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Peter KUNZ und Daniel UEMBERGER

1. Die aktuelle Diskussion zu Vergütungsmodellen bei
Aktiengesellschaften

?iedgllbj?d?1, Flexible Vergütung - Das Ende der Setbstbereicherung, FAZ vom
10. 12.2008, online im lnternet unter URL:
https://www.faz. nevs/RubEC I A cF E1EE27 4cB1 BcD362 1 EFb55c83c/Doc-EA093B
5E635A44A06 B7 EF7 7 SS A9F 7 B22F - AT pl-Ecommo n -Scontent. htm I

(Stand 31. 1.2009).
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Die Vergütung des Stiftungsvorstandes

erkennbar sein, wie das Entlohnungssystem funktionieft. So könnten lnvestoren

und Kunden dieses System mit einbeziehen, wenn sie darüber entscheiden, mit

diesem Unternehmen Geschäfte zu machen.

Privatstiftungen aufgrund des Stiftungszwecks ergibt, einfließen.

2. Lösungsansätzefür,,nachhaltige" Management'
Vergütungsmodelle bei AktiengesellsGhaften

2.1. Ein,,Fünf Jahres-Modell" als probates System der
Managementvergütung?

ch Tödtmann/Bronisch h -
hres zugrunde gelegt, der

Vorstandsmitglieds we eb-

und auf diese Weise ner

Gesamtschau die konkrete Leistung des Vorstandsmitglieds dazu geführt hat,

dass die Gesellschaft in den fünf Jahren seiner Tätigkeit einen Gewinn oder

einen Verlust erzielt hat. Eine derartige Konstruktion soll verhindern, dass

das Vorstandsmitg ie-

rung im ersten Ge on

Betéiligungen, aus tig

Gewinne auszuwe en

möglicherweise ausgleichen und insgesamt zu einem ,,Null-Ergebnis führen.

Wer im ersten Jahr seiner Vorstandstätigkeit zB einen Verlust von 100 Millio-

wicklung des Aktienkurses statt an Gewinn und Verlust der Gesellschaft. Hier

könnte étwa vereinbart werden, dass die variable Vergütung nur dann fällig wird'

wenn der Aktienkurs am Ende der Amtszeit im Vergleich zum Aktienkurs bei Amts-

antritt gestiegen ist.6 Eine Folgevariante dieses Modells wäre die Anknüpfung

4

Executive Compensation (2008) 15 ff verwiesen.

5 Tödtmann/Bronisch, Verlustbeteiligung von Mitgliedern des AG-Vorstands, Der

Aufsichtsrat 05/2008, 69 ff.
6 Fonkin Semler/v Schenk, Arbeitshandbuch für AufsichtsratsmitgliedeÉ e009) Rz 122ff .
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der variablen Vergütung nicht an den absoluten Kursgewinn, sondern an die Ent-
wicklung des Aktienkurses im Verhältnis zu einem bestimmten Börsen- oder
Branchenindex.

handkontolösung wäre der umstand, dass der Vorstand durch die jährlichen
Kontoauszüge den erreichbaren Bonus stets vor Augen hätte.

Als weitere denkbare Varianten schlagen Tödtmann/BronischT vor, im Anstel-
lungsvertrag eine angemessene prozentuelle Herabsetzungsautomatik der vor-

vergütung im gleichen prozentualen Verhältnis herabsetzen zu können wie Kurs-
verluste der Aktie seit Beginn der Vorstandstätigkeit eingetreten sind oder eine
He ung in prozentualer Entsprechung mit denein pital. Gleichsam als Richtschnur für derartige
Ve

,,Je höher die absolute Vorstandsvergütung, umso niedrigçr sollte die
Schwelle für eine Herabsetzung der Vergütung im Veftrag festgelegt wer-
den.''

2.2. Aktienoptionen a ls n ach ha lti ges An reizsystem?

lm Zuge der Einführung bzw umgestaltung von corporate-Governance-kompa-
tiblen Anreiz- und Vergütungssystemen und hier insbesondere Aktienoptions-
programmen (AoP) ist nach Büchele die Gefahrenquelle der zumindest poten-
ziellen Fehlorientierung von Führungskräften zu bedenken, die ihre Aufmerk-
samkeit einseitig auf Aktivitäten ausrichten, welche den größten Einfluss auf ihre
Entlohnung haben.'

Wenngleich durch steigende Differenzierung und Flexibilisierung hinsichtlich
sich ändernder Variablen in einer sich stets weiter entwickelnden Wirtschaft auch
die Komplexität von AoP erhöht wird, ist für die Anreizfunktionlo eines Aop die

Peter KUNZ und Daniel LIEMBERGER

7 Tödtmann/Bronisch, Verlustbeteiligung von Mitgliedern des AG-Vorstands, Der Auf-
sichtsrat 05/2008, 69, zwar basierend auf deutschem Aktiengesetz, aber in seinen
grundsåtzlichen überlegungen auch auf Osterreich adaptierbai.

8 Tödtmann/Bronìsch, Verlustbeteiligung von Mitgliedern des AG-Vorstands, Der
Aufsichtsrat 0512008, 69 (71 ).9 Büchele, corporate-Govemance-kompatible Anreiz- und Vergùtungssysteme für Füh-
rungskräfte unter besonderen Berücksichtigung von Aktienoptionen, GesRZ 2004,
(Teil 1) 165 und (Teil 2)240,253 mwN; Fonkin Semter/v Schenk,ARHdbs, Rz132ff .

10 Haunold/Havranek, Zielselzungen, Funktionen und Qualitätserfordernisse der Exe-
cutive compensation, in schuster/Gröhs/Havranek, Executíve compensation, i5
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Die Vergütung des Stiftungsvorstandes

zu erlangen.
Ein iweckmäßig strukturiertes Optionsprogramm sollte (kuz zusammen-

gefasst) folgende Kriterien beinhalten:''

- Der Basispreis, zu dem die option ausgeübt werden kann, sollte sich an

einem Durchschnittskurs während eines bestimmten Zeitraums vor Options-

ürde (das ist die Steigerung des Kurses
ie Aktienoption aÚsgeübt werden kann)
ese weder so hoch angesetzt sein sollte,

dass sie keine motivierende Wirkung entfaltet, noch sollte sie derart niedrig

ewertung festgelegt wird und sich dann Gewinne schon

s der frühere Kurs wieder erreicht wird.
Ausübung der Option von zumindest zwei bis örei Jah-

11

12

13

14



Peter KUNZ und Daniet LIEMBERGER

A bei ,,Stock Appreciation Rights,, (SARs) oder,,Pha kann in diesem Beitrag ãus ilatzgrundennicht schluss dieses Abschnittes wird als Denkan-
reiz die pointiert formulierte Frage von Eiselsberg hinsichflich der sinn- und
Zweckmäßigkeit von AOp gestellt:

,,Srnd Sfock Options ein Teil des problems oder ein Teit der Lösung?,^7

2.3. soziale und gesellschaffliche Erfolgskriterien als Elemente
variabler Vergütungssysteme?

Die EU-Kommission definiert csR ebenso unter Bezugnahme auf das stake-
holder-Konzept als:

und Bedürfnissen der verschiedenen Stakeholder herzustellen',.1s

und bemerkenswerten Studie im Auftrag der Hans Böckler
Bedürfnis und die Durchführbarkeit der lmplementierung

ellschaftlichen Erfolgskriterien in variablen Vergütungssys_

15 Büchele, corporate-Governance-kompatible Anreiz- und vergütungssysteme für
Führungskràfte unter besonderen Berücksichtigung von nktiénoptionán, GesRZ
2004, (Teil1) 165 und (Ieit2)24o,249.

16 Dehn/WolfiZehe¿ner, Aktienoptionsrecht (2003) 46 mwN; F/ifsch Gesellschaftsrecht-
liche Frage der Executive compensation, in schuster/Gröhs/Hravanek, Executive
Compensation, 55 ff.

17 Eiselsberg/Haberer, RWZ20O4, 65 ff.
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ln dieser Studie erweitern die Autoren unter anderem die Diskussion über die

lnstallatio ls va ent für

Manager Foku steige-

rungeñ al ungs einsei-

tigJGewi " als gelegt

werde.
Diese ausnahmslose Konzentration auf den Shareholder Value ezürnt insbe-

sondere dann die Gemüter der Öffentlichkeit, Medien und Politik, wenn Manager

Entscheidungen treffen, die sich 7 âuswirken,
jedoch nacnteitig auf wichtige Ansp ; beispiels-

weise, wenn ein wirtschaftlich gesu tlassungen

vozunehmen, und dadurch der Aktienkurs des unternehmens und - als Konse-

nicht nur die Ziele der Anteilseigner (Shareholder) in der Zielformulierung der

metern. Diese Präzisierung könnte durch Heranziehung des Konzeptes der^CSR,

dem in den letzten Jahren vermehrt Aufmerksamke¡t zúte¡l wurde, erfoþen.23

Grundsätzlich sollte nach Eckardstein/Kronlechner bei der Einbeziehung so-

zialer Erfolge in die Vorstandsve ngs-

systeme m¡t dem charakteristisch und

Ñebenleistungen als KomPonen den,
jedoch erweitãrt um konzeptionell dem

sich soziale Erfolge, wie zB

- die Zufriedenheit der Beschäftigten und der Kunden,

- das Angebot von Ausbildungsplätzen,

- eine Übererfüllung von Umweltschutzauflagen oder

- die Absicherung eines standorts als Beitrag zur Entwicklung der Kommune,

Die Vergütung des Stiftungsvorstandes

Vgl die ausführliche Darstellung von Büchele, GesRZ 2004, 165 (Teil 1) und 240

(Teil2) 243 tÍi Eiselsberg/Haberer, RWZ 2004, 65 ff.

Fleischer, Hdb Vorstandsrecht, $ 'l Rz 31 mwN.

Eckardstein/Kronlechner, Die Berücksichtigung der gesellschaftlichen Funktion

großer Kapitalunternehmen in r die Mitglieder von Vorständen -

Ãrbeitspapier im Auftrag der (2008), online im lnternet unter

URL: http://www.boeckler.de/ rdstein.pdf (Stand 31. 1. 2009)'
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Peter KUNZ und Daniel LIEMBERGER

Ziel hierbei soll sein, das Vergütungssystem so anzulegen, dass Vorstände ihr
Zieleinkommen, das sie bislang ausschließlich durch die Erreichung wirtschaft-
licher Ziele realisieren konnten, zukünftig nur erhalten, wenn sie neben wirt-
schaftlichen Zielen auch soziale Ziele erfolgreich anstreben.2a

2.4. Vorstandsvergütung Neu - das aktuelle Beispiel

Aufgrund der gegenwärtigen Krise im Finanzsektor bemühen sich auch die ers-
ten Banken bereits um die umsetzung neuer bzw sprechen eine notwendige
Änderung bestehender Vorstandsvergütungsmodelle an. Unter den internationalen
Großbanken hat - soweit ersichtlich - die schweizer UBS als einziges Finanz-
institut nunmehr ab dem Geschäftsjahi 2009 ein neues Vergütungssystem für
ihren Führungskader samt der lmplementierung eines neuen Bonus-Malus-
systems eingeführt. Nach den eigenen Angaben der UBS war ihr variables Ver-
gütungssystem stark auf kuzfristige Ergebnisse ausgerichtet, ohne Berücksich-
tigung der Qualität oder Nachhaltigkeit der Performance. Dieses neue Vergü-
tungssystem funktioniert zusammengefasst wie folgt:25

- Der Verwaltungsratspräsident erhält künftig ein fixes Honorar in bar und eine
fixe Anzahl an Aktien, welche über vier Jahre gesperrt sind. Die variable
Komponente - sowohl in Aktien als auch in Bargeld - fällt weg. Die unabhän-
gigen Mitglieder des Ven¡¡altungsrates erhalten ein fixes Honorar. Das Hono-
rar wird zu 50 Yo in bar und zu 50 Yo in für vier Jahre gesperrten Aktien aus-
bezahlt. Jedoch haben die Mitglieder die Wahl, ihr Honorar auch zu 100 o/o in
UBS-Aktien zu beziehen.

- Die Konzernleitung erhält ein Fixsalär und einen våriablen Anteil in bar und in
Aktien. Dieser variable Anteil wird größtenteils zurückbehalten und nur aus-
bezahlt, wenn die Geschäftsentwicklung von UBS und ihrer unternehmens-
bereiche auch in den folgenden Jahren erfolgreich ist. wird kein Erfolg ver-
zeichnet, dann gibt es weder eine variable Barvergütung noch Aktien. Diese
Regelung soll einen Kultun¡vandel auslösen: Belohnt wird, wer über mehrere
Jahre gute Resultate liefert. Dabei werden die Kosten für das eingesetzte Ka-
pital und die eingegangenen Risiken ebenfalls berücksichtigt.

- Das neue System hat drei Komponenten:
1. Ein flxes Grundsalär
2. Eine variable Barvergütung (,,Cash Balance Plan")
3. Eine variable Aktienbeteiligung (,,Performance Equity plan,,)

Die zugrundeliegende Philosophie und die Elemente des neuen Modells für
die Konzernleitung werden auch auf die oberen Führungskräfte der unterneh-

ialer und gesellschaftlicher
n Rahmen dieses Beitrages
die Autoren hiezu auf die

Studie selbst verweisen (online zugänglich wie unter FN 20 angegeben).
uBs AG (Hrsg), UBS Bericht zur Vergütung vom 17. 11. 2oo1, online im lnternet unter
URL: http://www.ubs.com/1/g/investors/compensationreport.html (Stand 31. 1. 2009).

176


