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In dieser zweiteiligen Beitragsreihe analysiert der Autor die neuen aktienrechtlichen Regelungen
betreffend die Aufstellung einer Vergiitungspolitik und die Verfassung eines Vergiitungsberichts.
Der vorliegende erste Teil ist dabei der Vergiitungspolitik gewidmet. Der in der ndchsten Aus-
gabe folgende zweite Teil wird den Verglitungsbericht in den Fokus nehmen.

1. EINLEITUNG

Am 2. 7. 2019 fasste der Nationalrat den
Beschluss iiber das AktRAG 2019(1) und setz-
te damit (teilweise, denn der andere Teil erfolgt
im BorseG 2018) die Bestimmungen der 2. Ak-
tionarsrechte-Richtlinie(2) mittels der neuen
§$ 78a bis 78e AktG um. Die Umsetzungsfrist
hatte schon am 10. 6. 2019 geendet und zuletzt
hatte es insbesondere wegen der Auflésung der
Bundesregierung Ende Mai 2019 so ausgese-
hen, dass eine Beschlussfassung vor der Som-
merpause gar nicht moglich sein wiirde. Der
Anfang April 2019 herausgekommene Ministe-
rialentwurf(3) wurde am 12. 6. 2019 durch einen
Initiativantrag der drei grofiten im Parlament
vertretenen Parteien(4) mit geringfiigigen An-
derungen gegeniiber dem Ministerialentwurf
dem Parlament zugeleitet und Anfang Juli dann
beschlossen. Die zuletzt im Wege eines Kom-
promisses durchgefithrte, wesentlichste Ande-
rung gegeniiber dem Ministerialentwurf betrifft
freilich nicht das Thema ,Vergiitungspolitik und
Vergiitungsbericht®, sondern die related party
transactions, bei denen im letzten Moment die
im Ministerialentwurf enthaltene einheitliche
Schwelle von 10 % der Bilanzsumme gesplittet
worden war: Fiir die Pflicht, eine Aufsichtsrats-
genehmigung einzuholen, wurde die Schwelle
auf 5 % abgesenkt, wohingegen die fiir die Ver-
oOffentlichungspflicht mafigebliche Schwelle bei
10 % verblieb.

Die 2. Aktionérsrechte-Richtlinie bezweckt
eine weitere Verbesserung der Mitwirkung der
Aktionére bei borsenotierten Gesellschaften so-
wie eine Erleichterung der grenziiberschreiten-
den Information und Ausiibung von Aktionérs-

(1) Aktienrechts-Anderungsgesetz 2019, BGBI I 2019/63.

rechten.(5) Diesem Ziel dienen unter anderem
diverse Regelungen zu Mitspracherechten der
Aktiondre bei der Vergiitung von Aufsichtsrat
und Vorstand (say on pay).

Was schon der Ministerialentwurf deutlich
erkennen lief3,(6) ist mit der Gesetzwerdung
Gewissheit: Der Osterreichische Gesetzgeber
hat sich des Konzepts einer Minimalumset-
zung der Richtlinie bedient. Man war sichtlich
bemiiht, jedwedes gold plating, das heifdt eine
Ubererfiillung unionsrechtlicher Vorgaben, zu
vermeiden.

Wesentlich ist in diesem Zusammenhang
die Feststellung, dass die im Rahmen dieses
Beitrags zu behandelnden neuen Vorschriften
betreffend die Aufstellung einer Vergiitungs-
politik und die Verfassung eines Vergiitungs-
berichts (say on pay) und die entsprechende
Beschlussfassung durch die Hauptversammlung
(im Folgenden: HV) keinerlei neue inhaltliche
Vorgaben betreffend die Gestaltung der Vor-
standsvergiitung oder der Vergiitung von Auf-
sichtsratsmitgliedern enthalten. Vielmehr geht
es um Verfahrensvorschriften (dies betrifft ins-
besondere die Normen iiber die verpflichtende
Aufstellung einer Vergiitungspolitik) sowie um
Transparenzbestimmungen (dies gilt fir die
Regelungen tiber die Verfassung und Veréffent-
lichung eines Vergiitungsberichts).

2. VERGUTUNGSPOLITIK
2.1. Inhalt
Gemif3 § 78a AktG hat der Aufsichtsrat von

borsenotierten Gesellschaften fiir die Mitglie-
der des Vorstands eine Vergltungspolitik auf-

(2) Richtlinie (EU) 2017/828 des Européischen Rates vom 17. 5. 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im
Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktiondre, ABI I 132 vom 20. 5. 2017, S 1.
(3) 130/ME 26. GP, online abrufbar unter https://www,parlament.gvat/PAKT/VHG/XXVI/ME/ME 00130/

index.shtml; vgl dazu G. Schima, Say on Pay und Related Party Transactions, GesRZ 2019, 110.
(4) TA910/A 26. GP, online abrufbar unter https://www.parlament.gvat/PAKT/VHG/XXVI/A/A_00910/index.shtml.

(5) Vgldie Erwégungsgriinde 1 bis 14 der 2. Aktionarsrechte-Richtlinie.

(6) G. Schima, GesRZ 2019, 110 f.
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zustellen (§ 78a Abs 1 AktG), die die folgenden
Kriterien erfiillt:

L]

Die Vergiitungspolitik hat die langfristige
Entwicklung der Gesellschaft zu férdern
und zu erldutern, wie sie das tut.

Sie muss klar und verstdndlich sein und die
verschiedenen festen und variablen Vergii-
tungsbestandteile einschliefflich samtlicher
Boni und anderer Vorteile in jeglicher Form
unter Angabe ihres jeweiligen Anteils be-
schreiben (§ 78a Abs 2 AktG).

Zu erlautern ist, wie die Vergiitungs- und
Beschiftigungsbedingungen der Arbeitneh-
mer bei der Festlegung der Vergiitungspoli-
tik beriicksichtigt worden sind (§ 78a Abs 3
AKtG).(7)

Sofern variable Vergiitungsbestandteile ge-
wihrt werden, sind die dafiir maf3geblichen
Kriterien klar und umfassend festzulegen.
Dabei sind die finanziellen und nicht fi-
nanziellen(8) Leistungskriterien anzugeben,
einschliefSlich etwaiger Kriterien im Zusam-
menhang mit der sozialen Verantwortung
der Gesellschaft. Die Vergiitungspolitik hat
weiters zu erldutern, inwiefern diese Krite-
rien die langfristigen Ziele der Gesellschaft
fordern und mit welchen Methoden die Er-
fiillung der Kriterien festgestellt werden soll.
Ftwaige Wartefristen sowie eine Mdglich-
keit der Gesellschaft, variable Vergtitungs-
bestandteile zuriickzufordern, sind ebenfalls
anzufithren (§ 78a Abs 4 AktG).

Im Falle aktienbezogener Vergiitungen sind
Warte- und Behaltefristen zu prazisieren

und es ist zu erldutern, inwiefern die aktien-
bezogene Vergiitung die Ziele gemif3 § 78a
Abs 2 AktG fordert.

Die Laufzeit der Vertrige der Mitglie-
der des Vorstands, die mafigeblichen
Kiindigungsfristen,(9) die Hauptmerkmale
von Zusatzpensionssystemen und Vorruhe-
standsprogrammen(10) sowie die Bedingun-
gen fiir die Beendigung der dabei zu leisten-
den Zahlungen sind ebenfalls anzugeben
(§ 78a Abs 6 AKtG).

Das Verfahren zur Festlegung, Uberpriifung
und Umsetzung der Verglitungspolitik so-
wie Maflnahmen zur Vermeidung von Inter-
essenkonflikten sind ebenfalls anzufiihren.
Gegebenenfalls ist die Rolle des Vergiitungs-
ausschusses oder anderer betroffener Aus-
schiisse zu beschreiben (§ 78a Abs 7 AktG).
Die Gesellschaft kann unter auflergew6hn-
lichen Umsténden voriibergehend von ihrer
Vergiitungspolitik abweichen, sofern diese
die Vorgehensweise fiir eine solche Abwei-
chung beschreibt und diejenigen Teile fest-
legt, von denen abgewichen werden darf.
Als auflergewohnliche Umstédnde gelten nur
Situationen, in denen die Abweichung von
der Vergiitungspolitik fir die langfristige
Entwicklung der Gesellschaft oder die Si-
cherstellung ihrer Rentabilitat notwendig ist
(S 78a Abs 8 AktG).

In jeder tiberpriiften Vergiitungspolitik(11)
sind siamtliche wesentliche Anderungen
zu beschreiben und zu erldutern. Dabei ist
darauf einzugehen, wie die Abstimmungen

(7) Unter diesem Punkt ist in der Praxis wohhl mit vielen schon gedrechselten Leeformeln zu rechnen; vgl

(8)

&)

G. Schima, GesRZ 2019, 113, Denn was damit wirklich gemeint ist, bleibt sehr unklar. Eine Verpflichtung,
genaue Multiples betreffend das zahlenmiBige Verhiltnis zwischen Vorstandsentlohnung und Entlohnung

der iibrigen Mitarbeiter anzugeben, besteht nicht; vgl G. Schima, GesRZ 2019, 113.

Eine Verpflichtung des Aufsichtsrats, nicht finanzielle Kriterien iiberhaupt heranzuzichen, wird damit nicht be-
griindet. Die Gesellschaft hat aber die Abweichung von C-Regel 27 des Osterreichischen Corporate Governance
Kodex, die die Verwendung auch nicht finanzieller Kriterien empfiehlt, zu kommunizieren und zu begriinden.
Dadurch wird aber - auflerhalb des Anwendungsbereichs von § 2 Abs 3 lit b der Bundes-Vertragsschablo-
nenverordnung (fiir der Kontrolle des Rechnungshofs unterliegende Unternehmen) - keine Verpflichtung zur
vertraglichen Verankerong von Kiindigungsfristen in Vorstandsvertrigen begriindet; vgl G. Schima, GesRZ
2019, 114. In bérsenotierten Gesellschaften haben Kiindigungsfristen fiir die Gesellschaft - wegen der Scheu,
ein Vorstandsmitglied mittels Vertrauensentzugs in der HV aus dem Amt zu entfernen —~ ohnehin nur geringen
praktischen Wert; vgl G. Schima, Vorstandsmitglieder — hoch bezahlte Dienstnehmer ohne rechtliche Absi-
cherung? GesRZ 2011, 265 (271 £); derselbe, Der Aufsichtsrat als Gestalter des Vorstandsverhiltnisses (2016)
Rz 469.

(10) Vorruhestandsprogramme fiir Vorstandsmitglieder gibt es in dieser Form in aller Regel nicht. Gemeint sind

einfach die Bedingungen einer betrieblichen Altersversorgung inklusive der allenfalls vertraglich vorgesehenen
Maoglichkeit, schon vor Erreichung des nach der staatlichen Pensionsversicherung vorgesehenen Alters in den
Ruhestand zu treten und Leistungen der Gesellschaft zu empfangen.

(11) Dieser Terminus bezieht sich darauf, dass die HV iiber die Vergiitungspolitik beschlief3t, ihr Votum aber nur

unverbindlichen Charakter hat. Der Aufsichtsrat muss darauf reagieren, die Vergiitungspolitik aber nicht
inhaltlich den Einwinden und Vorschligen der HV anpassen. Im Ministerialentwurf war noch von einer ,,iiber-
priiften” Vergiitungspolitik die Rede, was die Frage aufwarf, ob der Gesetzgeber damit doch die Verpflichtung
des Aufsichtsrats zu inhaltlichen Anderungen statuieren wollte, was der Unverbindlichkeit des HV-Votums
zuwidergelaufen wire. Der Gesetzesentwurf folgte der Anregung des Verfassers (G. Schima, GesRZ 2019, 115)
und verwendet die auch im deutschen Regierungsentwurf enthaltene Terminologie ,, siberpriifte Vergiitungspoli-
tik“ um auszudriicken, dass der Aufsichtsrat, wenn er sich traut und gute Argumente auf seiner Seite weif3, trotz
Ablehnung der Vergiitungspolitik oder einzelner Teile in der HV diese unverindert wieder vorlegen darf.
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und Ansichten der Aktiondre zur Vergii-

tungspolitik und zu den Vergiitungsberich-

ten seit der letzten Abstimmung tber die

Vergiitungspolitik in der HV berticksichtigt

wurden.

Wie man sieht, bringt das Gesetz keine in-
haltlichen Vorgaben betreffend die Gestaltung
der Vorstandsvergiitung. Auch die in jingster
Zeit bei borsenotierten Unternehmen immer
mehr eingesetzten Malus- bzw Claw-back-
Klauseln(12) schreiben die 2. Aktionirsrechte-
Richtlinie und das dsterreichische Umsetzungs-
gesetz nicht vor,(13) sondern verpflichten nur
im Falle der Existenz solcher Klauseln zu deren
Beschreibung. Der Druck kommt hier vor allem
vom Kapitalmarkt in Gestalt aktiver institutio-
neller Anleger und grofler Stimmrechtsberater
(proxy advisors).(14)

2.2, Zustindigkeit: Aufsichtsratsplenum
oder Vergiitungsausschuss?

Der Gesetzgeber des AktRAG 2019 macht
in § 78a Abs 1 AktG den , Aufsichtsrat” dafiir
zustandig, die Vergiitungspolitik fiir den Vor-
stand aufzustellen. Nicht explizit duf3ert sich der
Gesetzgeber jedoch dariiber, ob diese Zustin-
digkeit nur vom Aufsichtsratsplenum wahrge-
nommen werden kann oder auch ein Ausschuss
(dann naheliegenderweise der Vergiitungsaus-
schuss) zustindig gemacht werden darf. Anders
als das deutsche Aktienrecht(15) enthilt das 9s-
terreichische AktG keine priziseren Regelungen
tiber plenumsfeste Angelegenheiten. Aus der
Erwdhnung der Zustindigkeit des Aufsichts-
rats kann jedenfalls nicht geschlossen werden,
dass ein Ausschuss nicht fiir die Aufstellung der

Vergiitungspolitik zustindig gemacht werden
darf. § 92 Abs 4 AktG, wonach Ausschiisse ,,na-
mentlich® (also insbesondere) zur Vorbereitung
von Verhandlungen und Beschliissen und zur
Uberwachung ihrer Ausfithrung eingerichtet
werden konnen, wird in Osterreich jeher und
zu Recht so verstanden, dass Ausschiisse auch
mit der Beschlussfassung selbst betraut werden
diirfen.(16)

Richtigerweise muss es zuléssig sein, mit der
Erstellung der Vergiitungspolitik und auch der
Beschlussfassung dariiber den Vergiitungsaus-
schuss zu betrauen,(17) was eines Beschlusses
des Aufsichtsratsplenums und einer entspre-
chenden Verankerung in der Aufsichtsratsge-
schiftsordnung bedarf.

Dagegen kann nicht eingewendet werden
(wie dies zB bei der Bestellung und Abbe-
rufung von Vorstandsmitgliedern von der
herrschenden,(18) wenn auch nach wie vor nicht
tiberzeugenden(19) Meinung getan wird), bei der
Erstellung der Verglitungspolitik handle es sich
um eine so wesentliche Aufgabe, die dem Auf-
sichtsratsplenum vorbehalten sein miisse. Dies
trifft schon deshalb nicht zu, weil das, was Inhalt
der Vergiitungspolitik ist, im Wesentlichen nicht
tiber das hinausgeht, was Vergiitungsausschiisse
osterreichischer AGs seit jeher beschlieflen: die
Inhalte der Vorstandsanstellungsvertrige bzw
deren vergiitungsrelevante Teile.

Die Vergiitungspolitik, die nach den neuen
Vorschriften verpflichtend ist, unterscheidet
sich von den gleichsam kumulierten Anstel-
lungsvertragsinhalten ja nur dadurch, dass der
Aufsichtsrat einerseits die bestehenden Vertrige
in eine iibersichtliche Struktur bringen und sich
andererseits Gedanken dariiber machen muss,

(12) Vgl dazu in Osterreich Ladler, Claw-back-Klauseln in Vorstandsvertrigen, WBI 2018, 533; G. Schima/Lurf,
Funktionsweise und rechtliche Grenzen von Malus- und Clawback-Klauseln (in Druck); fiir Deutschland
vgl zB Schockenhoff/Nufibaum, Claw-Back-Klauseln in Vorstandsvertragen, AG 2018, 813.

(13) Die Terminologie in § 78a Abs 4 letzter Satz AktG ist hier freilich nicht ganz gliicklich. Denn semantisch wire
es besser gewesen, das Wort ,,etwaigen” (im Zusammenhang mit Wartefristen) auch explizit auf die Wortfolge
»Méglichkeit der Gesellschaft ..., variable Vergiitungsbestandteile zuriickzufordern” zu beziehen. Schon angesichts
des Umstands, dass nicht einmal § 39b BWG und die Anlage dazu fiir den vergiitungsmifig absolut hoch-
regulierten Bereich der Kreditinstitute Malus- und Claw-back-Klauseln zwingend verlangen, besteht aber kein
Zweifel, dass der Gesetzgeber des AKtRAG 2019 eine solche Verpflichtung nicht einfithren wollte. Abgesehen
davon darf der Wortlaut des § 78a Abs 4 AktG auch in anderer Hinsicht nicht auf die Goldwaage gelegt werden.

(14) Vgl G. Schima, GesRZ 2019, 114; zur zunehmend problematischen und vermutlich weitere, kiinftige Regulie-
rungsschritte auslésenden Rolle der Stimmrechtsberater vgl Hossl/U. Torggler, Stimmrechtsberater, institutionel-
le Investoren und die Anderung der Aktionarsrechte-Richtlinie, GesRZ 2016, 185; zu den Interessenkonflikten
der grofien Berater wie 1SS und Glass Lewis, die iiber Tochtergesellschaften gleichzeitig Vergiitungsberatung
anbieten, vgl Dérrwichter, Stimmrechts- und Vergiitungsberatung - Interessenkonflikte und Unabhingigkeit,

AG 2017, 409 (411).
(15) Vgl § 107 Abs 3 deutsches AktG.

(16) Einhellige Meinung; vgl Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG® (2019) § 92 Rz 38; Schlegelberger/
Quassowski, AktG® (1939) § 92 Rz 38; K. Schmidi/Meyer-Landrut in GroBkommentar zum AktG?, § 92 Rz 26;
A. Heidinger in Gruber/Harrer, GmbHG? (2018) § 30g Rz 46.

(17) So schon G. Schima, GesRZ 2019, 113.

(18) Vgl Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* (2012) § 92 Rz 175; Ch. Nowotny in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG?,
$ 75 Rz 6; Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG® (2011) §§ 92 - 94 Rz 75; Pucher, Ausschliefliche Kompetenzen
des Gesamtaufsichtsrats und ausschussfihige Angelegenheiten, GES 2009, 128 (133).

(19) Vgl eingehend G. Schima, Aufsichtsrat, Rz 43 ff,
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ob und inwieweit die geplante kiinftige Vergii-
tungsstruktur von den bestehenden Vertrdgen
abweichen soll. Der Aufsichtsrat muss also ver-
giitungsstrategisch denken. Die Vergiitungspo-
litik kann als solche nicht in bestehende Ver-
trige eingreifen,(20) aber der Aufsichtsrat darf
- und muss bei Bedarf - selbstverstandlich die
Vergiitungspolitik auch in Abweichung beste-
hender Vertrige formulieren und dann eben die
kiinftig abzuschlieflenden oder zu verlangern-
den Vorstandsvertrage danach ausrichten. Auch
diese Aufgabe geht aber inhaltlich nicht signi-
fikant iiber das hinaus, was Tédtigkeit der Ver-
giitungsausschiisse im Zusammenhang mit dem
Abschluss von Vorstandsvertrigen seit jeher ist.
Denn auch hier muss sich der Vergiitungsaus-
schuss stets iiberlegen, ob ein konkreter, neu ab-
zuschliefender Vertrag dem entspricht, woran
der Aufsichtsrat in Zukunft die Vorstandsver-
giitung orientieren mochte. Nicht immer las-
sen sich eben simtliche Vorstandsvertrage auf
einmal in ein neues System {iberfithren oder an
neue (Markt-)Erfordernisse anpassen, weil ein
einseitiger Eingriff in bestehende Vertrige (vor-
behaltlich allenfalls der Gesellschaft eingerdum-
ter und rechtlich zuldssiger Gestaltungsrechte)
nicht méglich ist.

Fiir die Zulassigkeit der Betranung des Ver-
giittungsausschusses spricht aber neben den
obigen Erwigungen schon auch der Wortlaut
der neuen Regelungen im AktRAG 2019. Denn
§ 78a Abs 7 letzter Satz AktG ordnet an, dass
»gegebenenfalls ... die Rolle des Vergiitungsaus-
schusses oder anderer betroffener Ausschiisse zu
beschreiben” sei. Das kann man auf das Modell
einer zwischen Plenum und Vergiitungsaus-
schuss geteilten Zustindigkeit beziehen. Hitte
der Gesetzgeber aber wirklich ausdriicken wol-
len, dass die Beschlussfassung tiber die Vergii-
tungspolitik jedenfalls dem Aufsichtsratsple-
num vorbehalten ist, hitte er das genau an
dieser Stelle zum Ausdruck gebracht.

Die Praxis wird zeigen, wie die betroffenen
AGs die Zustandigkeit in den Aufsichtsratsge-
schiftsordnungen definieren. Eine - maximale
Rechtssicherheit bringende — Moglichkeit kann
darin bestehen, den Vergiitungsausschuss mit
der Vorbereitung und beschlussreifen Ausge-
staltung der Vergiitungspolitik zu betrauen,
die Beschlussfassung selbst aber dem Plenum
zu iiberlassen.(21) Von vornherein das Plenum
fir die Gestaltung der Vergiitungspolitik zu-
stindig zu machen, halte ich fiir keine zweck-
miflige Vorgangsweise bzw dies hat nur in jener

(20) G. Schima, GesRZ 2019, 115.

(21) G. Schima, GesRZ 2019, 113.

(22) G. Schima, GesRZ 2019, 113.

(23) Vgl Art 9 Abs 6 der 2. Aktionérsrechte-Richtlinie.
(24) Vgl G. Schima, GesRZ 2019, 114.

Aufsichtsrat aktuell 4/2019

Minderheit von Gesellschaften einen Sinn, bei
denen die Vorstandsanstellungsvertrage im Auf-
sichtsratsplenum geschlossen werden.

Wenn der Vergiitungsausschuss fiir die
Erstellung der Vergiitungspolitik zustindig
gemacht wird, dann hat der Ausschuss kei-
ne Belegschaftsvertreter zu beinhalten, weil es
zweifellos um eine Regelung der Angelegen-
heiten zwischen der Gesellschaft und dem Vor-
standsmitglied geht (§ 92 Abs 4 AktG).(22)

2.3. Abweichen unter aufiergewohnlichen
Umstinden

Das Gesetz erlaubt es, unter ,,auffergewihn-
lichen Umstdnden von der Vergiitungspolitik
abzuweichen (§ 78a Abs 8 AktG). Diese muss
aber das Prozedere beschreiben und jene Teile
bezeichnen, von denen abgewichen werden
darf. Aulergewohnliche Umstinde sind aufler-
dem nur solche, in denen die Abweichung von
der Vergiitungspolitik fiir die langfristige Ent-
wicklung der Gesellschaft oder zur Sicherstel-
lung der Rentabilitat notwendig ist.

Der Gesetzgeber macht also vom diesbe-
ziiglichen Wahlrecht in der Richtlinie(23) Ge-
brauch. Die Vorgabe, dass die betroffenen Tei-
le der Vergiitungspolitik zu bezeichnen sind,
ist relativ einfach zu erfiillen. Die inhaltlichen
Anforderungen fiir die Zuldssigkeit eines Ab-
weichens wiirden es bei wortlicher Auslegung
freilich fast unmdglich machen, von der ge-
setzlichen Ermichtigung Gebrauch zu ma-
chen.(24) Denn wann ist ein Abweichen von den
Grundsitzen iber die Vorstandsentlohnung
schon ,,fiir die langfristige Entwicklung der Ge-
sellschaft oder die Sicherstellung ihrer Rentabi-
litgit notwendig™? Selbst Félle wie die Terroran-
schldge vom 11. 9. 2001, die die Aktien zB von
Fluggesellschaften ohne jede Beeinflussbarkeit
durch das Management auf Talfahrt gehen
lieBen und damit Aktienoptionsprogramme
und darin enthaltene Ausiibungshiirden vollig
durcheinanderbrachten bzw obsolet machten,
wiren - streng genommen — noch kein Anlass
fir die Abweichung von der Vergiitungspolitik
(zB in der Form eines repricing). Die Umstdn-
de sind zwar zweifellos auergewdhnliche, aber
der Aufsichtsrat misste zusitzlich wohl argu-
mentieren, dass ohne Anderung der Parameter
alle fahigen und am Markt gefragten Vorstands-
mitglieder das Unternehmen verlassen wiir-
den und kein geeigneter Ersatz zu finden wire
— eine doch etwas artifizielle und lebensfremde
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Begriindung. Es kann daher sinnvoll sein, in
Grenzfillen gleich eine neue Vergiitungspolitik
zu beschlieflen(25) (und diese der nichsten HV
vorzulegen), denn das Gesetz verbietet es dem
Aufsichtsrat nicht, eine verabschiedete Vergii-
tungspolitik jederzeit (und unabhingig davon,
ob die HV dariiber schon einen Beschluss ge-
fasst hat oder nicht) wieder zu dndern. Die An-
derung kann auch eine blof} geringfiigige sein
oder nur einen bestimmten Punkt betreffen.
Diese Vorgangsweise ist sicherer, als sich auf
eine auf § 78a Abs 8 AktG basierende Ermachti-
gungsklausel in der Vergiitungspolitik zu beru-
fen. Und auch die Willensbildung ist in beiden
Fillen dieselbe: Selbst wenn die Vergiitungs-
politik eine Abweichensklausel beinhaltet, muss
das zustdndige Organ (der Aufsichtsrat oder der
Vergiitungsausschuss) dariiber Beschluss fas-
sen, ob und in welcher genauen Weise(26) da-
von Gebrauch gemacht wird. Denn die Klausel
ist nicht self executing. Hinzu kommt auf3erdem
die Anpassung der konkreten Vorstandsvertra-
ge. Zu beachten ist freilich § 78b Abs 2 Satz 1
AktG: Die Gesellschaft darf Vorstandsmitglie-
der nur entsprechend einer Verglitungspolitik
entlohnen, die der HV zur Beschlussfassung
vorgelegt wurde. Das heifit, der Aufsichtsrat
kann zwar die Vergiitungspolitik auch unter-
jahrig jederzeit 4ndern, mit der Anpassung der
Vorstandsvertrdge muss er aber zuwarten, bis
die HV damit befasst wurde.(27) Davon macht
indes § 78b Abs 1 Satz 1 AktG eine Ausnahme.
Danach ist eine gednderte Verglitungspolitik
nur dann der HV vorzulegen, wenn die An-
derung ,wesentlich“ ist, woraus man nur den
Schluss ziehen kann, dass eine Anpassung von
Vorstandsvertrigen, die auf einer nicht wesent-
lichen Anderung der Vergiitungspolitik basiert,
auch ohne bzw vor einer Befassung der HV zu-
lassig ist.

Weicht der Aufsichtsrat von einer Vergii-
tungspolitik ab und enthélt diese entweder kei-
ne entsprechende Ermdchtigung oder ist eine
solche zwar vorhanden, fehlen jedoch die im
Gesetz normierten Voraussetzungen, dann sind
die korrespondierenden Anderungen in den
Vorstandsvertragen dennoch wirksam. Auch
das spricht im Ubrigen dafiir, den Vergiitungs-
ausschuss fiir die Ausarbeitung der und die Be-

(25) G. Schima, GesRZ 2019, 114.

schlussfassung iiber die Vergiitungspolitik zu-
standig zu machen, das heif3t, die Zustindigkeit
fiir den Abschluss der Anstellungsvertrige und
die Beschlussfassung tiber die Verglitungspoli-
tik gleichzuschalten. Denn dann kann gegebe-
nenfalls argumentiert werden, dass der konkrete
Vertragsinderungen beschlieflende Ausschuss
in Wahrheit auch die Verglitungspolitik dndern
wollte, sollte er tatsdchlich vergessen haben, das
formell zu beschlieflen.

2.4. Vergiitungspolitik und individuelle
Vorstandsentlohnung

Wie schon erwidhnt, kann eine vom Auf-
sichtsrat beschlossene Vergiitungspolitik nicht
in bestehende Vorstandsvertrige eingreifen.(28)
Der Aufsichtsrat geht damit auch keine Selbst-
verpflichtung ein, die bestehenden Vertrige
schnellstméglich der eben beschlossenen (neu-
en) Vergiitungspolitik anzupassen. In manchen
Fillen wird das auch kaum realistisch sein. Be-
schliefBt der Aufsichtsrat zB, 1.) kiinftig keine
leistungsorientierten Pensionszusagen mehr
zu gewidhren oder 2.) die Maximalpension von
50 % auf 40 % der Bemessungsgrundlage (in
Gestalt des letzten Jahresfestbezugs) zu senken,
wird insbesondere bei ilteren, das heiflt pensi-
onsnahen Vorstandsmitgliedern eine Einwilli-
gung unrealistisch sein.

Der Aufsichtsrat kann, muss aber nicht
Offnungsklauseln in die Vorstandsvertrige
aufnehmen,(29) die die Moglichkeit er6ffnen, im
Falle einer kiinftigen Anderung der Vergiitungs-
politik (sei es aufgrund autonomer Entschei-
dung des Aufsichtsrats, sei es wegen in der HV
[wenn auch rechtlich unverbindlich] geduflerter
Bedenken oder gar Ablehnung) die Vertrige
gegebenenfalls - im Rahmen billigen Ermes-
sens als des fiir die Ausiibung von einem Ver-
tragspartner eingeriumten Gestaltungsrechten
generell geltenden Rahmens(30) - einseitig an-
zupassen. Es steht freilich zu erwarten, dass in
der Praxis borsenotierter Unternehmen solche
Klauseln zum Standard werden konnten.(31)
Ebenso steht freilich zu erwarten, dass die neu-
en Vorschriften betreffend Vergiitungspolitik
und Vergiitungsbericht (wie dies ja auch bei der
Einfiihrung der gesetzlichen Verpflichtung zur

(26) Auch bei gesetzeskonformer Bezeichnung der ,1eile ... [der Vergiitungspolitik], von denen abgewichen werden
darf“ ($ 78a Abs 8 AktG), wird die Abweichensklausel in der Vergiitungspolitik nicht so prazise formuliert
werde kénnen, dass sie sich als solche fiir eine Implementierung in die Vorstandsvertrige eignet. Umgekehrt
wird kein Aufsichtsrat von einer Abweichensklausel in der Vergiitungspolitik Gebrauch machen, wenn er nicht
gleichzeitig die konkreten Vorstandsvertrage anpassen méchte.

(27) Ob die HV tatsichlich einen Beschluss gefasst hat, ist aber unerheblich; siche Punkt 2.5.

(28) G. Schima, GesRZ 2019, 115.
(29) Vgl G. Schima, GesRZ 2019, 115.

(30) Vgl fur alle Apathy/Perner in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB® (2017) § 1056 Rz 1 ff.

(31) G. Schima, GesRZ 2019, 115.
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Einzelverdffentlichung zu beobachten war) ten-
denziell zu einer (weiteren)(32) Erhohung und
nicht etwa zu einer Senkung der Vorstandsbe-
ziige filhren werden. Denn ein Aufsichtsrat, der
sich bei der Gestaltung der individuellen Vor-
standsvertrige nicht an die Vergitungspolitik
hilt, handelt pflichtwidrig (§ 78b Abs 2 Satz 1
AktG)(33) und kann zur Verantwortung gezogen
werden.(34) Er wird schon deshalb bestrebt sein,
die Vergiitungspolitik méglichst breit zu formu-
lieren, das heifit alle nur irgendwie moglichen
Vergiitungsformen darin aufzunehmen, um
sich spiter nicht der Problematik auszusetzen,
die Vergiitungspolitik kurzfristig aus einem ak-
tuellen Anlass 4ndern oder von einer vielleicht
problematisch formulierten Abweichensklausel
Gebrauch machen zu miissen. Damit wird aber
die Fantasie von Vorstandsmitgliedern ange-
regt, in den Vertragsverhandlungen entspre-
chende Forderungen zu stellen.(35) Transparenz
wird also auch hier wohl ihren Preis haben.

2.5. Beschlussfassung in der
Hauptversammlung

Die Vergiitungspolitik ist der HV mindes-
tens in jedem vierten Geschiftsjahr sowie bei
jeder wesentlichen Anderung zur Abstimmung
vorzulegen. Die Abstimmung hat empfehlen-
den Charakter. Der Beschluss ist nicht anfecht-
bar ($ 78b Abs 1 AktG).

Der Gesetzgeber hat daher vom Wahlrecht
in der Richtlinie(36) Gebrauch gemacht, das
Votum der HV nur mit empfehlendem und fiir

den Aufsichtsrat nicht verbindlichem Charakter
auszustatten.

Die Vergiitungspolitik ist nach der Abstim-
mung in der HV zusammen mit dem Datum
und dem Ergebnis der Abstimmung spitestens
am zweiten Werktag nach der HV auf der im
Firmenbauch eingetragenen Internetseite der
Gesellschaft zu verdffentlichen und hat dort
mindestens fiir die Dauer ihrer Giiltigkeit kos-
tenfrei zugdnglich zu bleiben.

Die HV trifft meines Erachtens keine Ent-
scheidungspflicht.(37) Sie kann vielmehr auch
beschlieflen, keinen Beschluss tiber die Vergii-
tungspolitik zu fassen, und das Feld ganz dem
Aufsichtsrat {iberlassen. Zwar ist fiir die Be-
schlussfassung kein Antrag von Aktiondren er-
forderlich, sondern diese einfach auf die Tages-
ordnung zu setzen,(38) doch hindert dies meines
Erachtens nicht, dass ein Aktionar den Antrag
stellt, die HV moge von einer inhaltlichen Be-
fassung mit der Vergiitungspolitik Abstand
nehmen. Das wird in der Praxis nur sehr selten
vorkommen, ist aber nicht undenkbar, wenn die
Mehrzahl der Aktiondre zum Ausdruck bringen
mochte, keine Mitverantwortung fiir die Vor-
standsentlohnung éibernehmen zu wollen.(39)

Die gesetzliche Anordnung, dass der Be-
schluss ,nicht anfechtbar” sei, bezieht sich auf
die Anfechtung aus inhaltlichen Griinden. Eine
solche wire bei einem Votum mit rein empfeh-
lendem Charakter in der Tat nicht sehr sinn-
voll.(40) Damit sind aber noch nicht die Regeln
aufier Kraft gesetzt, die fiir Interessenkonflikte
von Aktiondren gelten und zu einem Stimm-

(32) Dass die Vorstandsbeziige (vor allem) in borsenotierten Unternehmen auch in Osterreich (wenngleich nicht so
stark wie in manchen anderen Lindern) in den letzten 25 Jahren deutlich stirker gestiegen sind als die Gehilter
sonstiger Arbeitnehmer, steht aufier Frage und das kann der Verfasser, der rund 30 Jahren Vorstandscausen
regelmiBig betreut, aus eigener empirischer Erfahrung beurteilen.

(33) Wenn das Gesetz sagt, der Aufsichtsrat diirfe Vorstandsmitglieder nur entsprechend einer Vergiitungspolitik
entlohnen, die der HV zur Abstimmung vorgelegt wurde, dann muss aber erneut daran erinnert werden, dass
davon bereits bestehende Vorstandsvertrige nicht betroffen sind, weil die Vergiitungspolitik nicht in bestehende

Vertrige einzugreifen vermag.
(34) G. Schima, GesRZ 2019, 115.

(35) Vgl G. Schima, GesRZ 2019, 115 (mit dem Beispiel Sign-on-Bonus).

(36) Vgl Art 9a Abs 3 der 2. Aktionirsrechte-Richtlinie.

(37) Konsequent schreibt daher § 78b Abs 2 AktG auch blof vor, dass die Vorstandsmitglieder nur entsprechend
einer Vergiitungspolitik entlohnt werden diirfen, die der HV zur Abstimmung ,,vorgelegt“ wurde (nicht: iiber
die die HV Beschluss gefasst hat, wobei freilich auch die Entscheidung, keinen inhaltlichen Beschluss iiber die

Vergiitungspolitik zu fassen, ein Beschluss ist).
(38) So auch 130/ME 26. GP, 4.

(39) So hat es der Verfasser in Aufsichtsraten schon mehr als einmal erlebt, dass sich die Belegschaftsvertreter bei der
Bestellung von Vorstandsmitgliedern generell der Stimme enthielten, weil sie vermeiden wollten, spater von ih-
ren Kollegen im Betriebsrat oder der Belegschaft den Vorwurf zu bekommen, fiir einen mit den Arbeitnehmern
nicht riicksichtsvoll umgehenden Vorstand gestimmt zu haben. Wihrend in so einem Verhalten zweifellos keine
pllichtgemife Amtsausiibung zu erblicken ist, unterliegen Aktionire (sofern sie nicht selbst durch Organwalter
vertreten werden, die fremdes Vermagen verwalten) keiner derartigen Pflichtenbindung und kénnen sich daher

auch heraushalten.

(40) Vgl Bungert/Wansleben, ARUG IL: Say on Pay und Related Party Transactions im Regierungsentwurf und aus
Sicht der Praxis, BB 2019, 1026 (1027); Bayer, Die Vergltung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern
bérsennotierter Gesellschaften nach dem RefE fiir das ARUG 11, DB 2018, 3034 (3038); Bachmann/Pauschinger,
Die Neuregelung der Vorstands- und Aufsichtsratsvergittung durch das ARUG 11, ZIP 2019, 1 (6); B. Schwarzer/
Ruhm, Die 2. Aktioniirsrechte-Richtlinie, Aufsichtsrat aktuell 3/2019, 7 (8).
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verbot fithren kénnen.(41) Stimmt ein (Grof3-)
Aktiondr mit, der selbst Vorstandsmitglied oder
Aufsichtsratsmitglied ist, liegt jedoch kein An-
wendungsfall des § 125 AktG vor und greift da-
her auch kein Stimmverbot.(42) Das gilt selbst
dann, wenn - ein unwahrscheinlicher Fall - die
HV in jhrem Votum Besserstellungen fiir den
Vorstand (also zB einen cap fiir die variable Ver-
giitung von 300 % des Fixums statt von 200 %)
einfordert. Denn abgesehen davon, dass § 125
AktG den Fall der Einrdumung von Rechten
zugunsten eines Aktionidrs auch nicht als An-
wendungsfall eines Stimmverbots nennt,(43)
ist das Votum der HV unverbindlich und gibt
es keine Automatik betreffend eine Anpassung
der Vorstandsvertrige an Anderungsvorschlige
der HV.

2.6. Vergiitungspolitik fiir den Aufsichtsrat

Gemifl § 98a iVm §§ 78a und 78b AktG
ist in einer borsenotierten AG auch fir den
Aufsichtsrat eine Vergiitungspolitik aufzustel-
len. Die fiir die Verglitung des Vorstands gel-
tenden Regeln sind sinngemdfl anzuwenden.
Das bedeutet, dass dafiir auch der Aufsichtsrat
zustindig ist. Dies ist letztlich auf die primére
Ausrichtung der Richtlinie am Board-System
zurtickzufiihren.(44) Die Zustindigkeit des
Aufsichtsrats ist ohne Alternative, weil die HV
diesbeziiglich nicht in die Pflicht genommen
werden kann.(45) Gleichwohl ist das Instrument
der Vergiitungspolitik fiir den Aufsichtsrat vor
dem Hintergrund der Kompetenzverteilung
im Osterreichischen AktG eher ein Leerldufer.
Denn fiir die Festsetzung der Vergiitung des
Aufsichtsrats ist — anders als beim Vorstand -
eben nicht jenes Organ zustidndig, das die Ver-

gitungspolitik erstellt, sondern zwingend die
HV ($ 98 AktG),(46) soweit die Aufsichtsrats-
vergiitung nicht schon in der Satzung geregelt
ist (§ 98 Abs 1 AktG).

Traditionell erhalt der Aufsichtsrat in Oster-
reich ganz iiberwiegend blofle Festvergiitun-
gen, die variabel nur dadurch sein kénnen, dass
nach der Anzahl der Sitzungen differenziert
wird.(47) Aktienoptionen hat der Gesetzgeber
des AOG(48) zwar explizit ermoglicht,(49) wo-
hingegen sie der BGH in Deutschland sogar fiir
unzuldssig hilt.(50) Solche kommen als Form
der Aufsichtsratsentlohnung in Osterreich aber
fast nicht vor.

Traditionell entscheidet die HV iiber die
Aufsichtsratsvergiitung im Nachhinein im
Rahmen der ordentlichen HV(51) und die Ver-
glitung kann gemaf} einer nicht wirklich zeit-
geméflen und in Deutschland gerade in Elimi-
nierung begriffenen Regelung sogar durch eine
nur mit einfacher Mehrheit zu beschlieflende
Satzungsdnderung nachtriglich herabgesetzt
werden, wenn die Vergiitung in der Satzung
geregelt ist (§ 98 Abs 1 Satz 2 AktG). In den
letzten Jahren ist aber ein Trend (insbesondere
bei bérsenotierten Gesellschaften) zu beobach-
ten, die Aufsichtsratsvergiitung ex ante in der
Satzung festzulegen und die Vergiitung sogar in
monatlichen Teilbetridgen auszuzahlen bzw zu
akontieren. Sofern nicht tatsichlich variable,
erfolgsbezogene Vergiitungen gewihrt werden,
wird die Verglitungspolitik fiir den Aufsichtsrat
von sehr iiberschaubarer Komplexitit sein. Die
HYV ist an eine von ihr gebilligte Vergiitungs-
politik fiir den Aufsichtsrat nicht gebunden,
kann also von ihren Herabsetzungs- bzw An-
derungsrechten auch gegen eine solche Vergii-
tungspolitik Gebrauch machen.

(41) Zu Stimmrechtsausschliissen bei Interessenkonflikten Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG?, § 125
Rz 6; S. Bydlinski/Potyka in Artmann/Karollus, AktGS, § 125 Rz 1 ff.

(42) So auch M. Wagner, Das neue Mitbestimmungsmodell fiir Aktionire in Bezug auf Vergiitungspolitik und
Vergiitungsbericht, GesRZ 2018, 107 (110); vgl auch zur derzeit in Deutschland noch geltenden Rechtslage
M. Arnold in Miinchener Kommentar zum AktG*, § 136 Rz 7 (keine Entlastung im Sinne des § 136 deutsches
AktG ist die Billigung des Vergiitungssystems nach § 120 Abs 4 deutsches AktG); Triger in Kélner Kommentar
zum AkiG?, § 136 Rz 23 (von der Entlastung nicht umfasst ist das Vergiitungsvotum nach § 120 Abs 4 deutsches

AktG [say on pay]).

(43) Hier besteht deshalb keine Regelungsliicke, weil bei nicht durch angemessene Gegenleistungen abgedeckten
Zuwendungen das Verbot der Einlagenriickgewahr greift.
(44) Das Regelungsanliegen kommt letztlich aus dem Vereinigten Konigreich; vgl auch Bayer, DB 2018, 3035.

(45) G. Schima, GesRZ 2019, 112.

(46) Vgl Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG?, § 98 Rz 1; Eckert/Schopper in Artmann/Karollus, AktG, § 98 Rz 8.
(47) Berger, Aufsichtsrats- und Vorstandsstudie, CFO aktuell 2016, 207 (208).

(48) Aktienoptionengesetz, BGBI12001/42.

(49) Vgl dazu G. Schima, Aktienoptionen fiir Aufsichtsratsmitglieder, in Doralt/Kalss, Aktienoptionen

(GesRZ-Sonderheft 2001) 19.
(50) BGH 16. 2. 2004, 11 ZR 316/02, BGHZ 158, 122.

(51) Vgl E. Gruber in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG?, § 104 Rz 19; G. Schima, GesRZ 2019, 112.

4/2019 Aufsichtsrat aktuell

Gemdf § 98aiVm

§§ 78a und 78b AktG
istin einer borse-
notierten AG auch fur
den Aufsichtsrat eine
Vergiitungspolitik auf-
zustellen.

13

O



