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VORWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Verwirklichung einer verantwort-
lichen, auf Wertschopfung ausgerich-
teten 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 Systemen
in Osterreich und Deutschland zu pra-
sentieren. Der Bericht stellt die funfte
Ausgabe einer jahrlichen Serie dar, die
in einer universitatsubergreifenden Ko-
operation der Abteilung fur Unterneh-
mensrechnung und Revision der Wirt-
schaftsuniversitat Wien, des Instituts
fur Unternehmensrechnung und Wirt-
schaftsprufung der Johannes Kepler
Universitat Linz und des boardservice.
center sowie mit grof3zugiger finanzi-
eller UnterstUtzung der B&C-Privatstif-
tung erfolgt.

In diesem Bericht wird analog zu den
ersten vier Ausgaben auf Kennzahlen
des Aufsichtsrats, die Vergutungsstruk-
tur von Vorstand und Aufsichtsrat, so-
wie auf Daten zur Abschlussprufung
fokussiert. Neue Analysen in dieser
Ausgabe betreffen insbesondere die
Vergutungsstruktur, dabei  prasen-
tieren wir unter anderem die Vergu-
tungssysteme am  Osterreichischen

und deutschen Kapitalmarkt auf Basis
von ,Say on Pay“. Das zugrunde liegen-
de Unternehmensberichtsjahr ist 2023.
Im Untersuchungszeitraum sahen sich
die Unternehmen mit den Auswirkun-
gen multipler Krisen konfrontiert. Stei-
gende Energiepreise, Inflation und Dis-
ruptionen in Lieferketten stellten die
Unternehmen vor beachtliche Heraus-
forderungen.

Der Corporate Governance Monitor
2024 soll einen gquantitativen Einblick
in KenngréfRen der unternehmens-
spezifischen Corporate Governance
Systeme bieten und Veranderungen
monitoren. Damit stellen wir ein ein-
zigartiges Vergleichsinstrument zur
Verfugung, das einen Orientierungs-
rahmen fur die theoretische und prak-
tische Diskussion zur Ausgestaltung
von Corporate Governance Strukturen
schaffen soll.

Wir hoffen, dass der vorliegende Be-
richt auf Ihr Interesse sto3t, und stehen
bei Fragen und Anregungen gerne zur
Verfugung.

Mit freundlichen GrufRRen

UNIV.PROF. DR. UNIV.PROF. DR.
EWALD ASCHAUER ROMAN ROHATSCHEK
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ANALYSIERTE
UNTERNEHMEN

FUR DEN CORPORATE GOVER-
NANCE MONITOR WURDEN
DATEN VON 234 UNTERNEHMEN
ANALYSIERT

DATEN UND UNTERNEHMEN

Fur den Corporate Governance Moni-
tor 2024 wurden offentlich zugang-
liche Daten erhoben, durch Daten von
Refinitive Eikon kontrolliert und in Ein-
zelfallen erganzt. Dabei stellen die Ge-
schaftsberichte aus dem Abschlussjahr
2023 und 2023/24 die wesentlichsten
Informationsquellen dar. Zusatzlich
wurden die offentlich verfugbaren Le-
benslaufe von Aufsichtsratinnen in Os-
terreich und Deutschland fur die Ana-
lyse herangezogen. Insgesamt wurden
alle oOsterreichischen kapitalmarktori-
entierten Unternehmen, also alle &s-
terreichischen Anleihen- und Aktien-
emittenten, und jene Unternehmen,
die am deutschen DAX40 sowie am
SDAX und MDAX (zusammengefasst
in der Kategorie Non DAX40) notieren,
einbezogen. Jene Osterreichischen Un-
ternehmen die sowohl Aktien als auch
Anleihen ausgegeben haben, werden
den Aktienemittenten zugeordnet.
Ausgeschlossen von der Untersuchung
wurden jene Unternehmen, auf die ei-
nes der folgenden Kriterien zutrifft:

e Delisting im Jahr 2023/24, bzw.
der nicht Veroffentlichung von
Ceschaftsberichten

® reine Finanzierungsvehikel

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

® Notierung auf ungeregeltem Markt

Durch diese Selektion besteht die
Crundgesamtheit aus 224 Unterneh-
men, zu denen deskriptive Daten so-
wie Daten zum Aufsichtsrat, Vorstand
und zur Abschlussprufung erhoben
wurden. Im Vergleich zu den Vorjahren
handelt es sich um eine vergleichbare
Anzahlan untersuchten Unternehmen
,wobeiin Osterreich die Zahl der unter-
suchten Aktienemittenten von 56 auf
53 und bei den Anleiheemittenten von
26 auf 22 gesunken ist. Zu beachten ist
aulBRerdem, dass es im Vergleich zu den
Vorjahren am deutschen Kapitalmarkt
zu Verschiebungen gekommen ist und
nun nicht mehr die nur die 30 grof3ten,
sondern die 40 grofRten Unterneh-
men im nun DAX40 zusammengefasst
werden. Dementsprechend befinden
sich in der Analysegruppe des DAX40
40 Unternehmen und im Non DAX40
sind im Vergleich zur letzten Ausgabe
des Corporate Governance Monitors 14
Unternehmen weggefallen (109).

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

o Klein (O - 25%): Marktkapitalisie-
rung der 25 % kleinsten Unterneh-
men, Marktkapitalisierung kleiner
als 763 Mio. Euro

* Mittel (26 - 50%): Marktkapitalisie-
rung der 26% - 50% mittleren Un-
ternehmen, Marktkapitalisierung
von 763 Mio. Euro bis 2.228 Mio.
Euro

o Grof3 (51 - 75%): Marktkapitalisie-
rung der 51% - 75% grof3en Unter-
nehmen, Marktkapitalisierung
von 2.228 Mio. Euro bis 8.584 Mio.
Euro

® Sehr grof3 (76 - 100%): Marktkapi-
talisierung der 76% - 100%, grof3-
ten Unter- nehmen, Marktkapi-
talisierung grofRer als 8584 Mio.
Euro

Allgemein ist zu beobachten, dass 0s-
terreichische Unternehmen weiterhin
vermehrt in den niedrigeren Markt-
kapitalisierungsquartilen zu finden
sind. Im Vergleich zum Vorjahr zeigt
sich, dass das oberste Marktkapitalisie-
rungsquartil angestiegen ist, wahrend
die anderen Quartile leicht abgesun-
ken sind.

Zusatzlich wurden sowohl! alle Aktien-
emittenten als auch alle Anleihenemit-
tenten noch in ,Financials" und ,Non
Financials® gruppiert. In die Gruppe
,Financials” fallen in Anlehnung an Re-
finitive Eikon Kreditinstitute, Versiche-
rungen und sonstige Unternehmen
des Finanzsektors (zB Immobilienun-
ternehmen). Die Gruppe ,Non Finan-
cials" umfasst die Unternehmen aller
Ubrigen Branchen.

Im Corporate Governance Monitor
2024 werden auch Vergleiche mit Wer-
ten des letzten Corporate Governance
Monitors (VJ) 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 Go-
vernance Monitors 2024 wurden diese
Effekte berucksichtigt und bei wesent-
lichen Unterschieden zu Vorjahreswer-
ten wird dieser Effekt in der Analyse
beschrieben.




Non Financials
@® Financials

Osterr. Anleiheemittenten
® Osterr. Aktienemittenten

DAX40

Non DAX40

AUFTEILUNG DER UNTERNEHMEN IN KATEGORIEN

Osterreich Deutschland

Gesamt-

L Anleihen Aktienmarkt DAX40 Non DAX40 summe
Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

51% 52% 22% 19% 25%

Klein 27 29 24 23 52
: 15% 18% 35% 32%
Mittel 8 10 38 39
0 0 5% 0 0 0
28% 25% 32% 31% 25%
Grols 15 14 2 35 38
6% 5% 95% 100% 11% 19% 26%
Sehr grof 3 3 38 29 12 23
) . 23% 35% 81% 77% 85% 86% 93% 93%
Non Financials 5 9 43 43 34 25 101 114
) . 77% 65% 19% 23% 15% 14% 7% 7%
Financials 17 17 10 13 6 4 8 9
10% 11% 24% 24% 18% 12% 49% 53%
Gesamtsumme 22 26 53 56 40 29 109 123

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

AUFSICHTSRAT

Im folgenden Abschnitt wird die Gro-
Be und Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats sowie die strukturelle Gestal-
tung des Aufsichtsrates (Sitzungsanzahl,
Ausschusse, Diversitat, Funktionsdauer)
analysiert. Neben den gesetzlichen
Vorschriften bestehen in der Praxis
grofR3e Freiheitsgrade zur konkreten

® Dersonalhoheit Uber den Vorstand

Ausgestaltung des Aufsichtsrates, die
den Erfolg des Unternehmens wesent-
lich mitbestimmen kénnen. Deutlich
wird dies besonders durch einen Blick
auf die wichtigsten Aufgaben des Auf-
sichtsrats, zu dem unter anderem die
folgenden Punkte zahlen:

® Uberwachung und Kontrolle von Vorstand und Geschaftsfuhrung

® 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 VerauBerung von Beteili-
gungen, Unternehmen und Betrieben)

® Einberufung von Haupt- und Generalversammlung (wenn das Wohl der

Gesellschaft es erfordert)

* Mitwirkung an der Feststellung des Jahresabschlusses und die Zusammen-

arbeit mit dem Abschlussprufer

e Beschrankung der Vertretungsbefugnisse des Vorstands/der Geschaftsfuh-

rung

* MitwirkungbeiUmgrundungen und KapitalmafRnahmen (Prufungvon Um-
grundungsmaflnahmen, Bestellung des Verschmelzungs- Spaltungs- und

Umwandlungsprufers ..)!

1 ausfUhrlicher Frotz/Schorghofer (2016), Aufgaben des Aufsichtsrats in Kalss/Kunz (Hrsg), Handbuch fir den

Aufsichtsrat?, Rz. 7-61.
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MITGLIEDER IM
DURCHSCHNITT

KONSTANTE GREMIENGROSSE:
GROSSE DER UNTERNEHMEN
BESTIMMT DIE GROSSE

DES AUFSICHTSRATES




1 G AUFSICHTSRATS
MITGLIEDER

IM DURCHSCHNITT IN DER HOCHS-

TEN MARKTKAPITALISIERUNG

12 MITGLIEDER

IN DER FINANZBRANCHE

1 o 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 hoheren
Aufgabenbelastung ergibt. Es ist aber
auch innerhalb von Gruppen gleich
grofBer Unternehmen ein Unterschied
in der GréRe des Aufsichtsrats gege-
ben. Wahrend gréfBere Aufsichtsrate
Uber mehr Ressourcen fur die Uber-
wachungs- und Beratungsfunktion
verfugen, kann davon ausgegangen
werden, dass gleichzeitig die Ent-
scheidungsprozesse mehr Zeit bean-
spruchen und insgesamt ein ernohter
Koordinierungsaufwand besteht. Die
Berucksichtigung der Vor- und Nach-
teile lasst vermuten, dass eine theore-
tisch optimale GréfRe existiert. Einige
wissenschaftliche Untersuchungen
sehen einen optimalen Bereich der
Aufsichtsratsgrof3e zwischen 8 und 10
Mitgliedern.2 In Osterreich betragt die
Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder
nach § 86 Abs. 1 AktG unabhangig von
der Unternehmensgréfe mindestens
drei und hochstens 20. In Deutsch-
land hingegen schreibt das Mitbestim-

mungsgesetz in § 7 Abs. 1 abhangig
von der Unternehmensgrofi3e eine ge-
setzliche Mindestanzahl an Aufsichts-
ratsmitgliedern vor. Sobald bestimmte
Schwellenwerteaninlandischen Arbeit-
nehmern Uberschritten werden, mus-
sen Unternehmen ihren Aufsichts-
rat auf mindestens 12, 16 oder 20 Mit-
glieder erweitern. Eine aktuelle Studie
der Harvard Law School zeigt, dass
solche gesetzlichen MindestgrofRen in
Deutschland die Unternehmensper-
formance negativ beeinflussen. Grofe-
re Aufsichtsrate sind laut wissenschaft-
lichen Studien mit einem niedrigeren
Return on Assets (ROA) und einem ge-
ringeren Unternehmenswert verbun-
den, was laut Studien auf ineffiziente
Entscheidungsprozesse und Koordina-
tionsprobleme zurlckzufuhren ist.?

Wie in den vergangenen Jahren ist
auch in diesem Jahr im Median der
Aufsichtsrat im &sterreichischen Ak-
tienmarkt beinahe gleich grol3 wie bei
Unternehmen des Non DAX40. Wie im
Jahr 2023 zeigte sich weiterhin die Ten-
denz einer zunehmenden CrofRe des

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

3 Siehe Jenter/Schmid/Urban (2023), Does Board Size Matter? (https:/corpgov.law.harvard.edu/2023/04/27/

does-board-size-matter/).

GROSSE DES GESAMTEN AUFSICHTSRATS

Aufsichtsrates bei steigender Markt-
kapitalisierung. Wahrend in Osterreich
aufgrund der Branchenstruktur die Auf-
sichtsrate von Finanzinstituten durch-
schnittlich gréRer sind als in anderen
Branchen, waren in Deutschland bisher
die grof3ten Aufsichtsrate aul3erhalb
der Finanzbranche zu finden — dieser

Osterreich
Anleihen

Marktkapitali-

sieru ng 2023 2022 2023 2022

Klein

Aktienmarkt

Trend ist jedoch seit dem vorletzten
Analysejahr gebrochen worden und
mittlerweile sind auch in Deutschland
grofBere Aufsichtsrate in Finanzinstitu-
tionen aufzufinden. Insgesamt hat sich
die GrolRe des Aufsichtsrats in diesem
Analysejahr kaum verandert.

Deutschland
Non DAX40

2023 2022 plopk 2022

Gesamt-
summe

Mittel
Grof%
Sehr grol
9
Non Financials 3,6 5,8 3,8 39 4.4 4,7 5,4 5.6
5 9 43 43 34 25 101 114
12 16 15 10 18 18 8 9
Financials 6,2 6.8 4,8 52 48 38 4,9 55
17 17 10 13 6 4 8 9

12 15 9 10
Gesamtsumme 60 73 43 4.4
22 26 53 56

16 16 8 9

4,4 4.6 2,3 55
40 29 109 123

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

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

MITGLIEDER

IM DURCHSCHNITT BEI KLEINEN
UND MITTLEREN UNTERNEMEN




4%

NEUE AUFSICHTSRATSMITGLIEDER
WURDEN 2023 IN DEN
AUFSICHTSRAT GEWAHLT BZW.
ENTSENDET.

ZUSAMMENSETZUNG DES AUFSICHTSRATS

Die folgende Analyse befasst sich mit
der Durchmischung des Aufsichtsrats,
dem Austausch der Aufsichtsratsmit-
glieder und der Aufteilung zwischen
Kapitalvertreterinnen und  Arbeit-
nehmervertreterinnen. Das Entsen-
dungsrecht in § 110 Abs 1 ArbVG regelt,
dass fur je zwei Kapitalvertreterinnen
einfe  Arbeitnehmervertreterin  vom
Betriebsrat zu entsenden ist. In Oster-
reich ist im Gegensatz zu Deutschland
keine Beteiligung von Gewerkschaf-
terlnnen als Arbeitnehmervertreterin
im Aufsichtsrat vorgesehen* Fur die
Arbeitnehmerlnnenvertretung im Auf-
sichtsrat wird begrundet, dass Arbeit-
nehmervertreterinnen unabhangig
agieren und vorrangig die Interessen
der Arbeitnehmerinnen vertreten und
nicht jene der Eigentumerinnen. Fer-
ner wird argumentiert, dass eine gute
Zusammensetzung des Aufsichtsrats
unverzichtbar fur alle Stakeholder ist.
Historisch betrachtet wurden Auf-
sichtsratsmitglieder eher nach ihrer
bisherigen Position und der GCrol3e
des von ihnen geleiteten Unterneh-
mens ausgewahlt. Aktuelle Studien
zeigen, dass Mitglieder aus verschie-
densten Bereichen gesucht werden,

damit Wissen Uber die verschiedenen
strategischen Herausforderungen von
Unternehmen, neuerdings etwa im
Bereich Digitalisierung, im Aufsichtsrat
vorhanden ist®> Dies wird auch von In-
vestoren gefordert, wie eine Prognose
der Corporate Governance Trends 2023
der Harvard Law School zeigt. Die Stu-
die hebt die Bedeutung von Diversitat,
einer breiten Kompetenzvielfalt und
ESG-Expertise in Aufsichtsraten hervor.®

Die Analyse zeigt, dass am Osterreichi-
schen Kapitalmarkt als auch am Non
DAX40 im Analysejahr etwa 4% - 5%
neue Aufsichtsratsmitglieder entsendet
wurden. Im Vergleich zum Jahr 2022
zeigte sich insgesamt ein leichter An-
stieg auf 4% (2022: 3%) an neuen Auf-
sichtsratsmitgliedern. Beim DAX40
blieb der Anteil der neu entsendeten
Aufsichtsratsmitglieder konstant auf
dem Niveau des Jahres 2022 und be-
trug 4%. Die Zahl der Kapitalvertreter-
Innen am Non DAX40 verblieb wie im
Vorjahr bei 6, wahrend am o&sterreichi-
schen Aktienmarkt ein Anstieg auf 7
Vertreter verzeichnet werden konnte
(VJ: 6). Beim DAX40 kam es zu keinen
grofR3en Veranderungen.

4 Vgl Gahleitner, Arbeitnehmervertreter in Kalss/Kunz (Hrsg), Handbuch far den Aufsichtsrat? (2016), Rz 3.

ANTEIL NEUER AUFSICHTSRATMITGLIEDER

Bedingt durch die gesetzlichen Vorga-
ben zeigt sich deutlich, dass die Zahl
der Arbeitnehmervertreterinnen im
Aufsichtsrat mit der Marktkapitalisie-
rung steigt. Mit einem Median von 8
(VJ: 8) verzeichnete der DAX40 wie im
Vorjahr die meisten, und damit mehr
als doppelt so viele Arbeitnehmerver-
treterinnen wie am O&sterreichischen
Kapitalmarkt. Dabei ist auf die unter-

Osterreich

L Anleihen
Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022

2%

4%

Aktienmarkt

schiedlichen gesetzlichen Regelungen
in Osterreich und Deutschland hinzu-
weisen: Wahrend in Osterreich grund-
satzlich die Drittelparitat gilt, besteht
in Deutschland fur sehr grof3e Unter-
nehmen eine Sonderregelung nach §
7 Abs. 2 MitbestG, die eine paritatische
Besetzung des Aufsichtsrats mit gleich
vielen Kapital- und Arbeitnehmerver-
tretern vorschreibt.

Deutschland
Non DAX40

Gesamt-
summe

2023 2022 2023 2022

Klein 0 1
) 6% 3%
Mittel 14 13
2% 3% 2%
Grofl 9 14 1
R 3% 6% 4% 4% 4% 3%
Sehr gro 3 7 48 41 16 30
. : 5% 3% 4% 2% 4% 4% 5% 4%
Non Financials 7 12 50 37 38 36 149 172
. ) 4% 5% 2% 4% 6% 3% 4% 2%
Financials 21 31 6 18 11 5 10 8
4% 4% 4% 3% 4% 4% 5% 4%
Gesamtsumme 28 43 56 55 49 41 159 180

Vgl. Remick/Griesedieck (2018), An Actice Board vs. a Meddling Board, Korn Ferry Institute

6 Siehe Fields/O'Kelley (2023), Global Corporate Governance Trends for 2023 (https://corpgov.law.harvard.
edu/2023/03/10/global-corporate-governance-trends-for-2023/)

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 DAX40 summe

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

Klein

Mittel

Grofs

Sehr grold

8

Non Financials 2,1 34 2,2 2.2 1,7 1,9 2.8 2.3
5,0 9 43 43 34 25 101 114
9 8 10 10 9 9 6 6

Financials 3,9 38 2.9 33 2,0 1,9 28 22
17 17 10 13 6 4 8 9

8 8 7 6 9 8 6 6
Gesamtsumme = 338 38 2,6 25 18 19 28 23
22 26 53 56 40 29 109 123

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

ANZAHL ARBEITNEHMERVERTRETERINNEN

Osterreich
Anleihen Aktienmarkt

Deutschland G

Marktkapitali- Non DAX40 summe

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

Sehr grold

Non Financials

Financials

Gesamtsumme

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




UNTERNEHMEN MIT ANGEGEBENER
ARBEITNEHMERVERTRETUNG

Deutschland
Non DAX40

Osterreich

Anleihen Aktienmarkt

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022

52% 48%

Klein 14 "
0, 0,
Mittel 102/0 9%/0
87% 93%
Grolk 13 13
100% 100% 89% 86% 67% 61%
Sehr grofd 2 3 34 25 8 14
: ) 80% 56% 70% 67/% 82% 84% 50% 53%
Non Financials 4 5 30 29 28 21 il 60
. : 82% 82% 80% 77% 100% 100% B50% 67%
Financials 14 14 8 10 6 4 4 6
82% 73% 72% 70% 85% 86% 50% 54%
Gesamtsumme 18 19 38 39 34 25 55 66

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

SITZUNGEN DES AUFSICHTSRATS

Grundsatzlich ist der Aufsichtsrat in
Osterreich dazu verpflichtet, mindes-
tens einmal im Quartal eine Sitzung
abzuhalten. Der Osterreichische Cor-
porate Governance Kodex (OCGK) weist
jedoch darauf hin, dass es sich dabei
um eine Mindestanforderung handelt
und erforderlichenfalls weitere Sitzun-
gen abzuhalten sind. Die Praxis zeigt,
dass Aufsichtsrate jedenfalls durch-
schnittlich mehr als 5-mal pro Jahr ta-
gen. In den USA werden durchschnitt-
lich 77-mal und in GroBbritannien
durchschnittlich 8,2-mal pro Jahr eine
Sitzung abgehalten, wobei das vollig
andere Governance System einen Ver-
gleich erschwert”

Bei der Analyse der Anzahl der Sit-
zungen, zeigt sich, dass die Unterneh-
men sowohl in Osterreich als auch in

Deutschland die gesetzliche Vorgabe
tatsachlich nur als Mindestanforde-
rung verstehen. Der Median der ab-
gehaltenen Sitzungen liegt wie im
Vorjahr bei 6 Sitzungen pro Jahr und
ist damit gleich geblieben. Mit einer
hoheren Marktkapitalisierung steigt
dabei die Anzahl der Aufsichtsrats-
sitzungen nicht immer an. In der Ver-
gangenheit hat sich gezeigt, dass
insbesondere in Deutschland mehr
Sitzungen abgehalten wurden als in
Osterreich. Diese Lucke wurde im Jahr
2023 geschlossen: Im Median liegt die
Zahl der Aufsichtsratssitzungen 2023
bei osterreichischen Aktienemittenten
und Non DAX 40 Unternehmen gleich
auf. Lediglich DAX 40 Unternehmen
halten im Median mit 7 Sitzungen eine
Sitzung mehr ab.

7 Siehe auch SpencerStuart Board Indexes Reports

(www.spencerstuart.com/research-and-insight/

board-indexes) & Harvard Law School Forum on Corporate Governance (https:/corpgov.law.harvard.
edu/2024/01/18/2023-disclosure-practices-on-board-leadership-and-structure/)




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

AUFSICHTSRATSSITZUNGEN

Marktkapitali-
sierung

Deutschland
Anleihen Non DAX40

2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

Osterreich

Gesamt-

Aktienmarkt summe

6 5 7 7

Klein 1,41 2,85 192 969 7,09
27 29 24 23
6 6 7 7

Mittel 2,07 263 360 403 3,86
8 10 38 39
7 6 6 6

Grofs 2,13 2,99 1,41 443 304 3,00
15 14 35 38
8

Sehr grol 24,00

Non Financials

Financials

Gesamtsumme

, 2,77 1,71
22 26 553 56 40 29 109 123

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

AUSSCHUSSE IM AUFSICHTSRAT

Die umfangreichen Aufgabenstellungen
des Aufsichtsrats fuhren zunehmend
dazu,dassdie Abarbeitungineinzelnen
Aufsichtsratsausschisse  arbeitsteilig
erfolgt und damit in den Ausschussen
in hohem MafRe die Vorarbeiten fur
den eigentlichen Aufsichtsrat geleistet
werden. Zu den meistinstallierten Aus-
schussen zahlen etwa der Prufungs-,
Vergutungs-, Personal-, Strategie-,
Risiko- und Prasidialausschuss. Insge-
samt wird deutlich, dass mit zuneh-
mender Marktkapitalisierung auch die
Zahl der Ausschusse steigt.

Bei einer Gesamtbetrachtung zeigt
sich, dass die Anzahl an Ausschussen
im Vergleich zur letzten Berichtspe-
riode leicht gestiegen ist. Im Vergleich
zum letzten Jahr waren im Median 4
Ausschusse statt vormals 3 eingerich-
tet. 89% aller analysierten Unterneh-
men — und damit wesentlich mehr als
in den letzten Jahren (2022: 84%, 2021:
83%) —haben neben dem Prufungsaus-
schuss mindestens einen zusatzlichen
Ausschuss eingerichtet. Die Anzahl der
Ausschusse der Anleiheemittenten ist
im Median im Vergleich zu Vorperio-
den gleichgeblieben (4).

Bei der Analyse der Sitzungszahlen
dieser Ausschusse wird deutlich, dass
insbesondere bei den gréfRten Unter-
nehmen die Zahl an Ausschusssitzun-
gen die Zahl an Aufsichtsratssitzungen
Ubersteigt. In Osterreich beispielsweise
Ubersteigt die Anzahl an Ausschuss-
sitzungen der sehr grof3en Unterneh-
men des Aktienmarkts die Anzahl der
Aufsichtsratssitzungen um mehr als
das Dreifache. Und auch die Anzahl
der Aufsichtsratsausschusssitzungen
ist im Median von 10 auf 12 angestie-
gen. Der Anstieg der Anzahl der Auf-
sichtsratsausschusssitzungen von 10
auf 12 im Median durfte vor allem auf
den gestiegenen Bedarf an zusatzli-
cher Abstimmung und Koordination
zuruckzufuhren sein. Insbesondere die
schlechten Wirtschaftsprognosen, die
hohe Inflation, geopolitische Instabili-
tat sowie die steigende Zahl an Insol-
venzen legen nahe, dass Abstimmun-
gen mit dem Aufsichtsrat verstarkt
notwendig waren und vermehrt Sit-
zungen abgehalten wurden.

AUFSICHTSTATS-
SITZUNGEN IM
GESCHAFTSJAHR

DIE ZAHL AN SITZUNGEN
LIEGT DAMIT KLAR UBER DEN
MINDESTANFORDERUNGEN.




ZUSATZLICHE
AUSSCHUSSE

BEI FINANZINSTITUTIONEN IST
DIESE ANZAHL HOHER.

ANZAHL AN AUSSCHUSSEN

Osterreich Deutschland Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

Klein

5 5 3
Mittel 2,10 1,65 1,80
10
Grofs
Sehr grol

Non Financials

Financials

Gesamtsumme 1,83 2,02

22 26 155} 56 40 29 109 123

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

UNTERNEHMEN MIT ZUSATZLICHEN AUSSCHUSSEN*
IM AUFSICHTSRAT

Osterreich Deutschland

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Gesamt-

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

78% 76%

Klein - ”
. 100% 100%
Mittel s 10
100% 100% 100%
Grof 15 14 2
100% 100% 100% 97% 75%
Sehr grofs 3 3 38 28 12
. . 100% 56% 86% 86% 100% 96% 84%
Non Financials 5 5 37 37 34 24 85 93
. . 82% 76% 100% 92% 100% 100% 100% 89%
Financials 14 13 10 12 6 4 8 8
Gesamtsumme 86% 69% 89% 88% 100% 97% 8B% 82%

19 18 47 49 40 28 98 101

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

*AusschUsse, die zusatzlich zum Prufungsausschuss eingerichtet sind

9%

DER UNTERNEHMEN BESITZEN
ZUSATZLICHE AUSSCHUSSE.

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




AUFSICHTSRATSAUSSCHUSSSITZUNGEN

Osterreich

Marktkapitali- Aktienmarkt

ZUSATZLICHE
AUSSCHUSS-
SITZUNGEN

12

115 14,5

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

Deutschland
Non DAX40

2023

8
4,35
24
12
7.73
38
12
6,23
35
12

7,24
12

FOKUS PRUFUNGSAUSSCHUSS

Im Folgenden wird der Fokus auf
den Prufungsausschuss gelegt, da die-
sembesondere  Aufgabenstellungen
zukommen. Die Kernaufgaben des
Prufungsausschusses liegen unter an-
derem in der Uberwachung des Rech-
nungslegungsprozesses, der  Wirk-
samkeit des internen Kontrollsystems,
der Abschluss-/Konzernabschlusspri-
fung und der Unabhangigkeit des Ab-
schlussprufers, sowie in der Prufung
des Jahres-/Konzernabschlusses, der
Vorbereitung der Feststellung des Jah-
resabschlusses und in der Durchfuh-
rung des Verfahrens zur Auswahl des
Abschlussprufers sowie der Empfeh-

ses. Der osterreichische Gesetzgeber
hat bestimmt, dass der Prufungsaus-
schuss zumindest in zwei Sitzungen
pro Jahr zusammentreten muss, wWo-
bei in Deutschland der Prufungsaus-
schuss sich gem. dem Deutschen
Corporate Governance Kodex (DCGK)
auch mit den Quartalmitteilungen
befassen und mindestens vier Sitzun-
gen im Jahr abhalten soll. Die Ergeb-
nisse aus der Wissenschaft decken
sich mit der gesetzlichen Regelung in-
sofern, als festgestellt wurde, dass ein
Experte aus der Finanzbranche fur die
Qualitat entscheidend ist. Gleichzei-
tig kommt es demnach erst bei einer

PRUFUNGSAUS-
SCHUSSSITZUNGEN

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

7 5 7 6 16 17 95 9 B .. . .
Non Financials N .- I - B o B Iur}g fur dle_ Auswahl des Abschluss- hoheren Sltzungsgnzahl zu einem ver-
5 9 43 43 34 25 101 114 prufers® In Osterreich muss nach § 92 besserten Qualitatseffekt?® Seit 2021
16 12 175 14 275 27 10 105 Abs 43 AktG jedes Unternehmen von stérkt das Finanzmarktintegritéts—
Financials 956 800 1334 1049 860 1504 838 1538 offentlichem Interesse (§ 189a Z 1 lit starkungsgesetz (FISG) die Rolle des
17 17 10 13 6 4 8 9

a und d UGB) und jede Gesellschaft, Prufungsausschusses in Deutschland,
die die GroBenkriterien um das Funf- indem es ihm erweiterte Informa-
fache Uberschreitet, zwingend einen tionsrechte einraumt, die Besetzung

14 7 8 8 16 18 10 10

Gesamtsumme 9,51 7,03 8,90 7,67 8,05 1132 6,74 7,59
22 26 155} 56 40 29 109 123

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

Prufungsausschuss einrichten. DieVer-
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 angehoren, daruber hinaus gibt
es keine Anforderungen fur die Zusam-
mensetzung des Prufungsausschus-

mit zwei Finanzexperten — einem fur
Rechnungslegung und einem fur Ab-
schlussprufung —vorschreibt und seine
Verantwortung bei der Uberwachung
der Finanzberichterstattung sowie
der Abschlussprufung erhéht, um die
Transparenz und Integritat des Finanz-
markts zu verbessern.

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

9 Vgl. Stiles, Board Committees in Wright/Siegel/Keasey/Filatotchev (Hrsg), The Oxford Handbook of Corpo-

rate Governance (2013), S.181.




SITZUNGEN

IM DURCHSCHNITT AM DAX40;

3 SITZUNGEN IM DURCHSCHNITT
AM OSTERREICHISCHEN
AKTIENMARKT

SITZUNGEN DES PRUFUNGSAUSSCHUSSES

Osterreich

Marktkapitali- Anleihen

sierung 2023 2022 2023 2022

Aktienmarkt

Deutschland
Non DAX40 summe

2023 2022 2023 2022

5 5

2,20 2,43
24 23

Gesamt-

5 4
228 170
38 39
5 4

1,50 181
33 38

Klein
3 3
Mittel 130 074
10
Grofs
Sehr grold

Non Financials

Financials

Gesamtsumme

56

40

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

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

Bei den analysierten &sterreichischen
und deutschen Unternehmen zeigt
sich, dass im Median Prufungsaus-
schusse 4-mal pro Jahr zusammentref-
fen. In Osterreich ist zu erkennen, dass
bei kleinen und mittleren Unterneh-
men der Prufungsausschuss seltener
zusammenkommt und erst bei Unter-
nehmen mit hoherer Marktkapitalisie-
rung der Prufungsausschuss ofter tagt.

Im Vergleich zum Vorjahr zeigtensichin
Deutschland bei DAX 40 Unterneh-
men leichte Ruckgange in der Anzahl
an abgehaltenen Prufungsausschus-
sen, wobei in den JahresabschlUssen
des Ofteren angegeben wurden, dass
informelle Koordinierungskonferenzen
aulBerhalb der formellen Sitzungen
vermehrt stattgefunden haben.

DIVERSITAT IN

FUHRUNGSORGANEN

DIVERSITAT IM AUFSICHTSRAT

Da das osterreichische Gesetz in § 87
Abs 2a AktG eine ausgewogene Zu-
sammensetzung eines Aufsichtsrats-
gremiums verlangt, wird im folgenden
Kapitel die 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. entsen-
det werden, wahrend in Deutschland
eine ahnliche Regelung bereits 2016

Mitglieder ab. Die Analyse der Oster-
reichischen und deutschen Unterneh-
men beschrankt sich auf die Analyse
zur Ausgewogenheit der Geschlechter
und die Altersstruktur in Aufsichtsra-
ten. Eine Sonderauswertung der Quali-
fikationen der Aufsichtsrate konnen Sie
dem Corporate Governance Monitor
2021 entnehmen.

eingefuhrt wurde. Da diese Quoten-
regelung erst bei der Neubesetzung
von Aufsichtsratsmandaten wirkt, ist
es interessant zu beobachten, wie
sich der Anteil an Frauen nun im Lau-
fe der Berichtsjahre entwickelt hat. Im
Gegensatz zu dem Anteil von Frauen in
Vorstanden, steigt der Frauenanteil in
Aufsichtsraten in Deutschland schon
seit geraumer Zeit an® Eine ahnliche
Entwicklung konnten wir seit 2019 be-
obachten. In der ersten Ausgabe des
Corporate Governance Monitors lag die

10 Vgl. Bozhinov et al. (2019), The Second Glass Ceiling: Women's Role in Supervisory Boards of Cerman Firms,

S. 394.

61%

ALLER NEUEN AUFSICHTSRATE
SIND FRAUEN IN OSTERREICH




Frauenguote im Aufsichtsrat im Medi-
an noch bei 25 %. Aktuelle Zahlen aus
2023 zeigen, dass sie inzwischen auf
33,3 % gestiegen ist. Seit 2019 verzeich-
nete die Frauenquote in allen unter-
suchten Kategorien einen kontinuier-
lichen Anstieg."

Die Analyse zeigt, dass obwohl! konti-
nuierliche Verbesserungen festzustel-
len sind die Frauenguote insbesondere
in Osterreich in den Unternehmen mit
kleiner Marktkapitalisierung immer
noch eine Herausforderung darstellt,
wahrend sie in den grofReren Unter-
nehmen im Median bereits erreicht
wurde. Im Vergleich zur Analyse im
Vorjahr, ist bei den sehr grof3en Unter-
nehmen der Frauenanteil im Median
um mehr als 6% deutlich angestiegen.
Grundsatzlich hat sich die Frauenquo-
te allerdings in allen Bereichen, im Ver-
gleich zum Vorjahr, im Median positiv
verandert. In diesem Jahr zeigt sich
erstmalig der Trend, dass der Anteil an
Frauen unter den Arbeithnehmerver-
treterlnnen gleich grof ist wie bei den
Kapitalvertreterlnnen. Es ist erkennbar,

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

Constitutes a “Critical Mass?”, S. 70

dass bei Kapitalvertreterlnnen wie in
den Vorjahren Zuwachse stattfanden,
wahrend die Frauenquote bei Arbeit-
nehmervertreterinnen bei 33,33% sta-
gniert.

Im Detail wird erkennbar, dass etwa
92% (VJ: 86%) aller analysierten Unter-
nehmen mindestens eine Frau im Auf-
sichtsrat haben. Der Anteil an Frau-
en bei den neuen Aufsichtsratinnen
nimmt im Vergleich zum Vorjahr ab,
dies ist erklarbar durch Nachholeffekte
in den Vorjahren. Insgesamt sind 61%
(VJ: 65%) aller neuen Aufsichtsratinnen
weiblich. Am o&sterreichischen Aktien-
markt betragt der Anteil im Berichts-
jahr 61%, was eine deutliche Reduktion
von 10 Prozentpunkten im Gegensatz
zum Vorjahr bedeutet (VJ: 71%).

Allerdings liegt der Anteil weiterhin
deutlich Uber dem Niveau von 2021 (55
%) und ist auch im Vergleich zu Grof3-
britannien (51 %) und den USA (46 %)
bei neuen Aufsichtsratsmitgliedern er-
heblich hoher. ™

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

dexes)

FRAUENQUOTE IM AUFSICHTSRAT

Osterreich

Deutschland e

Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali- Anleihen

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

27,3% 250% 30,3%

Klein 0,16 0,16 0,13 0,16 0,16
27 29 24
Mittel
33,3% 23,8%
Grof 0,10 011 = 0,19 0,13
15 2
40,0% 40,0% 33,3% 35,1% 31,3%
Sehr grof$ 006 004 008 006 012 013 0,10
3 38 29 12 23
44,4% 28,6% 27,3% 38,8% 33,3% 33,3% 30,4%
Non Financials 0,17 0,19 0,14 014 0,09 0,07 0,14 0,15
5 9 43 43 34 25 101 114
33,3% 26,3% 40,0% 37,5% 40,0% 36,3% 35,6% 33,3%
Financials 0,16 0,12 0,16 0,15 0,08 005 0,112 0,16

17 17 10 13 6 4 8 9

33,3% 264% 33,3% 31.7% 40,0% 333% 33,3% 30,8%

Gesamtsumme 0,16 0,15 0,15 0,14 0,09 0,06 0,13 0,15
22 26 53 56 40 29 109 123

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

33,3%

FRAUENQUOTE IN
AUFSICHTSRATEN

NACHHOLBEDARF INSBESON-
DERE BEI KLEINEREN UNTER-
NEHMEN.




0%

FRAUENQUOTE BEI KAPITALVER-
TRETERINNEN

MIT 33% IST DIE QUOTE BEI ARBEIT-
NEHMERVERTRETERINNEN HOHER

FRAUENQUOTE DER KAPITALVERTRETERINNEN
IM AUFSICHTSRAT

Osterreich Deutschland
Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Gesamt-

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

25,0% 25,0%

Klein 0,15 0,15 0,14 0,16 0,16
29 23
Mittel
30,0% 293% 23,8% ,
Grofs 0,08 0,14 0,19 0,13
15 14 2
40,0% 40,0% 37,5% 30,0% 33,3% 30,0% ,
Sehr grofd 0,08 0,04 0,07 0,06 0,14 0,14 0,10
3 3 38 29 12 23
60,0% 33,3% 28,6% 25,0% 37,5% 30,0% 33,3% 28,6%
Non Financials 0,22 0,21 0,14 0,14 0,08 0,06 0,14 0,15
5 9 43 43 34 25 101 114
33,3% 23,5% 31,7% 30,0% 388% 388% 31,3% 33,3%
Financials 017 015 015 016 0,08 003 0,14 0,13

17 17 10 13 6 4 8 9

33,3% 26,1% 30,0% 268% 37,5% 30.0% 33,3% 286%

Gesamtsumme 0,19 0,17 0,14 0,14 0,08 0,06 0,14 0,15
22 26 53 56 40 29 109 123

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

FRAUENQUOTE DER ARBEITNEHMER-
VERTRETERINNEN IM AUFSICHTSRAT

Osterreich Deutschland

Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

25,0%

Klein 025 027 0,23
27
Mittel
25,0% 25,0% 0,0%
Grol 024 032 0,00
15 14 2
40,0% 50,0% 375% 37,5% 35,4% 33,3% ,
Sehr grofd 24,00 0,10 0,14 008 0,12 0,21 0,14
3 3 38 29 12 23
16,7% 20,0% 25,0% 250% 37,5% 375% 37,5% 33,3%
Non Financials 0,19 0,25 0,20 0,21 0,11 0,08 0,16 0,15
5 9 43 43 34 25 101 114
29,3% 350% 41,4% 50,0% 45,0% 354% 35,4% 38,.8%
Financials 0,21 015 0,21 0,31 025 009 021 0,27
17 17 10 13 6 4 8 9

29,3% 30,0% 25,0% 250% 37,5% 375% 37,5% 333%

Gesamtsumme 0,22 0,18 0,22 0,27 0,14 0,08 0,16 0,16
22 26 53 56 40 29 109 123

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

2019 2020 2022 2023 2024

ANSTIEG DER FRAUENQUOTE
IM AUFSICHTSRAT.




2%

DER AUFSICHTSRATE SIND MIT MIN-
DESTENS EINER FRAU BESETZT.

AUFSICHTSRAT MIT MINDESTENS EINER FRAU

Osterreich

Deutschland
Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

81%

79%

Klein . 3
. 88% 100%
Mittel 7 10
100% 93% 100%
Grols 15 13 2
100% 100% 100% 100% 92%
Sehr grofs 3 3 38 29 11
. . 100% 67% 88% 88% 100% 100% 90%
Non Financials 5 6 38 38 34 25 91 95
. . 88% 88% 90% 85% 100% 100% 100% 89%
Financials 15 15 9 11 6 4 8 8
91% 81% 89% 88% 100% 100% 91% 84%
Gesamtsumme 20 21 47 49 40 29 929 103

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

FRAUENQUOTE NEUER AUFSICHTSRATSMITGLIEDER

Osterreich

Deutschland
Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

60%

81%

Klein 18 .
. 57% 46%
Mittel s 6
67% 86%
Grofs 6 12
Sehr grol
. . 43% 50% 64% 68%
Non Financials e 6 32 25 26 24 20 111
. . 62% 53% 33% 78% 36% 100% 70% 88%
Financials 13 16 2 14 4 5 7 7
57% 52% 61% 71% 61% 71% 61% 066%
Gesamtsumme 16 22 34 39 30 29 97 118

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

61%

FRAUENQUOTE
UNTER DEN NEUEN
AUFSICHTSRATS-
MITGLIEDERN

STABILER TREND, DASS MEHR
FRAUEN AUFSICHTSRATSMIT-
GLIEDER WERDEN.




ALTER

Die Altersstruktur im Aufsichtsrat ist
ein weiterer Teilbereich der Diversitat.
Hierbei lassen sich im internationalen
Vergleich ahnliche Strukturen erken-
nen, beispielsweise sind die Mitglieder
von Aufsichtsraten in GrofR3britannien
und der Schweiz im Jahr 2023 durch-
schnittlich 60 Jahre in den USA 63 Jah-
re alt.® Es zeigen sich klare Altersunter-
schiede zwischen mannlichen und
weiblichen  Aufsichtsratsmitgliedern.
Wahrend das durchschnittliche Alter
weiblicher Aufsichtsrate in Europa bei
57 Jahren liegt, betragt es bei ihren
mannlichen Kollegen 60 Jahre* Seit
2010 lassen sich im Bezug auf das Alter
keine groBen Anderungen erkennen,
da der Durchschnitt bereits damals
bei 59 (UK) bzw. 62 (USA) Jahren lag.®
Es zeigt sich, dass durchschnittlich
die Aufsichtsratsvorsitzenden deutlich
alter sind als die sonstigen Aufsichts-
ratsmitglieder. Das Alter von Vorsitzen-
den liegt in GroBbritannien und der
Schweiz im Durchschnitt bei 65 Jahren
und in den USA bei 66 Jahren. Auch
gibt es teilweise einen Trend zur Fest-
legung einer Altersgrenze. In den USA
wenden 69% aller Unternehmen eine

durchschnittliche Altersgrenze mit 72,5
Jahren an.® Im Branchenvergleich las-
sen sich in den USA kaum Unterschie-
de beim durchschnittlichen Alter der
Aufsichtsrate erkennen.”

Im Rahmen unserer Analyse konnen
wir einen stabilen Altersmedian von
58 Jahren (VJ: 57) fur Aufsichtsrats-
mitglieder sowohl in Deutschland als
auch in Osterreich beobachten. Das Al-
ter der Aufsichtsratsvorsitzenden liegt
mit einem Median von 65 Jahren (VJ:
63) deutlich daruber. Bei den neuen
Aufsichtsratsmitgliedern wurde der
Trend der vergangenen Jahre nicht
fortgesetzt. Wahrend das Medianalter
in den Jahren 2019 bis 2021 kontinuier-
lich sank (2019: 54, 2020: 53, 2021: 52),
liegt es im aktuellen Vergleich wieder
bei 54 Jahren. Des Weiteren zeigt sich,
dass lediglich knapp 3% (VJ: 4%) aller
Aufsichtsratsmitglieder junger als 40
Jahre sind, wahrend etwa 32% (VJ: 36%)
Uber 60 Jahre alt sind. Der Grof3teil der
Aufsichtsratsmitglieder gehort der Al-
tersgruppe von 51 bis 60 Jahren an, de-
ren Anteil jedoch um 7 Prozentpunkte
deutlich gesunken ist.

13 Vgl. Spencer Stuart Board Index 2023 Switzerland, UK & USA

14 Vgl EY (2023), Zahl der weiblichen Aufsichtsrate bei Europas Finanzdienstleistern steigt (https:/mww.ey.com/

de_de/newsroom/2023/02/zahl-der-weiblichen-aufsichtsraete-bei-europas-finanzdienstleistern-steigt)

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

dexes)

16 Vgl. Spencer Stuart Board Index 2023 Switzerland, UK & USA
17 Vgl. Spencer Stuart Board Index 2024 S&P 500 Industry Sector

ALTER AUFSICHTSRAT GESAMT

Deutschland
Marktkapitali- Non DAX40

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022

Osterreich

Anleihen Aktienmarkt

Grofs

Sehr grol

Non Financials

Financials

Gesamtsumme

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

JAHRE

DAS ALTER DER AUFSICHTSRATE
LIEGT IM DURCHSCHNITT BEI
57 JAHREN.

unter 40
® 41-50

51-60

Uber 60
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ALTERSTRUKTUR AUFSICHTSRATSVORSITZ ALTERSSTRUKTUR AUFSICHTSRAT GESAMT

Osterreich Deutschland
Anleihen Aktienmarkt Non DAX40

Osterreich Deutschland

Anleihen Aktienmarkt DAX40 Non DAX40
Marktkapitalisierung 2023 2022 2023 2023

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2022

Unter 40 6 (3%) 9 7 (5%) 6 (3%) 13 (3%) 15 (4%)
Klein ] , , _ 41-50 39 (18%) 39 (19%) 17 (13%) 32 (19%) 56 (15%) 71 (18%)
22 25 49 51 Klein
51-60 87 (41%) 74 (37%) 52 (38%) 78 (45%) | 139 (37%) 152 (39%)
. 65 66 | 65 | 65 Uber 60 82 (38%) 80 (40%) 60 (44%) 6(33%) | 142 (38%) @ 135 (35%)
Mittel eé%z 821800 7;1%1 95109 Unter 40 3 (3%) 8 (6%) 12 (4%) 11 (3%) 15 (3%) 20 (4%)
_ 41-50 13 (14%) 27 (21%) 42 (15%) 68 (19%) 55 (13%) 94 (19%)
73 64 64 64 64 Mittel
GroR sse o D - 51-60 39 (43%) 50 (39%) 126 (44%) 152 (43%) | 165 (38%) 202 (41%)
5 34 40 52 52 Uber 60 35 (39%) 42 (33%) 106 (37%) 124 (35%) | 141 (33%) 166 (34%
0 0, [0) 0 [0) 0,

Sehr groRk 883 1441 673 740 869 733 | 727 803 41-50 29 (18%) 33 (20%) 1 (5%) 51 (17%) 81 (19%) 81 (15%) @ 114 (19%)
4 4 42 34 11 25 57 63 Grofé 51-60 49 (30%) 59 (35%) 4 (21%) 128 (43%) 176 (41%) | 181 (33%) @ 235 (39%)
58 55 62 61 66 67 65 63 65 63 Uber 60 76 (47%) 69 (41%) 14 (74%) 101 (34%) 158 (37%) | 191 (35%) 227 (38%)

Non Financials 9,16 516 1066 1168 711 791 = 7,79 833 8,67 9,20 Unter 40 1 (2%) 2 (4%) 13 (3%) 12 (3%) 3 (3%) 14 (6%) 17 (2%) 8 (4%)

6 6 46 42 37 29 % 121 185 198
41-50 8 (20%) 16 (30%) 65 (14%) 62 (13%) 16 (15%) 42 (17%) 89 (11%) 120 (16%)
Sehr grof

63 60 66 64 64 64 62 64 64 63 enrare 51-60 17 (41%) 26 (48%) 205 (43%) 212 (46%) = 41 (39%) 97 (40%) | 263 (32%) 335 (44%)

Financials Gi%O 5i938 si%e 7,1100 5,750 3,22 7.35 8,31 6&0 63874 Uber 60 15 (37%) 10 (19%) = 196 (41%) 179 (39%) 45 (43%) 88 (37%) | 256 (31%) 277 (36%)

Unter 40 3 (6%) 2 (5%) 13 (3%) 20 (5%) 9 (2%) 10 (3%) 38 (5%) 47 (4%) 63 (4%) 9 (4%)
G . 63 59 63 62 66 66 65 63 | 65 63 Non Finan-  41-50 10 (20%) 12 (27%) = 71(18%) 92 (22%) 56 (13%) 56 (14%) 118 (15%) 211 (19%) | 255(16%) 371 (19%)

esamtsumme 765 639 1020 1092 696 740 779 834 | 834 887 -

25 19 56 o A4 34 104 130 229 535 cials 51-60 30 (60%) 23 (52%) = 151 (39%) 154 (38%) 179 (43%) 178 (45%) = 321 (42%) 461 (42%) | 681 (42%) 820 (42%)

Uber 60 7 (14%) 7 (16%) 156 (40%) 141 (34%) = 177 (42%) 149 (38%) 287 (38%) 390 (35%) | 627 (39%) 687 (35%)

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), Unter 40 7 (4%) 3 (4%) 4 (3%) 5 (4%) 4 (5%) 2 (3%) 2 (3%) 0 (0%) 17 (4%) 10 (3%)
grof3 (S1-75%), senr grof3 (76-100%) Eancial 41-50 41 (22%) 14 (20%) 18 (16%) 3 (17%) 10 (13%) 6 (8%) 8 (13%) 2 (13%) 77 (17%) 55 (15%)
nanciats 51-60 85 (45%) 31 (44%) 41 (36%) 1(37%) 30 (39%) 34 (47%) 26 (43%) 2(47%) | 182 (41%) 158 (43%)
Uber 60 56 (30%) 22 (31%) 52 (45%) 0 (43%) 33 (43%) 30 (42%) 25 (41%) 6 (40%) | 166 (38%) 148 (40%)

Unter 40 10 (4%) 5 (4%) 17 (3%) 25 (5%) 13 (3%) 12 (3%) 40 (5%) 47 (4%) 80 (4%) 9 (4%)
Gesamt- 41-50 51 (21%) 26 (23%) 89 (18%)  115(21%) 66 (13%) 62 (13%) = 126 (15%) 223 (19%) | 332 (16%) 426 (18%)
summe 51-60 115 (48%) 54 (47%) = 192 (38%) 209 (38%) 209 (42%) 212 (46%) = 347 (42%) 503 (42%) | 863 (42%) @ 978 (42%)
Uber 60 63 (26%) 29 (25%) 208 (41%) 201 (37%) 210 (42%) 179 (39%) 312 (38%) 426 (36%) | 793 (38%) 835 (36%)

Erklarung: Anzahl (Prozent); Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof3 (51-75%),
sehr grof3 (76-100%)
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4.

BEI NEUEN AUFSICHTSRATSMIT-
GLIEDERN WIRD

KAUM AUF UNTER 50-JAHRIGE GE-
SETZT. ES IST ZU VERMUTEN, DASS
EINE GEWISSE MINDESTERFAH-
RUNG ERWARTET WIRD.

ALTERSTRUKTUR NEUER AUFSICHTSRATSMITGLIEDER

Marktkapitali-
sierung

Klein

Deutschland
Non DAX40

Osterreich
Anleihen

Aktienmarkt

2023 2022 2023 2023

Mittel

Grof%

66

Sehr grol’

55

48

Non Financials

55

6,65 7,46 €22 1058 9,83 9,68 8,565 8,73
7 5 50 32 38 30 137 151

Financials

52 62 52 60 55 56 55 53

9,14 0,00 10,66 8,00 9,44 381 8,50 7,79
19 1 6 8 11 5 10 6

Gesamtsumme

53 50 54 53 556 56 54 5b

8,45 9,00 €20 10,14 9,86 9,07 8,563 8,68
26 6 56 40 49 35 147 157

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

FUNKTIONSZEIT

Ein weiterer Aspekt im Zusammenwir-
ken des Aufsichtsrats ist die Funktions-
dauer seiner Mitglieder. International
konnen ahnliche Tendenzen hinsicht-
lich der Amtsdauer von Aufsichtsra-
tinnen verzeichnet werden. So betragt
die durchschnittliche Verweildauer in
Aufsichtsgremien in GroBbritannien 4
bis 7, in Singapore 54, in Frankreich 5,6
und in den USA 7.8 Jahre® Die Amts-
zeit variiert dabei erheblich zwischen
Mannern und Frauen, wobei erstere im
Durchschnitt Uber ein Jahr langer im
Amt sind.”® Eine explizite Begrenzung
der Bestellperioden trifft nach wie vor
auf wenig Akzeptanz. Argumentiert
wird, dass eine gemeinsame Vision,
gleiche Ziele und eine |dentifikation
mit der Unternehmenskultur sich ver-
starken, je langer jemand Teil einer
Organisation ist?° DarUber hinaus
versuchen Unternehmen ein ausge-
glichenes Verhaltnis zwischen neuen
und erfahren Aufsichtsraten herzustel-
len, welches durch eine strikte Bestell-
periode erschwert werden konnte?

18 Vgl. Spencer Stuart Board Index USA 2024
19 Vgl. Spencer Stuart Board Index UK 2024

Ebenso spricht die Ansammlung von
Erfahrungen Uber das Unternehmen,
Uber einen langen Zeitraum hinweg
und die wachsende Verbundenheit fur
eine langjahrige Aufsichtsratstatigkeit
mit entsprechenden Wiederwahlen
und auch fur den Wechsel von lang-
jahrigen Vorstandsmitgliedern in den
Aufsichtsrat.??2 Dennoch wird in der Li-
teratur aufgrund der Schnelllebigkeit
des Unternehmensumfelds manch-
mal eine kurzere Amtszeit als die nach
Aktienrecht mogliche empfohlen. Eine
Neuzusammensetzung des Gremiums
kann eine Anpassung an das neue
Unternehmensumfeld und die fur das
Unternehmen notwendigen Kompe-
tenzen ermoglichen. AuRerdem kann
dadurch der Betriebsblindheit der Auf-
sichtsratinnen, eine das Engagement
zunehmend behindernde persoénliche
Verflechtung mit maoglichem Blick
auf Eigeninteressen, entgegengewirkt
werden.?

Die Funktionsdauer wird immer an

20 Vgl. Kénigswieser (2016), Der Aufsichtsrat als idealtypisches Team, in: Kalss/Kunz (Hrsg): Handbuch fur den

Aufsichtsrat, S. 186, Rz 27.

21 Vgl. Siehe auch SpencerStuart Board Indexes (2025), Boards Around the World: Navigating Stormy Seas

(https://www.spencerstuart.com/research-and-insight/boards-around-the-world-navigating-stormy-seas)

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

23 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.

JAHRE IM
AUFSICHTSRAT

STABILER TREND JEDOCH
MIT HOHEN SCHWANKUNGEN




den jeweiligen Funktionsdauern je-
ner Aufsichtsratinnen gemessen, die
im Analysejahr ihre Tatigkeit beendet
haben. Bei den von uns analysierten
Aufsichtsratinnen zeigt sich, dass die
Funktionsdauer — wie auch bereits im
letzten Jahr - im Median bei 4 Jahren
liegt. Besonders ist auf die vergleichs-
weise hohe Standardabweichung hin-
zuweisen, die indiziert, 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
werden kann. Hinsichtlich der Funk-
tionszeit der Aufsichtsratinnen sind im
Vergleich zur Vorperiode keinen we-
sentlichen Veranderungen zu beob-
achten.

FUNKTIONSDAUER AUFSICHTSRAT GESAMT

Osterreich
Anleihen

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022

Klein

Mittel

Grofs

Aktienmarkt

Deutschland
Non DAX40

2023 2022 2023 2022

Gesamt-
summe

Sehr grol

Non Financials

Financials 7,19 6,03 6,21 591
204 113 138 161

3

5,03 3,63 6,15 511
111 72 69 98

4 1 5 5

Gesamtsumme 6,78 5,58 6,21 6,12
257 157 B55) 572

4 4 3 4

5%29) 517 4,97 4,89
664 486 965 1289

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

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

DIVERSITAT IM VORSTAND

GESCHLECHT

Die Zahl weiblicher Vorstande in den
drei groften deutschen Leitindizes
DAX40, MDAX und SDAX, ist seit dem
Jahr 2010 kontinuierlich angestiegen 2
Diese positive Entwicklung in Bezug
auf den deutschen DAX kann auch
durch eine weitere Studie belegt wer-
den, wonach jedes funfte Vorstands-
mitglied eine Frau ist. In Osterreich ist
nur jedes achte Vorstandsmitglied in
samtlichen bérsennotierten Unterneh-
men eine Frau.?®

In diesem Zusammenhang ist darauf
hinzuweisen, dass die Richtlinie (EU)
2022/2381 vom 23. November 2022 in
Kraft ist, welche von den Mitgliedsstaa-
ten bis 28.12.2024 in nationales Recht
umgesetzt werden musste und die
eine Vertretung von Frauen und Man-
nern in den Leitungsorganen borsen-
notierter Gesellschaften sicherstellen
soll. Die Auswirkungen dieser Richtli-

nie sind noch offen.

Die von uns durchgefuhrte Analyse
konnte die vorher getroffenen Aussa-
gen bezuglich der geringen Reprasen-
tanz von Frauen in Vorstandsgremien
bestatigen. Besonders in den oster-
reichischen kapitalmarktorientierten
Unternehmen und in den Non DAX40
Unternehmen stellt die weibliche Be-
setzung von Vorstandsposten unab-
hangig von der jeweiligen Marktkapi-
talisierung noch eine Herausforderung
dar, die esin Zukunft zu bewaltigen gilt.
Den Gegenpol bilden hier die DAX40
Unternehmen, wo der Anteil von Un-
ternehmen mit mindestens einer Frau
im Vorstand deutlich auf 85% (VJ: 76%)
angestiegen ist. Eine detaillierte Analy-
se zeigt zudem, dass insgesamt die An-
zahl an Unternehmen mit mind. einer
Frau im Vorstand um 15 Prozentpunkte
gestiegen ist.

24 gl. DIW (2024), Frauenanteil in Vorstanden groBer Unternehmen gestiegen, meist bleibt es aber bei hdchs-
tens einer Frau (https:/Mww.diw.de/de/diw_01.c.889931.de/publikationen/wochenberichte/2024_03_2/frau-
enanteil_in_vorstaenden_grosser_unternehmen_gestiegen__meist_bleibt_es_aber_bei_hoechstens_einer_
frau.html#section2)

25 Vgl. EY (2025), So viele Frauen wie noch nie in den Vorstadnden deutscher Top-Konzerne (https:/Awww.ey.com/
de_de/newsroom/2025/01/ey-mixed-leadership-barometer-25)

26 Arbeiterkammer (2025), Frauen Management Report 2025 (https:.//mwww.arbeiterkammer.at/frauen-ma-
nagement-report).
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DEUTSCHE UNTERNEHMEN KON-
NEN IM MEDIAN 20% (DAX 40) BZW.
14,3% (NON DAX 40) FRAUENANTEIL
IM VORSTAND AUSWEISEN

FRAUENQUOTE IM VORSTAND

Deutschland
Non DAX40

Osterreich

Gesamt-

Aktienmarkt summe

Marktkapitali- Anleihen

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Klein 0,17 0,20 0,17 0,13 0,17
27 29 24 23
Mittel
0,0% 00% 0,0% 0,0%
Grof% 0,15 0,09 0,00 000
15 14 2 0
16,7% 143% 200% 143% 20,0% 0,0% ,
Sehr grol 011 009 011 011 019 012 0,12
3 3 38 29 12 23
0,0% 00% 0,0% 0,0% 200% 143% 143% 0,0%
Non Financials 0,30 0,12 0,17 0,17 0,12 0,11 0,17 0,13
5 9 43 43 34 25 101 114
0,0% 16,7% 139% 0,0% 250% 150% 7,1% 16,7%
Financials 0,17 020 013 012 0,08 0,11 0,17 0,20
17 17 10 13 6,0 4 8 9

0,0% 00% 0,0% 0,0% 200% 143% 143% O0,0%

Gesamtsumme 0,20 0,18 0,16 0,16 0,12 011 0,17 0,14
22 26 53 56 40 29 109 123

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

VORSTAND MIT MINDESTENS EINER FRAU

Deutschland
Non DAX40

Osterreich

Anleihen Aktienmarkt

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022

Klein
Mittel
Grols
Sehr grold 34 5
. . 82% 72%
Non Financials 1 2 12 10 28 18 50 33
. . 47% 53% 60% 23% 100% 100% B0% 67%
Financials s 9 6 3 6 4 i 6

Gesamtsumme  41% 42% 34% 23% 85% 76% 50% 32%
© 11 18 13 34 22 54 39

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

Gesamt-
summe

2023

2022




ALTER

Eine diverse Altersstruktur im Vor-
standsgremium ist ein weiterer, wich-
tiger Teilbereich der Diversitat. Das
durchschnittliche Alter von Vorstanden
in Deutschland betragt bei Mannern
60 und bei Frauen 56 Jahre.?’ Internati-
onal konnen ahnliche Altersstrukturen
festgestellt werden. So betragt in Grof3-
britannien und der Schweiz das durch-
schnittliche Alter der Vorstandsmit-
glieder zwischen 57 und 65 Jahren.®
In den letzten Jahren konnten keine
groRen Anderungen bezUglich dieser
Durchschnittswerte verzeichnet wer-
den. Hinsichtlich der Altersgrenze fur
Vorstandsgremien zeigt sich jedoch
ein Trend zur Einfuhrung von Alters-
grenzen. In den USA hatten im Jahr
2023 69% aller S&P 500 Unternehmen

27 Vgl. Spencer Stuart Index Deutschland 2023 (2024)

eine Altersgrenze fur Vorstande.?® Vor-
standsvorsitzende im DACH Raum wa-
ren in der Vergangenheit oft Uber ein
Jahrzehnt in ihrer Rolle tatig. Hier zeigt
sich in den letzten Jahren eine deutlich
verkUrzte Amtszeit von 6,6 Jahren. Eine
Studie aus dem Jahr 2019 stellte fest,
dass die DACH-Region im weltwei-
ten Vergleich die drittniedrigste CEO-
Wechselquote hat.*°

Der Median des Alters von allen Vor-
standsmitgliedern liegt in Osterreich
und Deutschland bei 54 Jahren (VJ:53).
Somit sind Vorstandmitglieder in der
GCesamtbetrachtung im Median um 4
Jahre junger als Aufsichtsratsmitglie-
der.

28 Vgl. Spencer Stuart Index UK 2023 (2024); Spencer Stuart Index Switzerland 2023 (2024)

29 Spencer Stuart Index USA 2023 (2024)

30 Vgl. Strategy& (2019). 2018 CEO Success study — GSA deep dive

ALTER VORSTAND GESAMT

Marktkapitali-
sierung 2023

Osterreich

Anleihen

2022

Aktienmarkt

2023

52

2022

52

Deutschland
Non DAX40

2023

51

2022

53

Klein 9,04 825 6,15 6,12
27 79 19 57

56 53 54 53

Mittel 374 688 5,83 541
8 43 24 111

54 52 54 54

Grol 5,95 7.96 0,00 6,93 6,81
22 65 25 132

56 52

Sehr grol 3,77 4,72 6,77 4,83 6,40 7.20
16 75

58 53 53

Non Financials 517 758 = 7,61 750 = 6,84 5,03 6,54 645
5 20 46 143 51 25 79 332

55 55 55 49 53 53 49 53

Financials 725 477 618 722 675 453 567 664
20 30 15 61 15 17 5 43

55 55 54 52 53 53 53 53

Gesamtsumme 680 603 735 762 686 483 647 646
25 50 61 204 66 42 84 375

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grol3

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

JAHRE

DAS ALTER DER VORSTANDE LIEGT
IM DURCHSCHNITT BEI' 53 JAHREN.




BANDBREITE DER AUSGABEN

FUR CORPORATE GOVERNANCE

\Vorstand
@® \Wirtschaftsprufung
Aufsichtsrat

AUSGABEN FUR CORPORATE

GOVERNANCE

Einweiterer Teildieser Analyse setztsich
mit den Ausgaben fur Corporate Go-
vernance auseinander. Dabei liegt der
Fokus in diesem Bericht auf den Ver-
gutungen fur den Aufsichtsrat und Vor-
stand sowie den Kosten fur die Jahres-
abschluss-/ Konzernabschlussprafung.
Vollig klar ist, dass aufgrund des exter-
nen Zugangs unserer Analyse unter-
nehmensinterne Kosten der Corporate
Governance nicht Teil der Analyse sind.
Wahrend in der Wissenschaft die Rele-
vanz einer guten Corporate Governan-
ce fur Unternehmen als sehr bedeut-
sam angesehen wird, wird gleichzeitig
international beobachtet, dass die Aus-
gaben fur Corporate Governance-Sys-
teme relativ gering sind.

Die Vergutungen von Vorstand und
Aufsichtsrat spielen eine wesentli-
che Rolle in Unternehmen. Der Auf-
sichtsrat ist dafur zustandig, dass die
Vorstandsvergutung in einem ange-
messenen Verhaltnis zu den erbrach-
ten Leistungen und Aufgaben der
Vorstandsmitglieder, als auch zur be-
triebswirtschaftlichen Lage der Gesell-
schaft steht. Dasselbe Angemessen-
heitserfordernis besteht auch fur die

Aufsichtsratvergutung. Insbesondere
ein Aufsichtsrat, der dem Unterneh-
men als strategischer Berater zur Seite
steht, wird mittel- und langfristig einen
gewissen Mitteleinsatz erfordern.

Durch die Umsetzung der 2. Aktio-
narsrechte-Richtlinie kommt den Ak-
tionaren in Osterreich seit 2020 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
kdnnen, ohne mit negativen Konse-
guenzen rechnen zu mussen. Die ers-
ten Abstimmungen Uber die Vergu-
tungspolitik erfolgten im Rahmen der
Hauptversammlungsperiode 2020.
Dabei zeigt sich, dass die Uberwiegen-
de Mehrheit der zur Abstimmung vor-
gelegten Vergutungspolitiken positiv

beurteilt wurden. Durch die zukunfts-
gerichtete Orientierung der Vergu-
tungspolitik werden sich die konkreten
Auswirkungen der neu formulierten
Vergutungspolitiken erst in den kom-
menden Perioden zeigen.®

Eine umfassende Studie, die 7.289
Hauptversammlungen und die im
Rahmen dieser durchgefuhrten 83.937
Einzelabstimmungen von EU-gelis-
teten Unternehmen zwischen 2016
und 2023 untersucht hat, zeigt, dass
das durchschnittliche Abstimmungs-
quorum in der EU fur Say-on-Pay-Ab-
stimmungen bei 92,5 % Zustimmung
liegt. Allerdings bestehen erhebliche
Unterschiede zwischen Osterreich und

Deutschland: Wahrend in Osterreich
die Zustimmung zur Vergutungspoli-
tik im Mittel Uber 94 % betragt, liegt
sie in Deutschland unter 90 % — der
niedrigste Wert im EU-Vergleich. Ein
wesentlicher Einflussfaktor ist die Ei-
gentumerstruktur: In Osterreich hal-
ten Kernaktionare rund 77 % der Antei-
le, wahrend ihr Anteil in Deutschland
unter 50 % liegt. Wird der Einfluss der
Kernaktionare herausgerechnet und
eine Abstimmung nur dann als posi-
tiv gewertet, wenn mehr als 50 % des
Streubesitzes zustimmen, zeigt die
Studie, dass in beiden Landern in ein-
zelnen Jahren Uber 10 % der Vergu-
tungsabstimmungen negativ ausge-
fallen worden waren >

AUFSICHTSRATSVERGUTUNG

Gem. §98 (1) AktG kann dem Aufsichts-
rat fUr seine Tatigkeit eine Vergutung
gewahrt werden. Gem. dem OCGK soll-
te die Vergutung der Verantwortung
des Aufsichtsrats, dem Umfang der Ta-
tigkeit und der wirtschaftlichen Lage
des Unternehmens angepasst sein.

Die Aufsichtsratvergutung kann so-
wohl durch die Satzung festgelegt, als
auch durch die Hauptversammlung
mit einfacher Stimmenmehrheit be-
schlossen werden. Die Vergutung der
Aufsichtsratsmitglieder kann sich aus
festen und variablen Komponenten

31 \Vgl. Aschauer/lsack/Hofer, Hauptversamsnmlungsquoren im Kontext von Say on Pay, Aufsichtsrat aktuell

2022, 5.102-105.

32 Vgl. Hofer/Isack, Zwischen Zustimmung und Kontroverse: Das Abstimmungsverhalten von Aktionaren bei
83937 Hauptversammlungsentscheidungen, Board 2024/2, S. 50-55.




DEUTLICHE VERGUTUNGSUNTER-
SCHIEDE 7\WISCHEN OSTERREICH
UND DEUTSCHLAND

sowie aus Geldleistungen und Sach-
bezlgen zusammensetzen. Bei bor-
sennotierten Gesellschaften konnen
gem. dem OCGK 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 Kenn-
zahlen bemessen werden. Wie bei
Vorstandsvergutungen ist es wichtig,
dass die Entgelte des Aufsichtsrats mit
ihren Aufgaben und der betriebswirt-
schaftlichen Lage des Unternehmens
Ubereinstimmen. In Deutschland sind
die Aufsichtsratvergutungen ebenfalls
in fixe und variable Vergutung unter-
teilt. Wahrend in Osterreich gem. § 110
(3) ArbVG die Funktion der Arbeitneh-
mervertreterinnen ehrenamtlich und
ohne Anspruch auf eine VergUtung
ausgeubt wird, wird diese in Deutsch-
land mit einer Vergutung honoriert.
Das grundsatzliche Stimmungsbild
in Fachkreisen zur Aufsichtsratvergu-
tung besagt, dass weiterhin mit einer
Erhohung der Entgelte zu rechnen
ist, da die Aufgabengebiete, die Ver-
antwortlichkeit und damit auch der
Zeitaufwand fur Aufsichtsrate immer
grofBer werden .

Die Analyse zeigt, dass die Gesamt-
vergutung fur Aufsichtsratsmitglieder
in Deutschland auch im Berichtsjahr

33 Vgl. DSW, Aufsichtsratsvergutungsstudie 2023

2023/24 deutlich hoher ausfallt als in
Osterreich wobei die Vergutungen in
Osterreich nochmals deutliche Struk-
turunterschiede zwischen Anleihe-
emittenten und Unternehmen am 0Os-
terreichischen Aktienmarkt aufweisen.
Diese Unterschiede zwischen Anlei-
heemittenten und Unternehmen am
Osterreichischen Aktienmarkt haben
sich im Vergleich zur letzten Berichts-
periode sogar nochmals verstarkt.
Crundsatzlich ist seit Beginn unserer
Untersuchungen im Jahr 2019 ein An-
stieg sowohl bei der Gesamtvergutung
des Aufsichtsrats als auch der Durch-
schnittsvergutung je Aufsichtsratsmit-
glied zu beobachten, dieser Trend setzt
sich im heurigen Berichtsjahr fort.
Wahrend in der letzten Berichtsperio-
de ein leichter Ruckgang der Gesamt-
vergutung der Aufsichtsrate zu beob-
achten war, ist die Vergutung im Jahr
2023 deutlich angestiegen. Diese Ent-
wicklung deckt sich mit der gestiege-
nen Zahl an Ausschusssitzungen und
den offenbar erhéhten Arbeitsanforde-
rungen an die Funktionstragerinnen.
GCesamtheitlich betrachtet zeigt sich,
dass sowohl die Gesamtvergutung
als auch die durchschnittliche Auf-
sichtsratsvergutung mit zunehmen-
der Marktkapitalisierung ansteigt. Bei
einem Vergleich der Vergutung aller
Aufsichtsratsmitglieder und jener, der
Aufsichtsratsvorsitzenden, zeigt sich,
dass die Vorsitzenden beinahe das
Doppelte verdienen.

GESAMTVERGUTUNG AUFSICHTSRAT

Deutschland
Non DAX40 summe

Osterreich
Anleihen Aktienmarkt

Gesamt-

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

169 127 484 463

Klein 230,86 123,09 388,76 804,87 580,98
25 29 24 23
481 301 629 473
Mittel 352,98 231,33 568,16 542,37 502,86
8 10 38 39
352 312 980 814 717
Grol 374,28 300,19 317,62 737,08 71894 676,78
15 14 2 32 38
957 531 3114 2652 1490 1009
Sehr grol 787,00 46581 1555,01 1673,87 921,69 744,26 1601,86

3 3 38 29 12 23 55

100 101 219 196 2908 2630 712 0621

Non Financials 34534 24898 302,82 210,23 1525,08 166941 702,93 677,61
5,0 9 41 43 34 25 98 114

509

1113,06
191

180 170 517 273 3324 2817 660 851

180,43 159,70 563,64 369,68 2076,29 177334 664,56 102861
16 16 10 13 6 4 8 9

285

1210,33
42

Financials

150 125 301 265 3055 2652 702 631

Gesamtsumme 219,86 19144 397,13 266,54 1598,29 1673,87 697,73 712,08
21,0 25 51 56 40 29 106 123

476

1129,04
233

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 AUFSICHTSRATSMITGLIED

Osterreich Deutschland Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

Klein

Mittel
Grofs
143 95
Sehr grold 56 36 68 71 52 51 73
12 23
86 72
Non Financials 70 54 36 27 66 70 41 45
5 9 41 43 34 25 98 114
25 17 68 53 177 189 78 94
Financials 19 12 45 50 94 75 33 36
16 16 10 13 6 4 8 9
23 17 43 35 182 152 85 74
Gesamtsumme 36 34 39 35 70 71 40 45
21 25 51 56 40 29 106 123

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

Anmerkung: Die Gesamtvergltung wurden in Osterreich pro Kapitalvertreterin aufgeteilt, wahrend in
Deutschland pro Aufsichtsratsmitglied (inkl. Arbeitnenmervertreterinnen) aufgeteilt wurde.

VERGUTUNG AUFSICHTSRATMITGLIEDER AUF MITGLIEDER-
EBENE

Osterreich Deutschland

Marktkapitali- Anleihen | Aktienmarkt Non DAX40

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022

48 49

Klein 32 54 47
175 168

45 35 63 54

Mittel 36 27 41 35 35
65 73 345 305
46 30

Grofs 35 31 44
112 112

Sehr grold

Non Financials

Financials

Gesamtsumme

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




150.000 <

DIE AUFSICHTSRATSVORSITZEN-
DEN VERDIENEN IM MEDIAN
MIT EUR 106.000 IM JAHR UM
EINIGES MEHR ALS SONSTIGE
AUFSICHTSRATSMITGLIEDER.

VERGUTUNG AUFSICHTSRATSVORSITZENDE

Deutschland
Marktkapitali- Non DAX40

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022

Osterreich
Anleihen Aktienmarkt

Klein

Mittel
160 161
Grof% 0 97 92 90
33 37
317 165
Sehr grold 141 84 175 203 130 122 192

11 22

19 66 59 367 263 148 105

2 54 50 43 34 116 130

0

Non Financials 0 0 66 56 151 193 98 89
O 1 44 40 36 29 106 123
0 20 136 75 362 383 111 249

Financials 0 0 90 61 278 270 87 151
0 1 10 10 7 5 10 7
0 20 68 60 3656 281 131 109

Gesamtsumme 0 1 74 57 176 203 98 97
0

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

VORSTANDSVERGUTUNG

Sowohl im offentlichen als auch im
wissenschaftlichen Diskurs wird das
Thema der Vergutungen fur Vor-
stande sehr kontrovers behandelt.
In  diesem Abschnitt beschranken
wir uns auf eine kompakte Dar-
stellung. Wahrend sich die offentli-
che Debatte stark auf die Hohe der
Vorstandsvergutung fokussiert, wird
in der Forschung besonders die Aus-
gestaltung der Vergutungsmodelle
betrachtet. Deren Gestaltung kann
von mehreren Faktoren abhangig
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 Praktik verstanden wird), 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
Daten moglich. Vorstandsvergutungen
von borsennotierten Unternehmen in
Osterreich haben als Orientierungs-
rahmen den OCGK. Die Vergutung
wird dabei in fixe und variable Be-
standteile gegliedert. Die variable
Vergutungskomponente bezieht nach-
haltige, langfristige und mehrjahrige

Leistungskriterien, wie auch nicht-fi-
nanzielle Kriterien mit ein. Weiters darf
eine Vergutung Vorstandsmitglieder
nicht zum Eingehen von exzessiven Ri-
siken verleiten. In Deutschland gibt es
gesetzliche und regulatorische Vorga-
ben fur die Angemessenheitsbeurtei-
lung von Vorstandsvergutungen. Da-
bei wird zwischen der horizontalen und
der vertikalen Ublichkeit unterschie-
den. Die horizontale Ublichkeit bezieht
sich auf den Vergleich der Entgelte mit
anderen branchen-, groen- und lan-
desuUblichen Vergleichsgruppen der
Gesellschaft. Bei vertikaler Ublichkeit
wird das Vergutungssystem im Unter-
nehmen selbst analysiert. Diese Unter-
teilung wird auch in Osterreich immer
zentraler.

Bei einer detaillierteren Analyse der
Vergutungspolitiken wird offensicht-
lich, dass in Osterreich im Vergleich zu
Deutschland deutlich weniger Unter-
nehmen langfristige Vergutungskom-
ponenten implementieren. Auf3erdem
zeigt sich, dass neben finanziellen
Kennzahlen auch nichtfinanzielle KPlIs
die Vorstandsvergutung wesentlich be-
einflussen, wobei auch hier Osterreich
im Vergleich zu Deutschland nach-
hinkt. Verwunderlich erscheint in die-
sem Zusammenhang insbesondere
die Tatsache, dass in beiden Landern
Nachhaltigkeitsaspekte Uberwiegend
im Bereich der kurzfristigen Boni (STI)

DEUTLICH NIEDRIGERE AUSGA-
BEN UND WENIGER LANGFRISTIGE
VERGUTUNGSKOMPONENTEN FUR
VORSTANDSVERGUTUNG IN OS-
TERREICH ALS IN DEUTSCHLAND




implementiert werden. DarUber hinaus
wird offensichtlich, dass in Deutsch-
land im Vergleich zu Osterreich kon-
kretere Zielvorgaben im Rahmen der
Vorstandsvergutung verankert werden
und stringenter dargelegt wird, wie
durch diese Vorgaben die Unterneh-
mensvision/Unternehmensstrategie
umgesetzt werden soll. Ebenso zeigt
sich, dass wahrend in Deutschland im-
mer mehr stichhaltige Vereinbarun-
gen in Bezug auf Ruckforderungsmaog-
lichkeiten von Vorstandsvergutungen
(Clawbacks/Holdbacks) vereinbart wer-
den, in Osterreich haufiger auf die all-
gemeinen Bestimmungen des OCGK
verwiesen wird.>*

Wie bereits bei der Aufsichtsratsver-
gutung zeigt sich, dass in Osterreich
auch die Vorstandsvergutung deut-
lich niedriger ist als in Deutschland.
Die Durchschnittsvergutung pro Vor-
standsmitglied in der &sterreichischen
Finanzbranche Ubersteigt jedoch erst-
malig die Vergutung in der Finanz-
branche am Non DAX40. Erstere ist im
Berichtsjahr deutlich gestiegen und
Letztere deutlich gesunken. Umfas-
send betrachtet ist die Gesamtvergu-
tung des Vorstands im Vergleich zum
Vorjahr im Median deutlich angestie-
gen 5702 TEUR (V3J: 4700 TEUR), wah-
rend die Durchschnittsvergutung je
Vorstandsmitglied jedoch im Median

nur leicht gestiegen ist.

Hinweis: Vergleiche zwischen Landern
sind jedoch mit Vorsicht zu betrach-
ten, da zwar das Ziel der ,Say on Pay"
Richtlinienumsetzung war, durch die
Vergutungsberichte eine leichter ver-
gleichbare und koharente Darstellung
zu gewahrleisten, diese jedoch in der
Umsetzung sehr unterschiedlich er-
folgt ist. Dies zeigt eine von uns durch-
gefuhrte Analyse, die die Unterschiede
zwischen Deutschland und Osterreich
untersucht hat. Bei der Abbildung von
langfristigen VergUtungskomponen-
ten ergeben sich folgende Unterschie-
de: In Deutschland wird am Ende eines
Performancezeitraums einer langfristi-
gen Vergutungskomponente daruber
berichtet. In Osterreich wird teilweise
bereits im ersten Jahr einer langfristi-
gen Vergutungskomponente daruber
berichtet, was bei 100% Zielerreichung
gewahrt wird. Die Abweichung (posi-
tiv wie negativ) wird in diesen Fallen
im letzten Jahr des Performancezeit-
raums nach abschlieBender Beurtei-
lung und Messung der Leistung als
geschuldete Vergutung in Osterreich
ausgewiesen. Allerdings bestehen zum
Teil erhebliche Unterschiede in der Ver-
gutungsberichterstattung  zwischen
Osterreichischen Unternehmen, wo-
durch eine vergleichende Analyse nur
schwer moglich ist.*

34 Vgl. Hofer/Klein/Aschauer (2022), Implementierung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Vorstandsvergu-
tungspolitik in Osterreich und Deutschland, Aufsichtsrat aktuell

35 Vgl. Hofer/Isack (2024), Quo Vadis Vergltungsbericht?, RWZ.

GESAMTVERGUTUNG VORSTAND

Osterreich

Marktkapitali- Anleihen

sieru ng 2023 2022

Aktienmarkt

2023

1795

2022

1311

Deutschland
Non DAX40

2023

3161

Gesamt-
summe

2022 2023 2022

3066

Klein 2279 1182 3480 2229 2002
23 26 24 23
5212 3414 4251 4700

Mittel 3199 1873 2928 4367 4055
8 10 37 39
7929 8864 6239 7577

Grol 8991 7142 2572 4565 4374 5233
15 14 32 37
13901 11667 18238 25943 10030 7494

Sehr grold 5835 3811 12971 13095 4417 4272 13029
3 3 36 29 12 23
3187 2382 15401 25540 4745 4781
Non Financials 0 2409 4699 4225 10902 11510 4188 4124
1 8 39 41 32 25 97 113
1686 6305 4359 26648 35335 4011 8367
Financials nA. 1487 10503 7124 20230 16412 4251 5577
15 10 12 6 4 8 9
685 1249 3993 2414 16742 25943 4566 5404
Gesamtsumme 0 1812 = 6474 5188 13203 13095 4175 4315
1 23 49 53 38 29 105 122

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

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

DIE GESAMTVERCUTUNG DES VOR-
STANDS STEIGT MIT DER MARKTKA-
PITALISIERUNG.




DURCHSCHNITTSVERGUTUNG JE VORSTANDSMITGLIED

Osterreich Deutschland Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

Klein

Mittel
1991 1572 1482
GroR 1398 1827 159 1445
15 14 2
2317 1667 3360 3421 2563 1764
Sehr grold 24 364 1378 1213 982 826 1380
1144 3 36 29 12 23
1035 718 3232 3319 1339 1396
Non Financials 0 442 1350 1150 1377 1207 1046 1028
1 8 39 41 32 25 97 113
532 1178 651 3062 3917 1003 1937
Financials n.A. 288 1660 1358 1729 1291 = 883 1339
15 10 12 6 4 8 9
343 434 1057 664 3232 3421 1338 1419
Gesamtsumme 342 1404 1196 1412 1213 1032 1054

= O

23 49 53 38 29 105 122

Erklarung: Median in TEUR, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grof3 (51-75%), sehr grofl3 (76-100%)

Untersucht man die VorstandsvergU- chischen und deutschen Markts zeigt
tungen auf individueller Ebene so wird sich, dass mit steigender Marktkapita-
ersichtlich, dass vor allem Anleiheemit- lisierung auch die Vergutung fur CEOs,
tenten in Osterreich keine Daten zur CFOs und andere Vorstandsmitglieder
Verfugung stellen. Aus diesem Grund zunimmt, wobei im Non DAX40 kein
kann fur diese Gruppe keine weiter- solcher Anstieg zwischen grof3en und
fUhrende Analyse vorgenommen wer- sehr grof3en Unternehmen beobach-
den. Anhand des gesamten Osterrei- tet werden kann. Betrachtet man die

VERGUTUNG CEO

Osterreich Deutschland Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

Klein

Mittel

Grol

Sehr grold

Non Financials

Financials
5 10
353 1428 975 5687 5874 1579 1852
Gesamtsumme 654 1956 1883 2291 2114 1635 1429

3 48 52 40 37 119 125

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

einzelnen GroRBenkategorien der Teil- Median deutlich gestiegen wahrend in
markte ist die teils geringe Grundge- Deutschland eine gegenlaufige Ent-
samtheit (insbesondere bei sehr gro- wicklung zu beobachten ist.

Ben Unternehmen in Osterreich und

am Non DAX40) und die dadurch be-

grenzte Aussagekraft zu lbeachten.

Am Osterreichischen Aktienmarkt ist

die Vergutung fur CEOs und CFOs im




VERGUTUNG CFO

Deutschland
Marktkapitali- Aktienmarkt Non DAX40

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2023 2022

Osterreich
Anleihen

Gesamt-
summe

Klein

Mittel
Grofs
1481
Sehr grold 595 501 1553 1232 946 690 1320
3 22 17
542 2960 838
Non Financials 0 254 1025 694 1375 986 825 1116
1 2 32 33 33 19 89 105
1604 976 3138 3874 788 1213
Financials n.A. nA. 2807 871 2262 2099 @ 971 849
4 5 6 3 7 9
348 514 970 585 2309 2971 838 1114
Gesamtsumme 0 254 1356 726 1548 1232 831 1094

1 2 36 38 2 22 96 114

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

VERGUTUNG SONSTIGE VORSTANDSMITGLIEDER

Osterreich

Marktkapitali- Anleihen

sierung 2023 2022 2023

Klein

Aktienmarkt

Deutschland
Non DAX40

Gesamt-
summe

2023

Mittel
0
Grol 0
0
2091 1481 2745 2910
Sehr grofd 536 584 | 1552 1622 1003 1056 1634
159 137 38
337 1179 2556 2907 1037
Non Financials 0 38 1008 640 1500 1684 740 861
1 2 73 65 121 106 198 217
294 1153 722 2981 3459 773 1122
Financials n.A. 99 1518 950 1655 1391 415 769
3 39 39 39 31 19 36
337 342 952 669 2732 2910 1025 1112
Gesamtsumme 0 507 1218 778 1651 1622 720 847

1 5 112 104

160 137 217 253

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

mittel (26-50%), grof3 (51-75%), sehr grof (76-100%)

Bei der Analyse des Anteils der varia-
blen Vergutung im Verhaltnis zur Fix-
vergutung der Vorstande zeigt sich,
dass der Anteil der variablen Vergu-
tung in Osterreich wie in den Vorjah-
ren um einiges geringer ausfallt alsam
DAX40 und Non DAX40. Am DAX40

Ubertreffen die variablen BezlUge der
Vorstande die Fixbezuge. Dies war im
Vorjahr noch nur fur den DAX40 und
Non DAX40 der Fall. Die Vergutung der
CEOs und CFOs am DAX40 hangt am
starksten von variablen Vergutungs-
bestandteilen ab. Diese betragen 165%




beziehungsweise 138% der Fixbezuge. konnten ahnliche Zahlen wie in der
Im Jahr 2021 war dieser Anteil jedoch Berichtsperiode 2023 beobachtet wer-
noch um einiges hoher: Da betrug die den. Tendenziell steigt mit zunehmen-
variable Vergutung fur CEOsam DAX40 der Marktkapitalisierung der Anteil der
noch beinahe 200% der FixbezUge und variablen Bezuge der Vorstande.

fur CFOs am DAX40160%. Im Jahr 2022

VERHALTNIS VAR ZU FIX GESAMT

Osterreich

Deutschland Gesamt-
Marktkapitali- Non DAX40 | summe

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022
385% 62,4% 94,7% 66,3%

Anleihen Aktienmarkt

Klein 0,29 0,59 1,07 1,07 095
57 36 84 77
137,2% 50,6% 736% 111,7%
Mittel 0,94 0,80 272 778 7,15
24 28 130 147
76,9% 00% 83,1% 122,2% 117,6%
Grolk 1,22 0,75 0,00 0,62 398 3,47
68 0 126 148 198
93,5% 1029% 144,7% 140,5% 111,2% 136,2% 137,0%
Sehr grof3 034 039 530 178 140 247 1,99
16 16 224 195 70 97 308
198,0% 71,0% 714% 143,0% 1442% 94,0% 117.6% 122,2%
Non Financials n.A. 1,20 0,26 075 0,49 1,94 1,02 533 430
6 53 99 49 156 36 415 676
38% 71,0% 49,1% 143,0% 104,8% 94,0% 63,2%
Financials n.A. 0,01 0,26 023 0,49 0,56 1,02 1,44

3 53 31 49 39 36 54

16,1% 72,0% 681% 143,0% 140,5% 90,0% 113,9%

Gesamtsumme n.A. 123 0,97 0,70 5,28 1,78 1,75 504
9 165 130 230 195 410 469

116,0%

397
803

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

VERHALTNIS VAR ZU FIX CEO

Deutschland
itali summe

Marktkapitali- Non DAX40

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 T

163% 0.0% 91,3% 68.8%

Osterreich
Anleihen Aktienmarkt

Gesamt-

Klein 0,32 0,60 1,27 096 0.87
17 23 29 24
147,1% 58,9% 67,4% 96,9%
Mittel 1,06 086 1,69 1464 13,54
8 11 43 41
77,2% 0,0% 853% 161,3% 140,1%
Grol 1,23 0,67 0,00 0,54 1,24 1,15
15 0 33 35 44
98,3% 104,8% 167,8% 146,4% 149,5% 136,2% 144,1%
Sehr grold 064 042 1237 279 1,14 461 3,55
3 4 38 37 13 25 63
1269% 64,7% 61,1% 184,2% 1495% 91,0% 124,0% 120,7%
Non Financials n.A. 1,57 1,07 074 13,04 296 1,29 895 7.11
2 37 41 34 32 109 116 191
38% 713% 175% 126,2% 104,8% 73,0% 64,2%
Financials n.A. 0,00 0,37 030 0,49 032 1,40 2,54
1 11 11 6 5 10 9

16,1% 68,0% 365% 164,6% 146,4% 91,0% 120,7%

Gesamtsumme n.A. 132 1,00 0,69 12,08 2,79 129 8,65
3 43 52 40 37 119 125

108.9%

6,70
217

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

DEUTLICHER UNTERSCHIED

IM VERHALTNIS ZWISCHEN
VARIABLER UND FIXER
VERGUTUNG. IN DEUTSCHLAND
IST DER ANTEIL DER VARIABLEN
VERGUTUNG DEUTLICH HOHER.




VERHALTNIS VAR ZU FIX CFO

Osterreich Deutschland
Marktkapitali- Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

38,7% 269% 106,2% 54,3%

Gesamt-

Klein 0,28 061 1,05 087 0,80
19 20 15 21
137,3% 45,5% 56,7% 102,0% )
Mittel 1,06 082 1,60 1,44 1,28
5 6 32 34
97,0% 142,3% 0,0% 61,0% 119,1% 126,9%
Grofs 1,31 083 0,00 0,68 7,69 7,06
9 9 0 32 38 45
102,7% 105,4% 142,0% 146,8% 122,0% 118,1% 131.2%
Sehr grold 031 037 186 089 077 0,60 0.74
3 3 36 22 17 21 45
17,0% 157.5% 66,0% 593% 140,0% 143,6% 79,0% 106,7% 104,1%
Non Financials . 2,05 1,00 0,79 1,95 095 1,12 469 3,85
1 2 32 33 33 19 89 105
00% 780% 00% 118,0% 150,1% 110,0% 81,6%
Financials n.A. 0,00 0,04 041 0,56 024 1,51 2,30

0 4 5 6 3 7 9

17,5% 157,5% 68,0% 54,0% 138,0% 146,8% 79,0% 105,0%

Gesamtsumme 0,00 2,05 0,94 0,76 1,82 0,89 1,14 4,54
1 2 36 38 8Y) 22 96 114

102,9%

3,70
176

Erklarung: Median, Standardabweichung, Anzahl; Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%),
grofB3 (51-75%), sehr groR3 (76-100%)

VERHALTNIS VAR ZU FIX ANDERES MITGLIED

Osterreich Deutschland
Marktkapitali- Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

37,5% 90,7% 58,5%

Gesamt-

Klein 0,24 048 0,93 1,24 1,07
26 41 36
79,4% 112,6% 108,0%
Mittel 3,61 092 092
59 75 89
0,0% 89,1% 116,8%
Grol 0,00 0,64 091 0,89
0 66 77
84,8% 785% 139,4% 136,6% 101,9% 137,0% 134,0%
Sehr grofd 023 040 1,10 1,49 095 113 137
10 9 152 136 38 55 200
18,2% 198,0% 70,4% 699% 136,0% 1399% 89,8% 1153% 122,1%
Non Financials 0,00 0,19 1,24 079 1,21 1,64 2,17 1,07 1,26
1 2 54 47 116 105 186 207 361
32% 59,1% 48,6% 144,6% 922% 99,5% 54,5%
Financials n.A. 0,01 0,26 023 0,50 061 0,55 0,48
2 37 23 37 31 18 36

18,2% 943% 62,2% 60,8% 139,0% 136,6% 89,9% 112,0%

Gesamtsumme 0,00 1,13 1,00 071 1,10 1,49 2,07 1,03
1 4 91 70 153 136 204 243

113.9%

1,18
453

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




IMVERGLEICH MIT EINEM
AUFSICHTSRATSMITGLIED
VERDIENT EIN VORSTANDS-
MITGLIED DAS 20-FACHE
AM OSTERREICHISCHEN
AKTIENMARKT.

VERHALTNIS VON AUFSICHTSRATS-
ZU VORSTANDSVERGUTUNG

In diesem Abschnitt wird das Ver-
haltnis zwischen Aufsichtsrats- und
Vorstandsvergutung analysiert, da dies
in gewissem MafBe RuUckschlUsse auf
den Umfang der Aufsichtsratstatigkeit
und den Stellenwert, der dem Auf-
sichtsrat im Vergleich zum Vorstand
zukommt, erlaubt.*® Nach unserer An-
sicht sollte die Gesamtvergutung fur
den Aufsichtsrat bei der durchschnitt-
lichen Vergutung eines \orstands-
mitglieds liegen. Dies wurde namlich
bedeuten, dass dem Aufsichtsrat als
GCesamtorgan ungefahr die Verant-
wortlichkeit eines Vorstandsmitglieds
zukommt. Bedenkt man die Fulle der
Aufgabenstellungen des Aufsichtsrats
ware dies wohl ein Zielwert anhand
dessen man die jeweilige individuelle
Gestaltung Uberprufen konnte. Bei der
Interpretation der folgenden Ergebnis-
se ist jedoch zu berucksichtigen, dass
die Aufsichtsratsvergutung - bspw.
durch steuerliche Effekte - verzerrt
sein kann.

Das Verhaltnis betragt aktuell am
DAX40 91% (VJ: 76,2%). In Osterreich ist
dieser Wert mit knapp 30% (VJ: 34,2%)
am Aktienmarkt noch deutlich niedri-
ger. FUr Anleiheemittenten kann wie

bei der Analyse der Vorstandsvergu-
tung auch bei der Aufsichtsratsvergu-
tung aufgrund der geringen Beobach-
tungen keine aussagekraftige Analyse
vorgenommen werden. Im Vergleich
zum Vorjahr kann in der aktuellen Un-
tersuchung in Osterreich bei kleinen
und sehr grofRen Unternehmen ein
Anstieg der anteiligen Aufsichtsrats-
vergutung festgestellt werden. Bei den
mittleren und grofRen Unternehmen
kam es jedoch zu einem leichten Ruck-
gang. Besonders auffallig ist, dass in
Osterreich bei kleinen Unternehmen
der Anteil der Aufsichtsratsvergutung
gemessen an der Vergutung eines Vor-
standsmitgliedes am hochsten ist. Au-
Berdem zeigt sich, dass das Verhaltnis
der Aufsichtsratsgesamtvergutung zur
Vergutung eines Vorstandsmitglieds in
der Finanzbranche Uber alle Teilmark-
te hinweg hoher ist. Auf Gesamtmarkt-
ebene zeigt sich, dass der relative Anteil
der Aufsichtsratsvergutung gestiegen
ist und nun rund 571% (VJ: 44.7%) der
Vergutung eines Vorstandsmitglieds
betragt. Am deutschen DAX40 ist der
Anstieg am deutlichsten.

Vergleicht man die Durchschnitts-
vergutung eines Vorstands- mit jener

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

ANTEIL AUFSICHTSRATGESAMTVERGUTUNG ZU
DURCHSCHNITTLICHEN VORSTANDSMITGLIED

Osterreich

Marktkapitali-

sieru ng 2023 2022 2023 2022

39.2%

42,3%

Anleihen Aktienmarkt

Deutschland
Non DAX40 summe
2023 2022 2023 2022

50,2% 43,7%

Gesamt-

Klein 0,30 022 0,31 0,38 031
23 26 24 23

25,0% 57.8% 64,0% 42.8% ,

Mittel 0,28 0,40 0,48 025 0,28
8 10 37 39

218% 222% 65,4% 66,2% 43.8% ,

Grol 0,28 0,28 0,14 0,44 032 031
15 14 2 31 37

328% 245% 931% 762% 66,9% 60,5% ,

Sehr grol 0,31 028 0,54 0,40 0,39 0,38 0,40
3 3 36 29 12 23
29,0% 31.8% 27,0% 30,0% 910% 762% 580% 438%
Non Financials 0,00 022 0,28 0,28 0,56 043 0,43 033
1 8 39 41 32 25 96 113
362% 550% 467% 97,0% 846% 70,0% 67.0%
Financials n.A. 0,36 0,29 0,30 0,42 021 0,45 032
15 10 12 6 4 8 9

29,3% 339% 30,0% 34.2%

Gesamtsumme 0,00 032 0,29 0,29
1 23 49 53

91,0% 762% 58,0% 455%

0,53 0,40 043 033
38 29 104 122

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

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

eines Aufsichtsratsmitglieds, so zeigt
sich, dass sich der Abstand zwischen
Vorstands- und Aufsichtsratsvergu-
tung verringert hat. Wahrend im Vor-
jahr in Deutschland die durchschnitt-
liche Vorstandsvergutung am DAX40
und am Non DAX40 im Median 20-mal
hoéher war als jene eines Aufsichtsrats-

mitglieds betragt sie in 2023 nur das
lo-fache (DAX40) bzw. das l14-fache
(Non DAX40). DemgegenUber betragt
dieser Faktor im Median bei den Unter-
nehmen des &sterreichischen Aktien-
markts unverandert das 20-fache.

1%

EINES VORSTANDSMITGLIEDES
WIRD FUR DEN GESAMTEN AUF-
SICHTSRAT AM DAX40 AUSGEGE-
BEN

DIESER WERT IST IN OSTERREICH
DEUTLICH NIEDRIGER




VERGUTUNG VORSTANDSMITGLIED ZU
AUFSICHTSRATSMITGLIED

Osterreich Deutschland Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

15-fache 16-fache 14-fache 14-fache 14-fache

Klein 4491 13,14 26,38 884 11,33
23 26 24 22 48
27-fache 14-fache 12-fache 20-fache 20-fache
Mittel 14,02 17,12 13,48 1143 12,59
8 10 37 39
33-fache 36-fache 14-fache 19-fache 26-fache 27-fache
Grof% 25,89 26,69 0,90 12,02 1552 19,83
15 14 2 31 37
30-fache 41-fache 16-fache 20-fache 20-fache 19-fache
Sehr grofs 10,84 1849 920 2023 12,08 1516 18,08
3 3 36 29 12 23
17-fache 31-fache 22-fache 19-fache 16-fache 21-fache 14-fache 20-fache 20-fache
Non Financials 0,00 4947 36,22 2181 966 2173 1532 1378 19,85
1 38 39 41 32 25 96 112
32-fache 19-fache 20-fache 16-fache 19-fache 12-fache 16-fache
Financials nA. 2298 26,03 1492 3,50 2,26 3054 10,80
15 10 12 6 4 8 9

20-fache

19,48
226

17-fache 32-fache 20-fache 20-fache 16-fache 20-fache 14-fache 20-fache

Gesamtsumme 0,00 3394 3432 2048 9,00 20,23 16,77 1357
1 23 49 53 38 29 104 121

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

Das Verhaltnis zwischen der durch- legungspflichten bezuglich der durch-
schnittlichen Vergutung pro Aufsichts-  schnittlichen Mitarbeitervergutung fur
ratsmitglied zu der durchschnittlichen das Analysejahr 2022/23 nur fur Oster-
Vergutung pro Mitarbeiter eines Unter- reich galten, konnten nur diese Daten
nehmens kann ebenso ein Indikator erhoben werden. Fur die aktuelle Ana-
fur den Stellenwert des Aufsichtsrats lyse des Jahres 2023/24 konnte dieser
sein. Weil die entsprechenden Offen- Wert erstmalig fur samtliche Teilmark-

ANTEIL AUFSICHTSRAT MITGLIED ZU MITARBEITERGEHALT

Osterreich Deutschland

Gesamt-
Marktkapitali- Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

54,2% 54,5% 97,7%

Klein 0,51 0,24 0,93
7 12 14

142,2% 105,6% 126,5%
Mittel 4,08 0,25 0,81
6 6 29

121,5% 84,2% 125,0%
Grofl 079 057 0,64
10 9 22

130,3% 98,2% 253,6% 185,3%
Sehr grol 126 000 = 1,22 0,80
3 1 32 9

20,3% 105,5% 66,5% 255,9% 126,5%
Non Financials n.A. n.A. 234 047 1,26 0,80
1 20 21 29 71

176,9% 75,4% 215,9% 139,5%
Financials n.A. n.A. 0,93 0,26 0,71 0,77
6 7 4 3

20,3% 118,1% 72,6% 251,3% 128,9%
Gesamtsumme nA. 000 209 042 1,22 0,80
1 26 28 33 74

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

te analysiert werden, wobei nicht bei arbeitervergutung, und nicht die abso-
allen Unternehmen die Daten nach- lute Vergutung, offengelegt.
vollziehbar dargestellt werden, wo-

durch sich die Beobachtungen etwas

reduzieren. Des Ofteren werden noch

immer lediglich die prozentuelle Ver-

anderung der durchschnittlichen Mit-




DIE TEILWEISE BEREITS VER-
PFLICHTENDE OFFENLEGUNG

DER DURCHSCHNITTLICHEN
MITARBEITERVERGUTUNG
STELLT EINE HERAUSFORDE-
RUNG FUR DIE UNTERNEHMEN
DAR.

ANTEIL WIRTSCHAFTSPRUFUNG ZU
AUFSICHTSRATGESAMTVERGUTUNG

Osterreich

Marktkapitali- Anleihen

sierung 2023 2022 2023 2022

53,5%

Aktienmarkt

Deutschland
Non DAX40 summe
2023 2022 2023 2022

68,7%

Gesamt-

0,64

0,57

0,53

Klein 0,62 0,65
25
Mittel
0,0% 44,3%
Grolk 000 050 061
0 38
17,6% 14,4% 17,8% 18,4% 36,8%
Sehr grofd 005 014 024 027 065 072
3 3 36 29 22
26,6% 22,5% 43,0% 52,0% 20,4% 18,4% 53,3%
Non Financials 0,11 0,16 0,50 0,60 0,44 0,29 0,55 0,59
5 8 41 43 31 25 93 110
46,6% 23,4% 50,9% 36,4% 9,4% 17,4% 23,1% 20,8%
Financials 037 021 0,75 0,47 0,09 0,13 024 042
14 16 10 13 6 4 8 9

31,4% 23,4% 44,8% 425%

Gesamtsumme 0,35 0,20 0,55 0,58
19 24 51 56

18,0% 18,4% 57,4% 50,7%

0,41 0,27 0,54 0,58
37 29 101 119

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

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

Als weiterer Indikator fur den Stellen-
wert des Aufsichtsrats und dessen Ta-
tigkeitsumfangs wird im Rahmen die-
ser Analyse untersucht, in welchem
Verhaltnis die Aufsichtsratvergutung
zU den Honoraren, die an Wirtschafts-
prufungsgesellschaften der Unterneh-

men bezahlt werden, stehen. Hierbei
zeigt sich deutlich, dass bei steigen-
der Marktkapitalisierung der Anteil der
Ausgaben fur die Wirtschaftsprufung
in Relation zur Aufsichtsratsvergutung
Uber alle Teilmarkte abnimmt.

ABSCHLUSSPRUFUNG

Ein zentraler Aspekt der Corporate Go-
vernance ist die Verlasslichkeit der Ge-
schaftsberichte, die unmittelbar mit
der Abschlussprufung verknupft ist.
Diese Verlasslichkeit wird durch ver-
schiedene interne und externe Pru-
fungsinstanzen gewahrleistet, wobei
die Abschlussprufung eine besonders
wesentliche Rolle einnimmt. Die da-
mit einhergehenden Ausgaben stehen
sowohl in der praktischen als auch in
der wissenschaftlichen Diskussion oft
im Mittelpunkt®” Kapitalgesellschaf-
ten — sowie unter bestimmten Bedin-
gungen auch weitere Unternehmen?®
—sind verpflichtet, die Hohe der geleis-
teten Prufungshonorare im Anhang
des Jahresabschlusses anzufuhren.
Die Summe der Prufungshonorare fur
das jeweilige Geschaftsjahr muss in die
Kategorien Abschlussprufungsleistun-
gen, andere Bestatigungsleistungen,
Steuerberatungsleistungen und sons-
tige Leistungen aufgeteilt werden.*

Die Ubernahme von Nichtprifungs-
leistungen durch den Abschlussprufer

und das sich daraus ergebende Ver-
haltnis von den Prufungsleistungen zu
den Nichtprufungsleistungen (andere
Bestatigungsleistungen, Steuerbera-
tungsleistungen und sonstige Leistun-
gen) wird haufig und kontrovers disku-
tiert. Einerseits gibt es die Ansicht, dass
eine hohe Anzahl an erbrachten Nicht-
prufungsleistungen die Unabhangig-
keit der Abschlussprufungsleistun-
gen, die fur den Mandanten erbracht
werden, verringert.“° Andererseits wird
die Meinung vertreten, dass durch die
Erbringung von zusatzlichen Leistun-
gen die Qualitat der Abschlussprufung
steigt, da es mitunter zu einem Wis-
senstransfer kommen kann# Anzu-
merken ist, dass die Honorare, die auf
die Nichtprufungsleistungen entfallen,
ab dem Geschaftsjahr 2020 max. 70%
des gesamten Prufungshonorars aus-
machen durfen.*?

Ein weiterer Diskussionspunkt ist die
Marktkonzentration der Prufungsun-
ternehmen. Sowohl am deutschen, als
auch am osterreichischen Prufungs-

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

and Their Consequences, S. 294

38 Vgl.§264a Abs 1 HGB; § 340a Abs 1 HGB; § 341a Abs 1 HGB.
39 Vgl.§238 218 UGB (Osterreich); § 285 Nr 17 HGB (Deutschland).
40 Vgl. Mautz/Sharaf (1961), The Philosophy of Auditing, S. 279.

41 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.

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




13,9%

BETRAGT DAS VERHALTNIS IM

MEDIAN VON UNTERNEHMENS-
AUSCABEN FUR PRUFUNGS-
LEISTUNGEN ZU NICHT PRU-
FUNGSLEISTUNGEN FUR DEN
WIRTSCHAFTSPRUFER

markt kann ein hoher Marktanteil der
Big4- Prufungsgesellschaften*  fest-
gestellt 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 zukuUnftig die
Hohe der Abschlussprufungshonorare
beeinflussen wird, bleibt ebenfalls ab-
zuwarten.

Eine Analyse des Board Service Cen-
ters zu aktuellen Abstimmungsrichtli-
nien von Stimmrechtsberatern (Proxy
Advisory) zeigt, dass diese erwarten,
dass das Beratungshonorar Kkleiner
als das Prufungshonorar ist und der
Hauptprufer nicht in Bilanzskandale
involviert ist. Auch bei nicht Erklarung
eines Pruferwechsels wird negativ ab-
gestimmt. Weiters hat etwa BlackRock
eingefuhrt, dass Uber das Risiko des
Klimawandels zu berichten ist und
ein nicht befolgen zu einer negativen
Abstimmung zur Wahl des Jahresab-
schlussprufer fUhren kann.#®

Bei detaillierter Analyse unserer Da-
43 Deloitte, EY, KPMG, PWC

ten ist erkennbar, dass aufgrund der
rechtlich festgelegten 70% Grenze die
Anzahl jener Unternehmen, deren An-
teil der Nichtprufungsleistungen am
Gesamthonorar Uber 70% liegt, in den
letzten Jahren deutlich gesunken ist.
ZuU beachten ist hierbei, dass gewis-
se Herausforderungen in der Offenle-
gung des Anteils der Nichtprufungs-
leistungen bestehen, da die Grenze
lediglich fur den Abschlussprufer selbst
bestent und nicht fur das gesamte
Prafungsnetzwerk gemal KFS/PE19a,
weswegen eine Trennung der antei-
ligen Nichtprufungsleistungen von
Abschlussprufer und Netzwerk nicht
immer trennscharf erfolgt. In der im
Rahmen dieses Corporate Governan-
ce Monitors untersuchten Berichtspe-
riode betrug der Anteil der sonstigen
Prufungsleistungen am Gesamthono-
rar 13,9 % (VJ: 17,4 %). Sowohl! die Anzahl
der Unternehmen, bei denen der An-
teil der Nichtprufungsleistungen am
GCesamthonorar Uber 70 % liegt, als
auch der Median des Anteils der Hono-
rare fur Nichtprufungsleistungen sind
seit 2019 kontinuierlich gesunken. Im
Jahr 2019 lag dieser noch bei 25,4 %.Bei

44 \/gl. Rohatschek/Aschauer, Priferkonzentration und Entwicklung der Honorare fur die Abschlussprifungs-
leistungen am osterreichischen prime market fur die Geschaftsjahre 2011/12 — 2016/17, IRZ 2018, 351 ff; Zwir-

ner/Boecker, IRZ 2017, S 394 f.
45 \gl. Verordnung (EU) Nr 537/2014 Art 17.

46 Vgl https://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2020/12/Austria-Voting-Guidelines-GL.pdf?hsCta-
Tracking=473d2c70-b123-4bfd-af38-0f4e4955d803%7C69df89a9-936b-43d8-8005-689fa3eae250
https:/Mmww.blackrock.com/corporate/literature/fact-sheet/blk-responsible-investment-guidelines-emea.pdf
https://mwww.issgovernance.com/file/policy/active/emea/Europe-Voting-Guidelines.pdf

den folgenden Tabellen erfolgt die Dif- zwischen der Bankenbranche und den
ferenzierung nur nach Financials und restlichen Unternehmen zu grof3 ist.
Non Financials, da der Unterschied

GESAMTHONORAR FUR ABSCHLUSSPRUFER

Osterreich

Deutschland
Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

509 433 555 316 14000 14000 1242 859
Non Financials 1039 1187 1608 1013 13652 18092 2612 3745
5 9 43 43 34 25 101 114
356 490 1288 1199 24476 35206 2037 5459
Financials 1118 1242 3333 2183 35735 28156 10950 6702
17 17 10 13 6 4 8 9

376 490 597 410 15100 14000 1282 914

Gesamtsumme 1071 1200 2084 1423 20382 19998 4013 4246
22 26 58} 56 40 29 109 123

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

HONORAR FUR ABSCHLUSSPRUFUNG

Osterreich Deutschland
Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

391 303 319 207 12656 10700 1152 744
Non Financials 454 668 959 684 11722 13594 2141 2931
5 9 43 43 34 25 101 114
328 301 546 538 22350 27815 1821 4056
Financials 850 996 2395 1931 30321 24052 10251 6337
17 17 10 13 6 4 8 9

332 301 493 277 13000 10700 1161 820

Gesamtsumme 762 890 1376 1131 17330 15804 3586 3504
22 26 53 56 40 29 109 123

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




17,8% 151%
’ (o]

16,4%

15,1% Osterreich

PWC
Sonstige

15,1% 18,0%

30,2%  Deutschland 14,4%

HONORAR FUR NICHT PRUFUNGSLEISTUNGEN

Osterreich

Deutschland
Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

75 80 1000
Non Financials 586 538 731 401 2452 6971 559 1132
5 9 43 43 34 25 101 114
40 231 191 451 3192 3691 219 577
Financials 360 340 1053 565 5576 5595 730 987
17 17 10 13 6 4 8 9

71 148 110 80 1000 2000 140 100
Gesamtsumme 417 403 809 454 3390 6723 573 1128
22 26 155} 56 40 29 109 123

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

ANTEIL HONORAR FUR NICHT PRUFUNGSLEISTUNGEN
ZUM HONORAR DER ABSCHLUSSPRUFUNG

Osterreich Deutschland
Gesamt-

Anleihen Aktienmarkt Non DAX40 summe

Marktkapitali-

sierung 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

34,7% 355% 21,7% 20,8% 86% 185% 117% 12,7%
Non Financials 034 028 085 1,18 011 035 015 0,24
5 9 43 43 34 25 101 114

129% 43,3% 23,8% 29,4% 174% 250% 11,9% 6,8%

Financials 025 074 088 148 008 009 0,07 026
17 17 10 13 6 4 8 9

22,8% 43,2% 23,2% 22,0% 111% 21,2% 11,7% 12,7%

Gesamtsumme 029 o064 085 124 011 032 014 024
22 26 53 56 40 29 109 123

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

UNTERNEHMEN MIT ANTEILIGEN NICHT
PRUFUNGSLEISTUNGEN UBER 70%

Osterreich

Anleihen Aktienmarkt

Marktkapitali-

sieru ng 2023 2022 2023 2022

20% 11% 26%

_ _ 26%
Non Financials 1 1 11 11

Deutschland
Gesamt-
Non DAX40 summe
plopic 2022 plopic) 2022

9%
18

. ) 6% 29% 10% 15%
Financials 1 5 1 5

9% 23%

23% 23%
Gesamtsumme 2 6 12 13

26

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

Beim Vergleich der Marktkonzentrati-
on der Big 4 Wirtschaftsprufer bei den
Prufmandaten zeigt sich, dass Ernst &
Young (EY) infolge des Urteils der Ab-
schlusspruferaufsichtsstelle (APAS)
keine neuen Mandate in Deutschland
Ubernommen hat. Die APAS verhang-
te im April 2023 Sanktionen gegen EY
aufgrund von Pflichtverletzungen bei
der Prufung der Wirecard-AbschlUs-
se 2016 bis 2018. Diese umfassten eine
CeldbuBe von 500.000 Euro sowie ein
zweijahriges Verbot, neue Prufungs-
mandate bei Unternehmen von of-
fentlichem Interesse in Deutschland
anzunehmen.# Nach Rucknahme des
Einspruchs durch EY im Marz 2024 trat
das Verbot in Kraft und gilt bis Marz
2026. Infolgedessen ist der Marktanteil

von EY in Deutschland Uber alle Markt-
kapitalisierungen hinweg spurbar ge-
sunken. Besonders stark war der Ruck-
gang bei kleineren Unternehmen:
Wahrend EY im Jahr 2022 noch einen
Marktanteil von 35 % hatte, fiel dieser
2023 auf O %. In Osterreich hat EY im
Vergleich zum Vorjahr keine signifikan-
ten Marktanteilsverluste verzeichnet.
Auffallig ist, dass KPMG in Osterreich
weiterhin die meisten bdrsennotierten
Unternehmen und Anleiheemittenten
pruft. In Deutschland hingegen halt
PwC den gréf3ten Marktanteil. Insge-
samt zeigt sich, dass die Marktkonzen-
tration im Jahr 2023 zuruckgegangen
ist. Erstmals seit 2019 erreichten die
,sonstigen” Wirtschaftsprufer gemein-
sam einen Marktanteil von Uber 15 %.

47 Vgl. APAS: Beschlusskammerentscheidung ,Berufsaufsicht” zum Berufsaufsichtsverfahren der Abschluss-
prufer in Sachen Wirecard 03.042023 (https://www.apasbafa.bund.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/

APAS/DE/2023_01_wirecard.html)




MANDATSVERTEILUNG WIRTSCHAFTSPRUFER

Osterreich

Marktkapitalisie-

rung

Anleihen

2023

2022

Aktienmarkt

2023

2022

Deutschland

DAX40

Non DAX40

2023

2022

Deloitte 2 (7%) 1 (3%) 3 (13%) 3 (13%) 5 (10%) 4 (8%)
EY 3 (11%) 6 (21%) 0 (0%) 8 (35%) 3 (6%) 14 (27%)
Klein KPMG 8 (30%) 8 (28%) 2 (9%) 3 (13%) 10 (20%) 11 (21%)
PWC 5 (19%) 3 (10%) 10 (43%) 4 (17%) 15 (30%) 7 (13%)
Sonstige 9 (33%) 11 (38%) 8 (35%) 5 (22%) 17 (34%) 16 (33%)
Deloitte 1 (13%) 1(10%) 5 (14%) 6 (15%) 6 (14%) 7 (14%)
EY 2 (25%) 1(10%) 5 (14%) 6 (15%) 7 (16%) 9 (18%)
Mittel KPMG 1 (13%) 4 (40%) 9 (25%) 8 (21%) 10 (23%) 11 (22%)
PWC 2 (25%) 4 (40%) 7 (19%) 7 (18%) 9 (20%) 13 (27%)
Sonstige 2 (25%) 0 (0%) 10 (28%) 13 (33%) 12 (27%) 14 (29%)
Deloitte 4 (27%) 2 (14%) 0 (0%) 9 (29%) 5 (13%) 13 (28%) 7 (13%)
EY 3 (20%) 2 (14%) 0 (0%) 3 (10%) 8 (21%) 6 (13%) 10 (19%)
GroR KPMG 5 (33%) 9 (64%) 0 (0%) 8 (26%) 13 (34%) 13 (28%) 2 (42%)
PWC 1 (7%) 1 (7%) 0 (0%) 11 (35%) 11 (29%) 12 (26%) 2 (23%)
Sonstige 2 (13%) 0 (0%) 1 (100%) 0 (0%) 1 (3%) 3 (6%) 2 (4%)
Deloitte 0 (0%) 1(33%) 6 (17%) 1 (3%) 2 (17%) 2 (9%) 8 (16%) 4 (7%)
EY 1 (33%) 1 (33%) 11 (31%) 6 (21%) 1 (8%) 7 (30%) 13 (25%) 14 (25%)
éehé KPMG 1 (33%) 0 (0%) 7 (19%) 12 (41%) 5 (42%) 6 (26%) 13 (25%) 18 (33%)
© PWC 1 (33%) 0 (0%) 11 (31%) 10 (34%) 3 (25%) 8 (35%) 15 (29%) 18 (33%)
Sonstige 0 (0%) 1 (33%) 1 (3%) 0 (0%) 1 (8%) 0 (0%) 2 (4%) 1 (2%)
Deloitte 2 (40%) 4 (44%) 3 (7%) 4 (9%) 6 (19%) 1 (4%) 17 (18%) 16 (14%) 28 (16%) 25 (13%)
EY 1 (20%) 1(11%) 9 (21%) 10 (23%) 9 (29%) 4 (16%) 8 (9%) 30 (26%) 27 (16%) 45 (24%)
Ei‘;gndals KPMG 2 (40%) 3 (33%) 11 (26%) 11 (26%) 6 (19%) 11 (44%) 23 (24%) 26 (23%) 42 (24%) 51 (27%)
PWC 0 (0%) 1 (11%) 7 (16%) 7 (16%) 8 (26%) 9 (36%) 30 (32%) 29 (25%) 45 (26%) 46 (24%)
Sonstige 0 (0%) 0 (0%) 13 (30%) 11 (26%) 2 (6%) 0 (0%) 16 (17%) 13 (11%) 31 (18%) 24 (13%)
Deloitte 2 (13%) 3 (18%) 4 (40%) 1 (8%) 0 (0%) 0 (0%) 2 (25%) 0 (0%) 8 (21%) 4 (9%)
EY 2 (13%) 2 (12%) 0 (0%) 0 (0%) 2 (33%) 2 (50%) 1 (13%) 1(11%) 5 (13%) 5 (12%)
Financials ~ KPMG 9 (60%) 9 (53%) 4 (40%) 10 (77%) 1 (17%) 1 (25%) 1 (13%) 3 (33%) 15 (38%) 23 (53%)
PWC 2 (13%) 0 (0%) 2 (20%) 1 (8%) 3 (50%) 1 (25%) 1 (13%) 3 (33%) 8 (21%) 5 (12%)
Sonstige 0 (0%) 3 (18%) 0 (0%) 1 (8%) 0 (0%) 0 (0%) 3 (38%) 2 (22%) 3 (8%) 6 (14%)
Deloitte 4 (20%) 7 (27%) 7 (13%) 5 (9%) 6 (16%) 1 (3%) 19 (19%) 16 (13%) 36 (17%) 29 (12%)
EY 3 (15%) 3 (12%) 9 (17%) 10 (18%) 11 (30%) 6 (21%) 9 (9%) 31 (25%) 32 (15%) 50 (21%)
Sj:\?:: KPMG 11 (55%) 12 (46%) 15 (28%) 21 (38%) 7 (19%) 12 (41%) 24 (24%) 29 (24%) 57 (27%) 74 (32%)
PWC 2 (10%) 1 (4%) 9 (17%) 8 (14%) 11 (30%) 10 (34%) 31 (30%) 32 (26%) 53 (25%) 51 (22%)
Sonstige 0 (0%) 3 (12%) 13 (25%) 12 (21%) 2 (5%) 0 (0%) 19 (19%) 15 (12%) 34 (16%) 30 (13%)
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Erklarung: Anzahl, Prozent in Klammer, Marktkapitalisierung: klein (0-25%), mittel (26-50%), grof (51-75%), sehr grof3 (76-100%)

OSTERREICHISCHER CORPORATE
GOVERNANCE KODEX

Mit der EinfGhrung des Osterreichi-
schen Corporate Governance Kodex
(OCGCK) im Jahr 2002 haben dsterreichi-
sche Unternehmen ein freiwilliges Rah-
menwerk zur guten Unternehmens-
fUhrung und Kontrolle vorliegen. Seit
2002 wurde dieses Regelwerk mehr-
fach Uberarbeitet. Der Kodex umfasst
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 Gesetzgeber hat weiters Aktienge-
sellschaften, deren Aktien zum Handel
auf einem geregelten Markt zugelassen
sind, dazu verpflichtet, einen Corpo-
rate Governance-Bericht im Jahresab-
schluss aufzustellen. Die Unternehmen
mussen deklarieren, ob sie einem Cor-
porate Governance Kodex entsprechen
und eine Erklarung Uber nicht einge-
haltene ,C-Regeln” des Kodex abgeben.

48 Vgl.§243c Abs 1 UGB.

Dadurch wird das ,Comply or Explain®
System im OCGCK gesetzlich unter-
stutzt.#®

Eine 2014 durchgefuhrte Befragung in
ganz Europa zeigt, dass 89% der be-
fragten Aufsichtsrate und Vorstande die
Einhaltung eines Corporate Governan-
ce Kodex fur wichtig erachten.*®

Im Jahr 2021 ist eine neue Fassung des
Corporate Governance Kodex sowohl in
Osterreich als auch in Deutschland er-
schienen. Bereits mit der Kodex-Revisi-
onimJahr2020erfolgteeine Anpassung
des OCCK an das Aktienrechts-Ande-
rungsgesetz 2019, insbesondere an die
neuen Bestimmungen betreffend Ver-
gutungspolitik und Vergutungsbericht.
In der Revision im Jahr 2021 sind wei-
tere Anpassungen entsprechend des
Aktienrechts-Anderungsgesetz 2019
erfolgt. Diese fUhrte u.a. zur Streichung
der C-Regeln Uber die Bereitstellung
von Informationen zur Vorstandsver-
gutung im Corporate Governance-Be-
richt (C30), sowie der Veroffentlichung

49 Vgl. Heidrick & Struggles (2014), The European Board and CEO Practice.
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® C39 - Bildung von Ausschussen

Wurde auf die Bildung von Ausschussen innerhalb des Aufsichtsrates ver-
zichtet, so wurde dies Grofteils mit der niedrigen Anzahl an Aufsichtsrats-
mitgliedern begrundet. Auch der Mangel an festgelegten Kriterien fur die
Unabhangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder wurde als Begrundung ge-
nannt.

der gewahrten fixen und variablen Ver- nance-Berichte von den osterreichi-
gutungen jedes Vorstandsmitglied im schen Unternehmen wurde festgestellt,
Corporate Governance-Bericht (C31). dass folgende C-Regeln am haufigsten
Bei der Analyse der Corporate Gover- nicht eingehalten werden:

C2 - One Share one Vote

Hierbei ist ersichtlich, dass das ,One Share - One Vote*-Prinzips insbesonde-
re Aufgrund der Ausgabe anderer Aktien —wie Vorzugsaktien und Namens-
aktien — nicht eingehalten wird. Wird es zwar grundsatzlich eingehalten,
gibt es dennoch Unternehmen, die durch eine Beschrankung des Hochst-
stimmrechts die Einhaltung des Prinzips nur eingeschrankt wahrnehmen.

Cl6 - Zusammensetzung des Vorstandes

Die Nicht-Einhaltung der Regel Uber die Zusammensetzung des Vorstan-
des wird insbesondere mit dem Verzicht der Bestellung eines VVorstandsvor-
sitzenden und der daraus resultierenden 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

Bei 12 Gesellschaften wurde bei der variablen Vergutung des Vorstands von
den Vorgaben abgewichen. Hauptsachlich fehlten dabei messbare, nicht-fi-
nanzielle Leistungskriterien sowie feste Hochstgrenzen fur die variable Ver-

® C45 - Organfunktionen in anderen Unternehmen

Mitglieder des Aufsichtsrates durfen in Unternehmen, die im Wettbewerb
stehen, keine Organfunktion innehaben. Die meisten Unternehmen be-
grunden die Nicht-Einhaltung dieser Regel damit, dass die Aktionare ande-
re Banken sind. Von anderen Gesellschaften wird angefuhrt, dass die Aktio-
nare branchenspezifisches Wissen und Erfahrung haben sollen, um so den
Aufsichtsrat bestmoglich unterstutzen zu kédnnen.

C83 - Beurteilung Risikomanagement

Wurde das Risikomanagement des Unternehmens nicht durch den Ab-
schlussprufer Uberpruft so begrindeten dies einige Unternehmen mit der
Uberprufung auf der Ebene der Beteiligungsgesellschaften, sowie mit der
Einsparung von Kosten.

C62 - Evaluierung der Einhaltung der C-Regeln durch eine externe Insti-
tution (min. alle 3 Jahre)

Die Einhaltung der C-Regeln ist regelmafRig (mindestens alle drei Jahre)
durch externe Institutionen zu Evaluierung. Die meisten Unternehmen be-
grunden die Nicht-Einhaltung dieser Regel damit, dass einerseits eine in-
terne Evaluierung erfolgt und die externe Evaluierung vermeidbare Kosten
darstellen. Wobei auch andere Gesellschaften ankdndigen in Zukunft eine
regelmafige externe Evaluierung durchzufthren.

gutung, was die Transparenz der Vergutungspolitik beeintrachtigt. Es zeigt sich, dass im Vergleich zum haufigsten nicht vollstandig eingehal-
letzten Corporate Governance Moni- ten werden.

tors weiterhin dieselben C-Regeln am
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