~Say on Pay” zu
Vorstandsvergutungen

Bald auch in Osterreich?

HE
ber die letzten Jahre
haben mehrere Lin-
der Gesetze erlassen,
die den Aktiondren
borsenotierter Gesellschaften
eine Mitsprache bei der Fest-
setzung der Vergiitungen der
Unternehmensleitung (,Say
on Pay”) einrdumen. Da inter-
nationale Investoren dieses
Mitwirkungsrecht erwiese-
nermassen schitzen, kénnte
es fiir osterreichische Publi-
kumsgesellschaften interessant
sein, die Hauptversammlung
unverbindlich iiber ihre Ver-
glitungspolitik abstimmen zu
lassen. Es wire deshalb zu
tiberlegen, Empfehlungen zum
,Say on Pay” in den Oster-
reichischen Corporate Gover-
nance Kodex (OCGK) aufzu-
nehmen.

Vereinigtes Kongreich

als Pionier

Das Vereinigte Kénigreich war
2002 das erste Land, welches
borsenotierte Gesellschaften
verpflichtete, jahrlich einen
Vergiitungsbericht zu erstel-
len und die Aktionére dariiber
abstimmen zu lassen (heute:
Section 439 Companies Act
2006). Dieser Genehmigungs-
beschluss ist unverbindlich,
doch priift die Regierung der-
zeit, ihn fiir verbindlich zu
erkldren. Ferner miissen die
Aktionédre britischer Publi-
kumsgesellschaften gewisse
Formen anreizbasierter Ver-
giitungen fiir die Unterneh-
mensleitung genehmigen.

Deutschland:

VorstAG von 2009

Durch das Gesetz zur Ange-
messenheit der Vorstandsver-
giitung (VorstAG) von 2009
hat die Hauptversammlung
deutscher Publikumsgesell-
schaften die Moglichkeit —
aber nicht die Pflicht — erhal-
ten, unverbindlich {iber das
System zur Vergiitung des

Vorstands abzustimmen (§ 120
Abs. 4 dAktG). Ein entspre-
chender Antrag kann vom
Aufsichtsrat, vom Vorstand
oder von Aktionédren ausge-
hen, die fiinf Prozent des
Grundkapitals oder Aktien
im Nennbetrag von 500000
Euro halten (§ 122 Abs. 2
dAktG).

Eine ,Say-on-
Pay”-Abstim-
mung erlaubt
es einer AG,
das gewabhlte
Vorstandsver-
gutungssystem
im Rahmen der
Hauptversamm-
lung durch die
Aktionare billi-
gen zu lassen!

USA: Dodd-Frank Act

von 2010

Section 951 des Dodd-Frank
Wall Street Reform and Con-
sumer Protection Act von 2010
verpflichtet US-amerikanische
Publikumsgesellschaften,
»Say on Pay“-Abstimmungen
durchzufiihren. Die Aktionire
miissen mindestens alle drei
Jahre tiber die Vergiitungen
abstimmen, die im Vorjahr an
die fiinf hochstbezahlten Ma-
nager ausbezahlt wurden. Das
Votum ist nicht bindend. Zu-
dem sind die Aktionidre min-

destens alle sechs Jahre zu be-
fragen, ob sie jdhrlich oder alle
zwei oder drei Jahre iiber die
Vergiitungen abstimmen wol-
len.

Schweiz:

Einfiihrung ca. 2015

In der Schweiz ist fiir Marz
2013 ein Referendum tiiber die

Volksinitiative , gegen die Ab-
zockerei” angesetzt. Das Volks-
begehren verlangt unter an-
derem, dass die Aktionére
bérsenotierter Gesellschaften
jahrlich iiber den Gesamtbe-
trag der Vergiitungen des Ver-
waltungsrates und der Ge-
schiftsleitung abstimmen sol-
len. Wird das Volksbegehren
angenommen, kénnte ein Aus-
fithrungsgesetz ungefahr 2015
in Kraft treten. Wird das Be-
gehren abgelehnt, so wird
eine vom Parlament als Ge-
genentwurf ausgearbeitete Ak-

tienrechtsrevision Gesetzes-
kraft erlangen.

Nach dem Gegenentwurf miiss-
ten die Aktionédre von Publi-
kumsgesellschaften ein vom
Verwaltungsrat ausgearbeite-
tes Vergiitungsreglement ge-
nehmigen und kénnten auch
Anderungen vorschlagen. Da-

riiber hinaus miissten die

Aktiondre jdhrlich iiber die
Vergtitungen des Verwaltungs-
rates und der Geschiftslei-
tung abstimmen, wobei fiir im
Voraus bestimmbare und fiir
nachtréglich festgelegte Ver-
glitungen (z.B. diskretiondre
Boni, Abgangsentschadigun-
gen) unterschiedliche Regeln
gilten. Die Gesellschaften kénn-
ten ferner in ihren Statuten
wihlen, ob der Entscheid tiber
die Vergiitung der Geschiifts-
leitung bindenden oder kon-
sultativen Charakter haben soll.

18  ANWALTAKTUELL 09/12



~Say on Pay” ist nicht
gleich ,Say on Pay”

Die Beispiele zeigen, dass das
Schlagwort ,Say on Pay” ein
vergleichsweise grofles Spek-
trum von Instrumenten ab-
deckt. Es kann sich dabei wie
in Deutschland um ein Mit-
wirkungsrecht oder — wie im
Vereinigten Konigreich, in den
USA und zukiinftig in der
Schweiz — um eine Mitwir-
kungspflicht der Aktionare
handeln. Gegenstand der Ab-
stimmung kann die allgemei-
ne Vergiitungspolitik der Ge-
sellschaft sein oder ein Geld-
betrag, den die Gesellschaft
im vergangenen Jahr ausge-
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schiittet hat oder im kommen-
den Jahr ausschiitten will. Ei-
ne ,Say on Pay”-Abstimmung
kann bindend sein oder — was
hédufiger vorkommt - konsul-
tativen Charakter haben. Wie
das Beispiel der USA zeigt,
konnen zudem die Abstim-
mungsintervalle variiert werden.

Was Investoren wollen
Investoren aus Landern mit
ganz unterschiedlichen Cor-
porate-Governance-Traditio-
nen stehen einem ,Say on
Pay” positiv gegentiber.

Schon nach der tiberraschen-
den Ankiindigung der ersten
,Say on Pay”-Verordnung durch
die britische Regierung 2002
stiegen die Aktienkurse jener
Gesellschaften, deren Vergii-
tungen im Vergleich zur Wert-
entwicklung hoch waren.

Jiingst gaben in einer Umfrage
der englichen Beratungsfirma
Sodali 80 Prozent der befrag-
ten institutionellen Anleger
an, ein ,Say on Pay” sei ihnen
wichtig oder sehr wichtig. 66
Prozent der befragten Institu-
tionen bevorzugen konsultati-
ve ,Say on Pay“-Abstimmun-
gen gegeniiber bindenden.

In den USA verlangten die
Aktiondre teilweise schon vor
Inkrafttreten des Dodd-Frank
Act, tiber Vergiitungen ab-
stimmen zu diirfen. Etwa die
Hilfte dieser unverbindlichen
Resolutionen wurde gutge-
heissen, was im Vergleich zu
Aktiondrsantrdgen zu ande-
ren Themen eine sehr hohe Er-
folgsquote ist. Im ersten Jahr
unter Dodd-Frank sprachen
sich die Aktionére von 90 Pro-
zent aller amerikanischen
Publikumsgesellschaften fiir
einen jahrlichen Abstimmungs-
rhythmus aus.

In Deutschland fiihrte nach
Inkrafttreten des VorstAG knapp
ein Drittel der im Prime Stan-
dard der Frankfurter Borse
notierten Gesellschaften eine
Abstimmung iiber die Vor-
standsvergiitungen durch. Bei
den DAX 30-Gesellschaften
betrug der Anteil 82 Prozent.
Auch in der Schweiz stieg in
den letzten Jahren die Zahl
der Gesellschaften, die ihren
Vergiitungsbericht den Aktio-
néiren vorlegen. 2012 fiihrten
49 Prozent der hundert grog-
ten Schweizer Publikumsge-
sellschaften eine entsprechen-
de Abstimmung durch.

Auswirkungen auf

die Vergiitungspolitik

Nur ganz selten, bei 1 bis 2
Prozent der Gesellschaften,
lehnt eine Mehrheit der Aktio-
ndre die Antrige der Unter-
nehmensspitze ab. Diese Zahl
darf nicht dariiber hinwegtiu-

schen, dass die Sensibilitit der
Unternehmensleitung gegen-
iiber negativen Aktiondrsvo-
ten sehr hoch ist. Studien aus
den USA und dem Vereinigten
Koénigreich haben ergeben,
dass viele Unternehmen be-
reits auf Nein-Stimmen-Anteile
von gut 20 Prozent reagieren,
indem sie ihre Vergiitungen
starker leistungsbezogen aus-
gestalten und nicht leistungs-
basierte Vergiitungsarten wie
Abgangsentschiddigungen
oder mehrjghrige Kiindigungs-
fristen aufgeben. Viele Gesell-
schaften taten dies sogar be-
reits vor der ersten Aktionars-
abstimmung. Im Ubrigen ist
erwihnenswert, dass die Stmm-
empfehlungen professionel-
ler Stimmrechtsvertreter (proxy
advisors) einen grofien Ein-
fluss auf die Abstimmungser-
gebnisse haben.

»Say on Pay” in Osterreich?
Da internationale Investoren
einen ,Say on Pay” erwiese-
nermafen schitzen, mag es
fiir borsenotierte Gesellschaf-
ten in Osterreich interessant
sein, die Aktiondre freiwillig
iiber Vorstandsvergiitungen
abstimmen zu lassen. Die Ge-
sellschaften kénnten dadurch
ihre Attraktivitit namentlich
fiir auslédndische Investoren
steigern.

Es ist nicht ganz klar, ob es in
Osterreich rechtlich zulassig
ist, bindende Abstimmungen
iiber Vorstandsvergiitungen
durchzufiihren. Einerseits ist
von Gesetzes wegen der Auf-
sichtsrat zur Festlegung der
Vorstandsvergiitungen zu-
standig (vgl. § 78 AktG). And-
rerseits legt namentlich Ha-
berer den Grundsatz der
Satzungsstrenge eng aus und
hilt es fiir zuldssig, gewisse
Vorgaben zu Vergiitungen in
die Satzung aufzunehmen.
Der Aufsichtsrat kann jedoch
ohne weiteres an der Haupt-
versammlung eine nicht bin-
dende ,Say on Pay”-Abstim-
mung durchfiihren.

Dies geniigt auch den An-
spriichen der Aktiondre: In
der erwihnten Umfrage der
Beratungsfirma Sodali gaben
66 Prozent der befragten In-
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vestoren an, sie wiirden einen
nicht bindenden ,,Say on Pay”
bevorzugen.

Konsultativabstimmungen
tber die Vorstandsvergiitun-
gen machen wohlgemerkt
auch bei Gesellschaften Sinn,
die von Kernaktionédren domi-
niert werden. Der Aufsichtsrat
kann dadurch ndmlich in Er-
fahrung bringen, was die Min-
derheitsaktionidre von seiner
Vergiitungspolitik halten. Leh-
nen viele Minderheitsaktiona-
re die Vergiitungen ab (was
sich anhand des Abstim-
mungsergebnisses leicht eru-
ieren ldsst), so mag dies ein
Signal sein, dass die Minder-
heitsaktiondre dem Kernakti-
ondr misstraut.

Regelung im Osterreichi-
schen Corporate Gover-
nance Kodex

Der Osterreichische Arbeits-
kreis fiir Corporate Gover-
nance koénnte Unternehmen,
die einen ,Say on Pay” ein-
fithren wollen, in diesem Un-
terfangen unterstiitzen, in-
dem er Empfehlungen zum
,Say on Pay” in den OCGK
aufnimmt. Interessierte Un-
ternehmen erhielten damit ei-
ne Schablone fiir die Ausge-
staltung ihres ,Say on Pay”.
Eine Regelung im OCGK
konnte moglicherweise auch
zukiinftigen Bestrebungen, ei-
nen ,Say on Pay” per Geset-
zesnovelle einzufiihren, den
Wind aus den Segeln nehmen.
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