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1 Executive Summary 
 
Von den 110 Unternehmen aus dem DAX, MDAX und TecDAX haben im letzten Geschäftsjahr 
62 Unternehmen eine aktienorientierte Vergütung mit optionaler Komponente nach IFRS 2 
„Share-based Payment“ bilanziert. Die Studie berücksichtigt insgesamt 68 verschiedene Options-
programme.  
 
Die Mehrzahl der Optionspläne mit einem absoluten und/oder relativen Erfolgsziel wurde mit 
einem Binomial-Modell oder einer Monte-Carlo-Simulation bewertet. Die Monte-Carlo-Simulation 
ist insbesondere der Standardbewertungsansatz für Optionen, deren Ausübungsmöglichkeit von 
der Outperformance gegenüber einem Vergleichsindex abhängt. Einfach ausgestaltete Options-
pläne wurden überwiegend mit dem Black-Scholes Modell bewertet, obwohl das Modell für die 
korrekte Bewertung von nur sehr wenigen Aktienoptionsplänen uneingeschränkt geeignet ist. 
 
Der überwiegende Teil der Optionsbewertungen wurde auf Basis der historischen Volatilität als 
Schätzung für die erwartete Volatilität und der vertraglichen Restlaufzeit durchgeführt. Bei 
einigen Gesellschaften sind die Berechnungen jedoch nicht nachvollziehbar. Diese Unternehmen 
haben unter Verwendung vergleichsweise niedriger Volatilitäten bzw. kurzer Laufzeiten einen zu 
geringen Personalaufwand ausgewiesen. 
 
Der aus den Aktienoptionen und ähnlichen Rechten resultierende Personalaufwand im Ge-
schäftsjahr entsprach im Durchschnitt 5,08 % des Konzernergebnisses. 
 
Die Transparenz der Ausgestaltung und Bewertung der Aktienoptionspläne ist in den Geschäfts-
berichten zum Teil mangelhaft und insgesamt verbesserungsfähig. Bei 32 % der Gesellschaften 
fehlen (teilweise) die nach IFRS 2 vorgeschriebenen Anhangsangaben zur Optionsbewertung. 
 
In Zukunft sollten die Wirtschaftsprüfungsgesellschaften bei den Prüfungen der Jahresabschlüsse 
auf eine verbesserte Anhangsdarstellung der jeweiligen Unternehmen hinwirken. Außerdem 
sollten die Optionsbewertungen einiger Gesellschaften kritisch überprüft werden und einheitliche 
Maßstäbe bei der Auslegung des Standards bzgl. der Angemessenheit des verwendeten 
Bewertungsmodells und der Inputparameter Anwendung finden. 
 

2 Gegenstand der Untersuchung 
 
In der vorliegenden Studie wird die Anwendung und Umsetzung der Vorschrift IFRS 2 „Share-
based Payment“ in Deutschland untersucht. Im ersten Teil1 der Untersuchung wurden die 
Jahresabschlüsse aller Unternehmen aus den Marktsegmenten DAX, MDAX und TecDAX2 der 
Deutschen Börse analysiert. Für die Auswertung wurden alle bis zum 30.04.2006 im Internet 
veröffentlichten Geschäftsberichte der Gesellschaften berücksichtigt. Ergänzend wurden teilweise 
auch Hauptversammlungsbeschlüsse und sonstige Informationen der Unternehmen bzgl. ihrer 
anteilsbasierten Vergütungen verwendet. 

                                                 
1 In einem zweiten Teil werden nach entsprechender Veröffentlichung der Geschäftsberichte die sonstigen 
Unternehmen des Prime Standards der Frankfurter Wertpapierbörse hinsichtlich ihrer aktienorientierten Vergütungen 
untersucht. 
2 Zusammensetzung der Indizes per 01.03.2006 
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Schwerpunkt der Studie ist die Analyse der Bewertung von Aktienoptionen und ähnlichen 
Rechten unter Berücksichtigung der Angemessenheit der verwendeten Optionspreismodelle und 
Inputparameter. Dabei wird versucht, die Bewertungen extern nachzuvollziehen. 
 

3 IFRS 2 „Share-based Payment“ 

3.1 Regelungsbereich des Standards 
 
Die Vorschrift IFRS 2 wurde am 19. Februar 2004 vom IASB veröffentlicht und regelt die 
Bilanzierung von anteilsbasierten Vergütungen, d.h. von Transaktionen, bei denen das 
bilanzierende Unternehmen als Gegenleistung für erhaltene Lieferungen oder Leistungen Eigen-
kapitalinstrumente hingibt oder Zahlungsverpflichtungen eingeht, deren Höhe an der Wertent-
wicklung von Unternehmensanteilen bemessen werden. Im Mittelpunkt des Standards stehen 
Aktienoptionspläne und ähnliche Entgeltformen für Mitarbeiter und Führungskräfte als Vergütung 
von Arbeitsleistungen. 
 
Im Rahmen dieser Studie werden nur Eigenkapitalinstrumente und Zahlungsverpflichtungen mit 
optionalem Charakter betrachtet. Neben klassischen Aktienoptionen, die durch Übertragung von 
Aktien erfüllt werden, zählen hierzu auch Wandelschuldverschreibungen für Mitarbeiter und alle 
Optionsprogramme mit Barausgleich (z.B. Stock  Appreciation Rights, Wertsteigerungsrechte, 
Long Term Incentive Pläne)3.  
 
Nach IFRS 2 müssen Aktienoptionen grundsätzlich mit ihrem beizulegenden Zeitwert (Fair 
Value) in der Bilanz erfaßt werden, wobei der Fair Value als Personalaufwand über die Sperrfrist 
(vesting period) zu verteilen ist. Der beizulegende Zeitwert der Optionen ist mit einem aner-
kannten Bewertungsmodell der Finanzmathematik zu bestimmen. Die Bilanzierungsregeln unter-
scheiden zwischen Equity-Settlement (Erfüllung durch Lieferung von Aktien) und Cash-
Settlement (Erfüllung durch Barausgleich). Bei Optionen, die nach der Methode Equity-
Settlement bilanziert werden, ist der Fair Value am Tag der Gewährung (Grant Date) maßgeblich. 
Für Optionen mit Cash-Settlement Bilanzierung muß der Fair Value zu jedem Berichtsstichtag 
neu ermittelt werden. 
 
IFRS 2 ist auf alle Geschäftsjahre anzuwenden, die nach dem 31.12.2004 beginnen. Dabei sind 
alle aktienorientierten Vergütungen zu berücksichtigen, die nach dem 07.11.2002 gewährt 
wurden und zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des Standards noch nicht (vollständig) ausübbar 
sind.  
 

3.2 Betroffene Unternehmen 
 
Als kapitalmarktorientierte Aktiengesellschaften müssen alle im DAX, MDAX und TecDAX 
notierten Unternehmen ihren Konzernabschluß für nach dem 31.12.2004 beginnende 
Geschäftsjahre nach dem internationalen Rechnungslegungsstandard IFRS aufstellen. Ent-
sprechend der Ausnahmeregelung von Art. 9 der IAS-Verordnung kann ein Teil der Unternehmen  

                                                 
3 Soweit keine explizite Differenzierung erfolgt, werden in der Studie für die unterschiedlich ausgestalten und 
bezeichneten Optionsprogramme einheitlich die Begriffe Aktienoptionen, Optionsprogramme und Optionen verwendet. 
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bis zum 31.12.2006 weiterhin nach US-GAAP bilanzieren4. Die zu IFRS 2 analoge Vorschrift 
der US-amerikanischen Rechnungslegungsgrundsätze FASB Statement 123 (R), Share-Based 
Payment ist erst für alle nach dem 14.06.2005 beginnenden Geschäftsjahre anzuwenden. 
Deshalb konnten die nach US-GAAP bilanzierenden Unternehmen für das abgelaufene 
Geschäftsjahr noch die bisherigen Vorschriften5 anwenden und werden deshalb in dieser Studie 
nicht mit einbezogen. 
 
Von den 30 Unternehmen im DAX bilanzieren derzeit 22 Unternehmen nach IFRS und 8 Unter-
nehmen nach US-GAAP. Von den nach IFRS bilanzierenden Unternehmen haben 3 Unter-
nehmen kein nach IFRS 2 zu bilanzierendes Optionsprogramm. 4 Unternehmen bilanzieren ihre 
Aktienoptionen nur nach der Methode Equity-Settlement, 9 Unternehmen nur nach Cash-
Settlement und 6 Unternehmen erfassen ihre Optionsprogramme nach den Regeln für Equity- 
und Cash-Settlement. Die Unterscheidung der Optionsprogramme nach Equity- und Cash-
Settlement wird in der Studie nach der angewendeten Bilanzierungsmethode der Gesellschaften 
vorgenommen. Einige Programme sind mit einem Erfüllungswahlrecht seitens der Unternehmen 
ausgestattet. Diese Optionspläne werden jedoch entweder nach der Equity- oder Cash-
Settlement-Methode bilanziert, wobei die Variante des Equity-Settlements überwiegt6. Die 
Optionsprogramme der 6 Unternehmen, die sowohl nach der Equity- als auch nach der Cash-
Settlement-Methode bilanzieren, unterscheiden sich wegen unterschiedlicher Planbedingungen 
bewertungstechnisch nur bei 2 Unternehmen. Diese beiden Programme werden differenziert 
betrachtet. Ein Unternehmen hat zwei unterschiedlich ausgestaltete Programme mit Cash-
Settlement. Die Studie erfaßt somit 22 verschiedene Programme von 19 Unternehmen aus dem 
DAX.  
 
Die 50 Unternehmen im MDAX bilanzieren alle nach IFRS, wobei 4 Unternehmen mit Options-
programmen ein abweichendes Geschäftsjahr haben. Von diesen 4 Unternehmen haben 2 Unter-
nehmen den Standard bereits umgesetzt und werden deshalb mit ihrem aktuellen Geschäfts-
bericht in dieser Studie berücksichtigt. Von den 44 Unternehmen mit einem am 31.12. 
endenden Geschäftsjahr haben 23 Unternehmen ein nach IFRS 2 zu bilanzierendes Options-
programm. Die Bilanzierung der Optionen erfolgt bei 13 Unternehmen nur nach Equity-
Settlement, bei 8 Unternehmen nur nach Cash-Settlement und bei 4 Unternehmen nach beiden 
Varianten, wobei bei den letztgenannten Optionsplänen eine bewertungstechnische Unter-
scheidung bei 3 Unternehmen vorgenommen wird. In der Studie werden somit 28 Programme 
von 25 Unternehmen des MDAX einzeln betrachtet. 
 
Von den 30 TecDAX-Unternehmen haben 5 ihren Jahresabschluß für das letzte Geschäftsjahr 
nach US-GAAP aufgestellt. 18 Unternehmen haben ein nach IFRS 2 zu bilanzierendes Options-
programm, wobei 16 Unternehmen nur die Regeln für Equity-Settlement und 2 Unternehmen 
nur die Regeln für Cash-Settlement anwenden.  
 

                                                 
4 Die (befristete) Ausnahmegenehmigung nach Art. 9 der IAS-Verordnung gilt für Unternehmen, deren Wertpapiere 
zum öffentlichen Handel in einem Nichtmitgliedsstaat der Europäischen Gemeinschaft zugelassen sind und die aus 
diesem Grund seit einem Geschäftsjahr, das vor der Veröffentlichung der Verordnung im Amtsblatt begann, andere 
international anerkannte Rechnungslegungsstandards anwenden. 
5 I.d.R. sogenannte Innere-Wert-Methode entsprechend der Accounting Principles Board („APB“) Opinion 25, 
Accounting for Stock Issued to Employees 
6 Bei Optionsplänen mit Wahlrecht seitens des Unternehmens erfolgt die Bilanzierung bei Vorliegen einer tatsächlichen 
oder (infolge betrieblicher Übung) angenommenen Zahlungsverpflichtung des Unternehmens nach den Regeln für 
Cash-Settlement. 
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Insgesamt werden in der Studie 68 verschiedene Optionsprogramme von 62 Unternehmen unter-
sucht. Vergleichbar ausgestaltete Programme bei einem Unternehmen werden nicht einzeln be-
trachtet, während sich Einzelangaben (z.B. zur Volatilität oder Laufzeit) immer auf die zuletzt ge-
währten Tranchen beziehen. 
 
Im Anhang findet sich auf den Seiten 17ff. eine Aufstellung aller im Rahmen der Studie erfaßten 
Unternehmen der o.g. Marktsegmente unter Angabe der Relevanz von IFRS 2 für das jeweilige 
Unternehmen und der Bilanzierungsmethode(n) für die Optionsprogramme. 
 

4 Personalaufwand 
 
Nach IFRS 2 führt die Gewährung von Aktienoptionen und ähnlichen Rechten als Entgelt zu 
Personalaufwand. Der von den Unternehmen aus dem DAX, MDAX und TecDAX im letzten 
Geschäftsjahr entsprechend ausgewiesene Personalaufwand lag absolut zwischen 19 TEUR und 
€ 650 Mio. Die relative Größenordnung im Vergleich zum Konzernergebnis7 erreichte 0,02 % bis 
89,94 %. Im Durchschnitt entsprach der Aufwand aus Aktienoptionen im DAX 4,23 % des 
Konzernergebnisses, im MDAX 5,60 % und im TecDAX 5,23 %8. 
 
Bei folgenden Unternehmen lag der Anteil der Aufwendungen aus den Optionsplänen bei über  
10 % des Konzernergebnisses: 
 

Tabelle 1: Personalaufwand aus IFRS 2 im Verhältnis zum Konzernergebnis7 

Unternehmen Aufwand in TEUR Ergebnis in TEUR Anteil in % 

Medion AG 920 9.200 10,00 
Schwarz Pharma AG a) 5.597 -54.083 10,35 
Techem AG 4.173 39.914 10,45 
RWE AG b) 310.000 2.231.000 13,90 
Allianz AG c) 650.000 4.380.000 14,84 
MorphoSys AG 1.132 4.676 24,21 
freenet.de AG d) 13.153 51.236 25,67 
Hochtief AG 19.034 62.789 30,31 
Tele Atlas N.V. 19.444 -21.619 89,94 

 

a)  Aufwand aus Optionsprogrammen ohne Aktienkurs-Bonusprogramm USA (keine optionale Komponente) 
b)  Gesamtaufwand für konzernweite aktienkursbasierte Vergütungssysteme 
c)  Aufwand aus SAR-Plänen, PIMCO LLC Class B Unit Purchase Plan und Aktienoptionspläne der AGF Gruppe und RAS Gruppe 
d)  Einschließlich Einmalaufwand von 8.346 TEUR aus Barentschädigung9 

 
Keine Angaben zur Höhe des Personalaufwandes nach IFRS 2 veröffentlichte die Deutsche 
Lufthansa AG10. 

                                                 
7 Jahresüberschuß / –fehlbetrag aus den fortgeführten Aktivitäten nach Steuern und Anteilen anderer Gesellschafter 
8 Mittelwert für den TecDAX ohne den Wert von 89,94 % für Tele Atlas N.V.; mit dem Wert für Tele Atlas N.V. ergibt 
sich ein Durchschnitt von 9,93 %. 
9 Aufgrund der angestrebten Verschmelzung der freenet.de AG mit der mobilcom AG hat die Gesellschaft mit den 
Optionsinhabern eine Vereinbarung über eine Barentschädigung der Optionen getroffen und die Rückstellungen für die 
Optionen nur bis zum 30.06.2005 nach einem Optionspreismodell berechnet. 
10 Angabe im Geschäftsbericht der Deutschen Lufthansa AG: „Für aktienbasierte Verbindlichkeiten aus Führungskräfte-
Optionsprogrammen wurde im Geschäftsjahr 2005 eine nach IFRS 2 „Aktienbasierte Vergütung“ vorgeschriebene 
Bewertung zu beizulegenden Zeitwerten durchgeführt. Die sich hierbei ergebenden Beträge waren bezogen auf ihre 
Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Lufthansa Konzerns nicht materiell.“ 

   6



 
 
 

 
Bei der Interpretation der Aufwandsbelastung aus Aktienoptionen für verschiedene Gesellschaften 
ist zu beachten, daß bei den einzelnen Unternehmen der Kreis der begünstigten Mitarbeiter 
unterschiedlich groß ist. Einige Unternehmen haben Aktienoptionsprogramme nur für den 
Vorstand, andere für einen Kreis von mehreren Hundert Mitarbeitern aufgelegt. Außerdem haben 
einige Gesellschaften im letzten Geschäftsjahr keine neuen Optionen gewährt und nur noch aus 
alten Programmen anteilig Aufwand abgegrenzt. 
 

5 Bewertungsmodell 
 
Der Standard IFRS 2 stellt folgende Anforderungen an das für die Ermittlung des Fair Values der 
Aktienoptionen verwendete Optionspreismodell: „Die Bewertungsmethode muß den allgemein 
anerkannten Bewertungsverfahren zur Ermittlung der Preise von Finanzinstrumenten entsprechen 
und alle Faktoren und Annahmen berücksichtigen, die sachverständige, vertragswillige Markt-
teilnehmer bei der Preisfestlegung in Erwägung ziehen würden.“ [IFRS 2.17] 
 
Konkretisiert wird diese Vorgabe zusätzlich in den Anwendungsleitlinien von IFRS 2: „Das Unter-
nehmen hat Faktoren zu berücksichtigen, die sachverständige, vertragswillige Marktteilnehmer 
bei der Auswahl des anzuwendenden Optionspreismodells in Betracht ziehen würden. Viele 
Mitarbeiteroptionen haben beispielsweise eine lange Laufzeit, sind normalerweise vom Tag, an 
dem alle Ausübungsbedingungen erfüllt sind, bis zum Ende der Optionslaufzeit ausübbar und 
werden oft frühzeitig ausgeübt. Alle diese Faktoren müssen bei der Schätzung des beizulegenden 
Zeitwertes der Optionen am Tag der Gewährung berücksichtigt werden. Bei vielen Unternehmen 
schließt dies die Verwendung der Black-Scholes-Merton-Formel aus, die nicht die Möglichkeit 
einer Ausübung vor Ende der Optionslaufzeit zuläßt und die Auswirkungen einer erwarteten früh-
zeitigen Ausübung nicht adäquat wiedergibt.“ [IFRS 2.B5] 
 
Optionsprogramme deutscher Unternehmen können in der Regel nach einer Wartezeit von 2 bis 
4 Jahren innerhalb mehrerer Ausübungszeiträume in den Folgejahren ausgeübt werden. In der 
Finanzmathematik werden solche Optionen in Abgrenzung zu einmal ausübbaren Optionen 
(europäisch) bzw. während der gesamten Laufzeit ausübbaren Optionen (amerikanisch) als 
Bermudan-Optionen klassifiziert. Mit dem Standardmodell von Black-Scholes lassen sich nur 
europäische Optionen, d.h. Optionen, die ausschließlich am Laufzeitende ausgeübt werden 
können, bewerten. 
 
Außerdem weisen die Mehrzahl der Programme absolute Erfolgsziele in Form von Kurs-
steigerungshürden und/oder relative Erfolgsziele gegenüber einem Vergleichsindex auf, die nicht 
im Modell von Black-Scholes berücksichtigt werden können. Diese Optionen können nur mit 
einem Binomial-Modell (bzw. Trinomial-Modell) oder einer Monte-Carlo-Simulation korrekt 
bewertet werden. 
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Die verschiedenen Optionsprogramme wurden in der Studie entsprechend ihrer kapitalmarkt-
orientierten Erfolgsziele in nachfolgende Optionstypen klassifiziert: 
 
Outperformance: Die Möglichkeit der Ausübung der Option oder der Ausübungsgewinn bzw. 

die Höhe des Ausübungspreises11 der Option hängt von der relativen 
Performance der Aktie gegenüber einem oder mehreren Vergleichsindizes ab. 

 
Growth: Der Ausübungspreis der Option steigt während der Laufzeit an. 
 
Gap-Call: Die Ausübungsmöglichkeit der Option ist an das Erreichen einer bestimmten 

Kursschwelle der Aktie, die nicht dem Ausübungspreis entspricht, gekoppelt.  
 
Plain-vanilla: Die Option kann, ohne daß ein weiteres absolutes oder relatives Erfolgsziel 

erreicht werden muß, zum Ausübungspreis ausgeübt werden. 
 
Es sei hier angemerkt, daß Outperformance-Optionspläne i.d.R. zusätzlich auch ein absolutes 
Erfolgsziel (Growth, Gap oder Plain-vanilla) aufweisen. 
 
Unternehmensindividuelle interne Erfolgsziele (z.B. ein bestimmtes Ergebnis/Umsatz-Verhältnis) 
fließen als sogenannte performance conditions nicht in die Optionsbewertung mit ein. Diese 
Leistungsbedingungen sind nach IFRS 2 im resultierenden Personalaufwand über die zunächst 
geschätzte und im Zeitablauf anzupassende Anzahl der wahrscheinlich ausübbaren Optionen zu 
erfassen. 
 

Tabelle 2: Verwendete Optionspreismodelle bei den Unternehmen aus dem DAX 

  Plain-vanilla Gap-Call Growth Outperformance Summe: 

Black-Scholes 3 1 0 1 5 
Binomial 0 0 1 1 2 
Trinomial 0 0 0 0 0 
Monte-Carlo 0 0 0 6 6 
Exchange Option 0 0 0 1 1 
keine Angabe 0 2 0 6 8 
Summe: 3 3 1 15 22 
 

Tabelle 3: Verwendete Optionspreismodelle bei den Unternehmen aus dem MDAX 

  Plain-vanilla Gap-Call Growth Outperformance Summe: 

Black-Scholes 7 2 0 1 10 
Binomial 1 0 0 3 4 
Trinomial 0 1 0 0 1 
Monte-Carlo 0 1 0 7 8 
Exchange Option 0 0 0 0 0 
keine Angabe 2 3 0 0 5 
Summe: 10 7 0 11 28 
 

                                                 
11 Preis, der bei Ausübung der Option zu zahlen ist bzw. auf dessen Basis sich die Ausgleichszahlung berechnet;  
alternative Begriffe: Basispreis, Strike. 
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Tabelle 4: Verwendete Optionspreismodelle bei den Unternehmen aus dem TecDAX 

  Plain-vanilla Gap-Call Growth Outperformance Summe: 

Black-Scholes 5 5 0 0 10 
Binomial 4 1 0 0 5 
Trinomial 0 0 0 0 0 
Monte-Carlo 0 0 0 1 1 
Exchange Option 0 0 0 0 0 
keine Angabe 1 0 0 1 2 
Summe: 10 6 0 2 18 
 
Optionspläne mit Outperformance-Komponenten haben 15 Unternehmen aus dem DAX, 11 
Unternehmen aus dem MDAX und 2 Unternehmen aus dem TecDAX aufgelegt. Von diesen 28 
Unternehmen haben 7 Unternehmen das verwendete Optionspreismodell nicht angegeben, 14 
Unternehmen setzten eine Monte-Carlo-Simulation und 4 Unternehmen ein Binomial-Modell ein. 
3 Unternehmen verwendeten entweder ein „angepaßtes Exchange Options-Modell, ein 
„modifiziertes“ Black-Scholes Modell oder ein Black-Scholes Modell. Grundsätzlich ist für den 
externen Bilanzleser nicht nachvollziehbar, wie die Unternehmen bei Verwendung des Binomial- 
oder Black-Scholes Modells die spezifischen Ausübungsbedingungen der Optionspläne bei der 
Bestimmung des Fair Values berücksichtigten. 
 
Ein Unternehmen hat einen reinen Growth-Optionsplan mit einem um 5 % p.a. ansteigenden 
Ausübungspreis. Die Optionen wurden mit einem Binomial-Modell bewertet. 
 
Von den 16 Unternehmen, deren Optionsplan mit einer absoluten Ausübungshürde12 (Gap-Call) 
ausgestaltet ist, haben 8 Gesellschaften das Black-Scholes Modell angewendet, wobei 3 Unter-
nehmen explizit angegeben haben, daß das Erfolgsziel bei der Bewertung unberücksichtigt blieb. 
Jeweils ein Unternehmen nutzte ein Binomial-Modell, ein Trinomial-Modell bzw. eine Monte-
Carlo-Simulation. 5 Unternehmen haben das genutzte Optionspreismodell nicht angegeben. 
 
Von den insgesamt 23 Plain-vanilla Optionsplänen, die bei Überschreiten des Basispreises in 
einem Ausübungsfenster ohne weitere Beschränkungen ausgeübt werden können, wurden 15 
Pläne mit dem Black-Scholes Modell bewertet. 5 Unternehmen haben ein Binomial-Modell ange-
wendet, während bei 3 Unternehmen die Angabe des verwendeten Optionspreismodells fehlt. 
 
Obwohl das Black-Scholes Modell für die Bewertung von nur sehr wenigen Aktienoptionsplänen 
deutscher Unternehmen uneingeschränkt geeignet ist, wurde es im letzten Geschäftsjahr 
verhältnismäßig oft verwendet. Positiv ist, daß insbesondere die komplexen Outperformance-
Pläne mehrheitlich mit einer Monte-Carlo-Simulation bewertet wurden13. 
 

6 Bewertungsparameter 

6.1 Volatilität 
 
Der signifikanteste Parameter bei der Bewertung einer Aktienoption ist die erwartete Volatilität 
als Kennzahl für die Schwankungsbreite der (zukünftigen) Aktienkurse. 
 
                                                 
12 Die Ausübungshürde ist dabei abweichend vom Ausübungspreis festgelegt. 
13 Unter Berücksichtigung, daß 6 DAX-Unternehmen mit Outperformance-Optionen das Optionspreismodell nicht an-
gegeben haben, liegt der tatsächliche Anteil der Monte-Carlo-Simulation wahrscheinlich noch höher. 
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Für in der Berichtsperiode gewährte Optionen mit Equity-Settlement ist das Unternehmen ver-
pflichtet, Angaben zu machen, wie die erwartete Volatilität bestimmt wurde [IFRS 2.47 (a)]. 
 
Der Standard IFRS 2 schlägt als Schätzer für die erwartete Volatilität die implizite Volatilität aus 
gehandelten Aktienoptionen oder anderen gehandelten Instrumenten des Unternehmens mit 
Optionseigenschaften vor. Ergänzend oder alternativ soll die historische Volatilität der Aktien-
kurse verwendet werden, wobei als Zeitfenster die (erwartete) Optionslaufzeit zugrunde gelegt 
werden soll. Bei der Bestimmung der historischen Volatilität können unter Umständen einzelne 
Zeiträume, in denen der Kursverlauf durch außergewöhnliche Einzelereignisse extremen Schwan-
kungen unterlag, außer acht gelassen werden. Beispiele für derartige Ereignisse sind ein ge-
scheitertes Übernahmeangebot oder eine umfangreiche Restrukturierung [IFRS 2.B25].  
 
Nach dem Standard sollte die erwartete Volatilität wie nachfolgend nach absteigender Priorität 
angeordnet, abgeleitet werden [IFRS 2.B25 und 2.B26]: 
 

1. Implizite Volatilität aus gehandelten Optionen. 
2. Historische Volatilität der eigenen Aktie entsprechend der Restlaufzeit der Optionen, ggf. 

Bereinigung der Kursdaten. 
3. Bei neu notierten Unternehmen ohne ausreichende Kursdaten: historische Volatilität für 

den längstmöglichen Zeitraum oder historische Volatilität ähnlicher Unternehmen nach 
einer vergleichbaren Zeit der Börsennotierung. 

 
Auf die Aktien eines Teils der hier betrachteten Unternehmen werden Optionen an der Eurex 
und/oder Optionsscheine für Privatanleger gehandelt. Zusätzlich haben einige Unternehmen 
Wandelschuldverschreibungen emittiert. Hauptproblem bei den börsengehandelten Optionen und 
Optionsscheinen ist jedoch, daß diese Instrumente in der Regel nur mit einer kurzen Laufzeit 
ausgestattet sind. Es ist deshalb fraglich, ob die implizite Volatilität dieser Optionen für die 
Bewertung der (längerlaufenden) Aktienoptionen verwendet werden kann. Die Aussagekraft der 
impliziten Volatilitäten ist bei Optionsscheinen angesichts der  geringen Liquidität zusätzlich 
eingeschränkt. Für eine Reihe von Aktien werden von Banken auch Optionen bilateral im OTC-
Markt14 gehandelt. Allerdings scheiden diese Quotierungen als Bewertungsgrundlage infolge der 
mangelnden Transparenz und Nachvollziehbarkeit dieser Transaktionen für externe Dritte aus. 
 

Tabelle 5: Herleitung der erwarteten Volatilität 

Basis der Schätzung der erwarteten Volatilität DAX MDAX TecDAX Summe: 

Implizite Volatilitäten gehandelter Optionen 2 0 0 2 
Implizite  und historische Volatilität 0 3 0 3 
Historische Kursentwicklung der eigenen Aktie 5 5 9 19 
Historische Volatilität Vergleichsunternehmen 0 2 2 4 

keine Angabe 12 15 7 34 

Summe: 19 25 18 62 
 
Von den 62 Unternehmen mit einem nach IFRS 2 bilanzierten Optionsprogramm haben 34 
Unternehmen die Herleitung der erwarteten Volatilität nicht angegeben15. Für 12 der 34 Unter-

                                                 
14 Over-the-Counter-Markt: außerbörslicher Handel zwischen Finanzmarktteilnehmern 
15 Die Aussage „Erfahrungswerte“ der ComBOTS AG und der Vossloh AG wurden als keine ausreichende Anhangs-
angabe interpretiert. 
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nehmen ohne Angabe bestand eine eindeutige Verpflichtung zur Publizität, da diese Unter-
nehmen Optionen mit Equity-Settlement im Berichtsjahr gewährt haben. 
 
Insgesamt 19 Unternehmen verwendeten die historische Volatilität der eigenen Aktie als Grund-
lage ihrer Schätzung, wobei nur 9 Unternehmen den relevanten Zeitraum für die Ermittlung der 
historischen Volatilität angegeben haben. Die historische Volatilität von Vergleichsunternehmen 
haben 4 Gesellschaften für ihre Volatilitätsschätzung zugrunde gelegt. Drei dieser Unternehmen 
hatten im Jahre 2005 ihre Börseneinführung (ErSol Solar Energy AG, MTU Aero Engines Holding 
AG und Q-CELLS AG).  
 
Die Deutsche Börse AG und die Schering AG sind die einzigen Unternehmen, die angabegemäß 
die erwartete Volatilität ausschließlich auf Basis impliziter Volatilitäten bestimmt haben. Beide 
Unternehmen haben „Marktvolatilitäten vergleichbarer Call-Optionen“ verwendet. Derzeit werden 
jedoch auf die Aktien dieser Unternehmen an der Eurex nur Optionen mit maximal 2 Jahren 
Laufzeit und Optionsscheine im Retailmarkt mit maximal 3 Jahren Restlaufzeit gehandelt, 
wodurch bei einer Laufzeit der Aktienoptionen von 6 Jahren (Deutsche Börse AG) bzw. 5 
Jahren16 (Schering AG) die Verwendung dieser impliziten Volatilitäten fraglich erscheint. 
 
Die EADS N.V., die ProSiebenSat.1 Media AG und die Wincor Nixdorf AG verwendeten implizite 
und historische Volatilitäten. 
 
Die von den DAX-Unternehmen in 2005 verwendeten Volatilitäten lagen zwischen 18 % und  
43 %. 
 
Im MDAX reicht die Bandbreite der verwendeten Volatilitäten von 20 % bis 49 %, während für 
die Unternehmen des TecDAX die verwendeten Volatilitäten zwischen 29 % und 105 % lagen. 
 
Folgende Unternehmen haben eine relativ niedrige Schätzung für die erwartete Volatilität ange-
geben: 
 

Tabelle 6: Vergleich erwartete und historische Volatilität für ausgewählte Unternehmen 

Unternehmen (Rest)-Laufzeit verwendete historische Volatilität17 
  Option Volatilität Zeitraum Volatilität 

Funkwerk AG 4 Jahre
5 Jahre

30,00%
30,00%

4 Jahre
5 Jahre

48% 
> 62% 

Hannover Rückversicherung AG 5,47 - 9,23 Jahre 21,92% 5 Jahre 39% 
Kontron AG 5 Jahre 29,00% ≥ 3 Jahre18 > 40% 
QSC AG 5 Jahre 29,90% ≥ 3 Jahre18 > 56% 
Vivacon AG 5 Jahre 26,70% ≥ 3 Jahre18 > 60% 
 
Auf die Bewertung der Optionen der Funkwerk AG und der Vivacon AG wird in Kapitel 8 
detailliert eingegangen. 
 

                                                 
16 Bei einer Laufzeit der Aktienoptionen von 7 Jahren hat die Schering AG bei der Bewertung im Black-Scholes Modell 
mit einer erwarteten Laufzeit von 5 Jahren gerechnet. 
17 Bei mehreren Gewährungszeitpunkten oder wenn der Bewertungsstichtag nicht bekannt ist, wird der Minimalwert 
für die historische Volatilität im jeweils relevanten Zeitraum angegeben. 
18 Da die vorhandene Kurshistorie weniger als 5 Jahre zurückreicht, wurde die historische Volatilität für 3 Jahre und 
die Volatilität seit der Erstnotierung ermittelt. 
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Die Hannover Rückversicherung AG hat ihre Optionen mit Cash-Settlement zum 31.12.2005 
mit einer erwarteten Volatilität von 21,92 % bewertet. Auf eine Angabe zur Herleitung wurde 
verzichtet. Die verwendete Volatilität entspricht der historischen Ein-Jahres-Volatilität. Die aus-
stehenden Optionen haben jedoch eine Restlaufzeit von 5,47 bis 9,23 Jahre. Die historische 
Volatilität für die Aktie der Hannover Rückversicherung AG über 5 Jahre lag bei ca. 39 %. 
 
Die Kontron AG hat ihre fünfjährigen Optionen mit einer historischen Ein-Jahres-Volatilität von 
29 % bewertet. Im Jahre 2005 lag jedoch die längerfristige historische Volatilität bei mindestens 
40 %. 
 
Die QSC AG hat ihre in 2005 ausgegebenen Optionen mit einer Volatilität von 29,9 % ohne 
Angabe der Ermittlungsbasis bewertet. Die längerfristige historische Volatilität im Jahre 2005 lag 
bei mindestens 56 %. Im Anhang ihres nach US-GAAP aufgestellten Jahresabschlusses für 2004 
hatte die QSC AG für die Bewertung der ausstehenden Aktienoptionen per 31.12.2004 eine 
Volatilitätsschätzung von 61,35 % angegeben. 
 
Die vorgenannten Unternehmen haben alle keine Begründung angegeben, warum sie die den 
tatsächlichen Restlaufzeiten entsprechenden historischen Volatilitäten auf Basis längerfristiger 
Zeitfenster nicht für ihre Optionsbewertung herangezogen haben. Bei Verwendung historischer 
Volatilitäten entsprechend der Restlaufzeiten der Optionen wären die Fair Values für die Aktien-
optionen und der jeweilige Personalaufwand bei den Unternehmen deutlich höher ausgefallen. 
Aus diesem Grund erscheint die Angemessenheit der Bewertung nach IFRS 2 bei den genannten 
Unternehmen fraglich.  
 

6.2 Laufzeit 
 
Die (Rest-)Laufzeit einer Standardoption ist durch den letztmöglichen Ausübungstermin der 
Option determiniert und i.d.R. bekannt. Aktienoptionen werden von den Begünstigten aus einer 
Vielzahl von Gründen oftmals frühzeitig ausgeübt. Faktoren für eine frühzeitige Ausübung sind 
der Ausschluß der Übertragbarkeit der Optionen, Risikoscheu und mangelnde Vermögens-
diversifizierung. Die erwartete frühzeitige Optionsausübung kann durch entsprechende Parameter 
in einem Binomial-Modell oder in einer Monte-Carlo-Simulation modelliert werden19. Alternativ 
wird teilweise bei Verwendung des Black-Scholes Modells mit einer erwarteten Laufzeit ge-
rechnet, auch wenn nach IFRS 2 das Black-Scholes Modell „die Auswirkungen einer erwarteten 
frühzeitigen Ausübung nicht adäquat wiedergibt“ [IFRS 2.B5]. Grundsätzlich stellt die Höhe des 
Ausübungsgewinns das entscheidende Kriterium vorzeitigen Ausübens dar. Denn unabhängig von 
der Restlaufzeit ist die Ausübung der Option nur bei einem positiven Ausübungsgewinn sinnvoll 
und sofern die sonstigen Ausübungsbedingungen erfüllt sind, auch möglich. Aus diesem Grund 
ist die Schätzung einer durchschnittlichen Restlaufzeit innerhalb der Optionsbewertung 
problematisch und methodisch bedenklich.  
 
Von den hier betrachteten Unternehmen haben 24 Gesellschaften das Black-Scholes Modell 
verwendet, wobei mindestens 8 Unternehmen dabei mit einer von der vertraglichen (Rest-) 
Laufzeit abweichenden erwarteten Laufzeit gerechnet haben. Die Zahl der Unternehmen mit 
einer Laufzeitschätzung ist wahrscheinlich höher, weil nicht alle Unternehmen eine ent-
sprechende Vorgehensweise angegeben haben20. 

                                                 
19 Vgl. Kapitel 6.3 
20 Vgl. z.B. auch die Darstellung zu der Vivacon AG unter Kapitel 8.3 
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In der nachfolgenden Tabelle sind die Unternehmen, die bei Verwendung des Black-Scholes 
Modells eine Laufzeit geschätzt haben, aufgeführt. Als Basis für die Schätzung haben nur die 
EADS N.V. und die Software AG generalisiert historische Erfahrungen angegeben.    
 

Tabelle 7: Unternehmen mit Schätzung der erwarteten Laufzeit im Black-Scholes Modell 

Unternehmen Settlement Gewährung Vertrags- Sperrfrist Schätzung für die 
      laufzeit   erwartete Laufzeit 

Altana AG Cash 2005 4 e) 2 2,80 
ComBOTS AG Equity 2005 10 2,3 und 4 3,00 
EADS N.V. Equity 2005 10 2 und 3 5,50 
Fresenius AG Equity 2005 10 2,3 und 4 5,30 
MLP AG Equity 2005 6 3 5,63 
MorphoSys AG Equity 2005 5 2 3,00 
Schering AG Equity f) 2005 7 3 5,00 
Software AG Equity keine Angabe 7 2 2,80 und 4,00 

 

e) Ursprungslaufzeit 4 Jahre, Restlaufzeit bei Bewertung am 31.12.2005 3,75 Jahre mit 1,75 Jahre Sperrfrist 
f)  Optionen mit Cash- und Equity-Settlement, Detail-Angaben im Geschäftsbericht nur für Equity-Settlement per Grant Date 

 

6.3 Erwartetes Ausübungsverhalten 
 
Anstatt einer Schätzung der Laufzeit der Option kann in einem Binomial-Modell (bzw. Trinomial-
Modell) oder in einer Monte-Carlo-Simulation das erwartete frühzeitige Ausübungsverhalten der 
Optionsberechtigten in Abhängigkeit von der Kursentwicklung der Aktie (und ggf. des Out-
performance-Index) simuliert werden. Folgende 7 Unternehmen haben das Ausübungsverhalten 
in ihrem Modell entsprechend berücksichtigt: 
 

Tabelle 8: Unternehmen mit simuliertem Ausübungsverhalten 

Unternehmen Modell Ausübungsverhalten 
Altana AG Binomial für 50 % der Optionen Ausübung, wenn der Gewinn je Option 25 % oder 

mehr des Ausübungspreises beträgt 

BASF AG Monte-Carlo vom Gewinnpotenzial der Optionen abhängiges Ausübungsverhalten 
Continental AG Monte-Carlo wenn angepaßter Ausübungskurs 50 % des Referenzkurses unterschreitet 
Evotec AG Binomial erwarteter Ausübungspreis von 200 % des Optionspreises 
ProSiebenSat.1 Media AG Trinomial suboptimale vorzeitige Ausübung 
SGL Carbon AG Monte-Carlo spezielles Ausübungsverhalten 
Volkswagen AG Binomial Wandlung, wenn der Aktienkurs 50 % über dem Wandlungspreis 
 

7 Anhangsangaben 
 
Entsprechend den Vorschriften von IFRS 2 ist ein Unternehmen verpflichtet, umfangreiche 
Angaben zu den bestehenden Aktienoptionsplänen im Anhang des Geschäftsberichts zu 
publizieren. Nach IFRS 2.44 muß ein Unternehmen „Art und Ausmaß der in der Berichtsperiode 
bestehenden anteilsbasierten Vergütungsvereinbarungen für den Abschlußadressaten nachvoll-
ziehbar machen“. 
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Für in der Berichtsperiode gewährte Eigenkapitalinstrumente hat ein Unternehmen zusätzlich 
anzugeben, wie der beizulegende Zeitwert bestimmt wurde. Diese Informationspflicht wird in den 
Paragraphen 47 und 48 des Standards konkretisiert. Für Aktienoptionen mit Equity-Settlement 
muß neben dem beizulegenden Zeitwert der Optionen am Bewertungsstichtag auch das 
verwendete Optionspreismodell und die in das Modell eingeflossenen Parameter (Aktienkurs, 
Ausübungspreis, Volatilität, Dividenden, Zinssatz) angegeben werden. Außerdem soll die 
verwendete Methode und die zugrunde gelegten Annahmen zur Berücksichtigung der Aus-
wirkungen einer erwarteten frühzeitigen Ausübung und die Bestimmung der erwarteten Volatilität 
dargelegt werden. Zusätzlich ist anzugeben, ob und wie andere Ausstattungsmerkmale der 
Optionen (z.B. eine Marktbedingung) in der Optionsberechnung berücksichtigt wurden. Für 
Optionen mit Cash-Settlement werden keine detaillierten Offenlegungspflichten vorgeschrieben21. 
 
Die unterschiedlich konkretisierten Publizitätsvorschriften im Anhang für Aktienoptionen mit 
Equity- bzw. Cash-Settlement ist ein Schwachpunkt des Standards. Grundsätzlich sollten alle 
Optionsvereinbarungen gleich behandelt werden und neben den verpflichtenden Angaben zur 
Ausgestaltung auch Informationen über die Bewertung der Optionen dargestellt werden. Im 
Gegensatz zu IFRS 2 gelten nach dem amerikanischen Standard US-GAAP für alle anteils-
basierten Vergütungen die gleichen detaillierten Publizitätsvorschriften22. 
 
Eine weitere Regelungslücke des Standards entsteht bei dessen Erstanwendung, weil die 
detaillierten Anhangsangaben bzgl. der Bewertung nur für in der Berichtsperiode gewährte Eigen-
kapitalinstrumente gefordert werden [IFRS 2.47]. Damit gelten die Vorschriften von IFRS 2 
grundsätzlich für in den vorherigen Geschäftsjahren nach dem 07.11.2002 ausgegebene und 
noch nicht unverfallbare Aktienoptionen, entsprechende Anhangsangaben sind jedoch nicht vor-
geschrieben [IFRS 2.53]. 
 
Vier Unternehmen, die im Berichtsjahr Optionen gewährt haben, haben keine Angaben zum 
Bewertungsmodell, den Inputparametern und den Fair Values publiziert. 
 
Von den insgesamt 43 Unternehmen mit nach Equity-Settlement bilanzierten Optionsplänen 
haben nur 13 Unternehmen23 die Angaben zum Bewertungsmodell, der verwendeten Input-
parameter und der Ableitung der Volatilität veröffentlicht. Von den 30 Unternehmen mit (zum 
Teil) fehlenden Angaben bestand für 20 Gesellschaften eine Angabepflicht, weil Optionen im 
Berichtsjahr gewährt wurden. 
 
Bei den 29 Optionsplänen mit Cash-Settlement haben 2 Unternehmen ausführliche Angaben 
analog der equity-settled Optionen veröffentlicht. Weitere 7 Unternehmen haben den Zeitwert 
der Optionsrechte am Bilanzstichtag und das verwendete Bewertungsmodell angegeben. 
 
Insgesamt lassen sich die Optionsbewertungen nur bei einem Teil der Unternehmen nach-
vollziehen. Auch wenn die geforderten Pflichtangaben publiziert werden, sind die Angaben 
teilweise nur Durchschnittswerte oder es fehlen z. B. Angaben zum Grant Date, zur konkreten 
Ausgestaltung der Optionen (Ausübungsfenster, Messung der Erfolgsziele), zur Mitarbeiter-
fluktuationsrate, etc. 

                                                 
21 Die §§ 46, 47 (a) und (b) des Standards gelten nach ihrem Wortlaut nur für gewährte Eigenkapitalinstrumente, 
anteilsbasierte Vergütungen mit Barausgleich zählen nicht dazu. 
22 Vgl. FASB Statement 123 (R) §§ 64, 65, A240 und A241 
23 Einschließlich 3 Unternehmen, die anstatt des Aktienkurses am Bewertungsstichtag nur das Datum des Grant Date 
angegeben haben. 
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8 Betrachtung einzelner Unternehmen 

8.1 AWD Holding AG 
 
Die AWD Holding AG hat aus dem auf der Hauptversammlung am 17.07.2000 beschlossenen 
und  auf der Hauptversammlung am 08.06.2005 verlängerten Aktienoptionsprogramm in den 
Jahren 2001 bis 2005 jeweils Aktienoptionen mit Equity-Settlement ausgegeben. Die Optionen 
können nach einer Wartezeit von zwei Jahren innerhalb eines dreijährigen Ausübungszeitraums 
ausgeübt werden. Eine Ausübung der Aktienoptionen ist nur möglich, wenn sich der Kurs der 
AWD-Aktie zum Zeitpunkt der Ausübung durchschnittlich um 10 % p.a. besser als der MDAX 
entwickelt hat. 
 
Diese Outperformance-Optionen hat die AWD Holding AG mit einem Binomial-Modell bewertet. 
Anstatt das Outperformance-Kriterium in der Optionsbewertung zu berücksichtigen, wurden von 
den mit dem Binomial-Modell berechneten Optionswerten als Wertminderung wegen des MDAX-
Kriteriums pauschal 58 % bzw. 59 % abgezogen. Diese Vorgehensweise entspricht keinem aner-
kannten Bewertungsverfahren. Auch die mit dem Binomial-Modell berechneten und ausge-
wiesenen Optionswerte (ohne Berücksichtigung des Outperformance-Kriteriums) sind nicht voll-
ständig nachvollziehbar. Die Laufzeit der Optionen beträgt jeweils 5 Jahre. Die AWD Holding AG 
hat in ihrem Geschäftsbericht nicht angegeben, inwieweit eine erwartete kürzere Laufzeit in der 
Optionsberechnung verwendet wurde oder frühzeitiges Ausübungsverhalten simuliert wurde. 
 
Für die in den Jahren 2003 und 2004 gewährten Optionen hat die AWD Holding AG mit einer 
erwarteten Volatilität von 45 % gerechnet. Für die in 2005 ausgegebenen Optionen wurde die 
Volatilitätsschätzung auf 30 % verringert, wobei keine Informationen zur Ableitung der Volatilität 
angegeben wurden. Anfang 200524 betrug die historische Volatilität seit der Erstnotiz im Oktober 
2000 bis zum Grant Date mindestens 46 %. 
 
Bei einer fünfjährigen Optionslaufzeit und unter Verwendung historischer Volatilitäten und 
Korrelationen liegt der Fair Value der in 2005 ausgegebenen Optionen zwischen € 7,00 und  
€ 8,0025. Die AWD Holding AG hat einen Zeitwert von € 1,86 publiziert. 
 

8.2 Funkwerk AG 
 
Bei der Funkwerk AG wurden nach dem 07.11.2002 Aktienoptionen mit Equity-Settlement aus 
zwei verschiedenen Optionsplänen ausgegeben. Die Aktienoptionen der Jahre 2003 und 2004 
aus dem Aktienoptionsplan 2000 haben eine Laufzeit von 5 Jahren mit einer drei- bzw. 
vierjährigen Sperrfrist (jeweils 50 %) und können nur ausgeübt werden, wenn der (durch-
schnittliche) Schlußkurs der Funkwerk AG den Ausübungspreis nach drei Jahren mindestens um 
45 % und nach vier Jahren mindestens um 60 % übersteigt. Die im Jahre 2005 ausgegebenen 
Optionen aus dem Aktienoptionsplan 2005 haben eine Laufzeit von 4 Jahren mit zweijähriger 
Sperrfirst und können nur ausgeübt werden, wenn der (durchschnittliche) Schlußkurs den Aus-
übungspreis zu irgendeinem Zeitpunkt seit der Ausgabe der Optionsrechte mindestens einmal um 
16 % übertroffen hat. 
 

                                                 
24 Im Geschäftsbericht der AWD Holding AG wurde der Grant Date für die Aktienoptionen nicht angegeben. Aus dem 
Basispreis läßt sich jedoch ableiten, daß die Optionen jeweils im Januar zugeteilt wurden. 
25 Angabe einer Bandbreite in Abhängigkeit der Simulation des Ausübungsverhaltens und der Lage der 
Ausübungsfenster. 
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Der beizulegende Zeitwert der Optionen wurde mit einem Black-Scholes Modell bestimmt, wobei 
unklar ist, ob und wie die jeweiligen Erfolgsziele der Optionen berücksichtigt wurden. Als Be-
wertungsparameter wurde einheitlich ein Zinssatz von 2,00 % und eine erwartete Volatilität von 
30,00 % verwendet. Tatsächlich betrug jedoch der kontinuierliche Zero-Zinssatz am Grant Date 
01.09.2003 für 5 Jahre 3,51 %, am Grant Date 08.09.2004 für 5 Jahre 3,47 % und am 
10.09.200526 für 4 Jahre 2,39 %. Die Grundlage für die Schätzung einer erwarteten Volatilität 
von 30 % hat die Gesellschaft nicht angegeben. Die historische Volatilität für den Grant Date 
2005 betrug 47,8 % (für einen Vierjahreszeitraum). Auf Basis der Daten seit der Erstnotierung 
am 15.11.2000 lag die historische Volatilität für den Grant Date 2003 bei ca. 68 % und für 
den Grant Date 2004 bei ca. 62 %. Bei Verwendung der korrekten Zinssätze und historischer 
Volatilitäten liegen die Fair Values der Optionen um ca. 55 bis 100 % höher und bei Ver-
wendung einer erwarteten Volatilität von 45 % um ca. 47 bis 51 % höher als die Fair Values auf 
Basis der verwendeten Parameter der Funkwerk AG27. 
 

8.3 Vivacon AG 
 
Die Vivacon AG hat in 2004 und 2005 Aktienoptionen mit Equity-Settlement gemäß der 
Beschlüsse der Hauptversammlungen vom 27.04.2004 und vom 19.05.2005 ausgegeben. Die 
Optionen haben eine Laufzeit von 5 Jahren mit zweijähriger Sperrfirst und können nur ausgeübt 
werden, wenn der Kurs der Aktie vor Beginn des jeweiligen Ausübungszeitraums um wenigstens 
20 % im Vergleich zum Basispreis gestiegen ist. 
 
Der Fair Value der Optionen wurde mit dem Black-Scholes Modell bestimmt, wobei angabe-
gemäß das Erfolgsziel nicht berücksichtigt wurde28. Im zweiten Quartal 2005 wurden 537.000 
Optionen mit einem Basispreis von € 14,40 gewährt. Als Bewertungsparameter hat die Vivacon 
AG einen (durchschnittlichen) Aktienkurs von € 14,40, einen Zins von 2,12 %, eine Dividenden-
rendite von 0,0 % und eine erwartete Volatilität von 26,7 % angegeben. Die Volatilität wurde 
„auf Basis der durchschnittlichen Volatilität der letzten 250 Tage für vergleichbare börsennotierte 
Unternehmen bestimmt.“ Der Grund für diese Ableitung der erwarteten Volatilität wird nicht auf-
geführt und ist nicht erkennbar. Zum einen haben die Aktienoptionen eine Laufzeit von 5 Jahren, 
zum anderen ist die Aktie der Vivacon AG seit Dezember 2001 börsennotiert. Die historische 
Volatilität seit dem IPO bzw. für 3 Jahre lag im zweiten Quartal 2005 über 60 %. Selbst die 
einjährige historische Volatilität der Vivacon-Aktie lag in diesem Zeitraum bei mindestens 46 %. 
 
Auch unter Vernachlässigung des Problems der niedrigen Schätzung für die erwartete Volatilität 
läßt sich der publizierte beizulegende Zeitwert von € 1,37 für die in 2005 ausgegebenen 
Optionen nicht nachvollziehen. Mit den angegebenen Parametern liegt der Fair Value bei € 3,98. 
Auf Basis einer Volatilität von 60 % (entsprechend der historischen Volatilität) steigt der Zeitwert 
auf € 7,55. 

                                                 
26 Da der 10.09.2005 kein Börsenhandelstag gewesen ist, wurden die Bewertungsparameter vom 09.09.2005 
zugrunde gelegt. 
27 Berechnungen auf Basis des Black-Scholes Modells (analog der Vorgehensweise der Funkwerk AG). Bei Ver-
wendung eines Binomial-Modells mit Berücksichtigung der Ausübungshürde und vorzeitiger Ausübungen ergeben sich 
etwas geringere Fair Values, die aber immer noch beträchtlich über den von der Funkwerk AG verwendeten Werten 
liegen. 
28 Angabe im Geschäftsbericht der Vivacon AG zur Ausübungsbedingung: „Da sich diese Bedingung nicht wesentlich 
auf den Fair Value der Aktienoptionen auswirkt, wurde sie bei der Bestimmung des Fair Value nicht berücksichtigt.“ 
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Anhang A: Gesamtübersicht über die Bilanzierung der Unternehmen 
 
Die folgenden Tabellen fassen für alle Unternehmen, getrennt nach Marktsegment, die Aus-
wirkungen des jeweils angewendeten Rechnungslegungsstandards und des Geschäfts-
jahreszyklus auf die Relevanz von IFRS 2 zusammen29. Neben der gewählten Bilanzierungs-
methode wird außerdem dargestellt, ob im letzten Geschäftsjahr Optionen gewährt wurden, da 
sich, abhängig von diesem Kriterium, unterschiedliche Vorschriften für die Anhangsangaben 
ergeben. 
 

Tabelle 9: Bilanzierung der Unternehmen aus dem DAX 

Unternehmen 
Rechnungs-

legung Geschäftsjahr
Relevanz

von IFRS 2
Gewährung in der 
Berichtsperiode30 

Bilanzierung 
Optionen 

Adidas-Salomon AG IFRS 31.12. ja nein Equity 

Allianz AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

Altana AG IFRS 31.12. ja ja Cash und Equity

BASF AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

Bayer AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

BMW AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Commerzbank AG IFRS 31.12. ja ja Cash und Equity

Continental AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

DaimlerChrysler AG US-GAAP 31.12. nein -- -- 

Deutsche Bank AG US-GAAP 31.12. nein -- -- 

Deutsche Börse AG IFRS 31.12. ja ja Cash und Equity

Deutsche Lufthansa AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

Deutsche Post AG IFRS 31.12. ja ja Cash und Equity

Deutsche Telekom AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

E.ON AG US-GAAP 31.12. nein -- -- 

Fresenius Medical Care AG US-GAAP 31.12. nein -- -- 

Henkel KGaA IFRS 31.12. ja nein Cash und Equity

Hypo Real Estate Holding AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Infineon AG US-GAAP 30.09. nein -- -- 

Linde AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

MAN AG IFRS 31.12. ja nein Cash 

METRO AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

Münchener Rückversicherungs AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

RWE AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

SAP AG US-GAAP 31.12. nein -- -- 

Schering AG IFRS 31.12. ja ja Cash und Equity

Siemens AG US-GAAP 30.09. nein -- -- 

ThyssenKrupp AG US-GAAP 30.09. nein -- -- 

TUI AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Volkswagen AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

                                                 
29 Es wurden nur anteilsbasierte Vergütungen mit optionalem Charakter berücksichtigt. 
30 Angabe nur bei Relevanz von IFRS 2 für das jeweilige Unternehmen 
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Tabelle 10: Bilanzierung der Unternehmen aus dem MDAX 

Unternehmen 
Rechnungs-

legung Geschäftsjahr
Relevanz

von IFRS 2
Gewährung in der 
Berichtsperiode 

Bilanzierung 
Optionen 

Aareal Bank AG IFRS 31.12. nein -- -- 

AMB Generali Holding AG IFRS 31.12. nein -- -- 

AWD Holding AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Beiersdorf AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Bilfinger Berger AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Celesio AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Depfa Bank plc IFRS 31.12. nein -- -- 

Deutsche Euroshop AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Deutsche Postbank AG IFRS 31.12. nein31 -- -- 

Douglas Holding AG IFRS 31.12. nein -- -- 

EADS IFRS 31.12. ja ja Equity 

Fielmann AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Fraport AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

Fresenius AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

GEA Group AG IFRS 31.12. ja nein Equity 

Hannover Rückversicherung AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

HeidelbergCement AG IFRS 31.12. ja nein Cash 

Heidelberger Druckmaschinen AG IFRS 31.03. nein32 -- -- 

Hochtief AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

Hugo Boss AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

IKB Deutsche Industriebank AG IFRS 31.03. nein -- -- 

IVG Immobilien AG IFRS 31.12. ja ja33 Cash und Equity

IWKA AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Karstadt Quelle AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Krones AG IFRS 31.12. nein -- -- 

K+S AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

LANXESS AG IFRS 31.12. ja ja Cash 

Leoni AG IFRS 31.12. nein34 -- -- 

Medion AG IFRS 31.12. ja nein Equity 

Merck KGaA IFRS 31.12. nein -- -- 

MLP AG IFRS 31.12. ja ja Cash und Equity

MPC Münchmeyer Petersen Capital AG IFRS 31.12. nein -- -- 

MTU Aero Engines Holding AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

                                                 
31 Ausgestaltung der „an die Wertentwicklung der Postbank Aktie gekoppelten jährlichen Cash-Premium“ aus dem 
Geschäftsbericht der Deutschen Postbank nicht erkennbar, Relevanz von IFRS 2 damit unklar. 
32 Anwendung von IFRS 2 wegen abweichendem Geschäftsjahr erst im nächsten Jahresabschluß notwendig 
33 In 2005 wurden nur Optionen mit Cash-Settlement gewährt. 
34 Ausgestaltung der „aktienbasierten Langfristkomponente mit Risikocharakter“ aus dem Geschäftsbericht der Leoni 
AG nicht erkennbar, Relevanz von IFRS 2 damit unklar. 
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Tabelle 11: Bilanzierung der Unternehmen aus dem MDAX (Fortsetzung) 

Unternehmen 
Rechnungs-

legung Geschäftsjahr
Relevanz

von IFRS 2
Gewährung in der 
Berichtsperiode 

Bilanzierung 
Optionen 

Norddeutsche Affinerie AG IFRS 30.09. nein35 -- -- 

Pfleiderer AG IFRS 31.12. ja nein Equity 

Premiere AG IFRS 31.12. nein -- -- 

ProSiebenSat.1 Media AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

Puma AG IFRS 31.12. ja ja33 Cash und Equity

Rheinmetall AG IFRS 31.12. ja nein Cash 

Rhön-Klinikum AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Salzgitter AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Schwarz Pharma AG IFRS 31.12. ja ja33 Cash und Equity

SGL Carbon AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

Stada Arzneimittel AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Südzucker AG IFRS 28.02. nein -- -- 

Techem AG IFRS 30.09. ja36 ja Cash 

Vivacon AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

Vossloh AG IFRS 31.12. ja ja Equity 
Wincor Nixdorf AG IFRS 30.09. ja36 ja Equity 
  

                                                 
35 Anwendung von IFRS 2 wegen abweichendem Geschäftsjahr erst im nächsten Jahresabschluß notwendig 
36 Vorzeitige Anwendung von IFRS 2 
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Tabelle 12: Bilanzierung der Unternehmen aus dem TecDAX 

Unternehmen 
Rechnungs-

legung Geschäftsjahr
Relevanz

von IFRS 2
Gewährung in der 
Berichtsperiode37 

Bilanzierung 
Optionen 

AIXTRON AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

AT & S Austria Technology System AG IFRS 31.03. ja38 ja Equity 

BB Biotech AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Bechtle AG IFRS 31.12. nein -- -- 

ComBOTS AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

Conergy AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Drägerwerk AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Epcos AG US-GAAP 30.09. nein -- -- 

ErSol Solar Energy AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

Evotec AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

freenet.de AG IFRS 31.12. ja nein Cash 

Funkwerk AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

GPC Biotech AG US-GAAP 31.12. nein -- -- 

IDS Scheer AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Jenoptik AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Kontron AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

MediGene AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

mobilcom AG IFRS 31.12. ja nein Equity 

MorphoSys AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

Pfeiffer Vacuum Technology AG US-GAAP 31.12. nein -- -- 

Q-CELLS AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

Qiagen N.V. US-GAAP 31.12. nein -- -- 

QSC AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

Rofin Sinar Technologies Inc. US-GAAP 30.09. nein -- -- 

Singulus Technologies AG IFRS 31.12. ja nein Equity 

Software AG IFRS 31.12. ja nein Equity 

Solarworld AG IFRS 31.12. nein -- -- 

Tele Atlas N.V. IFRS 31.12. ja ja Equity 

T-Online International AG IFRS 31.12. ja ja Cash 
United Internet AG IFRS 31.12. ja ja Equity 

                                                 
37 Angabe nur bei Relevanz von IFRS 2 für das jeweilige Unternehmen 
38 Vorzeitige Anwendung von IFRS 2 
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Anhang B: Gesamtübersicht über die Optionsbewertung der Unternehmen 
 
In den folgenden Tabellen sind die Angaben aus den Geschäftsberichten der Gesellschaften zusammengefaßt. Als Laufzeit ist die vertragliche 
Ursprungslaufzeit der Optionsrechte angegeben. In der Spalte Volatilität wird bei mehreren ausstehenden Tranchen immer die erwartete Volatilität 
der zuletzt ausgegebenen Tranche ausgewiesen.  
 
 

Tabelle 13: Optionsbewertung der Unternehmen aus dem DAX 

Unternehmen       Wirtschaftsprüfer Bilanzierung Optionstyp Optionspreis- Laufzeit Volatilität Zins- Aktien- Basis- Divi- Fair Ableitung
    Optionen   Modell     satz kurs preis dende Value Volatilität
Adidas-Salomon AG KPMG Equity Outperformance k.A. 5 k.A. nein nein ja nein nein k.A. 
Allianz AG39     KPMG Cash Outperformance k.A. 7 k.A. nein nein nein nein nein40 k.A. 

Cash        Plain-vanilla Black-Scholes 4 27,00% ja (nein)42 ja ja ja historisch
Altana AG41  

       
PwC

Equity Outperformance Binomial 5 30,00% ja ja ja ja ja historisch
BASF AG Deloitte & Touche Cash Outperformance        k.A. 8 26,26% ja (nein)42 ja ja ja historisch
Bayer AG          PwC Cash Outperformance Monte-Carlo 3 38,00% ja (nein)42 nein ja nein k.A. 

Commerzbank AG39          PwC
Cash und 
Equity 

Outperformance Monte-Carlo 5
23,00% -

43,00%
ja (nein)42, 43 nein ja ja historisch

Continental AG KPMG Equity Outperformance Monte-Carlo44   5 33,90% ja ja ja nein ja historisch
Cash      Outperformance Exchange Option 5 18,39% nein (nein)42 ja45 nein ja k.A.

Deutsche Börse AG41  
         

KPMG
Equity Plain-vanilla Black-Scholes 6 21,37% ja nein ja ja ja implizit

Deutsche Lufthansa AG PwC Cash Outperformance k.A. 3 - 4 k.A. nein nein nein nein nein k.A. 

Deutsche Post AG PwC 
Cash und 
Equity Outperformance       k.A. 5 k.A. nein (nein)42, 43 ja nein nein k.A.

 

                                                 
39 Darstellung nur für das Optionsprogramm der Konzernmuttergesellschaft 
40 Fair Value per Grant Date angegeben 
41 Berücksichtigung von zwei Optionsprogrammen angesichts der unterschiedlichen Ausgestaltung 
42 Aktienkurs nicht angegeben, allerdings Kurs vom Bilanzstichtag relevant 
43 Aktienkurs nicht angegeben, aber Bewertungsstichtag (Grant Date) 
44 Verwendung einer Monte-Carlo-Simulation, versehentlich falsche Angabe im Geschäftsbericht 
45 Angabe Anfangswert 
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Tabelle 14: Optionsbewertung der Unternehmen aus dem DAX (Fortsetzung) 

Unternehmen      Wirtschaftsprüfer Bilanzierung Optionstyp Optionspreis- Laufzeit Volatilität Zins- Aktien- Basis- Divi- Fair Ableitung
    Optionen   Modell     satz kurs  preis dende Value Volatilität 

Deutsche Telekom AG39 Ernst & Young  
und PwC 

Cash        Outperformance Monte-Carlo 3 k.A. nein nein ja46 nein nein k.A.

Henkel KGaA KPMG 
Cash und 
Equity Outperformance       Black-Scholes 8

k.A.
26,60%

nein 
ja nein ja nein nein k.A.

Linde AG KPMG Equity Plain-vanilla       Black-Scholes 7 18,00% ja (nein)43 ja ja ja k.A.

MAN AG KPMG Cash 
Gap-Call / Out- 
performance47 

k.A.      7 k.A. nein (nein)42 ja nein nein historisch

PKF Fasselt & Partner Cash Gap-Call k.A. 4 k.A. nein (nein)42     ja nein nein k.A.
METRO AG41 

und KPMG Cash Outperformance Monte-Carlo 3 k.A. nein (nein)42    ja nein nein48 k.A. 
Münchener Rück 
-versicherungs AG 

KPMG       Cash Outperformance k.A. 7 k.A. nein (nein)42 ja nein ja k.A.

RWE AG39          PwC Cash Outperformance Monte-Carlo 3 k.A. nein (nein)42 nein nein nein48 k.A. 

Schering AG BDO 
Cash und 
Equity 

Gap-Call / Out- 
performance47 Black-Scholes  7

k.A.
22,40%

nein
ja 

(nein)42

(nein)43 
ja 
ja 

nein
ja 

nein 
ja 

(k.A.) 
implizit 

Volkswagen AG PwC Equity Growth Binomial  5 27,50% ja nein ja ja ja k.A.

                                                 
46 Angabe Ausgangswert 
47 Berücksichtigung in der Studie als Gap-Call wegen des „schwachen“ Outperformance-Kriteriums 
48 Fair Value per Grant Date angegeben 
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Tabelle 15: Optionsbewertung der Unternehmen aus dem  MDAX 

Unternehmen   Wirtschaftsprüfer Bilanzierung Optionstyp Optionspreis- Laufzeit Volatilität Zins- Aktien- Basis- Divi- Fair Ableitung 
    Optionen   Modell     satz kurs preis  dende Value Volatilität
AWD Holding AG BDO Equity Outperformance Binomial  5 30,00% ja ja ja ja ja k.A.

EADS N.V. 
Ernst & Young 
und KPMG Equity     Plain-vanilla Black-Scholes 10 24,80% ja ja ja nein ja 

historisch und  
implizit 

Fraport AG PwC Equity Outperformance      (Monte-Carlo)49 5 k.A. nein (nein)50 ja nein nein k.A.
Fresenius AG KPMG Equity Plain-vanilla Black-Scholes     10 40,00% ja nein ja ja ja k.A.

GEA Group AG51 Deloitte & Touche Equity 
Plain-vanilla mit 
internem Erfolgsziel k.A.     3 k.A. nein nein nein nein k.A.nein

Hannover Rück AG KPMG Cash Plain-vanilla Black-Scholes      10 21,92% ja ja ja ja ja k.A.
HeidelbergCement AG Ernst & Young Cash Outperformance       Monte-Carlo ca. 6 k.A. nein (nein)52 ja nein ja k.A.
Hochtief AG PwC Cash Outperformance Monte-Carlo 5 k.A. nein nein nein nein nein k.A. 
Hugo Boss AG KPMG Cash Outperformance Black-Scholes   4 k.A. nein nein ja nein ja k.A.

Equity        Gap-Call k.A. 5 k.A. nein (nein)50 ja nein ja54 k.A.
IVG Immobilien AG53  

      
PwC

Cash 
Gap-Call mit 
internem Erfolgsziel Monte-Carlo 3 k.A. nein (nein)52 nein nein ja k.A.

K+S AG Deloitte & Touche Cash Outperformance       Binomial 5 k.A. ja (nein)52 nein ja ja54 historisch
LANXESS AG PwC Cash Outperformance      Monte-Carlo 5 25,00% ja (nein)52 ja ja ja historisch
Medion AG Märkische Revision Equity Outperformance Monte-Carlo 5 k.A. nein nein nein nein nein k.A. 

Equity       Gap-Call Black-Scholes 6 31,49% ja nein ja ja nein historisch
MLP AG53 Ernst & Young 

Cash 
Plain-vanilla mit 
internem Erfolgsziel55 

Black-Scholes  ca. 2,5 30,61% ja (nein)52 nein   ja nein historisch

MTU Aero Engines 
Holding AG Deloitte & Touche Equity Plain-vanilla     Black-Scholes 2 20,00% ja (nein)50 nein ja ja

historisch Vergleichs- 
unternehmen 

 

                                                 
49 Keine Angabe im Geschäftsbericht 
50 Aktienkurs nicht angegeben, aber Bewertungsstichtag (Grant Date) 
51 Das interne Erfolgsziel („Gewinnsteigerungsfaktor“) des Optionsplans wird wahrscheinlich nicht erreicht und deshalb wurde per 31.12.2005 kein Aufwand erfaßt 
52 Aktienkurs nicht angegeben, allerdings Kurs vom Bilanzstichtag relevant 
53 Berücksichtigung von zwei Optionsprogrammen angesichts der unterschiedlichen Ausgestaltung 
54 Fair Value einer Option läßt sich aus summierter Angabe ermitteln 
55 Plan mit nicht näher erläuterter Kurssteigerung 
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Tabelle 16: Optionsbewertung der Unternehmen aus dem MDAX (Fortsetzung) 

Unternehmen  Wirtschaftsprüfer Bilanzierung Optionstyp Optionspreis- Laufzeit Volatilität Zins- Aktien- Basis- Divi- Fair Ableitung 
    Optionen   Modell     satz kurs preis dende Value Volatilität 
Pfleiderer AG KPMG Equity Plain-vanilla       Black-Scholes 6 48,60% ja ja ja ja ja historisch
ProSiebenSat.1 
Media AG KPMG          Equity Gap-Call Trinomial 6 35,00% ja nein ja ja ja

historisch und  
implizit 

Cash      Gap-Call k.A. 5 23,10% ja (nein)52 ja ja nein k.A.
Puma AG53  

        
PwC

Equity Plain-vanilla k.A. 5 30,00% ja ja ja ja nein k.A.
Rheinmetall AG PwC Cash Gap-Call k.A. 7 k.A. nein nein nein nein nein k.A. 

Schwarz Pharma AG Ernst & Young 
Cash und 
Equity Plain-vanilla 

k.A. 
Binomial 

6 
7 

k.A.
31,00%

nein
ja 

(nein)52

nein 
ja 
ja 

nein
ja 

nein
ja 

k.A. 
k.A. 

SGL Carbon AG Ernst & Young Equity        Outperformance Monte-Carlo 10 41,74% ja ja ja ja ja historisch
Techem AG56       PwC Cash Outperformance Monte-Carlo 2 30,00% ja ja nein nein nein k.A.

Vivacon AG BFJM GmbH Equity Gap-Call Black-Scholes     5 26,70% ja ja ja ja ja 
historisch Vergleichs- 
unternehmen 

Vossloh AG BDO Equity Outperformance Binomial  5 25,33% ja nein ja ja nein k.A.

Wincor Nixdorf AG KPMG Equity Plain-vanilla    Black-Scholes 2 23,06% ja (nein)50 ja ja ja 
historisch und  
implizit 

 

                                                 
56 Das alte Optionsprogramm mit Cash-Settlement wurde am Bilanzstichtag zum erreichten Maximalauszahlungsbetrag bilanziert und in der Studie nicht berücksichtigt. 

   24 



 
 
 

Tabelle 17: Optionsbewertung der Unternehmen aus dem TecDAX 

Unternehmen      Wirtschaftsprüfer Bilanzierung Optionstyp Optionspreis- Laufzeit Volatilität Zins- Aktien- Basis- Divi- Fair Ableitung 
    Optionen   Modell     satz  kurs preis dende Value Volatilität 

AIXTRON AG Deloitte & Touche Equity Plain-vanilla Binomial 
10 - 
10,5

73,54 % - 
104,20 %

ja     ja ja ja ja historisch

AT & S Austria Technology
Systemtechnik AG PwC        Equity Plain-vanilla Black-Scholes k.A.

53,40% - 
63,60% ja (nein)57 ja ja nein historisch

ComBOTS AG Ernst & Young Equity Plain-vanilla Black-Scholes      10 38,70% ja nein ja ja ja k.A.

ErSol Solar Energy AG PwC Equity         Gap-Call Black-Scholes 358 60,00% ja ja ja ja ja
historisch Vergleichs- 
unternehmen 

Evotec AG KPMG Equity Gap-Call Binomial 6
34,80% - 
58,40 % ja      (nein)57 nein ja ja k.A.

freenet.de AG59         PwC Cash Gap-Call Black-Scholes 6 55,00% nein nein ja ja nein historisch
Funkwerk AG Rödl & Partner Equity Gap-Call Black-Scholes 4 30,00% ja (nein)57   ja ja nein k.A. 
Kontron AG Deloitte & Touche Equity Gap-Call Black-Scholes    5 29,00% ja ja ja ja ja historisch
MediGene AG PwC Equity Plain-vanilla Binomial  10 40,00% ja ja ja nein nein historisch
mobilcom AG PwC Equity Plain-vanilla Binomial 5 bis 7 46,60% nein (nein)57    ja ja nein historisch
MorphoSys AG KPMG Equity Gap-Call     Black-Scholes 5 50,00% ja (nein)57 ja ja ja k.A. 

Q-CELLS AG KPMG Equity Outperformance      Monte-Carlo 3 60,00% ja Ja ja ja ja 
historisch Vergleichs- 
unternehmen 

QSC AG Ernst & Young Equity Plain-vanilla Black-Scholes 29,90%   5 ja nein ja ja ja k.A.
Singulus Technologies AG Ernst & Young Equity Plain-vanilla    k.A. k.A. k.A. nein nein ja nein nein k.A.

Software AG BDO Equity 
Plain-vanilla mit 
internen Erfolgszielen Black-Scholes    7 50,00% ja ja ja ja ja historisch

Tele Atlas N.V. Ernst & Young Equity Plain-vanilla Binomial 5 - 10
78,70% - 

91,00%
ja     ja ja ja ja historisch

T-Online International AG PwC Cash Outperformance      k.A. 3 k.A. nein (nein)60 ja61 nein nein k.A.
United Internet AG Ernst & Young Equity          Plain-vanilla Black-Scholes 562 39,00% ja (nein)57 ja ja ja historisch

                                                 
57 Aktienkurs nicht angegeben, aber Bewertungsstichtag (Grant Date) 
58 Widersprüchliche Angabe im Geschäftsbericht und IPO-Prospekt, Laufzeit 3 oder 5 Jahre? 
59 Bilanzierung mit den angegebenen Parametern bis zum 30.06.2005, vgl. Fußnote 9 
60 Aktienkurs nicht angegeben, aber Bewertungsstichtag (Grant Date) 
61 Angabe Referenzpreis für Optionsprogramm mit digitaler Auszahlung 
62 Keine eindeutige Angabe im Geschäftsbericht 
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