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I.  Einfiihrung und Untersuchungsgegenstand

Rund 20 Jahre ist es her, dass die Diskussion um verschiedene Formen von
Mitarbeiterbeteiligungen in Osterreich' aber auch in Deutschland® ihren Hohepunkt
erreicht hat. Doch die Aktualitit des Themas — und auch die damit einhergehenden
arbeitsrechtlichen und kapitalmarktrechtlichen Fragen und Problemstellungen — reif3t
nach wie vor nicht ab. Dabei hat die Praxis zwar gezeigt, dass sich Mitarbeiter(kapital-
)beteiligungsprogramme nicht zu einem Massenphinomen entwickelt haben, sich aber
regelmédBig verschiedene rechtliche Detailfragen ergeben, die im Osterreichischen
Schrifttum nicht abschlieBend aufgearbeitet wurden. Ziel dieser Arbeit ist es daher, diese
spezifischen Fragen aufzugreifen und einer ndheren Untersuchung zu unterziehen. Dabei
sollen im Wesentlichen zwei Themenblocke behandelt werden: Wihrend einer dieser
Blocke sich mit arbeitsrechtlichen Problembereichen beschiftigen wird, soll der zweite
Teil kapitalmarktrechtlichen Fragen gewidmet sein. Beide Themenblocke lassen sich
dariiber hinaus wiederum jeweils in zwei grobe Themenkreise einteilen, weshalb die
nachfolgende Abhandlung auch entsprechend gegliedert wurde.

Die beiden ersten Kapitel werden sich sohin mit den arbeitsrechtlichen Problemen
von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen auseinandersetzen. Zunéchst sollen dabei die
Auswirkungen solcher Programme auf die Rechtsstellung der jeweiligen Begiinstigten
untersucht werden. Durch Mitarbeiterbeteiligungsprogramme gewihrte
Kapitalbeteiligungen lassen ndmlich die Begiinstigten am Eigenkapital des Unternehmens
partizipieren und fithren zur Begriindung einer zusitzlichen, von der schuld- bzw
individualarbeitsrechtlichen Beziehung zu unterscheidenden Rechtsbeziehung zwischen
den Begiinstigten und Arbeitgeber (der Begiinstigte wird Aktiondr der Gesellschaft).
Dabei soll zundchst die Rechtsstellung der jeweils vom Kapitalbeteiligungsprogramm
Begiinstigten festgestellt und davon ausgehend beleuchtet werden, welches
Spannungsverhiltnis die hinzutretende Aktionérsstellung haben kann bzw in jenen Féllen,
in welchen der Begiinstigte Arbeitnehmer ist, hinterfragt werden, ob das Hinzutreten der

Stellung als Aktiondr, die arbeitsrechtliche Stellung unter Umsténden beeinflussen kann.

' Vgl zur Ausgangssituation um die Jahrtausendwende insb BGBI. T 2/2001 (Kapitalmarktoffensive-gesetz)
ErlRV 485 BIgNR 21. GP 6. und BGBI. I 42/2001 (Aktienoptionengesetz — AOG) ErIRV 358 BIgNR 21.
GP 14.

2 Vgl zum in Deutschland damals maBgeblichen Gesetz zur Kontrolle und Transparent im
Unternehmensbereich — KonTraG etwa von Rosen/Leven in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-
Option-Pline (2004) Rz 24; Kallmeyer, Aktienoptionspléne fiir Fiihrungskrifte im Konzern, AG 1999, 101;
Legerlotz/Laber Arbeitsrechtliche Grundlagen bei betrieblichen Arbeitnehmerbeteiligungen durch
Aktienoptionen und Belegschaftsaktien, DStR 1999, 1658.
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Der zweite arbeitsrechtliche Themenkomplex wird sich der Frage widmen, wie
Aktienoptionsprogramme im Fall von Betriebsiibergingen zu behandeln sind, ob
nachtrigliche  Anderungen/Anpassungen  der  Verpflichtungen  aus  einem
Aktienoptionsplan aufgrund des Betriebsiibergangs denkbar wiren und insbesondere, ob
eine Vereinbarung von Verfallsklauseln (fiir den Beendigungsfall oder auch fiir den Fall
eines Betriebsiibergangs) zuldssig ist.

Der kapitalmarktrechtliche Themenkomplex wird sich dann in weiterer Folge
einerseits insbesondere im Zusammenhang mit der Einfilhrung und Zuteilung von
Aktienoptionen sowie der Ausiibung von Aktienoptionen verschiedenen Aspekten
widmen, die zur Verhinderung von Marktmissbrauch und zur Einhaltung von bestimmten
Publizititspflichten von Bedeutung sind. Andererseits soll im Anschluss daran eine
etwaige Prospektpflicht von unterschiedlichen Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogrammen

gepriift werden.



II. Auswirkungen auf die Rechtsstellung des jeweiligen Begiinstigten im

Unternehmen
1. Einleitung

Eingangs stellt sich nun die Frage, wie sich die Einfilhrung von
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen im Unternehmen des Arbeitgebers iiberhaupt auf die
schuldrechtliche Stellung der Begiinstigten auswirken konnte. Die Beantwortung dieser
Frage, welche Gegenstand dieses einleitenden Kapitels sein wird, héngt jedoch zunéchst
von der Konkretisierung des Begriffs der ,,Mitarbeiterbeteiligung® ab. Denn bereits in
einem ersten Schritt ist hier einerseits zwischen ,,Erfolgsbeteiligungen‘‘,3 welche an
unterschiedliche Kennzahlen (beispielsweise fiir den Arbeitgeber generierter
Jahresumsatz des einzelnen Mitarbeiters, Bilanzgewinn des Arbeitgebers oA) gekoppelt
werden konnen; und andererseits ,,Kapitalbeteiligungen* zu unterscheiden. Die hier
gegenstindlichen Untersuchungen werden sich auf Kapitalbeteiligungen beschrinken.

Je nach Ausgestaltung sind Kapitalbeteiligungen theoretisch in allen
Gesellschaftsformen denkbar.* Aus praktischer Sicht werden Kapitalbeteiligungen fiir
Mitarbeiter aber wohl in Aktiengesellschaften den Regelfall darstellen. Dies bedeutet
nicht, dass alle oder die Mehrheit von Aktiengesellschaften in Osterreich
Mitarbeiterkapitalbeteiligungen  einfithren. Jedoch ~ werden  insbesondere im
Zusammenhang mit Borsegédngen (Initial Public Offering — IPO) Programme zur
Forderung der Mitarbeitermotivation erwogen.” Denn gerade bei IPOs, die mit groBen
Kosten und Miihen zahlreicher Parteien (allen voran Emittent, Bankensyndikat und
Anwilte) verbunden sind, macht es durchaus Sinn eine der verschiedenen Spielarten von

Mitarbeiterkapitalbeteiligungen gleichzeitig einzufiihren.®

> Vgl zu dieser Begriffsbildung insb Resch, Arbeitsrechtliche Fragen der Mitarbeiterbeteiligung in
Achatz/Jabornegg/Resch R, Mitarbeiterbeteiligung — Aktienoptionen (2002) 67; Schaschl, Stock Options
Mitarbeiterbeteiligung iiber Aktienoptionen (2000), 8; Pfeil, Leistungs- und Erfolgsentgelte im Kollektiven
Arbeitsrecht in Pfeil/Urnik, Leistungsorientiertes Entgelt (2011), 93f.

* Jabornegg, Mitarbeiterbeteiligung aus gesellschaftsrechtlicher Sicht in Achatz/Jabornegg/Resch R,
Mitarbeiterbeteiligung — Aktienoptionen (2002), 5; Lachmair, Checkliste "Mitarbeiterbeteiligung fiir
KMUs", RAW 2004, 677.

> Vgl zur Motivationswirkung solcher Programme etwa: Dambdck, Stock Options aus Arbeitnehmersicht,
OStZ 2001/211; Biichele, Corporate-Governance-kompatible Anreiz- und Vergiitungssysteme fiir
Fiihrungskréfte unter besonderer Beriicksichtigung von Aktienoptionen, GesRZ 2004, 240; Naderhirn,
Keine Einbeziehung von stock options in das Wochengeld, ZAS 2012/42; Saria, Der Erwerb eigener
Aktien nach dem Aktienoptionengesetz, GesRZ 2001, 79; Temmel, Die Unabhingigkeit des Aufsichtsrates:
Beendet durch das Aktienoptionengesetz?, GesRZ 2002, 21; Zehetner/Wolf, Arbeitsrechtliche Probleme bei
Stock Option Modellen, ecolex 2001, 12.

% Vgl Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse (2003), 3f.
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2.  Formen der Kapitalbeteiligungen

Zu unterscheiden sind vor allem zwei Gruppen: Wihrend es bei Borsegidngen
gingig ist den Mitarbeitern gleichzeitig Aktien zu vergiinstigten Bedingungen anzubieten,
stethen im Allgemeinen aber Aktienoptionsprogramme (Stock Options Programs) im
Vordergrund. Diese rdaumen den Begiinstigten das Recht ein, Aktien zu im Voraus
bestimmten Konditionen zu einem spiteren Zeitpunkt zu erwerben (Stock Options’) und
werden in der Regel auch unabhiingig von einem Borsegang eingefiihrt.® Dass es sich
sowohl bei der Gewihrung von Unternehmensbeteiligungen als auch bei Aktienoptionen
grundsitzlich um ,Entgelt“ im Sinne des weiten arbeitsrechtlichen Entgeltbegriffes
handelt, ist dariiber hinaus (nunmehr) unzweifelhaft.”

Von den bisher genannten ,,Kapitalbeteiligungen im engeren Sinn® sind in der
Praxis zB schuldrechtliche Vereinbarungen zu unterscheiden, welche bezwecken die
finanzielle Situation eines Gesellschafters nachzubilden'® ohne den Begiinstigten direkt
am Kapital der Gesellschaft teilhaben zu lassen (,,Kapitalbeteiligungen im weiteren

«ll

Sinn*“""). Diese werden fiir die gegenstindliche Untersuchung auB3envorgelassen werden

konnen.

2.1. Mitarbeiteraktien zu vergiinstigten Bedingungen

Wie eingangs angedeutet, wird hdufig im Zuge eines Borsegangs des Arbeitgebers
erwogen, diese Form der Mitarbeiterbeteiligung zu implementieren.12 Dies nicht zuletzt
auch deswegen, um den Borsegang selbst mehr oder minder zu ,,zelebrieren® und ein
positives Signal an die Mitarbeiter aber auch an die potentiellen Investoren zu senden.
Mitarbeiteraktien konnen mE je nach Ausgestaltung verschiedene, insbesondere
wirtschaftliche, Vor- und Nachteile aufweisen, die im Nachstehenden blofl skizziert

werden. Allen Gestaltungsvarianten ist von der Grundidee her gemein ist, dass

7 Zehetner/Wolf, Arbeitsrechtliche Probleme bei Stock Option Modellen, ecolex 2001, 12.

8 Vgl Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse (2003), 3f.

®  Weiss, Die Beriicksichtigung von Unternehmensbeteiligungen und  Aktienoptionen  bei
Entgeltfortzahlungs- und Beendigungsanspriichen, ASoK 2001, 245; Pfeil in Schwimann/Kodek, ABGB
Praxiskommentar Aufl. 4 (2014), § 1152 ABGB Rz 7; Dehn/Wolf/Zehetner, Aktienoptionsrecht (2003), 97;
Jabornegg, OGH 22.5.2003, 8 Ob A 161/02p, DRdA 2004/23; OLG Wien 16.01.2009, 9Ral154/08w; Vgl
tiberdies dazu noch weiter unten unter Punkt III 4.2.4 (a) Aktienoptionen und ihre Einordnung als Entgelt.

' Dehn/Wolf/Zehetner, Aktienoptionsrecht (2003), 46.

" Prigende Begriffe/Ausgestaltungsformen: Phantom Stocks oder Stock Appreciation Rights. Insbesondere
Aktienoptionsprogramme konnen danach unterschieden werden, ob der Bezug von Aktien Bestandteil des
Programms ist (Stock Options bzw Stock Option Plans) oder ob lediglich eine Barauszahlung in Hohe der
Differenz zwischen Leistung (gemessen am Borsekurs) und Gegenleistung vorgesehen ist (Stock
Appreciation Rights): Weber, Formen und Ausgestaltungsmoglichkeiten von Stock Options in der
internationalen Praxis in Achleitner/Wollmert, Stock Options (2002), 29.

12 Vgl etwa Czigler, M&A-Rundschau, taxlex 2010, 59; Bergkemper zu BFH VI R 17/08, FR 2010, 179.
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Mitarbeiter einen Vorteil, etwa durch einen hoheren inneren Wert der iibertragenen
Beteiligung bei Vereinbarung eines geringeren Kaufpreises oder gar einer unentgeltlichen
Ubertragung,13 erhalten sollen.'* Es versteht sich in diesem Zusammenhang von selbst,
dass ein Angebot von Beteiligungen nur dann unentgeltlich oder verbilligt ist, wenn es
zusitzlich zu jenen Leistungen gewihrt wird, die der Arbeitgeber unabhidngig davon
schuldet. Unentgeltlichkeit liegt daher nicht vor, wenn die Unternehmensbeteiligung
anstelle von Arbeitslohn oder einer Barlohnerhohung gewihrt wird."

Abgesehen von der begiinstigten Gewidhrung, sind mit Mitarbeiteraktien die
gleichen Rechte (aber auch Pflichten und Risiken16) verbunden, wie mit anderen Aktien;
eine besondere Ausgestaltung ist daher nicht erforderlich.'” Da die Aktie grundsiitzlich
leichter iibertragbar (,,Verkehrsfihigkeit”) ist als Anteile am Kapital anderer
Gesellschaftsformen, werden (auch'®) im Falle eines vergiinstigten Angebots der Aktien,
diese meist mit Sperrfristen (sogenannte: ,,.Lock-ups*) gekoppelt."”” Auf diese Weise kann
eine langfristige Bindung und somit Motivation der Mitarbeiter gewihrleistet werden. Die
Begebung von Mitarbeiteraktien kann nun etwa wie folgt strukturiert werden:*

. Bevorzugte Zuteilung:

Diese Option bietet den Mitarbeitern die Moglichkeit Aktien zu erwerben und dabei

bei der Zuteilung der Aktien gegeniiber anderen Investoren bevorzugt behandelt zu

werden. Wihrend insbesondere der Eindruck gestirkt wird, dass das Unternehmen

seine Mitarbeiter achtet, bleiben die Kosten fiir den Emittenten gering. Denn

" Weitnauer/Dunkmann: Strukturierung von Mitarbeiterbeteiligungsmodellen — Teil 1, GWR 2013, 349.

'* Schmid/Briigger, Arbeit und Recht 1/2014, 47; Kohler, Stock Options fiir Fiihrungskrifte aus der Sicht
der Praxis, 247; Zu den steuerlichen Konsequenzen etwa: Kirchmayr/Achatz, Zur Reform der
Mitarbeiterbeteiligung, taxlex 2007, 237; Hilber, Abgabe von unentgeltlichen oder verbilligten Aktien an
Mitarbeiter, ecolex 1998, 945; Piilzl, Apropos Abgabe von unentgeltlichen oder verbilligten Aktien an
Mitarbeiter (ecolex 1998, 945), ecolex 1999, 200.

' Haslinger, Mitarbeiterkapitalbeteiligung (1996), 72.

' Vgl Leitsmiiller, Mitarbeiterbeteiligung in Diskussion in Leitsmiiller Gewinnbeteiligung —
Mitarbeiterbeteiligung, 29; Baums in FS fiir Carsten Peter Claussen (1997), Aktienoptionen fiir
Vorstandsmitglieder, 8f: Naturgemidf wird bei Aktienbesitz bei negativer Entwicklung am Verlust
teilgenommen, wihrend bei Aktienoptionen die Option zwar nicht ausgeiibt werden kann, aber auch
gleichzeitig keine Beteiligung am Verlust besteht.

" Von Rosen/Leven in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Pline (2004) Rz 14.

'8 Lock-up-periods (Sperrfristen) sind freilich auch im Zusammenhang mit der Begebung von
Aktienoptionsprogrammen (vgl zu diesen noch ndher im Punkt 2.2) moglich. Der Sinn und Zweck einer
solchen Regelung besteht darin, die Berechtigten auch nach der Optionsausiibung an das Unternehmen zu
binden: Scheuer, Aktienoptionen als Bestandteil der Arbeitnehmervergiitung in den USA und der
Bundesrepublik Deutschland (2004), 145; Roither, Stock Options — Mitarbeiteraktienoptionen im Bilanz-
und Steuerrecht (2003), 20; Pfeil/Felten, Mitarbeiterbeteiligung und Arbeitsrecht in Urnik/Pfeil/Gruber,
Mitarbeiterbeteiligung in der Krise (2010), 54; Bauer/Gopfert/Steinau-Steinriick, Aktienoptionen bei
Betriebsiibergang, ZIP 27/2001.

" Hofmann/Kraus/Leitsmiiller/Naderer, Arbeitnehmer als Eigentiimer, 13.

0 Vgl beispielhaft etwa Birkner, Mitarbeiterbeteiligung in Aktiengesellschaften (2014), 122ff.
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abgesehen von der bevorzugten Zuteilung, werden die Mitarbeiter (vor allem
hinsichtlich des Preises der Aktien) in keiner Weise anders behandelt als die
tibrigen Investoren. Damit ist der Nachteil offensichtlich: Mitarbeiter werden in
einem solchen Angebot freilich keinen groB8en Vorteil sehen, da er nicht unmittelbar
in Geld messbar ist.

Diskontiertes Angebot:

Hier werden den Mitarbeitern Aktien tatsdchlich vergiinstigt (also mit einem
Abschlag vom Preis, den ein anderer Investor aufbringen muss) angeboten.21 Die
Nachfrage nach solch vergiinstigten Aktien wére aus meiner Sicht natiirlich grofer,
wobei aber gleichzeitig Einnahmen des Emittenten vermindert werden wiirden.
Kostenlose Aktien:

Nach dem Motto ,,einem geschenkten Gaul, schaut man nicht ins Maul®, wird das
Angebot von ,,Gratisaktien sicherlich keine Ablehnung der Mitarbeiter zur Folge
haben. Das Gefiihl der Belegschaft von ihrem Arbeitgeber gro3e Wertschitzung zu
erhalten, ist aus meiner Sicht ein bedeutsamer Vorteil dieser Option. Fiir den
Emittenten bedeuten die kostenlosen Aktien einen wesentlichen Verzicht auf
Einnahmen. Dariiber hinaus konnte die Entscheidung den Mitarbeitern Aktien ohne
Vergiitung zur Verfiigung zu stellen, beispielsweise bei Investoren auf Ablehnung
stoBBen.

Bonusaktien:

Mit Bonusaktien ist die Moglichkeit gemeint, dass die Mitarbeiter je nach
Ausgestaltung und abhingig vom selbstindigen Erwerb von Aktien, anteilig weitere
(wiederum  kostenfreie/vergiinstigte) ~ Aktien  erhalten.””  Mit  dieser
Ausgestaltungsvariante kann der Mitarbeiteranreiz langfristig zu investieren
gesteigert werden, wohingegen mitunter ein erhohter Gestaltungsaufwand
erforderlich ist und die Kosten naturgemil (eben durch das Angebot der
kostenfreien/vergiinstigten Aktien) steigen konnen.

Bei all diesen Strukturen, die im Ergebnis eine Vorteilszuwendung an die

Mitarbeiter bezwecken sollen, ist jedoch aus gesellschaftsrechtlicher Sicht § 70 AktG zu

beachten, wonach der Vorstand unter eigener Verantwortung die Gesellschaft so zu leiten

2z Vgl auch zum Wertverhiltnis bei Abschluss des Geschifts: HFR 2014 Nr. 8, 693.

* Vgl dazu die dhnliche Idee des Mitarbeiterbeteiligungsmodells .4 plus 1% welches bei der RHI AG
besteht und im Jahresfinanzbericht 2015 Erwihnung findet. Fiir jeweils vier nachgewiesen gekaufte Aktien
der RHI Aktien wird von der RHI AG jeweils eine Gratisaktie ilibertragen. Bei der Ausgestaltung ist es im
Ubrigen sinnvoll Betragsobergrenzen und Referenzzeitriume (etwa das Kalenderjahr) vorzusehen.

6



hat, wie das Wohl des Unternechmens unter Beriicksichtigung der Interessen der
Aktiondre und der Arbeitnehmer sowie des Offentlichen Interesses es erfordert. Die
Gewihrung von Aktien zu vergiinstigten Bedingungen mag zwar aus betriebspolitischen
Erwigungen sehr vorteilhaft fiir die Mitarbeiter sein, doch kénnen solche MaBBnahmen
insbesondere den Unternehmens- und Aktionirsinteressen zuwiderlaufen.” Hinsichtlich
des Verhiltnisses dieser einzelnen Zielvorgaben gilt daher im Wesentlichen Folgendes:

Das Wohl des Unternehmens (verstanden als Interesse am Bestand und am
Gedeihen bzw als Erzielung eines moglichst positiven Betriebsergebnisses) und
Beachtung der Sorgfalt einer ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleitung stehen
iiber allem. Die Interessen der Aktionire, die Interessen der Arbeitnehmer und die der
Gesellschaftsgléiubiger24 sind prinzipiell gleichrangig, der Vorstand hat sie bei Ausiibung
seiner Befugnisse gegeneinander verniinftig abzuwégen und dann danach zu handeln. Die
Intensitidt der Verpflichtung zur Riicksichtnahme auf das offentliche Interesse hiangt von
der gesamtwirtschaftlichen bzw gesamtgesellschaftlichen Bedeutung des Unternehmens,
die sich aus der Grof3e und aus der Art des Unternehmensgegenstandes ergibt, ab.”

Fir  Mitarbeiteraktien zu  vergiinstigten = Kondition,  verstanden  als
Vorteilszuwendung im Wege eines giinstigen Bezugskurses, hat dies eine aufmerksame
Priifung zur Folge. Ob und in welchem Umfang solche Akte der Freigiebigkeit mit dem
Unternehmenswohl vereinbar sind, hingt im FEinzelfall davon ab, inwieweit ein
unternehmensrelevantes, plausibles Anliegen der Werbe- und Imagepflege oder eine
sonstige, mit dem Unternehmenszweck zusammenhidngende sachliche Begriindung
vorliegt und ob zwischen den eingesetzten Mitteln und den fiir die Kapitalgesellschaft

damit verbundenen Vorteilen eine verniinftige Zweck-Mittel-Relation besteht.”” Als

* Vgl zur dhnlichen gelagerten Frage der Ergebnisverwendung, bei welcher ein Gegensatz der Interessen
der Arbeitnehmer und Aktionédre vorliegen kann (konkret: bei gutem Betriebsergebnis eher hohere Lohn-
und Sozialleistungen als Gewinnausschiittung oder Riicklagenbildung): Strasser in Jabornegg/Strasser,
AktG II° § 70 AktG Rz 24 f.

* Zur Nichterwihnung der Gesellschaftsgliubiger in der gesetzlichen Bestimmung und zur SchlieBung
dieser planwidirgen Liicke siehe: Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG II° § 70 AktG Rz 19.

2 Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG I’ § 70 AktG Rz 28 mwN; Vgl auch Feltl, Die Zielvorgaben des
§ 70 Abs 1 AktG; ecolex 2011, 533.

% Portner, Stichtag fiir die Ermittlung des geldwerten Vorteils aus der Gewihrung von
Mitarbeiterbeteiligungen — Anderung der Rechtsprechung?, Betriebs-Berater 2014, 2523-2526; Vgl zur
Hohe der Abfindung eines scheidenden Vorstandsmitglieds, das nach den Umstinden im
Unternehmensinteresse liegen kann vgl etwa: OGH 11.06.2008, 70b58/08t; Schopper/Kapsch, OGH: Zum
Ermessensspielraum des Aufsichtsrats beim Abschluss von Abfindungsvereinbarungen ("Golden
Handshakes") mit ausscheidenden Vorstandsmitgliedern, GeS 2008, Seite 356.

*” OGH 06.09.1990, 120s50/90.



Richtwert konnen die im Unternechmen sowie in der Branche iiblichen freiwilligen

Sozialleistungen herangezogen werden.

2.2. Aktienoptionsprogramme (Stock Options Programs)

Wihrend Kapitalbeteiligungen, wie sie unter Punkt 2.1 dargestellt wurden, zu
einem unmittelbaren Erwerb von Aktien des Arbeitgebers fiihren, stellt sich die Situation
im Fall von Aktienoptionsprogrammen — wie Eingangs angedeutet — etwas anders dar.
Unter Aktienoptionen sind ndmlich Rechte zum kiinftigen Erwerb von Aktien zu einem
vorweg bestimmten (bestimmbaren) Preis (Ausiibungspreis, Basispreis) zu verstehen.”’
Wihrend der Optionsbegiinstigte, berechtigt, aber nicht verpflichtet ist, durch einseitige
Willenserkldarung den Vertragsinhalt zu realisieren®® ist die Gesellschaft dabei im
Gegenzug verpflichtet, dem Bezugsberechtigten eine bestimmte Anzahl von Aktien zu
den vereinbarten Bedingungen zu verkaufen.’' In der Praxis hat sich dabei der aus dem
Angloamerikanischen stammende Begriff der ,stock options* auch in Osterreich
eingebiirgert.

Plant ein Unternehmen nun, seinen Mitarbeitern Aktienoptionen einzurdumen, sind
auf mehreren Ebenen Vorkehrungen zu treffen (dazu noch im Folgenden). Mit einem
(freiwilligen3 %) Aktienoptionsplan (Aktienoptionsprogramm) legt die Gesellschaft
jedenfalls zundchst verbandsintern die allgemeinen Rahmenbedingungen fiir die
Begebung fest.” Ein solcher Aktienoptionsplan kann dabei den Bogen iiber die
verschiedensten Regelungsinhalte®® spannen und enthilt etwa Bestimmungen:

° zum Kreis der Teilnahmeberechtigten;

o zur Optionseinrdumung/Volumen;

° Wartezeiten (Betriebszugehorigkeit);

° zu Ausiibungsfenstern (Optionen konnen nur innerhalb bestimmter (vereinbarter)

Zeitraume ausgeiibt werden);

28 Vgl Nowotny, Probleme der Einfithrung von Mitarbeiteraktien, RAW 1986, 326.

¥ Jabornegg, Mitarbeiterbeteiligung aus gesellschaftsrechtlicher Sicht in Achatz/Jabornegg/Resch R,
Mitarbeiterbeteiligung — Aktienoptionen (2002), 8.

% Haslinger, Mitarbeiterkapitalbeteiligung (1996), 53.

31 Vgl Luschin/Warzecha/Salcher, Der Gang an die Borse (2003), 3f.

2 Vgl Jabornegg, Mitarbeiterbeteiligung aus gesellschaftsrechtlicher Sicht in Achatz/Jabornegg/Resch R,
Mitarbeiterbeteiligung — Aktienoptionen (2002), 8.

3 Dehn/Wolf/Zehemer, Aktienoptionsrecht (2003), 46.

34 Vgl auch Ege, Arbeit und Recht 10/2010, 574; Suchan/Baumunk in Kessler/Sauter, Handbuch Stock
Options (2002), Rz 123; Weber, Formen und Ausgestaltungsmoglichkeiten von Stock Options in der
internationalen Praxis in Achleitner/Wollmert, Stock Options (2002), 30ff; vgl aber Kiihbacher,
Aktienoptionen als Entlohnungsinstrument fiir Fiihrungskrifte (Teil I), Aufsichtsrataktuell 2007 H 3, 10.
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. zum Ausiibungspreis;

5
35 und

. zur Laufzeit und zum Verfall der Optionen;
° zu Behalte- bzw Sperrfristen;

. Beriicksichtigung neu eintretender/ausscheidender Mitarbeiter;

. Ubertragbarkeit der Optionen (welche in der Regel ausgeschlossen wird);

. Freiwilligkeits-/Einmaligkeitsvorbehalt.

Der Vorteil der Stock Options besteht im Wesentlichen darin, dass der Begiinstigte aus
der Differenz zwischen Borsepreis zum Zeitpunkt der Ausiibung der Option und dem mit
ithm vereinbarten Preis profitiert.3 ® Der Borsepreis zum Zeitpunkt der Ausiibung der
Option liegt namlich im Idealfall (weit) iiber dem vereinbarten Preis, sodass der
Begiinstigte in den Vorteil eines Kursgewinnes kommen kann, ohne zuvor tatsidchlich
bzw viel investiert zu haben.’’” Das Risiko eines durch ein Aktienoptionsprogramm
Begiinstigten ist daher im Grunde genommen gegeniiber einem ,klassischen® Investor
malgeblich reduziert. Dieser ist ndmlich bis zu einem gewissen Grad darauf angewiesen,
auf eben diesen Kursgewinn zu spekulieren (gleich wie risikoarm das Investment auch
sein mag). Je linger die gewihrte Ausiibungsfrist im Ubrigen ist, desto mehr hat es der
Begiinstigte in der Hand, einen giinstigen Zeitpunkt fiir die Optionsausiibung zu wihlen.*®

Aktienoptionspldne weisen gegeniiber den Mitarbeiteraktien den Vorteil auf, dass
die Liquiditit des Unternehmens® - von den Kosten der Verwaltung des
Aktienoptionsplans abgesehen — nicht belastet wird und gleichzeitig die Anreizwirkung
wesentlich hoher ist: Denn bei positiver Entwicklung des Aktienkurses kann ein

Begiinstigter selbst bei einer geringen Zahl von Aktienoptionen ein erhebliches

*® Dazu siehe noch Niheres unten unter PunktIIl4 Zuldssigkeit von Verfallsklauseln in

Aktienoptionsprogrammen (fiir den Fall des Betriebsiibergangs).

36 Schaschl, Stock Options Mitarbeiterbeteiligung tiiber Aktienoptionen (2000), 23; Kiihbacher,
Aktienoptionen fiir Fiihrungskrifte (2007), 29; Kalss, Mitarbeiterbeteiligung aus gesellschaftsrechtlicher
Sicht in Kronberger/Leitsmiiller/Rauner, Mitarbeiterbeteiligung in Osterreich (2007), 127; Pfeil/Felten,
Mitarbeiterbeteiligung und Arbeitsrecht in Urnik/Pfeil/Gruber, Mitarbeiterbeteiligung in der Krise (2010),
53.

7 Vgl aber zu den verschiedenen Vor- und Nachteilen etwa Roither, Stock Options —
Mitarbeiteraktienoptionen im Bilanz- und Steuerrecht (2003), 6ff.

38 Krejci, Stock Options und Beendigung des Arbeitsverhiltnisses, ecolex 2001, 16; Naderhirn, Keine
Einbeziehung von stock options in das Wochengeld, ZAS 2012/42.

% Busch, Aktienoptionspline — arbeitsrechtliche Fragen, BB 2000, 1294 (1297).
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zusitzliches Einkommen erreichen; verlauft die Borseentwicklung ungiinstig, ist das
leistungsabhingige Einkommen einfach entsprechend geringer.*

Bei ihrer Einfilhrung erfordern Aktienoptionsprogramme jedenfalls einen
mehrgliedrigen Prozess. Dabei sind im Wesentlichen drei verschiedene Vorginge zu
unterscheiden:"’

. die Entscheidung iiber die Einrdumung der Optionen durch die zustindigen Organe
der Gesellschaft;

. die Unterlegung der Optionen mit Aktien (neue*” oder bestehende Aktien);** und

. die schuldrechtliche Vereinbarung (regelmifig in der Form eines Optionsvertrages)
mit dem jeweiligen Begiinstigten.

Aus arbeitsrechtlicher Sicht sind in diesem Zusammenhang, neben dem
letztgenannten Punkt, der schuldrechtlichen, individuellen Vereinbarung, grundsétzlich
auch drei generelle Rechtsgrundlagen, nédmlich Gesetz, Kollektivvertrige und
Betriebsvereinbarungen, denkbar.* Theoretische Grundlage eines
Aktienoptionsprogrammes konnte auch eine Betriebsiibung sein,*” welche im Wege einer
konkludenten, dh schliissigen Vertragserginzung Bestandteil der Einzelarbeitsvertrige
werden kann.*

Fiir die Praxis ldsst sich jedoch festhalten, dass als Rechtsgrundlage die

einzelvertragliche Ausgestaltung — in der Form eines Optionsvertrags — iiberwiegt.*’

* yon Rosen/Leven in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Pline (2004) Rz 22; vgl Biichele,

Corporate-Governance-kompatible Anreiz- und Vergiitungssysteme fiir Fithrungskrifte unter besonderer
Beriicksichtigung von Aktienoptionen, GesRZ 2004, 165.

*'' Kalss, Mitarbeiterbeteiligung aus gesellschaftsrechtlicher Sicht in Kronberger/Leitsmiiller/Rauner,
Mitarbeiterbeteiligung in Osterreich (2007), 128ff; Vgl aber auch Scheuer, Aktienoptionen als Bestandteil
der Arbeitnehmervergiitung in den USA und der Bundesrepublik Deutschland (2004), 24; Bachleitner,
Stock Options aus gesellschaftsrechtlicher Sicht in Urnik/Pfeil/Gruber, Mitarbeiterbeteiligung in der Krise
(2010), 82f.

2 Besondere Bedeutung kommt dabei der Wahl der Art der Kapitalerhohung zu.

* Die gesellschafts- und arbeitsrechtliche Basis fiir Aktienoptionen (dabei auch insbesondere die Arten der
Bedienung der Optionen) sind grundsitzlich Gegenstand zahlreicher wissenschaftlicher Arbeiten und
Systematisierungen und sollen an dieser Stelle nicht wiederholt werden.

* Vgl zur kritischen Auseinandersetzung mit den einzelnen in Frage kommenden Rechtsgrundlagen etwa:
Oberhofer, Mitarbeiterbeteiligung — Eine arbeitsrechtliche Betrachtung in Kronberger/Leitsmiiller/Rauner,
Mitarbeiterbeteiligung in  Osterreich  (2007), 168ff; Resch, Arbeitsrechtliche Fragen der
Mitarbeiterbeteiligung in Achatz/Jabornegg/Resch R, Mitarbeiterbeteiligung — Aktienoptionen (2002) 66ff;
Pfeil/Felten, Mitarbeiterbeteiligung und Arbeitsrecht in Urnik/Pfeil/Gruber, Mitarbeiterbeteiligung in der
Krise (2010), 46ff.

s Oberhofer, Mitarbeiterbeteiligung - Eine arbeitsrechtliche Betrachtung in
Kronberger/Leitsmiiller/Rauner, Mitarbeiterbeteiligung in Osterreich (2007), 173; Scheuer, Aktienoptionen
als Bestandteil der Arbeitnehmervergiitung in den USA und der Bundesrepublik Deutschland (2004), 29f;
Tiesler, Arbeitsrechtliche Aspekte von Stock Options in Achleitner/Wollmert, Stock Options (2002), 275f.
* Brodil/Risak/Wolf, Arbeitsrecht in Grundziigen®, 70.

¥ Vgl Pfeil/Felten, Mitarbeiterbeteiligung und Arbeitsrecht in Urnik/Pfeil/Gruber, Mitarbeiterbeteiligung
in der Krise (2010), 55.
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Anspriiche aus Aktienoptionen beruhen daher in der Regel auf einem eigenstindigen
,,Aktienoptionsvertrag‘‘.48 Das ABGB enthilt dabei keine konkrete Definition des
(Aktien-)Optionsvertrags, geschweige denn Vorgaben fiir eine konkrete Ausgestaltung.
Nach Lehre und StRsp sind unter Optionsvertrigen im Allgemeinen solche Vertrige zu
verstehen, die einem Beteiligten das Recht einrdumen, durch einseitige Erkldrung ein
inhaltlich vorausbestimmtes Schuldverhiltnis in Geltung zu setzen.*” Der Optionsvertrag,
dhnelt dabei im Wesentlichen einem bindenden Angebot, denn auch bei diesem kann der
Offertempfianger durch simple Annahmeerklirung den angebotenen Vertragsinhalt
rechtswirksam machen.” Der Interpretationsspielraum der Option in Lehre und Rsp
reicht aber vom aufschiebend bedingten Vertrag iiber den Vorvertrag®' bis hin zur Offerte
mit verldngerter Bindungswirkung.52 In der Praxis wird die Wahrheit wohl in der Mitte
liegen.53 Die Begiinstigten werden die allgemeinen Bedingungen des jeweiligen
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammes,  gemeinsam  mit  einem  entsprechenden
Begleitschreiben erhalten™ und mittels vom Arbeitgeber zur Verfiigung gestellter
Kaufauftragsformulare bzw Ausiibungserkirungen/Bezugsformulare — sofern die iibrigen

Teilnahmevoraussetzungen erfiillt sind — teilnehmen.”

3.  Aktienoptionen/Mitarbeiteraktien und ihre Auswirkungen im Arbeitsrecht
3.1. Bestimmung des jeweiligen Adressatenkreises

Beide Gruppen der skizzierten Kapitalbeteiligungen lassen den Begiinstigten im
Ergebnis am Eigenkapital des Unternehmens partizipieren, entfalten somit
Vermogensbildungsfunktion und fithren zur Begriindung einer zusétzlichen, in gewisser

Hinsicht von der schuld- bzw individualarbeitsrechtlichen Beziehung zu separierenden

“ OGH 12.04.2011, 100bS33/11t.

¥ OGH 02.06.2003, 50b122/03g mwN; Schaschl, Stock Options Mitarbeiterbeteiligung iiber
Aktienoptionen (2000), 25ff mwN; Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 862 Rz 7; Gruber in
Kletecka/Schauer, ABGB-ON'" § 936 Rz S; Wiebe in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'” § 861 Rz 3; RIS-
Justiz RS0115633.

50 Noll, Der Optionsvertrag im Lichte der Okonomie, AnwBl1 2002, 506; Wiebe in Kletecka/Schauer,
ABGB-ON"" § 861 Rz 3; Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 862 Rz 7; vgl zum Optionsbegriff und zur
ndheren Abgrenzung zu anderen Rechtinstituten und etwa Kiihbacher, Aktienoptionen fiir Fithrungskrifte
(2007), 441t.

> Vgl aber RIS-Justiz RS0019140.

32 Kiihbacher, Aktienoptionen fiir Fiihrungskrifte (2007), 53.

>3 Siehe aber zur Problematik des ,,Anspruchs“ der Begiinstigten unten unter Punkt ITI 4.3.2 Noch nicht
ausgeiibte, nicht austibungsreife Aktienoptionen.

> Unter Umstinden wird die Einfiihrung des Mitarbeiterprogramms iiberhaupt von Rahmen- und
Informationsveranstaltungen begleitet.

» Vgl auch OGH 22.05.2003, 80bA161/02p; Schneider/Zander, Erfolgs- und Kapitalbeteiligung der
Mitarbeiter in Klein- und Mittelbetrieben, 190ff.
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Rechtsbeziehung zwischen Begiinstigten und Arbeitgeber. Jedenfalls wird in diesen

Rechtsbeziehungen, die den gegenstindlichen Uberlegungen zugrunde liegen, der

Begiinstigte (letztlich) Aktiondr der Gesellschaft. Die Beziehung zwischen Begiinstigten

und dem Unternehmen erhélt somit neben der schuld- bzw individualarbeitsrechtlichen,

eine gesellschaftsrechtliche Basis.”® Der Erwerb von Kapitalanteilen ist in einem Fall aber
direkt und im anderen Fall im Wege der Ausiibung von Optionen vorgesehen.”’

Fir die Untersuchung des Spannungsverhiltnisses zwischen der Rechtsstellung des

jeweiligen  Begiinstigten im  Unternehmen  und  dessen  hinzutretende

Gesellschafterposition, bildet die Bestimmung des jeweiligen Adressatenkreises jedoch

die entscheidende gedankliche Ausgangsbasis:

. Ausgehend vom jeweiligen Adressatenkreis eines Kapitalbeteiligungsprogrammes
muss nidmlich in einem ersten Schritt iiberhaupt festgestellt werden, welche
Rechtstellung der jeweilige Begiinstigte im Unternehmen des Arbeitgebers hat.

° In einem zweiten  Schritt kann, wum die  Auswirkungen von
Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogrammen feststellen zu konnen, die eruierte
Rechtstellung in Relation zur gesellschaftsrechtlichen Position gesetzt werden.

In jenen Fillen, in welchen ndmlich der Begiinstigte Arbeitnehmer ist, konnte das
Hinzutreten der Stellung als Aktionir, dessen arbeitsrechtliche Stellung unter Umstinden
gefihrden. Ist der Begiinstigte von vornherein kein Arbeitnehmer, wird die
Aktiondrsstellung in diesem Zusammenhang wohl keine Auswirkungen zeigen konnen.
Diese Differenzierung in der Rechtstellung des Begiinstigten ist letztlich deswegen so
relevant, weil eine Fiille von Sonderbestimmungen, die das Arbeitsrecht bilden, nur auf
Arbeitsvertrige bzw Arbeitnehmer (unmittelbar) anwendbar ist.>®

Die Wahl jener Personen, die Teilnahmeberechtigte eines
Aktienoptionsprogrammes sein oder Mitarbeiteraktien erhalten sollen, ist dabei zunéchst
grundsitzlich eine unternehmerische. In rechtlicher Hinsicht sind jedoch insbesondere

gleichbehandlungsrechtliche Aspekte zu beachten.”

%% Vgl Haslinger, Mitarbeiterkapitalbeteiligung (1996), 219.

37 Egermann/Hauer, Arbeitsrechtliche Aspekte bei Mitarbeiterbeteiligungsmodellen und Bonusregelungen,
RdAW 2013, 473; Mayr/Pfleger, Mitarbeiterbeteiligungen zur Unternehmenssteuerung- Auswirkungen auf
das Controlling und Fallbeispiel, CFOaktuell 2009, 241.

% Rebhahn in Kletecka/Schauer, ABGB-ON" § 1151 Rz 5; Spenling in Koziol/Bydlinski/Bollenberger,
Kurzkommentar zum ABGB* § 1151 ABGB, Rz 10; Rebhahn in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar
zum Arbeitsrecht? (2011) § 1151 ABGB Rz 4.

> Ein Unternehmen kann zwar bei der Gestaltung von Mitarbeiterbeteiligungsmodellen privatautonom
handeln und deren Bedingungen prinzipiell frei gestalten, doch darf insbesondere im Zusammenhang mit
der Auswahl des begiinstigten Personenkreises, keine unsachliche Differenzierung vorgenommen werden.
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Neben Mitgliedern des Vorstands — die insbesondere mittels Einrdumung von
Aktienoptionen Anreize fiir eine nachhaltige und deutliche Steigerung des Borsekurses
bzw der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit der AG erhalten und ihre Tétigkeit an diesem
(im Interesse der Aktionire liegenden) Ziel ausrichten sollen® — werden in der Regel
auch leitende Angestellte in den Adressatenkreis von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen
einbezogen.®' Trotz der Dominanz von Kapitalbeteiligungsmodellen fiir Fithrungskrifte,
sind aber etwa Aktienoptionsprogramme, die sich nicht ausschlieBlich an einen engen
Fithrungszirkel richten, sondern weite Teile der Belegschaft einbeziehen, ebenfalls
anzutreffen.”> Durch diese Beteiligungen am Arbeitgeberunternehmen wird nimlich
einerseits die Identifikation des Arbeitnehmers mit dem Unternehmen gestdrkt und
andererseits tritt eine stirkere Bindung der Mitarbeiter an das Unternehmen ein. Die
erhohte Leistungsbereitschaft der Mitarbeiter wird auch zu einem verbesserten
Unternechmensergebnis und daher zu einer Steigerung des Aktienwertes fithren.”> Zu
denken ist sohin an die Einrdumung an
° Vorstandsmitglieder,

. Aufsichtsratsmitglieder,

. leitende Angestellte und die iibrige Belegschalft.64

3.2. Vorstandsmitglieder
3.2.1.Rechtsstellung von Vorstandsmitgliedern

Der Vorstand ist das Organ, dem die umfassende Leitungsbefugnis zugeordnet ist.
Er ist gegeniiber Aufsichtsrat wie Hauptversammlung weisungsfrei. Auch die Satzung
kann kein derartiges Weisungsrecht begriinden.®” In Hinblick auf die Rechtsstellung eines

Vorstandsmitgliedes ist im Sinne der Trennungsthese strikt zwischen der

Die Aktiengesellschaft hat also bei der Festsetzung des personlichen Anwendungsbereichs durchaus
Spielrdume, wobei diese nur insoweit bestehen, als fiir die unterschiedliche Behandlung (etwa nach
hierarchischen Gesichtspunkten) sachliche Griinde vorgebracht werden konnen. Oft wird eine
Einschrinkung nur auf diejenigen Personen vorzunehmen sein, denen eine unmittelbare Einflussnahme auf
den Unternehmenserfolg zukommt. Siehe: Pfeil/Felten, Mitarbeiterbeteiligung und Arbeitsrecht in
Urnik/Pfeil/Gruber, Mitarbeiterbeteiligung in der Krise (2010), 54f; Resch, Arbeitsrechtliche Fragen der
Mitarbeiterbeteiligung in Achatz/Jabornegg/Resch R, Mitarbeiterbeteiligung — Aktienoptionen (2002) 79ff.
60 Schima, Gestaltungsfragen bei Vorstandsvertrigen in der AG, ecolex 2006, 452; Herzer/Strobl in
Gratzl/Hausmaninger/Justich, Handbuch zur Aktiengesellschaftz, Der Vorstand Rz 51.
o1 Kiihbacher, Aktienoptionen fiir Fiihrungskrifte (2007), 69.
62 Vgl etwa Weber, Formen und Ausgestaltungsmoglichkeiten von Stock Options in der internationalen
Praxis in Achleitner/Wollmert, Stock Options (2002), 31.
% OGH 22.5.2003, 8 Ob A 161/02p mwN.
 Dehn/Wolf/Zehetner, Aktienoptionsrecht (2003), 42.

Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG II' Vor Vierter Teil AktG Rz 4ff; Nowomy in
Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* Vor § 70 Rz 4.
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korperschaftsrechtlichen Bestellung des Vorstandsmitgliedes und dem mit ihm aus Anlass
dieser Bestellung in der Regel®® abgeschlossenen Vertrag zu trennen.’’” Von Interesse ist
im Zusammenhang mit den gegenstindlichen Uberlegungen Letzteres.

Die Vorstandsmitglieder sind nach nunmehr hA mit Sicherheit keine Arbeitnehmer,
was dazu fithren muss, dass die Bestimmungen der Arbeitsrechtsordnung auf sie
grundsiitzlich keine Anwendung finden.®® Es gelten daher insbesondere weder das AngG,
das AZG, das UrlaubsG noch das IESG oder das DHG.%

Es handelt sich bei Vorstandsmitgliedern aber auch nicht um arbeitnehmerdhnliche
Personen, sodass auch jene arbeitsrechtlichen Regelungen, die kraft ausdriicklicher
Anordnung des Gesetzgebers auf diese Personengruppe anzuwenden sind, fiir sie nicht

gelten.70

Im Schrifttum finden sich jedoch auch Meinungen, die eine
arbeitnehmerdhnliche Stellung (zumindest teilweise) bejahen. Dies zumindest in solchen
Féllen, in denen das hauptberuflich titige Vorstandsmitglieder nicht zu mehr als 25 % an
der Gesellschaft beteiligt ist. Die praktischen Konsequenzen einer Verneinung oder
Bejahung der Arbeitnehmerihnlichkeit sind bei Vorstandsmitgliedern einer
Aktiengesellschaft aber ohnehin iiberschaubar (insbesondere vor dem Hintergrund der
hier relevanten Fragestellung).”' Beispielsweise finde etwa das Kautionsschutzgesetz

auch auf arbeitnehmerihnliche Personen Anwendung.’* Nach der Rsp ist die Anwendung

% Vgl Nowotny in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 75 Rz 14, wonach mit der Vorstandsbestellung
(insbesondere in Konzernen) keineswegs zwingend ein Anstellungsverhiltnis verbunden sein muss.

%7 Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG II’ § 76 AktG Rz 1 mwN; Vgl, Ertmayer, Die Rechtsstellung von
,Unternehmensleitern, OJZ 2011, 583 mwN; Schrammel in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG § 1 Rz 14;
Nowotny, Suspendierung und vorzeitige Abberufung eines in eine Tochtergesellschaft entsandten
Vorstands, DRAA 1989, 427; Hainz, Rechtsstellung von Fiithrungskriften, ecolex 1995, 569; Schima, Die
Begriindung, Gestaltung und Beendigung der Vorstandstitigkeit durch den Aufsichtsrat in Kalss/Kunz,
Handbuch fiir den Aufsichtsrat (2010), Rz 70 ff; Griinwald, Die Rechtsfolgen der Verschmelzung von
Aktiengesellschaften auf die Funktion als Vorstands- bzw Aufsichtsratsmitglied, ZAS 1994, 196.

68 Ettmayer, Die Rechtsstellung von ,,Unternehmensleitern®, 0JZ 2011, 583 mwN; Schima, Die
Begriindung, Gestaltung und Beendigung der Vorstandstitigkeit durch den Aufsichtsrat in Kalss/Kunz,
Handbuch fiir den Aufsichtsrat (2010), Rz 70 ff; Herzeg, Die arbeitsrechtliche Stellung der
Vorstandsmitglieder von AG und Geschiftsfiihrer von GmbH, JAP 2008/2009/12; Bergmann, Die
"Drittanstellung" von Managern im Gesellschafts- und Steuerrecht (Teil II), taxlex 2009, 184; Resch,
Drittanstellung von Organpersonen und Arbeitsrecht, GesRZ 2005, 76; Windisch-Graetz, Die
arbeitsrechtliche Stellung von Vorstandsmitgliedern und Geschiftsleitern, von Kreditgenossenschaften,
ZAS 1993, 52; Schima, Gestaltungsfragen bei Vorstandsvertragen in der AG, ecolex 2006, 452.

% Herzer/Strobl in Gratzl/Hausmaninger/Justich, Handbuch zur Aktiengesellschaftz, Der Vorstand Rz 27;
Nowotny in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? §75 Rz 14; vgl auch Schima, Beendigung von
Vorstandsrechtsverhiltnissen, ecolex 2006, 456.

0 Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG I § 76 AktG Rz 67; Schima, Gestaltungsfragen bei
Vorstandsvertriagen in der AG, ecolex 2006, 452.

' Schima, Die Begriindung, Gestaltung und Beendigung der Vorstandstitigkeit durch den Aufsichtsrat in
Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat (2010), Rz 73ff.

> OLG Innsbruck 25.06.1991, 5Ra90/91, ZASB 1992, 6.
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des Kautionsschutzgesetzes jedoch fiir Aktienoptionen oder
Kapitalbeteiligungsprogrammen ohnehin unbeachtlich.”

Die dargestellte hA zur Ablehnung der Arbeitnehmereigenschaft von
Vorstandsmitgliedern — und dem damit verbundenen Nichtvorliegen eines Dienstvertrags
als Grundlage fiir die Anstellung des Vorstandsmitglieds — wird im Wesentlichen auf vier
Argumente gestiitzt:

° die Unternehmerfunktion von Vorstandsmitgliedern,
° deren Weisungsfreiheit,

. deren Vertretungsbefugnis und

. deren wirtschaftliche Unabh'aingigkeit.74

In der Regel scheidet aber auch das Bestehen eines Werkvertrags oder Auftrags aus.
Ein Werkvertrag kommt deshalb nicht in Betracht, weil der Werkvertrag ein reines
Zielschuldverhiltnis ist und die Besorgung der Aufgaben in Geschiftsfiihrungs- und
Vertretungsorgan einer Aktiengesellschaft grundsitzlich nicht im Rahmen eines
Zielschuldverhiltnisses abgewickelt werden kann. Ahnliches gilt fiir den Auftragsvertrag.
Auch dieser kommt als solcher nicht fiir eine Einordnung von Vorstandsvertrigen in der
Aktiengesellschaft in Betracht.”

Die  vertragsrechtliche = Beziehung  zwischen = Vorstandsmitglied  und

Aktiengesellschaft wird folglich als freier Dienstvertrag qualifiziert,”® weil der Vorstand

7 Vgl OGH 24.10.2012, 80bA[11/12v; Windisch-Graetz, Kapitalbeteiligung bei der Muttergesellschaft —
kein Verstol gegen das KautSchG, ecolex 2013/111: Nach § 3 Kautionsschutzgesetz darf (bei sonstiger
Nichtigkeit) der Abschluss oder die Aufrechterhaltung eines Dienstvertrags vom Dienstgeber nicht davon
abhingig gemacht werden, dass dem Dienstgeber vom Dienstnehmer oder einem Dritten ein Darlehen
gewihrt wird, oder dass der Dienstnehmer oder ein Dritter sich mit einer Geldeinlage am Unternehmen des
Dienstgebers als stiller Gesellschafter beteiligt. Kapitalbeteiligungen, die in § 3 Kautionsschutzgesetz nicht
ausdriicklich genannt sind, werden davon prinzipiell nicht erfasst, weil ihnen die typische
Umgehungseignung beziiglich der Regelungen iiber die Dienstkaution fehlt. Die Rsp hat nur dann die
Normen des Kautionsschutzgesetzes auf andere als die explizit geregelten Fille analog angewendet, wenn
vom Arbeitgeber nicht nur eine dem Gesetzeswortlaut entsprechende Drucksituation geschaffen wurde,
sondern das Geschift auch den selben Effekt wie eine Darlehensgewédhrung oder stille Beteiligung
bewirken sollte. Fiir Beteiligungen an Kapitalgesellschaften wird dies in Rsp und Literatur grundsitzlich
verneint und lediglich fiir den Ausnahmefall einer besonderen Umgehungskonstruktion offen gelassen.

74 Ettmayer, Die Rechtsstellung von ,,Unternehmensleitern®, 0JZ 2011, 583 mwN.

” Schima, Die Begriindung, Gestaltung und Beendigung der Vorstandstitigkeit durch den Aufsichtsrat in
Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat (2010), Rz 70; Windisch-Graetz, Die arbeitsrechtliche Stellung
von Vorstandsmitgliedern und Geschiftsleitern, von Kreditgenossenschaften, ZAS 1993, 52.

76 Ettmayer, Die Rechtsstellung von ,,Unternehmensleitern®, 0JZ 2011, 583; Herzeg, Die arbeitsrechtliche
Stellung der Vorstandsmitglieder von AG und Geschiftsfithrer von GmbH, JAP 2008/2009/12; Bergmann,
Die "Drittanstellung" von Managern im Gesellschafts- und Steuerrecht (Teil II), taxlex 2009, 184; Nowotny
in  Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? §75 Rz 14; Piplits in Knauder/Marzi/Temmel, Handbuch
Wirtschaftsvertrage, Vorstandsvertrag, 2; Pfeil in Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar Aufl. 4
(2014), § 1151 ABGB Rz 34; VwGH 23.03.2015, Ra 2014/08/0062. Der Begriff des Arbeitnehmers im
Arbeitsrecht erfasst zwar in der Praxis weitgehend dieselben Sachverhalte wie der Begriff des DN in § 4
Abs 2 ASVG. Auch wenn die Abgrenzungen aber nicht notwendig iibereinstimmen, und sie vor allem in
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die Geschifte unter eigener Verantwortung und weisungsfrei fithrt und daher nicht
personlich vom Dienstgeber abhiingig ist.”’ Unterscheidungsmerkmal des freien
Dienstvertrags gegeniiber einem Dienstvertrag ist das Fehlen der personlichen
Abhidngigkeit, verstanden als  Unselbstindigkeit des  Dienstnehmers (die
Fremdbestimmung der zu verrichtenden Dienste).”® Auf freie Dienstvertriige sind folglich
nur jene arbeitsrechtlichen Normen (analog) anzuwenden, die nicht vom personlichen

Abhiingigkeitsverhiltnis des Arbeitnehmers ausgehen.”

3.2.2.Freier Dienstvertrag versus Gesellschaftsvertrag

Es ist unzweifelhaft, dass sowohl ein freier Dienstvertrag als auch ein
Gesellschaftsvertrag nebeneinander bestehen konnen.*® Grundsiitzlich schliefen einander
ja sogar Gesellschaftsvertrag und Dienstvertrag nicht aus.! Liegt ein Vertrag zwischen
Vorstand und Aktiengesellschaft iiber Dienstleistungen zur Gesellschaft vor, so handelt es
sich folglich um einen vom Gesellschafterverhiltnis unabhingigen Vertrag.®

Im Allgemeinen gilt nach StRsp, dass niemand sein eigener Dienstnehmer sein
kann.*® Fiir Dienstvertriige (dazu aber im Detail noch weiter unten) hat dies zur Folge,
dass der Arbeitende dann nicht Arbeitnehmer der Gesellschaft sein konnte (und somit den

weitreichenden Schutz des Arbeitsrechts verliert*), wenn er aufgrund seiner Stellung als

Problemfillen oft abweichen, ist ein Riickgriff auf die Judikatur des VWGH moglich: Vgl Rebhahn in
Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"” § 1151 Rz 5; Mayr, Vorstandsmitglied der AG fillt nicht in den
Schutzbereich des IESG, GesRZ 2014, 260; Schrammel in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG § 1 Rz 16; in
diesem Zusammenhang aber auch Steiger, Sozialversicherungsrechtlicher Dienstnehmer ist nicht
automatisch arbeitsrechtsrechtlicher Dienstnehmer, taxlex 2014, 228; Rebhahn in Neumayr/Reissner, Zeller
Kommentar zum Arbeitsrecht’” (2011) § 1151 ABGB Rz 144; F. Schérghofer/Tinhofer,
Anstellungsverhiltnis des Vorstandsmitglieds, in Kalss/Frotz/Schorghofer, Handbuch Vorstand (2017) Rz
7124t

" Herzer/Strobl in Gratzl/Hausmaninger/Justich, Handbuch zur Aktiengesellschaftz, Der Vorstand Rz 26;
RIS-Justiz RS0027993.

™ Krejci in Rummel, ABGB® § 1151 ABGB Rz 36; Pfeil in Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar
Aufl. 4 (2014), § 1151 ABGB Rz 30; Schrammel in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG § 1 Rz 10.

7 Brodil/Risak/Wolf, Arbeitsrecht in Grundziigen®, 15.

% Vgl in diesem Zusammenhang hinsichtlich der Koexistenz von Dienst- und Gesellschaftsvertrag RIS-
Justiz RS0021243: Nach StRsp kann ein Gesellschafter gleichzeitig auch Arbeitnehmer der Gesellschaft
sein; Vgl aber zum sogenannten Principal-Agent-Konflikt etwa Biichele, Corporate-Governance-kompatible
Anreiz- und Vergiitungssysteme fiir Fihrungskrifte unter besonderer Beriicksichtigung von
Aktienoptionen, GesRZ 2004, 240; Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Osterreichisches Gesellschaftsrecht
(2008) Kap. 3.1 Rz 3/14; Wohle, Leistungsorientierte Vergiitung von Fithrungskrifte in Urnik/Pfeil/Gruber,
Mitarbeiterbeteiligung in der Krise (2010), 107; Schaschl, Stock Options Mitarbeiterbeteiligung iiber
Aktienoptionen (2000), 16ff; Kiihbacher, Aktienoptionen fiir Fithrungskrifte (2007), 12ff; E. Nowotny,
Banken und Rechtsberatung — Odysseus ohne Penelope? in FS Novotny, 21.

81 Pfeil in Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar Aufl. 4 (2014), § 1151 ABGB Rz 39.

%2 Vgl Rebhahn in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'*§ 1151 Rz 119.

% VwGH 24.11.2016, Ra 2016/08/0011; 15.05.2013, Ra 2013/08/0051; 10.04.2013, Ra 2013/08/0042.

% Vgl  Rebhahn in  Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"* § 1151 Rz 5; Spenling in
Koziol/Bydlinski/Bollenberger, Kurzkommentar zum ABGB* § 1151 ABGB, Rz 10; Schrammel, Naht das
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Gesellschafter (insb Stimmrechte; auch Sonderrechte) von der Gesellschaft nicht

% Im Verhiltnis zwischen freiem Dienstvertrag und

personlich abhingig ist.
Gesellschaftsvertrag konnen sich mMn aber nicht dieselben Abgrenzungsprobleme
stellen, wie dies bei Dienstvertrigen in Relation zur Gesellschafterstellung der Fall ist.
Das Vorstandsmitglied, das aufgrund eines freien Dienstvertrags tdtig wird, zeichnet sich
gegeniiber dem Arbeitnehmer, der aufgrund eines Dienstvertrages angestellt wird,
ohnehin bereits durch seine unabhingige (sprich personlich nicht abhingige) Stellung
aus.® Tritt nun zum freien Dienstvertrag eine Gesellschafterstellung hinzu, so dndert dies
nichts an der schuldrechtlichen Stellung des Vorstandsmitglieds."’

Aus sozialversicherungsrechtlicher Sicht ist aber zu iiberlegen, ob die Gewéhrung
von Kapitalbeteiligungen an Vorstandsmitglieder bzw die jeweilige Hohe, Auswirkungen
auf das jeweils anwendbare System der Pflichtversicherung (ASVG oder GSVG?) haben
konnte. Wie bereits dargelegt, sind Vorstandsmitglieder namlich in der Regel auf Basis
eines freien Dienstvertrags titig. Somit konnte ein voreiliger Schluss zunéchst dazu
fiihren, dass sie gemiB3 § 4 Abs 4 ASVG in die Pflichtversicherung einbezogen werden
miissen. Denn genannte Bestimmung erfasst grundsitzlich jene Personen, die auf Grund
freier Dienstvertrige angestellt sind. Eine Subsumption unter § 4 Abs 4 ASVG wiirde
aber in einem nidchsten Schritt auch zu Abgrenzungsproblemen zwischen
dienstnehmerihnlichen und unternehmerihnlichen freien Dienstnehmern fiihren,88 wobei
die Einordnung als unternehmeréhnlicher freier Dienstnehmer mE sogar in Frage kéime,
wenn mittels der gewihrten Aktien ein maflgeblicher Einfluss innerhalb der Gesellschaft
ausgeiibt werden konnte.* Als unternehmerihnlicher freier Dienstnehmer wiirde das
Vorstandsmitglied dann wiederum aus der ASVG-Bestimmung herausfallen und wire als
neuer Selbstiindiger90 im GSVG versichert.”! Diese Differenzierung ist deswegen

erforderlich, weil fiir das vermeintlich selbe Risiko fiir Arbeitnehmer und selbstindig

Ende des freien Dienstvertrages? — Tendenzen in der neueren Rechtsprechung des VwGH, ASoK 2016,
362; Wohlgemuth, Die arbeitsrechtliche Stellung von Gesellschaftern, JAP 2013/2014/11.

% Vgl Rebhahn in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'* § 1151 Rz 118; Vgl aber VWGH 11.05.2016, Ra
2015/08/0143, wonach die gesellschaftsvertragliche Position — Anteile von 25 % in Verbindung mit dem im
Gesellschaftsvertrag vorgesehenen Einstimmigkeitsprinzip — (Sperrminoritiit) die Dienstnehmereigenschaft
nicht ausschlieft, wenn die Beschiftigung sonst alle Merkmale eines Dienstverhiltnisses aufweist.

% Vgl Schrammel, Naht das Ende des freien Dienstvertrages? — Tendenzen in der neueren Rechtsprechung
des VwWGH, ASoK 2016, 362; zur dhnlichen Situation bei der Abgrenzung freier Dienstvertrige von
Werkvertragen: Mazal, Freier Dienstvertrag oder Werkvertrag?, ecolex 1997, 277.

8 Vgl Rebhahn in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht” (2011) § 1151 ABGB Rz 161.
8 Vgl Brodil/Windisch-Graetz, Sozialrecht in Grundziigen’, 38.

% Brameshuber, Freie Dienstnehmer: Abgrenzung GSVG — ASVG, ZAS 2017/12.

% Unterscheiden sich von echten Dienstnehmern und von dienstnehmerihnlichen freien Dienstnehmern
dadurch, dass sie iiber wesentliche eigene Betriebsmittel verfiigen.

*! Tomandl, Die Rechtsprechung des VwGH zum Dienstnehmerbegriff, ZAS 2016/46.
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Erwerbstitige mit dem ASVG bzw GSVG unterschiedliche Regelungen getroffen

wurden.”>

Vorstandsmitglieder sind indes trotz ihrer arbeitsrechtlichen Einordnung als freie
Dienstnehmer im Sozialversicherungsrecht den Dienstnehmern gleichgestellt.93 Gemil
§ 4 Abs 1 Z 6 ASVG sind Vorstandsmitglieder von Aktiengesellschaften in der Kranken-,
Unfall- und Pensionsversicherung vollversichert, soweit sie auf Grund ihrer Tatigkeit als
Vorstandsmitglied nicht schon nach §4 Abs1Z1ASVG iVm mit Abs2”
pflichtversichert sind.”> Im Konkreten bedeutet dies Folgendes:

° Vorstandsmitglieder werden, jedenfalls, wenn sie unter 25 % beteiligt sind,
steuerrechtlich als Dienstnehmer nach §47 Abs 2 EStG™® eingestuft. Diese
einkommensteuerrechtliche Qualifikation als Dienstnehmer zieht zwingend die
Dienstnehmereigenschaft nach § 4 Abs 2 ASVG nach sich. o7

. Fille, in denen das Vorstandsmitglied eine Beteiligung von iiber 25 % erhalten
sollte (die zur Folge hat, dass das Vorstandsmitglied nicht lohnsteuerpflichtig ist),
sind wiederum vom Sondertatbestand des § 4 Abs 1 Z 6 ASVG erfasst.

Da nun Vorstandsmitglieder von Aktiengesellschaften aus
sozialversicherungsrechtlicher Sicht in der Regel keine freien Dienstnehmer iSd
§ 4 Abs 4 ASVG sind,”® bleiben sie sogar unabhingig von der Hohe der gewihrten
Kapitalbeteiligungen nach ASVG pflichtversichert. Die Frage, ob die Vorstandmitglieder
durch Gewihrung von Kapitalbeteiligungen eventuell zu unternehmerihnlichen freien
Dienstnehmern werden und folglich nach GSVG versicherungspflichtig sind, muss sich

sohin nicht gestellt werden.

o2 Taudes, Leistungsrechtliche Besonderheiten im GSVG, ZAS 2017/11.

% Brodil/Windisch-Graetz, Sozialrecht in Grundziigen, 32 ff.

94 § 4 Abs 2 letzter Satz ASVG verweist dabei auf das EStG und normiert, dass als Dienstnehmer jedenfalls
auch gilt, wer nach § 47 Abs 1 in Verbindung mit Abs 2 EStG 1988 lohnsteuerpflichtig ist.

% Vgl zur Subsidiaritit des § 4 Abs 1 Z 6 ASVG auch VwGH 23.03.2015, Ra 2014/08/0062.

% GemiB § 47 Abs 2 EStG liegt ein Dienstverhiltnis vor, wenn der Arbeitnehmer dem Arbeitgeber seine
Arbeitskraft schuldet. Dies ist der Fall, wenn die tdtige Person in der Betétigung ihres geschiftlichen
Willens unter der Leitung des Arbeitgebers steht oder im geschiftlichen Organismus des Arbeitgebers
dessen Weisungen zu folgen verpflichtet ist. Ein Dienstverhiltnis ist aber auch dann anzunehmen, wenn bei
einer Person, die an einer Kapitalgesellschaft nicht wesentlich im Sinne des § 22 Z 2 beteiligt ist, die
Voraussetzungen des § 25 Abs 1 Z 1 lit b vorliegen. Ein Dienstverhiltnis ist weiters bei Personen
anzunehmen, die Beziige gemil § 25 Abs 1 Z 4 und 5 beziehen.

o1 Mayr, Vorstandsmitglied der AG fillt nicht in den Schutzbereich des IESG, GesRZ 2014, 260.

%8 Mayr, Vorstandsmitglied der AG fillt nicht in den Schutzbereich des IESG, GesRZ 2014, 260.
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3.3. Aufsichtsratsmitglieder
3.3.1.Rechtsstellung von Aufsichtsratsmitgliedern

Aufsichtsratsmitglieder sind sowohl gegeniiber dem Vorstand als auch gegeniiber
der Hauptversammlung weisungsfrei. Sie besitzen ein umfassendes Recht zur Kontrolle
der Geschiiftsfilhrung des Vorstandes.” An dieser Stelle ist aber bereits hinsichtlich der
Rechtsstellung der Aufsichtsratsmitglieder danach zu differenzieren, ob die
Aktiengesellschaft mitbestimmt ist (also eine Mitwirkung der Belegschaft iSd
§ 110 ArbVG gegeben ist) oder nicht:'®

Bei nicht-mitbestimmten Aktiengesellschaften, konnen sich die Uberlegungen zur
Rechtsstellung der Aufsichtsratsmitglieder auf Kapitalvertreter beschrianken. Bei diesen
ist — dhnlich wie auch bei Vorstandsmitgliedern - jedenfalls zwischen
gesellschaftsrechtlicher Bestellung und schuldrechtlichem Innenverhiltnis zwischen der
Gesellschaft und dem einzelnen Aufsichtsratsmitglied zu unterscheiden. Dieses
Schuldverhiltnis ist von auftragsrechtlichen Elementen geprégt, enthélt auch Elemente
eines freien Dienstvertrags und ist daher als ein Vertragsverhiltnis gemischten Typs zu

101
werten.

Die Annahme, das Aufsichtsratsverhiltnis entspreche ausschlieBlich einem
Auftrag,'” wiirde der Titigkeit eines Aufsichtsratsmitgliedes nicht vollends gerecht
werden, weil sie auBler Acht lésst, dass sich die Tatigkeit nicht rein auf die Vornahme von
Rechtsgeschiften bzw Rechtshandlungen bezieht, sondern auch auf rein faktische
Aktivititen. Ebenso wenig aber trife zu, dass Aufsichtsrite lediglich tatsidchliche
Handlungen schulden. Daher reicht auch die Deutung des Aufsichtsratsverhiltnisses als
freier Dienstvertrag nicht aus.'™ Im Ubrigen kann das Vorliegen eines Dienstvertrags
bereits aufgrund von § 90 Abs 1 AktG, wonach Aufsichtsratsmitglieder keine Angestellte
der Gesellschaft sein diirfen, verneint werden.! Das Rechtsverhiltnis  des
Aufsichtsratsmitglieds  zur  Gesellschaft  bedarf dabei  keines  besonderen

Vertragsabschlusses, weil es mit Annahme der organschaftlichen Bestellung entsteht.'®

% Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG I’ Vor Vierter Teil AktG Rz 6; Nowomy in Doralt/Nowotny/Kalss,
AktG” Vor § 70 Rz 8.

100 Vgl auch Jabornegg in Strasser/Jabornegg/Resch, ArbVG § 110 Rz 216; Kalss in
Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 86 Rz 28.

101 Kalss, Vergiitung von Aufsichtsratsmitgliedern in Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat (2010),
Rz 5.

192y ol Rubin in Kletecka/Schauer, ABGB-ON""* § 1002 Rz 17.

103 Krejci, Uber unzulédssige Aufsichtsratsvergiitungen, ecolex 1991, 776.

1% Vol auch Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 90 Rz 10.

19 Kalss, Vergiitung von Aufsichtsratsmitgliedern in Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat (2010),
Rz 5; Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 87 Rz 25. aA hinsichtlich der Auffassung iiber die Art des
Zustandekommens des Vertrags insbesondere: Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG II’ § 99 AktG Rz 4.
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Fiir die mitbestimmte Aktiengesellschaft gilt hinsichtlich der Arbeitnehmervertreter
gemidll § 110 Abs 3 Satz 6 ArbVG, dass diesen im Aufsichtsrat grundsitzlich (also
vorbehaltlich bestimmter Ausnahmen'®) die gleichen Rechte und Pflichten zu teil werden
wie den Kapitalvertretem.107
Diese Regelung lasst freilich keine Riickschliisse von der schuldrechtlichen
Stellung der Kapitalvertreter auf die schuldrechtliche Stellung der Arbeitnehmervertreter
zu. Fiir die Feststellung der Rechtsstellung von Arbeitnehmervertretern muss vielmehr an
die Voraussetzung, zu der Arbeitnehmervertreter in den Aufsichtsrat entsandt werden
konnen, angekniipft werden. Diese ist namlich letztlich die Arbeitnehmereigenschaft
gemil § 36 ArbVG. Denn als Arbeitnehmervertreter sind nur Personen qualifiziert, die
Betriebsratsmitglieder ~ und  aktiv  zur  Betriebsratswahl  berechtigt  sind
(§ 110 Abs 1 ArbVG). Betriebsratsmitglieder, die diese Qualifikation nicht besitzen
(§ 53 Abs 4 ArbVG), konnen daher nicht in den Aufsichtsrat entsandt werden.'”® Zudem
gilt gemidll § 110 Abs 3 ArbVG, dass die Arbeitnehmervertreter ihre Funktion im
Aufsichtsrat ehrenamtlich ausiiben,'” weshalb eine explizite Einbeziehung von
Arbeitnehmervertretern in ein Programm im Grunde genommen nicht erfolgen wird.'"?
Vielmehr wird in diesem Zusammenhang wohl der Ankniipfungspunkt schlechthin der
,,Mitarbeiter sein, der dann nun einmal auch Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat ist.
Angesichts der Tatsache, dass ein Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat letztlich
ein Arbeitnehmer ist, der seine Titigkeit ehrenamtlich ausiibt, kann eine Untersuchung
der Auswirkungen eines Kapitalbeteiligungsprogramms auf seine Rechtsstellung insofern
unterbleiben, als dass ein Verweis auf die Analyse, wie sie bei der Belegschaft (siche

unten Punkt 3.4) angestellt werden wird, ausreicht.

3.3.2. Aufsichtsratsmandat versus Gesellschaftsvertrag
Bei Kapitalvertretern kann die Frage, ob eine zusitzliche Aktionidrsstellung

Auswirkungen auf das schuldrechtliche Vertragsverhiltnis haben konnte, im Grunde

1% v ol dazu niher Jabornegg in Strasser/Jabornegg/Resch, ArbVG § 110 Rz 216ff mwN.

107 Assadi/Ettmayer, Zum Verhiltnis zwischen Aufsichtsrat und Generalversammlung, RWZ 2017, 373.

198 Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 86 Rz 29; Jabornegg in Strasser/Jabornegg/Resch, AtbVG §
110 Rz 104ff; Rauch, Die Mitwirkung des Betriebsrats im Aufsichtsrat, ASoK 2015, 127; Jabornegg,
Unternehmensrecht und Arbeitsrecht (Teil IT), DRdA 1991, 115.

' Vgl auch Risak in Mazal/Risak, Das Arbeitsrecht — System und Praxiskommentar Die
Mitwirkungsrechte der Belegschaft, 92; Lindmayr in Lindmayr, Handbuch der Arbeitsverfassung § 110
ArOVG Rz 735; Gahleitner, Rechtsstellung der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat in Kalss/Kunz,
Handbuch fiir den Aufsichtsrat (2010), Rz 35.

"9 Vgl dariiber hinaus Doralt, Transparenz und Kontrolle bei related party transactions: Vertrige der
Gesellschaft mit ihrem Aufsichtsratsmitglied; JBI 2008, 759.
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genommen auf dieselbe Art beantwortet werden kann wie bei auf Vorstandsmitgliedern:
Die schuldrechtliche Position bleibt unverindert.'"!

Nichtsdestotrotz bleibt zu iiberlegen, inwiefern die Einrdumung von Aktienoptionen
mit dem Aufsichtsratsmandat als solches iiberhaupt vereinbar ist. Zentrale Aufgabe des
Aufsichtsrats ist es niamlich die Geschiftsfilhrung zu iiberwachen.''” Diese Kontrolle
erfordert, dass die Mitglieder des Aufsichtsrates bei der Besorgung ihrer Aufsichts- und
Uberwachungsfunktion weder personliche noch sonstige Interessen verfolgen, um diese
Aufgaben mit der gebotenen Sorgfalt und zum Wohl der Gesellschaft besorgen zu
konnen.'”  Ist das  Aufsichtsratsmitglied  gleichzeitig — Begiinstigter  eines
Aktienoptionsprogramms der Gesellschaft, so sind potentielle Interessenskonflikte
vorprogrammiert, weil Aufsichtsratsmitglieder durch die Chancen auf hohe Stock-
Options-Gewinne dazu verleitet sein konnten, ihre Funktion als Kontrollorgan bei der
Erteilung von Genehmigungen fiir risikogeneigte Geschifte weniger kritisch
wahrzunehmen.'" Vor diesem Hintergrund und zur Vermeidung eines schidlichen
Interessengleichlaufs zwischen Vorstand und Aufsichtsrat, der die effektive Kontrolle
beeintrichtigen kann,115 sieht etwa die C-Rule 51 des OCGK''® vor, dass grundsétzlich
keine Stock Option Pldane fiir Aufsichtsratsmitglieder vorgesehen werden. Werden
ausnahmsweise Stock Option Pline gewihrt, sind diese in allen Einzelheiten von der
Hauptversammlung zu beschliefen.

Die rechtliche Zulédssigkeit der Einbeziehung von Aufsichtsratsmitgliedern in
Aktienoptionsprogramme war daher lange umstritten, wurde jedoch schlieBlich damit
befiirwortet, dass dem Aufsichtsrat auch eine strategische Funktion zukommt und
Aktienoptionen einen interessanten finanziellen Anreiz fiir hochqualifizierte Krifte zur

Ubernahme und gewissenhaften Ausfiihrung der Aufsichtsratstitigkeit bieten wiirden.'"”

"' Vgl Rebhahn in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht® (2011) § 1151 ABGB Rz 161.
2§ 95 Abs 1 AktG.

"> Temmel, Die Unabhingigkeit des Aufsichtsrates: Beendet durch das Aktienoptionengesetz?, GesRZ
2002, 21.

"% Biichele, Corporate-Governance-kompatible Anreiz- und Vergiitungssysteme fiir Fiihrungskr.fte unter
besonderer Beriicksichtigung von Aktienoptionen, GesRZ 2004, 165 mwN.

"5 Griinanger, Corporate Governance Regeln zur Unabhingigkeit und Vergiitung — ein aktueller
rechtsvergleichender Uberblick Osterreich und Vereinigtes Konigreich, RWZ 2010/3.

"% Osterreichischer Corporate Governance Kodex idF Janner 2015 als ein freiwilliges Regelwerk fiir gute
Unternehmensfithrung und Unternehmenskontrolle in dsterreichischen borsenotierten Unternehmen.

"7 Dehn/Wolf/Zehetner, Aktienoptionsrecht (2003), 43 mwN.
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3.4. Leitende Angestellte und die iibrige Belegschaft
3.4.1.Rechtsstellung der leitenden Angestellten und iibrigen Belegschaft

Werden durch Kapitalbeteiligungsprogramme nicht nur die Fiihrungskrifte, sondern
auch leitende Angestellte und sonstige Mitarbeiter begiinstigt so gehen die nachstehenden
Uberlegungen von der Annahme aus, dass die iiberwiegende Mehrheit dieses
Begiinstigtenkreises (auf Basis eines Dienstvertrags''® beschiiftigte) Arbeitnehmer und
die Rechtsstellung der Begiinstigten somit grundsitzlich eindeutig ist. Leitende
Angestellte werden, dabei nicht gesondert hervorgehoben, weil sie lediglich eine
Untergruppe von Angestellten und somit Arbeitnehmern darstellen.'"

Fir die Losung eines Spannungsverhiltnisses zwischen Arbeitsvertrag und
Gesellschaftsvertrag (vgl unten Punkt 3.4.2) kommt man nicht umhin, sich zumindest die
Grundfeste eines solchen Arbeitsverhiltnisses vor Augen zu fithren. Tut man dies,
erkennt man namlich rasch, welches der Erfordernisse eines typischen Arbeitsvertrags bei
Vorliegen einer aufgrund eines Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogramms vermittelten
Aktiondrsstellung, die Arbeitnehmereigenschaft als solche scheitern bzw wegfallen lassen
konnte.' 2

Im Allgemeinen'? entsteht nach § 1151 ABGB ein Dienstvertrag, wenn jemand
sich auf eine gewisse Zeit zur Dienstleistung fiir einen anderen verpflichtet. Daraus lassen
sich die folgenden wesentlichen Merkmale eines Arbeitsvertrags ableiten:

. Das Leisten von Diensten auf eine gewisse Zeit.
. Eine vertragliche Grundlage fiir die Leistungserbringung.
° Das Leisten |, fiir einen anderen, wobei die hM darunter versteht, dass die Dienste

fremdbestimmt (= in personlicher Abhingigkeit) erbracht werden.'?

""" Vol Brodil/Risak/Wolf, Arbeitsrecht in Grundziigen Aufl.’, 13.

" Vel Brodil/Risak/Wolf, Arbeitsrecht in Grundziigen Aufl.’, 22; Radlingmayr, Der leitende Angestellte iS
des ArbVG, StExp 2011/350.

120 Vol Haslinger, Mitarbeiterkapitalbeteiligung (1996), 220 mit Verweis auf Floretta/Spielbiichler.

2! Uberlegungen zur Frage, wann ein Arbeitsverhiltnis denn nun im Allgemeinen vorliege und welche
charakteristischen Eigenschaften ein Rechtsverhiltnis aufweisen muss um im Einzelfall eine Person zum
Arbeitnehmer werden zu lassen, wiirden den Rahmen der gegenstindlichen Untersuchungen sprengen. In
diesem Zusammenhang sei daher auf die umfassende Literatur und Judikatur verwiesen.

122 Rebhahn in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'* § 1151 Rz 32 mwN; Rebhahn in Neumayr/Reissner, Zeller
Kommentar zum Arbeitsrecht’ (2011) § 1151 ABGB Rz 55ff; Schrammel, Naht das Ende des freien
Dienstvertrages? — Tendenzen in der neueren Rechtsprechung des VwGH, ASoK 2016, 362; Pfeil/Risak in
Schwimann, ABGB Taschenkommentar’ § 1151 ABGB Rz 3ff; Resch, Wirtschaftliches Eigeninteresse und
Arbeitnehmerbegriff, ZAS 2011/4; Schauer, Die Wesensgrenzen des Arbeitsvertrags, Brodil, Civiles im
Arbeitsrecht, 25ff; Vgl Brodil/Risak/Wolf, Arbeitsrecht in Grundzﬁgeng, 13ff; Windisch-Graetz, Die
arbeitsrechtliche Stellung von Vorstandsmitgliedern und Geschiftsleitern, von Kreditgenossenschaften,
ZAS 1993, 52.
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Im Ergebnis ist eine Priifung des Spannungsverhiltnisses zwischen
Gesellschafterstellung und Arbeitsverhiltnis eine Untersuchung, ob nicht die konkrete
Gesellschafterstellung, das letzte der eben angefiihrten Merkmale, die personliche

Abhingigkeit, ausschlieBt.'?

Denn wie bereits erwihnt geht die StRsp davon aus, dass
niemand sein eigener Dienstnehmer sein kann,124 denn in solchen Fillen fehle es an der
fiir das Dienstverhiltnis maBgeblichen personlichen Abhingigkeit.'?

Der Begriff der ,,personlichen Abhingigkeit* ist jedoch ein facettenreicher. Bei
genauerer Betrachtung féllt weiter auf, dass nur einzelne Merkmale, die in ihrer
Gesamtheit in einer personlichen Abhingigkeit miinden konnen,'*® in einen gewissen
Widerspruch zur Gesellschafterposition zu treten geeignet sind. So ist dies allen voran
. die Weisungsgebundenheit und

. die Fremdbestimmtheit der Arbeit, deren wirtschaftlicher Erfolg dem Arbeitgeber

zukommt.'?’

3.4.2. Arbeitsvertrag versus Gesellschaftsvertrag

An dieser Stelle muss mE die Situation fiir Kapitalgesellschaften von jener der
Personengesellschaften unterschieden werden. Gerade in Personengesellschaften ist es
nidmlich nicht uniiblich, dass sich eine Person sowohl durch den Arbeitsvertrag als auch

128 Hier stellen sich

durch den Gesellschaftsvertrag zur Leistung von Diensten verpflichtet.
mitunter Abgrenzungsschwierigkeiten zwischen Arbeitsvertrag und Gesellschaftsvertrag.
In Kapitalgesellschaften wird die Leistung von Diensten einzelner Gesellschafter
hingegen in der Regel nicht Gegenstand gesellschaftsvertraglicher Regelungen sein.
Hinsichtlich ~ Personengesellschaften  fiihrt die hA  als  allgemeines
Abgrenzungskriterium beider Vertragstypen aus, dass der Gesellschaftsvertrag vom

Prinzip der Gleichordnung und Kooperation, also dem Fehlen einer personlichen

'2 Vol auch Wohlgemuth, Die arbeitsrechtliche Stellung von Gesellschaftern, JAP 2013/2014/11.

12 VwGH 24.11.2016, Ra 2016/08/0011; 15.05.2013, Ra 2013/08/0051; 10.04.2013, Ra 2013/08/0042; vgl
zu OG-Gesellschafter und Dienstnehmereigenschaft: Steiger, Gesellschafter einer OG kann auch
sozialversicherungsrechtlicher Dienstnehmer sein!, taxlex 2017, 85.

125 Krejci in Rummel, ABGB® § 1151 ABGB Rz 100.

12 Die Bestimmungsmerkmale der personlichen Abhingigkeit miissen nicht alle vorliegen und kénnen auch
in unterschiedlicher Auspriagung bestehen: OGH 30.06.2005, 80ObA35/05p mwN; RIS-Justiz RS0021284;
vgl Rebhahn in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht’ (2011) § 1151 ABGB Rz 81.

27 Vgl insb OGH 24.06.2016, 90bA40/16x; 16.06.2008, 80bA39/08f; 19.12.2007, 9ObA118/07d;
30.06.2005, 8ObA35/05p, 09.09.2004, 21Cga203/03f; 13.11.2003, 80bA86/03k; Zusammenfassend:
Rebhahn in Kletecka/Schauer, ABGB-ON"" § 1151 Rz 56ff.

128 Schauer, Die Wesensgrenzen des Arbeitsvertrags, Brodil, Civiles im Arbeitsrecht, 38.
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Abhingigkeit im Verhiltnis zum Vertragspartner, gekennzeichnet ist. Der Arbeitsvertrag
hingegen ist vom Prinzip der Subordination geprigt.'*’

Diese Erkenntnis kann mE auch fiir eine theoretische Abgrenzung innerhalb
Kapitalgesellschaften fruchtbar gemacht werden. Da sie jedoch im Wesentlichen nur auf
fiir die GesBR entwickelten Grundsitze der Judikatur gestiitzt und in weiterer Folge als
Wesensmerkmal des Gesellschaftsrechts im Allgemeinen postuliert wird,"" ist aus
dogmatischer Sicht fiir Kapitalgesellschaften eine andere (oder zumindest weitere)
Grundlage fiir diese Schlussfolgerung zu suchen. In diesem Zusammenhang kann mE auf
den allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz'®' bzw konkreter,
die daraus resultierenden Treuepflichten der Gesellschafter untereinander'>”
zuriickgegriffen werden. Grundgedanke der gesellschaftsrechtlichen Treuepflichten
zwischen den Gesellschafter ist ndmlich, dass sich alle Aktionire verpflichtet haben, bei
Ausiibung ihrer Rechte die Erreichung eines gemeinsamen Gesellschaftszwecks (im
Regelfall Gewinnerzielung fiir und durch die Gesellschafter) nicht zu behindern, sondern
zu fordern. Das heilt die Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft stehen zueinander
insofern in einem System der Gleichordnung, als dass sie gemeinsam dasselbe Interesse
verfolgen.'"” Der Vollstindigkeit halber sei an dieser Stelle angemerkt, dass
selbstverstiandlich auch arbeitsrechtliche Treuepflichten bestehen, doch sind diese anders
gelagert als die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht. Der Grundgedanke der die
Arbeitnehmer treffenden Treuepflichten liegt nicht in der Verfolgung eines, dem

Arbeitnehmer sowie Arbeitgeber gemeinsamen Zwecks. Vielmehr besteht die

12 Vgl Schauer, Die Wesensgrenzen des Arbeitsvertrags, Brodil, Civiles im Arbeitsrecht (2012), 38; Krejci
in Rummel, ABGB® § 1151 ABGB Rz 99; Vgl Rebhahn in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum
Arbeitsrecht® (2011) § 1151 ABGB Rz 162 ff.

"0 Krejci in Rummel, ABGB® § 1151 ABGB Rz 99; Wittmann-Tiwald in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"
§ 1175 Rz 47; Pfeil in Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar Aufl. 4 (2014), § 1151 ABGB Rz 38;
Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Osterreichisches Gesellschaftsrecht (2008) Kap. 2.1 Rz 2/7; Vgl OGH
03.06.1986, 140b79/86; RIS-Justiz RS0021264.

B! Vgl etwa § 47a AktG wonach Aktionire unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behandeln sind. Zu
beachten ist, dass Aktiondre gegeniiber Mitaktiondren nicht nach § 47a gleichbehandlungspflichtig sind:
Geist in Jabornegg/Strasser, AktG I’ § 47a AktG Rz 3 mwN.

32 Geist in Jabornegg/Strasser, AktG I’ § 47a AktG Rz 3; Koppensteiner/Riiffler, GmbH-Gesetz § 61 Rz
18.

'3 Vol Peter Doralt/Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 47a Rz 26ff: Treuepflichten unter den
Gesellschaftern werden aus unmittelbar zwischen ihnen bestehenden Sonderrechtsbeziehungen abgeleitet,
aber auch unmittelbar aus der Satzung, die wie jeder Vertrag Schutzpflichten gegeniiber den
Vertragspartnern und deren Rechtsnachfolgern begriinden kénne (mwN).
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Treuepflicht des Arbeitnehmers in der Wahrung fremder Interessen (namlich die
betrieblichen Interessen des Arbeitgebers).'**

Als  Zwischenergebnis kann also  festgehalten  werden, dass sich
Gesellschaftsvertrag und Arbeitsvertrag sowohl im Recht der Personengesellschaften als
auch dem der Kapitalgesellschaften in der Regel klar abgrenzen lassen.

Insbesondere fiir die Aktiengesellschaft ist dennoch daraus noch nicht viel fiir die
Frage gewonnen, ob eine durch Kapitalbeteiligungsprogramme verschaffte Beteiligung
und der damit uU verbundene Einfluss auf die Geschiftsfilhrung eine
Arbeitnehmereigenschaft des Gesellschafters verhindert. In diesem Zusammenhang
konnen nur solche Beteiligungen relevant sein, die aufgrund ihres Ausmalles einen so
mafgeblichen Einfluss vermitteln, dass im Einzelfall nicht mehr von einer personlichen
Abhingigkeit des begiinstigten Mitarbeiters gesprochen werden kann. Eine Beteiligung
wird in der Regel nur dann maBgeblichen Einfluss verschaffen, wenn sie mit einer
Sperrminoritit des Gesellschafters verkniipft ist.'>> Diese liegt bei Aktienpaketen von
(knapp) tiber 25 % vor (was ausreicht, um Beschliisse (zB Satzungsdnderungen) zu
verhindern, die neben der Stimmenmehrheit auch eine qualifizierte Mehrheit von drei

136 In

Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Kapitals erfordern).
Aktiengesellschaften, die an der Borse notieren, konnten jedoch aufgrund der oftmals
niedrigen Hauptversammlungspridsenz, auch — wenngleich nicht wesentlich — geringere
Beteiligungen ausreichen, um entsprechend Einfluss zu nehmen."”’

Da die Einrdumung von hohen Kapitalbeteiligungen (gar in Hohe von mehr als
25 %) an einen einzelnen Arbeitnehmer im Wege eines

Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogramms'® in der Praxis uniiblich bzw unwahrscheinlich

134 Vgl Brodil/Risak/Wolf, Arbeitsrecht in Grundzugeng, 93ff; Risak, Arbeiten in der Grauzone zwischen
Arbeitszeit und Freizeit, ZAS 2013/50; OGH 22.12.1997, 8 Ob A 380/97h; RIS-Justiz RS0021449;
Haslinger, Mitarbeiterkapitalbeteiligung (1996), 222.

135 Wohlgemuth, Die arbeitsrechtliche Stellung von Gesellschaftern, JAP 2013/2014/11; Rebhahn in
Kletecka/Schauer, ABGB-ON" § 1151 Rz 119; OGH 17.10.2002, 80bA68/02m.

136 Vgl Kaindl/Rieder, Neuerungen fiir das Pflichtangebot und Gesellschafterausschluss, GesRZ 2006, 247;
Hauser/Blaschke, Ausschluss der Bezugsrechte bei borsennotierten Gesellschaften, ecolex 2006, 839;
Carelli/Gruber/ Portner, Leitende Angestellte in Deutschland, Osterreich und der Schweiz, SPRW 2011
Steu A, 40; Jud/Hauser, Die Vinkulierung von Namensaktien als Instrument der konzernrechtlichen
Eingangskontrolle, NZ 1995, 121; Novacek, Der beherrschende Einfluss im Steuerrecht, FJ 2008, 126;
Wessely/Wolf, Fusionskontrolle: Von Miittern, Tochtern und Schwestern, ecolex 1999, 403; Thiery,
Hochststimmrecht fiir Aktiondre, NZ 1989, 81; OGH 28.04.2014, 80bS1/14a.

137 Vgl Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Ubernahmerecht, OJZ 2006/42; Schummer, Entwicklung
und Stand im Recht der eigenkapitalersetzenden Gesellschafterleistungen, OJZ 1996, 241; Told, Business
Judgment Rule und ihre Anwendbarkeit in Osterreich, GES 2015, 60.

B8 vol iiberdies OGH 13.11.2008, 80ObA69/08t, wonach das Recht aufgrund eines
Aktienoptionsprogramms Aktien zu erwerben keine Arbeitgeberstellung begriinde.
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1st,

dndert sich an der personlichen Abhingigkeit und folglich an der

Arbeitnehmereigenschaft nichts.'*” Der Schutz des Arbeitsrechts bleibt also unberiihrt.'*°

Zusammenfassung der bisherigen Ergebnisse

Unter dem Stichwort Mitarbeiterbeteiligungen werden Erfolgsbeteiligungen,
welche an unterschiedliche Kennzahlen gekoppelt sind und Kapitalbeteiligungen,
wonach der Begiinstigte (letztlich) Aktionir der Gesellschaft wird, verstanden.

Im Fall von Kapitalbeteiligungen sind je nach Begiinstigtenkreis verschieden
gelagerte Uberlegungen zur Frage anzustellen, ob die schuldrechtliche Position
durch die hinzutretende Aktionérsstellung beeinflusst werden kann.

Die auf Grund von in der Regel freien Dienstvertrigen angestellten
Vorstandsmitglieder, erleben keine Anderung ihrer schuldrechtlichen Stellung
durch die Aktionirsstellung. Ebenso wenig tauchen bei Aufsichtsratsmitgliedern
Veridnderungen ein.

Werden Mitarbeiter in den Kreis der Begiinstigten eines
Kapitalbeteiligungsprogramms aufgenommen, SO bleibt die
Arbeitnehmereigenschaft aufrecht und der Schutz des Arbeitsrechts bestehen,
sofern keine uniiblich hohen Aktienpakete entstehen, die einen malgeblichen

Einfluss ermoglichen.

9 Vgl Rebhahn in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht® (2011) § 1151 ABGB Rz 161;
Loschnigg, Atypische Entgeltformen und Betriebsiibergang, 58.
"0 Vol Haslinger, Mitarbeiterkapitalbeteiligung (1996), 220.
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III. Aktienoptionsprogramme und Betriebsiiberginge
1. Einleitung

Ausgangspunkt fiir die nachfolgenden Uberlegungen sind in der Praxis regelmiBig
durchgefiihrte Unternehmens(-ver-)kédufe (Asset Deals).141 Diese sind namlich mit dem
Ubergang des iibertragungsgegenstindlichen Betriebs auf einen neuen Inhaber und damit
einen neuen Arbeitgeber verbunden.'*? Fiir Fille in denen ein Unternehmen, Betrieb oder
Betriebsteil auf einen anderen Inhaber iibergeht (Betriebsiibergang), sieht
§ 3 Abs 1 AVRAG vor, dass der neue Inhaber als Arbeitgeber mit allen Rechten und
Pflichten in die im Zeitpunkt des Uberganges bestehenden Arbeitsverhdltnisse eintritt.
Die von einem Betriebsverduflerer geschlossenen Arbeitsvertriage, samt etwa den darin
verbrieften Anspriichen auf Entgelt, gehen auf den Erwerber in der Art iiber, wie sie sich
im Zeitpunkt des Betriebsiibergangs befunden haben.'*

Dass es sich sowohl bei der Gewidhrung von Unternehmensbeteiligungen als auch
bei Aktienoptionen grundsitzlich um ,,Entgelt“ im Sinne des weiten arbeitsrechtlichen
Entgeltbegriffes handelt, konnten wir bereits oben festhalten'** und wiirde somit zunchst
den raschen Schluss nahe legen, den Ubergang von Aktienoptionen gemiB
§ 3 Abs 1 AVRAG zu befiirworten. Dabei stellt sich dennoch die Frage, ob bei der
ibertragenden Gesellschaft im Konkreten implementierten Aktienoptionsprogramme —
unabhédngig von der Qualifikation als Entgelt — tatsdchlich Teil bestehender
Arbeitsverhdltnisse sind, somit von § 3 Abs 1 AVRAG erfasst sind und im Falle eines
Betriebsiibergangs'* gemeinsam mit den begiinstigten Personen auf die den relevanten

Betrieb iibernehmende Gesellschaft iibergehen.'*®

I Zu den einzelnen Fragen, die sich bei typischen Ubertragungsfillen auftun siche Binder, AVRAG®
(2010) § 3 Rz 41ff; Nicht von Bedeutung fiir die gegenstindliche Abhandlung sind Anteilskaufvertrige
(Share Deals), bei denen es nicht zu einem Inhaberwechsel kommt. Fille der Universalsukzession
erscheinen mE iiberdies weniger problematisch fiir die hier relevanten Fragestellung. Die in § 3 AVRAG
angeordneten Rechtsfolgen sind ndmlich im Fall einer Universalsukzession von vornherein gegeben. Die
Gesamtrechtsnachfolge fiihrt zu einer automatischen Ubernahme der Arbeitsverhiltnisse durch den
Gesamtrechtsnachfolger (RIS-Justiz RS0123105). Siehe dazu auch Kalss, Verschmelzung — Spaltung —
Umwandlung® § 225a AktG Rz 50, wonach der spezialgesetzlich geregelte zwingende Ubergang von
Arbeitsverhiltnissen gemifl § 3 AVRAG bereits durch die generelle Anordnung der Gesamtrechtsnachfolge
herbeigefiihrt wird, weshalb ein Riickgriff auf § 3 AVRAG ist insoweit (grundsétzlich) nicht erforderlich
ist. Gahleitner in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht® (2011) § 3 AVRAG Rz 26, hilt
hingegen fest, dass im Fall einer gesellschaftsrechtlichen Gesamtrechtsnachfolge § 3 AVRAG jedenfalls
anwendbar ist (vgl auch Binder, AVRAG? (2010) § 3 Rz 23).

142 Niksova, Grenziiberschreitender Betriebsiibergang (2014), 30.

143 Binder, AVRAG? (2010) § 3 Rz 137.

'* Siehe oben unter Punkt I 2 Formen der Kapitalbeteiligungen.

S In der Verfallsklauselpraxis wiederum relevant wird die Ubertragung auf eine konzernfremde
Gesellschaft sein.

1% Vol Talos/Ch. Schrank, Aktienoptionen beim Betriebsiibergang, ecolex 2006, 591.
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Nach der Beantwortung dieser ersten Frage der Anwendbarkeit des
§ 3 Abs 1 AVRAG auf Aktienoptionen, dringen sich in diesem Zusammenhang zwei
Folgefragen auf, die Gegenstand weiterer Uberlegungen sein werden: Einerseits stellt sich
die Frage nach der Moglichkeit der nachtriglichen Anpassung/Abidnderung von etwaigen
im Rahmen des Betriebsiibergangs {iibergehenden Verpflichtungen aus einem
Aktienoptionsprogramm.

Anderseits geht es um die Frage, ob Aktienoptionsprogramme auf einen
Betriebsiibergang  bezogene  Verfallsklauseln = vorsehen konnen. Denn falls
§ 3 Abs 1 AVRAG einen Ubergang von Aktienoptionsprogrammen bewirkt, so wird die
iibernehmende Gesellschaft ein Interesse'’ am Bestehen von auf den Betriebsiibergang
bezogenen Verfallsklauseln haben (beispielsweise weil sie ein solches Programm nicht
vorsehen mochte oder aus Praktikabilititsgriinden bzw aufgrund ihrer Rechtsform nicht
im Stande ist ein solches Aktienoptionsprogramm ,,im klassischen Sinn“ einzurichten).
Auch die iibertragende Gesellschaft wird jedenfalls ein immanentes Interesse an der
Entbindung von den Verpflichtungen aus dem Aktienoptionsprogramm haben. Wenn
§ 3 Abs 1 AVRAG zur Anwendung gelangt und die {iibertragende Gesellschaft im
Ergebnis aus einem Aktienoptionsprogramm begiinstigte Personen auf eine
konzernfremde Gesellschaft iibertrigt, so bedeutet das im Rahmen einer Transaktion
nichts anderes, als die Ubertragung zusitzlicher Verpflichtungen auf den Erwerber.
Dieser Umstand wird bei einer Verhandlung iiber die Hohe des zu zahlenden Kaufpreises
freilich nicht unbeachtet bleiben.

Soweit ersichtlich haben die erwidhnten Fragen, insbesondere die Frage nach der
Zuldssigkeit von auf den Betriebsiibergang bezogenen Verfallsklauseln (weil sie uU zu
einer Verschlechterung der Arbeitsbedingungen im Fall des Betriebsiibergangs fiihren'*®)
in Osterreich keine eingehende Untersuchung erfahren.'* In Deutschland hingegen, wo

es mit §613aAbs 1 BGB eine § 3 Abs 1 AVRAG vergleichbare Bestimmung und

' Die iibernehmende Gesellschaft eines Asset Deals wird zwar nicht unmittelbar auf die Ausgestaltung des
bei der iibertragenden Gesellschaft bereits bestehenden Aktienoptionsprogrammes Einfluss nehmen
konnen, doch kann das Bestehen oder Nichtbestehen von entsprechenden Verfallsklauseln aus meiner Sicht
jedenfalls vor der Durchfithrung einer Transaktion im Rahmen der Due Diligence priifungs- bzw im
Ergebnis geschiftsabschlussrelevant sein.

8 Brodil/Risak/Wolf, Arbeitsrecht in Grundziigen’, 552.

'’ Verfallsklauseln ablehnende Auffassung: Binder, AVRAG” (2010) § 3 Rz 144a; wohl im Ergebnis auch
Loschnigg, Atypische Entgeltformen und Betriebsiibergang 60; sich fiir die Zuldssigkeit von
Verfallsklauseln aussprechend: Talos/Ch. Schrank, Aktienoptionen beim Betriebsiibergang, ecolex 2006,
591.
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Wertung'™” gibt, ist diese Frage bereits Gegenstand einer iiberaus kontrovers gefiihrten
Diskussion, die von starker Befiirwortung der Zulissigkeit'”' von Verfallsklauseln bis hin
zur strikten Ablehnung'? reicht.'”?

Aus dem bisher Gesagten ergeben sich sohin fiir die weitere Abhandlung folgende
zu 16sende Problemkreise:'*

. Zunichst ist zu beurteilen, ob ein Anspruch eines Begiinstigten im Zusammenhang
mit einem Aktienoptionsplan iiberhaupt einen Anspruch aus dem bestehenden
Arbeitsverhdiltnis ist und somit bei einem Betriebsiibergang im Sinne von
§ 3 Abs 1 AVRAG iibergeht.'>

° In weiterer Folge ist zu hinterfragen, ob fiir den Fall des Betriebsiibergangs
gegebenenfalls {ibergehende Verpflichtungen aus einem Aktienoptionsplan
nachtriiglich angepasst/abgeindert werden kénnen. '

. SchlieBlich kann die Frage nach der Zuldssigkeit von (auf den Betriebsiibergang

bezogenen) Verfallsklauseln untersucht werden.

1% NaturgemiB ergibt sich diese Parallele aus dem unionsrechtlichen Ursprung der beiden Bestimmungen:
vgl Binder, AVRAG? (2010) § 3 Rz Iff.

B Sich fiir die Zulissigkeit von Verfallsklauseln aussprechend vgl etwa: Willemsen/Miiller-Bonanni,
Aktienoptionen beim Betriebsiibergang, ZIP 2003, 1177; Bauer/Gopfert/v. Steinau-Steinriick,
Aktienoptionen bei Betriebsiibergang, ZIP 2001, 1129; Schnitker/Grau, Ubergang und Anpassung von
Rechten aus Aktienoptionspldnen bei Betriebsiibergang nach § 613a BGB, BB 2002, 2497; Gaul,
Rechtsfolgen eines Betriebsiibergangs fiir unternehmens- und konzernspezifische Sonderleistungen, NZA
2011, 121; Hausch, Gestaltungsmittel im Asset Deal-Unternehmenskaufvertrag im Hinblick auf § 613a
BGB, BB 2008, 1392; Piran, Anmerkungen zum BAG-Urteil vom 12.2.2003 — 10 AZR 299/02, DB 2003,
1066; Miiller-Bonanni/Nieroba, Arbeitsrechtliche Aspekte konzernweiter Aktienoptionsprogramme, Der
Konzern 4/2010, 143; Scheuer, Aktienoptionen als Bestandteil der Arbeitnehmervergiitung in den USA und
der Bundesrepublik Deutschland (2004), 177; Tiesler, Arbeitsrechtliche Aspekte von Stock Options in
Achleitner/Wollmert, Stock Options (2002), 294; Mohr/Bihn in Kessler/Sauter, Handbuch Stock Options
(2002), Rz 1063ff.

132 Verfallsklauseln ablehnende Auffassungen vgl etwa: Nehls/Sudmeyer, Zum Schicksal von
Aktienoptionen bei Betriebsiibergang, ZIP 2002, 201; Tappert, Auswirkungen eines Betriebsiibergangs auf
Aktienoptionsrechte von Arbeitnehmern, NZA 2002, 1188; Lipinski/Melms, Die Gewihrung von
Aktienoptionen durch Dritte, z.B. eine Konzernmutter — von Dritten geleistetes Arbeitsentgelt?, BB 2003,
150.

'3¥ {Jberzeugende und mit dem Osterreichischen Verstindnis vereinbare Erkenntnisse aus Deutschland
werden sohin in den weiteren Uberlegungen punktuell verwertet.

154 Mit Urteil vom 12.02.2003 hat das deutsche BAG zu 10 AZR 299/02 festgestellt, dass fiir den Fall, dass
ein Konzernunternehmen in einem Aktienoptionsplan gegeniiber Arbeitnehmern, die im Betrieb eines
anderen zum Konzern gehorenden Unternehmens beschiftigt sind, eigenstindig Verpflichtungen
tibernommen hat, diese Verpflichtungen im Fall der VerduBerung des Betriebes nicht auf den
Betriebserwerber iibergehen, da sie nicht Gegenstand des Arbeitsverhiltnisses mit dem Betriebsverduf3erer
waren. Dabei hat das BAG in Rz 51 — ohne die Frage der Zuldssigkeit von Verfallsklauseln tatsidchlich zu
beurteilen — auf Basis der bestehenden deutschen Literatur die aus meiner Sicht fiir das Generalthema
. Verfallsklauseln beim Betriebsiibergang* praxisrelevanten Fragen dennoch klar systematisiert.

13 Siehe Punkt III 2 Ubergang von Aktienoptionen gemifs § 3 Abs 1 AVRAG.

1% Siehe Punkt III 3 Nachtrigliche ~Anderungen/Anpassungen der Verpflichtungen aus einem
Aktienoptionsplan aufgrund des Betriebsiibergang.
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2. Ubergang von Aktienoptionen gem:ifs § 3 Abs 1 AVRAG

2.1. Aktienoptionsprogramm als Anspruch aus dem bestehenden
Arbeitsverhiltnis?

2.1.1. Vorstandsmitglieder bzw Kapitalvertreter

An dieser Stelle muss bereits eine wesentliche Einschriankung des relevanten
Untersuchungsgegenstands vorgenommen werden. Wir haben namlich bereits feststellen
konnen, dass der mogliche Adressatenkreis von Aktienoptionsprogrammen &duflerst
unterschiedlich sein und von Vorstandsmitgliedern iiber Aufsichtsratsmitglieder bis hin
zu leitenden Angestellten bzw iibrigen Belegschaftsmitgliedern reichen kann."’

Damit wird rasch klar, dass eine allfillige Betriebsiibergangsproblematik iSd
§ 3 Abs 1 AVRAG nicht bei allen begiinstigten Personen gleichermallen auftreten kann,
zumal diese Bestimmung lediglich Arbeitnehmer erfasst.'"”® Der Arbeitnehmerbegriff ist
dabei nach der EuGH-Rsp nicht unionsrechtlich, sondern nach nationalem Recht
auszulegen."”’

Da Vorstandsmitglieder auf Basis eines freien Dienstvertrags'® agieren und
Kapitalvertreter im Aufsichtsrat bei ihrer Titigkeit regelmifig einem Vertragsverhiltnis
gemischten Typs'®' unterliegen, geht es bei Personen dieser Begiinstigtenkreise sohin
jedenfalls nicht um Rechte aus bestehenden Arbeitsverhdilmissen.'® So konnen diese
beiden Personengruppen im Falle eines Betriebsiibergangs schlechthin nicht der
Eintrittsautomatik des § 3 Abs 1 AVRAG unterliegen.163

Ist  beabsichtigt  Personen  dieses  Personenkreises als  Teil des
ibertragungsgegenstindlichen Betriebs auf eine iibernehmende Gesellschaft iibergehen
zu lassen, so kime fiir eine Ubertragung der schuldrechtlichen Rechtsverhiltnisse'®*

allenfalls die dispositive Regelung des §38UGB zur Anwendung, der

17y gl oben Punkt I 3 Aktienoptionen/Mitarbeiteraktien und ihre Auswirkungen im Arbeitsrecht.

"% Siehe etwa Erwigungsgrund (3) Richtlinie 2001/23/EG, ABI 2001 L 82/16, der davon spricht, dass
Bestimmungen notwendig sind, die die Arbeitnehmer bei einem Inhaberwechsel schiitzen und insbesondere
die Wahrung ihrer Anspriiche gewihrleisten; vgl Binder, AVRAG® (2010) § 3 Rz 26; Wratzfeld, Ist
§ 3 Abs 1 AVRAG auf Dienstverhiltnisse von Organen juristischer Personen anwendbar?, ecolex 1997, 38.
9 Binder, AVRAG® (2010) § 3 Rz 27; Grillberger, Unternehmens-(Betriebs-)Ubergang und
Geschiftsfiihrerstellung, wbl 2001, 204; OGH 17.10.2002, 8ObA68/02m.

1% Siehe oben Punkt I 3.2.1 Rechtsstellung von Vorstandsmitgliedern.

1! Siehe oben Punkt I 3.3.1 Rechtsstellung von Aufsichtsratsmitgliedern.

12 Gahleimer in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht’ (2011) § 3 AVRAG Rz 35.

195 Binder, AVRAG? (2010) § 3 Rz 35; Wratzfeld, Ist § 3 Abs 1 AVRAG auf Dienstverhiltnisse von
Organen juristischer Personen anwendbar?, ecolex 1997, 38; OGH 29.05.2013, 90bA53/13d; Griinwald,
Die Rechtsfolgen der Verschmelzung von Aktiengesellschaften auf die Funktion als Vorstands- bzw
Aufsichtsratsmitglied, ZAS 1994, 196.

1% Die Frage nach organschaftlichen Bestellungserfordernissen bei der iibernechmenden Gesellschaft seien
hier auler Acht gelassen.
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165

,Rechtsverhidltnisse* weit versteht, ~ nur im Anwendungsbereich speziellerer Normen

(so etwa § 3 AVRAG) verdringt wird'®® und folglich dann einschligig ist, wenn keine

speziellere Norm zur Anwendung gelangen kann.'®’

Das bedeutet, dass eine beabsichtigte
Ubertragung der durch Aktienoptionsprogrammen begiinstigen Vorstandsmitglieder bzw
Kapitalvertreter im Aufsichtsrat nicht zwingend'®® zur automatischen Ubertragung ihrer
Rechtsverhiltnisse (samt allfilliger Rechtspositionen aus Aktienoptionsprogrammen)
fiihrt. Die nachfolgenden Uberlegungen sind aus diesem Grund auf Arbeitnehmervertreter
im Aufsichtsrat'® und leitende Angestellte bzw iibrige Belegschaftsmitglieder

beschriinkt.!”

2.1.2. Arbeitnehmervertreter, leitende Angestellte bzw iibrige Belegschaftsmitglieder

Gedankliche Voraussetzung fiir die Beantwortung der Frage, ob Anspriiche im
Zusammenhang mit Aktienoptionen Anspriiche aus dem bestehenden Arbeitsverhdltnis
darstellen und vom Wortlaut des § 3 Abs 1 AVRAG erfasst sind, ist zunidchst die
Bestimmung der Rechtsgrundlage, mit welcher ein Aktienoptionsprogramm eingefiihrt
wird. Dazu konnten wir bereits in einem der obigen Kapitel feststellen, dass grundsétzlich
verschiedene Grundlagen fiir die Implementierung von Aktienoptionsprogrammen
denkbar sind, wobei in der Praxis schuldrechtliche Vereinbarungen (regelmifig in der
Form von eigenstidndigen Aktienoptionsvertrigen) i'lberwiegen.171

Sollte tatsdchlich bereits im Dienstvertrag172 des Arbeitnehmers entweder die

Gewidhrung der Aktienoption selbst erfolgen oder vereinbart werden, dass nach

195 Fuchs/Schuhmacher in Straube/Ratka/Rauter, UGB I § 38 Rz 31.

' Dellinger in Zib/Dellinger, Unternehmensgesetzbuch (2013) § 38 UGB Rz 200ff.

197 S0 etwa bei beendeten Arbeitsverhiltnissen: Jabornegg/Artmann, Kommentar zum UGB § 38 Rz 23.

"% Vgl im Gegensatz dazu § 16 AVRAG, wonach § 3 AVRAG nicht abbedungen werden kann (Gahleitner
in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht’ (2011) § 3 AVRAG Rz 42); siehe auch RIS-
Justiz RS0111017.

'% Siehe oben Punkt I 3.3.1 Rechtsstellung von Aufsichtsratsmitgliedern.

' In der Praxis wird die Ubertragung der Vertragsverhiltnisse dieser Personengruppen (insbesondere die
variablen Vergiitungsbestandteile) - falls diese Personen gemeinsam mit dem
tibertragungsgegenstindlichen Betrieb iibertragen werden sollen — wohl regelmifig Gegenstand separater
Verhandlungen bzw einzelvertraglicher Vereinbarungen sein.

! Siehe oben Punkt I 2.2 Aktienoptionsprogramme (Stock Options Programs).

72 Meiner Ansicht nach wird die Aufnahme von Mitarbeiterkapitalbeteiligungen jedoch nicht regelmiBig
bzw sehr selten Teil des Dienstvertrags von Arbeitnehmern sein. Wihrend eine solche einzelvertragliche
Ausgestaltung bei Vorstandsmitgliedern oder Kapitalvertretern (evtl. auch leitenden Angestellten) eher
denkbar ist, weil diese Personengruppen ihre Vertrige einzeln ausverhandeln und auch solche
Kapitalbeteiligungen in die Vertrige reklamieren, erfolgen Dienstvertragsabschliisse bei den iibrigen
Arbeitnehmern in der Regel wohl mit verhdltnismifBig schlicht und einheitlich gehaltenen Vertragsmustern;
Vgl Talos/Ch. Schrank, Aktienoptionen beim Betriebsiibergang, ecolex 2006, 591.
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Verstreichen einer gewissen Wartezeit/Betriebszugehorigkeit (verbindlich'”®) erst die
Aktienoption zu gewihren ist,'’* so ist zweifelsfrei davon auszugehen, dass dieser
dienstvertraglich eingerdumte ,,Verschaffungsanspruch* des Arbeitnehmers als Anspruch
aus einem bestehenden Arbeitsverhdltnisses anzusehen ist und gemif3 § 3 Abs 1 AVRAG
auf einen Erwerber iibergeht.'”

Wie bereits ausgefiihrt wurde, erfolgt die Einrdumung den Aktienoptionen jedoch
regelmédBig auf Basis eigenstdndiger, vom Dienstvertrag (formal) losgeldster
Aktienoptionsvertrige, wobei die Begiinstigten die allgemeinen
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammbedingungen, gemeinsam mit einem entsprechenden
Begleitschreiben erhalten und mittels Kaufauftragsformulare bzw
Ausiibungserkiirungen/Bezugsformulare am Aktienoptionsprogramm teilnehmen.'”®

Der Abschluss der Aktienoptionsvertrige ist dabei auf jeden Fall durch das
Arbeitsverhiltnis motiviert und steht mit diesem in ursichlichem Zusammenhang.'”’
Fraglich ist aber, ob Aktienoptionsvertrige lediglich anlédsslich des Arbeitsverhéltnisses
abgeschlossen werden und von diesem gesondert zu betrachten sind, oder auch
untrennbar mit dem Arbeitsverhiltnis verbunden sind.'’® Wiirde man nimlich einen
streng formalen Ansatz wihlen'”’ und eine Trennung zwischen Aktienoptionsvertrag und
bestehendem Arbeitsverhiltnis anerkennen, dann konnte § 3 Abs 1 AVRAG dem
Wortlaut nach nicht zur Anwendung gelangen,180 weil die Bestimmung lediglich Rechte
und Pflichten aus bestehenden Arbeitsverhdltnissen erfasst und Aktienoptionen — trotz

Entgeltqualifikation — streng genommen keine Rechte aus einem bestehenden

Arbeitsverhdiltnis, sondern eben aus einem Aktienoptionsvertrag sind.

'3 Sollte die Maglichkeit einer zukiinftigen Optionseinrdumung tatsichlich Teil des Dienstvertrags werden
(vgl FN 172), dann wird diese Zusage wohl regelméfig mit einem Unverbindlichkeitsvorbehalt verkniipft
sein (zu der damit verbundenen Problematik siehe unten in Punkt III 4.2.2 Anspriiche auf Gewéhrung von
Aktienoptionen).

" Loschnigg, Atypische Entgeltformen und Betriebsiibergang, 59.

'3 Vgl zum Themenkreis ,,Anspriiche auf Aktienoptionen® die Situation in Deutschland beispielsweise:
Franken, Die Vergiitung mittels Aktienoptionen aus arbeitsrechtlicher Sicht, 174f mwN; Helmert,
Aktienoptionen fiir Mitarbeiter aus der Sicht des Arbeitsrechts, 185f; Nehls/Sudmeyer, Zum Schicksal von
Aktienoptionen bei Betriebsiibergang, ZIP 2002, 201; Tappert, Auswirkungen eines Betriebsiibergangs auf
Aktienoptionsrechte von Arbeitnehmern, NZA 2002, 1188; Scheuer, Aktienoptionen als Bestandteil der
Arbeitnehmervergiitung in den USA und der Bundesrepublik Deutschland (2004), 160ff.

7% Siehe oben Punkt I 2.2 Aktienoptionsprogramme (Stock Options Programs).

"7 Talos/Ch. Schrank, Aktienoptionen beim Betriebsiibergang, ecolex 2006, 591.

'8 Loschnigg, Atypische Entgeltformen und Betriebsiibergang, 59.

' Vel Talos/Ch. Schrank, Aktienoptionen beim Betriebsiibergang, ecolex 2006, 591.

' Talos/Ch. Schrank, Aktienoptionen beim Betriebsiibergang, ecolex 2006, 591.
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Bei der konkreten Ausgestaltung der Aktienoptionsvertrige wiederum stoflen aber
regelmiBig zum einen fiir einen Dienstvertrag typische Interessenslagen'®' (i.e.
Entgeltfunktion, besonderes Interesse des Arbeitgebers an der fortgesetzten Erbringung
der Arbeitsleistungen des Arbeitnehmers) sowie fiir (Aktien-)Optionsvertrige ,typische

Inhalte*'®?

(i.e. kaufvertragliche Elemente) aufeinander, sodass man bei
Aktienoptionsvertrigen von ,,gemischten Vertrigen*'™ besonderer Art sprechen muss.
Zur Beantwortung der somit unvermeidlichen Frage, welchen gesetzlichen
Regelungen gemischte Vertriige unterliegen'® bzw ob §3 Abs 1 AVRAG auf
Aktienoptionsvertrige anwendbar ist, konnen im Ergebnis mangels genereller
gesetzlicher Regeln nur verschiedene ,,Theorien® herangezogen werden.'® So will etwa
die Absorptionstheorie die Regeln des iiberwiegenden Vertragstyps ausschlieBlich
anwenden, wihrend die Kombinationstheorie die Regeln der jeweiligen Vertragstypen
nebeneinander anwendet, wobei im Einzelfall die sachlich am meisten befriedigende
Vorschrift herangezogen wird.'®® SchlieBlich gibe es noch die Theorie der analogen

Rechtsanwendung. 187

In der Lehre wird bei der Beurteilung gemischter Vertrige meist
eine Anwendung der Kombinationstheorie bevorzugt,188 wobei die Absorptionstheorie
jedoch gerade dort einen legitimen Anwendungsbereich hat, wo es um die Durchsetzung
zwingender Schutzvorschriften geht, um eine Vermeidung von fiir einen bestimmten
Vertragstyp geltenden Schutzvorschriften zu verhindern.'®

Gleich welcher der genannten Theorie man sohin folgt, kommt man mE bei einem
Betriebsiibergang folglich nicht darum herum, sich bei Aktienoptionsvertrigen ebenfalls
mit § 3 Abs 1 AVRAG auseinanderzusetzen und die Anwendbarkeit auf Aktienoptionen

(bzw Aktienoptionsvertrige) aus zwei Griinden zu bejahen:

'8! Zu beachten ist jedoch, dass das Erfordernis der Typizitit von der Judikatur nicht einheitlich verstanden
wird: Ettmayer, Leistungsstorung im Arbeitsverhiltnis (2008), 86f mwN.

'82 Zur Problematik den Inhalt bzw die konkrete Ausgestaltung von Optionsvertrigen festzumachen siehe
oben Punkt I 2.2 Aktienoptionsprogramme (Stock Options Programs).

'8 Bei gemischten Vertrdgen ieS stehen grundsitzlich Leistungen aus mehreren Vertragstypen einer
einheitlichen Gegenleistung gegeniiber:  Wiebe in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"§ 859 Rz 34;
Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 859 Rz 32; Riedler in Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar
Aufl. 4 (2014) § 859 ABGB Rz 16; Bollenberger in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, Kurzkommentar zum
ABGB Aufl. 5 (2017) zu § 859 ABGB Rz 15.

184 Riss, Einkaufszentren und die Absorptionstheorie, RAW 2006/4.

185 Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 859 Rz 32f.

"% Wolf, Zur Kiindigung von Dienstwohnungen, ecolex 1997, 790.

"7 Rummel in Rummel/Lukas, ABGB" § 859 Rz 33.

188 Riss, Einkaufszentren und die Absorptionstheorie, RAW 2006/4 mwN.

' Jabornegg, OGH 4.10.1983, 4 Ob 89/82, DRAA 1986/9.
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Einerseits schlichtweg auf Grund der Tatsache, dass § 3 Abs 1 AVRAG als eine
Regelung mit besonderem Schutzcharakter Anwendung finden soll,'® damit der
Schutzzweck dieser Norm durch die konkrete Wahl eigenstidndiger Aktienoptionsvertrige
nicht unterlaufen wird."' Dieses Ergebnis entspricht wohl dem Zweck der Bestimmung
am besten.'”” Wiirde niimlich ein optionsberechtigter Arbeitnehmer seiner in Relation zu
einem  iiblichen  Fixgehalt kompensatorisch  gewédhrten  Optionsrechte  bei
Betriebsiibergang verlieren, dann wire der bezweckte Bestands- bzw Inhaltsschutz des
Arbeitsverhiltnisses zweifelsfrei nachteilig betroffen.'”

Andererseits hat § 3 Abs 1 AVRAG auch deshalb zur Anwendung zu gelangen,
weil die arbeitsrechtliche Vertragskomponente des Optionsvertrags nach dem Willen der
Vertragsparteien das entscheidende Geprige gibt.194 Dies ist mMn regelméBig der Fall,
weil die Aktienoptionen als Teil des Entgelts angesehen werden und Arbeitnehmern
Anreize bieten sollen, auf eine Wertsteigerung des Unternehmens hinzuarbeiten und sich
mit diesem zu identifizieren.'”> Obgleich der OGH dabei die Auffassung vertritt, dass
eine klare synallagmatische Beziehung196 zwischen Aktienoptionen weder zu einer
bestimmten Periode der Arbeitszeit noch der Arbeitsleistung besteht,'”” kann nicht
abgestritten werden, dass es sich beim Anspruch auf Gewihrung des Rechts auf den
(verbilligten) Bezug von Aktien der Arbeitgebergesellschaft um eine dem Arbeitnehmer
geschuldete Leistung des Arbeitgebers handelt, die er doch zumindest als Gegenleistung
fiir geleistete und zukiinftige Betriebstreue iibernimmt.'”®

Dem Arbeitnehmer entspringt letztlich aus den Aktienoptionen ein — auf einen
Erwerber iiberzugehender — entgeltwerter Vorteil, welcher sich eindeutig um ein Recht

aus dem Arbeitsverhiltnis iSd § 3 AVRAG handelt."” Der Aktienoptionsvertrag dient

" Wiebe in Kletecka/Schauer, ABGB-ON"" § 859 Rz 34.

Y1V gl Gahleitner in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht® (2011) § 3 AVRAG Rz 42.
192 Siche etwa Erwiigungsgrund (3) Richtlinie 2001/23/EG, ABI 2001 L 82/16.

93 Tappert, Auswirkungen eines Betriebsiibergangs auf Aktienoptionsrechte von Arbeitnehmern, NZA
2002, 1188.

"% Scheuer, Aktienoptionen als Bestandteil der Arbeitnehmervergiitung in den USA und der
Bundesrepublik Deutschland (2004), 171.

195 Dehn/Wolf/Zehetner, Aktienoptionsrecht (2003), 39.

% Dazu sieche aber noch unten unter PunktIIT4.2.4 Noch nicht ausgeiibte, nicht ausiibungsreife
Aktienoptionen.

7 OGH 22.05.2003, 80bA161/02p; Preiss in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht”
(2011) § 16 AngG Rz 18; Vgl zur kritischen Auseinandersetzung mit dieser Entscheidung Jabornegg, OGH
22.5.2003, 8 Ob A 161/02p, DRAA 2004/23; Siehe zu diesem Punkt aber auch Krejci, Stock Options und
Beendigung des Arbeitsverhiltnisses, ecolex 2001, 16.

"% Grimm/Walk, Das Schicksal erfolgsbezogener Vergiitungsformen beim Betriebsiibergang, BB 2003, 577
(578).

% Loschnigg, Atypische Entgeltformen und Betriebsiibergang, 65f.
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dabei in diesem Zusammenhang lediglich als ,,Mittel zum Zweck*.2™ Gerade dann, wenn
ein solch unloslicher Zusammenhang zwischen dem Arbeitsvertrag und einem weiteren
Vertrag besteht, der Bestand dieses weiteren Vertrags Teil der arbeitsvertraglichen Rechte
und Pflichten ist, muss eine Verpflichtung zur Ubernahme gemiB § 3 Abs 1 AVRAG
bejaht werden.?"!

In diesem Zusammenhang kann mE {iiberdies eine Parallele zur Problematik von
Dienstwohnungen bei Betriebsiibergiingen202 gezogen werden. Der OGH bezieht in
diesen Fillen Punkt zwar grundsitzlich den Standpunkt, dass die Beendigung des
Arbeitsverhéltnisses in der Regel auch die Losung des Dienstwohnungsvertrags zur Folge
hat, sofern zwischen dem Arbeitsverhiltnis und dem Bestandverhiltnis ein unloslicher
Zusammenhang besteht, wobei es auf den Grund der Beendigung des Arbeitsverhéltnisses
nicht ankommt.”” Dies gilt nach Ansicht des OGH auch fiir den Ubergang des
Arbeitsvertrags auf einen Arbeitgeber infolge eines Betriebsiibergangs,””* wobei er keine
weiterfithrenden Uberlegungen und Erklirungen zu diesem Standpunkt liefert.”"

Daraus konnte man zwar den Schluss ziehen, dass Aktienoptionsprogramme — trotz
oder gerade wegen des festgestellten Zusammenhangs mit dem Arbeitsverhiltnis — nicht
auf einen Betriebserwerber iibergehen. Nur sollte man vor dem Hintergrund des durch
den OGH in der relevanten Entscheidung zu beurteilenden Sachverhalts, nicht aus den
Augen verlieren, dass der OGH wohl nur Fille mittelbarer Dienstwohnungsverhiltnisse

vor Augen hatte.”” Bei diesen stellt der Dienstgeber nicht selbst, sondern ein Dritter die

2% vl Loschnigg, Atypische Entgeltformen und Betriebsiibergang, 59, wonach der Kaufvertrag , Mittel
zum Zweck* darstellt.

2! Vgl Resch, Automatische Auflosung des Mietvertrags iiber Dienstwohnung bei Betriebsiibergang, ZAS
2012/7.

2 Vgl Loschnigg, Atypische Entgeltformen und Betriebsiibergang, 64ff; Oppitz, Dienstwohnung und
Betriebsiibergang, ecolex 1994, 699.

> OGH 03.09.2010, 90bA 142/09m mwN; RIS-Justiz-RS0020450.

24 OGH 03.09.2010, 90bA142/09m; Resch, Automatische Auflosung des Mietvertrags {iiber
Dienstwohnung bei Betriebsiibergang, ZAS 2012/7; Wiirth/Zingher/Kovanyi, Miet- und Wohnrecht” MRG
§ 1 Rz 46; Neugebauer-Herl, Dienstwohnung — Beendigung des Arbeitsverhiltnisses, immolex 2011/61.

% Vgl Resch, Automatische Auflosung des Mietvertrags iiber Dienstwohnung bei Betriebsiibergang, ZAS
2012/7; Reiner, Zur Beendigung eines Mietvertrags fiir eine Dienstwohnung bei Betriebsiibergang, ZAS-
Judikatur 2011/1.

2 Der Entscheidung OGH 03.09.2010, 90bA142/09m lag im Wesentlichen folgender Sachverhalt zu
Grunde: Im Jahr 2006 schloss der Beklagte (der ab 1992 bei der Kommanditgesellschaft ABC beschiftigt
war) mit der Klédgerin, der Geschéftsfithrerin der Komplementérin der ABC, — in Verldngerung bereits
fritherer befristeter Mietvertridge — einen auf drei Jahre befristeten Mietvertrag iiber eine Wohnung. In
Punkt 5. des Mietvertrags wurden verschiedene Griinde vereinbart, die die Vermieterin zur vorzeitigen und
fristlosen Auflosung des Mietverhiltnisses berechtigen; so unter anderem auch der, wenn der Mieter aus
dem Dienstverhiltnis bei der ABC ausscheide. Die Klédgerin fiihrte bei Abschluss des gegenstindlichen
Mietvertrags Verhandlungen iiber eine Verdulerung des Unternehmens der ABC. Im Friihjahr 2007 wurde
die ABC schlieflich von der XYZ-Gruppe iibernommen. Ab 1.4.2007 war der Beklagte bei einer
Gesellschaft der XYZ-Gruppe beschiftigt.
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Dienstwohnung bereit, womit der Ubergang des Dienstwohnungsverhiltnisses bei einem
Betriebsiibergang im Einklang mit der vom OGH vertretenen Ansicht nicht zwingend
anzunehmen ist, zumal nach § 3 Abs 1 AVRAG der neue Arbeitgeber nur in die im
Zeitpunkt des Ubergangs (gegeniiber der iibertragenden) Gesellschaft bestehenden
Arbeitsverhiltnisse eintritt.””’

Die Parallele zwischen Aktienoptionsprogrammen und Dienstwohnungen liegt aber
nicht dort, wo der Dienstgeber die Wohnung nicht selbst zur Verfiigung stellt, sondern bei
jenen Fillen, in denen vom Dienstgeber selbst Dienstwohnungen bereitgestellt werden.
Denn das was in dem einen Fall die selbst zur Verfiigung gestellte Dienstwohnung ist,
sind im anderen Fall die Aktien am eigenen Grundkapital (selbstverstindlich nach
Erfiillung der entsprechenden Anspruchsvoralussetzungen).208

In jenen Fillen, in denen der Dienstgeber selbst die Dienstwohnung bereitgestellt
hat und anldsslich des Betriebsiibergangs der Erwerber des Unternehmens auch die
Dienstwohnungen erwirbt, bzw in Fillen, wo im Arbeitsvertrag selbst die
Zurverfiigungstellung  einer  Dienstwohnung  vereinbart  wurde,  stellt  die
Zurverfiigungstellung der Dienstwohnung eine Pflicht des Dienstgebers dar,” die auf die
den {ibertragungsgegenstindlichen Betrieb erwerbende  Gesellschaft — gemil3

§ 3 Abs 1 AVRAG iibergeht.

2.2. Anspriiche aus konzernweiten Aktienoptionsprogrammen

Den bisherigen Uberlegungen lagen Formen von Aktienoptionsprogrammen zu
Grunde, bei denen die (inldndische) Arbeitgeberin begiinstigter Arbeitnehmer selbst ein
Aktienoptionsprogramm einfiihrt. In diesen Fillen ist die Arbeitgeberin eine gelistete
(inlidndische) Aktiengesellschaft und so selbst in der Lage entsprechende Aktien ihres
eigenen Grundkapitals zur Bedienung von Aktienoptionsprogrammen zur Verfiigung zu

stellen.

Die Kldgerin begehrte mit der Klage die Rdumung der vom Beklagten gemieteten Dienstwohnung. Das
Ausscheiden des Beklagten aus dem Arbeitsverhéltnis mit der ABC zufolge Betriebsiibergangs berechtige
die Kldgerin gemdl Punkt5. des Mietvertrags zur vorzeitigen und fristlosen Auflosung des
Mietverhiltnisses.

*7 Neugebauer-Herl, Dienstwohnung — Beendigung des Arbeitsverhiltnisses, immolex 2011/61; Vgl
Binder, AVRAG” (2010) § 3 Rz 147.

2% 7u Anspriichen aus konzernweiten Aktienoptionsprogrammen siche weiter unten.

% Neugebauer-Herl, Dienstwohnung — Beendigung des Arbeitsverhiltnisses, immolex 2011/61.
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Von dieser Gestaltungsform sind (in der Praxis hédufige) konzernweite
Aktienoptionsprogramme zu unterscheiden.?'’ Bei diesen werden die Optionen von dritter
Seite, ndmlich einer von der Vertragsarbeitgebergesellschaft verschiedenen, in der Regel
auslindischen borsenotierten Muttergesellschaft®'! eingeriiumt. Auch hier ist wieder zu
prifen, ob es sich bei den durch diese Konzerngesellschaft abgeschlossenen
Aktienoptionsvertrigen um Rechte aus dem bestehenden Arbeitsverhdltnis handelt (und
diese gemidl § 3 Abs 1 AVRAG auf den Erwerber iibergehen) oder ob es sich nur um
bloBe zusitzliche Verdienstchancen ,,anldsslich® des Arbeitsverhiltnisses handelt, auf die
der Arbeitnehmer keinen Anspruch gegeniiber dem Vertragsarbeitgeber besitzt.>'

Grundsitzlich miissen Leistungen Dritter’”® (wie Trinkgelder), die im
Arbeitsvertrag unberiicksichtigt bleiben, beim Erwerber nicht gegeben sein und auch
nicht finanziell ausgeglichen werden.”'* So sind etwa echte, von Gisten freiwillig an das
Bedienungspersonal gegebene Trinkgelder, namlich nach Ansicht des OGH zwar
Einkommen doch stellen sie keinen Lohn des Dienstnehmers dar, der auf seinen

Entgeltsanspruch anrechenbar wire.*"

Leistungen Dritter sind nach der Rsp dem
Arbeitsentgelt nur dann zuzurechnen, wenn zwischen dem Dienstgeber und dem
Dienstnehmer entsprechende vertragliche Vereinbarungen getroffen wurden oder wenn
sich eine Zuordnung der Leistungen aus den sonstigen Umstinden ergibt; so wenn sie
etwa fiir Titigkeiten gewihrt werden, die zu den dienstvertraglich geschuldeten zihlen.?'®

In Deutschland hat sich zur Frage des Ubergangs von durch Konzerngesellschaften
gewihrten Aktienoptionen bereits eine klare Rsp®!’ entwickelt, die auch in der deutschen

Literatur Zustimmung gefunden hat.”'® Das deutsche BAG ist dabei der Ansicht, dass

19 Vol Miiller-Bonanni/Nieroba, Arbeitsrechtliche Aspekte konzernweiter Aktienoptionsprogramme, Der
Konzern 4/2010, 143; Hilber, Abgabe von unentgeltlichen oder verbilligten Aktien an Mitarbeiter, ecolex
1998, 945; Jabornegg, OGH 22.5.2003, 8 Ob A 161/02p, DRAA 2004/23; Zehetner/Wolf, Die Besteuerung
von Stock Options, ecolex 2001, 24; Naderhirn, Keine Einbeziehung von stock options in das Wochengeld,
ZAS 2012/42; Novacek, Der beherrschende Einfluss im Steuerrecht, FJ 2008, 126; Krapinger-Jandl,
Steuerliche Begiinstigung fiir Stock Options durch das Steuerreformgesetz 2009 aufgehoben, FJ 2009, 230.
' Oftmals fiihren in der Praxis Konzernmuttergesellschaften in den USA, Kanada oder auch Australien
solche konzernweiten Aktienoptionsprogramme ein. Selbstverstidndlich denkbar wire auch die Einrdumung
der Optionen durch andere Konzerngesellschaften. Zu mit solchen Konstellationen verbundenen
kapitalmarktrechtlichen Fragen siehe noch unter Punkt V Die Frage nach einer allfidlligen Prospektpflicht
eines Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogramms.

212 I 5schnigg, Atypische Entgeltformen und Betriebsiibergang, 68.

23 Vgl Rebhahn in Kletecka/Schauer, ABGB-ON' § 1152 Rz 26.

214 Binder, AVRAG? (2010) § 3 Rz 149.

*' RIS-Justiz RS0029316.

*!° OGH 11.01.1995, 90bA249/94 mwN.

*"BAG 12.02.2003, 10 AZR 299/02.

% Vgl Lembke, Betriebsiibergang: kein Ubergang von durch die Konzernmutter zugesagten
Aktienoptionen, BB 2003, 1068; Lingemann, Anmerkungen zum BAG-Urteil vom 12.2.2003 — 10 AZR
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wenn der Arbeitnehmer eine Vereinbarung iiber die Gewédhrung von Aktienoptionen nicht
mit seinem Arbeitgeber, sondern mit einem anderen Konzernunternehmen abschlief3t,
Anspriiche aus dieser Vereinbarung  grundsitzlich nur gegeniiber dem
vertragsschlieBendenden Konzernunternehmen geltend gemacht werden konnen und diese
Anspriiche nicht Bestandteil des Arbeitsverhdltnisses mit der Tochtergesellschaft
werden.”’” Von Dritten gewihrte Aktienoptionen oder sonstige im Hinblick auf das
Arbeitsverhiltnis des Arbeitnehmers geleistete Zuwendungen seien kein Arbeitsentgelt
im arbeitsrechtlichen Sinn; vielmehr sei Arbeitsentgelt lediglich eine Leistung eines
geldwerten Vorteils durch den Arbeitgeber im Hinblick auf das Arbeitsverhiltnis, wobei
von Dritten gewiihrte Aktienoptionen letztlich mit Trinkgeldern vergleichbar sind.?*
Diese Wertung kann jedoch nicht undifferenziert fiir dsterreichische Sachverhalte
iibernommen werden: In diesem Zusammenhang ist nimlich erneut auf die in Osterreich
unstrittige Ansicht zu verweisen, dass Aktienoptionen zwar nicht zum Kernbereich

! jedoch als Entgelt anzusehen sind.*** Von

arbeitsrechtlicher Vergiitung zihlen,*
besonderer Bedeutung ist dabei zudem, dass der OGH bei der Beurteilung von zugesagten
Aktienoptionen als Entgelt, sogar ein konzernweites Aktienoptionsprogramm vor Augen
hatte, zumal es in dem durch ihn zu entscheidenden Sachverhalt um Rechte auf Erwerb
von Aktien an der amerikanischen Konzernmutter der Beklagten ging.””> Aus diesem
Grund ist es meiner Ansicht nach nur konsequent, gerade eben keinen Vergleich

zwischen von Dritten eingerdumten Aktienoptionen und anderen Leistungen von dritter

299/02, AP BGB § 613a Nr. 243; Urban-Crell, Konzernweite Aktienoptionspldne und Betriebsiibergang,
NJW 2004, 125; Annufl/Lembke, Aktienoptionsplidne der Konzernmutter und arbeitsrechtliche Bindungen,
BB 2003, 2230; Mauroschat, Aktienoptionsprogramme — Arbeitsrechtliche Strukturen und Fragestellungen,
217.

29 BAG 12.02.2003, 10 AZR 299/02: im Ergebnis hat das fiir das BAG zur Folge, dass bei einer solchen
Vertragskonstellation das Arbeitsverhiltnis nach § 613a BGB iibergeht, aber ein Eintritt des Erwerbers in
die Rechte und Pflichten aus der Aktienoptionsvereinbarung ausgeschlossen sind.

0 Lembke, Betriebsiibergang: kein Ubergang von durch die Konzernmutter zugesagten Aktienoptionen,
BB 2003, 1068; vgl &hnlich ablehnend Mauroschat, Aktienoptionsprogramme — Arbeitsrechtliche
Strukturen und Fragestellungen, 217.

*! OGH 12.04.2011, 100bS33/11t.

2 Weiss, Die Beriicksichtigung von Unternehmensbeteiligungen und — Aktienoptionen bei
Entgeltfortzahlungs- und  Beendigungsanspriichen, ASoK 2001, 245;  Dehn/Wolf/Zehetner,
Aktienoptionsrecht (2003), 97; Jabornegg, OGH 22.5.2003, 8 Ob A 161/02p, DRdA 2004/23; Naderhirn,
Keine Einbeziehung von stock options in das Wochengeld, ZAS 2012/42; Mayr, Arbeitsrecht § 6 AngG
E 23b; OGH 22.5.2003, 80bA161/02p

3 Der Entscheidung OGH 22.5.2003, 80bA161/02p lag im Wesentlichen folgende Ausgangssituation zu
Grunde: Beklagte Partei ist die ABC GmbH. Im Unternehmen der Beklagten werden seit 1991, damals auf
Grund des hundertjdhrigen Bestehens des Unternehmens, Aktienoptionsrechte zugeteilt. Wahrend im Jahr
1991 die Zuteilungen an alle Mitarbeiter erfolgte umfassten die spiteren Zuteilungen nicht mehr samtliche
Mitarbeiter. Dem Kldger wurden in den Jahren 1994, 1995 und 1996 Aktienbezugsrechte zugeteilt. Er
erhielt dazu verschiedene Schreiben, die Aktienbezugsrechte auf Stammaktien an XYZ zu Preisen in USD
einrdumten.
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Seite (etwa Trinkgeldern) zu ziehen. Denn richtigerweise ist davon auszugehen, dass auch
wenn die Optionen von einer (ausldndischen) Konzerngesellschaft eingerdumt werden,
grundsitzlich ein (von dritter Seite gewihrter) entgeltwerter Vorteil aus dem inléndischen
Dienstverhiltnis vorliegt und ein untrennbarer Zusammenhang mit der Tétigkeit fiir die

(inlindische) Vertragsarbeitgebergesellschaft besteht.”**

Dies hat letztlich zur Folge, dass
die von einer Konzerngesellschaft abgeschlossenen Aktienoptionsvertrigen, ebenfalls
Rechte aus dem bestehenden Arbeitsverhdiltnis darstellen und gemill § 3 Abs 1 AVRAG

auf einen Erwerber iibergehen.

2.3. Zusammenfassung der bisherigen Ergebnisse

. Da Vorstandsmitglieder und Kapitalvertreter im Aufsichtsrat nicht der
Eintrittsautomatik des § 3 Abs 1 AVRAG unterliegen, fiihrt eine beabsichtigte
Ubertragung der durch Aktienoptionsprogrammen begiinstigen Vorstandsmitglieder
bzw Kapitalvertreter im Aufsichtsrat nicht zwingend zur automatischen
Ubertragung ihrer Rechtsverhiltnisse (samt allfilliger Rechtspositionen aus
Aktienoptionsprogrammen).

. § 3 Abs 1 AVRAG erfasst beim Ubergang auch die Aktienoptionsrechte der
tibrigen Begiinstigten (unabhingig von der Einrdumung in gesonderten
Aktienoptionsvertriage).

o Optionen, die von einer (auslidndischen) Konzerngesellschaft eingerdaumt werden,
sind als ein (von dritter Seite gewihrter) entgeltwerter Vorteil aus dem inldandischen
Dienstverhiltnis zu qualifizieren, wobei ein untrennbarer Zusammenhang mit der
Tatigkeit fiir die (inldndische) Vertragsarbeitgebergesellschaft besteht. Die von
einer Konzerngesellschaft abgeschlossenen Aktienoptionsvertrige gehen ebenfalls

gemil § 3 Abs 1 AVRAG auf einen Erwerber iiber.

3. Nachtrigliche Anderungen/Anpassungen der Verpflichtungen aus einem
Aktienoptionsplan aufgrund des Betriebsiibergang
3.1. Ausgangssituation
In Hinblick auf die in diesem Kapitel anzustellenden Uberlegungen, soll folgender
kurzer Sachverhalt erneut als Ausgangspunkt dienen: Eine Aktiengesellschaft, die ein

Aktienoptionsoptionsprogramm implementiert hat, verduf3ert ihren Betrieb — darunter von

4 Peyerl, Zuflusszeitpunkt, Bewertung und Besteuerung von Stock Options, FJ 2009, 337; Vgl dazu

tiberdies auch VwGH 01.09.2015, Ro 2014/15/0029; Huber/Pichler, Stock Options von Muttergesellschaft,
taxlex-SRa 2016/35.
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durch das Programm begiinstigte Personengruppen — an eine andere Aktiengesellschaft,
die kein solches Programm eingefiihrt hat.

Nimmt man nun an, dass die Parteien (also der VerduBerer sowie die Begiinstigten)
bei Abschluss der jeweiligen Aktienoptionsvertrige in der Regel selbstverstindlich von
der fortgesetzten Zugehorigkeit der entsprechenden (Arbeits-)Vertragsverhéltnisse zum
VerduBerer ausgegangen sind, sie jedoch durch den Betriebsiibergang in ihren
Erwartungen enttduscht werden, ohne fiir diesen Fall vertraglich eine Regelung

22
vorgesehen zu haben, >

stellt sich im Allgemeinen die Frage nach moglichen

Auswirkungen dieser Umstandsinderungen auf die Aktienoptionsvertrige.””® Diese Frage

nach den Auswirkungen der Umstandsinderungen’ hat im Konkreten zwei Aspekte bzw

wird der Ruf nach der Moglichkeit einer Anderung der Anspriiche von zwei
verschiedenen Seiten laut werden:

o Erstens werden die begiinstigten Arbeitnehmer nach Moglichkeiten einer
Anpassung an die neuen Umstidnde suchen, weil sie — mitsamt ihrer urspriinglich
gegen den VerduBerer gerichteten Anspriiche aus dem Aktienoptionsprogramm/auf
Aktien des VerduBerers lautenden Optionen — auf den Erwerber iibergegangen sind
und in ihrer Erwartungshaltung, den Unternehmenserfolg des Verduferers
mitgestalten und so am gesteigerten Aktienwert partizipieren zu konnen, durch den
Betriebsiibergang enttiuscht wurden.””® An dieser Stelle anzumerken ist, dass wir
bereits feststellen konnten, dass Anspriiche der Vorstandsmitglieder bzw
Kapitalvertreter im Aufsichtsrat im Zusammenhang mit Aktienoptionsprogrammen
nicht auf den Betriebserwerber gemill § 3 Abs 1 AVRAG, sondern allenfalls nach
§38UGB bzw aufgrund einzelvertraglicher  Vereinbarung auf den
Betriebserwerber iibergehen.”” Falls nun die Vertragsverhiltnisse iibergehen,
jedoch keine gesonderte Vereinbarung hinsichtlich der Aktienoptionen getroffen
wurde, erscheint es konsequent, die im Nachfolgenden noch auszufiihrenden
Anpassungsvarianten ~ auch  Vorstandsmitgliedern  bzw  Kapitalvertretern
zuzugestehen. Nichtsdestotrotz liegt das Hauptaugenmerk der Ausfithrungen auf

Anspriiche der Arbeitnehmer.

3 Zur Mbglichkeit fiir den Fall des Betriebsiibergangs vertragliche Verfallsklauseln zu vereinbaren siche
noch unten Punkt III 4 Zulédssigkeit von Verfallsklauseln in Aktienoptionsprogrammen (fiir den Fall des
Betriebsiibergangs.

> Pletzer in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"” § 901 Rz 15.

*7 Vgl Pletzer in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"* § 901 Rz 15.

% Siehe dazu Punkt III 3.3 Anpassungsanspruch der Arbeitnehmer.

** Siehe dazu Punkt III 2.1.1 Vorstandsmitglieder bzw Kapitalvertreter.
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. Zweitens wird der Erwerber des Betriebs, der womdglich nicht einmal gelistet ist,
entweder keine solche Anspriiche erfiillen wollen oder mitunter konnen und so eine

Anderung anstreben.”’

3.2. Allgemeines

Eingangs sei angemerkt, dass die Moglichkeit der Umformung des Vertragsinhalts
nicht im Widerspruch mit der gesetzlich angeordneten Fortsetzungspflicht steht, zumal
die in § 3 AVRAG vorgesehene Eintrittsanordnung insbesondere auf die Verhinderung
der Fortsetzungsverweigerung abzielt.”!

Um aber dem Spannungsverhidltnis zwischen dem auf Aktienoptionsvertriage
anwendbaren, Grundsatz pacta sunt servanda®* und den aufgrund des Betriebsiibergangs
gednderten Umstdnden gerecht zu werden, soll mithilfe der Lehre vom Wegfall der
Geschiftsgrundlage gepriift werden, ob bzw welche Losungen fiir die oben aufgezeigten,
recht unterschiedlichen Interessenslagen, gefunden werden kdnnen. Dabei besteht jedoch
in der Osterreichischen Lehre kein -einheitlicher LoOsungsansatz, um Fille der
Geschiftsgrundlage zu losen”” und bietet auch die Rsp kein klares Bild.*** Die
dogmatischen Grundlagen der Lehre vom Wegfall der Geschiftsgrundlage sind vielmehr
sehr unterschiedlich und Gegenstand zahlreicher Publikaltionen,23 3 auf die an dieser Stelle

verwiesen wird ohne sie erneut zu systematisieren. Zusammenfassend festgehalten sei

hier lediglich, dass zum einen das Irrtumsrecht den Ausgangspunkt der Betrachtungen

0 Siehe dazu Punkt ITI 3.4 Anpassungsanspruch der iibernehmenden Gesellschaft.

31 vgl Krejci, Betriebsiibergang und Arbeitsvertrag (1972), 159: Angemerkt wird an dieser Stelle, dass die
Forschungsergebnisse dieser Arbeit grundsétzlich noch auf eine Zeit vor § 3 AVRAG (somit auf eine Zeit
vor gesetzlich angeordneter Eintrittsautomatik in Osterreich) abstellen. Die hier zur Vertragsanpassung
widergegebene Wertung Krejcis entspricht jedoch mitunter der aus Deutschland ibernommenen Wertung,
die bereits einen § 613a BGB (der eine Eintrittsautomatik vorsah) kannte; somit erscheint diese Wertung
auch hier einschlidgig. Siehe FN 7 in Krejci, Betriebsiibergang und Arbeitsvertrag (1972), 159 sowie in
weiterer Folge 242ff.

22 Vgl Pletzer in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"* § 901 Rz 15.

>3 Ettmayer, Leistungsstorung im Arbeitsverhiltnis (2008), 8Off.

234 Vgl Tomandl, Geidnderte Verhiltnisse — dargestellt am Beispiel der Betriebspension, ZAS 1988, 1;
Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 901 Rz 7ff.

5 Vgl insbesondere Rummel, Anmerkungen zum gemeinsamen Irrtum und zur Geschiftsgrundlage,
JBI1 1981, 1ff; Bydlinski, Zum Wegfall der Geschiftsgrundlage im Osterreichischen Recht, OBA 1996, 499;
Tomandl, Gednderte Verhéltnisse — dargestellt am Beispiel der Betriebspension, ZAS 1988, 1; Noll, Pacta
sunt servanda & clausula rebus sic stantibus: Der Wert der Vertragstreue, AnwB1 2002, 260; insbesondere
Systematisierungen in Ettmayer, Leistungsstorung im Arbeitsverhiltnis (2008), 80ff; Pletzer in
Kletecka/Schauer, ABGB-ON"” § 901 Rz 15ff; Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 901 Rz 5ff;
Kolmasch in Schwimann/Neumayr, ABGB Taschenkommentar Aufl. 4 (2017) § 901 ABGB Rz 4ff; Riedler
in Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar Aufl. 4 (2014) § 901 ABGB Rz 6ff.
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bildet**® und zum anderen Losungsmodelle herangezogen werden, die auf einfacher oder
erginzender Vertragsauslegung basieren.”’

In der hier relevanten Fallkonstellation orientiert sich der angebotene
Losungsansatz an den von Univ.-Prof. Dr. Peter Rummel ausgearbeiteten Thesen.”*®
Diesem Losungsansatz liegt somit das Verstindnis zu Grunde, dass die Vertragsparteien
des Aktienoptionsvertrags (sprich der Verdullerer sowie die Begiinstigten), regelmiBig
nicht daran gedacht haben, etwas fiir den Fall des Betriebsiibergangs zu vereinbaren,
womit der Aktienoptionsvertrag™’ — gemessen an seinen von beiden Parteien festgelegten
immanenten Zwecken — liickenhaft ist, eben weil fiir den Fall des Betriebsiibergangs (bzw
den daraus erwachsenden Problemen®*’) keine Regelung getroffen wurde.*!

Als Folge dieser Liicke ist wie bei sonstiger ergidnzender Vertragsauslegung —
wenngleich aus Griinden der Tradition und Anschaulichkeit wie bisher unter dem

Stichwort ,,Gesch'aiftsgrundlage‘‘242

— zu priifen, was redlich denkende Parteien vereinbart
hitten,”* falls sie die Anderung der Umstinde (im Konkreten den Betriebsiibergang)
vorausgesehen hitten; dabei kommt als Rechtsfolge der Vertragsanpassung gegeniiber
einer Vertragsaufldsung der Vorrang zu,*** was dem Grundsatz pacta sunt servanda am
chesten Rechnung tragen kann.** Der Vertragspartner des aus dem
Aktienoptionsprogramm Begiinstigten kann sich dabei aus diesem Grund mE nicht ex
post, darauf berufen, dass bei Kenntnis des Betriebsiibergangs ein solches Programm
niemals eingefiihrt bzw im Fall des Betriebsiibergangs jedenfalls aufgelost worden
wire.”*® Konkrete Anhaltspunkte fiir den hypothetischen Parteiwillen im konkreten

Vertrag sind im Ubrigen nicht erforderlich.**’

236 Ettmayer, Leistungsstorung im Arbeitsverhiltnis (2008), 80 mWn.

57 Vgl Pletzer in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'** § 901 Rz 20.

% Rummel, Anmerkungen zum gemeinsamen Irrtum und zur Geschiftsgrundlage, JB1 1981, 1£f; Rummel in
Rummel/Lukas, ABGB* § 901 Rz 12ff.

% Bzw die zugrundeliegenden Bedingungen des Aktienoptionsprogrammes, die wohl integraler Bestandteil
des Aktienoptionsvertrags sind.

** Heiss in Kletecka/Schauer, ABGB-ON"” § 914 Rz 76.

' Vgl Rummel, Anmerkungen zum gemeinsamen Irrtum und zur Geschiftsgrundlage, JBI 1981, 8;
Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 901 Rz 14.

22 Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 901 Rz 17.

3 Siehe dazu noch konkreter in Punkt ITT 3.3 Anpassungsanspruch der Arbeitnehmer.

** Rummel, Anmerkungen zum gemeinsamen Irrtum und zur Geschiftsgrundlage, JBI 1981, 10.

25 Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 901 Rz 24.

6 Ein solches Argument wiirde mMn automatisch zu einem Dissens fithren und dariiber hinaus niemals
Raum fiir eine Vertragsanpassung lassen. Im Ubrigen siehe Binder/Kolmasch in Schwimann/Kodek, ABGB
Praxiskommentar Aufl. 4 (2014) zu § 914 ABGB Rz 177, wonach ergiinzende Vertragsauslegung sogar
dann stattzufinden hat, wenn hinsichtlich eines Vertragsnebenpunktes ein versteckter Dissens vorliegt.

*¥7 Pletzer in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"” § 901 Rz 22.
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Wesentlich erscheint es an dieser Stelle auBerdem festzuhalten, dass eine
Geltendmachung im Allgemeinen nur dann méoglich sein wird, wenn (i) die Anderung der
Umstiinde nicht der Partei zuzurechnen ist, die sich darauf berufen will**® und (ii) die
Anderung bei Vertragsabschluss nicht vorhersehbar war.”*’ Eine besondere Stellung
nimmt dariiber hinaus die Gemeinsamkeit gewisser Erwartungen — verstanden als Fille,
in denen ein bestimmter Vertrag ohne die gemeinsam vorausgesetzte Lage sinnlos
erscheint’ — ein, die zum Vertragsabschluss gefiihrt haben;™' diese gemeinsamen
Erwartungen sollen einschrinkend in die erginzende Vertragsauslegung einflieBen,>”
wobei auch hier im Ergebnis zu priifen ist, ob der betreffende Faktor nicht zum

3

Risikobereich eines Vertragsteils gehort.”> Insoweit wird eine angemessene

Risikoverteilung am besten gewihrleistet.”>*

3.3. Anpassungsanspruch der Arbeitnehmer
3.3.1. Ermittlung des hypothetischen Parteiwillens

Damit die Lehre vom Wegfall der Gesch'aiftsgrundlalge255 nun im Konkreten fiir die
aus einem Aktienoptionsprogramm begiinstigten Arbeitnehmer im Fall eines
Betriebsiibergangs fruchtbar gemacht werden kann, kommt es im Wesentlichen zunéchst
darauf an, den hypothetischen Parteiwillen zu ermitteln.”’® Dabei ist festzustellen, wie die
Parteien unter der Maxime redlichen Handelns die Liicke im Aktienoptionsvertralg257
geschlossen hitten, wenn sie — im Zeitpunkt des Abschlusses — auch einen
Betriebsiibergang bedacht hitten.””® Um diesen hypothetischen Willen zu ergriinden,
bedarf es zunéchst der Erhebung der Interessen und Bewertungen, von denen sich die

Parteien bei Vertragsschluss leiten lieBen.”’ Wenngleich im Rahmen dieser Priifung auf

% Siehe dazu noch IIT 3.4 Anpassungsanspruch der iibernehmenden Gesellschaft.

9 Perner/Spitzer/Kodek, Biirgerliches Recht' (2014) 99; Vgl auch Rummel, Anmerkungen zum
gemeinsamen Irrtum und zur Geschiftsgrundlage, JB1 1981, 10; Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 901
Rz 21; Riedler in Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar Aufl. 4 (2014) § 901 ABGB Rz 8; Pletzer in
Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"" § 901 Rz 38ff.

20 Rummel, Anmerkungen zum gemeinsamen Irrtum und zur Geschiftsgrundlage, JBI 1981, 10.

>! Ettmayer, Leistungsstorung im Arbeitsverhiltnis (2008), 86.

22 Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 901 Rz 20.

3 Rummel, Anmerkungen zum gemeinsamen Irrtum und zur Geschiftsgrundlage, JBI 1981, 10.

Vgl Pletzer in Kletecka/Schauer, ABGB-ON"** § 901 Rz 15.

3 Verstanden als Fall der ergéinzenden Vertragsauslegung (siche oben).

26 Vgl Heiss in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"" § 914 Rz 81.

»7 Bzw die zugrundeliegenden Bedingungen des Aktienoptionsprogrammes, die wohl integraler Bestandteil
des Aktienoptionsvertrags sind.

% Vgl Heiss in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"" § 914 Rz 81.

*% Binder/Kolmasch in Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar Aufl. 4 (2014) zu § 914 ABGB Rz
180.
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die Interessen sowohl der Arbeitnehmer als auch des BetriebsveriduB3erers (als
urspriinglicher Vertragspartner des Aktienoptionsvertrags®®’) Riicksicht zu nehmen ist,**’
kann ein Ergebnis letztlich nur auf eine objektive Bewertung hinauslaufen, um einen

262 . . 2
6 Interessensausgleich zu finden. 63

redlichen

In unserer Fallkonstellation ist zu bedenken, dass zwischen dem Zeitpunkt des
Abschlusses des Aktienoptionsvertrags und einer Geltendmachung des Wegfalls der
Geschiftsgrundlage auf Grund des Betriebsiibergangs ein Wechsel des Vertragspartners
der Arbeitnehmer eingetreten ist, was mitunter die Ermittlung des hypothetischen
Parteiwillens beeinflussen konnte. Wihrend es zunichst der BetriebsverduB3erer war, der
den Aktienoptionsvertrag abgeschlossen und einen entsprechenden Willen gefasst hat,
wird der Arbeitnehmer seine hier relevanten Anspriiche jedoch wegen des
Betriebsiibergangs gegeniiber dem Betriebserwerber geltend machen, der wiederum
naturgemif iiberhaupt keinen Willen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses hatte. Da es
fiir die Zwecke der Ermittlung des hypothetischen Parteiwillens aber ausschlieBlich auf
den Zeitpunkt des Vertragsabschlusses ankommt, kommt es im Ergebnis nur auf den
hypothetischen Willen des BetriebsverduBerers an und hat sich der Betriebserwerber
diesen Willen des Betriebsverduflerers zurechnen zu lassen. Dies entspricht wohl auch am
ehesten dem Zweck der Eintrittsautomatik des § 3 Abs 1 AVRAG.**

Der BetriebsverduBerer wird bei der Implementierung von
Aktienoptionsprogrammen bzw beim Abschluss der konkreten Aktienoptionsvertrige
insbesondere vom Entschluss geleitet worden seien, die Identifikation bzw Bindung der
Arbeitnehmer mit dem bzw an das eigene Unternehmen zu stiarken, sowie die Motivation

der Begiinstigten durch Gewihrung der Aktienoptionen zu fordern.”®’

Die Begiinstigten
sollen durch die Aktienoptionen die Moglichkeit erhalten, an der zukiinftigen
Entwicklung des Unternehmenserfolgs des Arbeitgebers zu partizipieren. Es soll ein

Ansporn geschaffen werden, die eigenen Anstrengungen zu erhohen, um zum

% Dazu siehe sogleich im niichsten Absatz.

0 Vgl Heiss in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'""* § 914 Rz 81.

262 Vgl Heiss in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'* § 914 Rz 84 wonach davon auszugehen ist, dass dem
Fortdenken der tatsdchlichen Parteiabsicht das Prinzip von Treu und Glauben innewohnt.

263 Vgl Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 914 Rz 25.

264 Vgl etwa Binder, AVRAG? (2010) § 3 Rz 138, wonach der Erwerber den Arbeitnehmer sogar noch fiir
die Rest-Kiindigungszeit zu beschéftigen und alle Anspriiche aus der Beendigung des Arbeitsverhiltnisses
zu befriedigen hat, sollte das Arbeitsverhdltnis im Zeitpunkt des Betriebsiibergangs bereits im
Auflésungsstadium gewesen sein.

% 7u den Hintergriinden und Zwecken von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen im Allgemeinen siehe
bereits oben insbesonder unter PunktI 3 Aktienoptionen/Mitarbeiteraktien und ihre Auswirkungen im
Arbeitsrecht.
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gemeinsamen Wachstum und Steigerung des Erfolgs beizutragen. SchlieBlich wird der
BetriebsverdauB3erer als Arbeitgeber — ohne Beriicksichtigung der dem Abschluss des

Vertrags nachfolgenden Umstinde**®

— wohl die Absicht gehabt haben, nicht nur
geleistete Dienste zu honorieren sondern ganz allgemein eine flexible, von starren
Gehaltsschemata abweichende, Bonifikationsform einzufiihren.

Die begiinstigten = Arbeitnehmer  werden der Implementierung  von
Aktienoptionsprogrammen regelmifBig auch aus den soeben genannten Griinden positiv
gegeniiber stehen und daher entsprechende Aktienoptionsvertrige aus derselben
Motivation heraus abschlieen.

Im Einklang mit diesen Zwecken ist zudem davon auszugehen, dass (i) sowohl der
BetriebsverduBerer als auch Arbeitnehmer die genannten Zwecke unabhéngig von einem
Betriebsiibergang im Allgemeinen verfolgt hitten, (ii) sowohl der BetriebsverduBerer als
auch (bzw insbesondere) die Arbeitnehmer die begiinstigenden Wirkung der
Aktienoptionen letztlich mit dem Erfolg des konkreten (hier
tibertragungsgegenstindlichen) Unternehmens/Betriebs verknﬂpften267 sowie (iii) die
Arbeitnehmer auf eine Ubernahme der einzelnen Arbeitsvertrige nur inklusive dieser
Begiinstigungen vertrauten.”®®

Ein Betriebsiibergang fiihrt demgegeniiber zu einer personellen Aufspaltung von
Arbeitgeber und Gesellschaft, auf deren Aktien die Optionen lauten, weshalb es
schlussendlich aber dazu kommt, dass die mit der Gewédhrung von Aktienoptionen im
Kern verfolgten Zwecke, namlich die Bindung des Arbeitnehmers, die Schaffung von
Leistungsanreizen zur Steigerung des Unternehmenswertes sowie die Forderung der
Identifikation mit dem Unternehmen, gerade eben nicht mehr erreicht werden konnen,”®
im Fall eines Betriebsiibergangs also ganz offen von einer Zweckverfehlung gesprochen

werden kann.”’”® Die Motivation des Arbeitnehmers wiirde ansonsten in die vollig falsche

Richtung gelenkt werden, wenn fiir ihn der hoherer Aktienkurs seines bisherigen

% Binder/Kolmasch in Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar Aufl. 4 (2014) zu § 914 ABGB Rz
180.

%7 Eingeriumt sei an dieser Stelle zwar, dass Arbeitnehmer typischerweise in erster Linie die
Vergiitungsfunktion der Aktienoptionen vor Augen haben mogen, diese jedoch zweifelsohne mit ,der
Firma“ verkniipft werden. Arbeitnehmer werden dabei regelmiBig ,,ihre Firma® nicht in rechtlichen
Begriffen (Unternehmen, Betrieb, Teilbetrieb, Gesellschaft oA) erfassen, sondern lediglich ihre
Beschiftigung (verstanden etwa als physischer Arbeitsplatz und Entgelt) sehen, die in Folge eines
Betriebsiibergangs idR unveridndert bleibt, wihrend die Aktienoptionen (in sdmtlichen Bestimmungen
unverandert bleiben und so) nicht mehr auf ,,ihre Firma* lauten.

28 Vgl Brodil, Sonderprobleme bei Betriebsiibergang , ecolex 1992, 647.

*% Franken, Die Vergiitung mittels Aktienoptionen aus arbeitsrechtlicher Sicht, 181.

Vgl Broer, Die arbeitsrechtliche Behandlung von Aktienoptionen als Vergiitungsbestandteil (2010), 337.
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Arbeitgebers, moglicherweise eines Konkurrenzunternehmens>’''  seines ,,heuen‘
Arbeitgebers,”’” bedeutsam wire. Der Arbeitnehmer geriit durch den Betriebsiibergang in
einen evidenten Interessenskonflikt, zumal er einerseits aufgrund seines iibergangengen
Arbeitsverhiltnisses zur Treue gegeniiber dem Betriebserwerber verpflichtet ist,
anderseits die Hohe seiner Vergiitung von der Entwicklung des Aktienkurses seines
»alten* Arbeitgebers abh'eingt.273

AuBerdem #ndert sich aufgrund des Betriebsiibergangs fiir die Arbeitnehmer
unzweifelhaft der wirtschaftliche Gehalt der eingerdumten Aktienoptionen, obgleich (bzw
gewissermallen auch gerade weil) die relevanten Verpflichtungen unveridndert auf den
Betriebserwerber iibergehen. Denn durch den Betriebsiibergang iibertrigt gerade jene
Gesellschaft, auf deren Aktien die Optionen lauten, uU einen nicht unwesentlichen
Vermogensteil auf einen Dritten. Die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der
tibertragenden  Gesellschaft kann  jedoch  unmittelbar gerade von dem
ibertragungsgegenstindlichen Betrieb abhidngen oder zumindest nicht unwesentlich
beeinflusst werden konnen. Durch die Ubertragung eines solchen Betriebs wird daher
nicht nur die Lage der iibertragenden Gesellschaft beeinflusst, sondern in weiterer Folge
selbstverstandlich auch der wirtschaftliche Gehalt der Optionen, die auf Aktien gerade
dieser Gesellschaft lauten.

Fiir den Fall eines Betriebsiibergangs und zur Vermeidung der Vereitelung der
verfolgten Zwecke, hitten redliche Vertragsparteien daher wohl vereinbart, dass die
Anspriiche aus einem Aktienoptionsvertrag auf eine Weise anzupassen sind, die den
genannten Zwecken nicht zuwider lduft. Diese (dem hypothetischen Parteiwillen
entsprechende) Anpassung des Aktienoptionsvertrags konnte verschiedentlich gestaltet
sein,””* wobei sie sich — insbesondere im Sinne der Redlichkeit’”” und um dem Vorwurf
von Pauschalitit oder Unsachlichkeit zu entgehen — wohl im Rahmen bereits bestehender
gesetzlicher Wertungen, und zwar mE in § 226 Abs 3 AktG bzw § 15 Abs 5 SpaltG,*’®

bewegen sollte.

' Vgl Broer, Die arbeitsrechtliche Behandlung von Aktienoptionen als Vergiitungsbestandteil (2010), 338.
2 Franken, Die Vergiitung mittels Aktienoptionen aus arbeitsrechtlicher Sicht, 181.

3 Franken, Die Vergiitung mittels Aktienoptionen aus arbeitsrechtlicher Sicht, 183.

7 Vgl mogliche Ergebnisse in Lischnigg, Atypische Entgeltformen und Betriebsiibergang, 60.

" Vgl Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 914 Rz 25.

7% Die genannten Bestimmung sind im Wortlaut ident; § 15 Abs 5 SpaltG wurde im Ubrigen (zeitlich
gesehen) nach § 226 Abs 3 AktG erlassen.
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3.3.2.Schutz von Sonderrechtsinhabern

§ 226 Abs 3 AktG bzw § 15 Abs 5 SpaltG sieht vor, dass im Fall von
Verschmelzungen bzw Spaltungen den Inhabern von Schuldverschreibungen und
Genussrechten gleichwertige Rechte zu gewihren oder die Anderung der Rechte oder das
Recht selbst angemessen abzugelten sind.””’

Diese Bestimmungen erstrecken sich jedenfalls auf Gldubiger mit
mitgliedschaftsrechtlichen, vermogensrechtlichen Rechten auf schuldrechtrechtlicher

Grundlalge278 279

(Instrumente mit Eigenkapitalcharakter””). Im Kern geht es dabei um
Positionen mit gesellschafternahen Elementen,”® weshalb Aktienoptionen (Stock
Options) analog zu behandeln sind.”®'

§ 226 Abs 3 AktG geht dabei auf Art 15 der sogenannten
Verschmelzungsrichtlinie282 zuriick, welcher darauf abzielte Inhaber von

Schuldverschreibungen sowie Inhaber anderer Rechte der sich verschmelzenden

" Fiir eine Heranziehung (unabhingig von einer Universalsukzession) spricht mE bereits der enge
Zusammenhang zwischen Betriebsiibergangsrichtlinie und Verschmelzung(srichtlinie). Denn der Wortlaut
der Betriebsiibergangsrichtlinie (Artikel 1 Z 1 lit a Richtlinie 2001/23/EG, ABI1 2001 L 82/16) sieht den
Eintritt in die Arbeitsverhiltnisse fiir sdmtliche Betriebsiiberginge — also sowohl solche auf Basis
vertraglicher Ubertragung als auch solche aufgrund von Verschmelzung (vgl zum ,,Gold-plating® des
osterreichischen Gesetzgebers hinsichtlich des Begriffes ,,Verschmelzung* Binder, AVRAG? (2010) § 3Rz
138 mit Verweis auf die Materialen) — vor; aulerdem steht die Verschmelzungsrichtlinie (bzw die sich ihr
widerspiegelnde Wertung) wiederum unzweifelhaft in einem systematischem Zusammenhang mit
Betriebsiibergidngen im Allgemeinen, denn als die Verschmelzungsrichtlinie beschlossen wurde, hatte der
Unionsgesetzgeber die Wahrung von Anspriichen der Arbeitnehmer beim Ubergang von Unternehmen,
Betrieben oder Betriebsteilen nicht mehr konkret zu regeln, weil er diese bereits durch die Richtlinie
T7/187/EWG geregelt sah (die Bestimmungen der RL 77/187/EWG iiber die Wahrung von Anspriichen der
Arbeitnehmer beim Ubergang von Unternehmen, Betrieben oder Unternehmens- oder Betriebsteilen
wurden durch die §§ 3 bis 6 iVm § 1 sowie §§ 16, 17 mit Wirkung zum 01.07.1993 in Osterreich umgesetzt
und wurde in weiterer Folge durch die RL 98/50/EG und die RL 2001/23/EG geédndert und neu gefasst
(Gabhleitner in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht’ (2011) § 3 AVRAG Rz 1), wobei
der Ubergang der Arbeitsverhiltnis selbstverstindlich unverindert geblieben ist), worauf die
Verschmelzungsrichtlinie auch ausdriicklich hinweist (Erwédgungsgrunde Richtlinie 1978/855/EWG, ABI
1978 L 295/36. Vgl auch Art 12 der Richtlinie 1978/855/EWG, ABI 1978 L 295/36, wonach die Wahrung
von Anspriichen der Arbeitnehmer der sich verschmelzenden Gesellschaften gemdf der Richtlinie 77/
187/EWG geregelt wird (sieche auch die entsprechende Bestimmung in Art 11 der Richtlinie
1982/891/EWG, ABI 1982 L 378/47 = Spaltungsrichtlinie).

8 Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 226 Rz 13; Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung®
§ 226 AktG Rz 25; Vgl zur Abgrenzung dariiber hinaus: Szep in Jabornegg/Strasser, AktG I’ § 226 AktG
Rz 15; Zollner/Simonishvili, Verwisserungsschutz im Verschmelzungsrecht, GesRZ 2013, 182; Krejci,
Sind nachrangige Investments gegen bedingt gewihrte Zinsen Schuldverschreibungen oder Genussrechte
gemdl § 226 Abs 3 AktG?, GES 2012, 76; Reich-Rohrwig, Genussrechte und Schuldverschreibungen in
Verschmelzung und Spaltung (Teil 1), ecolex 2013, 133.

" Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung” § 15 SpaltG Rz 81ff.

0 Krejci, Sind nachrangige Investments gegen bedingt gewihrte Zinsen Schuldverschreibungen oder
Genussrechte gemif3 § 226 Abs 3 AktG?, GES 2012, 76.

31 Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung® § 226 AktG Rz 28.

2 Dritte Richtlinie (Verschmelzungsrichtlinie) vom 9. Oktober 1978 gemi$ Art 54 Abs 3 Buchstabe g)
EWGV betreffend die Verschmelzung von Aktiengesellschaften (Richtlinie 78/855/EWG, ABI1 1978
L 295/36).
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Gesellschaften dagegen zu schiitzen, dass sie durch die Verschmelzung Schaden
erleiden.”® Im Vordergrund steht bei dieser Bestimmung sohin nicht die zwingende
Fortfiilhrung  eines  Rechtsverhiltnisses, sondern die  Verhinderung  eines

284 Die Norm

umgriindungsbedingten Vermogensnachteils fiir die Sonderrechtsinhaber.
bezweckt dabei ganz allgemein den Schutz der Inhaber™ von besonderen
Glaubigerrechten, deren wirtschaftlicher Gehalt sich durch eine Verschmelzung — trotz
moglicherweise unverdnderter formalrechtlicher Ausgangsposition — verindert.”® Das die
Schutzwiirdigkeit auslosende Element stellt dabei die Anderung des materiellen Substrats
der Gldubigerposition (und damit die mogliche Verschlechterung) dar, wobei sich die
Anderung des materiellen Substrats wiederum ganz unterschiedlich gestalten kann und im
Ergebnis vor allem vom Inhalt der Gldubigerposition albh'aingt.287

§ 15 Abs 5 SpaltG wiederum wurde in seiner heutigen Form durch das EU-
GesRAG eingefiihrt und stellt eine Umsetzung von Art 13 der Spaltungsrichtlinie®®®
dar.”®® Zum Schutz der Inhaber von Genussrechten und Schuldverschreibungen gilt im
Wesentlichen das zu § 226 Abs 3 AktG Ausgefiihrte entsprechend.290 Im Detail weicht
das Schutzkonzept aufgrund strukturbedingter Besonderheiten®™' von dem bei
Verschmelzungen auf eine Weise ab, die schlielich fiir die hier relevanten Zwecke
ausschlaggebend ist:

Der Einfluss einer Spaltung stellt ndmlich einen sogar viel stirken Eingriff in die
Position der Sonderrechtsinhaber dar, weil das Vermdgen der iibertragenden Gesellschaft

durch die Spaltung kleiner wird (bzw die Ertragskraft verringert wird®?) und die Gefahr

% Erwigungsgrunde Richtlinie 1978/855/EWG, ABI 1978 L 295/36.

284 Zollner/Hartlieb, "Sonderrechtsinhaber" in der Verschmelzung und Spaltung, ecolex 2015, 122ff.

5 EuGH 07.04.2016, C-483/14 (KA Finanz) Rz 71; Vgl zu den Auswirkungen dieser Entscheidung bspw
Fritzer/Hartlieb, § 226 Abs 3 AktG und die Grenzen der richtlinienkonformen Interpretation, OBA 2017,
16 mwN; Bachner, Uber das sonderbare umgriindungsgeborene Sonderkiindigungsrecht zum Nachteil der
Inhaber von Sonderrechten, OJZ 2018/25.

286 Zollner/Simonishvili, Verwisserungsschutz im Verschmelzungsrecht, GesRZ 2013, 182 (185).

287 Zollner/Simonishvili, Verwdisserungsschutz im Verschmelzungsrecht, GesRZ 2013, 182 (185);
Zollner/Hartlieb, "Sonderrechtsinhaber" in der Verschmelzung und Spaltung, ecolex 2015, 122 (122).

8 Sechste Richtlinie 82/891/EWG des Rates vom 17.12. 1982 gem Art 54 Abs 3 lit g des Vertrags
betreffend die Spaltung von Aktiengesellschaften (ABI L 378 vom 31. 12. 1982, 47. Richtlinie
1982/891/EWG, ABI1 1982 L 378/47.

289 Hartlieb, Der Schutz besonderer Gldubiger in der Umstrukturierung der AG (2017), 129; Told,
Sonderrechtsinhaber und sonstige Glaubiger in Verschmelzung und Spaltung (nach C-483/14), GES 2017,
63 (66).

* Told, Sonderrechtsinhaber und sonstige Gliubiger in Verschmelzung und Spaltung (nach C-483/14),
GES 2017, 63 (70).

*' Hartlieb, Der Schutz besonderer Gliubiger in der Umstrukturierung der AG (2017), 127.

2 Grossmayer, Gliubigerschutz bei Abspaltungen (2010), 40.
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des Verlustes des jeweiligen Investments steigt.”” Die Rechtsposition von
Sonderrechtsinhabern der iibertragenden Gesellschaft wird von jeglicher Form der
Spaltung beeinflusst,” weshalb § 15 Abs 5 SpaltG im Wesentlich darauf abzielt
sicherzustellen, dass die besonderen Gldubiger durch die Strukturmalnahme keinen
Nachteil im Vermdgen erleiden® bzw ihre Vermdgensrechte nicht wirtschaftlich
verwissert>”® werden. Wirtschaftliche Verwisserung tritt etwa dann ein, wenn eine
Aktiengesellschaft einen ertragsstarken Teilbetrieb abspaltet und die Gewinnanspriiche
von Genussberechtigten dadurch entwertet werden.

Prinzipiell ist ein solcher (wirtschaftlicher) Verwisserungsschutz®®’ — wie er in
§ 226 Abs 3 AktG bzw § 15 Abs 5 SpaltG vorgesehen ist — in Osterreich nicht allgemein
fir sdmtliche Umstrukturierungsvorginge (bzw im FErgebnis Betriebsiiberginge)
vorgesehen (vgl aber bspw § 5 Abs 2 KapBG298). Die ausgefiihrten Zwecke der Normen —
insbesondere der im SpaltG im Ergebnis vorgesehene (wirtschaftliche) Vermogensschutz
der Sonderrechtsinhaber — (als Ausdruck des von der Lehre anerkannten
Verw’cisserungsschutzes299 bzw Abgeltungsschutzes300) trifft jedoch nicht nur auf die
geregelten Fille zu; vielmehr passt er gerade auch in den hier relevanten Féllen, in denen
es durch die BetriebsverduBerung zwar geméll § 3 Abs 1 AVRAG zu einem Eintritt des
Betriebserwerbers in die Arbeitsverhiltnisse — samt Ubernahme der Verpflichtungen aus
den Aktienoptionsprogrammen — kommt, sich jedoch gleichzeitig fiir die Arbeitnehmer
die konzeptuelle bzw wirtschaftliche Verfassung ihrer Aktienoptionen gerade wegen des
Betriebsiibergangs dndert. Denn wihrend ihre Optionen — wie eingangs erwidhnt — noch
auf Aktien des BetriebsverduBerers lauten, werden diese mittelbar durch den

Betriebsiibergang in ihrem wirtschaftlichen Substrat beeintrichtigt (bzw zumindest

*» Hartlieb, Der Schutz besonderer Gliubiger in der Umstrukturierung der AG (2017), 125.

** Hartlieb, Der Schutz besonderer Gliubiger in der Umstrukturierung der AG (2017), 127.

** Hartlieb, Der Schutz besonderer Gliubiger in der Umstrukturierung der AG (2017), 128.

% Siehe dazu und zum Folgenden Hartlieb, Der Schutz besonderer Gliubiger in der Umstrukturierung der
AG (2017), 132.

*7 Hartlieb, Der Schutz besonderer Gliubiger in der Umstrukturierung der AG (2017), 132.

% § 5 Abs 2 KapBG sieht vor, dasss der wirtschaftliche Inhalt vertraglicher Beziehungen der Gesellschaft
zu Dritten, die von der Gewinnausschiittung der Gesellschaft, dem Nennbetrag oder Wert ihrer Anteile oder
ihres Nennkapitals oder in sonstiger Weise von den bisherigen Kapital- oder Gewinnverhiltnissen
abhingen, durch die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln (i.e. nominelle Kapitalerh6hung) nicht
berithrt wird. Es kommt ex lege zu einer Anpassung der Leistungspflicht der AG zum Zweck des
Ausgleichs allfilliger Beeintrichtigungen (Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG II° § 174 AktG Rz 50).
Anpassungen konnen dabei auch bei von der Gesellschaft gewihrten Stock Options erforderlich sein
(Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 5 KapBG Rz 18).

¥ Szep in Jabornegg/Strasser, AktG II° § 226 AktG Rz 14;

3% Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung® § 226 AktG Rz 25.
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beeinflusst), zumal der BetriebsverduBerer einen (uU wesentlichen) Vermogensteil (i.e.

den iibertragungsgegenstindlichen Betrieb) auf einen Dritten iibertragt.

3.3.3. Anpassungsvarianten

Ausgehend von den zu § 226 Abs 3 AktG bzw insbesondere § 15 Abs 5 SpaltG
dargelegten Wertungen bestehen folglich drei Optionen fiir die Vertragsanpassung,
nimlich (i) die Einrdumung gleichwertiger (nicht unbedingt gleichartiger’") Rechte, (ii)
die Abgeltung der Abinderung der Rechte,”"* oder (iii) das Rechtsverhiltnis iiberhaupt zu
beenden’® und die Begiinstigten angemessen abzugelten.

Bereits die erste Gestaltungsform muss fiir die Zwecke der hier relevanten

394 Da wir uns bei der

Anpassung der Aktienoptionsvertrige beansprucht werden konnen.
Suche nach einer moglichen Ausgestaltung der Anpassung letztlich immer noch im
Bereich der ergidnzenden Vertragsauslegung bzw der Feststellung des hypothetischen
Parteiwillens bewegen, muss man namlich konsequenterweise zum Schluss kommen,
dass die urspriinglichen Vertragsparteien zum Zeitpunkt des Abschlusses des
Aktienoptionsvertrags (also Arbeitnehmer und Betriebsverduflerer), wohl am ehesten
vereinbart hitten dass im Fall eines Betriebsiibergangs, auch ein (noch unbekannter’®)
Betriebserwerber gleichwertige®® Rechte (beispielsweise Optionen auf Aktien des
Betriebserwerbers oder Erfolgsbeteiligungen307) zur Verfligung zu stellen hat. Nur ein
solches Verstidndnis bzw eine solche Vereinbarung kann im Einklang mit den durch

Aktienoptionsprogramme angestrebten Zielen — insbesondere die beabsichtigte Bindung

1 Kalss in Doralt/Nowomy/Kalss, AktG* § 226 Rz 17; Szep in Jabornegg/Strasser, AktG I’ § 226 AktG
Rz 15; Told, Sonderrechtsinhaber und sonstige Glaubiger in Verschmelzung und Spaltung (nach C-483/14),
GES 2017, 63 (68); Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung® § 15 SpaltG Rz 84; vgl zur
Spaltung: Hartlieb, Der Schutz besonderer Glaubiger in der Umstrukturierung der AG (2017), 130ff.

% Vgl Reich-Rohrwig, Genussrechte und Schuldverschreibungen in Verschmelzung und Spaltung (Teil I),
ecolex 2013, 133 (141).

% Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 226 Rz 17.

% Vgl im Ergebnis Loschnigg, Atypische Entgeltformen und Betriebsiibergang, 60, wonach es durchaus
denkbar wire, dem Arbeitnehmer als Ausgleiche eigene Aktienoptionen anzubieten, wenn dies aufgrund
der Unternehmensorganisation (Aktiengesellschaft) moglich ist, oder auf andere erfolgsabhingige
Vergiitungsformen umzusteigen.

% Fiir den unwahrscheinlichen Fall, dass ausgegangen werden muss zum Zeitpunkt des Abschlusses des
Aktienoptionsvertrags sei der Betriebserwerber bereits bekannt gewesen und die Vertragsparteien wiirden
eine Einrdumung gleichwertiger Rechte durch diesen beabsichtigen, wire mE das Verbot von Vertrigen zu
Lasten Dritten zu beachten: vgl Wiebe in Kletecka/Schauer, ABGB-ON"* § 859 Rz 31.

3% Die tatsichliche Beurteilung, ob die Rechte im Einzelfall gleichwertig (im Sinne von ,.gleich viel wert*)
sind, ist letztlich von einer Bewertung der Aktienoptionen im Einzelfall abhiingig. Aus diesem Grund kann
an dieser Stelle keine abschlieBende Aussage dariiber getroffen werden, ob bzw wann Gleichwertigkeit
vorliegt.

%7 Vgl FN 3.
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des Arbeitnehmers sowie die Forderung der Identifikation mit dem konkreten
Unternehmen (siehe dazu oben) — stehen.’®

Das Heranziehen der zweiten in § 226 Abs 3 AktG angebotenen Gestaltungsform,
nimlich die Abgeltung der Anderung der Rechte, ist fiir die hier relevante
Fallkonstellation im Lichte der dieser Wahlmoglichkeit zugrunde liegenden
Schutzrichtung hingegen wenig hilfreich. Diese Wahlmoglichkeit hat namlich — was dem
Wortlaut des Gesetzes leider nicht eindeutig zu entnehmen ist’” — einen bestimmten
Hintergrund. Darunter ist ndmlich eine Abénderung zu verstehen, die iiber die
Einrdumung wirtschaftlich gleichwertiger Rechte hinausgeht.”'® Eine starre Verpflichtung
zur Gewidhrung gleichwertiger Rechte wiirde nidmlich eine Pflicht des Emittenten
begriinden, in den meisten Fillen wertpapiermédfig verbriefte Sonderrechte der an der
Umgriindung beteiligten Rechtstriger zeit- und kostenintensiv kraftlos zu erkldren und
anschlieBend ,neue” gleichwertige Wertpapiere zu begeben; die Moglichkeit der
Abgeltung der Anderung des Rechts erlaubt es demgegeniiber, die ,,alten Sonderrechte
formal unberiihrt zu lassen und nur die Anderung des materiellen Gehalts

. 11
auszug]elchen.3

Diese Problematik stellt sich bei den Aktienoptionen nicht. Dariiber
hinaus wiirde eine Beibehaltung der Aktienoptionsvertrdge in ihrer bisherigen Form und
gleichzeitige Abgeltung etwaiger Anderungen des wirtschaftlichen Gehalts, den
geschilderten Interessenskonflikt des Arbeitnehmers nicht 16sen und der Zielrichtung des
Aktienoptionsprogrammes wohl zuwiderlaufen.

Die dritte  Gestaltungsmoglichkeit  schlieBlich, die Beendigung des
Aktienoptionsvertrags unter gleichzeitiger (angemessener) Abgeltung der Rechte, stellt
(neben der Einrdumung gleichwertiger Rechte insbesondere falls diese nicht moglich oder
tunlich ist) eine weitere gangbare Anpassungsvariante fiir die hier interessierenden

Sachverhalte dar. Dieses Ergebnis steht auch unzweifelhaft im Einklang mit der

Entgeltsicherungsfunktion des § 3 Abs 1 AVRAG.>"

% In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass ein Betriebserwerber im Rahmen einer
Transaktion folglich besonders darauf zu achten haben wird, ob und wie er Verpflichtungen aus den
Aktienoptionsprogrammen nach Abschluss der Transaktion nachkommen kann.

3% Auch die ErlRV zum EU-GesRAG (32 BIgNR 20. GP 100) halten lediglich fest, dass sich die
Richtlinienkonformitit der ,,Abgeltung der Anderung* aus einem GroBenschluss zur vollstindigen
Abgeltung ergibt.

319 Told, Sonderrechtsinhaber und sonstige Gliubiger in Verschmelzung und Spaltung (nach C-483/14),
GES 2017, 63 (69).

3 Zollner/Hartlieb, "Sonderrechtsinhaber" in der Verschmelzung und Spaltung, ecolex 2015, 122 (126f);
Hartlieb, Der Schutz besonderer Gliaubiger in der Umstrukturierung der AG (2017), 132f, 177.

2 Vgl Léschnigg, Atypische Entgeltformen und Betriebsiibergang, 60f.
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Die in diesem Zusammenhang letztendlich zu zahlende Hohe der Abgeltung wird
klarerweise von einer Bewertung der Optionen®” im Einzelfall abhingen.”'* Fiir die
Zwecke einer solchen Bewertung muss die Ausiibbarkeit/Ubertragbarkeit der
Aktienoptionen zum Zeitpunkt des Betriebsiibergangs unerheblich sein. Es ist an dieser
Stelle in Erinnerung zu rufen,’” dass die Ubertragbarkeit der Aktienoption an Dritte in
Aktienoptionsprogrammen regelmifig ausgeschlossen wird und die Optionen nur
innerhalb  bestimmter  (vereinbarter) Zeitriume  ausgeiibt werden  kOnnen
(Ausiibungsfenster), was zur Folge hat, dass iiber die eingerdumte Aktienoption zum
Zeitpunkt des Betriebsiibergangs womoglich nicht verfiigt und diese damit auch nicht
verwertet werden kann; bei einer Aktienoption, iiber die der Arbeitnehmer (noch) nicht
verfiigen kann, konnte aber im Grunde genommen (zumindest vorldufig) argumentiert
werden, dass diese noch keinen unmittelbaren Wert’'® habe. Dem ist jedoch einerseits
entgegen zu halten, dass zweifellos auch bei einer nicht iibertragbaren Aktienoption
bereits im Zeitpunkt der Gewihrung ein mit finanzmathematischen Methoden®!’
selbststindig bewertbares Wirtschaftsgut vorliegt.318 Anderseits kann auch fiir den Fall,
dass die Option zum Zeitpunkt des Betriebsiibergangs noch nicht ausgeiibt werden
konnte, dieser Umstand den begiinstigten Arbeitnehmern nicht zum Nachteil gereichen.
Solange der Arbeitnehmer mit Sicherheit damit rechnen konnte, dass er die Option nach
Ablauf des vereinbarten Zeitraums — also bei tatsdchlicher Betriebstreue — ausiiben hitte
konnen, muss unabhingig von der Ausiibbarkeit im Zeitpunkt des Betriebsiibergangs,3 19

davon ausgegangen werden, dass ein vermogenswerter Vorteil vorliegt.**

313

Vgl auch Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung” § 5 GesAusG Rz 31; so haben etwa beim
Gesellschafterausschluss, falls die Gesellschaft Rechte zum Bezug von Anteilen (Umtausch-, Bezugs-,
Optionsrechte oder &dhnliche Rechte) begeben hat, die Berechtigten nach § 5 Abs5 GesAusG einen
Anspruch gegeniiber dem Hauptgesellschafter auf eine dem Inhalt der Rechte angemessene Barabfindung.
1 Vgl EN 306.

*> Siehe oben Punkt I 2.2 Aktienoptionsprogramme (Stock Options Programs).

1% Wolf, Arbeitsrechtliche Probleme bei Stock Option Modellen, ecolex 2001, 12; Vgl auch OGH
22.05.2003, 8ObA161/02p.

*'7 Vgl Franken, Die Vergiitung mittels Aktienoptionen aus arbeitsrechtlicher Sicht, 184; Schnitker/Grau,
Ubergang und Anpassung von Rechten aus Aktienoptionsplinen bei Betriebsiibergang nach § 613a BGB,
BB 2002, 2497.

318 Peyerl, Zuflusszeitpunkt, Bewertung und Besteuerung von Stock Options, FJ 2009, 337 (339); Vgl auch
Walentich, Die Bewertung von Mitarbeiter-Stock-Options nach Black-Scholes und die aktuellen
Auswirkungen in den Jahresabschliissen von U.S.-Unternehmen, RWZ 2001/38.

9 In diesem Zeitpunkt ist der Arbeitnehmer zudem streng genommen betriebstreu und sein
Arbeitsverhiltnis geht lediglich gemif3 § 3 Abs 1 AVRAG — aufgrund eines fiir den Arbeitnehmer nicht
beeinflussbaren Faktors (i.e. Betriebsiibergang) — auf den Betriebserwerber iiber.

%0 Siehe zum Besteuerungszeitpunkt von Optionen, die von einer aufschiebenden Bedingungen abhiingen:
Postl, Der Besteuerungszeitpunkt von Stock Options, ecolex 2002, 836; aA Peyerl, Zuflusszeitpunkt,
Bewertung und Besteuerung von Stock Options, FJ 2009, 337 (339).
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Die Bestimmung einer ,,angemessenen‘ Abfindung und der ihr zugrunde liegenden
Bewertungsmethoden hingegen sind jedenfalls rechtliche Fragen.**! Bei der Hohe der
Angemessenheit beriicksichtigt werden sollte daher, dass der Arbeitnehmer einerseits die
Chance auf eine tiberproportionale Wertsteigerung verliert, dass aber fiir ihn andererseits
auch das Risiko eines wertlosen Verfalls entfillt.**

Bei der Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung fiir die Aktienoptionen
ist freilich weiter zu beachten, dass es beim borsenotierten Betriebsverduflerer einen
Marktpreis fiir seine Aktien gibt, der bei der Bewertung zu beriicksichtigen ist. Dabei
kann es bei der Heranziehung des Borsekurses’> nicht auf eine Stichtagsbetrachtung
ankommen, sondern ist vielmehr analog zu § 26 UbG*** eine Durchschnittsbetrachtung
von sechs Monaten vorzunehmen.’” Ungewdhnliche Ereignisse sollten dariiber hinaus
ebenfalls Beriicksichtigung finden,**® weshalb bei der Bemessung der Hohe weder auf
eine kurzfristig besonders gute noch auf eine besonders schlechte Kursentwicklung®*’
abgestellt werden sollte’” Die Referenzperiode fiir die Ermittlung des
Durchschnittskurses endet in den hier relevanten Fillen nicht mit dem Tag des
Abschlusses des Unternehmenskaufvertralgs,3 ¥ sondern mit dem Zeitpunkt des
Ubergangs des aus dem Aktienoptionsprogramms begiinstigen Arbeitnehmer bzw dessen
Arbeitsverhiltnis auf den Betriebserwerber.”® Vor dem Hintergrund des
§ 3 Abs 1 AVRAG kann nur dieser Zeitpunkt — also der Ubergang der Arbeitsverhltnisse
(=Ubergang des Betriebes)*®! — relevant sein. Bei diesem wird aber im Allgemeinen nicht
auf den vertraglich relevanten Zeitpunkt abgestellt, sondern nur auf die tatsdchliche
Ubertragung der Rechte auf Organisationsgestaltung sowie der Verfiigungsrechte an den

Organisationsmitteln (die tatsidchliche Verfiigungs gewallt3 32) auf den Dritten.**

3! Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung® § 234b AktG Rz 32; Kalss, Verschmelzung —
Spaltung — Umwandlung” § 2 GesAusG Rz 11.

22 Franken, Die Vergiitung mittels Aktienoptionen aus arbeitsrechtlicher Sicht, 185.

3 Vgl auch OLG Wien 16.01.2009, 9Ral54/08w.

1§ 26 Abs 1 UbG sieht fiir die Hohe der im Rahmen des Pflichtangebots oder eines freiwilligen Angebots
auf Kontrollerlangung zu gewihrenden Gegenleistung zwei Preisuntergrenzen vor, wovon eine der
durchschnittliche nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Borsenkurs ist.

3 Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung” § 2 GesAusG Rz 13.

326 Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung” § 2 GesAusG Rz 13.

37 Vgl Moser/Zuffer, Mindestangebotspreis und angemessene Preisfestsetzung im Ubernahmerecht, ecolex
2008, 1081.

28 Vgl Franken, Die Vergiitung mittels Aktienoptionen aus arbeitsrechtlicher Sicht, 185.

329'Vgl OGH 02.09.2008, 80bS5/08f.

% Diese wird wohl regelmiiBig beim ,,Closing® der Fall sein.

3! Karner, Ubernahme von Arbeitnehmern: Voraussetzung des Betriebsiiberganges, RAW 1997, 729.

**> OGH 02.09.2008, 80bS5/08f.

33 Karner, Ubernahme von Arbeitnehmern: Voraussetzung des Betriebsiiberganges, RAW 1997, 729.
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3.4. Anpassungsanspruch der iibernehmenden Gesellschaft

Wie bereits angemerkt wurde, mag auch der Betriebserwerber eine Anderung der
Verpflichtungen aus dem Aktienoptionsprogramm unter Berufung auf den Wegfall der
Geschiftsgrundlage anstreben. Bei der Priifung der Zulédssigkeit eines solchen
Anspruches ist aber zu bedenken, dass nach hA blof individuelle Voraussetzungen, die

d*>* bzw ist

nur die Interessensphire einer Partei betreffen, in der Regel unbeachtlich sin
eine Berufung auf den Wegfall der Geschiftsgrundlage nicht moglich, falls der
behauptete Umstand (Unmoglichkeit der Fortfithrung des vom Betriebsverduf3erer
implementieren Aktienoptionsprogramms nach Betriebsiibergang bzw konzeptueller
Widerspruch zum eigenen Vergiitungskonzept) in die eigene Interessensphire, also in die
Sphire gerade jener Partei fillt, die sich auf die gednderten Verhiltnisse berufen will. >
ME scheitert eine Beriicksichtigung der Umstandsianderung auf Seiten des
Betriebserwerbs im Ergebnis an dieser Voraussetzung.

Denn ehe die iibernehmende Gesellschaft ein Unternehmen erwirbt, wird sie
regelmédBig im Rahmen einer Due Diligence die rechtlichen Angelegenheiten des
Zielunternehmens einer umfassenden Priifung unterziehen, um die rechtlichen
Schwachpunkte dieses Unternehmens im Vorfeld zu identifizieren.”® Je nach
vereinbartem Umfang der Priifung variieren freilich die Schwerpunkte der Due Diligence;
anzunehmen ist jedoch, dass die Priifung arbeitsrechtlicher Vertrige und Unterlagen
gerade im Zusammenhang mit dem Erwerb von Unternehmen(-steilen) einer

borsenotierten Gesellschaft regelmiBig stattfinden wird.™’

Dies hat demnach zur Folge,
dass der Erwerber im Rahmen seiner Due Diligence auch etwaige
Aktienoptionsanspriiche der dem relevanten Betrieb zugeordneten Arbeitnehmer zu
bedenken hat. Deshalb musste ihm zum Zeitpunkt des Abschlusses des
Unternehmenskaufvertrags die Existenz der Anspriiche auf die Gewédhrung von
Aktienoptionen bekannt gewesen sein.>®

Er hat sich also entweder bewusst fiir die Ubernahme der Verpflichtungen
entschieden oder diese — soweit ihm die Verpflichtungen mangels hinreichender Priifung

nicht bekannt gewesen sein sollten — zumindest bewusst in Kauf genommen. Er hitte im

* OGH 24.03.2010, 90b12/10w; FN 249.

3 Vgl OGH 24.03.1998, 10b243/97k; FN 249.

3% Brogydnyi in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf & Due Diligence, Band I: Legal, 6.

7 Vgl Marhold/Nitzl, in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf & Due Diligence, Band I: Legal, 564ff.
¥ Franken, Die Vergiitung mittels Aktienoptionen aus arbeitsrechtlicher Sicht, 182.
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Rahmen der Transaktion zudem prinzipiell die Moglichkeit gehabt, vom
Unternehmenskauf Abstand zu nehmen oder aber die ,,Problematik im Rahmen der
Vertragsverhandlung mit dem  Betriebsverduerer anzusprechen und einen
entsprechenden finanziellen Ausgleich fiir den ihm entstehenden Aufwand zu verlangen

oder anderweitig im Unternehmenskaufvertrag Vorsorge zu treffen.**’

3.5. Zusammenfassung der bisherigen Ergebnisse

. Ausgehend von den zu § 226 Abs 3 AktG bzw insbesondere § 15 Abs 5 SpaltG
normierten Wertungen haben die Begiinstigten des Aktienoptionsprogramms nach
dem Betriebsiibergang die Mboglichkeit auf Basis des Wegfalls der
Geschiftsgrundlage (i) die Einrdumung etwa von Optionen auf Aktien des
Betriebserwerbers oder gleichwertiger Erfolgsbeteiligungen oder (i) die
Beendigung des Aktienoptionsvertrags unter gleichzeitiger angemessener
Abgeltung, zu verlangen.

° Eine Beriicksichtigung einer infolge des Betriebsiibergangs -eintretende

Umstandsdnderung kann vom Betriebserwerber nicht geltend gemacht werden.

4.  Zulassigkeit von Verfallsklauseln in Aktienoptionsprogrammen (fiir den Fall
des Betriebsiibergangs)
4.1. Ausgangssituation
In der Praxis enthalten Aktienoptionspldne oftmals Regelungen iiber den Verlust
von (gewihrten®*”) Optionen bei Beendigung des Arbeitsverhiltnisses®' bzw steht der
Gestalter der entsprechenden Programmbedingungen nahezu immer vor der Frage, wie
Anspriiche auf Aktienoptionen im Falle der Beendigung von Arbeitsverhiltnissen aber
auch des Betriebsiibergangs geregelt werden konnen. In der Praxis hat sich fiir
entsprechende Klauseln in Aktienoptionsprogrammen der Begriff ,,Verfallsklauseln“**?

etabliert. Im Ergebnis konnen Verfallsklauseln jedenfalls so verstanden werden, dass sie

39 Franken, Die Vergiitung mittels Aktienoptionen aus arbeitsrechtlicher Sicht, 182.

30 Zur zu unterscheidenden Problematik der noch nicht gewihrten, jedoch zugesagten Optionen (also dem
Fall der noch nicht erfolgten Einbeziehung in ein Aktienoptionsprogramm) siehe unten unter
Punkt IIT 4.2.2 Anspriiche auf Gewihrung von Aktienoptionen.

34 Tepass/Lenzen in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Pliane (2004) Rz 457; Franken,
Die Vergiitung mittels Aktienoptionen aus arbeitsrechtlicher Sicht, 148; Vgl auch FN 34;
Dehn/Wolf/Zehetner, Aktienoptionsrecht (2003), 100ff.

**2 Die hier relevanten Verfallsklauseln sind jedenfalls nicht mit solchen zu verwechseln, die die gesetzliche
Verjihrungs- oder Verfallsfristen verkiirzen (vgl Madl in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'? § 1486 Rz 18).
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auf die vollstindige Beseitigung eines Rechtsanspruchs des durch ein
Aktienoptionsprogramm Begiinstigten abzielen.**’

Der Hintergrund fiir die Aufnahme von Verfallsklauseln ergibt sich dabei nicht
zuletzt aus den Zielen (zB Mitarbeiterbindung),’** die Aktienoptionsprogramme
verfolgen. Aufgrund des mit der Einrdumung von Aktienoptionen intendierten Zwecks
liegt es folglich nahe, im Falle der Auflésung des Arbeitsverhiltnisses/Ausscheiden aus
dem eigenen Konzern den Verlust aller Vorteile, die sich aus der Begiinstigtenstellung
ergeben, im Programm vorsehen zu wollen.*®

Von Beendigungsfillen ist aber unzweifelhaft der Betriebsiibergang zu
unterscheiden. Im Unterschied zu diesen Fillen endet nimlich das Arbeitsverhiltnis der

346 zumal

betroffenen  Arbeitnehmer  beim  Betriebsiibergang eben  nicht,
§ 3 Abs 1 AVRAG die vom Betriebsverdullerer abgeschlossenen Arbeitsvertrige (samt
den Verpflichtungen aus den Aktienoptionsprogrammen’'’) auf den Erwerber in der Art
iibergehen lisst, wie sie sich im Zeitpunkt des Betriebsiibergangs befunden haben.**® Es
kommt dank § 3 AVRAG also zu keiner Auflosung der Arbeitsverhiltnisse (und da es zu
keiner Beendigung kommt, gebiihren auch keine Beendigungsanspriiche).**

Zu illustrieren sind vor diesem Hintergrund in einem ersten Schritt, die auf
Verfallsklauseln ieS (also solche, die sich auf die Beendigung des Arbeitsverhiltnis
beziehen) anwendbaren Rahmenbedingungen bzw ist zu hinterfragen, unter welchen
Voraussetzungen solche Klauseln tiberhaupt zuldssig vereinbart™° werden konnen.

In einem zweiten Schritt kann dann der Frage nachgegangen werden, ob dieselben
Regeln, die fiir Verfallsklauseln ieS gelten, auch fiir auf den Betriebsiibergang bezogene
Verfallsklauseln herangezogen werden konnen. In diesem Zusammenhang von

besonderer Bedeutung wird erneut § 3 AVRAG (bzw im Grunde genommen die Frage,

3 Vgl Felten, Arbeitsvertragliche Flexibilisierungsklauseln im Entgeltbereich, RAW 2008, 278; Wiebe in
Kletecka/Schauer, ABGB-ON'* § 861 Rz 21/1; Dazu im Detail noch unten in Punkt III 4.2.3 Noch nicht
ausgeiibte, ausiibungsreife Aktienoptionen.
34 Siehe dazu im Detail insbesondere oben Punkt ITI 3.3.1 Ermittlung des hypothetischen Parteiwillens.
5 Legerlotz/Laber, Arbeitsrechtliche Grundlagen bei betrieblichen Arbeitnehmerbeteiligungen durch
Aktienoptionen und Belegschaftsaktien, DStR 1999, 1658 (1664).
6 Vgl Urban, Mitarbeiterkapitalbeteiligungen bei Verinderungen im Arbeitsverhiltnis (2008), 225.
Z:g Siehe oben Punkt III 2 Ubergang von Aktienoptionen gemiB § 3 Abs 1 AVRAG.

FN 143.
* Gahleitner in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht” (2011) § 3 AVRAG Rz 41.
330 Vgl Kietaibl, Flexibilisierungsmoglichkeiten im Arbeitsverhiltnis, ASoK 2008, 370 (374); Risak,
Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 133ff.
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ob eine auf einen Betriebsiibergang abstellende Verfallsklausel eine Umgehung®' der

352

genannten Bestimmungen darstellt™ ") sein.

4.2. Auf die Beendigung des Arbeitsverhiiltnisses bezogene Verfallsklausel
(Verfallsklausel ieS)
4.2.1. Allgemeines
Klauseln, die den ersatzlosen Verfall der Aktienoptionsrechte bei Beendigung des
Arbeitsverhiltnisses vorsehen wollen,” haben in der Regel den Verlust aller noch nicht

ausgeiibter Optionsrechte™*

vor Augen, sodass dem gekiindigten oder kiindigenden
Begiinstigten keine Ausiibungsmdglichkeit mehr verbleibt.>>> Die Klauseln werden
mitunter sehr weit formuliert und sehen den Verlust der Rechte ganz pauschal vor. Zur
Veranschaulichung und als Ausgangspunkt fiir die nachfolgenden Uberlegungen sei
folgendes kurzes Formulierungsbeispiel angefiihrt:

,Die eingerdumten Optionen verfallen in folgenden Beendigungsfillen (die
., Beendigungsfille“): (i) bei rechtswirksamer Kiindigung des Dienstverhdltnisses bzw
Vorstandsverhdltnisses durch den Begiinstigten oder durch die ABC-Gesellschaft; (ii) bei
ungerechtfertigtem Austritt des Begiinstigten aus seinem Rechtsverhdltnis zur ABC-
Gesellschaft; sowie (iii) bei gerechtfertigter Entlassung des Begiinstigten bzw
Beendigung des Vorstandsverhdltnisses aus wichtigem Grund.™® Zur Klarstellung wird
darauf hingewiesen, dass eine etwaige Beendigung des Dienstverhdltnisses bzw
Vorstandsverhdltnisses im Zusammenhang mit dem Eingehen eines neuen
Dienstverhdltnisses bzw Vorstandsverhdltnisses innerhalb des ABC-Konzerns oder in
Folge eines beabsichtigten Pensionsantritts”’ nicht von den Beendigungsfillen erfasst

iSl «358

»! Vgl Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 232.

2 Vgl bspw Urban, Mitarbeiterkapitalbeteiligungen bei Verinderungen im Arbeitsverhiltnis (2008), 226.
3 Vgl Franken, Die Vergiitung mittels Aktienoptionen aus arbeitsrechtlicher Sicht, 148.

Vgl Mechlem/Melms, Verfall-und Riickzahlungsklauseln bei Aktienoptionsplinen, DB 2000, 1614
(1615); Felten, Arbeitsvertragliche Flexibilisierungsklauseln im Entgeltbereich, RAW 2008, 278.

% Tepass/Lenzen in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Pline (2004) Rz 457.

36 Siche F.  Schorghofer/Tinhofer, Anstellungsverhdltnis  des  Vorstandsmitglieds, in
Kalss/Frotz/Schorghofer, Handbuch Vorstand (2017), Rz 7/82 wonach bei den Vertragsverhiltnissen der
Vorstandsmitglieder in der Praxis diesbeziiglich hdufig auf die Regelungen der §§ 26f AngG verwiesen
wird, welche die Austritts- und Entlassungsgriinde beispielhaft anfiihren.

»7Vgl auch Krejci, Stock Options und § 16 Abs 1 AngG, RAW 2003/348.

% Die nachfolgenden Uberlegungen sind (trotz der hier weit gewihlten Formulierung) auf
Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat und leitende Angestellte bzw iibrige Belegschaftsmitglieder
beschrinkt.
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Anhand dieses Beispiels wird rasch klar, dass viele Verfallsklauseln in Bezug auf
das ,,Stadium®, in dem sich die Optionsrechte zum Beendigungszeitpunkt tatsidchlich
befinden, nicht weiter differenzieren.

Das bedeutet, dass Verfallsklauseln — wie die im obigen Beispiel dargestellte —
regelmifBig einerseits solche Aktienoptionen erfassen, deren Ausiibungsbedingungen
bereits erfiillt sind (also insbesondere solche, bei denen die bis zur Ausiibung
erforderliche Wartezeit, welche der Herstellung der ,,Betriebstreue® des Begiinstigten
dienen soll, bereits abgelaufen ist). Die Begiinstigten konnten diese Aktienoptionen
bereits ausiiben, haben dies jedoch zB aus finanziellen oder auch spekulativen Griinden
noch nicht getan. Dies kann etwa dann der Fall sein, wenn die Optionslaufzeit von der
Wartefrist abweicht, also wenn das Programm beispielsweise vorsieht, dass die Optionen
nach Ablauf der Wartfrist innerhalb eines bestimmten Zeitraums (unter Beachtung von
Ausiibungsfenstern) gezogen werden konnen.*’ Fiir die nachfolgenden Zwecke, sollen
darunter folglich ,,nicht ausgeiibte, ausiibungsreife’® Aktienoptionen® verstanden
werden. Nur selten sehen Aktienoptionsprogramme mitunter hinsichtlich dieser nicht
ausgeiibten, ausiibungsreifen Aktienoptionen zumindest vor, dass sie nicht ersatzlos
verfallen sollen, sondern dass diese Aktienoptionen bei Kiindigung oder Beendigung des
Arbeitsverhéltnisses von in gekiindigten Arbeitsverhiltnissen stehenden Arbeitnehmern
fiir einen bestimmten Zeitraum nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses noch ausgeiibt
werden konnen.*®!

Anderseits umfassen Verfallsklauseln, die der beispielhaft angefiihrten #hneln,
regelmifig (und wahrscheinlich vorrangig) solche Optionen, deren
Ausiibungsbedingungen noch nicht erfiillt sind. Darunter sind solche Optionen zu

verstehen, bei denen insbesondere die vereinbarte Wartezeit bis zur Moglichkeit der

9 Schima, Gestaltungsfragen bei Aktienoptionen, GesRZ Sonderheft AktienOptionen, 2001, 61 (68).

30 Vgl zur Differenzierung bzw zum Begriffspaar ,ausiibungsreife Optionen‘/,,nicht ausiibungsreife
Optionen etwa Willemsen/Miiller-Bonanni, Aktienoptionen beim Betriebsiibergang, ZIP 2003, 1177;
Schnitker/Grau, Ubergang und Anpassung von Rechten aus Aktienoptionsplinen bei Betriebsiibergang
nach § 613a BGB, BB 2002, 2497; Ansitze der Differenzierung finden sich aber auch in Roither, Stock
Options — Mitarbeiteraktienoptionen im Bilanz- und Steuerrecht (2003), 86.

%1 Tepass/Lenzen in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Pline (2004) Rz 457; Vgl Ege,
Arbeit und Recht 10/2010, 574; Zu moglichen Formulierungsvorschligen siehe Kessler/Suchan in
Kessler/Sauter, Handbuch Stock Options (2002), 433; Busch, Aktienoptionspline — arbeitsrechtliche
Fragen, BB 2000, 1294 (1297); Schima, Gestaltungsfragen bei Aktienoptionen, GesRZ Sonderheft
AktienOptionen, 2001, 61 (68).
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Ausiibung noch nicht abgelaufen ist.**® In diesem Zusammenhang soll von ,nicht
ausgeiibten, nicht ausiibungsreifen®® Aktienoptionen* gesprochen werden.

Unabhingig davon, ob die Optionen bereits ausiibungsreif sind oder nicht, ist der
ersatzlose Verfall der Rechte geeignet beim betroffenen Begiinstigten jedenfalls zu nicht
unwesentlichen EinbuBen®® im tatsichlichen bzw potentiellen Einkommen zu fiihren.
Nichtsdestotrotz ist es zwecks Priifung der Zuldssigkeit von Verfallsklauseln essentiell,
gedanklich zwischen den ausiibungsreifen und nicht ausiibungsreifen Optionen zu
unterscheiden, zumal zwei unterschiedliche Problemkreise tangiert werden. Diese
Problemkreise sind zwar nicht grundverschieden, doch geht es im Fall der noch nicht
ausgeiibten, ausiibungsreifen Aktienoptionen letztlich um die Vernichtung bereits
vollstindig entstandenen Entgelts,”® wihrend es beim Verfall der nicht ausgeiibten, noch
nicht ausiibungsreifen Aktienoptionen in Wahrheit um den Entfall stichtagsabhingigen

Entgelts®

geht, das sich dadurch auszeichnet, dass es eben erst dann anfallen soll, wenn
das Dienstverhiltnis zu einem bestimmten Stichtag noch aufrecht ist bzw dieses
stichtagsabhingige Entgelt dann entfallen soll, wenn das Dienstverhiltnis vor diesem

Zeitpunkt beendet wurde.

4.2.2. Anspriiche auf Gewihrung von Aktienoptionen

Noch ehe auf die Zulassigkeit von Verfallsklauseln im Zusammenhang mit
Anspriichen aus der Gewihrung von Aktienoptionen eingegangen werden kann,*’ soll an
dieser Stelle eine kleine Differenzierung vorgenommen werden. Falls ndmlich der
Dienstvertrag eine Bestimmung enthalten sollte, wonach nach Verstreichen einer
gewissen Wartezeit (Betriebszugehorigkeit) erst einmal eine Aktienoption gewihrt
werden soll,**® kann im Allgemeinen lediglich von Anspriichen auf Gewidhrung von
Aktienoptionen und nicht von Anspriichen aus der Gewihrung von Aktienoptionen

gesprochen werden.

jZi Vgl Tepass/Lenzen in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Pline (2004) Rz 457.

“*FN 360.

364 Vgl Franken, Die Vergiitung mittels Aktienoptionen aus arbeitsrechtlicher Sicht, 148; Busch,
Aktienoptionsplidne — arbeitsrechtliche Fragen, BB 2000, 1294 (1297).

365 Vgl Krejci, Stock Options und Beendigung des Arbeitsverhiltnisses, ecolex 2001, 16; Kietaibl, Zur
Sittenwidrigkeit im Arbeitsvertragsrecht, RAW 2006, 94 (95); Siehe im Detail unter Punkt III 4.2.3 Noch
nicht ausgeiibte, ausiibungsreife Aktienoptionen.

%% Siehe dazu und zum Folgenden Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 237ff.

%7 Siehe unten unter Punkte III 4.2.3 Noch nicht ausgeiibte, ausiibungsreife Aktienoptionen und
IIT 4.2.4 Noch nicht ausgeiibte, nicht ausiibungsreife Aktienoptionen.

S FN 172.
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Der Arbeitnehmer befindet sich ndmlich im Stadium vor der tatsédchlichen
Einrdumung eines variablen Entgeltbestandteils, wobei bei Anspriichen auf Gewihrung
von Aktienoptionen weiter zu differenzieren und zu iiberlegen ist, ob {iiberhaupt
rechtsverbindliche Anspriiche vorliegen, die im Beendigungsfall irgendeines Verfalls
bediirfen. Dabei wird im Einzelfall mittels Vertragsauslegung zu ermitteln sein, ob im
entsprechenden Dienstvertrag ein verbindlicher Anspruch des Arbeitnehmers auf
Einrdumung der Aktienoptionen vereinbart oder nur eine unverbindliche Absicht des
Arbeitgebers verschriftlicht wurde.

RegelmaBig wird die abstrakte, zukiinftige Moglichkeit der
Einbeziehung/Gewihrung des variablen Vergiitungsbestandteils lediglich als blofe
Absichtserklirung keinen Bindungswillen des Arbeitgebers erkennen lassen.’® Dabei
handelt es sich nur um die unverbindliche Ankiindigung einer spiteren Leistung.370 Das
hat zur Folge, dass der Arbeitnehmer bei solchen Zusagen im Dienstvertrag im Grunde
genommen noch keine verbindliche Leistung seines Arbeitgebers zugesagt erhilt,
sondern ihm eben tatsdchlich nur die Moglichkeit in Aussicht gestellt wird, in der

1 .
und somit

Zukunft in das Aktienoptionsoptionsprogramm einbezogen zu werden®’
Anspriiche des Arbeitnehmers auf Gewédhrung von Aktienoptionen bereits im Vornherein
ausscheiden. Mangels Vorliegens tatsdchlicher Anspriiche ist es konsequenterweise nicht
erforderlich, einen Entfall bei Beendigung des Dienstverhiltnisses zu regeln.

Sollte die im Einzelfall erfolgende Einbeziehung in ein Aktienoptionsprogramm
zwar verbindlich jedoch jede zukiinftige unverbindlich in Aussicht gestellt werden, also

nicht mit Rechtsfolgewillen®’?

abgegeben werden, so konnten solche Zusagen freilich
einerseits mit einem eigenen Einmaligkeitsvorbehalt im Dienstvertrag verkniipft werden
um zukiinftigen Anspriichen373 eine Grundlage zu entziehen. Ein solcher
Einmaligkeitsvorbehalt wiirde dem Arbeitgeber namlich dazu dienen, einen zukiinftigen
(Rechts-)Anspruch®™ (auf Einrdumung der Aktienoptionen) erst gar nicht entstehen zu
lassen.’” Einmaligkeitsvorbehalte weisen darauf hin, dass die einmalige Leistung zwar

unter Anerkennung einer Rechtspflicht fiir den aktuellen Fall aber ohne Einrdumung eines

369 Vgl Wiebe in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'® § 861 Rz 18; Rummel in Rummel/Lukas, ABGB*
§ 861 Rz 18.

70 Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 223.

' Vgl zur Betriebsiibergangsthematik oben unter Punkt ITI 2.1.2 Arbeitnehmervertreter, leitende
Angestellte bzw iibrige Belegschaftsmitglieder.

2 Perner/Spitzer/Kodek, Biirgerliches Recht* (2014) 51; Rummel in Rummel/Lukas, ABGB* § 861 Rz 18.
7 Vgl Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 224.

™ Kietaibl, Flexibilisierungsmoglichkeiten im Arbeitsverhiltnis, ASoK 2008, 370 (377).

7 Vgl Felten, Arbeitsvertragliche Flexibilisierungsklauseln im Entgeltbereich, RAW 2008, 278.
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Anspruchs auf eine zukiinftige Leistungserbringung gewihrt wird, wobei auch durch die
wiederholte Gewihrung®’® kein Rechtsanspruch fiir die Zukunft entstehen soll. Es soll
dem Arbeitgeber von Fall zu Fall iiberlassen bleiben, neu zu entscheiden, ob und in
welcher Hohe”’

will.>’8

er die Anspriiche auf Gewidhrung von Aktienoptionen weitergewihren

Andererseits, gilt aber fiir den Entfall der verbindlichen Anspriiche auf
Aktienoptionen, dass sie regelmiBig von Verfallsklauseln des Programms nicht erfasst
sein werden, denn etwaige im Dienstvertrag zugesagte Moglichkeiten der zukiinftigen
(verbindlichen) Einbeziehung in ein Aktienoptionsprogramm werden oft nicht bedacht,
sondern werden vielmehr — wie einleitend geschildert — nur die bereits gewihrten
Anspriiche (austibungsreifer/nicht ausiibungsreifer Optionen) aus dem
Aktienoptionsprogramm geregelt.

Da dienstvertragliche verbindliche Zusagen der zukiinftigen Einbeziehung in das
Aktienoptionsprogramm mE jedoch eher selten gemacht werden bzw auf Grund der
Tatsache, dass solche Zusagen letztlich tatsdchliche Anspriiche der Arbeitnehmer (zwar
nicht aus, dennoch auf Aktienoptionen) begriinden und somit dhnliche Fragen wie bei den
(die Anspriiche aus Aktienoptionen erfassenden) Verfallsklauseln auftauchen,’”” kann

eine gesonderte Untersuchung an dieser Stelle unterbleiben.

4.2.3.Noch nicht ausgeiibte, ausiibungsreife Aktienoptionen

Sofern Aktienoptionsprogramme mit Verfallsklauseln undifferenziert nicht
ausgeiibte, ausiibungsreife Aktienoptionen erfassen, muss fiir die Beantwortung der Frage
nach der Zuldssigkeit, vorab in gebotener Kiirze die Frage geklidrt werden, wie dieses
Recht der (Arbeitgeber-)Gesellschaft, sich der Begiinstigungen zu entledigen, iiberhaupt
zu qualifizieren ist. Nur so kann in einem weiteren Schritt namlich von einer dogmatische
Grundlage ausgegangen und die Zuldssigkeit als solche beantwortet werden:

ME miissen  Verfallsklauseln wohl im  idealtypischen Fall®®  als

381

Widerrufsvorbehalte @iS eines Leistungsbestimmungsrechts382 der die Optionen

776 Vgl zur Problematik der dann tatsichlich wiederholt gewihrten ,Einmalleistung® Risak, Einseitige
Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 214ff.

7 OGH 18.12.2014, 90bA[121/14f, ASoK 2016, 38.

8 Vgl Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 223ff.

37 Siehe dazu sogleich.

3 Im Ergebnis variieren die Formulierungen in Aktienoptionsprogrammen selbstverstindlich. Mit den
verschiedenen Ausgestaltungsformen variieren im Ergebnis aber dann auch die Losungsansitze ein wenig.
So konnten Zusagen mitunter auch unter sogenannte Unverbindlichkeitsvorbehalte gestellt werden. In
diesen Fillen liegt mangels Verpflichtungswillens des Arbeitgebers schlicht keine Vereinbarung iiber einen
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einriumenden Gesellschaft) verstanden werden.’®® Zwar gibt es nicht ,die eine*
Definition von Widerrufsvorbehalten, unter welche unsere Verfallsklausel subsumiert
werden kann; doch bestchen nach hA klare Merkmale, die einer solchen
Vertragsgestaltung eigen sind. Bei Widerrufsvorbehalten wird nidmlich als wesentlich
angesehen, dass sie einen Anspruch voraussetzen, der durch Widerruf wieder beseitigt
werden kann.*®* Nach Risak™ unterscheidet sich das Widerrufsrecht im Allgemeinen von
Anderungsvorbehalten ieS; wihrend Anderungsvorbehalte ieS eine nuancierte Anpassung
des Vertrags ermoglichen, eroffnet ein Widerrufsrecht im Unterschied dazu die
Moglichkeit des teilweisen oder gidnzlichen Entfalls einer Leistung. Mit anderen Worten
besteht bei einem Widerrufsvorbehalt also das Recht, eine Verdnderung im Sinne einer
vollstdndigen Beseitigung eines Rechtsamspruchs386 herbeizufiihren. Diese Merkmale
werden bei Verfallsklauseln wohl unzweifelhaft bejaht werden konnen.

Allgemeine Fragen der Zulassigkeit und Rahmenbedingungen von einseitigen
Leistungsbestimmungen im Arbeitsrecht seien hier hintangestellt und auf eingehende

387

diesbeziigliche Untersuchungen verwiesen.” ' Vielmehr soll an dieser Stelle lediglich

bestimmten Entgeltteil vor, dessen Inhalt auf eine mogliche Umgehung gesetzlicher Vorschriften iiberpriift
werden miisste. Sollte ein eindeutiger Unverbindlichkeitsvorbehalt vorliegen, kann der Arbeitnehmer
gerade nicht auf eine zukiinftige Leistung vertrauen und der Arbeitgeber hat die Freiheit, in jedem Fall zu
entscheiden, ob er die Leistung in Zukunft weiter erbringt (Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im
Arbeitsrecht (2007), 230 mit weiterer Darstellung von Lehrmeinungen und Judikatur). In diesem
Zusammenhang muss freilich die Unklarheitenregel des § 915 ABGB beachtet werden, wonach bei
entgeltlichen Vertridgen eine undeutliche Erkldrung zulasten desjenigen zu verstehen ist, der sich ihrer
bedient hat (Perner/Spitzer/Kodek, Biirgerliches Recht’ (2014) 68). Das heiBit, dass Zweifel am
Erklirungswert eines Verhaltens des Arbeitgebers zu dessen Lasten gehen (Marhold in
Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012) § 16 Rz24). Aus § 915 kann dabei keine
Vermutung abgeleitet werden, der Arbeitgeber wolle im Zweifel ein moglichst geringes Entgelt bezahlen
(Heiss in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'* § 915 Rz 3).

#1 Vgl OGH 22.05.2003, 80bA161/02p.

2 Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 185ff; hienach stellen Anderungs- und
Widerrufsvorbehalte eine eigene Kategorie von Leistungsbestimmungsrechten dar, welche wiederum selbst
als Rechte verstanden werden, die die Befugnis verleihen, einseitig den Inhalt eines Vertrags festzulegen
oder abzuindern und letztlich als Gestaltungsrechte zu qualifizieren sind. Gestaltungsrechte schlielich sind
jene subjektiven Rechte, die die Besonderheit aufweisen, dass der Berechtigte durch einen einseitigen Akt —
ohne Mitwirkung des Gestaltungsgegners — eine Verinderung der bestehenden Rechtslage herbeifiihren
kann.

3 Vgl Dehn/Wolf/Zehetner, Aktienoptionsrecht (2003), 105.

® " Wiebe in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'” § 861 Rz 21/1; Vgl auch Gerhartl,
Unverbindlichkeitsoptionen im Arbeitsrecht, ASoK 2011, 339; Gerhartl, Zielvereinbarungen im
Arbeitsrecht, RAW 2017/567; Gasteiger, Unverbindliche Entgeltbestandteile, DRAA 2014, 601.

¥ Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 208f.

386 Felten, Arbeitsvertragliche Flexibilisierungsklauseln im Entgeltbereich, RAW 2008, 278; Vgl auch
Egermann, Zum Widerrufsvorbehalt im Lichte der Rechtsprechung, ecolex 2010, 590; Mair, Das
zivilrechtliche Bestimmtheitsgebot im arbeitsvertraglichen Kontext, JAP 2014/2015/21.

*7 Vgl insbesondere Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 192ff; Firlei, Widerrufs-
und Teilkiindigungsrechte in  Brodil, Civiles 1im Arbeitsrecht (2012) 45 ff; Kietaibl,
Flexibilisierungsmoglichkeiten im Arbeitsverhiltnis, ASoK 2008, 370; Kuras, Moglichkeiten und Grenzen
einzelvertraglicher  Gestaltungen im  aufrechten  Arbeitsverhdltnis, ZAS  2003/19;  Welser,

62



festgehalten werden, dass die Vereinbarung von einseitigen Gestaltungsrechten®™® des
Arbeitgebers im Allgemeinen zulissig ist.**

Die Zuldssigkeit im Einzelfall bedarf hingegen einer eingehenderen Untersuchung.
Dabei kann sich folglich die konkrete Priifung, ob Verfallsklauseln — verstanden als
arbeitgeberseitige Gestaltungsrechte™” — nicht ausgeiibte, ausiibungsreife Aktienoptionen
erfassen diirfen, auf den Zeitpunkt der Vereinbarung beschrianken. Ist ndamlich schon das
durch die Verfallsklausel eingerdumte Leistungsbestimmungsrecht der Gesellschaft
ungiiltig (dazu siehe im Ergebnis weiter unten), so kann eine Ausiibung — mag sie sich
isoliert betrachtet noch so sehr in den Grenzen der Billigkeit bewegen — keine Wirkung

zeigen.”!

Die gegenstindliche Priifung wird durch die Einrdumungskontrolle
vorgenommen, die sich vor allem auf die mogliche Rechts- und Sittenwidrigkeit erstreckt.
Hier von Relevanz ist sohin eine Sittenwidrigkeitspriifung392 nach § 879 Abs 1 ABGB™*
bzw nach § 879 Abs 3 ABGB™* (als spezielle Form der Sittenwidrigkeitskontrolle™”),
weil sich Verfallsklauseln™® freilich regelmiBig in den Optionsbedingungen®’ finden.*”®
Zur Frage der Sittenwidrig im gegebenen Zusammenhang und generell zur Frage
der Zuldssigkeit des Verfalls noch nicht ausgeiibter, ausiibungsreifer Aktienoptionen

finden sich verschiedene Ansétze in der Osterreichischen Lehre:

Widerrufsvorbehalt und Teilkiindigungsvereinbarung bei entgeltwerten Leistungen des Arbeitgebers,
DRdA 1991, 1.

%" FN 382.

% Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 353.

*FN 382.

! Siehe dazu und zum Folgenden Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 133f; Bei der
Ausiibungskontrolle wiirde sich die Priifung hingegen einerseits darauf beziehen, ob der konkrete
Gestaltungsakt durch die Unterwerfung gedeckt ist und andererseits auch auf dessen Sittenwidrigkeit.

32 Vgl Krejci in Rummel/Lukas, ABGB* § 879 Rz 42ff; Graf in Kletecka/Schauer, ABGB-ON"* § 879
Rz 60ff, wonach ein Versto3 gegen die guten Sitten dann vorliegt, wenn etwas offenbar geradezu
widerrechtlich ist, ohne gegen ein ausdriickliches gesetzliches Verbot zu versto3en, also zwar nicht gesetz-,
aber grob rechtswidrig ist. Nach RIS-Justiz RS0045886, kann Sittenwidrigkeit im Sinne des § 879 ABGB
nur dann angenommen werden, wenn die Interessenabwigung eine grobe Verletzung rechtlich geschiitzter
Interessen oder bei Interessenkollision ein grobes Missverhiltnis zwischen den durch die Handlung
verletzten und den durch sie geférderten Interessen ergibt.

% Vgl zum PriifmaBstab auch Talos/Ch. Schrank, Aktienoptionen beim Betriebsiibergang, ecolex 2006,
591;

% Die Priifung der groblichen Benachteiligung liuft im Ergebnis ebenfalls wieder auf eine
Interessenabwigung hinaus. Vgl Graf in Kletecka/Schauer, ABGB-ON"* § 879 Rz 279.

3% Perner/Spitzer/Kodek, Biirgerliches Recht* (2014) 85.

3% Nach Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 283, sind Abinderungs- und
Widerrufsvorbehalte auch wenn sie Hauptleistungspflichten wie das Entgelt betreffen als
Nebenbestimmungen anzusehen und somit von § 879 Abs 3 ABGB erfasst, womit sie darauthin zu priifen
sind, ob sie den Arbeitnehmer groblich benachteiligen.

*7 Vgl Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 280.

% Vgl Graf in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"* § 879 Rz 289.
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Krejei®” steht dem Verfall liberal gegeniiber. Er setzt sich mit der Beschrinkung
des Ausiibungsrechts bei vorzeitiger Beendigung des Arbeitsverhiltnisses auseinander
und geht von all jenen Fillen aus, in denen die Option, soweit sie bis zum Ausscheiden
des Arbeitnehmers bereits ,,erdient* ist, gewihrt, jedoch die Frist zu ihrer Ausiibung
erheblich verkiirzt wird oder die Aktienoptionen ab Beendigung oder Kiindigung des
Dienstverhiltnisses iiberhaupt verfallen sollen. Im Verlust bereits teilweise erdienter
Anwartschaften sieht Krejci aber jedenfalls keine grobliche Benachteiligung des
Arbeitnehmers. Ausgehend von der Annahme, dass Aktienoptionen als solche bei
vorzeitiger Beendigung des Arbeitsverhiltnisses erloschen konnen, sei bei Gewidhrung
von Aktienoptionen iiberdies die bloBe Einschrinkung der Ausiibungsfrist erst recht
zuldssig. Die Rechtsausiibung der Arbeitnehmer sei zudem auch nicht unzumutbar
behindert. Wer nichts zu geben verpflichtet sei, konne sich auch darauf beschrinken, sehr
wenig zu geben (oder die Frist zur Geltendmachung erheblich zu verkiirzen).

Nach Ansicht Dehn/Wolf/Zehetner*™ gilt hingegen, dass eine derartige vertragliche
Vereinbarung die Grenzen des zwingenden Rechts und der Sittenwidrigkeit einzuhalten
hat. Dariiber hinaus diirfte ein derartiges Gestaltungsrecht nur nach Treu und Glauben
ausgeiibt werden. Insbesondere die Grenzen der Sittenwidrigkeit werden durch
Konstruktionen, die einen Verfall bereits verdienter Anspriiche vorsehen zweifellos
tiberschritten, da der Arbeitnehmer seinen Teil, ndmlich die Erbringung der
Arbeitsleistung, nach Ablauf der Wartezeit bereits geleistet hat und dennoch nichts bzw
weniger erhilt. Derartige Klauseln seien daher unzuldssig und unwirksam.

Eine dhnliche Ansicht vertreten unterm Strich Talos/Schrank,401

nach Bemiihung
einer Interessenabwigung iSd § 879 Abs 1 ABGB. Wihrend die Arbeitnehmer in ihren
berechtigten Erwartungen einer Beteiligung am Unternehmen enttiduscht wiirden, hat der
Arbeitgeber hingegen mit der Erfiillung der Ausiibungsvoraussetzungen die mit dem
Optionsprogramm primér verfolgten Ziele — Mitarbeiterbindung und -motivation — bereits
erreicht, sodass diese Ziele nicht mehr zugunsten des Arbeitgebers ins Treffen gefiihrt

werden konnen. Der Verfall bereits ausiibbarer Optionen lédsst sich somit nach den

399 Krejci, Stock Options und Beendigung des Arbeitsverhiltnisses, ecolex 2001, 16; Krejci, Stock Options
und § 16 Abs 1 AngG, RdW 2003/348.

Y0 Dehn/Wolf/Zehemer, Aktienoptionsrecht (2003), 105.

U Talos/Ch. Schrank, Aktienoptionen beim Betriebsiibergang, ecolex 2006, 591 konzentrieren ihre
Ausfiihrungen jedoch im Wesentlichen auf Fragen im Zusammenhang mit einem Betriebsiibergang; Vgl
aber FN 411 und siehe dariiber hinaus noch nidhe unten in unter Punkt IIT 4.3.1 Noch nicht ausgeiibte,
ausiibungsreife Aktienoptionen.
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Autoren durch legitime Ziele auf Seiten des Arbeitgebers nicht mehr rechtfertigen und ist
vor dem Hintergrund des § 879 Abs 1 ABGB unzulissig.

Auch in den Ausfiihrungen Reschs'” zu Wartezeitenreglungen in
Mitarbeiterbeteiligungssystemen finden sich Ansitze, die gegen die Zulédssigkeit eines
Entfalls verdienter Optionen sprechen. Denn im Zusammenhang mit der Beendigung des
Arbeitsvertrags  seien  solche Optionen in die Kiindigungsentschidigung*”
miteinzubeziehen. Wird né@mlich das Arbeitsverhiltnis rechtswidriger Weise aus
Verschulden des Arbeitgebers vorzeitig beendet, sei im Einzelfall zu priifen, ob der
Arbeitnehmer bei rechtmifiger Beendigung bereits den Anspruch erworben hitte (weil
die Wartezeit vor dem rechtméfigen Ende des Arbeitsverhiltnisses ausgelaufen wire).
Bejahendenfalls erfasse die Kiindigungsentschidigung auch den Erlos aus der kiinftigen
Mitarbeiterbeteiligung (im AusmaBl bis zur rechtmiBigen Beendigung des
Arbeitsvertrags).

Zuriickhaltender aber im Ergebnis ebenfalls gegen die Zuldssigkeit des volligen
Verfalls ausiibungsreifer Optionen vor dem Zeitpunkt, in den die Optionen ausgeiibt
werden, spricht sich Schima®* aus. Einerseits sollten zwar Vertragsgestaltungen zulissig
sein, bei denen der Optionsverfall vorgesehen wird, wenn der Mitarbeiter vor Ablauf der
Wartfrist ausscheidet.*® Ausgehend von diesem Verstindnis konne, wenn mit der
Festlegung der Wartfrist der Zweck der Optionen festgelegt wurde, vor deren Ablauf

(aber wohl nicht danach) der Verfall bei Ausscheiden vereinbart werden.

42 Resch, Arbeitsrechtliche Fragen der Mitarbeiterbeteiligung in Achatz/Jabornegg/Resch R,

Mitarbeiterbeteiligung — Aktienoptionen (2002) 67 (85ff).

93 Der Vollstindigkeit halber sei hier angemerkt, dass § 2a AVRAG an dieser Stelle jedenfalls nicht gegen
diese Argumentationslinie ins Treffen gefiihrt werden kann. § 2a AVRAG sieht ndmlich vor, dass Vorteile
aus Beteiligungen am Unternehmen des Arbeitgebers oder mit diesem verbundenen Konzernunternehmen
und Optionen auf den Erwerb von Arbeitgeberaktien nicht in die Bemessungsgrundlagen fiir
Entgeltfortzahlungsanspriiche und  Beendigungsanspriiche einzubeziehen sind. Nach  Resch,
Arbeitsrechtliche Fragen der Mitarbeiterbeteiligung in Achatz/Jabornegg/Resch R, Mitarbeiterbeteiligung —
Aktienoptionen (2002) 67 (92f) hat der Gesetzgeber bei Beendigungsanspriichen an Abfertigung und
Ersatzleistung fiir Urlaub gedacht. Kein Beendigungsanspruch iSd § 2a AVRAG sei dagegen die
Kiindigungsentschadigung, denn diese ist ein gegen den Arbeitgeber gerichteter Schadenersatzanspruch,
der ein schuldhaftes schiddigendes Verhalten des AG sanktioniert. Eine Privilegierung des schuldhaft
schiadigenden Arbeitgebers sei durch § 2a AVRAG jedenfalls nicht intendiert; Vgl auch Weiss, Die
Beriicksichtigung von Unternehmensbeteiligungen und Aktienoptionen bei Entgeltfortzahlungs- und
Beendigungsanspriichen, ASoK 2001, 245; Peschek, Neue arbeitsrechtliche Gestaltungsmoglichkeiten bei
Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Planen?, RAW 2001/241.

9% Schima, Gestaltungsfragen bei Aktienoptionen, GesRZ Sonderheft AktienOptionen, 2001, 61 (75).

% Dazu noch im Detail unten unter PunktIII4.2.4 Noch nicht ausgeiibte, nicht ausiibungsreife
Aktienoptionen.
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Der OGH hat sich mit dieser Frage — soweit ersichtlich — noch nicht
auseinandergesetzt."® Das OLG Wien hingegen behandelte in einer (nicht
veroffentlichten) Entscheidung vom 16.01.2009*7 die Frage nach Anspriiche auf
Aktienoptionen nach ungerechtfertigter Entlassung und traf dabei Aussagen, die mE auch
fiir die Frage der Zulidssigkeit eines Verfalls ausiibungsreifer Aktienoptionen fruchtbar
gemacht werden konnen.

Fir die hier interessierende Frage der Zuldssigkeit des Verfalls noch nicht
ausgeiibter, ausiibungsreifer Aktienoptionen, sei nachstehend der der OLG Wien
Entscheidung zugrunde liegende, wesentliche Sachverhaltsteil in gebotener Kiirze
zusammengefasst. Im Allgemeinen ging es in dieser Entscheidung neben verschiedenen
anderen Entgeltanspriichen des Klédgers nach ungerechtfertigter Entlassung, auch um
Anspriiche auf Aktienoptionen. Der Klédger hatte (neben eines Anfang 2005 erhaltenen

%) am 06.09.2005 einen Aktienprimienoptionsvertrag iiber die

Aktienpramienpakets
Gewihrung einer Aktienpramienoption fiir den Ankauf von 50.000 Aktien mit seinem
Arbeitgeber geschlossen. Die Option des Klédgers konnte im Ausmall eines Fiinftels der
dieser Option unterliegenden Stammaktion ab Stichtag des Aktienprdmienoptionsvertrag
(das war der 07.03.2005) ausgeiibt werden, wobei jedem der vier hierauf folgenden
Jahrestage ab dem Optionsstichtag jeweils ein weiteres Fiinftel gezogen werden konnte.
Im Aktienpramienoptionsvertrag wurde {iiberdies vereinbart, dass bei fristloser
Beendigung des Dienstverhiltnisses die Option automatisch mit Stichtag der
rechtskriftigen Beendigung des Dienstverhiltnisses erloschen sollte. Danach sollte die
Option hinsichtlich aller dieser Optionen unterliegenden Stammaktien nicht mehr
ausgeiibt werden konnen; alle Optionen, die bis dahin nicht ausgeiibt worden sind, sollten

verfallen. Der Kldager wurde kurz darauf, und zwar schon am 30.09.2005,

(ungerechtfertigt) entlassen.

% In OGH 22.05.2003, 80bA161/02p ging es im Ergebnis um noch nicht ausiibungsreife Optionen und
darum, dass der Kliger geltend machte, dass die ihm ohne Rechtsanspruch zugesprochenen Optionen in
ihrer Ausgestaltung im Zusammenhang mit der Wartezeit den zwingenden Bestimmungen des § 16 AngG
widersprechen wiirden und das einseitige Recht des Arbeitgebers, im Zusammenhang mit der Kiindigung in
bereits verdientes Entgelt einzugreifen, unzuléssig wire.

Y7 OLG Wien 16.01.2009, 9Ra154/08w = ARD 5950/6/2009.

%% Dessen Bedingungen sahen aber zumindest vor, dass nur solche Anspriiche verfallen sollten, hinsichtlich
welcher der Begiinstigte keinen unverfallbaren Anspruch erworben hat. Die Aussagen des OLG Wien
wurden im Ergebnis auch fiir diese Anspriiche getroffen. Laut OLG Wien trite durch die Entlassung
jedenfalls kein Anspruchsverlust ein: Fiir die Anspriiche des ersten Aktienpakets hatte dies zur Folge, dass
ab dem Entlassungszeitpunkt ein Anspruch auf die restlichen der Vereinbarung unterliegenden
Aktienoptionen als Schadenersatzanspruch fiir den Zeitraum der Kiindigungsentschddigung besteht.
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Das OLG Wien kam allgemein zum Schluss, dass soweit ein Anspruch auf
Kiindigungsentschidigung nach § 29 AngG besteht, davon auszugehen ist, dass auch der
Zeitraum der Kiindigungsentschdadigung fiir die Berechnung eines dann gebiihrenden
(aliquoten) Anspruchs miteinzubeziehen ist. Der Arbeitgeber hat im Rahmen der dem
Arbeitnehmer zustehenden Schadenersatzanspriiche auch jene Nachteile auszugleichen,
die dem Arbeitnehmer daraus entstehen, dass er moglicherweise seine Aktienoption
verliert. ~ Aufgrund  der  Tatsache, dass durch die Regelungen im
Aktienprdmienoptionsvertrag die dort vorgesehenen Aktienoptionen nicht mehr ausiibbar
sind, komme es in dieser Konstellation schlichtweg zur Umwandlung in einen
Geldanspruch, weil aufgrund der vertraglichen Regelung eine tatsdchliche Ausiibung (i.e.
eine Naturalrestitution) unmoglich ist.

Aus den durch das OLG Wien getroffenen Aussagen kann — dhnlich wie aus den
Ausfiihrungen Reschs™ (dazu siehe oben) — fiir die Grenzen der Privatautonomie im Fall
von ausiibungsreifen Aktienoptionen mE Folgendes gewonnen werden: Sobald
Aktienoptionen  ausiibungsreif sind  (bzw  unter  Beriicksichtigung  eines
Kiindigungsentschidigungszeitraums werden), konnen die Rechte der Begiinstigten
(zumindest in den Fillen ungerechtfertigter Beendigungen des Dienstverhiltnisses — zu
den iibrigen Fillen siehe sogleich) nicht ersatzlos verfallen.

Im Anschluss daran und an jene Ansichten, welche den Verfall als unzuldssig
erachten und zur Untermauerung der Sittenwidrigkeit der gegenstidndlichen
Verfallsklauseln im Allgemeinen, miissten mE die von Risak*'® zur Vernichtung bereits
»erdienten* Entgelts erarbeiteten Grundlagen herangezogen. Festgehalten wird von Risak
nidmlich zunichst, dass es bei erdientem Entgelt um vom Arbeitnehmer bereits erworbene
Anwartschaften auf zukiinftige Leistungen sowie bereits erarbeitetes jedoch noch nicht
filliges Entgelt geht. Hier hat der Arbeitnehmer seine dafiir erforderliche Arbeitsleistung
bereits erbracht, sodass einem diesbeziiglichen Eingriff von Seiten des Arbeitgebers
zumindest eine Interessenabwigung voranzugehen hat. Ein diese Entgelte betreffendes
Gestaltungsrecht, welches nach freiem oder gar beliebigem Ermessen ausgeiibt werden
kann, ist sittenwidrig. Zu diesem Ergebnis kommt der Autor nicht aufgrund einer
Fiirsorgepflicht des Arbeitgebers, sondern begriindet es mit der auffallenden Indquivalenz

der beidseitigen Rechtspositionen. Der Arbeitnehmer hat in diesem Fall schon

49 Resch, Arbeitsrechtliche Fragen der Mitarbeiterbeteiligung in Achatz/Jabornegg/Resch R,
Mitarbeiterbeteiligung — Aktienoptionen (2002) 67 (85ff).
19 Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 278f.
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vorgeleistet und seinerseits alle Voraussetzungen fiir den Leistungsfall erbracht. Er ist
seinem Vertragspartner ,,auf Gedeih und Verderb ausgeliefert“,411 sodass in einer solchen
Situation eine Vereinbarung wegen grober Verletzung rechtlich geschiitzter Interessen
des Arbeitnehmers sittenwidrig ist, die dem Arbeitgeber das Recht einrdumt, eine bereits
erworbene Anwartschaft des Arbeitnehmers ohne vorangehende Interessenabwigung
zunichte zu machen.

Dem ist mE fiir die noch nicht ausgeiibten, ausiibungsreifen Aktienoptionen nicht
viel hinzuzufiigen. Diese miissen zweifelsohne als bereits vollstindig entstandene
Anspriiche*'? angesehen werden. Der Arbeitnehmer konnte sie tatsichlich ausiiben und
augenblicklich Aktien erwerben, hat sich aber entschieden dies (noch) nicht zu tun. Es
kann sohin nicht in der Hand des Arbeitgebers liegen, diesen Anspruch schlechthin
dadurch zunichte zu machen, in dem er die Beendigung des Arbeitsverhiltnisses ins
Treffen fiihrt bzw eine Verfallsklausel auch fiir die Zeitraume nachdem die Anspriiche
auf Aktien bereits zur Gidnze erworben wurden, den Entfall vorsieht. Demnach kann aus
den obigen Ausfithrungen gewonnen werden, dass diese Optionen von Verfallsklauseln
nicht erfasst werden konnen. Die Vereinbarung des Entfalls dieser Anspriiche, die der
Arbeitnehmer durch seine bewiesene Betriebstreue (i.e. Ablauf der Wartfrist) erworben
hat, verstoft gegen § 879 Abs 1 ABGB und ist sittenwidrig.

Der Vollstindigkeit halber sei an dieser Stelle angemerkt, dass bei einer
Interessenabwigung die Art der Beendigung des Arbeitsverhiltnisses mE nicht von
weiterer Bedeutung sein kann. Das bedeutet insbesondere, dass der Verfall der nicht
ausgeiibten, ausiibungsreifen Aktienoptionen auch nicht fiir jene Félle vorgesehen werden
kann, in denen das Arbeitsverhdltnis durch (gerechtfertigte) Entlassung,
(ungerechtfertigten) vorzeitigen Austritt oder Arbeitnehmerkiindigung endet. Diese
Ansicht fuflt im Ergebnis auf die durch § 16 AngG vermittelte Wertung. Aus der
zwingenden Wirkung dieser Bestimmung ergibt sich, dass Vereinbarungen, wonach der
Anspruch des Arbeitnehmers auf den aliquoten Teil der bereits ins Verdienen gebrachten
periodischen Sonderzahlung unter gewissen Voraussetzungen (zB wenn die Kiindigung

von ihm bzw vom Arbeitgeber erklart wurde) entféllt, unwirksam sind.*"® Die Art der

' In diesem Punkt wohl aA Talos, Stock Options: Ein Beitrag des OGH zur Rettung von

Aktienoptionsprogrammen, ecolex 2003, 702.
12 Kietaibl, Zur Sittenwidrigkeit im Arbeitsvertragsrecht, RAW 2006, 94 (95).
13 OGH 18.12.2002, 90bA 104/02p; RIS-Justiz-RS0028279.
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Beendigung des Dienstverhiltnisses ist sohin fiir das das Entstehen des aliquoten
Remunerationsanspruchs irrelevant.*'*

§ 16 AngG ist zwar in den hier relevanten Fillen nicht unmittelbar anwendbar,
zumal es im Grunde genommen nicht um die Aliquotierung von noch nicht filligen

415 Wenn aber bereits in den Fillen des § 16 AngG, in denen es letztlich

416

Anspriichen geht.
um noch nicht fillige™~ Anspriiche geht, die Art der Beendigung unerheblich ist, dann
muss a minori ad maius gerade dann, wenn Anspriiche bereits entstanden, erworben und
prinzipiell fillig sind, die Beendigungsart bei der Sittenwidrigkeitspriifung der

Vertfallsklauseln auBBer Acht gelassenen werden.

4.2.4.Noch nicht ausgeiibte, nicht ausiibungsreife Aktienoptionen

Aufgrund des Umstands, dass Aktienoptionsprogramme im Detail womdglich nicht
zwischen ausiibungsreifen und nicht ausiibungsreifen Optionen differenzieren*'” und mit
einer Verfallsklausel simtliche Anspriiche erfassen wollen,*'® mag auf den ersten Blick
auch hier von einem Widerrufsvorbehalt*'® des Arbeitgebers ausgegangen werden. Im
Einzelfall mag dies wohl auch zutreffen und wird diese Auffassung bei der Priifung der
Zulissigkeit wohl auch zu keinen anderen Ergebnissen fiihren.**’

Zusagen des Arbeitgebers konnen hingegen im Allgemeinen sowohl nach dem
Anwartschaftsprinzip, demzufolge der Anspruch mit der Dauer des Arbeitsverhéltnisses
aliquot erworben wird, als auch nach dem Stichtagsprinzip, bei dem (nach dem ,,Alles-
oder-nichts-Prinzip*) die Beschiftigung im Betrieb am Stichtag Bedingung fiir den
Erwerb des Anspruchs ist, konstruiert werden.*?!

Programmbedingungen sehen — wie bereits an mehreren Stellen dargelegt wurde —
mit der Einrdumung der Aktienoption hiufig gewisse Wartezeiten vor bis Begiinstigte die

eingeraumte Option tatsdchlich ausiiben konnen. Im Zusammenhang mit solchen

414 Mayr, Arbeitsrecht § 16 AngG, E 3a; Vgl Preiss in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum
Arbeitsrecht’ (2011) § 16 AngG Rz 23; Marhold in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012)
§ 16 Rz 6; Kiihteubl/Pusch, Normen mit Lohnschutzcharakter, in Kozak, Globales Arbeiten (2018), 11; Vgl
Schrank, Rechtsprobleme der Berechnung der Abfertigung, ZAS 1990, 1; Schrank, Sonderzahlungen bei
entgeltfreien Krankenstidnden, ecolex 1995, 193; OGH 26.11.2013, 90bA82/13v.

1% Dazu noch im Detail unter Punkt III 4.2.4 Noch nicht ausgeiibte, nicht ausiibungsreife Aktienoptionen.
118 Vgl Preiss in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht® (2011) § 16 AngG Rz 38ff.

" Siehe FN 380.

% Siehe oben unter Punkte I1T 4.2.1 Allgemeines.

*19 Siehe oben unter Punkte III 4.2.3 Noch nicht ausgeiibte, ausiibungsreife Aktienoptionen.

#20 Siehe sogleich.

! Marhold in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012) § 16 Rz 9; siehe auch Preiss in
Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht’ (2011) § 16 AngG Rz 11.
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Wartezeitenregelungen ldauft eine Verfallsklausel, die bei Beendigung des
Dienstverhiltnisses vor Ablauf der Wartezeit den Verfall noch nicht ausiibungsreifer
Aktienoptionen vorsieht, in Wahrheit aber wohl eher darauf hinaus, dass das aufrechte
Dienstverhiltnis als Bedingung fiir die Ausiibung der Option anzusehen ist, und somit

422

gewissermallen von stichtagsabhingigem Entgelt’™” — als Untergruppe von bedingtem

Entgelt*”

und eine andere Gestaltungsform zur Erreichung von Entgeltflexibilitit auf
Seiten des Arbeitgebers424 — gesprochen werden kann. Der Arbeitgeber hat aber durch
diese Form der Bedingung nichts anderes als eine mittelbare Gestaltungsmacht
hinsichtlich des Entgelts,*” weil dieses freilich von der (Nicht-)Ausiibung eines auf
Beendigung gerichteten Gestaltungsrechts abhingt.**°

Analog der Einrdumungskontrolle, die sich vor allem auf die mogliche Rechts- und
Sittenwidrigkeit einer Unterwerfung erstreckt,*”’ ist auch beim solcherart bedingten
Entgelt eine Vereinbarungskontrolle**® vorzunehmen.

Die Rsp beurteilte in mehreren Entscheidungen mit stichtagsabhingigen Entgelten
die Verkniipfung sowohl mit der Kiindigung durch den Arbeitgeber als auch den
Arbeitnehmer im Rahmen einer Vereinbarungskontrolle regelmifig als sittenwidrig und
begriindete die Sittenwidrigkeit im Wesentlichen damit, dass dem Arbeitgeber eine
einseitige Einflussnahme auf vom Arbeitnehmer bereits erworbene Rechte eingerdumt
werde, die eine grobe Verletzung der rechtlich geschiitzten Interessen des Arbeitnehmers
darstelle bzw fiihrte als Begriindung auch die zwingende*” Norm des § 16 AngG*™ ins
Treffen.*!

§ 16 Abs 1 AngG sieht ndmlich vor, dass falls der Angestellte Anspruch auf eine
periodische Remuneration oder auf eine andere besondere Entlohnung hat, sie ihm
gebiihrt, wenngleich das Dienstverhiltnis vor Filligkeit des Anspruches geldst wird, und
zwar in dem Betrag, der dem Verhiltnis zwischen der Dienstperiode, fiir die die

Entlohnung gewihrt wird, und der zuriickgelegten Dienstzeit entspricht. Es kommt sohin

2 FN 366.

3 Vgl auch Jabornegg, OGH 22.5.2003, 8 Ob A 161/02p, DRAA 2004/23.

** Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 231.

2 Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 232.

26 Sjehe Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 237.

7 Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 134.

2% Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 232.

29yl § 40 AngG.

0 Vgl Pfeil, Leistungs- und Erfolgsentgelte im Kollektiven Arbeitsrecht in  Pfeil/Urnik,
Leistungsorientiertes Entgelt (2011), 76, wonach das Ergebnis dass die Bindung des Arbeitnehmers an das
Unternehmen durch das Inaussichtstellen von Entgelt jedoch im Lichte des § 879 ABGB als eine
problematische Vertragsgestaltung zu qualifizieren sein, sich unmittelbar aus § 16 AngG ergibt.

1 Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 237f mwN.
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zur Aliquotierung gewisser Entgeltanspriiche (Pro-rata-temporis-Grundsatz*?). Dadurch
soll uA gewihrleistet werden, dass der Arbeitnehmer nicht deshalb auf die Ausiibung des
Kiindigungsrechts verzichtet, um nicht des Entgelts verlustig zu gehen, und damit in
unzulissiger Weise in seiner Kiindigungsfreiheit beschrinkt wird.*

Die Frage nach einer Moglichkeit der Aliquotierung von Anspriichen aus
Aktienoptionen bei Beendigung vor Ablauf der Wartezeit bzw der Anwendbarkeit des
§ 16 AngG auf Aktienoptionen und die damit verbundene Unwirksamkeit von auf den
Fall der Beendigung abstellenden Verfallsklauseln, ist Gegenstand kontroverser
Ansichten in der Lehre, aber bislang iiberschaubarer hochstgerichtlicher Rechtsprechung:

Ein aliquoter Anspruch auf Aktienoptionen, ob ganz allgemein oder auf § 16 AngG
gestiitzt, wird von Krejei** konsequent abgelehnt. Ausgehend von der Privatautonomie
und dem Standpunkt, dass Aktienoptionen nicht zum zwingenden Kernbereich des
Arbeitsentgelts zdhlen, die Arbeitsvertragsparteien also in der Vereinbarung von
Aktienoptionen frei sind, konnen nach Krejcis Ansicht auch die Bedingungen, unter
denen diese Optionen gewdihrt werden, so gestaltet werden, wie dies die Parteien wollen.
Die Vereinbarung einer Wartezeit an sich und damit der Wegfall der Aktienoptionen bei
Nichterfiillung der Wartezeit sei im Allgemeinen zulissig, also grundsitzlich®® weder
gesetz- noch sittenwidrig. Vor dem Hintergrund des § 16 Abs 1 AngG sieht Krejci in der
Einrdumung von Optionen, die bis zum Ablauf der Wartefrist nicht ausgeiibt werden
diirfen und die bei vorzeitiger Beendigung des Arbeitsverhiltnisses erloschen, letztlich
nur eine Gewihrung der Option erst nach Ablauf der Wartefrist. Die Aufnahme in das
Programm diirfe nicht so verstanden werden, dass dem Arbeitnehmer ein Recht zuerkennt
werde; folglich kidme § 16 Abs 1 AngG nicht zur Anwendung, weil kein bereits
zuerkanntes Recht nachtriglich einseitig wieder entzogen wird. Zumal § 16 Abs 1 AngG
einen Anspruch voraussetzt, kommt die Bestimmung nicht zur Anwendung, weil gerade

die Zuriicklegung der Wartezeit eine Bedingung dafiir sei, dass den Arbeitnehmern die

432 Jost/Risak, Aktuelle Neuerungen im Arbeitsrecht, ZAS 2002, 97.

3 Pfeil, Leistungs- und Erfolgsentgelte im Kollektiven Arbeitsrecht in Pfeil/Urnik, Leistungsorientiertes
Entgelt (2011), 76.

434 Krejci, Stock Options und Beendigung des Arbeitsverhiltnisses, ecolex 2001, 16; Krejci, Stock Options
und § 16 Abs 1 AngG, RdW 2003/348.

3 Eg sei denn, der Arbeitgeber hiitte das Arbeitsverhiltnis rechtswidrig gelost oder dem Arbeitnehmer
durch eine ,rechtzeitige* Kiindigung absichtlich die Aktienoptionen nehmen wollen: Krejci, Stock Options
und § 16 Abs 1 AngG, RdW 2003/348.
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Vorteile aus dem Aktienoptionsprogramm iiberhaupt zugesagt werden und ein Anspruch
der Arbeitnehmers entsteht.**°

Eine gegenteilige Auffassung vertreten Dehn/Wolf/Zehetner,”’ wonach § 16 AngG
anwendbar ist. Die Vereinbarung von Wartefristen im Allgemeinen sei zuldssig. Dem
Arbeitnehmer stiinde allerdings auch im Fall eines vorzeitigen Ausscheidens wihrend des
Kalenderjahres unabdingbar eine anteilige Quote zu, wenn er bereits in ein
Aktienoptionsprogramm einbezogen ist und damit einen Anspruch erworben hat. Wurden
einem Arbeitnehmer Optionen auf 1000 Aktien eingerdumt und eine Wartefrist von 5
Jahren vereinbart, der Arbeitnehmer jedoch in der Folge nach 2 Jahren ausscheidet, so
behilt der Arbeitnehmer 2/5 der Optionen, also 400 Optionen. Die Autoren relativieren
thren Ansatz jedoch fiir Fille, in denen der Arbeitnehmer die Aktienoptionen erkennbar
nicht fiir einen bestimmten Zeitraum erhilt, sondern allein anlédsslich der Erreichung eines
bestimmten Zeitpunkts (eines Firmenjubildums). Da § 16 AngG bei Anspriichen, die sich
tatsidchlich nachvollziehbar nach dem Stichtagsprinzip richten (wie zB Jubildumsgelder),
nicht anwendbar ist, finde keine Aliquotierung statt. Fiir diese Fille erzielen die Autoren
im Ergebnis einen Gleichlauf mit der mit der soeben referierten Ansicht Krejcis.

Das Erfordernis der Aliquotierung von Anspriichen berechtigter Arbeitnehmer, die
im laufenden Jahr ausscheiden, fordert auch Resch.**® Fiir den Fall, dass der
Arbeitnehmer bereits einen Anspruch auf Teilhabe am Mitarbeiterbeteiligungssystem
habe, gebiihre ihm im laufenden Jahr bei vorzeitiger Beendigung des Arbeitsvertrags der
Anspruch aliquot.

Nach Ansicht Schimas* wiederum passe der Gedanke der Aliquotierung nach
§ 16 AngG hingegen nicht auf die Einrdumung von Aktienoptionen. Dies insbesondere
vor dem Hintergrund der vom OGH oftmals fiir eine Aliquotierung ins Treffen gefiihrte
»Anspannungsargument, wonach ein wesentlicher Grund fiir eine gebotene
Aliquotierung bei Ausscheiden wihrend der Vergiitungsperiode darin bestiinde, dass der
Arbeitnehmer schon von Beginn des Vergiitungszeitraums an seine Krifte vermehrt

einsetzt und er daher bei Zuriicklegung auch nur eines Teiles der Zeit einen aliquoten

# Sjch im Wesentlichen auf Krejci berufend wird auch von Talos, Stock Options: Ein Beitrag des OGH
zur Rettung von Aktienoptionsprogrammen, ecolex 2003, 702, die Anwendbarkeit des § 16 AngG verneint.
437 Dehn/Wolf/Zehetner, Aktienoptionsrecht (2003), 102ff; Zehetner/Wolf, Arbeitsrechtliche Probleme bei
Stock Option Modellen, ecolex 2001, 12.

8 Resch, Arbeitsrechtliche Fragen der Mitarbeiterbeteiligung in Achatz/Jabornegg/Resch R,
Mitarbeiterbeteiligung — Aktienoptionen (2002) 67 (87f).

9 Schima, Gestaltungsfragen bei Aktienoptionen, GesRZ Sonderheft AktienOptionen, 2001, 61 (75); Vgl
auch FN 23 in Korber-Risak/Schima, Einseitige Eingriffe in und Ablaufstdrungen bei erfolgsbezogenen
Vergiitungen, ZAS 2013/11.
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Anteil zu erhalten habe. Bei Arbeitnehmern, deren Titigkeit nicht kursbeeinflussend sein
kann, geht es nach Schima nicht um die Entfaltung von Anstrengungen (Vermehrung des
»Shareholder Value®), sondern um eine zusétzliche Sozialleistung. Richtigerweise sollte
§ 16 AngG nicht anwendbar sein und sollten zumindest solche Vertragsgestaltungen
zuldssig sein, bei denen der Optionsverfall vorgesehen wird, wenn der Mitarbeiter vor
Ablauf der Wartefrist ausscheidet (und zwar selbst dann, wenn der Grund des
Ausscheidens auf eine Beendigungsmafnahme des Dienstgebers zuriickzufiihren ist).

Auch Peschek*" spricht sich gegen eine Einbeziehung der Aktienoptionen in den
Anwendungsbereich des § 16 AngG aus. Die Vorteile aus Beteiligungsmodellen gehoren
nach ihm nicht zum Kernbereich des arbeitsrechtlichen Entgeltes, weshalb die
Aliquotierungsbestimmung des § 16 AngG und die Judikatur zur Aliquotierung von
Pramien und Gewinnbeteiligungen bei vorzeitiger Beendigung des Dienstverhéltnisses
nicht vorbehaltlos anwendbar sei. Wenigstens eine Analogie zu § 23 Abs 7 AngG*"!
erschiene sinnvoll bzw sei vor dem Hintergrund der in § 2a AVRAG™? vermittelten
Wertung, Vorteilen aus Beteiligungsmodellen ein arbeitsrechtlicher Sonderstatus
einzurdumen und davon auszugehen, dass es nicht dem gesetzgeberischen Willen
entspricht, die arbeitsrechtlichen Regelungen und die Grundsitze der Judikatur, welche
fir reguldre Entgeltformen entwickelt wurden, in gleicher Weise auch auf
Beteiligungsmodelle anzuwenden.

In einer mehrfach — auch in dieser Arbeit an ausgewdhlten Stellen** — zitierten
Entscheidung,*** versteht der OGH Aktienoptionen einerseits als Entgelt, verneint jedoch
im Ergebnis die Anwendbarkeit des § 16 AngG. Dabei diirfte der OGH wohl vordringlich
der oben dargestellten Ansicht Krejcis folgen. Da § 16 AngG keinen Anspruch auf
Remuneration festlegt, sondern in voraussetzt und die (freiwillige) Belohnung (fiir bereits
erbrachte Dienste) bzw Motivation in der Form von Aktienoptionen nur in der
Einrdumung eines aufschiebend bedingten Rechts(gestaltungsrechts) bestehe (von denen
vom Kldger im vom OGH zu beurteilenden Sachverhalt offenbar auch nicht behauptet

worden sei, dass ein Anspruch auf sie bestehe), konne § 16 AngG nicht unmittelbar

M0 peschek, Neue arbeitsrechtliche Gestaltungsmoglichkeiten bei Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-
Option-Pldanen?, RAW 2001/241.

“! Die Bestimmung sieht vor, dass der Anspruch auf Abfertigung nicht besteht, wenn der Angestellte
kiindigt, wenn er ohne wichtigen Grund vorzeitig austritt oder wenn ihn ein Verschulden an der vorzeitigen
Entlassung trifft.

*2FN 403.

*3 Vgl bspw FN 55; FN 197; FN 222; FN 223; FN 316; FN 381; FN 406.

** OGH 22.05.2003, 80ObA161/02p.
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Anwendung finden und keine Vernichtung erdienter Entgelte angenommen werden. Es
stelle auch keine Umgehung dieser Bestimmung (bzw Vernichtung erdienter Entgelte)
dar, wenn vereinbart wird, dass Aktienoptionen nur dann ausiibbar sind, wenn die
Wartezeit abgelaufen ist und sich der Arbeitnehmer noch im Unternehmen des
Arbeitgebers befindet. Vor Ablauf der Wartezeit hitte die Zusage laut OGH keinen
selbstindigen wirtschaftlichen Wert. Es stiinde der Aktienoption weder ein bestimmter
Arbeitserfolg gegeniiber (nur ,,Motivation*) noch konne davon ausgegangen werden, dass
sie die Arbeitsleistung in einer bestimmten Periode auch nur mit einem bestimmbaren
Entgelt abgilt. Vielmehr hidnge es von Zufilligkeiten des Marktes ab, ob die
Aktienoptionen nach Ablauf der Wartezeit — mag auch zwischendurch der Kurswert iiber
den Bezugspreis gelegen sein — iiberhaupt einen Wert besitzen, und von der Entscheidung
des Arbeitnehmers, wie er diesen dann realisiert. Eine klare synallagmatische Beziehung
bestiinde weder zu einer bestimmten Periode der Arbeitszeit noch der Arbeitsleistung.

Jabornegg*® hat diese Entscheidung, die mitunter auf groe Zustimmung getroffen
ist,* kritisiert. Der OGH stelle bereits selbst fest, dass die Aktienoptionen auch ganz
wesentlich der freiwilligen Belohnung bereits erbrachter Dienste dienten. Allein deshalb
sei die Anwendung des § 16 AngG gerechtfertigt. Dariiber hinaus wiirde eine
Verfallsklausel bereits ldangst wirksam gewordenen zusitzlichen Arbeitseinsatz des
Arbeitnehmers (ab Tag eins) die besondere Belohnung nachtriglich wiederum entziehen.
Entgelt sei auch dann Entgelt, wenn es bedingt sei. Die Moglichkeit, dass die Zuwendung
letztlich nichts wert sei, trage iiberdies nach dem Zweck der Optionszuteilung der
Arbeitnehmer, sei aber fiir die Einordnung als Entgelt nicht relevant. Eine Zuordnung zu
einer bestimmten  Arbeitszeit sowie  Arbeitsleistung sei  moglich.  Auch
Binder/Schindler*"” sind entgegen der Ansicht des OGH der Auffassung, dass § 16 AngG
auf Aktienoptionen grundsitzlich anwendbar ist.

Aus dem Obigen ergibt sich sohin ein Sammelsurium ein Ansichten, auf Basis derer
mE noch keine eindeutige Aussage liber die Zuléssigkeit von Verfallsklauseln getroffen

448 - . .. . . .
werden kann, " die nicht ausiibungsreife Aktienoptionen umfassen sollen.

3 Jabornegg, OGH 22.5.2003, 8 Ob A 161/02p, DRAA 2004/23.
6 ygl etwa Talos, Stock Options: Ein Beitrag des OGH zur Rettung von Aktienoptionsprogrammen,
ecolex 2003, 702; Korber-Risak/Schima, Einseitige Eingriffe in und Ablaufstérungen bei erfolgsbezogenen

Vergiitungen, ZAS 2013/11.

*7 Binder/Schindler in Lischnigg, Angestelltengesetz'® (2016) § 16 Rz 50.

“8 Giehe aber erneut Krejci in Rummel/Lukas, ABGB* § 879 Rz 232, wonach Vereinbarungen in
Aktienoptionsbedingungen, wonach an Arbeinehmer zugeteilte Optionen bei Beendigung des
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Daher soll im Folgenden anhand bestimmter — gewissermallen einhellig
angenommener — Kriterien, welche in der oben dargestellten Entscheidung des OGH**
sogar teilweise Erwidhnung gefunden haben, eine Losung fiir die hier interessierenden
nicht ausiibungsreifen Aktienoptionen gefunden werden, die im Ergebnis der (von

Jabornegg®™ zurecht kritisierten) Auffassung des OGH*' widerspricht.

(a) Aktienoptionen und ihre Einordnung als Entgelt

Im Allgemeinen ist der arbeitsvertragliche Entgeltbegriff gesetzlich nicht definiert
und nach hM weit auszulegen.*”> Dabei wird unter Entgelt alles verstanden, was der
Arbeitnehmer fiir seine Leistung (seine Arbeitskraft'””) als Gegenleistung bekommt.**
Damit ist aber wohl keine Einschriankung auf die unmittelbare Gegenleistung fiir die
geschuldete Leistung des Arbeitnehmers und wohl auch nicht der Ausschluss konditional

455 gemeint; denn insbesondere sind auch —

versprochener oder kausal gegebener Entgelte
einmalige oder wiederholte — Leistungen des Arbeitgebers, die dieser ohne Verpflichtung,
aber bewusst erbringt, Entgelt und keine Schenkung (idR sollen diese Leistungen bereits
erbrachte Dienste belohnen und/oder die Arbeitnehmer in der Zukunft motivieren).*>
Entgelt kann dabei in verschiedenen Formen geleistet werden, wobei strukturell
zwischen Zeitlohn und Leistungslohn sowie dem Erfolgslohn unterschieden werden kann
und in der Praxis zumeist Mischformen*’’ (wie etwa Aktienoptionen) auftreten. Wihrend
leistungsbezogene Entgelte direkt an der Einzelleistung, dh an der tatsdchlich erbrachten
Arbeitsleistung des  Arbeitnehmers, ankniipfen, ist wesentliches Kriterium

erfolgsbezogenen Entgelts, dass dieses entweder mit dem Unternechmenserfolg

Dienstverhiltnisses vor Ablauf der Wartezeit verfallen, zuldssig sind (mit Verweis auf OGH 22.05.2003,
80bA161/02p).

9 OGH 22.05.2003, 80ObA161/02p.

0 Jabornegg, OGH 22.5.2003, 8 Ob A 161/02p, DRAA 2004/23.

1 Wohl verstanden ist die mit der Entscheidung vermutlich vermittelten Wertung des OGH,
Aktienoptionsprogramme nicht einer Belastung durch die Aliquotierungsbestimmung auszusetzen. Vgl
dazu Talos, Stock Options: Ein Beitrag des OGH zur Rettung von Aktienoptionsprogrammen, ecolex 2003,
702; Krejci, Stock Options und § 16 Abs 1 AngG, RAW 2003/348; oder auch Schima, Gestaltungsfragen bei
Aktienoptionen, GesRZ Sonderheft AktienOptionen, 2001, 61 (75), der von der ,Keule* des § 16 AngG
spricht.

#2 Rebhahn in Kletecka/Schauer, ABGB-ON"" § 1152 Rz 22; Rebhahn in Neumayr/Reissner, Zeller
Kommentar zum Arbeitsrecht’ (2011) § 1152 ABGB Rz 14.

3 RIS-Justiz RS0031505.

% Krejci in Rummel, ABGB® § 1152 ABGB Rz 9.

3 S0 im Ergebnis die Aktienoptionen; vgl zur Qualifizierung als Entgelt nochmals bspw Pfeil in
Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar Aufl. 4 (2014), § 1152 ABGB Rz 7.

8 Rebhahn in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht” (2011) § 1152 ABGB Rz 14f
mwN; vgl auch Krejci in Rummel, ABGB® § 1152 ABGB Rz 14.

7 Brodil/Risak/Wolf, Arbeitsrecht in Grundziigen®, 90.
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unmittelbar oder mittelbar, dh {iber eine Ankniipfung an bestimmten
Unternehmenskennzahlen, verbunden ist*3 und aus dem Blickwinkel des Arbeitnehmers
einen aleatorischen Charakter aufweist (das heiBt, die auf Grund der mangelnden
Vorhersehbarkeit der Entgelthohe und Beeinflussbarkeit der Entgeltkriterien im Ergebnis
wie ein Gliicksspiel wirken).*® Aleatorisch ist im Zusammenhang mit Aktienoptionen
jedoch nur die nach dem Ablauf der Wartezeit letztlich resultierende Entgelthohe (sprich
die Differenz zwischen Ausiibungspreis und tatsdchlichen Borsekurs zum

Ausiibungszeitpunkt).460

Das bedeutet aber mE nicht, dass die Option vor Ablauf der
Wartezeit keinen Wert hat und es sich lediglich um ein Gliicksgeschift handelt.*®’ Das
aleatorische Element steht in diesem Zusammenhang nur im Hintergrund, denn ob die
Option ausgeiibt werden kann, hiingt nicht vom Zufall ab. Nur die tatsichliche Hohe einer
allfdlligen Gewinnmarge hingt mehr oder minder vom ,,Zufall* ab. Sohin ist also die
Hohe bzw das sonstige Ausmal des endgiiltigen Vorteils der Begiinstigten ungewiss und
nicht der Eintritt*®* bzw stellt die ,,Wagnis“ des Begiinstigten — wenn man so mochte —
hochstens bloB ein Motiv fiir die Annahme der Begiinstigung dar.*%?

An dieser Stelle kann nun festgehalten werden, dass Aktienoptionen mE als
Erfolgsentgelt mit leistungs- bzw zeitbezogenen Elementen anzusehen sind.*®* Dazu ist
im Detail anzumerken, dass die Aktienoptionen — mogen sie (auch) mit dem Ziel der
Mitarbeiterbindung und Motivation gewéhrt worden sein und im Ergebnis vom Erfolg des

4 . .. .
66 sind, welches fiir die

Unternechmens abhingen®® — in erster Linie Entgelt
Arbeitsleistung des Begiinstigten wihrend der Dauer seiner Beschiftigung (bzw

zumindest der Dauer der Wartezeit) gewéhrt wird. Somit erfolgt die Einrdumung einer

8 Kirber-Risak/Schima, Einseitige Eingriffe in und Ablaufstorungen bei erfolgsbezogenen Vergiitungen,
ZAS 2013/11.

9 Felten, Arbeitsvertragliche Gestaltungsmoglichkeiten bei leistungsorientiertem Entgelt in Pfeil/Urnik,
Leistungsorientiertes Entgelt (2011), 63.

0 I etztlich ist nach Ausiibungsreife (i.e. Ablauf der Wartezeit) die Entwicklung des Borsekurses der
relevanten Aktien im Verhiltnis zum gewéhrten Ausiibungspreis relevant, welcher im Idealfall (weit) unter
dem Borsekurs zum Zeitpunkt der Ausiibung der Option/des Rechtsgestaltungsrechts liegt (gewissermafen
die ,,Gewinnmarge“ des Begiinstigten).

46l Vgl Bayer/Nowotny in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'* § 1267 Rz 19, wonach der Einwand von Spiel
und Wette bei Rechtsstreitigkeiten aus diesen Geschiften von wem auch immer unzuldssig ist, wenn an
einer anerkannten in- oder auslidndischen Wertpapierborse Optionen und Finanzterminkontrakte gehandelt
und dafiir Kurse veroffentlicht werden; siehe auch Krejci in Rummel, ABGB® § 1274 ABGB Rz 69c.

%2 yol Krejci in Rummel, ABGB® § 1274 ABGB Rz 2.

43 gl Palten, Tst die Regelung der Gliicksvertrige im ABGB noch zeitgemiB?, in Festschrift 200 Jahre
ABGB, 1291ft.

% Vgl Risak, Innovative Entlohnungsmodelle, ZAS 2009/23.

% Risak, Innovative Entlohnungsmodelle, ZAS 2009/23.

¢ ol auch Brodil/Risak/Wolf, Arbeitsrecht in Grundziigen’, 91.
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Aktienoption wohl zumindest als Gegenleistung fiir erbrachte Arbeitsleistung.*®’ Diese
Feststellung ist deshalb zu betonen, zumal der OGH Aktienoptionen zwar als Entgelt
qualifiziert, aber eine fehlende synallagmatische Beziehung zwischen Aktienoptionen und
Arbeitszeit/Arbeitsleistung ins Treffen fiihrt. AuBerdem scheint der OGH in der hier
relevanten Entscheidung nicht von einem einheitlichen Entgeltbegriff auszugehen. Denn
nur so kann er mE einerseits die allgemeine Qualifikation von Aktienoptionen als Entgelt
bejahen, jedoch anderseits bei der Interpretation des § 16 AngG eine Anwendbarkeit
dieser Norm verneinen.

Zwar trifft der OGH im Zusammenhang mit Aktienoptionen die allgemeine
Aussage, dass diese als Entgelt zu qualifizieren sind, doch legt seine Entscheidung
gleichzeitig die Auffassung468 nahe, dass je gelockerter und peripherer der Konnex
zwischen Entgeltbestandteil und individueller Arbeitsleistung ist, desto eher die
tatsdchliche Gewihrung von Erwédgungen der Betriebstreue abhingig gemacht werden
kann.*®® Damit scheint er mE aber im Ergebnis dem Ansatz Runggaldiers*”® zu folgen,
welcher zwischen ,reinem* Entgelt und ,,Entgelt mit Mischcharakter bzw ,reiner
Gratifikation* unterscheidet. Ausgehend von diesem Verstindnis fithrt der Autor ndmlich
aus, dass man nicht jede Leistung schon vorab als reines Entgelt qualifizieren kann und
damit jede Bedingung, unter der dieses Entgelt gewihrt werden soll, als (unzulédssige)
Beschrinkung bzw Beseitigung von bereits verdientem Entgelt betrachten kann.
Vielmehr ist davon auszugehen, dass dann, wenn ein bestimmter Umstand, insbesondere
der aufrechte Bestand des Dienstverhiltnisses, als Leistungsvoraussetzung normiert ist,
die vorgesehene Geldleistung nicht, jedenfalls nicht ausschlieBlich, als reines Entgelt fiir
bereits geleistete Dienste zu qualifizieren ist, sondern als Leistung, welcher zumindest
Mischcharakter zukommt und welche daher zumindest auch Betriebstreue honorieren
soll. Der Verlust der Leistung (im Falle des Selbstausscheidens des Arbeitnehmers) diirfe
nicht schlicht und einfach mit dem Verlust von bereits verdientem Entgelt gleichgesetzt
werden.

Vom OGH wird mE jedoch nicht ausreichend beriicksichtigt, dass sich die von

Aktienoptionsprogrammen in der Gestalt von Wartezeitenregelungen geforderte

7 Dehn/Wolf/Zehemer, Aktienoptionsrecht (2003), 97.

% OGH 22.05.2003, 80bA161/02p: Der Aktienoption stand weder ein bestimmter Arbeitserfolg gegeniiber
(nur ,,Motivation) noch kann davon ausgegangen werden, dass sie die Arbeitsleistung in einer bestimmten
Periode auch nur mit einem bestimmbaren Entgelt abgilt — siehe dazu auch oben.

99 Vol Binder, Faktische Kiindigungserschwerungen zu Lasten des Arbeitnehmers; ZAS 1993, 92.

470 Runggaldier, Kommentar zu OGH 2. 9. 1992, 9 Ob A 154/92, DRdA 1993, 209 (mit Verweis auf
Adamovic, ZAS 1991, 153).
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Betriebstreue aus nichts Anderem als Arbeitsleistung des Arbeitnehmers — und dann auch
nur mittelbar — ergibt.*’' Allein der Umstand eines fortgesetzten, wenn auch nicht
notwendigerweise gesteigerten, Arbeitseinsatzes resultiert schlieflich in der weiteren
Beschiftigung beim Arbeitgeber, die dann abstrakt in der ,Betriebstreue® zum
Arbeitgeber miindet. Gleich welche Motive die Aktienoptionen sohin im Einzelnen
verfolgen mogen, so laufen diese letztlich notwendigerweise immer auf Entgelt fiir
erbrachte oder zu erbringende Arbeitsleistung des Begiinstigten wihrend der Dauer seiner
Beschiftigung (bzw der Dauer der Wartezeit) — und zwar ab dem Zeitpunkt der
Einrdumung der Aktienoptionen — hinaus. Geht man daher davon aus, dass
Aktienoptionen ihren Grund in der (vergangenen und kiinftigen) Arbeitsleistung des
Arbeitnehmers haben und damit im Austauschverhiltnis von Arbeitsleistung und Entgelt
stehen,*’” so kann eine synallagmatische Beziehung zwischen Aktienoptionen und einer
bestimmten Arbeitsleistung bzw Periode der Arbeitszeit — ndmlich zumindest die Periode

der Wartezeit — nicht verneint werden.

(b) Anspruch oder Anwartschaft?

Neben der Einordnung der Aktienoptionen als Entgelt, stellt sich fiir die
Anwendbarkeit der Aliquotierung nach § 16 AngG die Frage nach der durch
Aktienoptionen tatsdchlich vermittelten Rechtsposition. Dabei geht es im Wesentlichen
um die Abgrenzung zwischen einem bereits entstandenen, wenn auch erst spiter féllig
werdenden Recht, und einer Anwartschaft, denn nach hA stellt § 16 AngG selbst keine
Anspruchsgrundlage fiir eine Remuneration dar bzw legt diese Bestimmung einen
Anspruch nicht fest,*”* sondern setzt ihn voraus.*"*

§ 16 AngG  selbst, welcher auf das  Handlungsgehilfengesetz, das

475

,Vorgiangermodell“ des heutigen AngG, zuriickgeht, trifft dazu bewusst keine

"' Vgl Dehn/Wolf/Zehemer, Aktienoptionsrecht (2003), 97.

72 Jabornegg, OGH 22.5.2003, 8 Ob A 161/02p, DRAA 2004/23.

473 Siehe dazu schon den Wortlaut der Bestimmung, der eine Aliquotierung vorsieht ,,Falls der Angestellte
Anspruch [...] hat*; Siehe auch Marhold in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012) § 16
Rz 15 mwN.

44 Marhold in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012) § 16 Rz 15 mwN; Preiss in
Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht’ (2011) § 16 AngG Rz 5f; Windisch-Graetz, OGH
29.9.2016, 9 Ob A 112/16k, ecolex 2017/72; Grillberger, OGH 8.7.1992, 9 Ob A 142/92, DRAA 1993/12;
Adamovic, Zur Sittenwidrigkeit von Entgeltvereinbarungen, ZAS 1991, 153 mit Verweis auf Apathy, RdA
1976, 250.

13 Vgl Binder, Faktische Kiindigungserschwerungen zu Lasten des Arbeitnehmers; ZAS 1993, 92.
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allgemein  giiltigen  Aussagen,’’® sondern iiberlisst die Zuordnung  der
Einzelfallentscheidung.*”” Tatsichlich bieten sowohl die Judikatur-Landschaft als auch
die Lehrmeinungen zur konkreten Reichweite des § 16 AngG ein iiberaus uneinheitliches
Bild, auf welches im gegebenen Zusammenhang nicht im Detail eingegangen werden und
lediglich verwiesen werden soll.*’®

Der OGH'” (bzw Krejci®) sieht in den Aktienoptionen jedenfalls nur
(zuliissigerweise) aufschiebend bedingte Rechtsgestaltungsrechte.”®' Dem ist prinzipiell

im Ergebnis beizupflichten, aber nur insofern es um das Verstindnis eines

4 Das Handlungsgehilfengesetz enthielt eine (nahezu wortgleiche Bestimmung — das
Handlungsgehilfengesetz spricht noch vom ,,Dienstnehmer” und nicht vom ,,Angestellten), die in das
AngG tibernommen wurde (Vgl Krejci, Stock Options und § 16 Abs 1 AngG, RdAW 2003/348; Winkler,
Aliquotierungsgebot und Jubildumsgelder, RdW 1996, 367; Binder, Rechtsgrundlagenprobleme der
Remunerationsgewihrung, ZAS 1984, 49). Die Bestimmung war jedoch in der urspriinglichen
Regierungsvorlage zum Handlungsgehilfengesetz nicht enthalten (Vgl Regierungsvorlage: Gesetzesentwurf
iiber den Dienstvertrag der Handlungsgehilfen und anderer Dienstnehmer in &hnlicher Stellung
(Handlungsgehilfengesetz), Nr. 192 der Beilagen zu den stenographischen Protokollen des
Abgeordnetenhauses — XVIII Session 1907, 1ff). Vielmehr wurde die Bestimmung auf Antrag eines
Unterausschusses des volkswirtschaftlichen Ausschusses, dem die Aufgabe iiberwiesen wurde, das
einstmalige Handlungsgehilfengesetz zu beraten und dem Plenum weitere Antrige vorzulegen, in das
Handlungsgehilfengesetz aufgenommen (Bericht des volkswirtschaftlichen Ausschusses, betreffend den
Entwurf eines Gesetzes iiber den Dienstvertrag der Handlungsgehilfen und anderer Dienstnehmer in
dhnlicher Stellung (Handlungsgehilfengesetz), Nr. 1096 der Beilagen zu den stenographischen Protokollen
des Abgeordnetenhauses — X VIII Session 1908, 1ff).

477 Im Bericht des Plenums des volkswirtschaftlichen Ausschusses heiBt es schlieBlich, dass von
verschiedenen Seiten verlangt worden sei, dass der Dienstnehmer im Falle eines Austrittes auch den
Anspruch auf jenen Teil der Remuneration behalten soll, der dem Verhiltnis seiner zuriickgelegten
Dienstzeit entspricht, weshalb diese Bestimmung aufgenommen werden sollte. Die Frage, ob es sich dabei
im einzelnen Fall um einen vertragsgemifen Anspruch oder um eine remuneratorische Schenkung und ob
es sich in einem solchen Fall um einen zeitlich befristeten oder nur bedingungsweise zuerkannten Anspruch
handelt, sollen letztlich Gerichte entscheiden; allein es bleibt wertvoll, dem Dienstnehmer einen
verhéltnismédBigen Anspruch als Regel zu sichern und diese durch eine gesetzliche Bestimmung zu
verfestigen (Bericht des volkswirtschaftlichen Ausschusses, betreffend den Entwurf eines Gesetzes iiber
den Dienstvertrag der Handlungsgehilfen und anderer Dienstnehmer in &dhnlicher Stellung
(Handlungsgehilfengesetz), Nr. 1096 der Beilagen zu den stenographischen Protokollen des
Abgeordnetenhauses — XVIII Session 1908, 15; Vgl auch OGH 16.01.1991, 90bA609/90 mit Verweis auf
Mayer/Griinberg, Kommentar zum Handlungsgehilfengesetz, 190).

*® Vgl etwa Binder, Rechtsgrundlagenprobleme der Remunerationsgewihrung, ZAS 1984, 49 mwN;
Binder, OGH 7.11.1990, 9 Ob A 275/90, DRAA 1991/45; Binder, Faktische Kiindigungserschwerungen zu
Lasten des Arbeitnehmers; ZAS 1993, 92; Adamovic, Zur Sittenwidrigkeit von Entgeltvereinbarungen, ZAS
1991, 153 mwN; Runggaldier, Kommentar zu OGH 2. 9. 1992, 9 Ob A 154/92, DRdAA 1993, 209;
Grillberger, OGH 8.7.1992, 9 Ob A 142/92, DRAA 1993/12 mwN; Winkler, Erfolgsbeteiligung und
Betriebsbindungsklauseln, ecolex 1995, 280; Mayr, LG Linz: Betriebliche Sonderzahlung bei
Arbeitgeberkiindigung, DRAA 1997, 522; Loschnigg, Die Vereinbarung erfolgsabhingiger Entgelte, DRAA
2000, 467; Kuras, Moglichkeiten und Grenzen einzelvertraglicher Gestaltungen im aufrechten
Arbeitsverhiltnis, ZAS 2003/19; Preiss in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht® (2011)
§ 16 AngG Rz 9ff; Kiihteubl/Pusch, Normen mit Lohnschutzcharakter, in Kozak, Globales Arbeiten (2018),
11£f; Marhold in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012) § 16 Rz 49ff.

7% OGH 22.05.2003, 8ObA161/02p.

“UFN 434.

481 Vgl  zur  rechtlichen  Qualitit des  Aktienoptionsvertrags selbst ~ oben  unter
Punkt I 2.2 Aktienoptionsprogramme (Stock Options Programs).
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482 Betrachtet man niamlich eine

Aktienoptionsvertrags selbst geht.
Wartezeitregelung/Verfallsklausel durch die ,,entgeltliche Brille* ist zu iiberlegen, ob die
Wartefrist tatsdchlich ablaufen muss ehe Anspriiche der Begiinstigten entstehen (wie dies
der OGH annimmt) bzw ob dies in einem ersten Schritt iiberhaupt zulédssig vereinbart
werden kann,*® oder es sich bei der Wartefrist viel eher um eine Frage der Filligkeit
handelt.*** Die Festlegung der Filligkeit von Erfolgsbeteiligungen liegt nidmlich in der

Hand der Vertralgsparteien.485

(¢) Aufschiebend bedingter Anspruch und die Aliquotierungspflicht nach

§ 16 AngG

Da Aktienoptionsprogramme einerseits Wartezeiten vorsehen und die Anspriiche
der Begiinstigten andererseits auf unterschiedliche Weise mit dem aufrechten Bestand des
Dienstverhiltnisses verkniipft sind, als dass sie entweder {iberhaupt aufschiebend bedingt
sein sollen oder nachtriaglich verfallen, wenn das Dienstverhiltnis vor Ausiibungsreife
endet,486 ist an dieser Stelle weiter zu differenzieren:

Grundsitzlich kann wirksam vereinbart werden, dass der Anspruch nur unter
gewissen Bedingungen entsteht oder unter gewissen Voraussetzungen wegfillt.*®” Wird
etwa eine Zahlung an das Erreichen konkreter Leistungen gekniipft bzw hingt die
Zahlung von einem bestimmten, vom Arbeitnehmer konkret beeinflussbaren Ergebnis ab
und wird die Leistung nicht erbracht bzw das Ergebnis nicht erreicht, so sollte gerade
kein Anspruch entstehen und somit § 16 AngG von vornherein nicht zur Anwendung
kommen.***

§ 16 AngG kann aber nicht dadurch umgangen werden, dass die Entstehung der fiir

die gesamte Arbeitsleistung in dem Kalenderjahr gebiihrenden Remuneration an das

2 Beim Vertragsabschluss auf Grund einer Option handelt es sich in Wahrheit um einen zweiaktigen
Vorgang, der einem Offert und der nachfolgenden Annahmeerkldrung #hnlich ist; Die Stellung des
Optionsberechtigten entspricht also der eines Offertempfingers; auch der letztere hat nidmlich ein
rechtsbegriindendes Gestaltungsrecht, weil es von seinem einseitigen Willensentschluss abhingt, ob der
Vertrag zustande kommt oder nicht (RIS-Justiz RS0115633). In der Praxis werden nidmlich die
Begiinstigten regelmifig die allgemeinen Bedingungen des jeweiligen Mitarbeiterbeteiligungsprogrammes,
gemeinsam mit einem entsprechenden Begleitschreiben erhalten und mittels vom Arbeitgeber zur
Verfiigung gestellter Kaufauftragsformulare bzw Ausiibungserkdrungen/Bezugsformulare teilnehmen
(Siehe dazu oben unter PunktI 2.2 Aktienoptionsprogramme (Stock Options Programs); vgl auch
Loschnigg, Atypische Entgeltformen und Betriebsiibergang 59).

8 Siehe dazu noch im Nachfolgenden.

* Dazu siehe sogleich.

* [ schnigg, Die Vereinbarung erfolgsabhingiger Entgelte, DRAA 2000, 467; siehe auch FN 507.

6 v gl EN 507.

7 Marhold in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012) § 16 Rz 49.

"8 Kohlbacher, Spielriume bei der Vertragsgestaltung, ZAS 2015/22.
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Erreichen eines bestimmten Stichtages gebunden wird.**® Die nunmehr stRsp steht auf
dem Standpunkt, dass der einleitende Halbsatz des § 16 AngG falls der Angestellte
Anspruch auf eine periodische Remuneration oder auf eine besondere Entlohnung hat
einschrinkend dahingehend auszulegen sei, dass das Entstehen des Anspruchs auf
Remuneration nicht von der aufschiebenden Bedingung des aufrechten Bestehens des
Arbeitsverhiltnisses an einem bestimmten Stichtag abhiingig gemacht werden diirfe.*”

Weiters bezweckt § 16 AngG, dass dem anspruchsberechtigten Dienstnehmer die
durch die Erbringung der Arbeitsleistung quotenmifig fortlaufend von Tag zu Tag
verdiente Remuneration nicht deswegen entzogen werden darf, weil die Losung des
Dienstverhiltnisses vor dem Filligkeitstag eingetreten ist.*' Derartige Bedingungen, die
sich entgegen der zwingenden Vorschrift des § 16 AngG auf das Erloschen des
Anspruchs wegen Beendigung des Dienstverhiltnisses vor dem Filligkeitstag beziehen
sind unzuliissig.** Dariiber hinaus ist in diesem Zusammenhang zu bedenken, dass solche
Vereinbarungen die Kiindigungsfreiheit des Begiinstigten in einer Form erschweren, dass
ein durchschnittlicher, durch ein Aktienoptionsprogramm begiinstigter Arbeitnehmer von
einer beabsichtigten Kiindigung abgehalten wird,*”* zumal er in Erwartung auf Lukrieren
von Entgelt im Betrieb verbleibt von seinem Kiindigungsrecht Gebrauch macht.**

Zumal Aktienoptionsprogramme vor dem Hintergrund einer (die Falligkeit
betreffenden, an sich zuldssigen) Wartefrist entweder vorsehen, dass (i) noch nicht
ausiibungsreife Aktienoptionen vor Ablauf dieser Wartefrist verfallen oder (ii) der
Rechtsanspruch iiberhaupt erst dann entstehen, soll wenn das Dienstverhiltnis zu einem

bestimmten Zeitpunkt noch besteht, laufen sie mE auf genau auf die von der Rsp verponte

Konstellation bzw Umgehung hinaus. Deswegen ist es mE verwunderlich, dass der OGH

"9 Kuras, Moglichkeiten und Grenzen einzelvertraglicher Gestaltungen im aufrechten Arbeitsverhiltnis,
ZAS 2003/19; Vgl Mayr, LG Linz: Betriebliche Sonderzahlung bei Arbeitgeberkiindigung, DRAA 1997,
522; Schwarz, Der OGH hat recht!, OJZ 1995, 201; Grillberger, OGH 8.7.1992, 9 Ob A 142/92, DRAA
1993/12; Runggaldier, Kommentar zu OGH 2. 9. 1992, 9 Ob A 154/92, DRdA 1993, 209; OGH
23.10.2000, 8ObA127/00k; 06.07.1998, 8ObA167/98m.

40 Marhold in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012) § 16 Rz 53 mwN; Preiss in
Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht’ (2011) § 16 AngG Rz 38.

“1 OGH 25.05.1994, 90bA38/94.

2 Marhold in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012) § 16 Rz 49; OGH 13.11.1996,
90bA2240/96.

3 Vol Neumayr in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'" § 1159¢ Rz 28.

% Pfeil, Leistungs- und Erfolgsentgelte im Kollektiven Arbeitsrecht in Pfeil/Urnik, Leistungsorientiertes
Entgelt (2011), 76.
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eine Umgehung des § 16 AngG verneint,””> obgleich die Vereinbarung der Wartefrist

hingegen primir dazu dient, den Arbeitnehmer im Betrieb zu halten.*®

(d) Aktienoptionsanspruch und die Aliquotierungspflicht nach § 16 AngG
Nichtsdestotrotz konnen Programmbedingungen mE eine Wartezeit — verstanden

als eine Regelung hinsichtlich der Filligkeit — vorsehen. Dies kann in weiterer Folge

nicht bedeuten, dass iiberhaupt kein Anspruch vorliegt, nur weil dieser erst nach Ablauf

7 Vielmehr kommt

der Wartezeit (vollumfédnglich) geltend gemacht werden kann.
nimlich den Begiinstigten bereits durch die Einrdumung der Aktienoptionen ein
entgeltwerter/vermogenswerter’° Vorteil zu, wenngleich sie diesen erst nach Ablauf
einer bestimmten Periode vollumfinglich ausiiben bzw realisieren konnen. Insofern ist
davon auszugehen, dass der Anspruch auf die Aktienoptionen grundsitzlich sukzessive
entsteht und dass sich nur die Filligkeit des Anspruches in der Regel erst nach einer
lingeren Periode ergibt.*”’

Dieser Vermogenswert (ndmlich die zu einem bestimmten Zeitpunkt
angesammelten Optionen) ldsst sich mit finanzmathematischen Methoden bewerten. Das
Rechtsgestaltungsrecht als solches sollte iiberdies mE in Fillen von Aktienoptionen so
verstanden werden, dass es eigentlich eine Summe von Rechten biindelt, die sich jeweils
auf die einzelnen Aktien, auf welche die Optionen ein Bezugsrecht einriumen, beziehen.
Das bedeutet, dass im Grunde genommen nicht vom ,Rechtsgestaltungsrecht im
Singular gesprochen werden kann, sondern vielmehr von 100 Rechtsgestaltungsrechten,
wenn Optionen auf 100 Aktien der Arbeitgebergesellschaft eingerdumt werden. Gerade
diese quantitative Dimension ldsst sich recht einfach in Relation zur vereinbarten
Wartezeit bis zur erstméglichen Ausiibung setzen, wichst somit kontinuierlich (ab dem
Zeitpunkt der Einrdumung und zwar im Verhiltnis zur vereinbarten Wartezeit) an und
ermdglicht so eine Aliquotierung.”®

§ 16 AngG zielt vor diesem Hintergrund gerade darauf ab, die Aquivalenz von

Leistung und Gegenleistung (also Arbeitsleistung einerseits, Entgelt andererseits) zu

wahren, zumal der Angestellte die Anspriiche auf Sonderzahlung bereits (anteilig)

9%yl OGH 22.05.2003, 8ObA161/02p.

4% pfeil, Leistungs- und Erfolgsentgelte im Kollektiven Arbeitsrecht in Pfeil/Urnik, Leistungsorientiertes
Entgelt (2011), 76.

7 Vgl Jabornegg, OGH 22.5.2003, 8 Ob A 161/02p, DRAA 2004/23.

%8 Dazu siehe sogleich.

9 Lischnigg, Die Vereinbarung erfolgsabhingiger Entgelte, DRAA 2000, 467.

% Vgl Dehn/Wolf/Zehetner, Aktienoptionsrecht (2003), 104f.
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verdient hat.”®' Soll also eine Remuneration Entgelt fiir die normale Arbeitsleistung
wihrend des gesamten Arbeitsjahres sein,’”? dann miisse aliquotiert werden, wenn das
Arbeitsverhiltnis vorher endet.’” Hintergrund der Aliquotierung ist nidmlich ganz
allgemein der Gedanke, dass Remunerationen — selbst wenn sie freiwillig gewéhrt werden
und jederzeit widerruflich sind — keine Schenkungen, sondern vielmehr Entgelt fiir die
Bereitstellung  der  Arbeitskraft  darstellen.® Der Angestellte erbringt seine
Arbeitsleistung im Allgemeinen wegen dieser Entgeltzahlungen, der Arbeitgeber erbringt

seine Entgeltzahlungen wiederum wegen der Arbeitsleistung.””

(e) Ergebnis fiir nicht ausiibungsreife Aktienoptionen

Vor dem Hintergrund seiner eigenen Judikatur’™ ist das vom OGH erzielte, fiir die
hier interessierenden nicht ausgeiibten, nicht ausiibungsreifen Aktienoptionen relevante,
Ergebnis nicht iiberzeugend. Er hitte mE zu genau dem gegenteiligen Ergebnis kommen
miissen: Eher hitte er ndmlich zum Schluss kommen miissen, dass § 16 AngG
Aktienoptionen erfasst und somit — aufgrund einer Rechts- und Sittenwidrigkeitspriifung
— Verfallsklauseln in Aktienoptionsprogrammen, die den (vollumfidnglichen) ersatzlosen
Verfall von nicht ausgeiibten, nicht ausiibungsreifen Aktienoptionen (vor Ablauf der
Wartezeit) vorsehen, nicht zuldssig sind.

Aus Aktienoptionsprogrammen Begiinstigte miissen daher einerseits ganz
allgemein einen aliquoten Anspruch auf Aktienoptionen bei Beendigung des
Dienstverhiltnisses haben (also insbesondere dann, wenn fiir diesen Fall keine besondere
Vereinbarung getroffen wurde); dies bedeutet jedoch nicht, dass {iberhaupt keine Fristen
bis zur Moglichkeit der erstmaligen Ausiibung vorgesehen werden konnen. Vielmehr
sollen solche (Warte-)Fristen aber lediglich fiir die Beurteilung der Frage relevant sein,

wann die Aktienoptionen (in vollem Umfang) letztlich ausgeiibt werden kénnen.””’

O Marhold in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012) § 16 Rz 1; Vgl auch Kohlbacher,
Spielrdume bei der Vertragsgestaltung, ZAS 2015/22, ihrerseits mit Verweis auf Marhold in
Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012) § 16.

%92 Und nichts anderes sind Aktienoptionen im Ergebnis.

% Grillberger, OGH 8.7.1992, 9 Ob A 142/92, DRAA 1993/12 (mit Verweis auf Tomandl, ZAS 1976,
148).

% Marhold in Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012) § 16 Rz 1; Vgl auch Kohlbacher,
Spielrdume bei der Vertragsgestaltung, ZAS 2015/22, ihrerseits mit Verweis auf Marhold in
Marhold/Burgstaller/Preyer, AngG-Kommentar (2012) § 16.

> Brodil/Risak/Wolf, Arbeitsrecht in Grundziigen’, 85.

2% v gl auch Jabornegg, OGH 22.5.2003, 8 Ob A 161/02p, DRAA 2004/23.

7 Vgl auch den Sachverhalt in OGH 22.05.2003, 8ObA161/02p, wonach beispielsweise die ,,Option erst
nach 5 Jahren ausgeiibt werden kann* oder der Ausiibungstermin ,fiinf (5) Jahre ab dem Datum der
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Solche Wartfristen sind ndmlich vor allem deswegen bedeutsam, damit die Gesellschaft
addquate (gesellschaftsrechtliche) Vorkehrungen treffen bzw die notwendigen

MaBnahmen®*®

vornehmen kann, um die Anspriiche der Begiinstigten tiberhaupt erfiillen
zu konnen; im Zeitpunkt der Optionsausiibung durch den Begiinstigten muss die
Gesellschaft nidmlich die dafiir erforderlichen Aktien auch bereitstellen konnen.””
Nichtsdestotrotz entsteht bereits ab dem Zeitpunkt der Einrdumung der Aktienoptionen
ein vermogenswerter (Entgelt-)Anspruch. Andererseits muss ein (aliquoter) Anspruch

. . 51
auch dann zustehen, wenn der ersatzlose Verfall im Programm vorgesehen ist. 0

4.3. Auf den Betriebsiibergang bezogene Verfallsklausel
4.3.1.Noch nicht ausgeiibte, ausiibungsreife Aktienoptionen

Wie bereits an anderer Stelle festgestellt werden konnte, sind Verfallsklauseln ieS
(also solche die auf den Beendigungsfall abstellen), die nicht ausgeiibte, ausiibungsreife
Aktienoptionen erfassen, auf eine mogliche Rechts- und Sittenwidrigkeit nach
§ 879 Abs 1 ABGB bzw § 879 Abs 3 ABGB hin zu iiberpriifen und kann nach einer
solchen Priifung der Schluss gezogen werden, dass die Vereinbarung des Entfalls
sittenwidrig ist.”"!

Fraglich ist, ob dies auch fiir auf den Betriebsiibergang bezogene Verfallsklauseln
gelten kann und Sittenwidrigkeit sohin auch dann vorliegt, wenn Verfallsklauseln an
einen Betriebsiibergang ankniipfen und vorsehen, dass (auch) Anspriiche aus noch nicht
ausgeiibten, ausiibungsreifen Aktienoptionen im Fall eines allfélligen Betriebsiibergangs
— in der Regel sind damit wohl Ubertragungen auf eine konzernfremde Gesellschaft
gemeint — verfallen.

Im Ergebnis richtig, jedoch in der Begriindung mE unzutreffend,’'? argumentieren

in diesem Zusammenhang (lediglich) Talos/Schrank,’" dass ausiibbare Optionen einen

Zuteilung* liegt bzw ,,nicht aussiibbare Aktienoptionen am Tag der Beendigung* verfallen, was alles den
Schluss nahe legt, dass wohl grundsétzlich ein Anspruch bestehen muss.

% Vgl Jabornegg, Mitarbeiterbeteiligung aus gesellschaftsrechtlicher Sicht in Achatz/Jabornegg/Resch R,
Mitarbeiterbeteiligung — Aktienoptionen (2002), 10ff; Dehn/Wolf/Zehetner, Aktienoptionsrecht (2003),
45ff.

%% Dehn/Wolf/Zehemer, Aktienoptionsrecht (2003), 45.

510 Siche aA Krejci in  Rummel/Lukas, ABGB* § 879 Rz 232, wonach Vereinbarungen in
Aktienoptionsbedingungen, wonach an Arbeinehmer zugeteilte Optionen bei Beendigung des
Dienstverhiltnisses vor Ablauf der Wartezeit verfallen, zuldssig sind (mit Verweis auf OGH 22.05.2003,
8ObA161/02p).

>!! Sjehe im Detail unter Punkt IIT 4.2.3 Noch nicht ausgeiibte, ausiibungsreife Aktienoptionen.

>12 Die von den Autoren herangezogene Begriindung ist jedoch insofern konsequent, als dass diese in einem
ersten Schritt die Anwendbarkeit des § 3 Abs 1 AVRAG auf Aktienoptionen verneinen; daher konnte dieser
wohl in einem weiteren Schritt auch nicht mehr zur Begriindung einer Umgehung herangezogen werden.

°Y Talos/Ch. Schrank, Aktienoptionen beim Betriebsiibergang, ecolex 2006, 591.
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unbedingten Anspruch der Begiinstigten darstellen und die Vereinbarung einer
Verfallsklausel fiir den Fall des Betriebsiibergangs zum Entzug bereits erdienter
Remuneration fithren wiirde, was den zwingenden Bestimmungen des § 16 Abs 1 AngG
widerspreche. Auch eine allgemein nach § 879 Abs1 ABGB vorzunehmende
Interessenabwigung spreche gegen die Zuldssigkeit einer solchen Verfallsklausel.

Die Unzulidssigkeit ergibt sich mE jedenfalls nicht aus einem Versto3 gegen
§ 16 AngG, welcher zweifelsfrei an Beendigungsféille514 ankniipft und sohin im Fall des
Betriebsiibergangs, wo es eben gerade nicht zur Beendigung des Arbeitsverhéltnisses
kommt, nicht von Relevanz sein kann. Vielmehr ist die Eintrittsautomatik des
§ 3 Abs 1 AVRAG, welche auf Aktienoptionen Anwendung findet, hier von

>  Wenn Verfallsklauseln nimlich auf den

ausschlaggebender Bedeutung.51
Betriebsiibergang abstellen, liegt eine Urngehung516 des § 3 Abs 1 AVRAG nahe;”"” denn
Verfallsklauseln widersprechen in solchen Fillen der genannten Norm zwar nicht
unmittelbar, doch verstoflen sie mE gegen den Normzweck des § 3 Abs 1 AVRAG.

Von der Erhaltung des Arbeitsplatzes einmal abgesehen, sollen Arbeitnehmer
nimlich durch den Betriebsiibergang im Allgemeinen auch keine Nachteile erleiden.’'®
Um dies sicherzustellen manifestiert sich in § 3 Abs 1 AVRAG dabei einerseits ein
Kiindigungsverbot und andererseits ein Verschlechterungsverbot. Zum Kiindigungsverbot
wurde im AVRAG zwar kein explizites Kiindigungsverbot wegen des Betriebsiibergangs
festgeschrieben, jedoch hat die Judikatur ein solches durch richtlinienkonforme
Interpretation herausgearbeitet.’'® Der Schutzzweck des § 3 Abs 1 AVRAG mit der
Anordnung der Vertragsiibernahme-Automatik muss néamlich von vorneherein
ausschlieBen, dass der Betriebsiibergang das ausschlaggebende Motiv fiir eine Kiindigung
bildet. Eine derartige Gesetzesumgehung durch Arbeitgeberkiindigung ist daher auch auf
der Grundlage des AVRAG von Nichtigkeit bedroht.”*

Durch § 3 Abs 1 AVRAG soll anderseits sichergestellt werden, dass den durch den

Betriebsiibergang betroffenen Arbeitnehmern ihre Anspriiche aus dem Arbeitsverhiltnis

> vgl FN 349.

> Siehe im Detail unter Punkt III 2 Ubergang von Aktienoptionen gemif § 3 Abs 1 AVRAG.

316 Vgl Riedler in Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar Aufl. 4 (2014) § 879 ABGB Rz 6f; Graf in
Kletecka/Schauer, ABGB-ON'* § 879 Rz 56; Krejci in Rummel/Lukas, ABGB* § 879 Rz 33ff.

>'7 Vgl dazu im Allgemeinen auch RIS-Justiz RS0119347, wonach im Wesentlichen Umgehungsgeschiifte
zwischen dem bisherigen Betriebsinhaber und dem neuen Betriebsinhaber, die darauf abzielen, die
Eintrittsautomatik des AVRAG und die damit verbundene Haftung des Betriebserwerbers fiir samtliche
Anspriiche des Arbeitnehmers zu unterlaufen, im Sinne des § 879 ABGB unwirksam sind.

"% Weidenkaff in Palandt, Biirgerliches Gesetzbuch® §613a Rz 1.

% Gahleitner in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht” (2011) § 3 AVRAG Rz 48.

%20 OGH 29.02.1996, 80bA211/96; siehe iiberdies zur stRspr RIS-Justiz RS0102122.
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erhalten bleiben.>?! § 3 Abs 1 AVRAG wird dabei dahingehend verstanden, dass die
Rechtsstellung eines Arbeitnehmers nicht verschlechtert werden darf.’** Auch wenn
insgesamt die Rechtsstellung der Arbeitnehmer durch die Ubernahme verbessert werden
wiirde, darf deren Rechtsstellung in keinem Punkt verschlechtert werden; dies hindert den
Ubernehmer zwar nicht, den iibernommenen Arbeitnehmern giinstigere Bedingungen zu
gewihren, doch wesentlich ist, dass sich die Arbeitsbedingungen (allen voran das den
Arbeitnehmern zustehende Entgelt) in keinem Punkt schlechter gestalten kann als
bisher.””

Der aus der Aktienoptionen Begiinstigte hat zum Zeitpunkt des Betriebsiibergangs
bereits samtliche Voraussetzungen erfiillt und einen unbedingten Anspruch gegeniiber
den BetriebsverduBerer (i.e. seinen ,alten* Arbeitgeber) erworben. Eine auf den
Betriebsiibergang bezogene Verfallsklausel, welche diese nicht ausgeiibten,

24 somit mE die Zwecke des

ausiibungsreifen Aktienoptionen erfasst, vereitelt
§ 3 Abs 1 AVRAG und ist daher nach § 879 ABGB nichtig.

Hingegen zuléssig — und nicht im Widerspruch zu § 3 Abs 1 AVRAG stehend —
muss mE eine Vereinbarung bzw Klausel im Aktienoptionsprogramm sein, mit welcher
hinsichtlich nicht ausgeiibter, ausiibungsreifer Aktienoptionen vorgesehen wird, dass
diese innerhalb eines bestimmten Zeitraums nach dem Betriebsiibergang ausgeiibt werden
miissen.’” Dieser Zeitraum darf nicht so kurz sein, dass die Ausiibung nach
Betriebsiibergang faktisch unmoglich wird. Ansonsten konnte wieder eine Umgehung des
§ 3 Abs 1 AVRAG nahe liegen. Zu iiberlegen ist, ob diese Periode beispielsweise ein Jahr
nicht unterschreiten  sollte. Dies nidmlich vor dem  Hintergrund des
§4Abs1S2AVRAG. Die genannte Bestimmung sieht nidmlich vor, dass
Arbeitsbedingungen zum Nachteil des Arbeitnehmers durch Einzelarbeitsvertrag
innerhalb eines Jahres nach Betriebsiibergang weder aufgehoben noch beschrinkt werden

diirfen. Diese Anordnung hat zwar einen eingeschrinkten Anwendungsbereich und darf

nicht als generelles Verbot der Verschlechterung von Arbeitsbedingungen im Zeitraum

521 Krejci in Rummel/Lukas, ABGB* § 879 Rz 228.

22 OGH 14.03.2001, 90bA327/00d; wonach sich in dem dieser Entscheidung zugrunde liegenden
Sachverhalt solche Verschlechterungen aus dem Anbot, wie z.B. der Verlust des Dienstwagens bei einem
Beibehalten des Dienstortes, die Reduzierung des Uberstundenpauschales oder das weitergehende
Konkurrenzverbot bei einer Beendigung des Dienstverhiltnisses, ergaben; Vgl auch Gahleitner in
Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht’ (2011) § 3 AVRAG Rz 41.

>> OGH 15.04.1999, 80bA221/98b mit Verweis auf Rsp des EuGH.

> Riedler in Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar Aufl. 4 (2014) § 879 ABGB Rz 6.

>¥ Vgl Urban, Mitarbeiterkapitalbeteiligungen bei Verinderungen im Arbeitsverhiltnis (2008), 229.
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eines Jahres nach Betriebsiibergang missverstanden werden.’*® Das
Betriebsiibergangsrecht bezweckt ndmlich blo den Eintritt des Neuinhabers in die
Arbeitsvertrdge mit ithrem bisherigen Inhalt zum Zeitpunkt des Betriebsiibergangs, nicht
aber eine weitere Bindung und Absicherung des Besitzstandes fiir die Zukunft.’
Nichtsdestotrotz — und gerade weil dieser Zeitraum hochstens das Verhéltnis
zwischen Betriebserwerber und Arbeitnehmer betrifft — kann dieser Zeitraum von einem
Jahr fiir die Vorwegvereinbarung mE gut herangezogen werden. Es ist zwar
nachvollziehbar, dass der BetriebsverduBlerer kein groes Interesse an iiberlang
ausstehenden Optionsrechten iibertragener Mitarbeiter hat; doch darf nicht auBler Acht
gelassen werden, dass diese Mitarbeiter die verfolgten Ziele bereits erreicht und ihre

- «52
,Gegenleistung**®

(allen voran verstanden als die Betriebstreue zu BetriebsverdauBerer)
erbracht haben. Es scheint daher nicht unsachlich einen Zeitraum von zumindest einem
Jahr nach Betriebsverduflerung vorzusehen, in denen die ausiibungsreifen Aktienoptionen

ausgeiibt werden sollten.

4.3.2.Noch nicht ausgeiibte, nicht ausiibungsreife Aktienoptionen

Im Zusammenhang mit nicht ausiibungsreifen Aktienoptionen stellt sich die
Situation dhnlich wie bei den ausiibungsreifen Aktienoptionen™™ dar. Wihrend die
Relevanz von § 16 AngG nicht gegeben ist, gewinnt wieder § 3 Abs 1 AVRAG
entscheidende Bedeutung. In der Literatur finden sich iiberschaubare Standpunkte, die
jedoch ginzlich verschieden sind.

Talos/Schrank™” vertreten die Auffassung, dass die Vereinbarung des Verfalls von
noch nicht ausiibbaren Optionen bei Betriebsiibergang zuldssig ist. Da § 3 AVRAG
ohnehin nicht anwendbar sei, spiele er bei der Beurteilung der Zulissigkeit keine Rolle.

Hingegen ist Binder’”'!

der Ansicht, dass noch nicht ausiibbare Optionen nicht von
einer auf den Betriebsiibergang bezogenen Verfallsklausel erfasst werden konnen und die
Zuldssigkeit des Verfalls dem Grundsatz nach abzulehnen ist, weil dies dem prinzipiellen

Verschlechterungsverbot des Betriebsiibergangsrechts widerstreitet.

2 Gahleitner in Neumayr/Reissner, Zeller Kommentar zum Arbeitsrecht’ (2011) § 4 AVRAG Rz 9: Die
getroffene Regelung ist nur auf die gemif3 § 4 Abs 1 aufrecht zu erhaltenden Arbeitsbedingungen aus dem
VerduBererkollektivvertrag anwendbar; Vgl auch Kietaibl, Gestaltungsmoglichkeiten im Zusammenhang
mit Betriebsiibergdngen, ZAS 2010/20 (115).

%7 Kietaibl, Gestaltungsmoglichkeiten im Zusammenhang mit Betriebsiibergingen, ZAS 2010/20 (116).

> Urban, Mitarbeiterkapitalbeteiligungen bei Verinderungen im Arbeitsverhiltnis (2008), 229.

>* Siehe Punkt IIT 4.3.1 Noch nicht ausgeiibte, ausiibungsreife Aktienoptionen.

> Talos/Ch. Schrank, Aktienoptionen beim Betriebsiibergang, ecolex 2006, 591.

3! Binder, AVRAG? (2010) § 3 Rz 144a.
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Letzterer Auffassung ist beizupflichten. Eine Verfallsklausel, die bei einem
Betriebsiibergang vor Ablauf der Wartezeit den Verfall vorsieht, lduft im Ergebnis darauf
hinaus, dass das Dienstverhiltnis zum BetriebsverduBerer bzw das Nichtvorliegen eines
Betriebsiibergangs als Bedingung fiir die Ausiibung der Option anzusehen ist. Da im
Zusammenhang mit diesen Anspriichen sohin von bedingtem Entgelt gesprochen werden
kann,”* muss sichergestellt werden, dass durch die Bedingung kein Ergebnis erzielt wird,
dass der Rechtsordnung zuwiderlduft; dies ist aber gerade dann der Fall, wenn die Rechte
(das Entgelt) der Begiinstigten — durch den Verfall der Aktienoptionen — anldsslich eines
Betriebsiibergangs reduziert werden wiirden.”> Auch im Fall noch nicht ausgeiibter, nicht
ausiibungsreifer Aktienoptionen muss hinsichtlich auf den Betriebsiibergang bezogener
Verfallsklauseln zum Schluss gekommen werden, dass diese dem Schutzweck des
§ 3 Abs 1 AVRAG zuwiderlaufen und der Entfall dieser Rechte nicht vorgesehen werden

kann.

4.4. Zusammenfassung der bisherigen Ergebnisse
. Es ist zwischen nicht ausgeiibten, ausiibungsreifen Aktienoptionen und nicht

ausgeiibten, nicht ausiibungsreifen Aktienoptionen zu unterscheiden.

. Noch nicht ausgeiibte, ausiibungsreife Aktienoptionen miissen als bereits
vollstidndig entstandene Anspriiche angesehen werden. Diese Optionen kdnnen von
Verfallsklauseln ieS nicht erfasst werden. Die Vereinbarung des Entfalls dieser

Anspriiche bei Beendigung des Dienstverhiltnisses ist sittenwidrig.

. Fiir nicht ausgeiibte, nicht ausiibungsreife Aktienoptionen gilt, dass § 16 AngG
Aktienoptionen  erfasst und somit — aufgrund einer Rechts- und
Sittenwidrigkeitspriifung — Verfallsklauseln in Aktienoptionsprogrammen, die den
ersatzlosen Verfall von nicht ausgeiibten, nicht ausiibungsreifen Aktienoptionen bei
Beendigung des Dienstverhiltnisses vorsehen, nicht zulédssig sind. Aus
Aktienoptionsprogrammen Begiinstigten steht daher einerseits ganz allgemein ein
aliquoter Anspruch auf Aktienoptionen bei Beendigung des Dienstverhiltnisses zu;
andererseits muss dieser Anspruch auch dann zustehen, wenn der ersatzlose Verfall

im Programm vorgesehen ist.

> Siehe dazu im Detail oben unter PunktIII4.2.4 Noch nicht ausgeiibte, nicht ausiibungsreife
Aktienoptionen.
>3 Vgl Risak, Einseitige Entgeltgestaltung im Arbeitsrecht (2007), 232.
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Eine auf den Betriebsiibergang bezogene Verfallsklausel, welche nicht ausgeiibte,
ausiibungsreife Aktienoptionen erfasst vereitelt die Zwecke des § 3 Abs 1 AVRAG
und ist daher nach § 879 ABGB nichtig. Selbiges gilt auch dann, wenn nicht

ausgeiibte, nicht ausiibungsreife Aktienoptionen erfasst sind.
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IV. Verhinderung von Marktmissbrauch und ausgewihlte Publizititspflichten
1. Einleitung

An Aktienoptionsprogramme sind zahlreiche kapitalmarktrechtliche Aspekte
gekniipft. Fir die Zwecke der nachfolgenden Darstellung sollen — neben einer zu
priifenden Prospektpflicht bei der Einfiihrung eines Aktienoptionsprogramms (bzw in
diesem Zusammenhang der Vollstandigkeit halber auch anderer Programme, die auf die

Gewihrung von Belegschaftsaktien abzielen™*)**

— schwerpunktmifig jedoch zwei
Themenkomplexe, ndmlich die Verhinderung von Marktmissbrauch und gewisse
Publizitétspflichten, auseinander dividiert werden:

Einerseits sind ndmlich auch im Zusammenhang mit Aktienoptionsprogrammen
gewisse Vorgaben zum Hintanhalten von Marktmissbrauch zu beachten.
Marktmissbrauch wird dabei als ein Oberbegriff fiir unrechtmiBige Handlungen an den
Finanzmirkten verstanden und umfasst im Allgemeinen Insidergeschifte, die
unrechtmiBige Offenlegung von Insiderinformationen und Marktmanipulation.’*® Die auf
Harmonisierung des Marktmissbrauchsregimes abzielende Verordnung (EU) Nr.
596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission,537 verbietet dabei Insidergeschifte, die
unrechtmiBige Offenlegung von Insiderinformationen sowie Malrktmamipulaltion.538
Andererseits geht es um bestimmte Publizititspflichten (wie etwa Ad-hoc-Publizitit

oder die Meldung von Eigengeschiften von Fiihrungskriften/Directors® Dealings), die

nach der MAR* im Zusammenhang mit Aktienoptionsprogrammen zu beachten sind.

33 Siehe dazu oben unter Punkt I 2 Formen der Kapitalbeteiligungen.

>3 Insbesondere betreffend die in der Praxis hiufigen Programme, die Anteile an einem internationalen
Konzernunternehmen zum Gegenstand haben; denn iSd § 2 Abs 1 KMG darf ein 6ffentliches Angebot im
Inland nur erfolgen, wenn spitestens einen Bankarbeitstag davor ein ordnungsgemif erstellter und
gebilligter Prospekt verdffentlicht wurde. Siehe dazu (und insbesondere zur kiinftigen Rechtslage) noch
niher unten im Zusammenhang mit der Einfiilhrung von Aktienoptionsprogrammen unter Punkt V Die
Frage nach einer allfilligen Prospektpflicht eines Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogramms.

> Erwigungsgrund (7) VO (EU) Nr. 596/2015, ABI 2014 L 173/1; vgl auch Heidinger, Die Umsetzung
von MAD II — Regierungsvorlage (RV 17. 6. 2016, 1186/RV 25. GP), ZFR 2016/152; Hinterhofer,
Aktuelle Entwicklungen bei der strafrechtlichen Sanktionierung des Marktmissbrauchs, OZW 2015, 151.

37 Nach ihrer englischen Bezeichnung abgekiirzt meist ,MAR*“ genannt: sieche dazu: Wilfling,
Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 395.

% Zur  Anwendbarkeit im  gegenstindlichen Zusammenhang sieche noch unten unter
Punkt IV 2.1 Allgemeines zum Anwendungsbereich und Begriff des Finanzinstruments.

¥ Vgl aber etwa zu anderen Publizititspflichten bspw Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehorde
(FMA) iber den Inhalt und die Form der Verdffentlichungen im Zusammenhang mit dem Riickerwerb
und/oder der VerduBerung eigener Aktien sowie der Einrdumung von Aktienoptionen
(Verdffentlichungsverordnung 2018 — VerdffentlichungsV 2018) iVm den Berichtspflichten nach dem
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Fiir die Aufarbeitung dieser beiden Themenkreise (néamlich

540 sowie bestimmte

marktmissbrauchsrechtlich zu beachtende Aspekte
Publizititspflichten) im Zusammenhang mit Aktienoptionsprogrammen erscheint es im
Sinne der Verstindlichkeit und Nachvollziehbarkeit zweckméBig, zunéchst die relevanten
Begrifflichkeiten (insbesondere den fiir verschiedene Aspekte relevanten Begriff der
Insiderinformation®"') in gebotener Kiirze zu skizzieren.”** Danach sollen die beiden
Themenkomplexe ausgehend von den verschiedenen zeitlichen Abschnitten eines
Aktienoptionsprogrammes  beleuchtet werden®” sowie denkbare Konstellationen
verbotener Handlungen und zu beachtende Vorschriften aufgezeigt werden. In einem
letzten Schritt sollen anhand des jeweils gezeichneten Rahmens die im gegebenen
Zusammenhang relevanten verwaltungs-, straf-, und zivilrechtlichen Rechtsfolgen eines
Verstofes illustriert werden.”**

Die fiir die nachfolgenden Uberlegungen relevanten Zeitabschnitte eines

Aktienoptionsprogramms,’*’ lassen sich wie folgt gliedern:

. die Einfiihrung und Zuteilung von Aktienoptionen;*’

AktG (vgl § 95 Abs 6, § 98 Abs 3, § 153 Abs 4, § 159 Abs 2 Z 3 und Abs 3 und § 171 Abs 1 letzter Satz
AktG); Siehe iiberdies zu rezenten Entwicklungen im Zusammenhang mit Aktiondrsrechten, die auch
Aktienoptionen betreffen jedoch hier unbehandelt bleiben sollen: vgl Wagner, Das neue
Mitbestimmungsmodell fiir Aktiondre in Bezug auf Vergiitungspolitik und Vergiitungsbericht, GesRZ
2018, 107; Reich-Rohrwig/Zimmermann, EU: Einigung auf die Reform der Aktiondrsrechte-Richtlinie (Teil
I) , ecolex 2017, 327; Durstberger/Nicolussi, Informelle Einigung auf eine neue Aktiondrsrechte-Richtlinie,
GesRZ 2017, 4.

> Siehe iiberdies in diesem Zusammenhang § 119 Abs 4 BérseG 2018, wonach Emittenten (gemil Art 18
Abs 7 MAR) zur Hintanhaltung von Insidergeschiften bestimmte Maflnahmen zu ergreifen haben. Sie
haben nidmlich (i) ihre Dienstnehmer und sonst fiir sie titigen Personen iiber das Verbot des Missbrauchs
von Insiderinformationen zu unterrichten, (ii) interne Richtlinien fiir die Informationsweitergabe im
Unternehmen zu erlassen und deren Einhaltung zu iiberwachen und (iii) geeignete organisatorische
MaBnahmen zur Verhinderung einer missbrauchlichen Verwendung oder Weitergabe von
Insiderinformationen zu treffen. Insbesondere der Erstellung interner Richtlinien und Schulungen kommt in
der Praxis erhebliche Bedeutung zu.

! So verwenden die Bestimmungen zu Insidergeschiiften (Art 8 MAR), zur unrechtmiiBigen Offenlegung
von Insiderinformationen (Art 10 MAR) und zur Veréffentlichung von Insiderinformationen (Art 17 MAR)
naturgemid den Begriff der Insiderinformation. Diese Bestimmungen sind — wie im Nachfolgenden
aufzuzeigen sein wird — auch im Zusammenhang mit Aktienoptionsprogramme von Relevanz.

2 Vgl zu rezenter Systematisierungen Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 420ff; sonst auch
etwa Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmalrktrecht2 (2015) § 16 Rz 18ff, § 21 Rz 25ff; Brandl in Temmel
Borsegesetz — Praxiskommentar (2011) § 48a Rz 14ff.

3 Vgl insbesondere zur Insiderproblematik vor dem Hintergrund der alten Rechtslage etwa Schaschl,
Stock Options Mitarbeiterbeteiligung {iiber Aktienoptionen (2000), 127ff; Dehn/Wolf/Zehetner,
Aktienoptionsrecht (2003), 242ff.

> Vgl zur eingehenden Ausseindersetzung mit den Rechtsfolgen bei Marktmissbrauch etwa Thaler,
Sanktionen bei Marktmissbrauch (2014), 53ff; aber auch Arlt/von Schrader, Das neue Borserecht (2018) Rz
366ff.

% Vgl auch Schaschl, Stock Options Mitarbeiterbeteiligung iiber Aktienoptionen (2000), 127£f; Fiirhoff,
Insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionsprogrammen und Management Buy-Outs, AG 1998, 83;
Widder, Insiderrisiken und Insider-Compliance bei Aktienoptionsprogrammen fiir Fithrungskrifte, WM
2010, 1882; Harrer in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Pline (2004) Rz 501ff.
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° die Ausiibung von Aktienoptionen; und

o die VerduBerung von mittels Aktienoptionen erworbenen Aktien.

2.  Fiir die nachfolgende Darstellung relevante Begriffe
2.1. Allgemeines zum Anwendungsbereich und Begriff des Finanzinstruments

Entscheidend fiir die Frage nach der Anwendbarkeit der MAR ist, dass bestimmte
Finanzinstrumente eines Emittenten zum Handel an bestimmten umfassten
Handelsplidtzen zugelassen sind (oder zumindest bereits ein Zulassungsantrag gestellt
wurde).547 Grundsitzlich steht allen Aktiengesellschaften, sowohl borse- als auch nicht-
borsenotierten, die Maoglichkeit offen, ihren Mitarbeitern und Organmitgliedern
Aktienoptionen einzurdumen.””® Den hier angestellten Uberlegungen liegen jedoch
Aktiengesellschaften zugrunde, deren Aktien an einem geregelten Markt™* notieren. Aus
diesem Grund ist der Anwendungsbereich der MAR auch eroffnet,”® denn gemiB
Art 2 Abs 1 lit (a) MAR findet die Verordnung auf Finanzinstrumente Anwendung, die
zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind (i.e. hier die Aktien der die
Aktienoptionen gewihrenden Gesellschaft™").

Unabhiéngig davon ist iiberdies zu iiberlegen, ob die Verordnung auch fiir die
Aktienoptionen selbst gilt, was etwa aus dem Blickwinkel des zu beachtenden Verbots
von Insidergeschiften punktuell zu einer Zweigleisigkeit fiihren konnte (ndmlich
einerseits ein Verbot von Insidergeschiften bezogen auf die Aktien der Gesellschaft
sowie andererseits bezogen auf die Aktienoptionen).”>> Diese Frage wurde bisher zum
alten Marktmissbrauchsregime vor MAR behandelt und eine Anwendbarkeit der

. . . 553 .. .
entsprechenden Bestimmungen verneint,”” wobei eine nun anderslautende Ansicht wohl

> Um diesen Zeitabschnitt dreht sich auch Punkt V Die Frage nach einer allfilligen Prospektpflicht.

7 Wilfling, Praxishandbuch Bérserecht (2017) Rz 407.

% Dehn/Wolf/Zehetner, Aktienoptionsrecht (2003), 42.

> Art 3 Abs 1 Z 6 MAR ivM Art 4 Abs 1 Z 21 MiFID IL.

>0 Vgl aber FN 543; Widder, Insiderrisiken und Insider-Compliance bei Aktienoptionsprogrammen fiir
Fiihrungskrifte, WM 2010.

»! Siehe dazu Anhang I Abschnitt C (1) MiFID II, wonach unter Finanzinstrumente uA iibertragbare
Wertpapiere zu verstehen sind (zur Definition tibertragbarer Wertpapiere, die auch fiir die Prospektpflicht —
siehe unter Punkt IV 2.1 Wertpapierbegriff relevant ist — siche Art 4 Abs 1 Z 44 MiFID II).

2 Vgl ablehnend Kalss, Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher Grundlage, GesRZ Sonderheft
AktienOptionen, 2001, 2 (17); Schaschl, Stock Options Mitarbeiterbeteiligung iiber Aktienoptionen (2000),
128.

>3 In Deutschland haben sich zahlreiche Autoren mit der Frage nach der Einordnung der Aktienoptionen
als Insiderpapiere auseinandergesetzt, wobei die Ergebnisse in gewissen Punkten unterschiedlich
ausgefallen sind, sich jedoch ebenfalls auf eine nunmehr veraltete Rechtslage stiitzten (Vgl etwa Widder,
Insiderrisiken und Insider-Compliance bei Aktienoptionsprogrammen fiir Fithrungskrifte, WM 2010;
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nur der sich stindig wandelnden Rechtslage im Kapitalmarktrecht geschuldet sein
kann.”>*
Schaschl’ fiihrte dazu im Wesentlichen aus, dass Aktienoptionen keine

Insiderpapiere darstellen wiirden. § 48a Abs 4 Z 3 BorseG (alt)™

wiirde zwar Optionen
erwihnen. Um einen der Zwecke eines derartigen Programms, die verstiarkte Bindung der
Mitarbeiter an das Unternehmen zu erreichen, verwirklichen zu konnen, wiirde man
hauptsichlich Optionen ausgeben, die iliberhaupt auf keinem Markt handelbar sind,
sondern einzig von den Personen, denen sie eingerdumt wurden, ausgeiibt werden
konnen. Jede andersartige Verfiigung werde regelmiBig ausgeschlossen. Diese Papiere
seien daher keinesfalls Insiderpapiere im Sinne des § 48a BorseG. Die Einrdumung der
Optionen als Bestandteil der Entlohnungsregelung des potentiellen Teilnehmers sei daher
nicht von insiderrechtlicher Bedeutung.

Ein ihnliches Ergebnis lisst sich aus Zivnys™’ Ausfiihrungen entnehmen. Auch

nach Kalss*>®

stellen Optionen, solange sie nicht verbrieft oder zum Borsenhandel
zugelassen sind, keine Insiderpapiere im Sinn von § 48a Abs 1 BérseG (alt)™ dar. Die
Zuteilung der Option sei aus Sicht des Begiinstigten daher nicht einem Erwerb eines
Insiderpapiers gleichzuhalten.

Zur selben Rechtslage™® vertrat Schima®!

hingegen — im Zusammenhang mit dem
Vorsehen von Ausiibungsfenstern — die Auffassung, dass der Begriff Wertpapier auch
»Vertrige liber oder Rechte auf Zeichnung, Erwerb oder VerduBerung der in Z 1

genannten Wertpapiere* (wozu auch Aktien zdhlen) umfassen wiirde. Aus diesem Grund

Dietborn in Kessler/Sauter, Handbuch Stock Options (2002) Rz 833ff; Eggert, Aktienoptionen fiir
Fiihrungskrifte (2004), 403ff; Fiirhoff, Insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionsprogrammen und
Management Buy-Outs, AG 1998, 83).

>4 Siehe sogleich.

%% Schaschl, Stock Options Mitarbeiterbeteiligung iiber Aktienoptionen (2000), 127ff.

336§ 48a Abs 4 BorseG Fassung vom 30.11.1999 (AuBerkrafttretungsdatum: 31.12.2004):

(4) Als Wertpapiere im Sinne des Abs 1 und 2 gelten, sofern sie zum Handel auf einem Markt zugelassen
sind, der von staatlich anerkannten Stellen reglementiert und iiberwacht wird, regelmiBig stattfindet und der
Offentlichkeit direkt oder indirekt zuginglich ist,

1. Aktien, Zwischenscheine, GenufBscheine, Schuldverschreibungen, Pfandbriefe,
Kommunalschuldverschreibungen,  Kassenobligationen, = Kassenscheine, = Kapitalanlagefondsanteile,
Partizipationsscheine und sonstige Wertpapiere, sofern sie vertretbar sind

2. Vertrége tiber oder Rechte auf Zeichnung, Erwerb oder Verduflerung der in Z 1 genannten Wertpapiere,
3. Finanzinstrumente mit fester Laufzeit, die sich auf die in Z 1 genannten Wertpapiere beziehen,
Finanzterminkontrakte und Optionen,

4. Vertrage mit Indexklauseln, die in Z 1 genannte Wertpapiere zum Gegenstand haben.

557 Zivny, Die insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionen, RdW 2002, 453.

%% Kalss, Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher Grundlage, GesRZ Sonderheft AktienOptionen,
2001, 2 (17).

> Siehe FN 556.

> Siehe FN 556.

%! Schima, Gestaltungsfragen bei Aktienoptionen, GesRZ Sonderheft AktienOptionen, 2001, 61 (69).
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sei der Optionsberechtigte an die Bestimmungen gegen den Insiderhandel gebunden. Eine
nihere Auseinandersetzung mit den Folgen dieser Einschitzung unterblieb.

Unzweifelhaft ist, dass Aktienoptionen selbst (wie sie hier von Interesse sind,
nimlich als Form von Zuwendung an die Mitarbeiter ®%) regelmiBig nicht an einem
Markt notieren. Dies ist jedoch nach geltender Rechtslage auch nicht erforderlich, um die
Geltung  des marktmissbrauchsrechtlichen Regimes auszulosen. Gemil
Art 2 Abs 1 lit (d) MAR sind ndmlich auch solche Finanzinstrumente in den
Anwendungsbereich einbezogen, deren Kurs oder Wert vom Kurs oder Wert eines in
gemill Art 2 Abs 1 lit (a) bis (c) MAR erwihnten Finanzinstruments (hier geht es um die
eingangs erwihnten Aktien der Emittentin nach Art2 Abs 1 lit (a) MAR) abhingt. Der
Begriff des ,Finanzinstruments® ist wiederum in MiFID II geregelt, wonach
Finanzinstrumente uA auch ,,Optionen [...] in Bezug auf Wertpapiere [...]“ sind.>®
Auch die vom Begiinstigten im Rahmen eines Aktienoptionsprogramms ohne

564

Gegenleistung erlangte Option hat ihren Wert.””" Das hat zur Folge, dass Aktienoptionen

vom Anwendungsbereich der MAR erfasst sind, weil deren Wert vom Kurs oder Wert
eines Finanzinstruments abhédngt, das zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
ist.

Dabei unerheblich ist mE,”® wie die Bedienung der Aktienoptionen geplant ist, sei

566

es also, dass zur Bedienung der Optionen (eigene) Aktien zuriickgekauft werden™" oder

aber von der Moglichkeit einer Kapitalerhohung Gebrauch gemacht wird, bei der junge

(neue) Aktien — die naturgemill noch nicht zum Handel an einem geregelten Markt

zugelassen sind bzw fiir die noch kein Zulassungsantrag gestellt wurde®’

8

— geschaffen
werden.”®

Die Fiithrungskriften oder Mitarbeitern im Rahmen von Aktienoptionsprogrammen
eingeraumten Rechten auf Bezug von Aktien des Unternehmens, in dem sie beschéftigt

sind, oder von Aktien anderer (idR verbundener) Unternehmen, sind deshalb gleich ob sie

%62 gl oben Punkt IIT 4.2.4 (a) Aktienoptionen und ihre Einordnung als Entgelt.

%3 Siehe dazu Anhang I Abschnitt C (4) MiFID II.

> Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 2006 § 12 Rz 14; Vgl dazu auch oben unter Punkt III
3.3.3 Anpassungsvarianten.

565 Vgl auch Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 2006 § 12 Rz 13f.

566 Vgl Dehn/Wolf/Zehetner, Aktienoptionsrecht (2003), 45f; Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG r § 65
AktG Rz 33; Kalss, Ausgewihlte Fragen zum Erwerb eigener Aktien nach dem Aktienoptionsgesetz,
GesRZ Sonderheft AktienOptionen, 2001, 42.

567 Vgl Zivny, Die insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionen, RAW 2002, 453.

% Vgl  Dehn/Wolf/Zehetner, — Aktienoptionsrecht ~ (2003),  45ff;  Schaschl, Stock  Options
Mitarbeiterbeteiligung iiber Aktienoptionen (2000), 61ff; Jabornegg, Mitarbeiterbeteiligung aus
gesellschaftsrechtlicher Sicht in Achatz/Jabornegg/Resch R, Mitarbeiterbeteiligung — Aktienoptionen
(2002), 10.
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an einem borslichen Marktsegment gehandelt werden oder nicht, als Insiderpapiere zu

9

betrachten.”® Dieses Ergebnis entspricht jedenfalls auch dem Willen des

. 70
Unionsgesetzgebers.’

Denn im Allgemeinen ist es durchaus moglich, dass mit
bestimmten Finanzinstrumenten, die nicht auf einem Handelsplatz gehandelt werden,
Marktmissbrauch betrieben wird. Dazu gehoren nun eben auch Finanzinstrumente, deren
Kurs oder Wert von Finanzinstrumenten, die auf einem Handelsplatz gehandelt werden,
abhingen. Als Beispiele, bei denen solche Instrumente zum Marktmissbrauch verwendet
werden konnen, zdhlt der Unionsgesetzgeber etwa (i) Informationen in Bezug auf eine
Aktie, mit denen ein Derivat dieser Aktie gekauft werden kann oder (ii) die geplante
Ausgabe eines neuen Pakets von Wertpapieren, die an sich nicht in den
Anwendungsbereich der MAR fallen, wobei jedoch der Handel mit diesen Wertpapieren

den Kurs oder Wert bestehender notierter Wertpapiere beeinflussen konnte, die in den

Anwendungsbereich der MAR fallen.””!

2.2. Insiderinformation

Unter dem Begriff ,Insiderinformation* versteht Art 7 MAR nicht offentlich
bekannte prizise Informationen, die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten
oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betreffen und die, wenn sie 6ffentlich bekannt
wiirden, geeignet wiren, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit
verbundener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen. Ausgehend von
dieser Definition lassen sich folglich vier Merkmale erkennen, die gemeinsam’’* eine
Insiderinformation konstituieren:>"

. Nicht offentlich bekannte Information: Eine Insiderinformation ist nur so lange eine

Insiderinformation, solange sie (noch) nicht offentlich bekannt ist.”™ Eine
Information ist 6ffentlich bekannt, sobald eine unbestimmte Anzahl von Personen

die Moglichkeit hat, sie zur Kenntnis zu nehmen (Bereichstjffentlichkeit).575

° Prizise Information: Art7 Abs2 MAR sieht vor, dass Informationen dann als

prizise anzusehen sind, wenn damit eine Reihe von Umstinden gemeint ist, die

59 Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 2006 § 12 Rz 13.

370 Vgl Erwigungsgrund (8) der MAR.

7! Erwigungsgrund (10) der MAR.

72 Vgl Schopper, Ad-hoc-Meldepflicht als Schutzgesetz, OBA 2014, 495 (497).

°7 Vgl Barth, Der Zwischenschritt, GesRZ 2017, 312.

™ Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) §16 Rz 25.

°” Wilfling, Praxishandbuch Bérserecht (2017) Rz 424; vgl auch Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht’
(2015) § 16 Rz 25.
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bereits gegeben sind oder bei denen man verniinftigerweise erwarten kann, dass sie
in Zukunft gegeben sein werden, oder ein Ereignis, das bereits eingetreten ist oder
von den verniinftigerweise erwarten kann, dass es in Zukunft eintreten wird, und
diese Informationen dariiber hinaus spezifisch genug sind, um einen Schluss auf die
mogliche Auswirkung dieser Reihe von Umstdnden oder dieses Ereignisses auf die
Kurse der Finanzinstrumente zuzulassen. Daraus ergibt sich eine zweistufige

Prufung:576

Im ersten Schritt ist zu fragen, ob eine Reihe von Umstidnden bereits gegeben ist/ein
Ereignis bereits eingetreten ist bzw man verniinftigerweise erwarten kann, dass die
Umstidnde/das Ereignis in Zukunft gegeben sein werden/eintreten wird. Die

Eintrittswahrscheinlichkeit muss tiber 50 % liegen.577

In einem zweiten Schritt muss Kursspezifizitit gegeben sein; diese ist gegeben,
wenn sich blof3 erahnen ldsst, dass ein Ereignis oder Umstand Auswirkungen auf

den Kurs haben wird.>’®

Besonders bei zeitlich gestreckten oder mehrstufigen Sachverhalten®” (zB bei der
Implementierung eines Aktienoptionsprogramms) kann die Priifung, ob bzw wann

eine ,,prazise Information’®" vorliegt schwer sein.®!

° Informationen betreffen direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten oder ein

oder mehrere Finanzinstrumente: Der Emittent oder die Finanzinstrumente des

Emittenten sind von einer Information direkt betroffen, wenn diese aus dem

Tatigkeitsbereich des Emittenten selbst stammt (wie etwa Umstrukturierungen oder

376 Vgl dazu und im Folgenden Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht® (2015) §16 Rz 28.

7 Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 427.

578 Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 428; Lurger, EuGH (2. Kammer) 11. 3. 2015, C-628/13,
OBA 2017, 276, wonach aus einer Information bei ihrem 6ffentlichen Bekanntwerden nicht mit einem
hinreichenden MaBl an Wahrscheinlichkeit abgeleitet werden konnen muss, dass sich ihr potentieller
Einfluss auf die Kurse der betreffenden Finanzinstrumente in eine bestimmte Richtung auswirken wird, um
als ,,prizise Information“zu gelten. Vgl aber Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 16 Rz 28.
> Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 21 Rz 26.

%0 Die Existenz eines Zwischenschritts indert aber nichts an den einzelnen Tatbestandselementen und
deren Beurteilung. Ist somit ein Zwischenschritt (etwa eine Absichtserklirung im Rahmen einer
Transaktion) zu priifen, miissen fiir die Qualifikation als Insider-Information alle vier Tatbestandselemente
ebenso gegeben sein, wie wenn ein Endereignis (etwa der Abschluss der Transaktion) zu priifen ist (siehe
Barth, Der Zwischenschritt, GesRZ 2017, 312; vgl auch Rathammer/Sam, Ad-hoc- und Directors' Dealings-
Verpflichtungen im MAR Regime, OBA 2016, 436).

¥ Zur sich in diesem Zusammenhang mit der Einfiihrung von Aktienoptionsprogrammen ergebenden Ad-
hoc Problematik des gestreckten Sachverhalts siehe noch unten unter Punkt IV 3.2.1 Veroffentlichung von
Insiderinformation; vgl auch Wilfling, Auswirkungen der Marktmissbrauchsverordnung auf
Wertpapieremissionen, OBA 2016, 353.
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2.3.

582

der Tod einer prigenden Unternehmenspersonlichkeit’™”) oder indirekt, wenn

Anderungen wichtiger externer Faktoren eintreten (zB die Bewertung des

Emittenten durch eine externe Raltingalgenturm).584

Kursbeeinflussungseignung (Kursrelevanzsgs): Art 7 Abs 4 MAR versteht unter

Informationen mit Kursbeeinflussungseignung solche Informationen, die ein
verstandiger Anleger wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner

Anlageentscheidung nutzen wiirde.”®

Insider

Ein Insider kann im allgemeinen Sprachgebrauch als jemand bezeichnet werden,

der etwas weil}, was andere noch nicht oder nicht wissen.’®” Ohne dass die MAR diese

Begriffe verwendet,”®® kann zwischen Primir- und Sekundirinsider unterschieden

werden.”® Die Unterscheidung ist lediglich auf Ebene der Sanktionen relevant.”””

Im Sinne des Art8 Abs4 MAR ist Primirinsider jede Person, (i) die iiber
Insiderinformationen verfiigt, weil sie dem Verwaltungs-, Leitungs- oder
Aufsichtsorgan des Emittenten angehort; (ii) am Kapital des Emittenten beteiligt ist;
(ii1) aufgrund der Ausiibung einer Arbeit oder eines Berufs oder der Erfiillung von
Aufgaben Zugang zu den betreffenden Informationen hat oder (iv) an kriminellen

Handlungen beteiligt ist.

Sekundaérinsider ist jede Person, die Insiderinformationen unter anderen Umsténden
als nach den oben erwihnten besitzt und weill oder wissen miisste, dass es sich

dabei um Insiderinformationen handelt.

Ein grofler Teil der Begiinstigten eines Aktienoptionsprogramms ist vor dem

Hintergrund der recht weiten Begriffsbestimmung in der Regel als Primérinsider zu

qualifizieren:591 Die Begiinstigten sind als Vorstands- bzw Aufsichtsratsmitglieder

592

%2 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 21 Rz 32.

% Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 21 Rz 32.

% Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 429ff mit zahlreichen weiteren Beispielen unter Verweis
auf den FMA-Emittentenleitfaden.

% Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 433.

586 Vgl zum strittigen Punkt, wann ,.Erheblichkeit” vorliegt: Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht2
(2015) §21 Rz 34; Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 434f.

87 Brandl in Temmel Borsegesetz — Praxiskommentar (2011) § 48b Rz 3.

8 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 21 Rz 14ff.

% Vol auch Brandl in Temmel Borsegesetz — Praxiskommentar (2011) § 48b Rz 10ff.

% Wilfling, Praxishandbuch Bérserecht (2017) Rz 443.

! Vgl auch Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 2006 § 14 Rz 173.
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unter den ersten Fall zu subsumieren; sonstige Mitarbeiter, die keine Verwaltungs-,
Leitungs- oder Aufsichtsorgan sind, konnen unter den dritten in Art 8 Abs 4 MAR
vorgesehenen Fall subsumiert werden, wenn sie aufgrund ihres Berufs Zugang zu Insider-

Informationen erhalten.>>

3. Die Einfiihrung und Zuteilung von Aktienoptionen
3.1. Marktmissbrauchsrechtlich zu beachtende Aspekte
3.1.1. Insidergeschiifte

Das wesentliche Merkmal von Insidergeschiften ist ein ungerechtfertigter Vorteil,
der mittels Insiderinformationen zum Nachteil Dritter erzielt wird, die diese
Informationen nicht kennen, und infolgedessen in der Untergrabung der Integritit der

) . 594
Finanzmirkte und des Vertrauens der Investoren.>’

Ein Insidergeschift liegt im
Allgemeinen nach Art8 Abs 1 MAR dann vor, wenn eine Person iiber
Insiderinformationen verfiigt und unter Nutzung derselben fiir eigene oder fremde
Rechnung direkt oder indirekt Finanzinstrumente, auf die sich die Informationen

beziehen, erwirbt oder verduBert (Transaktionsverb0t595

). Wie oben bereits festgestellt
werden konnte, sind die im Rahmen eines Aktienoptionsprogramms den Begiinstigten
gewihrten Optionen ebenfalls vom Geltungsbereich der MAR geméill Art 2 Abs 1 lit (d)
erfasst.”® Aus diesem Grund ist von den Begiinstigten schon bei der Einrdumung der
Aktienoptionen das Verbot der Tatigung von Insidergeschiften nach Art 14 lit (a) MAR
zu beachten.

Ein Versto3 gegen das Verbot von Insidergeschiften im Zusammenhang mit der
Einrdumung der Aktienoptionen kommt etwa in jenen Fillen in Betracht, in denen der
Begiinstigte bei der Einrdumung ein Wahlrecht hinsichtlich des Ausiibungszeitraums
besitzt und somit gegebenenfalls den vom ihm zu entrichtenden Ausiibungspreis der

Option beeinflussen kann; denn dann ist vorstellbar, dass der Begiinstigte vorhandene

Insiderinformationen ausnutzt, um einen fiir ihn moglichst giinstigen Ausiibungspreis zu

392 Vgl Zivny, Die insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionen, RAW 2002, 453; Kalss,
Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher Grundlage, GesRZ Sonderheft AktienOptionen, 2001, 2
(17).

%% Vgl Brandl in Temmel Borsegesetz — Praxiskommentar (2011) § 48b Rz 12.

> Erwigungsgrund (23) der MAR.

% Wilfling, Praxishandbuch Bérserecht (2017) Rz 444.

% Siehe oben unter Punkt IV 2.1 Allgemeines zum Anwendungsbereich und Begriff des
Finanzinstruments.
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erreichen.’®’ Zwar sind InsiderverstoRe in diesem Zusammenhang eher unwahrscheinlich,
weil das Unternehmen bei der Einrdumung typischerweise einem im Voraus festgelegten,
fiir alle Begiinstigten gleichen, Plan folgt,””® ausgeschlossen sind sie mE jedoch dennoch
nicht.

Ein VerstoB kann iiberdies auch dann in Betracht kommen, wenn dem Begiinstigten
im Vorfeld der Optionsgewédhrung ein Wahlrecht zwischen der Zuteilung der Option oder
einer Geldzahlung zusteht. Entscheidet sich der Begiinstigte in Kenntnis einer
Insiderinformation fiir die Zuteilung der Option, konnte darin eine Nutzung von
Insiderinformation und damit ein Versto3 gegen das Verbot von Insidergeschiften
gesehen werden. Ungeachtet der Tatsache, dass die Option erst zu einem spiteren
Zeitpunkt ausgeiibt werden kann, kommt es in diesem Zusammenhang entscheidend
darauf an, dass die Option gerade aufgrund der Kenntnis der Insiderinformation erworben
wurde. Hitte der Begiinstigte die Insiderinformation nicht genutzt, hitte er sich die
Option gegebenenfalls nicht einrdumen lassen und stattdessen die Geldzahlung
angenommen.’”’ Die Insiderinformation muss also kausal fiir das Verhalten des Insiders
sein; hitte der Begiinstigte ohne die Insiderinformation gleich gehandelt, liegt kein
,Nutzen* der Insiderinformation vor.®” Dabei gilt im Allgemeinen zu beachten, dass
wenn eine juristische oder natiirliche Personen im Besitz von Insiderinformationen fiir
eigene Rechnung oder fiir Rechnung Dritter, sei es unmittelbar oder mittelbar,
Finanzinstrumente, auf die sich diese Informationen beziehen, erwirbt oder verdufert bzw
zu erwerben oder zu verduBern versucht, die MAR unterstellt, dass diese Person diese
Informationen auch genutzt hat.®”! Dabei handelt es sich jedoch um eine widerlegliche

Verrnutung.602

%97 Siehe dazu Dietborn in Kessler/Sauter, Handbuch Stock Options (2002) Rz 833ff jedoch ausgehend von
einer anderen, an der alten Rechtslage orientierten, Einordnung der Aktienoptionen, wonach das Verbot der
Insidergeschifte nur greife, wenn es um die Einrdumung zugelassener Optionen oder Stock-Option-Pline,
bei denen z.B. die Unternehmen zur Erfiillung der Verpflichtungen aus den gewiéhrten Optionen eigene
Aktien zuriickkaufen, gehe.

598 Vgl Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 2006 § 14 Rz 175; Harrer in Harrer,
Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Pldne (2004) Rz 506.

% Siehe FN 597; Vgl auch Fiirhoff, Insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionsprogrammen und
Management Buy-Outs, AG 1998, 83; Harrer in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Plidne
(2004) Rz 506.

5% Wilfling, Praxishandbuch Bérserecht (2017) Rz 444.

0! Erwigungsgrund (24) der MAR.

602 Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 445; Siehe auch Erwigungsgrund (24) der MAR,
wonach diese Annahme Verteidigungsrechte unberiihrt lasst; vgl mit Verweis auf EuGH 23.12.2009, C-
45/08 auch Kalss/Hasenauer, Ad-hoc-Publizitit bei Beteiligungs- und Unternehmenstransaktionen, GesRZ
2010, 301 (307); Oder/Schoifswohl/Tremmel, Rechtsprechungsiibersicht Europdische Gerichte, ecolex 2010,
621 (624).
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Denkbar ist schlieBlich auch, dass das Verbot von Insidergeschéften bezogen auf
die Aktienoptionen verletzt wird, wenn etwa ein durch ein geplantes
Aktienoptionsprogramm begiinstigtes Vorstandsmitglied iiber Insiderinformationen
verfiigt und auf der Grundlage dieser Informationen Dritten (vorrangig anderen
Mitgliedern des Vorstands oder des Aufsichtsrats) empfiehlt, sich Aktienoptionen
einrdumen zu lassen.®”® Voraussetzung ist in dieser denkbaren Konstellation wieder eine
Wahlmoglichkeit der Dritten (andere Geldzahlung oder Aktienoptionen) und das diese
Dritte (die grundsitzlich als Primérinsider anzusehen wéren) die Insiderinformation selbst
nicht erlangt haben.®®* Auch das Empfehlen zum Titigen von Insidergeschiften und das
Anstiften von Dritten gehdren ebenfalls zu den verponten Insidergeschiften.®” Der
Dritte, der die Empfehlung nutzt oder der Anstiftung folgt, sich also ebenfalls die
Aktienoptionen einrdumen ldsst und weill oder wissen sollte, dass diese auf
Insiderinformationen beruht, erfiillt auch selbst den Tatbestand des Insidergeschifts im
Sinne des Art 8 Abs 1 MAR.®”

Im Hinblick auf die moglichen Rechtsfolgen607 eines VerstoBes, ist es nicht unklug
sich des Verbots von Insidergeschiften — Insidergeschifte dabei verstanden als die oben
exemplarisch beschriebenen Sachverhalte — bewusst zu sein:

. Verwaltungsiibertretung:**® Begiinstigte aus Aktienoptionsprogrammen, die gegen

das Verbot von Insidergeschifte verstolen, indem sie (i) ein Insidergeschift gemal3

63 Unter der Annahme, dass der Entschluss iiber die Einfiihrung eines, groBe Teile der Belegschaft
beriicksichtigendes, Aktienoptionsprogramms einerseits als Insiderinformation qualifiziert werden kann und
andererseits positive Signalwirkung am Markt entfalten mag, sind auch denkbare Fille, in denen sich die
Empfehlung zum Erwerb auf die Aktien selbst bezieht, vor dem Hintergrund des Verbots von
Insidergeschiften ebenfalls probematisch. Zur Problematik des gestreckten Sachverhalts siehe iiberdies
unter Punkt IV 3.2.1 Veroffentlichung von Insiderinformation.

604 Primérinsider ist man auch nur dann, wenn die fragliche Insiderinformation gerade aufgrund der Position
(als Vorstand, Aufsichtsrat, Aktionidr, Mitarbeiter etc) erlangt wurde (siehe dazu Wilfling, Praxishandbuch
Borserecht (2017) Rz 442).

5 Wilfling, Praxishandbuch Bérserecht (2017) Rz 451ff.

696 vl Art 8 Abs 3 MAR; siehe auch Art 14 lit (b) MAR.

%7 Diese ergeben sich durch eine Zusammenschau von MAR und BorseG 2018 (welches nach MaBgabe der
Richtlinie 2014/57/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber strafrechtliche
Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie) nun neben den hohen Verwaltungsstrafen
auch ausgefeilte, nicht unempfindliche gerichtliche Straftatbestiinde vorsieht).

598 Siehe iiberdies auch § 161 BorseG 2018, wonach die FMA grundsitzlich (vgl aber § 161 Abs 3 BorseG
2018) jede Entscheidung iiber die Verhdngung einer verwaltungsrechtlichen Sanktion oder
verwaltungsrechtlichen Mafinahme in Bezug auf einen Versto3 gegen die MAR auf ihrer offiziellen
Internetseite unverziiglich nachdem die von der Entscheidung betroffene Person dariiber informiert wurde,
zu verdffentlichen hat. Dabei sind mindestens Art und Charakter des VerstoBes und die Identitédt der
verantwortlichen Personen bekannt zu machen (auch ,Naming and Shaming“ genannt: vgl
Pachinger/Mayr-Riedler, Verschirfungen im europdischen Kapitalmarktrecht , GesRZ 2015, 230 (231);
Wilfling, Eigengeschifte von Aufsichtsrdten nach der Marktmissbrauchsverordnung, Aufsichtsrataktuell
2015 H 3, 10; Thaler, Sanktionen bei Marktmissbrauch (2014), 45f; Arit/von Schrader, Das neue
Borserecht (2018) Rz 377).
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Art 8 Abs 1 oder 3 MAR titigen (§ 154 Abs 1 Z 1 BorseG 2018) oder (ii) gemal
Art 8 Abs 2 MAR eine Empfehlung zum Titigen von Insidergeschéften abgeben
oder Dritte dazu anstiften (§ 154 Abs 1 Z 2 BorseG 2018), begehen eine
Verwaltungsiibertretung und sind von der FMA mit Geldstrafe bis zu 5 Millionen
Euro oder bis zu dem Dreifachen des aus dem Verstol gezogenen Nutzens
einschlieBlich eines vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern ldsst,

60
zu bestrafen.®”’

° Gerichtlich strafbare Insider-Geschifte: Grundsitzlich abschreckend ist der

Umstand, dass auf die Verletzung des Verbots von Insidergeschiften auch
gerichtliche Strafen folgen konnen. Die praktische Relevanz wird im

Zusammenhang mit der Einrdumung von Aktienoptionen verhdltnisméfig gering

69 Zu der damit verbundenen Frage, ob fiir solch hohe Strafen das Verwaltungsstrafverfahren wirklich
geeignet und sie nicht eher dem gerichtlichen Strafrecht zuzuordnen wiren (vgl kritisch etwa Heidinger,
Kritisches zum Sanktionensystem der borserechtlichen Transparenzvorschriften. Teil 2 (Fortsetzung von
ZFR 2016/55, 115), ZFR 2016/72) siehe jiingst VIGH 13.12.2017, G408/2016 ua: Der VfGH geht
weiterhin davon aus, dass die Ahndung bestimmter Straftaten gemill Art91 Abs2 und Abs3 B-VG der
Zustindigkeit der Schoffen- und Geschworenengerichte vorbehalten ist. Im Ubrigen hilt der VfGH aber
seine auf Art91 B-VG gestiitzte Rechtsprechung zur Abgrenzung des gerichtlichen Strafrechts und des
Verwaltungsstrafrechts nicht aufrecht. Zum Ersten iiberzeugt nicht, dass die Zustindigkeitsabgrenzung
ausschlieBlich nach dem Kriterium der Strafdrohung zu erfolgen hat; dies gilt sowohl innerhalb der
Strafgerichtsbarkeit als auch fiir die Abgrenzung des gerichtlichen Strafrechts und des
Verwaltungsstrafrechts. Zum Zweiten lésst das alleinige Abstellen auf die durch den Gesetzgeber fiir die
jeweilige Straftat normierte Obergrenze der angedrohten Geldstrafe fiir die Zuordnung zu einem der beiden
Vollzugsbereiche die unterschiedliche Funktion der Geldstrafe im gerichtlichen und im
Verwaltungsstrafrecht sowie die mit ihrer Verhdngung jeweils einhergehenden Folgen aufler Acht. Zum
Dritten kann die schematische Orientierung an der fiir die Straftat vorgesehenen Obergrenze der
angedrohten Geldstrafe fiir die Abgrenzung des gerichtlichen Strafrechts und des Verwaltungsstrafrechts
nicht die Unterschiede zwischen juristischen und natiirlichen sowie zwischen vermogenden und weniger
vermogenden Personen erfassen und damit letztlich nur ein unzureichendes Urteil iiber die ,,Schwere* einer
Strafe bieten. Zum Vierten werden die vom Gesetzgeber mit der Zuordnung verbundenen rechtspolitischen
Zielsetzungen — allen voran jene der Stigmatisierung und der Entkriminalisierung — nicht zureichend
beriicksichtigt. Dadurch erweist sich die Hohe der angedrohten Sanktion im Ergebnis als kein taugliches
Mittel fiir die Abgrenzung des gerichtlichen Strafrechts und des Verwaltungsstrafrechts.

Im Ubrigen hat das Rechtsschutzgefiige der Bundesverfassung durch die Schaffung einer
Verwaltungsgerichtsbarkeit erster Instanz mit der Novelle BGB1 I 51/2012 insgesamt eine tiefgreifende
Verdnderung erfahren. Durch die Einrdumung der richterlichen Garantien unterscheiden sich die neu
geschaffenen Verwaltungsgerichte erster Instanz grundsdtzlich von den zuvor bestehenden
Rechtsschutzeinrichtungen in Gestalt der Unabhédngigen Verwaltungssenate. Letztere waren zum einen nur
mit bestimmten, nicht aber mit den vollen richterlichen Unabhéngigkeitsgarantien ausgestattete
Berufungsbehorden, zum anderen waren sie nicht der Staatsfunktion Gerichtsbarkeit, sondern jener der
Verwaltung zuzuordnen.

Der Gesetzgeber ist aber auch kiinftig nicht giinzlich frei darin, welchem Organ er die Zustindigkeit zur
Verhingung von Strafen iibertrigt. Verfassungsrechtliche Grenzen, welche in diesem Zusammenhang
beachtet werden miissen, ergeben sich auch weiterhin etwa aus den spezifischen Zustdndigkeiten der
Schoffen- und Geschworenengerichte gemif Art 91 Abs 2 und Abs 3 B-VG.
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sein, zumal das Ausmall der -eingerdumten Aktienoptionen regelmiBig

{iberschaubar sein wird.%!°

GemiB § 163 Abs 1 Z 1 BorseG 2018 ist jedenfalls wer als (Primir-)Insider®!! iiber
eine Insiderinformation verfiigt und unter Nutzung dieser Information fiir sich oder
einen anderen Finanzinstrumente, auf die sich die Information bezieht um mehr als
1 Million Euro erwirbt oder verduflert mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu

finf Jahren zu bestrafen.

Ebenso ist nach § 163 Abs 2 Z 1 BorseG 2018 zu bestrafen, wer als Insider iiber
eine Insiderinformation verfiigt und einem anderen empfiehlt, Finanzinstrumente,
auf die sich die Information bezieht, zu erwerben oder zu verduflern. Voraussetzung
fiir eine strafrechtliche Ahndung ist diesfalls, dass es innerhalb der fiinf auf das
Bekanntwerden der Insiderinformation folgenden Handelstage bei dem
Finanzinstrumenten auf dem nach Liquiditdtsaspekten wichtigsten Markt zu einer
Kursverdnderung von mindestens 35 % bei einem Gesamtumsatz von mindestens

EUR 10 Millionen Euro kommt.%'?

Wer sonst wissentlich eine Insiderinformation oder von einem Insider eine
Empfehlung erlangt hat und diese auf die in § 163 Abs 1 Z 1 BorseG 2018 genannte
Weise nutzt, ist mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu fiinf Jahren zu

bestrafen.

° Zivilrecht:®"® Im Hinblick auf den Zweck der Insiderverbote, auch die Interessen
der einzelnen Anleger zu schiitzen, ergeben sich starke Anhaltspunkte dafiir, das
Verbot von Insidergeschiften als Schutzgesetz im Sinne von § 1311 ABGB zu
Gunsten der iibrigen Marktteilnehmer anzusehen, was bei Vorliegen der sonstigen

Voraussetzungen eine Grundlage fiir Schadenersatzanspriiche gegen den Insider

614

bieten wiirde.” " Ein kausal durch den Insider verursachter Schaden beim Anleger

diirfte aber in der Praxis zu Beweisschwierigkeiten fiihren.®"

610 Sjehe dazu oben unter Punkt I 3.4.2 Arbeitsvertrag versus Gesellschaftsvertrag.

6!! Sjehe zu diesem Begriff oben unter Punkt IV 2.3 Insider.

%12 Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 462.

63 Detailfragen zu den Schadenersatzanspriichen im Einzelfall (etwa die Schadensberechnung) werden
ausgeklammert, obwohl diese fiir Zwecke der gegenstdndlichen Darstellung zwar von Interesse wiren,
jedoch hier den Rahmen sprengen wiirden.

®1% Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 21 Rz 89.

5 Wilfling, Praxishandbuch Bérserecht (2017) Rz 468.
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3.1.2. UnrechtmiBige Offenlegung von Insiderinformation
Ausgehend von der Annahme, dass die Einfithrung eines Aktienoptionsprogramms

1 617 - .
616 darstellen kann, ist insbesondere von den

selbst eine Insiderinformation
Leitungsorganen der Emittentin (die bereits in einem frithen Stadium der Einfithrung von
Aktienoptionsprogrammen in die Strukturierung miteinbezogen werden) zu beachten,
dass auch alleine die Weitergabe von Insiderinformationen verboten ist.’’® Um die
informationelle Gleichbehandlung der Marktteilnehmer zu gewihrleisten ist hier ein
Verhalten im Vorfeld des Insidergeschiftstatbestandes verboten und soll somit ein
Tippgeben oder ein allméhliches Einsickern der Insiderinformation in den Markt
verhindert werden.®"”

Neben dem allgemeinen Verbot der Tédtigung von Insidergeschiften, ist folglich die
unrechtmifBige Offenlegung von Insiderinformationen gemdll Art 14 lit(c) iVm
Art 10 MAR verboten. Eine unrechtmifige Offenlegung von Insiderinformationen liegt
dann vor, wenn eine Person, die iiber Insiderinformationen verfiigt, diese Informationen
gegeniiber einer anderen Person offenlegt, es sei denn, die Offenlegung geschieht im
Zuge der normalen Ausiibung einer Beschiftigung oder eines Berufs oder der normalen
Erfiillung von Aufgaben.®”

Auf Sanktionsebene stehen dem Verbot der unrechtmifligen Offenlegung von
Insiderinformationen auch hier wieder eine Verwaltungsstrafe, gerichtliche Strafbarkeit

oder zivilrechtliche Folgen gegeniiber:

616 ygol oben unter Punkt IV 2.2 Insiderinformation. Zur Problematik des gestreckten Sachverhalts siche
tiberdies unter Punkt IV 3.2.1 Veroffentlichung von Insiderinformation.

87 Vgl auch Schaschl, Stock Options Mitarbeiterbeteiligung iiber Aktienoptionen (2000), 131, wonach
richtigerweise davon ausgegangen werden kann, dass die Tatsache, dass ein Aktienoptionsprogramm
eingefithrt wird und somit bestimmten Arbeitnehmern, primidr dem Management, die Moglichkeit der
Beteiligung an der Gesellschaft gegeben wird und von den Berechtigten auch angenommen wird, zeigt,
dass das Management ein enormes Vertrauen in die Entwicklung des Unternehmens und die eigenen
Fahigkeiten, den Wert der Gesellschaft positiv zu beeinflussen, setzt; siehe weiter auch Kalss,
Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher Grundlage, GesRZ Sonderheft AktienOptionen, 2001, 2
(16); siehe auch FN 603.

®1% Vgl aber zur im gewissen Rahmen zulidssigen Marktsondierung nach Art 11 MAR, bei der auch die
Einfithrung eines Aktienoptionsprogramms (bspw im Zuge einer Kapitalerhohung, um einen groBeren
Streubesitz herzustellen) von Bedeutung sein kann. Siehe zur Marktsondierung néher: Kalss/Oppitz/Zollner,
Kz:lpitalmarktrecht2 (2015) § 21 Rz 43f; Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 485ff.

619 Gruber, Marktsondierung und Insiderverbot, RAW 2016, 460.

620 Art 10 Abs 1 MAR; Es gilt also ein Regel-Ausnahme-Verhiltnis: Grundsitzlich ist jede Weitergabe von
Insiderinformationen durch einen Insider an einen Nicht-Insider untersagt. Davon sind Weitergabevorginge
im Zuge der normalen Ausiibung einer Beschiftigung oder eines Berufs oder der normalen Erfiillung von
Aufgaben, also im normalen Geschiftsgang,-ausgenommen. Daran kniipft die Regelung des Art 11 MAR
fiir Marktsondierungen an (Gruber, Marktsondierung und Insiderverbot, RAW 2016, 460). Vgl Wilfling,
Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 472f mit Beispielen wie etwa Unternehmensangehorige, die mit einer
bestimmten Angelegenheit befasst sind, Abschlusspriifer oder Anwiilte oA.
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° Verwaltungsiibertretung:*?! Gemi § 154 Abs 1 Z 2 BorseG 2018 ist von der FMA

mit Geldstrafe bis zu 5 Millionen Euro oder bis zu dem Dreifachen des aus dem
Verstol gezogenen Nutzens einschlieflich eines vermiedenen Verlustes, soweit
sich der Nutzen beziffern ldsst, zu bestrafen, wer gemil Art 10 MAR

Insiderinformationen unrechtméBig offenlegt.

° Gerichtlich strafbare Offenlegung: Wer als Insider uber eine Insiderinformation

verfiigt und diese einem anderen unrechtmiBig offenlegt, ist mit Freiheitsstrafe bis
zu zwei Jahren zu bestrafen.®? Voraussetzung fiir eine Strafbarkeit ist hier, dass es
innerhalb der fiinf auf das Bekanntwerden der Insiderinformation folgenden
Handelstage bei dem Finanzinstrumenten auf dem nach Liquidititsaspekten
wichtigsten Markt zu einer Kursverinderung von mindestens 35 % bei einem

Gesamtumsatz von mindestens EUR 10 Millionen Euro kommt.%*

° Zivilrecht:*** Auch hier ist eine Schutzgesetzverletzung denkbar, wobei etwaige
Beweisschwierigkeiten noch offensichtlicher zu Tage treten, als dies bei der
Begriindung zivilrechtlicher Anspriiche aus der Verletzung des Verbots von

Insidergeschiften der Fall ist.%®

3.2. Publizititspflichten
3.2.1. Veroffentlichung von Insiderinformation

Von nicht unerheblicher Bedeutung im Zusammenhang mit der Einfithrung von
Aktienoptionsprogrammen ist®®® — insbesondere vor dem Hintergrund der Moglichkeit

empfindlich hoher Geldstrafen im Falle allfilliger VerstoBe®’

— die Frage, ob bzw
vielmehr wann die Offentlichkeit davon unterrichtet werden soll.®”® Gemi

Art 17 Abs 1 MAR ist ein Emittent niamlich verpflichtet der Offentlichkeit

621 v gl FN 608.

622§ 163 Abs 3 BorseG 2018.

63§ 163 Abs 2 BorseG 2018; Vgl Wilfling, Praxishandbuch Bérserecht (2017) Rz 480; Fiir
Sekundérinsider ist dariiber hinaus gemil3 § 163 Abs 7 BorseG 2018 Wissentlichkeit erforderlich.

624 Vgl FN 613.

625 Vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kz:lpitalmarktrecht2 (2015) § 21 Rz 89; Wilfling, Praxishandbuch Borserecht
(2017) Rz 484.

626 Vgl auch Dietborn in Kessler/Sauter, Handbuch Stock Options (2002) Rz 848ff; Eggert, Aktienoptionen
fiir Fihrungskrifte (2004), 405f.

627 Siehe dazu noch weiter unten.

6% Vgl FN 617.
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Insiderinformationen, die unmittelbar diesen Emittenten betreffen, unverziiglich629

bekannt zu geben.®’

Die Pflicht zur Ad-hoc Publizitit ist wohl eine der zentralsten Pflichten fiir
Emittenten®™' und von wesentlicher Bedeutung, um Insidergeschiften und der Irrefiihrung
von Anlegern vorzubeugen:®? Sie soll einerseits gewihrleisten, dass bestimmte
Informationen, die fiir die Anlageentscheidung des Publikums von Bedeutung sind,
dergestalt in den Markt gelangen, dass alle Marktteilnehmer in gleichem Malle
Gelegenheit haben, auf die Informationen zu reagieren.®®> Andererseits sichert die Ad-hoc
Publizitit aber auch die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts, indem unter moglichst
rascher Einbeziehung aller relevanten Informationen eine effiziente Preisbildung
gefordert wird.®*

Die Ad-hoc Pflicht ist eine anlassbezogene Informationspflicht. Liegt eine den
Emittenten unmittelbar betreffende Insiderinformation vor, ist also der Anlass
eingetreten, besteht die Pflicht zur Ad-hoc Publizitit.**> Umgemiinzt auf den Fall der
Einfilhrung von Aktienoptionsprogrammen ist es jedoch im Einzelfall schwierig
festzustellen, wann denn nun zu veroffentlichende Insiderinformationen vorliegen.636
Denn im Zusammenhang mit der Einfithrung von Aktienoptionsprogrammen, welche
abhédngig von der konkreten Ausgestaltung im Einzelfall ein mehrstufiger Prozess sein
kann, stellt sich regelmiBig die Problematik, welche sich bei sdmtlichen sogenannten

(zeitlich) gestreckten Sachverhalten stellt.*”’

629 Vgl Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 599; Dollenz/Simonishvili, Ad-hoc-Publizitit nach
der MAR unter besonderer Beriicksichtigung von zeitlich gestreckten Sachverhalten, OBA 2017, 668 (669).
%% Pflicht zur Ad-hoc Publizitit.

31 Lechner/Temmel in Temmel Borsegesetz — Praxiskommentar (2011) § 48d Rz 6; vgl Arlt/von Schrader,
Das neue Borserecht (2018) Rz 269.

632 Rathammer/Sam, Ad-hoc- und Directors' Dealings-Verpflichtungen im MAR Regime, OBA 2016, 436
(439).

63 Lechner/Temmel in Temmel Borsegesetz — Praxiskommentar (2011) § 48d Rz 6; vgl auch Wilfling,
Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 584.

% Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht” (2015) § 16 Rz 4; vgl auch Wilfling, Praxishandbuch
Borserecht (2017) Rz 584; Rathammer/Sam, Ad-hoc- und Directors' Dealings-Verpflichtungen im MAR
Regime, OBA 2016, 436; Dollenz/Simonishvili, Ad-hoc-Publizitit nach der MAR unter besonderer
Beriicksichtigung von zeitlich gestreckten Sachverhalten, OBA 2017, 668 (670); Barth, Der
Zwischenschritt, GesRZ 2017, 312 (317).

535 Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 585.

636 Vgl Dietborn in Kessler/Sauter, Handbuch Stock Options (2002) Rz 850.

7 Vgl Harrer in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Pline (2004) Rz 514; Zivny, Die
insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionen, RAW 2002, 453; Dietborn in Kessler/Sauter, Handbuch
Stock Options (2002) Rz 852; So konnen im Fall eines zeitlich gestreckten Vorgangs (i.e. der Prozess, der
mit der Einfithrung eines Aktienoptionsprogramms verbunden ist), der ein bestimmtes Ereignis (i.e. das
Aktienoptionsprogramm) herbeifithren soll, das betreffende zukiinftige Ereignis und auch die
Zwischenschritte in diesem Vorgang, die mit der Herbeifiihrung dieses zukiinftigen Ereignisses verbunden
sind, als prizise Information betrachtet werden (vgl Art 7 Abs 2 MAR).
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Von einem zeitlich gestreckten Sachverhalt spricht man, wenn ein bestimmtes
Ereignis durch mehrere Zwischenschritte wihrend einer Zeitperiode herbeigefiihrt
wird.®® Zeitlich gestreckte Sachverhalte sind daher etwa mehrgliedrige Organbeschliisse,
dh die Entscheidungen von mehreren Organen der Gesellschaft, selbst wenn noch
zusitzliche Organbeschliisse fiir deren endgiiltige Wirksamkeit bzw den Abschluss der
internen Entscheidungsfindung erforderlich sind.**’

Somit stellt sich einerseits die Frage, unter welchen Voraussetzungen Informationen
iber die kiinftige Einfithrung eines Aktienoptionsprogramms eine Insiderinformationen
darstellen und somit veroffentlichungspflichtig sind und andererseits, ob und wenn ja,
unter welchen Voraussetzungen die Zwischenschritte bis zur FEinfiihrung des
Aktienoptionsprogramms als Insiderinformationen qualifiziert werden kénnen (wobei fiir
diese Zwischenschritte selbst alle entsprechenden Merkmale® einer Insiderinformation

641
),

gegeben sein miissen sodass eine selbststindige Veroffentlichungspflicht von

Informationen iiber die Zwischenschritte besteht.®*?

Bei gestreckten Sachverhalten sind daher stets zwei Ebenen zu priifen:** Einerseits
muss beurteilt werden, ob das Endergebnis (i.e. das Aktienoptionsprogramm) hinreichend
wahrscheinlich ist bzw in diesem Zusammenhang Kursspezifizitit gegeben ist.*** Ist das
Endergebnis sohin prizise (und dann auch noch kursrelevant®®), ist unverziiglich eine
Ad-hoc Meldung vorzunehmen.**°

Andererseits kann aber auch jeder Zwischenschritt im Zusammenhang mit dem
Prozess der Einfilhrung eines Aktienoptionsprogramms fiir sich genommen eine

Insiderinformation®’ sein, die ad-hoc-meldepflichtig ist,**® weshalb auch jede einzelne

638 Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 436; vgl Barth, Der Zwischenschritt, GesRZ 2017, 312.
% Dollenz/Simonishvili, Ad-hoc-Publizitit nach der MAR unter besonderer Beriicksichtigung von zeitlich
gestreckten Sachverhalten, OBA 2017, 668 (672).

%49 Siehe oben unter Punkt IV 2.2 Insiderinformation.

! Barth, Der Zwischenschritt, GesRZ 2017, 312.

%2 Vgl Dollenz/Simonishvili, Ad-hoc-Publizitit nach der MAR unter besonderer Beriicksichtigung von
zeitlich gestreckten Sachverhalten, OBA 2017, 668 (672).

3 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht” (2015) § 16 Rz 36; vgl auch Barth, Der Zwischenschritt,
GesRZ 2017, 312; Kalss/Hasenauer, Aktuelles zur Ad-hoc-Publizitit bei Beteiligungs- und
Unternehmenstransaktionen, GesRZ 2014, 269 (270).

4 Vgl oben unter Punkt IV 2.2 Insiderinformation.

3 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht2 (2015) § 16 Rz 36; vgl Wilfling, Praxishandbuch Borserecht
(2017) Rz 438; Barth, Der Zwischenschritt, GesRZ 2017, 312.

6 Vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht” (2015) § 16 Rz 36; Wilfling, Auswirkungen der
Marktmissbrauchsverordnung auf Wertpapieremissionen, OBA 2016, 353.

%7 Vgl FN 637.

8 Vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 16 Rz 36; Kalss/Hasenauer, Aktuelles zur Ad-
hoc-Publizitit bei Beteiligungs- und Unternehmenstransaktionen, GesRZ 2014, 269 (270f).
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Zwischenstufe vordringlich®’® hinsichtlich des Vorliegens der Eigenschaften einer
prizisen Information bzw Kursrelevanz zu priifen ist.*>

Eine allgemeingiiltige Aussage fiir die einzelnen Schritte bei der Einfiihrung von
Aktienoptionsprogrammen lidsst sich an dieser Stelle aber leider nicht treffen.®®' Die
Verpflichtung zur Veroffentlichung einer Ad-hoc Mitteilung und der Zeitpunkt der
Veroffentlichung hingen von der Ausgestaltung des individuellen
Aktienoptionsprogramms und der Implementierung durch die Organe der Gesellschaft im
Einzelfall ab.%

Die Veroffentlichungspflicht trifft dabei jedenfalls den Emittenten, wobei sie als
Geschiftsfiihrungsaufgabe in die Verantwortung des Vorstands fillt.** Sanktionenseitig
stellen sich die Folgen bei Verstolen gegen die Verpflichtung zur Ad-hoc Publizitit
daher wie folgt dar:

. Verwaltungsiibertretung:®>* GemiB § 155 Abs 1 Z 2 BorseG 2018 st gegen die

natiirlichen Personen, die die Verpflichtungen zur Verdffentlichung von
Insiderinformationen gemdf Art 17 MAR nicht erfiillen, von der FMA eine
Geldstrafe bis zum Dreifachen des aus dem Verstol gezogenen Nutzens
einschlieBlich eines vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern l4sst

oder eine Geldstrafe bis zu 1 Million Euro zu verhingen.

Die FMA kann aber Geldstrafen auch gegen die juristische Person verhingen.®>
Die Geldstrafe betrdgt im Fall von Verstolen gegen die Pflicht zur Ad-hoc
Publizitit bis zu 2,5 Millionen Euro oder 2% des jihrlichen
Gesamtnettoumsatzes®® oder bis zum Dreifachen des aus dem Verstof gezogenen
Nutzens einschlieflich eines vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen

beziffern lasst.

. Zivilrecht:*®” Denkbar im Zusammenhang mit der Verletzung der Pflicht zur Ad-

hoc Publizitit — und so vom OGH auch entsprechend judiziert®® — sind

9 Die Tatbestandselemente der nicht 6ffentlichen Bekanntheit und des Emittentenbezugs bereiten hiufig
weniger Schwierigkeit (siehe Barth, Der Zwischenschritt, GesRZ 2017, 312 (314)).

59 Brandl in Temmel Borsegesetz — Praxiskommentar (2011) § 48a Rz 27.

651 Vgl aber Zivny, Die insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionen, RAW 2002, 453; Dietborn in
Kessler/Sauter, Handbuch Stock Options (2002) Rz 851ff.

%2 Harrer in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Pline (2004) Rz 514.

553 Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 597.

% Vgl FN 608.

695 7u den Voraussetzungen der Strafbarkeit siche § 156 Abs 1 und 2 BorseG 2018.

6%6 Zur Determinierung des des jihrlichen Gesamtnettoumsatzes sieche § 156 Abs 4 BorseG 2018.

%7 Vgl FN 613.
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Schadenersatzanspriiche gegeniiber dem Emittenten, begriindet mit einer
Schutzgesetzverletzung nach § 1311 ABGB; weiters kann als Grundlage die
Verletzung von objektiv-rechtlichen Schutzpflichten als Ausdruck eines
gesetzlichen kapitalmarktrechtlichen Sonderverhiltnisses zwischen Emittent und

Anleger herangezogen werden.®”

3.2.2.Eigengeschiifte von Fiihrungskriften/Directors‘ Dealings
Wertpapiertransaktionen, die von Fiihrungskriften eines Emittenten getitigt

werden, sind fiir den Kapitalmarkt von besonderem Interesse:*®° Die Bekanntgabe dieser

Geschifte zumindest auf individueller Basis kann eine hochst wertvolle

Informationsquelle fiir Anleger darstellen.®'

In ihnen spiegeln sich ndmlich die
Einschdtzung des Managements hinsichtlich der weiteren Geschifts- bzw
Erfolgsaussichten wider, das im Regelfall einen Wissensvorsprung iiber die
wirtschaftlichen Verhiltnisse des Emittenten hat.®®> Eine groBere Transparenz der
Eigengeschifte von Personen, die auf Emittentenebene Fithrungsaufgaben wahrnehmen,
und gegebenenfalls der in enger Beziehung zu ihnen stehenden Personen stellt iiberdies
eine MaBnahme zur Verhiitung von Marktmissbrauch und insbesondere von
Insidergeschiiften dar.%®

Vor diesem Hintergrund sind folglich auch bereits bei der Gewihrung von
Aktienoptionen (hinsichtlich etwaig begiinstigter Vorstands- und

66%) die Pflichten im Zusammenhang mit Art 19 MAR iiber

Aufsichtsratsmitglieder
Eigengeschifte von Fiihrungskréften (Directors Dealings) zu beachten. Dann nach dieser

Bestimmung miissen Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, sowie in enger

6% Vgl RIS-Justiz RS0127724; Bollenberger/Kellner, Zur Haftung wegen der Verletzung
kapitalmarktrechtlicher Publizitétsvorschriften, OBA 2015, 763, Wilfling, Praxishandbuch Borserecht
(2017) Rz 634 mwN.

9 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 16 Rz 99f mwN; Schopper/Wallner, Aktuelle Fragen
des Anlegerschutzes im Osterreichischen Kapitalmarktrecht, RdW 2015, 763; siehe in diesem
Zusammenhang Schopper, Ad-hoc-Meldepflicht als Schutzgesetz, OBA 2014, 495 mwN, unter
Zusammenfassung der in diesem Punkt uneinheitlichen Lehre: Wihrend ndmlich ein Teil der Lehre die Ad-
hoc-Meldepflicht als Schutzgesetz mit Individualschutzcharakter zugunsten des einzelnen Anlegers ansieht,
spricht sich ein anderer Teil entschieden dagegen aus.

660 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht2 (2015) § 19 Rz 5; Schrank, Directors' Dealings: Wann darf das
Management mit Aktien handeln?, CFOaktuell 2011, 107.

66! Erwigungsgrund (58) MAR.

662 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht2 (2015) § 19 Rz 5; Schrank, Directors' Dealings: Wann darf das
Management mit Aktien handeln?, CFOaktuell 2011, 107.

663 Erwigungsgrund (58) MAR.

664 Zum Kreis der Begiinstigten siche oben Punkt I 3 Aktienoptionen/Mitarbeiteraktien und ihre
Auswirkungen im Arbeitsrecht.
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Beziehung zu ihnen stehende Personen dem Emittenten und der FMA im Allgemeinen
jedes Eigengeschift mit Anteilen oder Schuldtiteln dieses Emittenten oder damit
verbundenen Derivaten oder anderen damit verbundenen Finanzinstrumenten melden.
Diese Meldungen sind unverziiglich und spitestens drei Geschéftstage nach dem Datum
des Geschiifts vorzunehmen.®®

Zu den meldenden  Geschiften zdhlen im  Zusammenhang  mit
Aktienoptionsprogrammen, die Annahme oder Ausiibung®® einer Aktienoption,
einschlieBlich der Fiihrungskriften oder Arbeitnehmern im Rahmen ihres
Vergiitungspakets gewihrten Aktienoptionen, und die VeriuBerung®®’ von Anteilen, die

aus der Ausiibung einer Aktienoption resultieren;®®®

im Gegensatz zur Rechtslage vor
MAR ist damit auch die Zuteilung von Aktienoptionen erfasst.*®
Meldepflichtig sind nach Art 19 MAR einerseits Personen, die Fithrungsaufgaben
wahrnehmen und andererseits Personen, die in enger Beziehung zu solchen Personen
stehen:
° Eine ,,Person, die Fiihrungsaufgaben wahrnimmt* bezeichnet dabei einerseits eine
Person innerhalb eines Emittenten, die einem Verwaltungs-, Leitungs- oder
Aufsichtsorgan dieses Unternehmens alngehijrt.670 Bezogen auf den Kreis der

Begiinstigten eines Aktienoptionsprogramms®’' sind sohin sowohl die Vorstands-

als auch Aufsichtsratsmitglieder meldepflichtig.

Dariiber hinaus ist aber auch als Fiihrungskraft anzusehen, wer zwar keinem der
vorgenannten Organe angehort, aber regelméfig Zugang zu Insiderinformationen

hat und befugt ist, unternehmerische Entscheidungen iiber zukiinftige

%% Art 19 Abs 1 MAR.

666 Sjehe zur Ausiibung auch noch unten unter Punkt IV 4.2 Publizititspflichten.

57 Siehe dazu auch noch unten unter Punkt IV 5 Die VeriduBerung von mittels Aktienoptionen erworbenen
Aktien

%% Art 10 Z 2 lit b Delegierte Verordnung (EU) 2016/522 der Kommission vom 17. Dezember 2015 zur
Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf
eine Ausnahme fiir bestimmte Offentliche Stellen und Zentralbanken von Drittstaaten, die Indikatoren fiir
Marktmanipulation, die Schwellenwerte fiir die Offenlegung, die zustidndige Behorde, der ein Aufschub zu
melden ist, die Erlaubnis zum Handel wihrend eines geschlossenen Zeitraums und die Arten
meldepflichtiger Eigengeschifte von Fiithrungskriften (,,DelVO 2016/522%).

59 Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 712; Wilfling, Directors' Dealings: Welche Pflichten
Aufsichtsrite treffen, Aufsichtsrataktuell 2017 H 1, 16; Vgl etwa zur alten Rechtslage noch die Aufassung
der FMA im Rundschreiben vom 19.06.2013 betreffend Melde- und Veroffentlichungspflichten von
Emittenten (,,Emittentenleitfaden®) 84f, wonach Erwerbe auf arbeitsvertraglicher Grundlage, z.B. auf
Grund von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen oder als Vergiitungsbestandteil nicht erfasst waren. Ebenso
wenig wie die Zuteilung unterlag die Ausiibung derartig erworbener Instrumente einer Mitteilungspflicht,
ihre VerduBerung dagegen schon.

670 Art 3 Abs 1 Z 25 lit (a) MAR.

"' FN 664.
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Entwicklungen und Geschiftsperspektiven des Unternehmens zu  treffen.®’
Leitende Angestellte,’”® die ebenfalls in den Kreis der Begiinstigten eines
Aktienoptionsprogramms einbezogen werden konnen, sind aufgrund dieses
Begriffsverstindnisses von der Meldepflicht jedoch nicht umfasst. Mit der
Erfassung von nicht organmifigen Fiihrungskriften soll keineswegs die
Erstreckung der Mitteilungspflicht auf Personen der zweiten oder dritten
Managementebene bezweckt werden, vielmehr soll mit der Regelung nur jenen
nationalen Rechtsordnungen Rechnung getragen werden, in welchen die
Kompetenz zur Entscheidungsfindung iiber zukiinftige Entwicklungen und
Geschiftsperspektiven nicht im Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan

konzentriert sind.®”*

. Grundsitzlich erfasst wiren von der Meldepflicht auch eng verbundene Personen;
der Kreis dieser Personen ist in Art3 Abs 1Z26 MAR festgelegt. Im
Zusammenhang mit Aktienoptionsprogrammen ist jedoch eine Konstellation, in
welcher eng verbundene Personen Wertpapiergeschifte tdtigen, nicht
wahrscheinlich, weshalb eine genauere Darlegung an dieser Stelle unterbleiben

kann.®”

Die Meldepflicht gilt nach der MAR nur fiir Geschifte, die getitigt werden,
nachdem innerhalb eines Kalenderjahrs ein Gesamtvolumen von 5.000 EUR®’® erreicht
worden ist. Der Schwellenwert von 5.000 EUR errechnet sich aus der Addition aller

Geschiifte ohne Netting.®’’

Im Zusammenhang mit Aktienoptionen, deren Einriumung im
Einklang mit dem MAR Regime zu melden sind,678 stellt sich jedoch die Frage, wie sich

diese Schwellenwerte berechnen und wie Preis(e) und Volumen in eine Meldung

572 Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 685; vgl auch Rathammer/Sam, Ad-hoc- und Directors'
Dealings-Verpflichtungen im MAR Regime, OBA 2016, 436; Art 3 Abs 1 Z 25 lit (b) MAR.

57 Vgl Brodil/Risak/Wolf, Arbeitsrecht in Grundziigen®, 22.

% Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 19 Rz 17 mwN; vgl auch Wilfling, Eigengeschiifte
von Aufsichtsriten nach der Marktmissbrauchsverordnung, Aufsichtsrataktuell 2015 H 3, 10.

675 Vgl aber etwa. Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 687ff; Wilfling, Eigengeschiéfte von
Aufsichtsriten nach der Marktmissbrauchsverordnung, Aufsichtsrataktuell 2015 H 3, 10; Rathammer/Sam,
Ad-hoc- und Directors' Dealings-Verpflichtungen im MAR Regime, OBA 2016, 436.

676 GemiB § 155 Abs 3 BorseG 2018 ist die FMA ermichtigt, mit Verordnung den Schwellenwert auf Basis
der Ermichtigung in Art 19 Abs 9 MAR auf 20.000 Euro anzuheben, wenn dies der
Verwaltungsvereinfachung dient und dem Informationsbediirfnis der Anleger zweckmifBig ist. Die FMA
hat von dieser Befugnis noch keinen Gebrauch gemacht.

77 Art19 Abs 8 MAR; Die Kiufe und Verkiufe werden nicht gegengerechnet, sondern der Gesamtwert
aller Transaktionen ist relevant (siehe FN 283 in Arlt/von Schrader, Das neue Borserecht (2018) Rz 356).
578 Vgl FN 668.
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aufzunehmen sind,679

zumal die Optionen selbst regelmidflig ohne monetire
Gegenleistung gewdhrt werden und die Begiinstigten erst den Ausiibungspreis leisten
miissen.

Zur Beantwortung dieser Frage kann auf die Auslegungshilfe der Europiischen
Wertpapieraufsichtsbehorde (ESMA, European Securities and Markets Authority)
zuriickgegriffen werden, deren Aufgabe es uA ist Leitlinien und Empfehlungen
auszuarbeiten sowie eine gemeinsame Aufsichtskultur zu schaffen, Aufsichtsarbitrage zu
verhindern und eine  wirksame und einheitliche = Beaufsichtigung  der
Finanzmarktteilnehmer sicherzustellen.®®® Hiufig gestellte Fragen, an die ESMA
tibermittelte Fragen oder sonst naheliegende Fragen werden von der ESMA in
Dokumenten zusammengefasst, veroffentlicht und in unregelmifigen Zeitabstinden
iiberarbeitet (,,Q&As“).681 Diese Q&As sind zwar nicht verbindlich, werden in der Praxis
jedoch regelmiiBig herangezogen und auch von der FMA beachtet.®®

Nach ESMA ist im Zusammenhang mit Aktienoptionen, die ohne Gegenleistung
gewihrt werden, hinsichtlich des maBgeblichen Optionspreises zu differenzieren und
zwischen der Berechnung des Schwellenwerts fiir die Meldepflicht sowie tatséchliche
Angaben in der Meldung zu unterscheiden:®®

Fiir die Zwecke der Schwellenwertberechnung, soll sich der maBgebliche Preis fiir
die Optionen aus dem wirtschaftlichen Wert ergeben, den der Emittent solchen Optionen
bei der Gewidhrung beigemessen hat. Falls solch ein wirtschaftlicher Wert nicht bekannt
ist, soll der mafBgebliche Preis auf einem Optionsbewertungsmodell beruhen, welches
nach begriindeter Auffassung der Person, die Fiihrungsaufgaben wahrnimmt, allgemein
anerkannt ist. Dieses Optionsbewertungsmodell soll den Preis der gewéhrten Optionen
anhand verschiedener Groflen, wie dem aktuellen Aktienkurs des Emittenten,
Ausiibungspreis der Optionen und der Wartezeit bis zur Moglichkeit der Ausiibung der

Option, festmachen. Andere Groflen, die beim Optionsbewertungsmodell herangezogen

67 Siehe Feld 4 (¢) in Durchfithrungsverordnung (EU) 2016/523 der Kommission vom 10. Mérz 2016 zur
Festlegung technischer Durchfithrungsstandards im Hinblick auf das Format und die Vorlage fiir die
Meldung und offentliche Bekanntgabe der Eigengeschifte von Fiihrungskriften gemid Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 des Europidischen Parlaments und des Rates, wonach bei einer Meldung Preis(e) und
Volumen in die Meldung aufzunehmen sind.

%0 Oppitz, Kapitalmarktaufsicht (2017), 150ff.

81 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 1 Rz 115.

%82 Vgl Wilfling, Praxishandbuch Bérserecht (2017) Rz 399.

683 Siehe dazu und zum Folgenden ESMA-Questions and Answers — On the Market Abuse Regulation
(MAR) (Version 11 Last updated on 23 March 2018) Frage Q7.6); ESMA spricht in diesem
Zusammenhang von ,,options granted for free®.
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werden konnen sind (risikolose®*) Zinssiitze, zukiinftige Dividenden und die implizite

Volatilitit.®®

Die fiir die Bemessung der Hohe des Preises mafgeblichen Determinanten
hingen letztlich davon ab, welches allgemein anerkannte Optionsbewertungsmodell
verwendet wird.

Nichtsdestotrotz sollen bei Meldungen von Eigengeschéften von Fiithrungskriften,
keine Angaben zum Preis der Optionen, die ohne monetire Gegenleistung gewihrt
werden, verdffentlicht und der Preis im Preisfeld der Meldung mit O (null) ausgefiillt
werden. %

SchlieBlich zu beachten ist im gegebenen Zusammenhang noch das grundsitzliche
Handelsverbot nach Art 19 Abs 11 MAR. Personen, die bei einem Emittenten
Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, diirfen ndmlich 30 Kalendertage vor der Ankiindigung
eines Zwischenberichts oder eines Jahresabschlussberichts weder direkt noch indirekt
Eigengeschifte oder Geschifte fiir Dritte im Zusammenhang mit den Anteilen (Aktien)
oder Schuldtiteln des Emittenten oder Derivaten oder anderen mit diesen in

87 Der Emittent darf einer Person,

Zusammenhang stehenden Finanzinstrumenten tétigen.
die bei ihm Fiihrungsaufgaben wahrnimmt, jedoch unter bestimmten Umstinden
gestatten, wihrend eines geschlossenen Zeitraums Geschifte auf eigene Rechnung oder
auf Rechnung Dritter zu titigen, und zwar bspw im Zusammenhang mit
Arbeitnehmerbeteiligungsprogrammen. Die entsprechenden Voraussetzungen sind dabei
detailliert in Art 9 DelVO 2016/522°% angefiihrt.

Auch bei der Verpflichtung von Directors’ Dealings Meldung lohnt es sich fiir die

Begiinstigten Sorgfalt walten zu lassen, denn hier sind die moglichen Strafen ebenso

empfindlich hoch:

%% Prinzipiell gilt, dass Wertpapiere eine entsprechend ihrem Risiko angemessene Verzinsung
erwirtschaften sollen. Folglich sind bspw fiir Anleihen mit hohem (geringem) Risiko auch hdohere
(geringere) Zinssidtze heranzuziehen. Anleihen hochster Bonitit — etwa Staatsanleihen von Deutschland
oder Osterreich — tragen kaum das Risiko der Zahlungsunfihigkeit des Emittenten, als Zinssatz fiir die
Bewertung solcher Papiere kann dann ein "risikoloser" Zins verwendet werden (Brauneis/Dornauer/Mestel,
Finanzwissen — allgemein verstindlich: Zinsinstrumente (2), OBA 2014, 73 (75)).

5% Die implizite Volatilitiit ist eine finanzmathematische Kennzahl fiir Optionen und andere derivative
Finanzinstrumente mit Optionskomponente (Karollus, Aufklarungspflicht iiber den anfanglichen negativen
Marktwert bei strukturierten Finanzprodukten?, OBA 2013, 306 (312)).

68 ESMA-Questions and Answers — On the Market Abuse Regulation (MAR) (Version 11 Last updated on
23 March 2018) Frage Q7.6).

687 Wilfling, Directors' Dealings: Welche Pflichten Aufsichtsrite treffen, Aufsichtsrataktuell 2017 H 1, 16;
vgl auch Rathammer/Sam, Ad-hoc- und Directors' Dealings-Verpflichtungen im MAR Regime, OBA 2016,
436.

588 Vgl FN 668.
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4.

Verwaltungsiibertretung:®® GemiB § 155 Abs 1 Z 4 BorseG 2018 st gegen die

natiirlichen Personen, die die Verpflichtungen in Bezug auf Eigengeschifte gemal3
Art 19 MAR nicht erfiillen, von der FMA eine Geldstrafe bis zum Dreifachen des
aus dem Versto3 gezogenen Nutzens einschlieflich eines vermiedenen Verlustes,
soweit sich der Nutzen beziffern ldsst oder eine Geldstrafe bis zu 500.000 Euro zu
verhéingen.

Die FMA kann aber Geldstrafen auch hier gegen die juristische Person

verh'aingen.690

Die Geldstrafe betragt im Fall von VerstoBen gegen Pflichten im
Zusammenhang mit der Meldung von Eigengeschiften bis zu 1 Million Euro oder
bis zum Dreifachen des aus dem Verstol gezogenen Nutzens einschlieflich eines

vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lasst.

Die FMA hat jedoch von der Bestrafung des Emittenten abzusehen, (i) wenn dieser
nachweisen kann, dass die meldepflichtige Person gemidfl Art 19 Abs 1 MAR die
Meldung gemdll Art 19 UA 1 MAR so spit dem Emittenten iibermittelt hat, dass es
dem Emittenten nicht moglich war, die Meldung innerhalb der Frist gemal
Art 19 UA 2 MAR bei der FMA vorzunehmen und (ii) wenn dieser die
Veroffentlichung an dem dem Erhalt der Meldung nachfolgenden Geschiftstag
vornimmt.*’

Zivilrecht:**  Auch die Pflicht zur Meldung von FEigengeschiften von
Fithrungskréiften kann als Schutzgesetz gegeniiber Anlegern und Emittenten
qualifiziert werden und ein Verstol daher bei Vorliegen der sonstigen

. . . 3
Voraussetzungen Schadenersatzanspriiche nach sich ziehen.”

Die Ausiibung von Aktienoptionen

4.1. Marktmissbrauchsrechtlich zu beachtende Aspekte
4.1.1.Insidergeschiifte

Wie bereits oben ausgefiihrt, beinhaltet Art 8 MAR ein Transaktionsverbot.”* Bei

Aktienoptionsprogrammen ist die Ausiibung der eingerdumten Optionen — und der damit

689 Vgl FN 608.

6% 7u den Voraussetzungen der Strafbarkeit siche § 156 Abs 1 und 2 BorseG 2018.

1§ 155 Abs 2 BorseG 2018.

%2 Vgl FN 613.

%3 Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 747; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015)
§ 19 Rz 74ff mwN.

6% Siehe oben Punkt IV 3.1.1 Insidergeschiifte.

113



verbundene Erwerb von Aktien des Emittenten®” — durch die Begiinstigten vor dem
Hintergrund dieses Transaktionsverbots auf ihre insiderrechtliche Relevanz hin zu priifen.
Dabei von entscheidender Bedeutung ist im Kern die Frage, ob der Begiinstigte, der iiber
eine  Insiderinformation  verfiigt und seine ithm im  Rahmen eines
Mitarbeiterbeteiligungsprogramms eingerdumten Optionen ausiibt, diese
Insiderinformation iSd Insiderregimes der MAR {iiberhaupt nutzt und somit gegen das
Transaktionsverbot verstot. Denn entscheidend ist, dass die Person die verponte
Handlung nicht nur im Besitz einer Insiderinformation titigt, sondern diese
Insiderinformation bei ihrer Entscheidung auch nutzt, die Insiderinformation also kausal
fiir das Verhalten des Insiders war.%*®

Unter Bezugnahme auf eine unveroffentlicht gebliebene Entscheidung des OLG

Wien®” vertreten Hlawati/Wilfling®®

fir Aktienoptionen, dass auch dann kein
Insiderhandel vorliegt, wenn ein Organmitglied den grundséitzlichen Beschluss, unter
einem Long-Term-Incentive-Programm Aktien zu zeichnen, vor Kenntnis der
Insiderinformation gefasst hat und die konkrete Ausiibung von Aktienoptionen erst nach
Kldrung der mafBgeblichen Parameter zu einer Zeit erfolgte, in der das Organ iiber
Insiderinformationen verfiigte.

ME kann die rechtliche Beurteilung des OLG Wien in dessen Entscheidung, die
sich mit der Insiderproblematik im Zusammenhang mit einer bestimmten Form von
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm  (,,Long-Term-Incentive-Programm/LTI-Programm®)
auseinandersetzte,”” jedoch nicht unmittelbar herangezogen werden und (pauschal) auf
Aktienoptionsprogramme angewandt werden.

In dieser Entscheidung kam das OLG Wien zwar zum Schluss, dass eine

% weil Ausloser fiir den Aktienkauf

Insiderinformation nicht ausgenutzt worden war,’
eben nicht konkrete Insiderinformationen, sondern die Erfiillung der Verpflichtung aus

einem LTI-Programm war’*' (und der betreffende Vorstandsvorsitzende durch die

%% Der Vollstindigkeit halber sei an dieser Stelle wieder festgehalten, dass den hier angestellten
Uberlegungen Aktiengesellschaften zugrunde liegen, deren Aktien an einem geregelten Markt notieren
(siche auch oben unter Punkt IV 2.1 Allgemeines zum Anwendungsbereich und Begriff des
Finanzinstruments).

5% Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 444.

“7 OLG Wien 12.01.2012, 23Bs192/11w.

% Hlawati/Wilfling in Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat Aufl. 2 (2016) Insiderinformationen und
Compliance, 1073; vgl aber auch Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 444.

%9 OLG Wien 12.01.2012, 23Bs192/11w; vgl zur Zusammenfassung und Illustration des maBgeblichen
Sachverhalts Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 21 Rz 26.

"0y gl Sieder, Legitime Handlungen nach der Marktmissbrauchsverordnung (MAR), ZFR 2017, 171 (177).
" OLG Wien 12.01.2012, 23Bs192/11w.
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Verpflichtung aus dem LTI-Programm den Kaufentschluss hatte’’”). Das OLG Wien hatte
folglich einen ganz bestimmten Sachverhalt vor Augen, der im Grunde genommen zwar
eine Art Mitarbeiterbeteiligung, aber kein Aktienoptionsprogramm betraf und fiir
Aktienoptionsprogramme nicht unbedingt typische Elemente beinhaltete.

Nach den gerichtlichen Feststellungen’” wurde ndmlich im gegenstindlichen
Sachverhalt im Rahmen einer Vergiitungsausschusssitzung das LTI-Programm und die
Vorschreibung einer Investition eines Bruttojahresgehalts (mit einer dreijdhrigen
Behaltefrist) fiir den betreffenden Vorstandsvorsitzenden festgelegt. Die genaue Anzahl
der Aktien stand zum relevanten Zeitpunkt noch nicht fest, weil diese erst aus einem
Durchschnittsaktienkurs in einem vereinbarten Zeitraum errechnet werden sollte.
Obgleich zum relevanten Zeitpunkt noch keine zivilrechtliche Verpflichtung zur
Umsetzung des LTI-Programms vorlag, wurde festgelegt, dass der Vorstandsvorsitzende
100 % seines Bruttogehalts als Eigeninvestment in diesem Programm zu veranschlagen
habe, worin eine grundsitzliche Verpflichtung (relativ genau determiniert) gesehen
wurde.

Vor diesem Hintergrund wird rasch klar, dass die Situation, die das OLG Wien zu
priifen hatte, nicht mit der von Aktienoptionsprogrammen vergleichbar ist. Anders als im
vom OLG Wien zu beurteilenden Sachverhalt, wo der betreffende Vorstandsvorsitzende
verpflichtet war, Aktien im Ausmaf} des vereinbarten Eigeninvestments zu beziehen (und
zwar unmittelbar, ohne den ,,Umweg* iiber Optionen, die erst ausgeiibt werden miissten),
besteht eine  Verpflichtung zur  Ausiibung der Optionen bei den
Aktienoptionsprogrammen, die hier von Relevanz sind, regelmiBig nicht. Uberdies gilt
festzuhalten, dass die Begiinstigten im Rahmen von Aktienoptionsprogrammen lediglich
Rechte in Form von Optionen erhalten. Die Entscheidung, ob die Begiinstigten von ihren
Rechten Gebrauch machen obliegt nicht nur allein den Begiinstigten’** (freilich nach
Erfiillung der erforderlichen Bedingungen), sondern wird womdglich im Einzelfall in
einem Zeitpunkt gefasst,””” wo man erst recht wieder argumentieren konnte, dass — falls

eine Insiderinformation vorliegt — die entsprechende Insiderinformation kausal fiir den

792 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 21 Rz 26.

73 Siehe dazu und zum Folgenden OLG Wien 12.01.2012, 23Bs192/11w.

"% Vgl auch Widder, Insiderrisiken und Insider-Compliance bei Aktienoptionsprogrammen fiir
Fiihrungskrifte, WM 2010, 1882.

75 Aus diesem Grund ist auch fraglich, ob die Argumentation, ein Masterplan (also ein langfristig geplantes
Vorhaben) wiirde sich realisieren hier fruchtbar gemacht werden kann (siehe dazu Widder, Insiderrisiken
und Insider-Compliance bei Aktienoptionsprogrammen fiir Fithrungskrifte, WM 2010, 1882; vgl auch
Hlawati/Wilfling in Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat Aufl. 2 (2016) Insiderinformationen und
Compliance, 1073).
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Erwerbsentschluss war und zum Tétigen der Transaktion genutzt wurde. Denn wihrend
im vom OLG Wien zu beurteilenden Fall, eine grundsitzliche Verpflichtung im
relevanten Zeitpunkt vorlag und die Kausalitét aus diesem Grund verneint werden konnte,
wird eine Verpflichtung im Zusammenhang mit Aktienoptionsprogrammen, wie erwihnt,
schlichtweg fehlen und somit ein Kausalzusammenhang auf diese Weise nicht
wegargumentiert werden konnen.

Stattdessen muss eine andere Herangehensweise in Betracht gezogen werden, um
insiderrechtlichen Problemen, die sich in der Praxis mitunter bei der Ausiibung von
Optionen im Rahmen von Aktienoptionsprogrammen ergeben,’” zu begegnen, wobei als
Ausgangspunkt die Frage dienen kann, ob die Ausiibung iiberhaupt wirtschaftlich

7 Im Gegensatz zur Rechtslage vor MAR’® fordert zwar keiner der

sinnvoll ist.
Insidertatbestinde mehr Bereicherungsvorsatz, was zur Folge hat, dass auch ein Nutzen
der Insiderinformation ohne Bereicherungsvorsatz denkbar wire.”” Nichtsdestotrotz
ergibt es durchaus Sinn, bei der Ausiibung der eingerdaumten Aktienoptionen letztlich
danach zu differenzieren, ob die Ausiibung wirtschaftlich sinnvoll ist; denn ist die

1% erzielt

Ausiibung der Option wirtschaftlich nicht sinnvoll (soll also kein Vortei
werden), dann sind insiderrechtliche Probleme schwerer denkbar.”!!

In einem weiteren Schritt und zur Beurteilung der Frage, ob der eine Aktienoption
ausiibende Begiinstigte, der iiber eine Insiderinformation verfiigt, diese auch bei der
Optionsausiibung wirklich nutzt (die Insiderinformation also kausal fiir das Verhalten’"?
des Insiders ist), konnen mE zum besseren Verstindnis in zeitlicher Hinsicht
verschiedene Konstellationen’'® unterschieden werden, nimlich (1) die Ausiibung der
Optionen zu einem Zeitpunkt, in dem Insiderinformationen vorliegen, wobei die
bezogenen Aktien noch vor Veroffentlichung der Insiderinformation weiterverdufBert

werden, (ii) die Ausiibung der Optionen zu einem Zeitpunkt, in dem Insiderinformationen

vorliegen, wobei die bezogenen Aktien bis nach der Veroffentlichung der

% Moser, Directors' Dealings — erwiinschte Beteiligung oder verbotene Insidertransaktion?, ecolex 2011,

268.

7 Kalss, Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher Grundlage, GesRZ Sonderheft AktienOptionen,
2001, 2 (17).

"% Vgl Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 21 Rz 37.

" Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 446.

"9vgl auch FN 594,

m Vgl Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 446, wonach in der Praxis das Nutzen meist
aufgrund eines Bereicherungsvorsatzes erfolgen wird.

"2 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 21 Rz 37.

"3 Vgl dazu Ansitze in Kalss, Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher Grundlage, GesRZ
Sonderheft AktienOptionen, 2001, 2 (17); Widder, Insiderrisiken und Insider-Compliance bei
Aktienoptionsprogrammen fiir Fithrungskrifte, WM 2010, 1882.
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Insiderinformation weiter behalten werden sowie (iii) die Ausiibung der Optionen zu
einem Zeitpunkt, in dem die relevante Information bereits 6ffentlich bekannt ist:

° Die Ausiibung der Optionen zu einem Zeitpunkt, in dem Insiderinformationen

vorliegen, wobei die bezogenen Aktien noch vor Veroffentlichung der

Insiderinformation weiterverduB3ert werden:

Hat der Begiinstigte eine positive Insiderinformation, so nutzt er sie in den Fillen
nicht, in denen er die bezogene Aktie unverziiglich nach der Optionsausiibung
wieder weiterveriduBert.”'* Bei WeiterverduBerung vor Bekanntwerden der
Information — und somit vor einem Kursanstieg — fehlt es an einem
Vermdgensvorteil und mangelt es am Rechtswidrigkeitszusammenhang,’"” weil
dem Begiinstigten der Vermogensvorteil in Form der bezogenen Aktien, deren Kurs
bereits unabhingig von der relevanten Information iiber dem Ausiibungspreis liegt,

ohnehin zugekommen wire.

Wird dem aus einer ,,im Geld* befindlichen Option716 Begiinstigten eine negative
Insiderinformation bekannt und iibt er darauthin seine Option aus und verduf3ert er
die Aktien dann auf Grund seines Insiderwissens noch vor Veroffentlichung der
fraglichen Information, dann liegt jedoch ein tatbestandsmiBiges Insidergeschift

717
Vor.

° Die Ausiibung der Optionen zu einem Zeitpunkt, in dem Insiderinformationen

vorliegsen, wobei die bezogenen Aktien bis nach der Veroffentlichung der

Insiderinformation weiter behalten werden:

In diesem Zusammenhang vertritt die herrschende Lehre, dass die
Insiderinformation regelméfig nicht genutzt wird, zumal der Begiinstigte die
Option nur ausiiben wird, wenn der Ausiibungspreis der Optionen unter dem

aktuellen Borsekurs liegt und die Optionen damit ohnehin bereits ,,im Geld* sind.”'8

" Widder, Insiderrisiken und Insider-Compliance bei Aktienoptionsprogrammen fiir Fithrungskrifte, WM

2010, 1882.

5 Kalss, Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher Grundlage, GesRZ Sonderheft AktienOptionen,
2001, 2 (17).

716 Wenn der Ausiibungspreis der Optionen unter dem aktuellen Borsekurs liegt — siche dazu insbesondere
sogleich im nédchsten Punkt.

T Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 2006 § 14 Rz 177; vgl auch Widder, Insiderrisiken und
Insider-Compliance bei Aktienoptionsprogrammen fiir Fithrungskrifte, WM 2010, 1882.

" Dietborn in Kessler/Sauter, Handbuch Stock Options (2002) Rz 838; Kalss, Aktienoptionen auf neuer
gesellschaftsrechtlicher Grundlage, GesRZ Sonderheft AktienOptionen, 2001, 2 (17); Schaschl, Stock
Options Mitarbeiterbeteiligung iiber Aktienoptionen (2000), 132f; Zivny, Die insiderrechtliche Behandlung
von Aktienoptionen, RAW 2002, 453; Moser, Directors' Dealings — erwiinschte Beteiligung oder verbotene
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Dem kann grundsitzlich beigepflichtet werden, sofern im Aktienoptionsprogramm
ein fixer Ausiibungspreis vorgesehen ist. Dies aufgrund der Tatsache, dass der
finanzielle Aufwand des Begiinstigten mit und ohne Insiderinformation im

Zeitpunkt der Ausiibung immer gleich hoch ist.”"?

Motivation fiir die Ausiibung — und demnach kausal dafiir — ist der Umstand, dass
sich die wirtschaftliche Situation des Optionsberechtigten bereits aufgrund des
fixen Ausiibungspreises und ausreichender Restlaufzeit zur Ausiibung der Option
verbessert hat’* Die Insiderinformation mag in diesen Fillen den

Ausiibungsentschluss womdglich beeinflussen oder bekriftigen, !

jedoch st
letztlich ausschlieBlich ausschlaggebend, dass die Option ausgeiibt wird, weil es
wirtschaftlich sinnvoll ist. Die Ausiibung erfolgt folglich, weil sie — wirtschaftlich
betrachtet — verniinftig erscheint, unabhingig von der Tatsache, ob der Begiinstigte

iiber (positive oder negative) Insiderinformation verfiigt.’*

Ist die Option nicht ,,im Geld“, wird der Insider die Option nicht ausiiben, auch
wenn er Kenntnis von (positiven) Insidertatsachen hat, da er sich am Markt
giinstiger eindecken konnte.”* Verfiigt der Begiinstigte iiber Insiderinformationen
und zieht er deshalb seine Optionen nicht, liegt iiberdies kein insiderrechtlich

4

relevanter Tatbestand vor.””* Die Unterlassung ist im insiderrechtlichen

Zusammenhang namlich nicht strafbar.”*

Falls die Hohe des Ausiibungspreises nicht fix gestaltet ist, sind Verstofe gegen das
Verbot von Insidergeschéften jedoch sehr wohl denkbar bzw kann im Einzelfall

mitunter argumentiert werden, dass die entsprechende Insiderinformation kausal fiir

Insidertransaktion?, ecolex 2011, 268; Harrer in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Plidne
(2004) Rz 508; Fiirhoff, Insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionsprogrammen und Management
Buy-Outs, AG 1998, 83; Widder, Insiderrisiken und Insider-Compliance bei Aktienoptionsprogrammen fiir
Fithrungskrifte, WM 2010, 1882.

" Dietborn in Kessler/Sauter, Handbuch Stock Options (2002) Rz 838.

2% Vgl Moser, Directors' Dealings — erwiinschte Beteiligung oder verbotene Insidertransaktion?, ecolex
2011, 268.

2! Schaschl, Stock Options Mitarbeiterbeteiligung iiber Aktienoptionen (2000), 132f.

"2 Harrer in Harrer, Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Pline (2004) Rz 508; Fiirhoff,
Insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionsprogrammen und Management Buy-Outs, AG 1998, 83;
Widder, Insiderrisiken und Insider-Compliance bei Aktienoptionsprogrammen fiir Fithrungskrifte, WM
2010, 1882.

3 Fiirhoff, Insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionsprogrammen und Management Buy-Outs, AG
1998, 8.

% Kalss, Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher Grundlage, GesRZ Sonderheft AktienOptionen,
2001, 2 (17).

™ Vgl Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 448; Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht’
(2015) § 21 Rz 47.
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die Ausiibung der Aktienoption war. Ist der Ausiibungspreis der Optionen ndmlich
variabel gestaltet und hat der Begiinstigte einen zeitlichen Spielraum hinsichtlich
der Ausiibung, kann bei Ausiibung der Optionen in Kenntnis positiver
Insidertatsachen ein Verstof3 vorliegen, etwa bei Aktienoptionsprogrammen, bei
denen der Ausiibungspreis in Abhingigkeit von der Erfiillung eines Erfolgsziels
variiert (der Begiinstigte verschafft sich in diesen Féillen nadmlich durch die
Ausiibung der Optionen in Erwartung steigender Kurse nach dem Bekanntwerden
der positiven Insiderinformation einen Vorteil in Form eines geringeren

Ausiibungspreises der Optionen).’*

o Die Ausiibung der Optionen zu einem Zeitpunkt, in dem die relevante Information

bereits offentlich bekannt ist:

Ist die Option ,,im Geld*, so mangelt es bei jedem durch positive Insiderkenntnisse
veranlassten  Hinauszogern der Optionsausiibung wiederum an einem
tatbestandsméBigen Verhalten; kommt es dann nach dem oOffentlichen
Bekanntwerden der relevanten Tatsache zur Ausiibung der Option, so wird keine
offentlich unbekannte Information (sprich Insiderinformation727) mehr verwendet’*®
(und es kann daher auch konsequenterweise keinen Versto3 gegen das Verbot von

Insidergeschiften mehr geben).

Wie sich aus den obigen Ausfithrungen ergibt, kann die Ausiibung der
Aktienoptionen trotz Vorliegen von Insiderinformationen im Ergebnis dem Vorwurf von
Insidergeschiften standhalten; nichtsdestotrotz empfiehlt es sich, die Optionen nur zu
bestimmten Zeitrdumen, beispielsweise nach Vorlage eines Geschifts- oder
Zwischenberichts, ausiiben zu lassen oder automatisierte Standards (etwa Klare
Ausiibungskriterien ohne groen Ermessenspielraum) vorzusehen, um allfilligen
Insidergeschiiften  bzw  dem  Anschein  solcher  Geschifte  vorzubeugen.”*

Aktienoptionsprogramme sind daher in der Praxis auch entsprechend straff gestaltet.

726 Dietborn in Kessler/Sauter, Handbuch Stock Options (2002) Rz 839.

7?7 Siehe zu den Voraussetzungen einer Insiderinformation oben unter Punkt IV 2.2 Insiderinformation.

8 Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 2006 § 14 Rz 177.

729 Aha, Ausgewihlte Gestaltungsmoglichkeiten bei Aktienoptionsplinen, BB 1997, 2225; Eggert,
Aktienoptionen fiir Fithrungskrifte (2004), 408; Kalss, Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher
Grundlage, GesRZ Sonderheft AktienOptionen, 2001, 2 (17); Schaschl, Stock Options
Mitarbeiterbeteiligung iiber Aktienoptionen (2000), 133; Fiirhoff, Insiderrechtliche Behandlung von
Aktienoptionsprogrammen und Management Buy-Outs, AG 1998, 83; vgl aber auch Schima,
Gestaltungsfragen bei Aktienoptionen, GesRZ Sonderheft AktienOptionen, 2001, 61 (69).
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Zu den Rechtsfolgen eines Verstofles gegen das Verbot von Insidergeschiften siehe
zudem bereits die obigen Ausfiihrungen bei der Optionseinrdumung.”” Bei VeriuBerung
von Aktien, die auf Grund der Ausiibung der Optionen erlangt wurden, gelten im Ubrigen

die allgemeinen Regeln””!

des Marktmissbrauchsregimes der MAR.
4.1.2.Marktmanipulation

Gemal Art 15 MAR sind Marktmanipulation und der Versuch hierzu verboten. Das
Verbot der Marktmanipulation soll insbesondere irrefithrende oder falsche Signale am
Markt und die Vorspiegelung falscher Tatsachen verhindern, durch die der Markt und die
Kurse beeinflusst werden.””” Durch erfolgreiche Manipulation kommt es nimlich vor

allem zu Transaktionen zu nicht marktgerechten Preisen,”

was dem einzelnen Anleger
einen Verlust zufiigt.734

Vor diesem Hintergrund und angesichts der Tatsache, dass die Begiinstigten eines
Aktienoptionsprogramms besonders dann von den eingerdumten Optionen profitieren,
wenn der in den entsprechenden Bedingungen vorgesehene Ausiibungspreis (weit) unter
dem aktuellen Borsekurs zum Zeitpunkt der Ausiibung liegt,735 gewinnt mE auch das
Verbot der Marktmanipulation’”® im Zusammenhang mit Aktienoptionen besondere
Bedeutung und soll aus diesem Grund an dieser Stelle Erwahnung finden. Denn es wire
durchaus vorstellbar, dass Begiinstigte Handlungen setzen oder zu setzen versuchen,”’
die darauf abzielen den Kurs der durch die Optionsausiibung zu beziehenden (oder bereits

bezogenen) Aktien rechtswidrig zu beeinflussen, um die Aktien in einem weiteren Schritt

zu einem manipulierten (zu hohen) Kurs weiter zu verdauf3ern.

73 Siehe oben unter Punkt IV 3.1.1 Insidergeschiifte.

! Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 2006 § 14 Rz 177; Siehe dazu auch noch unten unter
Punkt IV 5 Die Verdulerung von mittels Aktienoptionen erworbenen Aktien.

32 Arit/von Schrader, Das neue Borserecht (2018) Rz 339.

3 Der Preis eines Wertpapiers hingt nach der Kapitalmarkttheorie von den Erwartungen der
Marktteilnehmer ab. Jede Transaktion wird durch subjektive Bewertungen motiviert, denen ein gewisser
Informationsstand zugrunde liegt. Jeder Handel beeinflusst den Preis eines Wertpapiers, wobei vor allem in
illiquiden Titeln der Handel bereits zweier Marktteilnehmer ein neues Kursniveau herbeifithren kann. Die
Bestimmung eines gerechten bzw fairen Preises steht in Abhéngigkeit von vielen Variablen (Brandl in
Temmel Borsegesetz — Praxiskommentar (2011) § 48a Rz 52).

3% Wilfling, Praxishandbuch Bérserecht (2017) Rz 525; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) §
22 Rz 3 mit weiteren Ausfithrungen zur 6konomischen Tragweite von Manipulationshandlungen.

33 Vgl FN 460.

7* Art 15iVm Art 12 MAR.

77 Ein solcher Versuch kann sich im Allgemeinen unter anderem auf Situationen erstrecken, in denen die
Aktivitdt begonnen, aber nicht vollendet wird, beispielsweise aufgrund technischen Versagens oder eines
Handelsauftrags, der nicht ausgefiihrt wird (Erwigungsgrund (41) MAR).
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Eine allgemeine abstrakte Umschreibung des Verbots der Marktmanipulation’*®
kann dabei jedoch nicht als Ausgangspunkt fiir die von Begiinstigten -eines
Aktienoptionsprogramms zu vermeidenden Verhaltensweisen dienen, zumal eine solche
Definition in der MAR nicht vorgesehen ist. Da die Erfindungsgabe der
Marktmanipulatoren hoch ist und die Manipulationsmoglichkeiten ausgesprochen
vielfiltig sind und sich im Zuge der raschen Veridnderung der Kapitalmirkte bestindig
verindern,”” wiire eine allgemein abstrakte Definition auch nicht sinnvoll.”* Stattdessen
begniigt sich die MAR — wie dies auch vor Inkrafttreten der MAR der Fall war —
weiterhin damit Marktmanipulation anhand bestimmter, 6konomisch nachvollziehbarer
Formen’*' zu systematisieren. Marktmanipulation kann demnach im Wesentlichen in drei
Formen — die sich auf Finanzinstrumente an Handelsplitze beziehen’** — gegliedert
werden, nd@mlich handelsgestiitzte, handlungsgestiitzte und informationsgestiitzte
Manipulation.”*?

Daneben sieht die MAR spezielle Vorschriften fiir Referenzwerte’** vor, die darauf
abzielen das Verbot von Marktmanipulation um ein Verbot des Manipulierens von

Referenzwerten zu erg'ainzen.745

Diese speziellen Vorschriften spielen fiir
Aktienoptionsprogramme {iiblicherweise keine Rolle, weil der Preis der Aktienoptionen
nicht durch Bezugnahme auf Referenzwerte festgesetzt wird.*® Daher konnen
Manipulationshandlungen in dieser Hinsicht hier auen vor gelassen werden.
Handlungen, welche eine verbotene Marktmanipulation darstellen konnen, lassen

sich folglich wie folgt zusammenfassen:’*’

% Wilfling, Praxishandbuch Bérserecht (2017) Rz 526; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) §
22 Rz 4.

739 Vogel in Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 2006 Vor § 20a Rz 23.

™0 Vgl zur Zusammenfassung von Bedenken im Hinblick auf das verfassungsrechtliche
Bestimmtheitsgebot Brandl in Temmel Borsegesetz — Praxiskommentar (2011) § 48a Rz 58.

"'Vgl Vogel in Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 2006 Vor § 20a Rz 23.

™2 Wilfling, Praxishandbuch Bérserecht (2017) Rz 526.

™ Brandl in Temmel Borsegesetz — Praxiskommentar (2011) § 48a Rz 59; Um dem Umstand Rechnung zu
tragen, dass der Handel mit Finanzinstrumenten zunehmend automatisiert ist, wurden in der Art 12 Abs 2
MAR jedenfalls Beispiele fiir konkrete Handlungen angefiihrt, die als Marktmanipulation gelten (vgl
Erwidgungsgrund (38) MAR).

™ Erwigungsgrund (44) MAR; vgl Art 12 Abs 1 lit d MAR.

5 Als Reaktion auf den LIBOR-Skandal (Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 526).

™% Der Preis vieler Finanzinstrumente wird durch Bezugnahme auf Referenzwerte festgesetzt. Die
Vorschriften sollten fiir alle verdffentlichten Referenzwerte und auch fiir unentgeltlich oder gegen Entgelt
tiber das Internet abrufbare Referenzwerte gelten, beispielsweise Referenzwerte fiir Kreditausfall-Swaps
und Indizes von Indizes (Erwidgungsgrund (44) MAR).

™7 Vgl weiterfiihrend Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 527ff; Kalss/Oppitz/Zoliner,
Kapitalmalrktrecht2 (2015) § 22 Rz 10ff; Brandl in Temmel Borsegesetz — Praxiskommentar (2011) § 48a
Rz 65ff.
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Unter handelsgestiitzter Marktmanipulation versteht die MAR den Abschluss eines
Geschifts, die Erteilung eines Handelsauftrags sowie jede andere Handlung, die (i)
falsche oder irrefiihrende Signale hinsichtlich des Angebots, der Nachfrage oder des
Preises eines Finanzinstruments’** gibt oder bei der dies wahrscheinlich ist, oder (ii) ein
anormales oder kiinstliches Kursniveau’"’ eines oder mehrerer Finanzinstrumente'™
sichert oder bei der dies wahrscheinlich ist.”'

Handlungsstiitzte Marktmanipulation betrifft den Abschluss eines Geschifts, die
Erteilung eines Handelsauftrags und jegliche sonstige Titigkeit oder Handlung an
Finanzmirkten, die unter Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter Verwendung
sonstiger Kunstgriffe oder Formen der Tauschung den Kurs eines oder mehrerer
Finanzinstrumente”> beeinflusst oder hierzu geeignet ist.”?

Informationsgestiitzte Manipulation umfasst schlieflich die Verbreitung von
Informationen iiber die Medien einschlielich des Internets oder auf anderem Wege, die
falsche oder irrefihrende Signale”* hinsichtlich des Angebots oder des Kurses eines
Finanzinstruments’>> oder der Nachfrage danach geben oder bei denen dies
wahrscheinlich ist oder ein anormales oder kiinstliches Kursniveau eines oder mehrerer
Finanzinstrumente°® herbeifiihren oder bei denen dies wahrscheinlich ist, einschlieBlich
der Verbreitung von Geriichten, wenn die Person, die diese Informationen verbreitet hat,
wusste oder hitte wissen miissen, dass sie falsch oder irrefithrend waren.”’

Bei einem etwaigen Verstofl gegen das Verbot der Marktmanipulation begegnen
Begiinstigte eines Aktienoptionsprogrammes erneut der Trias der Sanktionen, ndmlich

wie folgt:

™8 Art 12 MAR ist auch anwendbar auf Manipulationshandlungen, die Waren-Spot-Kontrakte oder auf
Emissionszertifikate beruhende Auktionsobjekte beriihren (dhnlich Wilfling, Praxishandbuch Borserecht
(2017) FN 433).

™ Vgl etwa BVWG 14. 12. 2017, W107 2140029-1/13E.

70 ygl EN 748.

51 Es sei denn, die Person, die ein Geschift abschlie3t, einen Handelsauftrag erteilt oder eine andere
Handlung vornimmt, nach, dass das Geschift, der Auftrag oder die Handlung legitime Griinde hat und im
Einklang mit der zuldssigen Marktpraxis gemifl Artikel 13 steht (Art 12 Abs 1 lit a MAR). Auf diese
Ausnahme soll an dieser Stelle nicht ndher eingegangen werden (vgl aber Art 13 MAR; Wilfling,
Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 536).

72Vgl FN 748.

7 Art 12 Abs 1 lit b MAR.

™% Vgl etwa Stiger, Marktmanipulation durch eine Ad-hoc-Meldung bei verschwiegenen absehbaren
Finanzierungsproblemen durch die mogliche Kiindigung eines Avalkredits, OBA 2015, 676; Bleyer,
Marktmanipulation durch Zeitungsinterview eines Vorstandsvorsitzenden, OStZB 2015, 478; RIS-Justiz
RS0127724 zur Eignung der Irrefithrung einer Ad-hoc Meldung.

73 Vgl FN 748.

76y gl EN 748.

7T Art 12 Abs 1 lit c MAR.
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. Verwaltungsiibertretung:"® Ein Begiinstigter eines Aktienoptionsprogramms, der —

beispielsweise aufgrund der eingangs geschilderten Beweggriinde — durch
Marktmanipulation gegen Art 15 MAR verstoflt, indem er entweder gemal
Art 12 Abs 1 lit a oder b MAR Geschiifte tétigt oder Handelsauftrige erteilt, 10scht
oder &dndert, oder entgegen Art12 Abs 1litc oder d der MAR falsche oder
irrefiihrende Angaben macht oder falsche oder irrefiihrende Ausgangsdaten
bereitstellt oder Informationen verbreitet, die falsche oder irrefiihrende Signale
aussenden (§ 154 Abs 1 Z 3 BorseG 2018), begeht eine Verwaltungsiibertretung
und ist von der FMA mit Geldstrafe bis zu 5 Millionen Euro oder bis zu dem
Dreifachen des aus dem Verstol gezogenen Nutzens -einschlieBlich eines

vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lisst, zu bestrafen.

° Gerichtlich strafbare Marktmanipulation: Gemafl § 164 Abs 1 und 2 BorseG 2018

sind Personen, die Geschifte um mehr als 1 Million Euro titigen oder
Handelsauftrige erteilen und dabei handels- oder handlungsgestiitzte
Marktmanipulation betreiben, mit einer Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu
fiinf Jahren zu bestrafen. Die informationsgestiitzte Marktmanipulation ist

gerichtlich nicht strafbar.”

. Zivilrecht:"®® Auch das Verbot der Marktmanipulation wird nach hA als
Schutzgesetz qualifiziert, was bei Vorliegen der sonstigen Voraussetzungen eine

Grundlage fiir Schadenersatzanspriiche gegen den Manipulator bieten wiirde.”®"!

4.2. Publizititspflichten
Im Zusammenhang mit der Ausiibung von Aktienoptionen sind erneut Directors*
Dealings Meldungen nach Art 19 MAR von Relevanz, zumal — wie bereits ausgefiihrt’®?

— zu den meldenden Geschiften nicht nur die Annahme, sondern auch die Ausiibung

7% Vgl EN 608.

759 Vgl Wilfling, Praxishandbuch Borserecht (2017) Rz 559.

760 Vgl FN 613.

8! Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 22 Rz 72ff; Schopper/Wallner, Aktuelle Fragen des
Anlegerschutzes im Osterreichischen Kapitalmarktrecht, RAW 2015, 763; Wilfling, Praxishandbuch
Borserecht (2017) Rz 562;

762 Vgl dazu bereits oben unter Punkt IV 3.2.2 Eigengeschifte von Fiihrungskriften/Directors‘ Dealings; Es
besteht sohin eine dreifache Meldepflicht: Zundchst 10st bereits die Annahme einer Aktienoption die
Meldepflicht aus; danach sind die Ausiibung der Option, durch die es zum Kauf von Aktien kommt, sowie
der Verkauf von Aktien durch ein Vorstandsmitglied meldepflichtig (Wilfling, Praxishandbuch Borserecht
(2017) Rz 712).
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einer Aktienoption, zdhlt und solchergestalt Transaktionen fiir die Marktteilnehmer von
besonderem Interesse sind und Signalwirkung entfalten.

Vor dem Hintergrund der Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitit nach Art 17 MAR’®
wird zwar die Ausiibung der Aktienoptionen durch die Begiinstigten regelméfig keine
Rolle spielen (zumal die Directors’ Dealings Meldung ohnehin bereits die
Veroffentlichung der fiir den Markt mafB3geblichen Transaktionen abdeckt). Vorstellbar in
diesem Zusammenhang ist jedoch eine — nach den allgemeinen Kriterien zu pri'1fende764 -
Verpflichtung zur Veroffentlichung von Informationen in jenen Fillen, in denen etwa das
Aktienoptionsprogramm  hinsichtlich der Ausiibung Anderungen’® erfihrt, weil
beispielsweise das Ausmall von Leitungsorganen oder ausgewihlten Mitarbeitern
eingerdumten Optionen reduziert wird, um eine allfillige Verwésserung zu vermeiden
bzw Wartefristen bis zur moglichen Ausiibung verlidngert werden, um eine lidngere
Bindung/fortdauernden Einsatz zu erzielen. In diesen Fillen sind sohin mE Ad-hoc-

Pflichten denkbar, wobei die Fiille an moglichen Sachverhalten im gegebenen

Zusammenhang, abschlieende Aussagen selbstverstiandlich nicht zulésst.

5.  Die VeriauBerung von mittels Aktienoptionen erworbenen Aktien

Die VerduBerung der mittels Aktienoptionen erworbenen Aktien’® ist schlieBlich
nicht anders zu behandeln als jeder Vorgang, der Aktien der betreffenden Emittentin
betrifft.”” Bezogen auf diese Aktien ist — wie bereits an anderer Stelle angedeutet’®® —
beispielsweise das allgemeine Verbot von Insidergeschiften zu beachten.’®

Marktmissbrauchsrechtliche Fragen, die sich in diesem Zusammenhang ergeben, sind

770

insoweit keine spezielle Problematik von Aktienoptionsprogrammen mehr, ™ vielmehr

771

gelten die allgemeinen Regeln’' zum Hintanhalten von Marktmissbrauch und iiber

763 Siehe dazu oben Allgemein unter Punkt IV 3.2.1 Veroffentlichung von Insiderinformation.

764 Vgl oben unter Punkt IV 2.2 Insiderinformation.

"5 Vgl Kalss, Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher Grundlage, GesRZ Sonderheft
AktienOptionen, 2001, 2 (15).

7% ygl Art2 Abs 1 lit (a) MAR, wonach die Verordnung auf Finanzinstrumente Anwendung findet, die
zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind (i.e. in der gegenstdndlichen Abhandlung die
Aktien der die Aktienoptionen gewéhrenden Gesellschaft).

67 Siehe #hnlich Schaschl, Stock Options Mitarbeiterbeteiligung iiber Aktienoptionen (2000), 133f;
Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 2006 § 14 Rz 177; Kalss, Aktienoptionen auf neuer
gesellschaftsrechtlicher Grundlage, GesRZ Sonderheft AktienOptionen, 2001, 2 (17);

768 Siehe oben Punkt IV 4.1.1 Insidergeschiifte.

% Vgl Zivny, Die insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionen, RAW 2002, 453.

"%V gl Dietborn in Kessler/Sauter, Handbuch Stock Options (2002) Rz 840.

"' Eggert, Aktienoptionen fiir Fithrungskrifte (2004), 409; Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider,
WpHG, 2006 § 14 Rz 177.
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Directors’ Dealings Meldungen, hinsichtlich deren Inhalt (zur Vermeidung von

Wiederholungen) lediglich auf die obigen Ausfiihrungen verwiesen wird.

6. Zusammenfassung der bisherigen Ergebnisse

. Einerseits sind im Zusammenhang mit Aktienoptionsprogrammen gewisse
Vorgaben zum Hintanhalten von Marktmissbrauch, andererseits bestimmte
Publizititspflichten (wie etwa Ad-hoc-Publizitit oder die Meldung von
Eigengeschiften von Fithrungskriften/Directors® Dealings) nach der MAR zu
beachten.

. Im Konkreten bedeutet dies bei der Einfithrung und Zuteilung von Aktienoptionen,
dass etwa das Verbot von Insidergeschiften sowie unrechtméfiger Offenlegung von
Insiderinformationen, die Ad-hoc Publizitit sowie Directors® Dealings Meldungen
relevant sein konnen.

. Fiir die Ausiibung von Aktienoptionen erscheint iiber die bei der Einfithrung und
Zuteilung von Aktienoptionen relevanten Vorschriften auch das Verbot der
Marktmanipulation beachtenswert zu sein.

. Fiir die VerauBerung der mittels Aktienoptionen erworbenen Aktien ergeben sich

keine marktmissbrauchsrechtlichen Besonderheiten.
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V. Die Frage nach einer allfalligen Prospektpflicht eines

Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogramms
1.  Allgemeines

Das Kapitalmarktrecht ist von einer Vielzahl von Informations- und
Publizititspflichten gekennzeichnet. Zu diesen Pflichten zédhlen etwa jene bereits
dargelegten Pflichten, die sich aus dem Marktmissbrauchsregime ergeben und auch fiir
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme von Bedeutung sein konnen. Daneben stellt sich aber
auch die Frage, ob solche Programme prospektpflichtig sein konnen. Denn auch die
Prospektpflicht reiht sich in die Reihe von Kapitalmarktinformationspflichten ein’’* und
konnte fiir die in dieser Arbeit behandelten Formen der Mitarbeiterbeteiligung relevant
sein.

Die Prospektplicht dient dem Anlegerschutz und soll eine fundierte
Anlageentscheidung durch die Anleger ermoglichen, indem bei einem oOffentlichen
Angebot von Wertpapieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an
einem geregelten Markt eine Reihe von Informationen offengelegt werden miissen; damit
sollen Informationsasymmetrien zwischen Anlegern und Emittenten beseitigt werden.’”
Dabei ist die vom Unionsgesetzgeber als geeignet erachtete Form zur Bereitstellung der
erforderlichen Informationen die Veroffentlichung eines Prospekts.””

Im Zusammenhang mit der Einfiihrung eines
Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogramms stellt sich also in der Praxis’ "~ hiufig die Frage,
ob ein solches die Prospektpflicht auslost. Diese Thematik ist nicht ausschlieBlich im
Hinblick auf das individuelle Informationsbediirfnis der Anleger bedeutsam, sondern ist
die Beantwortung der Frage nach einer allfdlligen Prospektpflicht insbesondere fiir die
Arbeitgebergesellschaft, deren Aktien bspw Gegenstand der den Mitarbeitern gewihrten
Aktienoptionen sein sollen, von erheblicher Bedeutung. Mit der Prospektpflicht ist
nimlich denknotwendig ein (oftmals sehr umfangreiches) Prospektdokument verbunden.
Die Erstellung eines solchen Prospekts kann dabei regelmiéBig kostspielig sein. Dariiber
hinaus macht es ein Billigungsverfahren erforderlich, dessen Aufwand auch auf Seiten
der Emittenten nicht unterschitzt werden sollte. Sohin kann letztlich die Entscheidung,
tiberhaupt ein Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogramm zu implementieren mitunter

wesentlich davon abhédngen, ob ein Kapitalmarktprospekt benotigt wird.

72 Vgl Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 8.
7 Siehe Erwigungsgrund (3) VO 2017/1129.

7 Siehe Erwigungsgrund (7) VO 2017/1129.

" Vgl FN 211.
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Typischer Ausgangsfall ist dabei, dass ein an einer Borse aullerhalb der EU
gelistetes Unternehmen iiber eine Osterreichische Tochtergesellschaft einige Mitarbeiter
beschiftigt und ein Aktienoptionsprogramm innerhalb des gesamten Konzerns einfiithren
oder auch simtlichen Mitarbeitern Aktien zu vergiinstigten Konditionen’’® gewihren

mochte. Ein Listing besteht in Osterreich dabei regelmiBig nicht.”’’

Ungeachtet dieses
»typischen Ausgangsfalls® stellt sich die Frage nach der Prospektpflicht freilich auch bei
rein innerdsterreichischen Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen.

Bei der Beantwortung der hier relevanten Frage ist im Allgemeinen folgender
Rechtsrahmen maf3geblich:

Im Einklang mit unionsrechtlichen Vorgaben der RL 2003/71/EG’"® (,,Prospekt-
RL“) sah bisher §2Abs1KMG'” die Pflicht zur Veroffentlichung eines
Kapitalmarktprospekts bei o6ffentlichen Angeboten von Wertpapieren im Inland vor. Mit
der VO 2017/1129" (Prospekt-VO) wurde nun das Prospektregime auf eine neue
Grundlage gestellt und die Prospekt-RL aufgehoben. Die neue Prospekt-VO ist seit Mitte
2017 in Kraft und gilt in weiten Teilen ab 21.07.2019; einzelne Bestimmungen gelten
allerdings bereits seit 20.07.2017, manche seit 21.07.2018.7*' Sie legt die Anforderungen
an die Erstellung, Billigung und Verbreitung des Prospekts, der beim offentlichen
Angebot von Wertpapieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an
einem geregelten Markt, der sich in einem Mitgliedstaat befindet oder dort betrieben
wird, zu veroffentlichen ist, fest.”s?

In der Sache entspricht die Rechtslage gemill der Prospekt-VO der bisherigen,
wobei freilich nicht mehr wie in der Prospekt-RL blof die Verpflichtung zur Umsetzung
unionsrechtlicher Vorgaben vorgesehen ist, sondern die Vorgaben als unmittelbar

geltende Normbefehle formuliert sind.”®® Danach gilt weiterhin grundsitzlich’®" die

776 y gl oben Punkt I 2.1 Mitarbeiteraktien zu vergiinstigten Bedingungen.

"7 Vgl dazu dhnlich auch Pfeiffer/Buchinger, Prospektpflicht bei Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen US-
amerikanischer Arbeitgeber, NZG 2006, 449.

7% Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend
den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu
veroffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG.

779 Vgl FN 535,

80 Verordnung (EU) 2017/1129 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber den
Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt zu veroffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG.

™! Wilfling, Ausgewihlte rechtliche Aspekte der neuen EU-Prospektverordnung, ZFR 2018, 172.

82 Art 1 Abs 1 Prospekt-VO.

78 Vgl noch zum Kommissionsvorschlag COM(2015) 583 final, Gruber, EU-Prospektrecht (2016), 45;
siehe auch Wilfling, Ausgewihlte rechtliche Aspekte der neuen EU-Prospektverordnung, ZFR 2018, 172.
™ Vgl Art 1 Abs 4 Prospekt-VO, wonach die Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts gemiB Art 3
Abs 1 Prospekt-VO auf bestimmte 6ffentliche Angebote von Wertpapieren keine Anwendung findet.
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Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts gemil Art 3 Abs 1 Prospekt-VO, wenn

Wertpapiere in der Union 6ffentlich angeboten werden.’™
ME hat die Priifung der Prospektpflicht von

Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogrammen nun im Konkreten zunichst

Aktienoptionsprogramme von solchen Programmen, bei denen unmittelbar Aktien

gewihrt werden, zu unterscheiden. Danach hat die Priifung jeweils in zwei Schritten zu

erfolgen:

. Zundchst ist zu hinterfragen, ob das konkrete Programm {iberhaupt in den
Anwendungsbereich der Prospekt-VO fillt. Dabei geht es im Ergebnis um die
Priifung zweier Aspekte, namlich ob im Einzelfall (i) ,,Wertpapiere* iSd Prospekt-
VO Gegenstand des Programms sind oder (ii) ein ,,6ffentliches Angebot“’*® bejaht
werden kann. Fiir die Frage, wann die Prospektpflicht vorliegt, miissen ndmliche
beide Elemente erfiillt sein und ein ,0ffentliches Angebot von Wertpapieren*
vorliegen.”®’ Bereits im Zuge dieses ersten Priifungsschritts — bei dem die Erfiillung
eines der beiden erforderlichen Tatbestandsmerkmale verneint werden muss — kann
dann in manchen Fillen, abhingig von der konkreten Ausgestaltung des

Programms, eine Prospektpflicht verneint werden.

° Erst in einem zweiten Schritt, wenn man also nach der Priifung des
Anwendungsbereichs zum Ergebnis gelangt, dass die Prospektpflicht grundsitzlich
zu bejahen wire, muss anhand des Ausnahmekatalogs in Art 1 Abs 4 Prospekt-VO
gepriift werden, ob die Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts bezogen auf

das konkrete Programm nicht doch noch entfallen kann.

Fiir die Aufarbeitung des hier relevanten Themenkreises im Zusammenhang mit
Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogrammen erscheint es im Sinne der Verstdndlichkeit
und  Nachvollziehbarkeit zweckmélig -  dhnlich wie bereits bei den
marktmissbrauchsrechtlichen Fragen - zunidchst die hier relevanten Begriffe

(,,Wertpapiere und ,,6ffentliches Angebot) in gebotener Kiirze zu skizzieren.

™ Im Nachfolgenden wird daher nur noch von der durch die Prospekt-VO geschaffenen Rechtslage
ausgegangen und — sofern zutreffend — auf die Rechtsansichten zur bisherigen Rechtslage Bezug
genommen.

86 Siehe dazu noch niher unten unter Punkt V 2.2 Offentliches Angebot; auch Gruber, EU-Prospektrecht
(2016), 52ff; Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 1 Rz Iff;
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht’ (2015) § 11 Rz 4ff; Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem
KMG (2014), 29ff).

87 Vgl Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 1.
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2.  Fiir die nachfolgende Darstellung relevante Begriffe
2.1. Wertpapierbegriff
GemiBl  Art 2 lit a Prospekt-VO  bezeichnet der Ausdruck ,,Wertpapiere*

ibertragbare Wertpapiere im Sinne des Art 4 Abs 1 Z 44 MiFID I1.”%® Danach wiederum
sind ,,ibertragbare Wertpapiere* die Kategorien von Wertpapieren, die auf dem
Kapitalmarkt gehandelt werden konnen, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten, wie
(1) Aktien und andere, Aktien oder Anteilen an Gesellschaften, Personengesellschaften
oder anderen  Rechtspersonlichkeiten  gleichzustellende =~ Wertpapiere  sowie
Aktienzertifikate; (ii) Schuldverschreibungen oder andere verbriefte Schuldtitel,
einschlieBlich Zertifikaten (Hinterlegungsscheinen) fiir solche Wertpapiere; (iii) alle
sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf oder Verkauf solcher Wertpapiere berechtigen oder
zu einer Barzahlung fiihren, die anhand von iibertragbaren Wertpapieren, Wihrungen,
Zinssdtzen oder -ertrigen, Waren oder anderen Indizes oder Messgroflen bestimmt
wird.”®

Das Wertpapier wird vom Unionsgesetzgeber also nur typologisch anhand von
Beispielen und nicht abstrakt definiert.””” In Osterreich findet sich ebenfalls keine
gesetzliche Definition des Begriffs ,,Wertpapier”. Ganz allgemein hat die Lehre daher
einen weiten und einen engen Wertpapierbegriff entwickelt, wonach ein Wertpapier eine
Urkunde ist, in der ein privates Recht in der Weise verbrieft ist, dass zur Geltendmachung
des Rechts die Innehabung der Urkunde erforderlich ist (weiter) und das verbriefte Recht

nach sachenrechtlichen Grundsitzen iibertragen werden kann (enger).””"

Dieser (allgemeine) Wertpapierbegriff wird fiir kapitalmarktrechtliche Zwecke’**
durch Art4 Abs 1 Z 44 MiFID II insofern eingeschriinkt, als dass die Wertpapiere ,,auf

dem Kapitalmarkt gehandelt werden* werden konnen miissen. Es kommt sohin nicht auf

™8 Vgl FN 551; Demgegeniiber stellt die MAR auf den weitergehenden Begriff des Finanzinstruments ab
(vgl Gruber, EU-Prospektrecht (2016), 45).

8 Dabei werden Geldmarktinstrumente (mit einer Laufzeit von weniger als 12 Monaten) gemiB Art 2 lit a
Prospekt-VO vom Wertpapierbegriff ausgenommen (der Ausdruck ,,Geldmarktinstrumente* bezeichnet
nach Art 4 Abs 1 Z 17 MiFID II die iiblicherweise auf dem Geldmarkt gehandelten Gattungen von
Instrumenten, wie Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate und Commercial Papers, mit Ausnahme von
Zahlungsinstrumenten).

790 Gruber, EU-Prospektrecht (2016), 47.

' yon Schrader, AT1-Instrumente und Instrumente iiber Kapitalanteile ohne Stimmrecht, OBA 2017, 456
(462) mwN.

72 Vgl zum kapitalmarktrechtlichen Wertpapierbegriff Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) §
11 Rz 15; Kalss, Das Aktien vertretende Zertifikat, OBA 2009, 339 (340); Kalss/Oppitz, Die
Neuregelungen der KMG-Novelle 1994, OBA 1994, 350 (355); Temmel in Temmel Borsegesetz —
Praxiskommentar (2011) § 81a Rz 9; Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 1
Rz 39; Zivny, Kapitalmarktgesetz® § 1 Rz 62.
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den traditionellen Wertpapierbegriff an,”” sondern sind zentrale Merkmale des
kapitalmarktrechtlichen Wertpapierbegriffs die Ubertragbarkeit und die Handelbarkeit
des Wertpapiers (somit die Fungibilit'ait794).795

Fungibel (vertretbar) ist ein Wertpapier dann, wenn es dieselben Rechte wie ein
anderes Wertpapier derselben Gattung verkorpert und daher mit diesem austauschbar ist;
eine individuelle Ausgestaltung eines Wertpapiers nach den Wiinschen einzelner Kunden
fiihrt dem folgend dazu, dass dieses Wertpapier nicht fungibel ist.”

Zwar ist fiir den kapitalmarktrechtlichen Wertpapierbegriff weiters eine
Verbriefung nicht erforderlich,””’ doch muss die Handelbarkeit am Kapitalmarkt — auch
ohne Verbriefung — moglich bleiben (weshalb etwa auslidndische Aktien, die nur in einem
Register gefiihrt werden,””® oder ganz allgemein Wertrechte, die in keiner Weise als
physische Urkunde ausgestaltet sind, sondern ausschlielich in Biichern oder Registern
gefiihrt werden, kapitalmarktrechtliche Wertpapiere sein konnen’”). *

Abschlielend ist es bei der Skizzierung des Wertpapierbegriffs — vordringlich fiir
die Frage der Prospektpflicht im Zusammenhang mit Aktienoptionen — bedeutsam,
Folgendes festzuhalten:

Wenngleich aus Sicht des allgemeinen Wertpapierrechts zwar prinzipiell als
Wertpapier (im weiteren Sinn) einzustufen, so liegt dennoch kein Wertpapier im
kapitalmarktrechtlichen Sinn vor, wenn das betreffende Wertpapier nur mittels Zession

. 1
ibertragen werden kann.*

Der gutgldubige Erwerb einer dem Zedenten nicht
zustehenden Forderung ist nicht moglich. Als unabdingbare Voraussetzung fiir einen
reibungslosen Ablauf des Wertpapierhandels auf einem Markt braucht es aber einen
Gutglaubensschutz beim Erwerb von Wertpapieren, der bei einer (Forderungs-)Abtretung
eben nicht gegeben ist, ansonsten miisste der Kiufer vor jeder Transaktion die
Verfiigungsberechtigung des Verkéufers iiberpriifen, was in der Praxis unpraktikabel bzw

kaum moglich ist. Ein Wertpapier ist demnach nur dann auf einem Markt handelbar,

"3 Temmel in Temmel Borsegesetz — Praxiskommentar (2011) § 81a Rz 4; aA wohl Oberndorfer, Die

Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 92;

"% Gruber, EU-Prospektrecht (2016), 47; Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008),
§ 1 Rz 39; Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht2 (2015) § 11 Rz 15.

795 Enzi, Die Umsetzung der Prospektrichtlinie in nationales Recht, ZFR 2007, 138 (139); FMA,
Rundschreiben der FMA vom 04.12.2012 zu Fragen des Prospektrechts, Rz 45 ff.

6 Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 92.

797 Kalss/Oppitz/Zollner, Kz:lpitalmarktrecht2 (2015) § 11 Rz 15; Kalss, Das Aktien vertretende Zertifikat,
OBA 2009, 339 (340).

8 Kalss, Das Aktien vertretende Zertifikat, OBA 2009, 339 (340).

™ Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 97.

%0 Vgl Zivny, Kapitalmarktgesetz” § 1 Rz 69.

%1 Siehe dazu und zum Folgenden Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 93 mwN.
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wenn ein gutgliubiger Erwerb desselben (insbesondere gemiB § 371 ABGB®"

) moglich
und ein gesonderter Nachweis der Verfiigungsberechtigung nicht erforderlich ist. Nicht
unter den kapitalmarktrechtlichen Wertpapierbegriff fallen daher unverbriefte

Optionsrechte.803

2.2. Offentliches Angebot

Nach Art 2 lit d Prospekt-VO ist ein ,,0ffentliches Angebot von Wertpapieren® eine
Mitteilung an die Offentlichkeit in jedweder Form und auf jedwede Art und Weise, die
ausreichende Informationen iiber die Angebotsbedingungen und die anzubietenden
Wertpapiere enthélt, um einen Anleger in die Lage zu versetzen, sich fiir den Kauf oder

804 Die Merkmale eines offentlichen

805

die Zeichnung jener Wertpapiere zu entscheiden.
Angebots lassen sich dieser Definition folgend mE wie folgt zusammenfassen:

° Eine Mitteilung in jedweder Form und auf jedwede Art und Weise:

Der Begriff der Mitteilung meint im gegebenen Zusammenhang bindende
Willenserklirungen, aber auch Aufforderungen zur Stellung einer Offerte.**
Wesentlich ist dabei jedenfalls, dass sich aus einer Mitteilung eine
VeriuBerungsabsicht des Mitteilenden®” ergibt.*® Das bedeutet, dass blof
allgemein gehaltene Informationen iiber einen Emittenten in einer Mitteilung, wie
sie insbesondere auf Internetseiten zu finden sind, nicht von der Definition des
offentlichen Angebots erfasst sind.** Auch Werbung fiir eine Emission ist etwa

kein offentliches Angebot, wenn dem Anleger schlicht nur Informationsmaterial zur

802 § 371 (2. Fall) ABGB regelt einen gegeniiber § 367 ABGB erleichterten gutgliubigen Erwerb (Holzner
in Kletecka/Schauer, ABGB-ON"™ § 371 Rz 1; Winner in Rummel/Lukas, ABGB* § 371 ABGB Rz 12).
Auch nach § 371 ABGB ist fiir den gutglaubigen Erwerb zunichst ein giiltiger Titel und ein Modus
Voraussetzung. Hingegen ist das Vorliegen einer der drei Alternativen des § 367 ABGB nicht erforderlich;
diese Erleichterung fiir den Erwerber erfolge aus der ,besonderen Umlauffihigkeit* von Geld oder
Inhaberpapieren, bei denen das Papier im Verkehr iiblicherweise nicht individualisiert wird (etwa Aktien)
(Klicka/Reidinger in Schwimann/Kodek, ABGB Praxiskommentar Aufl. 4 (2014), § 371 ABGB Rz 3;
Holzner in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'"™ § 371 Rz 4).

803 Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 1 Rz 40; siehe dazu noch niher unten
unter Punkt V 3 Aktienoptionen — Anwendungsbereich der Prospektpflicht.

84 Diese Definition gilt auch fiir die Platzierung von Wertpapieren durch Finanzintermediire.

805 Vgl zu einer dhnlichen Dreiteilung der Definition auch Zivny, Kapitalmarktgesetz” § 1 Rz 4.

806 Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 33; das bedeutet, dass das Vorliegen eines
rechtsgeschiftlichen Bindungswillens fiir die Abrgenzung prospektpflichtiger von prospektbefreiten
Sachverhalten nicht ma3gebend ist (Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 1 Rz
4).

7 Gruber, EU-Prospektrecht (2016), 56.

808 Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 1 Rz 5; vgl Zivny,
Kapitalmarktgesetz® § 1 Rz 6.

89 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 11 Rz 5.
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Verfiigung gestellt wird, dh er iiber eine Internetseite allgemeine Informationen
iiber den Emittenten, dessen operative Tatigkeit, gegebenenfalls dessen
Anlagestrategie und Anlagepolitik sowie ganz generell liber die Refinanzierung des
Emittenten erlangen kann.?'" Auf die Form, Art und Weise der Mitteilung
schlieBlich, kommt es nach dem klaren Wortlaut der Begriffsbestimmung jedenfalls
nicht an.®"!

° Ausreichende Informationen iiber die Angebotsbedigungen und die anzubietenden

Wertpapiere, um einen Anleger in die Lage zu versetzen sich fiir den Kauf/die

Zeichnung der Wertpapiere zu entscheiden:

Als maBgeblich und ausreichend sind idR®? Informationen iiber die essentialia
negotii des Erwerbsgeschiifts anzusehen.®” Die essentialia negotii meinen dabei
insbesondere einen bestimmten oder zumindest objektiv bestimmbaren Preis®'* und
im Ubrigen Angaben zum Anlageprodukt, Emittenten, Anbieter oder zur
Zeichnungsmijglichkeit.815 Aus den Inhaltserfordernissen, die an die Mitteilung
gestellt werden ist iiberdies ersichtlich, dass nur solche Mitteilungen erfasst sein
sollen, die auf den Abschluss entgeltlicher Rechtsgeschifte gerichtet sind oder
denen zumindest eine konkrete geldwerte Gegenleistung des Anlegers gegeniiber
steht.®'® Ferner erforderlich ist eine ,Investitionsentscheidung® beziiglich des
Erwerbs von Wertpapieren auf der Seite des angesprochenen potentiellen

Vertragspartners; werden neue Wertpapiere sohin unabhingig vom Willen der

810 Kalss, Ist eine Unternehmensinformation im Internet ein 6ffentliches Angebot nach dem KMG?, JBI
2003, 702 (705).

811 Vgl zu zahlreichen Beispielen Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 44ff;
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht2 (2015) § 11 Rz 12; Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz,
Kapitalmarktgesetz (2008), § 1 Rz 18.

812 Siche aber richtigerweise Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 36f mwN, wonach
das Erfordernis der Angabe der essentialia negotii eine sinnvolle Klarstellung schafft, wann eine Mitteilung
ausreichende Informationen enthélt, um als offentliches Angebot qualifiziert werden zu kénnen, dennoch
Konstellationen denkbar sind, in denen ein 6ffentliches Angebot zu bejahen ist, auch wenn die essentialia
negotii nicht vollstindig angegeben werden (uU wenn nur ein Preisrahmen, ohne Angaben zur
Preisbestimmung, angegeben wird). In diesen Fillen ist einzelfallbezogen zu entscheiden, ob dem
interessierten Anleger tatsidchlich ausreichende Informationen in der Mitteilung gegeben werden, um sich
fiir den Kauf entscheiden zu konnen.

83 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht” (2015) § 11 Rz 13; Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz,
Kapitalmarktgesetz (2008), § 1 Rz 19.

814 Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 1 Rz 19.

815 Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 36; vgl Zivny, Kapitalmarktgesetz® § 1 Rz
371t.

816 Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 1 Rz 20; Vgl vor diesem Hintergrund
noch niher unten unter Punkt V 4.2 Gratisangebote von Mitarbeiteraktien — keine Prospektpflicht mangels
offentlichen Angebots.
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anderen Seite zugeteilt oder automatisch kraft Gesetz erworben, scheidet ein

,,offentliches Angebot* aus.b’

o An die Offentlichkeit gerichtet:

Bei der Definition des ,0ffentlichen Angebots von Wertpapieren in
Art 2 lit d Prospekt-VO greift der Unionsgesetzgeber auf den Begriff der
, Offentlichkeit* zuriick, ohne diesen niher zu bestimmen und definiert so letztlich
das ,,0ffentliche Angebot* zum Teil durch sich selbst. Gegeniiber der vom KMG in
§ 1 Abs1Z1 basierend auf der Prospekt-RL bisher verwendeten Formulierung
,Mitteilung an das Publikum* stellt diese ,,neue* Formulierung ,,Mitteilung an die
Offentlichkeit* jedenfalls kein Mehr dar, denn auch das Wort ,,Publikum®
bezeichnet nichts anderes als die Offentlichkeit.*’® Somit liegt es am
Rechtsanwender dieses Merkmal fiir die Zwecke der Beurteilung einer
Prospektpflicht zu interpretieren, wobei mE auch weiterhin auf die zum Begriff
,Publikum* angestellten Uberlegungen in der Lehre und Rsp zuriickgegriffen

werden kann.

Dabei kann festgehalten werden, dass der Begriff ,,Offentlichkeit* sowohl eine
quantitative als auch eine qualitative Komponente aufweist.®"” Die quantitative
Komponente besteht darin, dass ein Angebot zumindest an mehrere Personen
erfolgen muss.*”’ Die qualitative Abgrenzung hingegen hat zur Folge, dass auch
Angebote an einen grofleren Adressatenkreis unter Umstidnden als nicht-offentlich
zu qualifizieren sind.**' Ausschlaggebend fiir diese Qualifikation ist das
Informationsniveau der angesprochenen Anleger. Verfiigen diese auch ohne die

Bereitstellung eines Prospekts {iber eine dem Prospekt gleichwertige

817 Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 2 Rz 53.

818 Siehe Gruber, EU-Prospektrecht (2016), 571, mit Verweis auf die lateinische Herkunft des Wortes.

81 Siehe dazu nach systematischer Aufarbeitung des Meinungsstands in der Lehre und Rsp (jedoch noch
zum Begriff , Publikum®) Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 68.

%20 Im Ergebnis fiir den Entfall der Prospektpflicht zutreffend, ist die Orientierung an der Zahl von 150
Personen (vgl Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 52 mit zahlreichen wN), jedoch
bedeutet ein Angebot an unter 150 Personen mE nicht, dass automatisch ein offentliches Angebot zu
verneinen ist. Denn die Prospekt-VO spricht (klarer als die bisherige Rechtslage nach der Prospekt-RL)
davon, dass die Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts gemidfl Art 3 Abs 1 auf bestimmte Arten
offentlicher Angebote von Wertpapieren keine Anwendung findet und nennt dabei ein Wertpapierangebot,
das sich an weniger als 150 natiirliche oder juristische Personen pro Mitgliedstaat richtet, bei denen es sich
nicht um qualifizierte Anleger handelt (Art 1 Abs 4 lit b Prospekt-VO). Aus dem Wortlaut der Prospekt-VO
geht also klar hervor, dass auch bei Angeboten an weniger als 150 Personen selbstverstindlich ein
offentliches Angebot vorliegen kann. Dieses kann aber aufgrund der vorgesehenen Ausnahme von der
Prospektpflicht befreit werden (vgl zur Prospekt-RL auch Zivny, Kapitalmarktgesetz* § 1 Rz 22).

%21 Siehe dazu und zum Folgenden Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 68; vgl Zivny,
Kapitalmarktgesetz® § 1 Rz 22ff.
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Informationsgrundlage, dann liegt eine Privatplatzierung vor. Diese
Informationsgrundlage kann entweder (i) bereits vollstindig gegeben sein (zB bei
qualifizierten Anlegern), (i1) durch individuelle Beratung sichergestellt werden oder
(ii1) es kann, wenn ein entsprechendes Informationsniveau bereits gegeben ist, die
Liicke zwischen dem vorhandenen und dem erforderlichen Informationsstand durch
anderwirtige standardisierte Information (zB Private Placement Memorandum,
prospektersetzendes Dokument iSd Art 1 Abs 4 lit i Prospekt-VO®?) geschlossen
werden. In letzterem Fall ist die Einschitzung des Informationsbedarfs der
angesprochenen Anleger aus der Sicht ex anfe und unter Abstellen auf den
durchschnittlichen Anleger einer nach bestimmten Kriterien typisierten

Anlegergruppe vorzunehmen.

Aktienoptionen — Anwendungsbereich der Prospektpflicht

Einrdumung -  Kkeine Prospektpflicht mangels Erfiillung des
Wertpapierbegriffs

Wie bereits aufgezeigt wurde stellt die Fungibilitit eines Wertpapiers den Dreh-

und Angelpunkt fiir die Erfiillung des Wertpapierbegriffs der Prospekt-VO (und somit die

Bejahung der Prospektpflicht) dar.®*

Liegt sohin lediglich ein Aktienoptionsprogramm vor und werden die unter diesem

Programm gewihrten Optionen personenbezogen® — und daher nicht iibertragbar —

eingerdaumt (was regelméBig auch der Fall ist), so war richtigerweise nach bisheriger

Rechtsauffassung der Anwendungsbereich der Prospekt-RL nicht ertéffnet, zumal die

Optionen — mangels Fungibilitit — schon nicht unter den Wertpapierbegriff der Richtlinie

fielen.** Die Einfiihrung eines Aktienoptionsprogramms bzw die Gewdihrung der nicht

ibertragbaren Optionen 16ste folglich in diesen Fillen keine Prospektpflicht aus. Dieses

Ergebnis hat durch die neue Prospekt-VO keine Anderung erfahren, zumal der

822 Vgl dazu noch niher unten unter Punkt V 4.3 Einrdumung von Mitarbeiteraktien und Prospektpflicht.

823

Vgl dazu bereits oben unter Punkt V 2.1 Wertpapierbegriff sowie Gruber, EU-Prospektrecht (2016), 47;

Zivny, Kapitalmarktgesetz2 § 1 Rz 61; Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht2 (2015) § 11 Rz 15.

%24 Vgl Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 2 Rz 16.

525 ESMA-Questions and Answers — Prospectuses (28th updated version —March 2018) Frage 5); vgl Zivny,
Kapitalmalrktgesetz2 § 3 Rz 111; Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 1 Rz
40; Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 2 Rz 16.
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Wertpapierbegriff in Art 2 lit a Prospekt-VO auf die MiFID II** verweist und ebenfalls
auf die Fungibilitiit abstellt.**’

Sollten die Aktienoptionen hingegen {iibertragbar sein — was in der Praxis im
Grunde genommen nicht der Fall sein wird, zumal damit die mit den Aktienoptionen
angestrebten (Motivations-)Zwecke nicht optimal erfiillt werden wiirden®*® — so 15st die
Einriumung mE dennoch keine Prospektpflicht aus, weil unabhingig von der
Ubertragbarkeit dennoch kein Wertpapier als solches vorliegt. Wesentlich fiir den
Wertpapierbegriff des Prospektrechtsrechts ist ndmlich nicht nur die Fungibilitét, sondern
muss — wie bereits dargelegt — ein Gutglaubenserwerb des Wertpapiers moglich sein.*”’
Wenn sohin Aktienoptionen iibertragbar sind, bedarf es zur Erfiillung der
Voraussetzungen des Wertpapierbegriffs weiter der Moglichkeit des gutgldubigen
Erwerbs, was aber etwa bei Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen aufgrund der fehlenden
Ausgabe von Inhaberpapieren regelmiBig nicht der Fall ist.**

Nur in Umgehungsfillen schlieBlich,*”' in denen die entsprechenden nationalen
Behorden (i.e. die FMA in Osterreich) zur Ansicht gelangen sollten, dass die gewihlte
Transaktionsstruktur in Wahrheit keine Optionen darstellen, sondern unmittelbar ein
Angebot von Aktien sind, dann sollen diese auch nach ihrem wahren Gehalt als Angebote
von Aktien betrachtet werden.**” Die praktische Relevanz dieser Herangehensweise ist im

Zusammenhang mit typischen Aktienoptionsprogrammen iiberschaubar.

3.2. Ausiibung - keine Prospektpflicht mangels éffentlichen Angebots

3 16st

Ahnlich wie die Einrdumung nicht iibertragbarer Aktienoptionen,®
konsequenterweise auch die Ausiibung dieser nicht iibertragbaren Aktienoptionen die
Prospektpflicht nicht aus. Der Grund dafiir liegt darin, dass eine solche Ausiibung nicht
als offentliches Angebot iSd des Art 2 lit d Prospekt-VO gewertet werden kann und

lediglich der Umsetzung der im ersten Schritt gewidhrten (nicht prospektpflichtigen)

O FN 551.

27 Vgl Gruber, EU-Prospektrecht (2016), 46f, wonach die Wertpapier-Definition in Art 4 Abs 1 Nr 44
MiFID II und in Art 4 Abs 1 1 Nr 18 MiFID bis auf eine sprachliche Abweichung identisch sind (vgl FN
551).

828 Vgl dazu auch oben unter Punkt I 2.2 Aktienoptionsprogramme (Stock Options Programs).

89 Vgl Zivny, Kapitalmarktgesetz> § 1 Rz 61; siche dazu auch bereits oben unter Punkt V 2.1
Wertpapierbegriff.

830 Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 2 Rz 16.

31 Zivny, Kapitalmarktgesetz® § 3 Rz 111.

832 ESMA-Questions and Answers — Prospectuses (28th updated version —March 2018) Frage 5)

%33 Siehe oben Punkt V 3.1 Einrdumung — keine Prospektpflicht mangels Erfiillung des Wertpapierbegriffs.
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Optionen dient.*** Selbiges Ergebnis gilt folgerichtig auch bei (in der Praxis kaum
anzutreffenden, freilich aber denkbaren) {ibertragbaren Mitarbeiteraktienoptionen, zumal
auch deren Gewihrung — wie oben dargelegt — regelméBig keine Prospektpflicht auslost
und eine Ausiibung in weiterer Folge ebenfalls nur der Durchfiihrung dient.

Eine gegenteilige (bemerkenswert unpraktische) Auffassung, die in diesem

d® vertreten wird, soll an dieser Stelle kurz

Zusammenhang (teilweise) in Deutschlan
Erwihnung finden; sie hat mE jedoch keine Berechtigung. Nach dieser Auffassung miisse
nidmlich bei der Ausiibung eingerdumter Aktienoptionen differenziert werden und kénne
in manchen Fillen ein oOffentliches Angebot hinsichtlich der dadurch vermittelten
Wertpapiere (bzw im Ergebnis eine grundsitzliche Prospektpflicht bei der Ausiibung der
Optionen)  bejaht werden; so kann folglich im  Zusammenhang  mit
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen die spiatere Gewidhrung von Aktien bei Ausiibung der
Optionen ein Offentliches Angebot von Wertpapieren darstellen, womit die
Prospektpflicht damit im Ergebnis nicht entfallen, sondern nur aufgeschoben und auf den
Beginn des ersten Ausiibungsfensters836 verlagert werden wiirde.®’

Ausloser dieser Rechtsauffassung war die Ansicht der BaFin,**® wonach zwar nicht
ibertragbare Optionen, die Mitarbeitern gewidhrt wurden, nicht vom Begriff des
,offentlichen Angebots* erfasst seien, daraus jedoch nicht geschlossen werden sollte,
dass kein OoOffentliches Angebot hinsichtlich der durch diese Optionen gewdhrten
Wertpapiere (i.e. Aktien) vorliegen kann. Vielmehr hinge es vom Einzelfall ab, wann das
offentliche Angebot hinsichtlich dieser durch die Optionen vermittelten Wertpapiere
beginne.*

Ausgehend von dieser Ansicht, vertreten daher einige Stimmen in der deutschen

Literatur™ im Allgemeinen, dass bei der Ausiibung von nicht iibertragbaren Optionen,

die darauf folgende Gewihrung von Aktien ein offentliches Angebot darstellen kann und

3% Vgl ESMA-Questions and Answers — Prospectuses (28th updated version —March 2018) Frage 5);
Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 1 Rz 40.

835 Vgl Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 1 Rz 40 FN 65.

%36 Vgl oben Punkt I 2.2 Aktienoptionsprogramme (Stock Options Programs).

87 Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 2 Rz 89 mwN.

$8 Vgl Ritz/Zeising in  Just/Vo/Ritz/Zeising, Wertpapierprospektgesetz (WpPG) und EU-
Prospektverordnung (2009), § 2 Rz 145.

839 CESR, Frequently asked questions regarding Prospectuses, 16 September 2009 (CESR/09-798) Frage 5.
¥ Apfelbacher/Metzner, Das Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine erste Bestandaufnahme, BKR
2006, 81 FN 16; Grunewald/Schlitt, Einfilhrung in das Kapitalmarktrecht (2014), 218 Fn 42;
Kollmorgen/Feldhaus, Zur Prospektpflicht bei aktienbasierten Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen, BB
2007, 225; Kollmorgen/Feldhaus, Neues von der Prospektpflicht fiir Mitarbeiterbeteiligungsprogramme,
BB 2007, 2756; Ritz/Zeising in Just/Vof/Ritz/Zeising, Wertpapierprospektgesetz (WpPG) und EU-
Prospektverordnung (2009), § 2 Rz 145f.
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diesbeziiglich jedenfalls erst gepriift werden muss, ob die Gewidhrung der Aktien im
Einzelfall eventuell doch kein offentliches Angebot darstellt und ob gegebenenfalls die
Voraussetzungen  einer  Ausnahme  von  der  Prospektpflicht  vorliegen.
Kollmorgen/Feldhaus®"' etwa machen die Prospektpflicht im Konkreten maBgeblich von
der Investitionsentscheidung (im Sinne einer Vermogensdisposition) durch den
angesprochenen Anleger abhidngig; nur wenn die Aktienoptionen ohne Anrechnung auf
das Gehalt gewihrt werden, 16st die spétere Ausiibung keine Prospektpflicht aus.

Eine auf den Zeitpunkt der Ausiibung von Aktienoptionen nach hinten verlagerte
Prospektpflicht wiirde dazu fiihren, dass jeder einzelne Begiinstigte seine Aktienoptionen
immer nur dann ausiiben konnte, wenn zuvor ein Prospekt gebilligt und veroffentlicht
worden ist. Anders ausgedriickt, wiirde die Auffassung einer bloB verlagerten
Prospektpflicht zum in der Praxis absurden Ergebnis fithren, dass nicht nur die
Begiinstigten ihre Rechte ohne Vorliegen eines Prospekts schlechthin nicht ausiiben
konnten, sondern miisste eine Emittentin, die Mitarbeitern Aktienoptionen gewihrt hat,
auch laufend Prospekte erstellen bzw billigen lassen und verdffentlichen, weil mitunter
nicht alle Begiinstigten die selben Ausiibungsfenster gewihrt bekommen haben und somit
nicht zur selben Zeit berechtigt sind, ihre Rechte auszuiiben.

Sofern die geschilderte Rechtsauffassung iiberzeugen wiirde, wire mE {iiberdies
fraglich, ob in solchen Fillen dann tatsdchlich ein Prospekt erforderlich ist oder
wenigstens ein prospektersetzendes Dokument 1Sd Art 1 Abs 4 lit 1 Prospekt-VO
ausreichen wiirde. Da diese Ansicht (wie nachfolgend dargelegt werden soll) mE ohnehin
nicht haltbar ist und iiberdies mit dem Verstindnis von ESMA®" nicht in Einklang
gebracht werden kann, soll diese Frage jedoch dahin gestellt bleiben.

Hélt man sich ndmlich in diesem Zusammenhang die verschiedenen Aspekte, die
letztlich ein oOffentliches Angebot ausmachen,843 vor Augen, so ist eine zeitlich nach
hinten verlagerte Prospektpflicht mE nicht argumentierbar. Im Zeitpunkt der Ausiibung
der Aktienoptionen durch die Begiinstigten kann insbesondere nicht mehr von einer
»Mitteilung* an die Begiinstigten gesprochen werden. Eine solche erfolgte allenfalls im
Zeitpunkt der Einrdumung der Aktienoptionen. Nur in diesem Zusammenhang liegt auch
ein kommunikativer Prozess seitens des Anbieters vor, der ein offentliches Angebot zu

begriinden vermag. Der spitere Erwerb der Aktien ist lediglich Konsequenz der

1 Kollmorgen/Feldhaus, Neues von der Prospektpflicht fiir Mitarbeiterbeteiligungsprogramme, BB 2007,

2756.
%2 Vgl FN 834.
3 Vgl oben V 2.2 Offentliches Angebot.
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Ausiibung eines einseitigen Rechts, ohne dass hier erneut ein Kommunikationsprozess
stattfindet und ein Angebot kreiert wird.** Eine Prospektpflicht im Zeitpunkt der
Ausiibung der Aktienoptionen kann folglich verneint werden.

An diesem Ergebnis mag auch der Umstand nichts dndern, dass die Optionen in
Einzelfall unter Anrechnung auf das Gehalt gewihrt werden. Denn selbst wenn
Aktienoptionen unter Anrechnung auf das Gehalt — also unmittelbar fiir eine monetire
Gegenleistung — gewdhrt werden, so begriindet dies jedoch immer noch kein 6ffentliches
Angebot im Zeitpunkt der Ausiibung, weil die Tatbestandsvoraussetzungen des

offentlichen Angebots weiterhin nicht erfiillt sind.

4. Mitarbeiteraktien — Anwendungsbereich der Prospektpflicht
4.1. Nicht iibertragbare Mitarbeiteraktien und Wertpapierbegriff

Bei Mitarbeiteraktien stellt sich die Situation wiederum etwas anders dar; im
Unterschied zu Aktienoptionen, ist ndmlich festzuhalten, dass Aktien den

845 Wertpalpierbegriff8 6 zweifelsohne erfiillen. Dariiber hinaus

kapitalmarktrechtlichen
werden Mitarbeiteraktien zwar regelmiiBig keinen Ubertragungsbeschrinkungen
unterworfen, jedoch werden in der Praxis dem Management gewihrte Aktien gelegentlich
schuldrechtlich mit solchen Ubertragungsbeschrinkungen kombiniert.

Daher stellt sich die Frage, ob eine Vereinbarung mit dem Anleger zur
Beschriankung der Ubertragbarkeit der Aktien (,,Lock-up-agreements*) sich dahingehend
auswirkt, dass solcherart gewihrte Aktien gewissermallen aufhoren iibertragbare
Wertpapiere iSd MiFID II bzw der Prospekt-VO zu sein,®*’ womit im Ergebnis die
Prospektpflicht bei der Einrdumung entfalle wiirde.**® Nach der zutreffenden Ansicht der
ESMA in diesem Zusammenhang, haben solche Vereinbarungen auf die Anwendbarkeit
der Prospekt-VO grundsitzlich keine Auswirkungen und bleiben die gewihrte Aktien

weiterhin {ibertragbare Wertpapiere; nichtsdestotrotz sei jedoch vorstellbar, dass die

Beschrinkungen im Einzelfall dermalen umfassend sind, dass nicht mehr von

84 Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 2 Rz 90f, wonach iiberdies in
Konstellationen, in denen der Erwerb der Optionen automatisch und ohne weiteres Zutun zum Erwerb der
Wertpapiere fiihrt, hingegen bereits zum Zeitpunkt der Gewéhrung des Erwerbsgeschifts ein offentliches
Angebot des Underlying vorliegen kann. Wirtschaftlich betrachtet handelt es sich ndmlich um nichts
anderes als Angebote auf noch nicht existierende bzw noch zu emittierende Wertpapiere bzw aufschiebend
oder auflosend bedingte Angebote, die nach allgemeinen Grundsidtzen die Merkmale eines offentlichen
Angebots erfiillen konnen.

%3 Siehe oben unter Punkt V 2.1 Wertpapierbegriff.

86 Vgl Jabornegg in Jabornegg/Strasser, AktG I’ § 1 AktG Rz 86.

7 Gruber, EU-Prospektrecht (2016), 47;Vgl auch FN 827.

%8 Vgl oben unter V 3.1 Einrdumung — keine Prospektpflicht mangels Erfiillung des Wertpapierbegriffs.
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ibertragbaren Wertpapieren gesprochen werden kann und die Prospektpflicht damit im

Ergebnis entfallen konne.**

4.2. Gratisangebote von Mitarbeiteraktien — keine Prospektpflicht mangels

offentlichen Angebots

Gratisangebote (free offers) — gemeint sind damit solche Angebote, die keiner
Entgeltleistung durch die Begiinstigten gegeniiberstehen — fallen nach Ansicht der ESMA
nicht in den Anwendungsbereich des Prospektregimes, weil sie nicht als offentliches
Angebot gewertet werden konnen.®° Dies gilt hingegen dann nicht, wenn Begiinstigte
einen Teil ihres Gehalts aufwenden miissen oder wenn mit dem Erwerb weitere Kosten
verbunden sind.®! Zu hinterfragen ist im Einzelfall, ob nicht eine verdeckte
Gegenleistung der Begiinstigten vorliegt. Soweit allerdings Gratisaktien nicht
offensichtlich als Ersatz fiir Gehaltsbestandteile gewéhrt werden, kann bei einem
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm nicht ohne weiteres von einer verdeckten
Gegenleistung gesprochen werden, etwa mit dem Argument, dass die Arbeitnehmer ein
hoheres  Entgelt erhalten  wiirden, sofern eine  Beteiligung an dem

Mitarbeiterbeteiligungsprogramm nicht zur Verfiigung stiinde.

4.3. Einraumung von Mitarbeiteraktien und Prospektpflicht

Falls nach Priifung der obigen Aspekte, die Einrdumung von Mitarbeiteraktien
dennoch ein 6ffentliches Angebot darstellen und so von der Prospektpflicht grundsétzlich
erfasst sein sollte, dann konnen immer noch im Wesentlichen folgende
Prospektausnahmen in Erwédgung gezogen werden:

o Die de minimis-Ausnahme der Prospekt-VO: Selbst wenn die Mitarbeiteraktien

nicht gratis gewidhrt werden, wird ein solches oOffentliches Angebot hiufig kein
besonders groBes Transaktionsvolumen erreichen. In diesem Zusammenhang sind
daher besondere Ausnahmen zu beriicksichtigen, die abhingig von der
Transaktionsgrofle, ein offentliches Angebot von der Prospektpflicht ausnehmen.
Dem Unionsgesetzgeber ist ndmlich sehr wohl bewusst, dass ein Prospekt bei
kleineren oOffentlichen Angeboten unverhidltnisméBig sein kann. So findet die

Prospekt-VO jedenfalls keine Anwendung auf Offentliche Angebote von

59 Vgl ESMA-Questions and Answers — Prospectuses (28th updated version —March 2018) Frage 67).

830 ESMA-Questions and Answers — Prospectuses (28th updated version —March 2018) Frage 6).

%1 Siehe dazu und zum Folgenden Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 2 Rz
94 mwN.
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Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert in der Union von weniger als 1.000.000
EUR, wobei diese Obergrenze iiber einen Zeitraum von 12 Monaten zu berechnen
ist (Art 1 Abs 3 Prospekt—VO).852 Dariiber hinaus rdumt Art 3 Abs 2 Prospekt-VO
den Mitgliedstaaten das Recht ein, offentliche Angebote von Wertpapieren von der
Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts auszunehmen, sofern der
Gesamtgegenwert eines solchen Angebots in der Union iiber einen Zeitraum von 12
Monaten 8.000.000 EUR nicht iiberschreitet. Vor diesem Hintergrund hat der
Osterreichische Gesetzgeber die Schwellenwerte im KMG und dem AItFG

853

angepasst.”~ Die Offenlegungs- bzw Prospektpflicht stellt sich sohin abhingig von

der GroBenordnung des Angebots im Wesentlichen wie folgt dar:®*
o Unter 250.000 EUR besteht keinerlei Prospektpflicht.

o Zwischen 250.000 EUR und weniger als 2.000.000 EUR ist das
Informationsblatt (mit einer Kohidrenzpriifung durch den Betreiber einer

Internetplattform oder eines Priifers) nach dem AItFG zu erstellen.

o Zwischen 2.000.000 EUR und weniger als 5.000.000 EUR ist der (vereinfachte)
KMG-Prospekt unter der Prospektbilligung durch die FMA gemill § 8a KMG
nach dem Schema F gemiall der Anlage F des KMG (fiir das Inland), optional der
Prospekt nach der Prospekt-VO, zu erstellen.

o Ab 5.000.000 EUR ist der Prospekt nach Prospekt-VO mit FMA-Billigung zu

erstellen.

Der fiir die Beurteilung relevante ,,Gesamtgegenwert ist dabei als aufsummierte
Gegenleistungen zu verstehen.®” Es kommt in diesem Zusammenhang im Ergebnis
auf das Volumen der angebotenen Aktien an; herangezogen wird ndmlich der Wert

zum Zeitpunkt des Offentlichen Angebots, also der Emissions- oder Ausgabepreis

%92 Siehe Erwigungsgrund (12) VO 2017/1129, wonach bei 6ffentlichen Angeboten von Wertpapieren mit
einem Gesamtgegenwert in der Union von weniger als 1 000 000 EUR die Kosten fiir die Erstellung eines
Prospekts nach Malgabe der Prospekt-VO vermutlich in keinem Verhiltnis zum angestrebten
Emissionserlds stehen diirften, weshalb die Pflicht zur Erstellung eines Prospekts nach der Prospekt-VO bei
Angeboten von derart geringer Grofenordnung nicht greift. Die Mitgliedstaaten diirfen die Pflicht zur
Erstellung eines Prospekts nach der Prospekt-VO nicht auf offentliche Angebote von Wertpapieren mit
einem Gesamtwert unter der genannten Schwelle ausdehnen, wobei sie jedoch in der Lage sind, auf
nationaler Ebene andere Offenlegungspflichten vorzusehen, sofern diese Pflichten bei solchen Angeboten
von Wertpapieren keine unverhéltnisméfBige oder unnotige Belastung darstellen (vgl auch Art 1 Abs 3 UA 2
Prospekt-VO).

%3 BGBI. I Nr. 48/2018 (Anderung des Kapitalmarktgesetzes und des Alternativfinanzierungsgesetzes).

%34 Siehe dazu und zum Folgenden ErldutRV 187 BIgNR 26. GP 1 (Die oben genannten Schwellen gelten
jeweils fiir einen Betrachtungszeitraum von zwolf Monaten).

%35 Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 3 Rz 116.
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multipliziert mit der Anzahl der Wertpapiere, wobei Provisionen, Spesen und
sonstige Kosten keine Beriicksichtigung finden.**®

. Die 150 Personen-Ausnahme der Prospekt-VO: Gemill Art 1 Abs 4 lit b Prospekt-

VO findet die Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts keine Anwendung auf
ein Wertpapierangebot, das sich an weniger als 150 natiirliche oder juristische
Personen pro Mitgliedstaat richtet, bei denen es sich nicht um qualifizierte
Anleger857 handelt. Zur konkreten Reichweite dieses Ausnahmetatbestands, den
auch bereits die bisherige Rechtslage — zwar bezogen auf EWR-Vertragsstaaten und
nicht auf Mitgliedstaaten858 — zur Verfiigung stellte, haben Stimmen im Schrifttum
vollig diametrale Ansichten. Konkret geht es namlich um die Frage, wie sich
Angebote an mehr als 149 Personen in einem anderen Mitgliedstaat auf eine
Prospektpflicht in Osterreich auswirken. Nach Zivny®” sei die Zahl der
angesprochenen, nicht qualifizierten Anleger fiir jeden Mitgliedstaat einzeln zu
beurteilen. Sofern in einem Staat die Personengrenze iiberschritten wird, so
unterliegt das Angebot nach Ansicht des Autors in dem betroffenen Staat der
Prospektpflicht. Nach Kalss/Oppitz/Zoliner™® sowie Zib/Russ/Lorenz®®' oder auch
Gruber®®® und Oberndorfer™ fiihrt hingegen das Uberschreiten der vorgegebenen
150 Personen-Schwelle auch in nur einem einzigen anderen Mitgliedstaat zur
Prospektpflicht in Osterreich, selbst wenn sich ein Angebot in Osterreich an
weniger als 150 Personen richten sollte. Letzterer Auffassung ist mE beizupflichten.
Einerseits ist der Wortlaut der Prospekt-VO in der deutschen — aber auch in der
englischen (,,per Member State*) und franzosischen (,,par Etat membre*) — Fassung
eindeutig. Dariiber hinaus entspricht dieses Ergebnis mE am ehesten dem Willen
des Unionsgesetzgebers.*® Denn aus dem EU-parlamentarischen Verfahren zur
Prospekt-VO ergibt sich, dass der Unionsgesetzgeber bei der Beurteilung dieser

Prospektausnahme sehr wohl gewisse Wechselwirkungen zwischen den

836 Zivny, Kapitalmarktgesetz> § 3 Rz 93 (noch zum alten § 3 Abs 1 Z 10 KMG hinsichtlich
Kleinstemissionen).

%7 Siehe zur Definition dieses Begriffs Art 2 lit e Prospekt-VO.

%% Diese Einschriinkung wird fiir die mit dieser Prospektausnahme verbundenen Wertungen im Ergebnis
wohl keine Neuerungen bringen, weshalb der Autor der gegenstidndlichen Arbeit insbesondere davon
ausgeht, dass die sogleich referierten Lehrmeinungen (vor dem Hintergrund der bisherigen Bestimmung
bzw. der Ausnahme bezogen auf EWR-Vertragsstaaten) in Zukunft sinngemif} weiter vertreten werden.

89 Zivny, Kapitalmarktgesetz> § 3 Rz 127 (mit Verweis auf GroB® § 3 WpPG Rz 7a).

860 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 11 Rz 70 mwN.

861 Zib/Russ/Lorenz in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 3 Rz 143.

%62 Gruber, EU-Prospektrecht (2016), 61f.

%3 Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 173.

%4 Vgl auch Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 3 Rz 25.
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Mitgliedstaaten vor Augen hatte. So sah der Verordnungstext der Ersten Lesung im
Europdischen Parlament am 15.09.2016 noch vor, dass die Prospektpflicht auf
»Wertpapierangebote, die sich an weniger als 350 natiirliche oder juristische
Personen pro Mitgliedstaat und an insgesamt hochstens 4000 natiirliche oder
juristische Person in der Union richten, bei denen es sich nicht um qualifizierte
Anleger handelt, oder an sonstige Anleger, die den Bedingungen nach Artikel 6
Absatz 1 Buchstaben a und b der Verordnung (EU) Nr. 345/2013 entsprechen“g65
keine Anwendung finden soll. Die urspriinglich angedachte Abénderung
dahingehend, die Prospektausnahme durch die zusitzliche Voraussetzung ,,und an
insgesamt hochstens 4000 natiirliche oder juristische Person in der Union* zu
verschirfen, ergibt aus meiner Sicht nur dann Sinn, wenn der Unionsgesetzgeber
die Schwellenwerte eben nicht fiir die einzelnen Mitgliedstaaten isoliert**® sondern
unionsweit betrachtet und in Fillen des Art 1 Abs 4 lit b Prospekt-VO prinzipiell
eine unionsweite Beschriankung der Adressatenzahl bezwecken mochte. Fiir die
Einrdumung von Mitarbeiteraktien hat dies schlieBlich zur Folge, dass ein
entsprechendes  Programm  dann  von der  Prospektausnahme  nach
Art 1 Abs 4 lit b Prospekt-VO Gebrauch machen kann, wenn es in jedem
Mitgliedstaat weniger als 150 Personen erfasst. Angebote in anderen Jurisdiktionen
(etwa in den USA, Kanada, Japan oder Australien) an mehr als 149 Begiinstigte
werden fiir die Zwecke des Art 1 Abs 4 lit b Prospekt-VO nicht beriicksichtigt und
indern daher nicht die Befreiungsfihigkeit.*®” Die Ausnahme nach
Art 1 Abs 4 lit b Prospekt-VO  steht im  Zusammenhang  mit  einem
Kapitalbeteiligungsprogramm in Osterreich iiberdies auch dann zur Verfiigung,
wenn sich das Angebot in einem anderen Mitgliedstaat an mehr als 149 nicht
qualifizierte Anlage richtet, in diesem Mitgliedstaat aber aus anderen Griinden ein

Prospekt gesetzlich nicht verlangt wird.*®®

Zusitzlich zu diesen beiden Ausnahmen ist bei der Einrdumung von

Mitarbeiteraktien schlieBlich auch an Art 1 Abs 4 lit i Prospekt-VO zu denken, der eine

Ausnahme von der Prospektpflicht fiir an die Belegschaft gewéhrte Wertpapiere vorsieht.

85 Abinderungen des Europiischen Parlaments vom 15. September 2016 zu dem Vorschlag fiir eine
Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates iiber den Prospekt, der beim &ffentlichen Angebot
von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veroffentlichen ist (COM(2015)0583 — C8-
0375/2015 — 2015/0268(COD)).

%66 Vgl FN 859.

%7 Vgl Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 3 Rz 25.

%8 Vgl Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 3 Rz 27.
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Wihrend aber die de minimis-Ausnahme sowie die 150 Personen-Ausnahme zur Folge
haben, dass Emittenten letztlich keine weiteren Informationen bzw Unterlagen zur
Verfiigung stellen miissen, stellt sich die Situation nach Art 1 Abs 4 lit i Prospekt-VO
hingegen ein wenig anders dar. Nach leg cit besteht die Pflicht zur Verdffentlichung eines
Prospekts ndmlich nur dann nicht, wenn Wertpapiere, derzeitigen oder ehemaligen
Fithrungskriften oder Beschéftigten von ihrem Arbeitgeber oder von einem verbundenen
Unternehmen angeboten oder zugeteilt werden bzw zugeteilt werden, sofern ein
Dokument zur Verfiigung gestellt wird, das Informationen iiber Anzahl und Art der
Wertpapiere enthilt und in dem die Griinde und Einzelheiten des Angebots oder der
Zuteilung dargelegt werden. Das bedeutet, dass ein sogenanntes prospektersetzendes
Dokument erforderlich ist.

Diese Ausnahme fiir Belegschaftsaktienprogramme griindet dabei auf der
Uberlegung, dass die Mitarbeiter regelmiBig besser iiber die Situation ihres
Unternehmens Bescheid wissen als unternehmensfremde Dritte.*® Da sich iiberdies
Anreize fiir Unternehmensleitung und Belegschaft, Wertpapiere des eigenen
Unternehmens zu halten, positiv auf die Unternehmensfiithrung auswirken und langfristig
zur Wertschopfung beitragen konnen, weil sie das Engagement und die
Eigenverantwortung der Arbeitnehmer fordern, fiir Interessenkongruenz zwischen
Aktiondren und Arbeitnehmern sorgen und Letzteren Anlagemoglichkeiten verschaffen,
soll bei Angeboten im Rahmen eines Belegschaftsaktienprogramms von Unternehmen in
der Union keine Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts bestehen und ein
prospektersetzendes Dokument ausreichen.®””

Die Prospektausnahme nach Art 1 Abs 4 lit 1 Prospekt-VO kann nun nur nach
Maligabe der folgenden Bedingungen fiir ein Belegschaftsaktienprogramm fruchtbar
gemacht werden konnen:

o Ortlicher Geltungsbereich: Nach der Prospekt-VO sind offentliche Angebote von

Wertpapiere in der Union unabhidngig vom Sitz des Arbeitgebers (oder des
verbundenen Unternehmens) erfasst. Dies stellt eine Erleichterung gegeniiber der
bisherigen Rechtslage dar, wonach noch zwischen Unternehmen mit
Hauptverwaltung oder Sitz in der Union und auBlerhalb der Union niedergelassenen
Unternehmen unterschieden wurde. Fiir Letztere war ndmlich fiir die Befreiung von

der Prospektpflicht erforderlich, dass deren Wertpapiere zum Handel an (i) einem

%9 Gruber, EU-Prospektrecht (2016), 86.
$70 Erwigungsgrund (17) VO 2017/1129.
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geregelten Markt oder (ii) dem Markt eines Drittlands zugelassen sind und die
Kommission fiir den Markt des Drittlands einen Beschluss {iber die
Gleichwertigkeit erlassen hat (§3 7212 KMG). Mit dem Entfall dieser
Voraussetzung soll nunmehr fiir die gesamte Unternehmensleitung und Belegschaft
— unabhingig davon, ob der Arbeitgeber innerhalb oder auBerhalb der Union
ansdssig ist — ein gleichberechtigter Zugang zu Belegschaftsaktienprogrammen

11 . 871
gewihrleistet sein.®

Personlicher Geltungsbereich: Die Zielgruppe des offentlichen Angebots miissen

derzeitige oder ehemalige Fiihrungskrifte oder Beschiftigte sein, damit von der
Prospektausnahme nach Art 1 Abs 4 lit i Prospekt-VO Gebrauch gemacht werden
kann. Nach Osterreichischem Verstindnis sind Fiihrungskrifte und Beschiftigte mit
den arbeitsrechtlichen Begriffen ,leitende Angestellte“ und ,,Arbeitnehmer*
gleichzusetzen.®’* Dabei ist jedoch aus meiner Sicht wesentlich festzuhalten, dass
der Begriff ,Fihrungskrifte sowohl von einem Kapitalbeteiligungsprogramm
begiinstigte Vorstandsmitglieder als auch Kapitalvertreter im Aufsichtsrat®”
erfasst.*”* Dies ergibt sich mE aus einer systematischen Interpretation des Begriffs
,~Fuhrungskraft“. Denn der Unionsgesetzgeber verwendet den Begriff der
Fithrungskraft nicht nur in der Prospekt-VO sondern auch im Zusammenhang mit
der (hier thematisch nicht unverwandten) Meldepflicht von Eigengeschéften von
Fithrungskréften nach Art 19 MAR.}” Dort wird in weiterer Folge auf ,,Personen,
die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen* abgestellt, wobei darunter jedenfalls auch
Personen zu verstehen sind, die einem Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan
des Unternehmens angehdren.®’® Folglich kann fiir den gegebenen Zusammenhang
geschlossen werden, dass der Begriff ,Fiihrungskraft nicht nur Personen von
Verwaltungs- bzw Leitungsorganen (sprich die Vorstandsmitglieder) erfasst,
sondern wohl auch die Mitglieder des Aufsichtsrats. Daneben wird der Begriff
,Beschiftigte zudem nicht nur Arbeitnehmer erfassen, sondern auch solche

Begiinstigte, die aufgrund eines freien Dienstvertrags®’ ' beschiftigt sind. Der

7! Erwigungsgrund (17) VO 2017/1129.

872 Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 172; Zivny, Kapitalmarktgesetz2 § 3Rz 118.
873 Vgl zum Begiistigtenkreis oben unter Punkt I 3.1 Bestimmung des jeweiligen Adressatenkreises.

874 Wohl aA Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 4 Rz 44.

%7 Siehe dazu bereits oben unter Punkt IV 3.2.2 Eigengeschifte von Fiihrungskriften/Directors* Dealings.
%76 Vgl FN 670.

7 Bei diesem sind die Merkmale personlicher Abhingigkeit nur schwach oder gar nicht ausgepriigt
(Brodil/Risak/Wolf, Arbeitsrecht in Grundziigen’, 15f).
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Unionsgesetzgeber macht die Ausnahme nach Art 1 Abs 4 lit i Prospekt-VO ganz
offensichtlich nicht von einer personlichen Abhingigkeit abhéngig, zumal er auch
fiir Angebote an Fithrungskrifte das Absehen von der Prospekterstellung zulésst. Es
ist vielmehr davon auszugehen, dass es dem Schutzzweck der Norm entsprechend
ausreicht, wenn es sich um Beschiftigte handelt, die einen Kenntnisstand iiber das
Unternehmen besitzen, der dem eines iiblichen Arbeitnehmers vergleichbar bzw

. . . 878
angendhert ist.

Sachlicher Geltungsbereich: Gegenstand des oOffentlichen Angebots miissen

Wertpapiere sein, die vom Arbeitgeber (sohin vom Vertragspartner des

Dienstvertrags®’)

oder von einem verbundenen Unternehmen (geméal
§ 189a Z 8 UGB®) angeboten oder zugeteilt werden bzw zugeteilt werden sollen.
Des Weiteren kommen auch solche Wertpapiere in Betracht, deren Basiswert
Aktien des Arbeitgebers sind (zB bei Wandelanleihen von Finanztochtern, die zur

Wandlung in Aktien des Arbeitgebers berechtigen).881

Prospektersetzendes Dokument: Art 1 Abs 4 lit i Prospekt-VO verlangt schlielich

ein Dokument, das Informationen {iber Anzahl und Art der Wertpapiere enthélt und
in dem die Griinde und Einzelheiten des Angebots oder der Zuteilung dargelegt
werden. Das prospektersetzende Dokument muss dabei im Konkreten die nach
§ 4 MVSV vorgegebenen Angaben enthalten. Auch die ESMA hat zum alten
Prospektregime unter Hinweis auf die einzelnen Punkte der Anhidnge I und III
zahlreiche Angaben als nicht sachdienlich qualifiziert, weshalb diese grundsitzlich

e 882
nicht in ein prospektersetzendes Dokument aufzunehmen waren.

Da die Anhinge
zur Prospekt-VO zum Zeitpunkt des Verfassens der gegenstindlichen Abhandlung
noch nicht final revidiert und sohin von ESMA nicht neuerlich in den Q&A
behandelt wurden, ist offen, ob sich an der bisherigen Einstufung durch ESMA im
Zusammenhang mit Angeboten an Mitarbeiter noch etwas wesentlich dndern wird.
Das prospektersetzende Dokument muss gemi3 § 4 Abs 1 MVSV jedenfalls kurz
und in allgemein verstindlicher Form abgefasst sein. Nicht ausdriicklich geregelt

ist, in welcher Sprache das prospektersetzende Dokument erstellt werden muss, um

878 Zivny, Kapitalmarktgesetz> § 3 Rz 118.

879 Oberndorfer, Die Prospektpflicht nach dem KMG (2014), 172.

880 Vgl zum Begriff eines ,,verbundenen Unternehmens* ndher Pinetz/Rauter in Straube/Ratka/Rauter,
UGB II/RLG’ § 189 a Rz 269ff.

81 Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 4 Rz 46.

882 Vgl ESMA-Questions and Answers — Prospectuses (28th updated version —-March 2018) Frage 71, Q3).
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»allgemein verstidndlich® zu sein. Das prospektersetzende Dokument ist von der
FMA jedenfalls nicht zu billigen,*®> weshalb es bei der Beurteilung der
»allgemeinen  Verstidndlichkeit“ im Einzelfall wohl letztlich auf den
Begiinstigtenkreis bzw das Unternehmen ankommen muss. Das Dokument muss
also in einer fiir die adressierten Mitarbeiter verstindlichen Sprache verfasst sein.**
Werden Mitarbeiter in Osterreich angesprochen, so sollte das prospektersetzende
Dokument auf Deutsch sein. Etwas anderes kann ausnahmsweise aber dann gelten,
wenn Englisch zB in internationalen Konzernen ohnehin die gebriduchliche Sprache
im Unternehmen ist und/oder nur Personen angesprochen werden, die (nur) iiber
ausreichende Englischkenntnisse verfiigen; dann kann (und muss sogar) das

prospektersetzende Dokument in Englisch abgefasst sein.®

Zusammenfassend ldsst sich vor dem Hintergrund der obigen Ausfiihrungen
festhalten, dass selbst in Fillen, in denen die Einrdumung von Mitarbeiteraktien dennoch
ein offentliches Angebot darstellen und so von der Prospektpflicht grundsitzlich erfasst
sein sollte, verschiedene Aspekte entweder die Erstellung eines Prospekts ginzlich
entfallen lassen konnen oder zumindest ein prospektersetzendes Dokument geniigen

lassen.

5.  Meldungen zum Emissionskalender

In der Praxis kommt der Meldung zum Emissionskalender nach § 13 KMG
grundsitzlich grofe Bedeutung zu. Wer Wertpapiere oder Veranlagungen im Inland
erstmals anzubieten beabsichtigt, ist nidmlich nach § 13 KMG dazu verpflichtet, die
Meldestelle ehestmoglich iiber den Emittenten, den voraussichtlichen Zeitpunkt der
Emission, das Gesamtvolumen, die Stiickelung, die Laufzeit und, im Falle offentlicher
Angebote, die sonstigen Konditionen, sowie gegebenenfalls iiber jene Umstinde, die
gemill § 3 KMG eine Ausnahme von der Prospektpflicht begriinden, in Kenntnis zu
setzen. Erfasst sind demnach nicht nur Ooffentliche Angebote, sondern auch
Privatplatzierungen.®® Der gemiB § 13 KMG von der Meldestelle zu fiihrende
Emissionskalender dient dabei der allgemeinen Marktinformation sowie der Information

des BMF, der FMA und der OeNB, vor allem aber der Information von Emittenten, sowie

83 Zivny, Kapitalmarktgesetz” § 3 Rz 120.

%84 Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 4 Rz 48.

%3 Schnorbus in Frankfurter Kommentar WpPG/EU-ProspektVO, § 4 Rz 48.

%6 Vel Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® (2015) § 2 Rz 85; Zivny, Kapitalmarktgesetz® § 13 Rz 3;
Russ in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 13 Rz 3.
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Anbietern, Analysten, Fondsgesellschaften und anderen qualifizierten Verkehrskreisen
des Kapitalmarktes, zur angemessenen FEinschitzung von Art und Umfang der zu
erwartenden allgemeinen Kapitalmarktbeanspruchung.*®” Wird die Meldung nicht (nicht
oder nicht rechtzeitig®®*) vorgenommen, so stellt dies eine Verwaltungsiibertretung dar,
die von der FMA gemil § 16 Z 5 KMG mit einer Geldstrafe von bis zu 100.000 Euro
bestraft werden kann.

Im Zusammenhang mit Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogrammen fithrt der
Emissionskalender jedoch gewissermal3en ein ,,Schattendasein®, zumal § 13 Abs 2 KMG
normiert, dass die Meldepflicht insbesondere fiir Wertpapiere nach § 3 Abs 1Z 10
(Kleinemissionen) sowie Z 12 KMG (Angebote an Mitarbeiter) nicht gilt, weshalb

regelmiBig auch keine Meldung erforderlich ist.

6. Zusammenfassung der bisherigen Ergebnisse

° Im Zuge der Implementierung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogrammen stellt
sich regelméBig die Frage nach deren Prospektpflicht.

° Weder die Einrdumung von Aktienoptionsprogrammen noch die Ausiibung der
Optionen 16st eine Prospektpflicht aus.

. Die Gewihrung von Mitarbeiteraktien kann hingegen prospektpflichtig sein, sofern
die Umstidnde des Einzelfalls nicht ein Absehen von der Erstellung des Prospekts —

im Einklang mit einer in der Prospekt-VO vorgesehenen Ausnahme — zulassen.

%7 Russ in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz (2008), § 13 Rz 1.
%8 Vgl VWGH 14.06.2017, Ra 2017/02/0002.
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