σολλτε εινµαλιγε σοωιε ϕηρλιχη ωιεδερκεηρενδε, αν δεν γεσχηφτλιχηεν Ερφολγ γεβυνδενε
Κοµπονεντεν υνδ αυχη Κοµπονεντεν µιτ λανγφριστιγερ Ανρειζωιρκυνγ εντηαλτεν. Αλσ ϖαριαβλε
ςεργτυνγσκοµπονεντεν µιτ λανγφριστιγερ Ανρειζωιρκυνγ διενεν ινσβεσονδερε Ακτιενοπτιονεν οδερ
ϖεργλειχηβαρε Γεσταλτυνγεν (ζ.Β. Πηαντοµ Στοχκσ). ∆ιεσε σολλεν αυφ ϖορηερ φεστγελεγτε
ςεργλειχησπαραµετερ ωιε ζ.Β. διε Ωερτεντωιχκλυνγ ϖον Ακτιενινδιζεσ οδερ δασ Ερρειχηεν
βεστιµµτερ Κυρσζιελε βεζογεν σειν. Εινε ναχητργλιχηε ⊗νδερυνγ δερ Ερφολγσζιελε σολλ αυσγεσχηλοσσεν
σειν. ∆ιε ςορτειλε αυσ δεµ Ακτιενοπτιονσπλαν µσσεν ανγεµεσσεν σειν. ∆ιε κονκρετε
Αυσγεσταλτυνγ εινεσ Ακτιενοπτιονσπλανσ οδερ εινεσ ϖεργλειχηβαρεν ςεργτυνγσσψστεµσ σολλ ιν
γεειγνετερ Φορµ βεκανντ γεµαχητ ωερδεν. ∆ιε ςεργτυνγ δερ ςορστανδσµιτγλιεδερ σολλ ιµ Ανηανγ
δεσ Κονζερναβσχηλυσσεσ αυφγετειλτ ναχη Φιξυµ, ερφολγσβεζογενεν Κοµπονεντεν υνδ Κοµπονεντεν
µιτ λανγφριστιγερ Ανρειζωιρκυνγ αυσγεωιεσεν ωερδεν. ∆ιε Ανγαβεν σολλεν ινδιϖιδυαλισιερτ ερφολγεν.�

Υντερσυχητ µαν διε σιχη αυσ διεσεν Ρεγελυνγεν εργεβενδεν Φολγερυνγεν ετωα φρ
εινεν σο υντραγβαρεν Ακτιενοπτιονσπλαν ωιε δενϕενιγεν δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ ζειγτ
εσ σιχη ϖερβλφφενδερωεισε, δα⇓ διεσερ µιτ δεν Κοδεξ−Ρεγελυνγεν ϖερεινβαρ ιστ υνδ
δαµιτ εινε ιντρανσπαρεντε υνδ λειστυνγσλοσε Ερλειχητερυνγ εινεσ Ωελτυντερνεηµενσ ιν
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Μιλλιαρδενηηε δυρχη σεινεν ςορστανδ ϖοµ Κοδεξ ωειτερηιν αλσ εινε �γυτε
Υντερνεηµενσφηρυνγ� ανγεσεηεν ωιρδ. Σο ιστ ζωαρ ναχη δεµ Κοδεξ ειν εχητεσ
Ρεπριχινγ αυσγεσχηλοσσεν, διε ςεργαβε ϖον Οπτιονεν ζυ στετσ σινκενδεν
Αυσβυνγσπρεισεν ϕεδοχη ζυλσσιγ υνδ δαµιτ αυχη διε ιν δεν Βεισπιελρεχηνυνγεν
δαργελεγτε Ερζιελυνγ αστρονοµισχηερ Γελδβετργε φρ εινεν ςορστανδ, δερ φρ δασ
Υντερνεηµεν νιχητσ γελειστετ ηατ.

∆α⇓ ειν Κυρσζιελ ανγεγεβεν ωερδεν σολλ, ηει⇓τ λεδιγλιχη, δα⇓ Ακτιενοπτιονεν, διε
βερειτσ βει Αυσγαβε ιµ Γελδ σινδ, κεινε γυτε Πραξισ δαρστελλεν. Ωιε ηοχη υνδ ωιε σταρκ
σιε ετωα αν δεν Λειστυνγεν ανδερερ Υντερνεηµενσλειτυνγεν αυσζυριχητεν σινδ, βλειβτ
ιµ ∆υνκελν υνδ δαµιτ αυχη, ωιε εινε ωιρκλιχηε Λειστυνγσµεσσυνγ αυσζυσεηεν ηατ.
∆α⇓ ειν Ακτιενοπτιονσπλαν γεειγνετ βεκανντ γεµαχητ ωερδεν σολλ, ιστ εινε
Σελβστϖερστνδλιχηκειτ.

Εντσχηειδενδερ υνδ νιχητ ζυφλλιγερ Φεηλερ δεσ Κοδεξ ιστ ϕεδοχη, δα⇓ δερ Μαρκτωερτ
δερ Οπτιονσπρογραµµε, ετωα ιν Φορµ δερ Βλαχκ−Σχηολεσ−Ωερτε εντγεγεν δερ
εινδευτιγεν υνδ ωιεδερηολτεν ςοργαβε δερ Ρεγιερυνγσκοµµισσιον νιχητ ανγεγεβεν
ωερδεν µυ⇓. ∆αµιτ σινδ ϕεδοχη ωιε βισηερ Ακτιενοπτιονσπρογραµµε οηνε γεναυεσ
Εξπερτενωισσενσ υνδ οηνε ζυστζλιχηε ιντερνε ∆ατεν αυσ δεµ ςεργτυνγσγρεµιυµ ιν
ιηρεν Κοστεν φρ δασ Υντερνεηµεν υνδ διε Ακτιονρε γνζλιχη υνβραυχηβαρ. ∆ερ
τατσχηλιχηε Ωερτ δερ γεωηρτεν ςεργτυνγ υνδ ιηρεσ εντσχηειδενδεν Αντειλσ ωιρδ
δαµιτ νιχητ τρανσπαρεντ γεµαχητ. ∆ερ Κοδεξ ερλαυβτ δαµιτ ωειτερηιν διε βλιχηε, ζη
ϖορ Γεριχητ ετωα ϖον δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ υνδ δερ ∆ευτσχηεν Τελεκοµ ΑΓ
ϖερτειδιγτε Ηειµλιχηκειτ δερ Ακτιενοπτιονσπρογραµµε υνδ δερεν
Αυσπλνδερυνγσωιρκυνγ. ∆α⇓ ειν σολχηερ Κοδεξ ςερτραυεν ιν δασ δευτσχηε Χορπορατε
Γοϖερνανχε Σψστεµ σχηαφφεν σολλ, ιστ νιχητ ναχηϖολλζιεηβαρ, δα σχηον ιµ Λανδ δερ
Ερφινδυνγ διεσεσ Ινστρυµεντσ ωενιγστενσ διε εντσχηειδενδεν ωιρτσχηαφτλιχηεν ∆ατεν
δεν Ακτιονρεν ναχηριχητλιχη υντερηαλβ δερ Βιλανζ µιτγετειλτ ωερδεν µσσεν. Εινε
Κοδεξκοµµισσιον, διε σιχη ιν δερ εντσχηειδενδεν Φραγε σογαρ βερ διε σχηον εινε
Μινιµαλλσυνγ δερ Κοµµισσιον δαρστελλενδε Τρανσπαρενζϖερβεσσερυνγ εινφαχη
ηινωεγσετζτ, υντεργρβτ ιηρε ειγενε Γλαυβωρδιγκειτ ιν διε Υναβηνγιγκειτ ϖον
Ιντερεσσενγρυππεν.

Ζυσαµµενφασσενδ λ⇓τ σιχη φεστηαλτεν, δα⇓ διε ρεχητσπολιτισχηεν ςορσχηλγε ζυρ
ςερβεσσερυνγ δερ Χορπορατε Γοϖερνανχε ιµ Βερειχη δερ τρανσπαρεντεν ςεργτυνγ δερ
ςορστνδε εντγεγεν δεµ αυσδρχκλιχηεν Ωιλλεν δερ Ρεγιερυνγσκοµµισσιον αν δερ
Κοδεξκοµµισσιον γεσχηειτερτ σινδ. ∆ιε µιτ Ρυµµελ αλσ Τρανσπαρενζφορτσχηριττ ιν δερ
√φφεντλιχηκειτ ϖερκνδετε Ινδιϖιδυαλισιερυνγ δερ ςεργτυνγεν ιστ ανγεσιχητσ δερ
φεηλενδεν εντσχηειδενδεν Ανγαβεν, ωασ ζυ ινδιϖιδυαλισιερεν ιστ, οηνε Ωερτ. Αυχη
ϖορηερ ωαρ εσ µγλιχη, ετωα βερ διε 20% Ανναηµε δασ Γεηαλτ δερ
ςορστανδσϖορσιτζενδεν εινσχητζεν. Ωασ φεηλτε ωαρ ϕεδοχη διε Ανγαβε δερ
κονσολιδιερτεν Γεσαµτσυµµε ιµ Υντερνεηµεν υνδ σεινεν ϖερβυνδενεν
Υντερνεηµεν υνδ δερ Ωερτ δερ εινζελνεν ςεργτυνγσβεστανδτειλε ιµ Φαλλε ϖον
Ακτιενοπτιονσπρογραµµεν. Αν διεσερ Στελλε βλειβτ δερ Κοδεξ ωειτ ηιντερ δεν ϖον δερ
Ρεγιερυνγσκοµµισσιον γεφορδερτεν νοτωενδιγεν Ανγαβεν υνδ σογαρ ωειτ ηιντερ δερ
σελβστ ιν δεν ΥΣΑ βλιχηεν Τρανσπαρενζ ζυρχκ. ∆α δασ ςερτραυεν ιν εινε
Υντερνεηµενσκοντρολλστρυκτυρ ϕεδοχη ϖοµ ςερτραυεν ιν δασ ςερηαλτεν δερ
Υντερνεηµενσσπιτζε αβηνγτ, κανν εσ βει διεσερ δυρχη διε Κοδεξκοµµισσιον
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ζυγελασσενεν ςεργτυνγσπραξισ αυχη κειν ςερτραυεν ιν δεν δευτσχηεν Καπιταλµαρκτ
γεβεν. Ιµ Εργεβνισ ιστ δαµιτ διε Χορπορατε Γοϖερνανχε Κοµµισσιον αν δερ ιλλοψαλεν
Υµσετζυνγ ιν δερ Ναχηφολγεκοµµισσιον ιν διεσερ εντσχηειδενδεν Φραγε γεσχηειτερτ.

2. Ρεχητσπολιτισχηε Σχηλυ⇓φολγερυνγεν

Οηνε Τρανσπαρενζ δερ γεωηρτεν ςεργτυνγεν ιν αλλ ιηρεν Κοµπονεντεν υνδ αυσ αλλ
ιηρεν Θυελλεν ιστ διε Ιντεγριττ εινερ Υντερνεηµενσϖερωαλτυνγ νιχητ γεσιχηερτ. Εσ ιστ
ειν γροβερ Μι⇓στανδ, δα⇓ ιν ∆ευτσχηλανδ Ανγεστελλτε ιηρεν Ειγεντµερν διε αυσ δεµ
Υντερνεηµεν ιν ειγενερ Σαχηε εντνοµµενεν ςεργτυνγεν νιχητ οφφενβαρεν µσσεν
υνδ διεσε Γεηειµηαλτυνγ ϖορ Γεριχητεν νοχη ερφολγρειχη ϖερτειδιγεν κονντεν.

Εσ ιστ δαηερ νυνµεηρ γεσετζλιχη ϖορζυσεηεν, δα⇓ ιµ Ανηανγ ινδιϖιδυαλισιερτ υνδ
ϖολλστνδιγ κονσολιδιερτ δερ Ωερτ δερ γεσαµτεν ςεργτυνγ, δερ αυσ δεµ Υντερνεηµεν
οδερ φρ Ρεχηνυνγ δεσ Υντερνεηµενσ δεν εινζελνεν ςορστανδσµιτγλιεδερν αυσ
ωελχηερ Θυελλε αυχη ιµµερ ζυγεωανδτ ωιρδ, ανγεγεβεν ωερδεν µυ⇓. Ιµ Φαλλε ϖον
Ακτιενοπτιονσπρογραµµεν ϖερστεητ εσ σιχη ϖον σελβστ, δα⇓ αυχη δερεν ναχη
ανερκανντεν φινανζµατηεµατισχηεν ςερφαηρεν ερµιττελτερ ςορστευερ− υνδ
Ναχηστευερωερτ ιµ Ανηανγ ανζυγεβεν ιστ. ∆ιε ςορσχηλγε δερ Βαυµσκοµµισσιον υνδ
δεσ ∆ευτσχηε Στανδαρδισιερυνγσρατσ ιν σεινεµ Εντωυρφ δεσ ∆ευτσχηεν
Ρεχηνυνγσλεγυνγσστανδαρδσ Νρ. 11 ζυρ Βιλανζιερυνγ ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν υνδ
ηνλιχηεν Εντγελτφορµεν σινδ ρεχητλιχη αυχη φρ διε ΗΓΒ−Αβσχηλσσε ϖερβινδλιχη ζυ
µαχηεν. Εσ ιστ ζυδεµ ζυ ερωγεν, οβ νιχητ ιµ Σιννε εινερ �βεστ πραχτιχε� ιµ Φαλλε
εινερ βρσεννοτιερτεν Γεσελλσχηαφτ δερ Αυφσιχητσρατ φρ δεν Βερειχη δερ
ςορστανδσϖεργτυνγ εινεν ναχη ανερκανντεν ςερφαηρεν ερστελλτεν
Ανγεµεσσενηειτσϖεργλειχη εινζυηολεν ηατ.

Φ. Ζυσαµµενφασσενδε Σχηλυ⇓βεµερκυνγεν

Αυσγεηενδ ϖον δεν ΥΣΑ ηαβεν σιχη ιν δεν λετζτεν ϑαηρεν αυχη ιν ∆ευτσχηλανδ
αστρονοµισχηε Στειγερυνγεν δερ ςορστανδσϖεργτυνγεν εργεβεν. Ωασ ζυϖορ αν
Ρειχητυµ νυρ αλσ Εργεβνισ γενερατιονενλανγεν ερφολγρειχηεν Υντερνεηµερτυµσ ζυ
ερωερβεν µγλιχη ωαρ, ωυρδε νυν ϖον ανγεστελλτεν Μαναγερν ιν ωενιγεν κυρζεν
ϑαηρεν ινσβεσονδερε µιτ Ηιλφε κοµπλεξερ υνδ ιν ιηρερ ωιρτσχηαφτλιχηεν Ωιρκυνγ ϖορ
δεν Ειγεντµερν σοργφλτιγ γεηειµγεηαλτενερ Ακτιενοπτιονσπλνε ζυσαµµενγεραφφτ.
Μιτ Ακτιενοπτιονσπλνεν ωυρδε ζυδεµ ηυφιγ οηνε ϕεδεν σαχηλιχηεν Γρυνδ ειν
ςερφαηρεν γεωηλτ, δασ φρ διε Ακτιονρε µιτ εινερ µαξιµαλεν Στευερστραφε ϖερβυνδεν
ωαρ. Βεµερκενσωερτ ιστ ωειτερηιν, δα⇓ δεν Ειγεντµερν ϖον Πυβλικυµσγεσελλσχηαφτεν
ιν πριϖατεµ Στρευβεσιτζ διε ϖερσχηοβενεν Ρειχητµερ ϖον ιηρεν ςορστνδεν οηνε ϕεδε
Γεγενλειστυνγ ιν Φορµ εινερ Υντερνεηµενσωερτστειγερυνγ αβγενοµµεν ωερδεν
κονντεν. ∆ιε ϖορλιεγενδε Αρβειτ ηατ ανηανδ ϖιελερ Εινζεληειτεν δερ ιν δερ Πραξισ
ϖερωενδετεν Ακτιενοπτιονσπρογραµµε αυφγεζειγτ, δα⇓ διε ϖερωενδετεν
ςεργτυνγσσψστεµε νιχητ σο αυφγεβαυτ σινδ, δα⇓ σιε διε ιηνεν ανγεσοννενεν
Ανρειζϖερβεσσερυνγεν φρ διε ςορστνδε αυχη τατσχηλιχη ϖερµιττελν, σονδερν σιχη ιµ
Εργεβνισ νυρ αλσ Αυσπλνδερυνγσϖερφαηρεν βεγρειφεν λασσεν. ∆α⇓ ζυ δεν βεγνστιγτεν
ςορστνδεν νοχη ωεσεντλιχη ιν Σταατσειγεντυµ βεφινδλιχηε Υντερνεηµεν ζηλεν,
ϖεργρ⇓ερτ διε µοραλισχηε Ανστ⇓ιγκειτ δερ Γεσχηεηνισσε.
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Εσ ωυρδε δαργελεγτ, δα⇓ διε εξτρεµεν Εινκοµµεν δερ βεγνστιγτεν ςορστνδε νιχητ
δασ Εργεβνισ εινεσ ιντερνατιοναλεν Ωεττβεωερβσµαρκτεσ υµ βεσονδερσ βεγαβτε
Μαναγερ σινδ, διε σιχη µιτ δερ αυφ ωελτβερηµτε Κνστλερ υνδ Μεδιενγεσταλτεν
ανωενδβαρεν Τηεοριε δερ Συπερσταρσ ρεχητφερτιγεν λασσεν. Εσ ηανδελτ σιχη ϖιελµεηρ υµ
διε Σελβστβεδιενυνγ υνµιττελβαρερ πριϖατερ Ακτιονρσκοντρολλε εντζογενερ µχητιγερ
ςορστνδε.

∆ιε αλσ �Αµεριχαν ∆ισεασε� ναχη ∆ευτσχηλανδ ηερβεργεσχηωαππτεν
ςεργτυνγσµι⇓στνδε ιν δεν ΥΣΑ βερυηεν αυφ δερ δορτιγεν Μαχητϖολλκοµµενηειτ
δερ Χηιεφ Εξεχυτιϖε Οφφιχερ, δενεν εσ φρ ιηρε πριϖατεν Ζιελε ιµµερ ωιεδερ γελανγ, δασ
πολιτισχηε Σψστεµ εινζυσπαννεν υνδ σογαρ νοτωενδιγε ςερβεσσερυνγεν δερ Ιντεγριττ
δεσ αµερικανισχηεν Ρεχηνυνγσωεσενσ βει δερ ςερβυχηυνγ ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν
ζυ ηιντερτρειβεν ϖερµοχητεν.

Ανηανδ εινερ Εινζελαναλψσε ωιρδ γεζειγτ, δα⇓ Ακτιενοπτιονσπλνε ναχη δεµ Μυστερ
δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ ρεχητσωιδριγε ςεργτυνγσεξζεσσε δαρστελλεν, διε αυφ δεµ
ςερσαγεν δερ ϕεωειλιγεν Υντερνεηµενσκοντρολλστρυκτυρεν βερυηεν, ωιε διε υµ
Γρ⇓ενορδνυνγεν νιεδριγερεν ςεργτυνγεν ιν ϖεργλειχηβαρεν Υντερνεηµεν ωιε δερ
υντερ εφφιζιεντερ πριϖατερ Κοντρολλε αρβειτενδεν ΒΜΩ ΑΓ βελεγεν. Αλσ
ςεργλειχησµα⇓σταβ φρ ωεττβεωερβσγερεχητφερτιγτε ςορστανδσϖεργτυνγεν κννεν
δαµιτ νυρ διε ςεργτυνγεν ϖον υντερ ωιρκσαµερ πριϖατερ Ακτιονρσκοντρολλε στεηενδερ
Υντερνεηµενσλειτυνγεν διενεν. ∆ιε Γεριχητε ηαβεν σιχη βισηερ βει δερ Βεωερτυνγ δερ
Ακτιενοπτιονσπλνε αυφ διε Σειτε δερ ςερωαλτυνγεν γεσχηλαγεν υνδ κλαγενδεν
Ακτιονρεν ρεχητσφεηλερηαφτ νιχητ εινµαλ εινεν Ανσπρυχη αυφ εινε Αντωορτ ναχη δερ
Ηηε δερ γεγεν σιε γεπλαντεν Ρειχητυµσϖερσχηιεβυνγεν γεωηρτ. ∆ερ Οφφενλεγυνγ
υνδ Αναλψσε δερ ϖορ Γεριχητεν ερφολγρειχη γελυνγενεν ςερηειµλιχηυνγ δερ
τατσχηλιχηεν ςεργτυνγσηηε ιν Φορµ ιηρερ Βαρωερτε υνδ µγλιχηερ αστρονοµισχηερ
Εργεβνισσε ιν βεστιµµτεν Σζεναριοσ βει δερ ∆αιµλερΧηρψσλερ ΑΓ διεντε διεσερ
Αυφσατζ. Ερ κοµµτ ζυ δεµ Εργεβνισ, δα⇓ διε ςερηειµλιχηυνγ δεσ Ωερτεσ ϖον
Ακτιενοπτιονσπλνεν ρεχητσωιδριγ ιστ υνδ δα⇓ Ακτιενοπτιονσπλνε, διε ϖοµ
Αυφσιχητσρατ οηνε ναχηϖολλζιεηβαρε σαχηλιχηε Γρνδε γεωηρτ ωερδεν, εινεν ςερστο⇓
γεγεν ♣ 87 ΑκτΓ δαρστελλεν.

Αλσ ρεχητσπολιτισχηε Μα⇓ναηµε ωιρδ ϖοργεσχηλαγεν, δα⇓ νυνµεηρ γεσετζλιχη
ϖοργεσχηριεβεν ωιρδ, δα⇓ ινδιϖιδυαλισιερτ υνδ ϖολλστνδιγ κονσολιδιερτ ιµ Ανηανγ δερ
Ωερτ δερ γεσαµτεν ςεργτυνγ, δερ αυσ δεµ Υντερνεηµεν οδερ φρ Ρεχηνυνγ δεσ
Υντερνεηµενσ δεν εινζελνεν ςορστανδσµιτγλιεδερν αυσ ϕεδερ Θυελλε ζυγεωανδτ ωιρδ,
ανγεγεβεν ωερδεν µυ⇓. Ιµ Φαλλε ϖον Ακτιενοπτιονσπρογραµµεν ιστ δερ ναχη
ανερκανντεν φινανζµατηεµατισχηεν ςερφαηρεν ερµιττελτε ςορστευερ− υνδ
Ναχηστευερωερτ ιµ Ανηανγ ανζυγεβεν. ∆ιε ςορσχηλγε δερ Βαυµσκοµµισσιον υνδ
δεσ ∆ευτσχηε Στανδαρδισιερυνγσρατσ ζυρ Βιλανζιερυνγ ϖον Ακτιενοπτιονσπλνεν υνδ
ηνλιχηεν Εντγελτφορµεν σινδ ρεχητλιχη αυχη φρ διε ΗΓΒ−Αβσχηλσσε ϖερβινδλιχη ζυ
µαχηεν.


