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Aktienoptionen fiir Aufsichtsratsmitglieder — Ein Schritt auf dem
Weg in Richtung Board-System?

Der dsterreichische Gesetzgeber machte es mit dem AOG mbglich, Aktienoptionen,
ohne den Umweg iiber Wandelschuldverschreibungen beschreiten zu miissen, auch Auf-
sichtsratsmitgliedern einzuriiumen. Begriindet wird dies vor allem damit, dass leichter
qualifizierte Fachleute fiir den Aufsichtsrat gewonnen werden sollten.

Der Beitrag versucht die Risken, aber auch die mit dieser Vorgangsweise verbundenen
Chancen einer Aufwertung des Aufsichtsrates anfzuzeigen.
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1. Vorbemerkung

Mit dem AOG?) hat der dsierreichische Gesetzgeber —
sogar der Rechtsentwicklong in Deutschiand vorauseilend
— die Mbglichkeit geschaffen, anch Mitgliedern des Auf-
sichisrates Aktienoptionen ohne Umweg iiber die Ausga-
be von Wandelschuldverschreibungen, also im Wege so
genannter , nackter” Optionsrechte, zu gewithren.

Dabei handelt es sich — wie die Gesetzesmaterialien®)
seibst einréumen — um einen der umstrittensten Punkte im
AQG. Der Gesetzgeber sah nimlich sehr woh! die Gefahr,
dass der Aufsichtsrat durch Einbindung in ein ,risikoge-
neigtes” Entlchnungssystem dazu verleitet werden kénn-
te, den Vorstand bei riskanten Geschiiften, die ein hohes
Aktienkurssteigerungspotenzial aufweisen, weniger streng
zu kontrollieren, und dass ein selbst durch Aktienoptio-
nen begiinstigter Aunfsichisrat bei der Aushandlung Hhnlich
strukturierter Vorstandsverglitungen |, seine eigenen Inte-
ressen mitbedenken kinnte* %)

Den Ausschlag fiir die Einbeziehung des Aufsichisrates
gab schlieBlich aber die Uberlegung, dass durch die Schaf-

fung finanzieller Anreize im Zusammenhang mit der Auf.
sichtsratsvergiitung die Gewinnung qualifizierter Exper-
ten erleichtert und dariiber hinaus verhindert werden sol-
le, dass Experten nur tiber ,,intransparente Konsulenten-
vertrdge” mit ,,unklaren Haftungsfolgen® gewonnen werden
konnten.*) Weiters spielte in den Beratungen eine we-
sentliche Rolle, dass vor allem bei jungen Unternehmen
im Bereich der ,,New Economy" der Bedarf an qualifizier-
ten Aufsichtsratsmitgliedern wegen der geringen Ligui-
ditiit solcher Unternehmen (insbesondere derer, die vor
cinem Borsegang stiinden) nicht gedeckt werden konnte.5)

Anders verlief die Rechtsentwicklung in Deutschland.
Dort wurde gepau drei Jahre davor aus dem Entwurf zum
KonTraG®) der zupichst auf ,,Organmitglieder” ruge-
schnittene und damit nach allgemeinem Begriffsverstiind-
nis auch Aufsichtsratsmitglieder umfassende”) Geltungs-
bereich so eingeschréinkt, dass der Aufsichisrat bewusst
ausgeklammert blieb.

Im diesbeziiglich itberarbeiteten Regierungsentwurf zum
KonTraG wurde dies folgendermaBen begriindet:

»Alle weiteren Bedingungen des Aktienoptionsplans sind
von den flir die Verglitung zustindigen Kompetenzebenen
im Einzelnen festzusetzen ... Der Aufsichisrat der Gesell-
schaft kann nach der Entwurfsregelung nicht Beglinstig-
ter sein, da er dann die weiteren Bedingungen filr sich
selbst festsetzen milsste. Zu den weiteren Bedingungen
zdihlen etwa Mindesthaliefristen {Verkaufssperren) und Bin-
dungsfristen fiir Mitarbeiter, ferner die Fragen der tech-
nischen Abwicklung, das Verfahren der Zeichnung und
Ausiibung, die Fragen der Einrichtung eines ,Stock-Option*-
Kontos mit Depot, die Bankprovisionen, die Anpassungen
bei zwischenzeitlichen Kapitalerhithungen, die Uniiber-
traghbarkeit der Optionen, die selbstverstdndlich ist, und

1y Bundesgesetz vom 27. April 2001, mit dem im Akticagesetz,
im Handelsgesetzbuch und im Borsegesetz Regelungen (ber Optio-
nen avf Aktien getroffen werden (Aktienoptionengesetz), BGBI I
2001/42.

HEARV 485 BIgNR XX1. GP 7 £,

3) ErlRV 4835 BlgNR XXI1. GF 7.

Y EfIRV 485 BigNR XX1. GP 7.

5y ErdRV 485 BIgNR XX1. GP 8,

% Gesetz zur Kontrolle end Transparenz im Unternchmensbe-
reich vom 27, April 1998 (BGBI1786).

"y Vgl Gltmanns, Stock-Options fiir Aufsichtstiite?, in Achieimer/
Wollmert, Stock-Options 213 ff, 217,
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die Verpfindbarkeit, die Dividendenberechtigung, die
Moglichkeiten einer Kreditfinanzierung, Einzelfragen bei
Ausscheiden, Eintritt in den Ruhestand und Todesfall des
Begugsberechtigten etc sowie die Kiindbarkeit durch die
Gesellschaft. “%)

Nicht unmaBgeblich fiir diesen Sinneswandel des deut-
schen Gesetzgebers war eine Stellungnahme des Handels-
rechtsausschusses des Deutschen Anwaltsvereins (DAVY?),
in der mit folgenden dilrren Worten Akfienoptionen fir
Aufsichtsratsmitglieder eine Absage erteilt wurde:

wLweifelhaft ist bei Aktienoptionsplinen allerdings, ob
diese auch Aufsichisratsmirglieder einbeziehen sollten.
Der Aufsichtsrat ist kein Organ der Geschéiftsfiihrung; er
soll diese vielmehr — auch bei ihrem Bestreben zur Unter-
nehmenswertsteigerung — liberwachen. Diese Aufgabe er-
fordert nach Ansicht des Handelsrechtsausschusses nicht,
dass der Aufsichisrat seibst ein finangielles Interesse an
der Steigerung des Unternehmenswertes hat. Die Auf-
sichtsratstatigkeit stellt auch kiinftig nur eine Nebentitig-
keit dar, sodass eine Vergiitung mit Stock-Options nicht
angebracht erscheint. Bemerkenswerterweise spricht auch
die Begriindung des Gesetzesvorschlags nur von Aktien-
optionspliinen fiir leitende Angestellte und Vorstandsmit-
glieder, nicht aber fiir Mitglieder des Aufsichisrats. “'%)

Der Deutsche Anwaltsverein erntete dabei teilweise
Zustimmung!), iiberwiegend aber Ablehnung.'?)

I1. Vor- und Nachteile der Zulassung von Aktien-
optionen fiir Aufsichtsratsmitglieder

Im Folgenden soll in der im Rahmen dieses Beitrages
gebotenen Knappheit auf die in der einschlégigen Dis-
kussion ins Treffen gefithrten Vor- und Nachieile bzw
Chancen und Gefahren der (erleichterten) Zulassung von
Aktienoptionen {ohne Umweg tber Wandelschuldver-
schreibungen) fiir Aufsichtsrite eingegangen werden.

1. Sicherung marktkonformer Vergiitungen

Aufsichtsratsvergiitungen sind sowohl in Osterreich als
auch in Deutschiand maBig. Wihrend es filr Osterreich
kaum Zahlenmaterial gibt, existieren in Deutschland ver-
schiedene Untersuchungen, die sowoh! diese Tatsache, aber
auch den Umstand belegen, dass bei den groBeren und
borsenotierien Geselischaften die Hohe der Vergiitung
stark auseinander klafft. So sind in Deutschland einer Studie
zufolge zwischen 1960 und 1995 die durchschnittlichen
Beziige vor Aufsichisratsmitgliedern von DM 15.300,—
jihrlich wm bloB rund 10% auf DM 16.800,— jahrlich an-
gestiegen und ist damit deren Realwert um rund ein Drittel
gesunken.'®) Gemif der viel zitierten Kienbaum-Unter-
nehmensstudie aus 1994 stiegen die durchschuittlichen Auf-
sichtsratsbeziige zwischen 1960 und 1992 von DM 13.100,-
auf DM 16.900,—, was einem Anstieg von rund 30% ent-
spricht. Im selben Zeitraum gab es bei den durchschnittli-
cher Vorstandsbeziigen eine Entwickleng von DM 94.000,—
auf DM 420.000,~ und damit eine Erhshung um rund
350%.1%) Andererseits ist bei groBen deutschen Aktienge-
seilschaften die Spannweite zwischen den Beziigen ge-

waltig. So schwankten 1997 bei den DAX-30-Ge-
sellschaften die jihrlichen Aufsichtsratsbeziige zwischen
DM 14.900,~ (Lufthansa) und DM 144.000,~ (Schering),™)
was einer Abweichung von 1000% entspricht.

In Osterreich diirfte das Bild shnlich sein, wobei Spit-
zenwerte wie die fiir Deutschland bei Schering vorgefun-
denen (die einem Gegenwert von ATS 1 Mio entsprechen)
in Osterreich — zumindest als ,offizielle” und von der Haupt-
versammiung beschlossene Aufsichtsratstantieme —~ kaum
existent sind. Den Erfahrungen des Verfassers zufolge
liegt die Bandbreite bei groflen Osterreichischen Akiien-
gesellschaften zwischen rind ATS 100.000- uad
ATS 500.000,~, wobei Betriige in der letzigenannten Gro-
Benordnung die absolute Ausnahme bilden und sich auf
einige wenige Aufsichtsratsvorsitzende beschriinken.

Die Abstufung zwischen der Vergiitung einfacher Mitglie-
der einerseits und jener des Vorsitzenden und seines/seiner
Stellvertreter/s ist nicht allzu ausgepriigt. Es diirfte selten
vorkommen, dass der Vorsitzende des Aufsichtsrates das
Doppelte eines einfachen Mitglieds oder gar mehr ver-
dient, wohingegen deutsche Stellungnahmen und Emp-
fehlungen teilweise von einer wesentlich deutlicheren Ab-
stufung und Hervorhebung der Rolle des Aufsichtsrats-
vorsitzenden ansgehen. %)

Schon bisher waren erfolgsbezogene Vergiitungen fiir
Aufsichtsratsmitglieder zulidssig. Diese kénnen an be-
stimmte Ergebniskennzahlen der Gesellschaft oder an sons-
tige zur Erfolgsmessung geeignete Parameter gekniipft
werden. Innerhalb dicses Rahmens sprach auch schon bis-
her nichts dagegen, die Vergiitung von Aufsichtsratsnit-
gliedern zB an der Borsekursentwicklung zu orientieren.
Freilich warde davon in der Praxis so gut wie kein Ge-

%) Regierungsentwurf zur Anderung des Aktengesetres (KonTraG),
ZIP 1957, 2059 ff, 2068 (zu Nr 25 der Begrindung).

7y Unter dem Vorsitz von Hoffmann-Becking, abgedruckt in ZIP
1997, 163 ff.

0y ZIP 1997, 173; vgl auch Kehler, Stock-Options fiir Fihrungs-
kriifte aus der Sicht der Praxis, ZHR 161 (1997), 246 ff, 265, Olr-
manns in Achleitner/Wollmert, 217, Jeschke/A. Wiedemann, Vergil-
tung von Aufsichts- und Beiriiten —~ Rechtliche und wirtschaftliche
Aspekte sachgerechter Vergiitungsstrukturen, FS Hennerkes (2000)
257 1f, 270.

11y Kohler, ZHR 161 (1997) 265.

12y ygl Olimanns in Achleitner/Wollmert 217 fF; Jeschke/A. Wie-
demann, FS Hennerkes (2000) 270, Weif, Aktienoptionspline filr
Fihrungskrifte (1999) 206 ff.
_ 13} Vgl Pelizer, Borsenzeitung vor 31. Mai 1995, 2; Gorz, Die
Uberwachung der Aktiengesellschaft im Lichte jingerer Unterneh-
menskrisen, AG 1995, 337 T, 351. '

19y Vgl Jeschike/A. Wiedemann, FS Hennerkes (2000) 259; Hoff-
mann-Becking, Moglichkeiten und Grenzen einer Verbesserung der
Arbeit des Aufsichtsrates, FS Havermann (1995) 229 ff, 2451,

13y Oltmanns in Achleitmer/Wollmert 225,

18y gl den Regierungsentwurf des KonTraG, ZIP 1997, 2059 ff,
2061 (Nr § der Begriindung), wo von efner vorstandstholichen Rol-
le des Aufsichisratsvorsitzenden gesprochen wird. Vgl auch Mer-
tens in KolnKomm AktG? Rz 12 zu § 113, der filr den Aufsichts-
ratsvorsitzenden die vierfache Vergiitung einfacher Avfsichtsrats-
miiglieder fordert und die Ansicht vertritt, dieser miisste im Grunde
wie ein Vorstandsmitglied entlohnt werden (in diese Richtung auch
Semler in Semier, Arbeitshandbuch fiir Aufsichisratsmitglieder [1999]
685, Hoffmann/Becking, ¥S Havermann (1995) 245 und Oltmanns
in Achleitner/Wollmert 226 £),
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brauch gemacht. Vor dem AOG hiitte ein derartiges Vergi-
tungssystem fiir Aufsichtsratsmitglieder dariiber hinaus
nur durch Verankerung in der Satzung der Gesellschaft
sinnvoil implementiert werden kinnen, was freilich das
Herabsetzungsrecht der Hauptversammiung gemif § 98
Abs 1, letzter Satz AktG auslist, dem zufolge die Haupt-
versammbhmg bei satzungsméBiger Regelung der Aufsichts-
ratsvergiitung diese mit einfacher und durch Satzungsbe-
stimmung nicht inderbarer Mehrheit reduzieren kann.

Vor rund zehn Jahren gab es in Osterreich in einem
groBen Baukonzern diesbeziiglich einen spektakuldren
Fall, als die in der Satzung geregelte und an das Ergebnis
der Gesellschaft pekniipfte Aufsichtsratsvergiitung auf
Grund von UmstrukturierangsmaBnahmen sich fiir das
Geschiiftsjahr 1990 ungefihr verzehnfacht hiitte und da-
mit die Frage auftauchte, ob die Hauptversammilung diese
Vergiitung fiir das bereits abgelaufene Geschifisjahr — also
gleichsam ,rickwirkend” -- herabsetzen kbnne. Die Frage
wurde zu Recht bejaht.!)

Dem Gesetzgeber des AOG war es den Erlduterungen
der Gesetzesmaterialien zufolge ein Anliegen, durch dic
Einbeziehung von Aufsichtsratsmitgliedern in Aktienop-
tionsprogramme zu verhindern, ,dass hoch qualifizierte
Kriifte lediglich iiber — teilweise intranspurente ~ Konsu-
lentenvertrige, die zudem den Nachteil unklarer Haftungs-
Jfolgen mit sich bringen kinnten, zu gewinnen sind %)

Das Thema Beratngsvertrige mit Aufsichtsratsmitglie-
dem ist in der Tat ein heikles Kapitel auch in der dster-
reichischen Untemehmenspraxis, in der sich die Betsilig-
ten nicht selten in einer Grauzone und teilweise schon jen-
seits der Legalitit bewegen.'%)

Der deutsche BGH hat in einer auch in Osterreich viel
beachteten Entscheidung?®) die Auffassung vertreten, dass
Beratungsvertrige, die eine Aktiengeselischaft mit einern
Aufsichisratsmitglied abschlieSe, nichtig seien, wenn die
iibernommene Beratungstitigkeit von der im Rahmen der
Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrates bestehenden
Beratungspflicht erfasst sei, Sofern ein solcher Bera-
tungsvertrag vor der Bestellung des Dienstverpflichteten
zum Aufsichtsratsmitglied geschiossen werde, verliere er
fiir die Dauer des Aufsichtsratsmandats seine Wirkung 1)

Wenngleich die Rechtslage in Deutschland und Oster-
reich nicht villig {ibercinstimmt {(eine § 114 dAktG ver-
gleichbare ausdriickliche Rechtsgrundlage fiir die Behand-
lung von Vertrigen rwischen der Gesellschaft und Aui-
sichtsratsmitgliedern fehit), ist der tragende Grund fiir diese
auch fiir Osterreich beachtenswerte Judikatur der, dass —
iibertragen auf Osterreich ~ § 98 AkeG (so auch § 31 Abs 1
GmbHG) den Vergiitungsanspruch der Aufsichtsratsmit-
glieder abschlieBend regelt und daher schon aus Griinden
der zwingenden aktienrechflichen Organisationsverteilung
kein Raum fir eine Geschiftsfithrangsbefugnis bzw Ver-
tretungsmacht des Vorstandes zum Abschluss von (insbe-
sondere entgeltlichen) Beratnngsvertrigen mit Aufsichts-
ratsmitgliedern iiber solche THtigkeiten bleibt, die gerade
den Inhalt der Aufsichtsratstitigkeit bilden. Der Vorstand

soll nicht das ihn kontrollierende Organ finanziell dotie-
ren und damit von sich abhiingig machen diirfen.??) Die
Abgrenzung rwischen einer innerhalb und auBerhalb die-
ser Aufgaben liegenden Beratungstiitigkeit ist im Einzel-
fall natiirlich schwierig?®) und richtigerweise wohl anhand
der , Berammngstiefe™ zu treffen, wobei sich als praktika-
bles Abgrenzungskriterium der Drittvergleich eignet. Ist
die nachgefragte Beratungsaufgabe von solcher Intensitiit
und Komplexitiit, dass sie von der Gesellschaft (vertreten
durch den Vorstand) iiblicherweise bei externen Beratern
nachgefragt wird, stehen einem dariiber zwischen Gesell-
schaft (vertreten durch den Vorstand) und Aufsichtsrats-
mitglied geschlossenen entgeltlichen Beratungsvertrag
idR keine rechtlichen Hindernisse im Wege.?%)

Die Vergabe von (Beratungs-)Vertriigen an Aufsichtsrats-
mitglieder kann als Akt der Geschiftsfithrung in der Ak-
tiengesellschaft richtigerweise Gegenstand einer zuldssi-
gen Aktionlissfrage in Ausiibung des Auskunfisrechtes ge-
miB § 112 AktG sein.2®) Darauf nicht vorbereitet zu sein
bzw Beratungsvertriige abgeschlossen zu baben, die den
obigen Kriterien nicht standhalten, kann fiir die Gesellschaft
bzw die Organwalter zumindest peinlich werden.26)

Fraglich ist freilich, ob dic Erméglichung von Aktien-
optionen ohne Umweg liber die Ausgabe von Wandel-
schuldverschreibungen wirklich den Impuls bewirkt, der
die Aufsichtsratstitigkeit fiir qualifizierte Fachleute (auch
finanziell) interessant macht.

Denn es darf nicht tibersehen werden, dass — unabhiin-
gig von der juristischen Diskussion iiber das eigentliche
Wesen und die Funktion der Aufsichtsratstitigkeit und tiber
die Frage, ob der Aufsichtsrat den Vorstand nur oder primiir

17y Vgl zo diesem Fall Krejci, Uber unzullissige Aufsichisratsver-
giitungen, ecolex 1991, 776 ff,

13) EfiRV 485 BIgNR XXI. GP 7.

19) Der Verfasser war jlingst zB mit einem besonders krassen Fall
konfrontiert, als ein Aufsichisratsmitglied einer brsenoticrten Ak-
tengeselischafi, die keine Tantiemen an ihre Aufsichtsratsmitglie-
der ausschiittete, fiber eine GmbH, deren einziger Gesellschafier
und Geschiiftsfithrer das Aufsichtsratsmitglied ist, jihrlich kaum
niher spezifizierte Beratungshonorare an oder jenseits der Grenze
von ATS 1 Mio filr Leistungen verrechrete, die offensichtlich zu-
mindest zum Teil der Abgeltung der {offiziell nicht honorierten)
Aufsichtsratstitigkeit dienten, teilweise aber auch Leistungen be-
trafen, die in dieser Form nicht oder jedenfalls nicht fiir die Gesell-
schaft, sondern allem Anschein nach fiir ein einem GroBaktiondr
nahe stehendes Unternehmen erbracht worden waren,

) BGHZ 114, 127 ff = ZIP 1951, 653 =DB 1991, 1212 = WM
1991, 1075 = AG 1991, 312 = 6AnwBI 1992, 595 £ vgl dazu auch
Schérf, Der Rechtsanwalt als Aufsichtsratsmitglied, AnwB1 1992,
535 £, der allerdings aus der BGH-E etwas tiberzogene Schilisse zieht,

21y Vel such BGH 4. Juli 1994, NTW 1994, 2484 = DB 1994, 1656,

1) Vgl Hiigel, Beratung durch Aufsichisrarsmitglieder, GesRZ 1996,
213: .. Zumal bei namhaft honorierten Beratungsvertridgen liuft das
Aufsichtsrassmitglied Gefahs, die — als Voraussetzung wirksamer Uber-
wachung unerlissliche — Distanz zum Vorstand zu verlieren.”

) Zu eng mE die Sichtweise von Scheirf, AnwBi 1992, 536.

My Vgl Hiigel, GesRZ 1996, 213 ff, 219.

%) Zutreffend Hilgel, GesRZ, 1996, 219,

%6) In Fiillen: wie dem oben angedeuteten milssen sich die (Rechts-)
Folgen allerdings nicht bloB im Bestehen einer peinlichen Situation
erschipfen, weil derartige Vertragsabschiiisse natitrlich schadener-
satzpfhichtig machen und nicht nur zivil-, sondern auch strafrechdi-
che Konsequenzen (§ 153 StGB) anszuldsen vermtigen.
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~punktuell zu kontrollieren“?’} oder auch laufend zu be-
raten hat?®) - sich in der jahrzehntelangen Praxis die ne-
benberufliche Ausiibung von Aufsichtsratsmandaten it
teilweise verschwindend geringem Zeitaufwand eingebiir-
gert bat. Es gibt schlichtweg keinen Markt fiir die Aus-
iibung von Aufsichtsratstiitigheiten mit einem Zeitanfwand,
der 7B einem Drittel, Viertel oder Fiinftel eines ,,Mana-
ger-Fulltime-Job* entspricht und Vergiitungen in einer
Groenordnung rechtfertigen wirde, die die derzeitigen
Aufsichtsraistantiemen (sehr) deutlich dibersteigen und 2B
ein Viertel oder Fiinftel cines guten Vorstandsbezuges be-
tragen. Da ¢s sich bei Aktienoptionen ihrer Natur nach
um eine insofern ,hochriskante” Vergiitungsform handelt,
als der Berechtigte zwar dabei kein Geld verlieren kann,
die Wahrscheinlichkeit, dass er iiberhaupt nichts lukriert,
jedoch betrichtlich ist, muss bezweifelt werden, ob die
verstirkte Implementierung solcher Vergiitungsformen
viel begehrte Manager, (freiberufliche) Berater und sons-
tige Experten tatsiichlich nicht nur dazu motiviert, Auf-
sichtsratsmitglied zu werden (damit wiire dem gesetzge-
berischen Ziel ja wohl nicht Rechnung getragen}, son-
dern dieser Funktion auch erheblich mehr Zeit zu wid-
men.2®) Wenn nimlich zu den bisher gebriuchlichen, be-
scheidenen Fixtantiemen Aktienoptionen hinzutreten, die
die Chance auf Vervielfachung des Bezugs erdffoen, aber
ohne weiteres auch onil betragen kinnen,’’) dann wird
sich ein potenzielles und viel gefragtes Aufsichtsratsmit-
glied woh!l kaum veranlasst sehen, der Titigkeit erheblich
mehr Zeit als bisher in Aufsichtsriten iiblich zu widmen.
Vielmehr besteht dann die Gefahr, dass Aufsichtsrats-
mandate wie bisher als , Titelfunktionen” {ibemommen
werden und damit ohne Steigerung des Einsatzes sogar
die Chance auf betriichtliche Vergiitungen mittels Aktien-
optionen verbunden wire. Dies gilt umso mehr, als die
Titigkeit von Aufsichtsriiten als solche ja nur sehr mittel-
bar borsckursrelevant ist, das cinzelne Mitglied daher
auch nicht das Gefiihl haben kann, durch bewussten Ein-
satz seiner eigenen Arbeitskraft entscheidend zum Errei-
chen des Optionszieles beizatragen.

Alles in allem, der Wunsch des Gesetzgebers des AOG,
Experten die Aufsichtsratsfunktion schmackhaft zu ma-
chen, ist zwar ein frommer und begrtiBenswerter, der aber
mit der Erleichterung der Gewiihrung von Aktienoptionen
allein nicht wird verwirklicht werden konnen und nur dann
in Erfiilllung gehen wird, wenn man ihn — sehr polemisch —
$0 (um-Jinterpretiert, dass bloB die Anzichung von Exper-
ten fiir den Aufsichtsrat an sich bezwecke ist, unabhiingig
davon, wie viel Zeit der Betroffene dem Organ widmet.

2. Gefahr der . Selbstalimentierung* wegen Einfluss-
nahme auf die Hauptversammlung

Wie oben dargelegt, lehnte der deutsche Gesetzgeber
im KonTraG die erleichterte Schaffung von Aktienoptio-
nen fiir Aufsichtsratsmitglieder vor allem deshalb ab, weil
nach Auffassung der Entwurfsverfasser die Hauptversamm-
lung sich auf die grundsitzlichen Fragen beschrinken
und der Aufsichtsrat ,, die weiteren Bedingungen fiir sich
selbst festsetzen miisste “.21)

Dieses Argument wurde in der deutschen Literatur auch
bereits eingehend diskutiert und grundsiitzlich zutreffend
darauf hingewiesen, dass diesen Bedenken dadurch Rech-
nung getragen werden kinne und miisse, dass die Haupt-
versammlung eben simtliche materiellen Bedingungen des
Aktienoptionsplans fiir Aufsichtsratsmitglieder festlegt.3%)

In der Tat wire der Weg, die Hauptversaromlung nur zur
Regelung der wesentlichen Bedingungen, den Vorstand
aber zur niheren Ausfiihrung von Akticnoptionsplinen
fiir Aufsichtsratsmitglieder zu ermichtigen, nicht gang-
bar und wiirde einen Eingriff in die zwingende aktien-
rechtliche Kompetenzverteilung bedeuten.™®)

Freilich konnen die obigen Bedenken mit dem Hinweis
auf die allumfassende Entgeltfestsetzumgskompetenz der
Hauptversammiung allein nicht zerstrent werden. Denn
es geht nicht nur um eine formale Beachtung der aktien-
rechtlichen Kompetenzverteilung., Vielmehr besteht das
Problem auch darin, dass die Hauptversammiung tenden-
ziell tiberfordert ist, setbst und aus eigenem Antrieb Akti-
epoptionspléne zu initiferen und in allen Details auszuar-
beiten.3*) Naheliegenderweise wird vielmehr die Haupt-
versammlung auf der Basis von Vorschligen des Vorstan-
des und des Aufsichtsrates titig werden, wobei die Gefahr
besteht, dass diesen Vorschligen zu wenig kritische Dis-
tanz entgegengebracht wird.>) Dass selbst ein oberstes
Geselischaftsorgan de facto handlungsunfiihig sein kann,
wenn es aus zo vielen — fiir sich selbst einflusslosen - Per-
sonen zusammengesetzt ist, belegen in Osterreich ein-
drucksvoll die Genossenschaften, deren diesbeziiglich wohl
heransragendstes Beispiel die (1995 in Ausgleich gegan-
gene) Konsum Osterreich reg. Gen.m.b.H. ist.36)

7 Vgl M. Heidinger, Aufgaben und Verantwortlichkeit von Auf-
sichtsrat und Beirat der GmbH (1993) 206 mwN zur Gegenmei-
nu;zsg 203 .

} Dieser Aspekt wird neuerdings immer wieder (meist ohne
niibere B: g} betont: vgl zB Qltmanns, in Achleimer/Wollmert
215; BGHZ 114, 127 ff, 130 ZIP 1991, 633 = DB 1991, 1212 =
WM 1991, 1075 = AG 1991, 312 = SAnwBl 1992, 595 f; vgl auch
Kropffin Semler, Arbeitshandbuch (1999) 384 f,

Letzteres forderte jiingst in Deutschland zB nachdriicklich
Deilmann (Dic Stellung des Aufsichtsrates der Aktiengesellschaft
pach Indcrafitreten des KonTraG, FS Sandrock [2000] 165 £, 178) ein.

3%) Man denke an das ehigeizige Wienerberger-Aktienoptionsmo-
dell, wo das Erfolgsziel trotz einer beeindruckenden , Perfonmance™
des Unternehimens und einer hochbeachtlichen Managementieistung
vicht erreicht wurde. .

31y Regierungsentwurf zur Anderung des Akticngesetzes (Kon-
Tra(3), ZIP 1997, 2059 ff, 2068 (zu Nr 25 der Begrlindung).

32y 8o zB Olimanns in Achleitner/Wollmert 217 £; Weif, Aktien-
optionspline fiir Fihrungskriifte (1999) 206 {1, 207.

33) Vgl Hifffer, ZHR 161 (1997) 244; Weif, Aktienoptionspline
(1999} 206.

3) Vgl Oltmanns in Achleitner/Woilmert 218 f; Weif,, Aktienopti-
onsglaae (1999) 206 .

) Vgl Martens, Die Aktienrechisreform 1957; Eigene Aktien
und Stock-Options in der Reform, AG-Sonderheft 1997, 83 ff, 88;
Weif, Aktienoptionspline (1999) 208; Kleindiek, Stock-QOptions und
Erwerb eigener Aktien, in HommelhoffRohricht, Geselischaftsrecht
1997, RWS-Forum 10 (1998) 23 ff, 41.

%) Im Genossenschaftsrecht kommt der Generalversammlung eine
ungleich stiirkere Stellung zu als der Hauptversammlung in der AG,
weil Erstere — wie die Gesellschafterversammlung in der GmbH ~ den
Vors(t}andsmitgliedem bindende Weisungen erteilen kam (vgl § 19
Gen(G).
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Diese Bedenken tragen fretlich bei jenen Aktiengesell-
schaften micht, die itber einen dominierenden Aktiondr
oder einige wenige GroBaktiondre verfiigen. 37) Das Aus-
kunfis- und Fragerecht hingegen diirfte fiir Kieinaktiondre
kein adéguates Mittel sein, um unangemessene Aktien-
optionspléne wirklich zu verhindern,’®) wenngleich es
richtig ist, dass Fragen der Organmitgliedervergiitung in
den Hauptversammiungen (nicht nur deutscher Aktienge-
sellschaften)*®) immer wieder zu heftigen Debatten fithren.

Man kann nun einwenden, dass der Beantwortung der
Frage, ob die Hauptversammilunyg ihre Kompetenz bei der
Festlegung auch der Details von Aktienoptionspléinen fiir
Aufsichtsratsmitglieder wirklich auszufiilen vermag, des-
halb keine Bedeutung zukomme, weil der Gesetzgeber eine
soiche Kompetenz unterstelle und sie auch in anderem
Zusammenhang (man denke insbesondere an die wichtigen
L Strukturbeschliisse™) voraussetze;*") dieser Ansatz greift
aber etwas zu kurz. Denn der Gefahr von Interessenkolli-
sionen zu begegnen ist ein wesentliches Anliegen des Ka-
pitalgesellschafisrechtes, weshalb es Jegitim ist, die Ein-
rdumung einer gesetzlichen Kompetenz an ein bestimmm-
tes Organ darauf zu tiberpriifen, ob diese Kompetenz bei
dem betroffenen Organ ,,gut aufgehoben” ist.

Jedenfalls diirfte es doch stark von der Eigentiimerstruktur
abhiingen, ob die Hauptversammiung za wirklich uabefan-
gener und von , Einfliisterungen” der darch Aktienoptionen
selbst begiinstigten Organe freier Willensbildung fhig ist.

3. Stock-Options als (un-)gecignete Vergiitungsform
Jiir ein ,,risikoaverses® Organ?

In den Erliuterungen zur Regierungsvorlage des AOG*)
ist ein méglicher Einwand gegen die erleichterte Einriu-
mung von Aktienoptionen an Aufsichtseiite wiedergegeben:
.Es besteht ndmlich ein gewisses Bestreben, den Aufsichts-
rat einer Gesellschaft als Gegengewicht zum Vorstand
und damit eher risikoaverses Organ zu erhalten und ihn
deshalb nicht durch die Chancen auf hohe Stock-Options-
Gewinne dazu zu verleiten, seine Funktion als Kontroll-
organ bei der Erteilung von Genehmigungen fiir risiko-
geneigte Geschiifte weniger kritisch wahrzunehmen. ™

In dasselbe Horn stoBt KohlerA?): , Fiir einen solchen
Fall®?) besteht mE auch kein Bedilrfnis. Aufgabe des Auf-
sichtsrates ist es, die Geschiftsfiihrung des Vorstandes zu
itberwachen, nicht aber, selbst mit den Mitteln der Uber-
wachung bestimmte geschéifispolitische Ziele, wie B eine
Steigerung des Unternehmenswertes, zu erreichen. Inso-
weit soll er ywar die richtigen Personlichkeiten fiir den
Vorstand bestellen, das rechifertigt jedoch keine (teilweise)
Vergiitung der Aufsichzsratsmitglieder mit Stock-Options. *

Aus der Nihe beschen richtet sich dieses Argument gegen
die Sinnhafiigkeit von Aktienoptionen an sich. Wenn man
nimlich der Meinung ist, dass — maBvoll und vemiinftig, dh
treffsicher™ ausgestaltete —~ Aktienoptionspliéne filr Vor-
standsmitglieder der nachhaltigen Unternehmenswert-
steigerung und damit dem ,, Wohl des Unternekmens ™ die-
nen, wie es auch in § 70 Abs 1 AktG als primére Hand-
lungsmaxime fiir den Vorstand festgeschrieben ist, dann
leuchtet nicht recht ein, warum ein Aufsichtsrat, der den

Vorstand durch seine begleitende Kontroll- und allenfalls
Beratungstiitigkeit bei der wertorientierten Uniernehmens-
fithrung pnterstiitzt, nicht ebenfalls eine auf dieses spezi-
fische Ziel ausgerichtete Vergiitung erhalten soll.*)

Vieimehr diirfte es 5o sein, dass bei der gefiuBerten Erwi-
gung, der Aufsichtsrat kénnte bei einer Finbeziehung in
Aktienoptionsprogramme zu sehr ,, risikogeneigt” und zn
wenig ,, risikoavers” agieren, die Befiirchtung mitschwingt,
dass Aktienoptionspliine in ihrer in der Praxis vorzufinden-
den Auspriigung vielleicht doch nicht immer das ,Gelbe
vom Ei* seien und es gerade bei einem dadurch beginstig-
ten und ,angespornten” Vorstand eines mabnenden und
zuniickhaltenden Aufsichtsrates mit viel Uberblick bediirfe,
um ein nétiges ,, Gegengewicht“*5) zum Vorstand zu bilden.

Sofern sich der Vorstand wirklich am Ziel langfristi-
ger und pachhaltiger Unternehmenswertsteigerung ori-
entiert und das fiir ihn geltende Aktienoptionsprogramin
durch Wahl entsprechend treffsicherer Kriterien dieses
Ziel und nicht , kurzfristige Kursexplosionen henoriert,
solite das Problem eigentlich nicht auftreten. Dies ist al-
lerdings ein sehr idealisierender Ansatz. Denn in Anbe-
tracht des irrationalen Verhaltens, das Bérsen und Borse-
kurse oft an den Tag legen, mag die Versuchung fiir den
Vorstand schon hie und da groB sein, durch Ankfindigung
und Umsetzung spektakuliirer, aber riskanter (Investitions-)
Projekte zu sehr auf den Kapitatmarkt und zu wenig auf
traditionell-biedere , Kriterien” wie Eigenkapitalquote, Ren-
tabilitit und Amortisationsdauer etc zu blicken.

4. Kapitalmarktimpulise
Betont wurden in der einschiligigen Diskussion (in
Dentschiand) auch die Impulse fiir den Kapitalmarkt, die
von Aktienoptionsprogrammen fiir Aufsichtsratsmitglie-
der ausgehen kinnten. Sogar Nachteile ,.fiir den Standort
Deutschland “ werden an die Wand gemalt. %)

Dabei wird mE allerdings etwas iibertrieben. Jene Er-
wigungen, die aus kapitalmarktlicher Sicht in Anbetracht
der zunehmenden Dominanz angloamerikanischer insti-
tutioneller Investoren (Pensionsfonds etc) dafiir sprechen,
bei birsenotierten Gesellschaften verstirkt Aktienoptions-
programme fiir das Management zu implementieren, kon-
nen nicht in derselben Weise auf den Aufsichtsrat um-
gemiinzt werden. Gerade in Anbetracht der in Deutsch-
land und Osterreich schwachen Position von Aufsichtsra-
ten und der (teflweise extrem) nebenberuflichen Amts-
ausiibung sowie des weitgehend fehlenden Einflusses anf
die Geschiiftspolitik werden die maBgebenden Kapital-

37y Zutreffend Qlimanns in Achleitner/Wollmert 219.

8) S0 aber offenbar Oitmanns in Achleimer/Wollmer: 219,

) Vel die Nachweise bel Oltmanns in Achleitner/Wollmert 219
Fnl2.
- 40y S0 Weif, Aktienoptionspliine (1999) 208 .

41y 485 BIgNR XXI. GP 7.

42y ZHR. 161 (1997) 265.

43y Gemeint; die Einbezichung von Aufsichtsratsmitgliedern in
Aktienoptionsprogramme.

4y Vgl auch die Kritik an der Meinung Kohlers bei Jeschke/
A, Wiedemann, ES Hemnerkes (2000) 270 £,

4%) ErlRV 485 BigNR XX1.GP 7.

46) Vgl Oltmanns in Achleitner/Wollmers 221.
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markt-Investoren sehr wohl zu unterscheiden wissen zwi-
schen Optionsprogrammen fiir den Vorstand und die ersten
Fiihrungsebenen sowie solchen fiir ein idR nur vier Mal
im Jahr zusammentretendes Kontrollorgan aus ,Multi-
funktiondren”.

Diesheziiglich solite man die Kirche im Dorf lassen.

Natiirlich spricht das alles nicht prinzipiell gegen Aktien-
optionsprogramme fiir Aufsichtsratsmitglieder; die dafir
ins Treffen zu filhrenden Argumente sollten aber nicht
primir unter Verweis auf die ,,zwingenden Erfordernisse”
des Kapitalmarkies und die Dominanz angloamerikani-
scher Investoren gewonnen werden.

5. Aktienoptionen fiir Aufsichisratsmitglieder von
witart-up-Unternehmen*

In den Beratungen iiber den AOG-Entwurf spielte schiie-
lich auch der Gesichtspunkt eine Rolle, dass bei jungen —
insbesondere dem Bereich der ,New Economy® zuorden-
baren ~ Unternehmen der ,, Bedarf nach einer ... liguiditits-
schonenden Enflohnungsmdglichkeit geortet ") worden sei.

Tatsichlich werden Aktienoptionen fiir Aufsichtsrats-
mitglieder in Start-up-Unternehmen selbst von jenen fiir
sinnvoll oder zumindest akzeptabel gehalten, die sonst
diesem Vergiitungsmodell fiir den Aufsichtsrat kritisch
gegeniiberstehen. Als Beispiel kann der ,,German Code
of Corporate Governance” des Berliner Initiativkreises
dienen, dessen Pkt 7.3. folgendenmaBen lautet: , Auf
sichtsratsmitglieder erhalten keine Stock-Options oder
vergleichbare kursorientierte Vergiitungen, um die notwen-
dige Distanz zu den Leitungsmafinahmen des Vorstands
zu wahren. Eine Ausnahme gilt bei Vergiitungsiguivalen-
ten fiir Aufsichtsriite junger Unternehmen (Start ups). “*%)

Hier ist mE jedoch Skepsis angebracht. Vordergriindig
klingt es logisch, dass ,in jungen Akriengesellschaften
mit einem noch kleinen Aktiondrskreis eine entsprechen-
de Initiativ- und Beschlussfiihigkeit vorhanden (ist), um
die eigenstindige Wahrnehmung der Vergiitungskompe-
tenz zu gewdhrleisten,*%) doch bedeutet die Existenz ei-
ner kleinen und Giberschaubaren Gruppe von Aktioniren
bei Start-up-Unternehmen noch keineswegs, dass die In-
teressen Kinftiger (Klein-)Aktioniire besser gewahrt sind.
Vielmehr zeigt die — mdglicherweise {(hoffentlich) nicht
ganz repriisentative — Erfahrung des Verfassers mit solchen
jungen (zB am Neuwen Markt in Frankfort netierenden)
Unternehmen aus dem Bereich der ,New Economy"®,
dass — vielleicht etwas iiberspitzt formuliert — die iiberschau-
bare Gruppe von Griindungsaktionéren, auf die nicht sel-
ten die Verstands- und Aufsichtsratsmandate verteilt sind,
vor allem durch das gemeinsame Interesse, moglichst
rasch viel Geld zu verdienen, verbunden ist. Dass gerade
in einer solchen Konstellation die Interessen aufien ste-
hender und kiinftiger (Klein-)Aktioniire sowie des Kapi-
talmarktes besonders gut gewahrt sind und der Aufsichts-
rat die erforderliche kritische Distanz zuwm Vorstand behilt,
diirfte eine kithne Behauptung sein.

Zweifellos bendtigen auch junge Aktiengesellschaften
Aufsichtsratsmitglieder, die am Markt {iblicherweise nicht

gratis erhéltlich sind. Es sollte aber nicht so sein, dass
wenig soliden und in Wahrheit nicht birsefihigen Ge-
selischaften durch Gewdhrung von Vergiitungen mit ho-
hem Gewinnpotenzial noch die Moglichkeit in die Hand
gegeben wird, Aufsichisratsmaitglieder mit ,.gutem Namen*
zu engagieren, die dem Unternehmen in Wahrheit nor die-
sen, nicht aber ihre kosthare Zeit zur Verfiigung stellen,

Diese Ausfithrangen mogen etwas fiberkritisch sein, spie-
geln aber doch eine gewisse praktische Erfahrong wider.

HI. AusschlieBliche Vergiitungskompetenz der
Hauptversammiung

1. Festlegung aller (materiellen) Details

Die Hauptversammlung ist in der Aktiengesellschaft aus-
schlieBlich dafiir zustéindig, Vergiitungen fiir die Mitglie-
der des Aufsichtsrates festzulegen. ™) Abgesehen davon kann
die Vergtitung flir den Aufsichtsrat nur in der Satzung
festgesetzt sein.

Diese Entgeltfestsetzungskompetenz sollte in der Pra-
xis ernst genommen werden, wie der BGH in der bereits
oben zitierten Rsp zn unzuldssigen, weil sich mit der
Aufsichtsratstiitigkeit zumindest tberschneidenden Bera-
tungsvertriigen mit Aufsichtsratsmitgliedern bereits deut-
lich gemacht hat>%)

Der Vorstand darf nicht dafiir zustindig sein, dem ihm
kontrollierenden Organ Vergiitungen zu versprechen, mit
denen die Aufsichtsratstitigkeit (mit) abgegolten wird.’2)

Es ist daher keine weltfremde {Jberstrapazierung dieser
ausschlieBlichen Entgeltfestsetzungskompetenz der Haupt-
versammilung in Bezug auf Aufsichtsratsmitglieder, wenn
man auch fiir den Abschluss einer so gerannten D&O-
Versicherung  (Vermdgenschaden-Haftpflichtversicherung)
filr Aufsichtsratsmitglieder nicht einen Vorstandsbeschluss
gentigen Jisst, sondern die Einschaltung der Hauptver-
sammlung verlangt. Denn der Abschluss solcher Ver-
sicherungen legt nicht primiir im Interesse der Gesellschaft,
sondern des dadurch begiinstigten Organmitgliedes.’)

1} BriRV 485 BigNR XXI. GP 8.

4%) Vgl Pelizer/Wender, Der ,,German Code of Corporate Gover-
nance (GCCG)" des Berliner Initiativkreises, AG 2001, 1 i, 12,

4%) 8o Claussen, Aktienoptionen — Eine Bereicherung des Kapi-
talmarktrechts, WM 1997, 1825 ff, 1830 end Weif, Aktienoptions-
pliine (1999) 209.

3 Vgl Strasser in Schiemer/labornegg/Strasser, AKtG® Rz 22 mu
§§& 98, 99; Hiigel, GesRZ 1996, 214; ebenso fiir die GmbH Kop-
pensieiner, GmbHG? Rz 6 zu § 31; Wiinsch, GmbHG Rz 4 z § 31;
filr die BRD Semler in Semler, Arbeitshandbuch (1999) 678.

51y vgl BGHZ 114, 127 ff = ZIP 1991, 653 = DB 1991, 1212 =
WM 1991, 1075 = AG 1991, 312 = sAnwBI 1992, 595 f: BGH
4. Juli 1994, NJW 1994, 2484 = DB 1994, 1666.

53y Vgl Hilgel, GesRZ 1996, 213; Kropff in Semler, Arbeitshand-
buch (1999} 383 ff mwN.

53) Nicht iberzeugend daher Mertens, Bedarf der Abschluss ei-
rer D&O ~Versicherung durch Altiengesellschiaften der Zustim-
mung der Havpiversammilung?, AG 2000, 447 ff, 451 f, der ua meint,
der Abschluss einer solchen Versicherung auch zu Gunsten von
Aufsichtsratsmitgliedern Mige im Interesse der Gesellschaft, damit
mbgliche Schadenersatzanspriiche {(auch der Gesellschaft) ein-
bringlich seien. Damit wird aber die praktische Interessenfage beim
Abschluss solcher Versicherongen verkanat. Dicse liegen im ganz,
iiberwiegenden Intercsse des betroffenen Organmitgliedes, und in
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Bei Aktienoptionsplinen fiir Aufsichtsratsmitglieder be-
deutet das Gesagte, dass die Hauptversammilung alle ma-
tericlien Bestandteile des Optionsprogrammes festzuset-
zen hat5%) Sie darf sich daher nicht auf die Festlegung
blof grundlegender Parameter beschriinken und zB Re-
gelungen wie die Vorgabe von Austibungsfenstern, Behal-
tefristen etc dem Vorstand iiberlassen. Die Konsequenz
eines solchen Vorgehens bestlinde in der Nichtigkeit der
getroffenen Vercinbarung, weil es dem Vorstand diesbe-
ziiglich richtigerweise schon an der Vertretungsmacht man-
gelt. 5y Die Nichtigkeit erfasst dann nicht bloB die vom
Vorstand vercinbarten Regelungen, sondern die gesamte,
mit dem Aufsichtsratsmiiglied getroffene Regelung unter
Einschiuss der von der Hauptversammlung beschlosse-
nen Bedingungen.

Deren Vergittungskompetenz kann auch nicht dadurch
umgangen werden, dass an Stelle der Gesellschaft, deren
Aufsichtsrat der Begiinstigte angehiirt, ein abhingiges
Unternehmen die Vesgiitung zahit.*6)

Zur Festlegung administrativer Details und rein techni-
scher Regelungen wie zB betreffend die Finrichtung von
Konten mit Depot, das Verfahren der Zeichnung und Aus-
iibung sowie die Regelung der Bankprovisionen kann hin-
gegen ohne weiteres der Vorstand ermiichtigt werden.>)
Derartige Fragen werden auch bei herkdmmlichen Auf-
sichtsratsvergiitungen in selbstverstiindlicher und bislang
nie beanstandeter Weise vom Aufsichtsrat bzw unter dessen
Verantwortung geregelt*®)

Was die Frage anbelangt, wie Aktienoptionspline fiir
Aufsichtsratsmitglieder ausgestaltet werden sollen, wiirde
eine Erdrterung dieser Fragen den gegebenen Rahmen
sprengen — abgeschen davon, dass diesbeziiglich in Oster-
reich noch gar kein und in Deutschland kaum Anschau-
ungsmaterial existiert. Um dem in der Diskussion {iber
Aktienoptionen fiir Aufsichtsriite ebenfalls geiuBerten Ein-
wand mbglicher Befangenheit des Anfsichtsrates bei der
Aushandlung von Optionsplénen fiir Vorstandsmitglieder>)
zo begegnen, ist es sicher empfehlenswert, das Options-
modell fiir den Aufsichtsrat nicht véllig dem fiir den Vor-
stand nachzubilden, sondern zu versuchen, durch die Wahl
der Parameter auch der spezifischen Aufsichtsratsaufgabe
gerecht 7u werden. Hier ist Kreativitit gefragt %)

Anzumerken ist noch, dass das Instrument von Aktien-
optionen fiir die Belegschaftsvertreter im Aufsichtsrat nicht
zur Verfligung steht. Denn diesbeziiglich ist die maBge-
bende Norm nach wie vor § 110 Abs 3, erster Satz ArbVG,
wonach die Arbeitnchmervertreter im Asfsichisrat jhre
Funktion ehrenamtlich austiben und bloB Anspruch auf
Ersatz der angemessenen Barauslagen haben. Die Vor-
schriften des AOG vermogen daran nichts zu indern, weil
der Grundsatz zom Tragen kommt, dass die spitere all-
gemeine Norm der fritheren speziellen nicht derogiert.5!)

2. Herabsetzungsrecht (§ 98 Abs 1, zweiter Satz AktG)
GemiB § 98 Abs 1, zweiter Satz AktG kann bei sat-
zungsmiBiger Festsetzung der Aufsichtsratsvergiitung eine
Satzungsinderung, dorch die die Vergiitung herabgesetzt
wird, von der Hauptversammiung mit einfacher Stimmen-

mehrheit beschlossen werden. Die Mehrheit ist durch die
Satzung nicht hinaufsetzbar,62)

Dieses Recht wird durch das AOG nicht beriihrt; es steht
der Hauptversammilung allerdings nur bei satzungsméfi-
ger Verankerung der Vergiitung zu, nicht jedoch dann, wenn
diese in einem durch Hauptversammiungsbeschluss fest-
gelegten Aktienoptionsplan geregelt ist.

Umfang und Grenzen dieses Herabsetzungsrechtes sind
im Einzelnen umstritten. Richtigerweise wird man die
Bestimmung so zu verstehen haben, dass der Hauptver-
sammlung damit ein einseitig aasfibbares Gestaltungs-
recht eingerdumt wird, fiir dessen Ausiibung mE aber be-
stimmte Schranken gelten miissen. Eine solche Schranke
ergibt sich auns der Entgeltlichkeitsvermutung des § 1152
ABGB.%) Dies bedeutet, dass die Hauptversammlung in
Anwendung des § 98 Abs 1, zweiter Satz AktG nicht
{oder nur in extremen Ausnahmefiillen) die Vergiitung auf
Null herabsetzen darf. Zu beachten ist vielmehr § 98 Abs 1,
erster Satz AktG, wonach die Verglitung mit den Aufga-

den Venrtragsverhandlungen geht (soweit nicht eine solche Versiche-
rong bereits konzemweit besteht) die Initiative zum Abschluss re~
getmiiBig nicht von der Gesellschaft, sondera vom Vorstands- bzw
Auxfsichtsratsmitglied avs. Die Leistung von Prifmien filr eine D&O-
Versicherung durch dic Gesellschaft ist daher Vergiitung und nicht
Aufwandsersatz (so aber auch Vetter, Aktienrechtliche Probleme
der D&O-Versicherung, AG 2000, 453 ff, 457, wie hier jedoch zu-
treffend Peter Doralt, in Semler, Arbeitshandbuch [1999] 761 ),
Der OGH (E vom 30. Juni 1999, 9 Ob A 68/99 m) teilte offenbar
diese Ansicht und billigte ganz zu Recht die Entlassung des Vor-
standsmitgliedes ciner Aktiengesellschaft, das ohne Znstimmuog
des Aufsichtsrates eine D&O-Versicherung mit einer Jahresprimie
von rund ATS 69.000,— abschloss und durch die Gesellschaft finan-
zieren lieBl, Wie der OGH richtig ausflihrte, besteht auf den Ersatz
solcher vom Vorstandsmitglied sclbst anfgewendeter Pramien kein
Anspruch gemif § 1014 ABGB, weil das mit der Vorstandstiitigkeit
verbundene Risiko mit der Vorstandsverglitung abgegolten ist und
speziele Absicherungsmafnahmen daher im Interesse des Organ-
mitglieds ltigen.

Y Vgl Weif, Aktienoptionspline (1999) 206 ff, 207; Cltmanns
in Achleitner/Wollmer: 217 £.

35y Die Lisung wiire nicht anders, wenn man das Problem itber
den Weg des Vollmachtsmissbrauches lést. Denn ein solcher Miss-
brauch (Vollmachtsiiberschreitung) muss dem Aufsichtsrat, von
dem die Kenntnis der einschligigen Vorschriften erwartet werden
darf, auffallen, sodass Kollusion vorlige und die vom Vorstand ge-
woffene Abrede schon deshall eagiiltip wiire,

36) Semler in Semler, Arbeitshandbuch (1999) 679.

57y Zutreffend Oltmanns in Achleimer/Wollmert 218,

58y Oltmanns in Achleitner/Wollmert 218,

5%} Vgl Olimanns in Achleimer/Wollmert 219 £,

Vgt Oltmanns in Achleitner/Wollmert 219.

1y Ganz anders ist die Rechtslage in Deutschland, weil dort eine
Differenzieming zwischen Anteilseigner- und Belegschaftsvertre-
tern bei der Aufsichtsratsverglitung unzuldssig ist und genau dieser
Umstand immer wieder mit ais Erkldrung filr die niedrigen Auf-
sichtsratsvergiitungen ins Treffen gefiihet wird, weil die Unterneh-
men durch hohe bzw marktkonforme Verglitungen eben nicht den
Betrichsrat oder die gewerkschafiseigene Hans-Bockler-Stiftung (an
dic dic Tantiemen der Belegschaftsvertreter regelmiiBig abgefithrt
werden) , subventionieren wollten (vgl Hoffmann/Becking, FS Haver~
mann [1995], 245).

62y Vgl dazu Krejci, ecolex 1991, 776 ff, 779 mwN.

63) Das Bestehen einer solchen Entgeltlichkeitsvermutung wird in
der BRD allerdings mehrheitlich bestritten (vgl Mertens in K6!inKomm
AktG? Rz 25 zu § 113 mwN; Semler in Semler, Arbeitshandbuch
[1999] 678).
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ben der Aufsichtsratsmitglieder und mit der Lage der Ge-
sellschaft in Einklang zu stehen bat. Auch aus dem Wort
wkann' in § 98 Abs 1, erster Satz AktG ist mE nicht zu
folgem, dass die bloBe Festsetzung der Aufsichtsratsver-
giitung in der Satzung iberhaupt kein vertragliches Recht
des einzelnen Aufsichtsratsmitgliedes auf Entgeltlichkeit
seiner Thtigkeit begriindet.%*) Da die Entgeltlichkeit der Auf-
sichisratstitigkeit grundsitzdich zu vermuten ist,55) milsste
die Gesellschaft (Hauptversammlung) sich das Recht, die
Vergiitung iiberhanpt zu streichen, avsdriicklich vorbehalten.

Fraglich konnte sein, was zu gelten hat, wenn zwar in der
Satzung grondsiitzlich verankert ist, dass den Aufsichts-
ratsmitgliedern Aktiepoptionen za gewihren sind, die nihe-
re Ausgestaltung aber einemn von der Hauptversammlung
beschlossenen Aktienoptionsplan  vorbehalten  bleibt.
Hier kann man nicht von einer in der Satzung , festge-
seizten” Vergiitung iSd § 98 Abs 1, zweiter Satz AkIG
sprechen, sodass das Herabsetzungsrecht nicht greift. Dafir
spricht auch, dass das erleichterte Herabsetzungsrecht dann
nicht zum Tragen konunt, wenn dero einzelnen Aufsichts-
ratsmitglied — was bislang in der Praxis sehr uniibiich
war, bei der Gewshrung von Aktienoptionen aber dem durch
das AOG vorgegebenen Modell entspricht — tatsiichlich
ein einzelvertraglicher Anspruch auf eine bestimmte
Vergiitung eingerdumt wurde. Selbst wenn diese Vergii-
tung nicht , mif ihren Aufgaben und mit der Lage der Ge-
sellschaft in Einklang “%) steht, scheidet eine Herabset-
zung durch bloBen Hauptversammiungsbeschiuss aus.5%)

IV. Stock-Options fiir Aufsichtsratsmitglieder als
Schritt in Richteng Board-System?

1. Uberdenken der traditionellen Aufsichtsratsrolle

Wenn der Gesetzgeber (des AOG) Uberlegungen dariiber
anstellt, wie man durch erfolgsbezogene Vergiitungsmo-
delle gefragte Fachleute fiir die Aufsichtsratstiitigkeit in-
teressiert und ihnen marktkonforme Vergiitungen zahlt,
dann sollte eigentlich auch dariiber nachgedacht werden,
wofiir diese Vergiitung den Mitgliedem des Aufsichisra-
tes zusteht, Wie schon oben erwithnt, wird niimlich die ge-
setzliche Erleichterung der Moglichkeit einer Gewshrung
von — noch dazu mit hobem ,Risikopotenzial” versehenen —
Verglitungen fiir Aufsichtsratsmitglieder kaum bewirken
konnen, dass der fiir die ordnungsgemifie Mandatsaus-
iibung erforderliche Zeitaufwand in der Praxis merkbar
ansteigt.

Dariiber, wic intensiv der Aunfsichtsrat tétig zu sein und
ob bzw inwieweit er den Vorstand laufend zu beraten hat,
existieren durchaus unterschiedliche Auffassungen. Dem
Konzept der ,,punkmellen Kontrolie" stebt der Ansatz ge-
geniiber, dass der Aufsichtsrat auch laufender Berater des
Vorstandes ist.5)

Der deutsche BGH spricht von einer ,, stdndigen Diskus-
sion* des Aufsichtsrats mit dem Vorstand®) und schlieft
daraus, dass die laufende Beratung des Vorstandes zu den
organschaftlichen Pflichten von Aufsichtsratsmitgliedern
gehort.’” Diese These ist auch in Deatschland nicht ohne

Widerspruch geblieben.”') ME ist diese Sichtweise auf
dem Boden des geltenden Rechts eine Uberspannung,
denn schon der Gesetzgeber des AktG 1965 hat die jahr-
zehntelange Praxis der nebenberuflichen und sich im
‘Wesentlichen in der Abhaltung von (damals) mindestens
drei bis bchstens fiinf oder sechs Sitzungen pro Jahr er-
schipfenden Austibung des Aufsichtsratsamies gleichsam
~vorgefunden®. Auch der Gesetzgeber des IRAG 1997
gab durch die Anhebung der jihrlichen Mindestanzahl
der Sitzungen von drei auf vier nicht zu erkennen, dass er
den Aufsichtsrat nunmebhr als mit der lanfenden Beratung
des Vorstandes befasstes und gar in das Tagesgeschiift in-
volviertes Organ ansieht.

Die Frage ist nur, ob dieses Konzept der (sehr stark)
nebenberufiichen Ausiibung blof punktueller Kontrolltiitig-
keit auch de lege ferenda erstrebenswert ist und den mo-
demen Anforderungen an die ,,Corporate Governance”
insbesondere groferer Unternehmungen entspricht.

Diese Frage ist — mit der gebotenen Vorsicht — mE 2
verneinen.

Es wiire daher angebracht, die vor vier Jahren durch
das IRAG 1997 nach jahrelangem Dimmerschiaf zaghaft
angefachte und vom Gesetzgeber des AOG — wenn auch
unter singuliirer Beleuchtung des Vergiitungsaspekies —
emneut aufgegriffene Diskussion fiber die ,Professionali-
sierung” des Anfsichisrates wirklich zu fithren und ernst-
haft daritber nachzudenken, wie durch eine Kombination
von gesetzlichen MabBnahmen und wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen sichergestellt werden kann, dass das
Organ Anfsichtsrat vor allem in der AG deutlich aufge-
wertet wird und Mitglieder von Aufsichtstiiten ihrem
Mandat (erheblich) mehr Zeit als bisher iiblich widmen.

Am Ende dieser Diskussion muss keineswegs das ang-
loamerikanische ,,Board-System™ stehen; Frgebnis eines
solchen Diskussions- und Reformprozesses sollte aber
jedenfalls ein erheblich aufgewerteter Aufsichtsrat mit
neuem Rollenverstindnis sein. Durch das IRAG 1997
wurde —~ hnlich wie mit dem deutschen XonTra(G aus 1998 -
die Stellung des Aufsichtsrates vor allem im Zusammen-
bang mit der Rechnungstegung und mit dem Berichtswe-
sen des Vorstandes gestiirkt.72)

Ein wirklicher , Quantensprung®, der dem Aufsichtsrat eine
andere Position verschafft, miisste mE legistisch durch eine
klare Frweiterang der ,Ziel-Bestimmung” des § 95 Abs |

4y So aber Strasser in Schiemer/Jabornegg/Strasser, AXiG? Rz 18
zu §§ 98, 95.

) S0 auch Kastner/DoralNowotry, Gesellschaftsrechts 249,

) § 98 Abs 1 AKIG.

67y Zutreffend Krejci, ecolex 1991, 779; aM Srrasser in Schie-
mer/labornegg/Strasser, AktG? Rz 27 zu §§ 98, 99,

%) Vgl dame M. Heidinger, Aufgaben und Verantwortlichkeit
(1993) 206 fiir die erstgenennte Ansicht mwN zur Gegenmeinung
203 ff; vgl auch G. Schima, RAW 1990, 449, .

) Vgl BGHZ 114, 127 ff, 130 = ZIP 1991, 653 = DB 199},
1212 = WM 1991, 1075 = AG 1991, 312 = 6AnwB] 1992, 595 £,

70y Vel auch Kropffin Semler, Arbeitshandbuch (1999) 384 £,

™)y Vgl D. Hoffmann, Beratangsvertriige mit Avfsichtsratsmit-
gliedern, FS Havermann (1995) 203 ff, 211 £,

™) Vgl zu diesern Aspekt fir die BRD Deilmann, ¥S Sandrock
(2000) 165 fF.
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Akt eingeleitet werden. Statt ,, der Aufsichtsrat hat die Ge-
schiftsfithrung zu itberwachen® konnte es dort zB heiflen:

wDer Aufsichisrat hat die Geschdftsfithrung des Vor-
standes zu iiberwachen und auf ihre Ordnungsgemédfheit
und Wirtschaftlichkeit sowie auf die Einhaltung der in
§ 70 Abs 1 Akt verankerten Vorgaben zu iiberpriifen. Er
hat den Vorstand, insbesondere in den seiner Zustimmung
(§ 95 Abs 5 AktG) unterliegenden und in strategischen
Angelegenheiten, laufend zu beraten.

Bei ciner derartigen oder Zhnlichen Formulierung wiirde
es sich wohl auch eribrigen, dic Mindestzahl der Auf-
sichtsratssitzungen {von derzeit vier) weiter anzuheben.
Denn ein mit der laufenden Beratung betrauter Aufsichts-
rat darf nicht nur einmal pro Quartal zusammentreten.

Es versteht sich von selbst, dass eine solcherart ausge-
baute ,,Programmbestimmung” fiir den Aufsichtsrat un-
mittelbar Konsequenzen betreffend seine Verantwortung und
Haftung hiitte. Denn der Umfang der gesetzlichen Auf-
sichtsrataufgaben entscheidet dariiber, was unter der in
§ 99 AktG angeordneten ,, sinngemdfien Anwendung® des
fiir die Vorstands-Verantwortlichkeit geltenden § 84 AktG
zu verstehen ist,

Nur dann, wenn klar ist, dass sich Aufgaben und Ver-
antwortung und damit letztlich auch die Haftung fiir
Fehlverhalten des Aufsichtsrates deutlich im Sinne einer
Erweiterung geiindert haben, kann realistischerweise er-
wartet werden, dass die Praxis reagiert,

2. Schaffung eines Marktes fiir ,,Profi-Aufsichtsriite™

Wie schon oben erwihnt, gibt ¢s in Osterreich keinen
Markt fiir erfahrene Fachleute, die -~ insbesondere groBe-
ren Unternehmen — ihr Wissen und ibre Fihigkeiten in
einer Intensitét (und natiirlich zu entsprechenden finanzi-
ellen Bedingungen) zur Verfiigung stellen, die ungefiahr
dem gerade formulierten Auwfgabenprogramm des Auf-
sichtsrates entspricht.

Das hiitte n#mlich zu bedeuten, dass in einem groBen
Unternehmen (insbesondere in borsenotierten Aktienge-
sellschaften) schon ein einfaches Aufsichtsratsmitglied
mit einem Zeitaufwand von vermutlich nicht viel weni-
ger als zehn Wochenstunden zu rechnen hitte und dafiir
marktkonform (in GroBunternehmen) eine Verpiitung von
kaum unter ATS 1 Mio jihrdich erhalten miisste.

Das wiirde weiters bedeuten, dass Personen, die im Haupt-
beruf bereits einen Manager-Fulltimejob ausiiben (also
selbst Vorstandsmitglied eines griiBeren Unternehmens sind),
nicht mehr als ein oder maximal zwei solcher Aufsichtsrats-
mandate (Mandate in konzemverbandenen Unternchmen
wiiren anders zua behapdeln) iibernehmen kénnten.

Zwar wiirden sich bei Verwirklichung eines solchen Kon-
zeptes die Unterschiede in der Position und im Arbeits-
aufwand zwischen dem Aufsichtsratsvorsitzenden und ein-
fachen Aufsichtsratsmiteliedemn etwas einebnen; gleich-
wohl kdme die {bernahme des Aufsichtsratsvorsitzes in
etnem solchen aufgewerteten und mit der laufenden Be-
ratung des Vorstandes betrauten Aufsichtsrat fiir jemanden,
der im Hauptberuf Topmanager eines griiBeren Unterneh-
mens ist, kaum in Frage.

Besonders geeignet fiir die Ubermahme von Aufsichts-
ratsmandaten dieser Prigung wiiren erfahrene und schon
etwas iltere Wintschaftsfachleute, die selbst als Manager
groBere Unternehmungen geleitet haben oder als Unternch-
mensberater im weiteren Sinn erfolgreich waren und eine
Vorstandstitigkeit selbst nicht mehr austiben (wollen).
Die (bernahme solcher Aufsichtsratsfunktionen wire dann
auch keineswegs mit dem Beigeschmack des ,,Ausgedin-
ges"” versehen; vielmehr knnten erfahrene Manager aus der
professionellen Anbietung von Aufsichtsratsdiensten insge-
samt einen Fulltimejob machen. Schon die Ubernahme von
drei oder vier Mandaten wiirde niimlich — richtig verstanden
~ eine Person voll auslasten und ihr ein Jahreseinkommen
bescheren, welches dem eines Vorstandsmitgliedes in einem
grofieren Unternchmen durchaus entspriiche.

3. Verbesserung des Entgelt- und Mandatsschutzes

‘Wertet man den Aufsichtsrat wirklich in Richtung lau-
fenden Berater des Vorstandes auf, der seinem Amt er-
heblich mehr Zeit als bisher iiblich widmen muss, dam
wiiren mE auch die derzeit geltenden gesetzlichen Rege-
lungen betreffend den Entgelt- und Mandatsschutz von
Aufsichtsratsmitgliedem kritisch zu tiberdenken.

Axfsichtsratsmitglieder konnen gemiB § 87 Abs 3 AkiG
vor Ablauf der Funktionsperiode von der Hauptversamm-
lung abberufen werden, wobei die dafiir erforderliche
Mehrheit von drei Viertel der abgegebenen Stimmen durch
die Satzung (bis zur einfachen Mehrheit) herabgesetzt wer-
den kann. Eines wichtigen Grundes bedarf es filr die Ab-
berufung nicht.

Dariiber hinaus kann durch Satzungsiinderung jederzeit
eine Verkiirzung der Bestellungsdauer auch mit Wirkung
fiir bereits gewihite Mitglieder beschlossen werden, denn
diese erwerben kein satrungsfestes Recht auf hr Mandat. ™)

Bei einem Aufsichtsrat, der laufend und nicht mehr
bloB ,,punktuell” titig sein und dem Vorstand zur Seite
stehen muss, wire eine solche Rechtslage mE ebenso
wenig adiquat wie das (oben erwihnte) Herabsetzungs-
recht der Hauptversammlong in Bezug auf die in der Sat-
zung festgeschricbene Aufsichisratsvergiitung gemii
§ 98 Abs 1, zweiter Satz AktG. Ein solches Herabset-
zungsrecht kennt das Osterreichische AktG bewusst’™)
auch fiir Vorstandsbeziige nicht. § 78 Abs 1 ARG gewiihrt

7 Vgl Mertens, KoinKomm AKtG? Rz 6 zu § 102; Wiinsch,
GmbHG Rz 4 zu § 30b. Eine Verklirzung der Amtszeit, gegen die
sich ein Aufsichtsratsmitglied nicht wehren kann, tritt zB auch da-
durch ein, dass die Havpt-(General-)Versammlung eine Anderung
des Wirtschaftsiahres beschlicBt, weil auch ein zB dreimonatiges
Rumpfwirtschaftsjahr als . Geschdfisfahr® 1S4 § 87 Abs 2 ARG
anzuschen ist.

™) Vgl die Materialien 2um AktG 1965 (ErARV 301 BigNR X. GP
69}, Die dort enthaliene Pinschiitzung, das im AktG 1937 enthaltene
Herabsetzungsrecht bewreffend Vorstandsbeziige emtspriiche nicht
nrechesstaatlichen Grundsitzen®, ist allerdings etwas iiberzogen,
wenn man die Formulierung und vor allem praktische Handhabung
des nach wie vor im dAKtG 1965 in § 87 Abs 2 enthalienen Rechtes
des Aufsichtsrates betrachtet, die Vorstandsbeztige ,,angemessen  her-
abzusetzen, wenn eine ,,s0 wesentliche Verschlechterung in den Ver-
hilmissen der Gesellschaft ein(tritt), dass die Weitergewdhrung der ...
Beziige eine schwere Unbilligheit fiir die Gesellschaft sein wilrde ... ©
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ein derartiges Recht selbst bel existenziellen Schwierig-
keiten der Gesellschaft nicht.”)

Eine Anpassung an den fiir Vorstandsmitglieder gelten-
den gesetzlichen Standard wire dann geboten. Zumindest
nachgedacht werden miisste dabei auch dber die Veran-
kerung des Erfordemisses eines wichtigen Grundes fiir
den BesteHungswiderruf, Der Rechtssicherheit wire ohne-
hin durch die auch in § 75 Abs 4 AktG enthaltene Anord-
nung Rechnung zu tragen, dass der Bestellungswiderruf
unabhiingig von seiner inhaltlichen Berechtigong wirk-
sam ist, solange tber die Unwirksamkeit nicht rechts-
kriiftig vom Gericht entschieden wurde. Schwieriger als
bei Vorstandsmitgliedern darf die Abberufong beim Auf-
sichtsrat freilich nicht sein; {iber die Einfihrung eines
Misstrauensvotums der Aktiondre als Widerrafsgrund fiir
Aufsichtsratsmitglieder wire zumindest nachzudenken.

V. Ausblick

Der Gesetzgeber des AOG hat mit der Einfiihrung der
erleichterten (weil nicht mehr den Umweg ither Wandel-
schuldverschreibungen erfordernden) Gewidhrung von Ak-
tienoptionen auch filr Aufsichtsratsmitglieder vielleicht
einen Weg in Richtung weitere Professionalisierung des
Aufsichtsrates beschritten, von dem freilich niemand ge-
nau weiB, wohin er fiihrt.

Tlusion wire es mE anzunehmen, dass die blofie Zu-
lassung birsekursorientierter Vergiitungsmodelle fiir den
Aufsichtsrat dazu filhrt, dass dessen Roflenverstindnis —
gleichsam ,von innen* — reformiert wird und Aufsichis-
ratsmitglieder ihrem At wesentlich mehr Zeit widmen,
als dies in Osterreich seit jeher tiblich war.

Vielmehr werden nur eine Neudefinition und Frweite-
rung der Aufgaben unter Zuhiifenahme des Gesetzgebers
und die damit avtomatisch bewirkte Ausweitung der
Verantwortlichkeit und Haftang realistischerweise ein
entscheidendes Umdenken bewirken kinnen.

Dann sollte auch der in Osterreich inexistente Markt
fiir . Profi-Aufsichtsriite” entstehen konnen, die ihre Dienste
(insbesondere grileren) Unternehmen anbieten und mit
der Ubernahme von drei bis fiinf Mandaten einen Fulltime-
job ausfiillen, der ihnen auch ein dem Bezug eines Top-
managers entsprechendes Einkommen verschafit.

Mit Aktienoptionen allein wird die Professionalisierang
des Aufsichtsrates sicher nicht bewerkstelligt werden kénnen.
Vielmehr wird man in der Praxis zu beobachten haben, dass
das Instrument nicht missbraucht und durch strikte Beach-
tumg der ausschlieBlichen Entgeltfestsetzungskompetenz. der
Hauptversammlung in Bezug auf Aufsichisratverglitungen
die Gefahr der ,,Selbstalimentierung® hintangehalten wird.

75 OGH RAW 1989, 103 ff, 105 — ,Manager-Pensionserkennt-
nis“: . Schima, RAW 1990, 452.




