WESENTLICHE NEUERUNGEN FUR
BORSENOTIERTE AKTIENGESELLSCHAFTEN
DURCH DAS AktRAG 2019

In erstaunlicher Einigkeit aller Parteien wurde Anfang Juli im Nationalrat und Mitte
Juli im Bundesrat jeweils einstimmig das Aktionarsrechts-Anderungsgesetz
(AKtRAG 2019) beschlossen.

Die Uberraschende Einigkeit durfte aber nicht aus politischen Grinden, sondern
vielmehr aus zeitlichen Griinden erzielt worden sein, denn Osterreich war EU-
rechtlich verpflichtet, bis 10. Juni 2019 eine entsprechende EU-Richtlinie (Richtlinie
(EU) 2017/828 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die
Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare, ABI. Nr. L 132 vom
20.05.2017) in nationales Recht umzusetzen und daher mit der Umsetzung ohnehin
bereits tUberfallig.

Mit der Novelle wurden allerdings nur die rein gesellschaftsrechtlichen Aspekte
der Richtlinie umgesetzt. Die Umsetzung der dbrigen, vorwiegend dem
Finanzdienstleistungsbereich zuzurechnenden Bestimmungen der Richtlinie bleibt
einem gesonderten Entwurf des Bundesministeriums fur Finanzen vorbehalten, der
— soweit ersichtlich — noch nicht vorliegt, und wird somit erst mit deutlicher
Verspatung erfolgen.

Das Ziel der gesellschaftsrechtlichen Regelungen der Richtlinie besteht vorwiegend
darin, eine starkere Mitwirkung der Aktionare bei der Corporate Governance des
Unternehmens sicherzustellen. Insbesondere soll der Einfluss der Aktiondre einer
borsenotierten Gesellschaft auf die Vergltungsvereinbarungen mit Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern gestarkt und die Transparenz derartiger Vereinbarungen
verbessert werden.

Doch neben der Umsetzung der Richtlinie hat der Gesetzgeber die Gelegenheit auch
genutzt und mit der Novelle durchaus sinnvolle Anderungen fiir das Gremium zur
Uberprifung des Umtauschverhaltnisses (gemaR 88§ 225¢ ff AktG) herbeigefiihrt.

1. Verpflichtung zur Erstellung einer "Vergiltungspolitik" in
bdérsenotierten Aktiengesellschaften

Bezlglich der Vergitung von Vorstandsmitgliedern bérsenotierter Aktien-
gesellschaften werden als 88 78a bis 78e zahlreiche neue Regelungen in das AktG
Uibernommen. Eine  besonders wesentliche und insbesondere den
Verwaltungsaufwand sicherlich erhdhende Anderung bringt § 78a AktG, wonach
kunftig in einer bodrsenotierten Gesellschaft der Aufsichtsrat Grundsatze fir die
Vergitung der Mitglieder des Vorstands in schriftlicher Form aufzustellen (= sog.
Vergutungspolitik) hat.
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Diese "Vergutungspolitik" hat die Geschaftsstrategie und die langfristige Entwicklung der
Gesellschaft zu fordern und muss auch erlautern, wie diese Ziele erreicht werden sollen.
Sie muss klar und verstandlich sein und séamtliche festen und variablen
Vergutungsbestandteile, die Mitgliedern des Vorstands gewahrt werden koénnen,
einschlieBlich samtlicher Boni und anderer Vorteile in jeglicher Form, unter Angabe ihres
jeweiligen relativen Anteils, beschreiben.

Es ist Uberdies darin auch zu erlautern, wie bei der Festlegung die Vergitungs- und
Beschaftigungsbedingungen der Arbeitnehmer der Gesellschaft bei der Festlegung der
Vergutungspolitik beriicksichtigt worden sind.

Liegen variable Vergutungsbestandteile vor, so ist auf deren Kriterien ebenso im Detail
einzugehen, wie im Falle von aktienbezogenen Vergitungsbestandteilen auf Warte- und
Behaltefristen. In der Vergutungspolitik ist weiters das Verfahren zu erlautern, wie diese
Politik festgelegt, Uberprift und umgesetzt wird sowie weiters wie Interessenkonflikte
vermieden werden oder mit ihnen umgegangen wird.

Ein Abweichen von der festgelegten Vergutungspolitik ist zwar mdglich, jedoch nur dann,
wenn aullergewdhnliche Umstande vorliegen und die Vergitungspolitik selbst die
Vorgehensweise fiir eine solche Abweichung beschreibt und diejenigen Teile festlegt, von
denen abgewichen werden darf. Aul3ergewdhnliche Umstande sind Uberdies nur solche bei
welchen die Abweichung zur Absicherung der langfristigen Entwicklung der Gesellschaft
oder die Sicherstellung ihrer Rentabilitat unbedingt erforderlich ist.

Uber die Vergiitungspolitik ist in der Hauptversammlung Beschluss zu fassen und zwar
mindestens in jedem vierten Geschéftsjahr sowie bei jeglichen Anderungen. Vollig neu
und systemfremd fir das Osterreichische Aktienrecht ist, dass derartige Beschliisse
lediglich "empfehlenden Charakter" haben, daher keine Rechte und Pflichten auslésen und
Uberdies nicht anfechtbar sein werden.

Insgesamt folgt der Gesetzgeber im Wesentlichen zwar den Formulierungen der Richtlinie,
es drangt sich aber dennoch der Eindruck auf, dass die Vergitungspoltik ein rechtlich
zahnloses jedoch verwaltungstechnisches Ungetim ist, das vorwiegend einen
zuséatzlichen Aufwand fiur Unternehmen und Aufsichtsrat, aber mdglicherweise geringen
Mehrwert fur die Aktionare bringen wird.

Dass die Vergutungspolitik nach der Abstimmung in der Hauptversammlung auf der im
Firmenbuch eingetragenen Internetseite der Gesellschaft binnen lediglich zwei Werktagen zu
veroffentlichen ist, flgt sich ebenso in dieses Bild.

2. Vergutungsbericht, Genehmigung durch die Hauptversammlung

Vorstand und Aufsichtsrat einer borsenotierten AG haben einen klaren und verstandlichen
Vergutungsbericht zu erstellen. Dieser hat einen umfassenden Uberblick tiber die im Lauf
des letzten Geschéftsjahrs den aktuellen und ehemaligen Mitgliedern des Vorstands im
Rahmen der Vergutungspolitik (8 78a) gewahrten oder geschuldeten Vergutungen
einschlieB3lich sdmtlicher Vorteile in jeglicher Form zu bieten.
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Wahrend die Vergutungspolitik die allgemeinen Grundsatze fur Vergutungen festlegt, soll der
Vergutungsbericht eine Kontrolle der tatsachlich gewahrten Vergitung an die Mitglieder
des Vorstands und Aufsichtsrats durch die Aktionare erméglichen.

8§ 78b Abs 2 listet relativ umfassend all jene Informationen auf, die Inhalt des
Vergutungsberichtes sein mussen. Dies sind neben der Gesamtvergiitung sowie einer
Aufschlisselung samtlicher festen und variablen Bestandteile etwa auch Vergitungen von
verbundenen Unternehmen oder die Anzahl der gewéhrten oder angebotenen Aktien und
Aktienoptionen.

Der Vergitungsbericht fur das jeweils vorangegangene Geschaftsjahr ist der
Hauptversammlung zwar zur Abstimmung vorzulegen. Auch dieser Beschluss ist aber wieder
ein zahnloser, nicht anfechtbarer mit lediglich empfehlendem Charakter.

3. Analoge Anwendung fur den Aufsichtsrat

Samtliche Regelungen betreffend Vergutungspolitik und Vergutungsbericht sind laut § 98a
AktG auch sinngemal fir den Aufsichtsrat anzuwenden. Dies bedeutet allerdings im
Ergebnis lediglich — so die Erlauterungen — dass Vergitungspolitik und Vergitungsbericht
einheitlich fur den Vorstand und den Aufsichtsrat zu erstellen und in dieser Form der
Hauptversammlung vorzulegen sind. Es bedarf sohin nicht zwangslaufig einer
eigenstandigen Vergltungspolitik und eines eigenen Vergutungsberichtes fir den
Aufsichtsrat.

4. Neue Sorgfaltspflichten bei Geschaften mit nahestehenden Personen

In § 95a AktG werden Regelungen aufgenommen die das Ziel verfolgen, dass wesentliche
Geschéfte einer boérsenotierten Gesellschaft mit ihr nahestehenden Unternehmen oder
Personen offentlich bekannt gemacht werden missen und einer Zustimmungspflicht
durch den Aufsichtsrat unterliegen.

Die Definition der "nahestehenden Unternehmen und Personen" folgt der Definition der
internationalen Rechnungslegungstandards (siehe Verordnung (EG) Nr. 1606/2002).

Wesentliche Geschéfte liegen bereits dann vor, wenn deren Wert fiinf Prozent der
Bilanzsumme der Gesellschaft (ibersteigt. Ubersteigt der Wert zehn Prozent der
Bilanzsumme so ist das Geschéft jedenfalls auch 6ffentlich bekanntzumachen.

5. Anderungen betreffend das Gremium zur Uberprifung des
Umtauschverhéaltnisses

Hinsichtlich des Gremiums zur Uberprifung des Umtauschverhéltnisses wird einerseits die
Bemessungsgrundlage fur die Entlohnung der gemeinsamen Vertreter im Rahmen des
Schlichtungsverfahrens festgelegt, wobei die Entlohnung jener im gerichtlichen Verfahren
entsprechen soll und als Bemessungsgrundlage auf § 14 lit a RATG als Mindest-
Bemessungsgrundlage (dies sind aktuell EUR 21.800,00) verwiesen wird.
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Hinsichtlich des Gremiums selbst ist die wesentlichste Anderung jene, dass das Gremium
nicht mehr mit der Erstattung eines Gutachtens beauftragt werden soll. Ein
Gutachtensauftrag kann kinftig nur durch das Gericht an einen Sachverstandigen erteilt
werden. Zwar kann das Gericht das Verfahren zur Streitschlichtung weiterhin auf das
Gremium ubertragen und gleichzeitig ein Gutachten in Auftrag geben, kommt es allerdings
nicht binnen eines Jahres zur Einigung, so muss das gerichtliche Verfahren auf Antrag
jeder Partei fortgesetzt werden.

Fur die Kosten der rechtsfreundlichen Vertretung wird als Bemessungsgrundlage kunftig auf
den Gesamtwert der von der Gesellschaft letztlich zu leistenden baren Zuzahlungen bzw. der
zuséatzlichen Aktien abgestellt.

6. Ab wann gelten die neuen Regelungen?

Die Regelungen gelten im Grunde sofort bzw. soweit zulassig sogar rickwirkend mit 10.
Juni 2019. Die Aufstellung der Vergutungspolitik und Vorlage in der ordentlichen
Hauptversammlung hat in dem Geschéaftsjahr zu erfolgen, das nach dem Tag des
Inkrafttretens zu laufen beginnt, sohin tberwiegend erstmals fir das Geschaftsjahr 2020.

Der Vergitungsbericht ist erstmals im darauffolgenden Geschéftsjahr zu erstellen und
der Hauptversammlung vorzulegen. Die Regelungen fiir Geschéfte mit nahestehenden
Rechtstragern und Personen gelten fur alle erfassten Geschafte, bei welchen der
Abschluss des Geschéfts nach dem 31. Juli 2019 erfolgt.

Die Anderungen das Gremium betreffend treten am 1. August 2019 in Kraft und gelten fiir
alle Verfahren, bei welchen erst danach ein gerichtlicher Beschluss auf Befassung des
Gremiums gefasst wird.

7. Welche Sanktionen sind vorgesehen?

Wenngleich die Richtlinie eigentlich vorschreibt, dass fiir die Nichteinhaltung der Regelungen
betreffend Vergitungspolitik und Vergitungsbericht besondere Sanktionen vorzusehen sind,
hat sich der Gesetzgeber erfreulicherweise dagegen entschieden, besondere Sanktions-
regelungen aufzunehmen und dies zutreffender Weise damit begriindet, dass Vorstand
und Aufsichtsrat ohnedies bereits aufgrund ihrer allgemeinen Sorgfaltspflicht zur Einhaltung
der neuen gesetzlichen Regelungen verpflichtet sind und bei vorsatzlichen oder fahrlassigen
VerstoRen nicht nur abberufen sondern auch persdnlich schadenersatzpflichtig bzw.
strafrechtlich verantwortlich gemacht werden kdnnen.

8. Zusammenfassung und Fazit

Das AKtRAG 2019 bringt fiir borsenotierte Aktiengesellschaften doch einige neue und vor
allem verwaltungstechnisch aufwéndige Neuerungen. Auch wenn die Aufstellung der
Vergutungspolitik und die Erstellung des Vergutungsberichtes die Transparenz grundsatzlich
erhéhen wird, bleibt doch abzuwarten, welcher Mehrwert damit tatsachlich fur die Aktionare
erzielt werden kann. Gerade angesichts der rechtlich zahnlosen Regelungen,
insbesondere der mangelnden Anfechtbarkeit der diesbeziglichen Beschlisse der
Hauptversammlung, erscheint eine gewisse Skepsis jedenfalls angebracht.
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Die erhohten Sorgfaltspflichten bei Geschaften mit nahestehenden Personen erscheinen
durchaus angemessen, wenngleich die relativ hohen Schwellenwerte wohl dafir sorgen,
dass nur Geschéfte erfasst werden, bei welchen schon bisher erhdhte Vorsicht (zB ad-hoc-
Pflicht) geboten war.

Grundsatzlich positiv zu begriiRen sind die Anderungen bzw. Klarstellungen im Bereich des
Gremiums zur Uberpriifung des Umtauschverhaltnisses, wenngleich uns die Praxis gezeigt
hat, dass dieses Verfahren sicherlich noch deutlich ambitionierter modernisiert und effizienter
gestaltet werden konnte.

Aufgrund der sehr kurzfristigen Umsetzung sollten borsenotierte Aktiengesellschaften bzw.
deren Vorstande und Aufsichtsrate jedenfalls keine Zeit verlieren, um die notwendigen
Vorkehrungen fir die kinftige Einhaltung der neuen gesetzliche Regelungen und
Sorgfaltspflichten, gerade auch die dafiir notwendigen organisatorischen MalBhahmen,
sicherzustellen.

RA DDr. Alexander Hasch
RA Mag. Johannes Wolfgruber, MBA
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