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1 ZUSAMMENFASSUNG

In den letzten Jahren hat sich die Vorstandsvergiitung immer mehr vom {ibrigen Lohn- und Gehaltsgefiige in den
Unternehmen abgekoppelt. Diese zunehmende Polarisierung ist national sowie international zu beobachten.
Strukturell falsche Anreize wie die kurzfristige Orientierung am Aktienkurs haben zu einem Missverhaltnis zwi-
schen Leistung und Bezahlung des Managements gefiihrt. Nach und nach hat die Politik in Europa —insbesondere
was die Vergutungspolitik in Kreditinstituten und borsennotierten Unternehmen betrifft — reagiert und MaRnah-
men zur Weiterentwicklung der Vergltungsmodelle gesetzt. Als jingste Reformbestrebung auf europaischer
Ebene ist die sogenannte Aktionirsrechterichtlinie (RL 2017/828) vom 17. Mai 2017! zu sehen, die innerhalb
einer zweijahrigen Implementierungsphase (bis Juni 2019) in den Mitgliedstaaten umzusetzen ist. Der Fokus liegt
dabei u.a. darauf, bei Vergltungsfragen fiir das Management auf eine starkere Einbindung der Aktionare zu set-
zen sowie die Transparenz zu erhdhen. Die Richtlinie halt in den Erwdgungsgriinden (Absatz 29) fest: , Die Vergi-
tungspolitik sollte zu der Geschaftsstrategie, den langfristigen Interessen und der Tragfahigkeit der Gesellschaft
beitragen und nicht gdnzlich oder hauptsachlich an kurzfristige Ziele geknlipft sein. Die Leistung von Mitgliedern
der Unternehmensleitung sollte anhand sowohl finanzieller als auch nicht-finanzieller Kriterien, gegebenenfalls
einschlieRBlich 6kologischer, sozialer und Governance-Faktoren, bewertet werden.” Die Intention ist das Eingehen
von exzessiven kurzfristigen Risiken zu vermeiden, indem Vorstdande dazu angehalten werden zum nachhaltigen
Unternehmenserfolg und damit zum Wachstum und der Schaffung von Arbeitsplitzen beizutragen.?

Fir die Praxis ist nun mehr entscheidend, wie der nationale Gesetzgeber die eingeraumten Mitgliedstaatenwahl-
rechte nutzen wird. Der Handlungsbedarf hierzulande ist jedenfalls groR, denn das Auseinanderdriften der Ein-
kommen hat auch vor den heimischen Konzernen nicht Halt gemacht: Seit dem Jahr 2003 hat sich die Vorstands-
vergitung in den bedeutenden borsennotierten Unternehmen des Austrian Traded Index (ATX) vom 20-fachen
des Medianeinkommens in Osterreich auf das 56-fache im Jahr 2017 erhéht. Die Gesamterhebung aller 20 ATX-
Unternehmen per August 2018 zeigt, dass ein durchschnittliches Managementgehalt bereits 1,7 Mio. Euro er-
reicht, das ist ein Plus um 12,0 % im Vergleich zum Vorjahr. Der vorliegenden Erhebung zufolge sind die ATX-
Unternehmen nach wie vor weit von einer angemessenen und langfristig orientierten Verglitungskultur fur das
Management entfernt. Der Faktor Nachhaltigkeit, den es laut Gesetz zu berticksichtigen gilt, wird Gberwiegend
in seiner zeitlichen (langfristigen)® und nicht in seiner inhaltlichen (nicht-finanziellen) Komponente interpretiert.
Nicht-finanzielle Kriterien beziehen sich vorwiegend auf Innovationsfahigkeit, Effizienzsteigerungen sowie die
Markt- bzw. Wettbewerbspositionierung der Unternehmen. Governance oder soziale bzw. beschaftigungsrele-
vante Indikatoren finden kaum bis gar nicht Berlicksichtigung.

Gerade kapitalmarktorientierte Unternehmen sowie Banken und Versicherungen, die seit 2017 rechtlich ver-
pflichtend Gber nicht-finanzielle Leistungsindikatoren berichten missen, kénnten diese sogenannten Key Perfor-
mance Indicators (KPI) fir die Vorstandsverglitung einsetzen. Beispiele dafiir sind: Qualifizierung, Diversitat (Ge-
schlecht, Alter, Herkunft) in Belegschaft und Fihrung sowie Gesundheit und Sicherheit. Zwar sind Nachhaltig-
keitskennzahlen schon jetzt vereinzelt in der Vorstandsvergitungspolitik vorzufinden, allerdings bleiben diese
bislang nur schwer vergleich- und nachpriifbar. Durch die inhaltliche Priifung der nicht-finanziellen Berichterstat-
tung durch Aufsichtsrat bzw. Abschlusspriifer erhalten die Kennzahlen des Nachhaltigkeitsreportings? jetzt mehr
Gewicht. Das kénnte sich wiederum positiv auf die Akzeptanz und Bericksichtigung nicht-finanzieller Indikatoren

! Richtlinie (RL) 2017/828 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der RL 2007/36/EG im Hinblick auf
die Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare, S. 5f unter:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L0828&from=DE (Zugriff am: 26.08.2018)

2 WillsTowersWatson (2018): Auswirkungen der Aktionarsrechterichtlinie auf die Vorstandsvergiitung, S. 3 unter:

https://www.dirk.org/dirk webseite/static/uploads/180223 DIRK-MV Lange Aktionaersrechterichtlinie.pdf

3 beispielsweise in Form von Long Term Incentive Programs (LTIP)

4 2.B. Global Reporting Initiative (GRI)
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in den Vorstandsvergiitungssystemen auswirken.®> Das Vergiitungsdesign eines nachhaltig gefiihrten Unterneh-
mens hat sich kilinftig wohl verstarkt an Leistungsindikatoren aus der nicht-finanziellen Berichterstattung zu ori-
entieren. Strategische Weitsicht und nachhaltige Unternehmensfiihrung statt Kurzsicht und schnelle Gewinne,
das sollte sich kiinftig lohnen: Nicht nur fur Aktionare, sondern fir alle Stakeholder. Damit die Umsetzung einer
nachhaltigen und angemessenen Vergltungspraxis fir das Osterreichische Top-Management gelingt, ist insbe-
sondere zu beachten, dass die Corporate Governance eines Unternehmens nicht nur Angelegenheit der Aktio-
nare ist, sondern vielmehr die Interessen der Stakeholder zu beriicksichtigen hat. Wie die Entwicklung in den
letzten Jahren zeigt, ist es hochst problematisch, die Beziige des Managements zu stark an Shareholder-Interes-
sen zu koppeln. Das Paradigma einer Corporate Governance Politik, die einzig auf Aktionare fokussiert ist, steht
einer nachhaltigen, wertsichernden Unternehmensentwicklung diametral gegeniiber.

Die Verglitungspolitik fir den Vorstand darf daher nicht allein der Hauptversammlung (,,Say on pay“) und damit
groRtenteils institutionellen Anlegern bzw. deren Stimmrechtsberaterinnen (,,proxy advisors“) tiberlassen wer-
den. Durch ein bindendes Votum der Hauptversammlung, das praktisch einer Riickverlagerung der Entschei-
dungsbefugnis gleichkommt, wird die Kompetenz des Aufsichtsrats in Frage gestellt. Daher sollte die Hauptver-
sammlung in Vergltungsfragen fir das Management lediglich einen empfehlenden Charakter haben. Die Steue-
rung und Uberwachung der Vergiitung des Managements muss auch kiinftig in der Verantwortung des Aufsichts-
rats bleiben, der dieser Verantwortung sorgfaltig und regelmaRig nachzukommen hat. Im Hinblick auf eine ange-
messene Vergiitung sollte der Aufsichtsrat jahrlich eine Relation der Vorstandsvergltung zu den Léhnen und
Gehaltern der Gbrigen Belegschaft im Unternehmen festlegen (,,Manager to Worker Pay Ratio“). Wie die vorlie-
gende Untersuchung zeigt, liegt die Bandbreite der Einkommensspreizung in den ATX-Unternehmen zwischen
dem 6-fachen und dem 67-fachen. Dieser Faktor sollte im jeweiligen Geschéftsbericht vertffentlicht und mit
Zielvereinbarungen versehen werden. Andere Ldander haben bereits Publizitatsregeln vorgesehen, so miissen
borsennotierte Unternehmen in den USA seit dem Jahr 2017 den Mittelwert der Beschéaftigtenldhne berechnen,
diesen mit dem Einkommen des Vorstandsvorsitzenden vergleichen und die Ergebnisse veroffentlichen. In
Deutschland gibt es dazu eine (freiwillige) Empfehlung im Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK), dort
ist seit Mai 2013 formuliert, dass , der Aufsichtsrat das Verhaltnis der Vorstandsvergiitung zur Vergiitung des
oberen Fiihrungskreises und der Belegschaft insgesamt [...] berticksichtigen [soll]“®; allerdings ist dieser Multipli-
kator bislang nicht zu veroéffentlichen.

In Osterreich finden sich zur wichtigen MaRzahl ,,Manager to Worker Pay Ratio” weder verpflichtende noch frei-
willige Regelungen. Dieses Defizit sollte bei der Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie jedenfalls behoben wer-
den, die eine Konkretisierung des Vergiitungsberichts im Hinblick auf das Verhaltnis der Vorstands- und Arbeit-
nehmerlnnenvergiitung vorsieht: ,In der Verglitungspolitik wird erldutert, wie die Verglitungs- und Beschafti-
gungsbedingungen der Beschaftigten der Gesellschaft in die Festlegung der Vergitungspolitik eingeflossen
sind.”” Basierend auf den Erkenntnissen der vorliegenden Erhebung ist bei der Umsetzung der Aktionérsrechte-
richtlinie im kommenden Jahr darauf zu achten, dass die derzeit bestehenden Gesetzesliicken rasch geschlossen
werden. Dabei geht es neben einer Definition der Angemessenheit und der Bezugnahme auf Indikatoren aus
dem Nachhaltigkeitsreporting, vor allem um mehr Transparenz: Ein Verglitungsbericht muss verstandlich offen-
legen, welche konkreten Ziele dem Management gesetzt werden und in welchem Umfang diese erreicht wurden.
Die gesetzlichen Minimalbestimmungen reichen dafir bislang nicht aus: Es braucht individuelle Transparenz fir
samtliche Vergltungsbestandteile (inkl. Abfindungs- und Pensionszahlungen und Angaben zu Directors-and-
Officers-Versicherungen), die Festlegung und Veroéffentlichung einer angemessenen ,,Manager to Worker Pay
Ratio” sowie die verpflichtende Beriicksichtigung von nicht-finanziellen Kriterien wie Sozial- und Umweltbelange.

5 PWC (2017): Vergiitungsstudie 2017, S. 11 unter: https://www.pwc.de/de/human-resources/verguetungsstudie-2017.pdf,

(Zugriff am: 27.08.2018)

® Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2017): Deutscher Corporate Governance Kodex, Februar 2017, unter:
https://dcgk.de//files/dcgk/usercontent/de/download/kodex/170424 Kodex.pdf (Zugriff am: 23.08.2018)

7RL 2017/828 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die
Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionére, S. 19 unter:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L0828&from=DE (Zugriff am: 26.08.2018)
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Untersuchungsgegenstand

In die vorliegende Erhebung zu den aktuellen Entwicklungen rund um die Vorstandsverglitung in borsennotierten
Unternehmen in Osterreich konnten alle 20 im Austrian Traded Index (ATX) notierenden Gesellschaften einbe-
zogen werden. Zum Untersuchungszeitpunkt im August 2018 sind folgende Unternehmen im ATX notiert:
Andritz AG, AT & S Austria Technologie & Systemtechnik AG, Bawag Group AG, CA Immobilien Anlagen AG, Erste
Group Bank AG, FACC AG, Immofinanz AG, Lenzing AG, Osterreichische Post AG, OMV AG, Porr AG, Raiffeisen-
bank International AG, Schoeller-Bleckmann Qilfield Equipment AG, S-Immo AG, Telekom Austria AG, Uniga In-
surance Group AG, Verbund AG, Vienna Insurance Group AG, voestalpine AG und Wienerberger AG. Seit dem
vergangenen Jahr neu im Leitindex ATX® vertreten sind die Porr AG (seit Juni 2018), die Bawag Group AG (seit
Oktober 2017) und S-Immo AG (seit September 2017).

ATX-20 Unternehmen Kurzbezeichnung im Bericht Bilanzstichtag
Andritz AG Andritz 31.12.2017
AT & S Austria Technologie & Systemtechnik AG® AT&S 31.03.2018
Bawag Group AG Bawag Group 31.12.2017
CA Immobilien Anlagen AG CA Immo 31.12.2017
Erste Group Bank AG Erste Group 31.12.2017
FACC AG FACC 31.12.2017
Immofinanz AG™ Immofinanz 28.02.2018
Lenzing AG Lenzing 31.12.2017
Osterreichische Post AG Post 31.12.2017
OMV AG oMV 31.12.2017
PORR AG Porr 31.12.2017
Raiffeisenbank International AG RBI 31.12.2017
Schoeller-Bleckmann Oilfield Equipment AG Schoeller-Bleckmann 31.12.2017
S-lmmo AG S-Immo 31.12.2017
Telekom Austria AG Telekom 31.12.2017
Uniqa Insurance Group AG Uniqa 31.12.2017
Verbund AG Verbund 31.12.2017
Vienna Insurance Group AG Vienna Insurance 31.12.2017
voestalpine AG™ Voestalpine 31.03.2018
Wienerberger AG Wienerberger 31.12.2017

Tabelle 1: Untersuchungsgegenstand nach Bilanzstichtag

Quelle: Wiener Borse und Unternehmenswebsite von Andritz AG, AT & S Austria Technologie & Systemtechnik AG, Bawag Group AG, CA
Immobilien Anlagen AG, Erste Group Bank AG, FACC AG, Immofinanz AG, Lenzing AG, Osterreichische Post AG, OMV AG, Porr AG, Raiffei-
senbank International AG, Schoeller-Bleckmann Oilfield Equipment AG, S-Immo AG, Telekom Austria AG, Uniga Insurance Group AG, Ver-
bund AG, Vienna Insurance Group AG, voestalpine AG und Wienerberger AG.

8 Die nichste planmiRige Uberpriifung der Zusammensetzung des ATX findet am 4. September 2018 statt.
° Die drei Unternehmen AT & S AG, Immofinanz und Voestalpine weisen ein abweichendes Geschéftsjahr (vgl. Tabelle 1) auf, hier wurde fiir
die vorliegenden Auswertungen das Berichtsjahr 2017/2018 einbezogen.
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Eckdaten der ATX-Unternehmen: Ertragslage und Beschaftigung

Die im Leitindex ATX der Wiener Bérse notierenden 20 Gesellschaften reprasentieren nach Geschaftsvolumen
und Mitarbeiterlnnenzahl in besonderer Weise 6sterreichische GroBunternehmen. Diese sogenannten ,Blue
Chips“ sollten gerade im Hinblick auf ,,good governance” eine Vorbildfunktion fiir alle borsennotierten und gro-
Ben Konzerne einnehmen. Die zuletzt sehr gute wirtschaftliche Entwicklung schlagt sich in der Ertragslage und
damit in den Finanzkennzahlen der analysierten Gesellschaften nieder. Da die Kriterien der Managementvergi-
tung nach wie vor stark an Kennzahlen wie beispielsweise Jahresiiberschuss, Betriebsergebnis oder Cashflow
ausgerichtet sind (vgl. Finanzielle Kriterien, S. 23), wirken sich diese GroRen dementsprechend positiv auf die
Vorstandsverglitung aus.

Umsatzerlose

Die untersuchten 20 Unternehmen erzielen laut zuletzt veréffentlichten Daten fiir das Geschaftsjahr 2017 bzw.
2017/2018 Umsatzerlése® von insgesamt rd. 90 Mrd. Euro, das ist ein signifikanter Anstieg um 6,3 % zum Vor-
jahr. Die Uberwiegende Mehrheit von 80 % bzw. 16 Unternehmen weist zum Teil deutliche Umsatzzuwachse im
zweistelligen Bereich auf, dazu zahlen u.a. Porr, Schoeller-Bleckmann oder die Voestalpine. Umsatzriickgdange
missen hingegen nur 20 % bzw. vier Gesellschaften (Andritz, Erste Group, Post und S-Immo) hinnehmen.

Jahresergebnis

Die erfreuliche Konjunkturentwicklung im Geschaftsjahr 2017 spiegelt sich neben dem Umsatzwachstum insbe-
sondere in deutlichen Gewinnsteigerungen wider: Das Jahresergebnis der ATX-Gesellschaften hat sich insgesamt
kraftig um ein Drittel auf rd. 7,0 Mrd. Euro erhoht. Am besten schneiden dabei die beiden Bankkonzerne Erste
Group (1,7 Mrd. Euro) und RBI (1,2 Mrd. Euro) ab, die damit mehr als ein Drittel (37,6 %) zum Gesamtergebnis
samtlicher ATX-Gesellschaften beitragen. Im Kreditsektor sind es neben der guten Wirtschaftslage die geringen
Risikokosten bzw. Wertberichtigungen, die sich positiv auf den Gewinn auswirken. Mit Schoeller-Bleckmann
(-54,4 Mio. Euro) und Immofinanz (-537,1 Mio. Euro) weisen lediglich zwei Unternehmen einen Jahresverlust auf.
Bei Schoeller-Bleckmann ist dies auf Einmaleffekte im Finanzergebnis zurlickzufiihren, wahrend sich das opera-
tive Ergebnis ebenso wie der Umsatz sehr gut entwickelt haben. Das negative Konzernergebnis der Immofinanz
steht mit der Reklassifizierung von Fremdwahrungsdifferenzen aus Russland in Zusammenhang, ohne Berlick-
sichtigung des (bereits verkauften) Russland-Geschéfts schliet das Unternehmen mit einem positiven Konzern-
ergebnis von 181 Mio. Euro ab.

Beschaftigung

Die konzernweite Beschaftigtenzahl der ATX-Gesellschaften belduft sich auf rd. 325 Tausend Beschaftigte, davon
sind rd. ein Drittel in Osterreich (33,7 %) tatig (vgl. Tabelle 2). Die Mehrheit von 70 % bzw. 14 Gesellschaften
weisen Steigerungsraten bei den Beschaftigtenzahlen auf. Im zweistelligen Bereich sind die Zahlen u.a. bei Porr
(+15,6 %) oder Schoeller-Bleckmann (+15,6 %) gestiegen. Ricklaufige Entwicklungen sind hingegen bei 30 % bzw.
sechs Unternehmen zu beobachten, dazu zdhlen beispielsweise die OMV (-8,1 %) oder die Post (-5,9 %). Zu den
groBten Arbeitgebern unter den ATX-Unternehmen gehoren die RBI, die Voestalpine und die Erste Group mit
jeweils mehr als 45.000 Mitarbeiterlnnen. Unter 500 Mitarbeiterinnen zahlen die Belegschaften der drei im ATX
notierenden Immo-Unternehmen (Immofinanz, CA Immo, S-Immo).

Belegschaftsstruktur

Die Belegschaften der untersuchten 20 ATX-Gesellschaften setzen sich iberwiegend aus Mannern (61,6 %) zu-
sammen. Frauen stellen demnach etwas mehr als ein Drittel des Konzernpersonals und sind insbesondere im
Finanzsektor vertreten: So liegt der Frauenanteil in der Belegschaft der RBI bei 67 %, gefolgt von der Erste Group
(62,8 %) und der Vienna Insurance (62,2 %). Lediglich 1,1 % der Mitarbeiterlnnen bzw. 3.623 werden in den

10 Fiir Versicherungen wurden Abgegrenzte Pramien (Eigenbehalt), fiir Kreditinstitute Zins- und Provisionsertrige und bei Immofirmen wur-
den Erlése in die Umsatzberechnungen einbezogen.
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ATX-Konzernen als Lehrlinge ausgebildet, davon mehr als die Hilfte (56,4 %) in Osterreich. Den héchsten Stand
konzernweit weist die Voestalpine (1.301 Lehrlinge) auf und heftet sich auch selbst auf die Fahnen ,,der groRte
industrielle Lehrlingsausbilder mit 50 verschiedenen Lehrberufen” zu sein.'? Die Voestalpine stellt mehr als ein
Drittel (36,4 %) aller Lehrlinge der ATX-Konzerne, gefolgt von Andritz (866 Lehrlinge) und Porr (322 Lehrlinge).

ATX-20 Unternehmen Beschiftigte!® Manner Frauen Lehrlinge
RBI 48.649 16.054 32.595 0
Voestalpine 47.603 41.027 6.576 1.301
Erste Group 46.077 17.160 28.917 76
Vienna Insurance 25.599 9.676 15.923 184
Andritz 25.566 21.630 3.936 866
omMmv 20.721 15.526 5.195 109
Post 19.190 12.616 6.574 78
Telekom 18.957 11.753 7.204 157
Porr 17.279 15.237 2.042 322
Wienerberger 16.258 14.014 2.244 12
Uniga 10.518 5.288 5.230 35
AT &S 9.734 6.386 3.348 37
Lenzing 6.488 5.614 874 173
Bawag Group 3.520 1.514 2.006 41
FACC 3.402 2.505 897 41
Verbund 2.819 2.327 492 150
Schoeller-Bleckmann 1.432 1.274 158 34
Immofinanz 406 183 223 1
CA Immo 378 174 204 2
S-Immo 102 48 54 4

324.698 200.007 124.691 3.623

Tabelle 2: Konzerngeschaftsberichte, konsolidierte Corporate Governance Berichte, Nichtfinanzielle Berichte bzw. Nachhaltigkeitsberichte
der ATX-Unternehmen 2017 bzw. 2017/2018, IVA-Schwerpunktfragen 2018 unter http://www.iva.or.at/schwerpunktfragen.php

Das individuelle Ranking der ATX-Vorstandsgehalter

Die 20 ATX-Unternehmen, die im Geschéftsjahr 2017 insgesamt einen Umsatz von 90 Mrd. Euro erwirtschaften
und rd. 325 Tausend Mitarbeiterinnen beschéftigen, werden von 75 Vorstinden* geleitet. Angefiihrt wird das
individuelle Ranking vom Vorstandsvorsitzenden der Bawag Group, Anas Abuzaakouk, mit 5,3 Mio. Euro, gefolgt
von seinem Vorstandskollegen Sat Shah mit 4,4 Mio. Euro auf dem zweiten Rang.*> Auf dem dritten Platz landet
der Vorstandsvorsitzende der Voestalpine, Wolfgang Eder, mit einer Gesamtvergiitung von 3,8 Mio. Euro. Zudem
sind zwei nicht mehr aktive Vorstande unter den Top-10 vertreten: der ehemalige Vorstandsvorsitzende Karl
Sevelda (RBI)!*® mit 3,6 Mio. Euro, der 2017 in den Ruhestand getreten ist sowie der ehemalige Finanzvorstand
Christian B. Maier (Porr AG) mit 2,8 Mio. Euro, der im Berichtsjahr aus dem Unternehmen ausgeschieden ist.
Auffillig: Unter den Top 10 finden sich vier der insgesamt sechs Bawag Group Vorstinde'’, insgesamt lukriert

" Bezogen auf jene (75 %) Unternehmen, die dazu Angaben publiziert haben.

2 yoestalpine (2018): https://www.voestalpine.com/lehre/ (Zugriff am 24.08.2018)

13 Konzernbelegschaft vorzugsweise per 31.12.2017 (Képfe)

1 unter der Beriicksichtigung von unterjihrigen Ein- und Austritten.

5 Anas Abuzaakouk ist seit Mitte 2014 in der damaligen BAWAG Holding GmbH als Geschéftsfiihrer titig und seit 19.08.2017 (also seit der
Umwandlung zur AG) Vorstandsvorsitzender dieser. Sath Shah, Andrew Wise und David O’Leary sind seit 03.04.2017 zuerst im Unternehmen
BAWAG als Geschéftsfiuhrer tatig und seit der Umwandlung zur AG im Vorstand.

16 Zudem erhalten die ehemaligen Vorstiande der RBI (Patrick Butler, Aris Bogdaneris, Herbert Stepic) insgesamt 548 Tausend Euro aus vari-
abler Vergitung.

7 Dariiber hinaus: Bryon Haynes (bis 30.06.2017), Jeffrey L. Lomasky (bis 31.07.2017), Corey Pinkston (bis 22.03.2017) waren in der ehema-
ligen BAWAG Holding GmbH als Geschéftsfuhrer tatig, die mit Generalversammlungsbeschluss von 02.08.2017 in die BAWAG Group AG
umgewandelt wurde. Insgesamt wurden — vermutlich im Zusammenhang mit ihrer Tatigkeit und dem Ausscheiden im vergangenen Ge-
schéaftsjahr — Bezlige sowie Abfertigungen in der Hohe von 5,9 Mio. Euro gezahlt. Dieser Betrag ist jedoch nicht individuell zuordenbar.
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allein dieses Managementteam im Geschaftsjahr 2017 18,9 Mio. Euro an Bezligen, davon rund zwei Drittel aus
fixen Gehaltsbestandteilen. Darliber hinaus werden 31,3 Mio. Euro als Aufwand fiir anteilsbasierte Vergtitungen
fiir Mitglieder des Vorstands ausgewiesen. Diese Information lasst den Schluss zu, dass die Vorstandsvergiitung
der Bawag Group deutlich hoher ausfillt. Fir den Vorstandsvorsitzenden Anas Abuzaakouk hat die Vergitungs-
beratung hkp eine Gesamtverglitung von 14,1 Mio. Euro berechnet und verweist in diesem Zusammenhang da-
rauf, dass so ein Verglitungspaket zum einen ,im internationalen Maf3stab auffallig ist“ und zum anderen , mit

einer Sonderpramie bzw. einem Sondereffekt mit dem Bérsengang in Zusammenhang steht.“18

Individuelle Vorstandsvergiitung in den ATX Unternehmen 2017 bzw. 2017/2018

Name Unternehmen Fix Variabel®® Sonstige?° Gesamt
Anas Abuzaakouk Bawag Group? 3.375.000 1.872.000 0 5.247.000
Sat Shah (seit 03.04.2017) Bawag Group? 2.625.000 1.724.000 0 4.349.000
Wolfgang Eder Voestalpine 1.100.000 2.660.000 0 3.760.000
Karl Sevelda (bis 18.03.2017) RBI 555.000 797.000 2.227.000 3.579.000
Wolfgang Leitner Andritz 838.000 2.648.160 13.379 3.499.539
Andrew Wise (seit 03.04.2017) Bawag Group? 2.126.000 1.329.000 0 3.455.000
Christian B. Maier (bis 31.12.2017) Porr 500.000 675.000 1.617.000 2.792.000
David O'Leary (seit 03.04.2017) Bawag Group? 1.670.000 1.109.000 0 2.779.000
Rainer Seele oMV 900.000 1.590.000 240.000 2.730.000
Andreas Treichl Erste Group 1.475.000 481.300 643.700 2.600.000
Georg Polzl Post 615.000 1.863.000 0 2.478.000
Heimo Scheuch Wienerberger 739.917 1.439.245 247.945 2.427.107
Stefan Doboczky Lenzing 643.000 1.731.000 0 2.374.000
Franz Kainersdorfer Voestalpine 800.000 1.530.000 0 2.330.000
Franz Rotter Voestalpine 800.000 1.530.000 0 2.330.000
Herbert Eibensteiner Voestalpine 800.000 1.530.000 0 2.330.000
Peter Schwab Voestalpine 800.000 1.530.000 0 2.330.000
Robert Ottel Voestalpine 800.000 1.530.000 0 2.330.000
Manfred Leitner oMV 700.000 1.300.000 190.000 2.190.000
Johann Strobl RBI 900.000 713.000 528.000 2.141.000
Willy van Riet Wienerberger 549.653 1.069.154 348.213 1.967.020
Stefan Barth (seit 03.04.2017) Bawag Group? 1.500.000 414.000 0 1.914.000
Klemens Breuer (bis 31.10.2017) RBI 686.000 598.000 603.000 1.887.000
Martin Grall RBI 762.000 593.000 504.000 1.859.000
Wolfgang Semper Andritz 390.000 1.324.080 70.570 1.784.650
Peter Lennkh RBI 762.000 489.000 519.000 1.770.000
Joachim Schonbeck Andritz 425.000 1.324.080 13.301 1.762.381
Johann Pleininger oMV 580.000 1.010.000 150.000 1.740.000
Walter Hitziger Post 515.000 1.221.000 0 1.736.000
Humbert Kofler Andritz 394.286 1.324.080 11.921 1.730.287
David C. Davies (bis 31.07.2016) oMV 222.540 1.404.791 50.000 1.677.331
Walter Oblin Post 450.000 1.015.000 0 1.465.000
Peter Umundum Post 414.000 1.005.000 0 1.419.000
Karl-Heinz Strauss Porr 750.000 595.000 39.184 1.384.184
Reinhard Florey oMV 600.000 530.000 210.000 1.340.000
Wolfgang Anzengruber Verbund 827.375 499.972 0 1.327.347
Andreas Gschwenter RBI 734.000 183.000 404.000 1.321.000
Andreas Brandstetter Uniga 672.000 543.000 84.000 1.299.000
Oliver Schumy Immofinanz 600.000 600.000 90.115 1.290.115

8 hkp (24.04.2018): "Unauffilliges Jahr" bei Vergiitung von ATX-Vorstandsvorsitzenden unter:
https://www.wienerborse.at/news/apa-news-detail/?id=684191835 (Zugriff am 24.08.2018)

inkl. aktienbasierter Vergiitung, wenn diese als Vergiitungsbestandteil ausgewiesen ist. Keine Beriicksichtigung von unbaren erfolgsabhin-
gigen Bezligen, die nicht mit der konkreten Vergilitungshéhe (in Euro) und individuell ausgewiesen sind (z.B. Bawag Group AG).

2 sonstige Gehaltsbestandteile beinhalten Abfindungen, Abfertigungen, Abschlagszahlungen, Pensionskassenbeitrage und Sachbeziige

2 Dariiber hinaus erhielt das Management der Bawag Group AG laut Angaben der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung anteilsbasierte
Vergitung in der Hohe von 31,3 Mio. Euro.
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Individuelle Vorstandsvergiitung in den ATX Unternehmen 2017 bzw. 2017/2018

Name Unternehmen Fix Variabel®® Sonstige?° Gesamt
Mark von Laer (seit 01.03.2017) Andritz 291.667 939.583 10.233 1.241.483
Enver Sirucic (seit 03.04.2017) Bawag Group? 1.001.000 182.000 0 1.183.000
Thomas Obendrauf Lenzing 397.000 760.000 0 1.157.000
Andreas Gerstenmayer AT &S 532.000 624.000 0 1.156.000
Alejandro Plater Telekom 559.000 591.000 0 1.150.000
Johann Sereinig Verbund 790.919 342.214 0 1.133.133
Peter F. Kollmann Verbund 783.585 339.040 0 1.122.625
Karl Asamer (bis 02.06.2017)* AT& S 634.000 471.000 0 1.105.000
Robert van de Kerkhof Lenzing 437.000 654.000 0 1.091.000
Siegfried Mayrhofer Telekom 468.000 607.000 0 1.075.000
Elisabeth Stadler Vienna Insurance 714.000 349.000 0 1.063.000
Gernot Mittendorfer Erste Group 700.000 219.200 136.700 1.055.900
Kurt Svoboda Uniga 508.000 420.000 105.000 1.033.000
Petr Bravek Erste Group 700.000 186.300 135.700 1.022.000
Jozef Sikela Erste Group 700.000 175.900 135.500 1.011.400
Peter Bosek Erste Group 700.000 168.400 136.300 1.004.700
Frank Nickel (bis 31.03.2018) CA Immo 483.000 400.000 121.000 1.004.000
J. Johannes Wenkenbach Porr 500.000 425.000 40.000 965.000
Dietmar Reindl Immofinanz 500.000 300.000 73.995 873.995
Glnter Rabensteiner Verbund 587.845 254.348 0 842.193
Willibald Cernko (seit 01.01.2017) Erste Group 700.000 0 129.100 829.100
Heinz Moitzi AT& S 417.000 405.000 0 822.000
Erik Leyers Uniga 390.000 257.000 170.000 817.000
Judit Havasi Vienna Insurance 517.000 269.000 0 786.000
Martin Simhandl (bis 30.06.2018) Vienna Insurance 517.000 250.667 0 767.667
Peter Hofinger Vienna Insurance 517.000 250.667 0 767.667
Franz Fuchs Vienna Insurance 517.000 250.666 0 767.666
Gerald Grohmann Schoeller-Bleckmann 581.000 180.000 0 761.000
Monika Stoisser-Gohring (seit 02.06.2017) | AT &S 321.000 316.000 0 637.000
Hannes Mdésenbacher (seit 18.03.2017) RBI 523.000 0 105.000 628.000
Ernst Vejdovszky S-Immo 335.410 251.440 39.680 626.530
Stefan Schénauer Immofinanz 300.000 200.000 49.405 549.405
Hans Volckens CA Immo 412.000 76.000 34.000 522.000
Heiko Arnold (seit 01.05.2017) Lenzing 328.000 181.000 0 509.000
Robert Machtlinger FACC 387.000 0 100.000 487.000
Roland Groll (bis 30.06.2017) Vienna Insurance 258.000 217.000 0 475.000
Klaus Mader Schoeller-Bleckmann 362.000 100.000 0 462.000
Friedrich Wachernig S-lImmo 223.884 178.101 33.021 435.006
Jaap Huijskes (bis 31.08.2015) oMV 0 419.097 0 419.097
Ales Starek FACC 261.000 0 36.000 297.000
Yongsheng Wang FACC 174.000 0 31.000 205.000
Gerhard Roiss (bis 30.06.2015) oMV 0 176.753 0 176.753
Andreas Ockel (seit 02.11.2017) FACC 116.000 0 53.000 169.000
Gunter Ottendorfer (bis 05.03.2015) Telekom 0 102.000 0 102.000
Hans-Peter Floren (bis 31.12.2014) omv 0 82.991 0 82.991
Hannes Ametsreiter (bis 31.07.2015) Telekom 0 71.000 0 71.000

Tabelle 3: Individuelle Vorstandsvergiitung in den ATX Unternehmen 2017 bzw. 2017/2018

Quelle: Konzerngeschiftsberichte bzw. konsolidierte Corporate Governance Berichte bzw. Konzernlageberichte 2017 bzw. 2017/2018;
Bei den Angaben zu den einzelnen Vergutungsbestandteilen (fix, variabel, sonstige) kann es zu Rundungsdifferenzen kommen, um bei der
Gesamtverglitung Summengleichheit mit den Geschaftsberichten herzustellen.

22 |n den Beziigen sind laut Geschiftsbericht die vertragliche Abfertigungszahlung sowie sonstige Anspriiche mit der vorzeitigen Beendigung
des Vorstandsvertrags enthalten, allerdings ohne den Aufwand dafir explizit anzufihren.
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ATX-Manager verdient das 56-fache des Medianeinkommens

Ein ATX-Vorstand hat bereits 2015 und 2016 durchschnittlich rund 1,5 Mio. Euro und damit im Schnitt das
51-fache eines mittleren Einkommens (Medianeinkommens) in Osterreich verdient. Die vorliegende Gesamter-
hebung aller 20 ATX-Unternehmen? fiir das Jahr 2017 Ubertrifft diese Zahlen: Die durchschnittliche Vorstands-
vergiitung?* steigt weiter an und erreicht mittlerweile 1,7 Mio. Euro (+12,0 %) und damit das 56-fache eines
durchschnittlichen Beschaftigten. Beeinflusst wird dieser Anstieg insbesondere durch héhere variable Vergiitung

(aktienbasierte Bestandteile).

@ ATX Vorstandsgehalt 1.506.587 1.538.419 +2,1% 1.723.352 +12,0%
Medianeinkommen 29.748 30.240 +1,7% 30.845 +2,0%
Faktor 1:51 1:51 1:56

Tabelle 4: Durchschnittliches ATX-Vorstandsgehalt zu Medianeinkommen

Quelle: Konzerngeschiftsberichte 2015-2017 bzw. 2017/2018, Hauptverband der 6sterreichischen Sozialversicherungstrager, WIFO.
Angaben zur Berechnungsmethodik: Die durchschnittliche Verglitung pro Vorstand beriicksichtigt unterjahrige Ein- und Austritte auf den
betreffenden Monat bezogen. Zum Medianeinkommen: Fiir das Jahr 2017 wurde die WIFO-Hochrechnung vom Juni 2018 (Steigerung der
Bruttoverdienste um 2,0 % zum Vorjahr) verwendet.

Manager to Worker Pay Ratio in den ATX-Unternehmen

Das Medianeinkommen in Relation zum durchschnittlichen Vorstandsgehalt der wichtigsten borsennotierten Un-
ternehmen stellt die Einkommensdifferenz zum Lohn- und Gehaltsgefiige der Gsterreichischen Beschaftigten in
Beziehung. Um jedoch (iber Ausgestaltung und Angemessenheit der Vorstandsvergiitung unternehmensintern
zu diskutieren, ist es dartiber hinaus von Interesse die laufenden Bezilige des Managements in Relation zur Ent-
lohnung der jeweiligen Belegschaft (Lohn- und Gehaltssumme des Konzernpersonals?®) zu setzen: Diese Verhilt-
niszahl wird als ,Manager to Worker Pay Ratio” bezeichnet (vgl. Angemessenheit, S. 32).

Bei der Berechnung dieses Multiplikators ist jedoch zu beachten, dass die Unternehmensberichterstattung im
Hinblick auf die Zahlen zur Konzernbeschéaftigung sehr heterogen ausfillt. In Anlehnung an eine analoge Unter-
suchung der deutschen Hans-Béckler-Stiftung?® wurden in die Berechnung vorzugsweise die — im Jahresdurch-
schnitt beschéaftigten — Vollzeitdquivalente einbezogen. Bei fehlendem Ausweis wurde diese Zahl mit anderen
Ausweisformen ersetzt, wie folgender Uberblick zeigt:

Ausweisformen zu den Beschéftigtenzahlen in den ATX Unternehmen

Vollzeitaquivalente im Jahresdurchschnitt 6
Vollzeitaquivalente zum Bilanzstichtag 3
Vollzeitaquivalente ohne Zeitpunktangaben 1
Jahresdurchschnitt ohne Angabe, ob es sich um Vollzeitdquivalente handelt 9
Bilanzstichtag ohne Angabe, ob es sich um Vollzeitaquivalente handelt 1
Summe — ATX Unternehmen 20

Tabelle 5: Ausweisformen der Beschaftigten in ATX-Unternehmen (Berechnungsbasis der Manager to Worker Pay Ratio)
Quelle: Konzerngeschaftsberichte bzw. Nichtfinanzielle Berichte oder Nachhaltigkeitsberichte
der ATX-Unternehmen 2017 bzw. 2017/2018

3 ygl. dazu Untersuchungsgegenstand

24 Inklusive Beziige von Vorstinden, die im jeweiligen Geschiftsjahr ausgeschieden sind (Abfertigungen, etc.) sowie vereinbarte Zahlungen
nach Vertragsende (z.B. aus aktienbasierter Vergiitung). Nicht berlcksichtigt werden somit Zahlungen fiir ehem. Vorstande und deren Hin-
terbliebene sowie Pensionsriickstellungen.

% pereinigt um die laufenden Beziige der Vorstandsvergiitung.

%6 Weckes, Marion (2018): Manager to Worker Pay Ratio 2017 — Das Verhiltnis der Vorstandsvergiitung zur Mitarbeitervergiitung im DAX 30,
S. 3, in: Mitbestimmungsreport Nr. 44, 07.2018
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An dieser Stelle sei darauf hingewiesen — gerade im Hinblick auf die Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie in
Osterreich — wie wichtig eine konsistente Berichterstattung und der damit verbundene einheitliche Ausweis der
Informationen ist, um so seridse Analysen zur Verglitungspraxis anzustellen. Auf Basis der gegenwartig verof-
fentlichten Daten — zum einen bezogen auf die Vorstandsvergitung (laufende Bezlige), zum anderen im Hinblick
auf die Konzernbeschaftigten (Anzahl der Mitarbeiterlnnen, Lohne und Gehalter) — ergibt sich fur das Geschafts-
jahr 2017 bzw. 2017/2018 folgendes Bild:

ATX-Unternehmen: Manager to Worker Pay Ratio 2017

O MV 1 G 7
IR B | 3
AT & S e 57
Wienerberger e —— 5 )
Vienna Insurance S )
Voestalpineg = ——————————— ] ]
Porr e 38
Bawag Group m————— 3 8
Iielgivie ¥y
Lenzing —— e ———— 33
Post eeessssssssss—————————————— )9
Telekom S— s sssssssssSSSSSSSSSSSSS——— )9
Uniga meee—— 29
Erste Group — s se——————— 27
Verbund m— 13
Immofinanz ~=————— 13
Schoeller-Bleckmann = =—— g
CAImmo m—— 7
FACC = 7

S-lmmo m——— g

Abbildung 1: Durchschnittliche Manager to Worker Pay Ratio, ATX-Unternehmen, 2017
Quelle: Konzerngeschéftsberichte bzw. Nichtfinanzielle Berichte oder Nachhaltigkeitsberichte der ATX-Unternehmen 2017 bzw. 2017/2018

Wie Abbildung 1 zeigt, ist die Manager to Worker Pay Ratio in den 20 ATX-Unternehmen weit gestreut: Die Band-
breite der Einkommensdifferenz reicht vom 1:6-fachen bis zum 1:67-fachen zwischen Konzernbeschaftigten und
Management. Die hochste Vergiitungsdifferenz findet sich beim Erdélkonzern OMV: Hier verdient ein Vorstands-
mitglied im Schnitt 67-Mal so viel wie die Beschaftigten im Konzern. An zweiter Stelle liegt die Kommerz- und
Investmentbank RBI, die vor allem in CEE-Léandern tatig ist, mit dem Faktor 1:63; gefolgt vom Leiterplattenher-
steller AT & S, dort macht ein Vorstandsgehalt im Schnitt das 57-fache des Einkommens eines Konzernbeschaf-
tigten aus. Die hohen Unterschiede innerhalb dieser Unternehmen diirften mit einem hohen Anteil an Beschaf-
tigten in Lindern mit einem vergleichsweisen niedrigem Lohn- und Gehaltsniveau wie beispielsweise Rumanien?’
bei der OMV oder China sowie Indien?® bei AT & S in Zusammenhang stehen.

Konzernbeschiftigte?®

Gesamt Ausland

RBI 48.649
AT &S 9.734
omv 20.721

Tabelle 6: ATX-Konzerne mit hohem Beschéftigtenanteil im Ausland
Quelle: Konzerngeschaftsberichte bzw. Nichtfinanzielle Berichte oder
Nachhaltigkeitsberichte der ATX-Unternehmen 2017 bzw. 2017/2018

?"rd. 76 % der Mitarbeiterlnnen sind in Rumé&nien (OMV Petrom S.A.) bzw. im {ibrigen Europa tétig.
2 rd. 84 % der Mitarbeiterinnen sind in China und Indien beschéftigt.
2 per Stichtag 31.12.2017; fiir AT & S gilt der Stichtag 31.03.2018
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Am unteren Ende der Reihung zur ,,Manager to Worker Pay Ratio” finden sich (gemessen an der Beschéftigten-
zahl) vergleichsweise kleine Unternehmen: Dazu zdhlen drei Gesellschaften aus der Immobilienbranche, die we-
niger als 500 Mitarbeiterinnen beschaftigen: Immofinanz, CA Immo und S-Immo AG; hier verdient der Vorstand
im Schnitt nicht mehr als das 13-fache, das 7-fache bzw. das 6-fache eines Beschéftigten. Studien belegen, dass
die UnternehmensgréRe maRgeblichen Einfluss auf die Héhe der Vergiitung ausiibt.3° Eine Begriindung fiir den
Zusammenhang von Vorstandsvergitung und UnternehmensgroRe ist beispielsweise, dass grofRere Unterneh-
men mehrere Hierarchieebenen aufweisen. Da das Vergltungsniveau mit zunehmender Hierarchieebene steigt,
wird das Management in groReren Unternehmen demnach héher entlohnt.3! Dies kénnte auch fiir die — gemes-
sen am Personalstand — kleineren Gesellschaften FACC und Verbund gelten, wo sich vergleichsweise niedrige
Ratios finden: Beim Elektrizitdtsversorgungsunternehmen Verbund liegt der Faktor bei 1:13, beim Flugzeug- und
Triebwerkshersteller FACC bei 1:7. Die geringeren Einkommensspreizungen in diesen beiden Gesellschaften
konnten zudem damit in Zusammenhang stehen, dass der Anteil der Beschaftigten im Inland vergleichsweise
hoch ausfallt (vgl. Tabelle 7).

Konzernbeschiftigte3? Gesamt Inland Ausland

RBI 48.649 8,0% 92,0%
Voestalpine 47.603 47,1% 52,9%
Erste Group 46.077 31,7% 68,3%
Vienna Insurance 25.599 20,1% 79,9%
Andritz 25.566 12,9% 87,1%
omv 20.721 16,8% 83,2%
Post 19.190 94,5% 5,5%
Telekom 18.957 43,5% 56,5%
Porr 17.279 57,8% 42,2%
Wienerberger 16.258 7,2% 92,8%
Uniga 10.518 46,9% 53,1%
AT &S 9.734 14,3% 85,7%
Lenzing 6.488 48,7% 51,3%
Bawag Group 3.520 99,1% 0,9%
FACC 3.402 93,4% 6,6%
Verbund 2.819 87,4% 12,6%
Schoeller-Bleckmann 1.432 21,6% 78,4%
Immofinanz 406 44,6% 55,4%
CA Immo 378 21,4% 78,6%
S-Immo 102 36,3% 63,7%

324.698 33,7% 66,3%

Tabelle 7: ATX-Konzerne nach Konzernbeschéftigten im In- und Ausland
Quelle: Konzerngeschéftsberichte bzw. Nichtfinanzielle Berichte oder Nachhaltigkeitsberichte
der ATX-Unternehmen 2017 bzw. 2017/2018;

Wahrend die Manager to Worker Pay Ratio Aufschluss (iber die Differenz zwischen der Vergitung des Manage-
ments und dem Lohn- und Gehaltsgefiige im Konzern gibt, liefert die Gegeniberstellung mit dem Medianein-
kommen ein breiteres Bild lber alle Beschéaftigten hinweg und eréffnet so einen Blick auf die Spreizung der Ein-
kommen in Osterreich insgesamt. Beide Betrachtungsweisen sind notwendig, um sich einer besseren Angemes-
senheit der Managementvergiitung zu ndhern, die sich im Ubrigen auch negativ auf die Produktivitat auswirken
kann. Empirische Untersuchungen zeigen, dass die Belegschaft ein als ungerecht empfundenes Lohngefiige mit

30 Tosi, Henry L. / Werner, Steve / Katz, Jeffrey P. / Gomez-Mejia, Luis R. (2000): How much does Performance Matter? A Meta-Analysis of
CEO Pay Studies, in: Journal of Management, 26. Jg. (2000), S. 301-339

31 Combs, James G. / Skills, Maura S. (2003): Managerialist and Human Capital Explanations for Key Executive Pay Premiums: A Contingency
Perspective, in: The Academy of Management, Journal, 46. Jg. (2003), S. 63-73

32 per Stichtag 31.12.2017; fiir AT & S (31.03.2018), fiir Immofinanz (28.02.2018).
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gewinnrelevanten Faktoren wie das Ausmal an Krankmeldungen, das Engagement oder die Kiindigungsbereit-
schaft sanktioniere. GroRe Einkommensdifferenzen wiirden sich demnach negativ auf die Produktivitat und das
Betriebsklima auswirken.33

Ein Blick zuriick: Vorstandsverguitung 2003 bis 2017

Die AK Wien nimmt die Vergutungsstrukturen der Osterreichischen Leitkonzerne im ATX bereits seit dem Jahr
2003 unter die Lupe. Die untenstehende Grafik zeigt die Entwicklung eines durchschnittlichen ATX-
Vorstandsgehalts, das sich von 2003 auf 2017 um 208,3 % gesteigert hat. Und stellt diesem Verlauf die Entwick-
lung des Medianeinkommens gegenliber, hier ist im selben Zeitraum ein Anstieg um 32,2 % zu beobachten. Wah-
rend der Finanzkrise wurden die Vorstandsbeziige — bedingt durch riicklaufige Bonuszahlungen —zwar zuriickge-
nommen, nach dieser Delle liegen die Vorstandsgehalter aber gegenwartig sogar deutlich Gber den bisherigen
Rekordwerten.

Vorstandsvergltung vor und nach der Finanzkrise

e ATX Vorstandsgehalt ==NMedianeinkommen ATX Jahresschlusskurs

2003-2017
+208,3%

300
200
2003-2017
+32,2%
100

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Basis: 2003=100%

Abbildung 2: Entwicklung der durchschnittlichen Vorstandsvergitung in den ATX-Unternehmen in den Jahren 2003 bis 2017

Im Vergleich zum Medianeinkommen und zur Performance der Wiener Borse gemessen am ATX (Basis: 2003 = 100 %);

Zum Medianeinkommen: Fir das Jahr 2017 wurde die WIFO-Hochrechnung vom Juni 2018 (Steigerung der Bruttoverdienste um 2,0 %
zum Vorjahr) verwendet.

Quellen: Konzerngeschiaftsberichte, Hauptverband der Sozialversicherungstrager, Wiener Borse, WIFO

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Herbst 2008 haben sich die Vorstandsgagen nicht nur weiter vom Uibrigen
Lohn- und Gehaltsgefiige entkoppelt, sondern heben sich sogar von der Entwicklung des Borsenkurses weiter ab.
Wahrend der ATX von 2009 bis 2017 um rund ein Drittel (37,0 %) zulegen konnte, steigt der Vorstandsbezug
allein in diesem Zeitraum um mebhr als drei Viertel (77,6 %). Fiir den Anstieg haben insbesondere aktienbasierte
Incentive-Modelle gesorgt, auBRerdem nehmen Beendigungsanspriiche (wie Abfindungs- und Pensionszahlun-
gen) eine bedeutendere Rolle als Verglitungskomponente ein.

33 Hesse, Nils (2010): Regeln der Managervergiitung, in: Wirtschaftsdienst 2010, Heft 2, S. 107 ff
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2 VERGUTUNGSKOMPONENTEN

Die im ATX der Wiener Borse notierenden 20 Gesellschaften représentieren nach Mitarbeiterinnenzahl, Ge-
schaftsvolumen und Reputation in besonderer Weise 6sterreichische GroRunternehmen. Diese sogenannten
,»Blue Chips“ sollten gerade im Hinblick auf ,,good governance” und damit auch bezogen auf die Angemessenheit
und Ausgestaltung der Vorstandsvergltung eine Vorbildfunktion fiir alle borsennotierten und groRen Konzerne
einnehmen. Dabei ist entscheidend, auf welche Komponenten (fix, variabel, Nebenleistungen, sonstige Bezlige)
der Schwerpunkt liegt und nach welchen Anreizstrukturen (quantitative oder qualitative Kriterien, kurzfristig
oder langfristig) die Vorstandsvergiitung ausgestaltet ist:

nachhaltige, langfristige

und mehrjahrige

Leistungskriterien

Erfolgsabhdngige Boni
(Short Term und Mid Term
Incentives)
/ Vergitung mit langfristiger
Anreizwirkung (aktienba- Versicherungen (z.B. D&O- Betriebliche Altersvorsorge

Monatliches Gehalt /

Basisvergiitung sierte Long Term Incentives) Versicherung), Sachbeziige und Abfertigung

yd AN

Abbildung 3: Komponenten der Vorstandsvergiitung
Quelle: eigene Grafik, in Anlehnung an Eulerich/Velte in IRZ 2013

Fixe Vergiitungselemente

Die fixe Vergitung bzw. das monatliche Gehalt oder auch die Basisvergiitung honoriert einerseits die Qualifika-
tion des jeweiligen Vorstandsmitglieds und dient andererseits der Grundversorgung. Generell hangt die Hohe
des fixen Gehalts von der Risikoeinstellung des Vorstandsmitglieds ab. Demnach sind die fixen Bestandteile bei
einem risikoaversen Vorstand generell héher als die variablen.3

Variable Vergiitungselemente

Variable Verglitungsbestandteile dienen als Instrument zur erfolgsabhangigen Entlohnung und enthalten sowohl
Tantiemen als auch Provisionen. Dariiber hinaus wird die variable Vergiitung in kurzfristige (Short Term Incen-
tive), mittelfristige (Mid Term Incentive) und langfristige (Long Term Incentive) Bestandteile gegliedert.

e Short Term Incentives (STIs) sind an kurzfristige, zumeist hoch aggregierte Unternehmenskennzahlen,
wie beispielsweise EGT oder EBIT, geknlpft. Dariiber hinaus sind diese erfahrungsgemals vergangen-
heitsorientiert, da der Bezug auf das abgelaufene Geschaftsjahr besteht.

34 Eulerich, Marc / Velte, Patrick: Nachhaltigkeit und Transparenz der Vorstandsvergiitung, in: IRZ 2013, 73, S. 13
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e Mid Term Incentives (MTIs) sind den kurzfristigen STIs im Aufbau und im Bezug sehr ahnlich, befassen
sich jedoch nicht bloR mit dem gerade abgelaufenen Geschaftsjahr, sondern auf eine ldangere Zeitspanne
(meist zwei bis drei Jahre).

e Long Term Incentives (LTIs) haben vor allem seit der Krise an Bedeutung gewonnen. Mit ihnen wird
versucht, die nachhaltige Unternehmensentwicklung zu férdern, die bei STIs und MTIs nicht zwingend
im Vordergrund stehen. LTIs sind haufig Aktienoptionen, wodurch ein Vorstandsmitglied bei einer posi-
tiven Kursentwicklung liber einen langeren Zeitraum (circa vier bis fiinf Jahre) einen zusatzlichen Bonus
erhalt. Problematisch mit der Gleichsetzung von Kursentwicklung und Unternehmensentwicklung kén-
nen sogenannte ,,Windfall Profits“ werden, da sich ein Kurs auch unabhangig von den Entscheidungen
eines Aktienoptionsinhaber entwickeln kann (etwa durch das grundsatzliche Erstarken der Branche),
dieser jedoch dafiir entlohnt wird.3®

Nebenleistungen und sonstige Beziige

Zur Gesamtvergiitung eines Vorstandsmitglieds zdhlen, neben den fixen und variablen Vergltungsbestandteilen,
auch
o Nebenleistungen wie Versicherungen und Sachbeziige
sowie
e sonstige Bezlige wie insbesondere Alters- bzw. Hinterbliebenenversorgung.

Die Versicherungsleistungen umfassen meist eine Kranken- und Unfallversicherung sowie blicherweise eine so-
genannte D&O (= Directors and Officers)-Versicherung. D&O-Versicherungen sollen Vorstandsmitglieder gegen
das Risiko einer Inanspruchnahme wegen eines Haftpflichtfalles aus ihrer Tatigkeit absichern. Diese Versicherun-
gen sind nicht unumstritten, da sie einerseits in der jingeren Zeit relativ teuer geworden sind und andererseits
fraglich ist, ob das Haftungsrisiko Uberhaupt beschrankt werden soll, da man sich ja sorgféltige und verantwor-
tungsvolle Arbeit im Interesse der Gesellschaft erwartet (vgl. Directors-und-Officers-Versicherung, S. 21).3¢

Neben Versicherungen gehoren Sachbeziige wie die Bereitstellung eines Dienstwagens zur uneingeschrankten
Privatnutzung, die Stellung eines Fahrers, die Uberlassung einer Immobilie oder die Gewahrung von Sicherheits-
diensten oder Sicherheitseinrichtungen zu den typischen Nebenleistungen.

Unter die sonstigen Bezlige fallen vor allem Altersversorgungen aber auch Hinterbliebenenversorgungen. Die
Altersversorgung kann je nach Unternehmen unterschiedlich aufgebaut sein, meist basieren sie auf einem der
folgenden drei Konzepte: endgehaltsabhingige, beitragsfinanzierte oder feste Rentenanspriiche.” Ersteres be-
deutet, dass dem jeweiligen Vorstandsmitglied ab dem ersten Pensionsmonat ein gewisser prozentueller Betrag
der durchschnittlichen Grundvergiitung einer bestimmten Periode ausbezahlt wird. Bei den beitragsorientierten
Modellen wird jahrlich eine Beitragszahlung auf ein Pensionskonto durch das Unternehmen geleistet, welches
verzinst wird und woraus bei Pensionsantritt ein monatlicher Pensionsanspruch errechnet wird. Beim festen
Pensionsmodell wird dem Vorstandsmitglied vertraglich ein fixer Pensionsanspruch garantiert, welcher von der
Entwicklung der anderen Vergilitungselemente unabhangig ist.

3% Eulerich, Marc / Velte, Patrick (2013): Nachhaltigkeit und Transparenz der Vorstandsvergiitung, in: IRZ 2013, 73, S. 6

% Gruber, Michael (2012): Aktienrechtliche Zulassigkeit einer D&0O-Versicherung?

Online verfugbar unter: https://www.lindeonline.at/#id:art-gesrz-2012-02-93a (Zugriff am: 09.08.2018)

37 Evteev, Yury (2015): Ziele, Bestandteile, Entwicklung und Angemessenheit der Vorstandsvergiitung in deutschen bérsenorientierten Un-
ternehmen. S. 32f
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3 VORSTANDSVERGUTUNG NACH
BESTANDTEILEN IN ATX-UNTERNEHMEN

Folgende Grafik zeigt die durchschnittlichen Pro-Kopf-Vorstandsvergiitungen der 20 ATX-Unternehmen nach den
unterschiedlichen Bestandteilen fix, variabel sowie sonstige Bezlige (wie Pensionskassenbeitrdage und gegebe-
nenfalls Abfertigungen) inkl. Nebenleistungen (wie Sachbezlige). Klarer Spitzenreiter ist analog zu den individu-
ellen Vergitungsinformationen die Bawag Group, die insgesamt rund 24,8 Mio. Euro an ihre aktiven sowie durch
Abfertigungs- und Pensionszahlungen ehemaligen3® Vorstdnde im Jahr 2017 bezahlen. Somit beziehen ihre Vor-
stande durchschnittlich 4 Mio. Euro im Jahr. Auf Platz zwei liegt die OMV mit rund 2,6 Mio. Euro Pro-Kopf-Ver-
gltung, danach folgt mit ebenfalls rund 2,6 Mio. Euro die Voestalpine. Am Ende des Rankings finden sich die
Unternehmen Schoeller Bleckmann (0,6 Mio. Euro), die S-Immo (0,5 Mio. Euro) und die FACC (0,3 Mio. Euro).

Pro-Kopf-Vorstandsbeziige (in TEUR) nach Unternehmen
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Abbildung 4: Pro-Kopf-Komponenten der Vorstandsvergtitung je ATX-Unternehmen
Quelle: Konzerngeschiftsberichte 2017 bzw. 2017/2018; eigene Berechnung.

Die Spanne der fixen Bestandteile reicht von 23,4 % bis 81,0 %. Bei 55 % bzw. 11 Unternehmen belduft sich der
fixe Bestandteil auf mindestens die Halfte der Beziige. Beim Unternehmen FACC zdhlen 81 % der Vergiitung zu
den fixen Bestandteilen, da diese keine variablen Vorstandsbezlige auszahlen, der Rest bezieht sich auf sonstige
Komponenten. Bei sieben ATX-Unternehmen sind mehr als 50 % der Bezlige dem variablen Anteil zuzurechnen.

38 im Laufe des Geschiftsjahres ausgeschiedene Vorstandsmitglieder
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Fixe und variable Vergiitung

Der Gesetzgeber sieht die individuelle Einzelveroffentlichung der Vorstandsvergiitung fir borsennotierte Unter-
nehmen bereits seit 2012 vor, dies erginzt der Osterreichische Corporate Governance Kodex (OCGK) mit der
Empfehlung, wonach die Verglitungen fiir den Vorstand nach fixen und variablen Komponenten getrennt verof-
fentlicht werden sollen.

OCGK: C-Regel 31

Fir jedes Vorstandsmitglied werden die im Geschaftsjahr gewahrten fixen und variablen Vergiitungen im Corporate
Governance Bericht einzeln veroffentlicht. Dies gilt auch dann, wenn die Verglitungen liber eine Managementgesell-
schaft geleistet werden.

Quelle: Osterreichischen Corporate Governance Kodex 2018 (OCGK)

Dem kommt die Giberwiegende Mehrheit der ATX-Unternehmen zwar nach, dennoch mangelt es in Einzelfallen,
beispielsweise was die Abgrenzung der Sachbeziige bzw. der sonstigen Bezlige betrifft, an Transparenz: Diese
finden sich z.B. bei Uniga3® oder Verbund*® als Bestandteil der Fixvergiitung wieder und flieRen auch dort in den
individuellen Ausweis ein. Da bei der Darstellung der Gesamtvergitung die konkrete Zuordnung erfolgt sowie
die Hohe der Sachbeziige insgesamt offengelegt wird, ermoglicht dies eine Gesamtschau nach einzelnen Kom-
ponenten (fix, variabel, sonstige) gemessen an der Gesamtvergiitung in einem Zehn-Jahres-Vergleich:

Vergiitungskomponenten in % der Gesamtvergiitung
ATX-Unternehmen 2007 bis 2017

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

W Fix 452%  46,6%  604%  60,0%  60,5%  52,6%  43,9%  42,7%  40,7%  39,5%  42,2%
Variabel 46,9%  50,0%  34,3%  29,3%  24,6% 36,7% 41,8% 44,8%  384% 41,7%  452%
Sonstige  7,9% 3,7% 53%  10,8% 14,9%  10,7%  143%  12,5% 20,9%  18,9%  12,6%

Abbildung 5: Komponenten der Vorstandsvergitung in den ATX-Unternehmen (2007-2017)
Quelle: Konzerngeschéaftsberichte 2007 bis 2017; eigene Berechnung.

Es fallt auf, dass sich die Fixvergiitung des Managements in den ATX-Unternehmen von 2008 auf 2009, also mit
Ausbruch der Finanzkrise, deutlich erhéht hat und zwar von 46,6 % auf 60,4 % gemessen an der Gesamtvergui-
tung. Dies deutet darauf hin, dass sinkende Bonuszahlungen mit einer Anhebung der Fixvergitung kompensiert
wurden: So hat das Management trotz Personalabbau und Kurzarbeit auch in Krisenjahren gut verdient. Ab dem
Jahr 2012 steigerte sich der Anteil der variablen Verglitung dank der Erholung der Aktienmarkte. Die gute Kon-
junktur der Jahre 2016 und 2017 trug zur Steigerung der Bonuszahlungen bei. Zudem haben auch sonstige Ge-
haltsbestandteile (wie Pensionen) an Bedeutung zugenommen.

39 Auf Nachfrage per Mail: Uber die Angaben des Jahresfinanzberichts hinaus kénnen keine Details zur Verfiigung gestellt werden.
40 Auf Nachfrage per Mail keine Antwort dazu erhalten.
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Pensions- und Abfindungs- bzw. Abfertigungszahlungen

Borsennotierte Unternehmen missen laut Gesetz zwar die Vorstandsvergltung individuell offenlegen, doch Pen-
sions- und Abfindungs- bzw. Abfertigungszahlungen sind von dieser gesetzlichen Verpflichtung ausgenommen.
Gerade deshalb fehlt es in der Analyse dieser — zumeist sehr gewichtigen — Vergiitungsbestandteilen oftmals an
der dringend notwendigen Transparenz. Die vorliegende Untersuchung der 20 ATX-Unternehmen zeigt, dass das
Geschéftsjahr 2017 bzw. 2017/2018 durch hohe Abfertigungs- und Abfindungszahlungen gepragt war: Die héchs-
ten Abfindungen erhielten der ehem. Vorstandsvorsitzende der RBI Karl Sevelda (1,8 Mio. Euro) und der ehem.
Finanzvorstand der Porr Christian B. Maier (1,6 Mio. Euro). Zudem ist die Tendenz festzustellen, dass Aufwen-
dungen aus vorzeitigen Vertragsverpflichtungen gegeniiber ausgeschiedenen Vorstdanden eine bedeutende Rolle
bei der Verglitungshéhe spielen: Dies wird beispielsweise beim ehemaligen Vorstandsmitglied der OMV, David
C. Davies, deutlich: Davies ist zwar im Juli 2016 aus dem Vorstand ausgeschieden, die Laufzeit seines Vertrages
dauerte aber bis zum 31. Marz 2017 an. Allein fiir den Zeitraum Janner bis Marz 2017 bezog David C. Davies im
Jahr 2017 1,7 Mio. Euro aus vertraglichen Verpflichtungen und anteilsbasierter Vergitung.

RBI, Porr oder OMV zdhlen zu jenen Gesellschaften, die diese Vergiitungsbestandteile immerhin individuell be-
kanntgeben, andere Unternehmen wie die Bawag Group (ehem. Bawag Holding GmbH )** sehen davon ab: So
sind dort im Geschéftsjahr 2017 zum einen Beziige von 2,1 Mio. Euro sowie Abfertigungen von 3,8 Mio. Euro
(2016: 0,0 Mio. Euro) an ehemalige Vorstande geflossen, die keine individuelle Zuordnung erfahren. Zudem ha-
ben sich die Pensionen an ehemalige Vorstandsmitglieder bzw. deren Hinterbliebene von 2,0 Mio. Euro im Jahr
2016 auf 25,1 Mio. Euro im Folgejahre erhoht. Es ist anzunehmen, dass diese Zahlungen mit dem Ausscheiden
der drei ehem. Vorstande*? Bryon Haynes (bis 30.06.2017), Jeffrey L. Lomasky (bis 31.07.2017) sowie Corey Pink-
ston (bis 22.03.2017) in Zusammenhang stehen, eine namentliche Bestimmung ist jedoch nicht moglich.

Der Corporate Governance Kodex sieht zwar in einer freiwilligen Empfehlung vor, dass borsennotierte Unterneh-
men die Grundsatze der vom Unternehmen fiir den Vorstand gewahrten betrieblichen Altersversorgung und
deren Voraussetzung sowie die Anwartschaften und Anspriiche anzufiihren haben:

OCGK: C-Regel 30

Zusatzlich zu den vom Gesetz bereits geforderten Angaben (L-Regel 29) sind in den Corporate Governance Bericht fol-
gende Informationen aufzunehmen:
- die Grundsatze der vom Unternehmen fiir den Vorstand gewahrten betrieblichen Altersversorgung und deren
Voraussetzungen.
- die fiir Anwartschaften und Anspriiche [...] im Falle der Beendigung der Vorstandstatigkeit.

Quelle: Osterreichischen Corporate Governance Kodex 2018 (OCGK)

Dieser freiwilligen Empfehlung (C-Regel 30) kommen die Unternehmen jedoch nur in Ausnahmeféllen nach. Da-
bei ist die betriebliche Altersvorsorge als Verglitungselement weit verbreitet, wie die Analyse der Geschéaftsbe-
richte 2017 bzw. 2017/2018 zeigt:

e  Fir alle ATX-Vorstdande sind Zusatzpensionen vorgesehen. Die Pensionszusagen sind entweder leis-
tungsorientiert*® oder beitragsorientiert** ausgestaltet.

4 Umwandlung erfolgte mit Generalversammlungsbeschluss vom 02.08.2017

42 Bryon Haynes, Jeffrey L. Lomasky, Corey Pinkston waren in der ehemaligen BAWAG Holding GmbH als Geschiftsfiihrer titig, die mit Gene-
ralversammlungsbeschluss von 02.08.2017 in eine Aktiengesellschaft (Bawag Group AG) umgewandelt wurde.

4 Bei der leistungsorientierten Pensionszusage wird die Hohe der kiinftigen Leistung bereits im Vorfeld festgesetzt. Dadurch errechnet sich
die Hohe der laufenden Beitrage, wobei das Unternehmen hier das Kapitalmarktrisiko tragt und bei Bedarf zu Nachzahlungen angehalten
werden kann.

4 Bei der beitragsorientierten Pensionszusage hingegen wird die Héhe der laufenden Beitrige festgelegt. Damit ergibt sich die Héhe der
Pensionsleistung aus der Verrentung des bis zum Pensionsantritt gesammelten Kapitals, der Zinsen und der Versicherungsmathematischen
Gewinne bzw. Verluste. Die zukiinftige Pensionshéhe ist somit vom Veranlagungserfolg der Pensionskassen abhangig.
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e Die Uberwiegende Mehrheit (95 %) der 20 Unternehmen, die lber eine entsprechende Regelung verfi-
gen, greift — analog der betrieblichen Altersversorgung fiir die tbrige Belegschaft — auf beitragsorien-
tierte Modelle zuriick (Andritz, AT & S, Bawag Group, CA Immo, Erste Group, FACC, Immofinanz, Lenzing,
OMV, Porr, Post, RBI, Schoeller-Bleckmann, S-Immo, Telekom, Uniqa, Verbund, Voestalpine, Wiener-
berger). Darunter sind vier Unternehmen (Andritz, AT & S, S-Immo, Voestalpine), die sowohl Gber eine
beitrags-, als auch Uber leistungsorientierte Pensionszusagen verfugen. Ein Unternehmen (Vienna Insu-
rance) macht ausschlieflich leistungsorientierte Pensionszusagen.

e Die Voraussetzungen fiir die Gewahrung der Pensionen sind zumeist nicht offengelegt. Lediglich einige
Unternehmen geben an, dass die Kriterien fiir die Pensionszahlungen dieselben sind wie die der restli-
chen Mitarbeiterlnnen. Die S-Immo gibt dariber hinaus noch an, dass ein Vorstandsmitglied (Ernst
Vejdovszky) zusatzlich die Vorausaussetzung von 35 Dienstjahren erfillen muss.

e Ansonsten wird das Pensionsantrittsalter von 65 Jahren bzw. bei sieben Unternehmen das gesetzliche
Pensionsantrittsalter (AT & S, CA Immo, Erste Group, OMV, Porr AG, Uniga, Vienna Insurance) als Vo-
raussetzung fur den Pensionsantritt angegeben, wobei die Vorstandspensionen bei Erste Group und
Uniga den Grundsdtzen ihrer Mitarbeiterlnnen folgen. Bei der Telekom sind als Pramissen fir Leistun-
gen aus der Betriebspensionskassa die Beendigung des Dienstverhéltnisses mit dem Unternehmen und
die Vollendung des 55. Lebensjahres angefiihrt. Grundsatzlich muss hier die Transparenz dringend er-
héht werden, um mehr Informationen lber die Anwartschaftsbedingungen zu erfahren.

Die Qualitat der Berichterstattung rund um Vorsorgeleistungen fiir Vorstande in bérsennotierten Unternehmen
ist mangelhaft: Bunt gewirfelte Angaben aus direkten Pensionszahlungen, Zufiihrungen zu Riickstellungen, Bei-
tragszahlungen zu Pensionskassen und Zahlungen von Pensionskassen machen eine Vollerhebung tiber das Ge-
samtvolumen bzw. eine Zuordnung zu den einzelnen Komponenten nahezu unméglich. Grundsatzlich ist die Be-
richterstattung intransparent, da Pensions- und Abfindungszahlungen ehemaliger Vorstdnde sowie Hinterblie-
benenbeziige und Leistungen verwandter Art gemal § 239 Abs. 1 Z 4 lit. b UGB lediglich als Gesamtbezug auszu-
weisen sind. Allerdings kann dieser Ausweis gemaR § 241 Abs. 4 UGB bei weniger als drei Personen unterbleiben
(Schutzklausel). Aufgrund der fehlenden Aufschliisselung des Gesamtbetrags und der ,Schutzklausel” fehlt es an
der dringend notwendigen Transparenz. Folgende Fakten lassen sich aus den fragmentarischen Angaben in den
Geschaftsberichten herauslesen:

e Beiflunf Unternehmen (AT & S, CA Immo, Post, Austria, Voestalpine) flieBen 10 % bis 20 % des Fixgehalts
der Vorstande als jahrlicher Beitrag in die Pensionskasse.

e Die beiden Unternehmen Voestalpine und Vienna Insurance gewdahren ihren Vorstanden als Leistungs-
zusage bis zu max. 40 % des Fixgehalts. Das Unternehmen AT&S verwendet neben der beitragsorien-
tierten auch die leistungsorientierten Pensionsanspriiche. Sie legt daher nur bei einem ihrer Vorstande
(Heinz Moitzi) fest, dass max. 40 % des zuletzt bezogenen Aktiveinkommens als Pensionsanspruch gel-
tend gemacht werden diirfen.

e Die genaue Hohe der Pensionskassenbeitrage wird bei zwolf Unternehmen (CA Immo, FACC, Immofi-
nanz, Lenzing, OMV, Porr, Schoeller-Bleckmann, S-lmmo, Uniqa, Verbund, Voestalpine, Wienerberger)
angegeben und belauft sich in Summe auf rund 3 Mio. Euro.

e Bei der Erste Group sind die Pensionskassenbeitrdge in den sonstigen Beziigen inkludiert, somit kann
keine Aussage Uber das tatsdchliche Beitragsvolumen gemacht werden.
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Die Angaben Uber Zahlungen an ehemalige Mitglieder des Vorstands und deren Hinterbliebene fallen keinesfalls
ausfihrlicher aus, wie Beispiele aus den Geschaftsberichten dokumentieren:

e  Nur ein Unternehmen (CA Immo) informiert dariiber, keine Zahlungen an ehemalige Vorstande und de-
ren Hinterbliebene in Form von Ruhegehaltern zu leisten.

e 40 % (Bawag Group, Erste Group, Lenzing, RBI, Uniqa, Verbund, Vienna Insurance, Wienerberger) aller
ATX-Unternehmen geben die Hohe der Zahlungen an frithere Mitglieder des Vorstands und deren Hin-
terbliebene bekannt. In Summe belaufen sich diese Zahlungen in den betreffenden Unternehmen auf
33,7 Mio. Euro. Wobei zu beachten ist, dass 25,1 Mio. Euro davon an ehemalige Vorstiande der Bawag
geflossen sind. Noch 2016 beliefen sich diese Zahlungen auf vergleichsweise niedrige 2,0 Mio. Euro, der
enorme Anstieg um mehr als 20 Mio. Euro von 2016 auf 2017 dirfte auf das Ausscheiden der drei Vor-
stinde in der Bryon Haynes, Jeffrey L. Lomasky, Corey Pinkston zuriickzufiihren sein.*®

e Bei beinahe der Hilfte der ATX-Konzernen (Andritz, FACC, Immofinanz, OMV, Post, Schoeller-Bleck-
mann, S-Immo, Telekom, Voestalpine) fehlen jegliche Angaben lber die Hohe der ,,Zahlungen an ehe-
malige Vorstande und deren Hinterbliebene”.

Directors-und-Officers-Versicherung

Die "Directors and Officers Liability Insurance", kurz D&O-Versicherung, stellt eine Vermogensschadens-Haft-
pflichtversicherung dar. Bei grofReren Unternehmen hat sich die D&O-Versicherung etabliert, um so die Mitglie-
der des Vorstands, und teilweise auch Aufsichtsriate oder leitende Angestellte, gegen schadenersatzrechtliche
Inanspruchnahme zu versichern. Dies ist notwendig, da die Mitglieder des Vorstands (§ 84 AktG) und des Auf-
sichtsrats (§ 99 AktG) eine Haftung fiir sorgfaltswidriges Verhalten trifft.*® Der Versicherungsschutz umfasst so-
wohl die gerichtlichen und aullergerichtlichen Kosten fiir die rechtliche Vertretung zur Abwehr von Schadener-
satzforderungen als auch die Ubernahme der Schadenssumme selbst. Ublicherweise schlieRt eine Aktiengesell-
schaft die D&O-Versicherung fiir ihre Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder ab und Gbernimmt deren Kosten.
Die Versicherung kommt jedoch den versicherten Personen, also den Organmitgliedern, zugute und nicht der
Gesellschaft selbst.*”

Dieser Sachverhalt ist zwar grundsatzlich rechtlich zulassig, jedoch gibt es eine gewisse Skepsis, die vor allem in
Deutschland diskutiert wird: Durch die Haftungsiibernahme durch die D&O-Versicherung verfallt der Anreiz fir
die Organmitglieder, hier vor allem der Vorstédnde, sich pflichtgemaR und sorgfaltig zu verhalten. Darliber hinaus
wird argumentiert, dass durch die Finanzierung der Versicherung durch die Gesellschaft (und nicht durch die
Mitglieder selbst), die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats vollstandig von ihrer gesetzlichen Haftung
befreit werden. Aufgrund dieser Problematik wurde in Deutschland 2009 ein Selbstbehalt fir Vorstandsmitglie-
der einer AG eingefiihrt. Dadurch sollen die Versicherten ,zumindest einen Teil [ihrer] Schuld selbst zahlen und
damit wieder einen ausreichenden Anreiz haben, sich pflichtgemaR zu verhalten.“*® In Deutschland betrigt die-
ser Selbstbehalt
e mindestens 10 % des Schadens (bei einzelnen Schadensfallen)
und
e bis mindestens des 1,5-fachen der festen jahrlichen Verglitung des Vorstandsmitglieds (bei allen Scha-
densfalle innerhalb eines Jahres).

4 Bryon Haynes (bis 30.06.2017), Jeffrey L. Lomasky (bis 31.07.2017), Corey Pinkston (bis 22.03.2017) waren in der ehemaligen BAWAG
Holding GmbH als Geschaftsfiihrer tatig, die mit Generalversammlungsbeschluss von 02.08.2017 in eine Aktiengesellschaft (BAWAG Group
AG) umgewandelt.

4 Gruber, Michael (2012). Aktienrechtliche Zulassigkeit einer D& O-Versicherung? In GesRZ 2012, S. 93f

47 Schima/ Liemberger/ Toscani (2015) D&O-Versicherung in SWK-Spezial Der GmbH-Geschiftsfiihrer. 5.816

8 Gruber, Johannes Peter (2018). In AR aktuell 3/2018, S. 30f
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Diese Regelung ist in § 93 Abs. 2 deutsches AktG zu finden und gilt fur jegliche Versicherung, die von einer Ge-
sellschaft und zur Absicherung eines Vorstandsmitglieds gegen Risiken aus dessen beruflicher Tatigkeit abge-
schlossen ist. Derzeit gibt es in Osterreich keine analoge Regelung, diese wire jedoch durchaus wiinschenswert:
Die Hohe von 10 % beim Selbstbehalt, wie sie Deutschland eingefiihrt hat, wird von Michael Gruber als ,,brauch-
barer Anhaltspunkt” beschrieben. Denn nur durch einen Selbstbehalt in signifikanter Hohe wirkt dieser auch
verhaltenssteuernd.*® Zurzeit beinhalten in Osterreich nur wenige D&O-Versicherungsvertrige einen Selbstbe-
halt, halt Gruber fest.>®

Im Osterreichischen Corporate Governance Kodex (OCGK) ist lediglich geregelt, dass {iber das Bestehen einer
allfalligen D&O-Versicherung, unter der Voraussetzung, dass die Kosten von der Gesellschaft getragen werden,
zu berichten ist. Diese Regelung fallt unter die Kategorie C (,,Comply or Explain“), damit ist die Einhaltung zwar
empfohlen, eine Abweichung davon jedoch lediglich zu begriinden:

OCGK - Regel 30 (C) — Auszug

Zusatzlich zu den vom Gesetz bereits geforderten Angaben (L-Regel 29) sind in den Corporate Governance Bericht fol-
gende Informationen aufzunehmen (...):
- das Bestehen einer allfalligen D&O-Versicherung, wenn die Kosten von der Gesellschaft getragen werden.

Quelle: Osterreichischen Corporate Governance Kodex 2018 (OCGK)

Nach eigener Recherche fiihren immerhin 18 der 20 untersuchten ATX-Unternehmen Angaben zum Abschluss
einer D&O-Versicherung an. Die vorliegenden Informationen unterscheiden sich im Hinblick auf die Offenlegung
des Versichertenkreises (Vorstand, leitende Angestellte, Aufsichtsrat), die Kosten, den Deckungsumfang sowie
den Selbstbehalt):

e 70 % der Unternehmen geben an, dass sie die jahrlichen Kosten fiir diese Versicherung tragen (Andritz,
AT &S, Erste Group, FACC, Immofinanz, OMV, Porr, RBI, Schoeller-Bleckmann, S-lImmo, Telekom Austria,
Uniqa, Verbund, Voestalpine).

e Die beiden Gesellschaften Andritz bzw. OMV veroéffentlichen dariiber hinaus die Héhe ihrer jahrlichen
Kosten fiir die D&O-Versicherung fiir den Vorstand von 200.000 Euro bzw. 550.000 Euro. Dartiber hinaus
fiihrt die Voestalpine jahrliche Kosten von 200.000 Euro fiir die D&O-Versicherung an, diese gilt in die-
sem Fall sowohl fiir den Vorstand als auch fiir leitende Angestellte sowie fiir den Aufsichtsrat. Bei den
Gbrigen Unternehmen geht aus der Berichterstattung nicht hervor, in welcher Héhe die Versicherung
abgeschlossen wurde.

e Vier Unternehmen (CA Immo, Immofinanz, Post, Wienerberger) veréffentlichen den Deckungsumfang
der D&O-Versicherung, dieser liegt zwischen 50 Mio. Euro bis 100 Mio. Euro.

e Lediglich zwei Unternehmen (CA Immo, Wienerberger) fihren explizit an, dass kein Selbstbehalt fiir die
Mitglieder des Vorstands vorgesehen ist. Die Mehrheit (16 Unternehmen) gibt dariiber keine Auskunft,
wahrend — wie bereits erwdhnt — weitere zwei Unternehmen (Bawag Group, Vienna Insurance) Gber-
haupt keine Informationen zur D&O-Versicherung machen.

4 Gruber, Michael (2012). Aktienrechtliche Zulassigkeit einer D&O-Versicherung? In GesRZ 2012, S. 102
50 Gruber, Johannes Peter (2018). In AR aktuell 3/2018, S. 30f
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4 VERGUTUNGSKRITERIEN FUR DEN
VORSTAND IN ATX-UNTERNEHMEN

Finanzielle Kriterien

In der Bemessung von variablen Verglitungsbestandteilen der ATX-Unternehmen dominieren tiberwiegend fi-
nanzielle Zielvorgaben, die es im jeweiligen Geschéiftsjahr®! zu erreichen gilt. Dazu zdhlen Umsatz, Jahresiiber-
schuss, EBIT, EBITDA und Free Cashflow, bis hin zu ROE oder ROCE, diese sind oft an den Interessen der Eigentii-
mer ausgerichtet. Zum einen sind es recht einfache Kennzahlen, auf die Bezug genommen wird, zum anderen
durchaus komplexe Konstrukte: Beispielsweise verwenden Kreditinstitute (Bawag Group, Erste Group, RBI) eine
Kombination aus bis zu sieben individuellen und unternehmensbezogenen (zumeist bankspezifischen) Leistungs-
indikatoren. Dies dirfte auf gesetzliche Vorgaben (gem. § 39 BWG) zuriickzufiihren sein, die fir die Verglitung
von Geschéftsleitern®? in Banken vorsieht, dass u.a. ,die gesamte variable Vergiitung die Fihigkeit des Kreditin-
stitutes zur Verbesserung seiner Eigenmittelausstattung nicht einschranken” darf bzw. dass , die Vergiitungspo-
litik mit einem soliden und wirksamen Risikomanagement vereinbar [...] ist”. Zumindest was den Mix an Kriterien
betrifft, zeigt die gesetzliche MalRnahme Wirkung, was die Héhe bzw. Angemessenheit betrifft jedoch nicht, wie
das Beispiel Bawag Group (vgl. S. 8) demonstriert.

ATX Unternehmen: finanzielle Kriterien der Vorstandsvergiitung 2017 bzw. 2017/2018

Industrieunternehmen

Andritz Jahresuiberschuss

AT &S ROCE, positives EBIT sowie Erfiillung des Zielwerts EBIT-Marge (zumindest 70 %°3) fiir die Gruppe
individuell: quantitative Ziele

FAcc Unternehmzn: EBIT

Lenzing ROCE

Porr Konzernergebnis, Bereichsergebnis

Schoeller-Bleckmann Gewinn, Cashflow, Eigenkapital sowie Entwicklung des gebundenen Kapitals

Voestalpine EBIT, ROCE

Wienerberger EBITDA, Gewinn nach Steuern

Immobiliengesellschaften

CA Immo ROE, FFO, NAV-Wachstum
Immofinanz Ziele bspw. Cashflow, Jahresergebnis
S-Immo EBT, Cashflow, Jahres-Kursperformance und Verkaufsvolumen

Staatsnahe Unternehmen (Infrastruktur & Daseinsvorsorge)

CCS NOPAT vor Sondereffekten, Freier Cashflow vor Dividenden und exkl. VerauBerungen und

omv Akquisitionen, ausgewiesener ROACE

Post messbare, kurzfristige Leistungsindikatoren
Telekom Umsatz, Operating Free Cashflow

Verbund Konzernergebnis, Free Cashflow

51 Sollten mehrjihrige Bonusmodelle zum Einsatz kommen, wird dies auf den folgenden Seiten erldutert.

52 Neben der Geschiftsleitung sind davon auch das Senior Management im Tagesgeschaft bzw. Mitarbeiterlnnen in (unabhingigen) Kontroll-
funktionen: z.B. Innenrevision, Risikomanagement, Risiko-/FinanzControlling, Compliance, HR umfasst

53 Hurdle Rate
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ATX Unternehmen: finanzielle Kriterien der Vorstandsvergiitung 2017 bzw. 2017/2018

Kreditwirtschaft

individuell: quantitative Ziele
Bawag Group Unternehmen: Marktsituation und -entwicklung, Angemessenheit, Risikoentwicklung,

Starkung der Eigenkapitalbasis

individuell: bspw. Betriebsergebnis minus Risikokosten, Eigenkapitalverzinsung bereinigt um materielle
Vermogenswerte, Wertberichtigungen im Verhaltnis zum durchschnittlichen Bruttokundenkreditbe-
Erste Group stand, NPL-Quote

Unternehmen: Erfiillung von Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen,
Bilanzgewinn und Betriebsergebnis minus Risikokosten

individuell: gewichtete Finanzziele nach jeweiligen Funktion angepasst durch
RBI z.B. RORAC, Gesamtkosten, risikogewichtete Aktiva, Return on Equity Ziele

Unternehmen: Konzernergebnis, Cost/Income Ratio
Versicherungskonzerne
UNIQA Ergebnissituation

Vienna Insurance Group | Ergebnis vor Steuern, Pramienentwicklung, Combined Ratio

Tabelle 8: Angaben laut Geschaftsberichten 2017 bzw. 2017/2018 der ATX Unternehmen
Abkurzungen sind im Glossar erlautert.

Wie aus aktuellen empirischen Studien* hervorgeht, wire es empfehlenswert, mehrere und unterschiedliche
Vergltungskriterien zu verwenden. Die vorliegende Analyse zeigt, dass knapp die Hélfte der ATX-Unternehmen
lediglich bis zu zwei Finanzkennzahlen fiir das Management vorsieht. Dabei ist jedoch folgende Logik zu beach-
ten: Wenn sich das Management beispielsweise nur auf ein Ziel z.B. die Steigerung des Jahresiiberschusses kon-
zentriert, wird bei jeder Entscheidung darauf hingearbeitet. Demnach gilt es zum einen ein insgesamt ausgewo-
genes Vergltungspaket zwischen finanziell und nicht-finanziellen Determinanten zu entwickeln, zum anderen
aber auch darum, das richtige Set und die passende Kombination von finanziellen Kriterien zu finden.

Itl

Eine ,goldene Regel” fir die Anzahl der Ziele gibt es keine, jedoch kénnten als Faustregel zwei bis funf gelten.
Zwei Zahlen kénnen noch leicht manipuliert werden, wahrend mehr als fiinf schnell den Fokus des Unterneh-
mens aus dem Blick geraten lasst.>> Dariiber hinaus ist darauf zu achten, dass die verwendeten Kennzahlen nicht
stark miteinander korrelieren. Werden beispielsweise Gewinn und Earnings per Share als Schliisselindikatoren
verwendet, dann ist es genauso leicht, beide Ziele zu erreichen, wie nur eine der beiden Hirden zu nehmen.
AuRerdem waére es von Vorteil, die Kriterien nicht in absoluten Zahlen festzulegen, sondern beispielsweise in

Relation zu anderen Mitbewerbern.

Nicht-finanzielle Kriterien

Ein wesentlicher Aspekt im Hinblick auf nachhaltige Unternehmensfiihrung ist die Beriicksichtigung von nicht-
finanziellen Verglitungsinstrumenten, insbesondere bezogen auf gesellschaftliche Verantwortung, Arbeitsbedin-
gungen, Umwelt etc. Auf den ersten Blick erfreulich erscheint, dass mittlerweile die (iberwiegende Mehrheit
(90 %) der 20 ATX-Unternehmen laut Angaben der Geschafts- bzw. Vergitungsberichte individuelle, qualitative
oder strategische Ziele beriicksichtigt. Wie aus Tabelle 9 hervorgeht, bleibt es jedoch haufig unklar, welche Ziel-
vereinbarungen tatsachlich getroffen wurden. Was dezidiert mit qualitativen oder strategischen Zielvereinba-
rungen gemeint ist und, ob beispielsweise bei individuellen Vereinbarungen nicht doch wieder finanzielle Krite-
rien berticksichtigt werden, bleibt ebenfalls offen.

Zwei Unternehmen (Andritz, FACC) verzichten ganzlich auf die Implementierung von nicht-finanziellen Zielen.
Dariiber hinaus ist zu beachten, dass nicht einmal die Halfte (40 %) der Gesellschaften nicht-finanzielle Kriterien
konkret definiert, wahrend Finanzziele bzw. Finanzkennzahlen (vgl. Tabelle 8) umfassend offengelegt werden.
Dies lasst die Interpretation zu, dass quantitative und qualitative Indikatoren nach wie vor nicht gleichberechtigt
bericksichtigt werden und der Einsatz von nicht-finanziellen Leistungskriterien oftmals ein ,,Formalakt” bleibt.

5% Gopalan, Horn, Milbourn (2018): Die richtigen Anreize fiir CEOs. In: Havard Business Manager (Vol. 40): S. 48ff
5 ebda
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ATX Unternehmen: nicht-finanzielle Kriterien der Vorstandsvergiitung 2017 bzw. 2017/2018

Andritz

FACC

individuelle, qualitative
Bawag Group

CA Immo
Immofinanz

Lenzing

Post

Porr

S-Immo

Uniqa

strategische Kriterien
Telekom Austria

Wienerberger

keine
keine
Kriterien
individuelle, qualitative Ziele
qualitative Ziele, nicht-finanzielle Leistungskriterien
qualitative Ziele
individuelle, qualitative Ziele
qualitative Ziele
individuelle Ziele
qualitative Ziele

individuelle Ziele

strategische Ziele

strategische Ziele

Explizite Nennung von nicht-finanziellen Kriterien z.B. Innovation, Zufriedenheit der Kundinnen

AT &S

Erste Group

omv

RBI

Schoeller-Bleckmann

Verbund

Vienna Insurance

Voestalpine

Innovation Revenue Rate®®

Kundenzufriedenheitsindex, Datenqualitat

Effizienz: inkludiert beispielsweise die termingerechte und budgetkonforme Durchfiihrung von
Investitionsprojekten und Kosteneinsparungen

Nachhaltigkeit: allgemeiner Fortschritt

Multiplikator finanzielle Ziele und Performance: Anpassung bei wesentlichen Anderungen wichtiger

externer Faktoren (z.B. Olpreis) und Beurteilung allgemeiner Performance des Vorstands (diskretionr)
Kunden-, Mitarbeiter- und Prozess-/Effizienz-/Infrastruktur-Ziele

Forschung und Entwicklung oder Unternehmensentwicklung

Abarbeitung von Altlasten wie Beendigung von Streitthemen wie Klagen oder Schiedsverfahren, Optimierung
und Anpassung von Strukturen, Prozessen und Geschaftsmodellen an die technologische Entwicklung (Digitali-
sierung) und Veranderungen im Wettbewerb

Forderung gesellschaftlicher Verantwortung in der Praxis (Social Active Day),

landerspezifische Ziele bzw. Vorgaben in Bezug auf Kooperationen®”

Bericht an den Aufsichtsrat tiber die Kernelemente der digitalen Transformation des Konzerns und

die Vorlage der langfristigen Grundprinzipien bzgl. Nachhaltigkeit und Diversitat

Tabelle 9: Angaben laut Geschéftsberichten 2017 bzw. 2017/2018 der ATX Unternehmen

Die konkret definierten nicht-finanziellen Determinanten der Managementvergitung lassen sich in finf Katego-

rien zusammenfassen, wobei die Reihung nach der Bedeutung in der Vergiitungsstruktur (= Anzahl der Nennun-

gen) erfolgt ist:

A wN R

Innovation (Forschung & Entwicklung, Digitalisierung, Investitionen, etc.)

Effizienz (Kosteneinsparungen, Prozess- und Strukturoptimierungen, etc.)

Marktposition (Unternehmensentwicklung, Kooperationen etc.)

Stakeholder (Kundinnenzufriedenheit, Mitarbeiterinnenziele)

Corporate Social Responsibility (,,Social Active Day“, Bericht Uber Nachhaltigkeit und Diversitat)

6 misst Innovationsfihigkeit (Technologien, Produkte, -eigenschaften) und driickt Umsatzanteil von jenen Produkten aus, die in den vergan-
genen drei Jahren in den Markt eingefiihrt wurden und die technisch innovativ sind

57 fiir Sondervergiitungen
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Bis auf die RBI, die — ohne Offenlegung von naheren Details — ,Mitarbeiterinnen-Ziele” als eines von finf Kriterien
anfiihrt, hat keines der ATX-Unternehmen beschaftigungsrelevante Kriterien (wie Qualifizierung, Gesundheit und
Sicherheit oder Reduktion der Fluktuation) implementiert. Diese Ergebnisse stehen im Widerspruch zu einer
diesjahrigen Aufsichtsrats- und Vorstandsbefragung der Unternehmensberatung Kienbaum®®: Die befragten Auf-
sichtsrats- und Vorstandsmitglieder heben zwar — analog zu den vorliegenden Ergebnissen — , Innovation” als
wichtigste nicht-finanzielle Kennzahl hervor, groRe Unterschiede gibt es jedoch im Hinblick auf mitarbeiterbezo-
gene Kennzahlen. Der dortige Prozentsatz von durchschnittlich 75 % der Befragten, die anflhrten, mitarbeiter-
bezogene Kennzahlen bei der variablen Vergiitung zu verwenden, spiegelt sich in den Verglitungssystemen der
ATX-Unternehmen nicht wider.

Im Zentrum der nicht-finanziellen Zielsetzungen stehen neben der Innovationsfahigkeit die Effizienzsteigerung
sowie die Sicherung bzw. der Ausbau der Wettbewerbs- und Marktpositionierung. Lediglich in Ausnahmefallen
(Erste Group, RBI) kommt es zur Bericksichtigung bzw. Verknipfung nicht-finanzieller Ziele mit Stakeholdern,
namlich der Gruppe der Kundlnnen bzw. der Mitarbeiterinnen. Die Vienna Insurance wiederum bericksichtigt
,die Forderung der gesellschaftlichen Verantwortung in der Praxis (Social Active Day)“. Dabei handelt es sich um
ein unternehmensinternes Sozialprojekt, bei dem Mitarbeiterinnen, die sich fiir eine gute Sache bzw. eine Sozi-
aleinrichtung engagieren, im Regelfall einen Arbeitstag zur Verfligung gestellt bekommen. Der Teilnehmerinnen-
kreis umfasste 2017 rd. 5.000 Beschiftigte in insgesamt 21 Landern.>® Hier stellt sich die Frage, inwiefern gesell-
schaftliche Verantwortung vom Management wahrgenommen wird, als vielmehr von den Mitarbeiterlnnen
selbst.

Interessant erscheint zudem das qualitative Verglitungsinstrument der Voestalpine: Hier reicht lediglich ein Be-
richt des Managements an den Aufsichtsrat tber die ,langfristigen Grundprinzipien bzgl. Nachhaltigkeit und
Diversitat” aus, um einen Bonus zu erhalten. Konkrete Ziele im Hinblick auf mehr Diversitat in Belegschaft oder
Fihrung (Frauenanteil liegt in der Belegschaft bei 13,8 %, im Vorstand ist keine Frau vertreten) wurden offenbar
nicht vereinbart. An dieser Stelle sei festgehalten, dass dies umgelegt auf die Finanzziele EBIT und ROCE wohl
nicht gilt und eine Berichterstattung dariber keinesfalls als Erfillung der Zielvereinbarung ausreichen wiirde.

Zum Kriterium ,Langfristigkeit” in der Vorstandsverglitung

Bei der Gestaltung der Vorstandsvergltung sieht der Gesetzgeber seit 2012 vor, dass , langfristige Verhaltensan-
reize zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung” (gem. §78 Abs. 1 AktG) zu setzen sind. Zudem empfiehlt der
Corporate Governance Kodex fiir borsennotierte Unternehmen in der aktuellsten Fassung vom Janner 2018, dass
die ,variablen Vergitungsteile insbesondere an nachhaltige, langfristige und mehrjahrige Leistungskriterien
kntpfen” (C-Regel 27). Die Berichterstattung der ATX-Unternehmen im Geschaftsjahr 2017 bzw. 2017/2018
zeigt, dass zwar formal entsprechende Indikatoren in die Vergitungsstrukturen einflieRen, allerdings sowohl der
Zeitraum als auch die konkrete Ausgestaltung der sogenannten ,langfristigen, mehrjdhrigen Ziele” oftmals in-
transparent bleiben.

58 Berger, Alfred (2018): Aufsichtsrats- und Vorstandsstudie 2018. In: Aufsichtsrat aktuell 2/2018.
59 Vienna Insurance (2018): Nachhaltigkeitsbericht 2017, S. 35
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Keine Anwendung von mehrjihrigen oder langfristigen Vergiitungsinstrumenten®

Bei finf der 20 ATX Unternehmen (FACC, Immofinanz, Porr, Schoeller-Bleckmann, S-Immo) durfte laut veréffent-
lichten Informationen kein mehrjahriges Bonusmodell oder Long Term Incentive Modell zum Einsatz kommen.
Die Analyse der publizierten Corporate Governance bzw. Vergiitungsberichte lasst den Schluss zu, dass die Aus-
zahlung der variablen Verglitungsbestandteile auf jahrlicher Basis erfolgt, was tendenziell kurzfristige Unterneh-
menssteuerung begiinstigt.

e FACC
Das Unternehmen FACC berichtet in einem kurzen Abschnitt des Corporate Governance Berichts tiber
die Zusammensetzung der Vergiitungsbestandteile und die Berechnungsparameter. Es finden sich keine
Informationen tiber den Einsatz von mittel- oder langfristigen Vergiitungsinstrumenten.®?

e Immofinanz
Bei der Immofinanz wird zwar von ,,nachhaltigen, langfristigen und mehrjahrigen Leistungskriterien”
berichtet, allerdings wird dazu keine Beschreibung im Hinblick auf definierte Kriterien, Zeitraum oder
Auszahlungsmodalititen verdffentlicht, daher ist keine Zuordnung méglich.5?

e Porr
Die Porr halt ihrerseits generell fest, dass ,,eine Veroffentlichung zu allen Details der Vorstandsbeziige,
insbesondere zu den einzelnen Leistungskriterien der variablen Vergilitung, nicht vorgenommen wird,
weil dies [...] keine kapitalmarktrelevanten Informationen“®? liefern wiirde. Eine mehrjihrige oder lang-
fristige Verglitungskomponente kommt laut Corporate Governance Bericht des Unternehmens nicht zur
Anwendung.

e Schoeller-Bleckmann

Das Unternehmen Schoeller-Bleckmann veroffentlicht, dass ,die variablen Beziige im Folgejahr“®

aus-
gezahlt werden, eine mehrjahrige bzw. langfristige Komponente mit Leistungskriterien, Zeitraum, etc.

wird im Bericht nicht veroffentlicht.

e S-Immo
Die S-Immo berichtet in einem kurzen Absatz des Corporate Governance Berichts Uiber die Zusammen-
setzung der Vergitungsbestandteile und die wichtigsten Berechnungsparameter, es finden sich keine
Informationen, dass mittel- oder langfristige Instrumente eingesetzt werden.5>

% Die Zuordnung erfolgte basierend auf den veréffentlichten Informationen in Geschifts- bzw. Finanzberichten: Einbezogen wurden Unter-
nehmen unter der Voraussetzung, dass die Vergltungskomponente (unter der Nennung von definierten Kriterien) explizit als mehrjahriges
Bonusmodell oder Long Term Incentive bezeichnet wurde (unter der Angabe von Laufzeit in Jahren).

61 FACC (2018): Jahresfinanzbericht 2017/2018, S. 64

82 Immofinanz (2018): Geschéftsbericht 2018, S. 38f

8 pPorr (2018): Geschéftsbericht 2017, S. 27

% Schoeller-Bleckmann (2018): Geschéftsbericht 2017, S. 72

8 S-Immo (2018): Jahresfinanzbericht 2017, S. 82
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Mehrjahrige bzw. mittelfristige Bonusmodelle

Unter mehrjahrigen Bonusmodellen ist grundsatzlich zu verstehen, dass sich die Bemessungsgrundlage zwar auf
das abgelaufene Geschéftsjahr erstreckt, es dabei aber zu einer Erganzung um eine weitere Zeitspanne (in der
Regel zwei bis drei Jahre) kommt. In sechs der 20 ATX-Unternehmen (Lenzing, Uniqa, Verbund, Voestalpine, Vi-
enna Insurance, Wienerberger) kommen derartige Bonusmodelle in unterschiedlicher Form zur Anwendung.
Zum einen, um der Kodex-Empfehlung nach ,,mehrjahrigen Zielen” gerecht zu werden und zum anderen aufgrund
von branchenspezifischen Gesetzen (Banken, Versicherungen).

e Lenzing
ZielgroRe fir den langfristigen Bonusanteil des Vorstands ist die Steigerung des (nach einer vereinbarten
Formel zu berechnenden) Unternehmenswertes des Lenzing Konzerns — unter Berlicksichtigung des
EBITDA und der Net Debt — jeweils iber einen mehrjahrigen Berechnungszeitraum. Details zum Zeit-
raum und der Ausgestaltung sind nicht offengelegt, ein Aktienoptionsprogramm oder ein Programm fur
die begiinstigte Ubertragung von Aktien besteht laut Corporate Governance Bericht nicht.

e Uniga und Vienna Insurance

Analog zum Bankensektor haben auch Versicherungen Standards zu befolgen, die darauf abzielen, dass
Verglitungsregelungen keinen Anreiz zu GibermaRiger Risikobereitschaft bieten. Diese Regelung sieht
vor, dass wesentliche Teile der erfolgsabhangigen, kurzfristigen Verglitung verzogert zu zahlen sind. Bei
der Vienna Insurance erstreckt sich die Verzogerung bezogen auf das Geschaftsjahr 2017 bis ins Jahr
2021. Auch bei der Uniga erfolgt die Auszahlung in zwei Stufen: Ein Teil wird direkt nach der Ergebniser-
mittlung ausbezahlt, der Restbetrag wird alloziert. Nach positiver Nachhaltigkeitsprifung fur die
Vesting-Periode kommt dieser drei Jahre spater zur Auszahlung. Zudem kommt bei der Uniga ein Long
Term Incentive (vgl. Tabelle 10) zur Anwendung.

e Verbund
Die Hohe der erfolgsabhangigen Bezugsbestandteile der Vorstandsverglitung richtet sich grundsétzlich
nach dem Erreichungsgrad fiur die im Geschaftsjahr vereinbarten Ziele, jedoch beruhen einzelne dieser
Kriterien teilweise auf mehrjahrig angelegten Zielen wie Free Cashflow (dreijdhriges Ziel) und anderen
mittelfristigen (zweijahrige, qualitativen) Zielen.

e Voestalpine
Die konkreten ZielgroRen (EBIT, ROCE) werden periodisch (jeweils fur einen Zeitraum von drei Jahren)
vom Prasidialausschuss des Aufsichtsrates mit dem Vorstand vereinbart.

e Wienerberger
Das mittelfristige Ziel wurde bei Wienerberger 2014 eingefiihrt und beruht auf der Realisierung von zwei
strategischen Zielkomponenten im Zeitraum von 2015 bis 2017. Die Zielerreichung ist finanziell messbar
und errechnet sich innerhalb definierter Zielkorridore linear.

Neben Wienerberger, das sowohl kurz-, mittel- und langfristige Komponenten in der Vorstandsverglitung be-
ricksichtigt, setzt auch das Unternehmen CA Immo in ihrem aktienbasierten Programm auf mittel (nach zwei
Jahren) und langfristige (nach drei Jahren) Zielvereinbarungen (vgl. dazu Tabelle 10). In den Gbrigen Vergltungs-
strukturen spielen Mid Term Incentive eine untergeordnete Rolle, zumeist werden kurz- und langfristige Be-
standteile kombiniert.
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Anteilsbasierte bzw. langfristige Vergiitung

Die meisten borsennotierten Unternehmen verfiigen tGber Programme fiir aktienbasierte Vergilitungen wie
Aktienoptionsplane oder Long Term Incentive Programme (LTIP), die fiir das Erreichen des Ziels eines langfristi-
gen und nachhaltigen Unternehmenserfolgs incentivieren sollen. Dabei ist zwischen Aktienoptionsprogrammen
und sogenannten virtuellen Optionsrechten (=LTIP) zu unterschieden. Aktienoptionsprogramme, die mittlerweile
eher selten eingesetzt werden, gewahren in der Regel ein Optionsrecht auf die physische Lieferung von Aktien.
Im Unterschied dazu gewahren LTIP ein Recht auf Zahlung eines Geldbetrages, dessen Hohe u.a. von der Wert-
entwicklung des Unternehmens (z.B. Aktienkurs) abhangt. Fir die Rechte aus diesen virtuellen Optionsplanen
werden auch folgende Begriffe verwendet: Stock Appreciation Rights (SAR), Phantom Stocks oder Performance
Shares. Oft sind Long Term Incentive Programme mit speziellen Erfolgszielen ausgestattet, z.B. Performancever-
gleich mit einem Index, absolute oder relative Kurssteigerungsziele, Rendite-, Umsatz- oder EBIT-Ziele. Der Ein-
satz von anteilsbasierter Langfristverglitung gewinnt in den ATX-Unternehmen zunehmend an Popularitat. Mehr
als die Halfte (55 %) der 20 ATX-Unternehmen kniipft einen Teil der variablen Vergiitung an Long Term Incentive
Modelle (vgl. Tabelle 7), die zumeist ein Eigeninvestment vorsehen und in der Regel Giber einen Zeitraum von
drei Jahren gehen.

Dazu zahlen u.a.

e  Stock Appreciation Rights (AT & S),

e  Phantom Stocks (CA Immo, Erste Group),

e  Fiktive Bonusaktien®® (Post, Telekom),

e Share Incentive Programs (RBI)®’,

e Performance Shares und Performance Share Units (OMV bzw. Wienerberger) und
e ein klassisches Aktienoptionsprogramm (Andritz).

Long Term Incentive Kriterien Laufzeit Auszahlung
AT &S Earnings per Share 3 Jahre Cash
Bawag Group Pre-Tax Earnings per Share 1+4 Jahre Aktien/Cash
CA Immo ROE, FFO, NAV-Wachstum 2 bis 3 Jahre®® Cash
Erste Group definierte Kriterien® 1+4 Jahre Aktien/Cash
relativer” TSR (60 %), Free Cashflow’ (10 %)

oMV Nachhaltigkeitskomponente (10 %), RRR (10 %), 3 Jahre Aktien/Cash
Performance bei VerduRerungen und Akquistionen (10 %)

Post Earnings per Share, TSR, Free Cash-Flow, Aktienkurs 3 Jahre Cash

RBI @ ROE, TSR” 1+4 Jahre Aktien/Cash
ROIC (50 %), Revenue Market Share

Telekom der Al Telekom Austria Group (50 %) 3 Jahre Cash

. TSR3 (33,3 %), ROIC (33,3 %), P&C Net Combined Ratio im
Uniga Schadens- und Unfallgeschaft (33,3 %) 4 Jahre Cash
Wienerberger CFROI 2 Jahre’ Cash

Aktienoptionsprogramm Kriterien Wartefrist Auszahlung

Gewinnsteigerung von 10 % bzw. 15 %,

Kurssteigerung von 10 % bzw. 15 %

Tabelle 10: Angaben laut Geschiftsberichten 2017 bzw. 2017/2018 der ATX Unternehmen.
Abkurzungen sind im Glossar erlautert.

Andritz 3 Jahre Aktien”

 Angaben laut Geschiftsberichten.

7 Ab dem Geschiftsjahr 2014 werden keine Share-Incentive-Program-Tranchen mehr vergeben.

& mittel- und langfristig

% Keine nahere Angabe zu den Kriterien

70 Vergleich mit Peer-Gruppe

"t vor Dividenden und exkl. VerduRerungen und Akquisitionen

72 Vergleich mit EURO Stoxx Banks Index

73 Vergleich mit DJ EURO Stoxx TMI Insurance

74 Die Auszahlung in drei gleich hohen Teilbetrégen tiber 2 Jahre (begrenzt mit 100 % des Fixgehalts);
Bei Zielunterschreitung erfolgt der Entfall der langfristigen Verglitungskomponente.

7> Jede Aktienoption berechtigt zum Bezug einer Aktie (Quelle: Bericht des Vorstands u. des Aufsichtsrats zum Aktienoptionsprogramm 2018)
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Zum Einsatz kommen dabei Gberwiegend Indikatoren wie die Entwicklung des Aktienkurses bzw. die Aktienren-
dite oder Earnings per Share. Kriterien fur nachhaltige Unternehmensfiihrung basierend auf nicht-finanziellen
Indikatoren finden dagegen keine Berlicksichtigung, lediglich die OMV setzt zu 10 % auf eine nicht naher defi-
nierte potenziell nicht-finanzielle ,,Nachhaltigkeitskomponente”. Long Term Incentive Programs erfordern zu-
meist ein Eigeninvestment und werden in Cash oder in Form einer Kombination von Aktien und Cash ausbezahlt.
Die drei im ATX notierenden Kreditinstitute Bawag Group, Erste Group und RBI unterliegen gem. §39b BWG der
Vorgabe, einen erheblichen Teil der Verglitung fiir einen Zeitraum von funf Jahren zurilickzustellen, dies spiegelt
sich im Verglitungsdesign wider.

Aktienbasierte Kennzahl: Total Shareholder Return (TSR)

Ein haufig gewahltes Kriterium ist die Aktienrendite (Total Shareholder Return). Diese Kennzahl misst, wie sich
der Wert eines Aktienengagements Uber einen Zeitraum hinweg entwickelt hat und berticksichtigt sowohl die
gezahlten Dividenden als auch Kurssteigerungen. Diesem Mechanismus bzw. der Entwicklung des Aktienkurses
im Vergleich zu einer Peer-Gruppe folgen Elemente der Vergutungssysteme des Managements von OMV, Post,
RBI’® und Uniga. Die Vorstidnde werden demnach entsprechend lukrativer entlohnt, wenn die Eigentiimerinnen
héhere Dividendenzahlungen erhalten und der Aktienkurs steigt. Damit orientiert sich das Grundprinzip der Ver-
gutung noch starker an den Interessen der Eigentimerinnen und steht diametral zur nachhaltigen Unterneh-
mensentwicklung (Investitionen, Beschaftigung). Zudem ist die Kopplung einer variablen Vergilitung an eine Peer
Group (wie z.B. bei OMV, Uniga) dann als problematisch anzusehen, wenn nicht der Kurs der Aktie des eigenen
Unternehmens lGberproportional steigt, sondern jener der Peer Group aufgrund von — nicht dem Trend der Ent-
wicklung der Gesamtwirtschaft entsprechenden — Einzelereignissen sinkt.””

Gewinnorientierte Kennzahl: Earnings per Share (EpS)

Diese Kennzahl ergibt sich aus dem Jahresiberschuss (abztiglich der Dividende auf Vorzugsaktien) dividiert durch
die Anzahl der ausstehenden Stammaktien’. Die ausstehenden Aktien beinhalten jedoch nicht die vom Unter-
nehmen selbst gehaltenen Aktien. Die EpS-Kennzahl kann somit durch Riickkaufe durch das Unternehmen nach
oben gehoben werden, wodurch die Vorstandsmitglieder héher vergiitet werden kénnten. Studien bezogen auf
GroRbritannien weisen auf einen signifikanten Zusammenhang zwischen Aktienriickkauf und Bonusregelungen
mit Riickgriff auf EpS-Kennzahlen nach.” Earnings per Share werden von drei ATX-Unternehmen (AT & S, Bawag
Group, Post) als Kriterium verwendet.

76 Ab dem Geschiftsjahr 2014 werden keine Share-Incentive-Program-Tranchen mehr vergeben.

77 Stern, Hermann J.: Risikofaktor Vergiitung — Wenn die Vergiitung das Risiko erhht, ohne die Leistung zu steigern, In: CFO aktuell 2013,

S. 207.

78 Stammaktien sind Aktien, die entweder an Aktionire verkauft oder bereits von diesen gehalten werden, und mit einem Stimmrecht ver-
bunden sind

” Young, Steven/Yang, Jing (2011): Stock Repurchases and Executive Compensation Contract Design: The Role of Earnings per Share Perfor-
mance Condition. In: The Accounting Review (Vol. 86, No. 2). S. 703-733
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5 MASSNAHMEN IN OSTERREICH

Die Vorstandsvergitungspolitik in Osterreichischen Bérsenunternehmen ist mittlerweile unterschiedlichen
Bestimmungen im Hinblick auf Transparenz, Angemessenheit und Nachhaltigkeit unterworfen. Nicht zuletzt dank
Impulsen von Seiten der Europdischen Politik, hat der nationale Gesetzgeber in den letzten Jahren einige MaR-
nahmen zur Weiterentwicklung der Vergitungsinstrumente fir das Top-Management gesetzt. Diese Regelungen
basieren zum einen auf gesetzlichen Vorschriften (wie Aktiengesetz, Einkommenssteuergesetz, Unternehmens-
gesetz) und dariiber hinaus auf freiwilligen Empfehlungen im Osterreichischen Corporate Governance Kodex
(OCGK)?°, der sich an bérsennotierte Unternehmen richtet. GemaR des im Kodex herrschenden Comply or Explain
Prinzips muss ein Abweichen von einer C-Regel lediglich begriindet werden, ein Nicht-Einhalten hat keine Sank-
tionen zufolge. Demnach ist der Kodex ,[...] als unverbindliche Empfehlung fir die Unternehmen zu qualifizieren,
die auch keine Rechtssicherheit in Hinblick auf die Regeln schafft, die ein Unternehmen einhilt“.?! Aus diesem
Grund haben die dortigen Bestimmungen in der Praxis wenig bis keinen Effekt. Im Folgenden werden die wich-
tigsten Regelungen rund um die Vorstandsvergiitung in Osterreich dargestellt und im Hinblick auf mégliche An-
knlpfungspunkte fir die Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie in dieser Frage durchleuchtet.

Transparenz

Untrennbar mit der Hohe und damit der Angemessenheit der Vorstandsverglitung ist die Frage der Transparenz
verbunden. Was in Deutschland mit dem Gesetz liber die Offenlegung der Vorstandsvergiitungen (VorstOG) vom
August 2005 schon seit mehr als zehn Jahren verpflichtend ist, gilt seit 2012 auch fiir 6sterreichische Vorstande.
Laut §243c Abs. 2 Z3 UGB missen im Corporate Governance Bericht die Gesamtbezlige der einzelnen Vorstands-
mitglieder (gem. §239 Abs.1 Z4 lit. a UGB definiert als Gehalter, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschadigun-
gen, Versicherungsentgelte, Provisionen und Nebenleistungen jeder Art) und die Grundsatze der Verglitungspo-
litik offengelegt werden. Pensions- sowie Abfertigungs- und Abfindungszahlungen sind jedoch nicht von der in-

dividuellen Offenlegung umfasst.

Transparenz der Vorstandsvergiitung/Vergiitungspolitik mm

Einzelverdffentlichung der Vorstandsvergiitung §243c Abs 2 Z3 UGB L-Regel 29
Grundsatze der Vergltungspolitik §243c Abs 2 Z3 UGB C-Regel 30
Quelle: Unternehmensgesetzbuch (UGB) und Osterreichischer Corporate Governance Kodex (OCGK) 2018

Offenlegungsvorschriften zu den Vorstandsbeziigen basieren grundsatzlich — wie bereits dargestellt — auf ver-
bindlichen und unverbindlichen Rechtsmaterien, sind im Jahresabschluss, im Konzernabschluss und bei borsen-
notierten Gesellschaften zuséatzlich im Corporate Governance Bericht zu finden.

Offenlegung von Vergiitungskomponenten  Jahresabschluss Konzernabschluss  Corporate Governance Bericht

Aktivbeziige Ja Ja Ja
Ruhebeziige Ja Ja nein
Ausweis: fixe und variable Bestandteile Nein Nein Ja
Einzelveroffentlichung Nein Nein Ja

Quelle: in Anlehnung an: Milla, Aslan und Kéll, Annette:
,Vorstandsbeziige und Vergiitungspolitik — was ist wo offenzulegen?” in RWZ 10/2013 S. 323

80 Osterreichischer Arbeitskreis fiir Corporate Governance (2018): Osterreichischer Corporate Governance Kodex, Jinner 2018, unter:
https://www.corporate-governance.at/uploads/u/corpgov/files/kodex/corporate-governance-kodex-012018.pdf (Zugriff am: 23.08.2018).
81 Lachmayer, Konrad (2014): Demokratierechtliche Analyse des Osterreichischen Corporate Governance Kodex, S. 24, unter:

http://www.lachmayer.eu/de/studie-demokratierechtliche-analyse-des-oesterreichischen-corporate-governance-kodex (Zugriff am:
27.08.2018).
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Die AutorIinnen Aslan Milla und Annette Koll weisen im Artikel ,,Vorstandsbeziige und Vergitungspolitik — was ist
wo offenzulegen?” darauf hin, dass die Unterschiede in den einzelnen Berichtsquellen auf den ersten Blick wo-
moglich schwer oder nicht erkennbar sind und die Transparenz aufgrund der mangelnden Vergleichbarkeit be-
eintrachtigt ist. Es sei eine erhebliche Herausforderung fir die berichterstattenden Unternehmen, transparente,
verstandliche und widerspruchsfreie Angaben zu konzipieren, so das Reslimee. Um mehr Transparenz und Ver-
gleichbarkeit zu schaffen, wird vorgeschlagen, dass alle Gesellschaften in dhnlicher Art und Weise die Vorstands-
beziige und Grundziige der Vergiitungspolitik in ihren Corporate Governance Berichten angeben.8?

Ein informativ-kompakter, standardisierter Vergiitungsbericht als Bestandteil des Jahresabschlusses scheint da-
fiir das probate Mittel zu sein. Ein , klarer und verstandlicher” Vergltungsbericht wird zudem von der neuen EU-
Aktiondrsrechterichtlinie vorgeschlagen. Ein individueller Ausweis der sensiblen Gehaltskomponenten wie Ab-
fertigungen bzw. Abfindungen sowie Pensionszusagen darf in diesem Bericht nicht fehlen. Diese Liicke im &ster-
reichischen Gesetz sollte im Zuge der Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie jedenfalls behoben werden. Hat
doch die aktuelle Erhebung zur Vorstandsvergltung in den ATX-Unternehmen gezeigt, welch bedeutende Rolle
die Beendigungsanspriiche in der Gesamtvergilitung einnehmen kénnen.

Angemessenheit

In der Frage der Festlegung der Angemessenheit bzw. einer definierten Obergrenze fiir Vorstandsgehalter hat
der Osterreichische Gesetzgeber bis heute weder eine feste Grenze noch einen Korridor definiert. Zudem liegt
keine Definition des Begriffs ,Angemessenheit” vor. Allerdings gibt es zwei gesetzliche Regelungen, die zum ei-
nen die Begrenzung der steuerlichen Absetzbarkeit von (Manager)Gehaltern ab 500.000 Euro vorsieht und zum
anderen den Aufsichtsrat in die Pflicht nimmt, was die Gestaltung der Vorstandsvergiitung nach den Prinzipien
Angemessenheit und Nachhaltigkeit betrifft.

Begrenzung der steuerlichen Abzugsfahigkeit von § 20 Abs. 1Z 7 EStG
(Manager)Gehaltern iiber 500.000 Euro
Der Aufsichtsrat hat dafiir zu sorgen, dass die Gesamtbeziige der § 78 Abs 1 AktG L-Regel 26a

Vorstandsmitglieder [...] in einem angemessenen Verhdltnis zu den
Aufgaben und Leistungen des einzelnen Vorstandsmitglieds, zur
Lage der Gesellschaft und zu der liblichen Vergiitung stehen [...].
[...] FUr variable Vergltungskomponenten sind messbare Leistungs- C-Regel 27
kriterien sowie betragliche oder als Prozentsatze der fixen Vergii-
tungsteile bestimmte H6échstgrenzen im Voraus festzulegen. [...].
Bei Abschluss von Vorstandsvertragen ist darauf zu achten, dass Ab- C-Regel 27a
findungszahlungen bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstatig-
keit ohne wichtigen Grund mehr als zwei Jahresgesamtvergiitungen
nicht Gberschreiten und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstel-
lungsvertrages abgelten. [...].
Quelle: Einkommenssteuergesetz (EStG), Aktiengesetz (AktG) und Osterreichischer Corporate Governance Kodex (OCGK) 2018

Wahrend in Deutschland gerade tber eine mogliche Deckelung der steuerlichen Absetzbarkeit von Managerge-
haltern diskutiert wird, gibt es dazu in Osterreich bereits seit 2014 ein entsprechendes Gesetz. In § 20 Abs. 12 7
EStG ist die Abzugsfahigkeit von Entgelten fiir Arbeits- oder Werkleistungen, soweit sie den Betrag von 500.000
Euro pro Person und Wirtschaftsjahr tbersteigen, begrenzt. Umfasst sind Gehalter und Bezlige von echten
Dienstnehmerinnen (beispielsweise ein auf dienstvertraglicher Basis angestellter Geschaftsfiihrer einer GmbH),
vergleichbar organisatorisch eingegliederten Personen (wie etwa ein Vorstand einer AG, wesentlich beteiligte
Gesellschafter-Geschaftsfiihrer einer GmbH) und Entgelte, die nach Beendigung des Beschaftigungsverhaltnisses
ausbezahlt werden (wie etwa Firmenpensionen).

82 Milla, Aslan / Kéll, Annette: ,Vorstandsbeziige und Vergiitungspolitik — was ist wo offenzulegen?“ in RWZ 10/2013 S. 322 und 325
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GemaR §78 Abs. 1 AktG hat der Aufsichtsrat dafiir zu sorgen, dass die Gesamtbeziige der Vorstandsmitglieder in
einem angemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben und Leistungen des einzelnen Vorstandsmitglieds, zur Lage
der Gesellschaft und zur tGblichen Vergiitung stehen und langfristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unter-
nehmensentwicklung (vgl. dazu S. 16) setzen. Dies gilt sinngemaR fiir Ruhegehalter, Hinterbliebenenbeziige und
Leistungen verwandter Art. Demnach fillt es unbestritten in den Aufgabenbereich und die Verantwortung des
Aufsichtsrats, dass die Vorstandsverglitung in einem angemessenen Verhaltnis zur Gblichen Vergltung stehen
muss. Die Bezugnahme auf die tbliche Vergilitung im Gesetz stellt auf das Vergleichsumfeld ab. Damit ist jedoch
nicht nur die Branchen-, GroRen- und Landesiiblichkeit (horizontaler Vergleich) sondern dezidiert das Lohn- und
Gehaltsgefiige im Unternehmen (vertikaler Vergleich) gemeint, wie in den Erlauterungen zur Regierungsvorlage
interpretiert wird.® In Deutschland, wo analog dazu bereits seit liangerem eine gesetzliche Regelung besteht, hat
der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) den vertikalen Vergleich bereits ndher konkretisiert: Nach
Ziffer 4.2.2 Abs. 2 Satz 3 soll bei Beurteilung der vertikalen Vergleichbarkeit das Verhaltnis der Vorstandsvergii-
tung zur Vergitung des oberen Fihrungskreises und der Belegschaft insgesamt auch in der zeitlichen Entwick-
lung beriicksichtigt werden. Diese Empfehlung sollte Vorbildcharakter fiir die Unternehmenspraxis in Osterreich
haben.

Vergleich mit dem Lohn- und Gehaltsniveau im Unternehmen - die ,,Manager to Worker Pay Ratio”
In einer Untersuchung im Auftrag der AK zur ,Vergitung von Vorstandsmitgliedern einer Aktiengesellschaft im
dsterreichischen Recht nach den Kriterien von § 78 AktG idF 2012“%* sieht Univ.-Prof. Dr. Susanne Kalss einen
klaren gesetzgeberischen Willen, dass bei der Festlegung der Ublichkeit der Vorstandsvergiitung neben der Be-
ricksichtigung von Aufgaben, UnternehmensgroRRe und Branche (horizontal) ein Vergleich zum Einkommen der
Belegschaft (vertikal) vorzunehmen ist. Der horizontale und der vertikale Bezugsrahmen sind gleichgewichtig
heranzuziehen. Nach Kalss ist es Aufgabe des gesamten Aufsichtsrats den vertikalen Vergleich zu konkretisieren,
es muss ein entsprechender Bezugsrahmen festgelegt werden, wie dies auch der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex vorsieht:

e eine Relation (1:X) zwischen Vorstandsverglitung und Vergiitung der Fiihrungskrafte

e eine Relation (1:X) zur Belegschaft

und
e ein zeitlicher Entwicklungs- und zuldssiger ,Abweichungskorridor”.

Die USA sind in dieser Frage schon weiter, dort herrscht — was den Faktor 1:X zur Belegschaft betrifft — bereits
Transparenz: Seit dem Jahr 2017 mussen bdrsennotierte Unternehmen den Mittelwert der Beschaftigtenlohne
berechnen, diesen mit dem Einkommen des Vorstandschefs vergleichen und die Ergebnisse verdffentlichen
(,Manager to Worker Pay Ratio”). Dieses Gesetz hat die Securities and Exchange Commission (SEC) am 5. August
2015% im Zuge des Dodd-Frank-Acts beschlossen. Der Hintergrund ist dabei fiir mehr Transparenz zu sorgen,
allerdings dirfte sich dieser Schritt in weiterer Folge auch auf die Hohe bzw. die Angemessenheit der Vergiitung
auswirken. Eine Studie der Harvard Business School®® belegt: Kundinnen, die Kenntnis iber eine hohe Relation
(1:X) haben, schatzen das Unternehmen weniger. Die Folge daraus ist, dass ihre Bereitschaft, dessen Produkte
zu kaufen, sinkt. Die Hans Bockler Stiftung®” fordert in diesem Zusammenhang bereits seit zwei Jahren die Publi-
zitatspflicht fiir die Verhéltniszahlen fiir Deutschland. Zudem soll es eine Begriindung fiir die Angemessenheit
des Verhaltnisses der Vorstandsvergitung zur Vergiitung des oberen Fiihrungskreises und der Belegschaft geben.

83 1685 der Beilagen XXIV. GP — Regierungsvorlage, Vorblatt und Erliuterungen, S. 30, unter:
https://www.parlament.gv.at/PAKT/VHG/XXIV/I/I 01685/fname 245700.pdf

84 Kalss, Susanne (2014): Untersuchung (iber die Vergiitung von Vorstandsmitgliedern einer Aktiengesellschaft im &dsterreichischen Recht
nach den Kriterien von § 78 AktG idF 2012, unter: https://media.arbeiterkammer.at/PDF/Gutachten Vorstandsverguetung.pdf (Zugriff am:
28.08.2018)

85 Federl Register (2015): Securities and Exchange Commission, unter: https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/FR-2015-08-18/pdf/2015-19600.pdf
(Zugriff am 26.08.2018)

8 Bhavya, Mohan / Norton, Michael I. / Deshpandé, Rohit (2015): Paying Up for Fair Pay: Consumers Prefer Firms with Lower CEO-to-Worker
Pay Ratios, Working Paper No. 15-091, Harvard Business School, USA

87 Weckes, Marion (2016): Manager to Worker Pay Ratio — Manager der DAX-30-Unternehmen verdienen durchschnittlich das 57-fache ihrer
Beschaftigten, in: Mitbestimmungsreport Nr. 25, 10.2016
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Wichtig ist auRerdem, dass die ,,Manager to Worker Pay Ratio” insbesondere in Bezug auf Beschéftigte in unter-
schiedlichen Landern berechnet werden muss und zudem auf Vollzeitdquivalente basieren sollte.

Festlegung von Hochstgrenzen bei der individuellen Vergiitung

Uber die Festlegung und Verdffentlichung einer ,Manager to Worker Pay Ratio” hinaus, sollte der Aufsichtsrat
die individuelle Vergiitung der Vorstandsmitglieder in ihrem Gesamtbetrag insgesamt und hinsichtlich ihrer va-
riablen Vergutungsteile nach oben begrenzen. Auch hier dient der Deutsche Corporate Governance Kodex als
Vorbild.28 Nur innerhalb dieser definierten Maximalgrenze darf eine Vergiitung festgelegt werden. Zudem sollten
die Versorgungsziele (Versorgungsniveau) fiir die Vorstandsmitglieder festgelegt werden und damit auch der
Aufwand, den die Gesellschaft maximal dafiir zu tragen hat. Diese beiden MaRnahmen (,,Manager to Worker Pay
Ratio” und Festlegung von Hochstgrenzen bei der individuellen Vergitung) konnten erste, wichtige Schritte sein,
um sich dem — bisher unbestimmten — Begriff ,,Angemessenheit” zu ndhern und zu mehr Praxisrelevanz zu ver-
helfen.

Nachhaltigkeit

Neben der Festlegung einer angemessenen Vorstandsvergitung hat der Aufsichtsrat — seit der Gesetzesnovelle
zum § 78 Abs 1 AktG im Jahr 2012 — dafiir zu sorgen, dass die Vorstandsvergiitung ,langfristige Verhaltensanreize
zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung” setzt. Im Sinne eines nachhaltigen Leistungsanreizes dirfen nicht
nur kurzfristige, zufallige und vom Vorstand beeinflussbare Parameter fiir die Bemessung der Vergltung heran-
gezogen werden. Fehlgeleitete Anreize wie kurzfristige Erfolgsorientierung oder zu hohe Risikobereitschaft sind
zu verhindern. Insbesondere diirfen Bonuszahlungen nicht so angelegt sein, dass die Erflllung ihrer Parameter
vom begiinstigten Vorstand zu einem bestimmten Stichtag z.B. durch die Erh6hung des Gewinns angestrebt wird.
So sollten kiinftig unternehmerische ,Strohfeuereffekte” oder ,auf Sand gebauter Erfolg” verhindert werden.®°

Nachhaltigkeit der Vorstandsvergiitung mm

Aufsichtsrat muss dafiir zu sorgen, dass die Gesamtbezlige der Vorstandsmitglie- § 78 Abs 1 AktG L-Regel 26a
der langfristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung

setzen

Bei Abschluss von Vorstandsvertragen wird zusatzlich auf die Einhaltung folgen- C-Regel 27

der Grundsatze geachtet: Die Vergutung enthalt fixe und variable Bestandteile.
Die variablen Verguitungsteile kniipfen insbesondere an nachhaltige, langfristige
und mehrjahrige Leistungskriterien an, beziehen auch nicht-finanzielle Kriterien
mit ein und dirfen nicht zum Eingehen unangemessener Risiken verleiten (...).

Quelle: Aktiengesetz (AktG) und Osterreichischer Corporate Governance Kodex (OCGK) 2018

An dieser Stelle wurde zwar von Seiten der Gesetzgebung der Begriff der Nachhaltigkeit beim Entwurf des Ver-
gltungsdesigns fiir Vorstande eingefiihrt, allerdings fehlt eine Definition bezogen auf die nicht-finanziellen Kri-
terien und damit auf die soziale und 6kologische Dimension. Der Nachhaltigkeitsbegriff bleibt demnach — wie die
»Angemessenheit” — bis heute ein unbestimmter Rechtsbegriff, zu dem wenig bis gar keine Rechtsprechung oder
konkrete Definition vorliegt. Trotz freiwilliger Regelungen des Kodex mit Verweisen auf ,mehrjahrige Leistungs-
kriterien” sowie der Beriicksichtigung von ,nicht-finanziellen Kriterien (C-Regel 27), ist es nicht gelungen, dem
Thema Nachhaltigkeit verstarkt inhaltliche Kontur zu verleihen. Der Faktor Nachhaltigkeit wird von den Unter-
nehmen fast ausschlieBlich in seiner zeitlichen (langfristigen) und nicht in seiner inhaltlichen (nicht-finanziellen)
Komponente interpretiert. Auch die Aktionarsrechterichtlinie, die bis Juni 2019 in Osterreich umgesetzt werden
muss, pocht auf den Einsatz nicht-finanzieller Indikatoren, demnach sollte die C-Regel 27 ins Aktiengesetz (iber-
nommen werden, um so den Einsatz von Umwelt- und Arbeitnehmerinnenbelangen in der Verglitungsstrategie
fiir den Vorstand zu bericksichtigen.

88 Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2017): Deutscher Corporate Governance Kodex, Februar 2017, S.7,
unter: https://dcgk.de//files/dcgk/usercontent/de/download/kodex/170424 Kodex.pdf (Zugriff am: 23.08.2018)
89 Velte, Patrick (2016): “Nachhaltige” Vorstandsvergiitung in bérsennotierten Aktiengesellschaften, NZG 2016, S. 294-299
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6 EUROPAISCHE POLITIK

Als eine Lehre aus der Finanzkrise hat die Europaische Union in den letzten Jahren wichtige Impulse flr die Wei-
terentwicklung der Vergiitung der Unternehmensleitung gesetzt. Davon zeugen u.a. die EU-Empfehlungen vom
April 2009 zur Ergdnzung der Empfehlungen 2004/913/EG und 2005/162/EG zur Regelung der Vergitung von
Mitgliedern der Unternehmensleitung bérsennotierter Gesellschaften, das Griinbuch Europaischer Corporate
Governance Rahmen KOM (2011) 164 sowie der Aktionsplan Européisches Gesellschaftsrecht und Corporate
Governance COM (2012). Die Langfristigkeit der Vorstandsvergiitung wurde erstmals in der EU-Empfehlung
2009/385/EG herausgearbeitet. Als jiingste Reformbestrebung auf europaischer Ebene ist die sogenannte Akti-
onérsrechterichtlinie (RL 2017/828) vom 17. Mai 2017%° zu sehen, die innerhalb einer zweijihrigen Implementie-
rungsphase (Juni 2019) in den Mitgliedstaaten umzusetzen ist. Der Fokus liegt dabei u.a. darauf, bei Vergilitungs-
fragen flir das Management auf eine starkere Einbindung der Aktionare zu setzen sowie die Transparenz zu er-
héhen (Anderungen der Verdffentlichungspflichten). Die Intention dahinter ist, das Eingehen von exzessiven
kurzfristigen Risiken zu vermeiden, indem Vorstdande dazu angehalten werden zum nachhaltigen Unternehmens-
erfolg und damit zum Wachstum und der Schaffung von Arbeitspldtzen beizutragen.®!

Aktionarsrechterichtlinie:
Worauf bei der Umsetzung in Osterreich zu achten ist

In der Gesamtschau zeigt sich, dass die Richtliniengeber sowohl eine zeitliche (langfristige) als auch eine inhaltli-
che (nicht-finanzielle) Komponente der Nachhaltigkeit bei der variablen Vorstandsvergiitung einbezogen haben
will. Die Richtlinie halt in den Erwagungsgriinden (Absatz 29) fest: ,Die Vergiitungspolitik sollte zu der Geschafts-
strategie, den langfristigen Interessen und der Tragfahigkeit der Gesellschaft beitragen und nicht ganzlich oder
hauptsachlich an kurzfristige Ziele gekniipft sein. Die Leistung von Mitgliedern der Unternehmensleitung sollte
anhand sowohl finanzieller als auch nicht-finanzieller Kriterien, gegebenenfalls einschlieRlich 6kologischer, sozi-
aler und Governance-Faktoren, bewertet werden.”

Gerade kapitalmarktorientierte Unternehmen sowie Banken und Versicherungen, die seit 2017 rechtlich ver-
pflichtend lber nicht-finanzielle Leistungsindikatoren berichten missen, kdnnten diese sogenannten Key Perfor-
mance Indicators (KPI) fur die Vorstandsvergitung einsetzen. Beispiele dafir sind: Qualifizierung, Diversitat (bei
Geschlecht, Alter) in Belegschaft und Fiihrung sowie Gesundheit und Sicherheit. Zwar sind Nachhaltigkeitskenn-
zahlen schon jetzt vereinzelt in der Vorstandsvergiitungspolitik vorzufinden, allerdings bleiben diese bislang nur
schwer vergleich- und nachprifbar. Durch die inhaltliche Priifung der nicht-finanziellen Berichterstattung durch
Aufsichtsrat bzw. Abschlusspriifer erhalten die Kennzahlen des Nachhaltigkeitsreportings® jetzt mehr Gewicht.
Das konnte sich wiederum positiv auf die Akzeptanz und Beruicksichtigung nicht-finanzieller Indikatoren in den
Vorstandsvergitungssystemen auswirken.%® Das Vergiitungsdesign eines nachhaltig gefiihrten Unternehmens
hat sich kiinftig wohl verstarkt an Leistungsindikatoren aus der nicht-finanziellen Berichterstattung zu orientie-
ren. Strategische Weitsicht und nachhaltige Unternehmensfiihrung statt Kurzsicht und schnelle Gewinne, das
sollte sich kiinftig lohnen: Nicht nur fiir Aktionare, sondern fiir alle Stakeholder. Damit die Umsetzung einer nach-
haltigen und angemessenen Verglitungspraxis fir das 0sterreichische Top-Management gelingt, ist insbesondere
zu beachten, dass die Corporate Governance eines Unternehmens nicht nur Angelegenheit der Aktiondre ist,

% Richtlinie (RL) 2017/828 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der RL 2007/36/EG im Hinblick auf
die Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare, S. 5f unter:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L0828&from=DE (Zugriff am: 26.08.2018)

9 WillsTowersWatson (2018): Auswirkungen der Aktionarsrechterichtlinie auf die Vorstandsvergiitung, S. 3 unter:
https://www.dirk.org/dirk webseite/static/uploads/180223 DIRK-MV Lange Aktionaersrechterichtlinie.pdf

92 7.B. Global Reporting Initiative (GRI)

% PWC (2017): Vergiitungsstudie 2017, S. 11 unter: https://www.pwc.de/de/human-resources/verguetungsstudie-2017.pdf,

(Zugriff am: 27.08.2018)
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sondern vielmehr die Interessen der Stakeholder zu beriicksichtigen hat. Wie die Entwicklung in den letzten Jah-
ren zeigt, ist es hochst problematisch, die Bezlige des Managements zu stark an Shareholder-Interessen zu kop-
peln. Das Paradigma einer Corporate Governance Politik, die einzig auf Aktionare fokussiert ist, steht einer nach-
haltigen, wertsichernden Unternehmensentwicklung diametral gegeniber.

Zu begriRen ist dartiber hinaus ein ,klarer und verstandlicher” Verglitungsbericht, den die Aktionarsrechtericht-
linie nunmehr vorsieht. Gerade in der Frage der Transparenz gibt es in den &sterreichischen bérsennotierten
Unternehmen Aufholbedarf. Kiinftig sollten die individuellen Vergitungsangaben fiir den Vorstand standardi-
siert nach diesem Schema erfolgen:

e fixe und variable Gehaltsbestandteile

e  Aktien und Aktienbezugsrechte bzw. sonstige Gewinnbeteiligungen

e Beitrdge zu zusatzlichen Altersversorgungssystemen

e Kredite, Vorauszahlungen oder Biirgschaften

e Hohe der Beendigungsanspriiche bei vorzeitiger Vertragsauflosung (Abfindungen, Ruhegehilter,
Hinterbliebenenbeziige und Leistungen verwandter Art)

e sonstige Vergilitungsbestandteile (z.B. Dienstfahrzeug, Reisekosten, Versicherungen)

Die Entgeltbestandteile ,Beendigungsanspriiche”, die zunehmend an Bedeutung gewinnen, finden sich derzeit
namlich nicht explizit als Komponente der individuellen Verglitungsberichterstattung. Dabei ist gerade in diesem
sensiblen Punkt dringend mehr Transparenz notwendig. Fir die Steigerung der nationalen Berichtsqualitat ist ein
standardisierter, individueller Ausweis erforderlich, nicht nur was die Abfindungen betrifft, sondern auch, wenn
es um den Faktor Pensionen geht. Dabei muss zwischen direkten Pensionszahlungen, Beitragszahlungen des Ar-
beitgebers in die Pensionskassen, Leistungen aus der Pensionskasse und Veranderungen der Pensionsriickstel-
lungen unterschieden werden. AuRerdem sind die entsprechenden Vorsorgeplane und die vorgesehenen Leis-
tungen (wie Rickstellungsdotierung, Pensionskassenbeitrage) fur aktive Vorstande individuell auszuweisen.

Damit die Umsetzung einer nachhaltigen und angemessenen Vergiltungspraxis fiir das 6sterreichische Top-Ma-
nagement gelingt, ist insbesondere zu beachten, dass die Corporate Governance eines Unternehmens nicht nur
Angelegenheit der Aktionare ist, sondern auch die Interessen der Stakeholder zu beriicksichtigen hat. Die Vergii-
tungspolitik fir den Vorstand darf nicht der Hauptversammlung tiberlassen werden, diese sollte nur empfehlen-
den Charakter haben. Durch ein bindendes Votum der Hauptversammlung — eine Riickverlagerung der Entschei-
dungsbefugnis — wird die Kompetenz des Aufsichtsrats in Frage gestellt. Es muss auch kiinftig in der Verantwor-
tung des Aufsichtsrats bleiben, durch sorgfiltige Steuerung und regelmiRige Uberwachung die Vergiitung des
Managements zu steuern und damit die Strategie des Unternehmens in der Hand zu halten. Im Hinblick auf die
Umsetzung der neuen Richtlinie, sei an dieser Stelle festgehalten, dass die Gestaltung der Vorstandsverglitung
in Osterreich wie bisher eine zentrale Aufgabe des Aufsichtsrats bleiben muss und nicht einzig den Shareholdern
Uiberlassen wird. Denn gemal §78 Abs. 1 Aktiengesetz hat der Aufsichtsrat schon jetzt dafiir zu sorgen, dass die
Gesamtbeziige der Vorstandsmitglieder in einem angemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben und Leistungen des
einzelnen Vorstandsmitglieds, zur Lage der Gesellschaft und zur Giblichen Vergiitung stehen und langfristige Ver-
haltensanreize zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung setzen soll. Aufsichtsrate tragen demnach die Ver-
antwortung fir die Struktur und die Ausrichtung der Vorstandsgehlter.
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7 FAZIT

Den Ergebnissen der vorliegenden Erhebung zufolge sind die wichtigsten bérsennotierten Unternehmen Oster-
reichs ein weiteres Mal weit von einer angemessenen und nachhaltig orientierten Vergitungskultur fir das Top-
Management entfernt. Der Aspekt ,,Nachhaltigkeit” — den es laut Gesetz zu berlcksichtigen gilt — wird ein wei-
teres Jahr Gberwiegend in seiner zeitlichen (langfristigen) und nicht seiner inhaltlichen (nicht-finanziellen) Kom-
ponente interpretiert. So bleiben nicht-finanzielle Leistungsindikatoren wie soziale oder beschaftigungsrelevante
bzw. Governance-Ziele die Ausnahme, vielmehr dominieren finanzielle Kriterien wie Jahrestiberschuss, EBIT bzw.
EBITDA oder Cashflow. Ein durchschnittlicher ATX-Vorstand verdient im Jahr 2017 1,7 Mio. Euro, das ist das 56-
fache eines mittleren Einkommens in Osterreich.

Der Handlungsbedarf ist jedenfalls groR und die anstehende Umsetzung der liberarbeiteten Aktionarsrechte-
richtlinie in die nationale Gesetzgebung ein guter Zeitpunkt, um MaRnahmen fir mehr Angemessenheit, Trans-
parenz und Nachhaltigkeit zu setzen. Die derzeit bestehenden Gesetzesliicken sind zu schlieen: Es braucht indi-
viduelle Transparenz fiir samtliche Verglitungsbestandteile (inkl. Abfindungs- und Pensionszahlungen sowie Ver-
sicherungsleistungen), die Festlegung und Veréffentlichung der ,Manager to Worker Pay Ratio” sowie die Be-
riicksichtigung von nicht-finanziellen Kriterien wie Sozial- und Umweltbelange. Ahnlich wird in der Aktionarsrech-
terichtlinie argumentiert, die eine Berlicksichtigung ,6kologischer, sozialer und Governance-Faktoren” vorsieht.
Konkret sind folgende Punkte zu beachten:

e Die Gestaltung der Vorstandsvergiitung in Osterreich soll wie bisher Aufgabe des Aufsichtsrats bleiben und
nicht den Aktiondren (iberlassen werden. Der Aufsichtsrat hat eine angemessene Relation zwischen der
Vorstandsvergiitung und der Belegschaft festzulegen und diesen Faktor (z.B. 1:12) — die ,Manager to Wor-
ker Pay Ratio” — im Geschaftsbericht zu veroffentlichen sowie Ziel- und Zeitplane dazu offenzulegen. Dar-
Gber hinaus soll der Aufsichtsrat Hochstgrenzen fir die individuelle Verglitung der Vorstandsmitglieder so-
wie fiir die einzelnen Vergiitungsbestandteile (z.B. variable Verglitung) vorsehen.

e Statt einer einseitigen Orientierung an finanziellen Kennzahlen gilt es verstarkt nachhaltiges Management
— gemessen an immateriellen bzw. qualitativen Zielen — zu belohnen. Dazu zdhlen insbesondere nicht-fi-
nanzielle Zielvereinbarungen, die die Beschéftigten in den Fokus stellen wie beispielsweise die Verbesse-
rung der Arbeitsbedingungen (Gesundheit und Sicherheit), die Starkung der Diversitat in Belegschaft und
Fihrung sowie mehr Investitionen in die Qualifizierung der Mitarbeiterinnen (Ausbildungen im Bereich Di-
gitalisierung, Lehrlingsbeschaftigung). Damit es nicht bei reiner Symbolik bleibt, sollte die Leistung des Vor-
stands kiinftig mit mindestens 20 % nicht-finanzieller Zielvereinbarungen honoriert werden.

e Eine transparente, umfassende Berichterstattung tUber die unterschiedlichen Komponenten der Verglitung

des Vorstands gehort zu den Kernelementen guter Corporate Governance. Ein ,klarer und verstandlicher”
Vergltungsbericht, wie in der neuen Aktionarsrechterichtlinie vorgesehen, ist als probates Mittel fir mehr
Transparenz und bessere Vergleichbarkeit zu begriiRen. Ein Ausweis der sensiblen Gehaltskomponenten
wie Abfertigungen bzw. Abfindungen sowie Pensionszusagen, aber auch Versicherungsleistungen (D&O-

Versicherung) darf in diesem Bericht nicht fehlen.

e Eine Haftungsiibernahme durch die — in ATX-Unternehmen verbreiteten — D&0O-Versicherung kénnte zur
Folge haben, dass der Anreiz fir Vorstande, sich pflichtgemal® und sorgfaltig zu verhalten, verloren geht.
Jedenfalls braucht es dem Beispiel Deutschland folgend, auch in Osterreich einen Selbstbehalt fiir Vor-
standsmitglieder. In Deutschland betragt dieser Selbstbehalt mindestens 10 % des Schadens und bis min-
destens des 1,5-fachen der festen jdhrlichen Vergiitung des Vorstandsmitglieds. Derzeit gibt es in Osterreich
keine analoge Regelung, diese ware jedoch durchaus wiinschenswert. Denn nur durch einen Selbstbehalt
in signifikanter Hohe wirkt dieser verhaltenssteuernd.
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e Gerade in den letzten Jahren hat es wieder sehr hohe Zahlungen aus vorzeitigen Vertragsauflosungen ge-
geben. Dies ist zum Anlass zu nehmen, um MalRnahmen gegen unangemessen hohe Abfertigungen bzw.
Abfindungen sowie Pensionszusagen zu ergreifen. Abfindungen bei vorzeitiger Auflésung diirfen ein Jah-
resgehalt sowie die Restlaufdauer des Vertrages nicht tGberschreiten. Dies sollte gesetzlich festgehalten
werden.
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8 GLOSSAR

Aktiengesetz (AktG): Das Aktiengesetz regelt die Errichtung, die Verfassung, Rechnungslegung, Hauptversamm-
lungen und Liquidation von Aktiengesellschaften.

ATX (Austrian Traded Index): Leitindex der Wiener Borse, der die 20 wichtigsten Aktien des Prime Market bein-
haltet.

BWG: (Osterreichisches) Bundesgesetz iiber das Bankwesen (Bankwesengesetz).

Cash Earnings: Jahresiiberschuss vor Abschreibungen auf Sachanlagen und auf immaterielle Vermoégenswerte
sowie vor latenten Steuern.

Cashflow: Saldo der Zahlungsstrome (Zufluss und Abfluss) von liquiden Mitteln; dient als Indikator zur Beurtei-
lung der Finanzkraft sowie der Fahigkeit eines Unternehmens, die Mittel fir Dividendenzahlungen, Schuldentil-
gungen und Investitionsfinanzierungen aus eigener Kraft aufzubringen. Er wird in den Cashflow aus dem opera-
tiven Bereich, den Cashflow aus dem Investitionsbereich und den Cashflow aus dem Finanzierungsbereich ge-
gliedert.

Cash Return on Equity: Cash Eigenkapitalverzinsung. Berechnung wie Eigenkapitalverzinsung, aber beim Jahres-
gewinn/-verlust zuzurechnen den Eigentimern des Mutterunternehmens ohne Auswirkungen aus Firmen-

wertabschreibungen und Abschreibungen auf den Kundenstock.

CCS NOPAT: Bereinigt um Sondereffekte; das bereinigte CCS Ergebnis eliminiert Lagerhaltungsgewinne/-verluste
(CCs Effekte) der Treibstoff- und Mineraldlprodukte aus den Raffinerien und der OMV Petrol Ofisi®*

CEE-Ldnder (Central and Eastern Europe): seht fir die mittel- und osteuropéische Staaten

CFROI (Cashflow Return on Investment): EBITDA / durchschnittliches historisches Capital Employed zu Anschaf-
fungskosten.

Combined Ratio: Die Combined Ratio errechnet sich aus allen versicherungstechnischen Aufwendungen und Er-
tragen, den Nettozahlungen fir Versicherungsfalle inkl. der Nettoveranderung der technischen Riickstellungen,

gebrochen durch die abgegrenzte Nettopramie im Bereich Schaden- und Unfallversicherung.

Core-Tier-1-Quote (Kernkapitalquote): Beinhaltet im Zahler das Kernkapital (Tier 1) und im Nenner die Risikoak-
tiva (Kreditrisiko).

Cost-Income Ratio: Kennzahl, die die Kosteneffizienz im Unternehmen widerspiegelt, indem sie die Relation von
Aufwand und Ertrag ermittelt. Sie errechnet sich, indem die Verwaltungsaufwendungen ins Verhéltnis zu den
Betriebsertragen gesetzt werden.

CCS (Current cost of supply); zu aktuellen Beschaffungskosten.

D&O (Directors and Officers)-Versicherung stellt eine Vermdgensschadens-Haftpflichtversicherung dar.

9 gemil Geschaftsbericht der OMV S. 25
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DCGK (Deutsche Corporate Governance Kodex): Der Deutsche Corporate Governance Kodex stellt wesentliche
gesetzliche Vorschriften zur Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotierter Gesellschaften dar und enthalt
in Form von Empfehlungen und Anregungen international und national anerkannte Standards guter und verant-
wortungsvoller Unternehmensfiihrung.

EBIT (Earnings before Interest and Taxes): Ergebnis vor Zinsen und Steuern.

EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation): Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen.

EpS (Earnings per Share): Jahresuiberschuss (abziiglich der Dividende auf Vorzugsaktien) dividiert durch die An-
zahl der ausstehenden Stammaktien.

EStG (Einkommenssteuergesetz): Das Einkommensteuergesetz 1988 regelt in Osterreich die Steuer, die auf das
Einkommen natdrlicher Personen erhoben wird, eine gemeinschaftliche Bundesabgabe.

EVA (Economic Value Added): Der EVA ist eine Kennzahl zur Messung der Wertschaffung im Unternehmen. Be-
rechnet als Differenz aus dem Geschaftsergebnis (NOPAT) und den Kapitalkosten auf das investierte Kapital, zeigt
EVA den Wertbeitrag einer Periode.

FFO (Funds From Operations) sind eine wichtige ErgebnisgroRe in der Immobilienbranche, um die operative Ge-
schaftsentwicklung zu beurteilen. Berechnung: EAT (Jahresiberschuss) + Abschreibungen - Zuschreibungen aus

Bewertungen und Finanzderivaten + nicht liquiditatswirksame Kosten — Gewinn aus VerdauBerungserlésen = FFO

Free Cashflow: Cashflow aus der laufenden Geschéftstatigkeit abziuglich Anlagenzugédngen in bestehenden Ge-
schaftsbereichen.

ICR (Interest Coverage Ratio): Zinsdeckungsgrad (EBIT/Zinsaufwendungen).

KPI (Key Performance Indicators): Der Begriff bezeichnet Kennzahlen, mit denen die Leistung von Aktivitaten in
Unternehmen ermittelt werden kann.

LTIP (Long Term Incentive Programme): Ein LTIP ist ein betriebswirtschaftliches Programm zur Bindung und Mo-
tivation von Fihrungspersonal und besonders begabten oder wichtigen Mitarbeitern durch Schaffung langanhal-

tender Leistungsanreize.

LTIs (Long Term Incentives): gelten als langfristige (vier bis finf Jahre) variable Vergiitungsbestandteile, die ver-
wendet werden um die nachhaltige Unternehmensentwicklung zu férdern (hdufig Aktienoptionen).

Manager to Worker Pay Ratio: driickt aus, wieviel ein Manager im Vergleich zu den Beschéftigten im Unterneh-
men durchschnittlich verdient.

MITs (Mid Term Incentives): sind mittelfristige (zwei bis drei Jahre) variable Verglitungsbestandteile, die meist
an Unternehmenskennzahlen geknupft sind.

NAV (Net Asset Value): Eigenkapital plus stille Reserven im Immobilienvermégen.
Net Debt: Nettoverschuldung: Fremdkapital — liquide Mittel - Wertpapiere

NOPAT (Net Operating Profit After Tax): EGT nach Steuern zuziiglich Zinsergebnis auf Finanzverbindlichkeiten,
+/— Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen, +/— Steuereffekte aus Anpassungen.
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NPL (Non-Performing Loans): werden auch als notleidender Kredit bezeichnet und ist die Bezeichnung fiir Kre-
dite, bei denen der Schuldner mit dem Schuldendienst in Riickstand gerat, sich deshalb im Schuldnerverzug be-
findet und die vom Glaubiger aus diesem Grunde einzelwertberichtigt werden mussen.

OCF (Operating Cashflow): spiegelt einen Teil des Cashflows wider, der aus der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit
eines Unternehmens stammt.

OCGK (Osterreichischer Corporate Governance Kodex): gilt als Regelwerk fiir die verantwortungsvolle Fiihrung
und Leitung von Unternehmen in Osterreich.

ROCE (Return on Capital Employed): Gibt die Rendite auf das in einem Unternehmen insgesamt eingesetzte Ka-
pital an.

ROACE (Return On Average Capital Employed): Gibt das %-Verhaltnis NOPAT zu durchschnittlich eingesetztem
Kapital.

ROE (Return on Equity): (engl. Fiir Eigenkapitalrentabilitat) zeigt auf, wie sich das eingesetzte Eigenkapital des
Unternehmens verzinst.

RORAC (Return on Risk Adjusted Capital): Diese Kennzahl zeigt die Verzinsung (den Ertrag) des risikoadjustierten
Eigenkapitals (6konomisches Kapital).

ROIC (Return on Invested Capital): (engl. fir Gesamtkapitalrendite) ist eine gewinnbasierte Rentabilitdtskenn-
zahl, die den Gewinn vor Fremdkapitalzinsen nach adaptierten Steuern (Net Operating Profit after Tax, NOPAT)
auf das investierte Kapital bezieht.

RRR (Reserve Replacement Rate): (engl. Fiir Reserven-Ersatzrate) erfasst die Gesamtverdanderung der Reserven
exklusive Produktion, dividiert durch Gesamtproduktion.

SAR (Stock Appreciation Rights): gilt als virtuelle Mitarbeiterinnen-Option bei der die Differenz zwischen dem
Basiskurs der Aktie und dem aktuellen Kurs am Tag der Auslibung errechnet wird. Der virtuelle Gewinn wird an

den Beteiligten ausbezahlt.

SEC (Securities and Exchange Commission): US-Boérsenaufsichtsbehorde, die fiir die Kontrolle des Wertpapier-
handels in den Vereinigten Staaten zustandig ist.

STIs (Shot Term Incentives): sind an kurzfristige, zumeist hoch aggregierte Unternehmenskennzahlen, wie bei-
spielsweise EGT oder EBIT, gekniipft. Darliber hinaus sind diese erfahrungsgemal vergangenheitsorientiert, da
der Bezug auf das abgelaufene Geschaftsjahr besteht.

TSR (Total Shareholder Return): Aktienrendite; Diese Kennzahl misst, wie sich der Wert eines Aktienengagements
iber einen Zeitraum hinweg entwickelt und beriicksichtigt sowohl die gezahlten Dividenden als auch Kurssteige-
rungen.

UGB Unternehmensgesetzbuch ab 1. Janner 2007 (bis 31. Dezember 2006 Handelsgesetzbuch = HGB).

VorstOG (Vorstandsvergilitungs-Offenlegungsgesetz): Deutsches Bundesgesetz Uber die Offenlgegung der Vor-
standsvergiitung.

Working Capital Ratio: Verhaltnis zwischen Umlaufvermoégen und kurzfristigen Verbindlichkeiten.
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