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Transparenz genugt gegen Gier der Manager

Diskussion um ,,Abzocker®. Die Schweizer Abzocker-Initiative und EU-Bonusbeschrankungen treiben auch die
Debatten in Osterreich Uber die Entlohnung von Managern voran. Eine gesetzliche Beschrankung erscheint ungeeignet.

VON SUSANNE KALSS
UND MARTIN WINNER

[WIEN] Das Schweizer Volk hat kiirzlich die
»Abzocker-Initiative“ gebilligt und die Ver-
fassung gedandert. In Zukunft werden die Ak-
tiondre aller borsenotierter Gesellschaften
jahrlich iiber die insgesamt zu zahlenden
Vergiitungen der Manager abstimmen; das
Abstimmungsergebnis ist bindend. Ab-
gangsentschadigungen, Gehaltsvorauszah-
lungen, Sonderpramien und Beratungs-
oder Arbeitsvertrige mit Konzerngesell-
schaften' werden verboten. Der Verwal-
tungsrat kann mit den Managern daher nur
mehr einjéhrige Vergiitungsvereinbarungen
schlieflen. Eine neue Initiative will Spitzen-
gehilter auf das Zwolffache des niedrigsten
Lohnes im Unternehmen beschrianken. In
Osterreich startet die Diskussion.

Die EU widmet sich schon seit 2009 (Ei-
genkapitalrichtlinie CRD III/Basel II) der
Vergiitung von Bankmanagern (,Banker-Bo-
ni“). Die EU-Richtlinien sind in Osterreich im
Bankwesengesetz umgesetzt und der praven-
tiven Kontrolle der Finanzmarktaufsicht
(FMA) unterworfen. Das Gesetz enthélt in-
haltliche Beschrankungen fiir variable Vergii-
tungen, etabliert einen Vergiitungsausschuss

und nimmt den Aufsichtsrat in die Pflicht.
Zudem hat die FMA ein Rundschreiben fiir
Vergiitungen im Vertrieb zur Vermeidung
von Interessenkonflikten herausgegeben.

Nun folgt trotz des Widerstands aus Lon-
don mit CRD IV/Basel III der néichste ver-
schérfende Schritt. Anders als in der
Schweiz werden auf EU-Ebene zusatzliche
Schranken eingefiihrt: Die erfolgsabhingige
Vergiitung darf grundsitzlich nicht mehr als
das Fixgehalt betragen; nur mit Zustimmung
der Hauptversammlung darf das Doppelte
gewiahrt werden: Dadurch soll die Risikobe-
reitschaft der Bankmanager gebremst wer-
den, denn die anreizverzerrende und risi-
kostimulierende Vergiitungsstruktur gilt als
wichtige Ursache der Finanzkrise.

Die EU geht nun wie die Schweiz weiter:
Branchenunabhéngig will die EU-Kommis-
sion in ihrem neuen gesellschaftsrechtlichen
Aktionsplan noch fiir 2013 eine Transparenz-
initiative auch zu den individuellen Mana-
gervergiitungen starten. Weiters sollen die
Aktionare jedenfalls iiber die Entgeltpolitik
und einen Vergiitungsbericht abstimmen
(,say on pay*). Ahnliches plant die deutsche
Bundesregierung. Werden diese Beschliisse
bindend sein oder - wie im Vereinigten Ko-
nigreich - nur Empfehlungscharakter haben?
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VERANSTALTUNG
DER WOCHE

m Rahmen der Reihe des ,zwei-

ten montags“ begriifte Horst
Fossl, Grindungspartner der Sin-
ger Fossl Rechtsanwalte, Michael
Sachs, den Vorsitzenden des Bun-
desvergabeamtes, der anlasslich
der Verwaltungsgerichtsbarkeits-
Novelle 2012 iiber das neue Bun-

Die Verrechtlichung der Vergiitung von
Managern leidet nicht nur unter dem
Problem, dass sich der richtige Lohn kaum
rechtlich fassen lasst. Die Verantwortung fir
die unternehmerische Entscheidung tiber die
Hohe der Entlohnung droht auch auf
Vergiitungsberater abgewalzt zu werden, die
das Problem nicht aus dem Blickwinkel der
Angemessenheit, sondern der Gesetzes-
konformitat betrachten. Die Verrechtlichung
fihrt zur ,Beraterisierung®.

Soll der Beschluss nur die Grundsdtze der
Verglitungspolitik betreffen oder wie in der
Schweiz auch die Hohe determinieren?

Vier verschiedene Strategien gegen ex-
zessive Vergiitungen sind im Gesprach:

P> Generelles Verbot. Zunichst konnen
nach Schweizer Vorbild bestimmte Gehalts-
bestandteile (wie Primien fiir Transaktio-
nen) generell verboten werden. Aber warum
z. B. Pramien beim Verkauf von Unterneh-
mensbestandteilen unabhéngig von den Be-
sonderheiten des Einzelfalls unangemessen
sein sollen, verstehen wir nicht.

P> ‘Begrenzung nach oben. Die Hohe der
Entlohnung kann begrenzt werden, was in
einer Marktwirtschaft wegen des Eingriffs in
die Selbstbestimmung der Beteiligten
(Dienstnehmer und Dienstgeber) der letzte
Ausweg sein sollte. Bereits derzeit sind die
Lage der Gesellschaft und die Nachhaltigkeit
fiir die Gehaltsfestlegung fiir Manager zu be-
riicksichtigen. Eine aufgehende Schere zwi-
schen den Einkommen fiir Arbeitnehmer
und jenen fiir Vorstédnde ist zweifellos sozial
gefdhrlich. Wir glauben freilich nicht, dass
man einer solchen Entwicklung durch in-
haltliche Vorgaben wirksam entgegenwirken
kann - die diskutierten Vorschriften blicken
zu sehr auf Details und laden zu Umgehun-
gen geradezu ein. Das begrenzt letztlich
auch die Wirksamkeit der jiingsten EU-Vor-
schlage zur Verringerung der Risikobereit-
schaft von Bankern.

» Entscheidung durch Gesellschafter. Er-
ginzend kann die Zustandigkeit fiir die Ent-
Iohnung vom Aufsichtsrat hin zu den Gesell-
schaftern verlagert werden. Die Entschei-
dungsbefugnis wird jenen iiberantwortet,
die die wirtschaftlichen Folgen tragen. Soll
diese unternehmerische Entscheidung aber
wirklich - nicht fachkundigen - Kleinaktio-
naren iibertragen werden? Institutionelle
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Anleger (Fonds) stimmen eher fiir hohe Ge-
hilter. Die englischen Erfahrungen der letz-
ten Jahre zeigen, dass damit der Spirale der
Gehaltssteigerungen nicht Einhalt geboten
werden kann. Die (in Osterreich ohnehin
dominierenden) Grofaktionare haben auch
abseits einer formellen Entscheidungskom-
petenz Moglichkeiten, ihre Vorstellungen
iiber die richtige Managervergiitung gegen-
iiber dem Aufsichtsrat und Vorstand durch-
zusetzen. Insgesamt spricht wohl viel dafiir,
die Hauptversammlung allenfalls zu Grund-
ziigen der Vergiitung, nicht aber zu konkre-
ten Summen zu befragen.

P> Transparenz. Letztlich geht es vor allem
um Transparenz auch bei der individuellen
Vergiitung. Reicht dafiir die aktuelle Gster-
reichische Regelung iiber die Offenlegung
der individuellen Gesamtvergiitung des ein-
zelnen Managers im Corporate-Governan-
ce-Bericht, die 2013 erstmals greift?

Was ist von dieser Entwicklung hin zu
mehr rechtlichen Regelungen zu halten?
Dem Vernehmen wilzen die Organe die
Verantwortung fiir die unternehmerische
Entscheidung {iber die Hohe der Entloh-
nung angesichts dieser Entwicklung zuneh-
mend auf Vergiitungsberater ab, die das Pro-
blem nicht aus dem Blickwinkel der Ange-
messenheit, sondern der Gesetzeskonformi-
tét betrachten. Mit der Verrechtlichung die-
ser Frage geht die ,Beraterisierung* einher!
Aufgabe des Gesetzes muss es sein, Ex-
zesse zu verhindern, nicht aber den richtigen
Lohn rechtlich zu determinieren. Dafiir sind
inhaltliche Regelungen nur begrenzt geeig-
net, denn sie schieflen oft iibers Ziel. Wichti-
ger ist Transparenz, die - bei sachgerechter
Anwendung - auch ausreicht: Denn am
wirksamsten sind die kritische Diskussion in
der Hauptversammlung und der 6ffentliche
Aufschrei (Riickzahlung exzessiver Boni) au-
Rerhalb der schlichten Neidgenossenschaft.
Dafiir ist eine einfache, hoch zugingliche
und nachvollziehbare Offenlegung Voraus-
setzung; {iber die Gesamtbetrage fiir einzelne
Vorstande hinaus sollen ihr Abstand zur 2./
3. Ebene und die jahrliche Steigerung offen-
gelegt werden. Die sterreichischen Gesell-
schaften sollten diese Chance sachgerechter,
angemessener Information niitzen und nicht
als ,wenig entscheidungsniitzlich“ abtun.
Univ.-Prof. Susanne Kalss lehrt am Institut
Jiir Zivil- und Unternehmensrecht der WU
Wien, Univ.-Prof. Martin Winner ist Vor-
stand der Abteilung Informations- und Im-
materialgtiterrecht der WU Wien und Vorsit-
zender der Ubernahmekommission.

prozess begleitet. Dem CHSH-
Team gehorten weiters Susanne
Molitoris, Lorenz Pracht und
Matthias Schmatzer an.

ir die Insolvenz der Invest-

mentunternehmen von Auer-
Welsbach = (AvW-Gesellschaften)
muss die Anlegerentschadigung
von Wertpapierfirmen GmbH
(AeW) nicht einstehen. Dies hat
der Oberste Gerichtshof (OGH)
in einer Entscheidung bekraftigt.

desverwaltungsgericht  vortrug.
Seinen Ausfiihrungen horten un-
ter anderem Josef Brandl, Immo-
rent AG, Michael Grasel, Hypo
NO, Marielouise Gregory und

Judith Leschanz, beide Al Tele- -

kom, Kathrin Hofer, Siemens Ak-
tiengesellschaft, Claudia Kisser,
Coface Austria Kreditversiche-
rung, sowie Johannes Pillwein,
Arag, aufmerksam zu.

H Rechtsanwilte verstarken
ihre Prdsenz in WestOster-
reich und eréffneten Ende Febru-
ar ein neues Biiro in Salzburg.
»Wir wollen unseren Klienten in
Salzburg, Oberdsterreich und Ti-

Horst Fossl und Michael Sachs

beim ,zweiten montag“.  Foto: SFR

rol ein noch besseres Service vor

Ort bieten und vor allem die
Wege zur fundierten Rechtsbera-
tung verkiirzen. Da ist es nahelie-
gend, im Alpenraum eine zentral
gelegene Anlaufstelle fiir umwelt-
relevante  Rechtsprobleme zu
schaffen“, erklart Martin Nieder-
huber, Griindungspartner der
Kanzlei. Im Rahmen eines
Pre-Openings konnten Klienten,
Partner und Freunde die neuen
Raumlichkeiten besichtigen.

Martin Niederhuber, Griind dr Zahradnik, Partner bei Die AeW vertraute bei der Kla-
partner von NH. Foto: NH | Dorda Brugger Jordis. Foto:DB] rung dieser zentralen Frage auf
die Expertise von Dorda Brugger

Jordis. Andreas Zahradnik, Part-

AWARD / HSH hat die Arag Versiche- ner von Dorda Brugger Jordis

DEAL DER WOCHE

ie Klagenfurter Kanzlei Confi-

da hat gemeinsam mit Schon-
herr Rechtsanwalte und der Fir-
ma CD Invest Consult den Auf-
trag erhalten, die kroatische Post-
bank zu privatisieren. Bei Confida
waren Alexander Greyer und
Thomas Kraiger hauptverant-
wortlich fiir die Transaktion.

rungsgruppe bei der Um-
wandlung der Arag Osterreich All-
gemeine  Rechtsschutzversiche-
rungs-Aktiengesellschaft in eine
Zweigniederlassung durch eine
grenziiberschreitende Verschmel-
zung zur deutschen ARAG SE be-
raten. CHSH hat unter der Lei-
tung der beiden Partner Clemens
H S Prinz

und Experte fiir Bank- und Kapi-
talmarktrecht, stand der AeW bei
dieser richtungsweisenden Ent-
scheidung von Anfang an zur
Seite.
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E und J
die Arag SE auf osterreichischer
Seite bei diesem Verschmelzungs-
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