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Revision des Osterreichischen Corporate

Governance Kodex

Die Umsetzung der EU-Vergiitungsempfehlung(1) und das Aktienrechts-Anderungsgesetz 2009
(AktRAG 2009) haben die Anpassung einiger Regeln des Osterreichischen Corporate Gover-
nance Kodex (OCGK) (2) notwendig gemacht. Das Hauptaugenmerk der Kodexrevision liegt da-
bei auf den durch die Finanzkrise ins Blickfeld der Offentlichkeit geratenen (variablen) Vor-
standsvergiitungen. Der vorliegende Beitrag stellt die neuen Regeln des GCGK im Bereich der
Vorstandsvergiitungen dar und wirft einen vergleichenden Blick auf die deutsche Umsetzung
der EU-Vergiitungsempfehlung. Abschlieffend werden die durch das AktRAG 2009 bedingten
Anderungen des Kodex, die vornehmlich die Hauptversammlung betreffen, kurz angefiihrt.

1. EINLEITUNG

Im Zuge der Finanzkrise gerieten die von
Groflunternehmen zum Teil gezahlten Boni und
der Mangel an verbindlichen, auf Nachhaltigkeit
der Unternehmensfithrung ausgerichteten Re-
gelungen fiir variable Vergiitungssysteme zuse-
hends ins Kreuzfeuer der offentlichen Kritik. So
hat die Finanzkrise nach Meinung der EU-Kom-
mission etwa gezeigt, dass die Vergiitungsstruk-
turen zunehmend komplexer geworden sind,
sich zu stark an kurzfristigen Ergebnissen orien-
tieren und in einigen Fillen zu unverhiltnis-
mafig hohen Vergiitungen gefiihrt haben, die
durch die erbrachte Leistung nicht gerechtfertigt
sind. (3) Neben den bestehenden gesetzlichen Re-
gelungen versucht der OCGK i. d. F. 2010, der
fur Geschiftsjahre gilt, die nach dem 31. 12. 2009
beginnen, Aufsichtsriten, einen diesbeziiglichen
Ordnungsrahmen zur Verfiigung zu stellen.

2. VORSTANDSVERGUTUNGEN

Die gesetzliche Grundlage fiir die Beziige der
Vorstandsmitglieder findet sich in § 78 Abs. 1
AktG. Danach hat der Aufsichtsrat dafiir zu sor-
gen, dass die Gesamtbeziige der Vorstandsmit-
glieder in einem angemessenen Verhiltnis zu
den Aufgaben des einzelnen Vorstandsmitglieds
und zur Lage der Gesellschaft stehen. Der OCGK
i.d. F. 2010 sieht in diesem Zusammenhang eine
Reihe von C-Regeln (comply or explain) vor, die
der Aufsichtsrat bei der Bemessung der Vor-

standsvergiitung zu beachten hat. Dabei ist auch
die Rechtslage in Deutschland von Interesse.
Dort erfolgte die Umsetzung der EU-Vergii-
tungsempfehlung nicht nur im Deutschen Cor-
porate Governance Kodex (DCGK),(4) sondern
zum Teil auch — durch das Gesetz zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG)(5) —
im deutschen Aktiengesetz (dAktG).

2.1. Grundsitze fiir die Vergiitung von
Vorstandsmitgliedern (Regel 27 OCGK)

Schon nach der bisherigen Regel 27 OCGK
sollte sich die Vergiitung von Vorstandsmitglie-
dern (und leitenden Angestellten) nach dem
Umfang des Aufgabenbereiches, der Verantwor-
tung, der Erreichung der Unternehmensziele
und der wirtschaftlichen Lage des Unterneh-
mens richten. Erfolgsabhingige Bestandteile der
Vergiitung sollten dabei an langfristige und
nachhaltige Performancekriterien ankniipfen.

2.1.1. Personliche Leistung und Gréfe des
Unternehmens

Nunmehr wird diese C-Regel im OCGK
i. d. F. 2010 weiter verschirft und konkretisiert.
So soll auch die personliche Leistung des Vor-
standsmitglieds sowie die Grofle des Unterneh-
mens bei der Bemessung der Vergiitung beach-
tet werden. Mit der Einbeziehung der person-
lichen Leistung soll etwa klargestellt werden,
dass z. B. Gewinne, die lediglich aus (bilanziel-

(1) Empfehlung der Kommission vom 30. 4. 2009 zur Erginzung der Empfehlungen 2004/913/EG und
2005/162/EG zur Regelung der Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung bérsennotierter

Gesellschaften, ABL. Nr. L 120 vom 15. 5. 2009, S. 28.

(2) Eine Ubersicht der Kodexénderungen ist auf der Internetseite des Osterreichischen Arbeitskreises fiir Corporate

Governance unter http://www.corporate-governance.at abrufbar.

(3) Vgl. Erwiagungsgrund 2 der EU-Vergiitungsempfehlung.
(4) Deutscher Corporate Governance Kodex i. d. E. 18. 6. 2009, abrufbar auf der Internetseite der Regierungs-

kommission Deutscher Corporate Governance Kodex unter http://www.corporate-governance-code.de.

(5) Gesetz vom 31. 7. 2009, dBGBL. I 2009, S. 2509.
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len) Aufwertungen resultieren und folglich nicht
auf Leistungen des Vorstandsmitglieds beruhen,
nicht beriicksichtigt werden sollen. (6)

Durch die Miteinbeziehung der Grofle des
Unternehmens wurde auflerdem klargestellt,
dass sich der Aufsichtsrat bei der Bemessung der
Vergiitung auch am Vergleichsumfeld und somit
an der Marktiiblichkeit der Vergiitung bei ande-
ren vergleichbaren Unternehmen ahnlicher
Grofle unter Beriicksichtigung der wirtschaft-
lichen Lage zu orientieren hat.(7)

2.1.2. Nachhaltige, langfristige und
mehrijdhrige Leistungskriterien

Der Begriff der erfolgsabhingigen Bestand-
teile wurde durch die Wendung ,,variable Be-
standteile/Vergiitungsteile® ersetzt. Dies ent-
spricht der Terminologie der EU-Vergiitungs-
empfehlung und soll verdeutlichen, dass die
genannten Vergiitungsteile nicht nur am (mog-
licherweise kurzfristigen) Erfolg zu bemessen
sind. Die variablen Vergiitungsteile sollen an
nachhaltige, langfristige und mehrjahrige Leis-
tungskriterien angekniipft werden, wobei auch
nicht-finanzielle Kriterien einbezogen werden
sollen. Auerdem diirfen die variablen Vergii-
tungsteile nicht zum Eingehen unangemessener
Risiken verleiten. Nachhaltig und langfristig be-
deutet, dass z. B. Geschiftspraktiken, die kurz-
fristig gute Ergebnisse um den Preis der Verdu-
Rerung bedeutender Unternehmensteile liefern
(Schlagwort: ,selling the future”), vermieden
werden sollen.(8)

Weiters soll der Vorstand keine unangemes-
senen Risiken (um einer Primie willen) einge-
hen, die sich spiter fiir den Bestand des Unter-
nehmens als nachteilig herausstellen konnen. (9)
Interessant ist in diesem Zusammenhang auch
die Rechtslage in Deutschland (§ 93 Abs. 2
dAktG n. F. und Regel 3.8 DCGK), wonach ein
mindestens 10%iger Selbstbehalt des Vorstands-
mitglieds bei einer fiir das betreffende Vor-
standsmitglied abgeschlossenen D&O-Versiche-
rung vorzusehen ist. Damit trégt das betroffene
Vorstandsmitglied selbst im Fall einer vollen
Versicherungsdeckung ein zumeist nicht uner-
hebliches finanzielles Risiko. Erfahrungsgemafd
tragt eine solche Gestaltung zu erhohter Vor-
sicht des Managements bei (wenn natiirlich

auch die Gefahr besteht, dass die erhohte Alarm-
bereitschaft in iibertriebene Vorsicht um-
schligt).

Nicht niher determiniert ist der Begriff der
nicht-finanziellen Kriterien. Diese miissen vom
Aufsichtsrat festgelegt werden. So konnten z. B.
die Steigerung der Innovationsfihigkeit oder
der Mitarbeiter- und Kundenzufriedenheit rele-
vante Kriterien sein. Problematisch ist in diesem
Zusammenhang insbesondere, dass die Aussage-
kraft, Messbarkeit und Nachweisbarkeit solcher
Kriterien fragwiirdig sein kann. Derartige Kenn-
zahlen konnen nédmlich je nach Definition unter
Umsténden leicht erreicht werden, weil die zu-
grunde liegenden Fakten nicht im Detail zu ver-
offentlichen und keiner unabhingigen externen
Uberpriifung zu unterziehen sind.

2.1.3. Messbarkeit und Héchstgrenzen

Der OCGK legt iiberdies fest, dass fiir varia-
ble Vergiitungskomponenten messbare Leis-
tungskriterien sowie betragliche oder als Pro-
zentsitze der fixen Vergiitungsteile bestimmte
Hochstgrenzen im Voraus festzulegen sind.
Weitergehender bzw. ausdriicklicher in seiner
Anordnung ist in diesem Zusammenhang der
DCGK, der in Regel 4.2.3 vorsieht, dass auch
negativen Entwicklungen bei der Ausgestaltung
der variablen Vergiitung Rechnung getragen
werden und eine nachtrigliche Anderung der
Erfolgsziele oder der Vergleichsparameter aus-
geschlossen sein soll (Letzteres sicht Regel 28
OCGK fiir Vorstandsmitglieder nur bei Stock-
Option-Programmen oder Programmen fiir die
begiinstigte Ubertragung von Aktien, jedoch
nicht generell fiir variable Vergiitungen vor).
Fiir die Praxis stellt diese Regel aufgrund der
Auslegungsbediirftigkeit der zuvor genannten
Begriffe aber wahrscheinlich keine grofe Hilfe
dar.

2.1.4. Riickforderung

Gemif3 Regel 27 OCGK ist vorzusehen, dass
die Gesellschaft variable Vergiitungskomponen-
ten zuriickfordern kann, wenn sich herausstellt,
dass diese auf der Grundlage von offenkundig
falschen Daten ausgezahlt wurden. Dies wird
aber wohl auch schon nach bisheriger Rechts-

(6) Vgl. Schima, Vergiitung fiir den Vorstand: Regeln verschirft, Die Presse, Rechtspanorama vom 10. 1. 2010.

(7) Expliziter und weitgehender in dieser Hinsicht der DCGK, nach dessen Regel 4.2.2 ein Kriterium fiir die Ange-
messenheit der Vergiitung die Ublichkeit der Vergiitung unter Beriicksichtigung des Vergleichsumfelds und der
Vergiitungsstruktur, die ansonsten in der Gesellschaft gilt, ist; vgl. ebenso § 87 Abs. 1 Satz 1 dAktG i. d. E
VorstAG, dem zufolge die Gesamtbeziige des einzelnen Vorstandsmitglieds ,,die iibliche Vergiitung nicht ohne

besondere Griinde iibersteigen diirfen.

(8) Vgl. Thiising, Das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung, AG 2009, 517 (520).
(9) Das Eingehen unangemessener Risiken ist dem Vorstand allerdings bereits aufgrund der in § 84 AktG normier-
ten Sorgfaltspflicht verwehrt; vgl. auch Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* (2006) §§ 77 — 84 Rz. 95.
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Schon nach der bishe-
rigen Regel 27 OCGK
sollte sich die Vergii-
tung von Vorstandsmit-
gliedern (und leitenden
Angestellten) nach dem
Umfang des Aufgaben-
bereiches, der Verant-
wortung, der Errei-
chung der Unterneh-
mensziele und der wirt-
schaftlichen Lage des
Unternehmens richten.
Nun sollen zudem auch
die personliche Leis-
tung des Vorstandsmit-
glieds sowie die Grofie
des Unternehmens bei
der Bemessung der
Vergiitung beachtet
werden.
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lage der Fall gewesen sein.(10) Einen Schritt wei-
ter geht die verschirfte Herabsetzungsbestim-
mung des § 87 Abs. 2 dAktG, der zufolge der
Aufsichtsrat die Beziige auf die angemessene
Hohe herabsetzen soll, wenn durch eine Ver-
schlechterung der Lage der Gesellschaft die
Weitergewihrung fiir die Gesellschaft unbillig
wadre.(11)

2.2. Abfindungszahlungen
(Regel 27a OCGK)

Neu eingefiigt wurde im Zuge der Kodexre-
vision die Regel 27a (C-Regel), die Abfindungs-
zahlungen bei vorzeitiger Beendigung der Vor-
standstitigkeit behandelt. Nach dieser auf der
EU-Vergiitungsempfehlung beruhenden Be-
stimmung ist darauf zu achten, dass Abfin-
dungszahlungen bei vorzeitiger Beendigung
ohne wichtigen Grund mehr als zwei Jahresge-
samtvergiitungen nicht iibersteigen und nicht
mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertra-
ges abgelten. (12) Bei vorzeitiger Beendigung aus
einem vom Vorstandsmitglied zu vertretenden
wichtigen Grund soll keine Abfindung gezahlt
werden. Zu beachten ist dabei, dass ein Vor-
standsmitglied vom Aufsichtsrat nur aus wichti-
gem Grund abberufen werden kann (§ 75 Abs. 4
AktG). Eine vorzeitige Beendigung ohne wichti-
gen Grund kommt daher letztlich nur bei einer
einvernehmlichen Losung in Betracht. Eine Be-
schrinkung der Abfindungszahlung auf zwei
Jahresgesamtvergiitungen wird — etwa bei einem
auf fiinf Jahre bestellten Vorstandsmitglied, des-
sen Tdtigkeit nach einem Jahr beendet werden
soll — das Erreichen einer einvernehmlichen
Losung nicht gerade erleichtern.(13)

Weiters sicht die genannte Regel vor, dass bei
Vereinbarungen tiber Abfindungszahlungen, die
aus Anlass des vorzeitigen Ausscheidens eines
Vorstandsmitglieds getroffen werden, die Um-
stande des Ausscheidens und die wirtschaftliche
Lage des Unternehmens zu beriicksichtigen
sind.

2.3. Stock-Option-Programme
(Regel 28 OCGK)

Verschirft wurde im Zuge der Kodexrevision
auch die Regel 28 (C-Regel) iiber Stock-Option-
Programme und Programme fiir die begiinstigte
Ubertragung von Aktien fiir Vorstandsmitglie-
der. So sollen auch diese Programme an vorher

festgelegten, messbaren, langfristigen und nach-
haltigen Kriterien ankniipfen. Der Aufsichtsrat
wird in diesem Zusammenhang wieder mit den-
selben Auslegungsfragen wie bei Regel 27 OCGK
zu kdmpfen haben (siche oben unter Punkt 2.1.
bzw. 2.1.3.).

Weiters ist (entgegen der bisherigen Fas-
sung) eine nachtrigliche Anderung der Krite-
rien nicht nur zu vermeiden, sondern ausge-
schlossen. Uber (sonstige) Anderungen der
Programme fiir Vorstandsmitglieder entschei-
det weiterhin die Hauptversammlung. Zusitz-
lich sieht die neue Regelung Warte- und/oder
Behaltefristen von mindestens drei Jahren vor.
Der Vorstand hat au8erdem fiir die Dauer eines
solchen Programmes, lingstens aber bis zum
Ausscheiden, einen angemessenen Eigenanteil
an Aktien des Unternehmens zu halten. In die-
sem Zusammenhang stellt sich unter anderem
die Frage, wie bzw. nach welchen Kriterien die
Angemessenheit des Eigenanteils zu bemessen
ist.

2.4.Leitende Angestellte (Regel 28a OCGK)

Nach der neu eingefiihrten R-Regel 28a (re-
commendation) sind die zuvor dargestellten Re-
geln 27 und 28 auch bei der Einfithrung neuer
Vergiitungssystem fiir leitende Angestellte ent-
sprechend anzuwenden. Dies war bisher schon
in Regel 27 dem Grunde nach so festgehalten.

2.5. Corporate-Governance-Bericht
und Vergiitungsausschuss
(Regeln 30 und 43 OCGK)

Neben lediglich terminologischen Anpas-
sungen betreffen die restlichen Neuerungen im
Vergiitungsbereich den Corporate-Governance-
Bericht (C-Regel 30) und den Vergiitungsaus-
schuss (C-Regel 43). So sollen im Corporate-
Governance-Bericht Informationen tiiber die
Leistungskriterien fiir variable Vergiitungen (ge-
mifl C-Regel 27), die Methoden, anhand derer
die Erfiillung der Leistungskriterien festgestellt
wird, und die fiir variable Vergiitungen be-
stimmten Hochstgrenzen sowie die vorgesehe-
nen Eigenanteile und Fristen gemifl C-Regel 28
aufgenommen werden. Damit soll die Trans-
parenz der variablen Vergiitungssysteme erhoht
werden.

Der Vergiitungsausschuss soll nunmehr fiir
die Umsetzung der zuvor beschriebenen Regeln

(10) Vgl. Schima, Die Presse, Rechtspanorama vom 10. 1. 2010.
(11) Vgl. dazu ausfiihrlich Thiising, AG 2009, 522; Bauer/Arnold, Festsetzung und Herabsetzung der Vorstandsvergii-

tung nach dem VorstAG, AG 2009, 717 (724 ff.).

(12) Vgl. auch die nahezu gleichlautende Regel 4.2.3 DCGK. Der DCGK ist jedoch insofern expliziter, als fiir die Be-
rechnung dieses Abfindungs-Caps auf die Gesamtvergiitung des abgelaufenen und gegebenenfalls auch auf die
voraussichtliche Gesamtvergiitung fiir das laufende Geschiftsjahr abgestellt werden soll.

(13) Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Entscheidung des OGH vom 11. 6. 2008, 7 Ob 58/08t.
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sorgen und die Vergiitungspolitik fiir Vorstands-
mitglieder in regelmifligen Abstinden iiberprii-
fen. Weiters soll mindestens ein Mitglied des
Vergtitungsausschusses tiber Kenntnisse und Er-
fahrungen im Bereich der Vergiitungspolitik
verfiigen. Zur Vermeidung von Interessenskolli-
sionen soll auflerdem sichergestellt werden, dass
— sofern der Aufsichtsrat einen Berater in An-
spruch nimmt — dieser nicht gleichzeitig den
Vorstand in Vergiitungsfragen bert.

Abschlieend wird noch festgehalten, dass
der Aufsichtsratsvorsitzende die Hauptver-
sammlung einmal jahrlich iiber die Grundsitze
des Vergiitungssystems zu informieren hat.

3. ANPASSUNG AN DAS AKTRAG 2009

Aufgrund der Vorgaben des AktRAG
2009(14) (BGBL I Nr. 71/2009) wurde im OCGK
eine Reihe bestehender, bisher als C-Regeln
gefasster Bestimmungen durch L-Regeln (legal
requirements) ersetzt. Die notwendig geworde-
nen Anderungen in den Regeln 4, 5, 6, 15, 60
OCGK(15) betreffen dabei unter anderem die

Regelungen iiber die Einberufung der Haupt-
versammlung, die dafiir notwendigen Fristen,
die Informationspflichten im Zusammenhang
mit der Wahl in den Aufsichtsrat, Veroffent-
lichungspflichten der Gesellschaft auf ihrer
Homepage sowie Angaben zu Maffnahmen der
Frauenforderung im Corporate-Governance-
Bericht.

4. RESUMEE

Die Anderungen des OCGK sind in Anbe-
tracht der Entwicklungen in jiingster Vergan-
genheit mit Sicherheit zu begriilen. Schade ist
allerdings, dass zahlreiche auslegungsbediirftige
Begriffe — wie etwa Langfristigkeit und Ange-
messenheit — verwendet und nicht mit entspre-
chenden inhaltlichen Erklirungen versehen
wurden. Fs besteht somit die Gefahr, dass die
vorgesehenen Regelungen in der Praxis nicht
den gewiinschten Effekt haben werden und da-
mit nicht nur im Rahmen von ,,Soft Law* ange-
ordnet wurden, sondern tatsichlich auch ,,soft
bleiben.

Die Anderungen im
OCGK sind an sich zu
begriiBen, die zahl-
reichen auslegungs-
bediirftigen Begriffe
jedoch kritisch zu
hinterfragen.

(14) Dieses dient der Umsetzung der Aktionirsrechte-Richtlinie (Richtlinie 2007/36/EG des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 11. 7. 2007 tiber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktiondren in borsennotierten
Gesellschaften, ABL Nr. L 184 vom 14. 7. 2007, S. 17); zum AktRAG 2009 siehe ausfiihrlich unter anderem
Bachner, Aktiensrechts—Anderungsgesetz beschlossen! — Die wichtigsten Neuerungen, GeS 2009, 248; Knauder/
Sima, Das Aktiensrechts-Anderungsgesetz 2009 — Neuregelung der Hauptversammlung, ZIK 2009, 190; Potyka,
Das Aktiensrechts-Anderungsgesetz 2009, OJZ 2009, 701.

(15) So entspricht die neu gefasste Regel 4 OCGK § 107 Abs. 1 und 2 sowie § 108 Abs. 4 AktG, Regel 5 OCGK dem
§ 87 Abs. 6 AktG, Regel 6 OCGK dem § 128 Abs. 2 AktG und Regel 60 OCGK dem § 243b Abs. 2 Z 2 UGB.

Die geiinderte Regel 15 OCGK diirfte auf allgemeinen Prinzipien des AktG beruhen.
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