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1. Einleitung

1.1. Problemstellung

Noch vor wenigen Jahren stellte die Corporate Governance Thematik ,Neuland® fur den
deutschsprachigen Raum* dar. Heute ist der Begriff Corporate Governance allseits bekannt.?
Dem Prinzipal-Agent-Problem kommt dabei zentrale Bedeutung zu. Es beruht auf dem Um-
stand, dass die Vorstande die Verantwortung fir die Ausfihrung aller Unternehmenshand-
lungen Ubernehmen und Uber die tatsachliche Unternehmenssituation besser informiert sind.
Die Vorstande erhalten samtliche Kompetenzen zur Ausfiihrung der Unternehmensaufga-
ben, welche sie jedoch oftmals nicht im Sinne der Eigentiimer einsetzen. Die Folgen sind ein
Interessenkonflikt zwischen den Vorstanden und den Eigentiimern sowie ein Informationsde-
fizit der Eigentimer. Um den Interessenkonflikt zwischen den Parteien zu reduzieren, sieht
die Prinzipal-Agent-Theorie einen LOsungsvorschlag vor. Mit Hilfe einer materiellen Leis-
tungsvergitung sollen die Handlungen der eigenniitzig agierenden Vorstande an die Ziele
der Eigentimer geknipft werden. Die asymmetrische Informationsverteilung zwischen den
Eigentimern und den Vorstanden soll entschérft und die Interessen der beiden Parteien ei-

nander angeglichen werden.?

Im Rahmen der Finanz- und Wirtschaftskrise riickte die Vorstandsvergitung ins Zentrum des
offentlichen Interesses. Das Thema der Vorstandsvergitung wurde auf der Suche nach den
Verantwortlichen fiir die Finanz- und Wirtschaftskrise in den Vordergrund gestellt.* Viele sa-
hen Vorstandsgehélter als Mitverursacher der Krise,” da diese ihres Erachtens zu hoch an-
gesetzt wurden und mehr als die erbrachte Leistung vergitet haben. Dadurch wurde die Re-

gulierung der Vorstandsvergttung zu einem Kernbereich der Corporate Governance.

Die Frage ,Sind unsere Manager ihr Geld wert?“® bewegte samtliche Interessengruppen und
weckte Zweifel. Immerhin stiegen die Vorstandsgehélter in Osterreich in den letzten zehn
Jahren rapide an. Sorgten in den 1990er Jahren 700.000 Euro Jahresgehalt noch fur Aufse-
hen, werden den Vorstandsmitgliedern heute Gehalter in dieser GréRenordnung immer hau-
figer gewahrt.” Ahnlich sieht die Situation in Deutschland aus, wo Vorstande 2010 durch-
schnittlich 951.000 Euro im Jahr verdienten.® Auch in der Schweiz liegt der jahrliche Durch-

! In dieser Arbeit werden Osterreich, Deutschland und die Schweiz betrachtet.
2 Vgl. Hommelhoff/Hopt/v. Werder (2009), S. V.

% vgl. Baumiiller/Sopp (2011), S. 20.

* Vgl. v. Werder (2009a), S. 27; Bassen/ Zéliner (2009), S. 43.

®Vgl. v. Rosen (2009), S. M1.

® Forsthuber/Martinek/Sempelmann (2009), S. 52.

" Vgl. Forsthuber/Martinek/Sempelmann (2009), S. 52 — 54.

8 Vgl. Rapp/Wolff (2011), S. 142.



schnittswert der Verwaltungsratsvergutung bei knapp 660.000 Schweizer Franken, was um-

gerechnet ungefahr 540.000 Euro entspricht.’

Auf Grundlage der vorliegenden Zahlen ist nachzuvollziehen, dass samtliche Interessen-
gruppen die durchschnittliche Vorstandsvergitung in den letzten Jahren zunehmend als un-
verhaltnisméaRig hoch empfunden haben.'® Dies ist zu erkennen, ohne die komplizierte Me-
chanik der heutigen Vergutungssysteme naher verstehen zu mussen. Die Angemessenheit
der H6he von Vorstandsvergitungen, die Offenlegung der Vorstandsvergiitung aber auch
vor allem die Ausrichtung von Vergitungsinstrumenten an rein kurzfristige, finanzielle Ziele
ruckte ins Zentrum des o6ffentlichen Interesses. Schlieflich fuhrte die Verknupfung der Ver-
giitung an kurzfristige Parameter zu Anreizen fir fehlerhaftes Verhalten.™ Ist die Leistung
der Vorstande tatsachlich so Uberzeugend? Kassieren Vorstande zu Recht Jahresgehélter in
diesem AusmafR?*? Nicht grundlos fordern die von Kurzarbeit oder Kiindigungen betroffenen
Mitarbeiter der unteren Unternehmensebenen nach einer Antwort auf diese Fragen und ver-
starkt nach mehr Transparenz bei Vorstandsvergitungen sowie strengeren gesetzlichen

Bestimmungen.

Moderne Vergitungssysteme erhielten dadurch eine wichtige Bedeutung in der gegenwarti-
gen Diskussion um eine verbesserte Corporate Governance.*® In der Wirtschaftspraxis und
nicht zuletzt beim Gesetzgeber, der mit einer raschen Abfolge von Gesetzesanderungen
reagierte, war grof3e Resonanz zu der Thematik Vergitungsregelungen von Vorstandsmit-
gliedern zu vernehmen.* Bemerkenswert, schlieBlich kénnte man die Lésung von Corporate
Governance-Problemen prinzipiell auch dem Marktgeschehen Uberlassen oder aber dazu
einschlagige Regelungen verabschieden.™

Zur Regulierung sind im deutschsprachigen Raum zwei Formen von Regelungen vorgese-
hen. Man unterscheidet zwischen gesetzlichen Vorschriften und auf Selbstverpflichtung be-
ruhenden Regeln, den sogenannten Standards der Corporate Governance-Kodizes. Wéah-
rend sich gesetzliche Vorschriften aus parlamentarischen Verfahren ergeben und fir Adres-
saten des betreffenden Gesetzes verbindlich sind, spricht man bei Governancestandards
haufig von ,soft law“. Durch Selbstbindung der Unternehmen, vornehmlich bérsennotierter
Gesellschaften, erlangen diese Regelwerke Wirksamkeit. Die Befolgung der Kodizes reicht

von der vollig freiwilligen Anwendung bis zur verpflichtenden Einhaltung als Voraussetzung

® vgl. Tschupp (2008); Der Wechselkurs fiir 1 Schweizer Franken betrug zum 23.07.2012 0,8177 Euro.
19 vgl. Kommission der Europaischen Gemeinschaften (2009), S. 28.

1 vgl. Seibert (2009), S. 1168.

12 ygl. Papendick (2005), S. 58.

3 vgl. Wagenhofer (2002), S. 101 — 102.

¥ vgl. v. Werder (2009a), S. 5.

¥ vgl. Kiibler (1994), S. 142.



einer Borsenzulassung.'® Hinsichtlich des Themas Vorstandsvergiitung reagierten die Ge-
setzgeber in Osterreich, Deutschland und der Schweiz allerdings mit erganzenden gesetzli-
chen Richtlinien und Empfehlungen in unterschiedlichem Ausmalf3. Das System zur Steue-
rung und Kontrolle von Unternehmen variiert von Land zu Land. Es beruht auf historisch ge-
wachsenen rechtlichen und politischen Strukturen. In allen betrachteten Landern wird aber
das Zusammenspiel von Eigentimern und Vorstanden durch rechtliche Vorschriften und
freiwillige Empfehlungen geregelt.

Aktuell dominiert die Kontrolle und die Beschrankung der Handlungsspielrdume der Vorstan-
de die Corporate Governance-Diskussion. Der Vertrauensverlust der Anleger erschutterte
den Osterreichischen, deutschen als auch Schweizer Kapitalmarkt. Mit neuen Vergutungsre-
geln wollen nun die Corporate Governance-Kodizes als auch das Osterreichische, deutsche
und schweizerische AktG das Anlegervertrauen wiedergewinnen. Durch erganzende Rege-
lungen soll das Handeln der Vorstande auf Nachhaltigkeit, Langfristigkeit und Transparenz
ausgerichtet werden. Die MaBnahmen, der in Osterreich, Deutschland und der Schweiz ent-
wickelten ,best pratice® zur Lésung von Corporate Governance-Problemen weisen allerdings

teilweise Unterschiede auf.!’

1.2. Ziel und Aufbau der Arbeit

Das Ziel dieser Arbeit ist es, die Regelungen der Corporate Governance-Kodizes und ge-
setzlichen Vorschriften zur Vorstandsvergiitung in Osterreich, Deutschland und der Schweiz
zu vergleichen. Die Governancesstandards, denen haufig Vorziige zugeschrieben werden,
wie etwa beachtliche Regelungsflexibilitdt oder das zur Verfiigung stellen unternehmensindi-
vidueller Lésungen,'® sollen den nationalen Gesetzen gegeniibergestellt werden. Dabei sol-
len Unterschiede, die sich bei der Betrachtung der im deutschsprachigen Raum existieren-
den Regelwerke ergeben, herausgearbeitet und angefihrt werden. Sonderregelungen, wel-
che etwa nur auf die Vergutung der Vorstandsmitglieder von Kreditinstituten Anwendung

finden, sollen in dieser Arbeit nicht betrachtet werden.

In Kapitel 2 soll zu Beginn ein Einblick in die gesetzlichen sowie Corporate Governance-
Regelungen zur Vorstandsvergiitung der Lander Osterreich, Deutschland und der Schweiz
gegeben werden. Im Vordergrund steht dabei die Abgrenzung des Anwendungsbereichs wie
auch die Einfuhrung in den historischen und rechtlichen Hintergrund der Corporate Gover-

nance-Kodizes. Zuletzt soll an dieser Stelle ein kurzer Uberblick iiber Regelungsinhalte der

8 vgl. v. Werder (2009a), S. 19 — 20.
7 vgl. Chahed/Miiller (2006), S. 21 — 29.
¥ vgl. v. Werder (2009a), S. 21.



einzelnen Kodizes und Gesetzesnormen geschaffen werden, wobei im Besonderen auf die

Regelungen zur Vorstandsvergutung eingegangen wird.

Die darauffolgenden Kapitel 3 bis 8 umfassen Detailpunkte, die in der aktuellen, facettenrei-
chen Diskussion um Vorstandsbeziige haufig angesprochen werden. Fir jedes Land werden
die gesetzlichen sowie die Corporate Governance-Regelungen erlautert und die Einhaltung
der Vorschriften innerhalb des Anwenderbereichs betrachtet. In Kapitel 3 soll geklart wer-
den, wer die Verantwortung fir die Vergutung der Vorstande zu Ubernehmen hat. Danach
geht es in Kapitel 4 um die Angemessenheit der Hohe der Vorstandsvergutung. Kapitel 5
behandelt die Struktur und Bemessungsgrundlagen der Vorstandsvergitung. Kapitel 6 be-
schaftigt sich mit Aktienoptionen und Bezugsrechten. Die Vergitung im Falle einer frihzeiti-
gen Beendigung der Vorstandstatigkeit wird in Kapitel 7, die Offenlegung von Vorstandsver-
gUtungen in Kapitel 8 betrachtet.

1.3. Bedeutung der Vorstandsvergitung im Rahmen der Corporate Governance

Als Ausgangspunkt von Corporate Governance, sei es im engeren Sinn nur flr bérsennotier-
te Kapitalgesellschaften oder im weiteren Sinn fir jegliche Organisationen, ,wird haufig die

“1%  Man versteht

Loptimale® Unternehmensfiihrung und Unternehmenssteuerung genannt
darunter ,die Organisation der Leitung und Kontrolle eines Unternehmens mit dem Ziel des
Interessenausgleichs zwischen den beteiligten Anspruchsgruppen“®. Zu diesen zahlen ne-
ben den Anteilseignern u.a. Mitarbeiter, Lieferanten und Kunden sowie der Staat.?! Traditio-
nell stehen bei der Betrachtung der Interessengruppen aber die Anteilseigner und Aktionare
im Vordergrund.?> Dennoch liegt eine zentrale Aufgabe der Corporate Governance darin,
eine Mdglichkeit zu schaffen, die Unternehmensleitung durch die verschiedenen Interessen-

gruppen des Unternehmens zu kontrollieren.*

Eine theoretische Referenz fir sogenannte ,Governance-Probleme® bei Kapitalgesellschaf-
ten, im Besonderen bei Aktiengesellschaften, stellt die Agency-Theorie dar. Man geht davon
aus, dass ,modern corporations® durch eine Trennung von Eigentum und Verfigungsmacht
gekennzeichnet sind.?* Aktiengesellschaften, die haufig eine breit gestreute Aktionarszu-
sammensetzung aufweisen, greifen im Regelfall aufgrund von Zeit- und Kompetenzengpas-

sen zu externen Vorstanden, die die Geschaftsfihrungsaufgaben und die Leitungsaufgaben

¥ Nippa (2002), S. 21.

2 Wwitt (2002), S. 41.

2 Stakeholder-Ansatz*, Vgl. Witt (2002), S. 41 — 46.

2 Shareholder Value-Ansatz“ nach Rappaport (1999), S. 3.
2 vgl. Witt (2002), S. 41.

2 vgl. Berle/Means (1932/1991), S. ix — xviii.



fur sie Ubernehmen.? Durch Delegation der Aktionére (Prinzipal) erhalt der Vorstand (Agent)
die Kompetenz, alle Handlungen im Unternehmen durchzufiihren, die notwendig sind, um
das Ziel der Aktionare, namlich die Wertsteigerung des Unternehmens und vor allem die
Wertsteigerung deren daran gehaltenen Anteile, zu erreichen. Die Interessen der Vorstande
und der Eigentumer konnen sich allerdings deutlich voneinander unterscheiden. Neben di-
vergierenden Interessen weisen Vorstdnde haufig einen Informationsvorsprung gegeniiber
den Aktionaren auf. Fur die Eigentimer besteht die Gefahr, dass der Agent seinen Hand-
lungsspielraum zum Nachteil des Unternehmens ausniitzt. Um diese Defizite zu reduzieren
und ein Wachstum des Unternehmenswerts sicherzustellen, missen MalBnahmen gesetzt
werden, welche Kosten verursachen.”® Die Agency-Theorie sieht als eine Lésung des Prob-
lems die richtige Ausgestaltung der Vergtungspolitik vor. Durch die Verknupfung der Unter-
nehmensziele mit der Vergitung des Vorstandes kénnen Anreize gesetzt werden, die den

Manager dazu bringen, seine Handlungen im Sinne der Eigentiimer zu setzen.?’

Um diesen Konflikt zu Gberwinden, scheint vor allem eine erfolgsabhéngige Entlohnung der
Vorstande geeignet.?® Die Verkniipfung des Anreizsystems mit den Handlungsergebnissen
hat auch zur Folge, dass das unternehmerische Risiko von den Anteilseignern teilweise auf
die Vorstande verlagert wird. Diese Lenkungseffekte werden allerdings nur erreicht, wenn die
erfolgsabhangige Vergutung ausreichend hoch ist, sodass die fir die Anteilseigner nachteili-
gen Handlungen dem Vorstand nicht mehr lohnenswert erscheinen.?® Mit der Héhe der Be-
zlige steigt aber auch die Gefahr fir Fehlanreize, wobei unter Beziligen alle Leistungen der
Gesellschaft zu verstehen sind, Geld- sowie Sachleistungen,30 die die erbrachten Besor-
gungs- und Dienstleistungen der Vorstandsmitglieder vergiiten. Uberhohte Vergiutungssys-
teme koénnen zu einem ,systematischen Risiko fur das Unternehmen**! fiihren. Dies bedeutet
etwa, dass Vorstande zu hohe Risiken eingehen, die kiinftige Entwicklung des Unterneh-
mens durch Einsparungen an Investitionen beeintrachtigt wird, oder Vorstande moglicher-
weise ErfolgsgréRen manipulieren. Die Verantwortlichkeit des Vorstandes erstreckt sich also
auch auf das strategieabhangige Risikoprofil der Unternehmensaktivitaten. Im Misserfolgsfall
tragt der Vorstand allerdings die Konsequenzen seiner Entscheidungen nur unmittelbar.

Vielmehr treffen die Konsequenzen Aktionare oder Arbeitnehmer.

% vgl. Haberer (2003), S. 4 — 5.

% vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 309.
" ygl. Jensen/Murphy (1990), S. 225.
% v/gl. Hagmuiller/Schiller (2006), S. 1.
% vgl. Elschen (1991), S. 211.

% vgl. Strasser (2010), Rn. 137.

% Schitte (2009), S. 19.



Als einen Kernpunkt der aktuellen Corporate Governance-Diskussion wird demnach auch die
Zugelung des Risikoappetits der Vorstande angefiihrt.** Die Finanzmarktkrise fiihrte dazu,
die Ausgestaltung von Vergutungssystemen zu verbessern. Fehlanreize in den Vergitungs-
systemen beginstigten die Situation am weltweiten Finanzmarkt. Zu den Faktoren, die am
haufigsten in diesem Zusammenhang genannt wurden, z&hlen kurzfristige Boni und Provisi-
onen, die Vorstande dazu verleiteten, uniberschaubare Risiken einzugehen. Um die Glaub-
wiurdigkeit und das Vertrauen am Markt wiederherzustellen, erarbeiteten Regulatoren welt-
weit umfassende Vorgaben und Richtlinien, die sich zunehmend auf die Anforderungen von
Langfristigkeit und Nachhaltigkeit beziehen. Der Corporate Governance-Kodex beinhaltet
dazu Details zu den neuen, scharfer gefassten Vorgaben auf gesetzlicher Ebene.®

Die Verbesserung der Corporate Governance wird also nicht ohne Grund in 6ffentlichen Dis-
kussionen mit der Relevanz moderner Vergitungssysteme fur Vorstande in Verbindung ge-
bracht.** Die Unternehmensfilhrung steht im Vordergrund guter Corporate Governance,
weshalb die Vorstdnde von den Aktionaren zur Fuhrung der Geschéfte engagiert werden.
Zur Minimierung von Interessenkonflikten bleibt oftmals nur eine angemessene Vergitungs-

politik.

¥ vgl. v. Werder (2009b), S. 88 — 89.
* vgl. Seibert (2009), S. 1169.
% vgl. Wagenhofer (2002), S. 101.



2. Uberblick Uber die Regelungen zur Corporate Governance in

Osterreich, Deutschland und der Schweiz

2.1. Osterreich
2.1.1. Gesetzliche Regelungen

In Osterreich finden sich zahlreiche gesetzliche Grundlagen zur Corporate Governance von
Aktiengesellschaften im AktG. Die aktienrechtlichen Rahmenbedingungen fiur die Corporate
Governance befassen sich vor allem mit den Rechten der Aktionare, den Aufgaben und Zu-
standigkeiten von Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung sowie den Grundséatzen
der Rechnungslegung und Abschlussprifung. Die maRgeblichen Gesetzesstellen betreffend
die Vorstandsvergitung und die Verantwortlichkeit dafir bilden 8§ 70, 77, 78, 84, 95 und
99 6AKIG.*

So normiert 8 70 Abs. 1 6AktG die Verantwortung des Vorstandes zur Leitung der Gesell-
schaft. Der Vorstand hat bei der Leitung auf das Wohl der Gesellschaft zu achten. Die Inte-
ressen der Aktionare und Arbeitnehmer sowie das offentliche Interesse sind vom Vorstand
zu berticksichtigen. Die Uberwachung der Gesellschaftsfiihrung, und somit die Uberwachung

des Vorstandes, hat der Aufsichtsrat gemafR § 95 Abs. 1 6AktG zu Ubernehmen.

88 77 und 78 80AktG hingegen konkretisieren die Ausgestaltung der Vorstandsvergitung und
die Verantwortlichkeit des Aufsichtsrats diesbeziglich. Der Gesetzgeber sieht geman
§ 78 Abs. 1 6AktG vor, dass der Aufsichtsrat ,daflir zu sorgen hat, dall die Gesamtbezlige
der Vorstandsmitglieder (Gehalter, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschadigungen, Versi-
cherungsentgelte, Provisionen, anreizorientierte Vergitungszusagen und Nebenleistungen
jeder Art) in einem angemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben und Leistungen des einzel-
nen Vorstandsmitglieds, zur Lage der Gesellschaft und zu der Ublichen Vergiitung stehen
und langfristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung setzen.“*
Gleiches gilt fir Ruhegehdlter, Hinterbliebenenbeziige und Leistungen verwandter Art. In
8 77 0AktG wird die Beteiligung der Vorstandsmitglieder am Gewinn festgelegt. Dem Auf-
sichtsrat, welcher fir die Vorstandsvergitung verantwortlich ist, wird die Moglichkeit einge-
raumt, den Vorstandsmitgliedern ,fur ihre Tatigkeit eine Beteiligung am Gewinn [zu gewah-

ren, Anm. d. Verf.].”*” Diese hat in einem Anteil am Jahresiiberschuss zu bestehen.®

% In dieser Arbeit wird der Fokus auf die Gesetzesstellen betreffend die Vorstandsvergiitung im Rahmen der Corporate Gover-
nance gelegt. Weitere relevante gesetzliche Grundlagen zur Corporate Governance im AktG werden hier nicht angefiihrt.

% § 78 Abs. 1 GAKIG.

7§ 77 6AKIG.

¥ vgl. § 77 6AKIG.



Zuletzt regelt 8 84 Abs. 1 Satz 1 0AktG die Sorgfaltspflicht und Verantwortung der Vor-
standsmitglieder bei der Geschéftsfiihrung. Der Vorstand wird dadurch angehalten, bei der
Geschéftsfuhrung ,die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéaftsleiters an-
zuwenden.“* Fir die Sorgfaltspflicht und die Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder,
welche fur die Festsetzung einer angemessenen Vorstandsvergitung zu sorgen haben, gilt
8§ 84 6AktG sinngemal. Dies normiert § 99 0AktG.

2.1.2. Der Osterreichische Corporate Governance-Kodex (OCGK)
2.1.2.1. Anwendungsbereich

Der ,Osterreichische Corporate Governance Kodex" richtet sich in erster Linie an dsterreichi-
sche borsennotierte Aktiengesellschaften einschlieRlich in Osterreich eingetragene borsen-
notierte Europaische Aktiengesellschaften.®® Die Abgabe einer Verpflichtungserklarung zur
Einhaltung des OCGK stellt fiir dsterreichische Gesellschaften die Voraussetzung zur Auf-
nahme am Prime Market der Wiener Borse dar. Diese hat der Emittent auf seiner Website zu

veroffentlichen.**

Fur Gesellschaften, die dem Gesellschaftsrecht eines anderen EU-Mitgliedstaates oder
EWR-Mitgliedstaates unterliegen und an der Wiener Borse notieren, gilt der Aufruf, sich zur
Beachtung eines in diesem Wirtschaftsraum anerkannten Corporate Governance-Kodex zu
verpflichten. Auch diese Gesellschaften haben die Einhaltungsverpflichtung samt Verweis
des eingehaltenen Kodex auf der Website der Gesellschaft zu veroffentlichen. Gesellschaf-
ten, die dem Gesellschaftsrecht eines Nicht-EU-Mitgliedstaates oder Nicht-EWR-
Mitgliedstaates unterliegen, sollten sich zur Beachtung des OCGK verpflichten.** Allen ande-
ren Aktiengesellschaften wird ausdricklich empfohlen, sich an dem Regelwerk zu orientie-

ren, soweit die Bestimmungen auf sie zutreffen.

Der Kodex erlangt seine Geltung somit durch freiwillige Selbstverpflichtung der Unterneh-
men. Aufgrund dieser Tatsache kann er auch als nichtstaatliche Selbstregulierungsmalf3-

nahme — im Sinne von ,soft law* — interpretiert werden.*®

2.1.2.2. Historischer und rechtlicher Hintergrund der Einfiihrung des OCGK

Gemal einer Studie vom Marz 2002 hat es in Europa zum damaligen Zeitpunkt Uber

40 Corporate Governance-Kodizes gegeben. Nur Osterreich und Luxemburg hat ein Kodex

% § 84 Abs. 1 Satz 1 6AKtG.

“0vgl. &CGK (2012), S. 11.

“Lvgl. Wiener Borse AG (2011), S. 8.
“2vgl. BCGK (2012), S. 12.

“ Vvgl. Gillhofer/Rebhan (2011), S. 244.



gefehlt, in dem Grundsatze guter, verantwortungsvoller Unternehmensfihrung und Unter-
nehmenskontrolle festgeschrieben sind.** Der internationale Trend, die Globalisierung und
Europaisierung der Kapitalmarkte haben Osterreich dazu gedrangt, einen Kodex zu verab-
schieden, der eine Orientierungshilfe sowie Informationsquelle fur internationale Investoren
bietet. Im GroRen und Ganzen hat man die Absicht hinter Corporate Governance-Kodizes

darin gesehen, den nationalen Finanzmarkt fiir Investoren weltweit attraktiver zu machen.*

Als Antwort darauf hat Osterreich am 01.10.2002 seinen OCGK veroffentlicht. Das Regel-
werk wurde vom Osterreichischen Arbeitskreis fiir Corporate Governance, welcher sich aus
einem breiten Kreis von Interessengruppen zusammensetzt, ausgearbeitet. Auf der Basis
von Entwiirfen des Instituts Osterreichischer Wirtschaftsprifer (IWP) und der Osterreichi-
schen Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management (OVFA) wurde der Kodex von
Wirtschaftsprifern, Investoren, Emittenten und Vertretern der Wiener Bérse, Wirtschafts- und
Arbeiterkammer im Rahmen eines Diskussionsprozesses erarbeitet. Der OCGK wird geman
seiner Praambel nun jahrlich vor dem Hintergrund nationaler und internationaler Entwicklun-
gen Uberprift und angepasst. Bislang wurde der Kodex sechsmal im Zuge einer Kodex-
Revision weiterentwickelt. Die letzten Anderungen wurden mit Janner 2012 beschlossen und
gelten fir Geschaftsjahre, die nach dem 31.12.2011 beginnen.*

Den rechtlichen Hintergrund des OCGK stellen die Vorschriften des Aktien-, Bérsen- und
Kapitalmarktrechts, die EU-Empfehlungen zu den Aufgaben der Aufsichtsratsmitglieder und
zu der Vergitung von Direktoren sowie in ihren Grundséatzen die OECD-Richtlinien fir Cor-
porate Governance dar.*’ Die Bestimmungen des 6AktG, welche fir den OCGK wesentlich
sind, betreffen die Organisation der Aktiengesellschaft, und die Aufgaben, die Rechte und
die Pflichten der Aktionare, der Hauptversammlung, des Aufsichtsrats und des Vorstands.
Das Boérsen- und Kapitalmarktrecht stellen die Grundlagen fiir bérsennotierte Gesellschaften
dar, auf welche sich der Kodex in erster Linie bezieht. Die EU-Empfehlungen legen Anforde-
rungen fur die EU-Mitglieder fest. Die OECD-Richtlinien dienen als Grundlage fir die Zu-
sammenarbeit von OECD- und Nicht-OECD Landern und verankern die Grundsétze des
Corporate Governance-Moduls der Weltbank (ber die Einhaltung von Corporate Gover-

nance-Standards.*®

“ vgl. Milla (2002), S. 6.

“*®vgl. Schenz (2002), S. 14.

“ vgl. Osterreichischer Arbeitskreis fir Corporate Governance (2012).
“Tvgl. BCGK (2012), S. 12.

“8 Vgl. OECD (2004), S. 3.



2.1.2.3. Uberblick tiber die Regelungen des OCGK

Die Strukturierung des OCGK umfasst drei Regelkategorien, die sich vor allem durch den
Grad ihrer Verbindlichkeit unterscheiden: Legal Requirements (L), Comply or Explain (C) und
Recommendations (R). Diese Form der Gliederung bietet Ubersichtlichkeit und unterstiitzt
eine einfache Anwendung des Regelwerks. L-Regeln beruhen auf zwingendem Recht und
sind verpflichtend umzusetzen. Bei C-Regeln handelt es sich um Regeln, die eingehalten
werden sollen, wird davon allerdings abgewichen, muss dies begriindet und offengelegt wer-
den. Reinen Empfehlungscharakter weisen R-Regeln auf, jedoch beeinflusst eine Nichtein-
haltung dieser Regeln kodex-konformes Verhalten nicht. Eine Abweichung von diesen muss

daher weder begriindet noch offengelegt werden.*

Der OCGK in seiner aktuell geltenden Fassung vom Janner 2012 ist in finf Kapiteln unter-
teilt. Neben Vorwort und Praambel umfasst der OCGK zusétzlich vier Anhange. Den Kapiteln
werden unterschiedlich viele Regelungen zugeteilt. Der Inhalt der finf Abschnitte behandelt
die folgenden Themen: Aktionare und Hauptversammlung, Zusammenwirken von Aufsichts-

rat und Vorstand, Vorstand, Aufsichtsrat sowie Transparenz und Prifung.

Das Kapitel Vorstand ist in weitere drei Unterkapiteln gegliedert, dabei geht es um die Kom-
petenzen und Verantwortung des Vorstandes, Regeln fur Interessenkonflikte und Eigenge-
schafte und um die Vergutung des Vorstandes. Rein auf die Vorstandsvergitung beziehen
sich Regel 27 bis Regel 31. In Regel 27 werden die Grundséatze des Vergltungssystems,
welche bereits bei Abschluss von Vorstandsvertragen zu beachten sind, geregelt. Regel 27a
konkretisiert Regelungen zu Abfindungszahlungen im Falle der vorzeitigen Beendigung der
Vorstandstatigkeit und Regel 28 behandelt Stock Option Programme und Aktienlbertra-
gungsprogramme im Rahmen der Vorstandsvergitung. In Regel 28a wird festgehalten, dass
Regel 27 und Regel 28 sinngemal’ auch fir die Vergutungssysteme leitender Angestellte
gelten. Regel 29, Regel 30 und Regel 31 beziehen sich auf die Offenlegung der Vorstands-

vergutung und erlautern geforderte Angaben dazu.

In den Anhangen des OCGK finden sich zuséatzliche Bemerkungen und Ausfiihrungen, um
die Anwendung des Kodex zu erleichtern. Dabei filhrt Anhang 1 die Leitlinien fir die Unab-
hangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern an. Anhang 2 verweist auf den Corporate Gover-
nance-Bericht gemaR § 243b UGB und zeigt Querverbindungen zum OCGK auf. Anhang 3
beschaftigt sich mit Ausfihrungen zur Veroffentlichung von Bestimmungen des fur die Ge-

sellschaft geltenden Gesellschaftsrechts. Im vierten und letzten Anhang wird eine Kurztber-

“ vgl. OCGK (2012), S. 14.
10



sicht zum d&sterreichischen Aktienrecht abgebildet, um das Verstandnis des Kodex zu er-

leichtern.®
2.2. Deutschland
2.2.1. Gesetzliche Regelungen

Die gesetzlichen Regelungen zur Corporate Governance von deutschen Aktiengesellschaf-
ten beinhaltet das dAktG. Unterschiedliche Aspekte der Corporate Governance, wie etwa die
Rechte der Aktionare, die Arbeit des Vorstands und des Aufsichtsrats, die Zusammenset-
zung der Hauptversammlung oder die Rechnungslegung und Abschlusspriifung, werden
darin geregelt. Rein auf die Vorstandvergutung bezogen lassen sich folgende Regelungen in
Deutschland finden: 88 76, 87, 93, 111 und 116 dAktG.

8§ 76 Abs. 1 dAktG normiert die Leitung der Aktiengesellschaft. ,Der Vorstand hat unter eige-
ner Verantwortung die Gesellschaft zu leiten.** Die Uberwachung der Geschéftsfiihrung trifft
gemal § 111 dAktG den Aufsichtsrat.

Die  Verantwortung fur die  Ausgestaltung der Vorstandsvergitung regeln
§ 87 Abs. 1 und Abs. 2 dAktG. Gemald Abs. 1 hat der Aufsichtsrat ,bei der Festsetzung der
Gesamtbeziige des einzelnen Vorstandsmitglieds (Gehalt, Gewinnbeteiligungen, Aufwands-
entschadigungen, Versicherungsentgelte, Provisionen, anreizorientierte Vergitungszusagen
wie zum Beispiel Aktienbezugsrechte und Nebenleistungen jeder Art) dafiir zu sorgen, dass
diese in einem angemessenen Verhdltnis zu den Aufgaben und Leistungen des Vorstands-
mitgliedes sowie zur Lage der Gesellschaft stehen und die Ubliche Vergitung nicht ohne
besondere Griinde Ubersteigen.“*? Dies gilt auch fiir Ruhegehélter, Hinterbliebenenbeziige
und Leistungen verwandter Art. Bei borsennotierten Aktiengesellschaften wird erganzt, dass
die ,Vergutungsstruktur auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten
[ist, Anm. d. Verf.].”** AuRerdem soll fiir den Fall auRerordentlicher Entwicklungen eine Be-
grenzungsmoglichkeit vereinbart werden. In § 87 Abs. 2 dAktG wird die Mdglichkeit des Auf-
sichtsrats zur Herabsetzung der Vorstandsbezilige im Falle einer Verschlechterung der Ge-
sellschaftslage normiert. Ist die Weitergewdhrung der Bezlge fir die Gesellschaft nicht mehr

tragbar, soll der Aufsichtsrat die Bezlige auf eine angemessene Hohe herabsetzen.

Die Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder konkretisiert
§ 93 Abs. 1 Satz 1 dAktG. ,Die Vorstandsmitglieder haben bei ihrer Geschéaftsfihrung die

% vgl. OCGK (2012), S. 49 - 59.
51 § 76 Abs. 1 dAKIG.

52 § 87 Abs. 1 Satz 1 dAKIG.

%% § 87 Abs. 1 Satz 2 dAKtG.
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Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters anzuwenden.“** Diese Ver-
pflichtung lasst sich gemal § 116 dAktG sinngemald auf Mitglieder des Aufsichtsrats Uber-
tragen, welche insbesondere die Festsetzung einer angemessenen Vorstandsvergitung
Ubernehmen. 8§ 116 Satz 3 dAktG ergénzt, dass der Aufsichtsrat zum Ersatz verpflichtet ist,
wenn die Vergutung fur Vorstandsmitglieder unangemessen festgesetzt wurde.

2.2.2. Der Deutsche Corporate Governance-Kodex (DCGK)
2.2.2.1. Anwendungsbereich

Gleich dem OCGK richtet sich der ,Deutsche Corporate Governance Kodex“ vorrangig an
borsennotierte Gesellschaften. Eine Beachtung des Regelwerks wird aber dennoch auch
nicht borsennotierten Gesellschaften empfohlen.55 Die Praambel des DCGK konkretisiert,
dass der DCGK ,wesentliche gesetzliche Vorschriften zur Leitung und Uberwachung deut-
scher bérsennotierter Gesellschaften“®® darstellt. Der DCGK soll ,das deutsche Corporate
Governance System transparent und nachvollziehbar machen*’. Das Vertrauen sowohl der
internationalen als auch der nationalen Anleger, der Kunden, der Mitarbeiter und der Offent-
lichkeit in die Leitung und die Uberwachung deutscher borsennotierter Gesellschaften soll
gefordert werden. Der DCGK findet somit in erster Linie auf nationale Gesellschaften An-
wendung. Ausflhrlichere Definitionen in Hinsicht auf den Anwendungsbereich finden sich im
DCGK nicht.

Von diesem weiten Anwenderkreis ist der Adressatenkreis im engeren Sinne abzugrenzen,
welcher aus der gesetzlichen Regel § 161 dAktG™® fiir bérsennotierte Kapitalgesellschaften
resultiert. Da das dAktG nur fir Gesellschaften mit gesellschaftsrechtlichem Sitz in Deutsch-
land verbindlich ist, findet demnach auch der DCGK i.S.d. Entsprechenserklarungs-Pflicht
nur auf Gesellschaften mit deutschem Satzungssitz Anwendung. Fir international tatige Ge-
sellschaften bedeutet dies, dass der DCGK flr sie nur von Bedeutung ist, soweit sie ihren
Gesellschaftssitz in Deutschland haben, unabhangig davon, ob sie an der deutschen Borse

notieren oder nicht.>®

Vergleicht man den OCGK mit dem DCGK, lasst sich auf den ersten Blick erkennen, dass in
Osterreich der Anwendungsbereich wesentlich detaillierter abgegrenzt ist. Insbesondere fiir

internationale Gesellschaften ist nicht leicht zu erkennen, inwieweit Regelungen des DCGK

5§ 93 Abs. 1 Satz 1 dAKIG.

*® vgl. DCGK (2012), S. 2.

* DCGK (2012), S. 1.

* DCGK (2012), S. 1.

%8 § 161 dAktG normiert die Entsprechenserklarung zum DCGK, welche von Vorstand und Aufsichtsrat bérsennotierter Gesell-
schaften abzugeben ist. Nahere Ausfuhrungen dazu behandelt Kapitel 8.2.1.1.

% vgl. v. Werder (2006), S. 524 — 525,
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fur sie von Bedeutung sind. Rein der Gesellschaftssitz ist dabei ausschlaggebend. Gleich
dem OCGK handelt es sich auch beim DCGK um ein Regelwerk, das durch Selbstverpflich-
tung geltend wird.

2.2.2.2. Historischer und rechtlicher Hintergrund der Einfihrung des DCGK

Auch Deutschland hat im Gegensatz zum weltweiten Trend lange Zeit keine gesonderten
Corporate Governance-Standards vorgesehen. Um breite Akzeptanz in der deutschen Wirt-
schaft zu finden und nationalen sowie internationalen Investoren zu zeigen, dass Deutsch-
land im internationalen Vergleich sehr wohl auch tber eine gute Praxis der Unternehmenslei-
tung und -kontrolle verfigt,® hat das Bundesministerium im September 2001 die Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance-Kodex beauftragt, einen Kodex anzufer-

w61

tigen. Dieser soll einen ,Beurteilungskatalog fiir gute Unternehmensfiihrung“- darstellen.

Ebenso wie in Osterreich hat sich diese Kommission, welche auch heute noch besteht, aus
Vertretern der unterschiedlichsten Berufsfelder zusammengesetzt. Von institutionellen und
privaten Anlegern Uber Arbeitnehmervertreter, Wirtschaftsprifer, Aufsichtsratsmitglieder bor-
sennotierter Aktiengesellschaften und Mitglieder der Borse war in der Besetzung der Kom-

mission der Erfahrungshorizont verschiedener Interessengruppen vertreten.®

Auf Basis der Vorarbeit der Vorschlage des Berliner Initiativkreises zum ,German Code of
Corporate Governance“ vom Juni 2000, der Grundsétze der Frankfurter Grundsatzkommis-
sion Corporate Governance vom Juli 2000, der Grundsatze der Regierungskommission
»corporate Governance-Unternehmensfihrung-Unternehmenskontrolle-Modernisierung des
Aktienrechts® vom Juli 2001,°® den Corporate Governance-Kodizes anderer europaischer
Lander und den OECD-Principles of Corporate Governance vom Jahr 1998,°* hat die Regie-
rungskommission unabhangig vom Bundesministerium innerhalb von sechs Monaten den

DCGK erarbeitet. Diesen hat die Bundesregierung am 26.02.2002 verabschiedet.

Um die Aktualitdt des DCGK zu gewahrleisten, wird auch in Deutschland mindestens einmal
jahrlich geprift, ob nationale und internationale Entwicklungen einen Anpassungsbedarf be-
grinden. Seit seiner Veroffentlichung wurde der DCGK achtmal, beinahe einmal jahrlich,
geéndert. Die aktuell geltende Fassung stammt vom 15.05.2012.

 vgl. Ringleb (2010), Rn. 19.

¢ Cromme (2001), S. 2.

%2 vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2012).
& vgl. Cromme (2001), S. 3 — 4.

% vgl. Ringleb (2010), Rn. 29.
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Zu den wesentlichen Rechtsquellen, die der DCGK grundséatzlich abdeckt, zahlen das Ak-
tien-, das Gesellschafts-, das Handels-, das Mitbestimmungs- und das Kapitalmarktrecht.®
Das dAktG stellt die Grundlagen fir die Organisation der Aktiengesellschaft und die Grund-
lagen der Aufgaben, der Rechte und der Pflichten von Aktionaren, Hauptversammlung, Auf-
sichtsrat und Vorstand dar. Das Gesellschaftsrecht normiert die Grundsatze fur Kapitalge-
sellschaften. Aus dem Handelsgesetz erlangt das Dritte Buch Geltung fir den DCGK. Das
Mitbestimmungsrecht regelt die Mitbestimmung von Arbeitnehmern und Aufsichtsraten. Das
Kapitalmarktrecht umfasst u.a. das Borsengesetz. Es ist fur den DCGK von Bedeutung, da
sich dieser in erster Linie auf bérsennotierte Aktiengesellschaften bezieht. Neben den ge-
nannten Quellen wurden und werden auch einschldagige Empfehlungen der EU-Kommission
zum Thema Corporate Governance und die Grundsatze der OECD-Richtlinien bei der Erstel-

lung und Aktualisierung des DCGK berlicksichtigt.

2.2.2.3. Uberblick tGiber die Regelungen des DCGK

Der DCGK weist drei Regelkategorien auf. Diese werden als ,Muss-Vorschriften®,
,Soll-Empfehlungen® und ,Sollte-Anregungen“ umschrieben.®® Die Differenzierung erfolgt mit
Blick auf ihre Verbindlichkeit. ,Muss-Vorschriften® spiegeln gesetzlich zwingend geltende
Regelungen wieder. Sie sind obligatorischer Natur und fur Unternehmen verbindlich zu be-
achten. Empfehlungen, die durch die Verwendung des Wortes ,soll“ gekennzeichnet sind,
gehen Uber das Gesetz hinaus. Es kann davon abgewichen werden. Ist dies allerdings der
Fall, muss gemal dem ,Comply or Explain“-Prinzip die Abweichung begriindet und offenge-

legt werden. Unverbindliche Anregungen sind durch den Term ,sollte* erkennbar.®’

Die Vorschriften stellen jedoch nicht immer klar dar, bei welchen Regelungen es sich um
tatsachlich zwingendes Recht oder lediglich um Empfehlungen oder Anregungen handelt.
Die Worter ,muss* oder ,soll“ werden nicht in jeder Bestimmung verwendet. Eine praktische
Grenzziehung zwischen den einzelnen Kategorien, wie sie in Osterreich durch eine Markie-
rung der Randziffern besteht, fehlt. Deutschland bewertete eine zu Osterreich vergleichende
Bezeichnung allerdings als Uberflissig, da davon ausgegangen wurde, dass die Unterneh-

men ,soll“ Bestimmungen als selbstverstandlich sehen und anwenden werden.®®

Der Aufbau des Kodex gliedert sich in sieben Abschnitte. Einflhrend weist der Kodex eine
Praambel aus, in der ein Uberblick iber die Zielsetzung, den Anwendungsbereich und die
Regelkategorien des DCGK geschaffen wird. Den folgenden Kapiteln, welche die Themen-

bereiche Aktion&re und Hauptversammlung, Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichts-

% vgl. v. Werder (2010), Rn. 81.
% vgl. v. Werder (2010), Rn. 119.
" vgl. DCGK (2012), S. 2.

8 vgl. v. Werder (2002), S. 803.

14



rat, Vorstand, Aufsichtsrat, Transparenz sowie Rechnungslegung und Abschlussprifung um-
fassen, sind unterschiedlich viele Bestimmungen zugeteilt. In Abschnitt 4.2 wird die Vergu-
tung und deren Zusammensetzung detailliert behandelt. Dabei regelt Ziffer 4.2.2 die Verant-
wortlichkeit des Aufsichtsratsplenums bei der Festsetzung der Vorstandsvergitung und Kri-
terien, die bei der Festsetzung einer angemessenen Vorstandsvergutung zu beriicksichtigen
sind. Ziffer 4.2.3 geht auf die Vergutungsstruktur der Vorstandsvergutung ein, wobei im Be-
sonderen Parameter flr die variable Vergitung gesetzt werden. Aul3erdem werden hier die
Vergitung im Falle einer vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit und die Verantwort-
lichkeit des Aufsichtsrats die Hauptversammlung Uber das Vorstandsvergitungssystem zu
informieren geregelt. Ziffer 4.2.4 und Ziffer 4.2.5 behandeln die Offenlegung der Vorstands-

vergutung.

Beim Vergleich der beiden Kodizes, Osterreich und Deutschland, lassen sich folgende Un-
terschiede finden: Der DCGK weist im Gegensatz zum OCGK ein Kapitel mehr auf. Wahrend
in Osterreich Transparenz und Prufung in einem Abschnitt zusammengefasst wurden, wid-
met man in Deutschland dem Thema Transparenz einen eigenen Abschnitt. Zusétzlich flgte
man im DCGK einen Kodexabschnitt zu den Themenfeldern Rechnungslegung und Ab-
schlussprifung ein. Als nachstes fallt auf, das der DCGK (iber kein Vorwort verfugt. Oster-
reich informiert an dieser Stelle den Leser des Kodex Uber die Einfihrung und Absichten des
Regelwerks sowie aktuelle Anderungen, die im Zuge der letzten Revision durchgefiihrt wur-

den. Zuletzt ist festzuhalten, dass der DCGK Uber keine Anhange verflgt.
2.3. Schweiz
2.3.1. Gesetzliche Regelungen

Die Schweiz konkretisiert Normen zur Corporate Governance im Aktienrecht. Dies ist in das
Schweizer Obligationenrecht eingegliedert. Es beinhaltet vor allem gesetzliche Rahmenbe-
dingungen zu den Rechten der Aktionare, den Aufgaben und Zustandigkeiten des Verwal-
tungsrats und der Generalversammlung, sowie der Rechnungslegung und Abschlusspru-
fung. Aktuell ist eine Revision des Schweizer Aktienrechts vorgesehen. Die eidgendssische
Volksinitiative ,gegen die Abzockerei“ fordert neue gesetzliche Regelungen, die in erster Li-
nie die Rechte der Aktionare starken und die Regelungen zur Verwaltungsratsvergitung er-
weitern sollen.® Bislang sind jedoch nur Art. 716, Art. 716a und Art. 717 OR fir die Verwal-
tungsratsvergitung im Rahmen der Corporate Governance mafigebend. Das Aktienrecht

gibt damit die wesentlichen Rahmenbedingungen fir den Ermessens- und Gestaltungsraum

% vgl. Eidgendssische Volksinitiative ,gegen die Abzockerei“ (2012).
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betroffener Gesellschaften vor. Es lasst den Unternehmen jedoch noch Freiheit, um individu-

elle Anpassungen bei der Ausgestaltung ihrer Corporate Governance vorzunehmen. ™

Art. 716 Abs. 2 OR normiert die Verpflichtung des Verwaltungsrats zur Fihrung der Geschaf-
te, soweit der Verwaltungsrat diese nicht an eine Geschaftsfiihrung Ubertragen hat. Wieder-
holt wird die Verpflichtung des Verwaltungsrats zur Geschaftsfihrung erneut in Art. 716a
Abs. 1 Ziffer 1 OR, welcher festhalt, dass die Oberleitung der Gesellschaft zu den untber-
tragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats zahlt. Gesetzliche Regelungen
zur Ausgestaltung und Verantwortlichkeit der Verwaltungsratsvergitung fehlen im Schweizer
Aktienrecht.

Die Thematik der Corporate Governance wird auch noch in Art. 717 Abs. 1 OR aufgegriffen.
Dieser Art. konkretisiert die Sorgfaltspflicht und Treuepflicht der Verwaltungsratsmitglieder
sowie Dritter, die mit der Geschéftsfihrung betraut sind. Demnach haben die Verwaltungs-
rats- und Geschaftsfuhrungsmitglieder ,ihre Aufgaben mit aller Sorgfalt [zu, Anm. d. Verf.]

erfiillen und die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen [zu, Anm. d. Verf.] wahren.“"

2.3.2. Die Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance (RLCG)

Die SIX Swiss Exchange AG sieht vor, dass Emittenten, deren Beteiligungsrechte an der
SIX Exchange AG notiert sind und deren Gesellschaftssitz in der Schweiz ist, den Investoren
bestimmte Aspekte der Corporate Governance in passender Form zur Verfligung stellen.
Gleiches gilt fur Emittenten, deren Gesellschaftssitz nicht in der Schweiz ist, aber deren Be-
teiligungsrechte an der SIX Exchange notiert sind.”” Da die Schweizer Bérse aber — anders
als etwa die Borsen in Deutschland — nicht zu den Einrichtungen des o6ffentlichen Rechts
zahlt, sondern eine privatrechtliche Aktiengesellschaft darstellt, ist die RLCG als ,staatlich

gesteuerte Selbstregulierungsmafnahme zu qualifizieren.“”

Zweck der Veroffentlichung dieser Informationen ist zum einen die Bewusstseinsstarkung fur
die Relevanz der Corporate Governance von aktuellen als auch potenziellen Investoren.
Zum anderen moOchte auch die Schweiz internationalen Investoren einen starken Finanzplatz

bieten.”

Welche Schlisselinformationen Emittenten zuganglich zu machen haben, bestimmt die
.Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance®, kurz RLCG. Diese trat mit
01.07.2002 in Kraft und war das erste Mal im Geschéftsbericht des Geschéftsjahres 2002

" vgl. Biihler (2012), S. 232.
™ Art. 717 Abs. 1 OR.

2 vgl. RLCG (2008), Art. 2 — 3.
™ Biihler (2012), S. 234.

™ Vgl. Kommentar zur Corporate Governance-Richtlinie (2007), S. 2.
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umzusetzen. Die Einhaltung von notierten Gesellschaften ist verbindlich und wird gemaf den
Vorschriften des Kotierungsreglements (KR) durchgesetzt.” Zu publizieren sind die von der
Richtlinie geforderten Angaben in einem eigenen Corporate Governance-Kapitel im jahrli-
chen Geschéftsbericht. In diesem Kapitel kann auf eine andere Stelle im Geschéftsbericht
oder eine andere leicht zugéngliche Informationsquelle verwiesen werden. Denkbar wére

hier der Verweis auf die Webseite der Unternehmen unter Angabe des Suchpfades (URL).”®

Der Aufbau der Richtlinie ist kurz und allgemein gehalten. In neun Abschnitten werden der
Gegenstand und der Umfang der Angaben zur Corporate Governance skizziert. Die Ab-
schnitte behandeln die Themen: Konzernstruktur und Aktionariat, Kapitalstruktur, Verwal-
tungsrat, Geschéftsleitung, Entschadigung, Beteiligungen und Darlehen, Mitwirkungsrechte
der Aktionare, Kontrollwechsel und AbwehrmafRnahmen sowie Revisionsorgane und Infor-
mationspolitik. Auch in dieser Richtlinie bildet der Abschnitt Entschadigung, Beteiligungen
und Darlehen das Kernstiick dieser Arbeit.

Parallelen zu Osterreich und Deutschland konnen in Hinsicht des ,Comply or Explain®-
Grundsatzes gezogen werden. Fur die vorgeschriebenen Angaben der RLCG gilt, dass,
wenn von einer Offenlegung vorgesehener Informationen abgesehen wird, dies im Ge-
schaftsbericht einzeln und substantiell zu begriinden ist. Dieses Prinzip gilt fir sdmtliche An-
gaben, deren Offenlegung die RLCG verpflichtet.

2.3.3. Der Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance (SCBP)
2.3.3.1. Anwendungsbereich

Der ,Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance® wendet sich an die schweizeri-
schen Publikumsgesellschaften. Auch nicht notierte volkswirtschaftlich bedeutende Gesell-
schaften und Organisationen kénnen ihn als Leitlinie und Leitidee zweckmaRig anwenden.””
Der Kodex stellt lediglich rechtlich unverbindliche Empfehlungen guter Unternehmensleitung
und Unternehmensiiberwachung zur Verfligung. Zur Einhaltung des SCBP besteht keine
borsenrechtliche Pflicht.” Im besonderen Interesse der Herausgeber steht es rein, die Flexi-
bilitdt der Unternehmen zu erhalten und durch die notwendige Gestaltungsfreiheit einen
wichtigen Standortvorteil zu generieren.” Speziell den Publikumsgesellschaften soll eine

Orientierungshilfe gegeben werden.

" Vgl. Kommentar zur Corporate Governance-Richtlinie (2007), S. 1.
®vgl. RLCG, Art. 6.

" Vgl. SCBP (2007), Abschnitt 2.1 Ziffer 1.

8 vgl. Bihler (2012), S. 236.

" vgl. SCBP (2007), S. 1.
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Beim DCGK fiel bereits auf, dass der Anwendungsbereich des Kodex wenig detailliert ausge-
fuhrt wurde. Die Schweiz sieht nicht mehr Formulierungen vor. Auch hier werden keine An-
gaben zur Anwendung von ausléndischen Gesellschaften gemacht. Dies kann nur aus der
Tatsache resultieren, dass der SCBP in keiner Weise verpflichtend befolgt werden muss. Der
SCBP stellt lediglich eine Leitlinie dar, um die Grundsatze guter Corporate Governance, die
ohnehin in das Rahmenwerk des geltenden Rechts eingefiigt sind,®® zu unterstiitzen und zu
konkretisieren. Da eine Einhaltung der Empfehlungen des SCBP nun selbst fur Publikums-
gesellschaften mit Gesellschaftssitz in der Schweiz nicht zwingend gilt, ist davon auszuge-
hen, dass dies auch so fir auslandische Publikumsgesellschaften gilt.

2.3.3.2. Historischer und rechtlicher Hintergrund der EinfUhrung des SCBP

Die Schweiz, welche sich heute als ,international erfolgreicher Wirtschaftsplatz“81 bezeichnet,
hat auf Basis eines freiwillig geschaffenen Regelwerks die Gelegenheit genutzt sich interna-
tionales Ansehen zu verschaffen und den bis dahin schlechten Ruf der Schweizer Corporate

Governance zu optimieren.®

Dafiur hat Anfang 2001 eine Expertengruppe von ,economiesuisse“ mit einer Zusammenstel-
lung von Empfehlungen begonnen, welche samtliche Bemihungen um eine verbesserte
Corporate Governance umschreibt. Der Verband der Schweizer Unternehmen aller Gro3en-
ordnungen und Branchen, ,economiesuisse”, umfasst einen breiten Expertenkreis. Organisa-
tionen, die sich mit der Thematik Corporate Governance naher auseinandersetzen, unter-
stiitzen den Verband ,economiesuisse” als sogenannte Mittrager.?® Dazu zéhlen etwa bei-
spielhaft die Schweizerische Anlagestiftung fir nachhaltige Entwicklung namens ethos, der
Schweizerische Versicherungsverband oder die Vereinigung der privaten Aktiengesellschaf-

ten.®

Im Méarz 2002 hat der Vorstand der Expertengruppe ,economiesuisse“ den ,Swiss Code of
best practice for Corporate Governance* genehmigt.*® Dieser enthalt Empfehlungen, die
freiwillig anzuwenden sind, und eriibrigt eine Verabschiedung neuer Gesetze.*® SchlieRlich
sieht die Schweiz die uneingeschrénkte unternehmerische Freiheit und die Abweichung von
internationalen Standards als einen wesentlichen Wettbewerbsvorteil.’” Das System der

Selbstregulierung ist fir die Schweiz von groR3er Bedeutung und begrindet wohl auch das

8 vgl. SCBP (2007), Abschnitt 2.1 Ziffer 6.
8 SCBP (2007), S. 1.

8 vgl. Forstmoser (2002), S. 67.

8 vgl. SCBP (2007), Abschnitt 2.1 Ziffer 1.
8 vgl. SCBP (2007), Abschnitt 1.

% vgl. SCBP (2007), Abschnitt 1.

% vgl. Biedermann/Miiller (2001).

8 vgl. Hofstetter (2002), S. 5.
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Fehlen einer dazu passenden gesetzlichen Regelung. Wahrend Osterreich und Deutschland
vorsehen, dass sich bdrsennotierte Kapitalgesellschaften durch den Corporate
Governance-Bericht (§ 243b UGB) in Osterreich oder durch die Entsprechenserklarung ge-
mal § 161 dAktG in Deutschland zu einem Corporate Governance-Kodex zwingend beken-
nen, sieht der Schweizer Gesetzgeber von einer ahnlichen Vorschrift ab. In der Schweiz
existiert keine gesetzliche Verpflichtung, den SCBP einhalten zu mussen.

Der Kodex, der sich allein schon durch seinen Titel vom OCGK und DCGK abhebt, stiitzt
sich stark an auslandische Vorbilder.®® Zu den vielfaltigen Vorarbeiten zéhlen u.a. der
»Cadbury Report®, der ,Hampel Report®, der ,Combined Code* aber auch der ,DCGK" oder
der franzdsische ,Rapport Viénot“.*® Als weitere Quellen dienten einschlagige Rechtsnormen
der Schweiz, wie etwa das im Obligationenrecht verankerte Aktienrecht, das Borsengesetz
und auch das Kotierungsreglement der SIX Exchange AG.%* Das Aktienrecht normiert die
Grundsatze fur Aktiengesellschaften, wahrend das Borsengesetz die Grundlagen fir den
Betrieb und den Handel von Effekten an der Borse fiir den SCBP darlegt. Die spezifischen
Anforderungen des Kotierungsreglements, welche in den Kodex miteinflossen, beziehen sich
auf den Zugang zum Bdrsenhandel und die Sicherstellung von qualitativen und transparen-

ten Informationen fiir Anleger.”

2005 wurde der SCBP erstmals Uberarbeitet und um Regeln zur Entschadigungspolitik er-
weitert. Das in der Schweiz gepflogene Selbstregulierungswerk wird bei Bedarf vom Wirt-
schaftsverband ,economiesuisse® auf Anpassungen geprift und verbessert. Von einer lau-
fenden Uberpriifung seines Anpassungsbedarfs wird abgesehen. Aktuell ist eine Revision
vor dem 10-jahrigen Jubilaum des Kodex vorgesehen.®” Im Unterschied zu Osterreich und
Deutschland ist eine jahrliche Uberpriifung vor dem Hintergrund nationaler und internationa-
ler Entwicklungen nicht geplant. Die Wirtschaft tragt die Verantwortung dafiir und agiert bei

Notwendigkeit.*®

2.3.3.3. Uberblick liber die Regelungen des SCBP

Der SCBP enthélt lediglich Empfehlungen und Grundsatze, die auf das Aktionarsinteresse
ausgerichtet sind und ,unter Wahrung von Entscheidungsfahigkeit und Effizienz auf der

obersten Unternehmensebene Transparenz und ein ausgewogenes Verhéltnis von Fihrung

% vgl. Groner (2007), S. 280.

8 vgl. SCBP (2007), Abschnitt 2.1 Ziffer 1.
% vgl. Hofstetter (2002), S. 9.

1 vgl. Kotierungsreglement (2010), S. 1.
2 vgl. Gygi (2012), S. 29.

% vgl. Vetter (2012).
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und Kontrolle anstreben®*. Aufgrund des Vorliegens reiner Empfehlungen finden sich auch
keine Ausfihrungen zu Regelkategorien oder der Verpflichtung zum ,Comply or Explain®-
Prinzip. Unterstrichen wird dies durch Formulierungen, die mit den Termini ,soll®, ,kann“ oder

,in der Regel* ausgestattet sind.*

Abgesehen vom Fehlen einer Unterscheidung der Kodexbestimmungen ist der SCBP &hnlich
dem OCGK und DCGK aufgebaut. Er umfasst vier Kapitel, wobei im ersten eine kurze Uber-
sicht der Tragerschaft gegeben wird. Das zweite Kapitel behandelt ausgewahlte Themen der
Corporate Governance und in Kapitel drei und vier befinden sich Anhang und Erlauterungen
zum Anhang. Daneben nutzt auch der SCBP das Vorwort, um auf den ersten Blick Gber ak-
tuelle Anpassungen zu informieren. Zu Beginn des zweiten Kapitels 2 wurde eine Praambel
eingeflgt, in welcher tber die Grundséatze, den Anwendungsbereich und der Zielsetzung des
Kodex informiert wird. Kapitel 2 ist in vier Unterabschnitte gegliedert. Das Kapitel 2 beschaf-
tigt sich mit den Aktiondren. Ein weiteres Unterkapitel ist dem Verwaltungsrat und der Ge-
schéftsleitung gewidmet. Die Funktionen der Revision als auch die Offenlegung von Anga-
ben bilden des weiteren eigenstéandige Unterkapitel. Im Kapitel Verwaltungsrat und Ge-
schéftsleitung werden u.a. Regelungen betreffend die Aufgaben des Verwaltungsrats, den
Umgang mit Interessenkonflikten und Ausschiissen festgelegt. Die Vergltung des Verwal-
tungsrates und der Geschéftsleitung fallt dabei in den Themenbereich Ausschiisse und wird
im Unterpunkt Entschadigungsausschuss in Ziffer 25 und Ziffer 26 behandelt. In Ziffer 25
wird vor allem die Zusammensetzung des Entschadigungsausschusses geregelt. Ziffer 26
halt demgegeniber Angaben zur Ausgestaltung der Vergltungssysteme von Verwaltungs-
ratsmitgliedern fest. Fir weitere Regelungen muss auf den Anhang und seine Erlauterungen
verwiesen werden. Der Anhang und die Erlauterungen dazu setzen sich namlich ausfihrlich
mit der Ausgestaltung der Vergitung von Verwaltungsrats- und Geschéftsleitungsmitgliedern

in Publikumsgesellschaften auseinander.?®

Verglichen mit dem OCGK und dem DCGK &hnelt der SCBP vom Umfang dem osterreichi-
schen Regelwerk. Als Qualitatsmerkmal kann ein umfangreicher Kodex nun allerdings nicht
angesehen werden, gab es schlie3lich Kritik, dass der SCBP mit seinen ausfluihrlichen Erlau-
terungen einen zu hohen Detaillierungsgrad aufweist und Selbstverstandlichkeiten unnoti-
gerweise beinhaltet.®” Auch das Vorliegen eines Vorwortes und eines Anhangs gleicht dem
OCGK. Die angefiihrten Themenpunkte unterscheiden sich im GroRen und Ganzen sowohl
vom OCGK als auch vom DCGK. Dies ist vor allem darauf zurtickzufiihren, dass die Schweiz

dem monistischen System folgt, wahrend Osterreich und Deutschland dem dualistischen

 SCBP (2007), Abschnitt 2.2.
% Vgl. Forstmoser (2002), S. 46.
 vgl. SCBP (2007), S. 3.

7 Vgl. Hofstetter (2002), S. 58.
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System angehotren. Darauf lasst sich auch die unterschiedliche Verwendung der Termini
LVorstand“ und ,Verwaltungsrat® zurickfiihren. Genauer wird dies allerdings im folgenden

Kapitel beschrieben, das die Verantwortlichkeit fir die Vorstandsvergutung behandelt.
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3. Verantwortlichkeit fir die Vorstandsvergutung

3.1. Osterreich
3.1.1. Regelungen zur Verantwortlichkeit fir die Vorstandsvergitung
3.1.1.1. Gesetzliche Regelungen

Im europaischen Gesellschaftsrecht existieren unterschiedliche Organstrukturen und Verfah-
rensregeln. Das 0AktG leistet dem zweistufigen, dem sogenannte dualistischen System oder
two-tier-Model, Folge.?® Dies resultiert in einer Trennung zwischen einem Leitungsorgan und
einem Uberwachungsorgan.®® Der Vorstand, welcher die Leitung des Unternehmens iiber-
nimmt, wird demnach das ,Objekt‘ der Uberwachung. Der Aufsichtsrat hat die Uberwachung
der Geschaftsfiihrung zu iibernehmen.’® Das dualistische System soll sicherstellen, dass
die Aktionare mit relevanten Informationen versorgt werden. Dadurch soll die Informations-

asymmetrie zwischen den Interessengruppen minimiert werden.'%*

Die gesetzliche Verpflichtung zur Gewahrleistung angemessener Gesamtbeziige der Vor-
standsmitglieder stellt eine der Uberwachungsaufgaben des Aufsichtsrates dar. Begriindet
liegt die Sorgfaltspflicht fir die Ausgestaltung der Vorstandsvergitung des Aufsichtsrats in
8§ 78 Abs. 1 6AktG. Dieser gesetzlichen Regelung zufolge hat der Aufsichtsrat ,daflir zu sor-
gen, dal die Gesamtbezlige der Vorstandsmitglieder [...] in einem angemessenen Verhaltnis
zu den Aufgaben und Leistungen des einzelnen Vorstandsmitglieds, zur Lage der Gesell-
schaft und zu der Ublichen Vergltung stehen und langfristige Verhaltensanreize zur nachhal-
tigen Unternehmensentwicklung setzen®.’*® Als Gesamtbeziige nennt das 6AktG beispielhaft
Gehalter, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschadigungen, Versicherungsentgelte, Provisi-
onen, anreizorientierte Vergutungszusagen und Nebenleistungen jeder Art. Gleiches gilt fur
Ruhegehélter, Hinterbliebenenbeziige und Leistungen verwandter Art. Zusatzlich sieht
8 77 0AKtG die Moglichkeit vor, den Vorstandsmitgliedern fur ihre Tatigkeit eine Beteiligung
am Gewinn zu gewdahren. Diese Beteiligung hat in einem Anteil am Jahresuberschuss zu
bestehen. Die Gewéhrung einer solchen Beteiligung liegt ebenso im Verantwortungsbereich

des Aufsichtsrates.

In 8 99 0AktG wird die Sorgfaltspflicht und die Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder

bei Ausfuihrung ihrer Aufgaben normiert. § 99 6AktG verweist auf § 84 6AktG, welcher sinn-

% Europaische Gesellschaften (Societas Europeas — SE) konnen gemaR § 38 SE-Gesetz auch das monistische System wah-
len. Anstelle des Vorstandes und des Aufsichtsrats tritt dann der Verwaltungsrat.

% vgl. Hausmaninger/Kletter/Burger (2003), Rn. 6.

199 v/gl. § 95 Abs. 1 BAKIG.

101 ygl. Baumiiller/Sopp (2011), S. 21.

192 § 78 Abs. 1 Satz 1 6AKtG.
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gemal fur die Sorgfaltspflicht der Aufsichtsratsmitglieder gilt. Demnach sind die Aufsichts-
ratsmitglieder bei Verletzung ihrer Obliegenheit, wie etwa die unangemessene Festsetzung
der Vorstandsvergutung, der Gesellschaft zum Ersatz des entstandenen Schadens verpflich-
tet.

Die Verantwortung des Aufsichtsrats flr die Vorstandsvergitung regelt eine weitere Stelle im
O0AktG. 8§ 96 Abs. 1 und Abs. 3 6AktG verpflichten den Aufsichtsrat zur Prifung der Unterla-
gen gemal § 222 UGB, namlich des Jahresabschlusses, des Lageberichts und eines even-
tuellen Corporate Covernance-Berichts. Zur Aufstellung eines Berichts an die Hauptver-
sammlung verpflichtet Abs. 2. ,In diesem Bericht hat der Aufsichtsrat mitzuteilen, in welcher
Art und in welchem Umfang er die Geschéftsfihrung der Gesellschaft wahrend des Ge-
schaftsjahrs geprift hat, welche Stelle den Jahresabschluf? und den Lagebericht sowie ge-
gebenenfalls den Corporate Governance-Bericht geprift hat und ob diese Priifung nach ih-
rem anschlieBenden Ergebnis zu wesentlichen Beanstandungen AnlaR gegeben hat.“’** Da
im Anhang zum Jahresabschluss von Kapitalgesellschaften Angaben Uber die Bezlige der
Mitglieder des Vorstandes fur ihre Tatigkeit innerhalb eines Geschéftsjahres zwingend zu

machen sind,***

ist davon auszugehen, dass der Aufsichtsrat ein weiteres Mal die Gesamt-
bezlige der Vorstandsmitglieder Uberprift hat und eine Angemessenheit der Beziige gewahr-
leisten kann.'®® Neben § 239 Abs. 1 Ziffer 4 UGB findet sich sinngemaR § 266 Ziffer 7 UGB.
Hier wird analog begriindet, dass im Konzernanhang Angaben Uber die Bezlige der Mitglie-
der der Geschéftsleitung offenzulegen sind. Auch dessen Vorlage und Prifung obliegt dem

Aufsichtsrat'®®

und unterstreicht seine mafRgebliche Verantwortung fur die Vorstandsvergii-
tung. Aufgrund der vorliegenden gesetzlichen Regelungen hat der Aufsichtsrat die alleinige

Verantwortung fur die Vorstandsvergitungspolitik zu Gbernehmen.

3.1.1.2. Regelungen des OCGK

Im OCGK, welcher die gesetzlichen Vorgaben — in erster Linie fur Aktiengesellschaften —
hinsichtlich einer guten Unternehmensfilhrung und Unternehmenskontrolle zum Grof3teil
konkretisiert, findet sich in Regel 43 (C-Regel) die Verpflichtung des Aufsichtsrates, die Ver-
antwortlichkeit fur die Vorstandsvergitung zu Ubernehmen. GemaR Regel 43 wird dem Auf-
sichtsrat empfohlen, einen Vergutungsausschuss einzurichten, wobei dessen Vorsitz stets
der Aufsichtsratsvorsitzende zu Ubernehmen hat. Dieser Vergitungsausschuss ist daftir zu-

standig, sich mit dem Inhalt von Anstellungsvertrégen von Vorstandsmitgliedern auseinan-

193 § 96 Abs. 2 OAKLG.

194 v/gl. § 239 Abs. 1 Ziffer 4 UGB.
1% pies folgt aus § 96 Abs. 1 6AKtG.
1% vgl. § 96 Abs. 3 AKIG.
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derzusetzen und die Umsetzung der neuen und erweiterten Regelungen'”’ zur Vergiitungs-
politik der Vorstandsmitglieder, welche im Rahmen der Umsetzung der EU-
Vergutungsempfehlung vom 30.04.2009 eingefiihrt wurden, zu Gbernehmen und zu Uberpri-
fen. In Regel 43 wird auch festgehalten, dass mindestens ein Mitglied des Vergitungsaus-
schusses Uber Erfahrung im Bereich der Vergutungspolitik verfigen soll. Es kdnnen aber
auch Berater hinzugezogen werden, die dann jedoch nicht zugleich den Vorstand und den
Aufsichtsrat in Vergutungsfragen unterstitzen dirfen, um Interessenkonflikten vorzubeugen.
AuBBerdem hat der Aufsichtsratsvorsitzende die Hauptversammlung gem&fR Regel 43
letzter Satz einmal jahrlich Gber das Vergitungssystem zu informieren. Das Einholen der
Unterstlitzung von Experten kann dahingehend interpretiert werden, dass durch einen breite-
ren Personenkreis als lediglich dem Aufsichtsrat eine verantwortungsvollere Vergitungspoli-
tik zustande kommen kann. Den Anforderungen der Aktionare wie auch den komplexen Ver-
gutungsstrukturen kann damit Rechnung getragen werden. Die Inanspruchnahme von Ver-
gutungsausschiissen unterstitzt eine Auseinandersetzung mit den Vergltungssystemen

durch fachkundige sowie unabh&ngige Mitglieder.'%

Von einer Ausschussbildung kann abgesehen werden, wenn der Aufsichtsrat nicht mehr als
sechs Mitglieder umfasst. In diesem Fall kann der gesamte Aufsichtsrat diese Funktion Uber-
nehmen. Unabhéngig von der GroRe des Aufsichtsrats besteht auch die Mdglichkeit, dass

der Vergiitungsausschuss mit dem Nominierungsausschuss ident ist.'%°

Der OCGK sieht auRBerdem die zusatzliche Einbeziehung der Hauptversammlung bei der
Verantwortlichkeit der Vorstandsvergitungspolitik vor. Der letzte Satz von Regel 28
(C-Regel) begrundet, dass ,uber Stock Option Plane und Aktienubertragungsprogramme fur
den Vorstand und deren Anderungen [die Hauptversammlung beschliet, Anm. d. Verf.].“*°
Diese Regelung macht Sinn, da so die Interessen der Aktionare bereits bei der Ausgestal-
tung variabler Vergitungsteile Beriicksichtigung finden,"** und die Aktiondre nicht erst bei
Offenlegung der Gesamtvergitung der Vorstandsmitglieder mehr tber die Vergltungspolitik

erfahren.

3.1.2. Einhaltung der Regelungen zur Verantwortlichkeit fir die Vorstandsvergutung

Bei den Regeln 28 und 43 des OCGK handelt es sich in beiden Fallen um eine C-Regel. Wie
bereits erwahnt bedeutet dies, dass sich der Kodex mit Empfehlungen an seine Anwender

richtet, allerdings im Falle einer Nicht-Anwendung eine Begrindung abzugeben ist. Einer

97 Dazu zahlen die Regeln 27, 27a und 28 des OCGK (2012).
198 yigl. Schenz/Eberhartinger (2010), S. 211 — 212,

199 ygl. OCGK (2012), Regel 43.

10 5CGK (2012), Regel 28.

111 ygl. Nowotny (2003), S. 32.
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empirischen Studie aus dem Jahre 2008 zufolge wurde eine Einhaltung der C-Regel 28, als
auch der Regel 43, mit jeweils 84% verzeichnet."* Dies spricht fiir eine weitgehende Akzep-
tanz der Regel 28 und der Regel 43, wobei darauf hingewiesen werden muss, dass die
Regel 43 zum damaligen Zeitpunkt anderes festgehalten hat als die aktuelle Fassung Janner
2012. Damals regelte Regel 43 nur, dass vom Aufsichtsrat ein Vergutungssauschuss einzu-
richten ist, dessen Vorsitzender der Aufsichtsratsvorsitzende ist und sich dieser Vergitungs-
ausschuss mit den Angelegenheiten der Vorstandsvergitung und dem Inhalt der Anstel-
lungsvertrage von Vorstandsmitgliedern auseinanderzusetzen hat. Auch die Ausnahmerege-
lung, nach welcher von der Bildung eines Vergitungsausschusses abgesehen werden kann,
war bereits im OCGK der Fassung 2007 enthalten. Heute regelt der OCGK allerdings explizit
in Regel 43, dass der Verglitungsausschuss die Regeln 27, 27a und 28 umzusetzen hat und
die Vergutungspolitik vom Vergltungsausschuss in regelmaRigen Abstanden zu Uberprifen
ist. AuBerdem wird gefordert, dass mindestens ein Mitglied des Ausschusses Uber Erfahrun-
gen und Kenntnisse im Bereich der Verglutungspolitik verfiigt und auf die Unabhéangigkeit von
externen Beratern zu achten ist, soweit diese in Anspruch genommen werden. Aktuellere
Ergebnisse zur Einhaltung der Regeln 28 und der neugefassten Regeln 43 liegen allerdings

nicht vor.

Interessant erscheint auch, dass die Unternehmen, welche 2008 im Prime Market notierten,
von der Ausnahmeregel fir kleinere Aufsichtsorgane Gebrauch machten und bei Vorliegen
von sechs oder weniger Mitgliedern keinen eigenen Vergltungsausschuss bildeten. Diese
Ausnahmeregel ist in Regel 43 Abs. 3 so festgelegt. Darum erklarten die Unternehmen, die
von dieser Ausnahme Gebrauch machten, auch nicht, warum kein Vergiitungsausschuss
gebildet wurde. Nach dem Ermessen der Unternehmen bedurfte es keiner separaten Erkla-

rung.

Von den in der empirischen Untersuchung betrachteten 48 Prime-Market-Unternehmen ha-
ben zehn Unternehmen génzlich darauf verzichtet, einen Ausschuss zu bilden. Weitere sie-
ben Unternehmen, die einen Vergltungsausschuss zu bilden gehabt hatten, sahen ebenso
davon ab. Als Begriindung gaben sie an, dass diese Aufgabe zumeist vom Aufsichtsratspra-
sidium Ubernommen worden sind. An dieser Stelle kann angemerkt werden, dass die Quali-

tat der Erlauterungen zu Abweichungen jedoch sehr unterschiedlich ausfiel.**

12 y/gl. Steckel/Steller (2008), S. 132.
113 v/gl. Steckel/Steller (2008), S. 134.
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3.2. Deutschland
3.2.1. Regelungen zur Verantwortlichkeit fir die Vorstandsvergttung
3.2.1.1. Gesetzliche Regelungen

Auch Deutschland z&hlt zu den wenigen européischen Landern, die das duale Fiihrungssys-
tem fir deutsche Aktiengesellschaften gesetzlich vorgeben."™* Der Aufsichtsrat iibernimmt
somit auch in Deutschland die Uberwachung der Geschaftsfiihrung."™ In § 87 Abs. 1 dAktG
wird die Sorgfaltspflicht des Aufsichtsrats fir die Angemessenheit der Gesamtbeziige der
einzelnen Vorstandsmitglieder normiert. Das dAktG ergénzt die Verantwortlichkeit des Auf-
sichtsrats zuséatzlich um die Verpflichtung, im Falle aufRerordentlicher Entwicklungen eine
Begrenzungsmaglichkeit fir die Vorstandsvergitung zu vereinbaren. 8 87 Abs. 2 dAktG be-
grindet die Verpflichtung des Aufsichtsrats zur Herabsetzung der Bezilige. Diese ist vorzu-
nehmen, sollte es zu einer Verschlechterung der gesellschaftlichen Lage kommen und bisher
gewahrte Vergitungen nun unbillig fir die Gesellschaft erscheinen. Demnach wird die Fest-
setzung der Vorstandsvergutung in Deutschland auch als ,unternehmerische Entscheidung

des Aufsichtsrats“*'® bezeichnet.

Die Verantwortlichkeit der Vorstandsvergitungspolitik fallt also auch in Deutschland in den
Aufgabenbereich des Aufsichtsrats. Dem Aufsichtsrat wird gemal § 107 Abs. 3 dAktG die
Mdglichkeit eingeraumt, aus seiner Mitte Ausschiisse zu bestellen. Diese sollen den Auf-
sichtsrat dabei unterstiitzen, seine Verhandlungen und Beschlisse vorzubereiten und auch
zu Uberwachen. Die Ausschiisse leisten bei der Ausgestaltung von Vorstandsvertragen des
Ofteren einen wesentlichen Beitrag. Dies resultiert aus der Tatsache, dass Aufsichtsratsmit-
glieder in den wenigsten Fallen Trager des Wissens und der Informationen sind, die fur eine
optimale Vergiitungsausgestaltung von Néten sind.**” Die Beschlussfassung selbst und eini-
ge Aufgaben des Aufsichtsrats bleiben gemaf dAktG jedoch zwingend dem Aufsichtsrat vor-
behalten.'*® Dadurch soll die Verantwortlichkeit der einzelnen Entscheidungstrager hinsicht-
lich einer angemessenen Vergutungspolitik gestarkt werden. Kritiker behaupten allerdings,
dass erfahrungsgemald Gegensatzliches eintritt, namlich, dass sich die Verantwortlichkeit

des Einzelnen in groRen Gremien eher reduziert.**

14 vgl. DCGK (2012), S. 1; Europaische Gesellschaften (Societas Europeas - SE) kénnen auch das monistische System wéah-

len. Anstelle des Vorstandes und des Aufsichtsrats tritt dann der Verwaltungsrat.
5 vgl. § 111 Abs. 1 dAKtG.
18 Fleischer (2010), S. 74.
117 vgl. Conyon/Peck/Sadler (2009), S. 43 — 44.
18 v/gl. § 107 Abs. 3 dAKtG.
119 y/gl. Bauer/Arnold (2008), S. 1696.
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In § 120 Abs. 4 dAKtG sieht der deutsche Gesetzgeber ein beratendes Votum der Hauptver-
sammlung der borsennotierten Gesellschaften Giber das System der Vorstandsvergutung vor.
In den Verantwortlichkeitsbereich der Vorstandsvergutungspolitik werden somit die Aktionéare
miteingebunden. Die mdgliche Beschlussfassung soll den Hauptversammlungsmitgliedern
eine Art Kontrollinstrument zu bestehenden Vergitungspraktiken und den Verpflichtungen
des Aufsichtsrats gemalf3 8 87 dAktG bieten. Der Beschluss begrindet jedoch weder Rechte
noch Pflichten. Die Verantwortung des Aufsichtsrats bleibt vollig unberthrt. Es handelt sich
um ein rein rechtlich unverbindliches Meinungsbild der Aktionare. Die Absicht des Deutschen
Bundestags bei Einfihrung dieser gesetzlichen Regelung bestand schlief3lich darin, die Ver-
antwortlichkeit des Aufsichtsrats fir die Vorstandsvergutung besonderer Gewissenhaftigkeit

zu unterwerfen.'®

Die Thematik der Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder erscheint
dem deutschen Gesetzgeber jedoch so wichtig, dass er zuséatzlich zu den bereits aufgezahl-
ten Gesetzesstellen § 116 dAktG Satz 3 einflihrte. Demnach ist der Aufsichtsrat zu Scha-
denersatz verpflichtet, wenn eine unangemessene Vergitung der Vorstandsmitglieder fest-
gelegt wird.

§ 171 Abs. 1 dAktG regelt die Prifung des Jahresabschlusses, des Lageberichts, des Kon-
zernabschlusses und des Konzernlageberichts vom Aufsichtsrat. Abs. 2 begrindet die
schriftliche Berichterstattung des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung. In dem Bericht ist
zu erlautern, inwieweit der Aufsichtsrat die Geschéftsfiihrung der Gesellschaft iberwacht hat

oder u.a. Ausschisse von ihm eingerichtet wurden.

§ 285 Nr. 9 HGB fordert die Angabe der Gesamtbezlige fir die Mitglieder des Geschaftsfuh-
rungsorgans im Anhang von Kapitalgesellschaften. Welche Personen unter dem Geschafts-
fihrungsorgan zu verstehen sind, definiert das Gesetze in § 76 dAktG'* selbst, wo festge-
legt wird, dass der Vorstand die Leitung der Gesellschaft auf eigene Verantwortung Uber-
nimmt. Analoges gilt fir die Angaben zu den Gesamtbezigen fir die Mitglieder des Ge-
schaftsfihrungsorgans im Konzernabschluss gemaf § 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB.

§ 289 Abs. 2 Nr. 5 HGB verlangt, dass im Lagebericht auf ,die Grundziige des Vergitungs-
systems der Gesellschaft fir die in § 285 Nr. 9 genannten Gesamtbezilige, soweit es sich um

eine borsennotierte Aktiengesellschaft handelt“%?

, eingegangen wird. Dies gilt gemaR
§ 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB auch fur den Konzernlagebericht von bérsennotierten Aktiengesell-

schaften. Da der Aufsichtsrat gemaR 8 171 Abs. 1 dAktG Jahresabschluss und Lagebericht

120 y/gl. Deutscher Bundestag (2009a), S. 12.
121 y/gl. Ellrott (2010), Rn. 161.
122 § 289 Abs. 2 Nr. 5 HGB.
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einer Prifung zu unterziehen hat, ist davon auszugehen, dass auch die Gesamtbeziige der
Vorstandsmitglieder nochmal geprift werden. Der Corporate Governance-Bericht ist kein
prufungspflichtiger Bestandteil. Gemald § 161 dAktG haben Vorstand und Aufsichtsrat bor-
sennotierter Gesellschaften allerdings zu erklaren, dass den Empfehlungen des DCGK ent-
sprochen wurde oder wird oder welche Empfehlungen nicht angewendet wurden oder wer-

den und warum nicht.

3.2.1.2. Regelungen des DCGK

Der DCGK regelt, wie bereits in seiner PrAambel betont, dass fur deutsche Aktiengesell-
schaften das duale Fuhrungssystem gilt, welches die Uberwachungsaufgabe des Aufsichts-
rats Uber den Vorstand vorsieht. Hinsichtlich seiner Verantwortlichkeit fur das Vergutungs-

system des Vorstandes finden sich an unterschiedlichen Stellen des DCGK Regelungen.

Gleich zu Beginn des DCGK befindet sich Ziffer 2.2.1, wobei fir diesen Themenpunkt nur
der letzte Satz ausschlaggebend ist. Dieser regelt namlich die bereits aus dem dAktG beste-
hende Mdglichkeit der Hauptversammlung, tber die Billigkeit des Systems der Vergltung der
Vorstandsmitglieder zu beschlieRen. Wie sich aber schon im vorherigen Kapitel herausge-
stellt hat, begriindet dieser Beschluss weder Rechte noch Pflichten und soll lediglich zu mehr
Transparenz beitragen.

In Ziffer 4.2.2 Abs. 1 des Kodex wird ebenso erneut aufgegriffen, was schon bei Betrachtung
der gesetzlichen Regelungen hervorging. Es wird die Verpflichtung des Aufsichtsratsplenums
zur Festsetzung, BeschlieBung und regelmaRigen Uberprifung der Gesamtvergiitung der
einzelnen Vorstandsmitglieder begrindet. Das Aufsichtsratsplenum setzt die jeweilige Ge-
samtvergutung der einzelnen Vorstandsmitglieder fest. Besteht ein Ausschuss, der die Vor-
standsvertréage behandelt, soll dieser nur zur Vorbereitung der Vorstandsvertrage tatig wer-
den. Die Vorschlage sind dem Aufsichtsratsplenum dann zu unterbreiten.'?® Zur Festlegung
der Gesamtvergutung wird hinzugefligt, dass diese vom Aufsichtsratsplenum unter Einbe-
ziehung etwaiger Konzernbezlige auf der Grundlage einer Leistungsbeurteilung zu erfolgen
hat.** Im Anschluss werden Angemessenheitskriterien aufgezahlt, welche in dieser Arbeit
spater behandelt werden. Zur Notwendigkeit der regelmaRigen Uberpriifung des Vergu-
tungssystems der Vorstandsmitglieder ist zu erlautern, dass man dabei nicht von einer jahrli-
chen Uberpriifung ausgeht. Der Aufsichtsrat soll jedoch dazu angehalten werden, sich in
sinnvollen Abstanden mit der Ernsthaftigkeit des Themas auseinanderzusetzen.'® Im letzten

Abs. der Regel 4.2.2 wird die Mdglichkeit der Inanspruchnahme externer Vergutungsberater

128 y/gl. Ringleb (2010), Rn. 703.
24 vigl. DCGK (2012), Ziffer 4.2.2 Abs. 2 Satz 1.
125 y/gl. Ringleb (2010), Rn. 705.
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angefuhrt. Diese kann sich der Aufsichtsrat zur Beurteilung der Angemessenheit der Vergu-
tung zur Hilfe holen. Es ist darauf zu achten, dass die externen Vergitungsberater vom Vor-
stand bzw. vom Unternehmen unabh&ngig sind. Dadurch sollen Einfliisse der Vorstandsmit-
glieder auf die Festsetzung ihrer Vergiitung reduziert werden.*?®

Die Verantwortung des Aufsichtsrats wird des Weiteren in der darauffolgenden Ziffer 4.2.3
Abs. 2 Satz 2 ersichtlich. Hier wird festgehalten, dass der Aufsichtsrat daftir zu sorgen hat,
dass variable Vergitungsteile grundséatzlich eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage haben.
Und auch der Kodex wiederholt die Verantwortung des Aufsichtsrats, bei aul3erordentlichen
Entwicklungen eine Begrenzungsmdglichkeit zu vereinbaren.'®’ Dies ist so auch in § 87
Abs. 1 Satz 3 dAktG normiert, wobei der Kodex diese Regelung in Ziffer 4.2.3 Abs.3 letzter
Satz bereits aufgewiesen hat bevor sie im Gesetz normiert wurde.'® Der Gesetzgeber hat
diese Empfehlung tbernommen.'® In Ziffer 4.2.3 Abs. 6 setzt sich der Kodex fiir mehr
Transparenz ein. Demnach soll der Vorsitzende des Aufsichtsrats die Hauptversammlung
einmalig Uber die Grundsatze des Vergutungssystems der Vorstandsmitglieder informieren

und sodann nur noch Informationen Uber deren Veranderungen zur Verfligung stellen.

In Ziffer 5.1.2 sowie Ziffer 5.3.4 sieht der DCGK vor, dass der Aufsichtsrat die Ausarbeitung
des Anstellungsvertrages und die Vergitung der Vorstandsmitglieder an Ausschisse Uber-
tragen kann. Gemal Ziffer 5.2 muss dann allerdings der Aufsichtsratsvorsitzende auch den

Vorsitz der Ausschiisse innehaben.

Es fallt auf, dass der DCGK im Grof3en und Ganzen wiederholt, was das Gesetz ohnehin
schon regelt. Das liegt daran, dass mit Einfihrung des VorstAG, das Gesetz zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergutung 2009, zahlreiche Empfehlungen ins Gesetz tibernommen

worden sind.**°

3.2.2. Einhaltung der Regelungen zur Verantwortlichkeit fir die Vorstandsvergutung

Das generelle Akzeptanzniveau der Empfehlungen des DCGK durch bérsennotierte Unter-
nehmen zeigte 2010 ein positives Bild. Der Nicht-Entsprechungsgrad bei Regelungen zur
Verantwortlichkeit fur die Politik der Vorstandsvergttung fiel minimal aus. Im Durchschnitt
wurden die Empfehlungen von rund 90% der Unternehmen befolgt. Zu erkennen ist dies an
den Zahlen diverser empirischer Studien. Etwa bei Ziffer 2.2.1 zeigte sich, dass 2010 26 der

DAX-30 Unternehmen einen Hauptversammlungsbeschluss tber die Billigkeit des Vergu-

126 y/gl. Hecker (2009), S. 1657.

27 ygl. DCGK (2012), Ziffer 4.2.3 Abs. 3 letzter Satz.
128 \/gl. Deutscher Bundestag (2009a), S. 10.

129 ygl. Ringleb (2010), Rn. 763.

130 y/gl. v. Kann/Keiluweit (2009), S. 4.
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tungssystems als Kontrollinstrument herbeifiihrten und tUber das Thema zumindest diskutier-
ten. Als Ausrei3er fiel lediglich ein Unternehmen auf. Dieses sah die Vorstandsvergitung
zwar auf der Tagesordnung vor, hat die Beschlussfassung allerdings auf das folgende Jahr
2011 verschoben.'®

Der hohe Entsprechungsgrad des DCGK zeichnete sich auch in Ergebnissen Uber die Ein-
haltung der Ziffer 4.2.2 und Ziffer 4.2.3 ab. Hier war zu bemerken, dass sich die DAX-30 Un-
ternehmen zu 100% an die Empfehlungen hielten. In Summe lag das Akzeptanzniveau von
borsennotierten Gesellschaften mit gesellschaftsrechtlichem Sitz in Deutschland zwischen
92% und 93%. Lediglich bei Abs. 3 der Ziffer 4.2.2 sank das Niveau auf 71% ab.'** Dabei
darf jedoch nicht vergessen werden, dass in die Gesamtmenge auch Unternehmen mitein-
bezogen wurden, die sich keiner externen Vergutungsberater bedient hatten und daher auf
deren Unabhangigkeit nicht zu achten hatten. Eine andere Erklarung dafir hangt moglicher-
weise mit Ziffer 5.2 Abs. 2 Satz 1 zusammen, welche ebenso nur von 84% der Unternehmen
eingehalten wurde.'® Begriindet wird das Abweichen dieser Empfehlungen mit der Beriick-
sichtigung kleinerer Aufsichtsréte, die aufgrund ihrer Grof3e oftmals auf die Bildung von Aus-
schiissen verzichteten.'* Daraus resultiert: Hat kein Ausschuss existiert, konnte der Auf-
sichtsratsvorsitzende auch nicht den Vorsitz der Ausschiisse einnehmen. Gleiche Erklarun-
gen scheinen fur Ziffer 5.1.2 Abs. 1 Satz 3 sinnvoll. Mit 86% fiel die Akzeptanz der Empfeh-
lungen zur Einrichtung von beratenden Ausschiissen im Jahr 2010 nur geringfligig positiver

aus.'®

131 ygl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2010), S. 35.

132 ygl. v. Werder (2010), S. 855.
138 vgl. v. Werder (2010), S. 857.
134 vgl. v. Werder/Talaulicar (2007), S. 872; v. Werder/Talaulicar (2010), S. 857.
135 vgl. v. Werder (2010), S. 855.
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3.3. Schweiz
3.3.1. Regelungen zur Verantwortlichkeit fir die Vorstandsvergttung
3.3.1.1. Gesetzliche Regelungen

In der Schweiz leisten Aktiengesellschaften dem monistischen Modell Folge. Dies lasst sich
wie folgt vom dualen Modell abgrenzen.

Duales Fuhrungssystem Monistisches Fuhrungssystem

Fuhrungsspitze Fuhrungsspitze

AUFSICHTSRAT

VERWALTUNGSRAT
Uberwachungsorgan

Uberwachungsorgan und

VORSTAND Leitungsorgan
Leitungsorgan
. |
[ 1
| |
| |
| |
| |
(Geschafts-)Fuhrungsaufgaben (Geschafts-)Fuhrungsaufgaben
Uberwachungsaufgabe

Leitungsaufgabe _ ___ ________

Abbildung 1: Darstellung des dualen und monistischen Fithrungssystems**®

Der Unterschied der monistischen Organstruktur zur dualen Organstruktur liegt darin, dass
sich die Leitung und die Uberwachung der Organisation tberlappen.’®” Der tiberwachende
Aufsichtsrat und der leitende Vorstand fehlen in diesem System. Die Funktionen und Zu-
standigkeiten dieser beiden Organe, namlich Geschéaftsfilhrung und Uberwachungsaufga-
ben, werden stattdessen beinahe ganzlich vom Verwaltungsrat Gbernommen. Er tragt die
oberste Fiihrungsverantwortung und hat die Oberleitung der Gesellschaft inne,**® soweit er
zur Ausfiihrung des operativen Geschéfts nicht eine Geschéftsleitung betraut.”* Ist dies der

Fall, hat der Verwaltungsrat nichtsdestotrotz die Oberaufsicht tber die mit der Geschéftsfiih-

1% Abbildung in Anlehnung an Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 45 — 46.
137 vgl. Hilb (2011), S. 50.

138 vgl. Art. 716a Abs. 1 Ziffer 1 OR.

139 y/gl. Art. 716 Abs. 2 OR.
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rung betrauten Personen.’* Die Geschéftsfilhrung hat dem Verwaltungsrat Rechenschaft
Uber ihre Tétigkeit abzulegen.'*! Die Gesamtverantwortung kann aber auch durch die Uber-
tragung von Geschaften, deren Ausfiihrung und deren Vorbereitung, an Ausschiisse abge-

schwacht werden.#?

Nun weist das geltende Schweizer Aktienrecht zwar dem Verwaltungsrat unibertragbare und
unentziehbare Kompetenzen hinsichtlich der Uberwachung der obersten Geschéftsleitung
gemal Art. 716a Abs. 1 Ziffer 4 und Ziffer 5 OR zu. Gesetzliche Regelungen, welchem Or-
gan die Kompetenz zur Festlegung der Vergitung von Mitgliedern des Verwaltungsrats oder
der Geschéftsleitung zuteilwerden, bleiben jedoch aus. Demnach muss man sich auf die all-
gemeine Kompetenzverteilung des Verwaltungsrats beziehen. Daraus lasst sich ableiten,
dass unter die Beaufsichtigung der Geschéftsleitung wohl auch die Ausgestaltung deren
Vergiitung z&hlt.**® Der Verwaltungsrat tragt also auch durch Auslegung der allgemeinen

Prinzipien guter Unternehmensfiihrung die Verantwortung dafir.***

Die Schweiz sieht keine konkreten Regeln vor, wer die Verantwortung fur die Verwaltungs-
ratsvergitung tatsachlich zu tbernehmen hat. Dies beméngeln vor allem Aktionare, die ei-
nen Interessenkonflikt des Verwaltungsrats befirchten. Immerhin entscheidet der Verwal-
tungsrat selbst Uber die Vergitung seiner Mitglieder. Um diesem Konflikt aus dem Weg zu

bbis 324 ins

gehen und die Kontrollmechanismen der Aktiondre anzuheben, fihrte man Art. 663
Schweizer Aktienrecht ein.’* Der Art. 663b°° 3* OR verpflichtet bérsennotierte Aktiengesell-
schaften zur Offenlegung der Entschadigungen und Beteiligungen ihrer Verwaltungsrats- und
Geschéftsleitungsmitglieder im Anhang zur Bilanz. Zu erstellen ist der Anhang, neben Jah-
resrechnung und Jahresbericht sowie der Konzernrechnung, vom Verwaltungsrat.'*® Die Er-

stellung z&hlt zu seinen uniibertragbaren Aufgaben.**’

Die Generalversammlung und somit auch das Mitspracherecht der Aktiondre wird in
Art. 698 Abs. 2 OR berlcksichtigt. Ihr steht die Genehmigung des Jahresberichts (Ziffer 3)
als auch die Festsetzung der Dividenden und der Tantieme (Ziffer 4) zu. Aber auch der Be-
schluss Uber den Bezug neuer Aktien durch Arbeitnehmer ist der Generalversammlung vor-

behalten.’*® Der Schweizer Gesetzgeber sorgt dadurch fiir ausreichende Kontrollinstrumente

149 y/gl. Art. 716a Abs. 1 Ziffer 5 OR.

41 y/gl. economiesuisse (2009), S. 3 — 4.

142 y/gl. Art. 717a Abs. 2 OR.

3 ygl. Biedermann/Daeniker (2008), S. 143.
144 vgl. Ferrer (2009), S. 2.

145 vgl. Schnydrig/Werlen (2007), S. 108 — 109.
148 y/gl. Art. 662 Abs. 1 OR.

M7 vgl. Art. 716a Abs. 1 Ziffer 6 OR.

148 \/gl. Art. 653 Abs. 1 OR.
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der Aktionare. MaRRgebliche Entscheidungen der Aktiengesellschaft werden dem Zustandig-
keitsbereich der Generalversammlung zugeschrieben.’* Dies begriindet wohl das monisti-
sche System, bei dem der Aufsichtsrat als Uberwachungsorgan fehit.

Den Missbrauch ungerechtfertigter Beziige von Mitgliedern des Verwaltungsrats schrankt
zuletzt noch Art. 678 Abs. 1 OR ein. Dieser verpflichtet den Verwaltungsrat und ihm nahe-
stehende Personen zur Rickerstattung von Dividenden, Tantiemen oder anderen Gewinnan-
teilen, wenn solche im bésen Glauben bezogen wurden. Die allgemeine Sorgfaltspflicht von

Verwaltungsratsmitgliedern und der Geschéftsleitung normiert zudem Art. 717 Abs. 1 OR.

Zusammenfassend lasst sich die primare Verantwortlichkeit fir die Festlegung der Vergu-
tung der Verwaltungsratsmitglieder und der Geschéftsleitungsmitglieder dem Verwaltungsrat
zuordnen. Die Generalversammlung tragt die Entscheidung bei der Festsetzung von Divi-

denden und Tantiemen.

3.3.1.2. Regelungen der RLCG und des SCBP

Die RLCG weist ein deutlich klareres Bild zur Verantwortlichkeit fir die Vergitung von Ver-
waltungsrats- und Geschéftsleitungsmitgliedern auf. In der kurz gehaltenen Richtlinie findet
sich zum einen Ziffer 3.5, die verlangt, dass bodrsennotierte Gesellschaften Angaben zur
Kompetenzregelung zwischen Verwaltungsrat und Geschaftsleitung zu machen haben. Greift
man hier auf das Paritatsprinzip aus Art. 716a OR zurlick, scheint nach Auslegung wiederum
die Festsetzung der Vergitung zu den unibertragbaren Aufgaben zu zahlen. Im Kommentar
zur RLCG wird dennoch darauf hingewiesen, dass es nicht ausreicht, Art. 716a OR wieder-
zugeben.™ Dariiber hinaus verpflichtet Ziffer 5.1 zum anderen Grundlagen und Elemente
der Entschadigungen und Beteiligungsprogramme fir Mitglieder des Verwaltungsrats und
der Geschéftsleitung des Emittenten sowie Zustandigkeit und Verfahren zu deren Festset-
zung auszuformulieren. Gemaf des Kommentars zur RLCG lasst sich feststellen, dass im
Zusammenhang mit der Zustandigkeit und dem Festsetzungsverfahren vor allem Angaben
verstanden werden, die Aufschluss dartber geben, welches Gremium die Vergitung fest-
setzt bzw. welches nur beratend zur Seite steht. Uber Angaben, ob Mitglieder des Verwal-
tungsrats oder der Geschaftsleitung bei der Festsetzung Uber deren Entschadigungen an
den entsprechenden Sitzungen teilnehmen und mdglicherweise auch ein Mitspracherecht
besitzen, kann fur aul3enstehende Personen ersichtlich werden, inwieweit die Verantwortung

zur Vergitungspolitik den einzelnen Mitgliedern zuféllt. Zuletzt wird auch angefuhrt, dass

19 vgl. Buhler (2011), S. 479.

130 y/gl. Kommentar zur Corporate Governance-Richtlinie (2007), Rn. 3.6 Nr. 2.
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Erlauterungen zu externen Beratern zu machen sind, soweit diese im Prozess zur Festset-

zung der Entschadigung tatig werden.**

Der SCBP wiederum wiederholt einerseits das Gesetz. So beschreiben Ziffer 9 und Ziffer 10
die Aufgaben des Verwaltungsrats und definieren unentziehbare Tatigkeiten gemafl dem
Aktienrecht. Andererseits konkretisiert der Kodex Empfehlungen, die fir die Ausgestaltung
von Vergitungssystemen Uber das Gesetz hinausgehende Informationen bieten. Die Ver-
antwortung des Verwaltungsrats fir die Vergiltungspolitik wird im Kodex klar deutlich.
Ziffer 21 regelt etwa die Besonderheiten, die der Verwaltungsrat bei der allgemeinen Bildung
von Ausschissen zu beachten hat. Ziffer 22 geht auf die Unabhangigkeitsregeln, welche bei
Ausschussmitgliedern zu beachten sind, ein. Im Besonderen wird darin empfohlen, dass die
Mehrheit der Ausschussmitglieder unabhangig sein muss. ,Als unabhangig gelten nicht exe-
kutive Mitglieder, welche der Geschaftsfiihrung nie oder vor mehr als drei Jahren angehort
haben und die mit der Gesellschaft in keinen [Sic!] oder nur verhaltnismaRig geringfugigen
gesellschaftlichen Beziehung stehen.“’** Weiters gehen Ziffer 25 und Ziffer 26 explizit auf
den Entschadigungsausschuss ein und stecken dessen Aufgabenbereich, Kompetenzen und
Unabhéngigkeitserfordernisse ab.

Eine weitere Besonderheit des SCBP stellt der Anhang 1, als integrierter Bestandteil dessen,
dar. Dieser wurde aus gegebenem Anlass der Diskussionen um die Vergitung von Verwal-
tungsraten eingefuhrt und informiert die Anwender tber die gesetzlichen Vorgaben hinaus.
Auch hier ergibt sich keine Verbindlichkeit und die Flexibilitdt der Unternehmen bleibt ge-
wahrt. Der Anhang 1 beschéftigt sich rein mit Empfehlungen rund um die Fragen der Vergu-
tungspolitik der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung und ergénzt die
Bestimmungen der Ziffer 25 und Ziffer 26. Interessant ist etwa Ziffer 1 des Anhangs 1, da
diese die Zustandigkeit des Verwaltungsrats fur das Vergitungssystem und den dafir vorge-
sehenen Ausschuss regelt. Die Beschlussfassung liegt in den Handen des Verwaltungsrats
und bleibt in der Regel auch im Aufgabenbereich dessen, obwohl es die prinzipielle Méglich-
keit gabe, diese unter Vorbehalt dem Ausschuss zu Ubertragen. Ziffer 3 des Anhangs 1 re-
gelt die Zustandigkeit der Ausschiisse im Rahmen der Verwaltungsratsvergitung. Gemaf
dieser haben die Ausschiisse auf Basis von grundlegenden Vergitungssystemelementen,
die vom Verwaltungsrat vorgegeben werden, das Vergitungssystem fur Mitglieder des Ver-
waltungsrats und der Geschaftsleitung auszuarbeiten. Die Vorgabe der grundlegenden Ele-
mente des Vergltungssystems verbleibt demnach im Verantwortungsbereich des Verwal-
tungsrats. Daneben bestimmt Ziffer 4 Teilstrich 3 des Anhangs 1, dass der Verwaltungsrat

Uber aktienbezogene Vergutungskomponenten beschliel3t und Ubertragt dem Verwaltungsrat

151 ygl. Kommentar zur Corporate Governance-Richtlinie (2007), Rn. 5.1 Nr. 5.
152 SCBP (2007), Abschnitt 2.2 Ziffer 22 Teilstrich 1 Satz 2.
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die Haftung fur samtliche Auswirkungen. Die Empfehlung zum Drittvergleich der Verwal-
tungsratsvergutung durch externe Berater in Ziffer 7b Teilstrich 2 des Anhangs 1 regelt die
Unabhangigkeit der externen Berater von Verwaltungsrats- und Geschaftsleitungsmitgliedern
kaum. Es wird lediglich festgehalten, dass der Entschadigungsausschuss die externen Bera-
ter beauftragt, deren Honorar festlegt und deren Ergebnisse kritisch auswertet. Im Besonde-
ren fehlen aber Regelungen zur Unabhangigkeit der externen Berater von Verwaltungsrats-
und Geschéftsleitungsmitgliedern. In den Erlauterungen zum Anhang wird lediglich ange-
merkt, dass die externen Berater nicht von der Geschéftsleitung sondern vom Entschadi-
gungsausschuss zu bestellen sind, um die Unterstellung einer eventuellen Abhangigkeit zu

vermeiden.t®?

Zuletzt fallt eine Besonderheit hinsichtlich der Form, in welcher die Generalversammlung in
die Vergutungssystempolitik miteinbezogen werden kann (Ziffer 9 des Anhangs 1), auf. Der
SCBP sieht hier zwei Varianten vor. Zum einen kann der Generalversammlung die Moglich-
keit geschaffen werden, im Rahmen einer Konsultativabstimmung uber den Entschadi-
gungsbericht zu entscheiden. Zum anderen ist es aber auch erlaubt, wahrend der Debatte
zur Genehmigung der Jahresrechnung den Entschadigungsbericht zu prasentieren und zu
erlautern. Eine Zustimmung zur Jahresrechnung umfasst dann auch die Genehmigung der
Vergutungspolitik. Mit dieser zuletzt genannten Losung sto3t man deshalb haufig auf Kritik.
Immerhin zwingt diese Variante die Aktiondre, mit dem Entschadigungsbericht gleichzeitig

die Jahresrechnung abzulehnen oder umgekehrt.***

3.3.2. Einhaltung der Regelungen zur Verantwortlichkeit flr die Vorstandsvergitung

Zur Einhaltung der Regelungen zur Verantwortlichkeit fur die Vorstandsvergiitung des SCBP
sind folgende Ergebnisse zu finden: Am haufigsten wurden im Rahmen der Debatte um die
Verantwortlichkeit fir die Festsetzung der Vergiitung das Vorhandensein spezialisierter Ent-
schadigungsausschisse (Ziffer 25) sowie der Einbezug der Generalversammiung
(ziffer 9 des Anhangs 1) diskutiert. Hinsichtlich der Entschadigungsausschiisse kam man
2005 zu dem Ergebnis, dass nur 43% der 100 grofdten an der Schweizer Borse notierten
Unternehmen einen solchen zur Behandlung von Vergiitungsfragen zu Rate zogen.'® Be-

zuglich der heutigen Situation fehlt es noch an einschlagigen empirischen Studien.

Zum umestrittensten Thema der Generalversammlungen 2010 z&hlte die Konsultativabstim-
mung Uber den Vergutungsbericht. Trotzdem die Regelungen fur den Verwaltungsrat nicht

bindend sind, fuhrten immerhin bereits 56% der 30 wichtigsten Schweizer bérsennotierten

158 \/gl. SCBP (2007), Abschnitt 4 Ziffer 7b.
154 vgl. Biedermann/Daeniker (2008), S. 147.
%8 vgl. Ethos (2005), S. 32.
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Unternehmen eine konsultative Abstimmung herbei. Damit lag das Ergebnis zwar knapp
Uber der Halfte der untersuchten Unternehmen. Eine zuriickhaltende und der Selbstregulie-

rung gegenléaufige Haltung war dennoch zu verzeichnen.**®

3.4. Zusammenfassender Vergleich

Der grundlegendste Unterschied zwischen Osterreich, Deutschland und der Schweiz beruht
auf den verschiedenen Formen der Organstruktur. Dadurch, dass Osterreich und Deutsch-
land die Aufgaben der Leitung und der Kontrolle des Unternehmens zwei unterschiedlichen
Organen ubertragen, wird ein gewisser vorprogrammierter Interessenkonflikt verhindert. In
der Schweiz hingegen unterstellen besonders Aktionare, dass aufgrund des monistischen
Systems die Problematik entstehe, dass Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéfts-
leitung mehr oder weniger ihre eigene Vergitung festsetzen kénnen. Dadurch wird ein
Transparenzproblem impliziert. Der Schweizer Gesetzgeber verabschiedete aber bislang
keine einschlagigen gesetzlichen Vorschriften zur Verantwortlichkeit der Festsetzung der
Vergiitungen von Verwaltungsrats- und Geschéftsleitungsmitglieder. Osterreich und
Deutschland tragen jedoch dieser Problematik insbesondere mit § 78 6AktG und § 87 dAktG
Rechnung. An diesen Stellen im Gesetz wird die Sorgfaltspflicht der Aufsichtsrate fur die

Festsetzung einer angemessenen Vergltung der Vorstandsmitglieder begriindet.

Ein mdgliches Mitspracherecht der Aktionare bei der Festsetzung der Vergutung der Fih-
rungsorgane sehen nur Deutschland und die Schweiz vor. In Deutschland wird etwa in § 120
Abs. 4 dAktG geregelt, dass die Hauptversammlung als beratendes Votum bei der Billigung
des Vergutungssystems tatig wird. Wahrend die Hauptversammlung in Deutschland aber nur
eine beratende Funktion bei der Billigung der Vorstandsvergitung Ubernimmt, wird in
Art. 698 Abs. 2 Ziffer 3 und 4 des Schweizer Aktienrechts vorgesehen, dass die Generalver-
sammlung Uber den Jahresbericht somit auch tatsachlich Uber die Vergitung der Verwal-
tungsratsmitglieder beschlie3en kann. Analoges gilt in der Schweiz fur die Festsetzung von

Tantiemen und Dividenden. In Osterreich fehlt eine solche gesetzliche Regel.

Die Haftung des Aufsichtsrats bzw. des Verwaltungsrats im Falle einer Gewahrung unange-
messener Vergitungen regelt jedes der betrachteten Lander. Osterreich normiert die Sorg-
faltspflicht des Aufsichtsrats in § 99 6AktG und regelt, dass der Aufsichtsrat bei Verletzung
seiner Obliegenheiten zum Schadenersatz gemald 8§ 84 Abs. 2 OAkiG verpflichtet ist.
Deutschland sieht in § 116 dAktG eine Schadenersatzpflicht der Aufsichtsratsmitglieder vor,
wenn diese eine unangemessene Vergitung festgesetzt haben. Die Schweiz verpflichtet in
Art. 678 OR zur Riickerstattung, wurden Tantieme, Dividenden oder eine andere Form der

Gewinnbeteiligung in bdsem Glauben und ungerechtfertigt bezogen.

1% vgl. Ethos (2011), S. 27.
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Beim Vergleich der Regelungen der einzelnen Corporate Governance-Kodizes fallt auf, dass
Osterreich, Deutschland als auch die Schweiz zur Beratung und Hilfeleistung bei der Ausge-
staltung von Vergitungssystemen Vergitungsausschisse zu Rate ziehen sollen. Lediglich
der DCGK verwendet die Termini Entschadigungs- oder Vergutungsausschuss in dieser
Form nicht. Im DCGK finden sich Ausfihrungen dazu nur bei den Empfehlungen zur allge-
meinen Bildung von Ausschissen. Bei Betrachtung der Regelungen zu Ausschiissen lasst
sich im Vergleich zu Osterreich und Deutschland erkennen, dass vor allem die Kriterien zur
Unabhéangigkeit der Ausschussmitglieder in der Schweiz deutlich ausgefiihrt wurden. Aller-
dings liefert diese Tatsache in der Schweiz am haufigsten Diskussionspotential. Denn ob-
wohl klar abgegrenzt ist, welche Mitglieder im Ausschuss vertreten sein durfen, wird aktuell
nur eine Mehrheit nicht exekutiver Mitglieder gefordert. Dieses Mal3 an Toleranz fuhrt gerade
in Zeiten der Diskussion um die Verwaltungsratsvergitung zu Interessenkonflikten, weshalb
immer wieder gefordert wird, diese Ziffer so zu andern, dass nur noch ganzlich nicht-

exekutive Mitglieder im Ausschuss vertreten sein durfen.*’

Hinsichtlich klarer Regelungen zur Vergitung von Mitgliedern des Verwaltungsrats und der
Geschéftsleitung hebt sich der SCBP deutlich ab. Der SCBP widmet sich im Anhang 1 zur
Ganze dem Vergutungsthema. Vor allem werden dort aber Empfehlungen betreffend die
Verantwortlichkeit fur die Verwaltungsratsvergitung diskutiert. So wird im Anhang 1 des
SCBP etwa geregelt, dass die Beschlussfassung Uber die Vergutung von Verwaltungsrats-
und Geschéftsleitungsmitgliedern im Aufgabenbereich des Verwaltungsrats liegt. Aber auch
eine Regelung zu den Entschadigungsausschiissen, welche auf Basis grundlegender Vergu-
tungssystemelemente die Ausgestaltung der Verwaltungsratsvergitungssysteme lberneh-
men konnen, wird hier festgehalten. Im Anhang 1 werden auf3erdem die zwei unterschiedli-
chen Formen, in welche die Generalversammlung in die Ausgestaltung der Verwaltungsrats-

vergitung miteinbezogen werden kann, geregelt.

%7 vgl. Hofstetter (2007), S. 10 — 11.
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4. Angemessenheit der Hohe der Vorstandsvergitung

4.1. Osterreich
4.1.1. Regelungen zur Angemessenheit der Hohe der Vorstandsvergitung
4.1.1.1. Gesetzliche Regelungen

Im Hinblick auf die Angemessenheit der Vorstandsvergitung muss auf die gesetzliche
Grundlage Uber die Grundsatze fur die Bezige der Vorstandsmitglieder gemaR 8§ 78
Abs. 1 0AktG zurickgegriffen werden. § 78 Abs. 1 6AKtG ist die einzige Rechtsquelle, die
sich auf die angemessene Hohe der Vorstandsvergitung bezieht. Der Gesetzgeber normiert
in 8 78 0AktG die VerhéltnismaRigkeit der Gesamtbezige der Vorstandsmitglieder. Er for-
dert, dass die Gesamtbezlige zum einen in einem angemessenen Verhaltnis zu den Aufga-
ben und Leistungen des einzelnen Vorstandsmitglieds, zur Lage der Gesellschaft und zu der
Ublichen Vergitung stehen. Zum anderen sollen langfristige Verhaltensanreize zur nachhal-
tigen Unternehmensentwicklung gesetzt werden. Unter den Aufgaben des Vorstandsmit-
glieds ist der Tatigkeitsbereich der Vorstandsmitglieder zu verstehen. Dieser wird dem Vor-
standsmitglied durch den Anstellungsvertrag, die Satzung oder die Geschéaftsordnung zuge-
wiesen. Die Lage der Gesellschaft bezieht sich zum einen auf die wirtschaftliche Gesamtsi-

8

tuation,™® zum anderen ist darunter ,die strategische Ausrichtung und deren Umsetzung

“159 711 verstehen. Beim Kriterium

durch eine entsprechende Besetzung des Leistungsorgans
der ,personlichen Leistung®, das neben den Begriffen der ,Ublichen Vergltung®, den ,lang-
fristigen Verhaltensanreizen® und der ,nachhaltigen Unternehmensentwicklung® im Zuge des
Zweiten Stabilititsgesetzes 2012 eingefiihrt wurde, ist auf die Leistung des Vorstandsmit-
glieds bei der Erfilllung der ihm Uibertragenen Aufgaben abzustellen.*® Die Bezugnahme auf
die Ubliche Vergitung im Rahmen der Festsetzung der Gesamtbeziige sieht vor, das Ver-
gleichsumfeld zu betrachten, wobei sowohl ein ,horizontaler” oder ,externer” Vergleich, ndm-
lich ein Branchen-, ein GréRen- und ein Landesvergleich sowie ein ,vertikaler” oder ,interner*
Vergleich, namlich ein Vergleich des Lohn- und Gehaltsgeflige innerhalb des Unternehmens,

gemeint ist.'®*

Ob dem horizontalen oder dem vertikalen Vergleich Vorrang einzuraumen ist,
bleibt jedoch umstritten.'®® Im Konfliktfall geht die Literatur allerdings davon aus, dass die
horizontale Vergleichbarkeit vorzuziehen ist.'®®* Neben dem horizontalen und vertikalen Ver-

gleich sollen auch die Erfahrung und die Fahigkeiten des Vorstandsmitglieds ,fur die Fort-

138 vgl. Graf (2007), S. 516.

%9 Nowotny (2012a), Rn. 10.

180 y/gl. Ringleb (2010), Rn. 708.

181 y/gl. Osterreichisches Parlament (2012), S. 30.
182 ygl. v. Werder (2011), S. 54.

183 y/gl. Hoffmann-Becking/Krieger (2009), Rn. 9.
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entwicklung der Gesellschaft und der mit ihr verbundenen Unternehmensgruppen®®* beach-
tet werden. Das Abstellen der Verhaltensanreize auf Langfristigkeit soll verhindern, dass
Gratifikationen und Boni so festgelegt werden, dass Vorstande die Erfullung dieser Parame-
ter nur zu einem Stichtag, etwa dem Jahresende, anstreben. Eine Steigerung der Vergitung
durch die Ausrichtung erfolgsabhangiger Vergitungsteile an Bilanzparametern wie auf3eror-
dentliche Gewinne oder volatile Bilanzgewinne soll vermieden werden. Die Vorstandsmitglie-
der sollen an der nachfolgenden Verschlechterung der Vergutungsparameter teilnehmen.
Die Belohnung der nachhaltigen, oder vielmehr langfristigen, Unternehmensentwicklung soll
bei der Festsetzung der Vorstandsvergitung durch den Aufsichtsrat im Vordergrund ste-
hen.'®® Durch all diese Kriterien wird eine Art Leitlinie vorgegeben, die bei der Festsetzung

von Vorstandsbeziigen zu beriicksichtigen ist.

Die VerknlUpfung der genannten Kriterien mit der Vergitung der Vorstandsmitglieder hat ei-
nen Hintergrund. Beispielsweise soll die Bezugnahme auf die wirtschaftliche Lage sicherstel-
len, dass der Risikoappetit der Vorstande reduziert wird. Dies geschieht durch die Teilnahme
der Vorstande am unternehmerischen Risiko.*® Die personliche Leistung soll demgegeniiber
sicherstellen, dass der Vorstand firr sein eigenes Schaffen entlohnt wird und dessen Vergu-
tung nicht nur aus bilanziellen Referenzen wie etwa dem Gewinn resultiert. Bei der Unter-
nehmensgroBe sind zwei unterschiedliche Hintergrinde von Relevanz. Zum einen soll
dadurch sichergestellt werden, dass das Vergleichsumfeld und die Marktiblichkeit hinsicht-
lich der GroRe vergleichbarer Unternehmen herangezogen wird.*®” Zum anderen steigt mit
zunehmender GroRe die Personalverantwortung und die Anforderungen an den Vorstand

nehmen an Komplexitat zu.*®®

Den Term ,Angemessenheit konkretisiert der Gesetzgeber jedoch nicht.’®® Die im Gesetz
ausdriicklich angefiihrten VergleichsmaRstabe sind kumulativ hinzuzuziehen'® und stellen
nach herrschender Meinung keine taxative Aufzéhlung bei der Entgeltsbemessung dar.'™*

172 \Welche zusatzlichen

AuBerdem stehen die Kriterien in keiner Reihenfolge zueinander.
Kriterien zur Beurteilung einer angemessenen Verglitung miteinflieBen kdnnen, wird aller-

dings unterschiedlich argumentiert. Die in diesem Zusammenhang erwahnten Kriterien rei-

1% Nowotny (2012a), Rn. 4.

185 \/gl. Osterreichisches Parlament (2012), S. 30 — 31.
188 v/gl. Hausmaninger/Kletter/Burger (2003), Rn. 11.
187 \/gl. Hasenauer/Pracht (2010), S. 14 — 15.

188 \/gl. Eiselsberg/Haberer (2004), S. 67.

189 \/gl. Eiselsberg/Haberer (2004), S. 67.

70 vgl. Graf (2007), S. 516.

1 vgl. Strasser (2010), Rn. 142,

72 ygl. Nowotny (2012a), Rn. 4.
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chen von der finanziellen Leistungsfahigkeit,"”® den personlichen Eigenschaften des Vor-
stands wie Familienstand, Berufserfahrung, Lebensalter oder Vorbildung'’* bis hin zu der
Unternehmensgrofle, der Ertragslage des Unternehmens als auch der Meinung der Aktiona-

re, die entscheiden, welche Hohe der Vergiitung als angemessen erscheint oder nicht.*”

Zahlenwerte zur angemessenen Hohe bleiben stets aus. Entscheidend ist demnach, das

,Verhaltnis* darzustellen, in welchem die Vergutung zu den einzelnen Kriterien steht.

4.1.1.2. Regelungen des OCGK

Ein wesentlicher Unterschied der Regelungen des OCGK zu den gesetzlichen Regelungen
ergibt sich beim zu betrachtenden Thema, der angemessenen Hohe der Vorstandvergitung,
nicht. Im OCGK nimmt Regel 27 in Satz 1 Bezug auf die Angemessenheit der Vorstandsver-
gutung. Gleich dem Gesetz bietet die Regelung Kriterien, an die sich die Vergutung des Vor-
standes zu richten hat. Dabei geht der Kodex allerdings etwas weiter ins Detail und nennt
noch mehr als die gesetzlichen Angemessenheitskriterien. Neben dem ,Umfang des Aufga-
benbereichs®, der ,persénlichen Leistung des Vorstandsmitglieds® und der ,wirtschaftlichen
Lage des Unternehmens® fihrt man auch hier die ,Verantwortung des Vorstandsmitglieds*
ein. Daneben soll darauf Ricksicht genommen werden, ob Unternehmensziele erreicht wur-

den und die Grol3e des Unternehmens beriicksichtigt wird.

Nun bietet der OCGK zwar einen gréReren Umfang an Angemessenheitskriterien, ausle-
gungsbeduirftig bleibt der Begriff ,Angemessenheit” dennoch. Eine Begriffserklarung und eine
Angabe der angemessenen Hohe in Zahlen fehlen auch in der aktuellen Version des OCGK.
Trotz der Kodexrevision 2010, die aus der Finanzkrise resultierte, wird deshalb weiter unter-
stellt, dass Regelungen des OCGK ,nicht nur im Rahmen von ,soft Law* angeordnet wurden,
sondern tatsachlich auch ,soft* bleiben*!’®. Es stellt sich die Frage, ob bewusst ein gewisses
Mal3 an Spielraum bestehen bleiben soll, um die Individualitat der Unternehmen zu erhalten,
oder ob die Auswirkungen unangemessen hoher Vorstandsbeziige noch nicht realisiert wur-

den.

4.1.2. Einhaltung der Regelungen zur Angemessenheit der Hohe der

Vorstandsvergltung

Konkrete Ergebnisse zur Einhaltung der Angemessenheitskriterien gemall Regel 27 des
OCGK sind nicht zu finden. Ein Entwicklungspotential des Kodex zur Prazisierung und inhalt-

lichen Weiterentwicklung der gesetzlichen Regelungen wird jedoch von der Arbeiterkammer

173 vgl. Nowotny (2012a), Rn. 4.

74 vgl. Strasser (2010), Rn. 142.

175 \/gl. Eiselsberg/Haberer (2004), S. 67 — 68.
¢ Hasenauer/Pracht (2010), S. 17.
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Wien angemerkt. Diese hat 2010 samtliche Corporate Governance-Berichte der an der Wie-
ner Borse notierten Unternehmen evaluiert. Vor allem die Ausformulierung der Kriterien
durch den osterreichischen Arbeitskreis fir Corporate Governance wird vorgeschlagen, um
eine sinnvolle Orientierungshilfe fur die Unternehmen darzustellen. Mit einer Konkretisierung
konnte dann auch mdglicherweise die Position Osterreichs als Vorreiter in der Weiterent-

wicklung der Corporate Governance verbessert werden.*”’

Da eben keine konkreten Ergebnisse zur Einhaltung der Angemessenheitskriterien vorhan-
den sind, konnen lediglich Mutmaflungen getroffen werden, inwieweit auf die Kriterien bis-
lang Rucksicht genommen wurde und somit dem Verhaltnism&Rigkeitsgebot gedient wurde.
So lasst sich tber die Ergebnisse einer empirischen Studie etwa beurteilen, dass bei der
Hohe der Vorstandsvergutungen der osterreichischen borsennotierten Unternehmen bereits
wieder Vorkrisenniveau herrschte. Das bedeutet, dass 2010 die durchschnittliche Vorstands-
vergitung wieder knapp 20% mehr als 2009 betrug. Auch der durchschnittliche Gewinn der
ATX-Unternehmen stieg wieder um mehr als die Hélfte an. Betrachtet man nun das zu erful-
lende Kriterium, dass die Vergltung im Verhéltnis zur ,Lage der Gesellschaft stehen soll,
und geht man davon aus, dass man sich dabei auf die vorliegenden Geschaftsberichte und
eine Gewinnsteigerung zu beziehen hat, wurde auf dieses Kriterium 2010 jedenfalls Rick-

sicht genommen.'™

4.2. Deutschland

4.2.1. Regelungen zur Angemessenheit der Hohe der Vorstandsvergitung
4.2.1.1. Gesetzliche Regelungen

In Deutschland sind die Vorgaben zur angemessenen Hohe der Vorstandsvergitung in
§ 87 Abs. 1 Satz 1 dAktG geregelt. Der Gesetzgeber sieht vor, dass die Vergutung ,in einem
angemessenen Verhéltnis zu den Aufgaben und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie
zur Lage der Gesellschaft stehen und die Ubliche Vergltung nicht ohne besondere Griinde
ubersteigen*.!”® Damit werden Beurteilungskriterien firr die Festsetzung der angemessenen
Hohe der Vorstandsvergitung durch den Aufsichtsrat geschaffen. Die im § 87 Abs. 1

Satz 1 dAktG angefiihrten Kriterien sind gleichzeitig zu beriicksichtigen.*®

Eine Erklarung des Begriffes ,Angemessenheit” fehlt. Dafiir konkretisiert zum einen der Ge-

setzgeber, zum anderen einschlagige Literatur, die ebenso auslegebediirftigen Kriterien ,Ub-

77 vgl. Hudelist/Wieser (2010), S. 31.
178 \/gl. Oberrauter/Wieser (2011), S. 3.
179 § 87 Abs. 1 Satz 1 dAKtG.

180 v/gl. Adams (2002), S. 31.
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lichkeit®, ,Lage der Gesellschaft* sowie ,Aufgaben und Leistungen® des Gesetzes.Unter dem
Begriff der ,ublichen Vergitung“ wird die Branchen-, Grof3en- und Landesiblichkeit verstan-
den, wobei sich die Landestiblichkeit auf die Ublichkeit im Geltungsbereich des dAktG be-
zieht. Bei Berucksichtigung der ,Lage der Gesellschaft® ist auf die wirtschaftliche Gesamtsi-
tuation Bezug zu nehmen. Zu bericksichtigen sind sowohl die gegenwartige Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage als auch die zukiinftigen Entwicklungen.'®* Beim Kriterium ,Aufga-
ben und Leistungen® sind ,die Art der Aufgaben, die Aufgabenstellung des betreffenden Vor-
standsmitgliedes, ihren Schwierigkeitsgrad und ihre Grol3e sowie ihre Wichtigkeit fur die Ge-

sellschaft“®?

zu berucksichtigen. Neben diesen Beurteilungskriterien finden sich weitere Kiri-
terien, die Uber das Gesetz hinausgehen. Dazu z&hlen etwa die Betrachtung von aulRerge-
wohnlichen Fahigkeiten, Kenntnissen und Erfahrungen sowie die Zugehorigkeitsdauer der

Vorstandsmitglieder zur Gesellschaft.'®?

Eine Begrenzung der HOhe der Vorstandsvergutung normiert das Gesetz nicht. Schlie3lich
kénnten dadurch die unterschiedlichen Eigenschaften in den Branchen und Unternehmen
nur eingeschrankt beriicksichtigt werden.™®* Verschlechtert sich die Lage der Gesellschaft
nach der Festsetzung der Vorstandsvergiitung allerdings so, dass eine Weitergewahrung der
Bezlige fur die Gesellschaft unbillig ware, hat der Aufsichtsrat diese gemall 8§ 87
Abs. 2 dAktG auf eine angemessene Hohe herabzusetzen. Auch an dieser Stelle des Geset-

zes bleibt jedoch eine Konkretisierung der angemessenen Hohe aus.

4.2.1.2. Regelungen des DCGK

Der DCGK erweitert die Kriterien des § 87 Abs. 1 Satz 1 dAktG zur Beurteilung einer ange-
messenen Vergltung in Ziffer 4.2.2 Abs. 2 Satz 2. Gemal dem Kodex bilden neben der
»LAufgabe des einzelnen Vorstandsmitglieds und seiner personlichen Leistung“ auch die
Lwirtschaftliche Lage®, der ,Erfolg“ und die ,Zukunftsaussichten des Unternehmens* Kriterien
fur die Beurteilung einer angemessenen Vergiitung. Die Beriicksichtigung der ,Ublichkeit der
Vergutung“ halt auch der DCGK als Vergleichsmalistab fest. Der Begriff ist jedoch konkreti-
siert. Der Kodex verweist darauf, dass die ,Ublichkeit der Vergiitung“ anhand des Ver-
gleichsumfelds und der Vergutungsstruktur, die ansonsten in der Gesellschaft gilt, zu bewer-
ten ist. Es handelt sich dabei um den bereits angesprochenen horizontalen und vertikalen

Vergleich der Vorstandsvergitung.

181 \/gl. Schwark (2005), S. 384; Fleischer (2009b), S. 30.
182 Adams (2002), S. 32.

183 vgl. Fleischer (2005), S. 1280.

184 vgl. Schiitte (2009), S. 19.
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Die Verkniipfung der Vorstandsvergiitung an die ,persénliche Leistung“‘®

wirft die Frage auf,
inwieweit die individuelle Leistung beurteilt werden kann. Denn gerade in den oberen Hierar-
chieebenen sind die Mitarbeiter auf die Unterstitzung von anderen Mitarbeitergruppen an-
gewiesen. Die Trennung zwischen Einzel- und Teamleistung konnte im Einzelfall Schwierig-

keiten darstellen.*®

Der Term ,Angemessenheit* wird auch durch den DCGK nicht erklart. Ebenso finden sich

darin keine Hdchstgrenzen oder Zahlenwerte zur Vorstandsvergitung.

4.2.2. Einhaltung der Regelungen zur Angemessenheit der Ho6he der
Vorstandsvergutung

Die Akzeptanz der Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 2 DCGK erreichte 2010 ein Niveau von 97%."%’
Dies zeigt, dass sich die Mehrzahl der bérsennotierten Unternehmen an den Kriterien zur

angemessenen Hohe der Vorstandsvergitung orientierte.

Im Besonderen wurden Ergebnisse zur Vertikalitat untersucht. Das mit 2009 in den Kodex
aufgenommene Beurteilungskriterium wurde bereits 2010 von 26 der 30-DAX Unternehmen
umgesetzt. Von einem weiteren Unternehmen wurden Angaben gemacht, das eine vertikale
Vergitungsanalyse in Planung ist. Nur zwei Unternehmen gaben ausdricklich an, von einem

vertikalen Vergleich abzusehen.*®

Im Hinblick auf die Hohe der Vergitungen kam man bei einer aktuellen Studie zu dem Er-
gebnis, dass die Vorstandsvergitungen in den DAX-Unternehmen im Jahr 2010 im Durch-
schnitt um 22% anstiegen. Eine Steigerung der Vergitungen wiesen auch die MDAX-
Unternehmen auf. Bei diesen verdienten die Vorstande um 18% mehr als im Vorjahr 2009.%°
Im Allgemeinen wurde 2010 ein Aufschwung der Wirtschaft vernommen. Ob die wirtschaftli-
che Erholung der Unternehmen den Anstieg der Vorstandsvergiitungen unter Bezugnahme

der Angemessenheitskriterien gemaf dAktG und DCGK rechtfertigt, bleibt offen.

185 Zur Auslegung des Begriffs ,personliche Leistung® siehe Kapitel 4.1.1.1.

18 \/gl. Schiitte (2009), S. 18.

87 vgl. v.Werder/Talaulicar (2010), S. 855.

188 ygl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2010), S. 35.
189 y/gl. DSW (2011).
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4.3. Schweiz
4.3.1. Regelungen zur Angemessenheit der Hohe der Vorstandsvergitung
4.3.1.1. Gesetzliche Regelungen

Die Schweiz sieht keine gesetzlichen Regelungen zur Angemessenheit der Hohe der Ver-
waltungsratsvergitung vor. Es werden weder Kriterien zur Beurteilung der Angemessenheit,
noch hohenmélige Angaben zur Vergitung von Mitgliedern des Verwaltungsrats oder der
Geschaftsleitung normiert.

Das Fehlen von Angemessenheitskriterien und hdhenmaRigen Angaben durfte sich jedoch
auch in den nachsten Jahren nicht andern. Selbst die eidgendssische Volksinitiative ,gegen
die Abzockerei, welche sich seit Jahren mit der Revision des Schweizer Aktienrechts und im
Besonderen mit der Vergltung von Verwaltungsratsmitgliedern auseinandersetzt, sieht keine
Einfihrung von Angemessenheitskriterien oder h6henméRigen Angaben vor.** Gleiches gilt
fur die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschaft, die in einem Gegen-
vorschlag zur eidgendssischen Volksinitiative ,gegen die Abzockerei“ ebenso wenige Hin-
weise zur angemessenen Hohe der Vergitung von Mitgliedern des Verwaltungsrats und der

Geschaéftsleitung vorsieht.™*

4.3.1.2. Regelungen der RLCG und des SCBP

Gleich dem Gesetz, beinhaltet auch die RLCG keine Regelungen zur angemessenen Hohe
der Verwaltungsratsvergitung. Sowohl Beurteilungskriterien als auch Zahlenwerte zur Ver-

waltungsratsvergitung fehlen in der RLCG.

Im SCBP wird die Angemessenheit der Verwaltungsratsvergitung zumindest durch die An-
gabe zweier Kriterien, an welche die Vergitung der Verwaltungsrats- und Geschéftslei-
tungsmitglieder anzukniipfen hat, berticksichtigt. In Ziffer 26 Teilstrich 2 halt der SCBP nam-
lich fest, dass die Vergitung ,vom nachhaltigen Erfolg des Unternehmens und vom personili-
chen Beitrag abhangig gemacht werden [soll, Anm. d. Verf.].“**> AuRerdem findet sich in
Ziffer 3 Teilstrich 3 des Anhangs 1 die Empfehlung, dass das Verglitungssystem so ausge-
staltet werden soll, dass die Interessen der Geschéftsleitung mit den Interessen der Gesell-
schaft in Einklang stehen. Dies kann dahingehend ausgelegt werden, dass die ,Lage der
Gesellschaft” ein weiteres Kriterium bei der Festsetzung der Verwaltungsratsvergutung bil-
det.

190 v/g|. Eidgendssische Volksinitiative ,gegen die Abzockerei” (2012).
191 y/gl. Bundesversammiung der Schweizerischen Eidgenossenschaft (2012).
192 SCBP (2007), Abschnitt 2.2 Ziffer 26.
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Der Term ,Angemessenheit* wird allerdings nicht verwendet. Eine hdhenméaRige Beschran-
kung der Vergutung wird ebenso nicht normiert. Dies begriindet der SCBP allerdings. Zu
Beginn des Anhangs 1 wird die Eigenverantwortung der Wirtschaft hinsichtlich der Festle-
gung der Verwaltungsratsvergutung betont. Es sollen weder die Hohe noch die Art der Ver-
gutung regulatorisch durch den SCBP vorgegeben werden, sondern lediglich Leitlinien zur
Verfigung gestellt werden um die liberale Wirtschaftsordnung zu erhalten.

4.3.2. Einhaltung der Regelungen zur Angemessenheit der Hohe der

Vorstandsvergutung

Da sich weder in der RLCG noch im SCBP einschlagige Regelungen zur Angemessenheit
der Hohe der Verwaltungsratsvergitung befinden, kénnen keine Angaben zur Einhaltung

oder Akzeptanz maRRgeblicher Regelungen gemacht werden.

4.4. Zusammenfassender Vergleich

Wahrend die Schweiz die Angemessenheit der Héhe der Verwaltungsratsvergiitung weder
im Gesetz noch in der RLCG oder dem SCBP normiert, befassen sich Osterreich und

Deutschland sowohl im AktG als auch im Corporate Governance-Kodex mit dieser Thematik.

Osterreich legt die VerhaltnismaRigkeit der Vorstandsvergiitung der einzelnen Mitglieder in
8§ 78 Abs. 1 Satz 1 6AktG fest. In Deutschland findet sich die maRR3gebliche Gesetzesstelle in
§ 87 Abs. 1 Satz 1 dAktG. Beide Lander legen die VerhaltnismaRigkeit zu den Kriterien wie
der ,Lage der Gesellschaft®, der ,Aufgaben und Leistungen der einzelnen Vorstandsmitglie-
der“ und der ,Ublichen Verglitung” im Gesetz fest. Hinsichtlich des Kriteriums der ,Ublichkeit"
ergibt sich allerdings ein kleiner Unterschied zwischen dem 8AktG und dem dAktG. Wahrend
das dAktG zusatzlich einfligt, dass die Ubliche Vergitung ,nicht ohne besondere Griinde®
uberstiegen werden darf, wird demgegeniiber in Osterreich nur geregelt, dass die Vor-
standsvergitung in einem angemessenen Verhaltnis zur Gblichen Vergltung stehen soll. Die
Beurteilungskriterien wie die ,Leistung der einzelnen Vorstandsmitglieder* oder die ,Ublich-
keit der Vorstandsvergutung“ regelte Deutschland schon seit Einflihrung des VorstAG 2009.
Das 0AktG erganzte diese beiden Angemessenheitskriterien erst mit Einfuhrung des Zweiten
Stabilitatsgesetzes 2012. In der Literatur werden diese Kriterien um weitere erganzt. In Os-
terreich und Deutschland geht einschlagige Literatur davon aus, dass u.a. etwa die finanziel-
le Leistungsfahigkeit, die Unternehmensgréf3e als auch die personlichen Eigenschaften wie

Alter oder Erfahrung in Betracht gezogen werden miissen.'®?

Der OCGK erganzt die im 0AktG angefuhrten Kriterien um die ,Verantwortung® und die

,GroRe des Unternehmens® in Regel 27 Satz 1. Auch im DCGK weist Deutschland in

198 ygl. Kapitel 4.1.1.1 Abs. 3; Kapitel 4.2.1.1 Abs. 2.
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Ziffer 4.2.2 Abs. 2 Satz 2 mehr Beurteilungskriterien auf. Die im dAktG erwéhnten Kriterien
werden um den ,Erfolg®, die ,Zukunftsaussichten“ und der ,Ublichkeit der Vergiitung® unter
Berticksichtigung des Vergleichsumfelds und der Vergutungsstruktur, die ansonsten in der
Gesellschatft gilt, erweitert.

Weder in Osterreich noch in Deutschland finden sich Konkretisierungen zum Term ,Ange-
messenheit. AktG als auch Corporate Governance-Kodizes der Lander Osterreich und
Deutschland erklaren nicht, was unter ,angemessen“ zu verstehen ist. Ebenso wird eine ho-
henméaRige Begrenzung der angemessenen Vorstandsvergitung sowohl in Osterreich als
auch in Deutschland unterlassen. Um dennoch feststellen zu kdnnen, wann eine angemes-
sene Vergiutung der Vorstande vorliegt, finden sich Anregungen zur Konkretisierung des
Terms ,Angemessenheit‘. Vorgeschlagen wird etwa, dass die Zahl der Beschaftigten und
somit die Unternehmensgrof3e ein Hinweis fir die Verantwortung und Aufgaben des Vor-
standsmitgliedes sein konnen. Die Héhe der Vergitung sei dann durch die GroRe des Unter-
nehmens bestimmt und definiert deren Angemessenheit. Aber auch der Vergleich mit ande-
ren Vorstandsmitgliedern (horizontaler Vergleich) oder der relationale Vergleich zur Vergu-
tung eines durchschnittlichen Arbeitnehmers (vertikaler Vergleich) kénnte tiber die angemes-
sene Hohe der Vorstandsvergutung Aufschluss geben. Befindet sich die Gesellschaft in einer
guten finanziellen Lage, rechtfertigt dies eine grof3zligige Vergitung der Vorstandsmitglie-
der.’® Zu berticksichtigen ist dann allerdings, dass die Vergiitung nicht immer unbedingt an
die jeweilige Lage der Gesellschaft angepasst werden kann.'*® Vielmehr muss dies bereits
durch entsprechenden Vorbehalt im Anstellungsvertrag des Vorstandsmitgliedes festgehal-

ten werden.**®

194 vgl. Thiising (2003), S. 470 — 472.
1% v/gl. Bertl/Fraberger (2001), S. 376.
1% y/gl. Strasser (2010), Rn. 143.
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5. Struktur und Bemessungsgrundlagen der Vorstandsvergutung

5.1. Osterreich
5.1.1. Regelungen zur Struktur und Bemessungsgrundlagen der Vorstandsvergitung
5.1.1.1. Gesetzliche Regelungen

In 8 77 6AktG raumt der Osterreichische Gesetzgeber ein, dass den Vorstandsmitgliedern
einer Aktiengesellschaft fur ihre Tatigkeit eine Beteiligung am Gewinn gewahrt werden kann,
die in einem Anteil am Jahresuberschuss zu bestehen hat. Damit wird festgelegt, dass die
Vergutung der Vorstandsmitglieder neben einem Fixum auch variable Bestandteile, namlich
erfolgsabhangige Bestandteile, beinhalten kann. Mit dieser Regelung des 6AktG handelt es
sich um eine ,Kann“-Bestimmung, welche klarstellt, dass die Vergitung des Vorstandes in
keinem Fall zwingend um variable Bestandteile zu erweitern ist.**” Die Bemessungsgrundla-
ge flr die variable Beteiligung des Vorstandes bildet der Jahresiiberschuss. Die Bezugnah-
me auf den Jahrestiiberschuss resultiert aus der Idee, die Vorstandsvergitung an eine GroRRe
anzuknupfen, die auch fiur die Erfolgsbeteiligung der Aktiondre bedeutend ist, namlich der
Jahresiiberschuss.’®® Dieser ist gemaR § 231 Abs. 2 Ziffer 22 UGB als fixe GroRe in der

nach dem Gesamtkostenverfahren erstellten Gewinn- und Verlustrechnung zu verstehen.'*

5.1.1.2. Regelungen des OCGK

Der OCGK regelt die Struktur der Vorstandsvergiitung in Regel 27 Satz 2. Hier wird festge-
halten, dass die Vergttung fixe als auch variable Bestandteile umfassen soll. In den folgen-
den Satzen der Regel 27 werden die Bemessungsgrundlagen der variablen Vergitungsteile
naher bestimmt. Demnach sollen sich die variablen Vergitungsteile auf ,nachhaltige, lang-
fristige und mehrjahrige Leistungskriterien“ beziehen. Die geforderte ,Mehrjahrigkeit* variab-
ler Vergutungsteile resultiert aus der Umsetzung der EU-Empfehlung zur Regelung der Ver-
gutung von Mitgliedern der Unternehmensleitung bérsennotierter Gesellschaften. Darin emp-
fahl die Kommission bei der Ausgabe von variablen Vergutungskomponenten, den Grof3teil
davon erst nach einem bestimmten Mindestzeitraum auszubezahlen.?® Die Auszahlung der
variablen Vergltung soll also bewusst abhangig von vorgegebenen Leistungskriterien fur
einen bestimmten Zeitraum aufgeschoben werden. Als Richtwert fir diesen Zeitraum werden
drei bis funf Jahre — also ,mehrere* Jahre — genannt.”®* Durch die Ankniipfung variabler Ver-

gutungsteile an mehrjahrige Bemessungsgrundlage und den Aufschub der Auszahlung sol-

197 vgl. Bertl/Fraberger (2001), S. 375.

198 vgl. Nowotny (2012b), Rn. 2.

199 y/gl. Strasser (2010), Rn. 152.

200 v/g1. Kommission der Europaischen Gemeinschaften (2009), S. 30.

2% v/gl. Kommission der Europaischen Gemeinschaften (2009), S. 28.
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len vermieden werden, dass vorhersehbare Entwicklungen an kurzfristige Gewinne ausge-

richtet werden.?%?

Aber auch eine Anknlpfung der Vorstandsvergitung an nicht-finanzielle Kriterien soll gemaf
Regel 27 gewahrleistet werden. Dazu zahlen beispielhaft Kriterien wie ,Kundenzufriedenheit,
Produktqualitat, Reputation, Mitarbeiterzufriedenheit, Mitarbeiterweiterbildung oder die Ein-
haltung von Umweltstandards“?®. Das Problem nicht-finanzieller Kennzahlen ist im Besonde-
ren deren Aussagekraft, Messbarkeit und Nachweisbarkeit, denn sie sind leicht zu erreichen,
sie konnen nicht wirklich gemessen werden und sie mussen nicht offengelegt oder geprdft

werden.?*

Im Generellen gilt allerdings, dass die Leistungskriterien fiir variable Vergitungsteile mess-
bar sein mussen, und das Verleiten zum Eingehen unangemessener Risiken ist zu vermei-
den. Fur die variablen Vergutungsteile sind des Weiteren bereits im Voraus betragliche oder
als Prozentsatze der fixen Vergitungsteile bestimmte Hochstgrenzen festzulegen. Der Ko-
dex gibt allerdings keine Hochstgrenze vor und auch Kommentare zum OCGK, in welchen
ein ungefahrer Richtwert angegeben wird, fehlen.

5.1.2. Einhaltung der Regelungen zur Struktur und Bemessungsgrundlagen der
Vorstandsvergutung

Die C-Regel 27 des OCGK, welche die Vergiitungsstruktur der Vorstandsvergiitung normiert,
wies 2006 einen Umsetzungsgrad von 91% auf.?*® 2009 stieg das Akzeptanzniveau auf 93%
an®® und auch 2010 hielt sich die Mehrzahl der 20 ATX-Unternehmen, jedoch nicht alle Un-
ternehmen, daran.?®” Diese Ergebnisse beziehen sich vor allem auf die Regelung zur Zu-
sammensetzung der Vorstandsvergitung, namlich, dass diese aus fixen und variablen Be-

standteilen zu bestehen hat.

Die Forderung an die Anknlpfung variabler Vergitungsteile an nachhaltige, langfristige und
mehrjahrige Leistungskriterien, welche in der Kodex-Fassung 2009 ergénzt wurde, wurde
demgegentiiber von mehr als einem Drittel der ATX-Unternehmen nicht eingehalten.?®® Die
erfolgsabhangigen Bestandteile wurden insbesondere an kurzfristige Parameter, namlich

Gewinnzahlen wie das EBIT oder den Jahresiiberschuss, gebunden.?®® Ahnliches gilt fir die

202 y/gl. Ringleb (2010), Rn. 722.

23 gchenz/Eberhartinger (2010), S. 210.

2% v/gl. Hasenauer/Pracht (2010), S. 15.

25 \/gl. Steckel/Steller (2008), S. 132.

26 y/gl. Gillhofer/Rebhan (2011), S. 246.

27 vgl. Sopp (2012), S. 75.

28 Bezieht sich auf Geschaftsberichte des Jahres 2009.
29 v/gl. Hudelist/Wieser (2010), S. 29.
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Bezugnahme auf nicht-finanzielle Kriterien. Kein einziges der ATX-Unternehmen beriicksich-
tigte ,soziale, dkologische oder beschaftigungsrelevante Ziele*?'°. Vielmehr vereinbarten die

Unternehmen personliche Ziele mit dem Vorstand.

Soweit Angaben zur variablen Vorstandsvergitung gemacht wurden, erfolgten diese teilwei-
se sehr unkonkret und wurden nicht naher erlautert. Beispielsweise wurde in solchen Fallen
dann nur angegeben, dass die variable Verglitung von ,definierten finanziellen und individu-

ellen Zielen* oder ,vom Erreichen bestimmter Ziele* abhangig sei.?**

Hinsichtlich der Hochstgrenze fir variable Vergiutungskomponenten, welche bereits im Vo-
raus betraglich oder als Prozentsatz der fixen Vergitungsteile festzulegen ist, konnte ein
Anstieg der Unternehmen, welche diese in ihren Corporate Governance-Berichten angege-
ben haben, verzeichnet werden. Wahrend 2006 nur 20% der ATX-Unternehmen eine
Hochstgrenze angaben, legten 2010 bereits 70% der Unternehmen diese offen. Dieser An-
stieg kann jedoch dadurch erklart werden, dass die Festlegung einer Hochstgrenze erst mit
der Version 2010 des OCGK als C-Regel eingefiihrt wurde. Erklarungen, warum 30% der
Unternehmen von dieser Empfehlung weiterhin abgesehen haben, fehlen bislang. Dafur lasst
sich sagen, dass die Hochstgrenzen der variablen Vergutungsteile zwischen 50% und 300%

als Prozentsatz der fixen Vergiitung lag, wobei 300% dann auch die Obergrenze bildete.*?

5.2. Deutschland
5.2.1. Regelungen zur Struktur und Bemessungsgrundlagen der Vorstandsvergitung
5.2.1.1. Gesetzliche Regelungen

Aufgrund der Auswirkungen der Finanzmarktkrise regelt das dAktG seit Einfihrung des
VorstAG die Ausrichtung der Vergutungsstruktur an nachhaltigen Bemessungsgrundlagen.
So fordert § 87 Abs. 1 Satz 2 dAktG, die Vergutungsstruktur von boérsennotierten Gesell-
schaften auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten. Die Definition des
Nachhaltigkeitsbegriffs fehlt allerdings im Gesetz. Lediglich eine Negativabgrenzung zum
Begriff ,Nachhaltigkeit® ist in der Gesetzesbegrindung zum VorstAG zu finden. Demnach
gilt, dass Unternehmen, die ihr Handeln auf kurzfristige Parameter ausrichten, das nachhalti-
ge Wachstum des Unternehmens gefahrden. Um kurzfristiges Handeln — etwa stichtagsbe-
zogenes Handeln — der Vorstande zu vermeiden, sollen langfristige Anreize gesetzt werden,
indem man die Vergitung der Vorstande, im Besonderen variable Vergitungsteile, an lang-

fristige Bemessungsgrundlagen knipft. Dadurch wird verhindert, dass Vorstande versuchen

20 Hudelist/Wieser (2010), S. 29.
! Ausziige aus den Geschaftsberichten der Intercell AG und Flughafen Wien AG; Vgl. Hudelist/Wieser (2010), S. 30.
#2 v/gl. Sopp/Baumiiller (2012), S. 78.
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gewisse Parameter kurzfristig aufzublahen, wenn aber, die Vorstande trotzdem an einer
nachfolgenden Verschlechterung des Parameters teilnehmen.?® Es scheint somit, dass
,Nachhaltigkeit® zumeist mit ,Langfristigkeit” und ,Mehrjahrigkeit* gleichgesetzt wird. Fur va-
riable Vergutungsteile regelt § 87 Abs. 1 Satz 3 dAktG deshalb explizit, dass sich diese auf
eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage zu beziehen haben, wobei die ,Mehrjahrigkeit* si-
cherstellen soll, dass sich die Unternehmensleistungen mit den Gesamtinteressen des Un-
ternehmens decken.”** Dies ist auch der Grund dafilr, dass der Anteil der langfristigen vari-
ablen Vergutungsteile an den jahrlichen Gesamtbezligen eines Vorstandsmitgliedes zumeist
gréRer sein sollte als der Anteil der kurzfristigen variablen Vergiitungsteile.”*®

5.2.1.2. Regelungen des DCGK

Die Regelungen zur Struktur und Bemessungsgrundlagen der Vorstandsvergitung finden
sich im DCGK in Ziffer 4.2.3. Gemal Ziffer 4.2.3 Abs. 1 umfasst die Gesamtvergitung der
Vorstandsmitglieder ,die monetaren Vergutungsteile, die Versorgungszusagen, die sonstigen
Zusagen, insbesondere fur den Fall der Beendigung der Téatigkeit, Nebenleistungen jeder Art
und Leistungen von Dritten, die im Hinblick auf die Vorstandstatigkeit zugesagt oder im Ge-
schaftsjahr gewahrt wurden.“?'® Die monetéren Vergiitungsteile werden in Ziffer 4.2.3 Abs. 2
Satz 2 weiters unterteilt. Diese sollen fixe und variable Bestandteile umfassen. Damit drickt
der Kodex klar aus, dass die variablen Teile zur monetaren Gesamtvergtitung zahlen und die
Gesamtvergitung nicht ausschlieBBlich aus erfolgsabhangigen Vergitungsteilen bestehen
kann.?*” Gleich dem dAktG, sieht der DCGK vor, dass die Vergutungsstruktur auf eine nach-
haltige Unternehmensentwicklung auszurichten ist. Der Nachhaltigkeitsbegriff wird allerdings
auch nicht durch den Kodex definiert.?*® Variable Vergiitungsteile haben sich auf eine mehr-
jahrige Bemessungsgrundlage zu beziehen, wobei man nach herrschender Meinung bei ei-

ner zweijahrigen Bemessungsgrundlage bereits von ,Mehrjahrigkeit* ausgeht.?*°

Hinsichtlich variabler Vergltungsteile regelt der DCGK in Ziffer 4.2.3 weiters, dass bei Aus-
gestaltung dieser sowohl positiven als auch negativen Entwicklungen Rechnung getragen
werden soll. Dadurch soll sichergestellt werden, dass die Vorstande nicht nur am Erfolg,

sondern auch am Verlust des Unternehmens beteiligt werden.*

#3 ygl. Deutscher Bundestag (2009b), S. 5.

24 yvgl. v. Werder (2011), S. 55; Raible/Schmidt (2009), S. 72.

1% \/gl. Hohaus/Weber (2010), S. 51; Bursee (2011), S. 172.

28 DCGK (2012), Ziffer 4.2.3 Abs. 1.

#7 ygl. Ringleb (2010), Rn. 723.

218 Zur Auslegung des Begriffs ,Nachhaltigkeit* siche Kapitel 5.2.1.1.

9 ygl. Hoffmann-Becking/Krieger (2009), Rn. 17; Das Kriterium ,Mehrjahrigkeit* wurde aufgrund der EU-Empfehlung zur Rege-
lung der Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung bérsennotierter Gesellschaften in den DCGK aufgenommen.

20 y/gl. Ringleb (2010), Rn. 725.
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Fur samtliche Vergitungsteile gilt geman Ziffer 4.2.3 Abs. 2 letzter Satz, dass diese ,flr sich
und insgesamt angemessen sein [missen, Anm. d. Verf.]* und insbesondere nicht ,zum Ein-
gehen unangemessener Risiken verleiten [dirfen, Anm. d. Verf.]****. Als mégliche Bemes-
sungsgrundlage fur variable Vergttungsteile zieht der DCGK aktien- oder kennzahlenbasier-
te Vergitungselemente in Betracht, vorausgesetzt diese beziehen sich auf anspruchsvolle
und relevante Vergleichsparameter. Eine nachtragliche Anderung der Erfolgsziele oder der
Vergleichsparameter soll jedoch ausgeschlossen werden.?

5.2.2. Einhaltung der Regelungen zur Struktur und Bemessungsgrundlagen der

Vorstandsvergutung

Die in Ziffer 4.2.3 des DCGK manifestierten Regelungen zur Ausgestaltung der Vorstands-
vergutung fuhrten in den letzten Jahren zu kontinuierlichen Veranderungen in den Vergu-
tungssystemen der Vorstandsmitglieder. Die Einhaltung der Regelungen erfolgte allerdings
in unterschiedlich hohem MalRe. So wiesen 30 Unternehmen bereits 2010 eine Unterteilung
der Vergutung in fixe und variable Bestandteile auf, wobei dem variablen Vergutungsteil ein
hoherer Stellenwert zukam als dem fixen Vergutungsteil. Innerhalb der variablen Vergitung
war festzustellen, dass sich diese noch immer lUberwiegend auf kurzfristige Bemessungs-
grundlagen (65%) bezogen hat, anstatt auf mittel- bzw. langfristige Bemessungsgrundlagen
(35%), wie es der DCGK in Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 2 fordert. In Zukunft wird aber mit einem
Anstieg der variablen Bestandteile mit mehr- bzw. langfristiger Bemessungsgrundlage ge-
rechnet. AulRerdem zeigte sich bei genauerer Betrachtung des Zeithorizonts von mittel- und
langfristigen Bemessungsgrundlagen, dass sich dieser bei zehn Unternehmen bereits auf
eine vierjahrige Periode bezog und bei 18 DAX-Unternehmen die variable Vergitung bereits

einen dreijahrigen Bemessungszeitraum aufwies.?*?

Die weiteren Empfehlungen zur Ausgestaltung der variablen Vergitung (Ziffer 4.2.3 Abs. 3
Satz 2 und Satz 3) wurden ebenso von mehr als 90% bericksichtigt, vorausgesetzt die Un-
ternehmen boten ihren Vorstanden Uberhaupt eine aktien- oder kennzahlenbasierte Vergu-
tung an.”** Betrachtet man die Gesamtmenge, erlangte die Empfehlung, variable Vergi-
tungsteile auf anspruchsvolle, relevante Vergleichsparameter zu beziehen (Ziffer 4.2.3
Abs. 3 Satz 2), nur ein Akzeptanzniveau von 82%. Auch die Regelung zum Ausschluss der
nachtraglichen Anderung der Erfolgsziele oder Vergleichsparameter (Ziffer 4.2.3 Abs. 3

Satz 3) wurde dann nur von 83% befolgt.?*®

1 DCGK (2012), Ziffer 4.2.3 Abs. 2 letzter Satz.
22 DCGK (2012), Ziffer 4.2.3 Abs. 3.

23 \/gl. Sopp (2012), S. 75 — 76.

24 \gl. v. Werder/Talaulicar (2010), S. 856.

25 \/gl. v. Werder/Talaulicar (2010), S. 855.
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Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 3, welche die Beriicksichtigung von negativen als auch positiven
Entwicklungen bei der Ausgestaltung der variablen Vorstandsvergutung vorsieht, hat in den
DAX-Unternehmen bereits 2009 einen Umsetzungsgrad von mehr als 90% aufgewiesen.??®
Nur weniger als ein Zehntel wich von der Empfehlung ab.

5.3. Schweiz
5.3.1. Regelungen zur Struktur und Bemessungsgrundlagen der Vorstandsvergutung
5.3.1.1. Gesetzliche Regelungen

Die Struktur und die Bemessungsgrundlagen der Vorstandsvergitung sind in der Schweiz
nicht ausdricklich gesetzlich geregelt. Festgelegt ist einzig die Form der Tantiemen. Gemaf
Art. 677 OR handelt es sich bei Tantiemen um Gewinnanteile an Mitglieder des Verwaltungs-
rats, welche nur dem Bilanzgewinn entnommen werden dirfen. Der Bilanzgewinn laut Ein-
zelabschluss richtet sich nach Art. 663 OR. Mit den Tantiemen wird ein mdglicher variabler
Bestandteil der Vergltung von Verwaltungsrats- und Geschéftsleitungsmitglieder beschrie-
ben. Eine Zuteilung der Tantieme ist allerdings erst zulassig, ,nachdem die Zuweisung an die
gesetzliche Reserve gemacht und eine Dividende von 5 Prozent oder von einem durch die
Statuten festgesetzten héheren Ansatz an die Aktionare ausgerichtet worden ist.“**” AufRer-
dem bedarf die Ausrichtung einer Tantieme als Gewinnbeteiligung des Verwaltungsrats einer
statutarischen Grundlage gemar Art. 627 Ziffer 2 OR.

5.3.1.2. Regelungen der RLCG und des SCBP

Die RLCG weist keine Regelungen zur Ausgestaltung der Struktur oder Bemessungsgrund-

lagen der Vergutung von Verwaltungsrats- oder Geschaftsleitungsmitgliedern auf.

Im SCBP hingegen werden Ausfihrungen zum Vergitungssystem im Anhang des SCBP
festgehalten. Unter Ziffer 4b des Anhangs 1 wird die Struktur und die Bemessungsgrundla-
gen der Verwaltungsratsvergutung erlautert. Demnach umfasst die Vergitung in der Regel
feste und variable Teile. Es steht jedoch jeder Gesellschaft frei, die Verwendung von variab-
len Vergiitungsteilen fir sich selbst zu entscheiden.?”® Im Besonderen ist ,ein auf mittel- und
langfristigen Erfolg abzielendes Verhalten mit erst spater verfigbaren Entschadigungsele-

«229

menten zu belohnen. Die ,Mittel- oder Langfristigkeit* wird allerdings nicht weiter geklart

und bleibt daher auslegungsbediirftig.”*

26 \/gl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2010), S. 17.
" Art. 677 OR.

28 \/gl. SCBP (2007), Abschnitt 4 Ziffer 4.

29 SCBP (2007), Abschnitt 3 Ziffer 4b.

20 7ur Auslegung der ,Langfristigkeit* bzw. ,Mehrjahrigkeit* siehe Kapitel 5.1.1.2.
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Des Weiteren wird in Ziffer 4b Teilstrich 1 des Anhangs 1 angeflhrt, dass, soweit das Vergu-
tungssystem variable Teile enthdlt, ,der veranderliche Teil in einem angemessenen Verhalt-
nis von der individuellen Leistung einerseits und vom nachhaltigen Erfolg des Unternehmens
bzw. der Unternehmenseinheit andererseits abhangig ist.** Somit findet das Kriterium der
,Nachhaltigkeit® Einzug in den SCBP. Eine Interpretation des ,Nachhaltigkeitsbegriffs“ fehlt
allerdings auch in diesem.?*? Das Abstellen der variablen Vergiitung auf die individuelle Leis-
tung ist darauf zurtickzufiihren, dass die Leistung des einzelnen Verwaltungsratsmitglieds

und nicht des Gesamtgremiums zu beriicksichtigen ist.”*

Die Messbarkeit der verwendeten variablen Bemessungsgrundlagen wird in Ziffer 4b
Teilstrich 2 des Anhangs 1 erwahnt. Demnach hat die Bemessung auf nachvollziehbare Kri-
terien abzustellen. Die Bedingung der Messbarkeit soll jedoch nicht vorwegnehmen, dass
weniger leicht messbare Kriterien beriicksichtigt werden, weshalb der SCBP dies explizit
anfuhrt. Es ist davon auszugehen, dass damit im Besonderen nicht-finanzielle Kriterien ge-
meint sind. Kénnen die mafR3geblichen Ziele fur die variable Vergitung nicht mehr erreicht

werden, sind diese jedenfalls zu kirzen oder zur Ganze zu streichen.

Zuletzt wird in Ziffer 5b des Anhangs 1 festgehalten, dass sachlich begriindete Vorteilszu-
wendungen und falsche Anreize zu vermeiden sind. Das heil3t, dass das Vergitungssystem
keine unbeabsichtigten Anreize setzen soll. Auf3erdem ist darauf zu achten, dass das Vergu-
tungssystem keine Komponenten enthalt, die zu zweckwidrigem Verhalten fihren konnten.

5.3.2. Einhaltung der Regelungen zur Struktur und Bemessungsgrundlagen der

Vorstandsvergltung

Da sich im SCBP einschlagige Regelungen zur Struktur und Bemessungsgrundlagen der
Verwaltungsratsvergitung nur im Anhang 1 befinden, liegen keine empirischen Studiener-
gebnisse zu deren Einhaltung vor. Allerdings kann gesagt werden, dass Tantieme an Ver-
waltungsrate in der Praxis kaum mehr eine Rolle spielen. Der Grund dafur liegt darin, dass
diese aus versteuertem Gewinn zu entrichten sind, wéhrend andere Honorare eines Verwal-
tungsrats fir die AG steuerlich abzugsfahigen Aufwand darstellen.?** Dadurch wird die Aus-

richtung der Verwaltungsratsvergitung an Tantiemen immer unattraktiver.

5.4.Zusammenfassender Vergleich

Die Regelungen zur Struktur und Bemessungsgrundlagen der Vorstandsvergitung sind in

Osterreich, Deutschland und der Schweiz sowohl auf Gesetzesebene als auch in den Corpo-

21 SCBP (2007), Abschnitt 3 Ziffer 4b Teilstrich 1.
22 7ur Auslegung des Begriffs ,Nachhaltigkeit* siehe Kapitel 5.2.1.1.
23 v/gl. Bauer/Arnold (2009), S. 719; Fleischer (2009a), S. 802.

2 Morf (2011), S. 207.
55



rate Governance-Kodizes unterschiedlich normiert. So wird etwa in Osterreich in § 77 6AktG
die Moglichkeit einer Erfolgsbeteiligung des Vorstandes und in der Schweiz in Art. 677 OR
die mdgliche Gewinnbeteiligung des Verwaltungsrats und seinen Mitgliedern geregelt, wah-
rend Deutschland keine Regelung zu einer etwaigen Erfolgsbeteiligung vorsieht. Zu bemer-
ken ist, dass sich aber die Bemessungsgrundlagen der Beteiligung in Osterreich und der
Schweiz unterscheiden. Wahrend Osterreich in § 77 0AktG den Jahresiiberschuss als Be-
messungsgrundlage normiert, durfen Gewinnanteile fur Verwaltungsratsmitglieder gemaf
Art. 677 OR nur dem Bilanzgewinn entnommen werden. Durch die Ausrichtung der Beteili-
gung an den Bilanzgewinn kdnnen Gesellschaften allerdings einen Gewinnvortrag aus friihe-
ren Geschaftsjahren mit dem Jahresverlust verrechnen. Trotz eines Jahresverlustes ist da-
her das Vorliegen eines Bilanzgewinns mdglich und somit kénnen Unternehmen ihren Ver-
waltungsratsmitgliedern weiterhin unzulassig hohe Vergiitungen gewéhren.?® In Osterreich
ist dies durch die Verwendung des Jahresliberschusses als Bemessungsgrundlage der Ge-
winnbeteiligung von Vorstandsmitgliedern nicht mdglich. In der gemafl § 231 Abs. 2 UGB
erstellten Gewinn- und Verlustrechnung wird ein eventueller Gewinnvortrag namlich erst

nach dem Jahresuberschuss bertcksichtigt.

Bei Betrachtung der Corporate Governance-Kodizes fllt in erster Linie auf, dass sowohl Os-
terreich (Regel 27 Satz 3), Deutschland (Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 1) als auch die Schweiz
(ziffer 4b Teilstrich 2 des Anhangs 1) den Nachhaltigkeitsbegriff in ihren Regelwerken auf-
nahmen. Eine Definition dessen fehlt allerdings im OCGK, im DCGK und im SCBP. In der
Literatur wird deshalb davon ausgegangen, dass sowohl in Osterreich, Deutschland als auch
in der Schweiz die Ausrichtung der Vorstandsvergitung auf Langfristigkeit zu verstehen ist.
Das Handeln der Vorstandsmitglieder soll nicht nur auf Kurzfristigkeit ausgerichtet werden.
Vergutungsparameter, welche in der Vergangenheit oftmals von den Vorstandmitgliedern
kurzfristig aufgeblaht wurden, sollen verhindert werden. Vielmehr soll eine nachfolgende
Veranderung der Vergutungsparameter, im Besonderen auch eine Verschlechterung dieser,

im Rahmen der Vorstandsvergitung beriicksichtigt werden.

Nicht-finanzielle Kriterien werden nur im OCGK (Regel 27 Satz 3) erwahnt. Im DCGK fehlt
jegliche Regelung zur Einbindung nicht-finanzieller Bemessungsgrundlagen bei der Ausge-
staltung der Vorstandsvertrage. Im SCBP werden nicht-finanzielle Kriterien in Ziffer 4b
Teilstrich 2 des Anhangs 1 behandelt. Jedoch wird im SCBP von der Bericksichtigung ,we-
niger leicht messbarer” Kriterien ausgegangen, wobei es sich wohl um nicht-finanzielle Krite-

rien handelt.

25 \/gl. Kommission fiir Fragen des Standerates (2010), S. 214.
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Beziiglich der nachtraglichen Anderung der Bemessungsgrundlage bestehen weitere Unter-
schiede in den Corporate Governance-Kodizes. Wahrend der DCGK (Ziffer 4.2.3 Abs. 2
Satz 3) vorsieht, dass eine nachtragliche Anderung der Bemessungsgrundlage nicht erlaubt
ist, empfiehlt der SCBP (Ziffer 4b Teilstrich 2 letzter Satz des Anhangs 1), bei Nichterrei-
chung maRgeblicher Ziele die variable Vergiitung zu kiirzen oder zu streichen. Im OCGK gibt
es dazu keine Regelung.

Sowohl der OCGK (Regel 27 Satz 3), der DCGK (Ziffer 4.2.3 Abs. 2 letzter Satz) als auch
der SCBP (Ziffer 5b des Anhangs 1) fuhren in den Regelungen zur Struktur und Bemes-
sungsgrundlagen der Vorstandsvergitung an, dass das Eingehen von Risiken zu vermeiden
und das Setzen falscher Anreize zu unterlassen ist. Einzig der DCGK normiert in
Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 3, dass bei der Ausgestaltung der variablen Vergutungsteile sowohl
positiven als auch negativen Entwicklungen Rechnung getragen werden soll und fordert so
die Teilnahme der Vorstadnde am Verlust.
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6. Aktienoptionen und Bezugsrechte im Rahmen der

Vorstandsvergutung

6.1. Osterreich

6.1.1. Regelungen =zu Aktienoptionen und Bezugsrechten im Rahmen der
Vorstandsvergutung

6.1.1.1. Gesetzliche Regelungen

Aktienoptionen rdumen Beglnstigten das Recht ein, unter bestimmten Bedingungen inner-
halb einer Frist eine Anzahl an Aktien einer Gesellschaft zu einem vereinbarten Preis zu er-
werben.”®® Zu den Begiinstigten zahlen dabei vor allem die Vorstandsmitglieder einer Ge-
sellschaft. Im Rahmen der Vorstandsvergutung stellt die Gewahrung von Aktienoptionen ei-
nen maoglichen variablen Vergitungsteil der Vorstandsvergitung unter Voraussetzung be-

stimmter Bedingungen dar.

Gemal 8§ 65 Abs. 1 Ziffer 4 6AktG ist einer Aktiengesellschaft erlaubt, aufgrund einer héchs-
tens 30 Tage geltenden Erméchtigung der Hauptversammlung seinen Vorstandsmitgliedern
den Erwerb eigener Aktien anzubieten. Die erworbenen Aktien dienen zur Bedienung der
Aktienoptionen. Nach § 159 Abs. 2 Ziffer 3 6AktG kdnnen die von den Vorstandsmitgliedern
zu erwerbenden Aktien des Weiteren auch im Zuge einer bedingten Kapitalerhbhung neu
geschaffen werden. Hinsichtlich der Anzahl der Aktien gibt der Gesetzgeber vor, dass das
Gesamtausmald der aufgrund von Optionen der Vorstandsmitglieder beziehbaren Aktien der
Gesellschaft gemalR § 159 Abs. 5 6AktG 20% des vorhandenen Grundkapitals nicht tber-
steigen darf. Eine Festsetzung der Behaltefrist oder die Ausgestaltung von Aktienoptionen
unterliegen demgegentber keiner gesetzlichen Beschrankung. Die aktienbasierte Vergitung,
wie Aktienoptionen oder Stock Option Plane, dient gerade deshalb als mdgliche variable
Vergutung der Vorstandsmitglieder, da damit theoretisch der Interessenkonflikt im Rahmen
des Prinzipal-Agent-Problems geltst werden kann. Der Vorstand wird Uber Optionsrechte
zum Aktionar. Dadurch sollen auch seine Interessen an die Interessen der Aktionare ange-
glichen werden.?*” Der Bérsenkurs ist des Weiteren ein geeigneter Indikator fiir den Wert des
Unternehmens, der aul3erdem leicht verfugbar ist. Das Vorstandsmitglied kann dadurch an

der Steigerung des Aktienkurses partizipieren.?*®

Die Partizipation der Vorstande an der Steigerung des Unternehmenswerts soll zu innovati-

vem Handeln i.S.d. Eigentimer beitragen, da Vorstande Uber die variable Komponente so

26 \/gl. Weber (2002), S. 367; Hausmaninger/Kletter/Burger (2003), Rn. 13.
37 yg. Eiselsberg/Haberer (2004), S. 69.
28 v/gl. Binz (2002), S. 1274.

59



eine héhere Gesamtvergiitung erwarten.”®® Die aktienbasierte Vergiitung soll eine direkte
unternehmenswertorientierte Tatigkeitsvergiitung des Vorstandes darstellen.”* Diese Art der
variablen Vergitung kann aber durchaus auch zu Problemen fihren. Dazu zahlt u.a. die
Neigung von Vorstandsmitgliedern ihre Entscheidungen an den Ausubungsperioden auszu-
richten anstatt sich an die langfristigen Interessen der anderen Anspruchsgruppen zu orien-
tieren,”** das Herbeifiihren einer hohen Aktienkursvolatilitat oder zu stark risikoorientiertes
Verhalten der Vorstandsmitglieder.**

6.1.1.2. Regelungen des OCGK

Im OCGK befindet sich zu Stock Option Programmen, also Aktienoptionsprogrammen, und
Programmen fiir die begunstigte Ubertragung von Aktien an Vorstandsmitglieder eine eigene
C-Regel. In Regel 28 wird vor allem empfohlen, dass Aktienliibertragungs- und Aktienopti-
onsprogramme an vorher festgelegten, messbaren, langfristigen und nachhaltigen Kriterien
anzuknupfen sind. Damit werden Parameter fur die Gestaltung anreizkompatibler Aktien-
Ubertragungs- und Aktienoptionsprogramme fir Vorstandsmitglieder vorgegeben, welche im
Besonderen auf eine verbesserte langfristige Unternehmensentwicklung abstellen und das
Setzen von Anreizen fiir die Vorstande zum Ziel haben.?*® Eine nachtragliche Anderung der
Kriterien schlie3st Regel 28 aus. Auf die Dauer eines solchen Programmes, langstens aber
bis zur Beendigung der Vorstandstatigkeit, ist ein angemessener Eigenanteil an Aktien des
Unternehmens zu halten. Somit wird gewahrleistet, dass das am Aktieniibertragungs- und
Aktienoptionsprogramm teilnehmende Vorstandsmitglied im eigenen Vermdégen tatsachlich
Kursverlustrisiken zu tragen hat. Diese Bedingung bezweckt besonders die Ausrichtung der
Interessen der Vorstiande an den Interessen der Aktionare.?** Hinsichtlich der Warte- und der
Behaltefristen von Aktientbertragungs- und Aktienoptionsprogrammen hélt Regel 28 fest,
dass diesbeziiglich mindestens drei Jahre vorzusehen sind. Damit wird zum einen verhin-
dert, dass Vorstande eine kurzfristige Wertsteigerung anstreben, fir welche sie belohnt wer-
den. Zum anderen wird mit dieser Wartefrist beabsichtigt, die Vorstdande an das Unterneh-

men zu binden.?*®

29 y/gl. Biichele (2004), S. 242.

20 v/gl. Dolezal (2006).

21 ygl. Ethos (2011), S. 18.

22 \/g. Eiselsberg/Haberer (2004), S. 69.

2% y/gl. Hausmaninger/Kletter/Burger (2003), Rn. 14.
2% y/gl. Schenz/Eberhartinger (2010), S. 211.

5 \/gl. Hausmaninger/Kletter/Burger (2003), Rn. 16.
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6.1.2. Einhaltung der Regelungen zu Aktienoptionen und Bezugsrechten im Rahmen

der Vorstandsvergutung

Wahrend die Vorgaben in Bezug auf Stock Option Programme fur Vorstandsmitglieder und

leitende Angestellte?*®

247

in Regel 28 im Jahr 2006 einen Entsprechungsgrad von nur 84% auf-
wiesen,?’ stieg das Akzeptanzniveau im Jahr 2010 bereits auf 93%.%*® Der Anstieg des Ein-
haltungsgrades ist positiv anzusehen, handelt es sich immerhin um eine C-Regel. Regel 28
ist demnach als Empfehlung zu betrachten und einzuhalten. Eine Abweichung von der Regel
samt entsprechender Erklarung ist dennoch mdglich. Zu bedenken ist daher, dass sich das
niedrige Akzeptanzniveau aus dem Jahr 2006 durch eine Betrachtung aller borsennotierten
Unternehmen ergab, darin eingeschlossen eben auch die Unternehmen, in denen keine
Stock Option Programme mit Vorstandsmitgliedern vereinbart worden sind. 2006 erklarten
sieben Unternehmen eine Abweichung von Regel 28, wobei drei Unternehmen angegeben
haben Uber keine Stock Option Programme im Rahmen der Vorstandsvergitung oder der
Vergitung leitender Angestellter zu verfligen. Alle dbrigen Unternehmen nannten andere

Griinde hinsichtlich der Abweichung von Regel 28.2%°

Die Ausgestaltung von Stock Option Programmen im Rahmen der Vorstandsvergitung wur-
de in empirischen Studien nicht naher erlautert. Es kann daher nicht gesagt werden, inwie-
weit die Programme in der Praxis an die vom OCGK geforderten Kriterien der Nachhaltigkeit,
Langfristigkeit und Messbarkeit anknupften. Im Generellen stehen Wirtschaftskritiker der va-
riablen Vergltung in Form von Stock Options jedoch heute kritisch gegenlber, da diese zum
unverhaltnismaRigen Anstieg der Gesamtvergitung der Vorstdnde beigetragen haben sol-

Ien 250

6.2. Deutschland

6.2.1. Regelungen =zu Aktienoptionen und Bezugsrechten im Rahmen der

Vorstandsvergutung
6.2.1.1. Gesetzliche Regelungen

Die aktienbasierte Vergutung, wie Aktienoptionen oder Stock Option Plane, bildet auch nach
dAktG einen mdglichen Bestandteil der variablen Vergitung von Vorstandsmitgliedern, da

sie ein geeignetes Mittel zur Loésung des Prinzipal-Agents-Konflikts darstellen.?®* Eingeraumt

26 Regel 28a besagt, dass Grundsatze der Regeln 27 und 28 sinngeman fir leitende Angestellte gelten.

27 \/gl. Steckel/Steller (2008), S. 132.

28 \/gl. Gillhofer/Rebhan (2011), S. 246.

29 /g, Steckel/Steller (2008), S. 134; Andere Abweichungsgriinde werden in der Studie nicht erlautert.

%0 \/gl. Oberrauter/Wieser (2011), S. 14; Siehe zu Problemen von Stock Option Programmen Kapitel 6.1.1.1.

%! Egr weitere Ausfihrungen zur Rolle von Aktienoptionen im Rahmen der Vorstandsvergiitung siehe Kapitel 6.1.1.1.
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werden kann das Recht auf den Bezug von Aktien Vorstandsmitgliedern nach § 71 Abs. 1
Nr. 8 dAktG. Diesem zufolge ermdglicht eine hdchstens funf Jahre geltende Erméachtigung
der Hauptversammlung den Erwerb eigener Aktien. Eine andere Mdglichkeit stellt die be-
dingte Kapitalerhbhung gemaf § 192 Abs. 2 Nr. 3 dAktG dar. Im Zuge der bedingten Kapi-
talerhéhung kann den Arbeitnehmern einer Gesellschaft ein Bezugsrecht auf Aktien einge-
richtet werden.

Auf die Anzahl der ,zu den Zwecken nach Absatz 1 Nr. 1 bis 3, 7 und 8 erworbenen Aktien
diurfen zusammen mit anderen Aktien der Gesellschaft, welche die Gesellschaft bereits er-
worben hat und noch besitzt, nicht mehr als zehn vom Hundert des Grundkapitals entfal-
len“®2, Dies normiert § 71 Abs. 2 Satz 1 dAktG. Hinsichtlich der Ausgestaltung von Aktienop-
tionen sieht der deutsche Gesetzgeber keine mafigeblichen Regelungen vor. Jedoch befin-
det sich im dAktG in § 193 Abs. 2 Nr. 4 dAktG eine geltende Ausibungsfrist von vier Jahren
fur Bezugsrechte, die nach § 192 Abs. 2 Nr. 3 dAktG eingerichtet wurden. Die Literatur geht
davon aus, dass diese vierjahrige Austbungsfrist auch auf vergleichbare Vergitungsformen
anzuwenden ist, dann allerdings nicht verpflichtend.?*® SchlieRlich lag das Ziel der vierjahri-
gen Ausiubungsfrist in der Gewahrleistung langfristiger Anreize sowie dem Schutz vor Kapi-

talverwasserung.?**

6.2.1.2. Regelungen des DCGK

Der DCGK weist kaum Regelungen zu Aktienoptionen und Bezugsrechten auf. Lediglich in
Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 1 wird angeflihrt, dass aktien- oder kennzahlbasierte Vergitungs-
elemente als variable Vergltungsteile in Betracht kommen. Diese sollen auf anspruchsvolle,
relevante Vergleichsparameter bezogen sein (Ziffer 4.2.3 Abs. 3 Satz 2). Ausgeschlossen
wird jedenfalls eine nachtragliche Anderung der Erfolgsziele der Vergleichsparameter
(Ziffer 4.2.3 Abs. 3 Satz 3). Hinsichtlich der Behaltefrist, der Anzahl oder der Ausgestaltung

der aktienbasierten Vergutungsteile halt der DCGK keine Regelungen fest.

6.2.2. Einhaltung der Regelungen zu Aktienoptionen und Bezugsrechten im Rahmen

der Vorstandsvergutung

Zur Einhaltung der Ziffer 4.2.3. Abs. 3 Satz 1 DCGK finden sich keine Ergebnisse einschla-
giger Untersuchungen. Dennoch lassen empirische Erkenntnisse darauf schliel3en, dass
variable Vergutungsteile in Form von Aktienoptionen zwischen den Jahren 2006 — 2009 ver-

mehrt abnahmen.?*® 2008 nutzte sogar nur noch ein DAX-Unternehmen Aktienoptionen, die

%2 § 71 Abs. 2 Satz 1 dAKtG.

%3 \/gl. Hohaus/Weber (2009), S. 1517.

%% y/gl. Lingemann (2009), S. 1920; Hohaus/Weber (2009), S. 1517.

25 \/gl. Gotz/Friese (2011), S. 499; Koch/Raible/Stadtmann (2011), S. 20.
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in Aktien bedient wurden. Sechs weitere Unternehmen verwendeten ein vergleichbares Ver-
gutungsinstrument, das nicht in Aktien zu bedienen war, sondern in Bar ausgegeben wur-

de 256

2010 umfasste die langfristige variable Vergutung immerhin bei 30 der 50 DAX-Unternehmen
wieder ein Aktienprogramm mit einer durchschnittlichen Austibungsfrist von 3,4 Jahren. Al-
lerdings wurde dieses auch nur bei neun Unternehmen in klassischer Weise, also durch Ak-
tien, bedient. Bei den 21 anderen Unternehmen wurde die Bedienung der Aktienprogramme

virtuell ausgestaltet.”’

6.3. Schweiz

6.3.1. Regelungen zu Aktienoptionen und Bezugsrechten im Rahmen der

Vorstandsvergutung
6.3.1.1. Gesetzliche Regelungen

Auch in der Schweiz geben viele bérsennotierte Gesellschaften einen Teil der Vergiltung von
Verwaltungsrats- und Geschaftsleitungsmitgliedern in Form von Aktienoptionen aus. Den
Erwerb von Aktien der Gesellschaft regelt zum einen Art. 659 Abs. 1 OR, zum anderen
Art. 653 Abs. 1 OR. In Art. 659 Abs. 1 OR wird festgelegt, dass die Gesellschaft ,eigene Ak-
tien nur dann erwerben [darf, Anm. d. Verf.], wenn frei verwendbares Eigenkapital in der HG-
he der dafir nétigen Mittel vorhanden ist und der gesamte Nennwert dieser Aktien 10 Pro-
zent des Aktienkapitals nicht tbersteigt.“**® Art. 653 Abs. 1 OR regelt demgegeniiber die
Schaffung neuer Aktien im Zuge einer bedingten Kapitalerhéhung. Der Generalversammlung
ist demnach erlaubt, Arbeitnehmern das Recht auf den Bezug neuer Aktien, ndmlich Wan-

del- oder Optionsrechte, einzurdumen.

Die Anzahl der auszugebenden Aktien beschréankt bereits Art. 659 Abs. 1 OR. Der gesamte
Nennwert der eigenen Aktien darf somit zehn Prozent des Aktienkapitals nicht Ubersteigen.
Hinsichtlich der Ausgestaltung oder Behaltefrist von Aktienoptionen finden sich keine gesetz-
lichen Regelungen. Nach herrschender Meinung ist eine Sperrfrist von zwei bis drei Jahren

vorzusehen.?®

6.3.1.2. Regelungen der RLCG und des SCBP

In der RLCG werden keine Vorgaben zu Aktionenoptionen oder Bezugsrechten im Rahmen

der Verwaltungsratsvergutung gemacht.

%6 v/gl. Stickling (2009).

%7 vgl. Gétz/Friese (2011), S. 505.
%8 Art. 659 Abs. 1 OR.

29 v/gl. Bockli (2009), Rn. 244,
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Der SCBP hingegen regelt Aktienoptionsplane unter Ziffer 26 Teilstrich 3. Es wird zum einen
darauf hingewiesen, dass Aktienoptionsplane mdoglichst geringe Verwéasserungseffekte ha-
ben sollen, zum anderen sollen nachtragliche Anderungen der Auslbungsbedingungen zu-
gunsten der Inhaber von Optionsrechten ausgeschlossen werden. Im Anhang 1 wird unter
Ziffer 3b Teilstrich 4 darauf hingewiesen, dass fur aktienbezogene Vergitungen der Verwal-
tungsmitglieder auf eine sinnvolle Fristenkongruenz zu achten ist. Auf mehrere Jahre aufge-
schobene oder gesperrte Vergltungsteile haben sich daher auf eine mittel- oder langfristige
Zielerreichung zu beziehen. Eine konkrete Jahresangabe wird unterlassen.

Den Ausubungspreis von Optionsrechten auf Beteiligungsrechte regelt Ziffer 5b Teilstrich 3
des Anhanges 1. Relevant ist der Ausibungspreis, ,der am Tage der Beschlussfassung
gleich oder vorzugsweise hoher ist als der durchschnittliche Kurswert wahrend einer be-

stimmten Anzahl von vorausgehenden Handelstagen.“**°

6.3.2. Einhaltung der Regelungen zu Aktienoptionen und Bezugsrechten im Rahmen

der Vorstandsvergutung

Die Einhaltung der Ziffer 26 Teilstrich 3 des SCBP wurde bislang nicht untersucht. Es kon-
nen daher keine prozentuellen Zahlen zum Akzeptanzniveau der Empfehlung Ziffer 26

Teilstrich 3 angegeben werden.

Eine Studie zu den Vergitungen von Fuhrungsinstanzen in der Schweiz lieferte dennoch
allgemeine Erkenntnisse zum Einsatz von Aktienoptionen in der Ausgestaltung von Verwal-
tungsratsmitgliedern. Demnach teilten im Jahr 2010 zwo6lf Unternehmen ihren Verwaltungs-
ratsmitgliedern Aktienoptionen zu. 2009 sahen nur elf Unternehmen eine Zuteilung von Akti-
enoptionen an Verwaltungsratsmitglieder vor. 2008 waren es immerhin 14 Unternehmen, die
ihre Verwaltungsratsmitglieder mit Aktienoptionen ausgestattet haben. Diese Zahlen lassen
erkennen, dass der Trend einer Zuteilung von Aktienoptionen generell abnahm und weiterhin

abnimmt.?*

6.4. Zusammenfassender Vergleich

Die Einrdumung von Aktienoptionen an Vorstandsmitglieder sieht sowohl das dsterreichi-
sche, das deutsche als auch das Schweizer Aktienrecht vor. Dies kann entweder durch die
Ausgabe eigener Aktien an die Vorstandmitglieder (8 65 Abs. 1 Ziffer 4 6AKtG, § 71 Abs. 1
Nr. 8 dAktG, Art. 659 Abs. 1 OR) erfolgen, oder durch eine bedingte Kapitalerhéhung (8 159
Abs. 2 Ziffer 3 6AktG, 8§ 192 Abs. 2 Nr. 3 dAktG, Art. 653 Abs. 1 OR). Erfolgt die Einrdumung

von Aktienoptionen an Vorstandsmitglieder durch die Ausgabe eigener Aktien wird eine Er-

%0 SCBP (2007), Abschnitt 3 Ziffer 5b Teilstrich 3.

%! Erklaren lasst sich dieser Abwartstrend mit den in Kapitel 6.1.1.1. erlauterten Problem von Aktienoptionen.
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méachtigung der Hauptversammlung benétigt. Diese gilt in Osterreich fur héchstens 30 Tage.
Gemal dAktG erlangt eine solche Erméachtigung fur hdchstens fiunf Jahre Geltung. In der
Schweiz ist dafur keine Erméachtigung der Hauptversammlung notwendig. Nach Art. 659
Abs. 1 OR durfen eigene Aktien nur dann ausgegeben werden, wenn frei verwendbares Ei-
genkapital in der Hohe der dafiir nétigen Mittel vorhanden ist und der gesamte Nennwert
dieser Aktien 10 Prozent des Aktienkapitals nicht Gbersteigt.

Unterschiede ergeben sich auch hinsichtlich der Anzahl der Aktien, die Vorstandsmitgliedern
bereitgestellt werden diirfen. So sieht Osterreich in § 159 Abs. 5 6AktG vor, dass ,das Ge-
samtausmal3 der auf Grund von Optionen der Arbeitnehmer, der leitenden Angestellten und
der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder der Gesellschaft oder eines verbundenen Unter-
nehmens beziehbaren Aktien der Gesellschaft [...] zwanzig vom Hundert des vorhandenen
Grundkapitals nicht iibersteigen [darf, Anm. d. Verf.].“?** In Deutschland betragt die maximale
Anzahl eigener Aktien, die zu Zwecken des § 71 Abs. 1 Nr. 1 bis 3, 7 und 8 erworben wur-
den, zusammen mit anderen Aktien der Gesellschaft, die die Gesellschaft bereits besitzt o-
der erworben hat nicht mehr als 10% des Grundkapitals.?*® Und auch in der Schweiz nor-
miert Art. 659 Abs. 1 OR, dass ,die Gesellschaft [...] eigene Aktien nur dann erwerben [darf,
Anm. d. Verf.], wenn frei verwendbares Eigenkapital in der Hohe der daftr nétigen Mittel vor-
handen ist und der gesamte Nennwert dieser Aktien 10 Prozent des Aktienkapitals nicht

uUbersteigt.“?**

Hinsichtlich der Ausgestaltung von Aktienoptionen geben weder der Osterreichische, der
deutsche noch der Schweizer Gesetzgeber Vorgaben in ihren AktG an. Einzig das dAktG
manifestiert in § 192 Abs. 3 Nr. 4 eine Ausibungsfrist von vier Jahren fiir Bezugsrechte, die
im Rahmen einer bedingten Kapitalerhéhung nach § 192 Abs. 2 Nr. 3 dAktG eingeraumt
wurden. Damit soll vor allem die Ausrichtung variabler Vergitungsteile auf Nachhaltigkeit

und Langfristigkeit sichergestellt werden.

In den Corporate Governance-Kodizes der Lander Osterreich, Deutschland und der Schweiz
werden Regelungen zu Aktienoptionen im Rahmen der Vorstandsvergitung in unterschiedli-
chem AusmaR festgelegt. Der OCGK widmet dem Thema Aktienoptionen eine eigene Regel
(C-Regel 28 OCGK) und legt in dieser eine Mindestbehalte- und Wartefriste von drei Jahren
fur Aktienoptions- und Aktienibertragungsprogramme fest. Aul3erdem sollen Aktienoptions-
und Aktiendbertragungsprogramme an vorher festgelegte, messbare, langfristige und nach-
haltige Kriterien ankniipfen. Damit unterscheidet sich der OCGK vom DCGK und vom SCBP.
Denn im DCGK wird lediglich in Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 1 erwadhnt, dass aktien- und kenn-

%2 & 159 Abs. 5 GAKtG.
%3 y/gl. § 71 Abs. 2 Satz 1 dAktG.
%4 Art. 659 Abs. 1 OR.
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zahlenbezogene Vergitungsteile im Rahmen der Vorstandsvergitung bertcksichtigt werden
konnen. Der SCBP geht demgegenuber lediglich in Ziffer 26 Teilstrich 3 darauf ein, dass
Verwasserungseffekte gering gehalten werden sollen.

Eine nachtragliche Anderung schlieRt sowohl der OCGK, der DCGK und als auch der SCBP
aus. Die Regelwerke beziehen sich beim Ausschluss einer nachtraglichen Anderung aller-
dings auf unterschiedliche Parameter. Der OCGK regelt in Regel 28 Satz 2 OCGK, dass eine
nachtragliche Anderung der Kriterien, an welche Aktienoptions- und Aktientibertragungspro-
gramme anzuknipfen haben, ausgeschlossen werden soll. Ziffer 4.2.3 Abs. 3 Satz 2 des
DCGK sieht den Ausschluss einer nachtraglichen Anderung der Erfolgsziele und der Ver-
gleichsparameter, auf welche sich aktienbasierte Vergitungselemente zu beziehen haben,
vor. In Ziffer 26 Teilstrich 3 SCBP sollen Austibungsbedingungen nicht nachtréglich zuguns-
ten der Inhaber von Optionsrechten abge&ndert werden konnen.
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7. Vergutung im Falle einer vorzeitigen Beendigung der
Vorstandstatigkeit

7.1. Osterreich

7.1.1. Regelungen zur Vergltung im Falle einer vorzeitigen Beendigung der
Vorstandstatigkeit

7.1.1.1. Gesetzliche Regelungen

Nach herrschender Meinung unterliegen die Vorstandsmitglieder einer Aktiengesellschaft in
Osterreich vertragsrechtlich niemals dem Arbeitsvertragsrecht, sondern verfugen in aller Re-
gel uber einen freien Dienstvertrag. Vorstandsmitglieder sind daher nicht als Angestellte
i.S.d. AngG zu qualifizieren und demnach ist auch das Dienstverhdltnis nicht als freies
Dienstverhdltnis i.S.d. AngG zu verstehen. Begrindet wird dies durch die Wesenszlge des
Osterreichischen Aktiengesetzes, die eine vollige Weisungsfreiheit der Vorstandsmitglieder
fordert. Demnach diirfen Vorstandsmitglieder einer Aktiengesellschaft in Austibung ihrer Ge-
schaftsfihrungstatigkeit niemals von den Organen der Gesellschaft, wie Aufsichtsrat oder

Hauptversammlung, personlich abhangig sein.?*®

Auf den freien Dienstvertrag finden dennoch arbeitsrechtliche Normen Anwendung, solange
diese nicht von einer personlichen Abhangigkeit ausgehen und den sozial Schwacheren
schitzen sollen. Die Bestimmungen des ABGB Uber die Beendigung des Arbeitsverhaltnis-
ses finden daher analog Anwendbarkeit auf freie Dienstvertrage der Vorstandsmitglieder.?®®
Im Fall einer vorzeitigen Beendigung des Dienstverhéltnisses sind dies im Besonderen die
Bestimmungen des § 1162 ABGB. Hier wird geregelt, dass ,das Dienstverhéltnis [...], wenn
es flr bestimmte Zeit eingegangen wurde, vor Ablauf dieser Zeit, sonst aber ohne Einhaltung
einer Kundigungsfrist von jedem Teile aus wichtigen Griinden geldst werden [kann, Anm. d.
Verf.].®” Zur Konkretisierung der wichtigen Griinde i.S.d. § 1162 ABGB kann dann auch auf
§ 27 AngG zuriickgegriffen werden.”® Darunter fallen etwa Griinde wie Untreue oder Unfa-
higkeit des Angestellten, Fernbleiben vom Arbeitsplatz ohne rechtmafigen Hinderungsgrund
oder aber auch Verletzung der Sittlichkeit gegen den Dienstgeber. Die Vergutung der Vor-
standsmitglieder regelt 8§ 1162a und 1162b ABGB. Unterschieden wird dabei jedoch immer,
ob die vorzeitige Beendigung auf einem wichtigen oder auf keinem wichtigen Grund beruht.

Kommt es nun dazu, dass der Vorstand wegen eines Verschuldens vorzeitig entlassen wird,

%% y/gl. OGH (1975), S. 10.
%6 vgl. OGH (1997), S. 6.
%7 § 1162 ABGB.

%8 \/gl. OGH (2003), S. 1.
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,S0 hat er Schadenersatz wegen Nichterfullung des Vertrages zu leisten. Fir die schon be-
wirkten Leistungen, deren Entgelt noch nicht féllig ist, steht dem Dienstnehmer ein Anspruch
auf den entsprechenden Teil des Entgelts nur insoweit zu, als sie nicht durch die vorzeitige
Auflésung des Dienstverhaltnisses fur den Dienstgeber ihren Wert ganz oder zum grof3ten

Teil eingebiiRt haben.*?®

~Wenn der Dienstgeber den Dienstnehmer ohne wichtigen Grund
vorzeitig entlallt oder wenn ihn ein Verschulden an dem vorzeitigen Austritte des Dienst-
nehmers trifft, behalt dieser, unbeschadet weitergehenden Schadenersatzes, seine vertrags-
gemalRen Anspriche auf das Entgelt fir den Zeitraum, der bis zur Beendigung des Dienst-
verhéltnisses durch Ablauf der Vertragszeit oder durch ordnungsméRige Kiindigung hatte
verstreichen missen, unter Anrechnung dessen, was er infolge des Unterbleibens der
Dienstleistung erspart oder durch anderweitige Verwendung erworben oder zu erwerben
absichtlich versdumt hat. Soweit jedoch der oben genannte Zeitraum drei Monate nicht Uber-
steigt, kann der Dienstnehmer das ganze fir diese Zeit geblhrende Entgelt ohne Abzug so-

«270

fort fordern. ~wWenn der Dienstnehmer ohne wichtigen Grund vorzeitig austritt, kann der

Dienstgeber entweder dessen Wiedereintritt zur Dienstleistung nebst Schadenersatz oder

Schadenersatz wegen Nichterfiillung des Vertrages verlangen.“*”

Im 6AKtG wird in § 78 Abs. 2 demgegentber geregelt, dass im Falle der Er6ffnung eines In-
solvenzverfahrens Uber das Vermogen der Gesellschaft und die Auflosung des Anstellungs-
vertrages eines Vorstandsmitgliedes gemaR § 25 |0, das Vorstandsmitglied ,Ersatz fir den
ihm durch die Aufhebung des Dienstverhaltnisses entstehenden Schaden nur fur zwei Jahre
seit dem Ablauf des Dienstverhaltnisses verlangen [kann, Anm. d. Verf.]*”>. Damit werden
Anspriiche der, in der Regel au3erordentlich, vorzeitig gekiindigten Vorstandsmitglieder auf-
grund eines Insolvenzverfahrens bestimmt. Der durch den Entgeltausfall entstandene Scha-
den der Vorstandsmitglieder ist als ersatzfahig anzusehen. Begrenzt wird deshalb die Hohe
des Entgeltsausfalles, ndmlich mit zwei Jahresgesamtbeziigen seit dem Ablauf des Dienst-
verhaltnisses. Dem Vorstandsmitglied ist dabei alles anzurechnen, das es in diesem Zeit-
raum verdient hatte und verdienen héatte kdnnen, und alles, was das Vorstandsmitglied durch

Unterlassen der Vorstandstatigkeit in Ersparnis bringt.?”®

Daneben sieht das 6AktG noch die Abberufung von Vorstandsmitgliedern durch den Auf-
sichtsrat vor, auch vorzeitig, namlich dann, wenn etwa ein wichtiger Grund i.S.d.
8 75 Abs. 4 6AktG vorliegt. Demnach kommen etwa ,grobe Pflichtverletzung, Unféahigkeit zur

ordnungsgemalen Geschéftsfiihrung oder Entziehung des Vertrauens durch die Hauptver-

% § 1162a ABGB.

210 5 1162b ABGB.

271 § 1162a ABGB.

272 § 78 Abs. 2 GAKIG.

8 \/gl. Strasser (2010), Rn. 146.
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sammlung“’® als wichtiger Grund zur Abberufung des Vorstandsmitglieds in Frage. In die-

sem Falle wird die Vergutung der Vorstandsmitglieder allerdings nicht explizit geregelt.

Das 6AktG regelt somit rein die Vorstandsvergitung im Falle einer vorzeitigen Beendigung
der Vorstandstatigkeit soweit die Eroffnung eines Insolvenzverfahrens vorliegt oder die Ab-
berufung des Vorstands wegen Vorliegen eines wichtigen Grundes i.S.d. § 75 Abs. 4 6AktG
erfolgt. Fur andere Falle einer vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit sind keine Re-

gelungen im 6AktG zu finden.

7.1.1.2. Regelungen des OCGK

Im OCGK findet sich seit der Kodex-Revision 2010 Regel 27a. Diese Neuregelung gilt erst
fur alle Vorstandsvertrage, die nach dem 31.12.2009 neu abgeschlossen wurden.?”
Regel 27a empfiehlt, die Abfindungszahlungen bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandsta-
tigkeit bereits bei Abschluss der Vorstandsvertrage zu beachten. Dabei ist davon auszuge-
hen, dass damit nicht nur auf den Zeitpunkt der Erstbestellung abgeschlossener Vorstands-
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vertrage abzustellen ist,”” sondern auch ,auf den Zeitpunkt [...], zu dem firr den Aufsichtsrat

die rechtliche Mdglichkeit besteht, die gewiinschte Klausel vertraglich in den Vorstandsver-
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tragen zu verankern®’’, insbesondere bei Vertragsanderungen oder Vertragsverlangerun-

gen.

Die Regel 27a unterscheidet vor allem zwischen vorzeitiger Beendigung ohne wichtigen
Grund und vorzeitiger Beendigung mit wichtigem Grund. Liegt namlich ein wichtiger Grund
fur die vorzeitige Beendigung der Vorstandstatigkeit vor, ist keine Abfindungszahlung zu leis-
ten. Um zu definieren, wann ein wichtiger Grund im Sinne der Regel 27a OCGK vorliegt,
muss auf § 75 Abs. 4 6AktG zuriickgegriffen werden.?”® Daneben versteht man unter einem

wichtigen Grund i.S.d. Regel 27a auch Entlassungsgriinde gemaR § 27 AngG.*"®

Erfolgt die Beendigung der Vorstandstatigkeit nun ohne wichtigen Grund, sieht der OCGK in
Regel 27a eine doppelte Begrenzung der Abfindungszahlung vor. Die Abfindungszahlung
darf dann namlich zwei Jahresgesamtvergltungen nicht tberschreiten und nicht mehr als die

Restlaufzeit des Anstellungsvertrages abgelten. Damit soll sichergestellt werden, dass das

2 Vgl. § 75 Abs. 4 8AKIG.

25 ygl. Osterreichischer Arbeitskreis fir Corporate Governance (2010), S. 1.

78 \/gl. Bauer/Arnold (2008), S. 1693.

77 Ringleb (2010), Rn. 763f.

8 \/gl. Schima (2010), S. 8.

2% y/gl. Osterreichischer Arbeitskreis fir Corporate Governance (2010), S. 1; Die Aufzihlung méglicher Griinde i.S.d. § 27 AngG
und i.S.d. § 75 Abs. 4 6AktG findet sich in Kapitel 7.1.1.1.
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ausscheidende Vorstandsmitglied nicht den gesamten Restwert eines kurzlich verlangerten

Vertrages erhalt.”®

Vereinbarungen, die erst aus Anlass der vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit ge-
troffen werden, haben die ,Umstdnde des Ausscheidens” des betreffenden Vorstandsmit-
gliedes und die ,wirtschaftliche Lage des Unternehmens® zu beriicksichtigen (Regel 27a
letzter Satz). Die Berlicksichtigung der ,wirtschaftlichen Lage des Unternehmens® ist bereits
aus Regel 27 bekannt. Man kann davon ausgehen, dass auch bei Vereinbarungen gemaf
der Regel 27a wiederum auf die wirtschaftliche und finanzielle Gesamtlage des Unterneh-
mens zu achten ist.?®" Bei den ,Umstéanden des Ausscheidens* ist wohl zu differenzieren, ob
die Vorstandstatigkeit aus wichtigem Grund oder aus keinem wichtigen Grund vorzeitig be-
endet wurde. Die beiden Kriterien sollen demgegenuber verstarkt darauf zielen, dass Abfin-
dungszahlungen nicht aufgrund eines Rechtsstreites oder aus Publizitdtsgriinden geleistet

werden.??

7.1.2. Einhaltung der Regelungen zur Vergutung im Falle einer vorzeitigen

Beendigung der Vorstandstatigkeit

Zur Einhaltung der Regel 27a liegen aktuell keine empirischen Studienergebnisse vor. Dies
ist darauf zurtickzufiihren, dass die Regel 27a erst fur alle Vorstandsvertrage gilt, die nach
dem 31.12.2009 neu abgeschlossen wurden. Die Grof3zahl der bérsennotierten Unterneh-
men fallt daher aktuell nicht in den Anwendungsbereich der Regel 27a. Vermeintlich wurden
kaum neue Vorstandsvertrage abgeschlossen und auch von einer Anderung bestehender
Anstellungsvertréage wurde bislang abgesehen. Die Umsetzung der Empfehlung 27a ist somit
in den nachsten Jahren zu erwarten. Erst dann wird sich zeigen, inwieweit bérsennotierte
Unternehmen die Einhaltung der Regel 27a verfolgen, oder welche Erklarungen sie zu mog-
lichen Abweichungen offenlegen.

7.2. Deutschland

7.2.1. Regelungen zur Vergltung im Falle einer vorzeitigen Beendigung der

Vorstandstatigkeit
7.2.1.1. Gesetzliche Regelungen

Auch in Deutschland geht man davon aus, dass Vorstandsmitglieder einem freien Dienstver-

trag unterliegen.”® Soll nun die Vorstandstéatigkeit vorzeitig beendet werden, ist deshalb auf

%80 y/gl. Schenz/Eberhartinger (2010), S. 211.
% v/gl. Graf (2007), S. 516; Kapitel 4.1.1.1.
%82 \/gl. Schenz/Eberhartinger (2010), S. 211.
28 \/gl. Grumann/Gillmann (2003).
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die Voraussetzung eines wichtigen Grundes und der Einhaltung einer zweiwdchigen Frist
gemal 8§ 626 BGB abzustellen. Denn nach § 626 Abs. 1 BGB steht jedem Vertragsteil zu,
aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kindigungsfrist das Dienstverhéltnis zu kundi-
gen, ,wenn Tatsachen vorliegen, auf Grund derer dem Kiindigenden unter Berticksichtigung
aller Umsténde des Einzelfalles und unter Abwagung der Interessen beider Vertragsteile die
Fortsetzung des Dienstverhaltnisses bis zum Ablauf der Kiindigungsfrist oder bis zu der ver-
einbarten Beendigung des Dienstverhaltnisses nicht zugemutet werden kann.*?®* Erfolgen
kann die Kiindigung allerdings nur innerhalb von zwei Wochen, wobei die Frist mit dem Zeit-
punkt beginnt, zu welchem der ,Kiindigungsberechtigte von den fir die Kindigung malge-
benden Tatsachen Kenntnis erlangt. Der Kiindigende muss dem anderen Teil auf Verlangen
den Kiindigungsgrund unverziiglich schriftlich mitteilen.“?®> Das Ausschlaggebende bei der
vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit ist jedoch in aller Regel das Vorliegen eines
wichtigen Grundes gemal § 626 Abs. 1 BGB, der an das Verhalten der Person selbst, in

diesem Fall an das Verhalten des Vorstandsmitglieds, anknupft.

Die Vergutung im Falle einer vorzeitigen Beendigung des Dienstverhaltnisses normiert
§ 628 BGB. ,Wird nach dem Beginn der Dienstleistung das Dienstverhdltnis auf Grund des
8 626 [...] geklndigt, so kann [...] [das Vorstandsmitglied, Anm. d. Verf.] einen seinen bishe-
rigen Leistungen entsprechenden Teil der Vergutung verlangen. Kindigt er, ohne durch ver-
tragswidriges Verhalten des anderen Teiles dazu veranlasst zu sein, oder veranlasst er
durch sein vertragswidriges Verhalten die Kiindigung des anderen Teiles, so steht ihm ein
Anspruch auf die Vergltung insoweit nicht zu, als seine bisherigen Leistungen infolge der
Kundigung fir den anderen Teil kein Interesse haben.“*®® Wurde die Vergiitung fur eine spéa-
tere Zeit im Voraus geleistet, so hat das Vorstandsmitglied sie nach Mafllgabe des
§ 346 BGB®’ oder, wenn die Kiindigung wegen eines Umstands erfolgt, den das Vor-
standsmitglied nicht zu vertreten hat, nach den Vorschriften tiber die Herausgabe einer un-
gerechtfertigten Bereicherung zuriickzuerstatten.?®® Hat sich das Vorstandsmitglied kein ver-
tragswidriges Verhalten zuzuschreiben, sondern wurde die Kindigung durch vertragswidri-
ges Verhalten des anderen Teiles, namlich der Gesellschaft als Arbeitgeber, veranlasst, so
ist diese zum Ersatz des durch die Aufhebung des Dienstverhaltnisses entstehenden Scha-

dens verpflichtet.”®

%4 § 626 Abs. 1 BGB.

%% § 626 Abs. 2 BGB.

%% § 628 Abs. 1 Satz 1 und Satz 2 BGB.
%87 § 346 BGB regelt, dass eine Vertragspartei die empfangenen Leistungen und die gezogenen Nutzungen herauszugeben hat,
wenn sich eine Vertragspartei vertraglich den Rucktritt vorbehalten hat oder ihr ein gesetzliches Rucktrittsrecht zusteht.

%8 \/gl. § 628 Abs. 1 letzter Satz BGB.

% v/gl. § 628 Abs. 2 BGB.
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Vorstandsmitglieder kénnen aber auch durch den Aufsichtsrat vorzeitig abberufen werden.
Dafir ist allerdings das Vorliegen eines wichtigen Grundes gemal § 84 Abs. 3 dAktG Vo-
raussetzung. Das Vorliegen grober Pflichtverletzung, Unféahigkeit zur ordnungsmafligen Ge-
schaftsfiihrung oder Vertrauensentzug durch die Hauptversammlung zahlen gemafld dAktG
etwa dazu. Diese wichtigen Griunde stellen auf die Betrachtung der Interessenlage der Ge-
sellschaft ab.®® Die Vergiitung im Falle einer Abberufung der Vorstandsmitglieder ist im
dAktG nicht explizit geregelt.

Die Vergutung im Falle der Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens tber das Vermodgen der
Gesellschaft und der Kundigung des Anstellungsvertrages eines Vorstandsmitglieds durch
den Insolvenzverwalter wird in § 87 Abs. 4 dAktG geregelt. Liegen diese Voraussetzungen
fur die vorzeitige Beendigung der Vorstandstatigkeit vor, ist der Ersatz fir den Schaden, der
dem Vorstandsmitglied durch die Aufhebung des Dienstverhéltnisses entsteht, hdhenmaRig
zu begrenzen. Das dAktG sieht dabei in § 87 Abs. 4 vor, dass das Vorstandsmitglied Scha-
denersatz ,nur flir zwei Jahre seit dem Ablauf des Dienstverhaltnisses verlangen [kann,
Anm. d. Verf.]**%,

7.2.1.2. Regelungen des DCGK

Die Regelungen zur Vergitung der Vorstandsmitglieder bei vorzeitiger Beendigung der Vor-
standstatigkeit finden sich in Ziffer 4.2.3 Abs. 4 des DCGK. Diese Empfehlung soll bereits bei
Abschluss von Vorstandsvertragen beachtet werden, wobei darunter nicht nur die zum Zeit-
punkt der Erstbestellung abgeschlossenen Vorstandsvertrdge zu verstehen sind, sondern
auch alle neuabgeschlossenen Vorstandsvertrdge im Rahmen einer Wiederbestellung. Fur
Vorstandsvertrage, die vor Geltung dieser Empfehlung abgeschlossen wurden, ist dies nicht

von Bedeutung. Dies gilt unabhéngig von der Laufzeit der Vertrage.**

Geregelt wird in Ziffer 4.2.3 Abs. 4, dass fur den Fall einer vorzeitigen Beendigung der Vor-
standstatigkeit die Abfindungszahlungen an Vorstandsmitglieder doppelt zu begrenzen sind.
Die Zahlungen ,einschlieRlich der Nebenleistungen [dlrfen, Anm. d. Verf.] den Wert von zwei
Jahresvergitungen nicht Uberschreiten (Abfindungs-Cap) und nicht mehr als die Restlaufzeit
des Anstellungsvertrages vergiiten“’®. Als Abfindungs-Cap ist eine hdhenmaRige Begren-

zungsmdglichkeit der Zahlungen, also eine Abfindungs-Obergrenze, zu verstehen. **

20 v/gl. Janzen (2003), S. 473.

21 § 87 Abs. 4 dAKIG.

22 \/gl. Bauer/Arnold (2008), S. 1693.

28 DCGK (2012), Ziffer 4.2.3 Abs. 4 Satz 1.
2% vgl. Ringleb (2010), Rn. 763f.
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Wird die Vorstandstatigkeit aus einem vom Vorstandsmitglied zu vertretenden wichtigen
Grund vorzeitig beendet, erfolgen keine Zahlungen an das Vorstandsmitglied. Nach ein-
schlagiger Literatur werden als wichtiger Grund etwa Grinde gemaR § 84 Abs. 3 dAktG
(grobe Pflichtverletzung, Unféhigkeit zur ordnungsmaRigen Geschéftsfilhrung oder Vertrau-

ensentzug durch die Hauptversammlung) gesehen.”®

In Ziffer 4.2.3 Abs. 5 des DCGK wird des Weiteren noch ,eine Zusage fir Leistungen aus
Anlass der vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit infolge eines Kontrollwechsels

«296

(Change of Control)*~® geregelt. Vorgegeben wird hier, dass die Zusage 150% der Abfin-

dungs-Obergrenze nicht Gbersteigen darf.

7.2.2. Einhaltung der Regelungen zur Vergutung im Falle einer vorzeitigen

Beendigung der Vorstandstatigkeit

Auf den ersten Blick liefern die empirischen Ergebnisse zur Einhaltung der Regelungen zur
Begrenzung der Abfindungszahlungen im Falle einer vorzeitigen Beendigung der Vorstand-
statigkeit im DCGK ein Akzeptanzniveau unterhalb des Grenzwertes der allgemeinen Akzep-
tanz. Denn die doppelte Begrenzung der Abfindungszahlungen ohne wichtigen Grund
(Ziffer 4.2.3 Abs. 4 Satz 1) wurde 2010 von nur 58% der Unternehmen eingehalten. Und
auch die erganzenden Regelungen zur Begrenzung der Abfindungszahlungen, namlich
Ziffer 4.2.3 Abs. 4 Satz 2, welche die Berechnung des Abfindungs-Caps vorgibt, und
Ziffer 4.2.3 Abs. 5, welche die Begrenzung von Leistungszusagen im Falle eines Kontroll-
wechsels behandelt, wiesen mit einem Einhaltungsgrad von 58% bzw. 48% kein besseres

Ergebnis aus.?’

Allerdings muss die mehrheitliche Ablehnung der genannten Empfehlungen des DCGK da-
rauf zurtickgefuhrt werden, dass eine Vielzahl der Unternehmen die Basisempfehlung
Ziffer 4.2.3 Abs. 4 Satz 1 des DCGK nicht eingehalten hat und infolgedessen die folgenden
Zusatzempfehlungen (Ziffer 4.2.3 Abs. 4 Satz 2 und Ziffer 4.2.3 Abs. 5) ebenso verneint hat.
Dazu zahlten eben jene Unternehmen, die ihre Vorstandsvertrage vor Umwandlung der
Ziffer 4.2.3 Abs. 4 Satz 1 von einer reinen Anregung zu einer Empfehlung im Jahr 2008 ab-
geschlossen, und deshalb auch keine Anderungen der Altvertrage vorgenommen hatten.
Begrenzt man nun die Akzeptanzanalyse auf die Unternehmen, die Uberhaupt erst eine Ab-

findungs-Obergrenze und eine Kontrollwechsel-Klausel vereinbart hatten, ergaben sich Ein-

25 v/gl. Ringleb (2010), Rn. 763f.
%6 DCGK (2012), Ziffer 4.2.3 Abs. 5.
27 vgl. v. Werder/Talaulicar (2010), S. 855.
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haltungsquoten lUber 90%. (Ziffer 4.2.3 Abs. 4 Satz 2 DCGK: 90%, Ziffer 4.2.3 Abs. 5 DCGK:
95%).%%®

Vergleicht man diese Zahlen mit Ergebnissen einer empirischen Studie aus dem Jahr 2009,
kann man ein ansteigendes Akzeptanzniveau feststellen. 2009 lag die Einhaltung von
Ziffer 4.2.3 Abs. 4 Satz 1 namlich bei 71% und die Einhaltung von Ziffer 4.2.3 Abs. 5 bei
86%.7%°

7.3. Schweiz

7.3.1. Regelungen zur Verglutung im Falle einer vorzeitigen Beendigung der

Vorstandstatigkeit
7.3.1.1. Gesetzliche Regelungen

Ohne separaten Vertrag und ohne Leistung einer Zusatzfunktion ist das Verhaltnis des Ver-
waltungsrats zur Aktiengesellschaft prinzipiell als eigenstandiges organschaftliches Rechts-
verhaltnis zu beurteilen. Ubt ein Verwaltungsratsmitglied jedoch zuséatzliche Funktionen aus
und unterwirft es sich einer Weisungsbefolgungspflicht, ist der Abschluss eines separaten
Arbeitsvertrages zuldssig. Ausgeschlossen wird die Moglichkeit zum Abschluss eines Ar-
beitsvertrages nur bei alleinigen Verwaltungsraten, da diese das notwendige Unterordnungs-
verhdltnis nicht aufweisen kdnnen. Liegt nun ein separater Arbeitsvertrag mit einem Verwal-
tungsratsmitglied vor, dann begriindet dieser auch eigenstandige Konsequenzen hinsichtlich
der Vergutung bei der Beendigung des Verwaltungsratsmandats.*® Wird das Arbeitsverhalt-
nis etwa einvernehmlich beendet, wird Ublicherweise mit einer Einmalzahlung abgerechnet.
,Der Arbeitgeber verzichtet auf die Arbeitsleistung und stellt den Arbeitnehmer in allen Be-
langen, vor allem auch hinsichtlich der beruflichen Vorsorge und der Nebenleistungen, finan-
ziell so, wie wenn er den Vertrag bis zum Ende der Kiindigungsfrist oder der festen Ver-
tragsdauer weitergefiihrt hatte.“**" Stellt sich heraus, dass ein Verwaltungsratsmitglied seine
Tatigkeiten erfolglos verrichtet, zur Belastung der Gesellschaft wird und deshalb vorzeitig
gekiindigt wird, wird meistens eine Einmalzahlung erbracht, die tber den verdienten und
vorzeitig abgerechneten Leistungen liegt. Keine Leistungen sind jedenfalls geschuldet, wenn
fur die vorzeitige Beendigung der Verwaltungsratstatigkeit ein wichtiger Grund vorliegt, die
das Verwaltungsratsmitglied zu vertreten hat.**> Unter einem wichtigen Grund sind dann Tat-

bestande gemal Art. 337 Abs. 2 OR zu verstehen. Darunter fallt ,namentlich jeder Umstand,

28 \/gl. v. Werder/Talaulicar (2010), S. 856 — 857.

29 y/gl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2010), S. 20.
390 vgl. Miiller (1997), S. 13.

01 Bgekli (2009), Rn. 247.

02 v/gl. Bockli (2009), Rn. 252a (ii).
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bei dessen Vorhandensein dem Kindigenden nach Treu und Glauben die Fortsetzung des

Arbeitsverhaltnisses nicht mehr zugemutet werden darf.“**

Die vorzeitige Beendigung der Verwaltungsratstatigkeit kann auch durch Abberufung der
Generalversammlung gemaR Art. 705 Abs. 1 OR erfolgen. Dies gilt fir Verwaltungsratsmit-
glieder, die in keinem Arbeitsverhéaltnis zur Gesellschaft stehen. Die Entschadigungsanspri-

che der abberufenen Verwaltungsratsmitglieder bleiben dennoch erhalten.®®*

Im Schweizer Aktienrecht wird die Vergitung des Verwaltungsrats im Falle einer vorzeitigen
Beendigung der Verwaltungsratstatigkeit ansonsten nicht explizit geregelt. Es findet sich
aber eine Regelung zu den Tantiemen, die die Verwaltungsratsmitglieder bezogen und im
Fall der Konkurseréffnung der Gesellschaft zurlickzuerstatten haben. Denn gemaf Art. 679
Abs. 1 OR gilt, dass ,im Konkurs der Gesellschaft [...] die Mitglieder des Verwaltungsrates
alle Tantiemen, die sie in den letzten drei Jahren vor Konkurser6ffnung erhalten haben, zu-
rickerstatten [missen, Anm. d. Verf.], es sei denn, sie weisen nach, dass die Voraussetzun-
gen zur Ausrichtung der Tantiemen nach Gesetz und Statuten erfullt waren; dabei ist insbe-

sondere nachzuweisen, dass die Ausrichtung aufgrund vorsichtiger Bilanzierung erfolgte**®.

7.3.1.2. Regelungen der RLCG und des SCBP

Betrachtet man den Kommentar zur RLCG, wird klar, dass unter den geforderten Angaben
zu Inhalt und Festsetzungsverfahren der Entschadigungen und der Beteiligungsprogramme
der Verwaltungsratsmitglieder gemaf Ziffer 5.1 der RLCG auch Angaben zu den Leistungen
und Vorteilen der Mitglieder gemacht werden missen, die diese im Zuge ihres Abganges
erhalten. Im Besonderen handelt es sich dabei um Abgangsentschadigungen.®® Es wird
jedoch nur die Offenlegung dieser Angaben konkretisiert. Es werden weder Vorgaben zur
héhenmaRigen Begrenzung der Abfindung gemacht, noch werden Vorgaben zur maf3gebli-

chen noch zu vergutenden Laufzeit angefihrt.

Hingegen im SCBP wird in Ziffer 26 Teilstrich 4 Satz 2 explizit auf die Vergitung im Falle
einer vorzeitigen Beendigung der Verwaltungsratstatigkeit hingewiesen. Demnach sind beim
vorzeitigen Ausscheiden von Verwaltungsratsmitgliedern nur Abgangszahlungen zu leisten,
die entweder vertraglich geschuldet sind oder in Ubereinstimmung des Gesellschaftsinteres-
ses ausgehandelt werden konnen. Die Bemessung anhand des Gesellschaftsinteresses

muss jedoch kritisch betrachtet werden, denn alleine die Erbringung finanzieller Leistungen

%03 Art. 337 Abs. 2 OR.
%4 vgl. Art. 705 Abs. 2 OR.
%5 Art. 679 Abs. 1 OR.

3% Kommentar zur Corporate Governance-Richtlinie (2007), Rn. 5.1 Nr. 4.
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vermindert das Vermdgen der Gesellschaft. Die Leistung einer Abgangszahlung an ein ehe-

maliges Verwaltungsratsmitglied liegt daher wohl selten im Interesse der Gesellschaft.**’

Im Anhang 1 findet sich unter Ziffer 6 eine weitere Regelung, die sich mit Abgangsentscha-
digungen und goldenen Fallschirmen® auseinandersetzt. Ziffer 6 des Anhangs 1 SCBP ver-
bietet grundsatzlich deren Gewahrung und legt Sondervereinbarungen fest, die von diesem
grundsatzlichen Ausschluss ausgenommen sind. Dabei handelt es sich zum einen um die
Erlaubnis, aufgrund von Bestimmungen im Falle eines Kontrollwechsels aufgeschobene oder
bedingt zugeteilte Aktien, Optionen und andere Rechte zu erwerben (Ziffer 6 Teilstrich 1 lit. a
des Anhangs 1 SCBP). Zum anderen handelt es sich um die ordnungsgemalfie Abwicklung
bestehender Verpflichtungen im Falle des Ausscheidens aus dem Arbeitsverhéltnis (Ziffer 6
Teilstrich 1 lit. b des Anhangs 1 SCBP). Auch hier wird wieder auf die Wahrung des Gesell-
schaftsinteresses hingewiesen. In den Erlauterungen zum Anhang 1 wird die Ziffer 6 konkre-
tisiert und ausgelegt. Im Besonderen wird darauf hingewiesen, dass goldene Fallschirme und

Abgangsentschadigungen grundsétzlich unerwiinscht sind.**®

7.3.2. Einhaltung der Regelungen zur Vergutung im Falle einer vorzeitigen

Beendigung der Vorstandstatigkeit

Empirische Ergebnisse zur Einhaltung der Ziffer 26 Teilstrich 4 des freiwillig anzuwendenden
Regelwerkes SCBP liegen nicht vor. Jedoch werden gerade Abfindungszahlungen an Ver-
waltungsrate und Mitglieder der Geschéftsleitung in einschlagiger Literatur kritisch gewdir-
digt.**® Der SCBP hat deshalb in seiner letzten Fassung dieses Thema ausgebaut. Wie beim
gesamten Regelwerk kann daher nur davon ausgegangen werden, dass sich die Unterneh-

men der Schweizer Wirtschaft aufgrund freiwilliger Selbstverpflichtung daran orientieren.

7.4. Zusammenfassender Vergleich

Beim Vergleich der Regelungen zur Vorstandsvergutung im Falle einer vorzeitigen Beendi-
gung der Vorstandstatigkeit, fallt zunachst auf, dass sich schon das Anstellungsverhaltnis
von Vorstandsmitgliedern in Osterreich und Deutschland vom Anstellungsverhaltnis der Ver-
waltungsratsmitglieder in der Schweiz unterscheidet. Wahrend Vorstandsmitglieder in Oster-
reich und Deutschland einem freien Dienstvertrag unterliegen, ist der Abschluss eines sepa-
raten Arbeitsvertrages mit einem Verwaltungsratsmitglied nur erlaubt, solange dieses auch

eine Zusatzfunktion leistet.

7 vgl. Miiller (2011), S. 126 — 127.
308 \/gl. SCBP (2007), Abschnitt 4 Ziffer 6b.
399 vgl. Miller (2011), S.126 — 127.
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Daraus ergeben sich des Weiteren auch Unterschiede hinsichtlich der vorzeitigen Beendi-
gung der Vorstandstatigkeit. In Osterreich kann der Dienstvertrag durch Vorliegen eines
wichtigen Grundes i.S.d. § 1162 ABGB bzw. in Deutschland i.S.d. § 626 BGB beendet wer-
den. Dazu zahlen etwa Grunde wie Untreue oder Unfahigkeit des Angestellten, Fernbleiben
vom Arbeitsplatz ohne rechtméafligen Hinderungsgrund oder aber auch Verletzung der Sitt-
lichkeit gegen den Dienstgeber. Dies sind Griinde, die an das Verhalten des Vorstandsmit-
gliedes anknipfen. In der Schweiz kann das Arbeitsverhaltnis mit einem Vorstandsmitglied
vorzeitig beendet werden, wenn ein wichtiger Grund gemalf3 Art. 337 Abs. 2 OR vorliegt. Da-
zu zahlt ,namentlich jeder Umstand, bei dessen Vorhandensein dem Kiindigenden nach
Treu und Glauben die Fortsetzung des Arbeitsverhaltnisses nicht mehr zugemutet werden
darf*®. In der Schweiz beziehen sich wichtige Griinde, die eine vorzeitige Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses mit Verwaltungsratsmitgliedern rechtfertigen, nun nicht nur auf das Ver-
halten des Verwaltungsratsmitglied, sondern umfassen jeden Umstand, der eine Fortsetzung
des Arbeitsverhdltnisses beeintrachtigt. Die Vergitung wird dann bei Vorliegen genannter
Griinde in Osterreich, Deutschland und der Schweiz gleich geregelt. Wird die Vorstandsta-
tigkeit aufgrund des Vorliegens eines wichtigen Grundes vorzeitig beendet, stehen dem Vor-

standsmitglied keine Leistungen zu.

Demgegeniiber sehen Osterreich, Deutschland und die Schweiz vor, dass die Vorstandsta-
tigkeit auch durch Abberufung der Vorstandsmitglieder vorzeitig beendet werden kann. In
Osterreich wird die Abberufung des Vorstandsmitgliedes durch den Aufsichtsrat bei Vorlie-
gen eines wichtigen Grundes gemal § 75 Abs. 4 6AktG vorgesehen, wobei dazu Griinde wie
grobe Pflichtverletzung, Unfahigkeit zur ordnungsgemafen Geschaftsfiihrung oder Entzie-
hung des Vertrauens durch die Hauptversammlung zéhlen. Analoges gilt fir Deutschland
(8 84 Abs. 3 dAktG). Die Abberufung von Verwaltungsratsmitgliedern, die in keinem Arbeits-
verhaltnis zur Gesellschaft stehen, normiert Art. 705 Abs. 1 OR. Demnach kann die General-
versammlung beschlieen, dass ein Verwaltungsratsmitglied abberufen wird. Im Schweizer
Aktienrecht wird allerdings nicht vorausgesetzt, dass hierfir besondere Griinde vorliegen

mussen.

Die vorzeitige Beendigung der Vorstandstatigkeit im Falle der Insolvenz- bzw. der Kon-
kurseroffnung regeln Osterreich, Deutschland und die Schweiz. So regeln § 78 Abs. 2 6AKtG
und § 87 Abs. 4 dAktG, dass die Vorstandsvergitung im Falle der Insolvenzerdffnung tber
das Vermogen der Gesellschaft auf Zahlungen fir zwei Jahre seit dem Ablauf des Dienst-
verhéltnisses zu beschranken ist. In der Schweiz normiert Art. 679 OR, dass im Konkursfall
die Mitglieder des Verwaltungsrats alle Tantieme, die sie in den letzten drei Jahren vor Kon-

kurseroffnung erhalten haben, zurtickzuerstatten haben, es sei denn, sie weisen nach, dass

%10 Art. 337 Abs. 2 OR.
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die Voraussetzungen zur Ausrichtung der Tantieme nach Gesetz und Statuten erfullt waren.
Dabei ist insbesondere nachzuweisen, dass die Ausrichtung aufgrund vorsichtiger Bilanzie-
rung erfolgte. Das Schweizer Aktienrecht bezieht sich somit rein auf die Rickerstattung aller
Tantieme. Das 0Osterreichische und deutsche Aktiengesetz normieren, dass die Beschran-
kung aller Zahlungen an die Vorstandsmitglieder bei Insolvenzeroffnung.

In den Corporate Governance-Kodizes ergeben sich in den Regelungen zur Vergitung im
Falle einer vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit vor allem in Osterreich und
Deutschland kaum Unterschiede. Bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstatigkeit ist so-
wohl nach Regel 27a des OCGK, als auch nach Ziffer 4.2.3 Abs. 4 des DCGK die Vor-
standsvergutung doppelt zu begrenzen. Zum einen darf die Vergitung der Vorstandsmitglie-
der zwei Jahresverguitungen nicht tberschreiten, zum anderen darf die Vergitung nicht mehr
als die Restlaufzeit der Anstellungsvertrage abgelten. Der OCGK betont allerdings, dass dies
vor allem dann gilt, wenn kein wichtiger Grund vorliegt. Der DCGK sieht in seiner aktuellen
Fassung Mai 2012 nicht mehr vor, dass die doppelte Begrenzung nur dann gilt, wenn kein
wichtiger Grund fir die vorzeitige Beendigung der Vorstandstatigkeit vorliegt. Sowohl der
OCGK als auch der DCGK sehen aber nunmehr explizit vor, dass bei vorzeitiger Beendigung

der Vorstandstatigkeit aus wichtigem Grund keine Vergutungen zu zahlen sind.

Im SCBP sehen die Empfehlungen zur Vergitung der Verwaltungsratsmitglieder im Falle der
vorzeitigen Beendigung der Verwaltungsrat ganzlich anderes vor. In Ziffer 26 Teilstrich 4 wird
geregelt, dass Abgangszahlungen nur dann zu leisten sind, wenn diese vertraglich geschul-
det werden oder in Ubereinstimmung des Gesellschaftsinteresses ausgehandelt werden
kénnen. Anhang 1 des SCBP konkretisiert diese Empfehlung und hélt fest, dass Abgangs-
entschadigungen und goldene Fallschirme prinzipiell zu vermeiden sind. H6henméaRige Be-
grenzungen oder Vorgaben zur noch zu vergiitenden Restlaufzeit, gleich dem OCGK oder
dem DCGK, fehlen im SCBP.
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8. Offenlegung der Vorstandsvergutung

8.1. Osterreich
8.1.1. Regelungen zur Offenlegung der Vorstandsvergutung
8.1.1.1. Gesetzliche Regelungen

Mit dem URAG 2008 fuihrte man in Osterreich eine gesetzliche Regelung in § 243b UGB ein,
die bestimmte Unternehmen zur Aufstellung und Veréffentlichung eines jahrlichen Corporate
Governance-Berichtes verpflichtet. Die Neuerung im Bereich Corporate Governance trat mit
01.06.2008 in Kraft. Die verpflichtende Anwendung der neuen Gesetzesstelle begann fir
Geschéftsjahre nach dem 31.12.2008. Die Richtlinie 2006/46/EG des européaischen Parla-
ments und des Rates stellte die Grundlage der Gesetzesimplementierung dar. Das Ziel die-
ser Anderungsrichtlinie war zum einen die Erleichterung grenziiberschreitender Investitionen
sowie die Schaffung einer unionsweiten Vergleichbarkeit. Zum anderen lag die Zielsetzung in
der Starkung des offentlichen Vertrauens in Jahresabschlisse und Lagebericht durch die

Einfiihrung verstarkter MaRnahmen hinsichtlich der Berichterstattung.*

In den Anwendungsbereich der Regelung fallen Aktiengesellschaften, deren Aktien zum
Handel auf einem geregelten Markt im Sinne des § 1 Abs. 2 BbrseG zugelassen sind, oder
die ausschlieR3lich andere Wertpapiere als Aktien auf einem solchen Markt emittiert und de-
ren Aktien mit Wissen der Gesellschaft Gber ein multilaterales Handelssystem iSd § 1 Ziffer 9
WAG 2007 gehandelt werden.**? Der Bericht, der Mindestangaben enthalten muss, ist ge-

sondert aufzustellen. Die Darstellung erfolgt auRerhalb des Lageberichts.?"

Zum Mindestinhalt des Corporate Governance-Berichts zahlt gemal 8§ 243b Abs. 1
Ziffer 1 UGB die Nennung eines in Osterreich oder am jeweiligen Borseplatz allgemein aner-
kannter Corporate Governance-Kodex. In § 243b Abs. 1 Ziffer 2 wird gefordert, dass eine
Angabe zu machen ist, wo der Kodex offentlich zugénglich ist. In Ziffer 3 ist geregelt, dass,
soweit von diesem Kodex abgewichen wird, angegeben werden muss, aus welchem Grund
es an welcher Stelle zu Abweichungen gekommen ist. Entschliel3t man sich dazu, sich zu
keinem Kodex i.S.d. Ziffer 1 zu bekennen, muss auch dies gemaf Ziffer 4 begriindet werden.
Grundsatzlich ist die Entscheidung Uber das Bekenntnis zu einem bestimmten Kodex in ge-
meinsamer Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat zu treffen. Gleiches gilt auch im

Falle einer Nichtanwendung eines anerkannten Kodex.***

311 ygl. Birkner/Inetas (2008), S. 563.

%12 § 243b UGB.

313 vgl. Osterreichisches Parlament (2008), S. 14.
¥4 vgl. AFRAC (2008), S. 3.

79



§ 243b Abs. 2 UGB regelt in Ziffer 1 verpflichtende Angaben tber die Zusammensetzung
und Arbeitsweise des Vorstandes und des Aufsichtsrates sowie seiner Ausschusse. Die
Auskunft tber MaRnahmen betreffend die Férderung von Frauen im Vorstand, im Aufsichts-
rat und in leitenden Stellungen der Gesellschaft fordert Abs. 2 Ziffer 2. Mit Einfuhrung des
Zweiten Stabilitatsgesetzes 2012 findet sich nun in § 243b Abs. 2 Ziffer 3 eine Regelung, die
fordert, dass borsennotierte Aktiengesellschaften die Gesamtbeziige der einzelnen Vor-
standsmitglieder und die Grundséatze der Vergitungspolitik in ihren Corporate Governance-
Berichten angeben miissen. Diese gesetzliche Regelung zur Starkung der Offenlegung der
Vorstandsvergutungen findet erstmals auf Geschéftsjahre, die nach dem 31.12.2011 begon-
nen haben, Anwendung. Dies gilt unabhangig davon, ob sich die Unternehmen zum OCGK,
zu einem anderen oder auch gar keinem Kodex bekennen.**®* Der Verantwortungsdruck des
einzelnen Vorstandsmitgliedes bei der Ausfiihrung seiner Tatigkeit sowie die Verantwortlich-
keit des Aufsichtsrats bei der Festsetzung einer angemessenen Vorstandsvergitung gegen-

uber der Offentlichkeit kann dadurch gestarkt werden.3'®

Neben § 243b enthélt das UGB auch in § 222 Vorschriften tiber den Corporate Governance-
Bericht. Liegen die Voraussetzungen gemafld § 243b UGB vor, haben die gesetzlichen Ver-
treter einer Kapitalgesellschaft in den ersten finf Monaten des Geschaftsjahrs fir das voran-
gegangene Geschéftsjahr neben den um den Anhang erweiterten Jahresabschluss und La-
gebericht einen Corporate Governance-Bericht aufzustellen und den Mitgliedern des Auf-
sichtsrats vorzulegen. Zur Offenlegung eines etwaigen Corporate Governance-Berichts, und
nunmehr auch zur Offenlegung der Gesamtvergttungen der einzelnen Vorstandsmitglieder,
verpflichtet ebenfalls § 277 Abs. 1 UGB.

Die Offenlegung der Gesamtvergitungen der Vorstandsmitglieder ist allerdings nicht nur Teil
der verpflichtenden Corporate Governance-Berichterstattung. Auch spezifische Vorschriften
hinsichtlich der Anhangangaben von Kapitalgesellschaften verlangen die Offenlegung der
Gesamtbezlige der Vorstandsmitglieder. § 239 Abs. 1 Ziffer 4 UGB bezieht sich auf den An-
hang zum Jahresabschluss von Kapitalgesellschaften®!’ und bestimmt, dass die fir die Ta-
tigkeit im Geschéftsjahr gewahrten Gesamtbeziige der Vorstandsmitglieder als verpflichten-
de Angabe anzufiihren sind. Dies gilt analog fiir den Anhang zum Konzernabschluss geman
8§ 266 Ziffer 7 UGB. § 239 Abs. 1 Ziffer 5 UGB geht auf Optionen, einen moglichen variablen
Vergutungsteil der Vorstandsvergitung, ein. Im Besonderen soll die Anzahl und der Aus-
Ubungspreis der im Geschéftsjahr eingeraumten und ausgetibten Optionen auf Arbeithehmer

und leitende Angestellte angegeben werden.

315 vgl. Osterreichisches Parlament (2012), S. 31.
%8 vgl. Hamann (2006), S. 63; Zypries (2005), S. 1.
%17 § 239 UGB gilt grundsatzlich fur alle Kapitalgesellschaften. Das Unterlassen der Anwendung dieser Vorschrift gewéhrt § 242

Abs. 2 UGB fur kleine Kapitalgesellschaften i.S.d. § 221 Abs. 1 UGB.
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In § 241 Abs. 4 UGB befindet sich eine Ausnahmeregelung fiir die Berichterstattung geman
§ 239 Abs. 1 Ziffer 3 und Ziffer 4 UGB. Demnach kann die Aufschlisselung fir weniger als
drei Personen unterbleiben. Das Zweite Stabilitatsgesetz 2012 erganzte diese Ausnahmere-
gel korrespondierend zu 8 243b UGB und sieht nun vor, dass die Offenlegung der Gesamt-
beziige und der Grundséatze der Vergutungspolitik von Vorstandsmitgliedern jedenfalls von
borsennotierten Aktiengesellschaften zwingend zu erfolgen hat. Die Aufschliisselung dieser
Angaben bei borsennotieren Aktiengesellschaften darf keinesfalls unterbleiben.

8.1.1.2. Regelungen des OCGK

Die Offenlegung der Vorstandsvergiitung wird im OCGK in Regel 29, 30 und 31 behandelt.
Regel 29, welche sich mit den besonderen Angaben der an Vorstandmitglieder eingeraum-
ten Optionen auseinandersetzt, stellt eine L-Regel dar, wiederholt § 239 Abs. 1
Ziffer 5 UGB*® und ist zwingend einzuhalten. Die C-Regeln 30 und 31 stellen detaillierte
Sollbestimmungen zur Offenlegung der Vorstandsvergitung dar. Hier wird geregelt, welche
Informationen zusatzlich zu den vom Gesetz bereits geforderten Angaben im Corporate
Governance-Bericht aufzunehmen sind. Darunter fallen vor allem Informationen, die die
Grundsatze der variablen Vergitung des Vorstandes in einem Unternehmen aufzeigen. Im
Besonderen sind damit die Offenlegung der Leistungskriterien, an welche die variable Vergu-
tung gemal Regel 27 anknipft, die Methoden der Leistungsfeststellung, die Hochstgrenzen
der variablen Vergitung, vorgesehene Eigenanteile und Fristen gemaR Regel 28 sowie we-
sentliche Anderungen gegentiber dem Vorjahr gemeint. Aber auch das Verhaltnis der variab-
len Vergutungsteile zu den fixen Vergitungsteilen, die Grundsatze der betrieblichen Alters-
vorsorge, die Anspriche des Vorstandes im Falle einer vorzeitigen Beendigung der Vor-
standstatigkeit und das Bestehen einer allfalligen D&O-Versicherung®® zéhlen zu den Infor-
mationen, die hinsichtlich der Vergltungspolitik im Rahmen des Corporate Governance-
Bericht bekanntzugeben sind. In Regel 31 des OCGK wird geregelt, dass die Gesamtvergii-
tung, namlich die im Geschéftsjahr fixen und variablen Vergitungen im Corporate Gover-
nance-Bericht fur jedes Vorstandsmitglied einzeln zu verdffentlichen sind. Diese Regelung
gilt auch dann, wenn die Vergltungen Uber eine Managementgesellschaft geleistet werden.
Das Gesetz sieht nunmehr zwar die Offenlegung der Gesamtbeziige jedes einzelnen Vor-
standsmitglieds im Corporate Governance-Bericht vor.**° Eine Trennung zwischen fixen und

variablen Vergutungsteilen wird gesetzlich aber nicht normiert.

Mit diesen Regeln detailliert der OCGK im GroRen und Ganzen die offenzulegenden Infor-

mationen Uber die Grundsatze der Vorstandspolitik, die nunmehr nach § 243b Abs. 2

8 Sjehe dazu Kapitel 8.1.1.1.
1 Director & Officers-Versicherung bzw. Organ & Manager-Haftpflichtversicherung.
320 \/gl. 243b Abs. 2 Ziffer 3 UGB.
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Ziffer 3 UGB zwingend im Corporate Governance-Bericht anzugeben sind. Die geforderten
Angaben des OCGK stimmen weitgehend mit den Empfehlungen der Richtlinie 2006/46/EG
des europdischen Parlaments Uberein. Die Regeln 29, 30 und 31 halten bérsennotierte Un-
ternehmen dazu an, zeitnahe und genau die Form, Struktur und Hohe der Vorstandsvergu-
tung offenzulegen und somit das Vertrauen der Anleger zu stéarken.

8.1.2. Einhaltung der Regelungen zur Offenlegung der Vorstandsvergutung

Die Regeln 30 und 31 zahlen zu jenen Regelungen des OCGK, deren Einhaltung am meis-
ten umstritten ist. Dies gilt trotz der Kodex Revision 2009, welche die Regel 31 von einer R-
Regel zu einer C-Regel anhob. Besonders empirische Ergebnisse zeigten, dass die Offenle-
gung der individuellen Vorstandsvergutung bislang vorsichtig und zumeist unter unklaren bis
widerspruchlichen Angaben gemacht wurde. 2009 hielten sich sogar acht ATX-Unternehmen
nicht an die Bestimmungen und gaben keine Informationen zur individuellen Vergutung der
Vorstandsmitglieder an. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang auch, dass es sich
dabei um Unternehmen gehandelt hat, die sonst zu den 6sterreichischen Vorzeigeunterneh-
men zahlen. Das Akzeptanzniveau der Regel 31 lag nun bei 58%, 42% wichen davon ab.
Die Begrundung fur die Nicht-Einhaltung lautete zumeist sehr &hnlich. Argumente, dass eine
individuelle Offenlegung der Vorstandsvergiitung keine kapitalmarktrelevante Zusatzinforma-
tion darstellen wirde und diese keinen zusatzlichen Erkenntnisgewinn bringen wiirde, oder
dass die Offenlegung die Datenschutzrechte sowie die Privatsphéare der Vorstandmitglieder

verletzen wiirde, wurden von den Unternehmen angefiihrt.®*

An der Begrundung sowie dem
allgemeinen Akzeptanzniveau der Regel 31 anderte sich auch im Jahr 2010 wenig. Nicht
einmal die Halfte, genau 45%, folgten der Empfehlung des OCGK zur individuellen Offenle-
gung der Vorstandsvergltung. Hinsichtlich der Regel 30, die zusatzliche Angaben im Corpo-
rate Governance-Bericht vorsieht, konnte immerhin ein allgemeiner Einhaltungsgrad von

85% fiir das Jahr 2010 festgestellt werden.?*?

Inwieweit nun die einzelnen Vorgaben der Regeln 30 und 31 im Detail von den bérsennotier-
ten Unternehmen im Jahr 2010 umgesetzt wurden, analysierte eine empirische Studie.
Demnach erfolgte eine Unterteilung der Gesamtvergitung aller Vorstandsmitglieder in fixe
und variable Komponenten bei einer Mehrzahl der zum untersuchten Zeitpunkt gelisteten 20
ATX-Unternehmen. Einige Unternehmen wichen jedoch dennoch davon ab.*?® Ebenso wurde
untersucht, ob Unternehmen eine individuelle Offenlegung der Vorstandsvergitung, eben fur
jedes einzelne Vorstandsmitglied, oder eine Offenlegung der Gesamtvergutung fur alle Vor-

standsmitglieder vorsahen. Die Ergebnisse zeigten, dass jedes ATX-Unternehmen, bis auf

1 vgl. Hudelist/Wieser (2010), S. 20.
%22 y/gl. Gillhofer/Rebhan (2011), S. 246.
3 vgl. Sopp (2012), S. 75.
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eines, die Gesamtvergutung aller Vorstandsmitglieder offenlegte und 60% der Unternehmen
auch eine individuelle Offenlegung der Vergutung der einzelnen Vorstandsmitglieder in ihren
Corporate Governance-Berichten anfuihrten. Die angewandten Grundsatze der Vorstands-
verglitung und vor allem den variablen Teil der Vergutung legten 2010 85% der Unterneh-

men offen.3?*

Anhand dieser Ergebnisse lasst sich erkennen, dass die Detailumsetzung der Regelungen
zur Offenlegung der Vorstandsvergiitung im OCGK immer haufiger Anwendung findet. Den-
noch bleibt zu bemerken, dass die Vertffentlichung von Daten hinsichtlich der Vergutung in

Osterreich ein sensibles Thema darstellt.*®

8.2. Deutschland

8.2.1. Regelungen zur Offenlegung der Vorstandsvergitung
8.2.1.1. Gesetzliche Regelungen

In Deutschland wird die Offenlegung der Vorstandsvergitung zum einen mittels der allge-
meinen Berichterstattung Uber die Einhaltung des Corporate-Governance Kodex geregelt,
zum anderen finden sich spezifischen Vorschriften zu Anhangangaben, die Informationen zur
Vorstandsvergitung verlangen. So findet sich § 161 im dAktG, der Vorstand und Aufsichtsrat
borsennotierter Gesellschaften dazu verpflichtet, jahrlich eine Entsprechenserklarung zu den
Verhaltensempfehlungen der ,Regierungskommission Deutscher Corporate Governance-
Kodex* abzugeben. Diese wurde mit dem Inkrafttreten des Transparenz- und Publizitatsge-
setzes Ende Juli 2002 im dAktG eingefiigt. Mit dieser Regelung wird der Kodex — das geset-
zeserganzende Regelwerk fur bérsennotierte Gesellschaften — aktiengesetzlich unterlegt.
Das Ziel dieser gesetzlichen Regelung ist, den Kapitalmarktteilnehmern verbindliche Infor-
mationen Uber die Beachtung der Kodex-Regelungen in Form einer Entsprechenserklarung
zur Verfugung zu stellen. Die Erklarung, welche gemal § 161 Abs. 2 dAktG auf der Internet-
seite der Gesellschaft dauerhaft 6ffentlich zugéanglich sein muss, soll Aufschluss dartber
geben, ob Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance-Kodex entsprochen wurde
und wird oder welche Empfehlungen nicht angewendet wurden und werden. Trifft Letzteres

zu, muss offengelegt werden, warum von einer Einhaltung abgesehen wurde.®*°

Gemal Begrindung zum Transparenz- und Publizitatsgesetz bedeutet dies fir Unterneh-
men, dass bei allgemeiner Einhaltung der Kodex-Empfehlungen und keinen ,ins Gewicht

fallenden Abweichungen® sich der Gesetzgeber mit folgend &hnlich minimalem Inhalt der

4 vgl. Sopp/Baumiiller (2012), S. 77.
325 y/gl. Sopp/Baumiiller (2012), S. 79.
8 vgl. § 161 dAKLG.
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Erklarung begnigt: ,Den Verhaltensempfehlungen der von der Bundesregierung eingesetz-
ten Kodex-Kommission zur Unternehmensleitung und -tberwachung wurde im Berichtsjahr
entsprochen und soll auch kiinftig entsprochen werden.“**’ Die Entsprechenserklarung, die in

einem gesonderten Bericht zu erfolgen hat,**

verlangt nach einer ,Inventur der Corporate
Governance eines Unternehmens“*®®, bei der zu Uberpriifen ist, inwieweit die Empfehlungen
vergangenheits- und zukunftsbezogen umgesetzt wurden oder werden. Im Einzelfall kann es
zu aufwendigen Sachverhaltsermittlung kommen, um zuverlassige Entsprechenserklarungen
zu gewahrleisten.® Da in Ziffer 4.2.3. des DCGK die Offenlegung der Gesamtvergiitung
eines jeden Vorstandsmitgliedes geregelt wird, muss demnach auch eine Abweichung von

dieser Empfehlung offengelegt und erlautert werden.

Die Entsprechenserklarung gemaf 8§ 161 dAktG ist des weiteren Pflichtinhalt der Erklarung
zur Unternehmensfiihrung (,corporate governance statements®), welche mit § 289a HGB im
Zuge des Bilanzrechtmodernisierungsgesetzes 2009 zur Verbesserung der Unternehmens-
leitung und ihrer Uberwachung verabschiedet wurde. Die Abgabe der Erklarung zur Unter-
nehmensfuhrung, im Lagebericht integriert oder auf der betrieblichen Homepage veroffent-
licht, musste ab 01.01.2009 erstmals erbracht werden und fallt in den Anwendungsbereich
borsennotierter Aktiengesellschaften sowie Aktiengesellschaften, die ausschlief3lich andere
Wertpapiere als Aktien zum Handel an einem organisierten Markt im Sinn des § 2 Abs. 5 des
WpHG ausgegeben haben und deren ausgegebene Aktien auf eigene Veranlassung uber
ein multilaterales Handelssystem im Sinn des § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 des WpHG gehandelt
werden. Neben der Entsprechenserklarung missen sowohl relevante Angaben zu Unter-
nehmensflihrungspraktiken als auch eine Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und
Aufsichtsrat sowie der Zusammensetzung und Arbeitsweise ihrer Ausschiisse zwingend im

,corporate governance statement” enthalten sein.

§ 285 Nr. 16 HGB regelt die Angabe der nach § 161 dAktG vorgeschriebenen Erklarung
samt Anfihrung, wo diese zugénglich gemacht wurde, im Anhang des Jahresabschlusses.
§ 325 HGB begrindet deren Prifung durch den Betreiber des elektronischen Bundesanzei-
gers. Im Rahmen der Jahresabschusspublizitat soll auch die Publizitat der Entsprechenser-
klarung gewahrleistet werden.**! Es wird angefiihrt, dass die gesetzlichen Vertreter von Kapi-
talgesellschaften die nach § 161 dAktG vorgeschriebene Erklarung gleichzeitig mit dem Jah-
resabschluss unverziglich, jedoch spatestens vor Ablauf des zwoélften Monats des dem Ab-

schlussstichtag nachfolgenden Geschaftsjahrs, einzureichen haben. Potentiellen Investoren

7 Deutscher Bundestag (2002), S. 21.

328 \/gl. Deutscher Bundestag (2002), S. 21.
329 pfitzer/Oser/Wader (2002), S. 1120.

30 v/gl. Peltzer (2002), S. 2580.

%1 vgl. Ihrig/Wagner (2002), S. 791.
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werden somit wichtige Informationen 6ffentlich zur Verfigung gestellt, u.a. eben auch die
Gesamtvergutung der Vorstandsmitglieder. Den Investoren wird somit ermdglicht, wichtige
Schlisse Uber die Anreize der Unternehmensfiihrung und die Kontrollstruktur der Gesell-
schaft zu ziehen. Die Pflicht des Aufsichtsrats zur Festsetzung einer angemessenen Vergu-
tung wird gleichzeitig Uberprufbar. Gehaltsvorstellungen mancher Vorstandsmitglieder, die

nach Ansicht vieler unangemessen hoch sind, werden minimiert.**?

Bezogen auf den Anhang zum Jahresabschluss fir Kapitalgesellschaften®* bestimmt
§ 285 Nr. 9 HGB, die Gesamtbezuge der Vorstandsmitglieder anzufuhren. Bei bérsennotier-
ten Aktiengesellschaften sind diese aufgeteilt nach erfolgsunabhéngigen und erfolgsbezoge-
nen Komponenten sowie langfristigen Komponenten unter Namensnennung verpflichtend
offenzulegen. Analoges gilt fir den Konzernanhang gemafld § 314 Abs. 1 Nr. 6 lit. a
Satz 5 HGB. § 285 Nr. 9 lit. a HGB fiihrt an dieser Stelle an im Besonderen die Anzahl und
den Ausiibungspreis von Bezugsrechten und aktienbasierten Vergitungen der Vorstands-
mitglieder offenzulegen. 8 289 Abs. 2 Nr. 5 HGB bezieht sich auf alle borsennotierten Akti-
engesellschaften. Hier wird geregelt, dass der Lagebericht auf ,die Grundziige des Vergu-

«334 el

tungssystems der Gesellschaft fur die in 8§ 285 Nr. 9 HGB genannten Gesamtbeziige n-

gehen soll.

§ 286 Abs. 4 und Abs. 5 HGB sehen Ausnahmeregeln vor, die das Unterlassen eben ge-
nannter Angaben normieren. So ist es gemaR Abs. 4 zulassig, ,bei Gesellschaften, die keine
borsennotierten Aktiengesellschaften sind, [...] die in § 285 Nr. 9 Buchstabe a und b verlang-
ten Angaben Uber die Gesamtbeziige der dort bezeichneten Personen unterbleiben [zu las-
sen, Anm. d. Verf.], wenn sich anhand dieser Angaben die Bezlige eines Mitglieds dieser
Organe feststellen lassen.“** In Abs. 5 besteht demgegeniiber eine Ausnahme zur Unterlas-
sung der in § 285 Nr. 9 Buchstabe a Satz 5 his 8 verlangten Angaben, wenn die Hauptver-
sammlung dies beschlossen hat. ,[Der, Anm. d. Verf.] Beschluss, der héchstens fir fiinf Jah-
re gefasst werden kann, bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der Be-
schlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst.“**® Dies gilt des Weiteren entsprechend

fir Angaben des Konzernanhangs.

%32 y/gl. Baums (2005), S. 1 — 2.

%% Dies gilt grundsatzlich fur alle Kapitalgesellschaften. Eine Nicht-Anwendung dieser Vorschrift gewahrt § 288 Abs. 1 HGB fiir
kleine Kapitalgesellschaften i.S.d. § 267 Abs. 1 HGB.

%% § 285 Nr. 9 HGB.

%3 § 286 Abs. 4 HGB.

%% § 286 Abs. 5 HGB.
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8.2.1.2. Regelungen des DCGK

Im DCGK wird die Offenlegung der Vorstandsvergutung in Ziffer 4.2.4. und Ziffer 4.2.5 gere-
gelt, wobei sich Ziffer 4.2.4 im Grof3en und Ganzen auf die gesetzliche Pflicht zur individuali-
sierten Verodffentlichung der Vorstandsvergitung bezieht und Ziffer 4.2.5 klarstellt, wie und
wo die Veréffentlichung zu erfolgen hat.**” So folgt aus Empfehlung Ziffer 4.2.4, dass die
Gesamtvergiltung eines jeden Vorstandsmitglieds, aufgeteilt nach fixen und variablen Vergu-
tungsteilen, unter Namensnennung offenzulegen ist. Analoges gilt fir Zusagen auf Leistun-
gen, die einem Vorstandsmitglied im Falle einer vorzeitigen Beendigung oder reguléaren Be-
endigung der Vorstandstatigkeit gewahrt werden oder die wéhrend des Geschéftsjahrs ge-
andert werden. Daneben wiederholt der DCGK, dass die Offenlegung der Vorstandsvergu-
tung unterbleiben kann, vorausgesetzt es liegt ein Beschluss der Hauptversammlung mit

Dreiviertelmehrheit dafir vor.

Ziffer 4.2.5 regelt demgegeniber, dass die Offenlegung der Vorstandsvergitung im Anhang
oder im Lagebericht erfolgt. Die Grundziige des Vergutungssystems werden in einem Vergu-
tungsbericht als Teil des Lageberichts dargestellt. Die Darstellung der Vergitungssysteme
der Vorstandsmitglieder hat in allgemein verstandlicher Form zu erfolgen. Entsprechendes
gilt auch fir Angaben zur Art der von der Gesellschaft erbrachten Nebenleistungen. Damit
lasst der DCGK den Unternehmen vor allem die Gestaltung, den Inhalt und die Gliederung
des Berichts im Wesentlichen frei, wobei gerade die Darstellung des Vergitungssystems fur
die ,Verstandlichkeit und Beurteilung der Angemessenheit der einzelnen offengelegten

«338

Komponenten der Vorstandsverglitung“*® verantwortlich ist.

Die Empfehlung zu Aktienoptionsplanen und Versorgungszusagen im Vergitungsbericht
wurde 2009 von der zustandigen Kodexkommission ersatzlos gestrichen. Grund dafir war

der steigende Bedeutungsverlust von Aktienoptionen im Rahmen der Vorstandsvergiitung.®*
8.2.2. Einhaltung der Regelungen zur Offenlegung der Vorstandsvergutung

Die Ziffer 4.2.4 und die Ziffer 4.2.5 zahlten 2010 trotz einem durchschnittlichen Akzeptanzni-
veau von 93% in den DAX- und MDAX-Unternehmen zu jenen Ziffern, die den héchsten
Nicht-Entsprechungsgrad aufwiesen. Besonders in den MDAX-Gesellschaften wurde eine
Entsprechensquote von 88% als kritisch betrachtet.*® Der Grund dafiir lag in der Fithrung
der kleinen Unternehmen. Haufig wurden diese von Familien gefuhrt oder von strategischen

Investoren kontrolliert, sodass in den meisten Fallen aufgrund eines Hauptversammlungsbe-

%7 vgl. Ringleb (2010), Rn. 782.

%38 Ringleb (2010), Rn. 784.

%9 y/gl. Ringleb (2010), Rn. 785.

30 v/gl. Kohl/Rapp/Wolff (2011), S. 109.
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schluss mit Dreiviertelmehrheit von der individualisierte Offenlegung der Vorstandsvergitung

abgesehen worden war.>**

In den DAX-Unternehmen wurde die Gesamtvergitung der Vorstandsmitglieder allerdings
von allen Unternehmen im Jahr 2010 dargestellt. Und auch der Pflicht zur Unterteilung dieser
in fixe und variable Bestandteile (Ziffer 4.2.4 Satz 1) wurde von allen 30 DAX-Unternehmen

Rechnung getragen.®*?

Hinsichtlich der Offenlegung der Vorstandsvergitung in einem eigenen Vergltungsbericht
und der Erlauterung des Vergutungssystems (Ziffer 4.2.5 Abs. 1) besteht noch Verbesse-
rungspotential. Die Gesamtstichprobe der deutschen boérsennotierten Gesellschaften wies
2010 lediglich einen Einhaltungsgrad von 91% auf. Die Angaben zur Art der von der Gesell-
schaft erbrachten Nebenleistungen (Ziffer 4.2.5 Abs. 2) wurde nur von 86% aller bérsenno-

tierten Unternehmen angegeben.?*

8.3. Schweiz

8.3.1. Regelungen zur Offenlegung der Vorstandsvergitung
8.3.1.1. Gesetzliche Regelungen

Wahrend in Osterreich und Deutschland mit einem verpflichtenden Bericht bzw. einer ver-
pflichtenden Entsprechenserklarung zur Einhaltung der Corporate Governance-Kodizes ein
gesetzlicher Mal3stab zur Gewahrleistung verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung und
deren Offenlegung verabschiedet wurde, sieht die Schweiz von einer &hnlichen Regelung im
Gesetz ab. Die Meinung, dass Corporate Governance-Kodizes oder Borsenrichtlinien kaum
mehr als das Gesetz verankern wirden, begriindet das Fehlen einer solchen gesetzlichen
Verpflichtung.®** Mit dem Entschluss der Schweiz, nicht mit anderen Landern wie etwa
Deutschland oder Osterreich mitzuziehen, wurde allerdings nicht zugleich abgelehnt, grund-
legende Entscheidungen zur Corporate Governance zu treffen und offenzulegen. Sehr wohl
finden sich im Schweizer Aktienrecht Grundregeln betreffend Corporate Governance. Der

Begriff wird allerdings so nie verwendet.>*

Die Pflicht zur Offenlegung der Verwaltungsratsvergitung findet sich in den gesetzlichen
Vorschriften zu den Anhangangaben der Jahresrechnung. Dies betrifft allerdings nur Aktien-

gesellschaften, die an einer Bérse notieren. So normiert Art. 663b°° *2* Abs. 1 OR, dass in

1 vgl. Parplies (2011), S. 6.

%2 v/gl. Sopp (2012), S. 75.

3 vgl. v. Werder/Talaulicar (2010), S. 855.
344 vgl. Forstmoser (2002), S. 63.

5 vgl. Forstmoser (2002), S. 29.
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den Anhangangaben bdrsennotierter Aktiengesellschaften alle Vergitungen anzugeben sind,
die sie direkt oder indirekt an bestimmte Personen ausgerichtet haben. Dazu zahlen gegen-
wartige Mitglieder des Verwaltungsrats (Ziffer 1), Personen, die vom Verwaltungsrat ganz
oder teilweise mit der Geschéftsfuhrung betraut sind (Ziffer 2), gegenwartige Mitglieder des
Beirats (Ziffer 3) und friihere Mitglieder des Verwaltungsrats, der Geschéaftsleitung oder des
Beirats (Ziffer 4). Nicht marktiibliche Vergitungen, die an diesen Personenkreis ausgerichtet
wurden, sind ebenfalls anzugeben (Ziffer 5). In Art. 663b"° 32* Abs. 4 OR wird geregelt, wel-
che Pflichtinhalte diese Angaben zu umfassen haben. Gemal Ziffer 1 ist der Gesamtbetrag
fur den Verwaltungsrat und der auf jedes Mitglied entfallenden Betrag unter Nennung des
Namens und der Funktion des betreffenden Mitglieds in den Anhangangaben anzufihren.
Ziffer 2 normiert, dass der Gesamtbetrag flr die Geschéftsleitung und der hdchste auf ein
Mitglied entfallende Betrag unter Nennung des Namens und der Funktion des betreffenden
Mitglieds anzugeben ist. Analoges gilt gemaR Ziffer 3 fir den Beirat. Eine Ausnahmeregel,
welche erlaubt, die Offenlegung der Verwaltungsratsvergitung zu unterlassen, ist im

Schweizer Aktienrecht nicht zu finden.

An dieser Stelle soll aber auch die gesetzliche Verpflichtung gemarR Art. 8 BEHG angefihrt
werden. Uber das Bundesgesetz liber die Borsen und den Effektenhandel legt das Regulato-
ry Board fest, welche Informationen zu vertffentlichen sind, damit die Anleger die Eigen-
schaften der Effekten und die Qualitéat des Emittenten beurteilen kénnen. Angaben Uber die
Fuhrung und Kontrolle auf oberster Unternehmensebene des Emittenten zahlen zu diesen
Informationen. Darunter fallt auch die Offenlegung des Vergltungssystems der Verwaltungs-
ratsmitglieder.®*® Die Grundlage dafiir stellt allerdings nicht der Corporate Governance-
Kodex dar, wie es etwa an der Wiener Borse ist, sondern die von der SIX Swiss Exchange

AG verabschiedete Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance (RLCG).

8.3.1.2. Regelungen der RLCG und des SCBP

Die RLCG sieht in Ziffer 5 ihres Anhanges vor, dass bestimmte Angaben Uber die Entscha-
digungen und Beteiligungen von Mitgliedern des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung
zu machen sind. Dies betrifft zum einen die Bereitstellung von Informationen hinsichtlich des
Inhalts und dem Festsetzungsverfahren der Entschadigung und der Beteiligungsprogram-
me.?*’ Zum anderen wird in Ziffer 5.2 festgehalten, dass sich aus Transparenzgriinden auch
Emittenten an diese Regelung und im Besonderen an Art. 663b”*** OR zu halten haben, die
ihren Gesellschaftssitz zwar nicht in der Schweiz haben, ihre Effekte jedoch an der Schwei-

zer Borse notieren und eben nicht in ihrem Heimatstaat.

38 v/gl. RLCG (2008), Art. 1.
#7 vgl. RLCG (2008), Ziffer 5.1.
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Inwieweit nun Details Uber das Vergutungssystem der Verwaltungsratsmitglieder offenzule-
gen sind, legt der Kommentar zur Corporate Governance-Richtlinie dar. In mdglichst nach-
vollziehbarer Weise sollen die Grundlagen, die Elemente, die Kriterien, das Verfahren zur
Festsetzung und die dafiir Verantwortlichen dargestellt werden**, um die zentralen Anreiz-
mechanismen der Unternehmen zur Ldsung des Interessenkonflikts zwischen Aktionaren
und Verwaltungsrat erkennbar zu machen und eine vertrauensbildende Wirkung bei samtli-
chen Interessengruppen zu erzielen.**® Zu den Grundlagen zahlen vor allem Angaben, wel-
che Ziele und ubrigen Komponenten fur die Ausgestaltung der Vergttung bericksichtigt
wurden, sowie Informationen Uber die Intensitat der Beriicksichtigung von einzelnen Zielen
und Komponenten im Vergitungssystem. Auf3erdem soll offengelegt werden, ob Lohnver-
gleiche herangezogen wurden. Unter die Elemente des Vergutungssystems fallen im Beson-
deren Angaben wie die Zusammensetzung der Basisvergitung, namlich die Unterscheidung
zwischen fixen und variablen Bestandteilen, die Zusammensetzung der leistungsabhéangigen
Komponenten, das Verhéaltnis von Basisvergltung und leistungsabhéngigem Anteil und der
Einfluss einzelner Ziele und Komponenten auf den leistungsabhangigen Anteil, sowie allfalli-
ge Aktien- und Optionsplane. Die Informationen Uber die Zustandigkeit fir das Festset-
zungsverfahren und dieses selbst sollen vor allem Angaben zu dem zustandigen Gremium
und deren Mitglieder sowie den Ablauf und die Periodizitat des Verfahrens umfassen. Wur-

den externe Berater hinzugezogen, ist auch dies offenzulegen.®*°

Im SCBP wird dann im GrofRen und Ganzen in Ziffer 30 nur noch auf die RLCG verwiesen.
Demnach hat die Gesellschaft ihre Angaben zur Corporate Governance im Geschéftsbericht
zu machen und hinsichtlich einzelner Angaben auf die RLCG zuriickzugreifen. Im Anhang 1
des SCBP wird im Besonderen dann wiederholt, was bereits die RLCG bzw. der Kommentar
zur Corporate Goverance-Richtlinie darstellte. Es wird erneut darauf hingewiesen, dass der
Verwaltungsrat jahrlich einen Entschadigungsbericht zu erstellen hat. Dieser soll das Vergu-
tungssystem der einzelnen Mitglieder und des Gesamtverwaltungsrats gut verstandlich wi-
dergeben. Dabei soll auf wesentliche Kriterien eingegangen werden, die fir die Bemessung
der variablen Vergitungsteile von Bedeutung sind, sowie auf Aktien und Aktienoptionen.
Auch die Inanspruchnahme externer Berater ist an dieser Stelle offenzulegen. In
Ziffer 9 des Anhangs 1 wird geregelt, dass der Verwaltungsrat die Generalversammlung in
die Debatte Uber das Vergutungssystem miteinzubeziehen hat. Gemaf Ziffer 10 des An-
hangs 1 sorgt namlich dieser auch fur die Transparenz im Bereich der Verglitungen an die
Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung. Konkretisiert werden diese Ziffern

wiederum in den Erlauterungen zum Anhang 1, wobei erneut hervorgehoben wird, dass offe-

38 vgl. Kommentar zur Corporate Governance-Richtlinie (2007), Rn. 5.1 Nr. 1.
39 vgl. Hofstetter (2002), S. 30.
%0 v/gl. Kommentar zur Corporate Governance-Richtlinie (2007), Rn. 5.1 Nr. 2 — 5.
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ne und gut verstandliche Kommunikation des Entschadigungsberichts das Ausschlaggeben-
de ist. Deshalb werden an dieser Stelle Grundsatze und Mdoglichkeiten fir eine gut lesbare
Darstellung des Entschadigungsberichts angefihrt, denn die inhaltlichen Komponenten re-
gelt bereits die RLCG.

8.3.2. Einhaltung der Regelungen zur Offenlegung der Vorstandsvergutung

Die RLCG lasst den Unternehmen genug Spielraum beziglich der Art und dem Umfang der
Informationen, die diese offenzulegen haben. Die bérsennotierten Gesellschaften interpre-
tierten den Text der RLCG daher sehr unterschiedlich. Dadurch ergaben sich kaum ver-
gleichbare Informationen. Dennoch kam man bereits 2004 bei der Analyse der Vergitungs-
berichte zu Ergebnissen hinsichtlich der Einhaltung von offenlegungspflichtigen Informatio-
nen gemaf der RLCG. Analysiert wurde dabei etwa die Angabe der Performancebedingun-
gen, welche von Unternehmen fir die kurzfristige Vergltung festgelegt worden waren. Diese
wurde 2004 von nur 27 der 100 untersuchten Gesellschaften eingehalten. Ebenso mangelte
es an ausreichend Transparenz hinsichtlich Angaben zu Aktien und Aktienoptionen, die an
Verwaltungsratsmitglieder erteilt worden waren. Dazu wurden nur minimale Informationen
offengelegt. In vielen Gesellschaften waren das lediglich Angaben zur Gesamtzahl der zu-
gewiesenen Aktien und Aktienoptionen ohne detaillierte Ausfiihrungen. Die individuelle An-
zahl der gehaltenen Aktien und Optionen gaben 2004 tberhaupt nur 9 von 100 Unternehmen
an. Den Wert der zugeteilten Aktien haben immerhin 41% und den Wert der zugeteilten Op-
tionen haben 50% der borsennotierten Unternehmen offengelegt. Die Offenlegung der indivi-
duellen Verwaltungsratsvergitung wurde von 6 der 100 untersuchten Unternehmen umge-
setzt. Eine Trennung zwischen variablen und festen Vergutungsteilen sahen 21 Unterneh-
men vor.**! Zu bemerken ist dabei allerdings, dass zu dem Untersuchungszeitpunkt 2004
noch keine gesetzliche Pflicht zur Offenlegung der Angaben gemafR Art. 663b"° *** OR be-

stand. Die Selbstregulierung der Unternehmen fand daher nur in minimalem Ausmal statt.

2010 wurde die Offenlegung der Verwaltungsratsvergitung in den 48 grofdten in der Schweiz
borsennotierten Gesellschaften erneut analysiert. Trotz Einfilhrung des Art. 663b°° %* OR
wurden die Vergutungen der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung von
nur 15% der Unternehmen separat offengelegt. Positiv angestiegen ist demgegeniber die
Darstellung der einzelnen Vergutungskomponenten, namlich aufgeteilt nach variablen und
fixen Vergutungsteilen. Etwas Uber die Halfte, genau 65%, der untersuchten Gesellschaften,
fuhrten diese nun separat an. Viele Unternehmen legten immer noch nur die Gesamtvergu-
tung der Verwaltungsratsmitglieder offen und verstieBen somit nicht nur gegen die RLCG

und den SCBP, sondern auch gegen Art. 663b”° *** OR. Die Ausfilhrung der Vergiitungssys-

%1 yvgl. Ethos (2005), S. 16 — 21.
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teme erfolgte sehr unterschiedlich. Wahrend manche Unternehmen ausfiihrliche Informatio-
nen offenlegten, erfolgte dies bei anderen nur knapp. Und auch die Offenlegung von Aktien
und Aktienoptionen wies verschiedene Verfahren auf, sodass Ergebnisse dazu kaum ver-

gleichbar waren.®*

8.4. Zusammenfassender Vergleich

In Osterreich, Deutschland und der Schweiz befinden sich gesetzliche Verpflichtungen zur
Offenlegung der Vorstandsvergitung im Rahmen des Anhangs zum Jahresabschluss
(§ 239 Abs. 1 Ziffer 4 UGB, § 285 Nr. 9 HGB, Art. 663b°°*** OR). Dies bezieht sich in Oster-
reich und Deutschland analog auf den Anhang des Konzernabschlusses (8§ 266 Ziffer 7 UGB,
§ 314 Abs.1 Nr. 6 lit. a HGB). In Deutschland haben boérsennotierte Aktiengesellschaften
aulRerdem die Vergitung jedes einzelnen Mitglieds unter Namensnennung, aufgeteilt nach
erfolgsunabh&ngigen und erfolgsbezogenen Komponenten sowie Komponenten mit langfris-
tiger Anreizwirkung, anzugeben. Eine Ausnahmeregelung, die erlaubt, dass die Offenlegung
dieser Angaben unterlassen werden darf, regelt nur Osterreich und Deutschland. In § 241
Abs. 4 UGB wird normiert, dass etwa eine Offenlegung der Vorstandsvergitung unterlassen
werden kann, soweit sich dies auf weniger als drei Personen bezieht. Dies gilt allerdings
nicht fur bdrsennotierte Aktiengesellschaften (8 243b Abs. 2 Ziffer 3 UGB). In Deutschland
kann von einer Offenlegung der Vorstandsvergitung abgesehen werden, soweit es sich um
keine boérsennotierte Aktiengesellschaft handelt (8§ 286 Abs. 4 HGB) bzw. die Hauptver-
sammlung dies so beschlossen hat (§ 286 Abs. 5 HGB). In der Schweiz gibt es keine Aus-
nahmeregelung, wonach eine Offenlegung der Verwaltungsratsvergiitung unterlassen wer-

den kann.

Wahrend die Offenlegung in Osterreich und Deutschland des Weiteren durch die Pflicht zur
Veroffentlichung eines Corporate Governance-Bericht gemalfd § 243b UGB bzw. die Abgabe
einer Entsprechenserklarung gemaR § 161 HGB verstarkt wird, findet sich in der Schweiz
keine weitere gesetzliche Vorschrift. Sowohl in Deutschland als auch in Osterreich wird
dadurch festgehalten, dass sich die Unternehmen an einen Corporate Governance-Kodex
gehalten haben und halten und die dort verankerten Regelungen zur guten Unternehmens-
fuhrung und —kontrolle umgesetzt wurden oder werden. Wird von den Empfehlungen der
Kodizes abgewichen ist dies zu begrinden und offenzulegen. Seit der Einfihrung des Zwei-
ten Stabilitatsgesetzes regelt § 243b Abs. 2 Ziffer 3 UGB nunmehr, dass die Gesamtvergu-
tung der einzelnen Vorstandsmitglieder und die Grundsatze der Vergutungspolitik als
Pflichtinhalt im Corporate Governance-Bericht aufzunehmen sind. In den deutschen Rege-

lungen zur Entsprechenserklarung werden die Angabe der individuellen Vorstandsvergutung

%2 ygl. Ethos (2011), S. 15 — 17.
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und die Offenlegung der Grundsatze der Vergitungspolitik nicht explizit angefthrt. In der
Schweiz findet sich demgegeniiber die RLCG, die alle an der Schweizer Borse notierten Un-
ternehmen zur Einhaltung dieser verpflichtet. Die RLCG legt fest, welche Informationen von
den Unternehmen zu veroffentlichen sind und fihrt unter Ziffer 5.1 die Vergutung der Verwal-
tungsrats- und Geschéftsleitungsmitglieder an. Der Kommentar zur RLCG konkretisiert die
anzufihrenden Vorgaben und erlautert notwendige Informationen, die von den Unternehmen

offenzulegen sind.

In Hinblick auf die Corporate Governance-Kodizes ergeben sich nur Detailunterschiede. So-
wohl der OCGK, der DCGK als auch der SCBP beschéftigen sich mit der Offenlegung der
Vorstandsvergutung. Jedes Regelwerk sieht die Angabe im Rahmen eines Berichts vor
(Regel 30 und 31 OCGK, Ziffer 4.2.5 DCGK, Ziffer 30 SCBP), wobei Deutschland und die
Schweiz die Erstellung eines separaten Vergitungsberichts anfiihren. In Osterreich hat die
Offenlegung im Corporate Governance-Bericht zu erfolgen. AuRerdem sehen alle drei Kodi-
zes eine individuelle Offenlegung der einzelnen Mitglieder vor. In Osterreich und in Deutsch-
land regelt dies auch bereits das Gesetz. (§ 243b Abs. 2 Ziffer 3 UGB, §285 Nr. 9 HGB bzw.
§ 314 Abs. 1 Nr. 6 lit. a HGB). Eine Aufteilung der Gesamtvergutung in variable und fixe Ver-
gutungsteile wird im OCGK (Regel 31) und im DCGK (Ziffer 4.2.4 Satz 1) geregelt. Auch dies
regelt in Deutschland bereits § 285 Nr. 9 HGB und § 314 Abs. 1 Nr. 6 lit. a HGB. Demnach
haben borsennotierte Aktiengesellschaften die Vergitung der einzelnen Vorstandsmitglieder,
aufgeteilt nach erfolgsunabhangigen und erfolgsbezogenen Komponenten sowie Komponen-
ten mit langfristiger Anreizwirkung, anzugeben. In Osterreich wird dies im OCGK aber noch
nicht gesetzlich geregelt. In der Schweiz fehlt sowohl im SCBP als auch im Gesetz eine ana-

loge Regelung dazu.
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9. Synopse

In nachfolgender Tabelle werden die gesetzlichen Vorschriften den Corporate Governance-Regelungen in Osterreich, Deutschland und der

Schweiz gegenlbergestellt. Dabei werden die gesetzlichen und die Corporate Governance-Regelungen kurz zusammengefasst und fir jeden

Themenschwerpunkt einzeln betrachtet.

Osterreich Deutschland Schweiz

Verantwortlichkeit der Vorstandsvergutung

Fur die Festsetzung einer angemessenen Vor- Der Aufsichtsrat hat dafiir zu sorgen, dass die Vorstands- Die Kompetenz zur Ausgestaltung der Verwaltungs-
standsvergitung hat der Aufsichtsrat zu sorgen. vergiitung angemessen festgesetzt wird. Verschlechtert ratsvergiitung zahlt zu den unibertragbaren und unent-
Zusétzlich steht dem Aufsichtsrat die Moglichkeit zu | sich die gesellschaftliche Lage so, dass eine Weitergewah- | ziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats. Die Festset-

% den Vorstand fiir ihre Tétigkeit eine Beteiligung am rung der Vorstandsvergitung fir die Gesellschaft unbillig zung der Dividenden und der Tantieme sowie der Be-
8 Gewinn zu gewahren. erscheint, hat der Aufsichtsrat die Vorstandsvergitung schluss Uiber den Bezug neuer Aktien durch Arbeit-
herabzusetzen. nehmer ist der Generalversammlung vorbehalten.
Fur die Ausgestaltung der Vorstandsvergitung hat Das Aufsichtsratsplenum setzt die Gesamtvergitung der Der Vergiltungsausschuss hat das Vergitungssystem
der Aufsichtsrat einen Vergutungsausschuss einzu- einzelnen Vorstandsmitglieder fest, beschlie3t und tber- fur Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéfts-
richten, dessen Vorsitzender der Aufsichtsratsvorsit- | priift diese. Besteht ein Ausschuss, der Vorstandsvertrage | leitung auszuarbeiten. Die Vorgabe der Grundelemente
zende ist. Die Hauptversammlung beschlief3t tiber behandelt, kann dieser dem Aufsichtsratsplenum Vor- des Vergltungssystems sowie die Beschlussfassung
é Stock Options Plane und Aktienubertragungspro- schlage unterbreiten. Den Vorsitz des Ausschusses uber- Uber das Vergiitungssystem verbleiben beim Verwal-
g gramme fiir den Vorstand und deren Anderungen. nimmt der Aufsichtsratsvorsitzende. Die Hauptversamm- tungsrat. Der Verwaltungsrat hat die Generalversamm-
(_") lung soll einmalig Uber die Grundsatze der Vorstandsver- lung in geeigneter Form in die Debatte tber das Vergi-
© giitungssysteme und danach nur noch iiber Anderungen tungssystem miteinzubeziehen.

vom Aufsichtsratsvorsitzenden informiert werden.
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Osterreich

Deutschland

Schweiz

Angemessenheit der Hohe der Vorstandsvergitung

Gesetz

Die angemessene Hohe der Vorstandsvergutung
richtet sich nach dem angemessenen Verhéltnis der
Vorstandsbeziige zu den Aufgaben und Leistungen
des einzelnen Vorstandsmitglieds, zur Lage der Ge-
sellschaft und zur Gblichen Vergiitung. Eine ange-
messene Vorstandsvergiitung soll auBerdem lang-
fristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unter-

nehmensentwicklung setzen.

Die Hohe der Vorstandsvergiitung gilt als angemessen,
wenn diese in einem angemessenen Verhaltnis zu den
Aufgaben und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie
der Lage der Gesellschaft steht. Die Ubliche Vergitung

darf nicht ohne besondere Griinde Uberstiegen werden.

Das Schweizer Aktienrecht sieht keine gesetzlichen

Regelungen zur Beurteilung der angemessenen Hohe

der Verwaltungsratsmitglieder vor.

CG-Kodex

Die angemessene Hohe der Vorstandsvergiitung hat
sich nach dem Umfang des Aufgabenbereichs, der
Verantwortung und der personlichen Leistung der
Vorstandsmitglieder, der GroRe und der wirtschaftli-
chen Lage des Unternehmens sowie nach dem Er-

reichen der Unternehmensziele zu richten.

Kriterien fiir eine angemessen hohe Vorstandsvergitung
bilden die Aufgaben des einzelnen Vorstandsmitglieds,
die personliche Leistung, der Erfolg und die Zukunftsaus-
sichten des Unternehmens sowie die Ublichkeit der Ver-
gUtung unter Bertcksichtigung des Vergleichsumfelds und

der Vergutung, die ansonsten in der Gesellschaft gilt.

Die Vergutung der Mitglieder des Verwaltungsrats und

der Geschéftsleitung sind vom nachhaltigen Erfolg des

Unternehmens und vom personlichen Beitrag abhangig

zu machen.
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Osterreich

Deutschland

Schweiz

Struktur und Bemessungsgrundlagen der Vorstandsvergitung

Gesetz

Den Vorstandsmitgliedern kann neben der fixen
Vergutung auch eine variable Vergutung gewahrt
werden. Fir ihre Tatigkeit kénnen diese eine Beteili-
gung am Gewinn erhalten, die in einem Anteil am

Jahresiiberschuss zu bestehen hat.

Die Vergutungsstruktur von Vorstandsmitgliedern einer
bdrsennotierten Gesellschaft ist auf eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung auszurichten. Variable Vergu-
tungsteile haben sich daher auf eine mehrjahrige Bemes-

sungsgrundlage zu beziehen.

Einen méglichen variablen Bestandteil der Verwaltungs-
ratsvergiitung bilden Tantieme. Es handelt sich dabei
um Gewinnanteile, die nur dem Bilanzgewinn entnom-
men werden durfen. Eine Zuteilung der Tantieme ist
allerdings nur dann zuléssig, nachdem die Zuweisung
an die gesetzliche Reserve gemacht und eine Dividen-
de von fuinf Prozent oder einem durch die Statuten
festgesetzten hdheren Ansatz an die Aktiondre ausge-

richtet wurde.

CG-Kodex

Die Vergutung der Vorstandsmitglieder soll aus fixen
und variablen Bestandteilen bestehen. Die variablen
Vergltungsteile sollen sich auf nachhaltige, langfris-
tige und mehrjahrige Leistungskriterien beziehen.
Auch nicht finanzielle Bemessungsgrundlagen sollen
miteinbezogen werden. Die Leistungskriterien fur
variable Vergitungskomponenten missen messbar
sein. Das Verleiten zum Eingehen unangemessener
Risiken soll vermieden werden. Fir variable Vergi-
tungsteile ist im Voraus eine betragliche oder als
Prozentsatze der fixen Vergltungsteile bestimmte

Hoéchstgrenze festzulegen.

Die Vergutungsstruktur ist auf eine nachhaltige Unter-
nehmensentwicklung auszurichten. Die Vorstandsvergu-
tung soll fixe und variable Bestandteile umfassen, wobei
sich die variablen Bestandteile auf eine mehrjahrige Be-
messungsgrundlage zu beziehen haben. Mdgliche Be-
messungsgrundlage der variablen Vergitung sind etwa
aktien- oder kennzahlenbasierte Vergutungselemente.
Die nachtragliche Anderung der Erfolgsziele und Ver-
gleichsparameter soll jedoch ausgeschlossen werden.
Die variablen Vergutungsteile sollen positiven als auch
negativen Entwicklungen Rechnung tragen. Fir sdmtliche
Vergitungsteile gilt, dass diese fur sich angemessen sein
sollen und eine Verleitung zum Eingehen unangemesse-

ner Risiken vermieden werden soll.

Die Vergitung der Verwaltungsratsmitglieder umfasst in
der Regel fixe und variable Bestandteile. Ein Verhalten,
das auf mittel- und langfristigen Erfolg abzielt ist mit erst
spater verfiigbaren Vergltungselementen zu belohnen.
Soweit variable Vergutungsteile verwendet werden, sind
diese von der individuellen Leistung und dem Erfolg des
Unternehmens abhangig zu machen. Die Messbarkeit
der variablen Bemessungsgrundlagen soll gegeben
sein. Auch nicht finanzielle Bemessungsgrundlagen
sind zu verwenden. Sachlich begriindete Vorteilszu-
wendungen, falsche Anreize und Vergitungskompo-
nenten, die zu zweckwidrigem Verhalten fiihren, sind zu

vermeiden.
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Osterreich

Deutschland

Schweiz

Akt

ienoptionen und Bezugsrechte im Rahmen

der Vorstandsvergttung

Gesetz

Der Erwerb eigener Aktien ist fiir Vorstandsmitglieder
einer Aktiengesellschaft aufgrund einer héchstens 30
Tage geltenden Ermachtigung der Hauptversamm-
lung moglich. Die von den Vorstandsmitgliedern zu
erwerbenden Aktien kdnnen aber auch im Rahmen
einer Kapitalerhdhung neu geschaffen werden. Das
Gesamtausmal der aufgrund von Optionen der Vor-
standsmitglieder beziehbaren Aktien darf jedoch 20%
des vorhandenen Grundkapitals nicht tibersteigen.
Eine Warte- bzw. eine Ausiibungsfrist wird gesetzlich
nicht festgelegt.

Der Bezug von Aktien durch Vorstandsmitglieder ist mit-
tels einer héchstens fur finf Jahre geltenden Erméachti-
gung der Hauptversammlung mdéglich. Aber auch im
Rahmen einer bedingten Kapitalerhéhung kann den Vor-
standsmitgliedern einer Gesellschaft der Erwerb von
Aktien eingerichtet werden. Aktien, die aufgrund einer
Hauptversammlungserméachtigung erworben wurden
dirfen zusammen mit anderen Aktien der Gesellschaft,
welche die Gesellschaft bereits erworben hat und noch
besitzt, nicht mehr als zehn Prozent des Grundkapitals
Ubersteigen. Die Auslibungsfrist von Bezugsrechten ist
mit mindestens vier Jahren zu begrenzen.

Verwaltungsratsmitglieder durfen eigene Aktien nur
dann erwerben, wenn frei verwendbares Eigenkapital in
der Hohe der dafiir nétigen Mittel vorhanden ist und der
Nennwert dieser Aktien nicht zehn Prozent des Aktien-
kapitals Ubersteigt. Au3erdem kdnnen eigene Aktien flir
den Erwerb der Verwaltungsratsmitglieder im Zuge
einer bedingten Kapitalerhéhung geschaffen werden.
Das Gesamtausmalf eigener Aktien darf zehn Prozent
des Aktienkapitals nicht Gbersteigen. Eine Warte- bzw.
eine Ausiibungsfrist wird gesetzlich nicht festgelegt.

CG-Kodex

Stock Option Programme oder die begiinstigte Uber-
tragung von Aktien an Vorstandsmitglieder sind an
vorher festgelegte, messbare, nachhaltige und lang-
fristige Kriterien anzuknipfen. Die Kriterien durfen
keinesfalls nachtraglich geandert werden. Die Warte-
und Behaltefrist bei Stock Option Programmen und
Aktienlibertragungsprogrammen ist mit mindestens

drei Jahren festzulegen.

Aktienbasierte Vergutungen zéhlen zu mdglichen variab-
len Vergutungsteilen fiir Vorstandsmitglieder. Diese ha-
ben sich auf anspruchsvolle und relevante Vergleichspa-
rameter zu beziehen. Nachtraglich dirfen diese keines-
falls geandert werden. Die Ausubungsfrist setzt bereits

das Gesetz fest. Diese betrdgt mindestens vier Jahre.

Aktienoptionspléne zéhlen zu einer méglichen Vergi-
tungskomponente der Verwaltungsratsvergiitung. Diese
sollen moglichst geringe Verwasserungseffekte haben
und eine nachtragliche Anderung zugunsten des Inha-
bers der Optionen ausschlieRen. Die aktienbezogene
Vergutung hat sich auf eine mittel- oder langfriste Ziel-

erreichung zu beziehen.
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Osterreich

Deutschland

Schweiz

Ver

gutung im Falle einer frihzeitigen Beendigung der Vorstandtatigkeiten

Gesetz

Soweit ein Vorstandsmitglied einem freien Dienstver-
trag unterliegt, kann dessen Tatigkeit nur bei Vorlie-
gen eines wichtigen Grundes vorzeitig beendet wer-
den. Trifft das Vorstandmitglied ein Verschulden fur
den vorzeitigen Austritt, hat es Schadenersatz wegen
Nichterfillung des Vertrages zu leisten. Trifft das
Vorstandsmitglied kein Verschulden, behélt es seine
Entgeltsanspriche unbeschadet.

Eine weitere Mdglichkeit der vorzeitigen Beendigung
der Vorstandstétigkeit stellt die Abberufung des Vor-
standsmitgliedes aufgrund des Vorliegens eines
wichtigen Grundes dar. In diesem Falle ist die Vergu-
tung nicht explizit geregelt.

Wird ein Insolvenzverfahren iber das Vermégen der
Gesellschaft errichtet und die Anstellungsvertrage
eines Vorstandsmitglieds aufgeldst, darf dieses Er-
satz fur den ihm durch die Aufhebung des Dienstver-
héltnisses entstehenden Schaden nur fur zwei Jahre

seit dem Ablauf des Dienstverhdltnisses verlangen.

Unterliegt ein Vorstandsmitglied einem freien Dienstver-
trag, steht jedem Vertragsteil zu, aus wichtigem Grund
das Dienstverhaltnis zu kiindigen. Trifft das Vorstandsmit-
glied ein Verschulden der vorzeitigen Beendigung, so
steht ihm kein Anspruch auf die Vergutung zu. Hat sich
das Vorstandsmitglied kein vertragswidriges Verhalten
zuzuschreiben, ist die Gesellschaft zum Schadenersatz
verpflichtet.

Das Vorliegen eines wichtigen Grundes berechtigt die
Abberufung eines Vorstandsmitgliedes und stellt eine
weitere Moglichkeit fur die vorzeitige Beendigung der
Vorstandstatigkeit dar. Regelungen zur Vergitung in
diesem Falle sind nicht vorhanden.

Wird ein Insolvenzverfahren Uiber das Vermdégen der
Gesellschaft errichtet und die Anstellungsvertrage eines
Vorstandsmitglieds aufgel6st, darf dieses Ersatz fur den
ihm durch die Aufhebung des Dienstverhéltnisses entste-
henden Schaden nur fiir zwei Jahre seit dem Ablauf des

Dienstverhaltnisses verlangen.

Ubt ein Verwaltungsratsmitglied eine zusétzliche Funk-
tion aus ist der Abschluss eines separaten Arbeitsver-
trages zulassig. Wird das Arbeitsverhaltnis einvernehm-
lich beendet, wird Ublicherweise mit einer Einmalzah-
lungen abgerechnet. Keine Leistungen sind jedenfalls
geschuldet, wenn fur die vorzeitige Beendigung der
Verwaltungsratstatigkeit ein wichtiger Grund vorliegt,
die das Verwaltungsratsmitglied zu vertreten hat.

Steht das Verwaltungsratsmitglied in keinem Arbeits-
verhaltnis zur Gesellschaft, kann dieses auch durch die
Generalversammlung abberufen werden. Entschadi-
gungsanspriiche bleiben dann erhalten.

Wird die Verwaltungsratstatigkeit aufgrund der Er6ff-
nung eines Konkurs Uber das Vermogen der Gesell-
schaft vorzeitige beendet, mussen alle Tantiemen, die
sie in den letzten drei Jahren vor Konkurserdffnung
erhalten haben, zurlickerstatten werden. Liegt aller-
dings die Erfullung der Voraussetzungen zur Ausrich-
tung der Tantiemen nach Gesetz und Statuten vor, gilt
dies nicht. Dann ist aber insbesondere nachzuweisen,
dass die Ausrichtung aufgrund vorsichtiger Bilanzierung

erfolgte.
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CG-Kodex

Zu unterscheiden ist die vorzeitige Beendigung ohne
und aus wichtigem Grund. Liegt ein wichtiger Grund
vor, ist keine Abfindungszahlung zu leisten. Liegt
kein wichtiger Grund vor, darf die Abfindungszahlung
zwei Jahresgesamtvergitungen nicht Gberschreiten
und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungs-
vertrages abgelten. Vereinbarungen, die erst aus
Anlass der vorzeitigen Beendigung der Vorstandsta-
tigkeit getroffen werden, haben die Umstande des
Ausscheidens des betreffenden Vorstandsmitgliedes
und die wirtschaftliche Lage des Unternehmens zu
berucksichtigen.

Abfindungszahlungen im Falle einer vorzeitigen Beendi-
gung der Vorstandstatigkeit, einschlie3lich der Nebenleis-
tungen, dirfen den Wert von zwei Jahresvergitungen
nicht Gberschreiten (Abfindungs-Obergrenze) und nicht
mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrages vergi-
ten. Eine Zusage fiur Leistungen aus Anlass der vorzeiti-
gen Beendigung der Vorstandstatigkeit infolge eines Kon-
trollwechsels soll 150% der Abfindungs-Obergrenze nicht
Ubersteigen. Wird die Vorstandstatigkeit aus einem vom
Vorstandsmitglied zu vertretenden wichtigen Grund (gro-
be Pflichtverletzung, Unféhigkeit zur ordnungsmaRigen
Geschéftsfuhrung oder Vertrauensentzug durch die
Hauptversammlung) beendet, ist keine Zahlung an das
Vorstandsmitglied zu zahlen.

Beim vorzeitigen Ausscheiden von Verwaltungsratsmit-
gliedern sind nur Abgangszahlungen zu leisten, die
entweder vertraglich geschuldet sind oder in Uberein-
stimmung des Gesellschaftsinteresses ausgehandelt
werden kénnen. Grundsatzlich sind goldene Fallschir-
me und Abgangsentschadigungen aber unerwiinscht.
Ausnahmen in denen die Gewéahrung dieser erlaubt ist,
sind der Erwerb aufgeschobener oder bedingt zugeteil-
ter Aktien, Optionen und anderer Rechte aufgrund von
Bestimmungen im Falle eines Kontrollwechsels oder
die ordnungsgemafe Abwicklung bestehender Ver-
pflichtungen im Falle des Ausscheidens aus dem Ar-
beitsverhaltnis.
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Osterreich

Deutschland

Schweiz

Offenlegung der Vorstandsvergutung

Gesetz

Bdrsennotierte Aktiengesellschaften sind zur Aufstel-
lung und Veréffentlichung eines Corporate Gover-
nance-Berichts verpflichtet, dessen Pflichtinhalt u.a.
die Offenlegung der Gesamtbezlige der einzelnen
Vorstandsmitglieder und die Offenlegung der
Grundsétze der Vergitungspolitik bilden.

In den Anhangangaben des Jahresabschlusses von
Kapitalgesellschaften sind die Gesamtbezige der
Vorstandsmitglieder als verpflichtende Angabe anzu-
fihren. Analoges gilt fir die Anhangangaben des
Konzernabschlusses. In den Anhangangaben des
Jahresabschlusses sind auBerdem die Anzahl und
der Austibungspreis der im Geschéftsjahr einge-
raumten und ausgeilibten Optionen auf Arbeitnehmer
und leitende Angestellte anzugeben.

Erfolgt die Aufschliisselung fiir weniger als drei Per-
sonen, kann die Offenlegung der Vorstandsvergi-
tung unterbleiben. Dies gilt allerdings keinesfalls fur

bdrsennotierte Aktiengesellschaften.

Der Vorstand und Aufsichtsrat borsennotierter Aktienge-
sellschaften ist dazu verpflichtet, jahrlich eine Entspre-
chenserklarung zu den Verhaltensempfehlungen des
DCGK abzugeben. Wird eine Empfehlung nicht eingehal-
ten, ist dies zu erklaren und offenzulegen.

Im Anhang zum Jahresabschluss von Kapitalgesellschaf-
ten sind die Gesamtbeziige der Vorstandsmitglieder anzu-
fuhren. Bei bdrsennotierten Aktiengesellschaften sind
diese aufgeteilt nach erfolgsunabhéngigen und erfolgsbe-
zogenen Komponenten sowie langfristigen Komponenten
unter Namensnennung verpflichtend offenzulegen. Analo-
ges gilt fur den Konzernanhang. Die Anhangangaben zum
Jahresabschluss haben aufl3erdem die Anzahl und den
Ausiibungspreis von Bezugsrechten und aktienbasierten
Vergitungen der Vorstandsmitglieder offenzulegen.

Die Offenlegung dieser Informationen kann unterbleiben,
wenn es sich um keine bérsennotierten Aktiengesellschaf-
ten handelt oder wenn ein Beschluss der Hauptversamm-
lung vorliegt, der die Dreiviertelmehrheit des bei der Be-
schlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst und
hoéchstens fur finf Jahre gefasst wurde.

Bdrsennotierte Aktiengesellschaften haben in den An-
hangangaben der Jahresrechnung alle Vergitungen
anzugeben, die direkt oder indirekt an bestimmte Per-
sonen ausgerichtet wurden. Dazu zahlen u.a. gegen-
wartige Mitglieder des Verwaltungsrats oder Personen,
die vom Verwaltungsrat ganz oder teilweise mit der
Geschéftsfiihrung betraut sind. Im Besonderen sollen
diese Angaben den Gesamtbetrag fur den Verwaltungs-
rat und den auf jedes Mitglied entfallenden Betrag unter
Nennung des Namens und der Funktion des betreffen-
den Mitglieds umfassen. Auch der Gesamtbetrag fur die
Geschéftsleitung und der hdochste auf ein Mitglied ent-
fallende Betrag unter Nennung des Namens und der
Funktion des betreffenden Mitglieds ist anzufiihren.

Um die Eigenschaften der Effekten und die Qualitat des
Emittenten beurteilen zu kénnen, legt das Bundesge-
setz Uber die Borsen und den Effektenhandel fest,
welche Angaben lUber die Fihrung und Kontrolle auf
oberster Unternehmensebene des Emittenten offenzu-
legen sind. Darunter fallt auch die Offenlegung des
Vergitungssystems der Verwaltungsratsmitglieder. Die
Grundlage dafur stellt die von der SIX Swiss Exchange
AG verabschiedete Richtlinie betreffend Informationen

zur Corporate Governance (RLCG) dar.
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CG-Kodex

Zusatzlich zu den im Gesetz geforderten Angaben
sind in den Corporate Governance-Berichten Infor-
mationen aufzunehmen, die vor allem die Grundséat-
ze der variablen Vergiitung des Vorstandes offenle-
gen. Im Wesentlichen handelt es sich dabei um die
Offenlegung der Leistungskriterien, an welche die
variable Vergutung anknipft, die Methoden der Leis-
tungsfeststellung, die Héchstgrenzen der variablen
Vergltung, vorgesehene Eigenanteile und Fristen
von Stock Option Programmen und Aktienubertra-
gungsprogrammen sowie wesentliche Anderungen
gegenuber dem Vorjahr. Aber auch das Verhaltnis
der variablen Vergitungsteile zu den fixen Vergu-
tungsteile, die Grundséatze der betrieblichen Alters-
vorsorge, die Anspriiche des Vorstandes im Falle
einer vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit
und das Bestehen einer allfalligen D&O-Versicherung
zahlen zu den Informationen, die hinsichtlich der
Vergutungspolitik im Rahmen des Corporate Gover-
nance-Bericht bekanntzugeben sind.

Die Gesamtvergutung, ndmlich die im Geschéftsjahr
fixe und variable Vergiitung ist im Corporate Gover-
nance-Bericht fur jedes Vorstandsmitglied einzeln zu

veroffentlichen.

Die Gesamtvergiitung eines jeden Vorstandsmitglieds ist
aufgeteilt nach fixen und variablen Vergitungsteilen unter
Namensnennung offenzulegen. Analoges gilt flr Zusagen
auf Leistungen, die einem Vorstandsmitglied im Falle
einer vorzeitigen Beendigung oder regularen Beendigung
der Vorstandstatigkeit gewahrt werden oder die wahrend
des Geschéftsjahrs gedndert werden. Die Offenlegung hat
im Anhang oder im Lagebericht zu erfolgen. In einem
Vergitungsbericht als Teil des Lageberichts werden die
Grundzige des Vergutungssystems von Vorstandsmit-
gliedern dargestellt. Die Darstellung soll in allgemein
verstandlicher Form erfolgen. Entsprechendes gilt auch
fur Angaben zur Art der von der Gesellschaft erbrachten
Nebenleistungen.

Die Offenlegung der Vorstandsvergutung kann unterlas-
sen werden, soweit die Voraussetzung dafur, namlich ein
Beschluss der Hauptversammlung mit Dreiviertelmehrheit,

vorliegt.

Der Verwaltungsrat hat jahrlich einen Entschadigungs-
bericht zu erstellen. Dieser soll das Verglitungssystem
der einzelnen Mitglieder und des Gesamtverwaltungs-
rats gut verstandlich wiedergeben. Dabei soll auf we-
sentliche Kriterien eingegangen werden, die fir die
Bemessung der variablen Vergitungsteile von Bedeu-
tung sind, sowie auf Aktien und Aktienoptionen. Auch
die Inanspruchnahme externer Berater ist an dieser
Stelle offenzulegen.

Genaueres gibt die RLCG vor, auf welche der SCBP
verweist. Diese sieht vor, dass bestimmte Angaben
Uber die Entschadigungen und Beteiligungen von Mit-
gliedern des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung
zu machen sind. Es betrifft die Bereitstellung von Infor-
mationen hinsichtlich des Inhalts und dem Festset-
zungsverfahren der Entschadigung und der Beteili-
gungsprogramme. In méglichst nachvollziehbarer Wei-
se sollen die Grundlagen, die Elemente, die Kriterien,
das Verfahren zur Festsetzung und die daflr Verant-

wortlichen dargestellt werden.

Tabelle 1: Synopse®?

3 Eigene Darstellung.
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10. Schlussbetrachtung

Aufgrund der Auswirkungen der Finanzmarktkrise und der damit verbunden negativen
Schlagzeilen haben sowohl Osterreich, Deutschland als auch die Schweiz die Regelungen
zur Vorstandsvergitung verscharft. Wahrend Osterreich und Deutschland vor allem die ge-
setzlichen Vorschriften zur Ausgestaltung, Verantwortlichkeit und Offenlegung der Vor-
standsverguitung tberarbeitetet haben, fihrte die Schweiz 2007 dem SCBP einen ausfihrli-
chen Anhang zum Thema der Verwaltungsratsvergitung hinzu. Die Schweiz setzt somit ak-
tuell noch auf die Selbstregulierung der Wirtschaft und mochte es so weit wie mdglich ver-
meiden die Unternehmen in ihrer Freiheit bei der Ausgestaltung der Verwaltungsratsvergu-

tung einzuschranken.

Bei der Betrachtung und dem Vergleich der gesetzlichen Regelungen sowie der Corporate
Governance-Standards der Lander Osterreich, Deutschland und der Schweiz fallt im Beson-
deren auf, dass zum einen die Offenlegung der Vergltung zum Schwerpunkt der gesetzli-
chen Vorschriften in allen drei Landern gemacht wurde. Zum anderen fanden die Angemes-
senheitskriterien fur die Ausgestaltung der Vorstandsvergltung Einzug in die gesetzlichen
Regelungen von Osterreich und Deutschland. Hinsichtlich der Offenlegung ist anzumerken,
dass Osterreich eine verpflichtende Erstellung eines Corporate Governance-Berichts von
borsennotierten Aktiengesellschaften vorsieht. Als Pflichtinhalte dessen zéhlen nunmehr die
Angabe der Gesamtbeziige der einzelnen Vorstandsmitglieder und die Offenlegung der
Grundsatze der Vergitungspolitik. Deutschland sieht demgegentber die verpflichtende Ab-
gabe einer Entsprechenserklarung zur Einhaltung des DCGK von bérsennotierten Aktienge-
sellschaften vor. Das Schweizer Aktienrecht sieht aktuell keine vergleichbare Regelung vor.
Damit ist zu erkennen, dass vor allem Osterreich und Deutschland deutliche Fortschritte ei-
ner guten Corporate Governance aufweisen. Sie sind um die Wiedergewinnung des Anle-
gervertrauens bemuht, und dies obwohl die deutschsprachigen Lander oftmals vor einer 6f-
fentlichen Diskussion der Vergutung zurtickscheuen. In Deutschland wird zudem die Offen-
legung der Gesamtbeziige nicht nur im Rahmen der Anhangangaben zum Jahres- und Kon-
zernabschluss vorgesehen. Borsennotierte Unternehmen haben die Vergitung der einzelnen
Vorstandsmitglieder offenzulegen und diese getrennt nach variablen und fixen Vergitungs-
teilen anzufuihren. Osterreich und die Schweiz sehen demgegentber nur eine Offenlegung
der Gesamtbeziige der Vorstands- bzw. Verwaltungsratsmitglieder in den Anhangangaben
zum Jahresabschluss und zum Konzernabschluss bzw. zur Jahresrechnung vor. Fur jedes
Vorstandsmitglied einzeln hat die Vorstandsvergiitung in Osterreich nunmehr seit der Einfiih-

rung des Zweiten Stabilitdtsgesetzes 2012 im Corporate Governance-Bericht zu erfolgen.
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Interessant erscheint aber auch, dass sich sowohl Osterreich als auch Deutschland mit der
Einflhrung einer Reihe von Angemessenheitskriterien in den gesetzlichen Vorschriften um
eine angemessen Vorstandsvergitung bemuht haben. Es fehlt allerdings an einer Auslegung
des Begriffes ,Angemessenheit’, wodurch den Unternehmen aktuell noch immer gentigend
Spielraum bei der Festsetzung der Hohe der Vorstandsvergutung verbleibt. Dafir wird in
Osterreich und Deutschland empfohlen einen ,horizontalen® und einen ,vertikalen Vergleich
bei der Festsetzung der Gesamtbezilige von Vorstandsmitgliedern durchzufihren. Beim ,ho-
rizontalen® Vergleich haben ein Branchen-, ein Grof3en und ein Landesvergleich stattzufin-
den. Beim ,vertikalen® Vergleich wird das Lohn- und Gehaltsgefiige im Unternehmen be-
trachtet. Die Schweiz weist keine gesetzliche Regelung zur Angemessenheit der Verwal-
tungsratsvergitung auf. Lediglich der SCBP beinhaltet Angemessenheitskriterien, wobei die-

ser auch deutlich weniger Kriterien umfasst als der OCGK oder der DCGK.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass Osterreich, Deutschland und die Schweiz
bemuht sind, die Ausgestaltung der Vorstands- bzw. Verwaltungsratsmitglieder zu verbes-
sern. Beim Vergleich der 6sterreichischen, deutschen und schweizerischen Regelungen
zeigt sich vor allem, dass Osterreich und Deutschland im Weitgehendsten dieselben Zielset-
zungen verfolgen und auch inhaltlich im Wesentlichen ahnliches regeln. Die Schweiz hinge-
gen lasst seiner Wirtschaft erheblichen Freiraum bei der Ausgestaltung der Verwaltungsrats-

vergutung und halt deshalb Regelungen dazu nur im SCBP fest.
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Zusammenfassung

Durch die internationale Finanzmarktkrise rtickte die Vergutung von Vorstandsmitgliedern in
borsennotierten Aktiengesellschaften in den Mittelpunkt des o6ffentlichen Interesses. Vor al-
lem tatsachlich oder angeblich tberhohte Vorstandsvergitungen und die Ausrichtung der
Vergutungsstruktur an rein kurzfristige, finanzielle Ziele weckten Zweifel bei den Anlegern.
Nach Ansicht Vieler sollen diese ndmlich zu falschen Anreizen und Gbermagiger Risikofreu-
digkeit im Handeln der Vorstandsmitglieder gefiihrt haben. Ein wesentlicher Verlust des An-
legervertrauens folgte und erschitterte die Kapitalmarkte. Nun soll das Anlegervertrauen
wiedergewonnen werden, indem das Handeln der Vorstande in Zukunft auf Nachhaltigkeit,
Langfristigkeit und Transparenz ausgerichtet werden soll. In Osterreich, Deutschland und der
Schweiz sollen daflr zum einen gesetzliche Regelungen dienen. Zum anderen sollen auf
Selbstverpflichtung basierende Regelungen der Osterreichischen, deutschen und Schweizer

Corporate Governance-Kodizes zur Regulierung moderner Verglitungssysteme beitragen.

In dieser Arbeit werden die gesetzlichen Vorschriften und die Regelungen der Corporate
Governance-Kodizes zur Vorstandsvergiitung in Osterreich, Deutschland und der Schweiz
verglichen. Detailpunkte, die haufig in der Diskussion um Vorstandsbeziige angesprochen
werden, sollen betrachtet werden. Im Besonderen wird dabei auf die Regelungen zur Ange-
messenheit der Hohe, zur Struktur und Bemessungsgrundlagen und zur Offenlegung der
Vorstandsvergitung eingegangen. Aber auch Unterschiede hinsichtlich der Regelungen zu
Aktienoptionen und Bezugsrechten im Rahmen der Vorstandsvergitung sowie Regelungen
zur Vergltung im Falle einer vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit werden gegen-

Ubergestellt.

Der Vergleich zeigt, dass vor allem Osterreich und Deutschland die Vergitung der Vor-
standsmitglieder durch gesetzliche Regelungen bestimmen. Die Schweiz hingegen Uberlasst
den Unternehmen ein hohes MalR an Freiheit bei der Ausgestaltung der Verglitungssysteme
fur Verwaltungsratsmitglieder. Sie verfiigt Gber weniger gesetzliche Regelungen, welche die
Verwaltungsratsvergitung normieren. Einzig die Offenlegung der Vorstandsvergltung fand
in Osterreich, Deutschland und der Schweiz Einzug ins Gesetz. Hinsichtlich aller anderen
Themenschwerpunkte, die in dieser Arbeit betrachtet werden, ergeben sich Unterschiede,
wobei vor allem Osterreich und Deutschland inhaltlich im Wesentlichen Ahnliches regeln und
dieselbe Zielsetzung verfolgen. Dies gilt auch fiir die Regelungen des OCGK und des DCGK.
Der SCBP unterscheidet sich vom OCGK und vom DCGK. Er behandelt die Vergiitung der
Verwaltungsratsmitglieder in einem eigenen Anhang, der nur Empfehlungen zur Ausgestal-

tung von Vergitungssystemen beinhaltet. Der SCBP geht dabei kaum auf die angemessene
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Hohe der Verwaltungsratsvergiitung ein. Im OCGK und im DCGK wird demgegeniiber eine

Vielzahl an Angemessenheitskriterien angefthrt.
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