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VORWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Verwirklichung einer verantwortli-
chen, auf Wertschopfung ausgerichte-
ten Leitung und Kontrolle von Unter-
nehmen ist eine der bedeutendsten
betriebswirtschaftlichen Aufgaben-
stellungen. Der Corporate Governance
Monitor hat es sich zum Ziel gesetzt
empirische Evidenz zur Ausgestaltung
von Corporate Governance Systemenin
Osterreich und Deutschland zu prasen-
tieren. Der Bericht stellt die zweite Aus-
gabe einer jahrlichen Serie dar, die in
der Kooperation des Instituts fur Unter-
nehmesrechnung und Wirtschaftspru-
fung der Johannes Kepler Universitat
Linz und des boardservice.center sowie
mit grofRzugiger finanzieller Unterstut-
zung der B&C-Privatstiftung erfolgt.

In diesem Bericht wird analog zur ers-
ten Ausgabe auf Kennzahlen des Auf-
sichtsrats, die Vergutungsstruktur von
Vorstand und Aufsichtsrat, sowie auf
Daten zur Abschlussprufung fokussiert.
Neu hinzugekommen ist eine Analyse
der Qualifikation von Aufsichtsratinnen
in Osterreich, die auf einer Analyse der
Lebenslaufe beruht. Das zugrunde lie-
gende Unternehmensberichtsjahr ist
2018/19, wobei auch die Werte des Vor-

jahres dargestellt werden, um die Ver-
anderung aufzuzeigen.

Der Corporate Governance Monitor
2020 soll einen quantitativen Einblick
in KenngroRen der unternehmensspe-
zifischen Corporate Governance Syste-
me bietenundVeranderungen monito-
ren. Damit stellen wir ein einzigartiges
Vergleichsinstrument zur Verfugung,
das einen Orientierungsrahmen fur die
theoretische und praktische Diskussion
zur Ausgestaltung von Corporate Go-
vernance Strukturen schaffen soll.

Wir hoffen, dass der vorliegende Be-
richt auf Ihr Interesse stéRt und stehen
bei Fragen und Anregungen gerne zur
Verfugung.

Mit freundlichen Gruf3en

UNIV.PROF. DR.
EWALD ASCHAUER

UNIV.PROF. DR.
ROMAN ROHATSCHEK
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ANALYSIERTE
UNTERNEHMEN

FUR DEN CORPORATE GOVER-
NANCE MONITOR WURDEN
DATEN VON 242 UNTERNEHMEN
ANALYSIERT

DATEN UND UNTERNEHMEN

Fur den Corporate Governance Moni-
tor 2020 wurden offentlich zugangli-
che Daten erhoben und mit Daten von
Thomson Reuters kontrolliert und in
Einzelfallen erganzt. Dabei stellen die
Geschaftsberichte aus dem Abschluss-
jahr 2018 und 2018/19 die wesentlichs-
ten Informationsquellen dar. Zusatz-
lich wurden die offentlich verfugbaren
Lebenslaufe von Aufsichtsratinnen in
Osterreich fur die Analyse herangezo-
gen. Insgesamt wurden alle &dsterrei-
chischen kapitalmarktorientierten Un-
ternehmen, also alle Osterreichischen
Anleihen- und Aktienemittenten, und
jene Unternehmen, die am deutschen
DAX30 sowie am SDAX und MDAX (zu-
sammengefasst in der Kategorie Non-
DAX30) notieren, einbezogen. Jene
Osterreichischen Unternehmen die
sowohl Aktien als auch Anleihen aus-
gegeben haben, werden den Aktien-
emittenten zugeordnet. Ausgeschlos-
sen von der Untersuchung wurden
jene Unternehmen, auf die eines der
folgenden Kriterien zutrifft:

® Delisting im Jahr 2018
® reine Finanzierungsvehikel

® keine formale Trennung von Auf-
sichtsrat und Vorstand (one tier
System)

® Notierung auf ungeregeltem
Markt

Durch diese Selektion besteht die
Crundgesamtheit aus 242 Unterneh-
men, zu denen deskriptive Daten sowie
Daten zum Aufsichtsrat, Vorstand und
zur Abschlussprufung erhoben wur-
den. Im Vergleich zum Vorjahr handelt
es sich fast um die gleiche Anzahl an
untersuchten Unternehmen (VJ: 243
Unternehmen), wobei durch einige
IPOs in Osterreich die Zahl von 60 Ak-
tienemittenten auf 64 angestiegen ist,
wahrend bei den Anleiheemittenten
die Anzahl um 3 Unternehmen gesun-
ken ist. Weiters befinden sich durch
Umschichtungen am Non-DAX30 Ak-
tienmarkt 2 Unternehmen weniger in
der Untersuchung.

Zur besseren Vergleichbarkeit der Da-
ten werden alle Aktienemittenten nach
ihrer Marktkapitalisierung in Quartile
unterteilt. Es wurden folgende Quartile
mittels der Marktkapitalisierung gebil-
det:

® Klein (O - 25%): Marktkapitalisie-
rung der 25 % kleinsten Unter-
nehmen, Marktkapitalisierung
kleiner als 668 Mio. Euro

* Mittel (26 - 50 %): Marktkapitali-
sierung der 26%-50% mittleren
Unternehmen, Marktkapitalisie-
rung von 668 Mio. Euro bis 1.949
Mio. Euro

® Grof3 (51-75%): Marktkapitalisie-
rung der 51%-75% grofRen Unter-
nehmen, Marktkapitalisierung von
1.949 Mio. Euro bis 5562 Mio. Euro

® Sehr grof3 (76 - 100 %): Marktkapi-
talisierung der 76%-100% grof3ten
Unternehmen, Marktkapitalisie-
rung grofer als 5.562 Mio. Euro

Allgemein ist zu beobachten, dass 0s-
terreichische Unternehmen vermehrt
in den niedrigeren Marktkapitalisie-
rungsquartilen zu finden sind. Im Ver-
gleich zum Vorjahr zeigt sich, dass die
Marktkapitalisierungsquartile um 200-
300 Mio. Euro angestiegen sind.

Zusatzlich wurden sowohl! alle Aktien-
emittenten als auch alle Anleihenemit-
tenten noch in ,Financials® und ,Non
Financials“ gruppiert. In die Gruppe ,Fi-
nancials” fallen in Anlehnung an Thom-
son Reuters Kreditinstitute, Versiche-

rungenundsonstige Unternehmen (zB
Immobilienunternehmen) des Finanz-
sektors. Die Gruppe ,Non Financials”
umfasstdie Unternehmenaller Ubrigen
Branchen.

Im Corporate Governance Monitor
2020 werden auch Vergleiche mit Vor-
jahreswerten angestellt, wobei darauf
hinzuweisen ist, dass durch die Eintei-
lung nach Marktkapitalisierung auch
Unternehmen innerhalb dieser Grup-
pierungen ihre Positionen wechselten
und dies Veranderungen der Werte in
den einzelnen Quartilen bewirkt. In der
Datenanalyse des Corporate Governan-
ce Monitors 2020 wurden diese Effekte
berucksichtigt und bei wesentlichen
Unterschieden zu Vorjahreswerten
wird dieser Effekt in der Analyse be-
schrieben.




Non Financials
@® Financials

Osterr. Anleiheemittenten
® Osterr. Aktienemittenten

DAX30

Non DAX30

AUFTEILUNG DER UNTERNEHMEN IN KATEGORIEN

Osterreich Deutschland

Gesamt-

L Anleihen Aktienmarkt DAX30 Non DAX30 summe
Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

56% 45% 16% 6% 16%

Klein 36 27 20 7 34
: 14% 20% 35% 39%
Mittel 9 12 44 50
25% 28% 7% 31% 33%
Grol 16 17 2 39 42
5% 7% 93% 100% 18% 22% 29%
Sehr grol$ 3 4 28 30 22 28
. ) 26% 31% 70% 70% 83% 83% 82% 83%
Non Financials 6 8 45 42 25 25 102 105
. : 74% ©69% 30% 30% 17% 17% 18% 17%
Financials 17 18 19 18 5 5 23 22
10% 11% 26% 25% 12% 12% B2% 52%
Gesamtsumme 23 26 64 60 30 30 125 127

Erklarung: Prozent, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), gro3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)

AUFSICHTSRAT

Im folgenden Abschnitt wird die GréBe  Ausgestaltung des Aufsichtsrats, die
und Zusammensetzung des Aufsichts-  den Erfolg des Unternehmens wesent-
rats sowie die strukturelle Gestaltung lich mitbestimmen konnen. Deutlich
des Aufsichtsrats (Sitzungsanzahl, Aus-  wird die Relevanz des Aufsichtsrats be-
schusse, Diversitat, Funktionsdauer) sondersdurch einen Blick aufdie wich-
analysiert. Neben den gesetzlichen tigsten Aufgaben, zu dem unter ande-
Vorschriften bestehen in der Praxis rem die folgenden Punkte zahlen:
grofR3e Freiheitsgrade zur konkreten

® Personalhoheit Uber den Vorstand
® Uberwachung und Kontrolle von Vorstand und Geschéftsfuhrung

e Erlasseiner Geschaftsordnung fur den Vorstand/die GeschaftsfUhrung (liegt
grundsatzlich im Ermessen des Aufsichtsrats, eine Verpflichtung kann sich
jedoch aus der Satzung ergeben)

® Beratung von Vorstand und Geschaftsfuhrung

e Zustimmungspflichtige Geschafte (zB Erwerb und VeraufBerung von Betei-
ligungen, Unternehmen und Betrieben)

® Einberufung von Haupt- und Generalversammlung (wenn das Wohl der
Cesellschaft es erfordert)

* Mitwirkung an der Feststellung des Jahresabschlusses und die Zusammen-
arbeit mit dem Abschlussprufer

e Beschrankung der Vertretungsbefugnisse des Vorstands/der Geschaftsfuh-
rer

* Mitwirkung bei Umgrundungen und KapitalmalRnahmen (Prdfung von
UmgrundungsmafBnahmen, Bestellung des Verschmelzungs- Spaltungs-
und Umwandlungsprufers ..)'

1 ausfuhrlicher Frotz/Schérghofer (2016), Aufgaben des Aufsichtsrats in Kalss/Kunz (Hrsg), Handbuch fur den
Aufsichtsrat? Rz. 7-61.

12

MITGLIEDER IM
DURCHSCHNITT

GROSSE DER UNTERNEHMEN
BESTIMMT DIE GROSSE DES
AUFSICHTSRATES




1 z AUFSICHTSRATS
MITGLIEDER

IM DURCHSCHNITT IN DER HOCHS-

TEN MARKTKAPITALISIERUNG

11 MITGLIEDER

IN DER FINANZBRANCHE

12 MITGLIEDER

IN BRANCHEN AUSSERHALB DES
FINANZSEKTORS, GROSSENVER-
HALTNIS IN OSTERREICH ANDERS
ALS IN DEUTSCHLAND

GROSSE DES AUFSICHTSRATS

Grundsatzlich besteht ein Zusammen-
hang zwischen der Gréf3e eines Unter-
nehmens und der GréRe des Aufsichts-
rats, der sich primar aus der hdoheren
Aufgabenbelastung ergibt. Wahrend
groBere Aufsichtsrate mehr Ressour-
cen fur die Uberwachungs- und Bera-
tungsfunktion aufweisen, kann davon
ausgegangen werden, dass gleichzei-
tig die Entscheidungsprozesse mehr
Zeit beanspruchen und damit insge-
samt ein erhohter Koordinierungs-
aufwand einhergeht. Die Vor- und
Nachteile von gro3en und kleinen Auf-
sichtsraten lassen vermuten, dass eine
theoretisch optimale GrdBe existiert.
Einige wissenschaftliche Untersuchun-
gen sehen einen optimalen Bereich
der Aufsichtsratsgrof3e zwischen 8 und
10 Mitgliedern.?

Wahrend die Anzahl der Aufsichts-
ratsmitglieder im Median am Aktien-
markt in Osterreich in der vergan-
genen Berichtsperiode mit dem des
deutschen NonDAX30 Ubereinstimm-
te, zeigte unsere diesjahrige Analyse
einen leichten Anstieg im Median des
Osterreichischen Aktienmarktes. Wei-

terhin ist der klare Zuammenhang
ersichtlich, dass mit zunehmender
CrolRe des Unternehmens (der Markt-
kapitalisierung) auch die GrofRRe des
Aufsichtsrates steigt. Anzumerken ist,
dass im DAX30 durch veranderte Ge-
gebenheiten der Marktkapitalisierung
Unternehmen mit hoher Marktkapita-
lisierung eine deutlich groRere Anzahl
an Aufsichtsratsmitgliedern aufwei-
sen, als die Unternehmen des DAX30
mit der hochsten Marktkapitalisierung,
was aber durch die geringe Anzahl an
Unternehmen im grofRen Marktkapita-
lisierungsquartil erklart werden kann
und daher kein allgemeiner Trend
abgeleitet werden kann. Wahrend in
Osterreich aufgrund der Branchen-
struktur die Aufsichtsrate von Finanz-
instituten durchschnittlich grofRer sind
als in anderen Branchen, ergeben sich
am DAX30 keine Grof3enunterschiede
zwischen Financial und Non-Financial
Unternehmen. Am NonDAX30 zeigt
sich aulRerdem ein gegenteiliges Bild
zu Osterreich, hier sind die groften
Aufsichtsrate in Non-Financial Unter-
nehmen.

2 Siehe etwa Larcker D, Tayan B (2016), Corporate Governance Matters, S.136 oder Lipton/Lorsch (1992), A Mo-
dest Proposal for Improved Corporate Governance, Business Lawyer 48, S.59-77.

Marktkapitali-
sierung

Klein

Osterreich

Anleihen

2020

Mittel

Grof%

Sehr grof3

Non Financials

2019

Aktienmarkt

2020

2019

20

0,7
2

16

4,3
28

GROSSE DES GESAMTEN AUFSICHTSRATS

Deutschland
Non DAX30

17

4.4
30

2020

2019

16
43

17
45

6,0 45 42 25 25 105
13 14 10 10 16 12 6 6
Financials 6,7 6,3 5,7 47 4,0 4,6 4,8 46
17 18 19 18 5 5 23 22
13 12 9 9 16 17 9 9
Gesamtsumme 6,4 6.3 53 45 4,2 4.4 4,9 4,9
23,0 26 64 60 30 30 125 127

Prozent, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),

sehr grof3 (76-100%)

Gesamt-
summe

2020

2019

MITGLIEDER

IM DURCHSCHNITT BEI KLEINEN
UND MITTLEREN UNTERNEMEN




-8%

NEUE AUFSICHTSRATSMITGLIEDER
WURDEN 2018 IN DEN AUFSICHTS-
RAT GEWAHLT BZW. ENTSENDET.
IN DEUTSCHLAND MEHR ALS IN
OSTERREICH

ZUSAMMENSETZUNG DES AUFSICHTSRATS

Die folgende Analyse befasst sich mit
der Durchmischung des Aufsichtsrats,
dem Austausch der Aufsichtsratsmit-
glieder und der Aufteilung zwischen
Kapitalvertreterinnen und Arbeitneh-
merinnenvertreterinnen. Das Entsen-
dungsrecht in § 110 Abs 1 ArbVG regelt,
dass fur je zwei Kapitalvertreterin-
nen einfe Arbeitnehmerinnenvertre-
terln vom Betriebsrat zu entsenden
ist. In Osterreich ist im Gegensatz zu
Deutschland keine Beteiligung von
Gewerkschafterinnen als Arbeitneh-
merinnenvertreterinnen im Aufsichts-
rat vorgesehen? Fur die Arbeitneh-
merinnenvertretung im Aufsichtsrat
wird begrundet, dass Arbeitnehmerin-
nenvertreterinnen unabhangig agie-
ren und vorrangig die Interessen der
Arbeitnehmerinnen vertreten und
nicht jene von Eigentumerlnnen. Fer-
ner wird argumentiert, dass eine gute
Zusammensetzung des Aufsichtsrats
unverzichtbar fur alle Stakeholder ist.
Historisch betrachtet wurden fruher
Aufsichtsratsmitgliederlnnen eher
nach ihrer bisherigen Position und
der GrofBe des von ihnen geleiteten
Unternehmens ausgewahlt. Aktuel-
le Studien zeigen, dass Mitglieder aus
unterschiedlichen Bereichen gesucht
werden, um Wissen Uber die verschie-
denen strategischen Herausforderun-

gen von Unternehmen - neuerdings
etwa auch bspw. im Bereich Digitalisie-
rung - im Aufsichtsrat einzubringen.®

Die Analyse zeigt, dass 2018 am oster-
reichischen Kapitalmarkt mit 3 % deut-
lich weniger neue Aufsichtsratsmitglie-
der in Aufsichtsrate entsendet wurden
als etwa am NonDAX30 (4 %). Im ver-
gangenen Jahr konnte in diesen Seg-
menten noch eine ahnlichere Entwick-
lung beobachtet werden. Am DAX30
ist die Anzahl neuer Aufsichtsratsmit-
glieder im Vergleich zum Vorjahr am
starksten angestiegen — hier hat sich
der Prozentsatz an neu entsendeten
Aufsichtsratsmitgliedern im Vergleich
zum Vorjahr fast verdoppelt. Wahrend
die Zahl der Kapitalvertreterinnen am
DAX30 im letzten Jahr mit einer Anzahl
von 9 noch am hochsten war, naheren
sich die Zahl der Kapitalvertreterinnen
des osterreichischen Kapitalmarkts an
jene des DAX30 an und bestehen im
Median aus etwa 7-8 Kapitalvertreter-
Innen. Im NonDAX30 sind Uber alle
Marktkapitalisierungsquartile hinweg
konstant 6 Kapitalvertreterinnen im
Aufsichtsrat vorhanden.

Bedingt durch die gesetzlichen Vorga-
ben zeigt sich auch deutlich, dass die
Zah!l der Arbeitnehmervertreterinnen

3 Vgl. Gahleitner, Arbeitnehmervertreter in Kalss/Kunz (Hrsg), Handbuch fur den Aufsichtsrat2 (2016), Rz 3.
4 \Vgl. Remick/Griesedieck (2018), An Actice Board vs. a Meddling Board, Korn Ferry Institute.

im Aufsichtsrat mit der Marktkapitali-
sierung steigt und im kleinsten Markt-
kapitalisierungsquartilder Median—-wie
auch im letzten Jahr - bei O liegt. Dies
kann darauf zuruckgefuhrt werden,
dass Betriebsrate in dieser GrolRenkate-
gorie weniger oft Arbeitnehmerlinnen-
vertreterlnnen in Aufsichtsrate entsen-
den.

ANTEIL NEUER AUFSICHTSRATMITGLIEDER

Osterreich

Deutschland
Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX30 summe

Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

Klein
Mittel
3% 4% 18%
Grof 19 27 13
56 7% 7% 4% 6% 4%
Sehr grof 5 11 72 43 47 42
) . 6% 2% 3% 3% 7% 4% 5% 4%
Non Financials 13 5 48 39 63 34 173 170
) . 4% 5% 3% 5% 12% 5% 5% 2%
Financials 24 31 19 36 22 9 44 15
4% 4% 3% 3% 8% 4% 5% 4%
Gesamtsumme 37 36 67 75 85 43 217 185

Erklarung: Prozent, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)




KAPITAL-
VERTRETERINNEN

BEI FINANZINSTITUTIONEN IST
DIESE ANZAHL HOHER.

ANZAHL KAPITALVERTRETERINNEN

Osterreich
Anleihen Aktienmarkt

Deutschland Gesamt-
Marktkapitali- Non DAX30 summe

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

Klein

Mittel

Grofs

Sehr grof3

Non Financials

Financials

Gesamtsumme 41

230 26 64 60 30 30 125 127

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

ANZAHL ARBEITNEHMERINNENVERTRETERINNEN

Osterreich Deutschland Gesamt-

Non DAX30 summe

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

Marktkapitali- Anleihen Aktienmarkt

Klein

Mittel

Grof%

Sehr grof3

Non Financials

Financials

Gesamtsumme 2,7

230 26 64 60 30 30 125 127

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

ARBEITNEHMER-
VERTRETERINNEN

ARBEITNEHMER UND ARBEIT-
NEHMERINNEN SIND IN HOHEREN
MARKTKAPITALISIERUNGEN MEHR
VERTRETEN




SITZUNGEN DES AUFSICHTSRATS

Grundsatzlich ist der Aufsichtsrat in Os-
terreich dazu verpflichtet, mindestens
einmal im Quartal eine Sitzung abzu-
halten. Der Osterreichische Corporate
Governance Kodex (OCGK) weist je-
doch darauf hin, dass es sich dabei um
eine Mindestanforderung handelt und
erforderlichenfalls weitere Sitzungen
abzuhalten sind. Die Praxis zeigt, dass
Aufsichtsrate jedenfalls durchschnitt-
lich mehr als 4-mal pro Jahr tagen.
In den USA und GroRbritannien wird
durchschnittlich 8-mal pro Jahr eine
Sitzung abgehalten, wobei das unter-
schiedlich ausgestaltete Governance
System einen Vergleich erschwert.®

Bei der Analyse der Anzahl der Sitzun-
gen zeigt sich, dass die Unternehmen
sowohl! in Osterreich als auch Deutsch-
land die gesetzliche Vorgabe tatsach-
lich nur als Mindestanforderung ver-
stehen. Der Median der abgehaltenen
Sitzungen liegt bei 5 Sitzungen pro
Jahr. In den beiden hdéheren Marktka-
pitalisierung zeigt sich auch eine leicht
hohere Anzahl an Aufsichtsratssitzun-
gen. Im Vergleich zum Vorjahr sind kei-
ne wesentlichen Unterschiede zu er-
kennen.

AUSSCHUSSE IM AUFSICHTSRAT

Die umfangreichen Aufgabenstellun-
gen des Aufsichtsrats fuhren zuneh-
mend dazu, dass die Abarbeitung in
einzelnen  Aufsichtsratsausschussen
arbeitsteilig erfolgt und damit in den
Ausschussen in hohem Mafe die Vor-
arbeiten fur den Aufsichtsrat geleistet
werden. Zu den meist installierten Aus-
schussen zahlen etwa der Prufungs-,
Vergutungs-, Personal-, Strategie-, Risi-
ko- und Prasidialausschuss wobei nur
der Prufungsausschuss verpflichtend
bei den analysierten Unternehmen

einzurichten ist. Bei unserer Analyse
wird — wie bereits im Vorjahr - insge-
samt deutlich, dass mit zunehmender
Marktkapitalisierung auch die Zahl der
Ausschusse steigt. Wahrend in Oster-
reich Unternehmen mit kleiner Markt-
kapitalisierung im Median 2 Ausschus-
se eingerichtet haben, steigt dieser
Wert mit zunehmender Marktkapitali-
sierung auf 6.

Bei einer Gesamtbetrachtung zeigt
sich, dass im Median 4 Ausschusse ein-

5 Siehe auch SpencerStuart Board Indexes Reports (www.spencerstuart.com/research-and-insight/board-in-

dexes)

gerichtet sind und etwa 81% aller ana-
lysierten Unternehmen neben dem
Prufungsausschuss mindestens einen
zusatzlichen Ausschuss eingerichtet
haben. Die Anzahl der Ausschusse der
Anleiheemittenten hat sich im Ver-
gleich zum Vorjahr im Median von 2
auf4 Ausschusse verdoppelt. Diese Ent-
wicklung ist einerseits auf einen leich-
ten Anstieg der Anzahl der Ausschusse
in einzelnen Unternehmen und ande-
rerseits auf eine Verschiebung der ana-
lysierten Unternehmen zurlckzufuh-
ren.

Bei Analyse der Sitzungszahlen dieser
Ausschusse wird deutlich, dass insbe-
sondere beidengroRten Unternehmen
die Zahl an Ausschusssitzungen die
Zahl an Aufsichtsratssitzungen deut-
lich Ubersteigt. Diese Tendenz konnte
bereits im vorherigen Jahr festgestellt
werden. Die Anzahl der Aufsichtsrats-
ausschusssitzungen ist im Median ins-
gesamt gestiegen, im DAX30 konnte
allerdings ein Ruckgang im Hinblick
auf die Anzahl an Aufsichtsratsaus-
schusssitzungen beobachtet werden.

INSBESONDERE IN DEN GROSSTEN
UNTERNEHMEN UBERSTEIGT DIE
ZAHL DER AUSSCHUSSSITZUNGEN
DIE ZAHL DER AUFSICHTSRATSSIT-
ZUNGEN




AUFSICHTSTATS-
SITZUNGEN IM
GESCHAFTSJAHR

DIE ZAHL AN SITZUNGEN LIEGT
DAMIT GERINGFUGIGC UBER DEN
MINDESTANFORDERUNGEN.

AUFSICHTSRATSSITZUNGEN

Osterreich Deutschland
Anleihen Aktienmarkt

Gesamt-
Marktkapitali- Non DAX30 summe

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

Klein

Mittel

Grofs

Sehr grof3

Non Financials

Financials

Gesamtsumme

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

ANZAHL AN ZUSATZLICHEN AUSSCHUSSEN

Osterreich Deutschland
Anleihen Aktienmarkt

Gesamt-
Marktkapitali- Non DAX30 summe

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

Klein

Mittel

Grof%

Sehr grof3

Non Financials

Financials

Gesamtsumme

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

ZUSATZLICHE
AUSSCHUSSE

DIE ANZAHL AN ZUSATZLICHEN
AUSSCHUSSEN IST STARK VON
DER GROSSE DER
UNTERNEHMEN ABHANGIGC.




81%

DER UNTERNEHMEN BESITZEN
ZUSATZLICHE AUSSCHUSSE.

DIE MEISTEN UNTERNEHMEN
VERWENDEN MEHR AUSSCHUSSE
ALS SICH AUS DER GESETZLICHEN
VORGABE ERGIBT.

UNTERNEHMEN MIT ZUSATZLICHEN AUSSCHUSSEN* AUFSICHTSRATSAUSSCHUSSSITZUNGEN
IM AUFSICHTSRAT

Osterreich Deutschland
Marktkapitali- Anleihen Aktienmarkt Non DAX30 summe

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

4 3 8 7

Osterreich Deutschland et

Gesamt-

. Anleihen Aktienmarkt Non DAX30 summe
Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

. Klein 536 6,01 3,61 4,79 5,70
Klein 36 27 20 7
4 3,5 8 9
Mittel Mittel 5,59 2,13 6,09 6,23 6,02
9 12 44 50
8 7 26 10 9
Grold GroRR 6,24 4,15 24,04 6,97 477 456
16 17 2 39 42
Seh 2 93% 91% 86% 20 21 12 16
enrgro 28 20 24 Sehr groR 2000 885 926 11,45 569 522 9,88
8 4 28 30
: : 50% 38% 71% 74% 92% 84% 86% 6 5 4 11 15
Non Financials 3 3 32 31 23 23 86 90 Non Financials 153 311 511 584 1038 1050 512 485
6,0 8 45 42 25 25 102 105
) ) 59% 50% 95% 83% 100% 100% 83% /3%
F|nanc|a|s 11 6 10 5 22 19 8 9
= 9 e 15 : 5 C 16 Financials 716 795 9,00 843 620 1415 968 853
17 18 19 18 5 5 23 22
[v) 0, [0) 0, 0, 0, [0)
Gesamtsumme 57% 46% 78% 77% 93% 93% 84% 83% 7 4 5 4 12 16 9 g

13 12 50 46 28 28 105 106

Gesamtsumme 6,56 6,67 6,90 6,83 10,39 1145 6,06 5,50
23,0 26 64 60 30 30 125 127

Erklarung: Prozent, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),

sehr grof3 (76-100%); Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),

. ) . ) ) ) ) grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)
*Ausschusse, die zusatzlich zum Prufungsausschuss eingerichtet sind

ZUSATZLICHE
AUSSCHUSS-
SITZUNGEN

ZUSATZLICH ZU DEN AUFSICHTS-
RATSSITZUNGEN ERFOLGT SEHR
VIEL ARBEIT IN DEN AUSSCHUSS-
SITZUNGEN.




PRUFUNGSAUS-
SCHUSSSITZUNGEN

IM MEDIAN PRO JAHR
TRIFFT IN OSTERREICH ERST BE|
GROSSEREN UNTERNEHMEN ZU

FOKUS PRUFUNGSAUSSCHUSS

Im Folgenden wird der Fokus auf den
Prufungsausschuss gelegt, da die-
sem besondere Aufgabenstellungen
zukommen. Die Kernaufgaben des
Prufungsausschusses liegen u.a. in
der Uberwachung des Rechnungs-
legungsprozesses, Uberwachung der
Wirksamkeit des internen Kontrollsys-
tems, Uberwachung der Abschluss-/
Konzernabschlussprufung, Uberwa-
chung der Unabhangigkeit des Ab-
schlussprufers, Berichterstattung Uber
das Ergebnis der Abschlussprufung,
Prufung des Jahres-/Konzernabschlus-
ses, Vorbereitung der Feststellung des
Jahresabschlusses und in der Durch-
fUhrung des Verfahrens zur Auswahl
des Abschlussprufers sowie der Emp-
fehlung fur die Auswahl des Abschluss-
prufers® In Osterreich muss nach § 92
Abs 4a AktG jedes Unternehmen von
offentlichem Interesse (§ 189a Z 1 lit a
und d UGB) und funffach grolRe Ge-
sellschaften, zwingend einen Pru-
fungsausschuss einrichten. Die Ver-
letzung der Einrichtungspflicht kann
unter Umstanden zur Haftung des
Aufsichtsrats fUhren, seine BeschlUsse
werden aufgrund dieses Sachverhalts
allerdings nicht ungultig. Diesem Aus-
schuss muss mindestens ein Finanzex-

perte angehdren, darUber hinaus gibt
es keine Anforderungen fur die Zusam-
mensetzung des Prufungsausschus-
ses. Der osterreichische Gesetzgeber
hat bestimmt, dass der Prufungsaus-
schuss zumindest in zwei Sitzungen
pro Jahr zusammentreten muss, wo-
bei in Deutschland der Prufungsaus-
schuss sich gem. Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK) auch
mit den Quartalsmitteilungen im Pru-
fungsausschuss befassen soll. Die Er-
gebnisse aus der Wissenschaft decken
sich mit der gesetzlichen Regelung in-
sofern, als festgestellt wurde, dass ein
Experte aus der Finanzbranche fur die
Qualitdt entscheidend ist. Gleichzei-
tig kommt es demnach erst bei einer
hoheren Sitzungsanzahl zu einem ver-
besserten Qualitatseffekt.” Auch in den
Osterreichischen und deutschen Un-
ternehmen zeigt sich, dass im Median
Prufungsausschusse 4 mal pro Jahr
zusammentreffen. Wobei in Osterreich
dies erst bei Unternehmen mit hoherer
Marktkapitalisierung zutrifft. Im Ver-
gleich zum Vorjahr zeigten sich mit der
Ausnahme eines minimalen Anstiegs
der Prufungsausschusssitzungen am
Osterreichischen  Aktienmarkt keine
wesentlichen Veranderungen.

6 Vgl. Kunz, Gesellschaftsrechtliches Aufsichtsrats-Know-how, Prufungsausschuss, S. 94 f.

7 Vgl.Stiles, Board Committees in Wright/Siegel/Keasey/Filatotchev (Hrsg), The Oxford Handbook of Corporate

Governance (2013), S.181.

SITZUNGEN DES PRUFUNGSAUSSCHUSSES

Osterreich
Anleihen Aktienmarkt

Deutschland Gesamt-
Marktkapitali- Non DAX30 summe

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

Klein

Mittel

Grof%

Sehr grof3

Non Financials

Financials

Gesamtsumme 1,18 1,60

23,0 26 64 60 30 30 125 127

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

5-6
SITZUNGEN

IM DURCHSCHNITT AM DAX30

3 SITZUNGEN /M DURCHSCHNITT
AM OSTERREICHISCHEN
AKTIENMARKT




51%

ALLER NEUEN AUFSICHTSRATE
SIND FRAUEN IN OSTERREICH

DIVERSITAT IN

FUHRUNGSORGANEN

DIVERSITAT IM AUFSICHTSRAT

Da das &sterreichische Gesetz in § 87
Abs 2a AktG eine ausgewogene Zu-
sammensetzung eines Aufsichtsrats-
gremiums verlangt, wird im folgenden
Kapiteldie Diversitat von Aufsichtsraten
naher analysiert. Die Bestimmung zur
Ausgewogenheit zielt dabei nicht nur
auf das Geschlecht, sondern auch auf
die Altersstruktur, die fachliche Quali-
fikation und die Internationalitat der

GESCHLECHT

Auf europaischer sowie nationaler
Ebene wurden sowohl gesetzliche In-
itiativen als auch zahlreiche weitere
Initiativen unternommen, um die Ge-
schlechterzusammensetzung in Auf-
sichtsraten zu verbessern. In Osterreich
und Deutschland wurde beispielswei-
se eine verpflichtende Frauenquote
eingefuhrt. In Osterreich gilt diese fur
alle Aufsichtsratinnen die nach dem
31122018 neu gewahlt bzw. entsendet
werden, wahrend in Deutschland eine
ahnliche Regelung bereits mit 2016

Mitglieder ab. Wahrend sich diese Ana-
lyse aufgrund des zu gro3en Datenum-
fangs fur Deutschland auf die Analyse
zur Ausgewogenheit der Geschlechter
und die Altersstruktur in deutschen
Aufsichtsraten beschrankt, wird fur Os-
terreich auch eine Untersuchung der
Qualifikationen der Aufsichtsrate und
deren internationale Erfahrung vorge-
nommen.

eingefuhrt wurde. Da diese Quotenre-
gelung erst bei der Neubesetzung von
Aufsichtsratsmandaten wirkt, ist es in-
teressant zu beobachten wie sich der
Anteil an Frauen im Berichtsjahr 2018
entwickelt hat, und im Jahr 2019 ent-
wickeln wird, da in diesen Jahren eine
Vielzahl an Aufsichtsratsmandaten
neu besetzt werden?® Im Gegensatz
zum Anteilen von Frauen in Vorstan-
den, steigt ihr Anteil in Aufsichtsraten
zumindest in Deutschland schon seit
geraumer Zeit an? In manchen Stu-

8 Vgl. Weckes (2019), Strahlungsarmes Quétchen, Geschlechterverteilung in Aufsichtsrat und Vorstand 2019, S.
4.

9 Vgl.Bozhinov et al. (2019), The Second Class Ceiling: Women's Role in Supervisory Boards of German Firms, S.

394.

dien wird gezeigt, dass Unternehmen
mit einem Anteil von mindestens 20-
40% an Frauen im Aufsichtsrat besse-
re Performancekennzahlen vorweisen,
als jene Unternehmen, die eine gerin-
gere Frauenquote im Aufsichtsrat vor-
weisen.”©

Die Analyse zeigt, dass die Frauen-
quote insbesondere in den Unterneh-
men mit kleiner Marktkapitalisierung
noch eine grofRRere Herausforderung
darstellt, wahrend sie in den gréBeren
Unternehmen im Median bereits er-
reicht ist oder zumindest kurz davor
ist, erfullt zu werden. Im Vergleich zur
Analyse im Vorjahr, ist bei den kleinen
Unternehmen der Frauenanteil um
3.3% gestiegen. Auch im Allgemeinen
ist die Frauenquote in allen Bereichen
im Vergleich zum Vorjahr angestiegen.

Dass dabei die Frauenquote unter den
Arbeitnehmerlinnenvertreterinnen ho-
her ist als bei den Kapitalvertreterin-
nen zeigt sich auch in diesem Jahr wie-
der. Im Detail wird erkennbar, dass nur
etwa 83% (VJ: 81%) aller analysierten
Unternehmen mindestens eine Frau
im Aufsichtsrat haben. Besonders her-
vorzuheben ist, dass es einen rucklau-
figen Trend des Anteil an Frauen bei
den neuen Aufsichtsratinnen gibt; dies
kann damit erklart werden, dass eini-
ge Unternehmen bereits eine ausrei-
chende Quote im Aufsichtsrat vorwei-
sen kdénnen. Insgesamt sind nur 63%
(VJ: 70%) aller neuen Aufsichtsratinnen
weiblich und in Osterreich betragt der
Anteil 51%, was einen Rucklauf von 26
Prozentpunkten im Gegensatz zum
Vorjahr bedeutet.

10 Beispielhaft: Joecks et al. (2013), Gender Diversity in the Boardroom and Firm Performance: What Exactly

Constitutes a “Critical Mass?”, S. 70




9%

FRAUENQUOTE IN
AUFSICHTSRATEN

NACHHOLBEDARF INSBESON-
DERE BEI KLEINEREN UNTER-
NEHMEN.

FRAUENQUOTE IM AUFSICHTSRAT

Osterreich Deutschland
Anleihen Aktienmarkt Non DAX30 summe

Gesamt-

Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

16,7% 16,7% 16,7%

Klein 0,15 0,16 0,13 0,11 0,15
27 20
Mittel
272% 18,2% 38,6%
Grofs 0,12 0,13 0,05
16 17 2
29,4% 30,0% 33,3% 31,7% 33,3%
Sehr grof3 2000 008 006 008 013 012
0,25 4 28 30 22 28
245% 31,7% 20,0% 16,7% 33,3% 30,0% 30,4%
Non Financials 0,25 0,20 0,15 0,14 0,06 0,08 0,14 0,13
6,0 8 45 42 25 25 102 105
23,3% 26, 7% 29,7% 20,1% 35,0% 36,4% 31,3% 16,7%
Financials 0,12 010 = 0,12 016 005 005 016 016
17 18 19 18 5 5 23 22

23,3% 26,7% 22,2% 16,7% 33,3% 317% 30,8% 222%

Gesamtsumme 0,16 0,14 0,14 0,15 0,06 0,08 0,14 0,14
23,0 26 64 60 30 30 125 127

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grofR3 (51-75%), sehr grol (76-100%)

FRAUENQUOTE DER KAPITALVERTRETERINNEN
IM AUFSICHTSRAT

Osterreich Deutschland
. . i i summe
Marktkapitali- Anleihen Aktienmarkt Non DAX30
sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

20,0%

Gesamt-

Klein 0,17 0,17 0,15
36
Mittel
21,1% 16,7% 30,0% 33,3% ,
Grofs 0,15 0,14 0,00 0,16 0,14 0,14
16 17 2 39
27,3% 275% 30,0% 30,0% 29,3%
Sehr grof3 20,00 006 009 007 012 015
0,25 4 28 30 22 28
18,6% 23,3% 20,0% 16,7% 30,0% 30,0% 30,0%
Non Financials 0,28 0,22 0,17 0,15 0,09 0,07 0,15 0,15
6,0 8 45 42 25 25 102 105
18,2% 20,0% 24,0% 16,7% 37,5% 36,4% 25,0% 16,7%
Financials 0,14 013 0,12 015 = 0,03 004 015 017
17 18 19 18 5 5 23 22

18,2% 20,0% 20,0% 16,7% 30,0% 30,0% 28,6% 20,0%

Gesamtsumme 0,18 0,16 0,16 0,15 0,09 0,07 0,15 0,16
23,0 26 64 60 30 30 125 127

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

5%

FRAUENQUOTE BEI KAPITALVER-
TRETERINNEN

MIT 33% IST DIE QUOTE BEI ARBEIT-
NEHMERVERTRETERINNEN HOHER




FRAUENQUOTE DER ARBEITNEHMERINNEN-
VERTRETERINNEN IM AUFSICHTSRAT

Deutschland
Non DAX30 summe

Osterreich
Anleihen Aktienmarkt

Gesamt-

Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

7,1% 0,0% 33,3% 16,7% ,
Klein 0,33 0,22 0,08 0,00 0,21
36 27 20
12,5% ,
Mittel 0,20 0,31 0,22
12
33,3% 22,5% 40,0%
Grofs 030 025 0,00
16 17 2
33,3% 350% 33,3% 354% 40,0% ,
Sehr grof3 2000 017 009 016 011 019 017
3 4 28 30 22
20,0% 28,6% 20,0% 0,0% 33,3% 31,7% 33,3%
Non Financials 0,34 0,26 0,25 0,19 0,08 0,16 0,14 0,17
6 8 45 42 25 25 102 105
33,3% 33,3% 50,0% 450% 354% 450% 35,4% 250%
Financials 021 022 032 0,27 0,09 008 018 020
17 18 19 18 5 5 23 22

31,7% 317% 25,0% 20,0% 33,3% 354% 33,3% 333%

Gesamtsumme 0,23 0,22 0,30 0,25 0,08 0,16 0,14 0,18
23 26 64 60 30 30 125 127

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grofR3 (51-75%), sehr groR3 (76-100%)

AUFSICHTSRAT MIT MINDESTENS EINER FRAU

Osterreich

Deutschland
Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX30 summe

Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

Klein
Mittel
GrolR
0, 0,
Sehr grof3 gg'ok 8§3A)
) . 67% 75% 71% 67% 85% 85%
Non Financials 4 6 32 28 25 25 87 89
: . 94% 94% 84% 83% 100% 100% 65% 59%
Financials 16 17 16 15 5 5 15 13
87% 88% 75% 72% 100% 100% 82% 80%
Gesamtsumme 20 23 48 43 30 30 102 102

Erklarung: Prozent, Anzahl, Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)

3%

DER AUFSICHTSRATE SIND MIT MIN-
DESTENS EINER FRAU BESETZT.




3%

FRAUENQUOTE
UNTER DEN NEUEN
AUFSICHTSRATS-
MITGLIEDERN

RUCKLAUFENDER TREND KANN
DAMIT ERKLART WERDEN, DASS
EINIGE UNTERNEHMEN DIE
FRAUENQUOTE BEREITS
VORWEISEN KONNEN.

FRAUENQUOTE NEUER AUFSICHTSRATSMITGLIEDER

Osterreich

Deutschland
Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX30 summe

Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

59% 85% 86%

Klein 17 17 30
(o) [0)
il 7% 81%
0, [0) o)
GroR 377A) 7(39/0 6%/0
40% 73% 70% 56% 65% 83%
Sehr grof3 2 8 50 24 26 35
) ) 54% 100% 58% 87% 68% 50% 60% 69%
Non Financials 7 5 28 33 42 17 97 117
: ) 79% 61% 32% 67% 77% 78% 69% 93%
Financials 19 19 6 24 17 7 29 14
70% 67% 51% 77% 70% 56% 62% 71%
Gesamtsumme

26 24 34 57 59 24 126 131

Erklarung: Prozent, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)

ALTER

Die Altersstruktur im Aufsichtsrat ist
ein weiterer Teilbereich der Diversitat.
Das durchschnittliche Alter von Auf-
sichtsratinnen liegt in Deutschland
bei 58 Jahren." Im internationalen Ver-
gleich lassen sich ahnliche Strukturen
erkennen, beispielsweise sind die Mit-
glieder von Aufsichtsraten in Grof3bri-
tannien im Jahr 2019 durchschnittlich
60 Jahre alt. Seit 2009 lassen sich kei-
ne groBen Anderungen erkennen, da
der Altersdurchschnitt bereits damals
bei 59 Jahren lag.”? Es zeigt sich, dass
durchschnittlich die Aufsichtsratsvor-
sitzenden deutlich alter sind, als die
sonstigen Aufsichtsratsmitglieder. Das
Alter von Vorsitzenden befindet sich
international zwischen 61 und 66 Jah-
ren. Auch gibt es teilweise einen Trend
zur Festlegung einer Altersgrenze. In
den USA wenden 71% aller Unterneh-
men eine durchschnittliche Alters-
grenze mit 73,5Jahren an. Im Vergleich
dazu wird in der Schweiz nur von 37,5%
Unternehmen eine durchschnittliche
Altersgrenze von 711 Jahren angewen-
det.”® Im Allgemeinen kann festgehal-

11 Vgl. Ahrend (2020), S. 203.
12 Vgl Spencer Stuart Board Index UK 2019, S. 13-19.
13 Vgl. Ahrend (2020), S. 203.

ten werden, dass das Durchschnitts-
alter der Kapitalvertreterlnnen leicht
racklaufig ist. AuBerdem sind in Unter-
nehmen der Digitalwirtschaft die Auf-
sichtsratsvorsitzenden junger, als in
anderen Unternehmen.*

Im Rahmen unserer Analyse konnten
wir einen Altersmedian von Aufsichts-
ratsmitgliedern sowohl! in Deutschland
als auch in Osterreich von 57 Jahren
beobachten. Wobei das Alter bei Auf-
sichtsratsvorsitzenden mit 65 Jahren
im Median noch einmal deutlich daru-
ber liegt. Im Vorjahresvergleich ist das
Alter der Vorsitzenden damit fast un-
verandert. Im DAX30 sind im Median
der Aufsichtsratsvorsitzende 69 und
im Non DAX30 65 Jahre alt. Neue Auf-
sichtsrate sind im Median 53 Jahre alt,
was im Vergleich zum Vorjahreswert,
der bei 54 Jahren lag, einen etwas ge-
ringeren Wert darstellt. Weiters zeigt
sich, dass nur knapp 4% (VJ: 3%) aller
Aufsichtsrate junger als 40 Jahre sind
und etwa 35% (VJ: 36%) Uber 60.

14 Vgl. Spencer Stuart Board Index Deutschland 2018 (2018), S. 15-18.




ALTER AUFSICHTSRAT GESAMT ALTERSSTRUKTUR AUFSICHTSRAT GESAMT

Osterreich Deutschland Osterreich Deutschland

Gesamt-
Marktkapitali- Anleihen | Aktienmarkt summe

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019

Anleihen Aktienmarkt DAX30
Marktkapitalisierung 2020 2019 2020

56 535 57 57 Unter 40 15 (7%) 5 ( 5 (3%) 1 (3%) 20 (5%) 6 (3%)
Klein 10,30 973 | 10,85 @ 10,71 Clei 41-50 45 (20%) 28 (18%) 35 (22%) 8 (27%) 80 (21%) 36 (20%)
emn
1570 30 D 182 51-60 79 (34%) 58 (38%) 69 (44%) 11 (37%) | 148(38%) 69 (38%)
57 58 57 57 Uber 60 90 (39%) 61 (40%) 48 (31%) 10 (33%) | 138 (36%) 71 (39%)
Mittel 9,47 975 939 | 1062
s 2. D Unter 40 4 (4%) 4 (3%) 23 (5%) 13 (4%) 27 (5%) 17 (4%)
— , 41-50 28 (27%) 35 (26%) 70 (16%)  65(19%) | 98(18%) 100 (21%)
57 57 56 57 56 Mittel
51-60 44 (43%) 48 (36%) 188 (43%) 133 (39%) | 232 (43%) 181 (38%)
Grold 9,15 1007 | 936 | 1083 .
2401 389 | 637 566 Uber 60 26 (25%) 47 (35%) 152 (35%) 130 (38%) | 178 (33%) 177 (37%)
56 56 56 57 57 Unter 40 13 (7%) 14 (8%) 0 (0%) 17 (4%) 18 (5%) 30 (5%) 2 (6%)
Sehr groR 157,00 856 900 878 1082 877 | 969 879 Crot 41-50 36 (19%) 40 (23%) 11 (22,9%) 93 (23%) 86 (22%) | 140 (22%) 126 (22%)
57 /3 474 447 238 277 764 797 © 51-60 76 (40%) 64 (36%) 20 (41,7%) 158 (39%) 158 (41%) | 254 (40%) 222 (39%)
55 57 57 57 58 58 57 56 57 57 Uber 60 63 (34%) 59 (33%) 17 (35,4%) 133 (33%) 127 (33%) | 213 (33%) 186 (33%)
Non Financials 12,80 1034 1029 1122 873 856 982 982 | 977 9,90 Unter 40 4 (8%) 2 (3%) 4 (0,8%) 2(0.4%) 10 (4%) 7 (3%) 18 (2%) 1(1%)
310 33 388 342 427 366 1022 871 18685 1612 et arog 41-50 9 (17%) 16 (22%) 77 (162%) 77 (17.2%) 50 (21%)  55(20%) | 136 (18%) 148 (19%)
55,0 55 56 56 58 59 57 57 57 56 enrare 51-60 21 (40%) 32 (44%) 199 (42%) 184 (41.2%) 100 (42%) 130 (47%) | 320 (42%) 346 (43%)
Financials 755 793 1048 1201 980 976 939 858 | 957 | 1015 Uber 60 18 (35%) 23 (32%) 194 (40,9%) 184 (41.2%) 78(33%) 85 (31%) | 290 (38%) 292 (37%)
98 75 183 194 95 81 207 166 | 583 516 .
Unter 40 2 (6%) 1 (3%) 23 (6%) 10 (3%) 2 (0,5%) 1(0.3%) 51 (5%) 38 (4%) 78 (4%) 0 (3%)
c . 55 5 57 5/ 58 58 57 5/ [ 87 5/ Non Finan-  41-50 8 (26%) 8(24%) = 80(21%)  68(20%) 76 (17,8%) 64 (17.5%) 207 (20%) 181 (21%) | 371(20%) 321 (20%)
esamtsumme 907 872 1035 1155 892 878 975 963 | 972 996 :
1200 106 | 571 535 522 447 1929 1037 L2481 18 cials 51-60 13 (42%) 11 (33%) 38,1% 404% 176 (41,2%) 153 (41.8%) 426 (42%) 361 (41%) | 763 (41%) 663 (41%)
Uber 60 8 (26%) 13(39%) = 137 (35%) 126 (37%) 173 (40,52%) 148 (40.44%) 338 (33%) 291 (33%) | 656 (35%) 578 (36%)
Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), Unter 40 3,1% 1(1%) 13 (7%) 15 (8%) 2 (2,1%) 1(1.2%) 4 (2%) 1(1%) 22 (4%) 8 (3%)
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)
Fancial 41-50 25,5% 21(28%) 38 (21%) 51 (26%) 12 (12,6%) 13 (16%) 41 (20%) 3(20%) | 116 (20%) 118 (23%)
nanciats 51-60 45 (46%) 34 (45%) 72 (39%) 64 (33%) 43 (453%) 31(383%) 89 (43%) 1(43%) | 249 (43%) 200 (39%)
Uber 60 25 (26%) 19 (25%) 60 (33%)  64(33%) = 38(40%) 36 (44.44%) 73 (35%) 1(37%) | 196 (34%) 180 (35%)
Unter 40 5 (4%) 2 (2%) 36 (6%) 25 (5%) 4 (0,8%) 2 (0.4%) 55 (4%) 9 (4%) 100 (4%) 8 (3%)
~ Gesamt- 41-50 33 (26%) 29 (27%) = 118 (21%) 119 (22%) 88 (16,9%) 77 (17.2%) 248 (20%) 214 (21%) | 487 (20%) @ 439 (21%)
summe 51-60 58 (45%) 45 (42%) = 220 (39%) 202 (38%) 219 (42%) 184 (41.2%) 515 (42%) 432 (42%) | 1012 (41%) 863 (41%)
( (

Uber 60 33 (26%) 32 (30%) 197 (35%) 190 (35%) 211 (40,4%) 184 (41.2%) 411 (33%) 352 (34%) | 852 (35%) 758 (36%)

Erklarung: Anzahl (Prozent); Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)
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JAHRE

SIND AUFSICHTSRATSVORSITZEN-
DE IM DUCHSCHNITT ALT.

IM AUFSICHTSRATSVORSITZ WIRD
AUF BESONDERS LANGE
ERFAHRUNG GESETZT.

ALTERSTRUKTUR AUFSICHTSRATSVORSITZ

Marktkapitali-
sierung

Klein

Deutschland
Non DAX30

2020 2019 2019 2020 2019

Osterreich

Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt summe

Mittel

Grofs

66

2

Sehr grof3

69

67 31

Non Financials

54 66 66 68

11,31 1208 10,99 980 7,67 7,37 8,68 8,64
2,0 6 38 39 28 22 107 90

Financials

58 60 62 59 68 67 64 63

773 771 8,67 8,79 3,85 3,35 8,96 10,01
9 11 15 17 5 5 26 21

Gesamtsumme

58 ©61 62 o064 68 068 65 063

8,00 9,565 10,31 9,55 7,18 6,78 8,72 8,87
11,0 17 53 56 33 27 133 111

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

ALTERSTRUKTUR NEUER AUFSICHTSRATSMITGLIEDER

Marktkapitali-
sierung

Klein

Deutschland
Non DAX30

2020 2019 2020 2019 2020 2019

Osterreich

Anleihen Aktienmarkt

Mittel

Grofs

47

&

Sehr grof3

53

64

Non Financials

50 47 51

8,53 5,20 9,78 11,00 6,79 12,73 €78 8,85
9,0 3 42 36 52 27 146 142

Financials

525 53 505 54 54 56 53 54

7,723 512 7,69 1364 835 5,48 12,65 4,62
8 9 14 33 21 9 25 10

Gesamtsumme

51 51 51 52 52 53 53 55

7,82 4,93 9,23 12,25 7,27 11,28 10,18 8,63
17,0 12 56 69 73 36 171 152

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

JAHRE

BEI NEUEN AUFSICHTSRATSMIT-
GLIEDERN WIRD KAUM AUF JUNGE
GESETZT, DIE EINEN DIVERSITATS-
EFFEKT BRINGEN KONNTEN.




JAHRE IM
AUFSICHTSRAT

JEDOCH MIT HOHEN
SCHWANKUNGEN.

FUNKTIONSZEIT

Ein weiterer Aspekt im Zusammen-
wirken des Aufsichtsrats ist die Funk-
tionsdauer seiner Mitglieder. Inter-
national konnen ahnliche Tendenzen
hinsichtlich der Amtsdauer von Auf-
sichtsraten verzeichnet werden. So
betragt die durchschnittliche Verweil-
dauer in Aufsichtsgremien in Grof3bri-
tannien 4,1 Jahre. Die Amtszeit variiert
dabei mitunter zwischen Mannern
und Frauen, wobei Manner im Durch-
schnitt fast ein Jahr langer im Amt
sind.® Eine explizite Begrenzung der
Bestellperioden trifft dabei auf wenig
Akzeptanz'® Argumentiert wird, dass
eine gemeinsame Vision, gleiche Ziele
und eine Identifikation mit der Unter-
nehmenskultur sich verstarken, je lan-
ger jemand Teil einer Organisation ist.”
Ebenso spricht die Ansammlung von
Erfahrungen Uber das Unternehmen,
Uber einen langen Zeitraum hinweg
und die wachsende Verbundenheit fur
eine langjahrige Aufsichtsratstatigkeit
und auch fur den Wechsel von langjah-
rigen Vorstandsmitgliedern in den Auf-
sichtsrat.’® Dennoch wird in der Litera-
tur aufgrund der Schnelllebigkeit des

15 Vgl. Spencer Stuart Board Index UK 2019, S. 28

Unternehmensumfelds manchmal
eine kurzere Amtszeit als die im Akti-
enrecht als maoglich festgelegte emp-
fohlen. Eine Neu-Zusammentsetzung
des Gremiums kann eine Anpassung
an ein neues Unternehmensumfeld
und die fur das Unternehmen gean-
derten notwendigen Kompetenzen er-
maoglichen. Weiters kann dadurch der
Betriebsblindheit von Aufsichtsraten,
sowie einer zunehmenden personli-
chen Verflechtung entgegengewirkt
werden.””

Beiden von uns analysierten Aufsichts-
raten zeigt sich, dass die Funktions-
dauerim Median bei 4 Jahren liegt und
dieser Wert sowohl in Deutschland als
auch in Osterreich anndhernd gleich
ist. Besonders ist auf die vergleichs-
weise  hohe  Standardabweichung
hinzuweisen, die zeigt, dass die Funk-
tionsdauer im Einzelfall stark von der
Funktionsdauer im Median abweicht.
Bei der Funktionsdauer handelt es sich
somit um einen Aspekt, der immer nur
im jeweiligen Einzelfall beurteilt wer-
den kann. Beispielsweise ist die Ver-

16 Vgl. Spencer Stuart Index Deutschland 2018 (2018), S. 16.
17 Vgl. Kénigswieser (2016), Der Aufsichtsrat als idealtypisches Team, in: Kalss/Kunz (Hrsg): Handbuch fur den

Aufsichtsrat, S.186, Rz 27.

18 Vgl.Chini (2007), Vor- und Nachteile eines altersbedingten Wechsels vom Vorsitzenden des Vorstandes zum
Vorsitzenden des Aufsichtsrates, AR aktuell 2017 (1), S. 9.

19 Vgl. Koeberle-Schmid (2012), Professionelle Aufsichtsgremien: Aufgaben, Typen und Ausgestaltung. In: Ko-
eberle-Schmid, Fahrion, Witt, (Hrsg): Family Business Governance: Erfolgreiche FUhrung von Familienun-

ternehmen, S. 135f.

anderung bei Osterreichischen Anlei-
heemittenten darauf zurlckzufUhren,
dass im Betrachtungszeitraum in Un-
ternehmen mit staatlicher Beteiligung
einige neue Aufsichtsrate bestellt wur-
den. Hinsichtlich der Funktionszeit der

Aufsichtsratinnen sind im Vergleich
zur Vorperiode keinen wesentlichen
Veranderungen zu beobachten und
damit ein gleichbleibender Trend er-
kennbar.

FUNKTIONSDAUER AUFSICHTSRAT GESAMT

Osterreich

Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020 2019

Klein

Mittel

GroRR

Anleihen Aktienmarkt

Deutschland
Non DAX30

2020 2019

Sehr grof3

Non Financials

Financials

2

Gesamtsumme 525 436 586 584
173,0 108 594 536

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),

grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)




7%

ANALYSE VON 77% ALLER OSTER-
REICHISCHEN KAPITALVERTRETE-
RUNINISIN

QUALIFIKATIONEN DER

AUFSICHTSRATSMITGLIEDER

Die Analyse der Qualifikationen der 6s-
terreichischen Aufsichtsratsmitglieder
basiert auf Daten aus Lebenslaufen von
373 Kapitalvertreterlnnen (rund 77% al-
ler Kapitalvertreterinnen in Osterreich).
Die erhobenen Daten wurden mittels
einer Analyse den jeweiligen Katego-
rien (Internationalitat, Finanz-, Rechts-,
Digitalisierungs- und Fuhrungserfah-
rung, Erfahrung in den Bereichen Poli-
tik/Offentliche Verwaltung und Human
Ressource, Branchenkenntnis, Auf-
sichtsratserfahrung) zugeordnet. Fur
die quantitative Auswertung wurde auf
eine etablierte Methodik zurtuckgegrif-
fen, die fur die jeweiligen Kategorien
Einflussfaktoren festlegt, um anhand
derer einen Wert fur die Qualifikation
des jeweiligen Aufsichtsratsmitglieds
zu erhalten.?° Beispielsweise wurde zur
Berechnung der Internationalitat die
Einflussfaktoren Nationalitat der Per-
son, Anzahl im Ausland verbrachter
Ausbildungs- und Berufsjahre sowie
Anzahl der Mandate bei Unternehmen
im Ausland herangezogen. Die Ermitt-
lung der Finanz-, Rechts-, FUhrungs-,
Digitalisierungs- und Branchenerfah-
rung sowie der Erfahrung in den Be-
reichen Politik/Offentliche Verwaltung

20 Schmid, S./Dauth, T. (2012), S. 783ff.

und Human Ressource erfolgte Uber
die Anzahl an Berufsjahren in den je-
weiligen Bereichen. Expertise im Be-
reich der Aufsichtsratstatigkeit wurde
mittels der Anzahl der Aufsichtsrats-
mandate ermittelt. Trotzdem ist darauf
hinzuweisen, dass die Interpretation
der Lebenslaufe immer einer gewissen
Subjektivitat in der Zuordnung zu den
einzelnen Kategorien unterliegt. Diese
Verzerrung wurde durch ein 4 Augen-
prinzip in der Datenanalyse versucht
ZU minimieren.

In der Vergangenheit lag bei der Be-
setzung der Aufsichtsratsposten meist
der Fokus auf den potenziellen Perso-
nen an sich. Aktuell wird jedoch mehr
denn je darauf geachtet, welche Kom-
petenzen Iim Aufsichtsrat benotigt
werden und welche Kandidatinnen
am besten geeignet sind, diese Kom-
petenzen beizusteuern, um so einen
grofRtmaoglichen Beitrag zur strategi-
schen Ausrichtung des Unternehmens
zu leisten . Hierbei helfen Kompetenz-
matrizen sowohl! in der Darstellung,
welche Kompetenzen der Aufsichtsrat
fur das Unternehmen einbringen soll,
als auch unterstutzen Kompetenzmat-

21 Maharaj, R. (2008). Corporate governance, groupthink and bullies in the boardroom. International journal of

disclosure and governance, 5(1), 68-92.

rizen dabei die Rahmenbedingungen
fur zukunftige Aufsichtsratsmitglieder
zu definieren? Kompetenzmatrizen
konnen auch dazu beitragen, die Lern-
fahigkeit und Entwicklung von zusatz-
lichen Problemlosungsfahigkeiten der
Aufsichtsratsmitglieder zu verbessern
und so dem Unternehmen zusatzli-
chen Nutzen stiften.? Im Idealfall fuhrt
jede Neubesetzung des Aufsichtsrats
zu einer Optimierung eventuell be-
stehender Schwachpunkte oder zum
Ausbau von Starken, da dadurch der
Aufsichtsrat insgesamt aufgewertet
wird.?

Im Zuge dieser Analyse wurden die
Kompetenzen jener Personen unter-
sucht, die in Osterreichischen Kapi-
talmarktunternenmen ein Aufsichts-
ratsmandat inne haben und deren
Lebenslaufe offentlich verfugbar sind.
Dabei zeigt sich, dass &sterreichische
Aufsichtsrate stark auf Mitglieder mit
internationalerErfahrung, Finanzexper-
tise und Branchenwissen setzen. Die
Aufsichtsratsmitglieder zeichnen sich
invielen Fallen insbesondere durch Un-
ternehmensleitungs- und/oder durch
bestehende  Aufsichtsratserfahrung

aus. In vielen Fallen ist im Aufsichtsrat
auch eine Person mit Rechtsexpertise
vorhanden. Personen mit Schwerpunk-
ten in den Bereichen Human Ressour-
ce, Digitalisierung und Risikomanage-
mentsind derweilen nurin geringerem
Ausmaf in osterreichischen Aufsichts-
raten vertreten. Weiters zeigt sich, dass
Personen mit beruflicher Erfahrung im
Bereich Politik und Personen aus der
offentlichen Verwaltung nur einen sehr
kleinen Bruchteil der Aufsichtsratsmit-
glieder ausmachen. Bei Betrachtung
der Unterschiede zwischen Anleihen-
und Aktienemittenten zeigt sich, dass
Aktienemittenten wesentlich starker
auf Internationalitat und vorherige Auf-
sichtsratserfahrung bei ihren Mitglie-
dern setzen.

Ein weiteres Kriterium bei der Beset-
zung von Aufsichtsratsmitgliedern ist
die Unabhangigkeit. Nach der Regel
C53 des OCGK ist ein Aufsichtsrats-
mitglied als unabhangig anzusehen,
wenn es in keiner geschaftlichen oder
personlichen Beziehung zu der Gesell-
schaft oder deren Vorstand steht, die
einen materiellen Interessenkonflikt
begrundet und daher geeignet ist, das

22 Westphal, J. D. (2002). Second thoughts on board independence. Corporate Board, 23, 6-10.
23 Cohen, W. M., & Levinthal, D. A. (1990). Absorptive capacity: A new perspective on learning and innovation.

Administrative science quarterly, 128-152.

24 Sherwin, L. (2003). Building an effective board. Bank Accounting and Finance, (5), 22-29.




AKTIENEMITTENTEN SETZEN
VERSTARKT AUF INTERNATIONALI-
TAT UND VORHERIGE AUFSICHTS-
RATSERFAHRUNG BEI IHREN
MITGLIEDERN.

Verhalten des Mitglieds zu beeinflus-
sen. Dabei hat jedoch der Aufsichtsrat
auf Grundlage der Generalklausel die
Kriterien der Unabhangigkeit festzule-
gen und im Corporate Governance Be-
richt zu veroffentlichen.

In den letzten Jahren steigt auch un-
ter anderem aufgrund grofBer Unter-
nehmensskandale der Druck der Of-
fentlichkeit auf Unternehmen, bessere
Governance-Strukturen umzusetzen.
Hierbei wird auch Augenmerk auf die
Unabhangigkeit des Aufsichtsrats bzw.
der Non-Executive Directors gelegt.?®
Bei Betrachtung der Guidelines von
proxy advisors wird offensichtlich, dass
die Anforderungen der proxy advisors
in Bezug auf die Unabhangigkeit der
Kontrollorgane Uber die gesetzlichen
Bestimmungen in Osterreich hinaus-
gehen.?® Dies kann unter anderem da-
rauf zuruckgefuhrt werden, dass proxy
advisors ihren Ursprung im amerika-
nischen Raum haben und deswegen
mitunter ihre Stimmrechtsempfeh-

lungen aus Erkenntnissen aus Unter-
suchungen zu Unternehmen mit einer
One-Tier Governance Struktur ableiten.
Unter der Berucksichtigung der unter-
schiedlichen Systeme und der Verrin-
gerung der Prinzipal-Agenten-Proble-
matik unter dem dualistischen System,
stellt sich die Frage nach der Relevanz
fur die Diskussion um die Unabhan-
gigkeit bestimmter Aufsichtsratsmit-
glieder. Dabei zeigen Studien, dass
sich bei getrennten Aufgabenbereiche
zwischen Management und Aufsicht
bereits ein groReres Mal? an Unabhan-
gigkeit ergibt, diese Unterscheidung
der lokalen Gegebenheiten stellt eine
Herausforderung bei internationalen
Studien dar.?” In unserer Analyse wird
deutlich, dass bei bdrsennotierten Un-
ternehmen die Aufsichtsrate zu 88%
aus, vom Aufsichtsrat beurteilten, un-
abhangigen Aufsichtsratsmitgliedern
bestehen, wahrend Anleihemittenten
die Unabhangigkeit ihrer Aufsichts-
ratsmitglieder nicht publizieren.

AUFSICHTSRATSDIVERSITAT OSTERREICH

Internatio- Flihrungs- Branchen- Unabhangig-

erfahrung keit

nalitat erfahrung

T Anlei- Aktien- | Anlei- Aktien-| Anlei- Aktien- | Anlei- Aktien-
Marktkapitali- hen markt hen markt hen markt hen markt

25 Vgl. Garner et. Al (2017), Boards of directors: a literature review in Managerial Finance Vol 43, No. 10, S. 1190.

26 Vgl. Glass Le%/fvis (2020), Guidelines Austria 2020, S. 3 f; VVgl. ISS (2019), Continental Europe Proxy Voting Gui-
delines, S. 8 ff.

27 Vgl. Brown, P., Beekes, W.,, Verhoeven, P. (2010), Corporate governance, accounting and finance: A review
Accounting & Finance 51(1), S. 154.

sierung

. 66% 88% 53% 81%
) 56% 89% 56% 88%

Mittel 39 62 39 65
58% 76% 43% 97%

Grof 71 93 53 131
73% 97% 67% 88%

Sehr grof% 24 31 22 30
. . 73% 64% 70% 86% 47% 49% n.A. 84%

Non Financials 22 166 21 223 14 127 222
) . 24% 58% 84% 82% 62% 58% n.A. 96%

Financials 16 66 56 93 42 66 126
39% 62% 79% 85% 57% 52% n.A. 88%

Gesamtsumme 38 232 77 316 56 193 348

Erklarung: Prozent, Anzahl, Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)

8%

AUFSICHTSRATE VON OSTERREI-
CHISCHE BORSENNOTIERTE UN-
TERNEHMEN BESTEHEN AUS 88%
UNABHANGIGEN AUFSICHTSRATS-
MITGLIEDERN.




QUALIFIKATIONEN OSTERREICH

Digitalisierung-
Finanzexpertise Rechtsexpertise sexpertise

Aufsichtsrats
Politische Erfahrung HR Erfahrung Erfahrung

Marktkapitali-

! Anleihen Aktiemarkt | Anleihen Aktiemarkt | Anleihen Aktiemarkt
sierung

Anleihen Aktiemarkt | Anleihen Aktiemarkt | Anleihen Aktiemarkt

Klein

AUFSICHTSRATE SETZEN STARK

Mittel AUF MITGLIEDER MIT FINANZ-
EXPERTISE, INTERNATIONALER
ERFAHRUNG UND
GroR BRANCHENWISSEN.
EXPERTEN IM BEREICH HUMAN
Sehr grof RESSOURCE UND DIGITALISIE-
RUNG SIND IN GERINGEREM
o 37% 38% 23% 21% 3% 7% 17% 3% 13% 9% 43% 63% R Ry
Non Financials 11 98 7 54 1 19 5 8 4 23 13 165
) : 52% 62% 16% 27% 3% 5% 7% 1% 12% 15% 40% 60%
Financials 35 71 11 31 2 6 5 1 8 17 27 68
47% 45% 19% 23% 3% 7% 10% 2% 12% 11% 41% 62%
Gesamtsumme 46 169 18 85 3 25 10 9 12 40 40 233

Erklarung: Prozent, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)




9%

DER VORSTANDSETAGEN SIND MIT
MIN. EINER FRAU BESETZT.

DIVERSITAT IM VORSTAND

GESCHLECHT

Weibliche Vorstande stellen in den drei
grof3ten deutschen Leitindizes DAX 30,
MDAX und SDAX noch eher eine Aus-
nahme dar, als eine weitverbreitete
Regel.?® Dennoch ist die Reprasentanz
von Frauen in den Vorstandsgremien
in der im Spencer Stuart Index analy-
sierten Gesamtstichprobe und auch
bei den DAX Unternehmen seit dem
Jahr 2010 kontinuierlich gestiegen.?
Diese positive Entwicklung in Bezug
auf den deutschen DAX kann auch
durch eine weitere Studie belegt wer-
den, wonach jedes elfte Vorstandsmit-
glied eine Frau ist.* In Osterreich zeigt
sich eine gegensatzliche Entwicklung,
wo die Zahl der Frauen in den Vorstan-
den in der jungsten Vergangenheit ge-
sunken ist.*!

Auch die von uns durchgefuhrte Ana-
lyse konnte die vorher getroffenen
Aussagen bezuglich der geringen Re-
prasentanz von Frauen in Vorstands-
gremien bestatigen. Besonders in den
Osterreichischen kapitalmarktorien-
tierten Unternehmen und in den Non
DAX30 Unternehmen stellt die weib-
liche Besetzung von Vorstandsposten
unabhangig von der jeweiligen Markt-
kapitalisierung noch eine Herausforde-
rung dar, wahrend im DAX30 der An-
teil von Frauen im Vorstand deutlich
hoher ist. Eine detaillierte Analyse zeigt
zudem, dass nur etwa 29% aller analy-
sierten Unternehmen mindestens eine
Frau im Vorstand aufweisen konnen.

28 Vgl. Weckes (2019), Strahlungsarmes Quotchen, Geschlechterverteilung in Aufsichtsrat und Vorstand 2019,
S.8f.

29 Vgl. Spencer Stuart Board Index Deutschland 2018 (2018), S. 26f.

30 Vgl EY (2020), Frauenanteil in Vorstandsgremien steigt weiter an — jedes elfte Vorstandsmitglied eine Frau
(https://mvww.ey.com/de_de/news/2020/01/ey-frauenanteil-in-vorstandsgremien-steigt-weiter-an)

31 Extrajournal. Net (2019), Zahl der Frauen im Vorstand sinkt in Osterreich (https:/fextrajournal.net/2019/01/14/

anteil-der-frauen-im-vorstand-sinkt-in-oesterreich/),

FRAUENQUOTE IM VORSTAND

Deutschland
Aktienmarkt DAX30

Osterreich

Gesamt-

Marktkapitali- Non DAX30 summe

. Anleihen
sierung

Klein

Mittel
10,0%
GroR 0,13 0,14 0,11
2
14,3%
Sehr grof3 0,00 0,08 0,09
28
14,3%
Non Financials 0,22 0,19 0,09 0,11
6 45 25 102
0,0% 0,0% 16,7% 0,0%
Financials 0,20 0,13 0,06 0,14
17 19 5 23
0,0% 0,0% 14,3% 0,0%
Gesamtsumme 0,20 0,18 0,09 0,11
23 64 30 125

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)




VORSTAND MIT MINDESTENS EINER FRAU

Deutschland
Aktienmarkt DAX30

Osterreich

Gesamt-

Marktkapitali- Non DAX30 summe

. Anleihen
sierung

Klein

Mittel
0 50% 0
Grold 61/0 1 239/0
(o) 0, [0)
Sehr grof3 OOA) 7?2A) 184&
) . 33% 13% 72% 20%
Non Financials 5 6 18 20
. . 41% 11% 100% 39%
Financials 7 N 5 9
39% 13% 77% 23%
Gesamtsumme 9 s 23 29

Erklarung: Prozent, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)

ALTER

Eine diverse Altersstruktur im Vor-
standsgremium ist ein weiterer, wich-
tiger Teilbereich der Diversitat. Die Al-
tersspanne der Vorstandsmitglieder in
Deutschland reicht aktuell von 37 Jah-
ren bis 65 Jahren.* Wobei das durch-
schnittliche Alter von Vorstanden in
Deutschland 53 Jahre betragt.** Das
Durchschnittsalter zum Zeitpunkt der
Berufung liegt bei 48 Jahren.* Inter-
national konnen ahnliche Altersstruk-
turen festgestellt werden. So betragt
in GroBbritannien und der Schweiz das
durchschnittliche Alter der Vorstands-
mitglieder zwischen 54 und 55 Jah-
rens> In den letzten Jahren konnten
keine groBen Anderungen bezuglich
dieser Durchschnittswerte verzeichnet
werden. Hinsichtlich der Altersgren-
ze fur Vorstandsgremien zeigt sich je-
doch ein Trend zur Einfuhrung von Al-
tersgrenzen. Diese liegt in den meisten

32 Vgl. Hansen (2019), S.15.

Fallen bei 65 Jahren.® Vorstandsvor-
sitzende im DACH Raum waren in der
Vergangenheit oft Uber ein Jahrzehnt
inihrer Rolle tatig. Hier zeigt sich in den
letzten Jahren eine deutlich verkUrzte
Amtszeit von 6,6 Jahren. 2018 konn-
te in Unternehmen der DACH-Region
besonders viele Fuhrungswechsel ver-
zeichnet werden, was die CEO-Wech-
selquote im Vergleich zum letzten Jahr
von 15,3% auf 16,0% erhohte. In mehr als
zwei Drittel der Falle handelte es sich
um geplante Rucktritte.*”

Der Median des Alters von Vorstands-
mitgliedern liegt in unserer Studie in
Osterreich sowie in Deutschland bei 53
Jahren. Somit sind Vorstandmitglieder
in der Gesamtbetrachtung im Median
um 3 Jahre junger als Aufsichtsratsmit-
glieder.

33 Vgl. Spencer Stuart Index Deutschland 2018 (2018), S. 28.

34 Vgl. Hansen (2019). 8. DAX-Vorstands-Report, Profile von DAX-Vorstanden 2005 bis 2019, S. 15.
35 Vgl. Spencer Stuart Index Trends from the UK 2019 (2019), S. 2.

36 Vgl. Spencer Stuart Index Deutschland 2018 (2018), S. 28.

37 Vgl Strategy& (2019). 2018 CEO Success study — GSA deep dive, S. 2

14,3%

DAX30 UNTERNEHMEN KONNEN
ALS EINZIGE IM MEDIAN 14,3%
FRAUENANTEIL IM VORSTAND
AUSWEISEN.




ALTER VORSTAND GESAMT

Osterreich Deutschland

Gesamt-

Marktkapitali- Anleihen  Aktienmarkt | DAX30  NonDAX30 | summe
sierung

Klein

Mittel
Grofk
JAHRE Sehr grofd
DAS ALTER DER VORSTANDE LIEGT
IM DURCHSCHNITT BEI 53 JAHREN. 55 55
— Non Financials 6,41 7.62 5,69 6,57
14 131 167 335
54 50 53 52
Financials 5,37 8,02 4,68 7,46
26 57 44 71
54 53 54 53
Gesamtsumme 5,79 7.83 5,48 6,72
40 188 211 406

Erklarung: Prozent, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)




BANDBREITE DER AUSGCABEN

FUR CORPORATE GOVERNANCE

Vorstand
@® \Wirtschaftsprufung
Aufsichtsrat

AUSGABEN FUR CORPORATE

GOVERNANCE

Ein weiterer Teil dieser Analyse setzt
sich mit den Ausgaben fur Corporate
Governance auseinander. Dabei stehen
in diesem Bericht die Vergutungen fur
den Aufsichtsrat und Vorstand sowie
die Kosten fur die Jahresabschluss-/
Konzernabschlussprufung zur Verfu-
gung. Vollig klar ist, dass aufgrund der
externen Zugangs unserer Analyse un-
ternehmensinterne Kosten der Corpo-
rate Governance nicht Teil der Analyse
sind. Wahrend in der Wissenschaft die
Relevanz einer guten Corporate Gover-
nance fur Unternehmen als sehr be-
deutsam angesehen wird, wird gleich-
zeitig international beobachtet, dass
die Ausgaben fur Corporate Governan-
ce-Systeme relativ gering sind.*®

DieVergutungenvonVorstand und Auf-
sichtsrat spielen eine wesentliche Rolle
in Unternehmen. Der Aufsichtsrat ist
dafur zustandig, dass die Vorstandsver-
gutung in einem angemessenen Ver-
haltnis zu den erbrachten Leistungen
undAufgabenderVorstandsmitglieder,
als auch zur betriebswirtschaftlichen

Lage der Gesellschaft steht. Selbiges
Angemessenheitserfordernis besteht
auch fur die Aufsichtsratsvergutung.
Insbesondere ein Aufsichtsrat, der dem
Unternehmen als strategischer Berater
zur Seite steht, wird mittel- und lang-
fristig einen gewissen Mitteleinsatz er-
fordern.

Durch die Umsetzung der 2. Aktio-
narsrechte-Richtlinie kommt den Ak-
tionaren in Osterreich in Zukunft das
Recht zu, im Rahmen einer nicht bin-
denden Abstimmung ihr Stimmrecht
Uber die Vergutungspolitik der Gesell-
schaft in Bezug auf die Vorstands- und
Aufsichtsratsvergutung auszuUben.
Bei einem negativen Ausgang dieser
Abstimmung ist trotz des unverbind-
lichen Charakters damit zu rechnen,
dass die Gesellschaft im Folgejahr eine
adaptierte Version der Vergutungs-
politik vorlegt, da sich Aufsichtsrat und
Vorstand langfristig nicht Uber die In-
teressen der Aktionare hinwegsetzen
konnen, ohne mit negativen Konse-
guenzen rechnen zu mussen.*

38 Vgl. Larcker D, Brian Tayan (2016), Corporate Governance Matters — A Closer Look at Organizational Choices

and Their Consequences, S.93.

39 Vgl. Schima G. (2019), Say on Pay und Related Party Transactions, Ubertriebener Formalismus oder sinnvolle

Instrumente fur den Kapitalmarkt?, S.120.

AUFSICHTSRATSVERGUTUNG

GCem. §98 (1) AktG kann dem Aufsichts-
rat fur seine Tatigkeit eine Vergutung
gewahrt werden. Gem. dem Osterrei-
chischen Corporate Governance Kodex
solltedie VergutungderVerantwortung
des Aufsichtsrats, dem Umfang der Ta-
tigkeit und der wirtschaftlichen Lage
des Unternehmens angepasst sein. Die
Aufsichtsratsvergutung kann sowohl
durch die Satzung festgelegt werden
als auch durch die Hauptversammlung
mit einfacher Stimmenmehrheit be-
schlossen werden. Die Vergutung der
Aufsichtsratsmitglieder kann sich aus
festen und variablen Komponenten so-
wie aus Geldleistungen und Sachbezu-
gen zusammensetzen. Bei bdrsenno-
tierten Gesellschaften kédnnen geman
dem Osterreichischen Corporate Go-
vernance Kodex zusatzlich Aktienop-
tionen fur den Aufsichtsrat eingesetzt
werden. Fur die Teilnahme an Sitzun-
gen bekommen Aufsichtsratsmitglie-
der auBBerdem Sitzungsgelder. Variab-
le Vergutungen sind erfolgsorientiert
und konnen an finanziellen Kennzah-
len bemessen werden.*® Wie bei Vor-

standsvergutungen ist wichtig, dass
die Entgelte des Aufsichtsrats mit inren
Aufgaben und der betriebswirtschaft-
lichen Lage des Unternehmens uber-
einstimmen.*' In Deutschland sind die
Aufsichtsratsvergutungen ebenfalls in
fixe und variable Vergutung unterteilt.
Wahrend in Osterreich die Funktion
der Arbeitnehmerinnenvertreterinnen
ohne Anspruch auf eine Vergutung
ausgeubt wird, wird in Deutschland
diese Funktion mit einer Vergutung
honoriert# Deutsche Vergutungen
werden daher ingesamt inkl. Arbeit-
nehmer analysiert wahrend in Oster-
reich nur die Vergutung fur die Kapi-
talvertreterinnen betrachtet wird. Das
grundsatzliche Meinungsbild zur Auf-
sichtsratsvergutung besagt, dass kunf-
tig mit einer Erhéhung der Entgelte zu
rechnen ist, da die Aufgabengebiete,
die Verantwortlichkeit und damit auch
der Zeitaufwand fur Aufsichtsrate im-
mer grofBer werden .

Die Analyse zeigt, dass die Gesamtver-
gutung fur Aufsichtsratsmitglieder in

40 Vgl. Hénsch H., Kaspar, M. (2012), VergUtung der Aufsichtsratsmitglieder, in Grundei/Zaumseil (Hrsg), Der
Aufsichtsrat im System der Corporate Governance, S. 261 ff.

41 Vgl. Kunz, P. (2014), Gesellschaftsrechtliches Aufsichtsrats-Know-how, S.109 f.
42 V/gl. Gahleitner, Arbeitnehmervertreter in Kalss/Kunz (Hrsg), Handbuch fur den Aufsichtsrat2 (2016), Rz 3.
43 Vgl. Berger, A. (2018), Aufsichtsrats- und Vorstandsstudie 2018, Trends in der Vergutung von Aufsichtsraten

und Vorstanden, in CFOaktuell 2018, S. 133.




DEUTLICHE VERGUTUNGSUNTER-
SCHIEDE 7\WISCHEN OSTERREICH
UND DEUTSCHLAND

DeutschlandauchimJahr2018deutlich
hoher ausfallt als in Osterreich wobei
die Vergutungen in Osterreich noch-
mals deutliche Strukturunterschie-
de zwischen Anleiheemittenten und
Unternehmen am oOsterreichischen
Aktienmarkt aufweisen. Gesamtheit-
lich betrachtet zeigt sich, dass die Auf-
sichtsratsvergutung mit zunehmender
Marktkapitalisierung ansteigt und die
Aufsichtsratsfunktionen in Osterreich
in der Finanzbranche etwas besser
bezahlt werden. Ferner kann gezeigt
werden, dass die Vergutungsberichter-
stattung noch eine grof3e Herausforde-
rung fur osterreichische Unternehmen
darstellt, da insbesondere in Osterreich

sehr haufig nur die Gesamtvergutung
angeben wird und nicht auf einzelne
Mitglieder aufgeschlusselt dargestellt
wird. Bei der Interpretation der Ergeb-
nisse im Vergleich zum Vorjahr ist zu
beachten, dass es zu Verschiebungen
in den Marktkapitalisierungssegmen-
ten gekommen ist. Dies wird beson-
ders bei den sehr grol3en Osterreichi-
schen Unternehmen ersichtlich, da
hier die bereits kleine Anzahl von vier 4
Unternehmen imVorjahr nochmals auf
drei 3 reduziert wird. Die geanderten
Struktur erklart auch, warum dieses
Segment als einziges einen Ruckgang
der durchschnittlichen Aufsichtsrats-
vergutung aufweist.

GESAMTVERGUTUNG AUFSICHTSRAT

Osterreich
Anleihen Aktienmarkt

Deutschland Eeseie

Marktkapitali- Non DAX30 summe

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

Klein

Mittel
361 309
Grof% 316,85 196,60 191,44 683,53
17 17
458 510 2.773 2553 980 924 1.492
Sehr grof3 22,00 239,36 1394,82 1403,80 931,83 862,11 1437,33
454 4 28 30 23 28 62
125 76 138 138 2733 2641 617 588 476
Non Financials 317,64 303,68 20569 190,66 1368,14 143199 723,04 691,31 1104,54
7,0 8 48 42 25 25 106 105 180
120 192 240 247 2684 2179 524 392
Financials 162,93 218,29 357,11 226,92 157559 1402,93 781,48 72569

20 18 22 18 5 5 23 22

121 115 166 172 2709 2553 554 545

Gesamtsumme 203,26 24130 267,99 203,66 1375,43 1403,80 731,34 696,15
27,0 26 70 60 30 30 129 127

400

1057,84
243

Erklarung: Median in TEUR, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

AUFSICHTSRATSVERGUTUNG
STEIGT MIT ZUNEHMENDER
MARKTKAPITALISIERUNG




DURCHSCHNITTSVERGUTUNG JE AUFSICHTSRAT

Osterreich

Deutschland
Marktkapitali- Non DAX30

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019

Anleihen Aktienmarkt

Klein

Mittel
47 43 101
Grofs 4532 2382 6,16
16 17 2
38 46 184 172
Sehr grof3 20,00 17,10 68,78 6806 67,85 4549
56,08 4 28 30 22 28
11 7 27 22 174 182
Non Financials 66,49 6258 2431 2533 7263 72,05 51,31 5255
6,0 ] 45 42 25 25 102 105
12 17 33 24 148 162 77 65
Financials 14,86 2758470 4537 1881 66,71 4930 41,19 3474

17 18 19 18 5 5 23 22

12 14 27 23 161 172 74 67

Gesamtsumme 36,29 40,86 32442,11 2340 7057 6806 4957 49,80
23,0 26 64 60 30 30 125 127

Erklarung: Median in TEUR, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),

grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%);

Anmerkung: Die Gesamtvergltung wurden in Osterreich pro Kapitalvertreterin aufgeteilt, wahrend in

Gesamt-
summe

2020

Deutschland pro Aufsichtsratsmitglied (inkl. Arbeitnehmerlinnenvertreterinnen) aufgeteilt wurde.

2019

59,65

VORSTANDSVERGUTUNG

Sowohl im offentlichen als auch im
wissenschaftlichen Diskurs wird das
Thema der Vergutungen fur Vorstande
sehr kontrovers behandelt. In diesem
Abschnitt beschranken wir uns auf eine
kompakte Darstellung. Wahrend sich
die offentliche Debatte stark auf die
Hohe der Vorstandsvergutung fokus-
siert, wird in der Forschung besonders
die Ausgestaltung der Vergutungs-
modelle betrachtet. Deren Cestaltung
kann von mehreren Faktoren abhan-
gig sein: i) Vergutungsmodelle werden
zur Wertmaximierung von Sharehol-
der ausgewahlt, ii) die Auswahl erfolgt
durch die Unternehmensfuhrung
selbst und damit steht deren Nutzen-
maximierung im Mittelpunkt (wobei
diese Vertragsausgestaltungen in der
Wissenschaft als schlechte Corporate
Governance Praktikverstandenwird),iii)
die Vergutungsmodelle werden durch
Regulierungen, Steuern und andere
Vorschriften determiniert. Eine genaue
empirische Analyse der wertbestim-
menden Faktoren ist grundsatzlich nur
mit nicht offentlich zuganglichen Da-

ten maoglich.** Vorstandsvergutungen
von bdrsennotierten Unternehmen in
Osterreich haben als Orientierungsrah-
men den OCGK. Die VergUtung wird
dabei in fixe und variable Bestandteile
gegliedert. Die variable Vergutungs-
komponente bezieht nachhaltige,
langfristige und mehrjahrige Leis-
tungskriterien, wie auch nicht-finanzi-
elle Kriterien mit ein. Weiters darf eine
Vergutung Vorstandsmitglieder nicht
zum Eingehen von exzessiven Risiken
verleiten* In Deutschland gibt es ge-
setzliche und regulatorische Vorgaben
fur die Angemessenheitsbeurteilung
von Vorstandsvergutungen. Dabei wird
zwischen der horizontalen und der ver-
tikalen Ublichkeit unterschieden#6 Die
horizontale Ublichkeit bezieht sich auf
den Vergleich der Entgelte mit ande-
ren branchen-, groBen- und landesulb-
lichen Vergleichsgruppen der Gesell-
schaft¥ Bei vertikaler Ublichkeit wird
das Vergutungssystem im Unterneh-
men selbst analysiert*® Diese Unter-
teilung wird auch in Osterreich immer
zentraler®®

44 Vgl. Edmans, A; Gabaix, X; Jenter, D. (2017), Executive Compensation: A Survey of Theory and Evidence, The
Handbook of the Economics of Corporate Governance.

45 Vgl. Kunz, P. (2014), Gesellschaftsrechtliches Aufsichtsrats-Know-how, S.60.
46 Vgl. Berger, A. (2016), Aufsichtsrats- und Vorstandsstudie, Aktuelle Trends in der Aufsichtsrats- und Vor-

standsvergutung, in CFOaktuell 2016, S. 210.

47 Vgl. Berger, A. (2015), Vorstands- und Aufsichtsratsstudie Osterreich, Compliance - Vergltungen — Effizienz,

in CFOaktuell 2015, S.139.

48 Vgl. Berger, A. (2016), Aufsichtsrats- und Vorstandsstudie, Aktuelle Trends in der Aufsichtsrats- und Vor-

standsvergutung, in CFOaktuell 2016, S. 210.

49 Vgl. Berger, A. (2018), Aufsichtsrats- und Vorstandsstudie 2018, Trends in der Vergutung von Aufsichtsraten

und Vorstanden, in CFOaktuell 2018, S. 133.

DEUTLICH NIEDRIGERE AUSCABEN
FUR VORSTANDSVERGUTUNG

IN OSTERREICH ALS IN
DEUTSCHLAND




Wie bereits bei der Aufsichtsratsvergu-
tung zeigt sich, dass in Osterreich auch
die Vorstandsvergutung deutlich nied-
riger ist, als in Deutschland. Das ahnli-
che durchschnittliche Vorstandsvergu-
tungsniveau von Finanzunternehmen
in Osterreich und im Non DAX30 aus

dem Vorjahr kann dieses Jahr nicht be-
obachtet werden. Generell zeigt sich,
dass zwar die Vorstandsvergutung ins-
gesamt im Median angestiegen ist, al-
lerdings ist die durchschnittliche Ver-
gutung je Vorstandsmitglied leicht
zuruckgegangen.

GESAMTVERGUTUNG VORSTAND

Osterreich

Marktkapitali- Anleihen

sierung 2020 2019 2020 2019

Klein

Aktienmarkt

Deutschland
Non DAX30

2020 2019 2020 2019

Gesamt-
summe

12456

Mittel
Grofs
20629 6870
Sehr grof3 20 809 9580 11134 11134 10598
30 22
805 20871 4149
Non Financials 4541 3532 2874 2892 8778 11607 6985 6705
6 8 45 42 25 25 102 105
1360 1639 2044 2475 19333 16595 2955 2586
Financials 1677 1818 6543 4258 14119 9316 3097 3167

17 18 19 18

B 5 23 22

1180 1342 2074 2212

Gesamtsumme 2682 2406 4294 3330
23 26 64 60

20173 20629 4040 3867

9782 11134 6471 6305
30 30 125 127

Erklarung: Median in TEUR, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),

grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

DURCHSCHNITTSVERGUTUNG JE VORSTANDSMITGLIED

Osterreich

Marktkapitali- Anleihen

sieru ng 2020 2019 2020 2019

Klein

Aktienmarkt

Deutschland
Non DAX30

2020 2019

Mittel
1263
Grof% 1287 714 1227 1137
16
1173 2960 1511
Sehr grof’ 20 74 864 1037 3500 1231 1325
1067 4 28 30 22 28 62
337 694 3457 1269
Non Financials 1088 579 678 538 930 1076 1983 1144
6 8 45 42 25 25 102 105
439 430 683 712 2959 2763 918 766
Financials 712 453 1189 729 877 490 646 473
17 18 19 18 5 5 23 22

420 417 690 679

Gesamtsumme 804 483 856 597
23 26 64 60

3012 2960 1220 1262

908 1037 1816 1087
30 30 125 127

Erklarung: Median in TEUR, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),

grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

Untersucht man die Vorstandsvergu-
tungen auf individueller Ebene so wird
ersichtlich, dass vor allem Anleiheemit-
tenten in Osterreich keine Daten zur
Verfugung stellen. Aus diesem Grund
kann fur diese Gruppe keine weiterfuh-
rende Analyse vorgenommen werden.
Interessant ist dabei vor allem, dass
am osterreichischen Aktienmarkt das
Mediangehalt fur den CFO niedriger

ist, als fur andere Vorstandsmitglieder.
CEOs werden bei diesem Vergleich
ausgeklammert. Untersucht man den
gesamten oOsterreichischen und deut-
schen Markt, so zeigt sich, dass mit stei-
gender Marktkapitalisierung auch die
Vergutung fur CEOs, CFOs und andere
Vorstandsmitglieder zunimmt. Ledig-
lich am SDAX gibt es in gewissen Fallen
Ausnahmen von dieser Tendenz.

DURSCHNITTSVERGUTUNG PRO
VORSTANDSMITGLIED IN DER FI-
NANZBRANCHE AM OSTERREI-
CHISCHEN AKTIENMARKT ETWA
GLEICH HOCH WIE AM NON DAX30




VERGUTUNG VORSTANDSMITGLIEDER

Osterreich Deutschland
Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt DAX30 Non DAX30 summe

Marktkapitali-
sierung

Mittel

Grofs

Sehr grof3

Non Financials

Financials

Gesamtsumme

Erklarung: Median in TEUR, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%),
mittel (26-50%), grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

VERGUTUNG CEO

Osterreich Deutschland
Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt DAX30 Non DAX30 summe

Marktkapitali-
sierung

Mittel

GroRR

Sehr grof3

Non Financials

Financials

Gesamtsumme

Erklarung: Median in TEUR, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%),
mittel (26-50%), grol3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)




VERGUTUNG CFO

Osterreich

Aktienmarkt DAX30

Deutschland
Gesamt-
Non DAX30 summe

Marktkapitali-
sierung

Anleihen

Mittel

Grofs

Sehr grofd

Non Financials

Financials

Gesamtsumme

Erklarung: Median in TEUR, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%),
mittel (26-50%), grof3 (51-75%), sehr grof (76-100%)

VERHALTNIS VON AUFSICHTSRATS-
ZU VORSTANDSVERGUTUNG

In diesem Abschnitt wird das Verhalt-
nis zwischen Aufsichtsrats- und Vor-
standsvergUtung analysiert, da dies in
gewissem Mal3 RuckschlUsse auf den
Umfang der Aufsichtsratstatigkeit und
den Stellenwert, der dem Aufsichtsrat
im Vergleich zum Vorstand zukommt,
erlaubt.®® Nach unserer Ansicht, soll-
te die Gesamtvergutung fur den Auf-
sichtsrat bei der durchschnittlichen
Vergutung eines Vorstandsmitglieds
liegen. Dies wurde namlich bedeuten,
dass dem Aufsichtsrat als Gesamtor-
gan ungefahr die Verantwortlichkeit
eines Vorstandsmitglieds zukommt.
Bedenkt man die Fulle der Aufgaben-
stellungen des Aufsichtsrats ware dies
wohl ein Zielwert anhand dessen man
die jeweilige individuelle Gestaltung
Uberprufen konnte. Bei der Interpre-
tation der folgenden Ergebnisse ist
jedoch zu berlUcksichtigen, dass die
Aufsichtsratsvergutung — bspw. durch
steuerliche Effekte — verzerrt sein kann.

Das Verhaltnis betragt aktuell am
DAX30 100,4%. In Osterreich ist dieser
Wert mit 31,2% bei Anleiheemittenten

und 27,6% am Aktienmarkt deutlich
niedriger. Wahrend sich in Deutsch-
land das Verhaltnis der VergUtung des
gesamten Aufsichtsrats der Vergutung
eines Vorstandsmitglieds nahert bzw.
am DAX30 sogar erreicht, &ffnet sich
in Osterreich die Schere zwischen Vor-
stands- und Aufsichtsratsvergutung
weiter. Zwar holen O&sterreichische
Unternehmen, die im Vorjahr eine gro-
Bere Kluft ausgewiesen haben auf, an-
dere Unternehmen, die im Vorjahr be-
reits ein besseres Verhaltnis aufweisen
konnten, zeigen jedoch keine solche
Entwicklung und &ffnen die Schere.
Anders als im Vorjahr kann in der ak-
tuellen Untersuchung aufRerdem kein
durchgehender Anstieg des Verhaltnis-
ses mit der Marktkapitalisierung beob-
achtet werden. Interessant ist ebenso,
dass wahrend in Osterreich die Finanz-
branche ein hoheres Verhaltnis der Ver-
gutung eines Vorstandsmitglieds zur
Aufsichtsratgesamtvergutungaufweist,
am DAX30 das genaue Gegenteil beob-
achtet werden kann.

50 Vgl. Bocking, H et al. (2019), Eine Analyse zur Vergutung von 100 Schweizer und 130 deutschen Unterneh-
men unter besonderer Berucksichtigung der Corporate Governance, Der Konzern, S.61-69

IMVERGLEICH MIT EINEM AUF-
SICHTSRATSMITGLIED VERDIENT
EIN VORSTANDSMITGLIED

DAS 28- BIS 29-FACHE




SCHERE ZWISCHEN AUFSICHTSRATS
UND VORSTANDSVERGUTUNG
GEHT IN OSTERREICH WEITER
AUSEINANDER

ANTEIL EINES VORSTANDSMITGLIED ZU
AUFSICHTSRATGESAMTVERGUTUNG

Osterreich

Deutschland Gesamt-
itali summe

Marktkapitali- Non DAX30

sieru ng 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

26,7%

Anleihen Aktienmarkt

Klein 0,23 0,33 0,30
35
40,1% 54,9% ,
Mittel 034 0,34 045 0,38 0,37
8 42
26,0% 32,5% 103,5% 51,3% 48,8% 44,9%
Grof% 0,22 0,19 0,49 0,57 1,89 1,60
15 2 33
30,4% 46,4% 1000% 86,6% 58,4% 61,9% 73,1%
Sehr grof3 17,00 024 045 0,47 0,43 0,47 0,48
0,54 4 28 30 21 28 62
32,6% 30.5% 24,7% 289% 1004% 87,3% 54,2% 453% 43,7%
Non Financials 0,12 0,18 0,25 0,31 0,46 0,46 0,51 1,22
5,0 8 44 42 25 25 93 105
29,5% 36,8% 40,4% 44,9% 76,3% 788% 56,1% 59,4%
Financials 020 024 027 023 0,42 0,53 059 0,50
14 18 17 18 5 5 20 22

31,2% 36,8% 27,6% 31,4% 100,0% 86,6% 54,9% 49,1%

Gesamtsumme 0,18 0,22 0,26 0,29 0,44 0.47 0,52 1,13
19,0 26 61 60 30 30 113 127

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

Vergleicht man die Durchschnittsver- 29 bzw. 28. Dieser Unterschied ist im
gutung eines Aufsichtsrates mit jener Vergleich zum Vorjahr nochmals deut-
eines Vorstandes, so zeigt sich, dass in  lich angestiegen (VJ: 26 bzw. 24).
Deutschland die durchschnittliche Vor-

standsvergutung 16-mal hoher ist, als

jene des Aufsichtsrats. Demgegenuber

betragt dieser Faktor in Osterreich rund

VERGUTUNG VORSTANDSMITGLIED ZU
AUFSICHTSRATSMITGLIED

Deutschland
Marktkapitali- Non DAX30 summe

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

Osterreich
Anleihen Aktienmarkt

Gesamt-

25-fache 22-fache 19-fache 24-fache

22-fache

Klein 81,25 59,83 2837 982 53,93
35 27 17 7 34
26-fache 22-fache 18-fache 18-fache 18-fache
Mittel 16,12 33,70 11,02 1392 19,84
8 12 42 50
32-fache 25-fache 21-fache 16-fache 18-fache 21-fache
Grofs 21,12 331,18 1084 20,97 22,53 184,79
15 17 2 33 42
39-fache 24-fache 16-fache 18-fache 14-fache 16-fache
Sehr grof3 1700 7,16 893 1585 4151 1975 17,19

18 4 28 30 21 28

29-fache 36-fache 31-fache 27-fache 15-fache 19-fache 18-fache 19-fache
Non Financials 31,20 2823 72,40 21230 965 17,00 2653 19,09

20-fache
105,78

5 8 44 42 25 25 08 105

31-fache 25-fache 23-fache 20-fache 20-fache 15-fache 15-fache 12-fache
Financials 88,62 2849 2044 6979 337 295 735 6723
14 18 17 18 5 5 20 22

29-fache 26-fache 28-fache 24-fache 16-fache 18-fache 17-fache 18-fache

Gesamtsumme 77,77 27,75 62,69 18132 887 1585 24,50 1811
19 26 61 60 30 30 113 127

19-fache

93,96
243

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

Als weiterer Indikator fUr den Stellen- men bezahlt werden, stehen. Hierbei
wert des Aufsichtsrats und dessen Ta- zeigt sich deutlich, dass bei steigender
tigkeitsumfangs wird im Rahmen die- Marktkapitalisierung in Relation zur
ser Analyse untersucht, in welchem Aufsichtsratsvergutung deutlich weni-
Verhaltnis die Aufsichtsratvergutung ger fur die Tatigkeiten von Wirtschafts-
zu den Honoraren, die an Wirtschafts- prufungsgesellschaften bezahlt wird.
prufungsgesellschaften der Unterneh-

100%

EINES VORSTANDSMITGLIEDES
WIRD FUR DEN GESAMTEN AUF-
SICHTSRAT AM DAX 30 AUSGEGE-
BEN

DIESER WERT IST IN OSTERREICH
DEUTLICH NIEDRIGER




ANTEIL WIRTSCHAFTSPRUFUNG ZU
AUFSICHTSRATGESAMTVERGUTUNG

Deutschland

Osterreich

Gesamt-

Marktkapitali- Non DAX30 summe

! Aktienmarkt DAX30
sierung

Anleihen

43,9%
0,53

58,2%
0,41

Klein

60,2% 56,3%

Mittel
Grofs
Sehr grofd
35,9%
Non Financials 0,68 0,58 0,31 0,73
5 44 25 100
23,7% 31,4% 21,0% 36,7%
Financials 0,15 0,23 0,18 0,63
15 15 5 21
25,8% 40,2% 19,0% 51,9%
Gesamtsumme 0,36 0,52 0,29 0,72
20 59 30 121

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

ABSCHLUSSPRUFUNG

Ein besonderer Fokus in der Corporate
GCovernance liegt auf der Reliabilitat
der Geschaftsberichte und steht damit
in direktem Zusammenhang mit der
Abschlussprufung. Die Sicherstellung
dieser Reliabilitat erfolgt durch diverse
interne und externe Prufungsinstan-
zen, von denen die Abschlussprufung
nur eine —aber dafur eine bedeutsame
— darstellt. Die damit einhergehenden
Ausgaben stehen sowohl! in der prak-
tischen als auch in der wissenschaft-
lichen Diskussion oft im Mittelpunkt.®
Kapitalgesellschaften - sowie unter
bestimmten Bedingungen auch wei-
tere Unternehmen®? —sind verpflichtet,
die Hohe der geleisteten Prufungs-
honorare im Anhang des Jahresab-
schlusses anzufuhren. Die Summe der
Prufungshonorare fur das jeweilige
Ceschaftsjahr muss in die Kategorien
Abschlussprufungsleistungen, ande-
re Bestatigungsleistungen, Steuer-
beratungsleistungen und sonstige
Leistungen aufgeteilt werden> Die
Ubernahme von Nichtprufungsleis-
tungen durch den Abschlussprufer

und das sich daraus ergebende Ver-
haltnis von den Prufungsleistungen zu
den Nichtprufungsleistungen (andere
Bestatigungsleistungen, Steuerbera-
tungsleistungen und sonstige Leis-
tungen) wird haufig und kontrovers
diskutiert. Einerseits gibt es die An-
sicht, dass eine hohe Anzahl an er-
brachten Nichtprufungsleistungen die
Unabhangigkeit der Abschlusspru-
fungsleistungen, die fur den Mandan-
ten erbracht werden, verringert>* An-
dererseits wird die Meinung vertreten,
dass durch die Erbringung von zusatz-
lichen Leistungen die Qualitat der Ab-
schlussprufung steigt, da es mitunter
zu einem Wissenstransfer kommen
kann.>> Anzumerken ist, dass die Ho-
norare, die auf die Nichtprufungsleis-
tungen entfallen, ab 2020 max. 70%
des gesamten Prufungshonorars aus-
machen durfen® Ein weiterer Diskus-
sionspunkt ist die Marktkonzentration
der Prufungsunternehmen. Sowohl
am deutschen, als auch am osterrei-
chischen Prufungsmarkt kann ein ho-
her Marktanteil der Big4-Prufungsge-

51 Vgl. Larcker D, Brian Tayan (2016), Corporate Governance Matters — A Closer Look at Organizational Choices

and Their Consequences, S. 294

52 Vgl.§264a Abs1HGB; § 340a Abs 1 HGB; § 341a Abs 1 HGB.
53 Vgl.§ 238 718 UGB (Osterreich); § 285 Nr 17 HGB (Deutschland).
54 Vgl. Mautz/Sharaf (1961), The Philosophy of Auditing, S. 279.

55 Vgl. Krishnan/Visvanathan (2011), Is there an Association between Earnings Management and Auditor-Pro-
vided Tax Services?, The Journal of the American Tax Association, Jg. 33, S. 111-135.

56 Vgl. Verordnung (EU) Nr 537/2014 Art 4 Abs 2.

BEI MIN. 7% DER UNTERNEHMEN
IST BIS 2020 MIT DEUTLICHEN
VERANDERUNGEN IN DER AUF-
TEILUNG DER AUSGABEN FUR
DIE WIRTSCHAFTSPRUFUNG ZU
RECHNEN




sellschaften (Deloitte, EY, KPMG, PwC)
festgestellt werden *” Die Verpflichtung
zur externen Rotation gem. EU-VO zur
Abschlussprufung hat spannende Aus-
wirkungen auf die Anteilsverhaltnisse
am Abschlussprufungsmarkt.®® Inwie-
weit die externe Rotation zukunftig die
Hohe der Abschlussprufungshonorare
beeinflussen wird, bleibt ebenfalls ab-
zuwarten. Uber den Jahresvergleich
wird bereits ersichtlich, dass PwC und
kleinere Prufgesellschaften den Markt-
anteil leicht ausbauen konnten, wah-
rend EY, KPMG und Deloitte leicht ver-
loren haben, wobeidies nicht direkt auf
den Wechsel durch eine externe Rota-
tion zuruckzufUhren ist, sondern viel-
mehr auch den Wechsel bei den analy-

sierten Unternehmen wiederspiegelt.

Bei detaillierter Analyse unserer Daten
ist deutlich erkennbar, dass der Anteil
jener Unternehmen deren sonstigen
Leistungen mehr als 70% des gesam-
ten Honorars betragen zuruckgegan-
gen ist, namlich von 19% im Vorjahr auf
14%, wobei besonders ein Ruckgang
am &sterreichischen Aktienmarkt und
am NonDAX 30 zu verzeichnen ist,
wahrend am &sterreichischen Anlei-
hen Markt der Anteil anstieg. Bei den
folgenden Tabellen erfolgt die Differen-
zierung nur nach Financial und Non Fi-
nancials, da der Unterschied zwischen
der Bankenbranche und dem Rest der
Unternehmen zu grof3 ist.

GESAMTHONORAR FUR WIRTSCHAFTSPRUFER

Osterreich

. Anleihen
Marktkapitali-

sieru ng 2020 2019 2020 2019

Aktienmarkt

Deutschland
Non DAX30

Gesamt-
summe

2020 2019 2020 2019

350 332 928
Non Financials 1859 1298 704 711 18195 15276 2832 3282
6 8 45 42 25 25 102 105
357 440 628 691 13376 13612 991 936
Financials 1899 2059 3589 5831 33948 32118 4608 7932
17 18 19 18 5 5 23 22

357 410 386 394

Gesamtsumme 1848 1838 2085 3336
23 26 64 60

12838 13106 932 1014

21387 19043 3247 4478
30 30 125 127

Erklarung: Median in TEUR, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),

grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

57 Vgl. Rohatschek/Aschauer, Priferkonzentration und Entwicklung der Honorare fur die Abschlussprufungs-
leistungen am osterreichischen prime market fur die Geschéaftsjahre 2011/12 — 2016/17, IRZ 2018, 351 ff; Zwir-

ner/Boecker, IRZ 2017, S 394 f.
58 Vgl. Verordnung (EU) Nr 537/2014 Art 17.

HONORAR FUR ABSCHLUSSPRUFUNG

Deutschland
Non DAX30

Osterreich

Gesamt-

summe

Anleihen Aktienmarkt

Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

310 278 228 206 11000 10300 724 747

Non Financials 1186 822 545 505 12398 12227 2185 2405
6 8 45 42 25 25 102 105

281 400 360 413 9874 9240 828 808

Financials 1262 1289 3169 3110 25287 22551 4331 5181
17 18 19 18 5 5 23 22

307 381 260 256 10500 10150 728 753

Gesamtsumme 1216 1152 1753 1789 15166 14307 2730 3088
23 26 64 60 30 30 125 127

Erklarung: Median in TEUR, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

HONORAR FUR NICHT PRUFUNGSLEISTUNGEN

Deutschland
Non DAX30

Osterreich
Gesamt-

summe

Anleihen Aktienmarkt

Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

60 39 78 1640
Non Financials 684 479 277 312 7799 4935 820 1088
6 8 45 42 25 25 102 105
63 48 310 208 3502 4372 147 217
Financials 683 856 747 3295 8953 9574 571 3305
17 18 19 18 5 5 23 22

61 45 105 97 1820 2100 154 200

Gesamtsumme 669 746 483 1857 7916 6043 778 1698
23 26 64 60 30 30 125 127

Erklarung: Median in TEUR, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

6%

BETRAGT DAS VERHALTNIS IM
MEDIAN VON UNTERNEHMENS-
AUSCABEN FUR PRUFUNGS-
LEISTUNGEN ZU NICHT PRU-
FUNGSLEISTUNGEN FUR DEN
WIRTSCHAFTSPRUFER
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40%

@® Decloitte
@ EY [ )

32%

ANTEIL SONSTIGE PRUFUNGSLEISTUNGEN
ZUM HONORAR DER ABSCHLUSSPRUFUNG

MARKTKONZENTRATION WIRTSCHAFTSPRUFER

Osterreich

Marktkapitalisie-
rung

Osterreich Deutschland
Gesamt-
L Anleihen Aktienmarkt Non DAX30 summe
Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
33,6% 23,6% 26,6% 26,2% 26,1% 26,1% 188% 20,0% ' 23,2% 25,1%

Non Financials 0,29 0,28 1,76 1,26 0,38 0,31 0,33 0,49 0,96 0,74
6 8 45 42 25 25 102 105 178 180
23,7% 17,6% 52,7% 41,1% 349% 41,0% 159% 21,4% ' 23,7% 31,0%

Financials 0,65 041 161 094 0,10 0,04 0,16 071 1,00 0,73
17 18 19 18 5 5 23 22 64 63

23,7% 19,2% 35,3% 32,5% 270% 27,4% 17,0% 20,5%  23,3% 25,4%

Gesamtsumme 0,58 0,37 1,72 1,17 0,35 0,28 0,30 0,54 1,00 0,73
23 26 64 60 30 30 125 127 242 243

Erklarung: Prozent, Anzahl;, Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)

UNTERNEHMEN MIT ANTEILIGEN SONSTIGEN
LEISTUNGEN UBER 70%

Deutschland
Non DAX30

Osterreich

Gesamt-

Aktienmarkt summe

o Anleihen
Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020

2019 2020 2019 2020 2019

. . 17% 13% 24% 29% 12% 12% 6% 15% 12% 18%
Non Financials 1 1 11 12 3 3 6 16 21 32

. . 29% 11% 37% 39% 0% 0% 0% 23% 19% 22%
Financials 5 2 7 7 0 0 0 5 12 14

26% 12% 28% 32% 10% 10% 5% 17% 14% 19%
Gesamtsumme 6 3 18 19 3 3 6 21 33 46

Erklarung: Prozent, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)

Anleihen

2020

2019

Aktienmarkt

2020

2019

Deutschland

DAX30

Non DAX30

2020

2019

Deloitte 1 (3%) 1 (4%) 0 (0%) 0 (0%) 1 (2%) 1 (3%)

EY 7 (19%) 5 (19%) 4 (20%) 2 (29%) 11 (20%) 7 (21%)
0-25% KPMG 12 (33%) 11 (41%) 5 (25%) 0 (0%) 17 (30%) 11 (32%)
PWC 4 (11%) 3 (11%) 7 (35%) 3 (43%) 11 (20%) 6 (18%)

Sonstige 12 (33%) 7 (26%) 4 (20%) 2 (29%) 16 (29%) 9 (26%)

Deloitte 0 (0%) 0 (0%) 6 (14%) 4 (8%) 6 (11%) 4 (6%)
EY 2 (22%) 4 (33%) 7 (16%) 9 (18%) 9 (17%) 13 (21%)
26-50% KPMG 5 (56%) 4 (33%) 9 (20%) 12 (24%) 14 (26%) 16 (26%)
PWC 2 (22%) 2 (17%) 12 (27%) 14 (28%) 14 (26%) 16 (26%)

Sonstige 0 (0%) 2 (17%) 10 (23%) 11 (22%) 10 (19%) 13 (21%)

Deloitte 2 (13%) 2 (12%) 0 (0%) 6 (15%) 7 (17%) 8 (25%) 9 (15%)
EY 2 (13%) 2 (12%) 0 (0%) 8 (21%) 12 (29%) 10 (18%) 14 (24%)
51-75% KPMG 10 (63%) 9 (53%) 0 (0%) 12 (31%) 15 (36%) 22 (39%) 24 (41%)
PWC 0 (0%) 2 (12%) 2 (100%) 11 (28%) 7 (17%) 13 (23%) 9 (15%)

Sonstige 2 (13%) 2 (12%) 0 (0%) 2 (5%) 1 (2%) 4 (7%) 3 (5%)

Deloitte 1 (33%) 1 (25%) 1 (4%) 1 (3%) 0 (0%) 3 (11%) 2 (4%) 5 (8%)
EY 1 (33%) 1 (25%) 4 (14%) 4 (13%) 8 (36%) 7 (25%) 13 (25%) 12 (19%)
76-100%  KPMG 0 (0%) 1 (25%) 17 (61%) 17 (57%) 6 (27%) 7 (25%) 23 (43%) 25 (40%)
PWC 1 (33%) 1 (25%) 6 (21%) 8 (27%) 8 (36%) 10 (36%) 15 (28%) 19 (31%)

Sonstige 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 1 (4%) 0 (0%) 1(2%)

Deloitte 1 (17%) 1(13%) 2 (4%) 2 (5%) 1 (4%) 1 (4%) 10 (10%) 11 (10%) 14 (8%) 15 (8%)
N EY 1 (17%) 2 (25%) 11 (24%) 11 (26%) 4 (16%) 4 (16%) 24 (24%) 27 (26%) 40 (22%) 44 (24%)
Fiagncials KPMG 0 (0%) 1 (13%) 16 (36%) 15 (36%) 13 (52%) 12 (48%) 23 (23%) 25 (24%) 52 (29%) 53 (29%)
PWC 2 (33%) 2 (25%) 4 (9%) 4 (10%) 7 (28%) 8 (32%) 33 (32%) 31 (30%) 46 (26%) 45 (25%)

Sonstige 2 (33%) 2 (25%) 12 (13%) 10 (10%) 0 (0%) 0 (0%) 12 (12%) 11 (10%) 26 (15%) 23 (13%)

Deloitte 2 (12%) 3 (17%) 2 (11%) 2 (11%) 0 (0%) 0 (0%) 2 (9%) 3 (14%) 7 (11%) 7 (11%)
EY 3 (18%) 3 (17%) 1 (5%) 1 (6%) 0 (0%) 0 (0%) 3 (13%) 3 (14%) 32 (50%) 35 (56%)
Financials ~ KPMG 8 (47%) 11 (61%) 11 (58%) 10 (56%) 4 (80%) 5 (100%) 9 (39%) 9 (41%) 32 (50%) 35 (56%)
PWC 2 (12%) 0 (0%) 3 (16%) 4 (22%) 5 (20%) 0 (0%) 5 (22%) 3 (14%) 11 (17%) 7 (11%)

Sonstige 2 (12%) 1 (6%) 2 (5%) 1 (6%) 0 (0%) 0 (0%) 4 (17%) 4 (18%) 8 (13%) 6 (10%)

Deloitte 3 (13%) 4 (15%) 4 (6%) 4 (7%) 1 (3%) 1 (3%) 12 (10%) 14 (11%) 20 (8%) 23 (9%)
. EY 4 (17%) 5 (19%) 12 (19%) 12 (20%) 4 (13%) 4 (13%) 27 (22%) 30 (24%) 47 (19%) 51 (21%)
Slf:‘am":' KPMG 8 (35%) 12 (46%) 27 (42%) 25 (42%) 17 (57%) 17 (57%) 32 (26%) 34 (27%) 84 (35%) 88 (36%)
PWC 4 (17%) 2 (8%) 7 (11%) 8 (13%) 8 (27%) 8 (27%) 38 (30%) 34 (27%) 57 (24%) 52 (21%)

Sonstige 4 (17%) 3 (12%) 14 (22%) 11 (18%) 0 (0%) 0 (0%) 16 (13%) 15 (12%) 34 (14%) 29 (12%)

Erklarung: Anzahl, Prozent in Klammer, Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),

sehr grof3 (76-100%)
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HERAUSFORDERUNGEN BEI

DER OFFENLEGUNG

Wie im Vorjahr hat der Erhebungspro-
zess aufgezeigt, dass nach wie vor bei
Unternehmenin unterschiedlichen Be-
reichen noch Herausforderungen bei
der Offenlegung bestehen. Die Prob-
lembereicheinderTransparenzwerden
im folgenden Abschnitt analysiert. So
wird etwa die Vergutungspolitik unter-
schiedlich transparent gestaltet, oder
auf gewisse Angaben (wie etwa Alter,
Funktionszeit) in Bezug auf Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder verzichtet.
Es bleibt abzuwarten ob es aufgrund
der zweiten Aktionarsrechte-Richt-
linie mit dem darin beinhalteten Ent-

wurf der Leitlinien zur standardisierten
Darstellung des Vergutungsberichts
zu Verbesserungen in diesem Bereich
kommen wird.

Fur die Berichterstattung 2018 zeigt
sich, dass besonders in Osterreich He-
rausforderung bei der Vergutungs-
berichterstattung gesehen werden
kdonnen, wahrend in Deutschland nur
mehrin knapp Uber 8% im Non DAX30
nicht auf individueller Ebene jedes Vor-
standsmitglieds erfolgt undim DAX30
alle Unternehmen auch auf individuel-
ler Ebene berichten.

UNTERNEHMEN DIE NUR GESAMTVERGUTUNG ANGEBEN

Osterreich

Deutschland
Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX30 summe

Marktkapitali-

sierung 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

72% 33% 95% 100% 47%

Klein 26 9 19 7 16
: 100% 42% 89% 90%
Mittel 9 5 39 45
88% 41% 100% 92% 76%
Grof 14 7 2 36 32
100% 50% 100% 90% 95% 93%
Sehr grof$ 3 2 28 27 21 26
) . 50% 0% 82% 40% 100% 96% 91% 86% 76%
Non Financials 3 0 37 17 25 24 93 90
: . 29% 11% 79% 33% 100% 60% 96% 91%
Financials 5 2 15 6 5 3 22 20
Gesamtsumme 35% 8% 81% 38% 100% 90% 92% 87%

8 2 52 23 30 27 115 110

Erklarung: Prozent, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)

DIE TRANSPARENZ DER VERGU-
TUNGSBERICHTE WURDE DEUT-
LICH ERHOHT. UNTERSCHIEDE
ZWISCHEN OSTERREICH UND
DEUTSCHLAND BESTEHEN
JEDOCH WEITERHIN.




OSTERREICHISCHER CORPORATE
GOVERNANCE KODEX

Mit der EinfUhrung des Osterreichi-
schen Corporate Governance Kodex
(OCGK) im Jahr 2002 haben dsterrei-
chische Unternehmen ein freiwilliges
Rahmenwerk zur guten Unterneh-
mensfuhrung und Kontrolle vorliegen.
Seit 2002 wurde dieses Regelwerk
neunmal Uberarbeitet. Der Kodex um-
fasst drei Regelkategorien: ,L-Regeln®,
die auf zwingenden Rechtsvorschriften
beruhen, ,C-Regeln, die eingehalten
werden sollen oder eine Abweichun-
gen von selbigen erklart werden muss
und ,R-Regeln® die eine Empfehlung
darstellen und deren Nichteinhaltung
nicht zu begrunden ist.

Der Cesetzgeber hat weiters Aktien-
gesellschaften, deren Aktien zum
Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind, dazu verpflichtet,
einen Corporate Governance-Bericht
im Jahresabschluss aufzustellen. Die
Unternehmen mussen deklarieren ob
sie einem Corporate Governance Ko-
dex entsprechen und eine Erklarung
Uber nicht eingehaltene ,C-Regeln”
des Kodex abgeben. Dadurch wird das
,Comply or Explain® System im OCGK
gesetzlich unterstutzt.*®

59 Vgl.§243c Abs 1 UGB.

Eine 2014 durchgefuhrte Befragung
in ganz Europa zeigt, dass 89% der be-
fragten Aufsichtsrate und Vorstande
die Einhaltung eines Corporate Gover-
nance Kodex fur wichtig erachten

Im Jahr 2020 ist eine neue Fassung des
Corporate Governance Kodex sowohl in
Osterreich als auch in Deutschland er-
schienen. Zu den Anderungen in der
neuen Fassung gehoren unter ande-
rem die Anpassung zur Vorstandsver-
gutung, sowie die Unabhangigkeit der
Aufsichtsratsmitglieder. Die neue Fas-
sung wird interessant fur die zukunfti-
ge Entwicklung der Anwendung durch
die Unternehmen. Fur den Corporate
Governance Monitor 2020 sind die An-
derungen noch nicht von Relevanz, da
fur die Analyse Geschaftsberichte aus
dem Jahr 2018 herangezogen wurden.

Bei der Analyse der Corporate Gover-
nance Berichte von den osterreichi-
schenUnternehmenwurdefestgestellt,
dass folgende C-Regeln am haufigsten
nicht eingehalten werden.

60 Vgl. Heidrick & Struggles (2014), The European Board and CEO Practice.

C2 - One Share one Vote

Hierbei ist ersichtlich, dass das ,One Share - One Vote"-Prinzip insbesondere
aufgrund der Ausgabe anderer Aktien —wie Vorzugsaktien und Namensak-
tien — nicht eingehalten wird. Wird es zwar grundsatzlich eingehalten, gibt
esdennoch Unternehmen, die durch eine Beschrankung des Hochststimm-
rechts die Einhaltung des Prinzips nur eingeschrankt wahrnehmen.

C16 - Zusammensetzung des Vorstandes

Die Nicht-Einhaltung der Regel Uber die Zusammensetzung des Vorstan-
des wird insbesondere mit dem Verzicht der Bestellung eines Vorstands-
vorsitzenden undderdarausresultierenden Gleichberechtigung begrundet.
Auch bei einer kleinen Anzahl an Vorstandsmitgliedern wurde auf die Er-
nennung eines Vorsitzenden verzichtet.

C18 - Interne Revision

Wurde fur die interne Revision keine eigene Stabstelle errichtet, so wurde
dies hauptsachlich mit der zu geringen Unternehmensgrof3e begrundet.
Auch die hohen Kosten, sowie der Verzicht auf eine Stabstelle fUr eine bes-
sere Integration der internen Revision wurden als Grunde genannt.

C27 - Vorstandsvergutung

Der Grof3teil der Unternehmen, begrindete die Nicht-Einhaltung dieser Re-
gel mit dem Verzicht auf die Festlegung nicht-finanzieller Kriterien fur die
variable Vorstandsvergutung. Auch wurde bei manchen Unternehmen auf
die Festsetzungeiner Hochstgrenze fur die variable Vorstandsvergutung ver-
zichtet.

C30 - Informationen im Corporate Governance Bericht zur Vorstandsver-
gutung

Wurde auf die Veroffentlichung bestimmter Informationen — insbesondere
die nicht-finanziellen Kriterien fur die variable Vorstandsvergutung - verzich-
tet, so wurde dies mit der fehlenden Relevanz der Informationen fur den
Kapitalmarkt begrundet.




C39 - Bildung von Ausschussen

Wurde auf die Bildung von Ausschussen innerhalb des Aufsichtsrates ver-
zichtet, so wurde dies Grof3teils mit der niedrigen Anzahl an Aufsichtsrats-
mitgliedern begrundet. Auch der Mangel an festgelegten Kriterien fur die
UnabhangigkeitderAufsichtsratsmitgliederwurdealsBegrundunggenannt.

® C45 - Organfunktionen in anderen Unternehmen

Mitglieder des Aufsichtsrates durfen in Unternehmen, die im Wettbewerb
stehen, keine Organfunktion innehaben. Die meisten Unternehmen, die
diese Regel nicht einhalten sind Banken und begrunden dies damit, dass
ihre Aktionare andere Banken sind und somit Mitglieder, in den Aufsichts-

rat entsenden. Von anderen Gesellschaften wird angefuhrt, dass die Auf-

o sichtsratsmitglieder branchenspezifisches Wissen und Erfahrung haben

® C41- Nominierungsausschuss sollen, um so den Aufsichtsrat bestmdglich unterstltzen zu kdnnen.
Die Nicht-Bildung eines Nominierungsausschusses wurde von den meisten
Unternehmen mitdergeringen MitgliederanzahldesAufsichtsratesbegrun-
det. Weitere Grunde waren die Zusammenfassung mitdem Vergutungsaus-
schuss oder auch das die Tatigkeit von der Generalversammlung Ubernom-

men wird.

Im Vergleich zum Vorjahr sind dage- und die Beurteilung Risikomanage-
gen die C-Regeln zur Veroffentlichung  ment (C83) ofter erfullt worden und
der Berichte in deutscher und engli- aus der obigen Nichteinhaltungs-liste

® C43 - Vergutungsausschuss scher Sprache und im Internet (Ce8) gestrichen worden.
Richtete der Aufsichtsrat keinen Vergutungsausschuss ein, war die Begrun-

dung hauptsachlich die geringe Anzahl an Aufsichtsratsmitgliedern.

® C62 - Externe Evaluierung Uber die Einhaltung C-Regeln

Der Verzicht auf eine externe Evaluierung der C-Regeln, die zumindest alle
drei Jahre erfolgen soll, wurde von dem Grof3teil der Unternehmen mit der
internen Kontrolle und Evaluierung begrundet. Auch fGhrten Unternehmen
an, dass eine externe Uberprufung ein zu hoher Kostenfaktor sei, oder dies
als nicht sinnvoll erachtet werde, da ohnehin alle C-Regeln eingehalten wer-
den.

In diesem Jahr neu hinzugekommene C-Regeln, die von den Unternehmen hau-
fig nicht eingehalten wurden, sind die Folgenden:

® C27a - Abfindungszahlungen

Abfindungszahlungen bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstatigkeit
durfen nicht mehr als zwei Jahresgesamtvergutungen Uberschreiten und
nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrages abgelten. Die zwei
Jahresfrist wurde von Unternehmen nicht eingehalten, weil das Angestell-
tengesetzandere Regelungen vorsieht und diese von den Unternehmen be-
folgt wurden.
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