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Peter KUNZ und Daniel LIEMBERGER

1. Die aktuelle Diskussion zu Vergiitungsmodellen bei
Aktiengesellschaften

Vorsténde von Aktiengesellschaften wurden in den letzten Jahren vermehrt er-
folgsabhingig entlohnt. Zu dem yrichtigen” Verhéltnis zwischen fixer und variab-
ler Vergtitung machen in Osterreich und Deutschland weder das Gesetz noch
der Corporate Governance Kodex konkrete Vorgaben. Laut einer aktuellen Stu-
die bewegt sich in zB Deutschland der Anteil der variablen Vorstandsvergiitung
zwischen 30 und 70 %; wobei ein gewisser Trend zu Gunsten eines Bedeu-
tungszuwachses des variablen Anteils besteht.'

Von der an und fiir sich zutreffenden Grundsatziiberlegung ausgehend, dass
der Vorstand gut verdienen soll, wenn die Aktionare gut verdienen, wurden immer
hohere Teile der Gesamtentiohnung vom jeweiligen Jahresergebnis bzw einer
anderen Unternehmenskennzahl abhéngig gemacht. Die weltweite Finanzmarkt-
krise hat zu einer intensiven und weltweiten Diskussion {iber derartige Manager-
vergiitungssysteme gefiihrt.?

Alle beteiligten Verkehrskreise gehen nunmehr wohl einhellig davon aus,
dass ein Gehalt, welches sich nur am kurzfristigen Erfolg orientiert, falsche An-
reize setzt. Denn Entscheidung und Verantwortung fallen zeitlich nicht zusam-
men. Von kurzfristigen Erfolgen profitiert der Fiihrungskader sofort auch persén-
lich, fur Misserfolge in der Zukunft hingegen muss er (zumeist) nicht einstehen.
Das verleitet oft unweigerlich zu sehr riskanten Geschéften.

Die Finanzmarktkrise zeigt, welche Folgen dies haben kann: Nicht nur einzelne
Manager gingen zu hohe Risiken ein — die Fehler wurden Teil des Systems. Der
kirzlich in der FAZ zitierte Frankfurter Wirtschaftswissenschaftler Jan-Pieter
Krahnen® zieht zB fiir die Entlohnung von Vorsténden deshalb drei Lehren aus
der Krise: Erstens soliten Vorstinde nicht nur einen Bonus bekommen, wenn sie
erfolgreich sind, sondern auch einen Malus, wenn sie versagen. Zweitens diirfe
das System nicht zu kurzfristig ausgerichtet sein, indem es jéhrliche Boni aus-
schuttet, sondern es solle in Zeitraumen rechnen, in denen man Folgen von Ent-
scheidungen des Vorstandes abschatzen kann. Und drittens miisse von auRen
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