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1 Einleitung

Corporate Governance stellt heutzutage ein elementares Kriterium flir national
sowie international konkurrenzfahige Unternehmen in einem volatilen Wirt-
schaftsumfeld dar, die langfristig ihren Marktwert auf Trab bringen wollen. Auch
wenn Corporate Governance unterschiedlich interpretiert wird, so hat es trotz-
dem generell eine einheitliche Bedeutung, namlich der von bestimmten Regeln
und Normen, die die Unternehmensstruktur, die Unternehmensleitung und die

Unternehmenskontrolle determinieren.

Die unzahligen Finanzskandale, wie z.B. das des Unternehmens Enron, haben
das Vertrauen der Investoren ruiniert. Das unverantwortliche Handeln von Ma-
nagern, die undurchsichtige Unternehmensberichterstattung, sowie die Unklar-
heit Gber Aktionarsrechte in den letzten Jahren waren dartber hinaus der Grund
fir eine starkere Entwicklung und Implementierung von Corporate Governance

Verhaltensvorschriften und Empfehlungen.

Zur Bewaltigung solcher kritischer Situationen hat die EU-Kommission einen
Aktionsplan ausgearbeitet. In Anbetracht dieses Aktionsplans versucht man
Corporate Governance, sowie Regeln des Gesellschaftsrechtes der EU-Lander
aufeinander abzustimmen. Einer der Hauptziele ist es generell allen stakehol-
dern gleichrangigen Schutz zu gewahren, aber auch die Wettbewerbsfahigkeit

der Unternehmen zu férdern.

In dieser Diplomarbeit werde ich mich besonders auf Corporate Governance in
Kroatien konzentrieren, wobei ich einen Vergleich zwischen dem Land und den
EU-Regeln aufstellen mdchte. Kroatien befindet sich in einer Ubergangsphase,
in der der kroatische Kapitalmarkt erste Schritte Richtung Fokussierung auf Ak-
tionare macht. Die Beitrittsverhandlungen mit der Europaischen Union im Jahr
2005 haben Kroatien das Vorankommen dieses Transformationsprozesses er-
moglicht, indem auch das Interesse von auslandischen Investoren am kroati-
schen Kapitalmarkt geweckt wurde. Im April dieses Jahres wurde sogar der ers-

te kroatische Coporate Governance Kodex durch die Zusammenarbeit der ZSE
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(Zagreber Boérse) und der HANFA (Kroatische Agentur fiir die Uberwachung
von Finanzdienstleistungen) ausgearbeitet. Diese BemuUhungen sind auf die
Schaffung einer ,Aktionarsdemokratie® am kroatischen Kapitalmarkt ausgerich-
tet.

Aus diesem Grund méchte ich gerne zuerst die politisch-wirtschaftliche Situati-
on in Kroatien, sowie den derzeitigen Stand der EU-Beitrittsverhandlungen zu-

tage bringen.

Um anschlieBend einen tiefgriindigen Einblick in das Thema Corporate Gover-
nance zu bekommen, werde ich generelle Hintergrinde und die Bedeutung und
Relevanz von Corporate Governance naher erldutern. Darlber hinaus werde
ich Corporate Governance in Kroatien und der Européischen Union detaillierter

illustrieren.

AbschlieBend mdchte ich einen Vergleich zwischen den EU-Regeln und Kroa-
tien aufstellen, der den Fortschritt des kroatischen Systems aufzeigt und even-

tuelle Licken und Schwachstellen aufdeckt.



2 Politisch-wirtschaftliche Situation in Kroatien

2.1 Der Privatisierungsprozess

Kroatien ist ein Land, das sich neben anderen slidosteuropaischen Landern in
einem Transformationsprozess befindet, in dem die Privatisierung den sprin-
genden Punkt darstellt. Obwohl die ersten Schritte der Privatisierung mit der
Einflihrung des Gesetzes der Unternehmensumstrukturierung im Jahr 1991
anfingen, konzentrierte sich dennoch die Regierung Tudjman? auf die Schaf-
fung eines neuen Nationalgefiliges. Deshalb blieb das Ziel der Schaffung einer
marktwirtschaftlich ausgerichteten Volkswirtschaft weit untergeordnet. Der blutig
multiethnische Birgerkrieg in den Jahren 1991-1995 war ein besonders beein-
flussender Faktor, der den Transformationsprozess aufgrund der nachfolgen-
den Schaden verglichen mit anderen Transformationslandern wesentlich ver-
langsamte. Auch gewisse Transformationsbedingungen im Land, wie z.B. der
Verlust traditioneller Absatzmarkte der Nachbarrepubliken, die fehlende Einbe-
ziehung in internationale Hilfs- und Strukturprogramme, sowie binnen- und inf-
rastrukturelle Probleme haben den Privatisierungsprozess wesentlich verlang-
samt®. Nach einer intensiven Privatisierung in den Jahren 1991-1993 folgte eine
deutlich verlangsamte Phase die bis zum Jahr 1996 ins Stocken geriet. Im Vor-
feld konnten aber kleine und ein Teil der mittelgroBen Unternehmen privatisiert
werden. Im Jahr 1997 flihrte man sogar die Gutscheinprivatisierung ein um den
Privatisierungsprozess so schnell wie méglich anzutreiben. Die Privatisierung
der GroBunternehmen, mit der man erst in den Jahren 1999-2003 begonnen
hatte, dauert noch immer teilweise an. Der Staat hat sogar einzelne Gesetze*
erlassen, die die Privatisierung der einzelnen GroBunternehmen gesondert re-

geln®. Den Privatisierungsprozess begann man ohne institutionelle und rechtli-

vgl. NN — ,narodne novine* 19/1991: Kroatisches Amtsblatt, online unter: www.nn.hr

Franjo Tudjman war 1990-1992 Prasident der Sozialistischen Teilrepublik Kroatien und
1992-1999 Prasident der souveranen Republik Kroatien

8 vgl. Ditz (2004), S. 11

z. B. das Gesetz Uber die Privatisierung der Kroatischen Telekom (NN 65/1999) oder das
Gesetz Uber die Privatisierung des Olkonzerns INA (NN32/2002)

> vgl. Sivric-Pesa (2005), S. 274



che Rahmenbedingungen durchzuflihren, um die hohen Staatsausgaben in
Folge des Unabhéangigkeitskrieges durch erhoffte Gewinne ausgleichen zu kén-

nen.

Die Privatisierung wird von der Bevdlkerung aus einer negativen Sicht gesehen,
da der eigentliche Gewinner der Staat ist, aber auch aufgrund von Bevorzugun-
gen die Manager der ehemals gesellschaftlichen Unternehmen, die Politiker
und die Bankdirektoren. Die fehlende Transparenz der Privatisierungsstrategie
und die mangelhafte Durchsetzbarkeit des Rechts haben dazu geflhrt, dass
das Vertrauen in den Staat deutlich geschwacht wurde. Zudem ist die ganze
kroatische Bevdlkerung der eigentliche Verlierer, da sie sich in einer dramati-
schen Armutslage befand. Es bestehen noch immer soziokulturelle Hindernisse,
die das Land erheblich gepragt haben. Das Geflhl der Hilflosigkeit herrscht
noch immer unter der kroatischen Gesellschaft, da die ,kleinen Leute noch
immer keinen Einfluss auf die politischen Entscheidungen im Land haben. Die
seit Jahren besehende Korruption und Vetternwirtschaft in den 6ffentlichen In-
stitutionen und Staatsbehérden im Land werden gréBtenteils von der Bevélke-

rung gezwungenermafen toleriert.

2.2 Wirtschaftswachstum

Die Jahre 1995-1998 waren durch ein rasches BIP-Wachstum gepragt, das
durch die Staatsausgaben fir den Wiederaufbau und die steigenden Bankkre-
dite ausgel6ést worden ist. Nach einer leichten Abschwungphase im Jahr 1999
kam es im Jahr 2000 zu einer Wende der wirtschaftlichen Aktivitat. Aufgrund
politischer Verdanderungen und einem eingefiihrten Stabilisierungspaket der
Koalitionsregierung, begann man Reformen im Land durchzufihren. Ziel war es
neue Quellen des Wirtschaftswachstums zu finden, die auf der Grundlage von
Exporten, Umstrukturierungen und neuen Investitionen basieren sollten. Seit
dem kann das Land ein jahrliches BIP-Wachstum von mindestens 4,3 % ver-

zeichnen®.

6 vgl. Kroatische Nationalbank, online unter:

http://www.hnb.hr/statistika/hstatistika.htm ?tsfsg=79aeee315061a91931bd7{f039ea9b17
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Abbildung 1: Wirtschaftswachstum in Kroatien’

Die Nachkriegsjahre haben die nachfolgenden Wirtschaftsjahre deutlich beein-
flusst. So konnte erst im Jahr 2004 eine Effizienzsteigerung in der Wirtschaft
verzeichnet werden, da das reale Niveau von 1990 erstmals 2004 Uberschritten
werden konnte. Somit kann man feststellen dass die Transformation des Lan-
des fast vollstdndig durchgefihrt ist. Die im Land bestehenden Schwierigkeiten
sind jedoch laut dem wiiw® der Unterentwicklung hinzuzurechnen. Die Indust-
rieproduktion in Kroatien liegt namlich deutlich unter dem Level von 1990 (zwi-
schen 80%-90%). Die positiv verlaufende Entwicklung des Bruttoinlandproduk-
tes einerseits und die gewaltige De-Industrialisierung im Land andererseits dri-
cken die Intensitat des Strukturwandels und die nicht in gentigendem Ausmaf
vorhandene Kompetenz der Industrie aus, sich in das neue Umfeld einzuord-
nen®. Die ausschlaggebenden Ursachen fiir das Wirtschaftswachstum in den
letzten Jahren sind der massive private Konsum und die steigenden Investitio-
nen im Land. Der AuBBenhandel spielt dabei eine kleine Rolle, trotz seiner leich-
ten Zunahme in den letzten Jahren durch normalisierende Handelsbeziehun-
gen. Dank der boomenden Tourismuswirtschaft kbnnen die hohen Defizite im
Giterexport durch den Uberschuss an Tourismuseinnahmen ausgeglichen
werden. Ungeachtet der Tatsache, dass die kroatische Wirtschaft konstant
wachst, betragt die Auslandsverschuldung aufgrund der Uberbewertung der

vgl. Eigene Darstellung in Anlehnung an die kroatische Nationalbank, online unter:
http://www.hnb.hr/statistika/hstatistika.htm ?tsfsg=79aeee315061a91931bd7{f{039ea9b17
Wiener Institut fir Internationale Wirtschaftsvergleiche

vgl. Perspektiven des EU-Beitritts der Balkanlander Albanien, Bulgarien, Bosnien und Her-
zegowina, Kroatien, Mazedonien, Rumanien, Serbien und Montenegro, sowie der Tirkei
(2007), S. 2
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kroatischen Wahrung in den letzten Jahren dennoch in etwa 85 % des BIP und
hat mit 25,5 und 29,0 Milliarden Euro in den Jahren 2005 und 2006 drastisch
zugenommen'®. Nichtsdestoweniger wird die wirtschaftliche Entwicklung Kroa-
tiens mit einem hohen Wirtschaftswachstum, einer niedrigen Inflation und fal-

lenden Arbeitslosenrate positiv eingestuft.

2.3 Der Weg in die Europaische Union

Das Land steht nach langer Zeit der politischen Instabilitat vor neuen Heraus-
forderungen und hat seit 2000 betrachtliche Fortschritte auf dem Weg zur EU-
Mitgliedschaft gemacht. Am 29. Oktober 2001 wurde das Stabilisierungs- und
Assoziierungsabkommen (SAA) zwischen der EU und Kroatien unterzeichnet,
das am 1. Februar 2005 in Kraft trat und als fundamentaler Baustein des Stabi-
lisierungs- und Assoziierungsprozesses den vertraglichen Rahmen fir die Be-
ziehungen zwischen Kroatien und der EU bildet. Unter anderem soll mit dem
Abkommen der politische Dialog, die vier Freiheiten (Die Errichtung einer Frei-
handelszone fur gewerbliche Waren und die meisten landwirtschaftlichen Er-
zeugnisse bis 2007), die regionale Zusammenarbeit, die Angleichung der kroa-
tischen Rechtsvorschriften an den gemeinschaftlichen Besitzstand und die weit
reichende Zusammenarbeit in allen Politikbereichen durch das Land gewéhr-
leistet werden. Die liickenlose Ausfiihrung des SAA wird durch die Kommission
mit finanzieller Hilfe und fachlicher Beratung unterstitzt und soll des Weiteren
eine Vorbereitungshilfe fiir den Beitritt in die EU sein''. Den Beitrittsantrag
reichte Kroatien am 21. Februar 2003 ein, dabei wird dem Land ein Jahr spater
der offizielle Kandidatenstatus anerkannt. Da Kroatien zu der Zeit keine ordent-
liche Kooperation mit dem UN-Kriegsverbrechertribunal aufweisen konnte, be-
gannen die offiziellen Beitrittsverhandlungen erst am 3. Oktober 2005. Der Eu-
ropaischen Kommission zufolge kann Kroatien dank der hohen Zuwachsraten
im Tourismus und in der Bau- und Infrastrukturwirtschaft in Zukunft als ein mak-

ro6konomisch stabiles Land angesehen werden. Dennoch muissen in Bereichen

vgl. Perspektiven des EU-Beitritts der Balkanlander Albanien, Bulgarien, Bosnien und Her-
zegowina, Kroatien, Mazedonien, Rumanien, Serbien und Montenegro, sowie der Tirkei
(2007), S. 1-11

vgl. http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/05/122&format=HTML&
aged=1&language=DE&guiLanguage=en
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des Justiz- und Grundbuchwesens, der Verwaltung und des Steuersystems ei-
nige Reformen durchgefihrt werden, um die kroatische Rechtsordnung an das
europdische Recht anzupassen'?. Zudem sind das Riickkehrrecht der groBteils
serbischen Kriegsflichtlinge, das Minderheitenrecht und die Korruptionsbe-
kampfung politische Voraussetzungen fir den Beitritt in die EU. Um den Voran-
kommen des Landes zu beschleunigen, hat die Europaische Union sogar eine
Vielzahl an Férderprogrammen in die Gange gebracht, die neben StrukturmaB-
nahmen auch den Wiederaufbau, Wirtschaftsreformen, Sanierung der Umwelt
und Aufbau der 6ffentlichen Institutionen und Verwaltungen unterstitzen. Es
werden aber dennoch viele Fakten im Land verschwiegen wie z.B. auch die
Tatsache, dass etwa die Haélfte der Bevdlkerung gegen einen EU-Beitritt ist.
Viele denken dass es zu einem Jobverlust kommen wird oder z.B. die Kiste
ausverkauft wird. Uberdies haben viele das Gefiihl, dass die EU einen immen-
sen Druck auf das Land auslbt. Auch die ricklaufige Arbeitslosenrate kann
mehr durch kurzfristige Jobs ohne Nachhaltigkeit erklart werden. Ratschlage
und Forderungen der Européaischen Union werden teilweise noch ignoriert.
Trotz des Wirtschaftswachstums und dem positiven Trend besteht noch immer
das Bedurfnis nach einem héheren Lebensstandard unter der Bevdlkerung.
Grundsatzlich wird aber dennoch der Beitritt in die Europaische Union die Stabi-
litat des Landes auf lange Sicht férdern.

2 ygl. Frass-Ehrfeld (2006), S. 133
12



3 Corporate Governance

Bevor Corporate Governance in Kroatien und der EU naher erlautert werden, ist
es durchaus belangvoll Corporate Governance selbst zu charakterisieren. Ob-
wohl das Thema vor etwa 20 Jahre kaum bekannt war, so ist es gegenwartig
ein oft erwadhntes Thema. Blcher, Zeitschriften, samtliche Diskussionen und
Medien befassen sich heutzutage mit der Bedeutung von Corporate Governan-
ce. Besonders wirtschaftliche und finanzielle Angelegenheiten werden oft mit
dem Gegenstand in Verbindung gebracht. Dabei sind auch rechtliche, soziale

und psychologische Aspekte mit einzubeziehen.

3.1 Definition

Corporate Governance wird von vielen Experten verschieden erklart und inter-
pretiert. Das macht es umso schwerer eine Ubereinstimmende Beschreibung zu
finden. Letztendlich haben alle Theorien aber eine einheitliche Bedeutung. Cor-
porate Governance symbolisiert damit zusammenfassend Werte und Grundsat-
ze fur eine erfolgreiche und verantwortungsvolle Unternehmensleitung und Un-
ternehmenskontrolle. Filhrung und Uberwachung des Unternehmens sind mit
dieser Definition hervorzuheben, da sie die elementaren Grundpfeiler eines

Corporate Governance Systems sind.

Corporate Governance bestimmt die Struktur und Prozesse eines Unterneh-
mens. So werden Rollen und Verantwortlichkeiten den verschiedenen Organen
einer Gesellschaft zugeteilt. Shareholder, Manager, Aufsichtsrat, aber auch alle
anderen stakeholder spielen in diesem Geflige alle eine wesentliche Rolle. Ei-
ne gute Definition dieses Zusammenspiels bietet Escher-Weingart. Eine gute
Corporate Governance ist demnach ein bestimmtes Ordnungsgefiige, das Or-
ganen der Gesellschaft erlaubt ihre Interessen bestméglich zu verfolgen'®. Die
Voraussetzung flr das optimale Bestreben verschiedener Ziele ist die Auftei-
lung von Macht, Verantwortung und Kontrolle.

3 vgl. Haeseler/Gampe (2002), S.105
13
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Abbildung 2: Corporate Governance Organe”

Corporate Governance Theorien unterscheiden sich in der Hinsicht, dass sie
verschiedene Organe und Mitglieder der Gesellschaft in den Vordergrund stel-
len. Zum einen befassen sich viele Theorien mit Aktionaren, zum andern wen-
den sich auch viele der Unternehmensfihrung zu. Wie in der Abbildung oben
ersichtlich gehéren je nach Eigenheit des nationalen Systems unterschiedliche
Organe und Stakeholder zu einem Corporate Governance System dazu. So
spielen z.B. die Arbeitnehmer besonders in Deutschland und Osterreich eine
wichtige Rolle, da sie aufgrund ihrer gesetzlich geregelten Mitwirkung im Auf-
sichtsrat die Unternehmensaufsicht wesentlich beeinflussen. Im Gegensatz da-
zu sind die Bérsen und der Kapitalmarkt im angelsachsischen Raum noch im-
mer weitaus mehr ausgepragt. Zu guter Letzt richten aber doch die meisten
Theorien ihre Aufmerksamkeit andeutungsweise auf alle Unternehmensbeteilig-

" Eigene Darstellung in Anlehnung an Haeseler/Gampe (2002), S. 106
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ten. Corporate Governance impliziert des Weiteren eine Trennung von Eigen-
tum und Kontrolle. Die wirtschaftlichen Eigentimer der Gesellschaft sind die
Aktionare. Aktionare sind an einer ,Verzinsung“ inres eingesetzten Kapitals inte-
ressiert. In Bezug auf die Kapitalanlage wird Corporate Governance aus der
finanzorientierten Sicht als ,,...alle Mechanismen (Mérkte, Institutionen, Organe,
Gesetze, Vertrdge etc.), die gewéhrleisten, dass Shareholder eine angemesse-
ne Rendite auf ihr eingesetztes Kapital erzielen® definiert. Das Ziel richtet sich
somit auf langfristige Wertschaffung eines Unternehmens. Das Unternehmen
soll in der Lage sein nachhaltig seinen Marktwert aufrechtzuerhalten und zu
starken. Das Shareholder-Value-Prinzip wird hiermit ersichtlich. Shareholder,
also die Anteilseigner des Unternehmens, tragen das volle Risiko eines Verlus-
tes, darUber hinaus erhalten sie auch keine vertraglich oder gesetzlich fixierte
Mindestzahlung. Aus diesem Grund steht ihnen der Gewinn voll zu. |hr Interes-
se richtet sich damit auf die Maximierung des Shareholder Value'®.

3.2 Prinzipal-Agent-Konflikt

Mit der Trennung von Eigentum und Kontrolle kann es aber zu einem Principal-
Agent-Konflikt kommen. Jeder Mensch geht grundsatzlich seinem individuellen
Nutzen nach. In einer Prinzipal-Agent-Beziehung Ubertragt der Prinzipal (der
Eigentimer) per Vertrag Aufgaben und Befugnisse auf den Agenten (den Ma-
nager), damit er die Interessen des Prinzipals wahrnimmt. Da der Agent aber
seine Kompetenzen systematisch zu seinem Nutzen und auf Kosten des Prinzi-
pals einsetzen wird, kommt es zwischen dem Agenten und den Prinzipal auto-
matisch zu einem Interessenskonflikt (also dem Prinzipal-Agent-Konflikt)'”. Die-
ser Konflikt kann negative Konsequenzen haben, eine erfolgreiche Finanzie-
rung von Unternehmen kann mdglicherweise aufgrund dieser Problematik
scheitern. Die von Jensen und Meckling (1976) eingeflhrte Agency Theorie
versucht diese Interessensproblematik durch die Ausgestaltung von effizienten
Vertragen zu Iésen, die den Nutzen des Prinzipals durch das richtige Handeln

des Agenten maximieren soll.

> ygl. Hilpisch (2005), S. 26
vgl. Hilpisch (2005), S. 125
vgl. Haeseler/Gampe (2002), S. 104
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3.3 Geschichtlicher Hintergrund

Bereits Im Jahre 1776 setzte sich Adam Smith mit dem Thema Corporate Go-
vernance auseinander. Er debattierte in seinem Buch ,An Inquiry into the Na-

ture und Causes of the Wealth of Nations'®

Uber mdgliche Konflikte zwischen
Managern und Aktieninhabern eines Unternehmens. Mit seinem Werk versuch-
te er den Nachweis zu bringen, dass Manager nicht mit vollem Engagement
den Interessen der Aktionare nachgehen. In den 30er Jahren befasste man sich
desgleichen mit der Materie Corporate Governance ebenfalls basierend auf
Konflikten zwischen Managern und Aktieninhabern. Dabei wurden Manager,
deren Aufgabe es war fremdes Kapital der Kapitalgeber zu verwalten, lange
Zeit nicht kontrolliert. Eine Liicke in der Uberwachung wurde entdeckt und man
begann das Management mehr zur Verantwortung zu ziehen. Berle Adolf Au-
gustus und Gardiner C. Means setzten sich zu dieser Zeit in ihrem Buch The
Modern Corporation and Private Property mit diesem Thema auseinander. Kur-
ze Zeit spater begann man sich an die Gesetzgebung zu stitzen und suchte
einen Lésungsweg der die Fihrung und Uberwachung einer Gesellschaft
verbessern sollte. Das Ziel dieser Bestrebungen war die Verfolgung von stake-
holder Interessen durch die Unternehmensleitung. Die Einfihrung von gesell-
schaftsrechtlichen Regeln ergab fir diesen Konflikt aber keine ausreichende
Lésung. Das flihrte zu einer weiteren Entwicklung von sogenannten Codes oder
Reports. Erst Mitte der 80er Jahre wurde der Terminus ,Corporate Governance*
von Williamson (1984) in eine ausflhrliche Diskussion eingebracht. Corporate
Governance stellte er als institutionelle Arrangements dar, die zwischen Partei-
en langfristiger Vertrage zur Konfliktldsung ausgearbeitet wurden. Ausgehend
von den USA hat sich die Diskussion tiber das Thema in GroBbritannien fortge-
setzt. In GroBbritannien wurden Ende der 80er, Anfang der 90er nach unzahli-
gen Unternehmenszusammenbriichen gleichzeitig mehrere Codes entwickelt.

Der Cadbury Report'® (1992) war der erste Kodex, der Empfehlungen an briti-

Der Wohlistand der Nationen: Eine Untersuchung seiner Natur und seiner Ursachen

1991 wurde der ,Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance” in GroBbri-
tannien gegriindet. Der Cadbury Report wurde von diesem Komitee entwickelt und wurde
nach dem Vorsitzenden Sir Adrian Cadbury benannt.
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sche Gesellschaften beinhaltete. Des Weiteren wurde der Greenbury Report
(1995), der Hampel Report (1998) und aktuell der Combined Code (1998, 2003
und 2006) entwickelt, der alle Empfehlungen der vorigen Reports zusammen-
fassend beinhaltet. Diese Codes stellen nicht nur bloBe Empfehlungen in Bezug
auf Rechnungslegung und Abschlussprifung dar sondern basieren grundsatz-
lich auf gesetzlichen Anordnungen. In den darauf folgenden Jahren bemuhten
sich andere Lander um die Entwicklung nationaler Codes die die einheimischen
Finanzmérkte ankurbeln sollten. Im Ubrigen wurden in den letzten Jahren viele

nationale sowie internationale Corporate Governance Codes entwickelt.

Ein international anerkannter Corporate Governance Kodex ist der OECD Cor-
porate Governance Code. Er wurde erstmalig 1999 verdffentlicht und anschlie-
Bend 2004%° auf den aktuellen Stand gebracht. Ein GroBteil der Corporate Go-
vernance Codes verschiedener Lander beruht auf diesen Grundsatzen. Die
OECD-Grundsatze dienen als internationale Richtlinien fir politische Entschei-
dungstrager, Unternehmen, Investoren und andere interessierte Gruppen. O-
bendrein bieten die OECD-Regeln eine akkurate Orientierungshilfe fur Geset-
zes- und Regulierungsaktivitaten. Dabei umfasst der OECD Corporate Gover-
nance Code sechs fundamentale Kernbereiche:

\ Sicherung der Grundlagen eines effektiven Corporate-Governance-
Rahmens

* Aktionédrsrechte und Schliisselfunktionen der Kapitaleigner

\ Gleichbehandlung der Aktionére

* Rolle der verschiedenen Unternehmensbeteiligten (Stakeholder) bei der

Corporate Governance
\ Offenlegung und Transparenz
' Pflichten des Aufsichtsorgans (Board)

Abbildung 3: OECD Grundsitze der Corporate Governance’’

20 2004: Revised OECD Principles of Corporate Governance

2 vgl. OECD Grundsatze der Corporate Governance (2004), S. 7
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Der Trend heute richtet sich auf die Integrierung nationaler Codes und Konzent-
ration auf wesentliche Ubereinstimmende Regeln, die eine Durchschaubarkeit

aller Kapitalmarkte und Unternehmen gewahrleisten.

3.4 Corporate Governance Systeme

Corporate Governance Systeme kdnnen sehr divergent in ihrer Auspragung
sein. Zum einen kdnnen die verschiedenen Corporate Governance Systeme
Wirkung auf den Kapitaleinsatz und die Héhe der Kapitalkosten austiben, zum
anderen beeinflussen sie die Existenz und den Wachstums eines Unterneh-
mens. Man unterscheidet zwischen dem ,Insider Modell* und dem ,Outsider
Modell“, die sich einerseits in den legislativen Bestimmungen und andererseits
der Eigentimerkontrolle unterscheiden.

3.4.1 Insider Modell

Das Insider Modell wird durch eine konzentrierte Eigentimerstruktur charakteri-
siert. Das Insider Modell kommt Uberwiegend in Kontinentaleuropa und in Ja-
pan vor. Dabei halten die Eigentimer mehr als 25 % Anteil an einem Unter-
nehmen oder sind in vielen Fallen Mehrheitsaktionare®. Der GroBteil der finan-
ziellen Macht wird manchmal vom Unternehmen selbst ausgetbt. Die Eigenti-
mer des Unternehmens sind dann in vielen Féllen die Mitglieder des Vorstands
oder des Aufsichtsrats selbst?®. Die starke Bindung an das Unternehmen hat
meiner Meinung einerseits den Vorteil, dass Anteilseigner das Ziel der langfris-
tigen Erhaltung und Starkung des Unternehmens im Auge haben, andererseits
haben sie es im Ubrigen sowieso verglichen mit anderen shareholdern schwer
ihre Anteile in kurzer Zeit zu verauBern. Die Kontrolle des Unternehmens wird
durch die GroBaktionare ausgelbt. Die Kennzeichen eines Insider Modells sind
oft ein schwacher Wertpapiermarkt oder minimale Offenlegungsstandards. Das
Insider Modell bietet ferner allen anderen stakeholdern (Mitarbeiter, Kunden,

2 ygl. Lattreuter (2005), S. 29
vgl. Kovacevic (2005), S. 10
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etc. ...) die Mdglichkeit durch Aufsichtsrate und unterschiedliche Interessens-

vertretungsgremien Einfluss auf strategische Entscheidungen auszutben.

Das Insider Modell I&sst sich in zwei verschiedene Systeme unterteilen. In ei-
nem germanischen System, das vorwiegend in Deutschland, Osterreich, der
Schweiz und anderen kontinentaleuropaischen Landern vorkommt, ist die Ei-
gentimerstruktur durch eine hierarchisch aufgegliederte Pyramide aufgebaut.
Dabei besitzen Banken, der Staat, Familienangehdrige oder andere Unterneh-
men zum Beispiel Aktien des Unternehmens A. Das Unternehmen A hat dar-
(iber hinaus Anteile am Unternehmen B, das im Ubrigen Aktien des Unterneh-

mens C in Besitz hat.

In einem japanischen System setzt sich die Eigentimerstruktur aus den soge-
nannten cross-shareholders zusammen. Eine solche Eigentimerstruktur besit-
zen die sogenannten Keiretsu-Unternehmen. Keiretsu ist dabei ein japanisches
Unternehmensnetzwerk, bei dem sich Unternehmen rund um eine Hauptbank
organisieren. In diesem Netzwerk halt jedes Unternehmen an jedem Unterneh-
men oder an der Bank einen Anteil an Aktien, sogar die Bank ist in Besitz von
Aktien der meisten im Netzwerk eingegliederten Unternehmen. Dieses Netz-
werk existiert auf langfristiger Basis durch starke Beziehungen zwischen den
Unternehmen und durch enge Kooperation mit Partnern und der Bank, die die

Unternehmen in der Finanzierung unterstiitzt**.

Eine Mischform des japanischen und germanischen Insider-Modells ist das Ko-
reanische Chaebol. Chaebols sind koreanische Konglomerate bestehend aus
Familienunternehmen und Banken, die die Wirtschaft im Land wesentlich beein-
flussen. Samsung, Hyundai, LG Group sind nur einige der bekanntesten Chae-
bols®. Obwohl die méchtigen Griinderfamilien der koreanischen Industrie- und
Handelsgruppen, zwar wenig Anteil am Gesamtkapital halten, haben sie den-
noch trotzdem einen groBen Einfluss auf die Unternehmen. Diese Mischkon-

zerne sind in allen erdenkbaren Industriebereichen aktiv?®. Die Unternehmen

2 vgl. Brealey/Myers (2003), Kapitel 34, S. 984
vgl. http://de.wikipedia.org/wiki/Chaebol
vgl. http://www.willi-stengel.de/chaebol.htm
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innerhalb eines Chaebols sind wie in japanischen Keiretsus an anderen Unter-
nehmen beteiligt. Im Gegensatz zum japanischen System haben daflir die Ban-

ken aber weitaus weniger Einfluss.

Insider System Outsider System

Abbildung 4: Insider Modell vs. Outsider Modell

3.4.2 Outsider Modell

Das Outsider Modell ist ein marktbasiertes Corporate Governance System, das
vorwiegend im englischsprachigen Raum vorkommt (USA, GroBbritannien, Ka-
nada, Australien) und auf dem case law Rechstsystem?” beruht. In einem case
law Rechtssystem orientiert sich die Rechtspraxis an bereits vorhandenen Ge-
richtsurteilen und deren Rechtsfolgen anstatt an Gesetzen und Verordnungen
wie im germanischen System. Die Aktionarsrechte sind in so einem Corporate
Governance System durch rechtlichte Bestimmungen umfangreich geschitzt.

Die Anteile am Unternehmen sind weit zerstreut, es existiert eine breite Masse

# vgl. Krejei (2002), S. 4
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an Aktieninhabern, die an einem kurzfristigen Gewinn interessiert ist?®. Das
Outsider Modell wird durch einen starken Kapitalmarkt charakterisiert. Crosss-
hareholdings sind zwischen Unternehmen im Outsider Modell eher untblich.
Bei diesem System werden die shareholder Interessen weitaus mehr verfolgt
als die Interessen aller stakeholder. Auch die flache Hierarchiestruktur dieses
Systems zeigt, dass die eigentlichen Eigentimer direkte Kontrolle austben.
Genauer gesagt kommen Macht und Kontrolle von AuBen, den Aktien werden
durch externe institutionelle Investoren oder Kleinaktionare gehalten. Hier gilt
ebenso das ,one share — one vote-Prinzip“, dass eine Gleichbehandlung aller
Aktionare vorsieht.

Corporate Governance Systeme werden durch situative Gegebenheiten im poli-
tischen und wirtschaftlichen Umfeld geformt. Aus diesem Grund verandern sie
sich kontinuierlich weiter und werden durch politische, rechtliche und sozial6ko-
nomische Veradnderungen an die gegenwartige Situation im jeweiligen Land
schrittweise angepasst. So verandert sich das germanische Corporate Gover-
nance Modell in Richtung angelsachsisches Modell. Die Konzentration der Ei-
gentimerstrukturen wird gelockert, das System richtet sich zunehmend auf den
Markt. Die Hausbanken riicken immer mehr in den Hintergrund, dafir gewinnen
institutionelle Investoren immer mehr an Bedeutung. Gleichzeitig verandert sich
das angelsachsische System in Richtung Miteinbeziehung der institutionellen
Investoren, sogar der Arbeitnehmer in die Boards der Unternehmen. Die Ver-
antwortung des Unternehmens in Hinsicht auf gesellschaftliche und soziale
Pflichten nimmt immer mehr zu. Daneben bewirkten auch die Aufsehen erre-
genden Finanzskandale der US-Unternehmen in den letzten Jahren eine an-
schauliche Abschwachung der Regulierung durch den Markt.

Seit der Kenntnis der Unterschiede in den Corporate Governance Systemen
werden unzahlige Debatten dariber geflihrt, welches System letzten Endes das
.Beste” ist. Die meisten Literaturen setzten sich in den letzten Jahren mit den

Unterschieden zwischen dem germanischen, japanischen und den marktorien-

% vgl. Organisationen und ihre Strukturen im dynamischen Veranderungsprozess,

online unter: www.imw.tuwien.ac.at/iowl/Pdf/Praxis%20der%20strategischen%20Planung
%20Teil%203.pdf
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tierten Systemen (USA, UK) auseinander. Dabei sind Shleifer und Vishny
(1997) der Ansicht, dass ein optimales Corporate Governance System eine
Kombination aus Rechtsschutz der Investoren und einer Art von konzentriertem

Eigentum ist®.

3.5 Board Systeme

Ein Board stellt ein effektives Instrument flr die Leitung und Kontrolle des Un-
ternehmens dar. Das Board soll als ein Fihrungsorganisations-Konzept die In-
teressen der Investoren bestmdglich verfolgen und stellt somit eine Institution
dar, die eine Lésung zu dem Agency-Problem bieten soll. Die Boardstruktur
kann mehrere Formen haben. Grundsatzlich kann man zwischen zwei kontra-
ren Strukturen der Unternehmensfiihrung- und leitung unterscheiden. Das mo-
nistische Board System (One-Tier-System), das im anglo-amerikanischen
(USA, GroBbritanniern, Kanada) Raum vorkommt und das duale Board System

(Two-Tier-System), das vorwiegend in Kontinentaleuropa vorkommt.

3.5.1 One-Tier-System

Die meisten Lander wenden das One-Tier-System an. An der Spitze des Un-
ternehmens existiert ein einziges Leitungskomitee (,Board of Directors®), das
sich in der Regel aus dem Supervisory Board und dem Managing Board zu-
sammensetzt. Der Board of Directors befasst sich also mit der Uberwachung
und Fdhrung zugleich. Er entlasst Flihrungskrafte, entscheidet Uber die Divi-
dendenausschittungen und entscheidet sozusagen Uber alle strategische An-
gelegenheiten. Das Supervisory Board (der Verwaltungsrat), Gbernimmt die
Leitungskontrolle und das Managing Board die Geschéftsleitung®. Die Direkto-
ren des ,Board of Directors® sind in executive oder non-executive Direktoren
eingeteilt. Die executive Direktoren Uben ihr Amt hauptberuflich aus und haben
die Aufgabe der Geschéftsleitung. Executive Direktoren haben zwar keinen ab-
soluten Prasenzzwang, muissen sich aber trotzdem maBgeblich dem Unter-

2 ygl. Keasey et al. (2005), S. 273
% vgl. Hilb (2005, 2006), S. 45
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nehmen zuwenden. Die non-executive sind nebenberuflich tatige Mitglieder des
Boards und iibernehmen die Kontrolle®'. Dariiber hinaus ist in einem One-Tier-
System die Bildung von Ausschissen durch nicht geschéaftsfihrende Mitglieder

maoglich.

Flar gewdhnlich werden die Mitglieder des Board of Directors von der Hauptver-
sammlung gewahlt. Der Vorsitzende des Boards (Chairman) ist oft zugleich
auch der ,Chief Executive Officer” (CEQ) sein. Diese Tatsache flihrte in den
USA zu heftiger Kritik, da so etwas die Effizienz eines Boards beeintrachtigt.
Die Funktion eines Vorsitzenden beinhaltet die Einstellung, die Entlassung, die
Evaluierung und die Entlohnung des CEO. Deshalb ist es umso widersprtichli-
cher den CEO auch gleichzeitig zum Vorsitzenden des Boards zu ernennen.
Die Miteinbeziehung von Shareholder-Reprasentanten, und unabhangigen
Personen in die Boards erlaubt die maximale Verfolgung von shareholder Inte-
ressen. Obendrein ermdglicht die symmetrische Informationsverteilung zwi-
schen Geschaftsleitung und Verwaltungsrat und die Miteinbeziehung der Kon-
trolimitglieder in die taglichen Geschéfte eine schnellere Entscheidungsfin-
dung®. Ein schwacher Punkt im monistischen System ist dafiir aber die Entste-
hung von internen und externen Gruppen innerhalb des Verwaltungrates. Auch
die Nichtiberwachung des Verwaltungsrates selbst ist flir ein Unternehmen ein
mogliches Defizit. Dabei ist es durch dieses selbst-kontrollierende-System un-
moglich ein effektives Funktionieren des Board of Directors zu gewahrleisten.

3.5.2 Two-Tier-System

Beim Two-Tier-System kommt es zu einer klaren Trennung von Unterneh-
mensiberwachung und Unternehmensfiihrung. Das Two-Tier System findet
sich in Landern wie z.B. Deutschland, Osterreich, Danemark, Finnland und
Schweden vor. Wahrend der Vorstand (management board) in einem dualen
System die Pflicht hat die taglichen Unternehmensgeschafte zu regeln und stra-
tegische Entscheidungen zu treffen, akzeptiert oder verweigert der Aufsichtsrat

81 vgl. Haeseler/Gampe (2002), S. 80
% vgl. Suljkanovic (2007), S. 15
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(supervisory board) diese Vorschlage. In viele Satzungen ist auch bestimmt,
dass wesentliche Geschaftsvorfélle Aufsichtsrat-genehmigungspflichtig sind.
Daneben hat der Aufsichtsrat die Aufgabe das Management zu Gberwachen
und Uber die Entlohnung, die Einstellung und Entlassung von Managementmit-
gliedern zu bestimmen®®. Das Two-Tier-System wird oft kritisiert, da es dem
Management erlaubt Aufsichtsratmitglieder zu wahlen. Die Trennung der Fih-
rung und Uberwachung fiihrt zu asymmetrischen Informationsstanden von Ma-
nagement und Aufsichtsrat. Deshalb ist es umso schwieriger eine effektive U-
berwachung und Kontrolle des Managements auszutiben, ohne wirklich in die
Geschaftsfihrung miteinbezogen zu sein. Der Aufsichtsrat ist somit bezliglich
Informationen vom Management abhangig. Das duale System wird zudem auch
als ein langsames Entscheidungsfindungssystem angesehen. Obendrein be-
steht bei so einem System die Gefahr, dass nicht gentigend Anreize zur Verfol-
gung der Aktionarsinteressen geschaffen werden.

3.5.3 Boardzusammensetzung

In den Medien hért man oft Diskussionen Uber die Zusammensetzung der Mit-
glieder innerhalb des Boards, dabei wird das Thema in Relation zu unabhéangi-
gen Direktoren, Insidern und Outsidern, aber auch zu Mitgliederselektion ge-
bracht. Die Boardstruktur kann sich auf die Effektivitdt des Unternehmens aus-
wirken. Dazu Zhang (2006): ,On the problem of board ineffectiveness in moni-
toring management, some researchers find that the board size is crucial in de-
termining corporate efficiency...board membership should be limited to seven or
eight people®””. Um den Board of Directors folglich zu stirken und die Selbst-
tberwachung und Selbstkontrolle des Boards zu vermeiden, konzentriert man
sich auf die Erhéhung der Unabhéangigkeit des Boards durch die Miteinbezie-
hung von externen Direktoren und die Griindung von speziellen Komitees. Auch
die OECD versucht mit ihren Bestrebungen auf internationaler Ebene die Rele-
vanz von unabhéngigen Direktoren deutlich zu machen®. Hermalin und Weis-

bach (1988) liefern allerdings den Beweis, dass keine betrachtliche Verbindung

% vgl. Lattreuter (2005), S. 33
% vgl. Zhang (2006), S. 37
% vgl. Hilb (2005, 2006), S. 47
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zwischen der Boardzusammensetzung und der Performance des Unterneh-

mens besteht.

3.6 Bedeutung und Relevanz von Corporate Governance

Die Globalisierung hat einige gravierende Veranderungen mit sich gebracht. So
kam es auch zu fundamentalen politischen, technologischen, rechtlichen und
letztendlich zu wirtschaftlichen Veranderungen. So sind auch die massive De-
regulierung und die Offnung der Kapitalmarkte fiir auslandische Investoren ei-
nes dieser Folgen. Unternehmen die auf internationaler Ebene agieren wollen,
mussen eine geeignete Finanzpolitik betreiben deren oberstes Ziel es ist die
shareholder value zu maximieren. Die Fokussierung auf die shareholder value
beruht auf der Tatsache, dass shareholder (die Aktionare) die rechtlichen Ei-
gentimer eines Unternehmens sind und das Management somit die Pflicht hat
ihre Interessen maximal zu verfolgen. Die Maximierung der shareholder value
ist darUber hinaus nach langerer Zeit in einer insgesamt verbesserten Lage fir
alle stakeholder ersichtlich. ,By forcing managers to evaluate business strate-
gies based on prospective cash flows, the shareholder value approach favors
strategies that enhance a company’s cash-flow generating ability — which is

good for everyone, not just shareholders®“

Seit nun etwa 25 Jahren ist Corporate Governance in Diskussionen Gber wirt-
schaftliche Angelegenheiten nicht mehr wegzudenken. Der Sinn einer guten
Corporate Governance liegt in einer langfristigen Wertschaffung des Unterneh-
mens. Ein Unternehmen mit einem erfolgreich integriertem Corporate Gover-
nance Konzept hat gute Voraussetzungen um neues Kapital extern zu beschatf-
fen und sich auf nationalen und internationalen Kapitalmarkten durchzusetzen.

In den letzten Jahren gab es mehrere Unternehmenszusammenbriche und In-
solvenzen, die das Vertrauen der Anleger extrem schlecht beeintrachtigt haben.
Viele nationale Normen des Gesellschaftsrechts sind in mancher Hinsicht be-

zlglich Unternehmensfihrung und Unternehmensiberwachung von groBen

% vgl. Shapiro (2005), S. 21
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kapitalistisch strukturierten Unternehmen llickenhaft. Deshalb scheint es umso
wichtiger Corporate Governance Systeme als ein vorbeugendes Instrument an-
zusehen, die mit ihren rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen das Gesell-
schaftsrecht komplementieren. Die Intention einer guten Corporate Governance
ist den Fortschritt eines Unternehmens zu sichern und Vertrauen in das Unte-
nehmen zu schaffen. Da die Konkurrenz auf den internationalen Kapitalmarkten
zunimmit, ist es fir ein Unternehmen umso wichtiger internationale Corporate
Governance Bestimmungen in Betracht zu ziehen um ein Interesse der auslan-
dischen Investoren an der Gesellschaft zu schaffen. Im Ubrigen sind ohnedies
multinationale Unternehmen verpflichtet die unterschiedlichen rechtlichen und

finanziellen Vorschriften der Kapitalmérkte einzuhalten®”.

3.7 Rechtliche Bindung an Corporate Governance, Corporate
Governance Codes

Corporate Governance Codes wurden einerseits aus einem gesetzesausflllen-
den Grund und andererseits aus einem gesetzeserganzenden Grund entwi-
ckelt®. Ein Corporate Governance Code (Corporate Governance Kodex) stellt
ein Regelwerk dar, das vor allem Verhaltensempfehlungen enthalt, die eine gu-
te Corporate Governance, also gute Unternehmensleitung und Unternehmens-
(iberwachung ausmacht®®. Vor der Einfiihrung dieser Codes versuchte man die
Verhaltensweisen eines Unternehmens gegentber ihren Marktpartner und ge-
genlber anderen Gruppen und Institutionen, sowie die Flihrung und Kontrolle
innerhalb des Unternehmens durch Regelungen des Gesellschaftsrechts zu
steuern. Da die Gesetzgebung aber manchmal nicht den sachlichen Argumen-
ten folgt, bietet die Entwicklung und die Anwendung eines Corporate Gover-
nance Codes die Méglichkeit einer Selbstverwaltung der Wirtschaft, da die Ko-
dizes von der Wirtschaft fur die Wirtschaft entwickelt wurden. Kodizes enthalten
Regeln, Vorschriften, aber auch Empfehlungen an die sich die bérsennotierten

Unternehmen halten missen oder kdnnen. Man unterscheidet zwischen:

% vgl. Inkpen/Ramaswamy (2006), S. 184

vgl. Haeseler/Gampe (2002), S. 118

% vgl. http://de.wikipedia.org/wiki/Deutscher Corporate Governance Kodex
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LEGAL REQUIREMENT (L): Regel beruht auf zwingenden Rechtsvorschriften

COMPLY OR EXPLAIN (C): Regel soll eingehalten werden;
eine Abweichung muss erklart und begriindet werden,

um ein kodexkonformes Verhalten zu erreichen

RECOMMENDATION (R): Regel mit Empfehlungscharakter;
Nichteinhaltung ist weder offenzulegen noch zu begriinden

Abbildung 5: Regelkategorien40

Die nationalen Corporate Governance Kodizes sind in ihrem Inhalt teilweise
unterschiedlich. Jedes Land kennzeichnet sich durch sein bestimmtes Rechts-
und Wirtschaftssystem und durch kulturelle oder zuféllig bedingte Unterschiede
aus. Aufgrund dessen haben die Bérsen und Kapitalméarkte, die Banken, der
Vorstand und der Aufsichtsrat, die Arbeithehmer, der Markt fir Unternehmens-
kontrolle, die Wirtschaftsprtfung und die Publizitat unterschiedliche Bedeutung
und Relevanz in den verschiedenen Landern. So kam es auch in der Entwick-
lung solcher Codes zu Unterschieden im Regelwerk. Jedes Corporate Gover-
nance System impliziert somit eine ,path dependency” also eine historische
Kombination all dieser Merkmale, die die Eigenheit des jeweiligen Landes kenn-
zeichnen*'.

40 vgl. Osterreichischer Corporate Governance Kodex, online unter:

http://www.wienerborse.at/corporate/pdf/Oesterreichischer%20Corporate%20Governance%
20Kodex%20in%20der%20Fassung%20Juni%202007.pdf

vgl. Corporate Governance und die Rechtsgrundlagen im Aktienrecht, online unter:
http://www.wu-

wien.ac.at/privatrecht/Studium/Kompetenzfelder/generalmanagement/VKI Gall/CorpGovun
dRechtsgrundlagengesamt.pdf
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4 Corporate Governance in Kroatien

4.1 Kapitalmarkt in Kroatien

Die wachsende Aufmerksamkeit der potenziellen Investoren am kroatischen
Kapitalmarkt wurde lange Zeit durch die negativen Ereignisse der letzten Jahre
im Land gehemmt. Korruption, politische Unsicherheit und eine geregelte Krimi-
nalitét sind nur einige der Indizien, die ein ausgesprochen groBes Desinteresse
von in- und ausléandischen Kapitalanlegern hervorbrachten. Das Bedurfnis der
Regenration der kroatischen Wirtschaft verlangte aufgrund dessen zugleich
auch die Erneuerung und Starkung des kroatischen Kapitalmarkts. Des Weite-
ren verlangt die Europaische Union in Bezug auf die Beitrittsverhandlungen re-
gelrecht eine Angleichung des kroatischen Kapitalmarktrechts an das européi-
sche Recht. Die Einfihrung von Corporate Governance Regeln soll dazu fiih-
ren, dass internationale und nationale Anleger, sowie andere stakeholder Ver-
trauen in bérsennotierte Unternehmen gewinnen. Denn wie schon erwahnt kon-
nen nur die Unternehmen, die ein erfolgreich integriertes Corporate Governan-
ce Konzept integriert haben, sich auf nationalen und internationalen Kapital-
markten durchsetzen. Kroatien hat erhebliche Fortschritte betreffend Corporate
Governance gemacht. Laufend durchgefiihrte Reformen im Land haben den
rechtlichen Schutzrahmen gegen Missbrauch erweitert und gestarkt. Die Bérse
und die Kapitalmarktaufsichtsbehdérde haben mittlerweile strengere Vorausset-
zungen fOr die Teilnahme der Kapitalgesellschaften am Kapitalmarkt aufgesetzt.
Der kroatische Kapitalmarkt ist demzufolge auf bestem Wege sich an die globa-
len Standards anzupassen.

4.2 South East Europe Corporate Governance Roundtable

Die OECD* und die Weltbank waren einer der ersten Organisationen die sich
zusammenschlossen um die Entwicklung und Ausdehnung der Corporate Go-

*2 Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
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vernance in Transitionslandern zu férdern. Durch die Kooperation mit national
politischen Entscheidungstragern, Behérden und Marktteilnehmern wurden ihre
Bemihungen durch die Griindung des South East Europe Corporate Gover-
nance Roundtable im Jahr 2001 umgesetzt. Die Teilnehmer der SEE Corporate
Governance Roundtable sind stdosteuropaische Lander wie Bosnien und Her-
zegowina, Kroatien, Serbien, Montenegro, Rumanien, ehemalige jugoslawische
Republik Makedonien, Bulgarien, Moldawien und Albanien. Das Roundtable ist
eine Initiative des ,Investment Compact“ Programms. Ziel ist es das Investiti-
onsklima in den sudosteuropaischen Landern und die Entwicklung des privaten
Sektors zu férdern. Das Investment Compact Programm arbeitet unter der
Schirmherrschaft des Stabilitatspaktes fiir Stidosteuropa®® und der OECD. Das
South East Europe Corporate Govdernance Roundtable hat in den letzten Jah-
ren groBe Fortschritte gemacht. Neben der Ausarbeitung von legislativen und
politischen Reformen, kam es auch zur Entwicklung eines ,White Paper on Cor-
porate Governance in South East Europe®. Die Roundtables werden laufend in
unregelmaBigen Abstanden in Zusammenarbeit mit lokalen und regionalen
Partner abgehalten, um Uber regionale Problemstellungen betreffend Corporate

Governance zu diskutieren:

1. Sitzung: Bukarest September 2001 ‘ «
2.Sitzung:  Istanbul  Maizooz [

3. Sitzung: Zagreb November 2002 *
4. Sltzung:i Sarajevo Marz 2003 A
5. Sitzung:  Ohrid f Juni2004, -
6. Si’ééuhg: Istanbul ~Februar 200644 7

Abbildung 6: South East Europe Corporate Governance Roundtable: Mitgliedslﬁnder45

43

44 Working Tabelle Il: Wirtschaftlicher Wiederaufbau, Entwicklung und Zusammenarbeit

vgl. South East Europe Corporate Governance Roundtable, online unter:
http://www.oecd.org/document/13/0,3343,en 2649 33725 2398029 1 1 1 1,00.html
vgl. White Paper on Corporate Governance in South Eastern Europe (2003)
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4.3 White Paper on Corporate Governance in South East Euro-
pe

Das White Paper on Corporate Governance in South East Europe enthalt prak-
tische Empfehlungen an sldosteuropédische Lander in Bezug auf Corporate
Governance und dient als ein Mittel zur Durchfiihrung von Reformen auf natio-
naler und regionaler Ebene. Das White Paper enthalt alle ausgearbeiteten Vor-
schlage der stattgefundenen regionalen Roundtables und reprasentiert ein un-
verbindliches Empfehlungsschreiben. Es beinhaltet Hinweise und Anregungen
um politische Entscheidungstrager der Regionen in Hinsicht auf Corporate Go-
vernance zu unterstitzen. Unternehmen, Investoren und andere Parteien, die
an der Férderung guter Corporate Governance Praktiken in den Landern inte-
ressiert sind, kébnnen ebenfalls das White Paper als einen Anreiz zur Umset-
zung dieser Praktiken ansehen. In erster Linie konzentriert sich das White Pa-
per auf bérsennotierte Unternehmen. Letztendlich beinhaltet es aber auch Emp-
fehlungen an nicht bérsennotierte, sowie staatliche Unternehmen. Die ausgear-
beiteten Kapitel des White Papers beruhen auf den OECD Corporate Gover-

nance Grundsatzen, die ich bereits in meiner Arbeit*®

aufgelistet habe. Das
White Paper beinhaltet auBerdem zusatzlich einen Abschnitt, in dem die Durch-
setzung der OECD Corporate Governance Principles in den verschiedenen
Landern behandelt wird und ein zusatzlicher Vergleich zwischen den Landern

aufgestellt ist*”.

4.4 Corporate Governance Sector Assessment Project

Ein weiteres Corporate Governance Projekt ist durch die EBRD*® in die Wege
geleitet worden. Ziel dieses Projekts ist es gewisse Staaten, darunter auch Kro-
atien, auf den Beitritt zur Europaischen Union vorzubereiten. Das Corporate
Governance Sector Assessment Project soll zum besseren Verstandnis der
rechtlichen Rahmenbedingungen in den Landern, in denen die EBRD tatig ist,

46

- siehe 3.3 Geschichtlicher Hintergrund

vgl. White Paper on Corporate Governance in South East Europe (2003), S. 9
Européische Bank fir Wiederaufbau und Entwicklung
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fihren. Das Projekt ermdglicht die Feststellung des Fortschrittes der Lander
betreffend der bereits eingeflhrten Governance Regeln und Vorschriften vergli-
chen zu den von der OECD erarbeiteten Corporate Governance Grundsatzen®.
Ein internes Rating wurde 2003 mit dem Projekt durchgefiihrt, in dem die Lan-
der verschiedenen Ebenen der ,Compliance®, sozusagen den verschiedenen
Ebenen der Befolgung und Einhaltung von Corporate Governance Vorschriften
nach den OECD Grundsatzen eingestuft wurden. Dabei kann man zwischen
den folgenden Ebenen unterscheiden:

+ Ebene A  Very High Compliance
4+ Ebene B High Compliance

+« Ebene C  Medium Compliance
+ Ebene D Low Compliance

+ Ebene E Very Low Compliance

Das Landerrating ergab folgendes Ergebnis:

A (Very High Compliance):

Ungarn, Armenien, Kasachstan, Lettland, Litauen, ehemalige
B (High Compliance): jugoslawische Republik Makedonien, Moldawien, Polen und
Russland

Albanien, Bulgarien, Tschechische Republik, Estland, Kirgisi-
C (Medium Compliance): sche Republik, Slowakische Republik, Slowenien, Ser-
bien&Montenegro, Usbekistan und Kroatien

Bosnien und Herzegowina, Georgien, Ruménien und Turkme-

D (Low Compliance):

nistan

E (Very Low Compliance): Aserbaidschan, Tadschikistan, Ukraine und WeiBrussland

Abbildung 7: EBRD Liinderrating 2003%

* vgl. EBRD Corporate Governance Sector Assessment (2004), online unter:

http://www.ebrd.com/country/sector/law/corpgov/assess/index.htm
Eigene Darstellung in Anlehnung an Corporate Governance Sector Assessment Pro-
ject(2004), S. 2
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Das Landerrating aus dem Jahr 2003 zeigt, dass Kroatien der C-Gruppe einge-
teilt und bei der Einhaltung und der Befolgung von OECD Corporate Governan-
ce Grundséatzen als Durchschnitt eingestuft wurde. Neben landerspezifischen
Merkmalen stellte die EBRD 2004 zusatzlich fest, dass Kroatien im Bereich
Corporate Governance immer aktiver wird und bereits rege Diskussionen und

Debatten zwischen staatlichen Stellen und dem privaten Sektor existieren®".

4.5 Croatian Code of Corporate Governance

Die Einfiihrung des CCCG (Croatian Code of Corporate Governance)® im 2007
indiziert infolgedessen die Bemuhungen der engen Zusammenarbeit dieser bei-
den Sektoren. Entwickelt wurde der Code von der ZSE* und der HANFA®* im
April dieses Jahres. Der kroatische Corporate Governance Kodex ist ein ent-
scheidender Schritt in der Entwicklung einer geregelten Kapitalmarktstruktur.
Die derzeitige Situation eines positiv verlaufenden Aufwartstrends der kroati-
schen Wirtschaft signalisiert mitunter die grundlegende Relevanz dieser Kodex-
einflhrung. Die Befolgung der kroatischen Corporate Governance Regeln
zwingt die an der kroatischen Boérse notierten Kapitalgesellschaften regelrecht
zu einer Offenlegung der Aktionarsrechte. Das Resultat der Veroffentlichung
des CCCG macht sich dementsprechend in einer Verbesserung des Investo-
renklimas bemerkbar. Die Einfihrung des CCCG soll nicht nur in erster Linie die
Investoren schitzen und durch strengere Transparenzpflichten der bdérsenno-
tierten Unternehmen den Zugang zum Kapital mit niedrigen Kosten ermdgli-
chen, sondern soll grundsétzlich zum Schutz aller stakeholder fihren. Die kroa-
tischen Corporate Governance Regeln finden ihren Ursprung in den gesetzli-

chen Bestimmungen des:

51

o vgl. Corporate Governance Sector Assessment Project (2004): Assessment Croatia, S. 1

vgl. CCCG - Croatian Code of Corporate Governance, Kroatischer Corporate Governance

Kodex (2007)

ZSE - Zagreb Stock Exchange: Bérse Zagreb

HANFA - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga: kroatische Finanzmarktaufsicht
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+ Company Law (Unternehmensgesetz) 1995, mit in Kraft getretenen Anderun-
gen in den Jahren 1999, 2000 und 2004,

+ Securities Market Law (Kapitalmarktgesetz) 2002 und

& Take-over Law (Ubernahmegesetz) 2002%°

Der Kodex beruht auf dem ,comply or explain“-Prinzip, bei dem die Regeln von
den bdérsennotierten Unternehmen grundsatzlich eingehalten werden sollen,
eine Abweichung von den Regeln muss jedoch erklart und begriindet werden,
um ein kodexkonformes Verhalten zu erreichen. Mit Regel 7 des CCCG (kroati-
scher Corporate Governance Kodex) missen sich Unternehmen verpflichten in
ihren Jahresberichten und auf ihren Unternehmenswebsites den Fragenkatalog,
der ein Teil des CCCG ist, auszuflllen und zu veréffentlichen und in ihm an-

zugeben, ob sie sich an die Empfehlungen des CCCG gehalten haben.

Der Kodex beginnt mit einem Einfihrungskapitel, indem die Ziele und die gene-
rellen Grundséatze des CG Codes definiert werden. Im zweiten Kapitel wird die
Offenlegungspflicht der Unternehmen naher behandelt. Im n&chsten, den dritten
Kapitel werden die Regeln in Bezug auf Unternehmensorgane im Detail erlau-
tert. Dabei werden die Rollen, die Rechte und Pflichten, sowie andere Beson-
derheiten des Aufsichtsrats, des Vorstands und der Hauptversammlung naher
bestimmt. Im dritten Kapitel ist zudem die Zusammenarbeit zwischen Aufsichts-
rat und Vorstand genauer geregelt. Das vierte Kapitel beschaftigt sich mit der
Rechnungslegung und der Abschlussprifung. Das Thema Investor Relations
wird dann anschlieBend im 5. Kapitel konkretisiert. Kapitel 6 bezieht sich auf die
stakeholder und deren Interessen. Das letzte Kapitel, Kapitel 7, bezieht sich auf
die Offenlegung der ,compliance“-Pflicht. Den Regeln ist als Anhang ein Fra-
genkatalog beigelegt, der von den Unternehmen beantwortet und in den Jah-
resberichten, sowie im Internet auf den Unternehmenswebsites veréffentlicht

werden muss.

% vgl. Corporate Governance Sector Assessment Project (2004): Assessment Croatia, S. 2
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5 Corporate Governance in der Europaischen Union

5.1 Geschichtlicher Hintergrund

Seit nun etwa 8 Jahren versucht die Europaische Union hohe Corporate Gover-
nance Standards aufzustellen. Die Integration der Finanzmarkte in der Europai-
schen Union, ausgehend von den FSAP*® unterbreiteten Empfehlungen, beein-
flusst auch die Struktur der Corporate Governance. Die Kommission hat sich
aber dennoch unter Berlcksichtigung der verschiedenen Kulturen der EU und
der verschiedenen nationalen Corporate Governance Kodizes® lange mit dem
Thema Corporate Governance zuriickgehalten. Erst mit zwei zeitgleich stattfin-
denden Ereignissen setzte sich die Kommission verstarkt im Rahmen der Fi-
nanzmarktintegration mit Corporate Governance Fragen auseinander. Zum ei-
nen fahrte der Fall Enron (spater auch der Fall Parmalat) zum Zweifeln an den
bestehenden Kontrollmechanismen im Bereich der Corporate Governance, zum
andern war das Scheitern eines Entwurfes fiir eine Ubernahmerichtlinie im eu-
ropaischen Raum im Jahr 2001 der zweite Faktor, der die Aufmerksamkeit der

EU-Kommission auf Corporate Governance lenkte®®.

5.2 High Level Group (HLG)

Die High Level Gruppe (oder die sog. ,Winter-Gruppe*) hatte unter Leitung von
Jaap Winter® die Aufgabe einen neuen Vorschlag fiir die Ubernahmerichtlinie
einzureichen, und somit Empfehlungen fir die 13. Gesellschaftsrechtsrechts-

richtlinie zur Regelung von Ubernahmeangeboten und fiir moderne gesell-

% Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen: Der Aktionsplan wurde im Jahr 1999 eingefiihrt und

beinhaltet Richtlinien betreffend Bankwesen, Wertpapierhandel, Versicherungen, Hypothe-

ken und Altersversorgung, die bis zum Jahr 2004 in den EU-Mitgliedsstaaten hatten umge-

setzt werden sollen. Mit diesem Aktionsplan versuchte die EU den EU-Binnenmarkt fir Fi-

nanzdienstleistungen zu 6ffnen. Online unter:

http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/actionplan/index/action de.pdf

Derzeit gibt es in der Europaischen Union in etwa 35 verschiedene Corporate Governance

Kodizes

%% vgl. Beckmann (2007), S. 135

% Professor fir internationales Unternehmensrecht in Rotterdam und Partner in der internati-
onalen Anwaltsfirma De Brauw Blackstone Westbroek
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schaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa auszuarbeiten. Dabei wurde
das Mandat dieser Unternehmensrechtsexperten durch die 6konomischen Kri-
sentendenzen der letzten Jahre und deren Konsequenzen auch auf Corporate
Governance ausgedehnt.

5.3 Moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in
Europa

Die diskutierten Fragen zur Ubernahmerichtlinie und zur Corporate Governance
sind im vorgelegten Abschlussbericht der HLG mit dem Titel ,Moderne gesell-
schaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa® im November 2002 mitein-
bezogen worden. Die Verbesserung der unternehmensinternen Kontrollmecha-
nismen und die europaweite Durchsetzung des ,one share, one vote“-Prinzips
sind die Hauptvorschlage der Expertengruppe. Unter diesen Punkten soll die
Publizitdt und Transparenz der Unternehmen verbessert und die Rechte der
Anteilseigner gestarkt werden®.

5.4 Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung
der Corporate Governance in der Europaischen Union

Diese Vorschlage der ,Winter-Gruppe“ wurden gréBtenteils von der EU-
Kommission Ubernommen. Sie stellen die Grundlage fiir den von der Europai-

schen Kommission ausgearbeiteten Aktionsplan mit dem Titel ,Modernisierung

61

des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance®'“ dar.

Der am 21. Mai 2003 vorgelegte Aktionsplan richtet sich hauptsachlich an bor-
sennotierte Gesellschaften. Er behandelt grundsatzlich aktuelle Diskussions-
brennpunkte und ist in kurzfristige (2003-2005), mittelfristige (2006-2008) und

t62

langfristige (ab 2009) MaBnahmen eingeteilt®. Die Kommission zeigt somit ihr

% vgl. Beckmann (2007), S. 136

' vgl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance
(2003), Aktionsplan der Europaischen Kommission, online unter: http:/eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52003 DC0284:DE:NOT

%2 vgl. Freidank (2004), S. 212
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Interesse den rechtlichen Rahmen fiir die Leitung und die Uberwachung von
Unternehmen in Europa zu modernisieren und zu vereinheitlichen. Dabei soll
kein spezieller EU-Corporate-Governance-Kodex entwickelt werden, vielmehr
fokussiert sich die Europaische Kommission auf die Harmonisierung der beste-
henden Corporate Governance Grundsdtze im europdischen Raum®. Dabei
stehen zwei politische Ziele im Zentrum des Aktionsplans:

+ Starkung der Aktionarsrechte und Verbesserung des Schutzes Dritter
+ Forderung der Effizienz und Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen®

5.5 Beweggrunde flr die Harmonisierung der wesentlichen
Corporate Governance Grundsatze

Die zunehmende Tendenz der europaischen Unternehmen grenzibergreifend
im Binnenmarkt tatig zu sein, erfordert solch eine Harmonisierung der funda-
mentalen Prinzipien auf EU-Ebene. Zudem wird durch die Schaffung von ver-
einheitlichten Regeln flr die Unternehmensleitung und Unternehmensiberwa-
chung die Integration der Kapitalmérkte in der Européaischen Union beschleu-
nigt. Auch der Beitritt von zuklnftigen Mitgliedsstaaten ist ein Ansporn fir die
Uberpriifung des Geltungsbereichs des EU-Gesellschaftsrechts. Letztendlich
stellen auch die jliingsten Finanzskandale eine Grundlage fiir die Weiterentwick-
lung und Verbesserung der Unternehmensleitung und Unternehmenstberwa-
chung im gesamten europdischen Raum dar®®. Die Europdische Kommission
hat dank ihrer zahlreichen Initiativen einen groBen Beitrag geleistet um die Effi-
zienz und Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen im EU-Binnenmarkt zu fér-
dern. Die EU-weite Anpassung des Gesellschaftsrechts und der Corporate Go-
vernance Vorschriften war in den letzten Jahren die grundlegendste Bestrebung
des eingeflhrten Aktionsplans.

68 vgl. Haller, Geirhofer (2005), S. 18

% vgl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance
(2003), S. 9

vgl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance
(2003), S. 7
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5.6 Aufbau des EU Aktionsplans

Wie schon bereits erwahnt Iasst sich der Aktionsplan in drei Kategorien (kurz-,
mittel- und langfristige MaBnahmen) unterteilen. Dabei ist je nach Art des ein-
zusetzenden Rechtsinstruments zwischen legislativen und nicht legislativen
MaBnahmen zu unterscheiden. Durch die Festlegung von MaBnahmen im Akti-
onsplan wird versucht die zentralen politischen Ziele des Aktionsplans zu ver-
folgen. Der Aktionsplan beinhaltet ausfihrliche Vorschlage, die in sechs we-
sentliche Teilbereiche eingeteilt sind:

3.1 Corporate Governance

3.2 Kapitalerhaltung und Kapitalanderung

3.3 Unternehmensgruppen und Unternehmenspyramiden

3.4 Unternehmensumstrukturierung und Unternehmensmobilitat

3.5 Die Européaische Privatgesellschaft

3.6 Die Européische Genossenschaft und andere Unternehmensformen

3.7 Verbesserte Offenlegung von nationalen Unternehmensrechtsformen®®.

5.7 Sachverstandigenausschuss

Um einen technischen Rat zu der Umsetzung von MaBnahmen des Aktions-
plans entgegenzunehmen, hat die Europaische Kommission einen Sachver-
stdndigenausschuss mit beratender Funktion eingeschaltet. Der Ausschuss
setzt sich aus zwanzig regierungsunabhéngigen Sachverstédndigen zusammen,
die die Kommission bei Aktionarsrechten und Gesellschaftsrecht beraten. Im
Gegensatz zum Corporate-Governance-Forum, der die strategische Funktion
tbernimmt, befasst sich der Sachverstandigenausschuss mit technischen Fra-
gen in Sachen Corporate Governance. Die Mitglieder des Ausschusses sind
dabei im Jahr 2005 fir drei Jahre bestellt worden, gehéren unterschiedlichen
Bereichen®” an und verfiigen somit tber ausreichend Erfahrung und Sach-

kenntnis®.

% vgl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance

(2003), S. 2

Emittenten, Investoren, Arbeitnehmervertreter, Fachexperten und Akademiker
vgl. http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/05/500&format=
HTML&aged=0&language=de&guiLanguage=en
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A 4

Einberufung des europdischen Corporate-Governance-Forums

\ 4

Verstdirkte Offenlegung,

A 4

Corporate Governance Erkldrung

Integrierter rechtlicher Rahmen zur Erleichterung der Kommunikati-
on mit den Aktiondren und der Beschlussfassung

\ 4

Stdrkung der Rolle unabhdngiger nicht geschdftsfiihrender Direkto-
ren oder Aufsichtsrdite

A 4

Stdrkung der Verantwortung der Direktoren: kollektive Verantwor-
tung aller Mitglieder des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans

A 4

Angemessene Vergiitungssysteme fiir Direktoren

\ 4

Offenlegungsbestimmungen in Bezug auf Anlagestrategie institutio-
neller Anleger

\ 4

Moglichkeit der Wahl zwischen einem dualistischen und einem mo-
nistischen System fiir alle borsennotierten Gesellschaften

A 4

Stdrkung der Verantwortung der Direktoren

A 4

A 4

Stdrkung der Aktiondrsdemokratie

Abbildung 8: Kurzfristige und mittelfristige MaBnahmen des Aktionsplans zur Modernisierung des

Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der Europiischen Union
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Der Mehrjahresplan soll ein Rahmenwerk reprasentieren, an dem sich die Mit-
gliedsstaaten orientieren kénnen. Die in verschiedene zeitliche Prioritéaten (kurz-
fristig, mittelfristig, langfristig) eingeteilten MaBnahmen beziehen sich zugleich
auf das Gesellschaftsrecht und die Corporate Governance. Bezlglich der Cor-
porate Governance kommen jedoch nur die kurzfristigen und mittelfristigen
MaBnahmen zur Anwendung. Der Vergleich der Corporate Governance zwi-
schen Kroatien und der EU bezieht sich auf den eingeflihrten kroatischen Cor-
porate Governance Kodex und den Aktionsplan der EU zur Modernisierung des

Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance.

39



6 Vergleich der Corporate Governance (EU — Kroatien)

Kroatien hat nun schon seit einigen Jahren groBe Fortschritte in Sachen Corpo-
rate Governance gemacht. Die Entwicklung des kroatischen Corporate Gover-
nance-Kodizes war eine notwendige Aktion um den kroatischen Kapitalmarkt an
internationale Standards anzupassen und der Offentlichkeit zu zeigen, dass
sich das Land Richtung Aktionarsschutz und Aktionarsdemokratie bewegt. Der
Kodex kann durchaus mit anderen nationalen Codes mithalten. Die festgelegten
Bestimmungen in Bezug auf Transparenz, Aktionarsrechte und Organe erfor-
dern ein hohes MafB3 an Pflichtbewusstsein der Unternehmen, die diese Regeln

einhalten.

Die Europaische Union hat ebenfalls viel Engagement im Bereich Corporate
Governance gezeigt. Der Aktionsplan zur Modernisierung des Gesellschafts-
rechts und Verbesserung der Corporate Governance stellt seit seiner Einfiih-
rung im Jahr 2003 ein generelles Rahmenwerk dar, an dem sich die Mitglied-
staaten orientieren kénnen. Anhand von durchgefihrten Studien in der Européi-
schen Union konnte man feststellen, dass trotz der nationalen Eigenheiten eine
grobe Ubereinstimmung der Corporate Governance-Grundsatze besteht. Die
Europaische Union hat sich zum Ziel gesetzt die Corporate Governance auf
EU-Ebene zu harmonisieren um einerseits Aktionarsrechte und Rechte anderer
stakeholder zu starken und andererseits die Wettbewerbsfahigkeit der Unter-
nehmen zu férdern. Die Vorschlage des Aktionsplans sind in verschiedene zeit-
liche Prioritaten (kurzfristig, mittelfristig und langfristig) eingeteilt, von denen
sich nur die kurz- und mittelfristigen MaBnahmen auf die Verbesserung der Cor-

porate Governance beziehen.

Der Vergleich der Corporate Governance bezieht sich auf den Aktionsplan der
Européischen Union und den kroatischen Corporate Governance Kodex. Da der
Aktionsplan kein eigener Kodex ist, sondern eher allgemeine Grundsatze der
Corporate Governance vorsieht, gehe ich bei der Gegeniberstellung naher auf
die ausfuhrlicheren kroatischen Bestimmungen ein. Der Vergleich ist so aufge-
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baut, dass zuerst die geplanten EU-MaBnahmen erlautert und in Anschluss
daran dann die derzeitigen kroatischen CG-Regeln gegenlberstellt werden.
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6.1 Kurzfristige MaBnahmen (2003-2005)

6.1.1 Einberufung des europaischen Corporate-Governance-Forums

a) Europaische Union

Um die Konvergenz in Europa zu férdern hat die Europaische Kommission ein
Europaisches Corporate Governance-Forum eingerichtet. Das Forum soll dabei
die bewahrten Corporate Governance Verfahren der Mitgliedstaaten prifen und

die Kommission beraten.

Dazu Bolkenstein®® im Oktober 2004: ,Da viele Mitgliedstaaten gerade ihre ei-
genen Corporate Governance-Kodizes (berarbeiten, ist die Zeit fiir eine solche
Initiative besonders glinstig. Aufgrund seiner hochrangigen Besetzung kann das
Forum die Konsensfindung in zentralen Fragen voranbringen. Diese MaBnahme
ist kein Vorldufer flr einen Européischen Corporate Governance-Kodex, son-
dern eine Initiative flr insgesamt hhere Standards. Das Forum wird uns in die-
sem Vorhaben unterstiitzen, ohne nationale Traditionen beiseite zu schieben

oder uns etwas aufzuzwingen’*

Das Forum setzt sich aus funfzehn Experten (Abschlussprtfer, Investoren, E-
mittenten, Regulierungsbehérden und andere Marktteilnehmer) zusammen. Ei-
ne solche Zusammensetzung aus erfahrenen Sachverstandigen soll ein regel-
maBiges hochrangiges Zusammentreffen erméglichen, so dass die Zusammen-
arbeit und Konvergenz der nationalen Corporate Governance Kodizes ermutigt
wird”". Im Forum werden wesentliche Bereiche der nationalen CG Codes disku-

tiert, das sind aktuell folgende:

% Frits Bolkestein war 1999-2004 Binnenmarkt-Kommissar der Europaischen Union unter

Kommissionsprasident Romano Prodi

vgl. http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/04/1241&format=HTML&
aged=0&language=DE&guiLanguage=en

vgl. http://ec.europa.eu/internal market/company/ecgforum/index de.htm
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+ Das ,comply or explain“-Prinzip

4+ Proportionalitat zwischen Kapital und Kontrolle

4+ Auslbung von Aktionarsstimmrechten

+ Verbesserung der internen Kontrolle und des Risikomanagements

b) Kroatien

In Kroatien gibt es derzeit kein spezielles Corporate Governance Forum, das
sich mit aktuellen Fragen des kroatischen Corporate Governance Kodex ausei-
nandersetzt. Vielmehr finden regelmaBig Schulungen statt, die darauf ausge-
richtet sind, Aufsichtsratsmitglieder bzw. Vorstandsmitglieder in die Welt der
Corporate Governance einzuweihen und die aktuellen Bestimmungen des Ko-

dizes zu diskutieren.
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6.1.2 Verstarkte Offenlequng

Die Zeiten der Geheimhaltung firmeninterner Zahlen und Fakten sind langst
vorbei. Die unzahligen Finanzskandale (Enron, Parmalat, WorldCom) haben die
am Unternehmen Interessierten um ein Betrachtliches misstrauischer gemacht.
Der Wunsch nach Klarheit, Wahrheit und Transparenz ist seit dem um ein Be-
trachtliches gréBer geworden. Transparente Unternehmen kénnen durch ihre
Offenheit gegenlber Investoren nachhaltig inren Marktwert in Schwung bringen.
Dabei ist Vertrauen hier das Stichwort. Denn nur Vertrauen in das Unternehmen
kann langfristig den Unternehmenserfolg positiv beeinflussen.

a) Europaische Union

Die EU-Kommission hat sich in den letzten flinf Jahren seit der Veréffentlichung
des EU-Aktionsplanes intensiv mit diesem Kapitel beschaftigt. So hat sie im
Aktionsplan einen Vorschlag fir eine kurzfristige MaBnahme zur Verbesserung
der Offenlegung unterbreitet. Dieser Vorschlag soll bdrsennotierte Unterneh-
men verpflichten zusatzlich neben Jahresabschlissen eine Corporate Gover-
nance Erklarung abzugeben. Dabei soll die Offenlegung der von den bdrsenno-
tierten Unternehmen angewandten Corporate Governance Praktiken und Cor-
porate Governance Strukturen deutlich verbessert werden’?. Die Kommission
hat 2004 eine Transparenzrichtlinie” in die Wege geleitet, die Mindesttranspa-
renzanforderungen flr bérsennotierte Unternehmen umfasst und die in zwei
Jahren EU-weit umzusetzen ist. Die Richtlinie verpflichtet alle Unternehmen
innerhalb von vier Monaten nach ihrem Geschéftsjahr jahrliche Finanzberichte
zu ver6ffentlichen. Zudem sollen Aktionére ausfiihrlichere halbjahrliche Finanz-
berichte bekommen. Unternehmen, die keine Quartalsberichte veréffentlichen,
haben die Pflicht vierteljahrliche Erklarungen der Geschaftsleitung vorzulegen.
Die Richtlinie soll auBerdem Unternehmen anregen die EU-weite Verbreitung

von Informationen zu verbessern und somit grenzibergreifende Investitionsbar-

2 vgl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance

(2003), 3.1.1,S. 15
vgl. Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezem-
ber 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen
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rieren zu brechen. 2007 wurde die Richtlinie durch ergdnzende Umsetzungs-
maBnahmen’® ergénzt und abgeédndert. Diese MaBnahmen beziehen sich ne-
ben der Offenlegung von Finanzdaten in Jahres- Halbjahres- und Quartalsbe-
richten auch auf die Offenlegung bedeutender Beteiligungen und auf Mindest-
anforderungen fur die Anerkennung der Gleichwertigkeit von Drittlandsvorschrif-
ten in bestimmten Sachen der Richtlinie”®. Die Transparenzrichtlinie hat den
Zweck die Transparenzbestimmungen der Mitgliedstaaten in Einklang zu brin-
gen, um das problemlose Funktionieren der europaischen Kapitalméarkte zu be-
werkstelligen und das Vertrauen der Investoren in diese Kapitalmarkte zu star-

ken.

b) Kroatien

Kroatische Aktiengesellschaften sind gemaB dem CCCG (Croatian Code of
Corporate Governance’®) verpflichtet, alle wichtigen Informationen in kiirzester
Zeit allen an der Gesellschaft interessierten Personen éffentlich bekannt zu ge-
ben. Bei der Bekanntgabe von preissensitiven Informationen empfiehlt der
CCCG sich dabei eher auf inhaltliche als auf formelle Formvorschriften zu kon-
zentrieren. Die Gesellschaft hat all diese Informationen auf der eigenen Website

zu verdffentlichen und allen Interessierten frei zuganglich zu machen’’.

Dabei sind relevante Informationen alle Informationen Gber Aktivitdten und Um-
stdnde der Gesellschaft, die den Marktwert beeinflussen kdnnen. Wichtige In-
formationen sind unter anderem auch die, die im kroatischen Kapitalmarktge-
setz und an der kroatischen Bérse in Bezug auf Wertpapiere als ausschlagge-
bend angeflhrt sind. Solche preisempfindlichen Informationen sind sehr bedeu-
tungsvoll, da sie bei der Bekanntgabe das Verhalten von Aktionaren in eine an-
dere Richtung steuern kdnnen. Auf der anderen Seite kann das Geheimhalten

preissensitiver Informationen bei der Aufdeckung solcher méglicherweise zu

™ vgl. Richtlinie 2007/14/EG vom 8. Marz 2007 mit Durchfiihrungsbestimmungen zu bestimm-

ten Vorschriften der Transparenzrichtlinie 2004/109/EG

vgl. http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/07/315&format=HTML&
aged=0&language=DE&guiLanguage=en

Kroatischer Corporate Governance Kodex

7 vgl. CCCG 2.1
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einer pessimistischen und skeptischen Verhaltensweise der am Unternehmen

interessierten Mitglieder flhren.

Zusammenfassend kann man sagen, dass Gesellschaften auf keine zweideuti-
ge, sondern auf eine klar verstandliche Weise verpflichtet sind, wichtige Infor-
mationen zu deklarieren, die einen groBen Einfluss auf die Gesellschaft, ihre
finanzielle Situation, ihre Geschaftstatigkeit, ihre Eigentiimerstruktur und zu gu-
ter Letzt auch auf ihre Unternehmensleitung haben kénnten. Selbstverstandlich
soll die Veréffentlichung dieser Daten flr alle Interessenten rechtzeitig nach-
vollziehbar sein. Positive aber auch negative Informationen, die sich auf die In-
vestitionsentscheidung der Aktionare auswirken, sollen unverziglich bekannt

gegeben werden’®.

Die Position des kroatischen Kapitalmarkts soll nachhaltig gestarkt werden. Ei-
ne der Voraussetzungen dafir ist aber, dass die an der kroatischen Bérse no-
tierten Unternehmen ihre Finanzberichte nach internationalen Finanzstandards
richten, um so transparent wie méglich zu beleiben. Die Finanzberichte sind

ebenfalls auf der Homepage der Gesellschaft zu veréffentlichen”.

Die Einhaltung internationaler Finanzstandards erméglicht potenziellen Investo-
ren einen Uberschaubaren Einblick in die finanzielle Situation des Unterneh-
mens. Aufgrund dessen kann die Investitionsintensitat inlandischer sowie aus-
landischer Anleger weiters ausgedehnt werden. Die Einhaltung internationaler
Finanzstandards ist ferner Voraussetzung um in auslandische Kapitalmarkte
eintreten zu kdnnen. Auf diese Weise kénnen bdrsennotierte Unternehmen
leichter und schneller zu einem extensiveren Investorenpool anriicken. Letzt-
endlich ist eine doppelte Finanzberichterstattung, einerseits die nach internatio-
nalen Standards und andererseits die nach unternehmensinternen Vorschriften
erfolgt, eine sehr zeitaufwandige, kostenaufwandige und meiner Meinung nach

eine sinnlose Vorgehensweise.

% vgl. CCCG 2.7
" ygl. CCCG 2.2
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Neben der Berlcksichtigung internationaler Berichterstattungsstandards und
gesetzlicher Regelungen beflirwortet der kroatische Corporate Governance Ko-
dex die Miteinbeziehung einer grindlichen Analyse des Managements und sei-
nes Standpunktes in Hinsicht auf Geschaftstatigkeit vergangener Geschaftspe-
rioden. Eventuelle Abweichungen von geplanten MaBnahmen und die Realisie-

rung strategischer Ziele sind ferner zu dokumentieren®.

Sehr lobenswert ist die Einfihrung der kroatischen Corporate Governance Vor-
schrift neben jahrlichen Berichten, auch halbjahrliche und vierteljahrliche Be-
richte bezlglich samtlicher Geschéaftstatigkeiten und MaBnahmen voriger Peri-
oden zu veréffentlichen. Diese Berichte stellen eine auBerst wichtige Informati-
onsquelle dar, da sie regelmaBig ein gegenwartiges Bild der Unternehmenssi-
tuation und Unternehmensprozesse aufzeigen. Die Konsequenz einer solchen
zeitnahen Berichterstattung spiegelt sich natdrlich in einer ,Investorenharmo-
nie“ wider. Im Ubrigen ist neben der Verdffentlichung der jahrlichen Berichte in
Kroatisch die Veréffentlichung der jahrlichen Berichte in Englisch ein weiterer
Pluspunkt. SchlieBlich ist eine sprachliche Verstandigung eine essentielle
Kommunikationsvoraussetzung. Kroatische Gesellschaften sind verpflichtet die-
se Berichte auf ihrer Homepage allen Aktionaren zur Verfligung zu stellen, so-
wie jederzeit eine Einsicht der Berichte direkt im Unternehmen zu gewéahren.

8 ygl.CCCG 2.3
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6.1.3 Corporate Governance Erklarung

a) Europaische Union

Nach Vorschlag der Européischen Kommission sollte jedes bdrsennotierte Un-
ternehmen neben ihren jahrlichen Jahresabschliissen auch einen Bericht abge-
ben, in dem die Corporate Governance Situation der Unternehmen ausfihrlich
erlautert wird. Hierbei sollen Investoren mehr Informationen zu den CG-
Praktiken der Unternehmen erhalten. Dabei sollen die nachfolgenden Punkte
von Unternehmen in dieser Erklarung angegeben werden, um zu zeigen, in
welchem AusmafB die Regeln der nationalen Corporate Governance Kodizes
befolgt werden:

+ Hinweis auf Anwendung eines Corporate-Governance-Kodizes
und Verweis auf sdmtliche Abweichungen von den Regeln

+ Aktionéarsrechte

+ Arbeitsweise der Hauptversammlung und deren Hauptbefugnisse

+ Zusammensetzung des Leitungs- und Uberwachungsorgans und
seiner Ausschiisse

+ EXxistenz eines Risikomanagemenisystems

+ Beziehungen zwischen GroBaktiondren und der Gesellschaft

b) Kroatien

Die oben genannten Punkte sind im kroatischen Corporate Governance Kodex
alle ausfiihrlich definiert. Die bérsennotierten Unternehmen sind genauso wie
die an den europaischen Kapitalmarkten bérsennotierten Unternehmen ver-
pflichtet, neben Jahresabschlissen eine detaillierte Beschreibung zu jedem
einzelnen Punkt des CCCG abzugeben, um die tatsdchliche Corporate Gover-

nance Lage im Unternehmen widerspiegeln zu kénnen.
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Anwendung eines Corporate-Governance-Kodizes und Verweis auf samt-

liche Abweichungen von den Regeln

Seit April 2007 sind alle bérsennotierten Unternehmen in Kroatien verpflichtet
den kroatischen Corporate Governance Kodex nach dem ,comply-or-expalin®-
Prinzip zu befolgen. Generell sind die Kodexregeln zu befolgen, eine Abwei-
chung von den Corporate-Governance-Regeln muss jedoch erklart und auch
begrindet werden. Zudem mussen sie sich verpflichten in ihren Jahresberich-
ten, sowie im Internet einen Fragenkatalog zur Corporate Governance zu be-
antworten und zu veréffentlichen, um die tatséchliche Corporate Governance
Situation im Unternehmen wiederzuspiegeln und den Fortschritt des Unterneh-

mens in der Corporate Governance aufzuzeigen.

Aktionarsrechte

Die Transparenz und die Offenlegung sind sehr wichtige Unterpunkte in Corpo-
rate Governance. Das Publizieren von relevanten Infos und die Ausrichtung auf
Durchsichtigkeit sind Voraussetzungen um neue Aktiondre zu gewinnen. Die
Gesellschaften zielen hierbei darauf ab in der Offentlichkeit ein erstklassiges
,Offenheitsimage” zu verbreiten. Darlber hinaus hilft das aufrichtige Image vor
allem bestehende Aktionare strenger an das Unternehmen zu binden. Beson-
ders die Offenlegung der Aktionarsrechte, die einem Anteilseigner zustehen,
zahlt zu den wichtigsten Transparenzkriterien. Dabei sind hier das Stimmrecht
und das Auskunftsrecht die wesentlichsten Aktionarsrechte. Ein effektiver Cor-
porate Governance Kodex sollte in aller Ausfihrlichkeit Gber Aktionarsrechte in
der Hauptversammlung bestimmen. Dem kroatischen Kodex zufolge stehen

einem Aktionar mehrere Rechte zu:

Mitwirkungsrecht:

Das Recht auf Teilnahme an der Hauptversammlung und das Stimmrecht
sind grundlegende Mitwirkungsrechte in Kroatien. Das CCCG basiert auf
dem ,eine Aktie-eine Stimme-Prinzip“. Das Recht auf Stimme soll prinzi-
piell allen Aktionaren gewahrt werden. Zudem soll die Zahl der Stimmrech-
te in der Hauptversammlung der Zahl der Aktien die Aktiondre besitzen
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8! Das

gleichgesetzt werden. Dabei ist die Art des Wertpapiers irrelevan
Gleichbehandlungsprinzip beruht auf demokratischen Uberlegungen und
symbolisiert zudem eine Starkung der Aktionarsrechte am kroatischen Ka-

pitalmark.

Vorzugsaktien

Manche Aktiengesellschaften machen es ihren Aktionaren méglich Vor-
zugsaktien zu kaufen. Vorzugsaktien sind Aktien die kein Stimmrecht in
der Hauptversammlung involvieren. Stattdessen beinhalten sie aber Son-
derrechte, die sich auf die Gewinnbeteiligung, den Dividendenanspruch,
die Stimmrechtsausgestaltung und auch auf die Bevorzugung bei der Ver-
teilung des Liquidationsvermdgens beziehen®®. Vorzugsaktien sind eine
besondere Art von Aktien und verlangen somit nach bestimmten Aus-
kunftsrechten. So ordnet der kroatische Corporate Governance Kodex an,
im Fall dass die Gesellschaft Vorzugsaktien ausgibt, alle ausschlaggeben-
den Einzelheiten der Sonderrechte von Vorzugsaktien bekannt zu geben®.
Denn nur eine ausfihrliche Beschreibung dieser Sonderrechte ermdglicht
es dem Aktionar sich aus richtigen Grinden fir die Vorzugsaktien zu ent-

scheiden.

Stimmrechtsvertreter

Ein weiteres Mitwirkungsrecht kann von einem Aktiondr durch einen Ver-
treter ausgelbt werden. Dabei bevollmachtigt der Aktieninhaber eine Per-
son sein Stimmrecht in der Hauptversammlung auszuiiben. Die Aktienge-
sellschaften haben nach dem kroatischen Kodex die Pflicht die Ausibung
des Stimmrechtes durch einen Vertreter zu erleichtern. Dementsprechend
muss auch die Erteilung einer Bevollmachtigung letzten Endes ohne For-
derung von formellen Voraussetzungen erleichtert werden. Ist es aus ir-
gendwelchen Grinden dem Aktionar nicht méglich einen Vertreter zu be-
volimachtigen, so hat das Unternehmen die Aufgabe einen entsprechen-
den Vertreter aufzufinden ohne dabei zusatzliche Kosten in Rechnung zu

8 vgl. CCCG 3.1.1.1
8 vgl. http//www.handelsblatt.com/wirtschaftswiki/index.php?title=Vorzugsaktie
8 vgl.CCCG 3.1.1.2
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stellen. Der Vertreter muss selbstverstandlich dementsprechend auch
dann im Interesse des Wertpapierinhabers handeln®.

Es ist sehr sinnvoll die Bevollmachtigung von Vertretern zu erméglichen.
SchlieBlich ist die Auslibung der Stimmrechte der Aktionare auf verschie-
denen Wegen ein Zeichen dafiir, dass die grundlegenden Bedurfnisse ei-

ner guten ,Investor-Relation® befriedigt werden.

Informationsrecht

Das Management tragt prinzipiell die Verantwortung alle Shareholder aus-
fiihrlich mit qualitativen Informationen zu versorgen®. Der Einsatz von In-
formations- und Kommunikationstechnologien heutzutage bietet die Gele-
genheit dies aus diesem Grund auch auf dem elektronischen Weg zu erle-
digen. Dementsprechend ordnet der kroatische Kodex an wichtige Infor-
mationen zeitgerecht ins Internet zu stellen, um sicherzustellen, dass auf
der Grundlage von aktualisiertem Wissen auch richtige Entscheidungen
am Tag der Hauptversammlung getroffen werden.

Bezugsrecht

Die Vorteile eines bestehenden Anteilseigners spiegeln sich auch im Be-
zugsrecht wider. So hat ein Shareholder einer Gesellschaft die Gelegen-
heit im Fall einer Kapitalerh6hung neue Aktien zu erwerben. Das Verhalt-
nis am gezeichneten Kapital wird dadurch aber prozentuell nicht veran-

dert®®

. Der CCCG argumentiert, dass alle Aktionare berechtigt sind bei ei-
ner Kapitalerhéhung im Verhaltnis zu ihren bestehenden Aktien mitzuma-
chen. Alle Aktionédre sollten grundsatzlich ihren Status in den Aktienregis-
ter eintragen lassen damit eine Feststellung aller Bezugsrechte mdglich
ist. Die Gesellschaft hat aus diesem Grund die Ausgabe der neuen Aktien

mindestens 10 Tage vor der Aktionarsregistrierung anzukiindigen®’.

84
85
86
87

vgl. CCCG 3.1.1.7
vgl. CCCG 3.1.1.5
vgl. http://de.wikipedia.org/wiki/Bezugsrecht
vgl. CCCG 3.1.1.6
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AuBerdem kann das Unternehmen neben allen anderen Aktiondren selber
auch als ein Aktieninhaber agieren. Bei der Anschaffung oder der Ausgabe
von treasury stocks®® diirfen aber nach dem kroatischen Kodex keine indi-
viduellen Aktionare oder Investoren privilegiert werden. Prinzipiell sollen

diese Wertpapiere am offenen Markt gehandelt werden.

Dividendenzahlungen

Das Recht auf Dividende ist ein wichtiges Vermdgensrecht eines Aktio-
nars. Verglichen mit anderen nationalen Kodizes (6sterreichischer Kodex,
deutscher Kodex) ist dieses Recht im kroatischen Kodex weitaus detalillier-
ter bestimmt. So muss nach CCCG jede Entscheidung Uber Dividenden-
auszahlung oder Dividendenvorschuss auch das Datum an dem der Aktio-
nar das Recht auf Dividendenzahlung erhalt und das Datum an dem die
Dividende oder der Dividendenvorschuss an den Aktionar ausbezahlt wird
beinhalten. Die Beschlussfassung Uber die Dividendenauszahlung sollte
verdffentlicht werden und der Bérse spatestens zwei Tage danach mitge-

teilt werden.

Zudem muss der Tag an dem der Aktionar Anspruch auf Dividendenzah-
lung erhalt mindestens 10 Tage nach dem Treffen der Entscheidung Gber
die Dividendenauszahlung sein. Der Tag der Dividendenauszahlung sollte
mindestens 12, héchstens aber 30 Tage nach dem Tag der Verkindigung
der Entscheidung sein. Dabei sind wahrend der Dividendenauszahlungen

Bevorzugungen bestimmter Aktiondre zu unterlassen®’.

Arbeitsweise der Hauptversammlung und deren Hauptbefugnisse

Generell kdnnen Aktionare ihre Stimmrechte und Auskunftsrechtre, soweit das

Gesetz nichts anderes bestimmt, in der Hauptversammlung austben. Die Akti-

onare haben in einer Hauptversammlung die Méglichkeit an der Willensbildung

und Entscheidungen der Gesellschaft teilzunehmen. In der Hauptversammlung

wird der Jahresabschluss durch den Vorstand vorgelegt, der Gber das abgelau-

Aktien, die vom Unternehmen selber gehalten werden
vgl. CCCG 3.1.3.2
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fene Geschéftsjahr sowie die zukiinftige Entwicklung der Aktiengesellschaft be-
richtet®. Alle Schliisselentscheidungen, die einen ausschlaggebenden Einfluss
auf die Vermdgenslage, die finanzielle Situation, die Geschéaftstatigkeiten, die
Eigentimerstruktur und die Unternehmensfihrung haben, sind nach kroati-
schem Kodex in der Hauptversammlung zu treffen. Derartige Entscheidungen
werden vorschriftsmaBig mit einer Stimmenmehrheit getroffen®'. Der kroatische
Kodex schreibt weiters vor, dass der Vorstand unverziglich alle getroffenen
Entscheidungen in der Hauptversammlung, sowie eventuelle Beschwerden und
Widerspriche gegen diese Entscheidungen unverziglich zu ver6ffentlichen
hat®. Die vorzulegenden Jahresberichte in der Hauptversammlung sind nach
CCCG® auf eine verstandliche und iibersichtliche Weise zu verfassen, sodass
auch eine aufrichtige und korrekte Darstellung der Vermbgens- und Finanzlage,
wie auch aktuelle und geplante GeschéaftsfihrungsmaBnahmen berlcksichtigt

werden.

Die zentrale Aufgabe einer Hauptversammlung ist die Bestellung und Entlas-
tung von Aufsichtsratmitgliedern (§ 87 AktG®*). In diesem Fall werden Aufsichts-
ratmitglieder bestellt, die die Kapitalseite des Unternehmens vertreten. Noch
bevor die Hauptversammlung stattfindet sind alle potenziellen Aufsichtsratmit-
glieder, die sich fir die Wahlen in der Hauptversammlung kandidieren, nach
dem kroatischen CG Kodex®™ mit all ihren relevanten Informationen (z.B. mit
Lebenslaufen) auf der Homepage der Gesellschaft spatestens am Tag der Be-
kanntgabe der Einberufung der Hauptversammlung anzukindigen. Die Bestel-
lungskompetenz und die Entlastungskompetenz erlaubt der Hauptversammlung
indirekte Kontrolle und Uberwachung in einem Unternehmen auszuiiben, da die
Kompetenz der direkten Kontrolle grundsatzlich bei Aufsichtsraten liegt. Auch
wenn die Mitglieder des Aufsichtsrates und des Vorstandes keine Aktionare

sind, so haben sie trotzdem das Recht an der Hauptversammlung teilzuneh-

% ygl. Schewe (2005), S. 175
% vgl. CCCG 3.1.6
% ygl. CCCG 3.1.9
% ygl. CCCG 3.1.7.2
% Osterreichisches Aktiengesetz
% ygl. CCCG 3.1.1.3
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men®. Das dsterreichische Aktiengesetz®” sieht folgende weitere Zustandigkei-

ten der Hauptversammlung vor:

Mistrauensvotum gegenliber dem Vorstand (§ 75 Abs. 4 AktG)
Bestellung von Sonderprifern (§ 118 AktG)

Geltendmachung von Ersatzanpriichen gegen Aktionére, die nach
den §§39-41, 47 AktG verpflichteten Personen aus der Griindung o-
der gegen die Mitglieder des Vorstands oder Aufsichtsrats aus der
Geschaftsfihrung (§§ 122ff., AktG)

Satzungsanderungen und wesentliche Eingriffe in die rechtliche
Strukturiereung der AG wie Verschmelzung, Spaltung, Umwandlung,
Zustimmung zu Unternehmensvertragen (§238 AktG), MaBnahmen
der Kapitlabeschaffung und Auflésung der Gesellschaft und allenfalls
StrukturmaBnahmen

GeschaftsfiihrungsmaBnahmen in besonderen Fallen (§ 103 Abs. 2
AktG)

Die Einberufung der Hauptversammlung durch den Vorstand hat nach dem kro-

atischen Corporate Governance Kodex® ein Mal jahrlich zu erfolgen. Eine au-

Berordentliche Hauptversammlung ist des Weiteren einzuberufen im Fall dass

es im Interesse der Gesellschaft liegt. Halten Aktionare zusammen mindestens

5 % am Grundkapital Anteil so haben sie ebenfalls die Méglichkeit die Einberu-

fung der Hauptversammlung anzuordnen. Sie haben allerdings die Verpflich-

tung den Grund und Zweck der Hauptversammlung vorzulegen.

Aktionare, die ihr Stimmrecht in der Hauptversammlung austben wollen mis-

sen ihren Status in das Aktienregister eintragen. Der Zeitpunkt der Feststellung

ist dabei vom Vorstand zu bestimmen, sollte aber nach CCCG®*® hochstens 7

Tage vor der Abhaltung der Hauptversammlung vorgenommen werden.

96
97
98
99

vgl. Schewe (2005), S. 170-175
vgl. Weilinger (2007)

vgl. CCCG 3.1.2

vgl. CCCG 3.1.3.1
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Die Tagesordnung der Hauptversammlung und alle weiteren relevanten Doku-
mente sollten grundsatzlich nach kroatischem Kodex'®® auf den Unterneh-
menswebseiten veroffentlicht, sowie in den Raumlichkeiten des Unternehmens
allen Aktionaren ab dem ersten Tag der Veréffentlichung frei zur Verfigung ge-
stellt werden. Somit wird gewahrleistet, dass sich alle Aktionére rechtzeitig Uber

Punkte der Tagesordnung Gedanken machen kénnen.

Dem Gleichbehandlungsprinzip folgend sollten keine Bedingungen flr die Teil-
nahme der Aktiondre an der Hauptversammlung aufgestellt werden. Vielmehr
schreibt der kroatische Corporate Governance Code, dass die Gesellschaft die

Teilnahme aller Aktionare and der Hauptversammlung unterstiitzen muss'®".

Der Aufsichtsrat hat nach kroatischer CG-Regel'® die Pflicht in der Hauptver-
sammlung einen Bericht einzureichen, der neben den gesetzlich geforderten
Inhaltspunkten, auch die Beurteilung der gesamten Unternehmensperformance,
die Beurteilung des Managements, sowie dessen Zusammenarbeit mit dem
Management beinhaltet. Eventuelle Konflikte zwischen Mitgliedern des Auf-
sichtsrats und Mitgliedern des Vorstands und MaBnahmen zur Lésung dieser

Konflikte sind ebenfalls diesem Bericht beizulegen.

Zusammensetzung des Leitungs- und Uberwachungsorgans und seiner

Ausschliisse

Qualifikation und Zusammensetzung des Vorstands

Nach kroatischem CG-Kodex sollte sich der Vorstand aus mehreren Vor-
standsmitgliedern zusammensetzen, von denen ein Mitglied den Vorsitz
des Vorstands einnimmt. Bei der Zusammensetzung des Vorstands sollte
das Unternehmen darauf achten, dass die Mitglieder verschiedenen Erfah-
rungen, Ausbildungen und Charakterziige mit sich bringen. Dabei sollen
sie ohnedies Erfahrungen in z. B. der Geschaftsfihrung, in der L6sung von

190 ygl. CCCG 3.1.4
191 ygl. CCCG 3.1.5
192 ygl. CCCG 3.1.7.1
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Krisensituationen und in der Risikoerkennung und Risikolberwachung be-
sitzen. Auch Finanzkenntnisse, Buchflihrungskenntnisse, Kenntnisse Uber
Geschaftstatigkeiten der Gesellschaft und Kenntnisse der nationalen und
internationalen Markte sind einer der Voraussetzungen die ein Vorstands-
mitglied mit sich bringen muss. Die Vorstandsmitglieder missen:

+ fahig sein Geschaftsfihrungs- und Finanzberichte zu lesen und zu ver-
stehen

Interessenskonflikte meiden

ihre Ziele mit den Zielen der Gesellschaft in Einklang bringen

mit den Corporate Governance Praktiken anvertraut sein

persdnliche Integritat haben

genigend freie Zeit zur Verfligung besitzen

motiviert sein

fahig sein im Team zu arbeiten und

FF FFFFEEF

eine strategische Vision haben

Jedes Vorstandsmitglied muss Uber das alles hinaus regelmaBig und ohne
Verzdgerungen dem Vorstandsvorsitzenden Gber alle wichtigen Ereignis-
sen Auskunft geben, die flr die Beurteilung der gegenwartigen Unterneh-
menssituation, der Unternehmensentwicklung und der Geschéftsfliihrung
von groBer Bedeutung sind. Letztendlich muss die Unabhé&ngigkeit der
Vorstandsmitglieder bestmdéglich angestrebt werden, damit individuelle Ak-
tionare oder Aktionarsgruppen gegeniber restlichen Aktionaren nicht be-

vorzugt werden'®,

Qualifikation und Zusammensetzung des Aufsichtsrates

Der kroatische Kodex enthalt keine Bestimmung Uber die Anzahl der Auf-
sichtsratmitglieder. Dafar ist aber diese Regelung bereits im kroatischen

Gesellschaftsrecht einbezogen. Hier legt das kroatische Recht fest dass

193 ygl. CCCG 3.3.2
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die minimale Anzahl an Aufsichtsratsmitgliedern 3 und die maximale An-
zahl 21 betragen soll. Darliber hinaus muss eine ungerade Anzahl an Auf-
sichtsratmitgliedern gewahlt werden'®,

Die Mitglieder des Aufsichtsrats miissen nach dem kroatischen Code'®
betreffend ihrer Ausbildung und ihrer fachménnischen Erfahrung den er-
forderlichen Standards entsprechen und hohe moralische Prinzipien besit-
zen. Die Gesellschaft hat, soweit es ihr mdglich ist, gemaB CCCG'% dafir
zu sorgen, dass eine standige Weiterbildung und Weiterentwicklung der
Mitglieder des Aufsichtsrates und des Vorstandes ermdglicht und ange-
trieben wird. Zudem muss natlrlich ein Aufsichtsratmitglied genligend Zeit
aufbringen um mdglichst qualitativ seine Funktion auszulben und seinen
Verpflichtungen nachgehen zu kénnen'?”.

Im Ubrigen muss der Aufsichtsrat dem kroatischen Corporate Governance
Kodex folgend sich hauptsachlich aus unabhangigen Mitgliedern zusam-
mensetzen, die in keinen geschéftlichen, familiaren Beziehungen und kei-
nen anderen Beziehungen mit der Gesellschaft, den GroBaktiondren oder
der Gruppe der Mehrheitsaktionare, den Mitgliedern des Vorstandes oder
des Aufsichtsrates stehen. Dabei sieht man das Aufsichtsratmitglied nach

kroatischer CG Regel'®

als unabhéangig an, im Fall dass:

+ Es in keiner Beziehung zu der Gesellschaft steht mit Ausnahme von
einer kleineren Anzahl an Aktien, die er an der Gesellschaft halt.

+ Es mindestens 5 Jahre kein Mitglied der Geschaftsfihrung der Gesell-
schaft oder ihrer Tochtergesellschaften ist.

+ Es seit mindestens drei Jahren kein Mitarbeiter des Unternehmens und

seiner verbundenen Tochtergesellschaften ist.

104
105
106
107
108

vgl. http://www.poslovniforum.hr/info/dionicko drustvo 1.asp
vgl. CCCG 3.1.1.3

vgl. CCCG 3.2.1.4

vgl. CCCG 3.2.4

vgl. CCCG 3.2.2
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+ Es keine betrachtlich ergadnzende Vergutung auBer der Entlohnung fir
die Aktivitaten im Aufsichtsrat bekommen hat und bekommt mit Aus-
nahme von eventuellen Dividenden.

+ Es keine Uber ein Jahr andauernde maBgebliche Geschéaftsbeziehung
zu der Gesellschaft und ihrer verbunden Unternehmen hatte bzw. hat.

+ Es in den letzten drei Jahren kein Partner oder Mitarbeiter der Ab-
schlussprifungsgesellschaft gewesen ist, die dem Unternehmen und
seinem verbundenen Unternehmen Abschlussprifungsdienstleistungen
anbietet.

+ Es kein Mitglied des Vorstandes einer anderen Gesellschaft ist, in der
manche Mitglieder des Vorstands gleichzeitig Mitglieder des Aufsichts-
rats sind, und es auBerdem keine bedeutenderen Beziehungen mit Mit-
gliedern des Vorstands durch die Mitwirkung in anderen Organisatio-
nen, Organen oder Gesellschaften hat.

+ Es nicht mehr als 12 Jahre Mitglied des Aufsichtsrats der Gesellschaft
ist.

+ Es in keiner verwandtschaftlichen Beziehung zu Mitgliedern des Vor-

stands steht.

Im kroatischen Kodex wird besonders die unabhangige Position eines AR-
Mitgliedes betont. Aus diesem Grund muss auch die unabhangige Tatig-
keit eines Aufsichtsratsmitglieds nach zwei Mandaten durch schriftliche

Demonstration der autonomen Position bewiesen werden.

Qualifikation und Zusammensetzung der Ausschiisse

Der Aufsichtsrat ist berechtigt ein oder mehrere Ausschiisse zu bestellen.
Ausschisse werden zur Unterstitzung der Arbeit des Aufsichtsrats gebil-
det. Sie entlasten den Aufsichtsrat und erganzen seine Arbeit. Einerseits
werden Ausschiisse wegen bestimmten Uberwachungsaufgaben, bei de-
nen man Uber bestimmte Fachkenntnisse bendtigt gebildet, andererseits
kann nicht jedes Mitglied auf jedem Gebiet vollkommen erfahren sein. Den

Ausschissen werden spezielle Aufgabenbereiche zugeteilt, wie z. B. dem
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»LAudit Committee®, einem Prifungsausschuss der im Wesentlichen Kon-
trollaufgaben Gbernimmt'®. Der Ausschuss diskutiert (iber bestimmte An-
gelegenheiten, bereitet Sachverhalte auf und hat manchmal auch die Auf-
gabe Entscheidungen fir den AR vorzubereiten. Das erlaubt dem Auf-
sichtsrat seine Aktivitaten besonders bei groBen Aufsichtsraten effektiver

auszufiihren'°.

In der Regel soll ein Ausschuss gemaB dem kroatischen Kodex'"' mindes-
tens aus drei Personen bestehen. Bei kleineren Unternehmen mit einem
Aufsichtsrat bestehend aus weniger als 7 Mitgliedern kann ein Ausschuss
mit zwei Personen gebildet werden. Der Aufsichtsrat hat Gber das Mandat
und Ober den Zustandigkeitsbereich der Ausschlisse zu bestimmen. Die
Ausschusse sind berechtigt individuelle Experten oder Mitarbeiter des Un-
ternehmens bei Seite zu ziehen und ihre Teilnahme an dem Ausschuss zu
verlangen. Personen die keine Mitglieder des Ausschusses sind kénnen
nur nach Einladung des Ausschusses an den Sitzungen teilnehmen. Der
Vorsitzende des Ausschusses sollte die Méglichkeit haben einen direkten
Kommunikationsweg mit den Aktiondren aufzubauen, insbesondere in
speziellen Sachverhalten. Eine regelmaBige Berichterstattung der Aus-
schisse Uber die Ausschussarbeit und die Ausschussergebnisse ist an
den Aufsichtsrat zu erfolgen. Zudem ist die Gesellschaft verpflichtet ein
Mal jahrlich einen Report auszuarbeiten und zu veréffentlichen, der Gber
die Arbeit, die Zusammensetzung, die Anzahl der Sitzungen und die Teil-
nahmen an den Ausschissen berichtet. Je nach erforderlichem Zustan-
digkeitsbereich kann der Aufsichtsrat einen:

+ Nominierungsausschuss
+ Vergltungsausschuss und einen
+ Rechnungslegungs-/Prifungsausschuss

199 ygl. Schewe (2005), S. 73
% vgl. Haeseler/Gampe (2002), S. 147
" ygl. CCCG 3.2.11
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bestellen. Kleinere Gesellschaften mit kleineren Aufsichtsraten haben die

Mdoglichkeit der Bildung von Ausschiissen, die sich mit der Nominierung

und der Vergltung zugleich beschéaftigen.

Existenz eines Risikomanagementsystems

Auslandische Investoren, Glaubiger und Anleger kénnen imposanten Risiken in

einem Land ausgesetzt sein. Dabei unterscheidet Koch vier erhebliche Risiken:

+ Waéhrungsrisiko:

« Unternehmensrisiko:

+ Abwicklungsrisiko:

4+ Politische Risiken

Risiken, die mit der zuklnftigen Wahrungsent-
wicklung verbunden sind

Besonders Lander, die sich in der Transformati-
onsphase befinden, kénnen von Unternehmens-
risiken betroffen sein. Hier sind vor allem Infor-
mationsverpflichtungen und Rechnungslegung
oft mangelhaft geregelt.

Entstehen durch Verzégerungen, die zu einer
eventuellen Uberschreitung von Zeitlimits bei
Auftragserteilungen flhren, durch die Mdglichkeit
von Zertifikatsfalschungen oder durch teuere,
unzuverlassige und unsichere Deponierungs-
moglichkeiten von Wertpapieren.

Entstehen durch unzureichende politische und
rechtliche Rahmenbedingungen und nicht funkti-
onierender Rechtssysteme oder politischer In-

stabilitaten'"2.

Heutzutage sind Unternehmen von einem stark volatilen Umfeld umgeben. In-

terne Geschéaftsrisiken, aber auch wirtschaftliche oder politische Risiken kénnen

brutale Folgen nach sich ziehen. Ein eingesetztes Risikomanagementsystem

erlaubt die Erkennung, Messung, Steuerung und die Dokumentation von Risi-

ken. Durch ein geeignetes Risikomanagementsystem kann man bestandsge-

"2 ygl. Koch (2006), S. 493
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fahrdende Risiken frihzeitig erkennen und vermeiden bzw. das AusmaB des
Schadens begrenzen. Ein Risikomanagementsystem sollte grundsatzlich von
der Geschéftsfiihrung gestaltet und durchgefiihrt werden. Jedoch héangt das
System und seine Ausgestaltung von GréBe, Aufbau und Komplexitat einer Ge-
sellschaft ab'"®. Der kroatische Corporate Governance Kodex reglementiert,
dass der Vorstand politische, wirtschaftliche und operationale Geschéftsrisiken
unter Einschluss seiner Einschatzung des Auftretens méglicher Risiken offen-
baren muss''®. Dabei wird im kroatischen Kodex aber nicht naher auf eine zu
verwendende, bestimmte Art eines Risikomanagementsystems eingegangen.

Vielmehr wird hier nur die Pflicht zur Offenlegung aller Risiken festgelegt.
Beziehungen zwischen GroBaktiondren und der Gesellschaft

Ein transparentes Unternehmen hat seine Eigentimerstruktur bekannt zu ge-
ben und somit konsequenterweise auch wesentliche Beziehungen mit Aktiona-
ren mit bedeutenden Beteiligungen und deren Einflliisse auf die Gesellschaft zu
enthdllen. Eine spezielle Offenlegungsbestimmung Uber wesentliche Beziehun-
gen zwischen Aktionaren mit bedeutenden Beteiligungen und des Unterneh-
mens ist jedoch im kroatischen Corporate Governance Kodex nicht festgelegt.
Der kroatische Kodex regelt generell nur die Pflicht zur Offenlegung der Eigen-
timerstruktur der Unternehmen. Hier konzentriert sich der Kodex jedoch eher
auf die Bekanntmachung aller Eigentiimer und nicht nur der, die einen wesentli-
chen Einfluss austben. Die komplette Auflistung aller Aktionare einschlieBlich
der Zahl und Art der Aktien, sowie Eigentimer aller anderen ausgegebenen
Wertpapiere der Beteiligungsgesellschaft sind nach 2.5.1 des CCCG zu publi-
zieren. Diese Auflistung ist mindestens zwei Mal monatlich zu aktualisieren.
Laut einer Studie der Wirtschaftsuniversitat Zagreb ist die Eigentiimerstruktur
der bérsennotierten Unternehmen sehr konzentriert. In 57 % der untersuchten
Unternehmen besitzen zehn der gréBten Aktionare mehr als 80 % der Aktien.
Dabei sind in 57 % der untersuchten Unternehmen andere Unternehmen die
Hauptaktionare'"®.

13 ygl. Schneider (2000), S. 196
"4 ygl. CCCG 2.6
® vgl. Korporacijsko upravljanje u javnim dionickim drustvima u Republici Hrvatskoj =
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Halt eine Aktiengesellschaft mindestens 5 Prozent Kapitalanteil an einer ande-
ren Aktiengesellschaft, so sind ebenfalls relevante Informationen beziglich die-
ser ,cross-shareholdings* bekannt zu geben''®. Aktien und andere Wertpapiere,
die von Mitgliedern des Aufsichtsrates und des Vorstandes gehalten werden

"7 im jahrlichen Bericht aufzulisten. Im Fall

sind nach dem kroatischen Kodex
dass sich das Beteiligungsverhaltnis von Aktien und anderen Wertpapieren die
von Vorstands- und Aufsichtsratmitgliedern gehalten werden andert, hat die
Gesellschaft die Pflicht diese Veranderung innerhalb von 48 Stunden nach Er-

kenntnis via Internet und Borse mitzuteilen.

Eine detaillierte Beschreibung der gesamten Eigentimerstruktur ist insofern
wichtig, da nur eine langfristig stabile Struktur ein Anzeichen fir ein auf langere
Sicht erfolgreiches Unternehmen ist. Ein Unternehmen, das nachhaltig Wert
schaffen will sollte die Bekanntgabe der Eigentimerstruktur nicht nur als eine
Kommunikationsstrategie, sondern auch als eine Unternehmensverantwortung

ansehen.

Corporate Governance in bérsennotierten Unternehmen in Kroatien (2005), S. 4
"6 ygl.CCCG 2.5.2
"7 ygl. CCCG 2.5.3
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6.1.4 Integrierter rechtlicher Rahmen zur Erleichterung der Kommunikati-

on mit den Aktiondren und der Beschlussfassung

a) Europaische Union

Die Europaische Kommission will einen integrierten rechtlichen Rahmen in den
Mitgliedstaaten schaffen, der die Kommunikation mit den Aktionaren und die
Beschlussfassung erleichtern soll. Damit soll den Aktiondren im gesamten
Raum der Europaischen Union die Méglichkeit geboten werden vor den Haupt-
versammlungen einschlagige Informationen auf elektronischem Wege zu erhal-
ten und somit Uber alle wichtigen Angelegenheiten im Unternehmen rechtzeitig
informiert zu sein. Der Erhalt von relevanten Information fir die Hauptversamm-

lung war bislang in einer Transparenzrichtlinie''®

geregelt, in der jedoch nicht
der Zeitpunkt und auch nicht die Weise, wie die Informationen zur Verfligung zu
stellen bestimmt sind. Dartber hinaus fehlen der Transparenzrichtlinie fehlende
Bestimmungen fur gebietsfremde Aktiondre, die vor einer Hauptversammlung
Zugang zu Informationen benétigen. Aus diesem Grund reichte die Kommission
der Europaischen Gemeinschaften am 5. Janner 2006 einen Vorschlag zur An-

derung der Transparenzrichtlinie''®

ein. Ziel dieses Vorschlags ist es die Rechte
von Aktiondren grenzibergreifend zwischen den Mitgliedstaaten zu starken.
Der Vorschlag der Kommission wurde bald darauf mit einer Richtlinie'® im Juni
dieses Jahres umgesetzt. Sie erlaubt Aktionaren unabhangig von ihrem Wohn-
ort relevante Informationen spéatestens 21 Tage vor der Hauptversammlung zu
erhalten und beseitigt Hindernisse fiir die Abstimmung und die Teilnahme an
der Hauptversammlung auf elekironischem Weg. Weitere Bestimmungen der

Richtlinie sind auBerdem:

8 ygl. Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezem-

ber 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen
vgl Vorschlag der Kommission der Europaischen Gemeinschaften fir eine Richtlinie des
Européischen Parlaments und des Rates Uber die Auslibung der Stimmrechte durch Aktio-
nére von Gesellschaften, die ihren eingetragenen Sitz in einem Mitgliedstaat haben und de-
ren Aktien zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, sowie zur Anderung
der Richtlinie 2004/109/EG
vgl. Richtlinie 2007/36/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007
Uber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktionaren in bérsennotierten Gesellschaften
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+ Mitteilungsfrist von mindestens 21 Tagen fir die meisten Hauptversamm-
lungen

+ Abschaffung der Aktiensperre und in allen Mitgliedstaaten Einflihrung ei-
nes Stichtags, der hochstens 30 Tage vor der Hauptversammlung liegen
darf

+ Abschaffung von Beschrankungen hinsichtlich der Voraussetzungen fir
Stimmrechtsvertreter

+ Fragerecht und Verpflichtung der Unternehmen, Fragen zu beantworten

+ Bekanntmachung der Abstimmungsergebnisse auf den Internetseiten der

Unternehmen'?’

Neben der Informationserleichterung und der Auslibung des Stimmrechts auf
elektronischem Wege ist die Férderung weiterer Aktionarsrechte fir die Europa-
ische Kommission von groBer Bedeutung. Das Fragerecht, das Recht auf Vor-
lage von Beschllssen, sowie das Recht auf Briefwahl und auf die Telnahme an
den Hauptversammlungen sind Rechte, die der Europaischen Kommission zu-
folge von groBem Nutzen sind und die jedem Aktiondr EU-weit zur Ausibung
erm@glicht werden sollten. Aus diesem Grund plant die Kommission einen ent-

sprechenden Vorschlag als kurzfristige MaBnahme einzuleiten'??.

b) Kroatien

Der kroatische Kodex kann in diesem Gebiet durchaus mit anderen europai-
schen Kodizes mithalten und setzt den Einsatz von Informations- und Kommu-
nikationstechnologien als eine fundamentale Voraussetzung fir die Kommuni-
kationserleichterung mit den Aktionaren. So ordnet der Kodex allen bérsenno-
tierten Unternehmen an wichtige Informationen und Unterlagen rechtzeitig vor
den Hauptversammlungen ins Netz zu stellen, um die Entscheidungsfindung
am Tag der Hauptversammlung durch Besitz von aktualisiertem Wissen zu er-

leichtern.

121 ygl. http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/07/800&format=HTML&ag

ed=0&language=DE&quiLanguage=en
vgl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance
(2003), 3.1.2,S. 17

122

64



Viele Experten und Investoren schéatzen das Internet als weitaus bedeutsamer
fur die finanzielle Kommunikation als Hauptversammlungen, Pressearbeit oder
Road-Shows. Dabei gilt der Geschéftsbericht, der meistens online verflgbar ist,
als das wichtigste Investor-Relations-Instrument. Besonders effektivere, trans-
parente und zeitndhere Informationen sind heutzutage die zentralen Hauptmo-

tive der Aktiengesellschaften fiir die Nutzung des Internets'??.

Der kroatische Corporate Governance Kodex sieht die Nutzung des Internets
nicht nur als eine Kommunikationserleichterung mit den Aktionaren, sondern
sieht den Einsatz moderner Kommunikationstechnologien als eine M&glichkeit
die Investor Relations zu starken. So verpflichtet Regel 5.2 des CCCG Aktien-
gesellschaften durch die Einrichtung einer unternehmenseigenen Homepage
einen effektiven und sinnvollen Informationsaustausch herzustellen. Informatio-
nen, die vorschriftsmaBig nach Gesetz oder nach dem Statut zu verdffentlichen
sind, sind zusétzlich auch auf der Unternehmenswebsite zu verdffentlichen.
Neben diesen Informationen sind auch preissensible Informationen, Finanzbe-
richte, die Eigentimerstruktur, die Lebenslaufe der Vorstands- und der Auf-
sichtsratsmitglieder und Informationen der flr die Investor Relations zustandi-
gen Personen im Internet bekannt zu geben. Der kroatische Kodex schreibt die
Gleichbehandlung aller Aktionare vor. So sind auch die Informationen allen Ak-
tiondren frei zuganglich zu machen. Um eine ,Informationsdemokratie* zu
schaffen sollten die Gesellschaften daher besonders wegen auslandischen Ak-
tiondren alle relevanten Information in kroatischer aber auch in englischer Spra-

che ins Netz stellen.

Regel 2.4 des CCCG schreibt weiters einen Kalender mit wichtigen Ereignissen
vor, den die Unternehmen gleichfalls ins Netz stellen missen. Dieser Kalender
sollte alle wichtigen Ereignisse, die das Geschéftsjahr betreffen beinhalten. Der
Zeitpunkt der Verdffentlichung der finanziellen Ergebnisse, aber auch der Zeit-
punkt der Abhaltung der Hauptversammlung sind zum Beispiel einige dieser

wesentlichen Ereignisse. Im Falle einer Anderung eines wichtigen Ereignisses

123 ygl. Kiss (2002), S. 191
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ist die Gesellschaft verpflichtet 30 Tage im Voraus diesen Wandel anzukindi-

gen.

Zu guter Letzt sollten die Unternehmen dafir sorgen, dass allen Aktionaren die
Abstimmung und die Teilnahme an der Hauptversammlung durch Benutzung

moderner Kommunikationsmedien (z.B. Internet) erméglicht werden'?*.

124 ygl. CCCG 3.1.8
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6.1.5 Starkung der Rolle unabhédngiger nicht geschaftsfihrender Direkto-

ren oder Aufsichtsrite

Sehr oft kann es passieren, dass sich geschaftsfiihrende Direktoren in Berei-
chen wie z.B. VerglUtung oder Beaufsichtigung der jahrlichen Abschlussprifung
in einem Interessenkonflikt befinden kénnen. Diese Konflikte stellen ein wesent-
liches Problem dar und sind ein erstes Anzeichen fir das Fehlen von unabhan-

gigen Direktoren.

a) Europaische Union

Auch die EU-Kommission ist der Uberzeugung dass Entscheidungen in wichti-
gen Teilbereichen, wo Interessenskonflikte, in welche Mitglieder der Unterneh-
mensflhrung involviert sind, existieren kénnen, durch nicht geschéaftsfihrende

Direktoren'?®

oder Aufsichtsrate getroffen werden sollten, da nur sie als unab-
hangige Mitglieder zu einer neutralen Entscheidung gelangen kénnen'?®. Dazu
Bolkestein'?”: ,Innerhalb von bérsennotierten Unternehmen gibt es Gruppen,
die zuweilen unterschiedliche Interessen haben — Management, GroBaktiondre,
Minderheitsaktiondre. Es muss auch ,Schiedsrichter’ geben. In Verwaltungs-
/Aufsichtsrdten sollte es daher eine ausreichende Zahl unabhédngiger nicht ge-
schéftsfihrender Direktoren oder Aufsichtsratsmitglieder geben, die potenzielle
Interessenkonflikte in Keim ersticken kénnen. Unabhédngige Direktoren haben
eine Rolle zu spielen sowohl in Unternehmen im Streubesitz, wo Geschéftsfiih-
rer gegeniber schwachen Aktiondren rechenschaftspflichtig gemacht werden
miussen, als auch in Unternehmen mit Mehrheitsaktiondren, wo unabhéngige

Direktoren zum Schutz von Minderheitsaktiondren beitragen kénnen.'?®

2% Ein Miglied des Verwaltungsrats, das im monistischen System nicht mit der Geschéftsfiih-

rung betraut ist.

vgl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance
(2003), 3.1.3,S. 17

Frits Bolkestein war 1999-2004 Binnenmarkt-Kommissar der Europédischen Union unter
Kommissionsprasident Romano Prodi

vgl. Rede von Frits Bolkestein (Oktober 2004), online unter:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/04/1182&format=HTML&aged
=0&language=DE&guiLanguage=en
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Aus diesem Grund setzt sich die Kommission in ihrem Aktionsplan flr die Star-
kung der Rolle von unabhangigen nicht geschaftsfiihrenden Direktoren und Auf-
sichtsraten ein. Zudem hat sie sich in den letzten Jahren bemiiht eine Empfeh-
lung als kurzfristige MaBnahme auszuarbeiten an der sich die Mitgliedstaaten
orientieren kdnnen. Die Empfehlung'® wurde im Februar 2005 eingefiihrt und
beinhaltet Mindeststandards betreffend Engagement, Zusammensetzung und
Unabhangigkeit der nicht geschaftsfihrenden Direktoren, Aufsichtsrate und der
Nominierungs-, Vergltungs- und Prifungsauschlsse, die nach dem ,comply-or-
explain“-Prinzip von den Mitgliedstaaten befolgt werden sollten. Diese Empfeh-
lung richtet sich an die in der Europaischen Union bérsennotierten Unterneh-
men, unabhangig davon ob sie im Gemeinschaftsraum oder in Drittlandern ge-
grindet worden sind. SchlieBlich soll mit der Empfehlung die Unternehmensfih-
rung und die Unternehmensiberwachung bérsennotierter Unternehmen im

Gemeinschaftsraum verbessert werden.

Verwaltungs-/Aufsichtsréte

Ein Mindeststandard der Empfehlung ist hierbei die Unabhangigkeit der nicht
geschaftsfihrenden Direktoren und Aufsichtsrate. Dabei wird ein Mitglied als
unabhangig angesehen, wenn es keine geschéftliche, familiare oder sonstige
Beziehung zur Gesellschaft, zu Mehrheitsaktionaren oder zur Geschaftsfihrung
aufweist, die einen wesentlichen Einfluss auf die Urteilsfahigkeit austiben kdnn-
te. Selbstverstandlich sollten alle Direktoren gentigend Zeit und Engagement
aufbringen um effizient ihren Pflichten nachgehen zu kénnen. Auch die notwen-
dige Vielfalt an Kenntnissen, Fahigkeiten und Erfahrungen erwahnt die Kom-
mission in ihrer Empfehlung als grundlegende Qualifikation, die jedes Mitglied
des Verwaltungs- und Aufsichtsrats zu besitzen hat. Darlber hinaus ist eine
jahrliche Uberpriifung dieser ,Skills“ durch den Verwaltungs-/Aufsichtsrat in Er-
wagung zu ziehen, um festzustellen inwieweit die Kenntnisse einzelner Mitglie-

der in gewissen Fachbereichen aufgefrischt werden missen. Vor der Aufnahme

129 ygl. Empfehlung 2005/162/EG der Kommission vom 15. Februar 2005 zu den Aufgaben von

unabhangigen nicht geschaftsfiihrenden Direktoren und Aufsichtsraten sowie der verschie-
denen Ausschiisse
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neuer Mitglieder ist das geforderte Kompetenzprofil der Offentlichkeit durch den
Verwaltungs-/Aufsichtsrat bekanntzugeben, damit auch entschieden werden
kann, ob die Kandidaten dementsprechend fir die offenen Positionen geeignet
sind. Bezuglich Kommunikation mit Aktionaren hat der Verwaltungs-
/Aufsichtsrat einmal im Jahr zuséatzlich neben der Corporate Governance Erkla-
rung alle Aktionare Uber die interne Organisation und Verfahren zu informieren
und eine Selbstbeurteilung vorzunehmen und zu veréffentlichen. Letztendlich ist
daflr zu sorgen, dass alle Verhaltnisse im Unternehmen, die Unternehmens-
strategie sowie etwaige Interessenkonflikte und Risiken zu verdffentlichen und

allen Anteilseignern bekannt zu geben sind'*°.

Einsatz von Ausschiissen

Zudem liegt es der Kommission am Herzen, dass sich der Verwaltungsrat im
monistischen System bzw. der Aufsichtsrat im dualistischen System in der Art
zusammensetzt, so dass gentgend unabhangige nicht geschaftsfihrende Di-
rektoren oder Mitglieder des Aufsichtsrats effektiv ihre Funktion bei der Lésung
samtlicher Interessenskonflikte austiben kénnen. In diesem Fall empfiehlt die
Kommission den Einsatz von Nominierungs-, Prifungs- sowie Vergltungsaus-
schissen innerhalb der Aufsichts- und Verwaltungsrate. Dabei sollten diese
Ausschusse laut der EU-Empfehlung aus mindestens drei Mitgliedern bestehen,
im Fall kleiner Aufsichtsrate und Verwaltungsrate aus mindestens zwei. Diese
Ausschisse sollten der Empfehlung folgend selbst Empfehlungen abgeben, die
als Grundlage fir weitere Beschlisse des Verwaltungs- und Aufsichtsrat die-
nen. Die Ausschisse sollen grundsatzlich dazu errichtet werden, um die Arbeit
des Verwaltungs- bzw. des Aufsichtsrats effizienter zu gestalten und nicht um
den Aufsichtsrats- und Verwaltungsratsmitgliedern die komplette Verantwortung

bei der Erledigung ihrer Aufgaben zu entziehen'®'.

130 ygl. Empfehlung 2005/162/EG der EU-Kommission, S. 5-6
31 ygl. Empfehlung 2005/162/EG der EU-Kommission, S. 5
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b) Kroatien

Die Mindeststandards, die in der Empfehlung der Kommission aufgelistet sind
stimmen grdéBtenteils mit den geforderten Kriterien des kroatischen Corporate
Governance Kodizes tberein. Genauso wie die Europaische Union setzt auch
der kroatische Kodex z. B. die Unabhangigkeit der meisten Aufsichtsratsmit-
glieder voraus. Die Kriterien fir die Erflllung dieser unabhangigen Rolle wurden
bereits detaillierter unter 6.1.3 ,Qualifikation und Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats® aufgelistet. Weitere Merkmale der Aufsichtsrate und der Ausschus-
se, die durch den kroatischen Kodex festgelegt sind werden in den folgenden

Punkten naher erlautert:
Aufsichtsrat

In einem dualistischen System ist das wesentlichste Merkmal der Aufsichtsrat.
Er reprasentiert ein separates institutionalisiertes Organ in einem Unternehmen,
das die Kontrollbefahigung in der Gesellschaft in Anspruch nimmt. Er steht so-
zusagen zwischen Hauptversammlung und Vorstand, da er durch die Hauptver-
sammlung und Belegschaft gewahlt wird und selber den Vorstand bestellt und

kontrolliert'3?

. Was die Zusammensetzung der Mitglieder im Aufsichtsrat, ihre
Vergutung, ihre Aufgaben und Kompetenzen betrifft, so sind national verankerte
Gesetze in verschiedenen Landern mit dualistisch angewendeten Systemen
doch in einigen Sachen ein klein wenig verschieden, aber gréBtenteils existiert
eine grobe Ubereinstimmung. Der kroatische Kodex listet drei Hauptaufgaben

des Aufsichtsrats auf:

+ Bestellung und Entlassung des Vorstands

+ Uberwachung des Vorstandes und seiner Geschéftsfiihrungsaktivititen
im Unternehmen

+ Einreichung von Berichten in Hinblick auf die realisierte Kontrollkompe-

tenz

132

vgl. Schewe (2005), S. 80
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Der letzte Punkt bezieht sich ebenfalls auf die Bewertung der Aktivitdten des
Aufsichtsrates in der vergangenen Periode nach Regel 3.2.15 des CCCG. Die-
se Bewertung soll neben der Beurteilung der Kompetenz jedes Aufsichtsratmit-
gliedes und der Zusammenarbeit des Rates auch die Bewertung der Aus-
schusstatigkeit und der erreichten Ziele in Bezug auf Zielvorgaben der Gesell-
schaft einbeziehen. Unter Regel 3.2.1 CCCG wird auch die unabhangige und
auf eigene Verantwortung zustandige Téatigkeit der Mitglieder des Aufsichtsrats
angeordnet. Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollen unter Wahrung des Ge-
schaftsgeheimnisses des Unternehmens in einer ordnungsgeméafBen und ge-
wissenhaften Art und Weise ihre Funktion ausiben. Ein grober Entwurf ist vom
Aufsichtsrat Uber seine Funktion zu erstellen. Neben der Auflistung der regel-
maBigen Sitzungen ist auch die Nennung aller relevanten Informationen, die
regelmaBig und zeitgerecht allen Mitgliedern des Aufsichtsrates zur Verfligung
zu stellen sind in diesem Entwurf zu inkludieren. Bestimmte Verhaltensregeln
sind vom Aufsichtsrat aufzustellen, die die Freiheit des unabhangigen Handelns
jedes Aufsichtsratmitglieds nicht eingrenzen. In Hinblick auf Vertrage zwischen
dem Aufsichtsrat und der Gesellschaft schreibt der kroatische Kodex'® vor,
dass alle Vertrage und Abmachungen zwischen dem Aufsichtsrat und der Ge-
sellschaft im Vorfeld vom Aufsichtsrat bewilligt werden missen und alle wesent-
lichen Elemente solcher Vertrage und Abkommen in den Jahresberichten der
Gesellschaft einbezogen werden.

Nominierungsausschuss

Der Nominierungsausschuss sollte sich gréBtenteils aus unabhangigen Auf-
sichtsratsmitgliedern zusammensetzen und wird unter Punkt 3.2.11.1 des kroa-

tischen Kodex geregelt. Seine Hauptaufgaben sind:

4+ Der Nominierungsausschuss sucht und empfiehlt dem Aufsichtsrat
Kandidaten fiir leere Mandate im Aufsichtsrat und Vorstand

+ Er unternimmt ein Mal jahrlich eine Einschatzung der Kenntnisse, Fa-
higkeiten und Erfahrungen individueller Aufsichtsratsmitglieder

133 ygl. CCCG 3.2.9
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+ Daneben auch eine jahrliche Feststellung der Zusammensetzung, Gré-
Be, Mitgliedschaft und der Arbeitsqualitat des Aufsichtsrates und des
Vorstandes und eine entsprechende Empfehlung an den Aufsichtsrat

+ Der Ausschuss untersucht auBBerdem die Probleme verbunden mit der
Kontinuitatsplanung des Aufsichtsrats und des Vorstands.

+ Und untersucht ebenfalls die Strategie des Vorstands bezliglich Rekru-
tierung des FlUhrungsstabs

+ Der Ausschuss muss selbstverstandlich bei der Erledigung seiner Auf-
gaben die Vorschlage des Vorstands und der Aktionare berlcksichti-
gen und den Vorsitzenden des Vorstands konsultieren.

Vergiitungsausschuss

Der Vergutungsausschuss sollte sich wie der Nominierungsausschuss gréBten-
teils aus unabhangigen Mitgliedern des Aufsichtsrats zusammensetzen. Die
Hauptaufgaben des Vergutungsausschusses sind nach 3.2.11.2 CCCG:

+ Dem Aufsichtsrat eine Strategie fiir die Verglitung des Vorstands vor-
zuschlagen, die sich auf alle Arten der Vergltung bezieht, besonders
auf die fixe und variable Entlohnung, sowie den Pensionsplan und die
Abfertigungen. Die variable Verglitung betreffend missen dabei objek-
tive Kriterien fur die Leistungsbeurteilung vom Ausschuss vorgeschla-
gen werden

+ Dem Aufsichtsrat mit Einbeziehung der Entlohnungspolitik des Auf-
sichtsrats Vergutungen individueller Vorstandsmitglieder vorschlagen

+ Dem Aufsichtsrat eine geeignete Form und einen entsprechenden In-
halt des Vertrages mit dem Vorstand vorschlagen

+ Die H6he und Struktur der ausbezahlten Vergltung des Vorstands zu
beobachten

+ Die generelle Analyse und Uberwachung der variablen Vergiitungsform
des Vorstands, die zum Beispiel Aktienoptionen oder andere Instru-
mente beinhaltet, die auf dem Erwerb von Aktien basieren.
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+ Die Konsultation mit dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats und dem Vor-
sitzenden des Vorstands Uber ihre Meinungen und Standpunkte in Be-

zug auf Vergutung der Vorstandsmitglieder

Priifungsausschuss

Der Prifungsausschuss reprasentiert eine Schnittstelle zwischen Aufsichtsrat
und interner/externer Revision. Der Ausschuss flhrt eine detaillierte Analyse
der Finanzberichte des Unternehmens durch. Zudem unterstiitzt er das Rech-
nungswesen und errichtet eine gute und qualitative interne Kontrolle der Ge-
sellschaft. Der Prifungsausschuss hat wie der Nominierungs- und der Vergu-
tungsausschuss gréBtenteils aus unabhangigen Aufsichtsratsmitgliedern zu
bestehen. Das Mandat der Mitglieder des Prifungsausschusses kann bis zu 4

Jahre kontinuierlich ausgetibt werden. Seine Hauptaufgaben sind:

+ Die Integritdt der Finanzberichte im Unternehmen, insbesondere die
Richtigkeit und Konsistenz der Rechnungslegungsmethoden im Unter-
nehmen sichern

+ Mindestens ein Mal jahrlich die Qualitat der internen Kontrolle und des
Risikomanagements bewerten, so dass die Hauptrisiken, denen das
Unternehmen ausgesetzt ist, auf entsprechende Art und Weise ent-
deckt und offengelegt werden, damit angemessene MaBnahmen fir die
richtige Umgangsweise mit ihnen gesichert werden kénnen

+ Die Sicherung der Effektivitat der internen Rechnungsprifung

+ Die Vorbereitung der Auswahl, Nominierung oder des Austauschs des

Abschlussprtfers

Der Prifungsausschuss hat eine offene und unbegrenzte Kommunikation mit
dem Aufsichtsrat, dem Vorstand, sowie den internen und externen Abschluss-
prufern zu schaffen. Der Vorstand hat dem Prifungsausschuss regelmaBig ter-
mingerechte Finanzberichte vor ihrer Verbffentlichung zu prasentieren und ihn
(iber Anwendung bzw. Anderungen der Rechnungslegungsgrundsatze und —
kriterien in der Gesellschaft zu informieren. Darlber hinaus sollte der Vorstand
den Ausschuss Uber angewendete Methoden der Buchflhrung von wichtigen
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und untblichen Transaktionen und Geschéftsereignissen informieren, insbe-

sondere dann, wenn verschiedene Methoden der Buchhaltung existieren.
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6.1.6 Starkung der Verantwortung der Direktoren: kollektive Verantwor-

tung aller Mitglieder des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans

a) Europaische Union

Das groBe offentliche Interesse an der Starkung der Verantwortung der Direkto-
ren ist den Finanzskandalen und Unternehmensmanipulationen der letzten Jah-
re zuzuschreiben. Die Europédische Kommission hat mit inrem Aktionsplan eine
Initiative gestartet, die das Vertrauen in die Vorlage von Jahresabschlissen
festigen soll. Dabei sind vier Uberarbeitungen der bereits bestehenden Rech-

nungslegungsrichtlinien'®* vorgesehen.

Als erste kurzfristige MaBnahme soll die kollektive Verantwortung der Mitglieder
des Leitungs- und Verwaltungsorgans fur den Jahresabschluss und alle we-
sentlichen nicht-finanziellen Informationen bestétigt und gestérkt werden'®. Die
Direktoren sollen somit fiir das verantwortlich gemacht werden, was sie der Of-
fentlichkeit erzahlen und bekannt geben. Hier ist vorgesehen, dass Mitglied-
staaten auf nationaler Ebene Haftungsregeln bestimmen, die im Fall der Nicht-

einhaltung von Rechnungslegungsvorschriften anzuwenden sind.

Neben dieser Neuerung sollen auch die bereits bestehenden Offenlegungsan-
forderungen fir Geschafte mit verbunden Parteien (wie z. B. mit Mitglieder der
Geschéftsleitung oder Familienmitgliedern), die bislang von bdérsennotierten
Unternehmen einzuhalten waren, auch von nicht bérsennotierten Unternehmen

eingehalten werden.

Zudem sollen als dritte Uberarbeitung alle auBerbilanziellen Vereinbarungen
von bdrsen- und nicht bérsennotierten Unternehmen einschlieBlich ihrer finan-
ziellen Konsequenzen offengelegt und den Jahresabschlissen und den konso-
lidierten Abschliissen beigelegt werden.

3% Uberarbeitung der vierten Rechnungslegungsrichtlinie (78/660/EWG) und der siebten Rech-
nungslegungsrichtlinie (83/349/EWG) des Européischen Rates

vgl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance
(2003), 3.1.3,S. 19
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Zu guter Letzt sollen bdrsennotierte Unternehmen in ihrem Lagebericht eine
Corporate Governance Erklarung abgeben, in der die Corporate-Governance-
Praktiken des Unternehmens ausfiihrlich beschrieben werden'®.

Ziel dieser vier Uberarbeitungsvorschlage ist es das Vertrauen in die Kapital-
markte der Mitgliedstaaten zu starken und schlechte und missbrauchliche Cor-
porate Governance Praktiken zu reduzieren. Die Richtlinienvorschlage der Eu-
ropaischen Kommission konnten erfolgreich am 14. Juni 2006 in eine Richtli-
nie'® umgesetzt werden, aufgrund der die Mitglieder des Verwaltungs- Lei-
tungs- und Aufsichtsorgane fur die Aufstellung und Verdéffentlichung von Jah-
resabschliissen gegentber ihrer Gesellschaft kollektiv verantwortlich gemacht
werden, die Offenlegungsanforderungen betreffend verbundenen Parteien und
auBerbilanziellen Vereinbarungen einzuhalten sind und die Corporate-

Governance-Erklarung von den Unternehmen mit zu berlcksichtigen ist.

b) Kroatien

Jahresabschlisse und dazugehdrende Geschéftsberichte sind die wichtigsten
und umfassendsten Informationsquellen und sollten aus diesem Grund nicht nur
ein Minimum an Informationen enthalten, die gesetzlich vorgeschrieben sind.
Diesem Grundsatz folgt auch der kroatische Kodex und ordnet aufgrund dessen
bdrsennotierten Unternehmen an alle wichtigen Informationen mit dem Jahres-
abschluss zu deklarieren, die einen groBen Einfluss auf die Gesellschaft, ihre
finanzielle Situation, ihre Geschaftstatigkeit, ihre Eigentimerstruktur und zu gu-
ter Letzt auch auf ihre Unternehmensleitung haben kénnten. Im Gegensatz zum
europaischen Recht wird dabei die Verantwortung fir die Jahresabschlisse und
nicht wesentlichen-finanziellen Informationen eher mit den Pflichten des Vor-

stands angeflhrt, auch wenn der Kodex die Kontrollkompetenz der Aufsichts-

138 ygl. http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/04/13188&language=de&g

uiLanguage=en
'*" vgl. Richtlinie 2004/46/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006
zur Anderung der vierten und siebten Gesellschafts-Richtlinie
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ratsmitglieder in Hinblick auf das Einreichen von Berichten angemessen festge-
legt hat.

Im kroatischen Corporate Governance Kodex ist die Berichterstattungspflicht
des Vorstands geregelt. Dabei muss der Vorstand zeitgerecht und vollstéandig
dem Aufsichtsrat Uber alle Tatsachen und Umstande berichten, die einen Ein-
fluss auf die Geschéftstatigkeit, die Finanzposition und die Vermdgenslage des
Unternehmens haben. Bei strategischen Entscheidungen des Unternehmens
haben der Aufsichtsrat und der Vorstand Einigung zu bewerkstelligen'®. Der
Vorstand hat seine getroffen Entscheidungen verantwortungsvoll auszuflihren

und zu vollziehen.

Der Vorstand hat laut kroatischem Kodex'®*® das Unternehmen auf eigene Ver-
antwortung eigenstandig und unabhangig zu fihren und muss zudem alle Ent-
scheidungen nach eigenem Ermessen treffen. Dabei ist der Vorstand beim Er-
ledigen seiner Arbeiten nicht verpflichtet Anweisungen anderer Gesellschafts-
organe zu befolgen, ist aber berechtigt Unterstlitzung bei Abschlussprifern,
Rechtsberatern und anderen Experten anzusuchen. Um den Unternehmens-
wert der Gesellschaft nachhaltig zu steigern muss er im Interesse der Gesell-
schaft, der Aktionare und der Arbeitnehmer handeln. Dabei darf er seine Ge-
schaftsfihrungskompetenzen nicht an weitere Organe Ubertragen. Die Rechte
und Pflichten des Vorstands sind in der Geschaftsordnung zu bestimmen, die
Uber den Zustandigkeitsbereich, die Ziele, die Vorgangsweisen, die Sitzungen,
die Zusammenarbeit mit dem Aufsichtsrat und Uber weitere Regelungen néher

bestimmen soll.

Jedes Mitglied des Vorstands ist auBerdem verpflichtet der Gesellschaft alle
Veranderungen bezliglich ihres Besitzes von Aktien an der Gesellschaft spates-
tens am nachsten Werktag mitzuteilen'*°. Eine zusatzlich groBe Verantwortung
tragt der Vorstand eines Mutterunternehmens in einem Konzern, da er fir die

strategische Leitung und den langfristigen Erfolg des ganzen Konzerns verant-

138 ygl. CCCG 3.4
139 ygl. CCCG 3.3.1
0 ygl. CCCG 3.3.5
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wortlich ist. Aus diesem Grund sieht der kroatische Kodex'*' die Verantwortung
des Vorstands in der Sicherung einer entsprechenden Zusammenarbeit inner-
halo des Konzerns. Der Vorstand hat sich somit um einen zeitgerechten und
qualitativen Informationsaustausch zwischen den Konzerngesellschaften zu
kiimmern und muss durch die Teilnahme an den Aufsichtsraten der Tochterge-
sellschaften die Geschafts- und Investitionstatigkeiten der Tochtergesellschaf-

ten erfolgreich tGberwachen.

Im kroatischen Kodex wird anstatt der kollektiven Verantwortung der Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder vielmehr die Zusammenarbeit zwischen den beiden
Organen betont. Die Zusammenarbeit zwischen dem Vorstand und dem Auf-
sichtsrat ist eine grundlegende Voraussetzung eines erfolgreichen Corporate
Governance Systems. Verantwortungsvolle Kooperation zwischen Vorstand
und Aufsichtsrat ist nur durch einen offenen Informationsaustausch mdéglich.
Durch standige und regelmaBige Kommunikation zwischen den Organen ist der
wirtschaftliche Erfolg eines Unternehmens sozusagen gesichert. Denn nur
durch die Kontinuitat der Zusammenarbeit kann der Aufsichtsrat seine Aktivita-
ten effektiv gestalten und ausfihren.

Der kroatische Corporate Governance Kodex'* schreibt vor, dass die Organe
im bestmdglichen Interesse der Gesellschaft kooperieren sollen. In Hinblick auf
die Zusammenarbeit haben alle Vorstandsmitglieder die Pflichten auf allen Auf-
sichtsratssitzungen prasent zu sein, auBBer der Aufsichtsrat setzt sich mit Fra-
gen betreffend der Abberufung, der Verantwortung und der Verglitung des Vor-
stands oder gewisser Vorstandsmitglieder auseinander. In Hinblick auf zukinf-
tige Nachfolger der FUhrungspositionen im Unternehmen muss der Aufsichtsrat
einen langfristigen Nachfolgeplan erstellen, der eine sorgfaltige und fristgemaBke
Nominierung der Nachfolger sicherstellt. Bei dieser Angelegenheit missen die
Vorstandsmitglieder dem Aufsichtsrat zur Seite stehen. Auf der anderen Seite
muss der Vorstand seinen Mitgliedern und den Mitgliedern des Aufsichtsrats
einen rechtzeitigen und ordentlichen Zugang zu den Daten, Dokumenten und

1 ygl. CCCG 3.3.7
2 ygl. CCCG 3.2.3
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Papieren gewahren um somit den Mitgliedern die ordnungsgemaBe Auslbung

ihrer Funktionen zu ermdglichen.
Weitere Bestimmungen in Bezug auf Offenlegungsanforderungen betreffend

auBerbilanziellen Vereinbarungen und Geschaften mit verbundenen Parteien

sind derzeit im kroatischen Corporate Governance Kodex nicht geregelt.
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6.1.7 Angemessene Vergutungssysteme fiir Direktoren

a) Europaische Union

Die Vergitung von Direktoren ist seit langerem Gegenstand heftiger Diskussio-
nen. Sogar die EU-Kommission hat das Thema Vergltung ihren kurzfristigen
MaBnahmen eingeordnet und méchte mit Erlass einer Empfehlung ein ange-
messenes Systems flr die Vergitung von Direktoren (Vorstand und Aufsichts-
rat) in den Mitgliedstaaten férdern. Die Empfehlung'®® ist im Jahr 2004 einge-
fihrt worden und beinhaltet Leitlinien fir die Offenlegung der Vergitungspolitik
von bérsennotierten Unternehmen. So sollen die Mitgliedstaaten bérsennotierte
Unternehmen anregen ihre Vergutungsform, -struktur und —héhe offen zu legen
und den Aktiondren die Mdglichkeit einer stirkeren Uberwachung zu bieten.
Nur ein umfassender Uberblick Giber die Vergitungspolitik erlaubt Aktionéren
die Beziehung zwischen dem Unternehmensergebnis und der Héhe der Vergu-
tungen einzuschatzen und samtliche weitere Entscheidungen Uber variable
Vergltungssysteme zu treffen'**. Eine adaquate Vergiitung der Mitglieder der

Unternehmensleitung’*®

ist nur dann geschaffen wenn den Mitgliedern geni-
gend Anreiz geboten wird, um so zu handeln und die Geschéafte zu fihren, dass
eine langfristige Wertschaffung des Unternehmens ermdéglicht wird und die wirt-
schaftlichen Eigentimer bzw. die Anteilseigner einen angemessenen Ertrag auf
ihr Eingesetztes bekommen. Bei einer solchen anreizbasierten Entlohnung ist
hier vor allem wichtig, dass das gute Verhalten belohnt wird. In der Empfehlung
der Kommission wird vorgesehen, dass Unternehmen, die an der Bérse notiert
sind, eine jahrliche Erklarung abzugeben haben, in der die VergUtungsstrategie

umfassend beschrieben wird und in der weitere Punkte wie:

143 vgl. Empfehlung 2004/913/EG der EU-Kommission vom 14. Dezember 2004 zur Einfihrung
einer angemessenen Regelung flr die Vergltung von Mitgliedern der Unternehmensleitung
bérsennotierter Gesellschaften

vgl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance
(2003), 3.1.3,S. 19

Ein Mitglied der Unternehmensleitung ist im Sinne der Europaischen Union ein Mitglied des
Geschaftsfihrungs-, des Aufsichts- oder des Verwaltungsorgans
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+ Angaben Uber fixe und variable Bestandteile der Vergltung,

+ Kiriterien der leistungsbezogenen Entlohnung,

+ Angaben Uber sdmtliche Bonuszahlungen oder sonstige Leistungen

+ sowie Erlauterungen zu den Vergutungsvertragen, ohne Bekanntgabe

von vertraulichen Informationen der Gesellschaft,

anzugeben sind. Darlber hinaus sollen in den jahrlichen Erklarungen die Ent-
gelte und Beziige einzelner Direktoren im Detail angegeben werden, indem
auch UOber gewéahrte Aktien und Aktienbezugsrechte, zuséatzliche Altersversor-
gungsbeitrage, gewahrte Kredite, Vorauszahlungen und Blrgschaften zu infor-
mieren ist. Eine solch erhéhte Rechenschaftspflicht ermdglicht ein gestiegenes
und konstantes Anlegervertrauen und tragt dazu bei einen hohen Transparenz-
standard in der gesamten Europaischen Union zu halten. Zudem schlagt die
Kommission in der Empfehlung vor die VerglUtung der Direktoren in die Tages-
ordnungspunkte der jahrlichen Hauptversammlungen aufzunehmen und den
Aktionaren die Mdglichkeit zu bieten die VergUtungspolitik des Unternehmens in
der Hauptversammlung mitzubestimmen und Uber die Genehmigung von akti-

enbasierten Vergitungsformen abzustimmen.

Die meisten européischen Lander haben heute ihre eigenen Corporate Gover-
nance Codes entwickelt, die in der Regel zur Erhéhung der Transparenz beitra-
gen, und somit die Leitung und Uberwachung eines Unternehmens offen legen.
Angesichts der jingsten Bilanzskandale in den USA und im europdischen
Raum war die Entlohnung von FlUhrungspersonen eine lange Zeit das Thema
Nummer Eins in den Medien. ... Thus, pay disclosures appear as an essential
part of directors’ accountability to their shareholders. Sensitive and taboo, top

executive pay disclosures remain contentious in many European countries'*.”

%6 ygl. Tyson/Bournois (2005), S. 57
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b) Kroatien

Der kroatische CG Kodex sieht ebenfalls die Offenlegung der Vergitungen des
Vorstands und des Aufsichtsrats in den jahrlichen Abschlussberichten der Un-

ternehmen vor'¥’.

Vergiitung des Vorstands

Die Gesellschaften sind hierbei verpflichtet die bei den Vorstandsmitgliedern
ausgeUlbte Vergltungsstrategie regelmaBig im Internet auf der Unternehmens-
website zu verdffentlichen. Sie haben auBerdem wesentliche Verédnderungen in
der Vergutungspolitik, die Relevanz der verschiedenen Vergitungsformen, aus-
reichende Informationen Uber die Kriterien und die Beziehung zwischen der
Hohe der Vergitung und des Erfolgs des Vorstands, sowie andere Punkte wie
Kindigungsfristen, Dauer des Vorstandsvertrages oder Abfindungen bekannt
zu geben. Die Vergutung der Vorstandsmitglieder und der Aufsichtsratsmitglie-
der kann teilweise aus Aktienoptionen oder anderen Erwerbsformen von Aktien
ausgestattet sein. Dieser Art von Vergutung muss jedoch die Hauptversamm-
lung zustimmen. Ansonsten legt der Aufsichtsrat die Vergitung der Vorstands-
mitglieder fest. Die Vergutung muss dabei die aufgewendete Zeit, den Ar-
beitsaufwand und die angesammelte Erfahrung ihrer Funktionen widerspiegeln
und einen ausreihenden Anreiz bieten um bestmdglich die Interessen der Ge-
sellschaft und der Aktionare zu verfolgen.

Nach 3.3.3.1 des CCCG muss sich die Vergitung der Mitglieder des Geschéfts-
fihrungsorgans aus:

4+ einem fixen Teil,

4+ einem variablen Teil, der durch den Erfolg des Vorstands bedingt ist, und

+ aus Aktienoptionen oder anderen Aktienerwerbsformen, die eine langfris-
tige Auswirkung auf die Anreizschaffung haben,

7 ygl. CCCG 3.3.3
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zusammensetzen. Die Héhe der Verglitung der Vorstandsmitglieder ist nach

bestimmten Kriterien festzusetzen. Zu diesen Kriterien zhlen'*®:

Umfang der Verantwortung individueller Vorstandsmitglieder
persdnliche Effizienz in der Ausiibung der Vorstandsaktivitaten
Gr6Be und Finanzsituation des Unternehmens

Geschaftsumgebung

£+ & & &

Performance des Unternehmens verglichen mit anderen Unternehmen in

der gleichen Branche

*_

Erflllung von Jahres- und Strategieplanen
+ Vergutung der Vorstandsmitglieder durch verbundene Unternehmen

Eine durchgefihrte Studie der Wirtschaftsuniversitat Zagreb Gber bérsennotier-
te Unternehmen in Kroatien ergab, dass sich Managerverglitung im Durch-
schnitt mit 89,5 % aus einem fixen Bestandteil und mit 10,5 % aus einem vari-
ablen Bestandteil zusammensetzt'*’. Daher sollte die Vergiitung mehr variable
Komponenten enthalten, zumindest in dem AusmaB, dass Geschéaftsfihrer
wirklich ausreichend motiviert sind, um die Geschafte ordnungsmaBig durchzu-
fihren und Entscheidungen mit Sorgfalt zu treffen.

Dabei sind die individuellen Vergitungen der Aufsichtsrats- und Vorstandsmit-
gliedern in den Jahresberichten zu dokumentieren und zu veréffentlichen. Die
kroatischen Vorschriften des CG sind hier sehr genau definiert und verlangen
nach einer detaillierten Offenlegung der folgenden Elemente betreffend der Ver-

gutung:

+ Die gesamte Summe der Vergtitung
+ Erhaltene Vergltungen anderer Unternehmen
+ Erhaltene Vergitung in Form einer Beteiligung am Profit und Bonusse

%8 ygl. CCCG 3.3.3.2
% vgl. Korporacijsko upravljanje u javnim dionickim drustvima u Republici Hrvatskoj =
Corporate Governance in bérsennotierten Unternehmen in Kroatien (2005), S. 6
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+ Zusatzlich erhaltene Vergltung fir geleistete Arbeit, die nicht in den
Rahmen der gewdhnlichen Tatigkeit fallt

+ Ausgezahlte Abfindungen an ehemalige Mitglieder des Vorstands oder
des Aufsichtsrats

+ VergUtung in Form von Aktienoptionen und Aktienerwerb

+ Geschatzter Gesamtwert von Sachbezligen die als eine Form von Ver-
gUtung angesehen werden

+ Gewahrte Kredite'®

Vergiitung des Aufsichtsrats

Neben der Gewahrung einer fixen Entlohnung sollte die Héhe der Vergitung
der Aufsichtsratmitglieder dem kroatischen Corporate Governance Kodex zufol-
ge ihren Beitragen zum Unternehmenserfolg entsprechen und durch die Aktio-
nare in der Hauptversammlung, mit Vorschlag des Vorstandes und eines even-
tuellen VerglUtungsausschusses oder durch Bestimmung im Statut beschlossen
werden''. Die Héhe der Vergiitung sollte so bestimmt werden, dass sie die
Bemihungen, aufgewendete Zeit und die Erfahrungen betreffend ihrer Funktio-
nen widerspiegelt. Dazu musste die Vergltung einen ausreichenden Anreiz bie-
ten um die Interessen der AR-Mitglieder mit den Interessen der Aktionédre in
Gleichgewicht zu bringen und um bestmdgliche Entscheidungen im Interesse
der Gesellschaft und der Aktionare zu bewirken. Die Zusammensetzung und die
Hohe der VergUtungen der Aufsichtsratsmitglieder sind offen darzulegen und
verodffentlichen. Wie die Vorstandsmitglieder sind auch die Aufsichtsratsmitglie-
der verpflichtet der Gesellschaft alle Veranderungen betreffend ihres Aktienbe-
sitzes in der Gesellschaft spatestens am nachsten Werktag mitzuteilen'2.

%0 ygl. CCCG 3.3.3.3
¥ ygl. CCCG 3.2.5
%2 ygl. CCCG 3.2.6
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KURZFRISTIGE MABNAHMEN (2003-2005)

Einberufung des europaischen Corporate-Governance-Forums

» EU-Kommission fiihrt Corporate- » Fehlen eines Corporate Governance
Governance-Forum ein, regelmaBige Forums
hochrangige Treffen um Konvergenz » Nur Schulungen oder firmeninterne
der nationalen Corporate Governance Veranstaltungen um Vorstands- und
Kodizes zu foérdern Aufsichtsratsmitglieder in die Welt der

CG einzuweihen

» laufende Diskussionen in den Medien
Uber aktuelle Bestimmungen des
CCCG

Verstéarkte Offenlegung

» 2004: EinfGhrung der Transparenz- » Pflicht bérsennotierter Unternehmen
richtlinie (Beinhaltet Mindesttranspa- zur unverziglichen Bekanntgabe aller
renzanforderungen fiir bdrsennotierte wichtiger Informationen (besonders
Unternehmen (Pflicht zur Abgabe von preissensitiver Informationen)
Jahres-, Halbjahres- und Quartalsbe- » Einhaltung internationaler Finanz-
richten, EU-weite Verbreitung von In- standards
fos) » Pflicht zur Abgabe von Jahres-, Halb-

» Ziel: Transparenzbestimmungen im jahres- und Quartalsberichten

Gemeinschaftsraum in Einklang zu

bringen
Corporate Governance Erklarung
» Neben Abgabe von Jahresabschlis- » Pflicht zur Abgabe eines CG-Berichts
sen besteht Pflicht zur Abgabe einer mit Angabe von Informationen zu den
Corporate Governance Erklarung gleichen wichtigen Punkten wie in der
> Angabe der wesentlichen CG- Corporate Governance Erklarung der
Praktiken und CG-Strukturen (IAktio- EU
narsrechte, Zusammensetzung der » Streng definierte Regeln im CCCG
Leitungs- und Uberwachungsorgane, (Aktionarsrechte, Organe, Investor
Befugnisse der HV usw. ...) Relations usw. ...)

» Damit besteht Mdglichkeit die tatsach-

liche CG-Situation in den bdrsenno-

tierten Unternehmen widerzuspiegeln

Integrierter rechtlicher Rahmen zur Erleichterung der Kommunikation mit den Aktiona-
ren und der Beschlussfassung

» 2004: Einfihrung einer Richtlinie um » Pflicht wichtige Informationen und Un-

die Rechte von Aktionaren grenz- terlagen vor der HV, sowie einen Ka-
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Ubergreifend zwischen den Mitglied-
staaten zu starken

> Aktionare sollen EU-weit einschlagige
Infos rechtzeitig auf elektronischem
Wege erhalten

> Beseitigung von Hindernissen fiir die
Abstimmung und Teilnahme an der

HV auf elektronischem Weg

lender mit wichtigen Ereignissen ins
Netz zu stellen

»> Effektiver und sinnvoller Informati-

onsaustausch soll mit Aktion&ren her-

gestellt werden
»  Abstimmung und Teilnahme an HV

soll ermdéglicht werden

Starkung der Rolle unabhangiger nicht geschéftsfithrender Direktoren oder Aufsichtsra-

te

» 2005: Einfihrung einer Empfehlung

> Beinhaltet Mindeststandards betref-
fend Einsatz, Zusammensetzung und
Unabhangigkeit der nicht-
geschéftsfihrenden Direktoren, Auf-

sichtsrate und der Ausschiisse

» CCCG setzt Unabhangigkeit der

meisten AR-Mitglieder voraus (aufge-

listete Kriterien)

» Pflichten, Aufgaben und Zustandig-
keitsbereiche des Aufsichtsrats und
der Nominierungs-, Vergltungs- und
Prifungsausschiisse im CCCG sehr

ausfihrlich festgelegt

Starkung der Verantwortung der Direktoren: kollektive Verantwortung aller Mitglieder

des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans

> 2004: Einfiihrung einer Uberarbei-
tungsrichtlinie: Kollektive Verantwor-
tung aller Mitglieder des Leitungs-
und Verwaltungsorgans fiir den Jah-
resabschluss und alle wesentlichen
nicht-finanziellen Informationen

» Ziel: Vertrauen in die Vorlage von
Jahresabschliissen

» Die Verantwortung fir die Jahresab-

schliisse und nicht-wesentlichen In-

formationen im CCCG eher mit Pflich-

ten des Vorstands verbunden
» Statt kollektive Verantwortung viel-
mehr die Zusammenarbeit zwischen

Vorstand und Aufsichtsrat betont

Angemessene Verglitungssysteme fiir Direktoren

» 2004: Empfehlung in die Wege gelei-
tet (Vergitungsform, -struktur und —
héhe der Direktoren sollen offen ge-
legt werden)

» Empfehlung einer jahrlichen Erkla-
rung durch bérsennotierte Unterneh-
men, in der die Vergltungsstrategie
umfassend beschrieben wird

> Somit Méglichkeit einer starkeren U-

berwachung durch Aktionéare

» Vergltungsstrategie der Direktoren

soll regelmaBig durch bérsennotierte

Unternehmen im Internet veréffent-
licht werden

» Wesentliche Veranderungen in der
Vergutungspolitik, die Relevanz der
verschiedenen Vergltungsformen, d
Kriterien der Vergitung und weitere
Punkte sind gemaB dem CCCG be-

kannt zugeben

ie

Abbildung 9: Uberblick iiber die kurzfristigen Manahmen, tabellarische Gegeniiberstellung
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6.2 Mittelfristige MaBnahmen (2006-2008)

6.2.1 Offenlegungsbestimmungen in Bezuq auf Anlagestrategie institutio-
neller Anleger

a) Europaische Union

Um die Offenlegung der Corporate Governance in den Mitgliedstaaten zu
verbessern schlagt die EU-Kommission neben der Abgabe einer Corporate-
Governance-Erklarung héhere Offenlegungspflichten fir institutionelle Anleger

als eine mittelfristige legislative MaBnahme vor.

In Bezug auf die Eigentimerstruktur stellen institutionelle Anleger eine durch-
aus bedeutende Gruppe dar. Institutionelle Anleger'® haben sich in den letzten
Jahrzehnten zu zentralen Teilnehmern der internationalen Finanzmarkte entwi-
ckelt. Thr Engagement im Bereich der Corporate Governance hat besonders in
den letzten Jahren zugenommen. Durch ihren verhaltnismaBig groBen Aktien-
anteil an bérsennotierten Unternehmen haben sie die Mdglichkeit einen be-
trachtlichen Einfluss auf die Gesellschaft auszuliben. Einerseits kann es durch
den groBen Einfluss der institutionellen Anleger zu negativen Auswirkungen
kommen, da sie manchmal ihre eigenen Ziele verfolgen, die eventuell nicht mit
Zielen der restlichen Anteilseigner tbereinstimmen. Andererseits kann der Ein-
fluss positive Folgen haben, da institutionelle Anleger die Geschéftsleitung re-
gelrecht zwingen sich auf langfristige Wertschaffung zu konzentrieren, beste-
hende Corporate Governance Strukturen zu verbessern und Restrukturierungen

einzuleiten'®*.

Die mittelfristige MaBnahme der starkeren Offenlegungspflicht fiir institutionelle
Anleger sollte auf Vorschlag der Kommission mit einer Richtlinie umgesetzt
werden. Ziel ist es, dass institutionelle Anleger ihre Anlagestrategie und die

198 Banken, GroBe Versicherungen, Pensionsfonds und Investmentgesellschaften
* vgl. Ungersbdck (2006), S. 78
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Strategie Uber die Ausibung ihrer Stimmrechte offen legen und auf Verlangen
bekannt geben, wie sie diese Rechte in bestimmten Féllen genutzt haben. Das
soll einerseits dazu fiihren, dass die interne Leitung und Uberwachung bei den
institutionellen Anlegern selbst verbessert wird. Andererseits soll auch die ver-
starkte Mitgestaltung der Angelegenheiten der Unternehmen, in die sie investie-

ren, sichergestellt werden'>.

b) Kroatien

Der kroatische Kodex enthélt keine nadheren Bestimmungen und Regelungen
bezlglich institutioneller Anleger und deren Offenlegung, da die Offenlegungs-
pflichten der Eigentimerstruktur der Gesellschaften derzeit eher in allgemeinem
Rahmen definiert sind. Aufgrund der bedeutenden Rolle und der zunehmenden
Wichtigkeit solcher Anleger wird sich der kroatische Kodex in den né&chsten
Jahren jedoch hdchstwahrscheinlich in Bezug auf dieses Gebiet durch zusatzli-

che Bestimmungen erweitern.

1% ygl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance

(2003), 3.1.1, S. 15
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6.2.2 Méglichkeit der Wahl zwischen einem dualistischen und einem mo-

nistischen System fiir alle borsennotierten Gesellschaften

a) Europaische Union

Die Européaische Kommission plant mittelfristig Unternehmen, deren Wertpapie-
re zum Handel auf einem geregelten Markt angemeldet sind, die Wahl zwischen
einem dualistischem System und einem monistischem System der Unterneh-
mensleitung zu erméglichen’*®. Die Wahlméglichkeit soll prinzipiell solchen Un-
ternehmen in die Hande gelegt werden, die rechtlich als eine Europaische Akti-
engesellschaft (SE) geftihrt werden. Dabei ist die Wahl bei der Griindung im
Statut zu treffen. Bei einem monistischen System erfolgt die Leitung der SE
durch den Board oder auch anders genannt durch einen Verwaltungsrat'®’, der
gleichzeitig die Fiihrungs- und die Uberwachungsfunktion tbernimmt. Im Ge-
gensatz dazu wird bei einem dualistischen System die Geschaftsfiihrungsfunk-
tion von einem Vorstand und die Geschaftsiberwachungsfunktion von einem
Aufsichtsrat ausgelbt. Eine derartige Wahimdglichkeit ermdglicht bérsennotier-
ten Gesellschaften die Auswahl eines Corporate-Governance-Systems, dass
den spezifischen Bedurfnissen und den charakteristischen Eigenschaften des
Unternehmens entspricht. Trotz der erheblichen Diskrepanzen der Rechtsord-
nungen der Mitgliedstaaten in der Europaischen Union sollte trotzdem noch die
nationale Legislative die Mdglichkeit haben zu entscheiden, inwieweit sie ihre
Rechtsordnung fir beide Systeme 6ffnet.

b) Kroatien

In Kroatien besteht derzeit keine Wahlmdglichkeit zwischen diesen beiden Sys-
temen. Selbst der kroatische Corporate Governance Kodex enthalt nihere Be-
stimmungen zu den Aufgaben und Pflichten der Leitungs- und Uberwachungs-

1% ygl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance

(2003), 3.1.3, S. 18
%7 vgl. §22 SEAG
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organe nach einem dualistischen System. Dass Kroatien vielmehr das dualisti-
sche System bevorzugt liegt daran, dass sich das Land, einerseits bedingt
durch den geschichtlichen Hintergrund, generell schon Uber Jahre hinweg eher
am germanischen Rechtssystem orientiert. Wie die Situation nach dem zu er-
wartenden Beitritt in die Europédische Union ausschauen wird ist derzeit noch
nicht reglementiert. Es werden aber spatestens mit der Anpassung des kroati-
schen Kapitalmarkts an die Standards der Europaischen Union erganzende
Regelungen hinsichtlich dieses Gegenstands in der kroatischen Rechtsordnung

notwendig sein.

90



6.2.3 Starkung der Verantwortung der Direktoren

a) Europaische Union

Neben der Starkung der kollektiven Verantwortung der Direktoren fiir die Jah-
resabschlisse und wesentlichen nicht-finanziellen Informationen bemuht sich
die Europédische Kommission mittelfristig einen Vorschlag fur eine Richtlinie ein-
zuleiten, der basierend auf den Empfehlungen der hochrangigen Expertengrup-
pe (HLG) die Verantwortung der Direktoren in den folgenden drei Bereichen

starken soll:

Die Richtlinie wird sich zum den Zweck verfolgen Aktionaren, die einen be-
stimmten Anteil am Aktienkapital haben, das Recht auf Sonderpriifung zu ge-
wahren. Dabei wird die Sonderpriifung bei Gericht oder bei einer Verwaltungs-
behérde von den Aktionaren beantragt werden kénnen.

Zudem soll die Verantwortung der Direktoren in Hinsicht auf Konkursverschlep-
pungshaftung gestarkt werden. Die Kommission hat die Absicht Direktoren per-
sOnlich fir den Konkurs eines Unternehmens zur Verantwortung zu ziehen so-
fern sie bei absehbarer Zahlungsunfahigkeit des Unternehmens keine nétigen
Schritte wie z. B. Konkursanmeldung oder Zahlung der Verbindlichkeiten, un-
ternehmen, um das Unternehmen der Gefahr zu entreiBen und zu retten.

Obendrein plant die EU-Kommission EU-weit ein Verbot der Tétigkeit als Direk-
tor als Strafe einzuflihren, wenn ein Direktor irreflihrende Geschéafte abschlieBt
oder so handelt, dass es als Fehlverhalten angesehen werden kann'®8.

198 ygl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance

(2003), 3.1.3, S. 19
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b) Kroatien

Der kroatische Corporate Governance Kodex ist aufgrund seiner jingsten Ein-
fuhrung im April 2007 bezlglich der Verantwortung der Direktoren eher noch
generell definiert. Bei Fehlverhalten haften die Mitglieder des Vorstands solida-
risch fur alle Schaden, die durch die Folgen des VerstoBes ihrer Pflichten ent-
stehen, auBer sie liefern den Beweis, dass sie ehrlich und gewissenhaft ihren

Verpflichtungen nachgegangen sind'.

Besonders bei Zahlungsunfahigkeit des Unternehmens haften die Mitglieder
des Vorstands fur alle Schaden, die durch die Missachtung von Regeln des
kroatischen Unternehmensgesetzes in Bezug auf Konkursverschleppung ent-
standen sind. Bezug nehmend auf die drei oben angeflhrten Teilbereiche kann
man dennoch hdchstwahrscheinlich in Zukunft im Kodex mit ergdnzenden Re-

gelungen rechnen.

%9 ygl. CCCG 3.3.4
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6.2.4 Starkung der Aktionarsdemokratie

Grundsatzlich sollten die Aktionare die fundamentalen unternehmerischen Ent-
scheidungen treffen und sich an der Kontrolle der Unternehmensfiihrung betei-
ligen, da sie die wirtschaftlichen Eigentimer eines Unternehmens sind. Eben-

deswegen findet es Achatz'®

umso wichtiger, dass ihnen ein unbegrenzter An-
spruch auf ihre Rechte in der Hauptversammlung gewahrt wird. Aus diesem
Grund sind das Stimmrecht und das Auskunftsrecht fundamentale Bausteine

einer erfolgreich eingebetteten Aktiondrsdemokratie.

a) Europaische Union

Die Europaische Kommission halt es flr notwendig Aktiondre Uber ihre Rechte
in Kenntnis zu setzen und sie Uber die Mdéglichkeit der Nutzung dieser ausflhr-
lich zu informieren. Es sollten passable Instrumente eingesetzt werden, um die

Ausubung dieser Rechte zu ermdglichen.

Eine Aktionarsdemokratie wirde entsprechend der Meinung der Kommission
nur dann erschaffen werden kénnen, falls die nationalen Corporate Governance
Kodizes der Mitgliedstaaten auf dem Grundgedanken ,eine Aktie-eine Stimme*

beruhen'®’

und eine Ausgeglichenheit zwischen Eigentum und Kontrolle be-
steht. Demzufolge interpretiert die hochrangige Expertengruppe (HLG) diese
Proportionalitat als die VerhaltnismaBigkeit zwischen dem wirtschaftlichen Risi-
ko und der Kontrolle. Genauer definiert soll das Aktienkapital, dass die Aktiona-
re halten, proportional genauso viele Kontrollrechte beinhalten wie das einge-
gangene Risiko'®. Die Kommission arbeitet darauf hin, dass mittelfristig MaB-

nahmen zur Starkung der Aktiondrsdemokratie unternommen werden.

190 ygl. Achatz (2003), S. 176

181 ygl. Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance
(2003), 3.1.2,S. 17

vgl. Stellungnahme des Europaischen Corporate Governance Forums (2007), online unter:
http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/ecgforum/statement proportionality en.p
df
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Sogar eine eingefihrte Studie sollte die tatsachliche Situation des ,one share —
one vote“-Prinzips in den Mitgliedstaaten widerspiegeln und einen Vergleich in
der Européischen gewahrleisten, damit weitere Schritte in Richtung Aktionars-
demokratie unternommen werden konnten. Die Studie wurde von ISSE Euro-
pe'®, der Anwaltskanzlei Shearman&Sterling LLP und dem ECGI'®* durchge-
fihrt. Es konnten Abweichungen von dem ,eine Stimme — eine Aktie®-Prinzip in
den Mitgliedstaaten festgestellt werden. Dabei wenden bérsennotierte Unter-
nehmen Instrumente an, die sogenannten CEM’s'®, die die Kontrollrechte ge-
wisser Aktionare erhdhen und somit grundsatzlich vom Prinzip abweichen. Bei-
spiele dieser CEM'’s sind Mehrfachstimmrechte, Stimmrechtsgrenzen, nicht
stimmberechtigte Aktien, Pryramidestrukturen oder Vorzugsaktien. Die Studie
ergab, dass besonders in Frankreich, Schweden, Ungarn und Belgien die

Mehrheit der bérsennotierten Unternehmen eine Art von CEM integriert hat'®®,

b) Kroatien

Der kroatische Kodex regelt unter 3.1.1.1 die Mitwirkungsrechte der Aktionare,
zu denen das Recht auf Teilnahme an der Hauptversammlung und das Stimm-
recht gehéren. Alle Wertpapierinhaber werden aufgrund des Gleichbehand-
lungsrechts nach kroatischem Kodex gleichgesetzt. So ist unter Punkt 3.1.1.4
die Kapitalgesellschaft verpflichtet auf gleiche Art und Weise unter gleichen Be-
dingungen alle Shareholder gleich zu behandeln, unabhangig von der Aktien-
zahl, die Aktionare besitzen, der Herkunft der Aktionare und ihrer Besonderhei-
ten. Der Kodex beruht generell auf dem ,one share — one vote“-Prinzip. Dabei
soll, unabhangig von der Art des Wertpapiers, die Zahl der gehaltenen Aktien
der Aktiondre der Zahl ihrer Stimmrechte in der Hauptversammlung entspre-
chen. Die Integration dieses Prinzips flihrt auf einen demokratischen Grundge-
danken zurick mit dem Ziel die Aktionarsrechte am kroatischen Kapitalmarkt
generell zu starken. Neben dem Recht der Aktionare sich Uber ihre Aktionars-

rechte zu informieren, haben sie zudem in Kroatien die Md&glichkeit Uber alle

163
164
165
166

Institutional Shareholder Services Europe
European Corporate Governance Institute
Control enhancing mechanisms
vgl. commission staff working document (2007), S. 4
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Veranderungen in den Stimmrechten zu entscheiden. Barbic'®’

ist hier der Mei-
nung, dass Kroatien verglichen mit anderen bedeutenden Landern in Sachen
Aktionarsschutz keineswegs hinten bleibt. Das Land hat bereits eine gut gere-
gelte Rechtsordnung bezilglich dieses Gegenstands, das Problem in Kroatien

ist nur die Uninformiertheit von Personen'®®.

7 Barbic Jaksa: Akademiker und Autor mehrerer Rechtsbiicher in Kroatien
188 ygl. Interview mit Prof. Barbic vom 30.10.2006, online unter:
http://www.transfer-biro.hr/561.aspx
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MITTELFRISTIGE MABNAHMEN (2006-2008)

Offenlegungsbestimmungen in Bezug auf Anlagestrategie institutioneller Anleger

» Vorschlag der Kommission flr eine » Derzeit keine Regelungen im kroati-

Richtlinie (Offenlegung der Anlage-
strategie institutioneller Anleger)
Einerseits Verbesserung der internen
Leitung und Uberwachung bei institu-
tionellen Anlegern selbst
Andererseits Méglichkeit einer ver-
starkten Mitgestaltung der Unterneh-

mensangelegenheiten

schen Kodex betreffend dieses Ge-
genstands vorhanden

Nur CG-Regeln vorhanden, die bor-
sennotierte Unternehmen verpflichten

die Eigentimerstruktur offen zu legen

Moglichkeit der Wahl zwischen einem dualistischen und einem monisitischen System

fur alle borsennotierten Gesellschaften

Wahlmadglichkeit soll allen Europai-
schem Aktiengesellschaften (SE) ein-
geraumt werden

Somit Auswahl eines CG-Systems,
dass den spezifischen Eigenschaften

eines Unternehmens entspricht

» Derzeit nur das dualistische System

vorhanden

Aufgaben und Pflichten sind im
CCCG fur Mitglieder des Leitungs-
und Uberwachungsorgans eines dua-

listischen Systems festgelegt

Starkung der Verantwortung der Direktoren

Starkung der Verantwortung der Di-
rektoren (Vorschlag der EU-
Kommission fiir eine Richtlinie) in drei
Bereichen:

Den Aktionaren Recht auf Sonderpri-
fung gewéhren, mehr Verantwortung
der Direktoren bei Konkursverschlep-
pung und Verbot der Tatigkeit als Di-
rektor bei Fehlverhalten

» CCCG betreffend Verantwortung der

Direktoren noch generell definiert

Bei Fehlverhalten haften Vorstands-
mitglieder laut dem Kodex solidarisch
far die Folgen durch VerstoB ihrer
Pflichten

Haftung des Vorstand bei Missach-
tung des Unternehmensgesetzes in
Konkursfallen, aber kein Verbot der
Tatigkeit als Direktor nach CCCG

Starkung der Aktionarsdemokratie

Aktionarsdemokratie laut Kommission
nur durch ,eine Aktie-eine Stimme*-
Prinzip méglich und durch Ausgegli-
chenheit zwischen Eigentum und
Kontrolle

Zudem sollten Aktion&re Uber ihre
Rechte ausfihrlich informiert werden

» CCCG beruht grundsatzlich auf ,eine

Aktie-eine Stimme*-Prinzip.

Ziel: Aktionarsrechte am kroatischen
Kapitalmarkt zu stérken

Alle Wertpapierinhaber werden auf-

grund des Gleichbehandlungsrechts

gleichgesetzt

Abbildung 10: Uberblick iiber die mittelfristigen MaBnahmen, tabellarische Gegeniiberstellung
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6.3 Harmonisierung der Abschlussprifung

Die letzten Jahre der Finanzskandale waren durch eine pessimistische Einstel-
lung der Offentlichkeit gegenliber der Abschlusspriifung gepragt. Die Ab-
schlussprufer befinden sich oft in einem Interessenkonflikt, da sie oft im Interes-
se der Aktionare die Personen im Unternehmen kontrollieren sollen, von denen
sie die Abschlussprifungsauftrage bekommen. Das kann eventuell zu einer
schlechten und ungenigenden Abschlussprifungsleistung fihren und somit
das Vertrauen der Aktionéare in die Abschlussprifung deutlich schwachen. Dar-
um ist es umso wichtiger neben den derzeit debattierten Themen auch das
Thema Abschlussprifung in die Corporate Governance Diskussionen einzube-

ziehen.

a) Europaische Union

EU-Kommission neben den sechs kurzfristigen und den vier mittelfristigen
MaBnahmen die Anforderungen an die Abschlussprifer EU-weit zu stérken und
zu harmonisieren. Aus diesem Grund hat die EU-Kommission einen Vorschlag
zur Anderung der 8. Gesellschaftsrechtlichen Richtlinie (der sog. Abschlussprii-
ferrichtlinie) in die Wege geleitet, um das Vertrauen in die Jahresabschlisse
wiederherzustellen und einen hohen Qualitatsstandard der Abschlusspriferleis-

tungen zu gewahrleisten. McCreevy'®®

nie'’® eine strengere und starker nach ethischen Gesichtspunkten ausgerichtete

zufolge soll die Uberarbeitete Richtli-

Jahresabschlusspriifung sicherstellen'”’. Dabei sollen die internationalen Pri-
fungsgrundsatze eingehalten werden. In der Richtlinie wird besonders die Un-
abhangigkeit des Abschlussprifers betont. Dabei kann diese entsprechend der
Richtlinie zum Beispiel durch mittelbare oder unmittelbare finanzielle Beteili-
gung am gepriften Unternehmen, durch Erbringung von zusatzlichen prifungs-

fremden Leistungen, durch die Héhe der Prifungshonorare und oder durch die

%% Charlie McCreevy ist 2004-2009 Binnenmarkt-Kommissar der Europaischen Union unter

Kommissionsprasident José Manuel Barroso
170 ygl. Richtlinie 2006/43/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006
Uber Abschlussprifungen von Jahresabschlissen und konsolidierten Abschliissen
vgl. http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=I1P/05/1249&format=HTML&
aged=0&language=DE&guiLanguage=en

171

97



Zusammensetzunge der Priifungshonorare gefihrdet werden'”2. Zudem sollen
die Abschlussprifer Uber genligend Kenntnisse im Gesellschafts-, Steuer- und
dem Sozialrecht besitzen. Darliber hinaus haben die Abschlussprifer die Pflicht
sich in ein Register eintragen zu lassen, so dass der Offentlichkeit Informatio-
nen Uber die Abschlussprufer oder die Prifungsgesellschaften leichter zur Ver-
figung gestellt werden kdnnen. Jeder Abschlussprtfer sollte seine Tatigkeit mit
Sorgfalt ausliben, eine unparteiische Stellung einnehmen und sich an die Re-
geln der Verschwiegenheit halten.

b) Kroatien

Qualifikation des unternehmensexternen Abschlusspriifers

Die Funktion eines unternehmensexternen Abschlussprifers ist im kroatischen
Corporate Governance Kodex unter 4.1 geregelt. Darunter wird die Unabhan-
gigkeit des Abschlussprifers als wesentliches Merkmal betont. Ein unabhangi-
ger Abschlussprifer stellt ein wichtiges Instrument der Corporate Governance
dar. Unabhangigkeit besteht nach kroatischem Kodex nur dann, wenn der Ab-
schlussprifer nicht durch Eigentum oder Interessen am Unternehmen verbun-
den ist und wenn er flr die Gesellschaft keine weiteren zusatzlichen Dienstleis-
tungen ausfihrt, die seine Unabhangigkeit beeintrachtigen kénnten. Fuhrt eine
externe Prifungsgesellschaft die Abschlusspriifung aus, so hat die Prifungsge-
sellschaft und ihre Mitglieder ihre Unabhangigkeit und Objektivitat aufrechtzuer-
halten, besonders wenn die Mitglieder zuséatzliche Dienstleistungen wie z.B.
Beratungsauftrage ausfiihren. Um mdglichen Interessenskonflikten zu entgehen
und keine Zweifel an der Unabhangigkeit der Prifer zu haben muss der Pri-
fungsausschuss des zu prifenden Unternehmens mit den angebotenen Dienst-
leistungen und der geplanten Entlohnung der Prifungsgesellschaft anvertraut

sein. Zudem hat der Aufsichtsrat die Mdglichkeit in der Hauptversammlung an-

72 ygl. Richtlinie 2006/43/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006
Uber Abschlussprifungen von Jahresabschlissen und konsolidierten Abschliissen, Absatz
(11)
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dere Berater vorzuschlagen im Fall, dass die Unabhangigkeit der bestehenden
Abschlussprifer durch bestimmte Verhaltnisse und Zustande bedroht ist

Aufgaben und Zustédndigkeiten des Abschlusspriifers

Der kroatische Kodex verlangt von den externen Abschlussprifern, dass sie
Verantwortung in der Hinsicht tragen, dass sie auf eine deutliche und offensicht-
liche Weise ihre Meinung zum Ausdruck bringen und angemessen dariber ur-
teilen, ob die vom Vorstand vorgelegten Finanzberichte die wirkliche Vermo-
gens- und Finanzposition der Gesellschaft reflektieren. Aus diesem Grund hat
er Sorge zu tragen, dass die Finanzberichte die tatsachliche Situation der Ge-

sellschaft im Ganzen angemessen widerspiegeln.

Die Abschlussprifer haben auBerdem die Pflicht folgende Elemente dem Pri-

fungsausschuss mitzuteilen:

+ Diskussion Uber grundlegende Rechnungslegungspolitik

+ Wesentliche Mangel und Fehler der internen Kontrolle und Prozesse
+ Alternative Rechnungslegungsverfahren

4+ Uneinigkeit mit dem Vorstand und Risikoeinschatzung

+ Analyse moglicher Betrligereien und Missbrauche
Vergiitung des Abschlusspriifers

Der Prifungsausschuss hat neben der Bestimmung des Arbeitsplans der exter-
nen Abschlussprifer auch die Form und H6he der Verglitung der Prifer vorzu-
schlagen. Bei der Auswahl, der Bestellung und Abberufung der Abschlussprifer
hat der Prifungsausschuss seine Vorschlage und Empfehlungen dem Auf-
sichtsrat mitzuteilen. Die Gesellschaft hat auBerdem die Verglitungen der Ab-
schlussprifer, die die Revision und zusétzliche Dienste im Unternehmen durch-
geflhrt haben, 6ffentlich bekannt zu geben. Weitere Bestimmungen betreffend

Vergutungen sind im kroatischen Kodex nicht geregelt.
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7 Interessenskonflikte

Ein gutes Corporate Governance-System sollte so aufgebaut sein, dass samtli-
che Interessenskonflikte aufgedeckt und schnell gelést werden. Damit langfris-
tige Wertschépfung in einem Unternehmen gewahrleistet ist, missen die Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglieder verantwortungsvoll im Interesse der An-
teilseigner handeln und das Entscheiden im eigenen Interesse meiden. Darum
ist es umso wichtiger dieses Thema in Bezug auf Corporate Governance nicht
auBer Acht zu lassen. Der kroatische Kodex hat bezliglich den Interessenskon-
flikten im Gegensatz zu der Européischen Union, die in Bezug auf dieses The-
ma keine Vorschriften bestimmt hat, ausfihrlich definierte Regeln:

7.1 Interessenskonflikte - Vorstand

Interessenskonflikte sind dann als Konflikte zu sehen, wenn das Vorstandsmit-
glied nicht neutral handelt und entscheidet. Der kroatische Corporate Gover-
nance Kodex'”® verbietet das Treffen von Entscheidungen im eigenen Interesse
oder im Interesse von nahe stehenden Personen. Die Vortandsmitglieder sind
berechtigt Aufsichtsratsmitglieder in anderen Unternehmen zu sein, nur unter
den Bedingungen, dass der eigene Aufsichtsrat der Gesellschaft der Ausibung
dieser Aktivitdten zustimmt und dass die Vorstandsmitglieder nicht in mehr als

sieben Aufsichtsraten gleichzeitig tatig sind'".

Zu einem Interessenskonflikt zwischen Vorstandsmitglied und Gesellschaft
kann es auch dann laut der kroatischen CG Regel'”® kommen, wenn ein Vor-
standsmitglied auf eigene oder fremde Rechnung, persénlich oder durch dritte
Personen Geschéfte abwickelt und mit dem Unternehmen somit in Konkurrenz
tritt. Auch betrachtliche Anteile der Mitglieder an anderen Unternehmen, die als
Konkurrenzunternehmen angesehen werden kdnnen, kénnen zu einem Konflikt

fuhren.

' ygl. CCCG 3.3.6
' ygl. CCCG 3.3.6.3
% ygl. CCCG 3.3.6.2
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Geschafte an denen ein Vorstandsmitglied teilnimmt missen auf Marktbasis
bezlglich Fristen, Zinsen usw. erfolgen, und missen in den Berichten der Ge-
sellschaft ausdriicklich nach dem kroatischen Corporate Governance Kodex'”®
ausdricklich angefuhrt werden. Solche Geschéfte sind durch unabh&ngige Ex-

perten anzuerkennen.

7.2 Interessenskonflikte - Aufsichtsrat

Dem kroatischen Kodex'”” zufolge besteht ein Interessenskonflikt dann, wenn
ein AR-Mitglied in seiner Entscheidung nicht neutral ist. Die Tatsache, dass ein
Mitglied einem anderen Unternehmen oder anderen Personen nahe steht fuhrt
zur Annahme, dass die Interessen des Mitglieds nicht mit den Interessen der
Gesellschaft Ubereinstimmen. Somit kann die Annahme bestehen, dass die
Entscheidungen des Aufsichtsratsmitgliedes nicht auf den Interessen der Ge-
sellschaft sondern eher auf den eigenen Interessen basieren. Aus diesem
Grund soll die Entscheidungsfindung der Mitglieder nicht auf eigenen Interes-
sen oder auf Interessen anderer Personen beruhen, mit denen sie eine enge
Beziehung haben. Besteht zwischen Aufsichtsratsmitgliedern ein Interessens-
konflikt bei konkreten Entscheidungsféllen, so sind nach der kroatischen Re-

gel'”® diese Konflikte dem Aufsichtsrat anzuvertrauen.

Regel 3.2.8 des kroatischen Kodex verbietet sowie bei Vorstandsmitgliedern
das Tatigen von Geschéaften durch Aufsichtsratsmitglieder flir eigene oder
fremde Rechnung, die eigentlich Geschaftstatigkeiten der Gesellschaft selber
sind. Obendrein wird das Beraten dritter Personen, die eventuelle Konkurren-
ten des Unternehmens sind nach dieser Regel untersagt. Neben der Offenle-
gung der Aktienbeteiligungen der AR-Mitglieder am Unternehmen sind auch alle
Veranderungen betreffend Aktienbeteiligungen der Aufsichtsratmitglieder an
anderen Unternehmen, die als Konkurrenzunternehmen angesehen werden

kénnen, offen darzulegen.

76 ygl. CCCG 3.3.6.1
7 ygl. CCCG 3.2.7
78 ygl. CCCG 3.2.10
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Ein Aufsichtsratmitglied muss die Gesellschaft Uber weitere Mitgliedschaften in
Aufsichtsraten in anderen Gesellschaften in Kenntnis setzen. Im Fall, dass es
sich um eine Mitgliedschaft im Aufsichtsrat eines Konkurrenzunternehmens
handelt, darf das Aufsichtsratmitglied seine Organfunktion in der anderen Ge-

sellschaft nicht austiben'”®.

7% ygl. CCCG 3.2.13
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8 Fazit

Corporate Governance ist ein unentbehrliches Thema in Hinblick auf ein erfolg-
reich geflihrtes Unternehmen. Unternehmen die ein gut integriertes Corporate
Governance Konzept adaptiert haben kénnen mit einem langfristigen Aktionéars-
vertrauen rechnen. Besonders nach Zeiten zahlreicher Finanzskandale besteht
das Bedurfnis nach gewissen Regeln und Normen die eine angemessene und
sorgfaltige Unternehmensleitung und Unternehmenskontrolle sicherstellen. Ein
gut integriertes Corporate Governance System schafft Vertrauen in das Unter-
nehmen und tragt wesentlich zum Fortschritt des Unternehmens.

In der Diplomarbeit wird nadher auf dieses Thema eingegangen. Neben der ge-
nerellen Erklarung des Begriffs und dem Aufzeigen der Relevanz der Corporate
Governance werden die Entwicklungsstande der Corporate Governance in der
Européischen Union und Kroatien genauer analysiert. Der zentrale Teil der Ar-
beit bezieht sich auf den Vergleich der Corporate Governance in Kroatien und
der EU. Dabei werden die derzeitigen Vorschriften und unternommenen Initiati-
ven in diesem Bereich ausflhrlicher beschrieben, um eventuelle Schwachpunk-
te, sowie Fortschritte der beiden Systeme bei der Gegeniberstellung festzustel-

len.

Die Européaische Union konzentriert sich seit einigen Jahren immer mehr auf die
Verbesserung der Corporate Governance in den Mitgliedstaaten. Mit dem im
Jahr 2003 ausgearbeiteten Aktionsplan der Europaischen Kommission zur Mo-
dernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Gover-
nance hat die EU erste Schritte Richtung EU-weite Harmonisierung der Corpo-
rate Governance gemacht. Damit sollen grundsatzlich die Aktionarsrechte ge-
starkt und der Schutz Dritter verbessert werden, sowie die Effizienz und Wett-

bewerbsféahigkeit der Unternehmen in der EU gewéhrleistet werden.

In Kroatien hat man sich ebenfalls nach einem mehrjahrigen Wandel des politi-
schen Systems und der wirtschaftlichen Ordnung dem Thema hingewandt. Die
Fokussierung auf eine marktwirtschaftlich fokussierte Wirtschaft verlangte
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zugleich eine Starkung und Regeneration des kroatischen Kapitalmarkts, der
lange Zeit durch die politische und wirtschaftliche Instabilitdt geschwéacht war.
Die zunehmenden wirtschaftlichen Aktivitaten im Land, der Beitritt Kroatiens zur
WTO und CEFTA und die zahlreichen Reformen im Rechts-, Justiz, Sozial- und
Steuerwesen haben die Wirtschaft seit nun etwa sieben Jahren positiv beein-
flusst und das Interesse der auslédndischen Investoren geweckt. Der im Jahr
2009 geplante Beitritt Kroatiens zur Europaischen Union verlangt dartber hin-
aus eine Angleichung der kroatischen Gesetze an die europaische Rechtsord-
nung. So ist auch das kroatische Kapitalmarktrecht bereits gréBtenteils an die
gegenwartigen europdischen Standards angepasst. Dank laufend durchgeflhr-
ter Reformen im Land konnten beachtliche Schritte in Bezug auf Corporate Go-
vernance gemacht werden. Die verschiedenen Initiativen der OECD, der Welt-
bank und der EBRD zur Starkung des Investitionsklimas und Férderung der
Entwicklung und Ausdehnung der Corporate Governance in Kroatien flhrten
zur Ausarbeitung und Einfiihrung des kroatischen Corporate Governance Kodi-
zes (CCCG - Croatian Code of Corporate Governance) durch die Bérse Zagreb
(ZSE — Zagreb Stock Exchange) und die kroatische Finanzmarktaufsicht
(HANFA — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga) im April 2007.

Alle Unternehmen, die an der kroatischen Bérse ihre Wertpapiere zum Handel
angemeldet haben, missen jedes Jahr neben ihren Jahresabschllissen einen
detaillierten Corporate Governance Fragebogen ausflllen und verdffentlichen.
Dabei sollen die Unternehmen das ,comply-or-explain®-Prinzip befolgen, d. h.
dass grundsatzlich die Regeln des kroatischen Corporate Governance Kodizes
einzuhalten sind, eine Abweichung von diesen Regeln muss jedoch der Offent-
lichkeit erklart und begrindet werden. Die festgelegten Bestimmungen des
CCCG beruhen grdBtenteils auf bereits bestehenden Gesetzen (Unterneh-
mensgesetz, Kapitalmarktgesetz und Ubernahmegesetz), manche Regelungen
davon sind jedoch durch die ZSE und die HANFA ergéanzt worden.

Der unter Punkt 6 aufgestellte Vergleich der Corporate Governance zwischen
Kroatien und der Européischen Union bezieht sich auf die Regeln des CCCG
und die in verschiedene zeitliche Prioritaten eingeteilten MaBnahmen des EU-
Aktionsplans. Dabei wurden kroatische Vorschriften detaillierter erldutert, da der
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EU-Aktionsplan nur ein Rahmenwerk reprasentiert (bestehend aus Empfehlun-
gen und Richtlinienvorschlagen), das im GroBen und Ganzen allgemein gehal-

ten wird.

Die Einberufung des Europaischen Corporate-Governance-Forums ist die
erste kurzfristige MaBnahme der Europaischen Kommission mit der man plant,
die Konvergenz der nationalen Corporate Governance Codes durch regelmaBi-
ge Zusammentreffen von Experten zu férdern. In Kroatien gibt es derzeit kein
spezielles Forum, das sich mit aktuellen Fragen des CCCG auseinandersetzt.
Vielmehr finden regelmaBig Schulungen statt, die darauf ausgerichtet sind, Auf-
sichtsratsmitglieder bzw. Vorstandsmitglieder in die Welt der Corporate Gover-
nance einzuweihen und die aktuellen Bestimmungen des Kodizes zu diskutie-

ren.

Mit der zweiten kurzfristigen MaBnahme plant die Europaische Kommission die
Offenlegung der bérsennotierten Unternehmen zu verbessern. 2004 wurde
die Transparenzrichtlinie eingefihrt, die Mindesttransparenzanforderungen in
Hinblick auf finanzielle Berichte beinhaltet. Zudem sind die Unternehmen ver-
pflichtet neben Jahresabschliissen eine Corporate Governance Erklarung ab-
zugeben, in der die Corporate Governance Praktiken und Corporate Governan-
ce Strukturen der Unternehmen ausfuhrlich beschrieben werden sollen. Der
kroatische Kodex ist bezlglich Offenlegung sehr genau definiert. Es sollen alle
relevanten Informationen vom Unternehmen rechtzeitig allen am Unternehmen
interessierten Personen zur Verflgung gestellt werden. Wie die EU verlangt
auch der kroatische Kodex neben Jahres- und Halbjahresberichten auch Quar-
talsberichte zu verdffentlichen, um einen besseren Einblick in die Unterneh-
mensprozesse und die Unternehmenssituation zu bekommen. Hier ist der gro-
Be Fortschritt im Entwicklungsstand des Kodizes zu erkennen, da die Offenle-
gungsbestimmungen bis aufs i-Tlpfelchen grindlich festgelegt sind. Die Corpo-
rate Governance Bestimmungen hat man seit den ersten CG-Initiativen in den
letzten Jahren schnell weiterentwickelt. Die Verpflichtung internationale Finanz-
standards einzuhalten und Finanzberichte in englischer Sprache auf den Unter-
nehmenswebsites zu veroffentlichen sind einige der Indizien, die darauf hindeu-
ten, dass man den kroatischen Kapitalmarkt an die internationalen Vorausset-
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zungen anpassen will, um das Interesse der auslandischen Investoren deutlich

zu wecken.

Was die Corporate Governance Erklarung betrifft, ist wie nach den Vorschrif-
ten des EU-Aktionsplans auch in Kroatien nach dem kroatischen Corporate Go-
vernance Kodex die CG-Situation im Unternehmen bis ins Einzelne bekannt zu
geben und neben Jahresabschlliissen abzugeben. Hier sind die bérsennotierten
Unternehmen aufgefordert, neben dem CG-Bericht auch einen Fragenkatalog
zu beantworten, der den Entwicklungsstand der CG im Unternehmen wider-
spiegelt. Jeder einzelner Punkt, der in der EU in der CG-Erklarung zu veréffent-
lichen ist, ist ebenfalls nach dem kroatischen Kodex detailliert vom Unterneh-
men bekannt zu geben. Dabei hat der kroatische Kodex besonders die Arbeits-
weise und die Hauptbefugnisse der Hauptversammlung, sowie die Funktion und
den Zustandigkeitsbereich der Leitungs- und Uberwachungsorgane streng ge-
regelt und setzt voraus, dass die Unternehmen diese Regeln auch einhalten
und darUber ausfihrlich berichten.

Mit der dritten kurzfristigen MaBnahme des EU-Aktionsplans soll ein integrier-
ter rechtlicher Rahmen zur Kommunikationserleichterung mit Aktionaren
und zur Erleichterung der Beschlussfassung in den Mitgliedstaaten geschaffen
werden. Es soll ermdglicht werden, dass eine EU-weite elektronische Informati-
onsverbreitung sichergestellt wird. Die MaBnahmen zur grenzibergreifenden
Starkung der Aktionarsrechte wurden mit einer Richtlinie umgesetzt, die neben
den EU-weiten Informationserhalt auch die Abstimmung und die Teilnahme an
der Hauptversammlung auf elektronischem Weg in den Mitgliedstaaten ermég-
lichen soll. Im kroatischen Kodex wird grundsétzlich von einer Informationser-
leichterung auf elektronischem Wege gesprochen. Obwohl der Kodex kurz bor-
sennotierte Unternehmen aufmerksam macht, die Abstimmung und Teilnahme
an der Hauptversammlung auf elektronischem Weg zu ermdglichen, beziehen
sich die CG-Vorschriften jedoch meistens auf die Pflicht relevante Informationen
unbedingt ins Netz zu stellen. Der rechtliche Rahmen zur Erleichterung der Be-
schlussfassung sollte daher im kroatischen Kodex in Zukunft strenger definiert

werden. Denn zurzeit ist hier eine Licke in den CG-Bestimmungen festzustel-
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len, die mdglicherweise bei ihrer Beseitigung die Effizienz der langfristigen Un-

ternehmensfihrung um ein Betrachtliches steigern wirde.

Mit der vierten kurzfristigen MaBnahme richtet die Europdische Kommission
ihre Aufmerksamkeit auf die Starkung der Rolle unabhéangiger nicht ge-
schaftsfuhrender Direktoren oder Aufsichtsrate. Betont wird dabei beson-
ders die Unabhangigkeit der nicht-geschaftsfiihrenden Direktoren und der Auf-
sichtsratsmitglieder. Sie sollen die Rolle eines Schiedsrichters in bestimmten
Interessenskonflikten Ubernehmen. Die eingeleitete Empfehlung der Kommissi-
on enthalt Mindeststandards in Bezug auf Einsatz, Unabhéangigkeit und Zu-
sammensetzung dieser und empfiehlt den Einsatz von Nominierungs-, Pri-
fungs- und Vergitungsausschiissen in besonderen Féllen. Die kroatischen CG-
Regeln kénnen beziiglich dieses Gegenstands auf jeden Fall mit den Vorschrif-
ten des EU-Aktionsplans mithalten. Im kroatischen Kodex wird wie auch in den
EU-Regeln die Unabhangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder vorausgesetzt. Die
Kriterien fir die Unabhangigkeit sind hinreichend beschrieben und sind sogar
detaillierter festgelegt als in der EU-Empfehlung. Auch der Einsatz von Aus-
schussen wird im kroatischen Kodex besonders bei Konfliktldsungsschwierig-
keiten empfohlen. Zudem sind die Hauptaufgaben der Nominierungs-, Vergu-
tungs- und der Prifungsausschiisse eingehend konkretisiert. Dartber hinaus
fehlen im EU-Aktionsplan erganzende Bestimmungen bzw. Empfehlungen in
Hinblick auf die Interessenskonflikte. Es sollen die Interessenskonflikte selbst
und nicht nur die Rolle der Aufsichtsrate und der nicht geschéaftsfihrenden Di-
rektoren in die EU-MaBnahmen aufgenommen werden. SchlieBlich sind Konflik-
te und der Missbrauch einer der Hauptgriinde fiir das Scheitern einer guten
Corporate Governance. Hier ist der kroatische CG-Kodex zu loben, da er zu
diesem Thema ausreichende Bestimmungen einbezogen hat.

Die Starkung der kollektiven Verantwortung aller Mitglieder des Leitungs-
bzw. Verwaltungsorgans stellt die flnfte kurzfristige MaBnahme des EU-
Aktionsplans dar. Die zahlreichen weltweiten Finanzskandale haben das Inte-
resse der Kommission geweckt, das Vertrauen in die Jahresabschlussvorlage
zu starken. Dabei hat man sich auf vier Uberarbeitungen einer bestehenden
Richtlinie gestitzt, die den Missbrauch von Corporate Governance Praktiken
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mindern sollte. Hierbei konzentriert man sich besonders auf die kollektive Ver-
antwortung des Leitungs- und Kontrollorgans fir den Jahresabschluss und alle
relevanten nicht-finanziellen Informationen. Auch wenn die Verantwortungsbe-
reiche der Leitungs- und Uberwachungsmitglieder im kroatischen Kodex ausrei-
chend geregelt sind, wird die Verantwortung fir die Jahresabschlisse und die
wesentlichen nicht-finanziellen Informationen mehr den Vorstandsmitgliedern
Ubertragen. Die Kollektivitat wir hier mit der Zusammenarbeit zwischen den bei-

den Organen in Bezug gebracht.

Die letzte kurzfristige MaBnahme soll ein angemessenes Vergutungssystem
der Direktoren in den Mitgliedstaaten férdern. Dabei soll mit einer eingeflhrten
EU-Empfehlung vor allem die Vergttungspolitik der bérsennotierten Unterneh-
men offen gelegt werden, in dem Uber Details der Vergitungsform, -struktur
und —héhe zu berichten ist. Betreffend die Vergutungsregelungen sind im kroa-
tischen Kodex keine besonderen Abweichungen von den EU-Regeln zu erken-
nen. Obwohl sich die Vergiitung dem CCCG zufolge aus einem fixen, einem
variablen Teil und aus Aktienoptionen zusammensetzen sollte, setzten sich
dennoch die Direktorenvergitungen in Kroatien mit durchschnittlich 89, 5 % aus
einem fixen Bestandteil zusammen. In Kroatien existiert somit kein gegenwartig
angemessenes Vergltungssystem in den bdérsennotierten Unternehmen, da
durch einen héheren Anteil an variabler Vergltung der Anreiz besteht, sorgfaltig
und gewissenhaft seine Arbeit zu erledigen und somit langfristig die Qualitat der

Corporate Governance Praktiken sichergestellt werden kann.

In Bezug auf Offenlegung plant die Kommission ebenfalls mit einer mittelfristi-
gen legislativen MaBnahme die Offenlegungsbestimmungen fiir institutio-
nelle Anleger strenger zu gestalten, da institutionelle Anleger eine Investoren-
gruppe darstellen, die einen betrachtlichen Einfluss auf die Unternehmensent-
scheidungen haben kénnen. Hier fehlt es im kroatischen Kodex an Regeln, die
diese Verpflichtung genauer festlegen, obwohl man nach einer durchgefihrten
Studie festgestellt hat, dass groBteils der Aktien in Kroatien von GroBaktionaren
gehalten werden, und trotzdem noch immer keine genaueren Offenlegungsbe-
stimmungen far institutionelle Anleger getroffen wurden. Es ist aber in Zukunft
héchstwahrscheinlich damit zu rechnen.
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Mit der zweiten mittelfristigen MaBnahme der EU-Kommission soll die Wahl-
moglichkeit zwischen einem monistischen System und einem dualtisti-
schen System der Unternehmensleitung ermdéglicht werden. Zurzeit besteht
grundsatzlich in Kroatien keine Wahlmdglichkeit zwischen den beiden System.
Gesetzlich sind die Unternehmen durch ein dualistisches System zu leiten. Hier
wird sich auch in Zukunft noch was andern. Der Beitritt zur Europaischen Union
wird in den nachsten Jahren die Voraussetzung mit sich bringen, diese Wahl-

moglichkeit in die bérsennotierten Unternehmen einzufihren.

Die dritte mittelfristige MaBnahme soll die Mitgliedstaaten verpflichten das
Recht auf Sonderpriifungen einzuflihren, dass Aktionaren mit gewissem Akti-
enkapital gewahrt werden soll. Zudem soll die Verantwortung der Direktoren in
Hinblick auf die Konkursverschleppungshaftung gestarkt werden und das
Verbot der Tatigkeit als Direktor im Fall von irreflhrenden Geschéftsab-
schllssen eingeleitet werden. Der kroatische Kodex bezieht sich bezuglich der
Konkursverschleppungshaftung auf die Haftung der Vorstandsmitglieder bei
Missachtung des kroatischen Unternehmensgesetzes. Weitere Bestimmungen
in Hinblick auf Sonderprifung und Verbot der Tatigkeit als Direktor sind jedoch

zurzeit nicht vorhanden.

Die letzte mittelfristige MaBnahme die im Aktionsplan eine bedeutende Initiative
der Kommission darstellt hat den Zweck die Aktionarsdemokratie im Gemein-
schaftsraum zu starken. Durch die Integration des ,eine Aktie — eine Stimme* in
bdrsennotierten Unternehmen in den Mitgliedstaaten kdnnte man die Ausgegli-
chenheit zwischen Eigentum und Kontrolle férdern und somit die ersten Schritte
Richtung Aktionarsdemokratie zu machen. Man hat jedoch durch Studien fest-
gestellt, dass in den Mitgliedsldndern meistens von diesem Prinzip abgewichen
wird. Aus diesem Grund wird die geplante MaBnahme der Européischen Union
derzeit in Frage gestellt. Der kroatische Corporate Governance Kodex beruht
ebenfalls auf diesem Prinzip mit dem Ziel die Aktionarsrechte am kroatischen
Kapitalmarkt zu starken. Aufgrund der konzentrierten Eigentiimerstruktur in den
bérsennotierten Unternehmen in Kroatien, ist jedoch damit zu rechnen, dass
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hier aller Voraussicht nach ebenfalls Abweichungen vom Gleichbehandlungs-
prinzip bestehen.

Wie aus dem Vergleich ersichtlich kann man hdéchstwahrscheinlich, aufgrund
der Einflhrung des Kodizes erst im April 2007, in Zukunft mit ergadnzenden Be-
stimmungen rechnen. Trotz des schnellen Entwicklungsstands der CG-
Bestimmungen, wird es bei der Umsetzung dieser Vorschriften im Land vermut-
lich eine Zeit lang Probleme geben, da die Bedeutung einer guten CG-Praxis
noch immer nicht erkannt wird. Auch die Tatsache, dass langfristige Unterneh-
mensfinanzierungen noch gréBtenteils durch Bankkredite erfolgen, ist ein Indiz,
dass der kroatische Kapitalmarkt durchaus noch Zeit braucht um mit anderen

Kapitalmarkten konkurrieren zu kénnen.
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Zusammenfassender Uberblick:

CORPORATE GOVERNANC

E MABNAHMEN

Kurzfristige MaBnahmen (2003-2005)

Einberufung des européischen Corporate-Governance-Forums

» MaBnahme umgesetzt > Keine derartige Regelung im CCCG
vorhanden
» Initiative der Kommission » Keine vergleichbare MaBnahme in Kro-
atien vorhanden
Verstarkte Offenlegung
» Bestimmungen sehr genau definiert » Bestimmungen im CCCG sehr genau
definiert
> Anderungsrichtlinie > Studien durchgefihrt
Corporate Governance Erklarung
» Bestimmungen sehr genau definiert » Bestimmungen im CCCG sehr genau
definiert
> Anderungsrichtlinie » Keine vergleichbare MaBnahme in Kro-

atien vorhanden

Integrierter rechtlicher Rahmen zur Erleichteru
und der Beschlussfassung

ng der Kommunikation mit den Aktionaren

» Bestimmungen sehr genau definiert

> Richtlinie

» Bestimmungen im CCCG allgemein
gehalten
»  Studien durchgefihrt

Starkung der Rolle unabhéangiger nicht gescha

ftsfiihrender Direktoren oder Aufsichtsrate

» Bestimmungen allgemein gehalten

» Empfehlung

» Bestimmungen im CCCG sehr genau
definiert
» Keine vergleichbare MaBnahme in Kro-

atien vorhanden

Starkung der Verantwortung der Direktoren: kollektive Verantwortung aller Mitglieder des

Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans

» Bestimmungen allgemein gehalten » keine ndheren Bestimmungen im
CCCG

> Anderungsrichtlinie » Keine vergleichbare MaBnahme in Kro-
atien vorhanden

Angemessene Verglitungssysteme fiir Direktoren

» Bestimmungen sehr genau definiert » Bestimmungen im CCCG sehr genau
definiert

» Empfehlung » Keine vergleichbare MaBnahme in Kro-

atien vorhanden

111




Mittelfristige MaBnahmen (2006-2008)

Offenlegungsbestimmungen in Bezug auf Anlagestrategie institutioneller Anleger

» Bestimmungen allgemein gehalten » Keine derartige Regelung im CCCG
vorhanden

» geplante Richtlinie » Keine vergleichbare MaBnahme in Kro-
atien vorhanden

Moglichkeit der Wahl zwischen einem dualistischen und einem monisitischen System fiir alle

borsennotierten Gesellschaften

» Bestimmungen allgemein gehalten » Keine derartige Regelung im CCCG
vorhanden
» geplante Richtlinie » Keine vergleichbare MaBnahme in Kro-

atien vorhanden

Starkung der Verantwortung der Direktoren

» Bestimmungen genau definiert » Bestimmungen allgemein gehalten
» geplante Richtlinie » Keine vergleichbare MaBnahme in Kro-

atien vorhanden

Starkung der Aktionarsdemokratie

» Bestimmungen allgemein gehalten » Bestimmungen im CCCG allgemein
gehalten
» Studie in der EU durchgefihrt »  Studien durchgefihrt

Es ist wichtig, dass man in Kroatien erkennt, dass Corporate Governance eine
ausschlaggebende Voraussetzung fir national, sowie international konkurrenz-
fahige Unternehmen ist. Der Einsatz von guten Corporate Governance Prakti-
ken ermdglicht Unternehmen ihren Marktwert am kroatischen Kapitalmarkt lang-
fristig zu erhalten und zu starken. Ziel der Corporate Governance ist Transpa-
renz und die Offenlegung der Unternehmen zu verbessern, die effektive und
effiziente Ressourcennutzung in den Unternehmen zu bewerkstelligen und ein
gutes Verhéaltnis zwischen den verschiedenen Interessengruppen im Unter-
nehmen sicherzustellen, die die Unternehmen bei der Umsetzung strategischer
Ziele unterstlitzen. Aus diesem Grund ist die Einhaltung von Corporate Gover-
nance Regeln in Kroatien insofern wichtig, da das Investorenklima wesentlich
verbessert werden kann und dadurch die Effizienz des kroatischen Kapital-
markts wesentlich gesteigert werden kann. Letztendlich mach sich das aber in
der Konkurrenzfahigkeit und dem Wirtschaftswachstum im Land bemerkbar.
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Die Einflhrung eines qualitativen CG-Systems bietet bdrsennotierten Unter-
nehmen in Kroatien die Gelegenheit ihren Ruf und das Image in der Offentlich-
keit zu verbessern und langfristig Kapital mit geringeren Kosten anzuschaffen.
Dartber hinaus sind die meisten Investoren bereit, bérsennotierten Unterneh-
men eine gréBere Pramie zu zahlen, die ein erfolgreich integriertes CG-Konzept
haben. Mit der Integration von guten Corporate Governance Praktiken kann
eine Organisationskultur erschaffen werden, die fahig ist, potentielle Interes-
senskonflikte zwischen verschiedenen Unternehmensgruppen erfolgreich zu
I6sen und zu managen, sowie mit den Herausforderungen der taglichen Ge-
schaftstatigkeit fertig zu werden. Darum ist Corporate Governance in Kroatien

durchaus notwendig.

Einerseits hat Kroatien selber die Ambitionen Corporate Governance im Land
zu verbessern. Das Ziel ist es sich an die internationalen Standards anzupas-
sen, um nationalen Unternehmen die Mdéglichkeit zu geben, sich am nationalen,
aber auch an internationalen Kapitalmarkten zu behaupten. Andererseits ist das
Land sowieso gezwungen sich ausfihrlich mit Corporate Governance zu be-
schaftigen, da das eine notwendige Voraussetzung fir den Beitritt zur EU ist.
Um EU-konform zu werden muss Kroatien die bestehenden Reglungen in der
Rechtsordnung, im Justiz-, Verwaltungs- und Steuerwesen an den europai-
schen Rechtsrahmen anpassen.
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Anhang

Zusammenfassung

Corporate Governance ist in Diskussionen Uber wirtschaftliche Angelegenheiten
nicht mehr wegzudenken. Der Sinn einer guten Corporate Governance liegt in
einer langfristigen Wertschépfung des Unternehmens. Ein Unternehmen mit
einem erfolgreich integriertem Corporate Governance Konzept hat gute Vor-
aussetzungen, um neues Kapital extern zu beschaffen und sich auf nationalen
und internationalen Kapitalmarkten durchzusetzen. Die zentrale Aufgabe dieser
Diplomarbeit ist die Corporate Governance in Kroatien zu analysieren und einen
Vergleich zu den Corporate Governance Regeln der EU aufzustellen. In der
Diplomarbeit werden zuerst die politisch-wirtschafltiche Situation und der der-
zeitige Stand der EU-Beitrittsverhandlungen in Kroatien naher unter die Lupe
genommen. Im Anschluss daran wird dann die Corporate Governance detaillier-
ter beschrieben, um einen tiefgrindigeren Einblick in das Thema zu bekommen.
Danach wird die Corporate Governance Situation in Kroatien, sowie der Euro-
paischen Union einzeln im Detail illustriert. Schlussendlich stellt der Vergleich
zwischen der EU und Kroatien den letzten und den zentralen Teil der Arbeit dar.
Damit sollen Licken und Schwachstellen, aber auch Fortschritte in den beiden
Corporate Governance Entwicklungsstinden festgestellt werden. Hierzu wer-
den die wesentlichsten Punkte einer CG wie z.B. die Transparenz, Aktionars-
rechte oder die Leitungs- und Uberwachungsorgane genauer behandelt. Durch
die Gegenuberstellung der beiden Entwicklungsstédnde konnten einige kritische
Punkte im kroatischen System feststellt werden, die héchstwahrscheinlich der
Einflihrung des kroatischen CG-Kodizes erst im April 2007 zuzuschreiben sind,
und die in Zukunft dank des raschen Fortschritts der Corporate Governance in
Kroatien mit ziemlicher Sicherheit beseitigt werden kénnen.
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