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RA Dr. Georg SCHIMA, Wien

Gestaltungsfragen bei Aktienoptionen

Noch bevor das AOG iiberhaupt in Kraft trat, wurde es und die Vergiitungsform
Aktienoptionen mit teilweise herber Kritik bedacht. Vom ,,Selbstbedienungsladen“

fiir Manager war teilweise die Rede.

Tatséichlich hiingt es wesentlich von der konkreten Ausgestaltung von Aktienoptionen
ab, ob diese tatsiichlich dem Management Anreize zur nachhaltigen Unternehmens-
wertsteigerung bieten oder bloB die — unverdiente — Chance grofier Zusatzgewinne.
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I. Vorbemerkung

Im Bereich des Arbeitsrechts ist man es gewohnt, dass
neue Gesetzesvorhaben sowohl vor als auch nach ihrer
Umsetzung nicht nur in der breiten Offentlichkeit, sondern
auch in der juristischen Fachdiskussion teilweise heftige
Reaktionen hervorrufen.

Weit ungewohnlicher ist dies jedoch bei einem Gesetz,
das — wenngleich starke arbeitsrechtliche Nahebeziige auf-
weisend — dem Gesellschaftsrecht zuzuzihlen ist.

Beim Aktienoptionengesetz (AOG)!) trat dieser Fall ein
und war noch vor In-Kraft-Treten eine gewisse ,ideologi-
sche Einbegleitung uniibersehbar.

Von einer ,,unter dem Gesichtspunkt der Risikostreuung
... unsinnigen Anlagestrategie“?) war die Rede sowie da-

von, dass die Regierung mit dem neuen Gesetz die ,,End-
solidarisierung unter den Arbeitnehmern* fordere.%)

SchlieBlich wurde das Aktienoptionengesetz jiingst als
,.Glied einer Hlusionenkette bezeichnet und behauptet,
dass die vom Gesetzgeber beteuerten Kontroll- und Trans-
parenzmechanismen in Wahrheit (zu) schwach ausgeprigt
seien und vor allem beim sich vermutlich zum ,,Hit* ent-
wickelnden neuen Rechtsinstitut des genehmigten be-
dingten Kapitals*) véllig in den Hintergrund triten.’)

Diese Kritik ist ernst zu nehmen und nicht zuletzt in
Anbetracht des Umstandes gewichtig, dass insb das ge-
sellschaftsrechtlich und kapitalmarktrechtlich dominierte
Schrifttum in Deutschland (als dem aus &sterreichischer
Sicht maBgeblichen ,Referenzmarkt* fiir juristische Lite-
ratur) tendenziell von gewisser Euphorie gegeniiber Ak-
tienoptionen geprigt ist, bei der die — im Detail freilich im-
mer wieder vorzufindende — Kritik etwas zu kurz kommt.5)

Gegenstand dieses Beitrages ist freilich nicht primir die
(rechtspolitische) Auseinandersetzung mit der gesetzlichen
Zulassung und faktischen Nutzung von Aktienoptionen,’)

1) Bundesgesetz, mit dem im Aktiengesetz, im Handelsgesetz
und im Borsegesetz Regelungen iiber Optionen auf Aktien getrof-
fen werden (Aktienoptionengesetz — AOG), BGBI I 2001/42; ErlRV
485 BlgNR XXI. GP; AB 523 BigNR.

2) Franz C. Bauer, Patentrezept mit Schonheitsfehiern, trend
2/2001, 98.

3) Vgl den Artikel ,,Attacke gegen Aktienoptionen* in ,Der Stan-
dard“ vom 30. April/1. Mai 2001, 20, wo iiber die diesbeziigliche
Kritik von ATTAC Austria, des Osterreich-Ablegers eines in Frank-
reich vor drei Jahren entstandenen internationalen ,,Netzwerks zur
demokratischen Kontrolle der Finanzmdirkte*, berichtet wird.

4) § 159 Abs 3 AktG nF.

5) Vgl Posch/Knoll/Rasinger, Das Aktienoptionengesetz als Glied
einer Illusionenkette, RAW 2001, 2002 ff.

6) Freilich mangelt es gerade in Deutschland auch nicht an mab-
nenden und wohl abgewogenen Stellungnahmen, die trotz grundsétz-
licher Befiirwortung des Instruments ,,Aktienoptionen* das Erfor-
dernis entsprechender Inhaltskontrolle und Transparenz stark beto-
nen (vgl zB die noch vor In-Kraft-Treten des KonTraG erschiene-
nen Arbeiten von Baums, Aktienoptionen fiir Vorstandsmitglieder,
FS Claussen [1997] 1 ff, insbesondere 14, 47, Lutter, Aktienoptio-
nen fiir Fiihrungskriifte — de lege lata und de lege ferenda, ZIP 1997,
1 ff, 5 ff und Hiiffer, Aktienbezugsrechte als Bestandteil der Vergii-
tung von Vorstandsmitgliedern und Mitarbeitern — gesellschafts-
rechtliche Analyse, ZHR 161 [1997] 214 ff).

7) Stirker rechtspolitischen Charakter trigt freilich mein Beitrag
in diesem Heft iiber die durch das AOG zugelassene Einbeziehung
von Aufsichtsratsmitgliedern in Aktienoptions-Programme (auch mit
Hilfe so genannter ,,nackter Optionsrechte®).
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sondern die Behandlung jener Vorgaben, die bei Aktien-
options-Programmen ungeachtet der das AOG kennzeich-
nenden Absenz gesetzlicher Vorgaben empfehlenswert sind,
um die Programme nicht dem Vorwurf der Eroffnung eines
,.Selbstbedienungsladens*®) fiir das Management auszu-
setzen, sowie andererseits die Erorterung spezifisch arbeits-
rechtlicher Problemstellungen, deren wesentlichste wohl
die (in der bislang in Osterreich erschienenen Literatur
schon erorterte)?) Frage ist, ob oder inwieweit vertrag-
liche Gestaltungen zuléssig sind, die bei (bestimmten For-
men der) Beendigung des Dienstverhiltnisses vor Ablauf
einer festgelegten Frist (zB der im Optionsprogramm ver-
ankerten Wartefrist) den volligen Entfall der Vorteile aus
den Aktienoptionen vorsehen.

1L Inhaltliche Anforderungen an ,,angemessene
Aktienoptionsprogramme

1. Keine Vorgaben des Gesetzgebers

Der Gesetzgeber des AOG hat in noch groBerem Aus-
maB als der des deutschen KonTraG!?), nimlich vollig,
darauf verzichtet, inhaltliche Kriterien fiir Aktienoptions-
pléne aufzustellen, denen Vorstand, Aufsichtsrat und Haupt-
versammlung entsprechen miissen.!!) Demgegeniiber sieht
§ 193 Abs 2 Nr 3 dAktG - neben einer Aufzihlung von
Regelungsbereichen, die der Hauptversammiungsbeschluss
enthalten muss — als (einzige) inhaltliche Vorgabe eine
Wartefrist fiir die Ausiibung der Optionen im AusmaB
von mindestens zwei Jahren vor.1?)

Daraus folgt aber keineswegs, dass die Verwaltung in der
Wahl der Kriterien bei der Gestaltung von Aktienoptions-
plinen vollig frei wire. Der Gesetzgeber des AOG hat
sich dem Prinzip der Vorwegkontrolle durch (detaillierte)
Berichtspflichten verschrieben.!®) Derin § 159 Abs 273
AktG nF verankerte und vom Vorstand (im Falle der Ge-
wihrung von Aktienoptionen an Vorstandsmitglieder vom
Aufsichtsrat) zu erstattende Bericht sieht folgende Punk-
te verpflichtend vor:

— Die der Gestaltung der Aktienoptionen zu Grunde lie-
genden Grundsitze!4) und Leistungsanreize;

— Anzahl und Aufteilung der einzuriumenden und bereits
eingerdumten Optionen auf Arbeitnehmer, leitende An-
gestellte und auf die einzelnen Organmitglieder unter
Angabe der jeweils beziehbaren Anzahl an Aktien;

— die wesentlichen Bedingungen der Aktienoptionsver-
trige, insbesondere Ausiibungspreis oder die Grundlagen
oder die Formel seiner Berechnung;

— Laufzeit sowie zeitliche Ausiibungsfenster, Ubertrag-
barkeit der Optionen und allfillige Behaltefrist fiir be-
zogene Aktien.

Der Bericht hat daher so gut wie alle wesentlichen Op-
tionsbedingungen zu enthalten und kann mehr oder we-
niger 1:1 in die zu treffenden Vereinbarungen iibernom-
men werden.'%)

Das Fehlen gesetzlicher Vorgaben fiir die konkrete inhalt-
liche Ausgestaltung von Aktienoptionen muss kein Nach-

teil sein; die zum Stellenbesetzungsgesetz'®) ergangene
Verordnung iiber die zuldssigen Inhalte von Anstellungs-
vertrigen mit Vorstandsmitgliedern und Geschéftsfihrern
in der Rechnungshofkontrolle unterliegenden Unterneh-
men'?) hat gezeigt, in welch unsinniger Weise das Instru-
ment gesetzlicher (verordnungsmiBiger) Vertragsschablo-
nen eingesetzt werden kann.'8)

2. Parameter gegen den ,,Selbstbedienungsladen*

In der Diskussion um Aktienoptionsplidne taucht immer
wieder das Schlagwort vom ,,Selbstbedienungsladen‘182)
auf, den sich Vorstand und Aufsichtsrat (Letzterer kann
nach dem AOG und anders als nach dem — diesbeziiglich
,nachhinkenden‘ — deutschen KonTraG ebenfalls Begiins-
tigter von Aktienoptionen mittels ,,nackter* Optionsrech-
te sein) einrichten und in dem zum vermeintlichen Besten
der Aktiongre und ganz dem modernen Schlagwort des
,Shareholder-Value“!%) verpflichtet eine weitgehend risi-
kolose und zu den schon bisher existierenden Vergiitun-
gen hinzutretende Form der Entlohnung geschaffen wird,
die dem Management potenziell riesige Gewinne zu be-
scheren vermag.?)

8) Vgl Baums, FS Claussen (1997) 12 f; Weif, Aktienoptionspro-
gramme nach dem KonTraG, WM 1999, 353; Menichetti, DB
1998, 1688 ff; Siebert, Stock-Options fiir Fithrungskrifte — Zur Re-
gelung im Kontrolle- und Transparenzgesetz (KonTraG), in Pellens
(Hrsg), Unternehmenswertorientierte Entlohnungssysteme 29 ff, 39 f,
der iiber die in den USA geiuBerte Kritik berichtet, wonach die wech-
selseitig verflochtenen Vergiitungskompetenzen manchmal als ,, cozy,
you-scratch-my-back-I'll-scratch-yours arrangement “ empfunden wer-
den; Hilgel, FS Krejci (2001) 663.

9) Vgl Krejci, Stock-Options und Beendigung des Arbeitsverhilt-
nisses, ecolex 2001, 16 ff; Zehemer/Wolf, Arbeitsrechtliche Proble-
me bei Stock-Option Modellen, ecolex 2001, 12 ff, 14.

10y Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-
reich (KonTraG) vom 27. April 1998 (BGBI178 b).

11y Vgl dazu jlingst auch Hiigel, Stock-Options und materielle Be-
schlusskontrolle nach dem Aktienoptionengesetz, FS Krejci (2001)
647 ff, 658 ff, 661 ff.

12y Djese wird in der BRD allgemein als knapp bemessen betrach-
tet, weshalb ein Teil des Schrifttums betont, die Wartefrist solle idR
nicht unter drei Jahren liegen (vgl Weis, WM 1999, 357).

13y Vgl Hiigel, FS Krejci (2001) 661 ff.

14) Diese elegante Wendung entstammt dem Gesetzestext.

15y Vgl Kalss, Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher
Grundlage, in diesem Heft, 2.

16y Bundesgesetz iiber Transparenz bei der Stellenbesetzung im
staatsnahen Unternehmensbereich, BGB1 1 1998/2b.

17) Verordnung betreffend die Vertragsschablonen gemiB dem Stel-
lenbesetzungsgesetz, BGBI II 1998/254.

18y Tatstichlich haben sich in der Praxis mehr oder weniger ver-
wegene Vertragsgestaltungen und ,vertragliche Begleitkonstruktio-
nen® entwickelt, um das kaum durchdachte (im Ubrigen fiir Aktien-
optionen nur bei sehr weitherziger Auslegung des § 2 Abs 3 Z 19
VO Raum lassende [vgl Kalss, Aktienoptionen auf neuer gesell-
schaftsrechtlicher Grundlage, in diesem Heft, 2]) Vertragsschablo-
nen-Korsett zu vermeiden/umgehen.

182) Vgi den Artikel in ,,Die Presse* vom 19. Mai 2001: ,,Selbst-
bedienungsladen fiir Manager.

19) Begriffsbildend war die Arbeit von Rappaport, Creating Share-
holder Value (1986), deutsche Ubersetzung von Wolfgang Klien,
Shareholder Value (1995).

20y Vgl die Kritik bei Menichetti, DB 1996, 1688 ff; Siebert in Pel-
lens, Entlohnungssysteme 39 f; Weif, WM 1999, 353; iiber Verg-
tungsexzesse in den USA jiingst auch Hiigel, FS Krejci (2001) 651.
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Sowohl im angloamerikanischen Raum als auch in Kon-
tinentaleuropa und insbesondere in Deutschland, wo Ak-
tienoptionsprogramme erst eine ganz kurze Tradition ha-
ben,2!) wurde freilich lingst erkannt, dass nur mittels be-
sonders sorgfiltiger und kluger Ausgestaltung von Aktien-
optionsplidnen diesem Vorwurf wirkungsvoll begegnet wer-
den kann.

Fiir eine solche maBvolle Ausgestaltung der Regelungen
gibt es mehrere gute Griinde.

Zunichst ist darauf zu verweisen, dass der wesentliche
Impuls fiir die Etablierung von Aktienoptionsplinen aus
dem Kapitalmarkt kommt.?2) Vor allem institutionelle In-
vestoren wie die heute immer mehr an Bedeutung gewin-
nenden internationalen Pensions- und Investmentfonds
schenken bei ihrer Beurteilung einer Aktie auch dem Um-
stand Beachtung, ob bzw dass das Unternehmen durch Ak-
tienoptionsplidne sein Management zu einer ,,wertorien-
tierten Unternehmensfiihrung*?) animiert und eine solche
Art der Unternehmensfithrung durch Verkniipfung der Ent-
lohnung mit der Entwicklung des Aktienkurses besonders
honoriert.24)

Dieser Effekt kann allerdings dann zum Bumerang wer-
den, wenn die Aktionire registrieren, dass die konkrete
Ausgestaltung der Optionspline nicht am Ziel der nach-
haltigen und erheblichen Kurssteigerung orientiert ist, son-
dern dem Management viel zu geringe Leistungsanreize
setzt sowie die Gefahr von ,,Windfall Profits* nicht wir-
kungsvoll ausschaltet.25) Besonders negativ diirfte in die-
sem Zusammenhang die in der Vergangenheit gelegentlich
geiibte Praxis wirken, bei deutlichen Aktienkurseinbriichen
die eben erst (auf der Basis eines deutlich hoheren Kurs-
niveaus) vereinbarten Zielkurse (betréchtlich) nach unten
zu revidieren und damit dem Management gleichsam die
Chance fiir einen ,,Neustart“ zu geben.?)

Die Erfahrung zeigt, dass zwischen Wertschétzung und
Achtung einer Aktie am Kapitalmarkt oft nur ein schma-
ler Grat liegt. Will ein Unternehmen das Instrument Aktien-
optionen als Werbemittel im Interesse des eigenen Borse-
kurses einsetzen, dann reicht es eben nicht aus, bloB ir-
gendein mit diesem Schlagwort iibertiteltes Reglement
zu schaffen, sondern es haben Vorstand und Aufsichtsrat da-
rauf zu achten, dass dieses Reglement dem Ziel der nach-
haltigen Unternehmenswert- und Aktienkurssteigerung
verpflichtet ist.

Neben kapitalmarktlichen Erwigungen gibt es freilich
auch handfeste (gesellschafts-)rechtliche Griinde, die die
Verwaltung der AG veranlassen sollten, bei der konkreten
Ausgestaltung von Aktienoptionsplinen MaB zu halten.

Zum einen kann nimlich — wie Hiige/?") jiingst zutref-
fend betonte — § 153 Abs 5 AktG nF?8) nicht dahin gehend
ausgelegt werden, dass eine materielle Beschlusskontrol-
le nicht stattzufinden habe. Daran #ndert weder die Tat-
sache etwas, dass auch bei der nunmehr zum Zwecke der
Ausgabe von Aktienoptionen méglichen bedingten Kapi-
talerh6hung ein Bezugsrechtsausschluss durch gesonder-
ten Beschluss der Hauptversammlung nicht erforderlich

ist,?%) noch die Anmerkung in der Begriindung zum AOG-
Entwurf, wonach der Beschluss iiber den Bezugsrechts-
ausschluss ,,nur auf sein korrektes Zustandekommen hin
iiberpriifbar (sei), nicht jedoch auf seine sachliche Recht-
fertigung“, womit , jahrelange Anfechtungsverfahren iiber
den Inhalt solcher Mafinahmen verhindert werden* soll-
ten.30)

Die Ausschopfung des gesetzlichen Maximums fiir
Aktienoptionen aus bedingtem Kapital (geméa § 159
Abs 4 AktG nF 10% des vorhandenen Grundkapitals) fiir
den zB dreik6pfigen Vorstand einer groBen borsenotierten
Aktiengesellschaft mit einem Grundkapital jenseits der
Milliarden-Schilling-Grenze ist nicht per se durch § 153
Abs 5 AktG nF sachlich gerechtfertigt.3!)

Zum anderen ist auch bei Aktienoptionsplinen fiir Vor-
standsmitglieder die in § 78 Abs 1 AktG normierte Ver-
giitungsverantwortung des Aufsichtsrates angesprochen.
Danach hat dieser dafiir zu sorgen, dass die Beziige der
Vorstandsmitglieder in einem angemessenen Verhéltnis zur
Lage der Gesellschaft und zu den Aufgaben der einzelnen
Vorstandsmitglieder stehen. Dies gilt ausdriicklich nicht
nur fiir feste Vergiitungen, sondern auch und gerade fiir
erfolgsbezogene Vergiitungsbestandteile.32)

21y Die ersten Aktienoptionsprogramme bedeutender deutscher
Unternehmen (wie Deutsche Bank, Daimler Benz, Puma, Henkel
etc) datieren aus der zweiten Hilfte der 90er Jahre (vgl Kohler,
ZHR 161 (1997) 250 £. Eine Ausnahme bilden die bereits seit Mitte
der 80er Jahre solche Programme verwendende BHF-Bank und
Continental.

22) Vgl Lowe/Sieber, Erfahrungen mit dem Einsatz von Stock-
Option-Pléinen — die Reaktion des Kapitalmarktes, in Achleitner/
Wollmert, Stock-Options 47 ff, 51 ff.

23) Vgl Achleitner/Wichels, Stock-Option-Pline als Vergiitungs-
bestandteil wertorientierter Entlohnungssysteme, in Achleitner/Woll-
mert, Stock-Options 4 f.

24y Achleitner/Wichels, in Achleitner/Wollmert 2 f; Hiigel, FS
Kreg'ci (2001) 649.

25) Vgl Achleitmer/Wichels in Achleitner/Wollmert 3; Lowe/Sie-
ber in Achleitner/Wollmert 53 {.

26) Vgl Baums, FS Clavssen (1997) 17; Es kommt daher nicht
von ungefihr, dass Pkt I11.6.3. Abs 2 des ,,German Code of Corporate
Governance (GCCG)* des Berliner Initiativkreises (abgedruckt in
AG 2001, 1 ff, 10) unter den vier fiir Aktienoptionspléne und aktien-
kursorientierte Vergiitungsmodelle genannten Eckpunkten folgen-
den nennt: ,,.Der Optionsplan nimmi Bezug auf einen Branchenin-
dex. Er stellt sicher, dass Optionsgewinne nur dann eintreten, wenn
die langfristige durchschnittliche Kursentwicklung des Unterneh-
mens liber der Entwicklung des Index liegt. Eine nachtrigliche
Senkung der Optionspreise (repricing) findet nicht statt.*

27y FS Krejci (2001) 662 ff.

28) Dieser lautet (gegeniiber der bis dahin geltenden Regelung
dem erweiterten Teilnehmerkreis von Aktienoptionsplinen ange-
passt) folgendermaBen: ,,Die vorrangige Ausgabe von Aktien an Ar-
beitnehmer, leitende Angestellte und Mitglieder des Vorstands oder
des Aufsichtsrats der Gesellschaft oder eines mit ihr verbundenen
Unternehmens stellt einen ausreichenden Grund fiir den Ausschluss
des Bezugsrechtes dar. “

29) Vgl Hiigel, FS Krejci (2001) 659, 662 und Fn 52; Lutter, ZIP
1997, 8 f.

30y Vgl Hiigel, FS Krejci (2001) 662.

31y Vgl auch die Beispiele aus der dt Rsp bei Hiigel, FS Krejci
(2001) 658.

32) Vgl Strasser in Schiemer/Jabornegg/Strasser, AktG® Rz 137 ff
zu §§ 77 bis 84; G. Schima, Vorzeitiges Ausscheiden von Vor-
standsmitgliedern und Aufsichtsratssorgfalt, RAW 1990, 448 ff, 452.
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Wenngleich den Grundsitzen des § 78 Abs 1 AktG wi-
dersprechende (weil iiberhthte) Verglitungen nach hM3%)
nicht rechtsunwirksam sind, machen sie doch den Auf-
sichtsrat verantwortlich.

Der Kapitalmarkt kann uU auch . Vergiitungsexzesse*
akzeptieren, wie sie in einigen amerikanischen GroBunter-
nehmen (wie Walt Disney, Travellers Group etc)?*) vorka-
men, sofern diesen Vergiitungen entsprechend groBe Ak-
tienkurssteigerungen und damit Gewinne fiir die Aktionire
gegeniiberstehen. Insofern mogen manche von enormen
Kurssteigerungen selbst profitierende Aktionére Paralle-
len zu den Gagen von Spitzensportlern und Hollywood-
Schauspielern ziehen, die letztlich ja auch nicht mit dem
Hinweis auf den Wert der Arbeitskraft eines bestimmten
Menschen, sondern bloB dadurch gerechtfertigt werden
konnen, dass es jemanden gibt, der eben noch viel mehr
an einem Ereignis verdient (ob dies nun ein mit der welt-
weiten Vermarktung einer Sportveranstaltung betrautes
Unternehmen oder die Gesamtheit der Aktionére eines
GroBkonzerns ist) und dessen Gewinn durch die Spitzen-
honorierung eines Einzelnen erst erméglicht wird.

Der Vorstand einer osterreichischen (deutschen) Aktien-
gesellschaft darf jedoch nicht so denken, sondern hat bei
der Handhabung seiner Vergiitungsverantwortung auch
darauf zu achten, dass Exzesse vermieden werden.3%) Schon
der Wortlaut des § 78 Abs 1 AktG gibt dem Aufsichtsrat
diesbeziiglich eine klare Handhabe, spricht die Norm doch
davon, dass die festen und erfolgsbezogenen Vergiitungen
des Vorstandes in einem angemessenen Verhiltnis zu des-
sen Aufgaben und zur Lage der Gesellschaft stehen miissten;
Vorteile fiir Aktiondre in Form erhohter Aktienkurse wer-
den gar nicht explizit erwihnt. Nun ist es freilich unbe-
stritten, dass Borsekurssteigerungen nicht nur den Ak-
tioniren zum Vorteil gereichen, sondern im ureigensten
Interesse der Gesellschaft gelegen sind, ermdglichen sie
dieser doch die kiinftige Aufnahme von zusitzlichem (fiir
weitere wirtschaftliche Expansion uU unerlisslichem) Ka-
pital;*%) dennoch miissen rasante Steigerungen des Aktien-
kurses keineswegs von einer entsprechenden Verbesserung
der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft begleitet sein.’)
Die Kursentwicklungen im Bereich der ,,New Economy*
in den letzten zwei Jahren zeigen dies uberdeutlich. Einer
geradezu gigantischen Explosion der Kurse folgt deren
freier Fall“, der dazu fiihrte, dass selbst die ,,Arrivierten®
unter den Vertretern der Branche (wie Cisco oder Yahoo)
80 oder gar 90% ihrer bereits erreichten Borsekapitalisie-
rung wieder verloren. Welches Gefiihl Aktioniire einer
solchen Gesellschaft haben, die vielleicht noch wihrend
des Aufschwunges eingestiegen sind, Aktienoptionspro-
gramme fiir das Management mitfinanziert haben, welche
(weil sie die Optionsausiibung zu einem noch giinstigen
Zeitpunkt ermdglichten) zu riesigen Gewinnen fiir die Be-
rechtigten fiihrten, und die nun selbst groBe Kursverluste
erlitten haben, kann man sich ausmalen.

2.1. Volumen

Das AOG enthilt zwei Volumens-Begrenzungen fr
Aktienoptionen. GemiB § 159 Abs 4 AktG nF darf der

Nennbetrag eines nach § 159 Abs 2 Z 3 AktG beschlos-
senen bedingten Kapitals (nicht wie nach der allgemeinen
Regel des § 159 Abs 4, 1. Satz AktG die Hilfte, sondern
nur) zehn Prozent des zur Zeit des Beschlusses iiber die
bedingte Kapitalerhhung vorhandenen Grundkapitals nicht
iibersteigen.

AuBerdem ordnet § 159 Abs 5 AktG nF an, dass das Ge-
samtausmaB der auf Grund von Optionen der Arbeitneh-
mer, der leitenden Angestellten und der Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder der Gesellschaft oder eines ver-
bundenen Unternehmens beziehbaren Aktien der Gesell-
schaft 20% des vorhandenen Grundkapitals nicht iiber-
steigen darf. Diese Grenze, die eine Bestandsgrenze und
keine Volumensgrenze ist38), differenziert micht danach,
wie die Aktien beschafft wurden bzw werden sollen und
wem die Optionen eingerdumt werden. Zusammengerech-
net werden daher Optionsrechte auf bereits vorhandene
eigene Aktien oder (mittels Kapitalerhdhung, bedingtem
oder genehmigtem bedingtem Kapital) erst zu schaffende
Aktien, wobei die Ausniitzung eingeréumter Optionen Raum
fiir die Niitzung neuer Optionen schafft.*®)

Diese beiden Volumensgrenzen sollen primir dem Ver-
wisserungsschutz zu Gunsten der bestehenden Aktiondre
dienen.%0)

Dieser ist aber nicht das einzige Kriterium bei der Be-
urteilung der Angemessenheit eingerdumter Aktienoptio-

33) Vgl Krejci, Uber unzuliissige Aufsichtsratsvergiitungen, eco-
lex 1991, 776 f£, 778; fiir § 87 Abs 1 dAKtG vgl Hiiffer, AktG*Rz 5
n § 87; Baums, FS Claussen (1997) 31; Hiiffer, ZHR 161 (1997)
219 f mwN 220 FN 19.

) Vgl Baums, FS Claussen (1997) 4 Fn 12; Hiigel, FS Krejci
(2001) 651.

35) Vgl Pkt 6.3. Abs 4 des German Code of Corporate Governance,
der vorsicht, dass der Optionsplan ,,eine obere Grenze fiir die Ge-
winne der einzelnen Vorstandsmitglieder an Aktienoptionen fest(legt)“
(einen so genannten ,,cap*).

36) Vgl Hiigel, FS Krejci (2001) 649.

37y Vgl auch Einem/Pajunk, in Achleitner/Wollmert 101 FN 82, die
die Ende 1999 am Neuen Markt in Frankfurt eingetretene ,,Kurs-
Rallye* als ,, volkswirtschafilich nicht mehr nachvollziehbar* beschrei-
ben. Mit gewisser Vorsicht zu genieBen sind - nicht zuletzt auch im
Hinblick auf diese Kursentwicklung im Bereich der New Economy
(wo der Kursexplosion ein dramatischer Absturz folgte) — daher die
Bestrebungen im jiingsten deutschen Schrifttum, die Unternehmens-
bewertung weniger an der Ertragsmethode und (viel) stirker am
Borsekurs zu orientieren (vgl idS Martens, Die Bewertung eines
Beteiligungserwerbs nach § 255 Abs 2 AktG — Unternehmenswert
kontra Borsekurs, FS Bezzenberger [2000] 267 ff; W. Miiller, Die
Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung FS Bezzenberger
[2000] 705 £f).

38) Vgl Kalss, Aktienoptionen auf never gesellschaftsrechtlicher
Grundlage, in diesem Heft, 2.

39) Vgl nither und zu Berechnungsfragen Kalss, Aktienoptionen
auf neuer gesellschaftsrechtlicher Grundlage, in diesem Heft, 2.

40y Vgl dazu insb OLG Braunschweig 29. Juli 1998, AG 1999, 84 =
WM 1998, 1929 zum Optionsprogramm von Volkswagen, wo (in
Abinderung der erstinstanzlichen E) eine potenzielle Verwisserung
von 6,91% nicht beanstandet und das Optionsprogramm (das eine
Ausgabe bis za 10% des Grundkapitals ermoglichte) nicht als iiberdi-
mensioniert angesehen wurde. Vgl demgegeniiber Kohler, ZHR
161 (1997) 262 ff, der — anhand konkreter Beispiele — ins Treffen
fiihrt, dass bei den herkdémmlichen Optionsprogrammen der Verwiis-
serungseffekt fiir den einzelnen Aktiondr ,, kaum noch messbar* sei
(Kohler, ZHR 161 [1997] 264).
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nen. Vielmehr haben Vorstand und (soweit es um Optionen
zu Gunsten des Vorstandes geht) Aufsichtsrat darauf zu
achten, dass durch die konkrete Aufteilung der Optionen auf
die verschiedenen Berechtigten und Berechtigten-Grup-
pen niemandem unangemessen hohe Vorteile verschafft
werden. Bei der Einrdumung von Aktienoptionen zu Guns-
ten der (nicht auf leitende Angestellte beschrinkten) Be-
legschaft diirften sich in der Praxis kaum Probleme der
Unangemessenheit stellen — sieht man von der Beantwor-
tung der Frage ab, ob derartige Entgeltformen bei Mitar-
beitern, deren Titigkeit den Aktienkurs in keiner Weise
zu beeinflussen geeignet ist, iiberhaupt sinnvoll oder gar
zuldssig') ist. Besonders gefordert sind aber der Vorstand
in Bezug auf leitende Mitarbeiter und noch stirker der
Aufsichtsrat in Bezug auf Vorstandsmitglieder.

$o sehr die Orientierung der Verantwortung des Auf-
sichtsrats fiir die Vorstandsvergiitung gemiB § 78 Abs 1
AKtG die Vereinbarung erfolgsbezogener Gehaltsbestand-
teile geradezu gebietet,*?) so sehr muss bei Umsetzung
dieser Vorgabe auch MaB gehalten und auf das mogliche
Endergebnis geblickt werden. Wenngleich klar ist, dass
die vor allem in den USA (aber auch in GroBbritannien
und sogar Holland) bekannt gewordenen exzessiven Ge-
winne einzelner Manager aus Aktienoptionen auf der Basis
von Gewinnbeteiligungszusagen nicht denkbar wiren, weil
die Unternehmen den damit verbundenen Abfluss liqui-
der Mittel idR scheuen, muss doch eines gesagt werden:
Unter dem Aspekt der Angemessenheit von Vorstands-
bzw Managerentlohnungen wire eine Vereinbarung, die dem
Betroffenen bei einer entsprechenden Steigerung des an
die Aktionére zur Ausschiittung gelangenden Reingewinns
die Moglichkeit gewihrt, seinen festen Jahresbezug zu
verfiinf- oder auch zu verzehnfachen, zumindest bei kluger
Auswahl der Parameter mE unbedenklicher als ein Aktien-
optionsplan, der einem Vorstandsmitglied im Falle einer
(realistischerweise auch erzielbaren) Kurssteigerung nach
Ablauf der Wartefrist ein Vielfaches des Jahresbezuges
als Gewinn ermdoglicht. Denn bei einer an den ausgeschiit-
teten Reingewinn (bzw dessen Steigerung) gekniipften
Tantieme ist gewihrleistet, dass der Vorstand/leitende An-
gestellte einen Anteil von einem Vorteil erhlt, der den
Aktiondren nachhaltig (néimlich als ausgeschiittete Divi-
dende) verbleibt. Bei Aktienoptionen ist es dagegen mog-
lich, dass die Begiinstigten ihre Optionen ziehen (die in
der Praxis verwendeten Programme sehen hiufig vor,
dass der Optionsberechtigte statt der physischen Verschaf-
fung von Aktien zum Basispreis gleich die Wertdifferenz
verlangen kann), wohingegen vor allem Kleinaktionire (die
bekanntlich immer zu spit kaufen und zu spét verkaufen)
den Kursanstieg nicht lukrieren konnen, sondern einen da-
rauf folgenden Kursverlust hinzunehmen haben.*?) Dass
dariiber hinaus ein Kursanstieg die Gesellschaft noch nicht
reicher macht, wurde schon gesagt.

Starre Grenzen fiir aus Aktienoptionsprogrammen ein-
zuriumende Maximalvorteile des Managements lassen
sich natiirlich nicht ziehen. Ratsam und gegeniiber den
Aktioniiren besser argumentierbar ist es jedenfalls, dass

eine solche Grenze (,,cap“)*) fiir die aus Aktienoptionen
einem einzelnen Begiinstigten verschaffbaren Vermogens-
vorteile vorzusehen ist. Dies kann entweder so gesche-
hen, dass bei physischer Verschaffung von Aktien zB deren
Anzahl entsprechend gekiirzt wird, wenn auf Grund der
Differenz zwischen dem Basispreis (Ausiibungspreis,
strike price) und dem erreichten Zielkurs die Maximal-
summe iiberschritten wird, oder — falls der Berechtigte das

Wahlrecht in Anspruch nimmt, die Differenz in bar zu

verlangen - dieser Betrag einfach gekiirzt wird.

Einem Vorstandsmitglied zu ermdglichen, bei einer Kurs-
steigerung von 30, 40 oder gar 50% nach drei Jahren
durch Aktienoptionen einen Gewinn zu erzielen, der das
Fiinf- oder auch Zehnfache eines sonstigen Jahresbezugs
erreicht, kann schon angemessen sein; mafigebend sind
aber stets die Umstiinde des Einzelfalles. Dazu gehoren
zB die Frage, ob das Unternehmen als eher (stark) unter-
bewertet oder gar als liberbewertet gilt, die Verfiigbarkeit
von Topmanagern auf dem Markt und natiirlich die Aus-
gestaltung der sonstigen Kriterien des Aktienoptions-
plans. Nicht zuletzt spielt bei der Beurteilung auch eine
Rolle, ob die Einrdumung von Aktienoptionen — wie dies
in der Praxis bislang tendenziell zu beobachten ist — einfach
zu den bestehenden festen und erfolgsbezogenen Vergii-
tungen hinzutritt, oder ob (gegeniiber dem Vorstand) der
Aufsichtsrat die Einfiihrung von Aktienoptionsplinen zum
Anlass nimmt, das in der Gesellschaft bestehende Sys-
tem erfolgsbezogener Vergiitungen zu durchforsten und
dahin gehend umzustellen, dass existierende Bonusrege-
lungen zumindest zum Teil durch Aktienoptionen ersetzt
werden.*5) Diese Frage spielt auch fiir die Beurteilung des
Problems eine Rolle, ob und inwieweit die Vereinbarung
eines Verfalls der Optionen bei unverschuldetem Ausschei-
den vor Ablauf der Wartefrist zulidssig bzw sinnvoll/ange-
messen ist (dazu unten 3.).

2.2. Ausiibungspreis (Basispreis, strike price)

Aktienoptionen gewihren dem Berechtigten regelmiBig
das Recht, nach Ablauf eines bestimmten Zeitraumes
(Wartefrist) eine bestimmte Anzahl von Aktien der Ge-
sellschaft zu einem definierten Preis (Basispreis, Aus-
tibungspreis, strike price) zu erwerben. Dieser Preis ent-
spricht meist dem aktuellen Borsekurs bei Optionsein-

41y Vgl Hiigel, FS Krejci (2001), 660 der (allerdings ohne nihere
Begriindung) meint, die Gewiihrung von Aktienoptionen an Arbeit-
nehmer, die auf die ,, Ertragslage des Unternehmens nicht Einfluss
nehmen “ konnten, sei nicht gestattet oder rechtlich zumindest frag-
wiirdig.

42y Vgl G. Schima, RAW 1990, 452.

43) Vgl zB den Fall Oracle, dessen GroBaktionidr Larry Ellison
kiirzlich 900 Mio Dollar beim Verkauf von Oracle-Aktien erlSste
und nunmehr mit zahlreichen Klagen konfrontiert ist, weil das Unter-
nehmen knapp danach eine Gewinnwarnung aussandte (Wirtschafts-
woche 15/2001 v 5. April 2001, 110).

44y So die Empfehlung in Pkt 6.3. Abs 4 des German Code of
Corg)orate Governance (AG 2001, 11).

4%) Vgl die Empfehlung in Pkt 6.3. Abs 1 des German Code of
Corporate Governance (AG 2001, 10), wo es heiBt: ,.Die kursorien-
tierten Vergiltungskomponenten ersetzen in angemessenem Umfang die
bislang gewdihrten Beziige. Sie bilden keine reine Zusatzvergiitung.
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raumung,*) sodass der Optionsberechtigte durch die Dif-
ferenz zwischen dem niedrigeren Basispreis und dem ho-
heren Zielkurs nach Ablauf der Wartefrist (vgl unten 2.3.)
einen entsprechenden Gewinn erzielt.

Den Basispreis unter dem Borsekurs bei Optionsein-
rdumung festzusetzen, sollte schon aus ,,optischen Griin-
den besser vermieden werden,*’) ist aber nur dann wirk-
lich bedenklich, wenn nicht gleichzeitig eine entspre-
chende Ausiibungshiirde (Kursschwelle, Zielkurs) festge-
legt wird.*®) Muss der Borsekurs um 30, 40 oder 50% nach
Ablauf der Wartefrist gesteigert worden sein, damit die
Optionen iiberhaupt ausgeiibt werden konnen, fillt es nicht
so sehr ins Gewicht, wenn der Ausiibungspreis zB 10%
unter dem aktuellen Bérsekurs bei Optionseinrdumung liegt.

Ublicherweise wird ein Durchschnitt der Schlusskurse
der letzten Handelstage vor Optionseinrdumung herange-
zogen.

Einem speziellen Aspekt kann im Einzelfall Beachtung
geschenkt werden: In bedeutenderen Gesellschaften ver-
mag die Nachricht, dass eine bestimmte Person den Vor-
standsvorsitz oder eine wichtige Vorstandsposition in Kiirze
ibernehmen wird, bereits kriftige Kursbewegungen aus-
zultsen.*) Ein Vorstandsmitglied von Kurssteigerungen
profitieren zu lassen, die durch die 6ffentliche Bekannt-
gabe seines Engagements®’) bewirkt wurden, ist nicht un-
angemessen. Da dieser Zeitpunkt regelmiBig (Wochen
oder Monate) vor dem tatsichlichen Antritt der Vorstands-
funktion liegt, die Einrdumung der Aktienoptionen (Ver-
tragsabschluss) der Bestellung zum Vorstandsmitglied und
dem Antritt des Amtes hingegen idR zeitlich nur knapp
vorangeht, wiirden bei iiblicher Gestaltung (Festsetzung
des Basispreises mit dem Durchschnitt zB der Schluss-
kurse der letzten fiinf Handelstage vor Optionseinrdumung)
Kurssteigerungen als Reaktion auf die Bekanntgabe der
Rekrutierung eines bestimmten Topmanagers von diesem
im Rahmen des Aktienoptionsplans nicht lukriert werden
konnen.’t)

Es konnte also vorgesehen werden, dass der Basispreis
dem Durchschnitt der letzten fiinf oder zehn Schlusskurse
vor dem Tag der tffentlichen Bekanntmachung, dass das
Vorstandsmitglied engagiert wurde, entspricht. Freilich
muss bei solchen Gestaltungen darauf geachtet werden,
dass bei groBerem zeitlichem Auseinanderklaffen zwischen
dieser Bekanntgabe und dem tatséichlichen Amtsantritt die
Gefahr von Verzerrungen besteht. Denn wenn ein pré-
sumtives Vorstandsmitglied erst sechs Monate nach Be-
kanntgabe sein Amt antritt, dann erscheint es problema-
tisch, es an der vielleicht durch erfolgreiche Arbeit des
aktuellen Managements bewirkten Kurssteigerung parti-
zipieren zu lassen. Angemessen ist eine Vertragsgestal-
tung, die das Vorstandsmitglied an durch die 6ffentliche
Bekanntgabe seines kiinftigen Amtsantrittes bewirkten
Kurssteigerungen beteiligt, daher mE nur, wenn diese Be-
kanntgabe zeitnah (also nicht erheblich mehr als drei
Monate) vor dem tatséichlichen Amtsantritt erfolgt.

2.3. Zielkurs — Ausiibungshiirde — Benchmarking

Das Schweigen des AOG auch zu dieser Frage darf
nicht dazu verleiten, anzunehmen, dass Aktienoptions-
programme unbedenklicherweise jedwede Kurssteigerung
wihrend der Laufzeit des Optionsprogrammes (und unter
Beriicksichtigung der Wartefrist; vgl unten 2.4.) honorie-
ren diirfen. Erhilt ein Vorstandsmitglied Optionen auf eine
sehr grofie Anzahl von Aktien, dann wiirde (iiber den ,,He-
bel“ des groBen Volumens) ein betréchtlicher Gewinn schon
dann entstehen, wenn nach Ablauf der Wartefrist der Kurs
nur ganz geringfiigig liber dem Basispreis liegt. Derarti-
ges wire mE aber unzuldssig und konnte gegebenenfalls
auch zur Anfechtung des entsprechenden Hauptversamm-
lungsbeschlusses fiihren.>2)

Die in der Praxis verwendeten Optionsprogramme sehen
denn auch so gut wie durchwegs Ausiibungshiirden in
mannigfaltiger Weise vor.53) Gebrauchlich ist die Bindung
an einen Zielkurs, dh an einen Borsekurs, der nach Ab-
lauf der Wartefrist (dazu unten 2.4.) erreicht sein muss,
damit die Optionen iiberhaupt ausgeiibt werden konnen.>)
Dieser Zielkurs kann in Form einer ,,Prozentschwelle®
ausgedriickt werden: Die Optionen sind ausiibbar, wenn
der Aktienkurs nach Ablauf der Wartezeit um einen be-
stimmten Prozentsatz iiber dem Basiskurs liegt.’5) Die
Ausiibungshiirde muss freilich nicht notwendigerweise

46) Vgl Baums, FS Claussen (1997) 16 sowie die diesbeziigliche
Empfehlung des ,, Greenbury Committee “ 1995, 21 ff.

47y Vgl Lutter, ZIP 1997, 6 und Baums, FS Claussen (1997) 16
FN 65, die beide auf den (dann zuriickgezogenen) Optionsplan der
Hegener + Glaser AG hinweisen, der einen Basispreis von 10% un-
ter dem Borsekurs hatte.

4%) Bei der Hegener + Glaser AG war kein Zielkurs (!) festgelegt.

49) Ein Beispiel aus der jiingeren deutschen Wirtschaftsgeschich-
te (mit erfreulichem Osterreich-Bezug) ist der Anstieg des Borse-
kurses der Deutschen Allianz Versicherungs AG um rund 6% (was
insgesamt einem Mrd-DM-Betrag entspricht) als Reaktion des Mark-
tes auf die Nachricht, dass der damalige Goldman Sachs Europa-
Chef, Dr Paul Achleitner, als Finanzvorstand zum Versicherungs-
konzern wechseln wiirde.

50y Dabei kann es sich im Einzelfall durchaus um ein der Ad-
hoc-Publizitit gemiB § 82 Abs 6 BorseG unterliegendes Ereignis
handeln.

51) Nimmt man 2B das (durchaus ehrgeizige) Aktienoptionspro-
gramm der HBAG Hanseatische Beteiligungs-Aktiengesellschaft
(BAnz Nr 173 v 16. September 1998, 13.749), wo eine steigende
Kurshiirde von 10% pa Voraussetzung fiir die Ausiibung der Optio-
nen ist, dann hiitte im Beispiel der Deutschen Allianz Versicherungs
AG das neu engagierte Vorstandsmitglied fiir das erste Jahr der Lauf-
zeit bereits mehr als 50% des Kursziels geschafft, bevor es sein Amt
iiberhaupt angetreten hat.

52) Vgl Hiigel, FS Krejci (2001) 660, 663, der ausfiihrt, es wire
unzulissig, als Ziel ,,das Gleichbleiben der Ertragslage* oder ein
sonst ,,offenkundig unangemessenes Erfolgsziel“ festzuschreiben.

53) Vgl dazu allgemein Baums, FS Claussen (1997), 12 f, 18 f; We-
ber, Formen und Ausgestaltungsméglichkeiten von Stock-Options in
der internationalen Praxis, in Achleitner/Wollmert 27 fi, 40 ff.

34y Vgl Weber, in Achleitner/Wollmert 40 mit Kritik daran.

55) Vgl das Programm von Hoechst (BAnz Nr 58 v 25. Mirz
1998, 4529) sowie der Germania-EPE AG mit einer absoluten Kurs-
hiirde von 25%, Sachsenring (BAnz Nr 92 v 19. Mai 1998, 7009)
mit einer absoluten Kurshiirde von 30%, HBAG Hanseatische Be-
teiligungs-Aktiengesellschaft (BAnz Nr 173 v 16. September 1998,
13749) mit einer steigenden Kurshiirde von jahrlich 10%; vgl dazu
auch Weiff, WM 1999, 353 ff, 356 FN 49, 358 FN 68.
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an den Borsekurs gebunden sein; insbesondere die deut-
sche Praxis zeigt hier vielfiltige Gestaltungen wie zB die
Verkniipfung mit einer Steigerung des EBIT oder einem
bestimmten Jahresiiberschuss.)

Kritik wurde in der Vergangenheit teilweise daran ge-
iuBert, dass die absolute Steigerung des Borsekurses nicht
unbedingt aussagekriftig sei und dann zu ,,Windfall Profits*
fiir das Management fiihre, wenn die allgemeine Borse-
entwicklung oder zumindest die der betroffenen Branche
den Kurs der Gesellschaft iibertreffe.’’) So empfehlen so-
wohl die Erlduterungen zum deutschen KonTraG38) als
auch Pkt 6.3. Abs 2 des German Code of Corporate Go-
vernance die Bezugnahme auf einen Branchenindex, der
sicherstellen soll, ,,dass Optionsgewinne nur dann eintre-
ten, wenn die langfristige durchschnittliche Kursentwick-
lung des Unternehmens iiber der Entwicklung des Index
liegt“.5%)

Deutsche Gerichte haben ein solches ,,Benchmarking®
in von Aktiondren gefiihrten Anfechtungsprozessen nicht
fiir verpflichtend gehalten;%0) tatséchlich wire eine Inde-
xierung als verpflichtende Richtschnur wenig sinnvoll.
Zum einen fehlen geeignete Indizes oft (was fiir ein klei-
nes Land mit international unbedeutender Bérse wie Oster-
reich besonders zutrifft),!) und zum anderen kann eine
Indexierung auch das Verharren des Managements in €i-
ner Branche mit (boérsemiBig) schwachen Mitbewerbern
fordern und die vielleicht lohnende Diversifizierung in
andere Geschiftsfelder behindern.%?)

Auch hier lassen sich klare Leitlinien nicht geben. Eine
absolute Kurshiirde von 30% ist bei einer zwei- oder auch
dreijahrigen Wartefrist zweifellos ehrgeizig und aus der
Sicht der Aktionire auf keinen Fall unangemessen groBzii-
gig; beriicksichtigt werden muss dabei aber vor allem, ob
ein Unternehmen an der Borse als unterbewertet oder eher
iiberbewertet gilt und wie das Marktumfeld beschaffen
ist. Bei einer hoch bewerteten Aktie, deren Geselischaft in
einem hart umkdmpften Markt titig ist, kann auch eine
zehn- oder fiinfzehnprozentige Steigerung des Borsekurses
nach drei Jahren eine sehr beachtliche Leistung des Ma-
nagements bilden. Anders ist die Ausgangslage, wenn der
Kurs einer Aktie massiv gesunken ist und eine zehnpro-
zentige Steigerung bloB den Ausgleich eines (kleinen) Tei-
les der von den Aktiondren in der Vergangenheit erlitte-
nen Verluste bedeuten wiirde.5%)

2.4. Wartefrist, Optionslaufzeit

Wiihrend § 193 Abs 2 Nr 3 dAKtG als (einzigen inhait-
lichen Parameter fiir Aktienoptionsprogramme) eine War-
tefrist fiir die erstmalige Ausiibung der Optionen im Aus-
maB von zumindest zwei Jahren vorsieht,%%) beinhaltet
das AOG auch diesbeziiglich keine Vorgabe.

In der deutschen Diskussion wird allerdings betont, dass
die zweijihrige Wartefrist eher knapp bemessen ist und
die Gesellschaften gut beraten wiiren, lingere Wartefris-
ten im Interesse der Forderung der nachhaltigen Kurs-
steigerung in den Optionsprogrammen zu verankern.®%)

Diese Uberlegungen haben auch fiir Osterreich Giiltig-
keit. Vorstand und Aufsichtsrat sollten daher mE unbe-
dingt davon Abstand nehmen, kiirzere als zweijéhrige War-
tefristen vorzusehen; Wartefristen von weniger als drei
Jahren sollten ebenfalls die Ausnahme bleiben. Selbst in
Kombination mit einer ehrgeizigen Austibungshiirde ist
eine zu kurze Wartefrist ungeeignet, weil dadurch mogli-
cherweise kurzfristige und nicht nachhaltige — wenn auch
erhebliche — Kurssteigerungen priamiert wiirden, die nur
jenen Aktionidren Gewinne bescheren, die das Gliick oder
den richtigen ,,Riecher fiir den Verkauf vor dem Kurs-
verfall hatten. Auch hier kann die Kursentwicklung an
den Borsen im Bereich der ,,New Economy* in den letzten
zwei Jahren drastisches Anschauungsmaterial liefern.

Als ,,Wartefrist* oder ,,Wartezeit“ wird in der Diskussion
freilich manchmal auch die ~ vor allem bei nicht leiten-
den Arbeitnehmern praktisch bedeutsame — Zeitspanne be-
zeichnet, die nach den Optionsbedingungen im aufrechten
Arbeitsverhiltnis verstreichen muss, damit der Arbeit-
nehmer in das Aktienoptionsprogramm iiberhaupt einbe-
zogen wird.56)

Es handelt sich daher um einen Zeitraum, der bis zur
Einrdumung der Optionen verstreichen muss.

Von der Wartefrist zu unterscheiden ist die Options-
laufzeit. Auch diese gehort zu den wesentlichen Parame-
tern eines Aktienoptionsplans,’) ist sie doch ein nicht
unwesentliches Kriterium fiir die Bestimmung des Opti-
onswertes.58)

56) So verlangt das Aktienoptionsprogramm von Fresenius Medical
Care und Fresenius (BAnz Nr 78 v 28. April 1998, 6196) eine Stei-
gerung des EBIT von 15% innerhalb der zweijahrigen Wartefrist,
wohingegen das Programm der BAV Borsenmakler & BeteiligungsAG
(BAnz Nr 198 vom 17. Juli 1998, 8234) an die Erreichung eines be-
stimmten Jahresiiberschusses und das Programm von Heyde (eben-
falls aus 1998) daran gekniipft ist, dass das Ergebnis der ordentli-
chen Geschiiftstitigkeit 25% des bilanziellen Eigenkapitals erreicht;
vgl die Nachweise bei Weifl, WM 1999, 356 FN 49 und 358 FN 68.

57y Vgl Baums, FS Claussen (1997) 12 f mwN.

38y Vgl Weif, WM 1999, 358.

59) So Pkt 6.3. Abs 2 des German Code of Corporate Governance
(AG 2001, 10).

60) Vgl auch Hiigel, FS Krejci (2001) 658; OLG Braunschweig
29. Juli 1998, AG 1999, 84 = WM 1998, 1929.

61y Vgl Wei, WM 1999, 358.

62) Dennoch kann ein solcher Anstieg genauso schwierig zu be-
werkstelligen sein wie bei hoch bewerteten Unternehmen.

63) Man denke an das Beispiel der Telekom Austria AG, deren
aktueller Bérsekurs rund ein Drittel unter dem Emissionskurs liegt
(welcher moglicherweise noch immer hoch gegriffen war, aber immer-
hin am unteren Ende des damaligen Preisbandes von 9-12 € lag).
Hier wiirde selbst die Erreichung eines sehr ambitionierten Kursstei-
gerungszieles von 50% bloB bedeuten, dass der IPO-Kurs wieder
erreicht ist.

64y So auch die Empfehlungen in Pkt 6.3. Abs 3 des German
Code of Corporate Governance (AG 2001, 11) und Pkt 3.a des
Code of Best Practice der Grundsatzkommission Corporate Gover-
nance (Www.corgov.de).
65y Vgl Weiff, WM 1999, 357.

66) Vgl Zehetner/Wolf, Arbeitsrechtliche Probleme bei Stock-Op-
tion Modellen, ecolex 2001, 12 ff, 14, die bei der Frage nach der ge-
botenen Aliquotierung bei vorzeitigem Ausscheiden — konsequen-
terweise — zwischen diesen beiden Wartezeiten differenzieren.

67y Vgl Kohler, ZHR 161 (1997), 246 ff, 267; Wei, WM 1999, 358.

68) Vgl Knoll, Der Wert von Bezugsrechten und die materielle
Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses bei Wandelschuldver-
schreibungen, ZIP 1998, 413 ff, der vehement fiir den Einsatz der
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Weder § 193 Abs 2 Nr 1-4 dAktG noch § 159 Abs 273
6AKktG erwihnt die Optionslaufzeit als notwendiges Merk-
mal der Beschlussfassung der Hauptversammlung (so die
deutsche Rechtslage) bzw der Berichterstattung des Vor-
standes oder Aufsichtsrates (so die Osterreichische Rechts-
lage). Freilich lasst sich die Optionslaufzeit durch o um-
mierung” sdmtlicher Ausiibungszeitrdume ermitteln.5%)
Fixiert ist die Laufzeit auch dann, wenn der Aktienopti-
onsplan zB vorsieht, dass die Optionen nach Ablauf der
Wartefrist innerhalb eines bestimmten Zeitraumes (unter
Beachtung von Ausiibungsfenstern) gezogen werden miis-
sen. Die Optionslaufzeit bestimmt sich dann als Summe
der Wartezeit und der nach deren Ablauf zur Verfiigung
stehenden Ausiibungsfrist.

Wartefrist und Optionslaufzeit konnen zeitlich knapp
beieinander liegen oder auch erheblich voneinander ab-
weichen. Zulissig und praktikabel kann sowohl eine Re-
gelung sein, die den Berechtigten verpflichtet, die Optio-
nen zB innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der (zB
dreijihrigen) Wartezeit zu zichen, als auch eine Vertrags-
gestaltung, der zufolge die Wartefrist zB drei, die Opti-
onslaufzeit aber fiinf, siecben oder auch zehn Jahre be-
tragt und der Berechtigte nach Ablauf der Wartefrist zwar
wihrend einer verhiltnismiBig langen Periode ausiiben
kann (,,Ausiibungszeitraum*), aber nicht vorzeitig ausiiben
muss.

Welche Gestaltung sinnvoll ist, héngt vor allem auch mit
der Frage zusammen, ob und wie der aufrechte Bestand
des Dienstverhiltnisses von Einfluss auf die Moglichkeit
der Optionsausiibung sein soll. Denn nicht sinnvoll ist es —
jedenfalls bei Vorstandsmitgliedern und Fiihrungskriften
(deren Titigkeit den Borsekurs grundsitzlich zu beein-
flussen vermag) —, dem Optionsberechtigten die Options-
ausiibung auch lange nach Beendigung des Dienstverhilt-
nisses zu gestatten.”®) Betréigt zB die Optionslaufzeit sie-
ben und die Wartefrist drei Jahre, dann wire es mE eher
unangebracht, dem Berechtigten im Falle des Ausschei-
dens nach vier Jahren zu gestatten, mit der Optionsaus-
iibung noch weitere drei Jahre (bis zum Ablauf der Options-
laufzeit) zuzuwarten. Gegen eine zB einjahrige Frist nach
Beendigung des Dienstverhiltnisses spricht aber — gerade
auch bei Vorstandsmitgliedern — nichts, weil eine gute Ent-
wicklung des Borsekurses auch das sich erst einige Zeit
spiiter einstellende Resultat erfolgreichen Managements
sein kann.”!)

Bei nicht leitenden Arbeitnehmern sieht die Sache frei-
lich anders aus. Hier tritt — weil ihre Titigkeit typischer-
weise nicht kursbeeinflussend ist — der Aspekt der Prémie-
rung eines positiv kursrelevanten Verhaltens (vollig) in den
Hintergrund und gewinnt der Aktienoptionsplan den Cha-
rakter einer sonstigen Sozialleistung, die von einem be-
stimmten Verhalten des Begiinstigten nicht abhéngig ist und
bei der der Gesichtspunkt der Forderung langjiihriger
Betriebsbindung den Ausschlag gibt. Insofern kann bei
nicht leitenden Mitarbeitern (,,Belegschafts-Aktienoptio-
nen“) gegen eine lange (mehrjihrige) Ausiibungsfrist auch
nach Beendigung des Dienstverhiltnisses nicht eingewen-

det werden, damit werde die ,, Treffsicherheit* der Aktien-
optionen beeintrichtigt und moglicherweise eine vom Be-
giinstigten nicht mehr zu vertretende (positive) Kursent-
wicklung pramiert.

2.5. Ausiibungsfenster

Sowohl § 193 Abs 2 Z 4 dAktG (im Zusammenhang mit
den Erfordernissen fiir einen Hauptversammlungsbeschluss
iiber eine bedingte KapitalerhShung) als auch § 159 Abs 2
7 3 AktG idF des AOG (betreffend den Bericht des Vorstan-
des bzw Aufsichtsrates) nennen als in den Beschluss/Be-
richt aufzunehmendes Kriterium ,,Erwerbs- und Ausiibungs-
zeitrdume* (so § 193 Abs 2 Z 4 dAKtG) bzw ,zeitliche Aus-
libungsfenster“ (so § 159 Abs 2 Z 3 AktG nF).

Man versteht darunter, dass — was in der Praxis schon
vor den in Deutschland und Osterreich in Kraft getretenen
Gesetzesinderungen iiblich war’?) — einerseits die Aus-
gabe/Einrsumung von Aktienoptionen an bestimmte Zeit-
ridume (Erwerbszeitriume) gebunden und andererseits auch
und inshesondere deren Ausiibung nur wihrend bestimm-
ter Zeitriume (Ausiibungszeitriume, Zeitfenster) moglich
sein soll.”?)

Dem Gesetzgeber des AOG, der von wzeitlichen Aus-
iibungsfenstern* spricht, schwebten offenkundig nur Aus-
iibungs-, jedoch keine Erwerbszeitrdume vor.

Tatsichlich ist die Verankerung besonderer Erwerbs-
zeitriume in Aktienoptionsprogrammen deutlich seltener
als die — regelmiBig vorzufindende und nunmehr gesetz-
lich zwingende — Statuierung von Ausiibungszeitrdumen.
Erwerbszeitriume sollen vor allem die Moglichkeit der fiir
die Festsetzung der Konditionen zustindigen Organe (Vor-
stand, Aufsichtsrats) beschrinken, Aktienoptionen bewusst
in Zeitpunkten/Zeitrdumen mit schwachem Aktienkurs und
daher niedrigem Basispreis auszugeben.”)

(mittlerweile Nobelpreis-gekiirten) Optionspreistheorie und der in
deren Rahmen entwickelten Formel fiir die Berechnung des Wertes
von Optionsrechten und damit des den Aktionéren entgehenden Vor-
teiles plédiert und als ,krasse” Beispiele von Desinformation und
sehr hohem Optionswert die Programme von Daimler Benz aus
1096 (eine Wandelanleihe mit einem Nominale von 5 DM berech-
tigte zum Erwerb einer Aktie mit einem aktuellen Kurs von 132 DM
[Gesamtwert des Programms rund 1,2 Mrd DM], was einen Wert
des Bezugsrechtes von zw 53 und 55 DM und bei dessen sofortigem
Verkauf einen Erl6s von 2,30 DM ergab) und Volkswagen aus 1996
(Wandelanleihe mit 5 DM Nominale berechtigte zum Erwerb einer
Aktie mit einem aktuellen Kurs von 1252 DM, Bezugsrechtswert
350 bis 380 DM [Gesamtwert des Programms rund 1 Mrd DM],
Verkaufserlos bei sofortigem Verkauf des Bezugsrechtes rund 27
DM) nennt; vgl weiters Einem/Pajunk, in Achleitner/Wollmert, 105,
Weifs, WM 1999, 358.
Vgl Weif, WM 1999, 358.

70) Deshalb wird in der Praxis manchmal bei vorzeitigem Aus-
scheiden aus dem Arbeitsverhiltnis zwar die erdiente Option ge-
wahrt (zumindest wenn die Wartefrist abgelaufen ist), aber die Aus-
iibungsfrist erheblich verkiirzt (vgl Krejci, Stock-Options und Be-
endigung des Arbeitsverhiltnisses, ecolex 2001, 16, 20).

71y Vgl auch zum ,Horizont-Problem* Baums, FS Claussen (1997)
191

72y Vgl Kohler, ZHR 161 (1997) 252.

73) Vgl dazu Kohler, ZHR 161 (1997) 252; Weifl, WM 1999, 358;
Einem/Pajunk, in Achleitner/Wollmert 104 £.

) Vgl Einem/Pajunk, in Achleitner/Wollmert 104 £.
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Ausiibungszeitrdume (so genannte Zeitfenster”) sollen
verhindern, dass die Optionsberechtigten (typischerweise
Vorstandsmitglieder und Fiihrungskrifte) ihr Sonderwissen
(Insiderwissen) dafiir niitzen, die Optionen in einem Zeit-
punkt auszuiiben, zu dem durch die Verwertung dieses —
im Ausiibungszeitpunkt noch nicht allgemein zugingli-
chen — Wissens der Optionsgewinn maximiert wird.”)

Derartige Regelungen — flankiert durch entsprechende
Hinweise auf die zwingende Beachtung der borse- und
kapitalmarktrechtlichen sowie strafrechtlichen Insiderbe-
s:timmungen”’) — sind schon fiir die ,,optische Hygiene“ von
Aktienoptionsprogrammen notwendig; liberschitzt wer-
den sollte die Bedeutung von ,,Ausiibungsfenstern‘ aller-
dings nicht. Zum einen kann auch bei der Beschrinkung
der Optionsausiibung auf — in der Regel mit zwei bis vier
oder maximal sechs Wochen bemessene — Perioden, die
regelmiBig unmittelbar an kursrelevante und institutiona-
lisierte Berichterstattungen und Informationen (zB die
Quartalsberichterstattung gemiB § 87 BorseG, die Haupt-
versammlung oder die Bilanzpressekonferenz) anschlie-
Ben, vom Berechtigten Insiderwissen durchaus verwertet
werden. Zum anderen vermag sich bei den in der Praxis
iiblichen Gestaltungen der Optionsberechtigte durch eine
Ausiibung zB knapp vor der Veroffentlichung des Quar-
talsberichtes/Zwischenberichtes gemiB § 87 BorseG idR
keinen besonderen Vorteil zu verschaffen, gibt ihm die
Option doch typischerweise das Recht, eine bestimmte An-
zahl Aktien zu einem schon vorweg definierten und meist
am aktuellen Borsekurs bei Optionseinrdumung orientier-
tzn Preis (Ausiibungspreis, Basispreis, strike price) zu er-
werben. Davon, dass der Berechtigte die Option knapp vor
cer Veroffentlichung eines exzellenten Quartalsberichtes
ausiibt, hat er typischerweise wenig, weil ihm in Anbe-
tracht des lingst fixierten Basispreises (Ausiibungspreises,
strike price) die als Reaktion auf den guten Quartalsbe-
richt eintretende Kurssteigerung ohnehin zugute kommt.
Vorteile verschaffen kann sich der Berechtigte allenfalls
dadurch - und dieser Effekt sollte nicht unterschitzt wer-
den —, dass er (falls ihn nicht vertraglich verankerte Be-
haltefristen am Verkauf hindern)’’) Ausiibung der Option
und anschlieBenden Verkauf der Aktie zeitlich so steuern
Iénnte, dass er den Nachteil eines nach dem Kursanstieg
auf Grund des Quartalsberichtes erfolgenden (in der Praxis
nicht selten zu beobachtenden) Kursriickganges (auf Grund
der Mitnahme von Zwischengewinnen durch Aktionére)
vermeidet.

Neben den in der Praxis in aller Regel vorzufindenden
,JAustibungsfenstern in Form von Zeitrdumen, auf die die
Ausiibung der Optionen beschrinkt ist, sind mE auch
hnegative* Ausiibungsfenster grundsitzlich zuldssig. Da-
bei werden nicht die Zeitriume definiert, wihrend derer
der Berechtigte ausiiben kann, sondern vielmehr Zeitfens-
ter festgelegt, in denen eine Ausiibung unzuléssig ist. Solche
.negativen* Ausiibungsfenster miissen naturgemiB kurs-
relevanten Informationen der Gesellschaft an das Publi-
kum (Quartalsberichte gemiB § 87 BorseG, Bilanzpresse-
konferenz, Hauptversammlung etc) zeitlich unmittelbar
vorangehen.

Auch bei volligem Fehlen von (sei es positiven oder
negativen) Ausiibungsfenstern in den Optionsbedingun-
gen (darin lige freilich im Anwendungsbereich des § 159
Abs 2 Z 3 AktG nF ein Gesetzesversto8) ist der Options-
berechtigte an die — insbesondere auch strafrechtlichen —
Bestimmungen gegen den Insiderhandel gebunden. Denn
anders als in Deutschland®) umfasst der Begriff des ,,Wert-
papiers* im Straftatbestand des § 48a BorseG gemiB
dessen Abs 4 Z 2 auch , Vertrige iiber oder Rechte auf
Zeichnung, Erwerb oder Verduferung der in Z I genann-
ten Wertpapiere “ (wozu auch Aktien zihlen).

Wenngleich das Verhiltnis zwischen den (insb auch
strafrechtlichen) Bestimmungen gegen den Insiderhandel
und den nunmehr gesetzlich weiter ausgebauten Vorschrif-
ten betreffend Aktienoptionsprogramme einer gesonder-
ten Untersuchung bediirfte, solite doch feststehen, dass
die Ausiibung von auf Aktienoptionspldnen beruhenden
vertraglichen Rechten durch Optionsbegiinstigte per se
kein die Strafbarkeit nach § 48a Abs 1 BorseG ausschlie-
Bender Rechtfertigungsgrund ist. Vielmehr lisst gerade
der in § 159 Abs 2 Z 3 AktG nF enthaltene — wenn auch
knappe — Hinweis auf die Erforderlichkeit der Angabe
,zeitlicher Ausiibungsfenster erkennen, dass der Gesetz-
geber die konkrete Umsetzung von Aktienoptionsplidnen
eben auch an dem durch die gesetzlichen Regeln gegen
den Insiderhandel vorgegebenen Mafistab orientieren und
keineswegs Ausnahmen von diesem schaffen wollte.

2.6. Verbot des Hedging

Da es bei der Einrdumung von Aktienoptionen auf allem
fiir das Top-Management in der Praxis — selbst wenn man
von ,,Vergiitungsexzessen“ in den USA absieht — um sehr
hohe Summen gehen kann, besteht fiir die Begiinstigten
eine gewisse Versuchung, die Gefahr des Nichteintritts der
als Voraussetzung fiir die Optionsausiibung festgesetzten
Erfolgsziele durch ,Hedging-Geschifte* im weiteren Sinne
abzusichern.”) Von einer Riskenabsicherung in dem Sin-
ne, wie sie bei Hedging-Geschiften (derivativen Finanz-
transaktionen) iiblicherweise angestrebt wird, kann frei-
lich nicht die Rede sein, denn die Aktienoptionspléne se-
hen iiblicherweise keine Beteiligung des Berechtigten am
,.,Downside-Risiko* vor. Dieser kann also nur gewinnen,
nicht aber an Vermégen einbiifen.

75) Vgl Weif, Aktienoptionspline fiir Fithrungskrifte (1999) 121.

76) Vgl §§ 48a und 48b BorseG, 82 Abs 5 und Abs 5a (eine ent-
sprechende Verordnung der BWA ist gerade in Begutachtung) BorseG,
§ 82 Abs 6 BorseG betreffend die Verpflichtung zur ,,Ad-hoc-Publi-
Zititht®.

7y Auch ,,VerduBerungsfenster” (die selten sind) konnen festge-
legt werden und beschrinken den Verkaufszeitraum zwecks Hintan-
haltung der Ausniitzung von Insiderinformationen (vgl Wei, Aktien-
optionspline 121).

78) Vgl Casper, InsiderverstoBe bei Aktienoptionsprogrammen,
WM 1999, 363 ff, 364; Einem/Pajunk in Achleitner/Wollmert 105 und
FN 100, Feddersen, Aktienoptionsprogramme fiir Fithrungskriifte
aus kapitalmarktrechtlicher und steuerrechtlicher Sicht, ZHR 161
(1997), 269 ff, 288 f unter Verweis auf § 12 WpHG.

9) Vgl Weif3, Aktienoptionspline (1999) 100 f; vgl auch Kalss,
Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher Grundlage, in
diesem Heft, 2.
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Derartige Hedging-Praktiken sind vor allem in den USA
zu beobachten, wo mit Aktienoptionen ausgestattete Ma-
nager durch Erwerb ,,gegenlaufiger” Optionen (also insb
Put-Optionen auf Aktien) versuchen, Risikominimierung
zu betreiben.

Derartiges sollte in den Optionsbedingungen unbedingt
untersagt werden. Hedging-Geschiifte konterkarieren ném-
lich den mit der Einriumung von Aktienoptionen verfolg-
ten Zweck, das Management fiir die Erzielung nachhalti-
ger und betréchtlicher Kurssteigerungen — oft iiberpropor-
tional — zu belohnen, diese Belohnung aber an die Ver-
wirklichung moglichst ehrgeiziger Ziele zu kniipfen.

Von Absicherungsgeschiften Optionsberechtigter geht
die Gefahr aus, Aktienoptionspléne selbst bei jenen in Ver-
ruf zu bringen, die darin grundsitzlich einen sinnvollen
und zukunftsfihigen Vergiitungsbestandteil wertorientier-
ter Entlohnungssysteme erblicken.?%)

2.7. (Un-)Ubertragbarkeit

Eigentlich von selbst sollte sich verstehen, dass Aktien-
optionen vom Berechtigten nicht verduBert werden diir-
fen. Denn auch der Optionsverkauf steht — wie das Hedging
~ mit dem zentralen Ziel von Optionsprogrammen, den
Begiinstigten Anreize zur nachhaltigen Unternehmens-
wertsteigerung (Shareholder-Value) zu geben, in diame-
tralem Widerspruch.?!)

Eine Klarstellung in den Vereinbarungen, dass die Op-
tionen nicht iibertragbar sind, ist unbedingt anzuraten.

Eine andere Regelung mag freilich fiir den Todesfall
des Berechtigten angemessen sein. Diesbeziiglich sehen
viele Aktienoptionspline die Moglichkeit des Ubergangs
auf den Erben vor.22)

Freilich muss bei einer Ubertragbarkeit der Aktienop-
tionen bei Tod des Berechtigten sorgfiltig darauf geachtet
werden, dass es nicht zu unangemessenen, die Hinter-
bliebenen in nicht sachgerechter Weise begiinstigenden
Verzerrungen kommt. So stellt sich schon die Frage, ob
etwas anderes als der Optionsverfall adéquat erscheint,
wenn der Berechtigte wihrend der Wartefrist stirbt (vgl
dazu und aligemein zur Frage nach der angemessenen Ver-
tragsgestaltung bei vorzeitigem Ausscheiden aus dem
Dienstverhiltnis unten 3.). Wird nimlich zB ein Kursziel
von 30% festgesetzt, das nach dreijihriger Wartefrist er-
reicht sein muss, damit die Optionen ausgeiibt werden
konnen, dann lisst sich nicht einfach sagen, dass bei vor-
zeitigem Ableben unter der Voraussetzung, dass bis zum
Ableben das Kursziel ,,aliquot* erfiillt wurde (also zB nach
18-monatiger Vorstandstitigkeit tatsichlich 15% Kursstei-
gerung erreicht wurden), eine aliquote Vergiitung (an die
Hinterbliebenen) ,,der Weisheit letzter Schluss* wére.

Der Gesetzgeber des KMOG?) hat die durch § 3 Abs 1
Z 15 EStG bewirkten — freilich der Dimension nach un-
geniigenden®) — Steuerbegiinstigungen daran gekniipft,
dass es sich um uniibertragbare Optionen handelt. Nicht
zuletzt deshalb diirften iibertragbare Optionen in Oster-
reich in Zukunft ohnehin keine Rolle spielen.

II1. Exkurs: Mitwirkung von Belegschaftsvertre-
tern im Aufsichtsrat bei der Einriiumung von
Aktienoptionen an Vorstandsmitglieder

Durch das AOG wurde der letzte Halbsatz des § 92
Abs 4 AktG so gedindert, dass die dort verankerte Aus-
nahme von dem gesetzlich verbrieften Recht der Beleg-
schaftsvertreter, zumindest einen Vertreter mit Sitz und
Stimme in die Ausschiisse des Aufsichtsrates zu entsenden,
zwar fiir Sitzungen und Abstimmungen aufrecht bleibt,
,die die Beziehungen zwischen der Gesellschaft und Mit-
gliedern des Vorstandes betreffen” — was insbesondere
den Abschluss und die Abinderung des Anstellungsver-
trages umfasst —, dass aber seit 1. Mai 2001 die Ausnah-
me von dieser Ausnahme — also das Recht der Belegschafts-
vertreter, im Ausschuss mitzuwirken — neben dem schon
bislang geregelten Fall der Bestellung und Abberufung
von Vorstandsmitgliedern auch auf den Fall der ,,Einrdu-
mung von Optionen auf Aktien der Gesellschaft* erstreckt
wird.

Die Gesetzesmaterialien zu dieser Anderung sind wort-
karg und weisen bloB darauf hin, dass das Vertretungsrecht
der Arbeitnehmer im so genannten Personalausschuss
,Stark eingeschrinkt“ sei, das Gesetz eine Ausnahme
von dieser Regelung schaffe und den Arbeitnehmern ein
Beteiligungsrecht gewshre, ,.sofern der Personalauschuss
iiber die Einrdumung von Aktienoptionen entscheidet “.%%)

Die Regelung wirft einige Fragen auf. Auffallend ist in
erster Linie, dass der Gesetzgeber nur § 92 Abs 4, letzter
Halbsatz AktG, nicht aber die korrespondierende Vor-
schrift des § 110 Abs 4 ArbVG geiindert hat. Uberaus
merkwiirdig ist dies deshalb, weil § 110 Abs 4 ArbVG,
der den Belegschaftsvertretern im Aufsichtsrat grundsétz-
lich das Recht zur ,drittelparititischen” Besetzung aller
Ausschiisse (soweit nicht Beziehungen zwischen der Ge-
sellschaft und Vorstandsmitgliedern behandelt werden)
gewihrt, die ,,modernere* Vorschrift ist und manche Aus-
legungsprobleme, die das Schrifttum schon vor Jahren
beschiftigten,6) auf die mangelnde Harmonisierung zwi-

80) Vgl Baums, FS Claussen (1997) 17 f, Weif, Aktienoptionspld-
ne (1999) 101; Feddersen, ZHR 161 (1997), 277.

81y Baums, FS Claussen (1997) 17; Weber, Formen und Ausge-
staltungsmoglichkeiten von Stock-Options in der internationalen
Praxis, in Achleitner/Wollmert, 36; Weifs, Aktienoptionspline (1999)
100.

82) ygl Kohler, ZHR 161 (1997), 252 betreffend das Programm
der Daimler Benz AG aus 1996; Weber in Achleitner/Wollmert 36.

83) Kapitalmarktoffensive-Gesetz, BGBI I 2001/2.

84y Hiigel in FS Krejci (2001) 652.

85) ErIRV 485 BigNR XXI. GP 11.

86) Vgl dazu Runggaldier/G. Schima, Die Rechtsstellung von Fiih-
rungskriften (1991) 56 ff, 67 ff; Marhold, Aufsichtsratstitigkeit
und Belegschaftsvertretung 31 ff; Doralt/Kastner, Grenzen der Ak-
tiontirsschutzklausel des § 110 Abs 3 ArbVG bei der AG, GesRZ
1975, 40; Doralt, Bestellung und Abberufung von Vorstandsmitglie-
dern durch Ausschiisse des Aufsichtsrates, GesRZ 1979, 137 ff,
140; Jabornegg, Der praktische Fall: ein AusschuB des Aufsichts-
rates bestellt ein Vorstandsmitglied, DRAA 1981, 324 ff; Strasser,
Die Ernennung (der Widerruf der Ernennung) eines Vorsitzenden
des Vorstandes nach Aktienrecht und Arbeitsverfassungsrecht, FS
Schwind 317 ff; Geppert/Moritz, Gesellschaftsrecht fiir Aufsichts-
tiite 221 ff; Geppert, Die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat einer
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schen § 110 Abs 3 und Abs 4 ArbVG mit § 92 Abs 4 AktG
zuriickzuftihren sind. So herrscht seit langem ein Streit
dariiber, ob die arbeitsverfassungsrechtliche Regelung als
die neuere abschlieBend und vollstindig ist,}”) oder ob
nicht vielmehr § 110 Abs 3, 4. Satz ArbVG die Ausschuss-
regelung des § 92 Abs 4 AktG erst liickenhaft gemacht
hat.3%)

Vor diesem Hintergrund ist es sehr bedenklich, mit wel-
cher Leichtigkeit der Gesetzgeber trotz Kenntnis dieses
angestammten ,,Harmonisierungsproblems* bloB § 92 Abs 4
AktG einer Anderung unterzieht, den korrespondieren-
den § 110 Abs 4 ArbVG jedoch unangetastet lisst. Wie zu
héren ist, war der Grund fiir diese Vorgangsweise ein ,,Zu-
tiefst osterreichischer und dennoch (deshalb) betriibli-
cher: Man wollte das AOG so rasch wie moglich durch-
bringen und den Zeitplan nicht durch zusétzliche Einschal-
tung eines weiteren Ministeriums und Begutachtungsver-
fahrens im Falle einer ArbVG-Anderung gefshrden.

Konsequenz dieses wenig koordinierten Vorgehens des
Gesetzgebers ist es, dass die Beteiligung der Belegschafts-
vertreter in Ausschiissen, die iiber die Gewihrung von Ak-
tienoptionen an Vorstandsmitglieder entscheiden, sich mE
unabhiingig von der GroBe des betroffenen Ausschusses
auf einen Repriisentanten beschriinkt. Denn § 92 Abs 4
AKktG kennt nur ein Recht auf Entsendung eines Beleg-
schaftsvertreters. Die eine drittelparitiitische Beteiligung
der Arbeitnehmervertreter in Aufsichtsratsausschiissen (die
sich nicht mit der Beziehung zwischen Gesellschaft und
Vorstandsmitgliedern befassen) seit der ArtbVG-Novelle
1986 sicherstellende Vorschrift des § 110 Abs 4, 2. Satz
ABVG wurde ja nicht um die mit § 92 Abs 4, letzter
Halbsatz AktG korrespondierende Gegenausnahme erwei-
tert.

Damit relativiert sich auch das Gewicht der von Zehet-
ner/Wolf %) erhobenen Forderung nach Verankerung der
,.doppelten Mehrheit“ (Aktionirsschutzklausel) auch fiir
die Behandlung von Aktienoptionen in Aufsichtsratsaus-
schiissen, weil die Eigentiimervertreter es idR ohnehin in
cler Hand haben, durch nicht zu klein dimensionierte Per-
sonalausschiisse die Gefahr des Entstehens von Pattsitua-
tionen oder gar Mehrheiten mit Hilfe der Belegschaftsver-
treter zu bannen. Eine analoge Anwendung der Aktionérs-
schutzklausel auf die Beschlussfassung im Ausschuss be-
treffend Aktienoptionen ist mE nicht wirklich begriindbar,
zumal bedacht werden muss, dass die Nichteinigung iiber
einen Aktienoptionsplan — anders als das Scheitern eines
Konsenses iiber den Anstellungsvertrag als solchen — grund-
sdtzlich nicht die Rekrutierung eines bestimmten Vor-
standsmitgliedes blockiert.>)

Freilich darf nicht {ibersehen werden, dass Aktienoptio-
nen zunehmend integraler Bestandteil der Anstellungsbe-
dingungen von Vorstandsmitgliedern einer AG werden,
sodass ein Einvernehmen dariiber zur wesentlichen Voraus-
setzung fiir den Amtsantritt an sich wird.

Dies fiihrt zu einer weiteren Frage, die die Neufassung
des § 92 Abs 4, letzter Halbsatz AktG aufwirft. In Anbe-

tracht der erwihnten Verzahnung zwischen Aktienoptions-
plan und sonstigen Anstellungsbedingungen bei Vorstands-
mitgliedern und der Tatsache, dass die Regelung betref-
fend die Einrdiumung von Aktienoptionen manchmal so-
gar Bestandteil der iiber den Anstellungsvertrag errichte-
ten Urkunde ist, konnte argumentiert werden, dass das
Mitbestimmungsrecht des § 92 Abs 4, letzter Halbsatz
AktG nF — um die weiterhin aufrechte Moglichkeit der mit-
bestimmungsfreien Erledigung von Anstellungsvertrigen
im Personalausschuss nicht zu konterkarieren — sich nur auf
die Gestaltung von Aktienoptionsplénen an sich, nicht da-
gegen auf die konkrete Vereinbarung mit einem bestimm-
ten Vorstandsmitglied bezieht.

Diese Sichtweise hat einiges fiir sich, wiirde sie es doch
vermeiden, dass der Aufsichtsrat eigenartige ,, Verrenkun-
gen* zu machen und im Zusammenhang mit der Rekrutie-
rung eines bestimmten Vorstandsmitgliedes typischerweise
zumindest drei verschiedene Beschliisse (den regelmiBig
im Plenum erfolgenden Bestellungsbeschluss, den Anstel-
lungsbeschluss im mitbestimmungsfreien Personalaus-
schuss und den unter Zuziehung eines Belegschaftsver-
treters gefassten Beschluss iiber Aktienoptionen im Per-
sonalausschuss) zu fassen hat; sie ist letztlich aber mE doch

AG und die Bestellung sowie Anstellung von Vorstandsmitgliedern
durch Aufsichtsratsausschiisse, DRAA 1980, 178 ff; Runggaldier/
G. Schima, Abschluss von Vorstandsvertrigen im Aufsichtsratsple-
num, GesRZ 1992, 157 ff.

87) So Jabornegg, DRAA 1981, 327.

88) So zutreffend Marhold, Aufsichtsratstétigkeit 33; Runggaldier/
G. Schima, Fithrungskrifte 57.

89) Vgl ecolex 2001, 710.

90) Gefragt werden konnte, ob die Neuregelung in § 92 Abs 4,
letzter Halbsatz AktG Argumente gegen die vom Verfasser vor Jah-
ren ausfiihrlich begriindete These liefert, beim (in der Praxis sehr
seltenen) Abschluss von Vorstands-Anstellungsvertriigen im Auf-
sichtsratsplenum bestehe — entgegen der hA — zwar volles Teilnahme-
und Stimmrecht der (ein Drittel des Plenums stellenden) Beleg-
schaftsvertreter — allerdings nur unter analoger Anwendung der ,.dop-
pelten Mehrheit“ (Aktionirsschutzklausel) gemiiB § 110 Abs 3, 4. Satz
ArbVG (vgl ausfithrlich Runggaldier/G. Schima, GesRZ 1992, 157 ff,
173 f). Richtigerweise ist dies nicht der Fall. Der Grund, warum
richtigerweise die Aktionérsschutzklausel bei der Behandlung von
Vorstands-Anstellungsvertréigen im Plenum des Aufsichtsrates zum
Tragen kommen muss, liegt darin, dass der Gesetzgeber bei der Be-
handlung im Ausschuss den Belegschaftsvertretern sogar weniger
(néimlich gar keine) Mitbestimmungsrechte als bei der Bestellung
und Abberufung von Vorstandsmitgliedern zugestanden hat und da-
her eine Kombination aus GroBSenschluss und teleologischer Re-
duktion es gebietet, bei der Behandlung im Plenum (die die Eigentii-
mervertreter nicht schlechthin zu verhindern vermégen, sondern die
als zwingendes Resultat einer Nichteinigung im Ausschuss eintre-
ten kann) der gesetzgeberischen Intention (kein bzw ein deutlich
verminderter Einfluss der Belegschaftsvertreter bei der Gestaltung
der Anstellungsbedingungen) zumindest durch Anwendung der
»doppelten Mehrheit“ Rechnung zu tragen (vgl ndher Runggaldier/
G. Schima, GesRZ 1992, 173 ).

Wird die Beschlussfassung betreffend Aktienoptionen in das Ple-
num des Aufsichtsrates verlagert, so greifen diese Erwiigungen da-
gegen nicht oder jedenfalls nicht in dem AusmaB, dass die analoge
Anwendung der Aktionérsschutzklausel geboten wire. Denn die
Behandlung von Aktienoptionen fiir Vorstandsmitglieder in einem
Aufsichtsratsausschuss ist eben (seit In-Kraft-Treten des AOG) nicht
mehr mitbestimmungsfrei, wenn auch anf Grund der eigenwilligen
Vorgangsweise des Gesetzgebers keine ,.drittelparititische Mitbe-
stimmung, sondern bloB die Entsendung eines Belegschaftsvertre-
ters gilt.
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nicht iiberzeugend. Das AOG ermdglicht es nédmlich, gar
keinen generellen ,,Aktienoptionsplan* aufzustellen, son-
dern bloB Einzelvereinbarungen mit den Begiinstigten zu
treffen,!) sodass das neu geschaffene Mitbestimmungs-
recht verhiltnismiBig einfach umgangen werden konnte.

Apropos Umgehung: Der Verfasser dieses Beitrages
konnte zwar in der Praxis der letzten Wochen schon fest-
stellen, bei von ihm beratenen Unternehmen bzw Unter-
nehmensreprisentanten auf Erstaunen bis Unverstidndnis
iiber dieses neue Erfordernis der Beteiligung von Beleg-
schaftsvertretern im Aufsichtsrat zu stofen; die Organe
einer Aktiengesellschaft sollten mit diesem Mitbestimmungs-
recht — realistisch betrachtet — allerdings zu leben verste-
hen. Die von Unternehmensseite hdufig geduBerten Be-
fiirchtungen der Schaffung zusitzlicher ,Indiskretionspo-
tenziale“ bei der Involvierung von Belegschaftsvertretern
im Aufsichtsrat werden schon dadurch relativiert, dass die
(bereits auf laufende, nimlich nach dem 1. Mai 2001
endende Geschiiftsjahre anwendbaren) neuen Publizitits-
vorschriften fiir den Jahresabschluss ohnehin vorsehen,
dass der Anhang Angaben iiber die ,,Anzahl, Aufteilung und
Ausiibungspreis der im Geschdftsjahr ausgeiibten Optionen
auf Arbeitnehmer und leitende Angestellte sowie auf die
namentlich anzufiihrenden Organmitglieder* (so § 239
Abs 1 Z 5 1it b HGB nF) und ,,bei borsenotierten Gesell-
schaften iiberdies den jeweiligen Schétzwert (allenfalls
Bandbreite des Schiitzwerts) der eingerdumten Optionen
zum Bilanzstichtag sowie den Wert der im Geschdftsjahr
ausgeiibten Optionen zum Zeitpunkt der Ausiibung” (s0
§ 239 Abs 1 Z 5 lit c HGB nF) zu enthalten hat.

Richtig ist freilich, dass auch bei Befolgung dieser — mit
dem 6sterreichischen Selbstverstindnis von Gehaltstrans-
parenz bei Fiihrungskriften wohl noch nicht ganz harmo-
nierenden®?) — Vorschriften der Anhang nicht erkennen ldsst,
wie groB das AusmaB und der Schiitzwert der einem ganz
bestimmten Vorstandsmitglied insgesamt eingerium-
ten Aktienoptionen ist.

Das Mitbestimmungsrecht des § 92 Abs 4, letzter
Halbsatz AktG nF gilt dem klaren und in Anbetracht der
weiter gefassten Formulierung in § 65 Abs 1 Z 4, § 95
Abs 57 10, § 95 Abs 6, § 98 Abs 3, § 153 Abs 4, letzter
Satz, § 153 Abs 5, § 159 Abs 2 Z 3 und § 159 Abs 5 AktG
nF ganz offensichtlich bewusst gewihiten Wortlaut ent-
sprechend nur, soweit Vorstandsmitgliedern Optionen auf
Aktien der eigenen Gesellschaft eingerdumt werden sol-
len, nicht dagegen, wenn es um Aktien eines verbundenen
Unternehmens im Sinne der gerade erwihnten Vorschrif-
ten geht, und das Mitbestimmungsrecht greift weiters nicht
bei schuldrechtlichen Nachbildungen von Aktienoptionen,
also so genannten virtuellen Optionen (Phantom-Stocks).”)
Deren Behandlung und die Priifung der Frage, ob und in-
wieweit Analogie zu den bestehenden Gesetzesvorschriften
fiir Aktienoptionen geboten ist,”#) bediirfte freilich einge-
henderer Untersuchung. Mit der Feststellung, dass das AOG
virtuelle Optionen nicht geregelt habe,?%) ist es wohl nicht
getan.

IV. Arbeitsrechtliche (Gestaltungs-)Fragen

1. Ausklammerung von AOP-Vorteilen aus den arbeits-
rechtlichen Beendigungs- und Fortzahlungs-
anspriichen

L.1. § 2a AVRAG

Grundsitzlich kann kein Zweifel bestehen, dass der
aus der Gewihrung und letztlich Ausiibung von Aktien-
optionen fiir den Berechtigten resultierende Vorteil unter
den arbeitsrechtlichen Entgeltbegriff f4llt.%)

Auf der Grundlage des bis zum In-Kraft-Treten des AOG
geltenden Rechts differenziert zu beurteilen war freilich
die Beantwortung der Frage, ob Vorteile aus Aktienoptio-
nen in den fiir die Bemessung von Abfertigungs- und Ent-
geltfortzahlungsanspriichen der verschiedensten Art (Fort-
zahlung bei Krankheit und sonstiger Dienstverhinderung,
Urlaubsentgelt etc) maBgebenden Entgeltbegriff einzube-
ziehen sind. Diese Frage hing von der RegelmiBigkeit
solcher Vorteile und damit letztlich von der Art der Ver-
tragsgestaltung ab. Gewihrte der Aktienoptionsplan dem
Begiinstigten zB im jahrlichen Rhythmus das Recht zur
Ausiibung einer bestimmten Anzahl von Optionen und
ergab sich daraus bei Beendigung des Dienstverhéltnisses
ein bestimmter — wenn auch in den einzelnen Jahren stark
schwankender — jéhrlicher geldwerter Vorteil, so war von
einer Einbeziehung in den Entgeltbegriff des Abferti-
gungsrechts (vgl insbesondere § 23 Abs 1 AngG) auszu-
gehen. MaBgebend bei solchen Gestaltungen war insofern
die — in ihren praktischen Auswirkungen etwas unbefriedi-
gende®’) — Rechtsprechung des OGH®®), wonach bei sol-
chen auf ein Jahr bezogenen Erfolgsentgelten (Bonuszah-
lungen, Tantiemen etc) nicht ein mehrjhriger Durchschnitt,
sondern der fiir das letzte Jahr vor dem Ausscheiden zu-
stehende Betrag maBgebend war. Auch diese Judikatur
fiihrte allerdings nicht dazu, dass finanzielle Vorteile aus
der Ausiibung von Aktienoptionen in die Abfertigung ein-
zubeziehen waren, wenn wegen der Beschrinkung auf die
Ausiibung samtlicher Optionen nach Ablauf einer bestimm-
ten Wartezeit von einem einmal gebithrenden Entgelt aus-
zugehen war.*%)

Ahnliches galt vor dem AOG fiir Entgeltfortzahlungsan-
spriiche im Zusammenhang mit der Bemessung des Kran-
ken- oder Urlaubsentgelts.

91y Zutreffend Dehn, Das neue Aktienoptionengesetz: Gesell-
schaftsrechtliche Anderungen fiir die Einrdumung von Stock-Options,
RAW 2001, 194 Fn 4; so auch ausdriicklich die Materialien (ErIRV
485 BlgNR XXI. GP 12).

92) Vgl Dehn, RAW 2001, 198 FN 21.

93) Kritik an deren Nichtregelung im AOG bei Posch/Knoll/Ra-
singer, RAW 2001, 203.

94) Vgl Kalss, Aktienoptionen auf neuer gesellschaftsrechtlicher
Grundlage, in diesem Heft, 2.

95) So Dehn, RAW 2001, 195; vgl auch ErlRV 485 BIgNR XXI.
GP 8.

9) So grundsiitzlich auch Zehetner/Wolf, ecolex 2001, 13 ff.

97) Vgl Runggaldier/G. Schima, Manager-Dienstvertrige?, 226.

9%) Vgl OGH ARD 4616/41/95 = DRJA 1995, 174 = ecolex
1995, 121 = RAW 1995, 148.

99) So auch Zehetner/Wolf, ecolex 2001, 15.
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Freilich hitte die unbesehene Anwendung der bislang gel-
tenden arbeitsrechtlichen Grundsitze und gesetzlichen Be-
st mmungen auf Vorteile aus Aktienoptionen bei der Be-
messung von Entgeltfortzahlungsanspriichen und Abfer-
tigungen in vielen Fillen geradezu unldsbare Schwierig-
keiten bei der praktischen Handhabung ausgeldst. Solche
waren nicht einmal bei der Abfertigung vermeidbar, ob-
wohl diese ja erst bei Beendigung des Dienstverhiltnis-
ses gebiihrt. Denn nach den konkreten Bedingungen des
Aktienoptionsplans kann es ohne weiteres der Fall sein,
dass der Betroffene noch eine lingere Frist zur Verfii-
gung hat, um die Optionen auszuiiben (vgl oben 2.4.),
sodass im Zeitpunkt der Beendigung des Dienstverhlt-
nisses eine Berechnung schlichtweg unmdglich er-
scheint.!%) Eine Heranziehung der Optionspreismetho-
dz10!) wire bei der Berechnung arbeitsrechtlicher An-
spriiche wohl verfehlt.

Es ist daher schon aus Griinden der praktischen Rechts-
anwendung sehr zu begriilen, dass der Gesetzgeber des
KMOG!%) einen neuen § 2a AVRAG eingefiigt und dort
angeordnet hat, dass Vorteile aus Aktienoptionsplinen bei
der Bemessung sowohl von arbeitsrechtlichen Beendi-
gungs- als auch Entgeltfortzahlungsanspriichen aufler
Betracht bleiben. Betroffen sind davon nicht nur die er-
wihnten Entgeltfortzahlungsanspriiche bei Krankheit, Un-
gliicksfall und Urlaub sowie die Abfertigung, sondern ins-
besondere auch die Urlaubsentschidigung.1%%)

1.2. Vertragliche Verweise auf ,,Monatsentgelte

Einer gewillkiirten Einbeziehung auch der Vorteile aus
Aktienoptionsplinen in vertraglich festgelegte Zahlungen
stehen hingegen keine Zuldssigkeitsschranken im Wege.
Dies ergibt sich schon aus der Privatautonomie.

Da freilich kaum anzunehmen ist, dass Unternehmen
bewusst solche (wie gesagt idR nicht im Vorhinein exakt
berechenbare) Vorteile in an Arbeitnehmer freiwillig (dh
ohne gesetzlichen oder kollektivvertraglichen Zwang) ge-
leistete Abfindungszahlungen, Sozialplanentschidigungen
etc einbeziehen wollen, ist aus Arbeitgebersicht bei der
Vertragsgestaltung Vorsicht geboten.

Soll in derartigen Regelungen (zB in einem Sozialplan)
auf den Begriff des ,, Monatsentgelts“ oder des ,,monatli-
chen Entgelts“ Bezug genommen werden, dann empfiehit
sich eine Klarstellung, dass dieser Entgeltbegriff unter
Einschluss des § 2a AVRAG verstanden werden soll. Der
ausdriickliche Hinweis auf die Ausklammerung allfilliger
Vorteile aus Aktienoptionspliinen ist dann entbehrlich.

Freilich lieBe sich in Anbetracht der durch § 2a AVRAG
geschaffenen neuen Rechtslage auch vertreten, dass bei
Verwendung des Begriffes ,,(Monats-)Entgelt* oder ghnlich
lautender Begriffe im Zweifel wegen § 2a AVRAG ohnehin
von der Nichteinbeziehung finanzieller Vorteile aus Aktien-
optionspldnen ausgegangen werden muss. Denn dies
diirfte typischerweise dem Willen der Vertragspartner ent-
sprechen und sich zumindest kraft ergénzender Vertrags-
auslegung ergeben.

1.2. Gleichbehandlung von Arbeitnehmern

Klar ist, dass auch bei der Einriumung von Aktienoptio-
nen an Arbeitnehmer der arbeitsrechtliche Gleichbehand-
lungsgrundsatz beachtet werden muss. In seiner durch die
Rechtsprechung des OGH!®) seit vielen Jahren geprégten
Form verbietet der Gleichbehandlungsgrundsatz dem Arbeit-
geber, zwischen Arbeitnehmern oder Gruppen von Arbeit-
nehmern willkiirlich (also ohne sachliche Rechtfertigung) zu
differenzieren und einzelnen Arbeitnehmern sachfremd das
vorzuenthalten, was der Mehrheit zugestanden wird.

Bei Zugrundelegung der Judikatur spitzt sich das Thema
arbeitsrechtliche Gleichbehandlung daher auf ein Mehr-
heit-Minderheit-Problem zu. Die gegenteilige Auffassung
von Mayer-Maly'%%), wonach der Arbeitgeber durch den
Gleichbehandlungsgrundsatz verhalten sei, bei der Be-
handlung von Arbeitnehmern generell einem nachvoll-
ziehbaren und sachlich gerechtfertigten System zu folgen
(sodass nicht nur die schlechtere Behandlung der Min-
derheit beanstandet werden kann), hat sich bekanntlich
nicht durchgesetzt.

Der atbeitsrechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz ver-
langt daher keineswegs nach Einbeziehung aller Arbeit-
nehmer und auch nicht aller Fiihrungskrifte einer Gesell-
schaft in ein Aktienoptionsprogramm. Vielmehr ist die
Gewihrung von Aktienoptionen nur an Vorstandsmitglie-
der oder nur an diese sowie zB Mitarbeiter der ersten Be-
richtsebene unter dem Gesichtspunkt des arbeitsrechtlichen
Gleichbehandlungsgrundsatzes nicht zu beanstanden. Die-
ser Befund wird typischerweise fiir die meisten in der Pra-
xis iiblichen personellen Abgrenzungen bei Aktienoptions-
plinen gelten.

Was die Einbeziechung von Nicht-Fithrungskriften an-
belangt, stellt sich die Frage nach deren Sinnhaftigkeit in
besonderem AusmaBe. Zwar ldsst sich mE ein Verbot der
Gewithrung von Aktienoptionen an Arbeitnehmer, die von
vornherein nicht ,kursbeeinflussend* tiitig sein konnen
(was bei nicht mit Fithrungsaufgaben betrauten Arbeitneh-
mern naturgemiB der Fall ist), schon in Anbetracht der
weiten Umschreibung des potenziellen Adressatenkreises
im Gesetz nicht vertreten,'%) doch muss man sich dessen
bewusst sein, dass Sinn und Zweck von Aktienoptions-
plinen fiir nicht leitende Arbeitnehmer, also fiir das Gros
der Belegschaft, von den mit der Gewahrung von Aktien-
optionen an Vorstandsmitglieder und Manager verkniipf-
ten Zielsetzungen entscheidend abweichen. Nicht der Ge-
sichtspunkt der Schaffung von Anreizen zur wertorien-
tierten und mit Steigerungen des Aktienkurses verbunde-

100y Vg] Zehetner/Wolf, ecolex 2001, 14.

101y ygl dazu niher Knoll, ZIP 1998, 413 ff.

102y BGB11 2001/2.

103y Vgl Zehetner/Wolf, ecolex 2001, 15.

104y ygl OGH 14. Oktober 1980, DRAA 1981, 293 ff (Mayer-
Maly); OGH 27. November 1984, DRdAA 1986, 123 ff (Mayer-
Maly) = ZAS 1985, 218 (Beck-Mannagetta); OGH 15. Jinner
1985, DRAA 1986, 127 ff (W. Schwarz).

105y Vgl Mayer-Maly, Arbeitsrecht (1970) 101; Mayer-Maly,
DRdA 1981, 293 ff.

106y So aber offenbar Hiigel, FS Krejci (2001) 660.
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nen Unternehmensfiihrung steht im Vordergrund, sondern
typischerweise die Gewihrung einer sonstigen Sozialleis-
tung, mit der das Gefiih! besonderer Verbundenheit mit dem
Unternehmen gefordert'®’) und vor allem auch ein Anreiz
fir eine moglichst lange Bindung an das Unterneh-
men!%®) geschaffen werden soll.

Diese unterschiedlichen Zielsetzungen spielen vor al-
lem auch im Zusammenhang mit der Zuléssigkeit von
Klauseln, die bei vorzeitigem Ausscheiden aus dem Ar-
beitsverhiltnis den Optionsverfall vorsehen, eine Rolle
(vgl dazu unten 3.).

Im Regelfall sollten sich daher bei Aktienoptionspli-
nen Fragen der arbeitsrechtlichen Gleichbehandlung nicht
stellen. Freilich gibt es Fallkonstellationen, wo dies anders
sein kann. Der Verfasser dieses Beitrages war in der Be-
ratungspraxis einmal mit dem Fall eines Unternehmens
konfrontiert, welches dringenden Bedarf an weiteren Fiih-
rungskriften hatte, deren Anwerbung nur mit gleichzeiti-
ger Anbietung von Aktienoptionen erfolgversprechend
schien. Den im (sehr erfolgreich wirtschaftenden) Unter-
nehmen bereits titigen, vergleichbaren Fithrungskréften
wollte man freilich nicht nachtréglich und zusétzlich zum
bestehenden Vergiitungssystem Aktienoptionen anbieten.

In einem solchen Falle hingt die Beantwortung der Fra-
ge, ob der arbeitsrechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz
verletzt sein kann, von mehreren Faktoren ab. Einerseits
ist die Vergleichbarkeit der Mitarbeiter (Fiihrungskrifte)
zu priifen. Weiters ist zu fragen, ob die nicht mit Aktien-
optionen ausgestatteten Fiihrungskrifte gegeniiber den neu
aufgenommenen und durch solche Optionen begiinstig-
ten Mitarbeitern eine Minderheit bilden (was naturgemdf
erst nach einiger Zeit der Fall sein wird). Dariiber hinaus
stellt sich die wesentliche Frage, ob eine unsachliche Dif-
ferenzierung iiberhaupt vorliegt, was dann nicht der Fall
sein wird, wenn den neu rekrutierten Mitarbeitern Aktien-
optionen an Stelle von Vergiitungsbestandteilen gewihrt
* werden, tiber die die bereits vorhandenen und vergleichba-
ren Fiihrungskrifte verfiigen (zB bestimmte Bonusrege-
lungen, die an Erfolgskennzahlen des Unternehmens ge-
bunden sind).

SchlieBlich wire zu priifen, ob das in der Rechtsprechung
des OGH!%) anerkannte Institut der zeitlichen Differen-
zierung durch den Arbeitgeber nicht auch bei jenen Stich-
tagsregelungen Anwendung zu finden hat, mit denen ab
einem bestimmten Stichtag Arbeitnehmer giinstiger (und
nicht, wie in der Praxis regelmiBig der Fall, ungiinstiger)
behandelt werden.

Kein Gleichbehandlungsproblem stellt sich dann, wenn
eine Gesellschaft, deren Fithrungskrifte/sonstige Mitarbei-
ter mit Aktienoptionen ausgestattet sind, einen Betrieb
oder Betriebsteil iSd § 3 Abs 1 AVRAG iibernommen hat
und den iibernommenen Mitarbeitern solche Vorteile nicht
gewihrt werden sollen. Grundsétzlich ist niamlich aner-
kannt, dass eine unterschiedliche Behandlung von Teil-Be-
legschaften im Zuge eines Betriebs-(teil-)iiberganges nicht
gegen den arbeitsrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz
verstoBt.110)

Nicht eingegangen werden kann in diesem Rahmen auf
die — nicht unkomplizierte — Frage nach dem Schicksal der
Rechte und Pflichten aus einem zwischen Arbeitgeber und
Arbeitnehmer vereinbarten Aktienoptionsplan im Fall des
Ubergangs des Dienstverhiltnisses als Folge eines Be-
triebs-(teil-)iiberganges gemiB § 3 Abs 1 AVRAG. Regel-
miBig wird es ndmlich so sein, dass der Erwerber (insbe-
sondere wenn es sich gar nicht um eine Aktiengesellschaft
handelt) nicht in der Lage ist, die mit dem VerduBerer
vereinbarten Regelungen aufrechtzuerhalten und zB dem
Mitarbeiter auf der Grundlage der bisherigen Optionsbe-
dingungen Aktien des VerduBerers oder eines mit diesem
verbundenen Unternehmens zu beschaffen. In diesen Fél-
len gebietet wohl ergénzende Vertragsauslegung eine ent-
sprechende Vertragsanpassung, allenfalls auch eine Wei-
terfiihrung der Regelung mit dem VerduBerer — dann aber
ebenfalls mit angepassten und dem Arbeitgeberwechsel
adiquaten Konditionen.

3. Aliquotierungsgebot bei Beendigung des Dienst-
verhiiltnisses?

Die vielleicht wesentlichste Frage der Gestaltung von
Aktienoptionsplinen betrifft das Problem, was gelten soll,
wenn der Optionsberechtigte ,,vorzeitig“, dh zB vor Ab-
lauf der Wartefrist oder sonst vor dem Zeitpunkt, in dem
die Optionen ausgetibt werden oder werden konnen, aus
dem Dienstverhiltnis ausscheidet. Kann die Gesellschaft
bei solchen Konstellationen den volligen Optionsverfall
giiltig vereinbaren?

Die Problematik ist nicht nur rechtlich diffizil, sondern
stellt auch gewisse Anforderungen an die Kautelarjuris-
prudenz, weil es ja nicht nur um eine rechtlich haltbare,
sondern auch um die aus der Sicht der Vertragspartner ada-
quate und ,.gerechte” Vertragsgestaltung geht (dazu auch
unten).

Bemerkenswert ist, dass die bislang zum Thema Options-
verfall versus Aliquotierungsgebot bei vorzeitiger Been-
digung des Dienstverhiltnisses vertretenen Meinungen vol-
lig auseinanderklaffen.

Wiihrend Zehetner/Wolf''!) — offensichtlich gestiitzt auf
§ 16 AngG, wenngleich ohne eingehende Begriindung —
von einer Verpflichtung des Arbeitgebers ausgehen, bei
einer (offenbar nicht bloB bei einer durch diesen veran-
lassten und vom Arbeitnehmer nicht schuldhaft herbeige-
fiihrten) vorzeitigen Beendigung des Arbeitsverhiltnisses
die aus dem Aktienoptionsplan resultierenden Vorteile pro
rata temporis zu aliquotieren, geht Krejcil'?) nach niherer

107) Vgl Kohler, ZHR 161 (1997) 261.

108y Vgl Achleitner/Wichels, in Achleitner/Wollmert 13.

109) ygl OGH 22. Mirz 1983, Arb 10.241; OGH 19. Miirz 1985,
Arb 10.434; OGH 19. Dezember 1990, DRAA 1991, 275 (Mayer-
Maly).

110) Vgl Schaub in MiinchKomm BGB? Rz 100 zu § 613a; Hat-
tesen in Kasseler HB? (2000) 6.7. Rz 142; BAG 25. August 1976
EzA Nr 11 § 242 BGB Gleichbehandlung.

111y ecolex 2001, 14.

112) ecolex 2001, 16 ff.
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Priifung, ohne allerdings § 16 AngG iiberhaupt zu erwih-
nen, von der grundsitzlichen Zuldssigkeit des Options-
verfalls bei vorzeitiger Beendigung des Dienstverhdltnis-
$es aus.

In Wahrheit liegen die Dinge etwas komplizierter. Es
empfiehlt sich eine gesonderte Behandlung des Problems
fiir Vorstandsmitglieder und Arbeitnehmer.

3.1. Arbeitnehmer

Es wiirde den vorgegebenen Rahmen sprengen, sich in
diesem Beitrag erneut eingehend mit der Rechtsprechung
des OGH zu § 16 AngG zu befassen und zu den sich dar-
aus nach Meinung des Hochstgerichtes ergebenden Kon-
sequenzen fiir die Aliquotierung zeitraumbezogener, ins-
besondere jahresbezogener Primien bei unterjéhrigem Aus-
scheiden des Arbeitnehmers Stellung zu beziehen. Der
Verfasser dieses Beitrages hat sich selbst schon in die
Reihe der Kritiker eingegliedert und insbesondere den
Zick-Zack-Kurs der Judikatur bemingelt.!13)

Faktum ist, dass der OGH § 16 AngG nach einer bis zum
Jahre 1989 gegenliufigen Judikatur seither grundsétzlich
so auslegt, dass diese Gesetzesbestimmung Regelungen
verbiete, wonach die Gew#hrung einer nicht fiir eine be-
stimmte Titigkeit, sondern fiir einen bestimmten Zeitraum
gebiihrenden Vergiitung, wie insbesondere einer Gewinn-
beteiligung, daran gekniipft wird, dass der Arbeitnehmer
zu einem bestimmten Stichtag (zB zum Ende der fiir die
Bemessung der Vergiitung heranzuziechenden Periode) noch
im Unternehmen beschiftigt ist.!!4)

Nachdem die Judikatur in der Folge schwankend ge-
wesen war und ein Erk des OGH vom 15. September
1994115) sich ausdriicklich auf die bis 1989 giiltige Judi-
katur berufen hatte und zu dem in dieser Judikatur immer
wieder bemiihten ,,Stehsatz* zuriickgekehrt war, dass
durch § 16 AngG ein ,Anspruch auf Sonderzahlungen
nicht begriindet, sondern vorausgesetzt wird « 116) kehrte
der OGH kaum mehr als zwei Jahre spiiter wieder zur seit
1989 vertretenen Linie zuriick!!”) und scheint — zumin-
dest vorerst — bei dieser Linie geblieben zu sein.!!8)

Die Aliquotierungsjudikatur des OGH ist vom Ansatz
her nicht iiberzeugend und passt gerade auf die Einrfdumung
von Aktienoptionen gegeniiber nicht leitenden Mitarbei-
tern am allerwenigsten. Denn bei dieser Gruppe von Ar-
beitnehmern versagt das vom OGH erst jiingst wiederum
bemiihte ,,Anspannungsargument, wonach ein wesentli-
cher Grund fiir die nach Meinung des Hochstgerichtes ge-
botene Aliquotierung bei Ausscheiden wiahrend der Ver-
giitungsperiode darin bestiinde, dass der Arbeitnehmer
schon von Beginn des Vergiitungszeitraumes an seine Kréf-
te ,,vermehrt einsetzt* und er daher bei Zuriicklegung nur
eines Teiles der Zeit einen aliquoten Anteil zu erhalten
habe.!1%) Bei Arbeitnehmern, deren Titigkeit nicht kurs-
beeinflussend sein kann, geht es eben nicht um die Ent-
faltung von Anstrengungen, um den ,,Shareholder-Value®
zu mehren, sondern der Aktienoptionsplan hat bloB den
Charakter einer zusitzlichen Sozialleistung, bei der vor

allem das Kriterium der Schaffung von Anreizen zur Er-
hohung der Dauer der Betriebsbindung im Vordergrund
steht. Gerade die Nichtanerkennung der Forderung der
Betriebsbindung durch den Arbeitgeber als dessen schutz-
wiirdiges Interesse ist einer der kritikwiirdigsten Punkte
an der Rechtsprechung des OGH zu § 16 AngG.'%)

Insofern steht tatsschlich zu erwarten, dass die Judika-
tur auch bei Aktienoptionsplinen Vertragsgestaltungen, die
den Verfall der Optionen bei Nichterreichung einer be-
stimmten Mindestbeschiftigungsdauer bzw Nichterfiil-
lung der vollen Wartezeit etc vorsehen, mit der ,,Keule*
des § 16 AngG behandelt und dem Arbeitgeber eine Ali-
quotierungspflicht auferlegt.'?!) Geht man von der jiings-
ten Rechtsprechung!??) aus, miisste man sogar bei Selbst-
kiindigung des Arbeitnehmers, also Ausscheiden auf des-
sen und nicht auf des Arbeitgebers Initiative, ein Aliquo-
tierungsgebot unterstellen.!2%)

Richtigerweise sollten — gerade bei Arbeitnehmern, deren
Titigkeit mit der Beeinflussung des Aktienkurses keiner-
lei relevanten Zusammenhang aufweist — zumindest solche
Vertragsgestaltungen zulissig sein, bei denen der Options-
verfall vorgesehen wird, wenn der Mitarbeiter vor Ablauf
der Wartefrist ausscheidet (und zwar selbst dann, wenn der
Grund des Ausscheidens auf eine Beendigungsmafnah-
me des Dienstgebers zuriickzufiihren ist). Denn mit der
Festlegung der (zwingend vorzusehenden) Wartefrist hat
die Gesellschaft den Zweck der Option festgelegt, sodass
vor deren Ablauf (aber wohl nicht danach) der Verfall bei
Ausscheiden vereinbart werden kann. 124)

Nimmt man dagegen eine Aliquotierungspflicht an, so
kann deren praktische Umsetzung auf Schwierigkeiten
stoBen. Vor allem dann, wenn eine Kurshiirde (Ausiibungs-
hiirde) vereinbart ist (was bei gewohnlichen Arbeitnehmern
nicht notwendigerweise der Fall ist), stellt sich die Frage

113) Vgl Runggaldier/G.Schima, Manager-Dienstvertrige?, 218,
220 mwN.

114y Vgl OGH 30. August 1989, Arb 10.822 = DRdA 1990, 144;
OGH 22. November 1989, ARD 4137/15/90 = WBI 1990, 143 f;
jiingst OGH 23. Oktober 2000, RAW 2001, 231 f.

115) RAW 1995, 69 f; vgl dazu Runggaldier, Anspruch auf antei-
lige Remuneration doch beschrinkbar?, RAW 1995, 64 ff.

116y Insofern ist es irrefithrend, wenn Zehetner/Wolf (ecolex 2001,
14) diesen Stehsatz samt Entscheidungsnachweis (OGH DRAA 1995,
336) zustimmend wiedergeben, dabei aber ein Aliquotierungsgebot
vertreten. Beides passt ndmlich picht zusammen, weil die — vollig
richtige — Aussage, dass § 16 AngG den Anspruch auf Remuneration
nicht begriindet, sondern voraussetzt, das zentrale Argument gegen
ein generelles Aliquotierungsgebot bildet.

117y Vgi OGH 8 Ob A 2277/96 b und OGH 30. Jénner 1997,
8 Ob A 2252/96a; vgl Runggaldier/G. Schima, Manager-Dienstver-
trige?, 218, 220.

18y Vgl jiingst OGH 23. Oktober 2000, RdW 2001, 231 f.

119) Vgl OGH 23. Oktober 2000, RAW 2001, 231 f.

120) Vgl dazu die besonders eingehende und begriindete Kritik
von Runggaldier, Grenzen der Kollektivvertragsautonomie bei der
Reﬁelung des Entgelts (1995) insb 106 ff.

21y Krejci (ecolex 2001, 16 ff), dem im Ergebnis mE Recht zu
geben ist, sieht diese Gefahr nicht.

122 ygl OGH 23. Oktober 2000, RAW 2001, 231 f.

123) §o anscheinend auch Zehetner/Wolf, ecolex 2001, 14.

124) S0 zutreffend auch Tepass, in Harrer (Hrsg), Mitarbeiterbe-
teiligungen und Stock-Option-Pline (2000) 118.
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nach der Berechnung des aliquoten Vorteils. Was soll gel-
ten, wenn die Ausiibung der Optionen daran gebunden ist,
dass nach fiinf Jahren der Aktienkurs um zumindest 25%
gestiegen ist und nach dreijahriger Dauer des Dienstver-
hiltnisses eine Kurssteigerung von 10%, 15% oder 20%
eingetreten ist?

In einem solchen Fall konnte es sich aus Arbeitgeber-
sicht wirklich empfehlen, vertraglich zwar den Options-
verfall zu verankern, alternativ dazu aber unter dem aus-
driicklichen Vorbehalt, dass ein solcher Verfall nicht zu-
lassig sein sollte, eine konkrete und moglichst ausgewo-
gene Regelung vorzusehen, die zB bei frithzeitigem Aus-
scheiden die Moglichkeit der vorzeitigen Ausiibung mit
angepassten Konditionen gestattet.!25)

Keinen rechtlichen Bedenken — auch auf der Grundlage
der Rechtsprechung des OGH zu § 16 AngG — begegnet
ein Optionsverfall, wenn der Arbeitnehmer die fiir seine
Einbeziehung in das Optionsprogramm vorgesehene War-
tezeit noch nicht zur Génze zuriickgelegt hat.!26) Fiir die-
se Zeitspanne wird, wie oben (vgl 2.4) schon erdrtert, in
der Praxis gelegentlich auch der Begriff »Wartezeit“ ver-
wendet. Die Zuriicklegung dieser Wartezeit ist Bedin-
gung dafiir, dass dem Arbeitnehmer die Vorteile iiberhaupt
zugesagt werden; ihre Nichterreichung — aus welchen Griin-
den auch immer — kann auf keinen Fall zu einer zwin-
genden Aliquotierung potenzieller Vorteile fiihren.

3.2. Vorstandsmitglieder

Da Vorstandsmitglieder einer Aktiengesellschaft nach
seit lingerem gesicherter Rechtsprechung!”’) keine Ar-
beitnehmer sind, gilt fiir sie auch § 16 AngG nicht auto-
matisch, sondern blo8 bei vertraglicher Vereinbarung, die
in der Praxis hiufig derart bewirkt wird, dass im Anstel-
lungsvertrag des Vorstandsmitgliedes bei den Schlussbe-
stimmungen auf die subsididre Anwendung des AngG fiir
den Fall verwiesen wird, dass der Anstellungsvertrag kei-
ne eigenstiindigen Regelungen beinhaltet.

Dieser Umstand sollte grundsitzlich Gewihr dafiir bie-
ten, dass Verfallsklauseln in Aktienoptionsplédnen fiir Vor-
standsmitglieder bei Ausscheiden vor Ablauf der Warte-
zeit etc rechtlich zuliissig sind, soweit nicht der Bereich
des § 879 ABGB beriihrt wird.

Allerdings darf ein mE ganz wesentlicher Aspekt nicht
aus den Augen verloren werden. Aktienoptionen fiir Vor-
standsmitglieder (in etwas gemilderter Form gilt dies auch
fiir sonstige Manager) verfolgen ein ganz anderes Ziel als
Aktienoptionen fiir ,,gewShnliche® Arbeitnehmer. Die Mit-
glieder des Vorstandes als Leitungsorgan der Aktienge-
sellschaft sollen Anreize fiir die nachhaltige und deutliche
Steigerung des Borsekurses erhalten und ihre Titigkeit
danach ausrichten, dass dieses Ziel zum Vorteil der Aktio-
nire (,,Shareholder-Value®) erreicht wird. Typischerweise
(und notwendigerweise; vgl oben 2.3.) sind in den Opti-
onsplianen mehr oder weniger ehrgeizige Ausiibungshiir-
den, wie zB Zielkurse enthalten, die gegeniiber dem Basis-
preis (Ausiibungspreis, strike price) eine deutliche Steige-
rung aufweisen miissen.

Nimmt man modellhaft an, dass das Vorstandsmitglied
einer Aktiengesellschaft als Begiinstigter eines Aktienop-
tionsplans das Recht zur Ausiibung einer groBeren Anzahl
von Optionen zum Basiskurs hat, wenn nach Ablauf einer
dreijihrigen Wartezeit der Aktienkurs um 30% gestiegen
ist, dann kann man mE nicht ohne weiteres sagen, es
wiire nur fair, wenn die Gesellschaft nach den Optionsbe-
dingungen die Moglichkeit hitte, selbst einer aliquoten
Abgeltung der finanziellen Vorteile dadurch zu entgehen,
dass sie das Vorstandsmitglied vor Ablauf der dreijéhrigen
Wartezeit auf Grund eines Misstrauensvotums der Aktioné-
re und ohne Voraussetzung eines Verschuldens des Vor-
standsmitgliedes abberuft, obwohl — um einen Extremfall zu
nehmen — schon nach Ablauf des verkiirzten Zeitraumes
die Ausiibungshiirde (also Kurssteigerung um 30%) erreicht
ist. Das Prinzip der ,,goldenen Handschellen“1%8) stoBt hier
mE an seine Grenzen.

Nun kann es keinem Zweifel unterliegen, dass ein Miss-
trauensvotum der Hauptversammlung, welches deshalb
gefasst wird, weil man dem Vorstandsmitglied den hohen
Gewinn aus den ihm eingerdumten Aktienoptionen nicht
gonnt, geradezu den — in der Praxis ohnehin nur ganz
selten manifesten — Paradefall des offenbar unsachlichen
Misstrauensvotums iSd § 75 Abs 4 AktG bildet;!?%) eine
sich geschickt verhaltende Gesellschaft kann allerdings
mit hoher Wahrscheinlichkeit die erfolgreiche Bekdmpfung
des Misstrauensvotums und der daran gekniipften Abbe-
rufung durch den Aufsichtsrat wegen offenbarer Unsach-
lichkeit dadurch verhindern, dass zB Meinungsverschie-
denheiten in wichtigen wirtschaftlichen Fragen als Grund
»produziert” werden.

Bei der Gestaltung der Optionsbedingungen zwischen
Aktiengesellschaft und Vorstandsmitglied sollte daher —
dies gilt natiirlich primér aus der Sicht des Vorstandsmit-
gliedes — darauf geachtet werden, dass Fille des vorzeiti-
gen Ausscheidens in ausgewogener und den diversen Fall-
konstellationen und verschiedenen Beendigungsarten Rech-
nung tragender Weise geregelt werden. Ein Verfall vor
Ablauf der Wartezeit ist mE zwar giiltig regelbar, doch
sollte er fiir den Fall, dass die Beendigung von der Gesell-
schaft ausgeht und vom Vorstandsmitglied nicht verschul-
det ist, auf Konstellationen beschriinkt werden, in denen
das Ausscheiden bereits nach sehr kurzer Zeit (zB einem
Jahr oder eineinhalb Jahren) erfolgt. In einem solchen Falle
kann man regelmiBig davon ausgehen, dass das Vorstands-
mitglied ohnehin nicht erfolgreich war. Bei unverschul-

125) Ein aus Unternchmenssicht gegen eine solche ,,doppelgleisi-

ge* Vertragsgestaltung vermutlich vorgebrachtes Argument diirfte
dahin gehen, dass mit dem Hinweis auf die mogliche Unzulissig-
keit des Optionsverfalls bei vorzeitigem Ausscheiden ,schlafende
Hunde geweckt wiirden.

126y So auch Zehetner/Wolf, ecolex 2001, 14.

127) ygl die Nachweise bei Runggaldier/G. Schima, Fihrungs-
krifte 1 f mwN.

128y Vgl Achleitner/Wichels in Achleitner/Wollmert 20, die dieses
Prinzip offenbar uneingeschréinkt befiirworten.

129y Vgl zum Misstrauensvotum der Hauptversammlung und der
Frage, wann dieses (nicht) ,,offenbar unsachlich* ist, OGH 28. April
1998, ecolex 1998, 639 = RAW 1998, 461 = wbl 1998/304.
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deter Abberufung (zB auch als Folge einer Dienstunfé-
higkeit iSd § 75 Abs 4 AktG) nach zweieinhalb Jahren
und vor Ablauf einer zB dreijihrigen oder vierjdhrigen
Wertezeit wire aber zu iiberlegen, nicht den Optionsver-
fall anzuordnen, sondern vorzusehen, dass eine vorzeitige
Ausiibung — zB mit aliquot reduzierter Ausiibungshiirde —
méglich ist oder das Vorstandsmitglied noch eine Zeit
lang (sinnvollerweise nicht mehr als ein Jahr) die Mog-
lichkeit haben soll, mit der Optionsausiibung zu warten
und damit vielleicht Vorteile zu lukrieren, die die Folge
seines eigenen Wirkens sind.

Fs kann als gewisses Kuriosum betrachtet werden, dass
gerade bei jener Personengruppe, fiir die § 16 AngG, an
den der OGH seine (verfehlte) ,,Aliquotierungsjudikatur
ankniipft, nicht gilt, der diese Judikatur primir tragende Ge-
sichtspunkt der ,,Anspannung® der Krifte des Mitarbeiters
von Beginn der Entgeltperiode an am meisten zutrifft.

‘Werden einem Vorstandsmit'glied Aktienoptionen einge-
rdumt, die gezogen werden konnen, wenn der Kurs nach
Ablauf der Wartezeit um einen bestimmten Prozentsatz ge-
stiegen ist, dann fithrt dies typischerweise dazu, dass das
Verstandsmitglied ab sofort sein Handeln (welches tatsich-
lich kursbeeinflussend sein kann) an diesem Ziel weitge-
hend orientieren und damit seine Krifte danach ausrich-
ten wird. Der Gesellschaft schrankenlos die Moglichkeit
zu geben, durch vom Vorstandsmitglied unverschuldete
Vertragsbeendigung dessen aus der Optionsgewdhrung zu
erwartende Vergiitung vollig zunichte zu machen, wire
nicht nur ,,unfair, sondern konnte mE in manchen Fillen
sogar die Grenzen zum Anwendungsbereich des § 879
ABGB durchstoBen und damit sittenwidrig sein.

V. Ausblick und rechtspolitische Wiirdigung

Der osterreichische Gesetzgeber hat mit dem AOG mit
dem deutschen Gesetzgeber nicht nur gleichgezogen,
sondern diesen — insbesondere was die Einbeziehung von
Aufsichtsratsmitgliedern!3?) anbelangt — sogar iiberholt.

Gesellschaftsrechtliche, arbeits-, steuer- und sozialver-
sicherungsrechtliche Rahmenbedingungen sind grund-
siitzlich geschaffen, wenngleich in einigen Punkten un-
vollstindig geblieben.

Es kann auch nicht als Fehler bezeichnet werden, dass
das AOG keine inhaltlichen Parameter fiir die Gestaltung
von Aktienoptionsplinen vorgibt, sondern blo8 durch
vergleichsweise detaillierte Aufzahlung der Angaben fiir
die von Vorstand und/oder Aufsichtsrat zu erstattenden
Berichte signalisiert, welche Bereiche geregelt werden
miissen.

Die mit der Initiierung, Gestaltung und praktischen Um-
setzung von Aktienoptionsplinen in den Gesellschaften
befassten Entscheidungstriger (Unternehmensorgane) wer-
den es in der Hand haben, durch maBvolle, sowohl die
Unternehmens- als auch die Aktionérsinteressen angemes-
sen beriicksichtigende und die Gefahr der Selbstbedienung™
des Managements hintanhaltende Gestaltung jene eines
Besseren zu belehren, die die Aktionsoptionspline zB als
., Glied einer Illusionenkette“ oder als Gefahr fiir die Ak-
tionire betrachten, der blo8 der Deckmantel des ,,Share-
holder-Value* umgehingt wird.

Deutlich zu machen sein wird in der Praxis auch, dass
Aktienoptionsprogramme ihren urspriinglichen und typi-
schen Sinn und Zweck nur bei Fithrungskriften zu ent-
falten vermogen, deren Titigkeit iiberhaupt geeignet ist,
die wirtschaftliche Lage und damit letztlich auch den
Borsekurs der Gesellschaft zu beeinflussen.

Dies soll der Implementierung von Aktienoptionspro-
grammen fiir weite Teile der Belegschaft nicht unbedingt
hinderlich sein; vor Augen halten muss man sich freilich,
dass bei solchen ,flichendeckenden” Programmen ganz
andere Gesichtspunkte (insbesondere die Forderung der
Betriebsbindung) im Vordergrund stehen und — aus der
Sicht der Interessenvertretungen der Arbeitnehmer — tat-
sichlich der Gefahr zu begegnen ist, dass mittels Substi-
tuierung ,traditioneller* Entgeltbestandteile durch Aktie-
noptionen Arbeitnehmern ein Risiko aufgebiirdet wird,
mit dem sie nicht umzugehen vermdgen und von dessen
Eingehung wegen der einseitigen Konzentration auf ein
Wertpapier ein kundiger Anlageexperte tatséchlich abra-
ten wiirde.

130y Vgl dazu G. Schima, Aktienoptionen fiir Aufsichtsratsmit-
glieder — Ein Schritt auf dem Weg in Richtung Board-System?, in
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