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Empirische Befunde zur Ausgestaltung der
Corporate Governance und ihrem Zusammen-
hang mit der Performance in den 500 umsatz-
stirksten Unternehmen Osterreichs
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Die Verinderung der Corporate Governance in den zweistufig orga-
nisierten Lindern (v.a. Deutschland und Osterreich) ist ein viel dis-
kutiertes Thema. Seit der Einfiihrung der Corporate-Governance-
Kodizes wurden wesentliche Aspekte der Aufsichtsratstitigkeit ver-
andert. Der Beitrag geht der Frage nach, wie die Praxis der Corpo-
rate Governance in den fiihrenden osterreichischen Unternehmen
ausgestaltet ist und ob ein Zusammenhang zwischen Unterneh-
mensaufsicht und finanziellem Unternehmenserfolg feststellbar ist.

1. Einfiihrung

In den letzten Jahren sind Anstrengungen
zur Professionalisierung der Tatigkeit von
Aufsichtsorganen in Unternehmen zu be-
obachten. Diese Bestrebungen beruhen
auf der - haufig - impliziten Annahme,
dass eine effektivere und effizientere Un-
ternehmensaufsicht einen wesentlichen
Beitrag zu einer nachhaltigen positiven
Unternehmensentwicklung leistet. Aller-
dings existieren bis heute kaum Befunde,
die diese Annahme empirisch untermau-
ern’. Ziel des vorliegenden Beitrags ist es,
Einsichten tiber den Zusammenhang zwi-
schen der praktischen Ausgestaltung der
Unternehmensaufsicht und dem finanzi-
ellen Erfolg (Performance) der Unterneh-
men zu gewinnen.

Der Nachweis eines systematischen Zu-
sammenhangs zwischen finanziellem Un-
ternehmenserfolg und Corporate Gover-
nance wird durch einige methodische
Herausforderungen erschwert:

P Erstensist zu beriicksichtigen, dass der
finanzielle Erfolg von Unternehmen

von einer Vielzahl von Faktoren, die
weitgehend unabhéngig von der Unter-
nehmensaufsicht sind, beeinflusst
wird. Wir konnten diese in der diesem
Beitrag zugrunde liegenden Studie
nicht zur Gdnze als Kontrollvariable
aufnehmen.

» Zweitens missen Korrelationen zwi-
schen finanziellem Unternehmenser-
folg und Ausgestaltung der Corporate
Governance nicht notwendigerweise
einen kausalen Zusammenhang repra-
sentieren (Scheinkorrelation).

» Drittens ist zu betonen, dass finanzi-
elle Performance nicht fiir alle unter-
suchten Unternehmen in ihrem Zielsy-
stem den gleichen Stellenwert hat (z.B.
haben in o6ffentlichen Unternehmen
der Daseinsvorsorge Gewinnziele bei
der Bewertung des finanziellen Unter-
nehmenserfolgs hdufig nur eine unter-
geordnete Bedeutung).

Dennoch ist es eine zentrale Aufgabe der
betriebswirtschaftlichen Corporate-Go-
vernance-Forschung herauszuarbeiten,
wodurch sich die Praxis der Unterneh-
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mensaufsicht in erfolgreichen Unterneh-
men auszeichnet und was erfolgreiche
von weniger erfolgreichen Unternehmen
unterscheidet. Grundlage dafiir sind aus-
sagekriftige Befunde tiber die konkrete
Ausgestaltung der Unternehmensaufsicht
in einer groRen Gruppe von Unterneh-
men, die durch ausreichende Varianz in
ihrer finanziellen Performance und der
gelebten Unternehmensaufsicht charak-
terisiert sind.

In der vorliegenden Studie basieren die
empirischen Befunde auf einer schrift-
lichen Befragung der 500 umsatzstirk-
sten Osterreichischen Unternehmen zur
Ausgestaltung der Corporate Governance.
Den Aussagen zur Unternehmensaufsicht
wurde die aus den veroffentlichten Jahres-
abschliissen erhobene finanzielle Perfor-
mance der untersuchten Unternehmen
fir den Zeitraum der letzten drei Jahre
gegentiibergestellt, um dadurch allfillige
Muster identifizieren zu konnen. Der Ver-
gleich macht - jedenfalls teilweise - er-
kennbar, dass sich finanziell erfolgreiche
Unternehmen in einer Reihe von As-
pekten der Ausgestaltung ihrer Unterneh-
mensaufsicht von weniger erfolgreichen
Unternehmen unterscheiden.

2. Einzelergebnisse der Studie
zum Stand der Unternehmens-
aufsicht in Osterreich

2.1 Uberblick

Die vorliegenden Befunde beruhen auf
Daten einer Studie zum Stand der Unter-
nehmensaufsicht in Osterreich, die von
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Angehorigen der Wirtschaftsuniversitdt
Wien durch eine Befragung der Vorstands-
vorsitzenden und Aufsichtsratsvorsitzen-
den der 500 umsatzstidrksten Unterneh-
men Osterreichs erhoben wurden?. Die
Befragung fand im Februar 2011 statt und
beinhaltete sowohl rechtliche als auch
wirtschaftliche Fragen zur Ausgestaltung
der Corporate Governance. 113 Unterneh-
men haben den Fragebogen zuriick gesen-
det. Eine Riicklaufquote von ca. 22 % liegt
tber dem Durchschnitt vergleichbarer
schriftlicher Befragungen und ldsst wis-
senschaftlich valide Ergebnisse zu.

In einem zweiten Schritt wurde die Perfor-
mance der jeweiligen Unternehmen unter
Ruckgriff auf die veroffentlichten Jahres-
abschliisse fiir die Jahre 2007 bis 2009 er-
mittelt. Als Performancekennzahl wurde
der durchschnittliche Return on Capital
Employed (RoCE) fiir diesen Zeitraum ver-
wendet. Um den Brancheneinfluss aufdie
Unternehmensperformance zu neutrali-
sieren, wurde in weiterer Folge die so er-
mittelte Gesamtkapitalrentabilitdt der
einzelnen Unternehmen der jeweiligen
durchschnittlichen Branchenrentabilitit
gegeniibergestellt und daraus ein rela-
tives Performancemal (,relative Perfor-
mance im Vergleich zum Branchen-
schnitt®) errechnet. Auf dieser Grundlage
konnte ein Gesamtranking der Unterneh-
men nach ihrer relativen Performance er-
stellt werden.

Anhand dieses Rankings wurden die fi-
nanziell erfolgreichsten 15 % der antwor-
tenden Unternehmen (,High Performer®)
und die 15 % am wenigsten erfolgreichen
Unternehmen (,Low Performer®) heraus-
gegriffen und auf Unterschiede in der
Ausgestaltung ihrer Unternehmensauf-
sicht hin untersucht. Diese jeweils 15 %
werden aus dem Datensatz von den 15 Un-
ternehmen mit der stdrksten finanziellen
Performance sowie den 15 Unternehmen
mit der schwiéchsten finanziellen Perfor-
mance reprisentiert®. Die Ergebnisse die-
ser vergleichenden Gegeniiberstellung
werden in diesem Beitrag nach folgenden
Bereichen gegliedert dargestellt:

P Higentiimerstruktur des Unterneh-
inens,

» dinbindung des Aufsichtsrats in die
UUnternehmensstrategie,

» Unabhingigkeit des Aufsichtsrats,

» Evaluierung und Ausbildung des Auf-
sichtsrats,

P Vergilitung des Aufsichtsrats.

2.2 Eigentiimerstruktur
des Unternehmens

Die Befunde zum Einfluss der Eigenti-
merstruktur auf den finanziellen Unter-
nehmenserfolg spiegeln die Struktur der
Osterreichischen Wirtschaft wider, die
von Familienunternehmen dominiert
wird und in der der Staat (Bund, Linder
und Gemeinden) als Alleineigentiimer
oder Kernaktiondr wichtiger Unterneh-
men nach wie vor eine bedeutende Rolle
spielt. Auf den ersten Blick zeigt sich bei
der Eigentiimerstruktur kein grofRer Un-
terschied zwischen erfolgreichen und we-
niger erfolgreichen Unternehmen. Bei
den ,High Performern“ haben 80 % der
Unternehmen einen dominanten oder
ausschliefRlich einen Eigentiimer, bei den
~Low Performern*“ sind dies sogar 94 %.
Die iibrigen Unternehmen haben meh-
rere relevante Eigentiimer oder befinden
sich im Streubesitz (vgl. Abb.1).

Auffilligkeiten zeigen die Daten jedoch in
jenen Fillen, bei denen die offentliche
Hand als (Mit-)Eigentiimer auftritt. Ein
Viertel der untersuchten Unternehmen
sowohl im erfolgreichen Segment als
auch im weniger erfolgreichen Segment
weisen eine Beteiligung der 6ffentlichen
Hand auf. Bei diesem Unternehmenstyp
fallt auf, dass ein erheblicher Perfor-
manceunterschied besteht zwischen Un-
ternehmen, bei denen die Beteiligungen
mehrheitlich vom Bund gehalten werden,
und solchen Unternehmen, bei denen
Liander bzw. Gemeinden (Mit-)Eigentiimer
sind. Wahrend bei den ,,High Performern*
100 % der offentlichen Unternehmen vom
Bund gehalten werden, betrdgt dieser An-
teil bei den ,Low Performern® nur 25 %.
75% der ,Low-Performer“-Unternehmen
mit 6ffentlicher Beteiligung werden von
Lindern bzw. Gemeinden gehalten.

Die Aufsichtsratstédtigkeit wird stark von
der Eigentiimerstruktur beeinflusst?. Das
vorliegende Ergebnis kann daher so inter-
pretiert werden, dass vor allem oOffent-
liche Eigentiimer auf Landes- und Ge-
meindeebene Schwierigkeiten haben,

» Die Ergebnisse belegen den
positiven Einfluss eines dominan-
ten Eigentiimers auf den Unter-
nehmenserfolg. €

eine gute finanzielle Performance der Un-
ternehmen sicherzustellen. Die Ergeb-
nisse der Studie deuten darauf hin, dass
dazu u.U. auch die nicht optimale Unter-
nehmensaufsicht beitrdgt. Relativiert
wird dieser Effekt aber jedenfalls da-
durch, dass Landes- und Gemeindeunter-
nehmen hiufig Dienstleistungen der Da-
seinsvorsorge bereitstellen, bei denen das
Gewinnziel nicht selten gegeniiber ge-
meinwirtschaftlichen Zielen zurtckge-
reihtist.

Der Einfluss der Eigentiimerstruktur auf
den finanziellen Unternehmenserfolg
zeigt sich auch darin, dass bei den Unter-
nehmen, die keine Beteiligung der 6ffent-
lichen Hand aufweisen (73 %), unter den
,High Performern® mit 83 % die groRe
Mehrheit eine Familie als bestimmenden
Eigentiimer hat, wihrend dies bei den
»Low Performern® nur zu 60 % der Fall ist.
Dies stiitzt jene Theorien und Befunde,
die von einem positiven Einfluss eines do-
minanten, nachhaltig mit dem Unterneh-
men verbundenen Eigentiimers auf den
finanziellen Unternehmenserfolg ausge-

hen®.

2.3 Einbindung des Aufsichtsrats
in die Unternehmensstrategie

Bei der Einbindung des Aufsichtsrats in
die Unternehmensstrategie ist generell
ein Trend zur Verdnderung der Rolle vom
,Kontrolleur® und , Genehmiger” zum

,Sparringpartner* zu beobachten®. Auf-

sichtsrdte bringen sich intensiver in den
Strategiefindungsprozess ein und hinter-
fragen zugrundeliegende Annahmen und
Schlussfolgerungen kritisch - und ziehen

2 Vgl. Hoffmann u.a., Stand der Unternehmensauf-
sicht in Osterreich, Aufsichtsrat aktuell 2/2011
S.5-11.

3 Von 113 Unternehmen war bei 13 Unternehmen
keine Performancekennzahl errechenbar.

4 Vgl. Doralt, Erscheinungsformen des Aufsichts-

rats und ihr Zusammenhang mit den Ursachen

seines Versagens, in: Kalss/Kunz, Handbuch fiir
den Aufsichtsrat, 2010, §1 Rz. 41 ff.

Vgl. Zellweger, Familieneinflufd und Perfor-

mance privat gehaltener Unternehmen, ZfKE

2007 S.77-95; Jaskiewicz, Performance-Studie

bérsenotierter Familienunternehmen in

Deutschland, Frankreich und Spanien, 2006,

S.189ff.

6 Vgl. Hoffmann, Strategisches Management fiir
den Aufsichtsrat, in: Kalss/Kunz, Handbuch fiir
den Aufsichtsrat, 2010, § 11 Rz. 42 ff.
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» Es stellt sich die Frage, ob die
hohere Einschaltung der Auf-
sichtsrite in den , Low-Performer*-
Unternehmen die Ursache oder
die Auswirkung (Konsequenz) der
geringeren finanziellen Perfor-
mance ist. <
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einem dominanten/ausschlieRlich

Das Unternehmen befindet sich im

O
Streubesitz/

einem Eigentiimer mehreren Eigentiimern

Eigentum von High Performer 80 % [ ]
Low Performer 94 % -
O
X . . Ja Nein
Gibt es eine Beteiligung der .
offentlichen Hand? High Performer 26 % |
Low Performer 26 % |
] O
X . 5 ) Bund Lindern/Gemeinden
Die Beteiligung der 6ffentlichen .
Hand wird gehalten von? High Performer 100 %
Low Performer 25% |
Abb. 1: Eigentiimerstruktur
= O O
Aktive strategische Kritisches Absegnen der vor-
. . ) . Vorgaben [inhalt- Hinterfragen gelegten Strategie-
Wie Stal.‘k 1.st der Aufsichtsratin den liche strategische  der vorgelegten pline/nur bei
Strategiefindungsprozess des Vorschlige Strategiepline Zustimmungspflicht
Unternehmens eingebunden? X
High Performer 26 % 67 % | |
Low Performer 73 % -
] O
Gibt es eine jiahrliche Strategie- Ja Nein
klausur von Vorstand und High Performer | [/ |
Aufsichtsrat?
Low Performer 53 % |

Abb. 2: Einbindung des Aufsichtsrats in die Unternehmensstrategie

sich nicht auf die Rolle der reinen Geneh-
migung vorgelegter Strategiepldne und
damit verbundener Investitionsbudgets
zurick. Aus den Ergebnissen unserer Be-
fragung ist zu erkennen, dass die finanzi-
ell erfolgreichen Unternehmen ihren Auf-
sichtsrat bereits heute tiberwiegend als
Sparringpartner sehen, wohingegen bei
den finanziell weniger erfolgreichen Un-
ternehmen der Aufsichtsrat hdufig die
Strategie vorgibt oder zumindest inhalt-
lich stark beeinflusst. Bei den ,High Per-
formern® sagen 67 % der befragten Auf-
sichtsrdte und Vorstinde, dass der Auf-
sichtsratim Strategiefindungsprozess die
vorgelegte Strategie lediglich kritisch hin-
terfragt, nur 13 % dieser Unternehmen
halten eine jdhrliche Strategieklausur mit
Aufsichtsrat und Vorstand ab. Bei den
»Low Performern“ geben 40 % der Unter-
nehmen an, dass ihre Aufsichtsrdte aktiv
strategische Vorgaben geben, bei weiteren
33 % formulieren die Aufsichtsridte zu-
mindest konkrete inhaltliche Strategie-
vorschlédge. Insgesamt sind also bei 73 %
der ,Low-Performer“-Unternehmen die

Aufsichtsrite aktiver in den Strategiefin-
dungsprozess eingebunden als dies der
Rolle eines ,Sparringpartners” entspre-
chen wiirde (vgl. Abb. 2).

Daraus wird deutlich, dass bei vielen Un-
ternehmen mit geringerer finanzieller
Performance der Aufsichtsrat iiber seine
gesetzlich vorgesehene Organkompetenz’
hinaus in die Geschéftsfiihrung eingreift.
In diesem Zusammenhang stellt sich die
Frage, ob die hohere Einschaltung der
Aufsichtsrite in den ,Low-Performer“-Un-
ternehmen die Ursache oder die Auswir-
kung (Konsequenz) der geringeren finan-
ziellen Performance ist. Grundsitzlich
lassen sich fiir beide Argumente gute
Griinde anfiihren. Einerseits sind Auf
sichtsrdte von Unternehmen, die mit wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten kdmpfen,
sicherlich zu erhohter Aufmerksamkeit
und Einschaltung verpflichtet — dies gilt
insbesondere fiir Unternehmen in einer
Krisensituation®. Dies spricht fiir die ge-
ringere Performance als Ursache der ho-
heren Einschaltungsintensitdt von Auf-
sichtsrédten in die Strategieplanung von

,Low Performern*“. Vielfach besteht ein
erhebliches Informationsgefille zwischen
Vorstinden und Aufsichtsriten, d.h. ein
anforderungsgerecht zusammengesetzter
Vorstand

P verfligt iber ein hoheres Maf3 an Unter-
nehmens-, Markt- und Technologie-
kenntnis,

P ist niher am unternehmerischen Ge-
schehen und

P> ist daher auch besser als der Aufsichts-
rat in der Lage, wertsteigernde Strate-
gien fiir das Unternehmen zu entwi-
ckeln.

Dies ldsst die geringere Performance der
,Low Performer* eher als Auswirkung einer
(zu) hohen Einschaltung des Aufsichtsrats
in die Strategiefindung erscheinen.

Die Ergebnisse zeigen jedenfalls, dass sich
bei den finanziell erfolgreicheren Unter-
nehmen die Aufsichtsréte tatsdchlich auf
ihre Rolle des Sparringpartners und Stra-
tegie-Auditors konzentrieren, wihrend
die Aufsichtsrdte bei den finanziell weni-
ger erfolgreichen Unternehmen héiufiger
aufdie strategischen Entscheidungen der
Vorstdnde direkten inhaltlichen Einfluss
nehmen. Die damit verbundene Ein-
schrinkung des Gestaltungsspielraums
des Vorstands kann als Ausdruck der Be-
miihungen gesehen werden, die wirt-
schaftlich schlechtere Performance des
Unternehmens zu bewaltigen.

Dies gibt auch die Rollenverteilung von
Vorstand und Aufsichtsrat bei Schon-und
Schlechtwetter fir das Unternehmen
sachgerecht wieder. Ein Eingriffin das Ge-
schiftsfiihrungsmonopol des Vorstands
durch den Aufsichtsrat bei gewohnlichem
Geschiftsverlauf ist nicht nur unzulds-

7 Vgl. Semler, Die Kompetenzen des Aufsichtsrats,
in: Semler/v. Schenck, Arbeitshandbuch fiir Auf-
sichtsratsmitglieder, 3. Aufl. 2009, §1; Frotz/
Schorghofer, Aufgaben des Aufsichtsrats, in:
Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat,
2010, §8.

8 Vgl. Kalss/Oelkers, Der Aufsichtsrat in der Un-
ternehmenskrise und in der Insolvenz, in:
Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat,
2010, § 24 Rz. 8 ff.; Frotz/Schorghofer, Aufgat:en
des Aufsichtsrats, in: Kalss/Kunz, Handbuch fiir
den Aufsichtsrat, 2010, § 8 Rz.23; Debus, Evaiua-
tion des Aufsichtsrats, 2010, S.20f.; Labbé, Die
Fihrungsverantwortung des Aufsichtsrats in
Krisensituationen, ZCG 05/2008 S.234-238.
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sig®, sondern (mit Ausnahme der zeitlich
beschriankten Bewdltigung einer aktu-
ellen Unternehmenskrise) auch betriebs-
wirtschaftlich nicht empfehlenswert. Da-
ran wird ein wesentlicher Vorteil des
»two-tier“-Governance-Modells erkennbar,
in dem der Aufsichtsrat als Strategieaudi-
tor und Strategieberater des Vorstands
(auch mittels Strategieausschuss) auftritt,
aber nicht als Strategievorgeber — wie z.B.
im schweizerischen Verwaltungsrat? {ib-
lich - agiert.

Ein weiterer Grund, warum Aufsichtsrite
sich manchmal stdrker in das operative
Geschift - trotz Fehlens einer Krise - ein-
schalten als dies fiir den finanziellen Un-
ternehmenserfolg férderlich ist, kann z.T.
auf die mangelnde Unabhédngigkeit der
Aufsichtsrdte vom Eigentlimer zurtickzu-
fihren sein.

2.4 Unabhingigkeit des Aufsichtsrats

Bei der Unabhdngigkeit des Aufsichtsrats
stellt sich vor allem die Frage nach dem
Verhiltnis der Aufsichtsratsmitglieder zu
Vorstand und Eigentiimer!!. Die Ergeb-
nisse der Studie zeigen, dass 73 % der
,High-Performer“-Unternehmen und nur
27 % der ,Low-Performer“-Unternehmen
die Unabhéngigkeit des Aufsichtsrats vom
Vorstand fiir die Wirksamkeit der Unter-
nehmensaufsicht als sehr wichtig anse-
hen. Parallel dazu erachten die ,Low Per-
former® die Unabhidngigkeit des Auf-
sichtsrats vom Eigentiimer zu 47 % als
unwichtig, was bei den ,High Perfor-
mern“ nur 26 % so bewerten (vgl. Abb. 3).

Aus den Antworten ldsst sich erkennen,
dass die Unabhdngigkeit von Aufsichts-
ratsmitgliedern fiir Unternehmen mit ho-
herer finanzieller Performance einen
wichtigeren Beitrag fiir die Effizienz der
Unternehmensaufsicht leistet als in Un-
ternehmen, die eine geringere finanzielle
Performance aufweisen. Bei den ,High
Performern“ finden daher auch die ent-
sprechenden Corporate-Governance-Ko-
dex-Empfehlungen (Mehrheit bzw. ausrei-
chende Anzahl an unabhingigen Mitglie-
dern im Aufsichtsrat) groRere Anerken-
nung'? Die Unabhingigkeit von Mitglie-
dein des Aufsichtsrats ist zwar keine ge-
setzliche Voraussetzung zum Antritt eines
Aufsichtsratsmandats, kann aber dazu

» Die Notwendigkeit der Unab-
hidngigkeit von Aufsichtsratsmit-
gliedern wird - zumindest im
Verhiltnis zum Vorstand - bereits
von einer klaren Mehrheit der
Unternehmen mit hoherer Perfor-
mance erkannt. <«

] ] ] O O

Die Unabhiingigkeit des Sehr Eher Neutral Weniger Nicht
Aufsichtsrats vom Vorstand ist zutreffend zutreffend zutreffend zutreffend
wichtig fiir die Wirksamkeit der High Performer
Unternehmensaufsicht?”

Low Performer

. PR = O 0

IDife WEDIIETAI ol s Zutreffend Neutral Nicht zutreffend

Aufsichtsrats vom Eigentiimer ist
wichtig fiir die Wirksamkeit der
Unternehmensaufsicht?”

26 % |

High Performer |
Low Performer [ 47% |

* Generelle Einschitzung unabhingig vom gegenstindlichen Unternehmen

Abb. 3: Unabhingigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern

beitragen, Interessenkonflikte aufgrund
von personlichen oder wirtschaftlichen
Abhédngigkeiten zum Vorstand und den
Eigenttimern der Gesellschaft bzw. zu die-
ser selbst hintanzuhalten. Da

» die Abhingigkeiten und Interessenkon-
flikte sowie

P die daraus resultierende Handlungs-
pflichten (Information, Teilnahme-/
Stimmenthaltung, Ruhen des Man-
dats, Riicktritt),

» Rechtsunsicherheiten (mit Nichtigkeit
bedrohte Beschliisse) und

P eine allfillige Haftung der Aufsichts-
ratsmitglieder

die Arbeitstitigkeit des Aufsichtsrats er-
heblich beeintrichtigen kénnen, stellt die
Verhinderung derartiger konfliktverfan-
gener Situationen einen wesentlichen
Schritt fiir eine hohe Wirksamkeit der Un-
ternehmensaufsicht dar. Diese Notwen-
digkeit der Unabhdngigkeit von Aufsichts-
ratsmitgliedern wird — zumindest im Ver-
hiltnis zum Vorstand - bereits von einer
klaren Mehrheit der Unternehmen mit
hoherer Performance erkannt. In Unter-
nehmen mit geringerer Performance
scheint dieses Bewusstsein noch nicht
sehr stark ausgepragt zu sein.

2.5 Evaluierung und Ausbildung
des Aufsichtsrats

Obwohl eine regelmédflige Effizienzpri-
fung von Aufsichtsrdten international
gingige Praxis ist'®, wird eine regelma-
Rige Selbstevaluierung nur bei 20 % der
»High-Performer“-Unternehmen und bei
14 % der ,Low-Performer“-Unternehmen
durchgefiihrt. Noch weniger ist die ex-
terne Evaluierung etabliert, die in der in-
ternationalen Diskussion zunehmend als

notwendige Ergdnzung der Selbstevaluie-
rung gefordert und praktiziert wird'. Ei-
ner solchen Evaluierung unterziehen sich
jeweils nur 7% der ,High® und ,Low-
Performer“-Unternehmen in regelmé-
Rigen Abstdnden. In der vorliegenden Un-
tersuchung sprechen sich immerhin 42 %
der ,Low-Performer“-Unternehmen dafir
aus, dass eine regelmdfRige systematische
Evaluierung der Aufsichtsratstitigkeit zu
einer Verbesserung der Wirksamkeit der
Unternehmensaufsicht beitrdgt. Bei den
,High Performern® betrdgt die Zahl der
Befiirworter nur 27 %. Die vom Osterrei-
chischen CGK empfohlenen Evaluierungs-
methoden (jdhrliche Selbstevaluierung
und Fremdevaluierung alle drei Jahre)'® -
halten die ,Low Performer® zu 54 % fir
angemessen, wihrend 67 % der ,High Per-
former* diese Empfehlung fiir die Evaluie-
rung als zu weitgehend erachten (vgl.
Abb. 4).

Die Ergebnisse zeigen ein Auseinander-
klaffen von Anspruch (bzw. Einsicht) und
gelebter Wirklichkeit. Obwohl eine syste-
matische Evaluierung von einer Mehrheit

9 Vgl. Frotz/Schorghofer, Aufgaben des Aufsichts-
rats, in: Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Auf-
sichtsrat, 2010, § 8 Rz.18; Lutter/Krieger, Rechte
und Pflichten des Aufsichtsrats, 5. Aufl. 2008,
§3 Rz.65f.

Vgl. Miiller-Stewens/Schimmer, Braucht es einen
Strategieausschuss im Aufsichtsrat?, Der Auf-
sichtsrat 07-08/2008 S.98.

Vgl. Oberhofer, Die Unabhdngigkeit des Auf-
sichtsrats, 2008, S.83f.

Siehe C-Regel 53 OCGK; Abschn. 5.4.2 DCGK.
Vgl. Eulerich/Welge, Praxis der Effizienzpri-
fung in DAX-Aufsichtsrdten, ZCG 2011 S.129ff.
Vgl. Fleischer, Von der internen zur externen
Evaluierung des Aufsichtsrats?, Der Aufsichts-
rat 2/2011 S.18f.

Siehe C-Regel 36 OCGK, R-Regel 62 OCGK; vgl.
Abschn. 5.6 DCGK.
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» Bei der Fortbildung fiir Auf-
sichtsrate ldsst sich ein Bedarf
nach einer verpflichtenden
Weiterbildung fiir Aufsichtsrite
erkennen. €
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Eine regelméRige systematische a ] O
Evaluierung der AR-Tatigkeit Zutreffend Neutral Nicht zutreffend
ﬁihrt zu eiger Verbesserung der High Performer 27 % [ |
Wirksamkeit der Unternehmens-
aufsicht.” Low Performer 42% [ |
Erachten Sie die O O |
Evaluierungsmethoden, die im zu weitgehend genau richtig zZu wenig
Osterreichischen Corporate High Performer 67 % -
Governance Kodex vorgesehen sind
fiir angemessen?* Low Performer 46 % 54 % |
*“ Generelle Einschdtzung unabhingig vom gegenstindlichen Unternehmen
Abb.4: Einfluss der Evaluierung
. | =] = O O
Strengere Vorschriften bzgl. der Sl ey Weniger Nt
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Aus-und Weiterbildung von
Aufsichtsraten wiirden die
Wirksamkeit der
Unternehmensaufsicht verbessern.”

zutreffend zutreffend

High Performer
Low Performer

zutreffend zutreffend

“ Generelle Einschiatzung unabhingig vom gegenstindlichen Unternehmen

Abb.5: Einfluss der Ausbildung

Wie angemessen erachten Sie die
Vergiitung von Aufsichtsriten in
Osterreich generell im
internationalen Vergleich?*

High Performer
Low Performer

=
Zu hoch

O

Genau richtig
| 41% |
[ 57 % |

O

Zu niedrig

“Generelle Einschidtzung unabhingig vom gegenstidndlichen Unternehmen

Abb. 6: Zur Angemesssenheit der Vergiitung

der Befragten als wirksame MaRRnahme
zur Verbesserung der Unternehmensauf-
sicht angesehen wird, fiihren nur wenige
Unternehmen auch tatséchlich eine regel-
madldige Evaluierung der Aufsichtsratsar-
beit durch. Damit ist Osterreich nicht nur
im internationalen Vergleich abgeschla-
gen'®, sondern es wird durch diese Praxis
eine Erkldrungspflicht (explain) nach der
entsprechenden Regel des CGK ausgelost.

Wenig tiberraschend ist es, dass vor allem
die ,Low-Performer“-Unternehmen in ei-
ner regelmidRigen systematischen Evalu-
ierung der Aufsichtsratstdtigkeit ein Ver-
besserungspotenzial fiir die Wirksamkeit
der Unternehmensaufsicht sehen, wih-
rend die ,High Performer* dieser Ansicht
iiberwiegend neutral oder skeptisch ge-
gentiber stehen. Dies kénnte u.U. auch an
dem stdrkeren Verbesserungsdruck und
daher Handlungsbedarf bei einem Unter-
nehmen mit niedrigerer Performance lie-
gen. Dazu passt auch, dass ein iiberwie-
gender Teil der ,Low Performer® die Eva-
luierungsmethoden des CGK als ,genau
richtig® bezeichnet und darin wohl eine
Moglichkeit sieht, diesem Handlungsbe-

darf nachzukommen und eine wirk-
samere Unternehmensaufsicht zu errei-
chen. Die Unternehmen mit hoherer fi-
nanzieller Performance gehen offenbar
fiir sich von einer funktionierenden Auf-
sicht aus und erwarten sich vor diesem
Hintergrund folglich von der Selbst- und
Fremdevaluierung weniger Vorteile.

Bei der Fortbildung fiir Aufsichtsréte ldsst
sich ein Bedarf nach einer verpflichten-
den Weiterbildung fiir Aufsichtsrite er-
kennen. Obwohl die befragten Unterneh-
men tatsdchlich nahezu keine Fortbil-
dungen fiir Aufsichtsrite anbieten'’, be-
werten — durchgehend bei den ,High
Performern“ wie auch den ,Low Perfor-
mern“ - 40 % eine strengere Aus- und Wei-
terbildung von Aufsichtsrdten zur Steige-
rung der Wirksamkeit der Aufsichtsrat-
stitigkeit positiv'®. ,High Performer* be-
werten diese Aussage mit 27 % als sehr
zutreffend, ,Low Performer” nur mit 13 %
(vgl. Abb.5).

Zumindest ein Teil der Aufsichtsrite sieht
somit in einer systematischen Weiterbil-
dung ein Verbesserungspotenzial fiir die
Wirksamkeit der Unternehmensaufsicht.

Der Wunsch nach mehr Evaluierung
(42 %) zur Steigerung der Wirksamkeit der
Unternehmensaufsicht in ,Low-Perfor-
mer“-Unternehmen lédsst darauf schlie-
Ren, dass Midngel bei der Effektivitit der
Aufsichtsratstitigkeit bekannt sind. Fir
diese Unternehmen ist die Evaluierung
und daher die methodische Auseinander-
setzung und Reflexion der eigenen Auf
sichtsratsarbeit ein moglicher Hebel zur
weiteren Professionalisierung und Verbes-
serung der Wirksamkeit der Unterneh-
mensaufsicht.

2.6 Vergiitung des Aufsichtsrats

Bei den ,High Performern*“ erachten 41 %
der Unternehmen die Vergiitung fiir Auf-
sichtsrite in Osterreich im internationa-
len Vergleich generell fiir zu niedrig, bei
den ,Low Performern” teilen diese An-
sicht sogar 57 % der Unternehmen (vgl.
Abb.6). Die Vergiitung der Aufsichtsrats-
tatigkeit wird demnach von einer Mehr-
heit der ,Low Performer®, aber auch von
einem erheblichen Prozentsatz der ,High
Performer* als zu gering bewertet.

Ein Bedarf nach Professionalisierung ist
vor allem bei den Unternehmen mit gerin-
gerer finanzieller Performance gegeben,
offenbar wird dieser Schritt aber nicht an-
gemessen abgegolten. Offensichtlich muss
in Osterreich erst die richtige Einstellung
der Eigentiimer hergestellt werden, in der
die Aufsichtsréite aufwands- und qualifika-
tionsgerecht bezahlt werden'®. Dies ist Vo-
raussetzung dafiir, Personen zu einem
Aufsichtsratsmandat zu bewegen, die die
erforderlichen Qualifikationsanforde-
rungen?® erfiillen und die Motivation®!

16 Siehe Heidrick & Struggles, Corporate Gover-
nance Report, 2009, S.20f.

Vgl. Hoffmann u.a., Stand der Unternehmens-
aufsicht in Osterreich, Aufsichtsrat aktuell
2/2011 S.9.

Vgl. Hoffmann u.a,, Stand der Unternehmens-
aufsicht in Osterreich, Aufsichtsrat aktuell
2/2011 S.9.

Vgl. Kalss, Vergiitung von Aufsichtsratsmitglie-
dern, in: Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Auf-
sichtsrat, 2010, §38 Rz.23 ff.

Vgl. Kalss/Schimka, in: Kalss/Kunz, Handbuch
fiir den Aufsichtsrat, 2010, § 2 Rz. 35 ff; Semler/
Wagner, Vorschlags- und Wahlverfahren, Ent-
sendung, Ausscheiden, in: Semler/v. Schenck,
Arbeitshandbuch fiir Aufsichtsratsmitglieder,
3.Aufl. 2009, §2 Rz. 76 ff.

Vgl. Kalss/Schimka, in: Kalss/Kunz, Handbuci:
fiir den Aufsichtsrat, 2010, §2 Rz.54.
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mitbringen, die Aufsichtsratsarbeit voran
zu treiben. Insbesondere in Krisenzeiten
bedeutet ein Aufsichtsratsmandat mehr
Arbeitsbelastung und hohere Risikoexpo-
niertheit®2. Die gesteigerte personliche In-
anspruchnahme und der daraus resultie-
rende Bedarf nach einer héheren Vergi-
tung miissen dann der schlechten wirt-
schaftlichen Lage des Unternehmens
gegentiber gestellt werden?®. AufSichtsrite
ihrem Aufwand, ihrer Qualifikation und
ihrem Risiko entsprechend marktgerecht
zu vergliten, kann demnach auch als
Schritt in Richtung Professionalisierung
und Effizienzsteigerung der Unterneh-
mensaufsicht gedeutet werden?*,

3. Zusammenfassung

Die Studie zeigt einige Bereiche auf, in de-
nen sich die Unternehmensaufsicht in
Unternehmen mit tiberdurchschnittlich
guter finanzieller Performance von jener
in Unternehmen mit geringerer Perfor-
mance unterscheidet (vgl. Abb.7). Diese
Beobachtungen sind ein erster Versuch,
einen Konnex zwischen Good-Corporate-
Governance und dem finanziellen Erfolg
eines Unternehmens herzustellen und
sollen einen Anstof} fiir weitergehende
Untersuchungen geben, um die Zusam-
menhédnge zwischen der Corporate Gover-
nance von Unternehmen und ihrem wirt-
schaftlichen Erfolg detailliert zu kldren.

22 Vgl. Kalss|/Oelkers, in: Kalss/Kunz, Handbuch fiir
den Aufsichtsrat, 2010, § 24 Rz. 14 ff.; Schauer,
Zivilrechtliche Verantwortlichkeit des Auf-
sichtsrats, in: Kalss/Kunz, Handbuch fiir den
Aufsichtsrat, 2010, § 34 Rz. 47 ff.

23 Vgl. Kalss, Vergiitung von Aufsichtsratsmitglie-
dern, in: Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Auf-
sichtsrat, 2010, §38 Rz.24.

24 Dazu Reichl, Aufsichtsratsvergiitung in Oster-
reich, in: Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Auf-
sichtsrat, 2010, §37 Rz. 15 ff.

» Eine marktgerechte Vergiitung

ist ein wichtiger Schritt in Rich-
tung Professionalisierung und

Effizienzsteigerung der Unterneh-

mensaufsicht. <

Thema High Performer Unternehmen ... Low Performer Unternehmen...
Eigentiimer- haben einen dominanten Eigen- haben seltener einen Eigentiimer, der
struktur tiimer, der sich langfristig mit dem sich langfristig mit dem Unternehmen
Unternehmen verbunden fiihlt (u.a. verbunden fiihlt
Familienunternehmen)
Offentliche im Falle der 6ffentlichen Hand als im Falle der 6ffentlichen Hand als
Eigentiimer (Mit-) Eigenttimer wird die Eigen- (Mit-) Eigenttimer wird die Eigen-
tiimerrolle vom Bund wahrgenommen tiimerrolle grof3tenteils von den
Landern oder Gemeinden wahr-
genommen
Unabhingigkeit sehen die Unabhingigkeit der Auf- sehen die Unabhéingigkeit der
sichtsratsmitglieder als sehr wichtig ~ Aufsichtsratsmitglieder als weniger
fiir die Wirksamkeit der Unterneh- wichtig fiir die Wirksamkeit der
mensaufsicht an Unternehmensaufsicht an
Einbindung haben einen Aufsichtsrat, der als haben einen Aufsichtsrat, der aktiv
in die Sparringpartner des Vorstands und strategische Vorgaben einbringt und
Unternehmens- Strategieauditor fungiert und der in die operative Geschiftsfithrungs-
strategie exekutiven Fiihrung des Unternehmen tétigkeit eingreift und damit den
nicht die Strategie vorgibt Handlungsspielraum der Vorstinde
(zu stark) einschrankt
Ausbildung messen der systematischen Aus- und messen der systematischen Aus- und
Weiterbildung von Aufsichtsraten Weiterbildung von Aufsichtsrdten ei-
einen hoheren Stellenwert bei nen geringeren Stellenwert bei
Vergiitung haben Aufsichtsrdte, die sich relativ haben Aufsichtsrate, die ihre Vergi-

Abb.7: Ergebnisse

angemessen in Bezug auf ihre Qualifi-
kation, ihren Arbeitseinsatz, ihren
Wertbeitrag und ihre Risikoexponiert-
heit vergiitet fithlen

tung in Bezug aufihren Arbeitseinsatz
und ihre Risikoexponiertheit als zu
gering erachten und daher eine Erho-
hung der Vergiitung als wichtige MaR-
nahme zur Steigerung der Wirksam-
keit der Unternehmensaufsicht sehen
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