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1 Einleitung

1.1 Einfihrung und Definitionen

Im letzten Jahrzehnt haben sich sehr viele Forscher mit dem Thema Corporate Governance
beschéftigt. Der Begriff Corporate Governance wurde aus verschiedenen Perspektiven analy-
siert, erklart und definiert. Trotz allen unterschiedlichen Interpretationen, hat Corporate Gover-
nance eine allgemeine Bedeutung und Funktion, namlich mit Hilfe der bestimmten Regeln und

Prinzipien eine transparente Unternehmensfihrung und Unternehmenskontrolle zu verschaffen.

Man kann sagen, die Forschung tber die Corporate Governance hat schon vor 200 Jahren in
Zeiten von Adam Smith (1776) begonnen und hat sich bis jetzt sehr stark entwickelt. Wie Adam
Smith bereits in seinem Werk ,,Wealth of Nations* schreibt, konnen sich die Direktoren (heut-
zutage Manager) nicht auf die gleiche Art und Weise tiber Geld und Unternehmensleitung kiim-
mern wie die Eigentimer. Ein weiteres bedeutendes wissenschaftliches Werk zur Entwicklung
der Corporate Governance ist die Publikation "The Modern Corporation und Private Property"
der Autoren Adolf Berle und Gardiner Means (1932). Man kann behaupten, dass hiermit die

Entwicklung der Theorie tiber Corporate Governance beginnt.?

Transparenz, bestmogliche Unternehmensfihrung und Organisation, Ethik sowie Offenheit
zum Wandel und Entwicklung sind grundlegende Standards der Corporate Governance. Man
kann sagen, dass zunehmende Bemiihungen der Unternehmen hinsichtlich der Entwicklung ei-
ner guten Corporate Governance zur Steigerung des Vertrauens der Anleger in den Kapital-
markt fiihren. Die Grundsétze und die Regeln fur eine bestmdgliche Unternehmensfiihrung in
einer Organisation sind im Corporate Governance Kodex geregelt. Alle Emittenten, deren
Wertpapiere auf regulierten Markten gelistet sind, sind gesetzlich zur transparenten Berichter-

stattung und offentlichen Offenlegung verpflichtet.?

Die gesetzlichen Bestimmungen sind in erster Linie im Kapitalmarktgesetz (2009) geregelt und
gelten grundsatzlich fir alle Teilnehmer des kroatischen Kapitalmarkts, deren Wertpapiere auf
dem regulierten Markt an der Zagreber Borse notieren. Abgesehen von diesem Gesetz sind die

Emittenten verpflichtet, folgende Gesetze und Bestimmungen zu beachten: die Bestimmungen

1 Vgl. Dropulié - Ruzi¢ (2011): S. 173.
2 /gl. HANFA (2010): S. 9.



der Geschéftsordnung der Zagreber Borse, das Unternehmensgesetz, das Rechnungslegungsge-
setz, der Audit Act und die Richtlinien der sog. kroatischen Agentur fiir Supervision der finan-
zielle Leistungen (HANFA).2

Daher wurde im Jahr 2007 in Kroatien ein Corporate Governance Kodex eingefiihrt, mit dem
Ziel ein hohes MaR an Effizienz und Transparenz der Unternehmensfiihrung und Unterneh-
menskontrolle fur alle Marktteilnehmer am regulierten Markt zu erreichen. Der Kodex in der
Fassung 2007 ist durch umfassende Anderungen, die aufgrund des Unternehmensgesetzes 2008
notwendig waren, gepragt. Nach aktueller Kodex Fassung 2011 sind alle kroatischen borsen-
notierten Unternehmen ausgenommen geschlossener Investmentfonds (sog. ZIF)* zur Aufstel-
lung eines Corporate Governance Berichts inklusive Evaluierungsbogen verpflichtet. Zusétz-
lich empfehlen die Behdrden die Umsetzung des Corporate Governance Kodex fir alle anderen

kroatischen Unternehmen, die eine Tendenz fiir eine gute Corporate Governance haben.®

Eine gute Corporate Governance hangt maRgeblich von einem ausgeglichenen Verhéltnis zwi-
schen den verwendeten Uberwachungsmechanismen ab. Deswegen es ist sehr wichtig, dass
man die Bedeutung der Beziehungen zwischen dem Aufsichtsrat, dem Vorstand sowie interner
und externer Revision versteht, weil solche Organe entscheidend fir die Entwicklung einer gu-
ten Corporate Governance Praxis sind.® Aufgrund der zunehmenden Bedeutung guter Unter-
nehmensfiihrung und Unternehmenstiberwachung konzentriert sich die vorliegende Masterar-

beit auf die Analyse der Umsetzung des Corporate Governance Kodex in Kroatien.

Man kann Corporate Governance als ein System von Kontrollmechanismen verstehen, in wel-
chem man versucht, mit der Umsetzung der Kodex-Regeln eine transparente und verantwor-

tungsvolle Unternehmensfithrung zu schaffen.’

Bei einem Corporate Governance System kann zwischen dem angelséchsischen oder dem kon-
tinentaleuropdischen Corporate Governance System unterschieden werden. Die beiden Systeme
haben ihre eigenen Merkmale und Charakteristiken. Das angelsachsische System ist sehr stark

in angelséchsischen Landern verbreitet und wird auch als Shareholder System benannt. Dieses

3 Vgl. HANFA (2010): S. 9.

4 Zatvoreni investicijski fondovi (geschlossene Investmentfonds)
5 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 23.

6 Vgl. Tipurié/Tusek/Filipovié¢ (2009): S. 57.

7vgl. Tipuri¢ (2006): S. 52.



System ist gepréagt durch groRe und liquide Aktienmarkte, niedrige Besitzkonzentration, sog.
one-tier-Board of Directors, sehr hohe Schutzmanahmen fiir Minderheitsaktionéare und domi-
nierende Rollen der institutionellen Investoren.® Das bedeutet im Weiteren, dass die Geschafts-
leitung nicht durch den Aufsichtsrat kontrolliert oder berwacht wird, sondern die Kontrolle
und Uberwachung von der Borse und den Investoren ibernommen wird. Anders als beim an-
gelsachsischen Corporate Governance System, wird beim kontinentaleuropéischen Corporate
Governance System die Unternehmensfiihrung und Uberwachung durch zwei unterschiedliche
Organe — namlich durch den Vorstand und den Aufsichtsrat — ausgefuhrt. Aus diesem Grund
wird dieses System auch als sog. two-tier system bezeichnet. Der Aufsichtsrat hat keine Ge-
schaftsleitungsfunktion sondern seine Aufgabe ist die Uberwachung der Geschaftsfiihrer oder
des Vorstands. Die Rolle des Aufsichtsrats ist d&hnlich wie die Rolle des Non-Executive Direc-
tors im angelséchsischen Corporate Governance System. Das bedeutet, der Aufsichtsrat vertritt
und verfolgt die Interessen der Eigentimer sowie die Interessen der anderen Interessensgrup-

pen.®

Kroatien als ein européisches Land und Mitglied der Européischen Union ist charakterisiert
durch ein zweistufiges System und konzentriertes Eigentum, was einem kontinentaleuropai-
schen Corporate Governance System entspricht. Immerhin besteht eine Besonderheit die mit
der Anderung des Unternehmensgesetzes (2008) entstanden ist. Mit dieser Anderung ist auch
ein neues Corporate Governance System entwickelt worden, wo die Unternehmen in Kroatien
zwischen dem sog. one-tier Board of Directors und zwischen dem sog. two-tier system wahlen
konnen.!® Auf diese Weise versucht die Regierung das Land attraktiver fiir neue Investoren zu

machen.

1.2 Aufgabenstellung

Diese Masterarbeit beschéftigt sich mit der Umsetzung des Kroatischen Corporate Governance
Kodex (KCGC) von boérsennotierten Aktiengesellschaften, deren Aktien auf dem offiziellen
Markt der Zagreber Borse (ZSE) zum Handel zugelassen sind. Ziel dieser Arbeit ist es, die
praktische Umsetzung des KCGK zu untersuchen und die Ergebnisse zu analysieren. Dabei
bezieht sich die empirische Untersuchung auf die Geschaftsjahre 2017 und 2016. Dementspre-

chend werden Daten jener Unternehmen, die an der ZSE notieren und zum Stichtag 31.12.2017

8 Vgl. Thomsen (2003): S. 31 f.
® Vgl. Vgl. Tipuri¢/Tusek/Filipovi¢ (2010): S. 58 f.
10 vgl. Unternehmensgesetz: Artikel 272.a



bzw. 31.12.2016 im kroatischen Leitindex CROBEX gelistet sind, als Untersuchungsgegen-
stand herangezogen. Ab 1. Janner 2011 ist eine zweite aktualisierte Version KCGK erschienen,
diese wurde gemeinsam durch die ZSE und der HANFA entworfen. Alle untersuchten Unter-

nehmen haben sich zur Anwendung des KCGK in der Fassung vom 1. Janner 2011 bekannt.

Die Regelumsetzung des KCGK wird fur die beiden Betrachtungsjahre untersucht und gegen-
ubergestellt um eine etwaige Verbesserung oder Verschlechterung der Befolgungsquote bzw.
Umsetzungsquote im Laufe der Jahre nachvollziehen zu kdnnen. Untersuchungsgegenstand
stellen alle ,,Comply or Explain “ Regeln (sog. C-Regeln) des KCGK dar. Diese Regeln werden
als Empfehlungsregeln betrachtet. Laut der Kodex-Regelung sind Unternehmen bei der Nicht-
einhaltung von C-Regeln verpflichtet, die Abweichung von der Regel zu erkléren und zu be-
griinden um auf diese Weise eine kodexkonforme Umsetzung zu gewahrleisten. Zuerst werden
sowohl die Befolgungsquoten fiir direkt befolgte Regeln, als auch die Umsetzungsquoten fur
indirekt kodexkonform umgesetzte Regeln berechnet. Danach werden die Abweichungen und
deren Begrundungen zu den nicht befolgten Kodex Regeln untersucht. Die Ergebnisse sollen
zeigen, ob die Verpflichtung zur Umsetzung des KCGK als eine Zulassungsvoraussetzung zum
offiziellen Markt der Zagreber Bérse oder als Instrument fir bessere Transparenz und verant-
wortungsbewusste Unternehmensfiihrung und -tiberwachung, genutzt wird.

Des Weiteren soll untersucht werden, ob sich die Umsetzung der KCGK Regeln in Richtung
direkte Befolgung bewegt oder die Unternehmen lieber eine indirekte kodexkonforme Umset-
zung bevorzugen. Abschlielend werden die Ergebnisse der Auswertungen aus den Jahren 2017
und 2016 gegenubergestellt um Veranderungen in der Qualitat der Umsetzung des KCGK auf-

zuzeigen.

1.3 Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit besteht aus finf Kapiteln. Nachdem in Kapitel 1 auf die Hintergriinde
und die Relevanz von Corporate Governance eingegangen wird, soll Kapitel 2 die Entwicklung,
Anwendung und Struktur der Corporate Governance in Kroatien néher erlautern. Im Abschnitt
2.1. wird eine historische Entwicklung der Corporate Governance in Kroatien dargestellt. Nach
Beschreibung des Anwendungsbereichs und des Aufbaus des KCGK in Abschnitt 2.2. wird im
Abschnitt 2.3. der Regelungsinhalt der neuesten Kodex Fassung 2011 im Detail thematisiert.
In Kapitel 3 wird detailliert auf die Methodik der empirischen Untersuchung eingegangen, da-
bei werden im Detail die Vorgehensweise und die Stichprobe erldutert.



Den Kern dieser empirischen Untersuchung bildet das Kapitel 4, in welchem die Ergebnisse
der Studie prasentiert werden. In Abschnitt 4.1. werden die empirischen Ergebnisse der unter-
suchten C-Regeln fir die Jahre 2017 und 2016 zuerst allgemein dargestellt und in weiterer
Folge wird die Umsetzung der einzelnen Regeln im Detail prasentiert. In Abschnitt 4.2. werden
die Ergebnisse zusammengefasst und es wird ein Vergleich fur die Jahre 2017 und 2016 vorge-
nommen.

Die Verabschiedung eines Kodex ist mit einer ¢ffentlichen Diskussion tber den Status Quo der
Corporate Governance in Kroatien verbunden, weswegen in Kapitel 5 das Reslimee der ¢ffent-
lichen Diskussion tber das Thema zusammengefasst wird. AbschlieRend werden die Erkennt-
nisse aus der empirischen Studie sowie die kritische Wirdigung der Umsetzung des KCGK
kurz illustriert.

Im Anhang befindet sich die Darstellung der Rohdaten fir die Jahre 2017 und 2016, die in die

empirische Untersuchung einbezogen wurden.






2 Der Kroatische Corporate Governance Kodex

2.1 Geschichtliche Entwicklung

Das Thema Corporate Governance in Kroatien hat sich zuerst mit der Privatisierung in den
1990er Jahren sowie mit der Regulierung der Marktwirtschaft entwickelt. Ergebnis der Priva-
tisierung war, dass es auf dem Kapitalmarkt sehr viele Kleinaktionare gab. Das Bedurfnis fur
Transparenz, qualitative Berichterstattung und Offenlegung fiihrten dazu, eine bessere Regu-
lierung des Kapitalmarkts zu schaffen und damit Kroatien attraktiver fur internationale Inves-
toren zu machen. Auf der anderen Seite war Kroatien das néchste EU-Beitrittsland und gleich-
zeitig das Land, das sein nationales Kapitalmarktrecht an das europdische Kapitalmarktrecht
anpassen musste. Das bedeutete flir Kroatien jede Menge neue Gesetze und Reformen. Als
wichtigste Gesetze, die die Corporate Governance in Kroatien regulieren, gelten das Unterneh-
mensgesetz, das Kapitalmarktgesetz, das Ubernahmegesetz, die Verordnung tiber die Corporate

Governance sowie die revidierte Version des KCGK aus dem Jahr 2011.%

Kroatien war ein Transitionsland und gemeinsam mit den Landern Albanien, Bosnien und Her-
zegowina, Serbien, Montenegro, Rumanien, ehemalige jugoslawische Republik Makedonien,
Bulgarien und Moldawien Mitglied der South East Europe Corporate Governance Roundtable
(SEE).* Der SEE Corporate Governance Roundtable wurde von der OECD* und der Weltbank
im Jahr 2001, mit dem Ziel die Entwicklung der Corporate Governance in Transitionslandern
zu unterstiitzen, gegriindet.’* Die Griindung des SEE Corporate Governance Roundtables war
eine Idee des ,, The Investment Compact”*® Programms. Das Investment Compact Programm
war gleichzeitig die wichtigste Thematik des Stabilitatspakts fiir SEE.'® Die Aufgabe des In-
vestment Compact Programms war es, die politische Reform zu unterstiitzen und somit das
Investitionsklima in der ganzen Region bzw. in Stidosteuropa zu verbessern und damit Anreize
fiir Investitionen im privaten Sektor zu schaffen.t’

Der SEE Corporate Governance Roundtable hat die Entwicklung der Corporate Governance in
Sldosteuropa maRgeblich beeinflusst. Neben zahlreichen politischen und rechtlichen Refor-
men, die vom SEE Corporate Governance Roundtable unterstutzt wurden, kam es im Jahr 2003

zur Erscheinung des ,,White Paper on Corporate Governance in South East Europe. Dieses

11v/gl. EBRD (2007): S. 4.

12 \/gl. OECD (2003): S. 2.

13 Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung.

14 \vgl. OECD (2003): S. 3.

15 \/gl. OECD (2003): S. 3.

16 Working Table Il: Wirtschaftlicher Wiederaufbau, Entwicklung und Zusammenarbeit.
17 vgl. OECD (2003): S. 2.

7



bietet den stiideuropéischen Landern verschiedene praktische Empfehlungen beziglich der Um-
setzung der Corporate Governance. Gleichzeitig dient es auch als Orientierungshilfe fir die
Entwicklung neuer Corporate Governance Kodizes in sudosteuropéischen Landern. Das White
Paper soll sowohl eine Basis zur Umsetzung und Durchftihrung der neuen Reformen auf natio-
naler Ebene darstellen, als auch als Mittel zur Férderung der guten Corporate Governance in

der ganzen Region dienen.8

Der nachste bedeutende Schritt in der Entwicklung der Corporate Governance in Kroatien war
das, durch die European Bank for Reconstruction and Development (EBRD) gefiihrte, ,,Corpo-
rate Governance Sector Assessment Project. Durch dieses Projekt versucht die EBRD, als eine
internationale Institution, die Lander, die sich in der Transitionsphase befinden, zu unterstut-
zen.r® Laut Analyse aus dem Jahr 2003 wurde die Corporate Governance in Kroatien im L&n-
derrating in der mittleren Ebene (C-Gruppe) eingestuft und damit wurde die Befolgung der

OECD Grundsitze beziiglich der Corporate Governance nur im mittleren Bereich angesehen.?

Erst im April 2007 wurde die erste Version des Kroatischen Corporate Governance Kodex ge-
meinsam von der HANFA?! und der ZSE?? entworfen. Mit der Anderung des Unternehmens-
gesetzes 2008 wurde die erste Revision des KCGK? erforderlich. Am 01.01.2011 ist die neue

revidierte Version des KCGK in Kraft getreten.?*

2.2 Anwendungsbereich und Aufbau

Im Gegensatz zu anderen europdischen Standards, die neben C-Regeln auch L-Regeln und R-
Regeln enthalten,? beinhaltet der KCGK nur ,,Comply or Explain‘ Regeln.

Gem. KCGK sollten die C-Regeln von allen borsennotierten Unternehmen, die mit Aktien han-
deln, eingehalten werden. Die Unternehmen, die lediglich Anleihen besitzen, sind gem. KCGK
nicht verpflichtet, sich an den Kodex zu halten. Falls die Regeln aus verschiedenen Griinden
nicht eingehalten werden, sind die Unternehmen verpflichtet, die Abweichung von der Regel

entsprechend zu begriinden und zu erklaren um ein kodexkonformes Verhalten zu erreichen.

18 vgl. OECD (2003): S. 2.
1% vgl. EBRD (2004): S. 2.
20vgl. EBRD (2004): S. 2.
21 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga.
22 Zagreb Stock Exchange.
2 Kroatische Corporate Governance Kodex.
2 HANFA (2010): S. 9.
% Gem. Osterreichischem Corporate Governance Kodex beruhen sog. L-Regeln auf zwingenden Rechtsvor-
schriften (Legal Requirement) und R-Regeln haben Empfehlungscharakter (Recommendation), deren Nichtein-
haltung weder offenzulegen noch zu begriinden ist.
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Neben der Verpflichtungserklarung zur Einhaltung des KCGK, muss von den Unternehmen ein
jahrlicher Evaluierungsbogen, der einen Teil des KCGK darstellt, ausgefullt und in deren Jah-

resberichten, Webseiten sowie auf der Homepage der ZSE verdffentlicht werden.

Der Kodex setzt sich aus finf verschiedenen Teilen zzgl. Evaluierungsbogen zusammen:®
e Einfiihrungsbestimmungen,
e Organe der Gesellschaft,
e Revision und interne Kontrollmechanismen,
e Transparenz und Offenlegung und

e Anwendungsbereich.

Im ersten Teil werden die Grundsétze des KCGK sowie die Ziele definiert. Das erste Kapitel
kann man als eine Einfiihrung in die allgemeine Corporate Governance Systematik betrachten.
Hier wird betont, dass die Einhaltung der Kodex Regelungen insbesondere auf eine Steigerung

der Transparenz und Offenlegung abzielt.

Der zweite Teil umfasst die Regeln hinsichtlich der Gesellschaftsorgane und wird in die fol-
genden Abschnitte unterteil:

e Aktionédre und Hauptversammlung,

e Flhrungs- und Aufsichtsorgane.
Im ersten Abschnitt werden vor allem jene Regeln behandelt, die sich auf die Gleichbehandlung
der Aktiondre sowie die Rechte und Pflichten der Hauptversammlung beziehen. In diesem Ab-
schnitt werden auch Regeln definiert, die sich mit speziellen Fragen bezliglich der Berichter-
stattung beschaftigen. Der zweite Abschnitt enthélt Regeln hinsichtlich bestimmter Rechte und

Pflichten des Aufsichtsrats, des Verwaltungsrats und des Vorstands.

Der dritte Teil beschéftigt sich mit Themen aus den Bereichen externer Revision und interner

Kontrollmechanismen.

%6 HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 4. f.



Das vierte Kapitel thematisiert insbesondere die Transparenz und Offenlegung und gliedert sich
in die folgenden beiden Abschnitte, welche wiederum in die unten genannten Unterabschnitte
aufgeteilt werden:
e Offenlegung
o Offenlegung
o wesentlichen Fakten
o Insiderinformationen
o Geschéftsberichte
o Jahres-, Halbjahres- und Quartalsberichte
o Kalender wichtiger Ereignisse
o Aktionérsstruktur und
o Risikofaktoren.
e Beziehungen zu den Investoren
o Strategie
o Internetnutzung
o Stakeholder

Im letzten Kapitel wird der Anwendungsbereich des KCGK néher definiert und erldutert. Dar-
uber hinaus ist der jahrlich zu befiillende Evaluierungsbogen im Anhang enthalten. In weiterer

Folge werden die Corporate Governance Regeln genauer analysiert und erklart.
2.3 Regelungsinhalt der Kodex-Fassung 2011
2.3.1 Aktionare und Hauptversammlung

2.3.1.1 Gleichbehandlung der Aktionéare

Regel 1.1: Gleichberechtigter Status und Rechtsschutz der Aktionare

Es wird vorgeschrieben, dass die Unternehmen fir die Gleichbehandlung und den Schutz der
Rechte ihrer Aktiondre sorgen miissen sowie Maltnahmen ergreifen sollen, die die Aktionére
zur aktiven Teilnahme an der Hauptversammlung motivieren. Besonders sollen die Fragen be-
zuglich der Rechte und Pflichten der Aktionére geregelt werden. Es sollen Mechanismen ge-

schaffen werden, die die Umsetzung der Corporate Governance sowie die rechtzeitige Uber-
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mittlung der Informationen an die Aktionére in einem Unternehmen Uberwachen. Als eine zu-
sétzliche Aufgabe dieser Mechanismen ist die Losung von Konflikten zwischen den Aktionaren

und der Gesellschaft.?’

Regel 1.2: Behandlung der Aktionare
Die Gesellschaft muss alle Aktionéare gleich behandeln. Unabhéngig vom Volumen der jeweils
gehaltenen Aktien oder beispielsweise dem Herkunftsland, haben die gleichen Bedingungen fiir

alle Aktionare zu gelten.?®

Regel 1.3: Datenverbreitung

Zu den Aufgaben der Gesellschaft gehort die rechtzeitige Informationsubermittlung an die Ak-
tionére. Diese hat insbesondere mit Hilfe moderner Technologien wie dem Internet zu erfolgen.
So sollen die Aktionare rechtzeitig Uber ihre Rechte und Pflichten sowie (ber alle wichtigen
Ereignisse und Anderungen informiert werden. AuRerdem sollen aktuelle Stimmrechtsanderun-

gen auf der Unternehmenshomepage veroffentlicht werden.?

Regel 1.4: ,, One share - one vote “- Prinzip
Unabhéngig von der Art der Aktien, gilt das Prinzip ,,One share — one vote* fiir jeden Aktionar,
der Stimmrechtsaktien besitzt.*

Regel 1.5: Beschrankung der Stimmrechte
Im Fall, dass das Unternehmen Aktien ohne Stimmrecht oder mit beschranktem Stimmrecht
ausgibt, sind die Unternehmen dazu verpflichtet, die Aktiondre rechtzeitig dartber zu informie-

ren um entsprechende Kaufentscheidungen treffen zu kénnen.!

Regel 1.6: Veranderung des Stammkapitals, VerauRerung und Erwerb neuer Aktien

Das Unternehmen muss den Aktiondren ermdéglichen, mit dem Kauf neuer Aktien ihren Anteil
zu erhéhen. Die Absicht iber die Ausgabe neuer Aktien soll mindestens zehn Tage vor Defini-
tion des Status im Aktienregister, welches relevant fir die Bestimmung vorkaufsberechtigter

Aktionére ist, 6ffentlich gemacht werden. Hat die Gesellschaft vor, eigene Aktien zu erwerben

S.6
S.6
29 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 6 f.
S.7
S.7
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oder zu veraufiern, so ist die Gesellschaft dazu verpflichtet, das auf einem offenen Markt durch-

zufiihren.3?

2.3.1.2 Hauptversammlung

Regel 2.1: Einberufung der Hauptversammlung
Der Vorstand und die Vorstandsmitglieder sind verpflichtet, die Hauptversammlung mindes-
tens einmal pro Jahr einzuberufen. Weitere Griinde fir die Einberufung der Hauptversamm-
lungssitzung sind die folgenden:
e die Hauptversammlung sollte immer einberufen werden, wenn das im Interessen der
Gesellschaft ist und
e die Gesellschaft ist zur Einberufung der Hauptversammlung verpflichtet, wenn eine
schriftliche Anfrage der Aktionare mit entsprechender Begriindung fur die Einberufung
vorliegt und wenn ihr Kapitalanteil in Summe 5% betragt.

Regel 2.2: Teilnahmeberechtigung an der Hauptversammlung

Bei Einberufung der Hauptversammlung muss der Vorstand der Gesellschaft das Datum be-
stimmen, an welchem der Status im Aktienregister festgelegt wird. Dieser ist relevant fiir die
Stimmrechtaustibung in der Hauptversammlung der Gesellschaft. Dieses Datum soll vor dem

Termin fiir die Hauptversammlung, jedoch maximal sechs Tage davor, liegen.®*

Regel 2.3: Teilnahmebedingungen an der Hauptversammlung
Die Gesellschaft soll die Teilnahme der Aktionére an der Hauptversammlung unterstiitzen, wes-
halb zusatzliche Teilnahmebedingungen, die nicht vom Gesetzgeber oder von der Satzung der

Gesellschaft vorgesehen sind, unzuléssig sind.®

Regel 2.4: Tagesordnung
Die Tagesordnung der Hauptversammlung sowie alle relevanten Informationen und Unterlagen
mit Erlauterungen zur Tagesordnung, sollen auf der Webseite des Unternehmens und in engli-

scher Sprache verdffentlicht werden. Zusatzlich dazu ist das Unternehmen verpflichtet, alle

32\v/gl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 7.
3 Vvgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 7.
3% Vvgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 7.
% Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 7.

12



oben genannten Unterlagen den Aktionéren innerhalb der Raumlichkeiten der Gesellschaft zur

Verfiigung zu stellen.*®

Regel 2.5: Vollmacht
Die Gesellschaft ist verpflichtet, jenen Aktiondren, die nicht in der Lage sind bei der Hauptver-
sammlung persénlich abzustimmen, kostenlos einen Stimmrechtsvertreter bereitzustellen, wel-

cher bei der Abstimmung nach Anweisung der Aktionare abstimmt.’

Regel 2.6: Einsatz moderner Kommunikationstechnologie
Der Gesetzgeber empfiehlt den Unternehmen den Einsatz moderner Kommunikationstechno-
logien, welche den Aktionéren eine leichtere Teilnahme und Abstimmung in der Hauptver-

sammlung erméglichen sollen. 8

Regel 2.7: Wichtige Entscheidungen
Wichtige Entscheidungen, die eine bedeutende Auswirkung auf die Unternehmenslage, wie
z.B. auf die Finanz- und Ertragslage oder auf die Aktionarsstruktur haben kénnten, sollen aus-

schlieBlich mit Mehrheit der Stimmen getroffen werden.3®

Regel 2.8: Gewinnausschuttung (Dividenden)
Der Beschluss uber die Auszahlung oder Vorauszahlung von Dividenden muss folgende Infor-
mationen enthalten:

e das Datum, an dem die Aktionéare das Recht auf den Erhalt der die Dividenden erlangen

sowie

e das Datum oder den Zeitraum, innerhalb welchem die Dividenden gezahlt werden.
Aulerdem soll das Datum der Auszahlung oder Vorauszahlung der Dividende nicht spater als
30 Tage nach dem Datum der Entscheidungsfindung erfolgen. Des Weiteren gilt es zu beachten,
dass die Entscheidung tber eine Dividendenauszahlung oder VVorauszahlung spatestens inner-
halb von zwei Tagen verdffentlicht und der Borse mitgeteilt werden sollte. AuRerdem diirfen

einzelne Aktionare bei der Dividendenauszahlung nicht begiinstigt werden.*°
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2.3.1.3 Anforderungen in Bezug auf Berichte an die Hauptversammlung

Regel 3.1: Aufsichtsrats- und Vorstandsberichte

Der Bericht, den der Aufsichtsrat oder der VVorstand an die Hauptversammlung einreichen muss,
soll neben den Mindestangaben laut Gesetz auch die Auswertung des Geschaftserfolgs des Un-
ternehmens sowie ein Kommentar zur Zusammenarbeit mit der Geschaftsfiihrung enthalten.
Auferdem haben der Aufsichtsrat oder der VVorstand im Fall von Interessenskonflikten tber die

Existenz der Konflikte sowie diesbeziiglich getroffener Gegenmanahmen zu berichten.*!

Regel 3.2: Lagebericht
Der Lagebericht eines Unternehmens soll auf den Grundsédtzen von Klarheit, Transparenz,
Richtigkeit und Vollstandigkeit basieren und soll ein korrektes Bild der Vermégens- und Fi-

nanzlage eines Unternehmens darstellen.*

Regel 3.3: Veroffentlichung der Beschliisse
Der Vorstand hat die Verpflichtung, getroffene Entscheidungen und Beschliisse der Hauptver-

sammlung zeitgerecht offenzulegen®
2.3.2 Organe der Gesellschaft

2.3.2.1 Aufsichtsrat

Regel 4.1: Kriterien zur Auswahl und Ernennung der Aufsichtsratsmitglieder

Diese Regel definiert grundlegende Kriterien, die einer Gesellschaft ermdéglichen sollen, rich-
tige Entscheidungen bei der Auswahl der Aufsichtsratsmitglieder zu treffen. Der Gesetzgeber
empfiehlt Zusammensetzung aus Mitgliedern mit Wissen und Kenntnissen aus verschiedenen
Bereichen. Auf jeden Fall sollte ein Mitglied des Aufsichtsrats professionelle und praktische
Erfahrungen haben sowie Eigenschaften besitzen, die auf hohen moralischen Standards basie-
ren. Um eine richtige Wahl treffen zu kdnnen, sollten die Aktiondre iber eine ausreichende
Anzahl von Bewerbungsunterlagen verfiigen. Die Liste mit den Namen aller Kandidaten sowie
ihrer Lebensldufe sollen auf der Webseite des Unternehmens veroffentlicht werden, bevor sie

in der Hauptversammlung gewahlt werden.**

41 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 8.
42 \/gl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 8.
43Vvgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 8.
4 \Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 9.
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Regel 4.2: Zusammensetzung

Der Aufsichtsrat soll sich Giberwiegend aus unabhéngigen Mitgliedern zusammensetzen. Es darf
keine geschéftliche, familidre oder anderwértige Beziehung zwischen neuen Aufsichtsratsmit-
gliedern und der Gesellschaft, den Hauptaktiondren oder Vorstands- und Aufsichtsratsmitglie-
dern bestehen. Ein unabhéngiges Mitglied darf nicht in Verbindung mit anderen Aktionéren
stehen und die Beziehung darf nicht auf familidren Wurzeln basieren. Ein Aufsichtsratsmitglied
darf innerhalb der letzten finf Jahre nicht Mitglied des Vorstands und innerhalb der letzten drei
Jahre nicht Mitarbeiter des Unternehmens oder eines verbundenen Unternehmens gewesen sein.
Des Weiteren darf ein Mitglied keine bedeutenden Zahlungen aus dem Unternehmen erhalten.
Hiervon ausgenommen sind die Lohne fur Arbeit im Aufsichtsrat und eine mogliche Dividende.
Ein potentieller Kandidat darf mindestens fiir ein Jahr weder in direkter noch in indirekter Ge-
schaftsbeziehung mit der Gesellschaft oder ihren Tochterunternehmen stehen. Aufl3erdem darf
ein Aufsichtsratsmitglied in den letzten drei Jahren kein Partner oder Mitarbeiter einer Wirt-
schaftsprufungsgesellschaft gewesen sein, welche dem Unternehmen Beratungsdienstleistun-
gen geboten hat. Des Weiteren darf ein Aufsichtsratsmitglied eines Unternehmens nicht Vor-
standsmitglied in einem anderen Unternehmen sein, wenn in diesem bereits ein VVorstandsmit-
glied Teil des Aufsichtsrats des ersteren Unternehmens ist.

Aullerdem darf ein Aufsichtsratsmitglied nicht langer als 12 Jahre im Aufsichtsrat tatig sein
und auch nahestehende Verwandtschaftsverhéltnisse zu Vorstandsmitgliedern durfen nicht be-
stehen. Kommt es gegenuiber einem Aufsichtsratsmitglied zu Einschrankungen oder Erpressun-

gen seitens der GroRaktionére, so soll dies dem Aufsichtsrat gemeldet werden.*®

Regel 4.3: Aufgaben und Verantwortung

Als wichtigste Aufgabe des Aufsichtsrats gilt die Ernennung und Abberufung des Vorstands,
des Aufsichts- und Verwaltungsrats der Gesellschaft sowie das Berichten ber die Arbeit des
Aufsichtsrats. Der Aufsichtsrat sollte einen Arbeitsplan verabschieden, der eine Liste der or-
dentlichen Sitzungen und Daten enthélt, die den Aufsichtsratsmitgliedern regelméafiig und recht-
zeitig zu Verfiigung gestellt werden soll. Neben einem Arbeitsplan des Aufsichtsrats sollte zu-
sétzlich dazu ein interner Verhaltenskodex verabschiedet werden, mit welchem das interne Ver-

halten der Mitglieder des Aufsichtsrates geregelt werden soll.*®

45 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 9 f.
46 \Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 10.
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Regel 4.4: Zeiterfordernis flr Aufsichtsratstatigkeiten
Ein Mitglied des Aufsichtsrates sollte zeitlich in der Lage sein, seine Aufgaben prazise und

ordnungsgeman zur erledigen.*’

Regel 4.5: Interessenskonflikte

Nach dieser Regelung besteht dann ein Interessenskonflikt, wenn ein Aufsichtsratsmitglied
nicht unabhéngig ist und nicht neutral im Interesse der Gesellschaft handelt. Die Entscheidun-
gen der Aufsichtsratsmitglieder sollen nicht die persénlichen Interessen, oder jene von naheste-
henden Personen, verfolgen. Ist ein Mitglied des Aufsichtsrats zu dem Entschluss gekommen,
dass bei ihm oder bei einem anderen Mitglied Interessenskonflikte bestehen, dann ist er ver-

pflichtet diese Konflikte zu melden.*®

Regel 4.6: Meldung von Interessenskonflikten

Jedes Aufsichtsratsmitglied ist dazu verpflichtet, Gber den Erwerb oder die VeréufRerung von
Gesellschaftsaktien oder tber den Erwerb der Stimmrechte spatestens nach einem Tag zu be-
richten. Wie auch in Regelung 4.5, empfiehlt der Gesetzgeber den Aufsichtsratsmitgliedern
uber jeden Interessenskonflikt zu berichten. AuRerdem soll der Aufsichtsrat Meldungen von
Interessenskonflikten protokollieren.*®

Regel 4.7: Vergutung
Mitglieder des Aufsichtsrats sollen ihren Leistungen entsprechend vergtet werden. In diesem
Sinne sieht der Gesetzgeber eine Vergutungsart vor, die teilweise oder vollstandig vom geleis-
teten Beitrag zum Unternehmenserfolg abhéngt.>
Die Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder soll:
e angemessen sein und den eingesetzten Zeitaufwand sowie die Bemuhungen und Erfah-
rungen wiederspiegeln.
e eine Anreizsteigerung gewahrleisten, die es ermdglicht im Einklang mit den Interessen
der Aktiondre zu handeln.
e keinesfalls einen negativen Einfluss auf die Entscheidungen der Aufsichtsratsmitglieder

haben.

47\gl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 10.
48 \Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 10.
49Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 10.
0vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 10.
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Es wird empfohlen, die Vergitung des Aufsichtsrats auf gleicher Stundenbasis wie fir die Vor-
standsmitglieder zu berechnen sowie Boni in jenem Verhaltnis einzufiihren, das dem tatsachli-
chen Zeitaufwand der Té&tigkeit entspricht.
Die Vergutung des Aufsichtsrats sollte aus folgenden Komponenten bestehen:

e einem fixen Teil, der unabhéngig vom Geschéftsergebnis ist und

e einem variablen Teil, der stark von vergangenen und zukiinftigen Geschéftsergebnissen

abhangt.

Alle genauen Informationen uber Aufsichtsratsvergutungen aller Mitglieder sollen 6ffentlich

zugénglich gemacht werden.>!

Regel 4.8: Beziehungen zwischen dem Vorstand und dem Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat und der Vorstand handeln gemeinsam im Interesse der Gesellschaft und mit
Verfolgung aller vorgegebenen Gesetze und Unternehmenssatzungen. In diesem Sinne sind die
Vorstandsmitglieder verpflichtet, an allen Sitzungen des Aufsichtsrates teilzunehmen, aul3er
wenn der Aufsichtsrat direkt Gber die VVorstandsfragen oder tiber die Entlassung eines VVorstand-
mitglieds entscheidet. Der Aufsichtsrat der Gesellschaft ist verpflichtet, einen langfristigen
Nachfolgeplan im Unternehmen zu erstellen, sodass jederzeit eine rechtzeitige Ernennung der
Nachfolger in Filhrungspositionen erfolgen kann.>?

Regel 4.9: Transaktionen zwischen nahestehenden Personen

Samtliche Transaktionen, bei denen Mitglieder des Aufsichtsrats oder ihnen nahestehende Per-
sonen sowie die Gesellschaft und ihr nahestehende Personen beteiligt waren, sollen markttblich
abgeschlossen werden. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf Fristen, Zinsen, Garantie etc.
Des Weiteren sollen solche Transaktionen deutlich im Geschéftsbericht dargestellt und durch

eine Schatzung eines unabhingigen Sachverstiandigen bestatigt werden. 53

Regel 4.10: Konkurrenzverbot
Aufsichtsratsmitglieder dirfen weder auf eigene noch auf fremde Rechnung bzw. weder per-
sonlich noch durch Dritte Beratungen oder Téatigkeiten fir potentielle Konkurrenzgesellschaf-

ten ausfuhren. Deswegen sind Aufsichtsratsmitglieder auch dazu verpflichtet, tber gehaltene

51 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 10 f.
52 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 11.
%3 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 11.
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Anteile an Gesellschaften, die als potentielle Konkurrenz angesehen werden kénnen, zu berich-

ten.>

Regel 4.11: Vertrage zwischen Aufsichtsratsmitgliedern und der Gesellschaft

Alle Vertrége oder Vereinbarungen zwischen den Mitgliedern des Aufsichtsrats und des Unter-
nehmens sollen zuerst von Seiten des Aufsichtsrats genehmigt werden. Alle wichtigen Ele-
mente dieser Vertrdge oder Vereinbarungen sollen darlber hinaus im Jahresbericht enthalten
sein. Aufsichtsratsmitglieder, die als Vertragsparteien solcher Vertrdge oder Vereinbarungen

gelten, diirfen am Genehmigungsprozess nicht teilnehmen.

Regel 4.12: Ausschisse
Die Aufsichtsratsausschiisse sollen aus mindestens drei Mitgliedern bestehen. Der Aufsichtsrat
hat detailliert festzulegen, welche Mandate und Befugnisse bei solchen Ausschissen bestehen.
Personen, die nicht Teil des entsprechenden Ausschusses sind, dirfen an Sitzungen nur dann
teilnehmen, wenn sie vom Ausschuss eine Einladung erhalten. Der Ausschuss darf bestimmtes
Fachpersonal oder Mitarbeiter der Gesellschaft zu seiner Sitzung einladen. Der Ausschuss ist
dazu verpflichtet, dem Vorstand regelméaRig tber seine Arbeit zu berichten. Einmal pro Jahr
soll ein Arbeitsbericht verdffentlicht werden, in welchem Informationen iber die Zusammen-
setzung der Aufsichtsratsausschusse, Uber die Anzahl der Sitzungen pro Jahr und tber die An-
zahl der Teilnehmer enthalten sind. Der Vorsitzende des Ausschusses sollte die Mdglichkeit
der direkten Kommunikation mit den Aktiondren haben. Situationen, in welchen solche Kom-
munikationsmaoglichkeiten erforderlich sind, missen vom Aufsichtsrat festgelegt werden. Der
Aufsichtsrat soll folgende Arten von Ausschiissen einrichten:

e Nominierungsausschuss,

e Vergutungsausschuss und

e Priifungsausschuss.
Der Gesetzgeber bietet hier eine Erleichterungsmaoglichkeit fur Gesellschaften mit einer klei-
neren Anzahl von Aufsichtsratsmitgliedern. Demnach kénnen Aufgaben des Nominierungs-

und Vergiitungsausschusses in nur einem Ausschuss zusammengefasst und ausgeiibt werden.*

% Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 11.
%5 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 11.
% Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 11 f.
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Regel 4.12.1: Nominierungsausschuss

Die Mehrheit der Mitglieder des Nominierungsausschusses soll aus den Reihen der unabhéngi-

gen Aufsichtsratsmitglieder stammen. Als Pflichten des Nominierungsausschusses werden fol-

gende Aufgaben definiert:

Der Nominierungsausschuss ist dazu verpflichtet, dem Aufsichtsrat die entsprechenden
Kandidaten fur bestimmte Positionen des VVorstands oder des Aufsichtsrats vorzuschla-
gen und diese nach ihren Kenntnissen, Fahigkeiten und Erfahrungen zu beurteilen.
Der Ausschuss soll zumindest einmal jahrlich die Struktur, die GroRRe, die Zusammen-
setzung sowie die Qualitat der Arbeit des Aufsichtsrats bewerten und bestimmte Emp-
fehlungen fir den Aufsichtsrat vorbereiten.
Der Ausschuss soll zumindest einmal jahrlich die Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfah-
rung der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder bewerten und den Aufsichtsrat iber das Er-
gebnis informieren.
Der Ausschuss soll die Probleme, die im Zusammenhang mit der Planung der Kontinu-
itdt der Arbeit des Aufsichtsrats und des VVorstands stehen, analysieren.

Der Ausschuss soll die Beschéftigungspolitik der Flihrungskréfte analysieren.

AuBerdem ist der Nominierungsausschuss dazu verpflichtet, die Vorschldge von Vorstand und

Aktionaren zu prifen und sich mit dem Vorstandsvorsitzenden zu beraten. °7

Regel 4.12.2: Vergutungsausschuss

Wie auch beim Nominierungsausschuss, sollte mehr als die Halfte der Mitglieder des Vergi-

tungsausschusses aus den Reihen der unabhangigen Aufsichtsratsmitglieder stammen. Als

Pflichten des Vergutungsausschusses gelten die folgenden Punkte:

Der Vergitungsausschuss soll dem Aufsichtsrat die Vergttungspolitik fir den Vorstand
vorschlagen. Dies bezieht sich auf sémtliche Vergltungsarten. Neben dem fixen und
variablen Teil der Vergutung, soll der Ausschuss auch Vorschléage fur die Altersversor-
gung und Abfertigung machen. Der variable Anteil der Vergitung ist vom Geschaftser-
gebnis abhé&ngig, weswegen der Vorschlag des Ausschusses auch eine Empfehlung tber
die Festlegung objektiver Kriterien fir die Effizienzbeurteilung enthalten soll.

Der Ausschuss gibt dem Aufsichtsrat eine Empfehlung lber die Vergitung jedes ein-
zelnen Vorstandsmitglieds. Dies hat im Einklang mit der allgemeinen Vergutungspoli-

tik sowie mit den individuellen Leistungen des jeweiligen VVorstandsmitglieds zu stehen.

5 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 12.
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e Ausschisse schlagen dem Aufsichtsrat den Vertragsinhalt vor.

e Der Ausschuss tberwacht die Hohe und Struktur der Vergiitung der Fihrungskréfte und
gibt eine Empfehlung ab.

e Der Ausschuss analysiert die Strategie bzw. Politik von Vergutungsarten, die auf Akti-
enoptionen oder &hnlichen Arrangements basieren.

e Der Ausschuss berét sich mit Vorstandsvorsitzenden oder mit Aufsichtsratsvorsitzen-
den Uber die Vergitungspolitik.

e Der Ausschuss schlagt die Art und Hohe der Aufsichtsratsvergiitung vor.>®

Regel 4.12.3: Prifungsausschuss

Der Aufsichtsrat soll einen Ausschuss griinden, der sich im Detail mit der Jahresabschlussana-
lyse beschaftigt und der fiir ein effizientes internes Kontrollsystem im Unternehmen zu sorgen
und das Rechnungswesen zu unterstiitzen hat.

Auch beim Prufungsausschuss soll die Mehrheit der Mitglieder aus den Reihen der unabhéngi-
gen Aufsichtsratsmitglieder stammen.

Im Hinblick auf die Politik der Gesellschaft gilt fur den Prifungsausschuss Folgendes:

e Der Ausschuss soll die Integritat der finanziellen Informationen des Unternehmens
uberwachen, insbesondere die Richtigkeit und Konsistenz der Bilanzierungsmethoden,
die die Gesellschaft und der Konzern verwenden, einschlieBlich der Kriterien fir die
Konsolidierung der Finanzberichte der Gesellschaft, die zum Konzern gehdren.

e Der Ausschuss soll mindestens einmal jahrlich die Qualitat der internen Kontrolle und
des Risikomanagementsystems beurteilen. Ziel ist es hier, die wichtigsten Risiken, de-
nen die Gesellschaft ausgesetzt ist (einschlieflich der Risiken fir die Einhaltung von
Vorschriften), festzustellen und zu verdffentlichen.

e Der Ausschuss soll die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems sicherstellen. Dies
hat insbesondere durch Empfehlungen fiir die Auswahl, Bestellung, Wiederbestellung
und Entlassung des Leiters der internen Revisionsabteilung sowie dessen zur Verfligung
gestellten Mitteln, zu erfolgen. AufRerdem mussen nach etwaigen Feststellungen und
Empfehlungen seitens der internen Revision, die vom Management ergriffenen Mal3-
nahmen beurteilt werden.

Hinsichtlich der externen Wirtschaftsprifung hat der Ausschuss folgende Aufgaben:

%8 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 12.
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Der Ausschuss erteilt dem Aufsichtsrat VVorschlége tiber die Auswahl, Bestellung, Wie-
derbestellung und den Austausch der externen Priifer.

Der Ausschuss tberwacht die Unabhangigkeit des Abschlussprufers, insbesondere in
Hinblick auf die Rotation der Wirtschaftspriifer sowie der Honorare, die das Unterneh-
men flr erbrachte Dienstleistungen an die Wirtschaftsprifer leistet.

Der Ausschuss hat Dienstleistungen zu iberwachen, die das Unternehmen nicht vom
Wirtschaftsprufer erhalt, sondern von anderen Wirtschaftspriifern und Personen, die in
einem Zusammenhang mit dem eigenen Wirtschaftsprufer stehen.

Der Ausschuss hat die Art sowie das AusmaR von Nichtprufungsleistungen, die vom
externen Wirtschaftsprifer oder von mit ihm verbundenen Personen erbracht werden,
zu Uberwachen.

Des Weiteren soll festgelegt werden, welche Dienste der externe Wirtschaftsprufer fir
das Unternehmen nicht erbringen darf, bzw. welche Tétigkeiten nur mit Zustimmung
des Ausschusses erbracht werden dirfen und welche Tatigkeiten hingegen keine Zu-
stimmung erfordern.

Der Ausschuss untersucht die Effizienz der Wirtschaftsprifer sowie die Reaktionen der
Geschéftsleitung in Bezug auf die Empfehlungen, die von der externen Revisionsstelle
vorgeschlagen wurden.

Im Fall einer Entlassung des Wirtschaftsprufers ist der Ausschuss dazu verpflichtet, die
Umsténde der Entlassung zu untersuchen und dem Aufsichtsrat entsprechende Empfeh-

lungen zu geben.

Aullerdem soll der Ausschuss eine offene und unbegrenzte Kommunikation mit dem Aufsichts-

rat und dem Vorstand sowie mit den internen und externen Priifern haben.

Der Vorstand hat dem Prufungsausschuss folgende Daten rechtzeitig bereitzustellen:

Regelméalige Préasentationen des Jahresabschlusses sowie der dazugehorigen Doku-
mente vor ihrer Verdffentlichung.

Daten uiber Anderungen von Bilanzierungsgrundsatzen und -kriterien.

Informationen ber Rechnungslegungsprozedere, die fur einen GroRteil der Geschéfts-
falle verwendet werden.

Daten (iber alle wesentlichen Unterschiede zwischen den Buchwerten und Istwerten der
bilanzierten Vermdgensgegenstande.

Die gesamte Korrespondenz mit der internen Revision bzw. der externen Wirtschafts-

prifung
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Der Vorstand soll den Prufungsausschuss uber die verwendete Buchungsmethode von bedeu-
tenden und ungewdhnlichen Transaktionen und geschéftlichen Ereignissen informieren, wenn
diese auf verschiedene Weise verbucht werden kénnen.
Der Priifungsausschuss soll mit dem externen Wirtschaftsprifer tber folgende Fragen diskutie-
ren:
- Uber Anderungen oder die Einhaltungen der aktuellen Bilanzierungsgrundsatze und -
kriterien,
- (ber die Anwendung von Vorschriften,
- (ber wichtige Einschatzungen und Schlussfolgerungen wahrend der Erstellung des Jah-
resabschlusses,
- (ber die Methoden der Risikobewertung und deren Ergebnisse,
- (ber Geschaftstatigkeitsbereiche mit hohem Risiko,
- (ber erhebliche Defizite und wesentliche Méngel im internen Revisionssystem,
- (ber die Auswirkungen externer (wirtschaftlicher, rechtlicher und industrieller) Fakto-
ren auf den Jahresabschluss und auf das Revisionsverfahren.
Der Prifungsausschuss soll aulRerdem die Einbringung qualitativ hochwertiger Informationen
von abhangigen, assoziierten Unternehmen sowie dritten Personen (z.B. Fachberater) sicher-

stellen.®®

Regel 4.13: Richtlinien flr die Aufsichtsratssitzungen

Der Aufsichtsratsvorsitzende ist fur die Planung und Einberufung von reguléren jahrlichen Sit-
zungen sowie von etwaigen auerordentlichen Sitzungen verantwortlich, sofern diese notwen-
dig sind. Die Haufigkeit der Aufsichtsratssitzungen héngt von den jeweiligen Erfordernissen
des Unternehmens ab. Um jedoch eine entsprechende Effizienz zu gewahrleisten, sollten diese
mindestens alle drei Monate stattfinden. Die Protokolle der Aufsichtsratssitzungen missen klar
strukturiert sein und sollen Informationen uber sémtliche getroffene Entscheidungen und Ab-
stimmungsergebnisse inklusive der Stimmabgaben der einzelnen Mitglieder enthalten. AuRer-

dem miissen die Sitzungsprotokolle allen Mitgliedern rechtzeitig vorgelegt werden.°

%9 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 12 f.
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Regel 4.14: Mitgliedschaft im Aufsichtsrat, Vorstand oder Verwaltungsrat anderer Gesellschaf-
ten

Die Aufsichtsratsmitglieder sind dazu verpflichtet, das Unternehmen Uber eine etwaige Mit-
gliedschaft im Aufsichtsrat, Vorstand oder Verwaltungsrat in anderen Gesellschaften zu infor-
mieren. Es ist untersagt, dass ein Aufsichtsratsmitglied gleichzeitig auch Mitglied im Vorstand
oder Aufsichtsrat eines Konkurrenzunternehmens ist. Aus diesem Grund es ist notwendig, dass
das Unternehmen eine Evidenz uber alle Gesellschaften fuhrt, in denen seine Aufsichtsratsmit-
glieder im Aufsichtsrat, Vorstand oder Verwaltungsrat aktiv sind. Es besteht die Pflicht, solche

Protokolle rechtzeitig und regelmaRig zu aktualisieren.5?

Regel 4.15: Ausbildung der Aufsichtsratsmitglieder
Unternehmen sollen in die Aus- und Weiterbildung der Mitglieder des Aufsichtsrats investieren

um deren Wissen, Fahigkeiten und Fachkenntnisse zu verbessern. 62

Regel 4.16: Leistungsbeurteilung

Der Aufsichtsrat soll jahrlich die Arbeit aus der vorhergehenden Periode bewerten. Diese Be-
wertung umfasst die Evaluierung des Beitrags und der Kompetenz der einzelnen Mitglieder
sowie gemeinsamer Aktivitaten des Aufsichtsrats. Aullerdem soll eine Bewertung der Arbeit
der Ausschisse erfolgen und eine Gegentiberstellung der tatséchlich erreichten mit den ur-
spriinglich festgelegten Zielen stattfinden. Uber solche Bewertungen und deren Ergebnisse

muss der Aufsichtsrat einmal im Jahr an die Hauptversammlung berichten.®

2.3.2.2 Verwaltungsrat

Wie bereits im ersten Kapitel erwahnt, haben kroatische Unternehmen seit der Anderung des
Unternehmensgesetzes im Jahr 2008 die Mdglichkeit, zwischen einem einstufigen und einem
zweistufigen Corporate Governance System zu wahlen. Anders als im zweistufigen System, ist
das einstufige System gepragt von einem Verwaltungsrat, der sowohl Leitungs- als auch Uber-
wachungsfunktionen tbernimmt. Es ist schnell ersichtlich, dass in diesem Kapitel haufig auf
die Regeln fur den Aufsichtsrat und den Vorstand verwiesen wird und dieses somit eine Kom-

bination dieser beiden Teile darstellt.

61 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 14.
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In der Praxis erweist sich dieses Modell als nicht sonderlich attraktiv. Dies spiegelt sich auch
in der empirischen Untersuchung dieser Arbeit wieder. Denn keines der untersuchten Unter-
nehmen hat sich furr ein derartiges System entschieden, weshalb die Regeln zum Verwaltungsrat
auch nicht empirisch untersucht werden konnten. Aus Grinden der Vollstandigkeit, werden die

Regeln zum Verwaltungsrat dennoch vorgestellt.

Regel 5.1: Wahl und Ernennung der Mitglieder des Verwaltungsrats

Im Fall, dass sich ein Unternehmen fir eine Unternehmensfiihrung durch den Verwaltungsrat
entscheidet, gilt fir die Wahl und die Ernennung der Mitglieder des Verwaltungsrats die Regel
4.1. Der Verwaltungsrat setzt sich aus Executive und Non-Executive Direktoren zusammen.
Die Ernennung und Auswahl von Non-Executive Direktoren wird durch die Regel 4.2. und die

der Executive Direktoren durch die Regel 6.2. geregelt.®*

Regel 5.2: Aufgaben und Verantwortung

Im Vergleich zum Vorstand und Aufsichtsrat, leitet der Verwaltungsrat das Unternehmen und
Uberwacht gleichzeitig samtliche Aktivitaten der Unternehmensfiihrung. Die Mitglieder des
Verwaltungsrats sind dazu verpflichtet, Entscheidungen im langfristigen Interesse des Unter-
nehmens zu treffen sowie sdmtliche Unternehmensgeheimnisse fir sich zu behalten. Der Ver-
waltungsrat soll einen Plan erstellen, in welchem samtliche Sitzungen sowie Téatigkeiten gere-
gelt werden. Zusétzlich zu einem solchen Plan, soll der Verwaltungsrat einen eigenen Verhal-

tenskodex auf interner Ebene verfassen.®

Regel 5.3: Executive Direktoren

Der Verwaltungsrat muss einen oder mehrere Executive Direktoren fiir eine bestimmte Zeit
ernennen. Entscheidet sich der Verwaltungsrat fiir die Ernennung mehrerer Executive Direkto-
ren, so muss auch ein Vorsitzender dieser Executive Direktoren ernannt werden. Die Zahl der
Executive Direktoren im Verwaltungsrat darf die Anzahl der Non-Executive Direktoren nicht
ubersteigen. Der Executive Direktor oder Geschaftsfihrer fiihrt das Unternehmen sowie alle
seine Aktivitaten. Aber es ist nicht zu vergessen, dass die Aktivitaten, die ein Verwaltungsrat

gesetzlich ausiibt, nicht an den Geschaftsfiihrer iibertragen werden kénnen.®

8 Vvgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 14.
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Regel 5.4: Zusammenarbeit zwischen Verwaltungsrat und Geschéftsfiihrer

Die Zusammenarbeit zwischen dem Verwaltungsrat und dem Geschéftsfuhrer soll auf der Er-
reichung der strategischen Ziele basieren. Immerhin ist der Geschaftsfiihrer dazu verpflichtet,
den Verwaltungsrat rechtzeitig Uber alle Ereignisse, die fir die geschaftliche und finanzielle
Situation des Unternehmens oder etwaiger Téchterunternehmen von Bedeutung sind, zu infor-

mieren.%’

Regel 5.5: Erforderliche Zeit zur Erfullung der Verpflichtungen
Alle Mitglieder des Verwaltungsrats sollen ausreichend Zeit flr die Erledigungen ihrer Aufga-

ben zur Verfiigung haben.%®

Regel 5.6: Interessenskonflikte
Siehe Regel 4.5.

Regel 5.7: Berichterstattung Uber Interessenskonflikte

Die Berichterstattung tber Interessenskonflikte ist gleich definiert wie in Regel 4.6.

Regel 5.8: Vergltungen
Die Vergutung der Mitglieder des Verwaltungsrats ist gleich geregelt wie die Vergltung der

Vorstandsmitglieder, siehe Regel 6.3.

Regel 5.9: Transaktionen zwischen verbundenen Parteien
Siehe Regel 4.9.

Regel 5.10: Wettbewerbsverbot
Siehe Regel 4.10.

Regel 5.11: Vertrage zwischen den Verwaltungsratsmitgliedern und dem Unternehmen
Siehe Regel 4.11.

7 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 15.
8 Vvgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 15.
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Regel 5.12: Ausschiisse
Um die Arbeitsqualitat des Verwaltungsrats zu erhthen, wird die Einrichtung von Ausschissen
empfohlen, die den Verwaltungsrat bei wichtigen Entscheidungen unterstttzen sollen. Zur Ein-

richtung von Ausschiissen gilt die Regel 4.12.%°

Regel 5.13: Die Mitgliedschaft im Aufsichtsrat oder Verwaltungsrat in anderen Unternehmen
Zusétzlich zur hier geltenden Regel 4.14, wird in dieser Regel festgelegt, dass ein Executive
Direktor mit Genehmigung des Verwaltungsrats maximal in sieben Unternehmen Aufsichts-
ratsmitglied sein darf. Ein entsprechender Aufsichtsratsvorsitz zahlt hierbei als Mitgliedschaft

in zwei Aufsichtsraten.”

Regel 5.14: Ausbildung der Verwaltungsratsmitglieder
Siehe Regel 4.15.

Regel 5.15: Leistungsbeurteilung
Siehe Regel 4.16.

2.3.2.3 Vorstand

Regel 6.1: Tatigkeiten und Zustandigkeiten
Aufgabe des Vorstands ist die Austbung von Tatigkeiten wie Unternehmensfuhrung und Ent-
scheidungsfindung. Solche Aufgaben soll der VVorstand alleine austiben und die Entscheidungen
auf eigene Verantwortung treffen. Wahrend der Unternehmensfuhrung ist der Vorstand nicht
verpflichtet, die Anweisungen von anderen Personen, GroRaktiondren oder Organen wie dem
Aufsichtsrat zu befolgen. Mit dem Ziel der Erhéhung des Unternehmenswerts, hat der VVorstand
im Interesse der Gesellschaft und der Aktiondre zu handeln. Dies soll unter Beachtung der In-
teressen der Mitarbeiter und der Offentlichkeit geschehen.
Der Vorstand kann seine Macht der Unternehmensfiihrung nicht auf ein anderes Organ tber-
tragen. Alle Aktivitaten des Vorstands sollen als Arbeitsvorschriften definiert werden und die
folgenden Punkte umfassen:

e Umfang der Aktivitaten und Ziele,

e Geschéftsordnung,

8 Vvgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 16.
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e Regeln zur Losung von Interessenskonflikten,
e Sekretariat des Vorstands,
e Artund Weise der Einberufungen und Durchfiihrung von Sitzungen, Beschlussfassung,
Tagesordnung, Protokollfiihrung und Verfassung weiterer Dokumente,
e Zusammenarbeit mit dem Aufsichtsrat.
Mitglieder des Vorstands konnen sich jederzeit von Experten wie Rechtsberater, Wirtschafts-

priifer, Steuerberater usw. beraten lassen.’*

Regel 6.2: Struktur
Die Satzung des Vorstands wird durch den Aufsichtsrat genehmigt und regelt die Zusammen-
arbeit zwischen den Vorstandmitgliedern. Der Vorstand setzt sich aus mehreren Mitgliedern
zusammen, wobei ein Mitglied zum Vorstandsvorsitzenden gewahlt wird. Die Mitglieder des
Vorstands sollen sich grundsétzlich auf die Unternehmensfiihrung konzentrieren und miissen
neben den gesetzlichen Anforderungen auch zusétzliche Voraussetzungen erftllen, die durch
die Satzung der Gesellschaft oder durch Entscheidungen des Aufsichtsrats vorgeschrieben sind.
Der Vorstand soll sich aus Mitgliedern mit unterschiedlichen Erfahrungen und Qualifikationen
zusammensetzen. Relevant hierbei sind:

e Erfahrung in der Unternehmensfiihrung,

e Erfahrung in der Losung von Krisensituationen,

e Erfahrung in der Erkennung und Uberwachung von Risiken,

e Kenntnisse im Finanzbereich,

e Kenntnisse im Rechnungswesen,

e Kenntnisse der Tatigkeiten des Unternehmens,

e Kenntnisse Uber den nationalen und internationalen Markt,

e Verbindung aller internen Interessen des Unternehmens.
Regel 6.2. definiert neben den oben genannten Anforderungen der VVorstandsmitglieder auch
die folgenden Féhigkeiten der VVorstandsmitglieder. Ein gutes Vorstandsmitglied soll:

e inder Lage sein, die Geschéfts- und Finanzberichte zu verstehen,

e frei von Interessenskonflikten sein,

e seine Ziele mit den Zielen des Unternehmens abstimmen,

e mit guter Corporate Governance Praxis vertraut sein,

e personliche Integritét haben,

1 'vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 16.
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e (ber geniigend Arbeitszeit verfligen,

e motiviert sein,

e Teamgeist haben und

e (iber eine strategische Vision verfugen.
Neben solchen Fahigkeiten soll der VVorstandsvorsitzende Uber organisatorische Fahigkeiten
und praktische Erfahrung in der Unternehmensfiihrung verfligen sowie einen guten Ruf als Ge-
schaftsmann haben. Jedes Vorstandsmitglied soll dem Vorstandsvorsitzenden rechtzeitig Gber
wichtige Sachverhalte seines jeweiligen Bereichs berichten. Mitglieder des Vorstands sollen
sowohl von Shareholdern als auch von Stakeholdern weitestgehend unabhéngig sein.
Im Fall, dass sich ein Vorstandsmitglied unterdriickt oder eingeschrénkt fiihlt, muss dessen Un-

abhangigkeit dennoch gewahrleistet oder ein Riicktritt in Betracht gezogen werden.

Regel 6.3: Vergutung

Das Unternehmen soll eine Erklarung Gber die Vergitungspolitik fir den Vorstand und den
Aufsichtsrat als Teil des Geschéftsberichts verdffentlichen. Die Erklarung zur Vergitungspoli-
tik soll Uber die Webseite des Unternehmens jederzeit verfugbar sein und folgende Teile bein-
halten:

e die Vergitungspolitik und deren wesentliche Anderungen im Vergleich zum vergangen
Geschéftsjahr bzw. zu den nachfolgenden Geschéftsjahren,

e Erkl&rungen uber den relativen Anteil und die Bedeutung von fixen und variablen Be-
standteilen der Vergutung,

e ausreichende Informationen uber die Leistungskriterien, auf deren Erfullung das Recht
zum Erwerb von Aktienoptionen, Aktien oder eine andere Form der variablen Vergi-
tungsanteile beruht,

e ausreichende Informationen tiber den Zusammenhang zwischen der Vergutungshéhe
und der entsprechenden Leistung,

e die Basisindikatoren und die Griinde fir die Leistung jahrlicher Boni oder nicht-mone-
tarer Benefits,

e verkiirzte Ubersicht der Vertrage der Vorstandsmitglieder, inkl. Daten tber die Ver-
tragslaufzeit, Kindigungsfristen und vor allem Abfindungen. Jede Art der Vergitung

fur Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder, die aus Aktienoptionen oder anderen Rech-

2\gl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 17.
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ten zum Erwerb von Aktien besteht, muss vor deren Wirksamkeit von der Hauptver-
sammlung der Gesellschaft genehmigt werden. Diese Genehmigung bezieht sich auf die
Vergutungsprinzipien und nicht auf die tatsdchliche Vergutung der einzelnen Vor-

stands- oder Aufsichtsratsmitglieder.”

Regel 6.3.1. Struktur der Vergitung
Durch den Kodex ist klar geregelt, dass die Mitglieder des Vorstands fur ihre Arbeit bezahlt
werden sollen. Eine solche Vergiitung wird vom Aufsichtsrat geregelt. Die Vergitungen sollen
angemessen sein und die investierte Arbeitszeit, Bemiihungen und Erfahrungen wiederspiegeln.
Die Vergutung soll entsprechende Anreize schaffen, die eine Balance zwischen den Interessen
der Aktionére und jenen der VVorstandmitglieder herstellen. Die Art der Vergutung soll so be-
stimmt werden, dass die Fahigkeiten der Vorstandmitglieder nicht beschrankt werden. Im
KCGK werden verschiedene Vergltungssysteme vorgeschlagen, die eine optimale Geschéfts-
fuhrung und -steuerung ermoglichen sollen.
Demnach soll sich die Vergutung von Vorstandsmitgliedern folgendermafRen zusammensetzen:
e aus einem fixen Bestandteil, der vom Ergebnis der Gesellschaft unabhéngig ist,
e aus einem variablen Teil, der vom Ergebnis der Gesellschaft abhéngig ist und
e aus Aktien, Optionen, Aktienpaketen und ahnlichen Instrumenten, die fur einen lang-
fristigen Anreiz sorgen sollen.
Umfangreiche Informationen (lber alle Arten von Vergitungen sollen als Teil des jahrlichen

Geschaftsberichts verdffentlicht werden.’

Regel 6.3.2 Methoden zur Bestimmung der Vergutung
Methoden zur Festlegung der H6he und Angemessenheit der Vergutung sollen folgende Krite-
rien bertcksichtigen:

e Umfang der erbrachten Arbeitsleistung jedes Vorstandsmitglieds,

e persOnlicher Einsatz bei der Erbringung von Geschaftstatigkeiten,

e GroRe und wirtschaftliche Lage des Unternehmens,

e (Okonomisches Umfeld, in welchem das Unternehmen tétig ist,

e Unternehmenseffizienz im Branchenvergleich,

e Erfullung strategischer und jahrlicher Plane,

8 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 17.
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29



Vergutung der Vorstandmitglieder der assoziierten Unternehmen.”

Regel 6.3.3: Veroffentlichung

Alle Arten von Vergiitungen an die Mitglieder des Vorstands, des Aufsichtsrats oder des Ver-

waltungsrates sollen verdffentlicht werden, aufgelistet nach Posten und Personen im Geschéfts-

bericht des Unternehmens. Die Erklarung Uber die Vergitungen des Vorstands soll folgende

Elemente fir jedes Vorstandsmitglied enthalten:

ausbezahlte sowie noch nicht ausbezahlte Gehaltszahlungen,

Vergutungen oder Vorteile, die von assoziierten Unternehmen erhalten wurden,
Vergutungen in Form von Gewinnbeteiligungen oder Boni sowie die Griinde fir ihre
Ausbezahlung,

alle sonstigen zusétzlichen Vergutungen fir die Ausiibung von Tatigkeiten, die Uber die
ublichen Tatigkeiten als Vorstandsmitglied hinausgehen,

die Vergutung, die an ein ehemaliges Vorstandsmitglied erfolgt, nachdem seine Aus-
ubungsfunktion beendet wurde,

im Hinblick auf Aktien- oder Optionsvergitungen oder andere Formen der Vergltung,
die sich auf den Aktienerwerb beziehen, sollen folgende Punkte verdffentlicht werden:
die Anzahl der Optionen oder Aktien der Gesellschaft, die im Geschéftsjahr genehmigt
wurden sowie die damit verbundenen Bedingungen zur Inanspruchnahme,

die Anzahl der im Geschaftsjahr ausgelibten Optionen und die jeweilige Anzahl der
Aktien sowie deren Austibungspreis am Ende des Jahres,

die Anzahl der nicht ausgelibten Optionen am Ende des Jahres, ihr Auslibungspreis, das
Austibungsdatum und die Ausubungsbedingungen,

jede Anderung, die im Zusammenhang mit den Anderungen der Bedingungen in der
Gesellschaft fir die Austibung der bestehenden Optionen steht,

jedes Darlehen (inkl. Restschuld und Zinssatz), Vorauszahlungen oder Garantien von
der Gesellschaft und assoziierten, konsolidierten Unternehmen an Vorstandsmitglieder,

jede weitere Zuwendung von signifikantem Wert.”

Regel 6.4: Verantwortung

Der Vorstand ist fur die Umsetzung und die damit verbundenen Auswirkungen der getroffenen

Entscheidungen verantwortlich. Fir etwaige negative Folgen einer Pflichtverletzung, haben alle

5 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 18.
6 \vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 18.
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Vorstandsmitglieder gemeinsam die Verantwortung zu tragen. Auer sie kdnnen beweisen,
dass sie ihre Tatigkeiten gewissenhaft und ordnungsgemaR durchgefiihrt haben.’’

Regel 6.5: Interessenskonflikte

Siehe Regel 4.5.

Regel 6.5.1: Transaktionen zwischen der Gesellschaft und den Vorstandsmitgliedern
Siehe Regel 4.9.

Regel 6.5.2: Konkurrenzverbot
Siehe Regel 4.10.

Regel 6.5.3: Mitgliedschaft im Aufsichtsrat oder Verwaltungsrat anderer Gesellschaften

Ein Vorstandsmitglied darf nicht ohne Zustimmung des Aufsichtsrats die Mitgliedschaft im
Aufsichtsrat oder Verwaltungsrat eines anderen Unternehmens annehmen. Ein Vorstandsmit-
glied darf maximal in sieben Aufsichtsraten vertreten sein, wobei eine Position als Aufsichts-

ratsvorsitzender als Mitgliedschaft in zwei Aufsichtsraten zahlt.”

Regel 6.6: Berichterstattung Uber Interessenskonflikte
Siehe Regel 4.6.

Regel 6.7: Beziehungen zum Aufsichtsrat

Ein wesentlicher Punkt ist die Berichterstattung des Vorstands an den Aufsichtsrat. Hierbei geht
es insbesondere um sdmtliche Tatsachen und Umsténde, die die Geschéftstatigkeit oder Finanz-
und Vermogenslage des Unternehmens oder etwaiger Tochterunternehmen beeinflussen kénn-
ten. Des Weiteren mussen sich der Vorstand und der Aufsichtsrat hinsichtlich der Geschafts-
strategie und deren Umsetzung einigen. Aullerdem ist es wichtig, dass allen Mitgliedern des
Vorstands und des Aufsichtsrats Zugang zu allen Rdumlichkeiten der Gesellschaft sowie Zu-

griff zu Datensétzen, Dateien oder Dokumenten zu gewahren ist.”

"Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 18.
8Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 19.
9 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 19.
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Regel 6.8: Zusatzliche Verantwortlichkeiten bei Konzerngesellschaften

Der Vorstand eines Mutterunternehmens trégt die Verantwortung fiir die strategische Unter-
nehmensfiihrung und fur die langfristigen Erfolge des Gesamtkonzerns. Durch die Mitglied-
schaft im Aufsichtsrat der Tochterunternehmen soll gewahrleistet werden, dass deren Ge-
schaftstatigkeiten sowie Investitionen tiberwacht werden. Dadurch soll eine angemessene Zu-
sammenarbeit und ein effizienter Informationsaustausch innerhalb des Konzerns sichergestellt

werden.®
2.3.3 Revision und interne Kontrollmechanismen

2.3.3.1 Externe Revision
Ein Unternehmen muss einen unabhéngigen externen Wirtschaftsprifer bestellen. Durch diesen
soll sichergestellt werden, dass der Jahresabschluss dem tatsachlichen Stand der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage des Unternehmens entspricht. Als unabhangiger Wirtschaftsprifer gilt
nur, wer nicht am Gesellschaftsvermdgen beteiligt ist oder anderwartig mit dem Unternehmen
in Verbindung steht. AuBerdem dirfen vom Wirtschaftspriifer oder von ihm nahestehenden
Personen keine anderen Dienstleistungen fur das Unternehmen erbracht werden. Der Priifungs-
ausschuss soll gemeinsam mit dem Wirtschaftspriifer einen Arbeitsplan erarbeiten. AuRerdem
soll vom Prifungsausschuss die Hohe des Honorars fur die Arbeit des Wirtschaftsprifers vor-
geschlagen werden. Der Prifungsausschuss ist auch daflr zustandig, dem Aufsichtsrat Vor-
schlage und Empfehlungen hinsichtlich der Bestellung, Verlangerung oder Beendigung der Zu-
sammenarbeit zwischen dem Wirtschaftsprifer und der Gesellschaft zu erteilen. Der Wirt-
schaftsprifer muss den Prifungsausschuss tber folgende Themen informieren:

e Diskussionen uber wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsansétze,

o wesentliche Defizite und Mangel im internen Kontrollsystem,

e alternative Prufungshandlungen,

e Meinungsverschiedenheiten mit dem Vorstand,

e Risikobewertung,

e Analyse etwaiger Betriige und/oder Missbrauche.®!

Sofern die Unabhéngigkeit des Wirtschaftsprufers gefahrdet ist, muss der Aufsichtsrat einen

Vorschlag zur Bestellung eines neuen Wirtschaftsprifers an die Hauptversammlung erteilen.

8 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 19.
81 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 20.
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Das Unternehmen ist dazu verpflichtet, die Hohe des ausbezahlten Honorars fir die durchge-

fihrten Dienstleistungen des Wirtschaftsprifers zu veréffentlichen.®?

2.3.3.2 Interne Revision

Die interne Revision Uberwacht das interne Kontrollsystem und Gberpruft die Einhaltung von
Richtlinien und gesetzlichen Vorschriften. Interne Revisoren sind dazu verpflichtet, dem Prii-
fungsausschuss sowie dem Aufsichtsrat Uber die Prifungsergebnisse zu berichten. Der Auf-
sichtsrat soll den j&hrlichen Arbeitsplan der internen Revision genehmigen sowie die Priifungs-
ergebnisse analysieren und die Umsetzung der gegebenen Empfehlungen tiberwachen.

Wenn die interne Revision von externen Prifern durchgefihrt werden soll, darf es sich hierbei
nicht um den unabhédngigen externen Wirtschaftsprifer des Unternehmens handeln. Der Vor-
standsvorsitzende ist fur die Einrichtung eines internen Kontrollsystems verantwortlich. Dieses

soll mindestens einmal im Jahr von der internen Revision tberpriifen werden.®
2.3.4 Transparenz und Offenlegung

2.3.4.1 Offenlegung

Kapitel 1: Offenlegung

Die Gesellschaft ist dazu verpflichtet, alle wesentlichen Daten betreffend der Finanzsituation,
der Geschaftsergebnisse, der Aktionarsstruktur und der Geschéftsfiihrung zu verdffentlichen.
Als wichtigstes Mittel fur die Veroffentlichung solcher Daten gilt die Webseite des Unterneh-

mens.8*

Kapitel 2: Wesentliche Fakten

Das Unternehmen muss samtliche Informationen zu wesentlichen Fakten zeitgerecht veroffent-
lichen und allen relevanten Adressaten zuganglich machen. Als wesentliche Fakten bezeichnet
man jene Informationen, die ein verninftiger Investor flr seine Investitionsentscheidungen als
wichtig erachtet und auf Basis derer er seine Entscheidungen trifft. Nicht veroffentlichte we-

sentliche Fakten werden als Insiderinformationen betrachtet.®

82 \Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 20.
8 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 20.
8 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 21.
8 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 21.
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Kapitel 3: Insiderinformationen

Allen Aktionéren, VVorstands-, Aufsichtsrats- und Verwaltungsratsmitgliedern sowie externen
Beratern und allen weiteren Personen innerhalb und auBerhalb des Unternehmens, welche Zu-
gang zu Insiderinformationen haben, ist die Nutzung solcher Informationen untersagt. Unter-
nehmen sollen sicherstellen, dass den obengenannten Personen die Art bzw. Bedeutung solcher

Informationen bewusst ist und dass ein maglicher Missbrauch verhindert wird.&

Kapitel 4: Jahresabschluss
Der Jahresabschluss des Unternehmens muss den International Financial Reporting Standards

(IFRS) entsprechen und auf der Webseite des Unternehmens veréffentlicht werden. 8

Kapitel 5: Jahres-, Halbjahres- und Quartalsberichte

Jahres-, Halbjahres- und Quartalsberichte sollen den Aktiondren jederzeit zugéanglich sein.
Diese sollen und in der Unternehmenszentrale bzw. am Firmenstandort des Unternehmens so-
wie auch auf der Unternehmenswebseite verfugbar sein. Jahrliche Berichte sollen zusatzlich

auch in englischer Sprache veréffentlicht werden. %8

Kapitel 6: Kalender der wichtigen Ereignisse

Das Unternehmen soll bis zum Ende des laufenden Geschéftsjahrs den Kalender mit den wich-
tigsten Ereignissen fir das nachste Geschéftsjahr auf seiner Webseite vertéffentlichen. Wichtige
Ereignisse sind die Veroffentlichung der Finanzergebnisse, die Hauptversammlung, der Tag
der Dividendenausschiittung usw. Das Unternehmen soll jede Anderung im Kalender der wich-
tigsten Ereignisse mindestens 30 Tage im Voraus oder unmittelbar nach Bekanntwerden der

Anderung veroffentlichen.®®

Kapitel 7: Aktionarsstruktur

7.1. Cross-Shareholding

Befindet sich das Unternehmen in einem Cross-Shareholding Verhéltnis mit einem anderen
Unternehmen oder mehreren anderen Unternehmen, so muss dariiber ¢ffentlich berichtet wer-

den. Ein Cross-Shareholding Verhaltnis zwischen zwei Aktiengesellschaften besteht, wenn jede

8 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 21.
87 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 22.
8 \Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 22.
8 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 22.
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der beiden Gesellschaften mehr als 5% der Anteile am Grundkapital der jeweils anderen Ge-

sellschaft halt.®°

7.2 Aktien im Besitz von Vorstands-, Verwaltungsrats- und Aufsichtsratsmitgliedern

Unternehmen mdissen in ihrem Geschéftsbericht tiber samtliche Aktien und anderen Finanzin-
strumente, die von der Gesellschaft ausgegebenen wurden und die sich im Besitz von Aufsichts-
rats-, Vorstands- oder Verwaltungsratsmitglieder des Unternehmens befinden, berichten. Dar-
uber hinaus sind Unternehmen dazu verpflichtet, jede Anderung diesbeziiglich innerhalb von
24 Stunden auf der Webseite der Gesellschaft und auf der Webseite der Borse zu veroffentli-

chen.®!

Kapitel 8: Risikofaktoren

Der Vorstand des Unternehmens ist dazu verpflichtet, Daten ber die wichtigsten Risiken, de-
nen das Unternehmen ausgesetzt ist, wie z.B. politische und wirtschaftliche Risiken oder Bran-
chenrisiken, rechtzeitig zu vertffentlichen. Hierbei ist auch die Einschéatzung der Eintrittswahr-

scheinlichkeit solcher Risiken relevant.®?

2.3.4.2 Beziehungen zu den Investoren

Kapitel 1: Strategie

Der Vorstand des Unternehmens soll daftir sorgen, dass Investoren Zugang zu samtlichen Daten
uber die Gesellschaft haben. Investoren sollen die Mdglichkeit haben, jederzeit alle bendétigen
Daten schriftlich vom Vorstand oder von einer Person, die im Unternehmen flir den Bereich
Investor Relations verantwortlich ist, zu erhalten. Ein effizienter Informationsaustausch, der
auch zu einer guten Investorenbeziehung beitragen soll, soll auch im Eigeninteresse des Vor-
stands liegen. Somit sollen sowohl auf regelméRiger Basis als auch bei Bedarf Investorenkon-

ferenzen organisiert werden.%

Kapitel 2: Internetnutzung
Die Gesellschaft ist dazu verpflichtet, alle wesentlichen Informationen auf kroatischer und eng-
lischer Sprache rechtzeitig auf ihrer Webseite zu vertffentlichen. Dabei handelt es sich um

Geschaftsberichte, Kalender der wichtigen Ereignissen, Informationen zur Aktionarsstruktur,

% Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 22.
%1 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 22.
92 vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 22.
9 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 22 f.
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Lebenslaufe der Mitglieder des Vorstands, Aufsichtsrats und Verwaltungsrats sowie Kontakt-

daten der Ansprechpartner fiir die Investoren.®

Kapitel 3: Stakeholder

Neben den Aktiondren gibt es auch noch eine Vielzahl weiterer Stakeholder eines Unterneh-
mens, die entweder direkt oder indirekt den Unternehmensrisiken ausgesetzt sind. Der Vorstand
tragt die Verantwortung fur eine transparente und gute Beziehung zwischen der Gesellschaft
und allen Stakeholdern. Die Rechte samtlicher Stakeholder sollen von Seiten der Gesellschaft
respektiert werden und Hinweise auf mangelhafte Umsetzung von Vorschriften und ethischen

Normen innerhalb des Unternehmens diirfen zu keinen negativen Konsequenzen fithren.%

2.3.5 Anwendung des Corporate Governance Kodex

Der Corporate Governance Kodex gilt fiir alle Emittenten, deren Aktien an einem geregelten
Markt notieren. Ausgenommen hiervon sind geschlossene Investmentfonds (ZIF). Die Anwen-
dung des Kodex ist auch fir alle anderen Unternehmen empfehlenswert, die mit Hilfe der Cor-
porate Governance Regeln die Organisation und Unternehmensfiihrung verbessern wollen. Mit
der Anwendung des Kodex ist gemeint,

e dass die Unternehmen die gesamte Organisation und den Geschaftsablauf nach den so-
genannten Empfehlungsregeln des Kodex ausrichten sollen,

e dass die Unternehmen spéatestens bis zur Offenlegung ihres Jahresabschlusses den jéhr-
lichen Evaluierungsbogen zur Corporate Governance ausfillen miissen. Dieser beinhal-
tet alle erforderlichen Informationen tber die Einhaltung der Empfehlungsregeln und
die entsprechenden Erklarungen fir etwaige Abweichungen von diesen Regeln (sog.
,,Comply or Explain“ Prinzip),

e dass die Unternehmen auf Nachfrage der Borse zusatzliche schriftliche Informationen
und Berichte, die im Zusammenhang mit der Anwendung des Corporate Governance
Kodex stehen, Gbermitteln miissen.®

Die gesamte Umsetzung des Kodex wird durch die Borse Uberwacht und folgende Themen
werden analysiert:

e Struktur, Inhalt, Aktualitat und Vollstandigkeit der verdffentlichten Informationen,

% Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 23.
% Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 23.
% Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 23.
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e jahrliche Evaluierungsbdgen zur Umsetzung des Corporate Governance Kodex sowie
Informationen und Berichte Uber die Umsetzung des Kodex, die auf Nachfrage der
Borse vorgelegt wurden,
o festgestellte Mangel, die im Widerspruch mit den Corporate Governance Regeln stehen.
Auf der Webseite der Borse werden einmal jahrlich die Informationen Gber die Unternehmen
mit dem hdchsten Grad der Einhaltung der Corporate Governance Regeln ver6ffentlicht.%

2.4 Inhalt des Evaluierungsbogens zur Umsetzung des Corporate Governance Kodex
Eine Besonderheit stellt der jahrlich zu befullende Evaluierungsbogen im Anhang des KCGK
dar. Dieser muss von allen Unternehmen, die zur Anwendung des KCGK verpflichtet sind,
spatestens bis zur Offenlegung ihres Jahresabschlusses ausgefiillt werden. Dieser Evaluierungs-
bogen beinhaltet alle notwendigen Informationen uber die Einhaltung der sog. Empfehlungsre-
geln und entsprechende Erklarungen fiir etwaige Regelabweichungen. Der Evaluierungsbogen
des KCGK aus dem Jahr 2017 befindet sich im Anhang dieser Arbeit.

9 Vgl. HANFA/Zagreber Borse (2010): S. 23.
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3 Methodik der empirischen Untersuchung

3.1 Vorgehensweise

Die Forschungsfrage beschéaftigt sich damit, ob mit der Umsetzung der Corporate Governance
Regeln bzw. ihrer Befolgung tatsachlich mehr Transparenz geschaffen wird oder ob dadurch
seitens der Unternehmen nur der Anschein von Transparenz erweckt werden soll. Uberpriift
werden soll, ob es sich bei der Umsetzung der KCGK um ein zweckmaliges Instrument zur
Unternehmensfihrung und -kontrolle handelt. Antworten auf all diese Fragen sollen mit Hilfe
des qualitativen Ansatzes gegeben werden. Es werden unterschiedliche Methoden der qualita-
tiven Inhaltsanalyse benutzt um unterschiedliche Daten zu untersuchen und zu bewerten. Die
Methode eignet sich sehr gut, um zu bewerten, ob die Regeln aus dem KCGK entsprechend
umgesetzt oder befolgt werden. Mit Hilfe der qualitativen Analyse kann man eine Kategorisie-

rung nach Befolgungsgrad erstellen sowie die Griinde fiir eine Regelabweichung analysieren.®

,,Die Inhaltsanalyse stellt eines der meistgebrauchten Instrumente zur Textanalyse dar. [...]
Der Kernpunkt des inhaltsanalytische Arbeitens, gerade im Gegensatz zu anderen textanalyti-
schen Verfahrensweisen, besteht in ihrem systematischen, regelgeleiteten analytischen Vorge-

hen. 9

Die Ziele qualitativer Inhaltsanalyse nach Mayring werden folgendermal3en definiert:

,, Zusammenfassend will also Inhaltsanalyse

e Kommunikation analysieren,

o fixierte Kommunikation analysieren,

e dabei systematisch vorgehen,

e das heil’t regelgeleitet vorgehen

e das heildt auch theoriegeleitet vorgehen

e mit dem Ziel, Riickfliisse auf bestimmte Aspekte der Kommunikation zu ziehen. “*%°
Um die Methodik der qualitativen Analyse entsprechend umzusetzen, ist es notwendig die aus-
gewahlten Verfahren adaquat an die Studie anzupassen.'®* Mayring beschreibt verschiedene
qualitative Analysetechniken und nennt sieben unterschiedliche Analyseverfahren.%? Eine der

% Vgl. Flatz (2011): S. 30.

% Mayring (1994): S. 159.

100 Mayring (2008): S.13.; siehe auch Flatz (2011): S. 30.
101 vgl. Mayring (2008): S. 44.

102 \/gl. Mayring (2008): S. 59.
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in der Praxis am hdufigsten verwendeten Formen stellt eine Kombination aus Zusammenfas-
sung und Strukturierung dar.1 Somit wurden die folgenden Analyseverfahren ausgewahlt und
entsprechend umgesetzt:

Zusammenfassung

Ziel der Zusammenfassung ist es, durch Paraphrasierung und Generalisierung bedeu-
tende Aussagen zusammenzufassen. Durch Reduktion des herangezogenen Materials
soll eine Uberschaubarkeit geschaffen und dabei dennoch die wichtigsten Daten und
bedeutendste Inhalte beibehalten werden.%

Inhaltliche Strukturierung

Die inhaltliche Strukturierung soll bestimmte Themen, Inhalte oder Aspekte, die aus der
Datenbasis herausgefiltert und ausgewahlt werden, zusammenfassen. Die Auswahl der
Daten oder des Materials wird durch verschiedene, fur diese Studie definierte Katego-
rien, bestimmt. Bevor schliel3lich die Daten zu den einzelnen Kategorien zugeordnet
werden, werden diese paraphrasiert, generalisiert und zusammengefasst.%®

Skalierende Strukturierung

Ziel der skalierenden Strukturierung ist es, alle Daten auf einer zumeist ordindr skalier-
ten Skala einzuschatzen. Zuerst miissen Einschétzungsdimensionen aus der Forschungs-
fragestellung abgeleitet und definiert werden. Aus diesen werden verschiedene Katego-
rien entwickelt, auf Basis derer alle Daten analysiert und gepruft werden. Danach erfolgt
die Zusammenfassung des gesamten eingeschatzten Datenmaterials und die damit ver-
bundene quantitative Analyse.'%®

Der gesamte Ablauf der empirischen Untersuchung — beginnend mit der Fragestellung, Bestim-

mung der Daten, Beschaffung der Daten, Feststellung der Einheiten, Entwicklung der Struktu-

rierungsdimensionen, Uberpriifung und Einschitzung, Kategorisierung, Paraphrasierung, Zu-

sammenfassung bis hin zur Einschatzung der Regelanwendungen nach Befolgungsgrad und

Analyse der Haufigkeit mit Hilfe der skalierenden Strukturierung — ist in der folgenden Abbil-

dung 1 graphisch dargestellt.

103 \/gl. Nawratil et al. (2009): S. 338.

104 \/gl. Mayring (2008): S. 58 ff.

105 \/gl. Mayring (2008): S. 89.; siehe auch Flatz (2011): S. 31.
106 \/gl. Mayring (2008): S. 92f.; siehe auch Flatz (2011): S. 31.
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Abbildung 1: Ablaufmodell der qualitativen Inhaltsanalyse®

Fragestellung

4

Bestimmung der Quellen der untersuchten Daten

Unternehmenswebseiten von Aktiengesellschaften, die zum Corporate Governance Berichte, Geschaftsberichte,
Stichtag 31.12.2016 bzw. 31.12.2017 im CROBEX gelistet sind. Evaluierungsboégen flr das Jahr 2016 bzw. 2017.

T

/

Datensammlung

Download der entsprechenden Daten lber die Webseiten der Unternehmen und der Zagreber Borse.

\
Festlegung der Untersuchungseinheiten
Kodiereinheit (min): Wort, Symbol, Zahl
Kontexteinheit (max): alle Daten des jeweiligen Unternehmens

Auswertungseinheit: Unternehmen.

Verpflichtungserkldrung zum KCGK in der Fassung 2011

- Fir die Untersuchung der Abweichungserklarungen einzelner C-Regeln werden bestimmte Regelnummern zugeordnet sowie die
Kontexteinheit zur entsprechenden Erklarung vergeben.
- Fiir die Beurteilung der Einhaltung bzw. Befolgung der einzelnen Regeln wurden folgende Strukturierungsdimensionen definiert:

(1) eingehalten

(2) erklart und begrindet

(3) erklart, aber nicht begriindet
(4) nicht erklart

Formulierung von Definitionen, Ankerbeispielen und Kodierregeln zu den einzelnen Kategorieren

Datendurchlauf und Einschitzung

- Uberpriifung der Corporate Governance Berichte auf Vollstiandigkeit. Wird hier auf Daten in Geschéftsberichten oder auf
Unternehmenswebseiten verwiesen, werden die Daten dort untersucht und ausgewertet.

-Untersuchung der Unternehmenswebseite auf Vollstéandigkeit und Veroffentlichung der Daten laut KCGK.

Festlegung und Erfassung der Paraphrasierung der extrahierten Daten und Zusammenfassung der Kategorien
Abweichungserklarungen und Untersuchung der Zuordnung zu den (Interpretation mittels inhaltlicher
Kategoriesierung pro Regelnummer Strukturierungsdimensionen Strukturierung)
Erste Bewertung der einzelnen Zweite Bewertung der einzelnen Analyse von Haufigkeiten (Interpretation
Regelanwendung nach Befolgungsgrad Regelumsetzung nach Umsetzungsgrad mittels skalierender Strukturierung)

107 Eigene Darstellung in Anlehnung an Mayring (2008); Mayring (1994); Flatz (2011): S. 32 f.
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Als einer der ersten Schritte nach der Fragestellung, folgte die Beschaffung der Daten, die im
Weiteren analysiert werden. Folgende Quellen wurden fiir die Analyse herangezogen: Websites
der Unternehmen und die Webseite der Zagreber Borse sowie die dort vertffentlichten Ge-

schaftsberichte sowie Corporate Governance Berichte fur die Jahre 2017 und 2016.

Der Kroatische Corporate Governance Kodex beinhaltet nur die C-Regel (Empfehlungsregeln),
somit werden auch nur diese als Gegenstand der Untersuchung herangezogen. Der néchste, aus
dem Ablauf der qualitativen Inhaltsanalyse ableitbare, Schritt stellt die Kategorisierung fir die
inhaltliche Strukturierung der Daten dar. Somit soll erreicht werden, dass Abweichungsgrinde
der Unternehmen fir jede einzelne Regel paraphrasiert und zusammengefasst werden. Das be-
deutet, die jeweiligen Abweichungserklarungen werden als eine Kontexteinheit gesehen und
die Regelnummern als Kategorie bestimmt. Durch die skalierende Strukturierung werden die
bestimmten Kategorien festgelegt um die Befolgung bzw. Umsetzung der einzelnen Regeln
einordnen zu koénnen.
Wie man in der Abbildung 1 sehen kann, wurden aus qualitativer Inhaltsanalyse vier Kategorien
entwickelt:

1. Eingehalten
Im Allgemeinen wird angenommen, dass die Regeln eingehalten werden. Auch Regeln, die fur
manche Unternehmen nicht anwendbar sind, werden demnach als ,, eingehaltene Regeln “ an-
sehen. Eine Unterordnung in verschiedene andere Kategorien erfolgt nur in den folgenden Fal-
len:

- wenn das Unternehmen eine Erklarung fiir die Abweichung der Regeln abgibt, oder

- wenn man in der empirischen Untersuchung einen VerstoR gegen die Regeln festgestellt

hat.

2. Erklart und begrindet
Um eine kodexkonforme Umsetzung erreichen zu kénnen, missen Unternehmen zu jeder Re-
gelabweichung eine entsprechende Begriindung abgeben. Auch wenn es hinsichtlich der Qua-
litat der Begrindungen im Unternehmensvergleich mitunter zu deutlichen Unterschieden kom-
men kann, soll darauf in dieser Arbeit nicht eingegangen werden.

Eine ausfihrliche Darstellung verschiedener Antworten wird im Abschnitt 4.1.2 préasentiert.
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3. Erklart, aber nicht begrindet
Unter dieser Kategorie sind in den meisten Féllen die Regeln kategorisiert, welche bei der Um-
setzung mit dem Wort ,,Nein“ erkldrt wurden. Eine zusétzliche Begrundung fiir die Abwei-
chung wird nicht abgegeben.

4. Nicht erklart
In die vierte und letzte Kategorie werden jene Regeln zugeteilt, bei welchen die Verstolie des
KCGK nicht erklart wurden. Als magliche Verstolie konnen hier fehlende Daten auf der Web-
seite, in den Corporate Governance Berichten oder in den Jahresberichten der Unternehmen
gesehen werden.
In der gesamten empirischen Forschung werden die folgenden Quellen auf Vollstdndigkeit der
Daten gepruft: Corporate Governance Berichte, Geschéftsberichte und die Webseite des Unter-
nehmens.
Im ersten Schritt wird die Befolgungsrate fiir die einzelnen Regeln festgelegt. Des Weiteren
werden die Abweichungserklarungen festgestellt und mit definierten Nummern kategorisiert.
Als ein tatséchlich konformer Corporate Governance Bericht wird nur ein solcher angesehen,
der frei von VerstoRen ist, das bedeutet frei von den Befolgungskategorien 3 und 4. Damit ist
gemeint, dass alle Regeln erfllt sein sollen und im Fall einer Abweichung muss das Unterneh-
men eine entsprechende Erklarung liefern.
Als zweiter Schritt nach der Kategorisierung wird die Paraphrasierung der Abweichungserkla-
rungen vorgenommen. AulRerdem wird der Befolgungsgrad fir die entsprechenden Regeln fest-
gestellt sowie der Grund fir eine bestimmte Abweichung argumentiert. Als Teil der Haufig-
keitsanalyse wird der gesamte KCGK nach einzelnen Kapiteln, Regeln und Befolgungskatego-
rien analysiert. Danach folgt die Berechnung des Befolgungs- und Umsetzungsgrades.%®

Befolgungs-1%° sowie Umsetzungsgrad werden folgendermaRen berechnet:

(Anzahl Regeln Kategorie 1)

Befolgungsgrad =

(Gesamtanzahl C—Regeln x Gesamtanzahl Unternehmen)

(Anzahl Regeln Kategorie 1+Anzahl Regeln Kategorie 2)

Umsetzungsgrad =

(Gesamtanzahl C—Regeln x Gesamtanzahl Unternehmen)

108 \/gl. Flatz (2011): S. 36.
109 Die Berechnung der Befolgungsgrad erfolgte in Anlehung an von Werder/Talaulicar (2010) zitiert nach Flatz
(2011): S. 36.
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3.2 Stichprobe
In diesem Kapitel wird die Stichprobe, die fir die Untersuchung herangezogen wurde, vorge-
stellt. Das Handelssegment Regulated market der Zagreber Borse ist in drei unterschiedliche
Marktkategorien unterteilt:

e Prime Market

e Official Market

e Regular Market
Prime Market wird als anspruchsvollstes Marktsegment fiir die Emittenten angesehen und bie-
tet die hdchste Transparenz. Um an diesem Markt zugelassen zu werden, missen strenge An-
forderungen der ZSE erfillt werden. Eine Muss-Anforderung fur alle drei Segmente ist die
Einhaltung der KCGK. Die Datenerfassung erfolgte im Zeitraum vom 01. September 2017 bis
30. Mai 2018. In diesem Zeitraum war kein einziges Unternehmen auf dem Prime Market ge-
listet. Aufgrund besserer Datenqualitdt und Darstellbarkeit der Ergebnisse, beschrénkt sich die
Forschung auf die 18 (21) borsennotierten Unternehmen, die zum Official Market oder Regular
Market der Zagreber Borse zugelassen und gleichzeitig zum Stichtag 31.12.2017 bzw.
31.12.2016 im CROBEX gelistet waren. Der CROBEX ist der wichtigste kapitalgewichtete
Aktienindex in Kroatien, der zum Stichtag 31.12.2017 (31.12.2016) die 19 (24) groften kroa-
tischen borsennotieren Unternehmen enthalt.
Die Stichprobe fir das Jahr 2016 begrenzt sich auf 21 der insgesamt 24 CROBEX-
Unternehmen. Zum Stichtag 31.12.2016 wurden die beiden Unternehmen Ledo d.d. und
Varteks d.d. aus dem CROBEX ausgeschlossen und waren damit nicht mehr dazu verpflichtet,
den Corporate Governance Kodex einzuhalten. Ein weiteres Unternehmen, namlich Atlatska
Plovidba d.d. hat die Erkl&rung zur Einhaltung des KCGK sowie den Evaluierungsbogen nicht
veroffentlicht und damit wurde dieses Unternehmen ebenfalls aus der Stichprobe ausgeschlos-
Sen.110
Aus der Stichprobe fir das Jahr 2017 wurde, wie auch im Jahr davor, das Unternehmen Atlatska
Plovidba d.d. ausgeschlossen, da der Corporate Governance Kodex nicht veroffentlicht
wurde.!** Alle Unternehmen haben in ihren Corporate Governance Berichten aus dem Jahr
2016 bzw. 2017 eine Erklarung zur Einhaltung der Regeln sowie die Umsetzung des Corporate
Governance Kodex abgegeben. Die folgende Tabelle 1 zeigt alle, in die empirische Untersu-

chung einbezogenen Unternehmen.

110°\/gl. Zagreber Borse (2016): Unternehmen, online im Internet: http://www.zse.hr/default.aspx?id=74043 (Zu-
griff: 30.05.2018).
111 \/gl. Zagreber Borse (2017): Unternehmen, online im Internet: http://www.zse.hr/default.aspx?id=78781 (Zu-
griff: 30.05.2018).
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Tabelle 1: CROBEX-Unternehmen am 31.12.2016%2 bzw. am 31.12, 2017113

Ticker Gelistete Unternehmen Gelistete Unternehmen

am 31.12.2016 am 31.12.2017
ADPL-R-A  AD Plastik d.d. AD Plastik d.d.
ADRS-P-A | Adris Grupa d.d. Adris Grupa d.d.
ARNT-R-A  Arena Turist d.d. Arena Hospitality Group d.d.
ATGR-R-A  Atlatic Grupa d.d. Atlatic Grupa d.d.
BLJE-R-A Belje d.d. Darda
DDJH-R-a Puro bakovi¢ holding d.d. Puro bakovi¢ holding d.d.
DLKV-R-A  Dalekovod d.d. Dalekovod d.d.
ERNT-R-A | Ericsson Nikola Tesla d.d. Ericsson Nikola Tesla d.d.
HIMR-R-A  Imperial d.d.
HT-R-A Hrvatski Telekom d.d. Hrvatski Telekom d.d.
IGH-R-A Institut IGH d.d
INGR-R-A Ingra d.d. Ingra d.d.
KOEI-R-A Koncar - elektroindustrija d.d. Koncar - elektroindustrija d.d
KRAS-R-A | Kras d.d. Kras d.d.
LKPC-R-A  Luka Ploce d.d. Luka Ploce d.d.
LKRI-R-A Luka Rijeka d.d.
OPTE-R-A  OT-Optima telekom d.d. OT-Optima telekom d.d.
PODR-R-A | Podravka d.d. Podravka d.d.
RIVP-R-A Valamar Riviera d.d. Valamar Riviera d.d.
TPNG-R-A | Tankerska Next Generation d.d.
ULPL-R-A  Uljanik Plovidba d.d. Uljanik Plovidba d.d.
ZABA-R-A | Zagrebacka banka d.d. Zagrebacka banka d.d.

112°\/gl. Zagreber Borse (2016): Unternehmen, online im Internet: http://www.zse.hr/default.aspx?id=74043 (Zu-
griff: 30.05.2018).
113 \/gl. Zagreber Borse (2017): Unternehmen, online im Internet: http://www.zse.hr/default.aspx?id=78781 (Zu-
griff: 30.05.2018).
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http://zse.hr/?id=17560&dionica=ADPL-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=ATGR-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=HT-R-A
http://zse.hr/default.aspx?id=17560&dionica=HOTR-O-173A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=INGR-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=INGR-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=INGR-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=KOEI-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=LKPC-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=LKPC-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=LKPC-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=OPTE-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=PODR-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=ULPL-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=ULPL-R-A
http://zse.hr/?id=17560&dionica=ULPL-R-A
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4 Ergebnisse der empirischen Untersuchung
4.1 Empirische Ergebnisse fir die Jahre 2017 und 2016

4.1.1 Umsetzung der Kodex-Regeln fir die Jahre 2017 und 2016 allgemein

Alle CROBEX-Unternehmen sind dazu verpflichtet, den KCGK umzusetzen und die definier-
ten Regeln einzuhalten und bei etwaigen Abweichungen, diese entsprechend zu erkléren. Arti-
kel 117. Abs. 2 des Regelbuchs der Zagreber Borse schreibt vor, dass die Unternehmen ver-
pflichten sind, spétestens bis zur Einreichung des Geschéftsberichts auch den jahrlichen Cor-
porate Governance Evaluierungsbogen zu ubermitteln und auf ihrer Webseite zu veréffentli-
chen 1

In diese Arbeit wurden die Ergebnisse von 18 bzw. 21 untersuchten Unternehmen aus der Jahre
2017 und 2016 zusammengefasst und bewertet. In Summe wurden 1134 (1323) Regeln unter-
sucht. Davon wurden 905 (1044) Regeln (1) eingehalten, 192 (234) Regeln (2) erklart und
begrundet, 37 (45) Regeln (3) erklart, aber nicht begriindet und 0 (0) Regeln (4) nicht erklart.
Insgesamt wurden 905 (1044) Regeln direkt umgesetzt, was 79,81% (78,91%) entspricht. Indi-
rekt umgesetzt wurden 1097 (1278) Regeln oder 96,74% (96,60%) - dazu gehdren alle Regeln
der Kategorien (1) eingehalten und (2) erklart und begriindet. Der Mittelwert der direkt umge-
setzten Regeln lag bei 50 (50) und das arithmetische Mittel indirekt umgesetzter Regeln lag bei
61 (61). Abbildung 2 zeigt die Anzahl sowie den prozentuellen Anteil der Regelumsetzung nach

Befolgungs- und Umsetzungskategorie.

Abbildung 2: Anzahl und prozentueller Anteil der Regelumsetzung nach Befolgungs- und Umsetzungska-
tegorien fiir die Jahre 2016 und 2017

erklart, aber nicht erkldrt, aber nicht
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eingehalten
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eingehalten
505 (80%)

2016 2017

Tabelle 2 zeigt die durchschnittliche Anzahl bzw. den Anteil der Regeln unterteilt nach Befol-

gungskategorie. Pro Unternehmen wurden durchschnittlich 50,28 (49,71) Regeln eingehalten,

114 \/gl. Zagreber Borse (2017): S. 46.
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was der Kategorie (1) eingehalten entspricht und die Befolgungsquote lag bei 79,81%
(78,91%). In der Kategorie (2) erklart und begriindet wurden durchschnittlich 10,67 (11,14)
Regeln kategorisiert, was einem prozentuellen Anteil von 16,93% (17,69%) entspricht. Die
durchschnittliche kodexkonforme Umsetzung lag bei 60,94 (60,86) Regeln bzw. die Umset-
zungsquote bei 96,74% (96,60%). Durchschnittlich wurden 2,06 (2,14) Regeln (3) erklart, aber
nicht begrindet, damit konnte man durchschnittlich 3,26% (3,40%) als Kodex-Verstole iden-
tifizieren. Bei der Untersuchung konnte man keine RegelverstoRe nach Kategorie (4) nicht er-
klart feststellen. Alle Unternehmen haben Regelabweichungen bei Nichteinhaltung zumindest

erklart.

Tabelle 2: Durchschnittliche Anzahl und prozentueller Anteil an Kodex Regeln pro Befolgungs- und Um-
setzungskategorie fur die Jahre 2016 und 2017

Anzahl der Eingehalten Erklart und begriindet
Unternehmen

21 Anzahl % Anzahl % Anzahl % Anzahl %
Durchschnitlich 49,71 78,91% 11,14 17,69% 2,14 3,40% 0,00 0,00%

Direkte Umsetzung

0
Befolgungsgrad 49,71 78,91%

Kodexkonforme
Umsetzung 60,86 96,60%
Umsetzungsgrad

Kodex-VerstoRe

Anzahl der

Eingehalten Erklart und begriindet
Unternehmen
18 Anzahl % Anzahl % Anzahl % Anzahl %
Durchschnitlich 50,28 79,81% 10,67 16,93% 2,06 3,26% 0,00 0,00%
Direkte U t
irekte Umsetzung 50,28 79.81%
Befolgungsgrad
Kodexkonforme
Umsetzung 60,94 96,74%
Umsetzungsgrad

Kodex-VerstoRe

Abbildung 3 zeigt die absolute Haufigkeit der Unternehmen nach Anzahl der
C-Regeln in der Befolgungskategorie eingehalten. Man konnte 905 (1044) Regeln der Katego-
rie eingehalten zuordnen. Nur ein Unternehmen hat 59 (59) Regeln von insgesamt 63 Regeln
eingehalten. Hierbei handelt es sich um das Unternehmen Atlantic Grupa d.d., welches gleich-

zeitig das Unternehmen mit den meisten eingehaltenen Regeln ist.

48



Abbildung 3: Absolute Haufigkeit der Unternehmen nach Anzahl der C-Regeln in der Befolgungskategorie
eingehalten fiir die Jahre 2016 und 2017
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Die zweitgrolite Kategorie ist die Kategorie erklart und begrindet, die 192 (234) Regeln um-
fasst, was einem Anteil von 16,93% (17,69%) der gesamten Regelumsetzung entspricht. Alle
untersuchten Unternehmen haben bei mindestens 4 (4) Regeln erkléart und begriindet. Das Un-
ternehmen mit den meisten Regeln, die der Kategorie erklart und begriindet zugeordnet sind,
war Uljanik Plovidba d.d. mit 18 (21) erklarten und begriindeten Abweichungen.

Die absolute Haufigkeit der Unternehmen nach Anzahl der C-Regeln in der Befolgungskatego-
rie erklart und begriindet fir die Jahre 2016 und 2017 ist in Abbildung 4 dargestellt.

Abbildung 4: Absolute Haufigkeit der Unternehmen nach Anzahl der C-Regeln in der Befolgungskategorie
erklart und begriindet fiir die Jahre 2016 und 2017
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Arzahl der Unternehmen

Die Kategorie erklart, aber nicht begriindet gilt bereits als Kodex-VerstoR und umfasst 37 (45)
Regeln oder 3,26% (3,40%) der Gesamtsumme. Unternehmen mit keinem einzigen Kodex-
VerstoR in dieser Kategorie waren AD Plastik d.d., Atlantic Grupa d.d. und Dalekovod d.d.. Im
Jahr 2017 war das Unternehmen Puro Dakovi¢ holding d.d. jenes mit den meisten, ndmlich 5,
VerstdlRen in dieser Kategorie. Die meisten Kodex-Verstdlie wurden bei der Regel 4.12.2 Ver-
gutungsausschuss festgestellt. Insgesamt haben 11 (10) Unternehmen eine Erklarung zur Ab-
weichung ohne entsprechende Begriindung abgegeben. Das bedeutet, 11 (10) Unternehmen ha-
ben bekanntgegeben, dass ein Vergltungsausschuss nicht existiert, aber ohne Erklarung dazu
wieso dieser nicht existiert. Die absolute Haufigkeit dieser Kategorie ist in der Abbildung 5

detailliert dargestellt.
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Abbildung 5: Absolute Haufigkeit der Unternehmen nach Anzahl der C-Regeln in der Befolgungskategorie
erklart, aber nicht begriindet fir die Jahre 2016 und 2017
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Die Ergebnisse der Bewertung einzelner Regeln fir die Geschaftsjahre 2017 und 2016 sind in
Tabelle 3 zusammengefasst. Ebenso werden in dieser Tabelle die Befolgungs- und Umset-
zungsquoten pro Regel dargestellt. Die niedrigste Befolgungsquote von 0 % (10%) ist bei der
Regel 4.7. Vergutungen zu sehen. Im Jahr 2017 wurde diese Regelung von keinem Unterneh-
men direkt befolgt. Im Jahr 2016 haben nur 2 Unternehmen diese Regeln gemaR KCGK direkt
umgesetzt, wobei die Umsetzungsquote dennoch bei 100% (100%) lag.

Bei Regel 2.6. Einsatz moderner Kommunikationstechnologie wurde festgestellt, dass die Be-
folgungsquote nur bei 6% (10%) lag und damit hat nur 1 (2) Unternehmen die Kodex Regelung
direkt umgesetzt. Auch hier lag die Umsetzungsquote jedoch bei 100% (100%). Dies erklart im
Weiteren, dass alle Unternehmen, die eine Abweichungserklarung zur Regel 2.6. abgegeben
haben, diese auch begriindet haben. Weitere Regeln mit einer niedrigen Befolgungsquote sind
4.12.1 Ernennungsausschuss und 4.12.2 Vergltungsausschuss. Die Befolgungsquoten lagen
hier bei 33% (29%) bzw. 44% (38%). Die Umsetzungsquoten hingegen lagen bei 50% (52%)
bzw. 44% (48%) und somit gelten diese beiden Regeln auch als jene mit den niedrigsten Um-
setzungsquoten.

In Tabelle 3 ist erkennbar, dass die folgenden Regeln eine niedrige Befolgungsquote haben:
2.3. Teilnahmebedingungen an der Hauptversammlung, 2.6. Einsatz der modernen Kommuni-
kation, 4.7. Vergitungen, 4.12.3. Prifungsausschuss, 6.3. Vergutungen, 6.3.1. Struktur der Ver-
gitung, 6.3.2. Methode zur Bestimmung der Vergutung und 6.3.3. Veroffentlichung. Diese be-
wegt sich zwischen 0% (10%) und 22% (19%). Die Umsetzungsquote lag hier allerdings bei
100% (95%) und 100% (100%). Das heil3t, bei einigen Regeln fallt die die Befolgungsquote
sehr niedrig aus, wohingegen die Umsetzungsquote dennoch entsprechend hoch ist. Dieser Um-
stand deutet darauf hin, dass Unternehmen bei solche Regeln zwar kodexkonform handeln,
diese jedoch nicht direkt umsetzen.

Eine detaillierte Darstellung der Ergebnisse erfolgt in Kapitel 4.1.2.
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Tabelle 3: Anzahl der Unternehmen pro C-Regel nach Befolgungskategorie fiir die Jahre 2016 und 2017

Aktionare und Hauptversammlung

Organe der Gesellschaft

Gleichbehandlung der Aktio-

Hauptversammlung

Anforderungen in

Aufsichtsrat

nare

Bezug auf Berichte
an die Hauptver-

sammlung

Regeln Nr.

1.1.

1.2.
1.3.

1.4.
1.5.
1.6.

2.1.
2.2.

2.3.

2.4.
2.5.
2.6.

2.7.
2.8.
3.1.

3.2.

3.3.

4.1.

4.2.
4.3.

4.4,

4.5.
4.6.

4.7.
4.8.

4.9.

4.10.
4.11.

4.12.1.
4.12.2.
4.12.3.

4.13.
4.14.

4.15.
4.16.

Bezeichnung

Gleichberechtigter Status und Rechtschutz
der Aktiondre

Behandlung der Aktionére
Datenverbreitung
,,One share - one vote*“- Prinzip

Beschrankung der Stimmrechte

Verénderung des Stammkapitals, Veréufe-
rung und Erwerb neuer Aktien

Einberufung der Hauptversammlung

Teilnahmeberechtigung an der Hauptver-
sammlung
Teilnahmebedingungen an der Hauptver-
sammlung

Tagesordnung
Vollmacht

Einsatz moderner Kommunikationstechno-
logie
Wichtige Entscheidungen

Gewinnausschittung (Dividenden)
Aufsichtsrats- und Vorstandsberichte

Lagebericht

Veroffentlichung der Beschliisse

Kriterien zur Auswahl und Ernennung der
Aufsichtsratsmitglieder

Zusammensetzung
Aufgaben und Verantwortung

Zeiterfordernis fir Aufsichtsratstatigkeiten

Interessenskonflikte

Meldung von Interessenskonflikten

Vergiitung

Beziehungen zwischen dem Vorstand und
dem Aufsichtsrat

Transaktionen zwischen nahestehenden
Personen

Konkurrenzverbot

Vertrage zwischen Aufsichtsratsmitgliedern
und der Gesellschaft

Nominierungsausschuss
Vergitungsausschuss

Priifungsausschuss

Richtlinien fir die Aufsichtsratssitzungen

Mitgliedschaft im Aufsichtsrat, Vorstand o-
der Verwaltungsrat anderer Gesellschaften

Ausbildung der Aufsichtsratsmitglieder

Leistungsbeurteilung
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Direkte Umsetzung

Anzahl der

Unternehmen

2016 2017
21 18
21 18
21 18
20 17
20 17
21 18
21 18
21 18
3 3
21 18
16 14
2 1
21 18
18 16
17 15
21 18
20 18
21 18
5 6
16 14
21 18
21 18
21 18
2 0
8 7
19 17
19 17
18 14
6 6
8 8
4 4
21 18
19 17
21 18
11 11

Befolgungs-
quote %
2016 2017
100% = 100%
100% = 100%
100% = 100%
95% 94%
95% 94%
100% = 100%
100% = 100%
100% = 100%
14% 17%
100% = 100%
76% 78%
10% 6%
100% = 100%
86% 89%
81% 83%
100% = 100%
95% 100%
100% = 100%
24% 33%
76% 78%
100% = 100%
100% = 100%
100% = 100%
10% 0%
38% 39%
90% 94%
90% 94%
86% 78%
29% 33%
38% 44%
19% 22%
100% = 100%
90% 94%
100% = 100%
52% 61%

Kodexkonforme Umsetzung

Anzahl der

Unternehmen

2016 2017
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
21 18
19 16
21 18
21 18
21 18
11 9
10 8
20 18
21 18
21 18
21 18
14 13

Umsetzungs-
quote %

2016 | 2017
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
90% | 89%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
52% | 50%
48% | 44%
95% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
100% | 100%
67% | 72%



Vorstand

Revision und in-
terne Kontrollme-
chanismen

Transparenz und
Offenlegung

Beziehungen
zu den Investoren

6.1.
6.2.
6.3.
6.3.1.
6.3.2.
6.3.3.
6.4.
6.5.
6.5.1.

6.5.2.
6.5.3.

6.6.
6.7.
6.8.

2331
2332

Kapitel 1
Kapitel 2
Kapitel 3
Kapitel 4
Kapitel 5
Kapitel 6
Kapitel 7.1.
Kapitel 7.2.

Kapitel 8
Kapitel 1
Kapitel 2
Kapitel 3

Tétigkeiten und Zustandigkeiten

Struktur

Vergutung

Struktur der Vergitung

Methoden zur Bestimmung der Vergiitung
Veroffentlichung

Verantwortung

Interessenskonflikte

Transaktionen zwischen der Gesellschaft
und den Vorstandsmitgliedern
Konkurrenzverbot

Mitgliedschaft im Aufsichtsrat oder Verwal-
tungsrat anderer Gesellschaften
Berichterstattung Uber Interessenkonflikte

Beziehungen zum Aufsichtsrat

Zusétzliche Verantwortlichkeiten bei Kon-
zerngesellschaften
Externe Revision

Interne Revision

Offenlegung

Wesentliche Fakten
Insiderinformationen

Jahresabschluss

Jahres-, Halbjahres- und Quartalbericht
Kalender der wichtigen Ereignisse
Cross-Shareholding

Aktien im Besitz von Vorstands-, Verwal-
tungsrats- und Aufsichtsratsmitgliedern
Risikofaktoren

Strategie

Internetnutzung
Stakeholder
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16
21

21
17
17

17
21

21
21
21

13
15

21
21
21
21
21
14
21
21
21
15

21
21

14
18

18
15
15

15
18

18
18
18

13
12

18
18
18
18
18
14
18
18
18
12

18
18

76%
100%
14%
33%
19%
19%
100%
81%
81%

81%
100%

100%
100%
100%

62%
1%

100%
100%
100%
100%
100%
67%
100%
100%
100%
71%
100%
100%

78%
100%
22%
22%
17%
22%
100%
83%
83%

83%
100%

100%
100%
100%

2%
67%

100%
100%
100%
100%
100%
78%

100%
100%
100%
67%

100%
100%

21
21
20
21
21
20
21
21
21

21
21

21
21
21

18
21

21
21
21
21
21
15
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4.1.2 Umsetzung der einzelnen Regeln
4.1.2.1 Aktionare und Hauptversammlung

4.1.2.1.1 Gleichbehandlung der Aktionare

Aktionéare und Hauptversammlung, als erster Teil des KCGK, setzt sich aus drei Kapiteln zu-
sammen: Gleichbehandlung der Aktionare, Hauptversammlung und Anforderungen in Bezug
auf Berichte an die Hauptversammlung. Im Kapitel Gleichbehandlung der Aktionare wurden
insgesamt 108 (126) Regeln untersucht, d.h. 6 Regeln pro 18 (21) Unternehmen. VVon 108 (126)
Regeln, wurden 106 (124) Regeln eingehalten, was einer Befolgungsquote von 98% (98%)
entspricht. Es wurden in Summe 2 (2) Regeln erklart und begriindet. Damit lag die Umset-
zungsquote in diesem Bereich in beiden Jahren bei 100%. Es gab es keine VerstoRe gegen den
KCGK, die nicht erklart wurden. Die empirischen Ergebnisse fur die Jahre 2016 und 2017 wur-

den in den beiden nachstehenden Abbildungen grafisch dargestellt.

Abbildung 6: Gleichbehandlung der Aktionare im Jahr 2016
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Abbildung 7: Gleichbehandlung der Aktionare im Jahr 2017
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Regel 1.1: Gleichberechtigter Status und Rechtschutz der Aktionare
Zu diesen Regeln konnte man keinen VerstoR gegen den KCGK feststellen. Jedes der 18 (21)
untersuchten Unternehmen hat die Regel entsprechend umgesetzt.

Regel 1.2: Behandlung der Aktionare
Alle 18 (21) Unternehmen haben in ihrem Evaluierungsbogen (Frage Nummer 7) bestétigt, dass
jeder Aktionar auf die gleiche Art und Weise behandelt wird.

Regel 1.3: Datenverbreitung

Die Regel 1.3 wird ebenfalls mit einer Umsetzungsquote von 100% eingehalten. Das bedeutet,
dass jedes Unternehmen seine Aktiondare stets rechtzeitig informiert hat. AuBerdem konnte man
bei der Untersuchung der Unternehmenswebseiten keine negativen Meldungen hierzu feststel-
len. Damit sind alle wichtigen Ereignisse, die flr Aktionédre von Bedeutung sind, auf der Web-
seite des Unternehmens, der Zagreber Borse und der HANFA veroffentlicht.
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Regel 1.4: ,,One share - one vote “- Prinzip
Die einzige Abweichung von dieser Regel wurde bei der Gesellschaft Koncar - elektroindust-
rija d.d. festgestellt. Diese hat die Abweichung jedoch mit der Begriindung erklért, dass das

Unternehmen auch Vorzugsaktien ohne Stimmrechte emittiert.!%°

Regel 1.5: Beschrankung der Stimmrechte

Wenn ein Unternehmen Aktien ohne Stimmrechte oder mit beschréankten Stimmrechten aus-
gibt, dann besteht die Verpflichtung die Aktionére dartiber zu informieren. Die einzige Abwei-
chung von dieser Regel wurde bei der Gesellschaft Koncar - elektroindustrija d.d. festge-
stellt.}1®

Regel 1.6: Veranderung des Stammkapitals, VerauRerung und Erwerb neuer Aktien
Zu dieser Regel konnte man keinen Verstol? gegen den KCGK feststellen. Jedes der 18 (21)
untersuchten Unternehmen hat die Regel entsprechend umgesetzt.

4.1.2.1.2 Hauptversammlung

Das zweite Kapitel umfasst insgesamt 8 Regeln, damit wurden insgesamt 144 (168) Regeln
untersucht, d.h. 8 Regeln pro 18 (21) Unternehmen. Die Befolgungsquote lag bei 74% (73%)
und die Umsetzungsquote bei 100% (100%), womit keine Verstd3e gegentber der Umsetzung
des KCGK festgestellt wurden. 106 (123) Regeln wurden eingehalten und 38 (45) Regeln wur-
den erklart und begriindet. In den Jahren 2017 und 2016 wurde bei 4 von 8 Regeln eine Befol-
gungsquote von 100% festgestellt. Wie man in den beiden nachstehenden Abbildungen sieht,
handelt es sich dabei um folgende Regeln: Regel 2.1: Einberufung zur Hauptversammlung,
Regel 2.2: Teilnahmeberechtigung an der Hauptversammlung, Regel.2.4: Tagesordnung und
Regel 2.7: Wichtige Entscheidungen.

115 ygl. Konéar - elektroindustrija d.d. (2016): Frage 6; Konéar - elektroindustrija d.d. (2017): Frage 6.
116 ygl. Konéar - elektroindustrija d.d. (2016): Frage 6; Konéar - elektroindustrija d.d. (2017): Frage 6.
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Abbildung 8: Hauptversammlung im Jahr 2016

Hauptversammlung
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Abbildung 9: Hauptversammlung im Jahr 2017

Hauptversammlung
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Regel 2.3: Teilnahmebedingungen an der Hauptversammlung

Obwohl der KCGK die Einflihrung zusatzlicher Teilnahmebedingungen der Aktionére an der
Hauptversammlung untersagt, haben sich nur 3 (3) Unternehmen an diese Regel gehalten. Da-
mit gehort die Regel 2.5. mit einer Befolgungsquote von 17% (14%) zur Gruppe der am hdu-
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figsten nicht direkt eingehaltenen Regeln. 15 (18) Abweichungen wurden erklart und begriin-
det. Alle 15 (18) Unternehmen fordern von den Aktiondren eine VVoranmeldung. Begriindet
wurde eine solche von 5 (7) Unternehmen mit der technischen Organisation der Hauptversamm-
lung und der rechtlichen Sicherheit der Aktionére und von 10 (11) Unternehmen mit einer dies-

beziiglichen Bestimmung in der Satzung der Gesellschaft.

Regel 2.5: Vollmacht

Wie man in Abbildung 8 bzw. in Abbildung 9 sehen kann, haben 14 (16) Unternehmen diese
Regel direkt befolgt. Damit lag die Befolgungsquote bei 78% (76%). Eine Abweichung von
dieser Regel wurde von 4 (5) Unternehmen erklart und begriindet. In dieser Regel des KCGK
ist definiert, dass jenen Aktionaren, die bei der Hauptversammlung nicht teilnehmen kdnnen,
ein Stimmrechtsvertreter ohne zusatzliche Kosten zur Verfugung gestellt werden soll. 4 (5) Un-
ternehmen, die eine Abweichung erklart und begriindet haben, begriindeten die Abweichung

damit, dass die Aktionére ihre Vertreter selbst zur Verfugung stellen sollen.

Regel 2.6: Einsatz moderner Kommunikationstechnologie

GemaR dieser Regel soll den Aktionaren durch Einsatz moderner Kommunikationstechnologie
eine leichtere Teilnahme und Abstimmung in der Hauptversammlung ermdglicht werden. Nur
1 (2) von 18 (21) Unternehmen haben die Empfehlung des KCGK direkt umgesetzt. Die meis-
ten Unternehmen wie z.B. AD Plastik d.d. haben eine Abweichung zur Regel 2.6. mit der Er-
klarung begriindet, dass der Einsatz und die Nutzung solcher moderner Kommunikationstech-
nologien fir die Abstimmung als nicht optimal angesehen wird und damit auch nicht durch die
Satzung der Gesellschaft geregelt ist.!” Andere Unternehmen wie z.B. Atlantic Grupa d.d. er-
klaren, dass derzeit iber die Einfuhrung moderner Technologie fur die Abstimmung verhandelt

wird. 118

Regel 2.8: Gewinnausschuttung (Dividenden)
Die Regel zum Beschluss der Auszahlung oder der Vorauszahlung von Dividenden wurde von
16 (18) Unternehmen eingehalten. Bei 2 (3) Unternehmen wurde eine Abweichung festgestellt,

die entsprechend erklart und begriindet wurde. Dabei erklart das Unternehmen Podravka d.d.,

117vgl. AD Plastik d.d. (2016): Frage 15; AD Plastik d.d. (2017): Frage 15.
118 \/gl. Atlantic Grupa d.d. (2016) Frage 15; Atlantic Grupa d.d. (2017) Frage 15.
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dass die Auszahlung oder Vorauszahlung der Dividende gem. 8 223 des Handelsgesetzbuches
60 Tage nach dem Datum der Entscheidungsfindung erfolgt.°

4.1.2.1.3 Anforderungen in Bezug auf Berichte an die Hauptversammlung

Von den insgesamt 54 (63) Regelumsetzungen, d.h. 3 Regeln pro 18 (21) Unternehmen, dieses
Kapitels wurden 51 (58) Regeln in Ubereinstimmung mit dem KCGK eingehalten. Die Regel
3.2. Lagebericht wurde zur 100% direkt umgesetzt. Bei den Regeln 3.1. Aufsichtsrats- und
Vorstandsberichte und 3.3. Verdffentlichung der Beschlusse konnte man insgesamt 3 (5) Ab-
weichungen feststellen, die entsprechend erklart und begriindet wurden. Das fiihrt insgesamt

dazu, dass eine Umsetzungsquote von 100% erreicht wurde.

Abbildung 10: Anforderungen in Bezug auf Berichte an die Hauptversammlung im Jahr 2016

Anforderungen in Bezug auf Berichte an
die Hauptversammlung
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Abbildung 11: Anforderungen in Bezug auf Berichte an die Hauptversammlung im Jahr 2017

Anforderungen in Bezug auf Berichte an
die Hauptversammlung
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& erklért und begriindet 3 0 0

119vgl. Podravka d.d. (2016): Frage 13; Podravka d.d. (2017): Frage 13.
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Regel 3.1: Aufsichtsrats- und Vorstandsberichte

Insgesamt 3 (4) Unternehmen erklérten eine Abweichung zur Regel 3.1. Zwei Unternehmen
begriindeten die Abweichung damit, dass eine zusatzliche Angabe Uber die Geschafte zwischen
Aufsichtsrats- und Vorstandsmitgliedern sowie nahestehenden Personen wegen Materialitats-

grinden im Bericht nicht vorgesehen wurde.*?

Regel 3.3.: Veroffentlichung der Beschlisse

Im Jahr 2017 wurde die Regel 3.3. lickenlos eingehalten, womit sowohl der Befolgungs- als
auch der Umsetzungsgrad bei 100% liegt. Im Jahr 2016 hat nur das Unternehmen Hrvatski
Telekom d.d. eine Abweichung erklart und begriindet. Dabei handelt sich um eine Klage eines
Kleinaktionars gegen einen Beschluss der Hauptversammlung. Hrvatski Telekom d.d. erklarte,
dass die Klage nicht veroffentlicht wurde, weil diese kurzfristig vor der geplanten Anhorung

vor dem Handelsgericht zuriickgezogen wurde. 2

4.1.2.2 Organe der Gesellschaft

4.1.2.2.1 Aufsichtsrat

Von den 324 (378) Regeln, d.h. 18 Regeln pro 18 (21) Unternehmen, wurden im Bereich Auf-
sichtsrat 229 (261) Regeln eingehalten. Somit kann festgestellt werden, dass 229 (261) Regeln
direkt umgesetzt wurden und die Befolgungsquote bei 71% (69%) liegt. Bei 69 (86) Regeln,
d.h. bei 21% (23%) wurde eine Abweichung erklart und begriindet. Somit konnte man eine
kodexkonforme Umsetzung bei 298 (347) Regeln feststellen und die kodexkonforme Umset-
zungsquote lag bei 92% (92%). Weitere 26 (31) Abweichungen, d.h. 8% (8%), wurden erklart,
aber nicht begriindet. Solche Kodex-Verstol3e wurden insbesondere bei den Regeln 4.12.1. No-
minierungsausschuss und 4.12.2. Vergutungsausschuss festgestellt, wo mindestens 9 (10) Un-
ternehmen eine Abweichung erklart, aber nicht begriindet haben.

Wie in den Abbildung 12 und Abbildung 13 dargestellt wurde, erreichen folgende 6 Regeln
eine Befolgungsquote von 100%: Regel 4.1. Kriterien zur Auswahl und Ernennung der Auf-
sichtsratsmitglieder, Regel 4.4. Zeiterfordernis fiir Aufsichtsratstatigkeiten, Regel 4.5. Interes-
senskonflikte, Regel 4.6. Meldung von Interessenskonflikten, Regel 4.13. Richtlinien fiir die

Aufsichtsratssitzungen und Regel 4.15 Ausbildung der Aufsichtsratsmitglieder.

120 ygl. Zagrebacka banka d.d. (2016): Frage 51; Zagrebacka banka d.d. (2017): Frage 49.
121 vgl. Hrvatski Telekom d.d. (2016): Frage 18.
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Abbildung 12: Aufsichtsrat im Jahr 2016
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Abbildung 13: Aufsichtsrat im Jahr 2017
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Regel 4.2: Zusammensetzung

Laut Regel 4.2 des KCGK soll der Aufsichtsrat Uberwiegend aus unabhdngigen Mitgliedern
bestehen. Diese Regelung haben nur 6 (5) Unternehmen befolgt und die restlichen 12 (16) Un-
ternehmen haben eine Erklarung zur Abweichung abgegeben und begriindet. 2 (3) Unterneh-
men nennen als Begrindung, dass die Aufsichtsratsmitglieder durch einen Beschluss der
Hauptversammlung ernannt wurden.'??> Als zweite Begrindung nennen die Gesellschaften
Adris grupa d.d., Dalekovod d.d. und Imperial d.d., dass die Aufsichtsratsmitglieder aus der
Reihe der Aktionarsvertreter ausgewdéhlt wurden. 3 (3) weitere Unternehmen haben angegeben,
dass die Auswahl der Aufsichtsratsmitglieder in der Satzung der Gesellschaft geregelt ist, wo-
mit aus Sicht dieser Unternehmen keine Verpflichtung fir unabhéngige Mitglieder besteht.1?3
Die restlichen Unternehmen begriinden ihre Abweichung damit, dass sich der Aufsichtsrat aus

weniger als 50% unabhéngiger Mitglieder zusammensetzt.

Regel 4.3: Aufgaben und Verantwortung

Der Aufsichtsrat soll einen Arbeitsplan verabschieden, welcher alle Daten tber ordentliche Sit-
zungen beinhaltet soll. Insgesamt 4 (5) Unternehmen haben eine Abweichung erklart und be-
grundet. Das bedeutet, dass 4 (5) Unternehmen keinen Arbeitsplan fur den Aufsichtsrat festge-
legt haben. Alle Unternehmen haben ihre Abweichungen durch die Aussage begriindet, dass
die Arbeit des Aufsichtsrats durch die Geschéaftsordnung des Aufsichtsrats geregelt ist. Dadurch
besteht aus Sicht dieser Unternehmen keine Notwendigkeit fiir die Erstellung eines zusatzlichen

Arbeitsplans.

Regel 4.7: Vergutung

Bei der Untersuchung der Daten fir das Jahr 2016 ergab sich flr die Regel 4.7. eine Befol-
gungsquote von 10%, d.h. nur 2 Unternehmen haben diese Regel direkt befolgt.'?* Weitere 19
Unternehmen haben die Abweichung erklart und begrindet, damit lag die Umsetzungsquote
bei 100%. Die Ergebnisse flr das Jahr 2017 zeigen ein ahnliches Bild — die Befolgungsquote
lag bei 0% und die Umsetzungsquote bei 100%. 15 (15) Unternehmen begriindeten die Abwei-

chung damit, dass die Hohe der Vergltungen der Aufsichtsratsmitglieder durch einen Beschluss

122'\/gl. OT-Optima telekom d.d.(2016): Frage 21; OT-Optima telekom d.d.(2017): Frage 21; Valamar Riviera
d.d. (2016) Frage 21; Valamar Riviera d.d. (2017) Frage 21.

123 \/gl. Uljanik Plovidba d.d. (2016): Frage 21; Uljanik Plovidba d.d. (2017): Frage 21; Zagrebac¢ka banka d.d.
(2016): Frage 21, Zagrebacka banka d.d. (2017): Frage 21; Kras$ d.d. (2016): Frage 21; Kras d.d. (2017): Frage
21.

124\/gl. AD Plastik d.d. (2016): Frage 23, 24, 25; Kras d.d. (2016): Frage 23, 24, 25.

61



der Hauptversammlung definiert wird. Das bedeutet, alle Unternehmen bezahlen ihren Auf-
sichtsratsmitgliedern den Fixbezug, der durch die Hauptversammlung bestimmt wird. 2 (1) Un-
ternehmen, ndmlich Dalekovod d.d. und Institut IGH d.d., betonten, dass die Bezlige der Auf-
sichtsratsmitglieder durch die Satzung der Gesellschaft definiert werden.'? Ein weiteres Un-
ternehmen erklart, dass die Vergitung der Aufsichtsratsmitglieder auf einer fixen Basis basiert
und keine gesetzliche Verpflichtung gesehen wird, die Daten Uber die Vergutung offenzule-
gen.'?® 10 (10) Unternehmen haben erklart, dass die Details zu den Beziigen der einzelnen Auf-
sichtsratsmitglieder nicht veroffentlicht werden und lediglich die Gesamthdhe der Bezlige im

Geschaftsbericht bekanntgegeben wird.

Regel 4.8: Beziehungen zwischen dem Vorstand und dem Aufsichtsrat

Ein Teil dieser Regelung sieht es als Verpflichtung an, dass der Aufsichtsrat der Gesellschaft
einen langfristigen Nachfolgeplan im Unternehmen erstellt, sodass jederzeit eine rechtzeitige
Ernennung der Nachfolger in Fiihrungspositionen erfolgen kann. Im j&hrlichen Evaluierungs-
bogen haben 11 (13) Unternehmen eine Erklarung zu dieser Frage abgegeben. Davon haben 2
(2) Unternehmen keine Begriindung zur Abweichung geliefert.?’ Die restlichen 9 (11) Unter-
nehmen haben ihre Abweichung folgendermalen begriindet: es gibt keine Notwendigkeit tber
die Verabschiedung eines solchen Plans;?8 ein langfristiger Nachfolgeplan existiert nicht, da
ohnehin eine interne Beschaftigungspolitik besteht;'?° es gibt keine gesetzliche Verpflichtung
fiir so einen Plan;**° es wird auf die Weiterbildung des Personals geachtet;**! im Unternehmen

existiert bereits geniigend hochqualifiziertes Personal .12

Regel 4.9: Transaktionen zwischen nahestehenden Personen & Regel 4.10: Konkurrenzverbot
Zu diesen Regeln hat (haben) 1 (2) Unternehmen die Abweichungen entsprechend erklart und

begrundet. Das Unternehmen Valamar Riviera d.d. erklarte, dass es lediglich eine Transaktio-

125 \/gl. Dalekovod d.d. (2016): Frage 23, 24, 25; Dalekovod d.d. (2017): Frage 23, 24, 25; Institut IGH d.d.
(2017): Frage 23, 24, 25.

126 \/gl. Kras d.d. (2016): Frage 23, 24, 25; Kra$ d.d. (2017): Frage 23, 24, 25.

127'\/gl. Puro Pakovi¢ holding d.d. (2016): Frage 22; Puro Dakovi¢ holding d.d. (2017): Frage 22; Vgl. Konéar -
elektroindustrija d.d. (2016): Frage 22; VVgl: Institut IGH d.d (2017): Frage 22.

128'\/gl. Ingra d.d. (2017): Frage 22; Ingra d.d. (2016): Frage 22.

129'\/gl. Arenaturist d.d. (2016): Frage 22; Arena Hospitality Group d.d. (2017): Frage 22; Vgl. Adris grupa d.d.
(2016). Frage 22; Adris grupa d.d. (2017). Frage 22.

130 ygl. Kras d.d. (2016): Frage 22; Kra$ d.d. (2017): Frage 22; Vgl: Luka Ploce d.d. (2016): Frage 22; Luka
Plo¢e d.d. (2017): Frage 22.

131 vgl. OT-Optima telekom d.d. (2016): Frage 22; OT-Optima telekom d.d. (2017): Frage 22.

132 \/gl. Kongar - elektroindustrija d.d. (2016): Frage 22; Kong&ar - elektroindustrija d.d. (2017): Frage 22.
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nen zwischen nahestehenden Personen gegeben hat, die jedoch nur eine gastronomische Dienst-
leistung dargestellt hat und somit nicht im Geschéftsbericht gemeldet wurde.'®® Das Unterneh-
men Uljanik Plovidba d.d. hat fir die Abweichung im Jahr 2016 die Begriindung abgegeben,
dass die Daten (lber die Transaktionen zwischen nahestehenden Personen in Geschaftsbericht

nur in Summe angegeben wurden.*3*

Regel 4.11: Vertrage zwischen Aufsichtsratsmitgliedern und der Gesellschaft

Alle wichtigen Punkte zu abgeschlossenen Vertragen zwischen den Aufsichtsratsmitgliedern
und der Gesellschaft selbst, sollen im Geschaftsbericht enthalten sein. Bei 4 (3) Unternehmen
wurde eine Abweichung festgestellt. Diese haben aus Wesentlichkeitsgriinden von einer Offen-
legung im Geschéftsbericht abgesehen.

Regel 4.12.1: Nominierungsausschuss

Eine Abweichung von der Regel 4.12.1. wurde von 9 (10) Unternehmen erklart, aber nicht
begrundet. Weitere 3 (5) Unternehmen haben ihre Abweichungen mit dem Argument, dass die
Aufgaben des Nominierungsausschusses durch der Aufsichtsrat Gbernommen werden und ein

Nominierungsausschuss somit nicht erforderlich ist, entsprechend erklart und begriindet.

Regel 4.12.2: Vergutungsausschuss

Im Jahr 2016 erklarte das Unternehmen Tankerska Next Generation d.d., dass die Aufgaben
des Vergiitungsausschusses durch den Aufsichtsrat tibernommen werden.*® Ein weiteres Un-
ternehmen erklarte, dass ein solcher Vergitungsausschuss in Zukunft gebildet wird.®*® 10 (11)
weitere Unternehmen haben eine Erklarung zur Abweichung abgegeben, jedoch keine Begriin-

dung dazu geliefert, wieso kein Vergutungsausschuss existiert.

Regel 4.12.3: Priifungsausschuss

Nur 4 (4) von 18 (21) Unternehmen haben diese Regel direkt umgesetzt, d.h. die Befolgungs-
quote lag bei 22% (19%). Die Abweichungen zur Ernennung eines Prifungsausschusses wur-
den von 14 (17) Unternehmen erklart. Davon haben 14 (16) Unternehmen ihre Abweichung

begrindet. Die meisten Abweichungen gab es bei der Bestimmung, dass der Priifungsausschuss

133 Vvgl. Valamar Riviera d.d. (2016): Frage 28; Valamar Riviera d.d. (2017): Frage 28.
134 \vgl. Uljanik Plovidba d.d. (2016): Frage 28.

135 Vgl. Tankerska Next Generation d.d.(2016): Frage 32.

136 \gl. Belje d.d. Darda (2016): Frage 32.
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groftenteils aus unabhéngigen Aufsichtsratsmitgliedern bestehen soll. Hier haben 13 (15) Un-

ternehmen eine Abweichung erklart und begriindet.

Regel 4.14: Mitgliedschaft im Aufsichtsrat, Vorstand- oder Verwaltungsrat anderer Gesell-
schaften

1 (2) Unternehmen hat (haben) hier eine Abweichung erklart und begriindet. Diese bezieht sich
auf die Bestimmung hinsichtlich der Informationserstattung tber Anteile an potentiellen Kon-

kurrenzunternehmen.

Regel 4.16: Leistungsbeurteilung

Der Aufsichtsrat ist dazu verpflichtet, die Leistung der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder aus
der vergangenen Periode zu beurteilen und dartiber zu berichten. Zu dieser Regel haben 7 (10)
Unternehmen eine Abweichung abgegeben. Davon haben 5 (7) Unternehmen die Abweichung
erklart, aber nicht begriindet. Die restlichen 2 (3) Unternehmen haben die Abweichung von der
Regel 4.16. entsprechend erklart und begriindet. Das Unternehmen Uljanik Plovidba d.d. er-
klarte die Abweichung mit der Begriindung, dass eine formale Leistungsbeurteilung nicht be-
steht, die Arbeit jedes Aufsichtsratsmitglied aber regelmaRig tiberwacht wird.*3” Als eine wei-
tere Begriindung fir die Abweichung nennt (nennen) 1 (2) Unternehmen, dass eine offizielle
Leistungsbeurteilung zwar nicht existiert, aber der Aufsichtsrat immerhin dazu verpflichtet ist,

einen Tatigkeitsbericht an die Hauptversammlung vorzulegen. 8

4.1.2.2.2 Vorstand

Die Abbildung 14 und Abbildung 15 zeigen die Auswertung der einzelnen Regeln zum Bereich
Vorstand. Dieser Teil umfasst 14 Regeln, womit in diesem Bereich 252 (294) Regelumsetzun-
gen, d.h. 14 Regeln pro 18 (21) Unternehmen, untersucht wurden. 182 (211) Regeln wurden
direkt umgesetzt und die Befolgungsquote lag somit bei 72% (72%). Insgesamt konnte man
eine kodexkonforme Umsetzung bei 252 (292) Regelanwendungen feststellen und die kodex-
konforme Umsetzungsquote lag bei 100% (99%). 0 (2) Abweichungen, d.h. 0% (1%) wurden
zwar erklart, aber nicht begriindet. 6 (6) Regeln wurden zu 100% befolgt. Dabei handelt es sich

um folgende Regeln: Regel 6.2. Struktur, Regel 6.4. Verantwortung, Regel 6.5.3. Mitglied-

137 vgl. Uljanik Plovidba d.d. (2016): Frage 46; Uljanik Plovidba d.d. (2017): Frage 46.
138 \/gl. Puro Dakovié¢ holding d.d. (2016): Frage 46; Duro Dakovi¢ holding d.d. (2017): Frage 46; Luka Rijeka
d.d. (2016): Frage 46.
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schaft im Aufsichtsrat oder Verwaltungsrat anderer Gesellschaften, Regel 6.6. Berichterstat-
tung Uber Interessenskonflikte, Regel 6.7. Beziehungen zum Aufsichtsrat und Regel 6.8. Zuséatz-
liche Verantwortlichkeiten bei Konzerngesellschaften. Aullerdem betreffen die meisten Abwei-
chungen, die erklart und begriindet wurden, folgende Regeln: 6.3. Vergiitung, 6.3.1. Struktur
der Vergitung, 6.3.2. Methoden zur Bestimmung der Vergutung und 6.3.3. Verdffentlichung.

Abbildung 14: Vorstand im Jahr 2016

Vorstand
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Anzahl der Unternehmen
6.1. 6.2. 6.3. 63.1. 6.3.2. 6.33. 6.4. 6.5. 6.5.1. 6.5.2. 6.53. 6.6. 6.7. 6.8.
i eingehalten 16 21 3 7 4 4 21 17 17 17 21 21 21 21
FHerklart und begrindet 5 0 17 14 17 16 0 4 4 4 1] 0 0 0
® erklart, aber nicht begriindet 0 a 1 0 0 1 0 0 0 0 1] 0 0 0
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Abbildung 15: Vorstand im Jahr 2017

Vorstand

C - Regel

0 2 4 ] I%er Untemehm(lag 12 14 16 18
6.1 6.2 6.3, 63.1. 632, 6.3.3. 6.4 6.5. 65.1. 6.5.2. 6.5.3. 6.6. 6.7. 6.8.
@ eingehalten 14 18 4 4 3 4 18 15 15 15 18 18 18 18
& erklart und begriindet 4 0 14 14 15 14 0 3 3 3 0 0 0 0

Regel 6.1: Tatigkeiten und Zustandigkeiten

Insgesamt 4 (5) Unternehmen haben eine Abweichung erklart und begrindet. Gemal KCGK
sollen die Vorstandstatigkeiten mittels Arbeitsvorschriften der Vorstandsmitglieder definiert
werden. 2 (3) Unternehmen erklarten die Abweichung zur diese Bestimmung mit der Begrin-
dung, dass die Vorstandstatigkeiten schon in der Geschéftsordnung der Unternehmen definiert
sind.*3 Ein weiteres Unternehmen erklart, dass die VVorstandstatigkeiten innerhalb der generel-
len Vorschriften des Unternehmens geregelt sind.'*° Eine der Empfehlungen des KCGK st es
auch, dass man den Aufsichtsratsmitgliedern einen Terminplan tber die ordentlichen Vor-
standssitzungen zur Verfligung stellt. Zu dieser Bestimmung hat ein Unternehmen eine Abwei-
chung mit der Begriindung abgegeben, dass die Vorstandssitzungen nicht nach Plan, sondern

nach Bedarf stattfinden.'*!

139 \/gl. Puro Pakovi¢ holding d.d. (2016): Frage 20; Puro Pakovi¢ holding d.d. (2017): Frage 20; Uljanik Plo-
vidba d.d. (2016): frage 20; Uljanik Plovidba d.d. (2017): frage 20; Imperial d.d. (2016): Frage 20.

140v/gl. OT-Optima telekom d.d. (2016): Frage 20; OT-Optima telekom d.d. (2017): Frage 20.

141 vgl. Adris grupa d.d. (2016): Frage 19; Adris grupa d.d. (2017): Frage 19.
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Regel 6.3: Vergltung

Die am wenigsten direkt umgesetzte Regel stellt die Regel 6.3. Vergiitung dar. Die untersuchten
Unternehmen versuchen die Transparenz und Offenlegung dieser Daten zu vermeiden. Nur 4
(3) Unternehmen haben die Regel 6.3. voll umgesetzt. Dabei handelt es sich um folgende Un-
ternehmen: AD Plastik d.d., Atlantic Grupa d.d., Zagrebacka banka d.d. und Institut IGH d.d.
Die restlichen 14 (18) Unternehmen, die eine Abweichung erkl&rt haben, versuchten auf diese
Art, die detaillierten Daten zur Vergltung nicht zu vertffentlichen. GemaR Regel 6.3. sollen
die Unternehmen als Teil des Geschaftsberichts eine Erklarung Gber die Vergutungspolitik der
Aufsichtsrats- und Vorstandsmitglieder veroffentlichen. 5 (5) Unternehmen haben ihre Abwei-
chung mit der Begrundung erkléart, dass die Vergutungspolitik in der Satzung der Gesellschaft
geregelt ist. Weitere 5 (7) Unternehmen begriinden ihre Abweichung mit der Erklarung, dass
die Vorstandsbeziige durch einen Beschluss in der Hauptversammlung festgelegt werden. 3 (4)
weitere Unternehmen argumentieren die Abweichung mit der Begriindung, dass die Vergu-
tungspolitik nicht festgelegt und nicht umgesetzt wurde. Aus Sicht von 1 (1) Unternehmen,
besteht keine gesetzliche Verpflichtung zur Festlegung einer Vergltungspolitik. Ein weiteres
Unternehmen gab im Jahr 2016 eine Erklarung ohne Begriindung zur Abweichung hinsichtlich

der Vergiitungspolitik ab. 42

Regel 6.3.1. Struktur der Vergiitung

Der KCGK sieht vor, dass alle Informationen tber Vergiitungsarten sowie tber die Struktur der
Vergutung im Geschéftsbericht verdffentlicht werden sollen. Diese Regel wurde von 14 (14)
Unternehmen erklart und begriindet. Bei 10 (6) Unternehmen wurden die VVorstandsbezilige nur
in Summe veroffentlicht. 1 (2) Unternehmen erklarte (erklérten), dass solche Informationen nur
innerhalb eines Priifberichts veroffentlicht werden. 1 (5) Unternehmen argumentierte (argu-
mentierten) die Abweichung von Regel 6.3.1. damit, dass die VVorstandsbeziige durch Entschei-
dungen der Hauptversammlung definiert werden. Eine weitere Gesellschaft erkléarte im Jahr
2016, dass aus ihrer Sicht diesbeziiglich keine rechtlichen oder gesetzlichen Verpflichtungen
bestehen.'*3 Ein weiteres Unternehmen hat seine Abweichung mit der Erklarung begriindet,

dass eine Umsetzung der Regel 6.3.1. nicht vorgesehen wurde. 4

142 \/gl. Tankerska Next Generation d.d. (2016): Frage 47.

143 vgl. Kras d.d. (2017): Frage 25.

144 \/gl. Puro Dakovi¢ holding d.d. (2016): Frage 25; Puro Dakovi¢ holding d.d. (2017): Frage 25.
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Regel 6.3.2 Methoden zur Bestimmung der Vergutung

15 (17) Unternehmen begrundeten ihre Abweichungen von der Umsetzung der Regel 6.3.2. mit
den verschiedensten Argumentationen. 8 (8) Unternehmen betonen, dass die VVorstandsbeziige
durch die Hauptversammlung geregelt werden. 6 (7) Unternehmen erklérten, dass die Vor-
standsbezuge auf einer fixen Basis basieren. Ein weiteres Unternehmen beruft sich auf die Sat-
zung der Gesellschaft, in welcher die Methode zur Bestimmung der Vergutung definiert ist.1#°
Die Gesellschaft Luka Rijeka d.d. erklarte ihre Abweichung im Jahr 2016 mit der Begrundung,

dass die Vorstandsbeziige von der kroatischen Regierung festgelegt werden. 46

Regel 6.3.3: Veroffentlichung

Die Regel 6.3.3. des KCGK sieht vor, dass Unternehmen alle Arten von Vergltungen an die
Vorstandsmitglieder, aufgelistet nach Posten und Personen, im Geschaftsbericht verdffentli-
chen sollen. 14 (16) Unternehmen haben die Abweichungen erklart und begriindet. 12 (13)
Unternehmen begrindeten ihre Abweichung damit, dass die Vorstandsbezlige nur in Summe
im Geschéftsbericht veréffentlicht werden. Ein Unternehmen erklérte, dass die VVorstandbeziige
in der Satzung der Gesellschaft geregelt wurden und solche Daten nicht verdffentlicht wer-
den.*” Das Unternehmen Kras d.d. begriindete die Regelabweichung damit, dass es keine ge-
setzliche Verpflichtung gibt, tber solche Informationen zu berichten. Ein weiteres Unterneh-
men argumentierte die Abweichung damit, dass die Verdffentlichung der VVorstandsbeziige im
Geschéftsbericht nicht vorgesehen wurde.'*® Ein Unternehmen hat im Jahr 2016 die Abwei-

chung zur Regel 6.3.3 erklart, aber nicht begriindet.'4°

Regel 6.5.1: Transaktionen zwischen der Gesellschaft und den Vorstandsmitgliedern

Die Auswertung der Regel 6.5.1 hat folgendes Ergebnis gezeigt: 3 (4) Unternehmen haben die
Abweichung erklart und begriindet. Ein Unternehmen erklarte, dass die Geschéfte mit naheste-
henden Personen aus Wesentlichkeitsgriinden nicht veroffentlicht wurden.**° Das Unternehmen
Zagrebacka banka d.d. hat mit der Begriindung, dass es sich nur um allgemeine Téatigkeiten

145 \/gl. Dalekovod d.d. (2016): Frage 23; Dalekovod d.d. (2017): Frage 23.

146 \/gl. Luka Rijeka d.d. (2016): Frage 23.

147\/gl. Adris grupa d.d. (2016): Frage 49.

148 \/gl. Puro Dakovi¢ holding d.d. (2016): Frage 49; Duro Dakovi¢ holding d.d. (2016): Frage 47.
149'\v/gl. Tankerska Next Generation d.d. (2016): Frage 49.

150 vgl. Dalekovod d.d. (2016): Frage 51; Dalekovod d.d. (2017): Frage 49.
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handelt, im Geschéftsbericht keine Daten liber Geschafte mit nahestehenden Personen im Ge-
schaftsbericht offengelegt.’® Ein weiteres Unternehmen hat die Geschafte mit nahestehenden

Personen nur in Summe veroffentlicht.1>2

Regel 6.5.2: Konkurrenzverbot
Die Vorstandsmitglieder durfen keine Anteile an einem Konkurrenzunternehmen halten. 3 (4)
Unternehmen haben eine Erkl&rung zur dieser Regel abgegeben, die gemaR KCGK erklart und

begrindet wurde.

4.1.2.3 Revision und interne Kontrollmechanismen

Die Abbildung 16 und Abbildung 17 zeigen, dass im Bereich Revision und interne Kontrollme-
chanismen insgesamt 36 (42) Regelumsetzungen, d.h. 2 Regeln pro 18 (21) Unternehmen, un-
tersucht wurden. Es wurden 25 (28) Regeln direkt umgesetzt und die direkte Umsetzungsquote
lag bei 69%. (67%). 8 (11) Abweichungen wurden erklart und begriindet, damit konnte man
eine kodexkonforme Regelumsetzung von 92% (93%) feststellen. Weitere 3 (3) Abweichungen

wurden erklart, aber nicht begriindet, was eine Kodex-Verstol} von 8% (7%) ergibt.

Abbildung 16: Revision und interne Kontrollmechanismen im Jahr 2016
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Abbildung 17: Revision und interne Kontrollmechanismen im Jahr 2017
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151 Vgl. Zagrebacka banka d.d. (2016): Frage 51; Zagrebac¢ka banka d.d. (2017): Frage 49.
152 \/gl. Uljanik Plovidba d.d. (2016): Frage 51; Uljanik Plovidba d.d. (2017): Frage 49.
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4.1.2.3.1 Externe Revision

13 (13) Unternehmen haben die Regelumsetzung einwandfrei eingehalten und umgesetzt. Wei-
tere 3 (5) Unternehmen haben ihre Abweichung erklart und begriindet. Alle Abweichungen
beziehen sich explizit auf die Offenlegung der Honorare an Wirtschaftsprifer. Zagrebacka
banka d.d. begriindete die Abweichung damit, dass die Hohe des Wirtschaftspriferhonorars
nicht veréffentlich wird, jedoch solche Informationen an die kroatische Nationalbank weiter-
geleitet werden.'® Das Unternehmen Imperial d.d. begriindete, dass diese Informationen nicht
veroffentlicht wurden, aber die Honorarnote jener aus dem Vertrag entspricht.*>* Das Unter-
nehmen Tankerska Next Generation d.d. begriindete die Geheimhaltung des Wirtschaftspri-
fungshonorars mit dem Schutz der Privatsphare.'® 2 (2) Unternehmen begriindeten, dass aus
ihrer Sicht keine gesetzliche Verpflichtung fir eine solche Datenvertffentlichung vorgesehen

ist. Weitere 2 (3) Unternehmen nannten keine Griinde fiir die Abweichung.

4.1.2.3.2 Interne Revision

Von den 6 (6) Unternehmen, die eine Abweichung erklérten, haben 5 (6) Unternehmen diese
erklart und begriindet. Das Unternehmen Arena Hospitality Group d.d. hat im Jahr 2017, die
Abweichung erklart, aber nicht begriindet.’®® 4 (5) Unternehmen begriindeten ihre Abwei-
chung damit, dass es keine Notwendigkeit zur Errichtung der internen Revision gibt, da interne
Revisionstatigkeiten durch andere Abteilungen Gbernommen werden. Ein weiteres Unterneh-
men begriindete, dass es keinen Bedarf fiir die Griindung einer internen Revision in der Gesell-
schaft gab.'®” Das Unternehmen Belje d.d. Darda betonte, dass die Errichtung einer internen

Revision in Vorbereitung ist.1*8
4.1.2.4 Transparenz und Offenlegung

4.1.2.4.1 Offenlegung

Im Bereich Offenlegung wurden insgesamt 162 (189) Regelumsetzungen, d.h. 9 Regeln pro 18
(21) Unternehmen, untersucht. Davon wurden 158 (182) eingehalten und die direkte Umset-
zungsquote lag bei 98% (96%). Im Jahr 2016 wurde eine Abweichung erklart und begriindet,

was zu einer kodexkonformen Umsetzungsquote von 98% (97%) fiihrte. Es gab insgesamt 4

158 \/gl. Zagrebacka banka d.d. (2016): Frage 56; Zagrebacka banka d.d. (2017): Frage 54.
154 Vgl. Imperial d.d. (2016): Frage 56.

155 Vgl. Tankerska Next Generation d.d. (2016): Frage 56.

156 \/gl. Arena Hospitality Group d.d. (2017): Frage 55.

157vgl. Ingra d.d. (2016): Frage 57; Ingra d.d. (2017): Frage 55.

18 \/gl. Belje d.d. Darda (2016): Frage 57.
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(5) Kodex-VerstoRe, die erklart, aber nicht begriindet wurden. Man konnte bei folgenden Re-
geln eine vollstandige Umsetzung feststellen: Kapitel 1 Offenlegung, Kapitel 2 Wesentliche
Fakten, Kapitel 3 Insiderinformationen, Kapitel 4 Jahresabschluss, Kapitel 5 Jahres-, Halb-
jahres- und Quartalsberichte, Kapitel 7.1. Cross-Shareholding, Kapitel 7.2. Aktien im Besitz
von Vorstands-, Verwaltungsrats- und Aufsichtsratsmitgliedern und Kapitel 8 Risikofaktoren.
Da diese Regeln vollstéandig eingehalten wurden, werden diese im Weiteren diese auBBer Acht

gelassen.

Abbildung 18: Offenlegung im Jahr 2016
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Abbildung 19: Offenlegung im Jahr 2017
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Kapitel 6: Kalender der wichtigen Ereignisse

Im Jahr 2016 erklérte die Gesellschaft Arenaturist d.d. ihre Abweichung mit der Begriindung,
dass sich das Unternehmen an gesetzliche Bestimmungen halt und damit aus ihrer Sicht kein
Bedarf zu Erstellung eines solchen Kalenders besteht. Man konnte bei 4 (6) Unternehmen einen
Kodex-Verstol feststellen. Betroffene Unternehmen haben die Abweichung erklart, aber nicht

begrundet.

4.1.2.4.2 Beziehungen zu den Investoren

Im Bereich Beziehungen zu den Investoren wurden insgesamt 54 (63) Regelumsetzungen, d.h.
3 Regeln pro 18 (21) Unternehmen, untersucht. 48 (57) Regeln wurden zu 100 % befolgt, was
eine Befolgungsquote von 89% (90%) ergibt. Erklart und begrindet wurden insgesamt 2 (3)
Abweichungen. Die kodexkonforme Umsetzung lag bei 93% (95%). Gleichzeitig konnte man
bei 4 (3) Abweichungen RegelverstdlRe feststellen, die erklart, aber nicht begriindet wurden.
Wie in den Abbildung 20 und Abbildung 21 abgebildet, wurden folgende Regeln zu 100% ein-
gehalten: Kapitel 2 Internetnutzung und Kapitel 3 Stakeholder.
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Abbildung 20: Beziehungen zu den Investoren im Jahr 2016
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Abbildung 21: Beziehungen zu den Investoren im Jahr 2017
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Kapitel 1: Strategie

Diese Regel sieht unter anderem vor, dass der Vorstand verpflichtet ist, Investorenkonferenzen
zu organisieren. 2 (3) Unternehmen haben ihre Abweichungen von dieser Regel erklart und
begrundet und weitere 4 (3) Unternehmen haben die Abweichungen erklart, aber nicht begrin-
det. 2 (2) Unternehmen erklérten ihre Abweichungen mit der Begriindung, dass es in den Jahren

2017 und 2016 keine neuen Investoren gab. Die Gesellschaft Zagrebacka banka d.d. erklarte
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die Abweichung mit der Begriindung, dass solche Konferenzen nicht regelmaRig, sondern nur
nach Bedarf stattfinden.>®

4.2 Zusammenfassung und Vergleich der Ergebnisse fur die Jahre 2016 und 2017

Als Kapitalmarktteilnehmer an der ZSE sind die Unternehmen, deren Wertpapiere auf dem re-
gulierten Markt bzw. auf dem Official Market notieren, zu einer transparenten Berichterstattung
und -offenlegung verpflichtet. Diese Anforderung ist zum einen durch das Kapitalmarktgesetz
aus dem Jahr 2009 geregelt. Zusétzlich dazu sind die Unternehmen verpflichtet, das Aktien-,
Unternehmens- und Revisionsgesetz sowie den KCGK und die Bestimmungen der Zagreber
Borse einzuhalten.°

Aufgrund besserer Qualitatsanalyse der Ergebnisse, beschrankt sich die Stichprobe der unter-
suchten Unternehmen auf 18 bzw. 21 boérsennotierte Unternehmen. Diese sind zum Official
Market oder Regular Market der Zagreber Borse zugelassen und gleichzeitig Teilnehmer des
CROBEX zum Stichtag 31.12.2017 bzw. 31.12.2016.

Im Jahr 2017 (2016) wurden durchschnittlich 50,28 (49,71) von 63 Regeln direkt befolgt, was
eine Befolgungsquote von 79,81% (78,91%) darstellt. Laut KCGK sind die Unternehmen dazu
verpflichtet, die Abweichungen von den Regeln des KCGK nach dem ,,Comply or Explain*
Prinzip zu erkl&ren und zu begriinden. Alle Abweichungen von den C-Regeln, die erklart und
begriindet wurden, werden als kodexkonforme Umsetzung des KCGK angesehen. Das arith-
metische Mittel zeigt ein Ergebnis von 10,67 (11,14) Regeln die erkl&art und begriindet wurden.
Das bedeutet im Weiteren, dass durchschnittlich 60,94 (60,86) von 63 Regeln kodexkonform
umgesetzt wurden und damit die kodexkonforme Umsetzungsquote bei 96,74 % (96,60%) lag.
Bei der Untersuchung konnte man im Schnitt 2,06 (2,14) Kodex-Verstolie feststellen. Das ent-
spricht 3,26% (3,40%) der Kodex-Verstole, die erklart, aber nicht begriindet wurden. In dieser
empirischen Untersuchung konnte man keine Kodex-VerstoRe feststellen, die nicht erklart wur-

den.

Im Jahr 2017 haben bei folgenden Regeln mindestens 15 Unternehmen eine Abweichung er-
klart und begrundet: 18 Unternehmen (100%) bei der Regel 4.7. Vergutung der Aufsichtsrats-
mitglieder; 17 Unternehmen (94%) bei der Regel 2.6. Einsatz moderner Kommunikationstech-

nologie; 15 Unternehmen (83%) bei der Regel 2.3. Teilnahmebedingungen an der Hauptver-

159 Vgl. Zagrebacka banka d.d. (2016): Frage 63.
160 \/gl. HANFA (2011), S. 9.
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sammlung und 15 Unternehmen (83%) bei der Regel 6.3.2. Methoden zur Bestimmung der Ver-
gutung. Die meisten Kodex-Verstolie im Jahr 2017 wurden bei den folgenden Regeln festge-
stellt, die erklart, aber nicht begriindet wurden: 10 Unternehmen (56%) bei der Regel 4.12.2

Vergutungsausschuss und 9 Unternehmen (50%) bei der Regel 4.12.1. Ernennungsausschuss.

Im Jahr 2016 wurden die folgenden Regeln am h&ufigsten erklart und begriindetet: 19 Unter-
nehmen (90%) bei der Regel 4.7 Vergltung der Aufsichtsratsmitglieder; 19 Unternehmen
(90%) bei der Regel 2.6. Einsatz moderner Kommunikationstechnologie; 18 Unternehmen
(86%) bei der Regel 2.3. Teilnahmebedingungen an der Hauptversammlung; 17 Unternehmen
(81%) bei der Regel 6.3.2. Methoden zur Bestimmung der Vergitung. Die meisten Kodex-Ver-
stoRe im Jahr 2016 wurden, wie auch im Jahr 2017, bei der Regel 4.12.2 Vergiitungsausschuss
festgestellt, wo 11 Unternehmen (52%) die Abweichung nicht begriindet haben; bei der Regel
4.12.: Ernennungsausschuss haben 10 Unternehmen (48%) die erklarte Abweichung nicht be-

griindet.

Im Vergleich der beiden Jahre wurde festgestellt, dass sowohl der Umsetzungsgrad als auch der
direkte Befolgungsgrad im Laufe der Jahre bei den einzelnen Unternehmen leicht gestiegen ist.
Aullerdem konnte festgestellt werden, dass die Kodex-Verstol3e im Jahr 2017 leicht zuriickge-
gangen sind, da die Unternehmen ihre Abweichungen entsprechend begriindet haben. Damit
hat sich auch die kodexkonforme Umsetzung des KCGK leicht verbessert. In beiden Jahren ist
ersichtlich, dass bei bestimmten Regeln zwar eine sehr schlechte Befolgungsquote, allerdings
eine relativ gute Umsetzungsquote erreicht wurde. Das betrifft insbesondere die folgenden Re-
geln: bei der Regel 4.7 Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder lag die Befolgungsquote bei 0%
(10%) und die Umsetzungsquote bei 100% (100%); bei der Regel 6.3. Vergutungen der Vor-
standsmitglieder lag die Befolgungsquote bei 22% (14%) und die Umsetzungsquote bei 100%
(95%). Das bedeutet, dass die Unternehmen die Einzelverdffentlichung der Aufsichtsrats- bzw.
Vorstandsvergutungen vermeiden. Das alles deutet darauf hin, dass sich die Unternehmen eher

flr eine kodexkonforme Umsetzung anstelle einer direkten Umsetzung entscheiden.
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5 Schluss

5.1 Offentliche Diskussion tiber den Status Quo der Corporate Governance in Kroatien
Raci¢ und Cvijanovi¢ schreiben in ihrer Arbeit von 2006 tiber die damalige Situation der Cor-
porate Governance in Unternehmen im 6ffentlichen Sektor und ihre Entwicklung mit der Ein-
fiihrung des ersten Corporate Governance Kodex 2007.1%! Laut empirischer Untersuchung
wurde festgestellt, dass sich einige gréfiere Unternehmen immer noch im Staatseigentum be-
finden. Trotz der 20-jahrigen Privatisierung wurden einige Unternehmen sehr wohl vom Staat
beeinflusst und diese Unternehmen sind durch schlechte Corporate Governance gekennzeich-

net 162

In ihrem weiteren Beitrag von 2007 haben Raci¢, Cvijanovi¢ und Aralica festgestellt, dass die
Corporate Governance in Kroatien, trotz Verbesserungen hinsichtlich der gesetzlichen Rege-
lungen am Kapitalmarkt, noch immer unterentwickelt ist.!®® In einer anderen empirischen Stu-
die von 2008 haben Tusek, Filipovi¢ und Pokrovac die Bedeutung des Priifungsausschusses
sowie die Steigerung der Effektivitat der externen und internen Revision in den Unternehmen
untersucht. In der Studie wurde festgestellt, dass die Einrichtung eines Prifungsausschusses
innerhalb der Gesellschaft zu einer effizienteren Arbeit der externen Revision und des Auf-
sichtsrats fiihrt und gleichzeitig zu einer besseren Corporate Governance beitragt.%

Crnkovic schreibt in seinem Beitrag im Jahr 2011 ber die Problematik der Umsetzung der
Corporate Governance in staatlichen Unternehmen. Er stellte fest, dass staatliche Unternehmen
mit finf wesentlichen Problembereichen bezliglich der Corporate Governance konfrontiert wer-
den. Als Problembereiche nannte er die folgenden Punkte: unklare Ziele der Eigentlimer,
schwache Eigentimer, geringe Transparenz, unprofessionelles Management und schlechte Be-
ziehungen zu den Aktiondren und Stakeholdern. Solche Probleme entstehen insbesondere auf-
grund passiver Politik des Staates und politischer Intervention in die geschaftlichen Beziehun-

gen des Unternehmens.1%

Esad Colakovié, der Prisident des Verbandes Croma, kritisierte die Situation, die entstanden
ist, nachdem die Regierung im Jahr 2011 den Corporate Governance Kodex im Offentlichen

Sektor verabschiedet hat. Croma ist eine Organisation, die gemeinsam mit der Regierung den

181V/gl. Ragi¢/Cvijanovi¢ (2006): S. 206.

162 ygl. Raci¢/Cvijanovi¢ (2006): S. 214.

163 \/gl. Raci¢/ Cvijanovié/Aralica (2008): S. 101 zitiert nach Dropulié¢-Ruzi¢ (2011): S.183.
164 \/gl. Tusek/Filipovi¢/Pokrovac (2009): S. 24.

165 \gl. Crnkovié/Pozega/Karagi¢ (2011): S.290.
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Corporate Governance Kodex im 6ffentlichen Sektor entwickelt hat. Das Problem war, dass die
Regierung einen Kodex mit neuen Regeln verabschiedet hat, aber die nationalen Standards,
welche die Vergutungen und Bezlige der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder im o6ffentli-

chen Sektor regeln, nicht an die neuen Regeln angepasst wurden.6®

Horak und Dumanci¢ (2010) beschiftigen sich ebenfalls mit der Vergiitungsproblematik der
Vorstand- und Aufsichtsratsmitglieder. Sie betonen wie wichtig es ist, dass die EU-
Empfehlungen zur Vergitung aus den Jahren 2004 und 2005 in Kroatien in der Praxis umge-
setzt werden. Diese EU-Empfehlungen fordern die Umsetzung der variablen Vergutung, die
leistungsorientiert ist. Gleichzeitig soll eine solche Art der Vergitung dazu flhren, dass die
Vorstandsmitglieder im langfristigen Interesse der Gesellschaft handeln.t®’

Die Vergltungsproblematik bezieht sich nicht nur auf den 6ffentlichen, sondern auch auf den
privaten Sektor. Der KCGK sieht vor, dass sich Vergutungen aus einem fixen und einem vari-
ablen Teil zusammensetzen sollen. Die Praxis zeigt jedoch, dass sich eine solche Regelung
nicht durchgesetzt hat und die Vergutungen in den meisten Fallen nur aus einem fixen Teil
bestehen. Das deutet darauf hin, dass die ,,Soft Law* Regelungen in Bezug auf die Vergltungen
in der Praxis auch nur einen ,,soft Effekt haben. Das bestétigt auch die vorliegende Arbeit, aus
der hervorgeht, dass die meisten Unternehmen die Vergutungshéhe nur in Summe angeben und
nur eine fixe Vergltung haben. Das Gleiche zeigen auch die Ergebnisse, die von der HANFA
im Jahr 2016 verdffentlicht wurden. Nur 72 von 101 untersuchten Unternehmen verdffentlich-
ten die fixen Vergutungen, die an Vorstandsmitgliedern ausbezahlt wurden. Auf der anderen
Seite vergffentlichten nur 29 von 101 Unternehmen variable Gehaltsbestandteile. Schockierend
war die Tatsache, dass 74 Unternehmen, d.h. 73%, keine Vergltungspolitik fir Vorstandsmit-
glieder haben. Die restlichen 27 Unternehmen haben zwar eine Vergitungspolitik fir Vor-
standsmitglieder, aber nur 11 davon haben diese auch veroffentlicht.1®8

Die EBRD hat die Implementierung und die weiter Entwicklung der Corporate Governance in
Kroatien immer unterstltzt. Vedrana Jelusi¢ Kasi¢, Regionalvertreterin fur Kroatien, Slowe-
nien, Ungarn und Slowakei, betonte, dass die kroatische Wirtschaft von einer verbesserten Cor-
porate Governance Politik deutlich profitieren wirde. Deswegen hat die EBRD bis jetzt ca.

EUR 3,6 Milliarden in 197 verschiedenste Projekte in Kroatien investiert, mit dem Ziel die

166 \/gl. Poslovni dnevnik (2011): Colakovi¢ Online Ausgabe vom 12.04.2011.
167 Vgl. Horak/Dumangié¢ (2011): S. 52 f.
168 \/gl. HANFA (2016): S. 30 .
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Unternehmensfiihrung und -kontrolle zu optimieren. Der im Jahr 2011 zuletzt aktualisierte
KCGK muss sich weiterhin entwickeln und an internationale Standards anpassen. Als Unter-
stlitzung seitens der EBRD wird an der ZSE Akademie ein Corporate Governance Training fir
gelistete Unternehmen angeboten. Das alles zielt darauf ab, die Umsetzung des KCGK zu stér-

ken sowie die Uberwachung und Transparenz der Unternehmen zu verbessern.®°

Im Jahr 2012 hat die EBRD innerhalb des sog. Legal Transition Programme eine Methode
entwickelt, mit welcher man die Corporate Governance der Transitionslander bewerten kann.
Die Methode ist bekannt unter dem Namen Assessment und wurde zum ersten Mal 2014 bzw.
2015 verwendet. Ziel einer solchen Bewertungsmethode war es, den Status und die Effizienz
der Umsetzung der Corporate Governance zu bewerten. Das Assessment sollte:

e die Qualitat und Effektivitat der nationalen Corporate Kodizes analysieren;

e danach die wichtigsten Corporate Governance Unternehmenspraktiken im Vergleich zu
den nationalen Rechtsvorschriften bewerten;

e untersuchen, ob die nationalen Kodizes lber ausreichende Durchsetzungsmechanismen
(z.B. Sanktionen) verfuigen und ob die Behdrden in der Lage sind, die jeweiligen Cor-
porate Governance Kodizes zu implementieren;

e die Verbesserung der Kodizes unterstlitzen, um nationalen Schwachstellen — sowohl
beim Gesetzgeber als auch bei den Unternehmen — zu beseitigen;

e eine Bewertungsmethodik mit Referenzpunkten darstellen, die einen Vergleich zwi-
schen den Landern ermdglichen soll.

Es wurden Corporate Governance Systeme von 34 Landern, die Teil des Legal Transition Pro-

gramms sind, analysiert.*’

Bewertet wurden die Corporate Governance Kodizes und die praktische Umsetzung bei den
zehn groRten Unternehmen in den jeweiligen Landern. Die folgenden funf Gebiete wurden un-
tersucht: Zusammensetzung und Tatigkeiten der Fiilhrungsorgane des Unternehmens; Transpa-
renz und Offenlegung; Interne Kontrollmechanismen; Rechte der Aktionare; Stakeholder und
Institutionen. Die EBRD hat ein Ratingsystem entwickelt, wonach die beste Corporate Gover-
nance Praxis mit 5 (stark bis sehr stark) und die schwachste Corporate Governance Praxis, die

unbedingt eine Reform bendtigt, mit 1 (sehr schwach) bewertet wurde. Man hat die Antworten

189 \/gl. EBRD (2017): Reiserer: Online Ausgabe vom 10.10.2017. Croatia pushes for better corporate govern-
ance standards online unter https://www.ebrd.com/news/2017/ croatia-pushes-for-better-corporate-governance-
standards.html (Zugriff am 05.05.2018).

0vgl. EBRD, 2017, S. 2.
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der Evaluierungsbdgen nicht nur quantitativ, sondern auch qualitativ analysiert und bewertet.
Trotz der guten quantitativen Ergebnisse, hat man festgestellt, dass manche Antworten, die eine
Abweichung erklaren sollen, sehr schwach waren. Deshalb hat man die Ratings nach der qua-

litativen Analyse nochmals angepasst und danach das finale Rating definiert.*’*

Die Abbildung 22 zeigt die Ergebnisse, die aus der quantitativen und qualitativen Bewertung
der Corporate Governance in Kroatien abzuleiten sind. Die Zusammensetzung und Téatigkeiten
der Flhrungsorgane des Unternehmens wurden mit einem Rating von 3,0 als angemessen be-
wertet. Die Transparenz und Offenlegung wird mit dem Rating 4,5 als stark bis sehr stark ein-
gestuft. Die Internen Kontrollmechanismen sowie die Stakeholder und Institutionen wurden mit
einem Rating von 3,0 als angemessen beurteilt. Fir die Kategorie Rechte der Aktionére wurde
nach der quantitativen und qualitativen Analyse ein Rating von 4,0 mittelmaRig stark festge-

stellt.1”2

Abbildung 22: Umsetzung Corporate Governance in Kroatien
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Quelle: Corporate Governance in Transition Economies, Croatia Country Report 2016, S. 7

Um einen Vergleich zwischen den CEE Landern darzustellen, wurden im Rahmen dieser Mas-
terarbeit die Ergebnisse der CEE Lander zusammengefasst und grafisch dargestellt. Wie man
in Abbildung 23 sehen kann, liegt Kroatien mit einem Rating von 3,6 (angemessen stark) nach
der quantitativen und qualitativen Bewertung auf Platz 5 und somit direkt nach Polen, Estland,
Turkei und Lettland. 17

11 vgl. EBRD (2017): S. 3 1.

172 \/gl. EBRD (2017): S. 7.

173 Corporate Governance Sector Assessment, EBRD 2017, online unter https://www.ebrd.com/what-we-do/sec-
tors/legal-reform/corporate-governance/sector-assessment.html (Zugriff am 05.05.2018).
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Abbildung 23: Corporate Governance Auswertung - CEE Lander im Vergleich
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Die Zusammensetzung und Téatigkeiten der Flihrungsorgane wurden mit einem Rating von 3,0
bewertet. Damit liegt Kroatien nach der qualitativen Bewertung im CEE-Vergleich auf Platz 7.
Die Unternehmen kdnnen zwischen einem one-tier und einem two-tier System wahlen. Die
untersuchten borsennotierten Unternehmen bevorzugen das zweistufige System. Bei der Ana-
lyse hat sich herausgestellt, dass nur wenige Unternehmen die Qualifikation ihrer VVorstands-
oder Aufsichtsratsmitglieder bekannt geben. Deswegen ist es schwierig nachzuvollziehen, ob
die Flhrungskréfte Gber geniigend Erfahrung und Fahigkeiten verfugen. Es wird verlangt, dass
sich mindestens ein unabhédngiges Mitglied des Prufungsausschusses mit den Rechnungsle-
gungsvorschriften auskennt. Es ist nicht genau definiert, ob diese Anforderung von einem un-
abhangigen Aufsichtsratsmitglied erfullt werden missen oder ob eine externe Person als unab-
hangiges Mitglied des Prifungsausschusses diese erfillen kann. Bei der Analyse wurde festge-
stellt, dass sich der Prifungsausschuss nicht mehrheitlich aus unabhéngigen Aufsichtsratsmit-
gliedern zusammensetzt. AuBerdem stellt sich die Frage, ob so eine externe Person lberhaupt
die richtigen Entscheidungen zum Wohl des Unternehmens treffen kann. Unternehmen von 6f-
fentlichem Interesse mussen einen Prufungsausschuss griinden. Der KCGK verlangt, dass sich

ein solcher Prifungsausschuss Gberwiegend aus unabhéngigen Mitglieder des Aufsichtsrats zu-

174 Corporate Governance Sector Assessment, EBRD 2017, online unter https://www.ebrd.com/what-we-do/sec-
tors/legal-reform/corporate-governance/sector-assessment.html (Zugriff am 05.05.2018).
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sammensetzen muss. Nur wenige Unternehmen bewerten die Arbeitsleistung der Vorstands-
mitglieder. Der Gesetzgeber hat es versdumt, die Schlusselfunktionen des Vorstands und Auf-
sichtsrats zu regeln. Man hat festgestellt, dass die Aufsichtsratstatigkeiten bzw. VVorstandstatig-
keiten sowie ihre Sitzungen sehr begrenzt verdffentlichen werden. Das Unternehmensgesetz
beschrénkt die Stimmrechte der Aktionére im Fall eines Interessenskonflikts, jedoch ist hier
nicht klar definiert, ob eine Stimmrechtsbeschrankung hier auch fir Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder gilt.1™

Bei der Umsetzung der Transparenz und Offenlegung liegt Kroatien im CEE-Vergleich mit
einem gesamten Rating von 4,3 auf Platz funf. Die Unternehmen verdffentlichen ihre Ge-
schaftsberichte und die Qualitat der Daten ist in Ordnung. Dennoch wurde festgestellt, dass
einige wichtige Informationen, wie z.B. die Qualifikation der VVorstandsmitglieder oder die Zu-
sammensetzung und Tatigkeiten der Aufsichtsratsmitglieder, in den Geschaftsberichten nicht
enthalten sind.!®

Die Internen Kontrollmechanismen wurden mit 3,0 bewertet und damit war Kroatien auf Platz
8. Eine der Schwéchen war es, dass sich Prifungsausschisse mehrheitlich aus externen unab-
héngigen Mitgliedern zusammensetzen und nicht aus der Reihe der Aufsichtsratsmitglieder.
Deswegen ist nicht klar, ob die Mitglieder der Prifungsausschiisse ausreichend qualifiziert und
unabhangig sind und so die Objektivitat der Priifungsausschiisse gewdahrleistet ist.1”’

Die Grundrechte der Aktionére sind gesetzlich relativ gut geregelt. Trotzdem es ist nicht klar,
ob alle Aktionére das Recht haben, einen Director zu ernennen. Eine kumulative Abstimmung
ist nicht gesetzlich geregelt, aber das Unternehmensgesetz sieht vor, dass bestimmte Aktionare
nicht mehr als ein Drittel der Aufsichtsratsmitglieder bestellen diirfen. Im Landervergleich be-
findet sich Kroatien in diesem Bereich mit einem Rating von 3,5 auf Platz 6.178

Stakeholder und Institutionen wurden ebenso mit einem Rating von 3,5 bewertet und damit war
Kroatien im Landervergleich in diesem Bereich auf Platz 4. Der KCGK wurde im Jahr 2010/11
zuletzt Uberarbeitet und von einer weiteren Kodex-Revision wiirde die Corporate Governance
in Kroatien nur profitieren. Die EBRD beméngelt, dass die ZSE und die HANFA bei den Cor-
porate Governance Berichten nicht so viel Wert auf die Qualitat der begriindeten Abweichun-

gen legen.*™

175 \/gl. EBRD (2017): S. 8 .
176 \/gl. EBRD (2017): S. 10.
177 \/gl. EBRD (2017): S. 11 f.
178 \/gl. EBRD (2017): S. 13.
179 \/gl. EBRD (2017): S. 14 f.
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5.2 Kritische Wirdigung der Umsetzung des Corporate Governance Kodex in Kroatien
Der KCGK setzt sich aus einer Reihe von rechtlichen Prinzipien zusammen, die eigentlich eine
Grundlage fir gute Corporate Governance in einem Unternehmen darstellen sollen. Ziel des
KCGK ist es, die Qualitéat der Corporate Governance Berichterstattung und Transparenz in den
Unternehmen zu verbessern und damit in erster Linie das Vertrauen der Investoren zu stérken.
Andererseits ist es das Ziel des KCGK, eine verantwortungsvolle Unternehmensfihrung und
Uberwachung der Filhrungsorgane in den Unternehmen herbeizufiihren um ein langfristiges

und nachhaltiges Handeln im Interesse der Gesellschaft zu erreichen.

Man kann feststellen, dass der KCGK nur eine Leitlinie flr die Unternehmen darstellt, die auf
soft law Prinzipien basiert und rechtlich gesehen nicht zwingend anzuwenden ist. Durch die im
Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrte Analyse wurden Kodex-Verstt3e bestimmter Regeln auf-
gezeigt, bei denen die Anforderungen des KCGK nicht erfillt wurden. Mit Hilfe der Analyse
der einzelnen Abweichungen und deren Erklarungen kann man sagen, dass einige Unternehmen
die Anforderungen und Bedeutungen des ,,Comply or Explain“ Prinzips nicht wahrnehmen
maochten. Bei der Untersuchung konnte festgestellt werden, dass manche Unternehmen quali-
tativ besser begriindete Erklarungen zu einzelnen Abweichungen abgeben als andere Unterneh-
men. Zwar stellt die Qualitat der begrindeten und erklarten Abweichungen in dieser Arbeit
nicht das Kernelement der empirischen Untersuchung dar, jedoch wurde deutlich, dass eine
Vielzahl der Begriindungen Aussagen wie z.B. ,,keine Verpflichtung “, ,, keine gesetzliche Ver-
pflichtung*®, , keine Notwendigkeit*, , nicht vorhersehen* enthélt. Daher kann festgehalten
werden, dass die Qualitat der begriindeten Erklarungen aus Sicht der Unternehmen eher neben-
séchlich ist.

Eine der am haufigsten von solchen begriindeten Abweichungen betroffenen Regeln, ist die
Regel 2.5 Vollmacht. Diese Regel soll insbesondere die kleinen Aktionére dazu auffordern, sich
aktiv an der Hauptversammlung zu beteiligen. Aus diesem Grund soll den Aktionéaren, die nicht
in der Lage sind, personlich an der Hauptversammlung teilzunehmen, ein kostenloser Stimm-
rechtsvertreter zur Verfligung gestellt werden. Antworten wie zum Beispiel ,,es gab in diesem
Sinne von Seiten der Aktionare keine Anforderung* zeigen, dass von Seiten der Unternehmen
keine Bereitschaft besteht, die Aktiondre, insbesondere die Kleinaktiondre, zu motivieren, an
der Hauptversammlung teilzunehmen. Aber es sollte den Unternehmen bewusst sein, dass ein
hoherer Anteil an der Hauptversammlung teilnehmender Aktionédre zu mehr Transparenz fihrt.

Diese Tatsache wird auch durch die Ergebnisse des The Global Competitiveness Report 2017—
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2018 bestatigt. Diese zeigen unter anderem die Problematik hinsichtlich des Schutzes der Inte-
ressen der Kleinaktiondre auf. Kroatien liegt hier im Bereich ,,Protection of minority sharehol-
ders interests “ im Jahr 2016 deutlich unter dem globalen Durchschnitt und zwar auf Platz 102

von insgesamt 137 untersuchten Landern.°

Bei der ,Efficiancy of corporate boards* lag Kroatien im Jahr 2016 auf Platz 101 von 137
Landern.'®! Gleiches bestatigen auch die Ergebnisse dieser Masterarbeit. Im Jahr 2017 (2016)
wurden bei der Regel: 4.2. Zusammensetzung 12 (16) Abweichungen erklart und begriindet.
Die héufigste Begrindung, wieso sich der Aufsichtsrat nicht Gberwiegend aus unabhéngigen
Mitglieder zusammensetzt, war, dass die Auswahl der Aufsichtsratsmitglieder von den Eigen-

timern bzw. von den Hauptaktionéren getroffen wurde.

Das Thema Vergutungen und Beziige der VVorstands- und Aufsichtsratsmitglieder ist offensicht-
lich ein sensibles Thema fur die Unternehmen. Fir Regeln, welche die Vergitungspolitik, die
Vorstandsbeziige oder die Vergutung des Vorstands bzw. des Aufsichtsrats betreffen, ist Um-
setzungsquote sehr hoch, obwohl die Befolgungsquote relativ niedrig ist. Zum Beispiel haben
nur 22% (14%) der Unternehmen die Regel 6.3. Vergltungen der Vorstandsmitglieder direkt
umgesetzt, und die Umsetzungsquote lag bei 100% (95%). Viele Unternehmen begriindeten das
mit folgenden Erklarungen: ,.es gibt keine Vergutungspolitik ; ,,es gibt keine gesetzliche Ver-
pflichtung “ oder ,, aus Griinden der Privatsphare werden solche Daten nicht verdéffentlicht .
Das bedeutet auch, dass die ausbezahlten Vergitungen bzw. Beziige der VVorstands- bzw. Auf-
sichtsratsmitglieder nur in Summe veréffentlicht werden. Hier wird deutlich, dass diese soft law
Regeln zum Thema Vergutungen in Wirklichkeit auch nur einen soft Effekt haben. An dieser
Stelle ist zu Uberlegen, ob eine Verbesserung erreicht werden kann, wenn diese ,,Comply or

Explain“ (C) Regeln als Legal Requirement (L) Regel*®? definiert werden.

53 Fazit

Die Privatisierung der Unternehmen in den 90er Jahren hat in Kroatien dazu gefuhrt, dass man
sich intensiver mit dem Thema Corporate Governance auseinander gesetzt hat. Das Ergebnis
der Privatisierung war eine grofRere Anzahl der Kleinaktiondre. Damit wurde das Beddirfnis

nach einer qualitativ besseren Berichterstattung, mehr Transparenz und Offenlegung und einem

180 \/gl. The Global Competitiveness Report (2017): S. 111.
181 \/gl. The Global Competitiveness Report (2017): S. 111.
182 | egal Requirement (L) Regel beruht auf zwingenden Rechtsvorschriften siche Osterreichischer Corporate
Governance Kodex (2012): S.14.
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besser geregelten Kapitalmarkt in Kroatien gesteigert. Die Unternehmensskandale, der globale
Wettbewerb sowie zahlreiche internationale Anstrengungen Kroatiens haben bewirkt, dass die
Corporate Governance als ein heimischer Begriff gesehen wird. Leider sieht es jedoch so aus,
dass nur kleine Anteile von Unternehmen die Tiefe und die Komplexitét dieser Thematik ver-
stehen. Kroatien war damals das néchste Beitrittsland der EU und musste gleichzeitig das nati-
onale Kapitalmarktrecht an das européische Kapitalmarktrecht anpassen. Mit Hilfe der Unter-
stutzung der OECD, der EBRD und der Weltbank konnte man ein besseres wirtschaftliches
Klima fur neue Investoren schaffen. Das hat zur Einflihrung der ersten Version des Kroatischen
Corporate Governance Kodex im Jahr 2007 durch die Zagreber Borse und die HANFA gefihrt.
Die zweite revidierte Version des KCGK ist schon wenig spéater, im Jahr 2011, in Kraft getreten.
Die Corporate Governance Reform wurde bei den Unternehmen sehr oberflachlich eingefihrt.
Unternehmen mdissen sich dariiber im Klaren sein, dass die Einfuhrung von guter Corporate
Governance Praxis auf den Prinzipien der Unparteilichkeit, Transparenz und Gerechtigkeit ba-
sieren sollte. Mit der Einfuhrung guter Corporate Governance Praxis ist die Einfihrung neuer
Strukturen und Prozesse gemeint, welche Unternehmen dazu dienen sollten, das Vertrauen der
Aktiondre zu gewinnen; das Finanzrisiko zu verringern sowie einen besseren Kapitalzugang
durch neue Investoren zu erlangen. Das alles erfordert ein standiges Engagement des Unterneh-

mens.

Ziel des KCGK ist es, mit Hilfe der Corporate Governance Regeln ein hohes Mal3 an Effizienz
und Transparenz in der Unternehmensfiihrung und -kontrolle fur alle Marktteilnehmer am re-
gulierten Markt zu erreichen. Mit Hilfe einer guten Corporate Governance bzw. mit einem ho-
heren Mal} an Transparenz und Offenlegen, kénnten die Unternehmen das Vertrauen der nati-
onalen und internationalen Investoren in den kroatischen Kapitalmarkt gewinnen. Das alles
wirde den Unternehmen, die an der Zagreber Borse notieren, einen besseren Zugang zu neuem

Kapital ermdglichen und demnach deren Kapitalkosten senken.

Das Kernelement dieser Masterarbeit stellt die Untersuchung der Umsetzung des KCGK von
CROBEX-Unternehmen sowie die Analyse dieser Ergebnisse dar.

Dabei konnte festgestellt werden, dass die Befolgungsquote im Jahr 2017 (2016) bei 79,81%
(78,91%) lag. Wéhrend die Umsetzungsquote bei 96,74% (96,60%) lag. Der Vergleich der Er-
gebnisse der beiden Jahre zeigt, dass der Umsetzungsgrad im Zeitverlauf bei den einzelnen

Unternehmen leicht gestiegen ist. Gleichzeitig ist auch der direkte Befolgungsgrad leicht ge-
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stiegen. Letztendlich konnten durch die empirische Untersuchung und den Vergleich der Er-
gebnisse aus den Jahren 2017 und 2016 einige Schwachstellen aufgedeckt werden. Diese liegen
vor allem im Bereich der Regeln zum Thema Vergitung. Der KCGK sieht vor, dass sich die
Vergutung aus einem fixen und einem variablen Teil zusammensetzen sollte. Die Ergebnisse
zeigen aber, dass sich eine solche Regelung nicht durchsetzen konnte und die Vergiitungen in
den meisten Fallen nur aus einem fixen Teil bestehen. Dies fiihrt dazu, dass fir die Fihrungs-
kréfte kein Anreiz besteht, gewissenhafter zu handeln bzw. ihre Entscheidungen sorgfaltiger
und langfristiger zu treffen und damit eine bessere Corporate Governance zu erreichen. Daher
kann man festhalten, dass die soft law Regelungen bezlglich der Vergiitung in der Praxis nur
einen soft Effekt haben. Die Ergebnisse zeigen, dass die Unternehmen weiterhin aus verschie-
denen Griinden die Einzelvertffentlichung der Aufsichtsrats- bzw. Vorstandsvergutungen zu
vermeiden versuchen. Immerhin wurde z.B. bei der Regel 4.7 Vergutung der Aufsichtsratsmit-
glieder mit 0% (10%) eine sehr schlechte Befolgungsquote und gleichzeitig mit 200% (100%)
eine sehr gute Umsetzungsquote erreicht. Gleiches zeigt sich bei der Regel 6.3. Vergutung der
Vorstandsmitglieder, bei welcher die Befolgungsquote bei 22% (14%) und die Umsetzungs-
quote bei 100% (95%) lag.

Ein Losungsvorschlag fur dieses Problem ware, die C-Regeln in R —Regeln umzuwandeln und
damit die Regelungen strenger zu definieren um Begriindungen wie z.B.: ,,ist gesetzlich nicht
vorgeschrieben “, ,, keine Notwendigkeit “, ,.keine Verpflichtungen “ zu vermeiden. Ein weiteres
Problem in diesem Bereich ist, dass die Unternehmen die Wichtigkeit der Begriindung von

Regelabweichungen nicht erkennen.

Schlussendlich kann man sagen, dass der KCGK den Unternehmen als ein Regelwerk bzw.
Instrument zur Verfligung gestellt wurde, um eine bessere Corporate Governance Praxis zu
erreichen. Das ,,Comply or Explain‘ System verschafft den Unternehmen erhebliche Spiel-
rdume hinsichtlich der Entscheidung, welche Regeln direkt befolgt oder umgesetzt werden und
inwieweit den Stakeholdern oder Investoren wichtige Informationen zur Verfiigung gestellt
werden. Obwohl sich die Corporate Governance Praxis in Kroatien seit 2007 relativ schnell
entwickelt hat, deuten die Ergebnisse dieser Untersuchung darauf hin, dass die Umsetzung des
KCGK in Kroatien weiterhin problematisch ist. Schlussendlich muss in Kroatien weiterhin an
der Umsetzung der Corporate Governance Vorschriften gearbeitet werden, um mit anderen Ka-

pitalmérkten in der Europaischen Union mithalten zu kénnen.
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Anhang
Abstract

Die Privatisierung der Unternehmen in den 90er Jahren in Kroatien hat dazu gefiihrt, dass man
sich intensiver mit dem Thema Corporate Governance in Kroatien auseinander gesetzt hat. Ziel
des KCGK ist es, mit Hilfe der Corporate Governance Regeln ein hohes Mal an Effizienz und
Transparenz in der Unternehmensfiihrung und Unternehmenskontrolle fir alle Marktteilnehmer
am regulierten Markt zu erreichen. Mit Hilfe einer guten Corporate Governance bzw. mit einem
hoheren MaR an Transparenz und Offenlegen kdnnen die Unternehmen das Vertrauen der nati-

onalen und internationalen Investoren in den kroatischen Kapitalmarkt gewinnen.

Diese Masterarbeit beschéftigt sich mit der Umsetzung des Kroatischen Corporate Governance
Kodex (KCGC) von boérsennotierten Aktiengesellschaften, deren Aktien auf dem offiziellen
Markt der Zagreber Borse (ZSE) zum Handel zugelassen sind. Ziel dieser Arbeit ist es, die
praktische Umsetzung des KCGK zu untersuchen und die Ergebnisse zu analysieren. Dabeli
bezieht sich die empirische Untersuchung auf die Geschéftsjahre 2017 und 2016. Dementspre-
chend werden Daten jener Unternehmen, die an der ZSE notieren und zum Stichtag 31.12.2017
bzw. 31.12.2016 im kroatischen Leitindex CROBEX gelistet sind, als Untersuchungsgegen-
stand herangezogen. Laut der Kodex-Regelung sind Unternehmen bei der Nichteinhaltung von
C-Regeln verpflichtet, die Abweichung von der Regel zu erkléren und zu begriinden um auf
diese Weise eine kodexkonforme Umsetzung zu gewéhrleisten. Zuerst werden sowohl die Be-
folgungsquoten fir direkt befolgte Regeln, als auch die Umsetzungsquoten fur indirekt kodex-
konform umgesetzte Regeln berechnet. Die Ergebnisse sollen zeigen, ob die Verpflichtung zur
Umsetzung des KCGK als eine Zulassungsvoraussetzung zum offiziellen Markt der Zagreber
Borse oder als Instrument fir bessere Transparenz und verantwortungsbewusste Unterneh-
mensfihrung und -Gberwachung, genutzt wird. Des Weiteren soll untersucht werden, ob sich
die Umsetzung der KCGK Regeln in Richtung direkte Befolgung bewegt oder die Unternehmen
lieber eine indirekte kodexkonforme Umsetzung bevorzugen. AbschlieRend werden die Ergeb-
nisse der Auswertungen aus den Jahren 2017 und 2016 gegeniibergestellt um Veranderungen
in der Qualitat der Umsetzung des KCGK aufzuzeigen. Durch die Analyse der Corporate
Governance Berichte und Geschaftsberichte der Jahre 2016 und 2017, sowie durch die Auswer-
tung von relevanten Daten der Webesites der Unternehmen, konnten man auf oben gestellte

Fragen weiterfiihrende Antworten finden.



Tabelle 1 Jahrlicher Evaluierungsbogen zur Umsetzung des Corporate Governance Ko-
dex

ZAGREBACKA BURZA

Zagreb Stock Exchenge

CODE OF CORPORATE GOVERNANCE
ANNUAL QUESTIONNAIRE

MAIN COMPANY INFORMATION:
CONTACT PERSON AND CONTACT PHONE:
DATE OF QUESTIONAIRE COMPLETE:

All the questions contained in this questionnaire relate to the period of one bussines year to which the annual financial statements also relate.
If a question in the questionnaire asks for an explanation, it is necessary to explain the answer provided.

All the answers in the questionnaire will be measured in percentages, as explained at the beggining of each chapter.

COMPANY HARMONIZATION WITH THE PRINCIPLES OF CORPORATE GOVERNANCE CODE

Answers to this questionnaire chapter will be valued with a max. 20% of the whole questionnaire valuation of company harmonization with the principles of Corporate
Governance Code

Question Answer
Questions Explanation
No. YES/NO

Has the company accepted implementation of the code of corporate governance of the Zagreb
Stock Exchange?

2 Does the company have its own code of corporate governance?

Have any principles of the code of corporate governance been adopted as part of the company’s
internal policies?

Does the company disclose harmonization with the principles of corporate governance in its annual
financial statements?

SHAREHOLDERS AND GENERAL MEETING

Answers to this questionnaire chapter will be valued with max. 30% of whole questionnaire valuation of company harmonization with the principles of Corporate Governance
Code

Question Questions Answer Explanation
No. YES/NO
Is the company in a cross-shareholding relationship with another company or other companies? (If
so, explain)

Does each share of the company have one voting right? (If not, explain)

Are there cases of different treatment of any shareholders?? (If so, explain)

Has the procedure for issuing power of attorney for voting at the general assembly been fully
simplified and free of any strict formal requirements? (If not, explain)

Has the company ensured that the shareholders of the company who, for whatever reason, are not
able to vote at the assembly in person, have proxies who are obliged to vote in accordance with
instructions received from the shareholders, with no extra costs for those shareholders? (If not,
explain)

Did the management or Management Board of the company, when convening the assembly, set the
date for defining the status in the register of shares, which will be relevant for exercising voting
rights at the general assembly of the company, by setting that date prior to the day of holding the
assembly and not earlier than 6 days prior to the day of holding the assembly? (If not, explain)

o |Nlo| w

10

Were the agenda of the assembly, as well as all relevant data and documentation with explanations
relating to the agenda, announced on the website of the company and put at the disposal of
shareholders on the company's premises as of the date of the first publication of the agenda? (If
not, explain)

Does the decision on dividend payment or advance dividend payment include information on the
12 date when shareholders acquire the right to dividend payment, and information on the date or
period during which the dividend will be paid? (If not, explain)

11

Is the date of dividend payment or advance dividend payment set to be not later than 30 days after
the date of decision making? (If not, explain)

Were any shareholders favoured while receiving their dividends or advance dividends? (If so,
explain)

Are the shareholders allowed to participate and to vote at the general assembly of the company
using modern communication technology? (If not, explain)

Have the conditions been defined for participating at the general assembly by voting through proxy
voting (irrespective of whether this is permitted pursuant to the law and articles of association),
such as registration for participation in advance, certification of powers of attorney etc.? (If so,
explain)
Did the management of the company publish the decisions of the general assembly of the
company?

Did the management of the company publish the data on legal actions, if any, challenging those
decisions? (If not, explain)

13

14

15

16

17

18




MANAGEMENT AND SUPERVISORY BOARD

PLEASE PROVIDE THE NAMES OF MAN T BOARD AND THEIR FUNCTIONS 1

PLEASE PROVIDE THE NAMES OF SUPERVISORY BOARD AND THEIR FUNCTIONS 1

Answers to this questionnaire chapter will be valued with a max. 20% of the whole questionnaire valuation of company harmonization with the principles of Corporate
Governance Code

Question . Answer
No. Questions YES/NO Explanation
Did the Supervisory or Management Board adopt a decision on the master plan of its activities,
19 including the list of its regular meetings and data to be made available to Supervisory Board

members, regularly and in a timely manner? (If not, explain)

20 Did the Supervisory or Management Board pass its internal code of conduct?

Does the company have any independent members on its Supervisory or Management Board? (if

21
not, please explain)

22 Is there a long-term succession plan in the company? (If not, explain}

Is the remuneration received by the members of the Supervisory or Management Board entirely or
23 partly determined according to their contribution to the company’s business performance? (If not,
explain)

Is the remuneration to the members of the Supervisory or Management Board determined by a

24
decision of the general assembly or in the articles of association of the company? (If not, explain)

Have detailed records on all remunerations and other earnings of each member of the
25 management or each executive director received from the company or from other persons related
to the company, including the structure of such remuneration, been made public (in annual

financial statements)? (If not, explain)

Have detailed records on all remunerations and other earnings of each member of the Supervisory
or Management Board received from the company or from other persons related to the company,
including the structure of such remuneration, been made public (in annual financial statements)? (If
not, explain)

26

Does every member of the Supervisory or Management Board inform the company of each change
17 relating to their acquisition or disposal of shares of the company, or to the possibility to exercise
voting rights arising from the company ’s shares promptly and no later than three business days,

after such a change occurs? (If not, explain)

Were all transactions involving members of the Supervisory or Management Board or persons
28 related to them and the company and persons related to it clearly presented in reports of the
company? (If not, explain)

Are there any contracts or agreements between members of the Supervisory or Management

29
Board and the company?

30 Did they abtain prior approval of the Supervisory or Management Board? (If not, explain)

Are important elements of all such contracts or agreements included in the annual report? (If not,

31

explain)
32 Did the Supervisory or Management Board establish the appointment committee?
33 Did the Supervisory or Management Board establish the remuneration committee?

34 Did the Supervisory or Management Board establish the audit committee?

Was the majority of the audit committee members selected from the group of independent

35
members of the Supervisory Board? (If not, explain)
Did the committee monitor the integrity of the financial information of the company, especially the
16 correctness and consistency of the accounting methods used by the company and the group it
belongs to, including the criteria for the consolidation of financial reports of the companies
belonging to the group? (If not, explain)
Did the audit committee assess the quality of the internal cantrol and risk management system,
37 with the aim of adequately identifying and publishing the main risks the company is exposed to

(including the risks related to the compliance with regulations), as well as managing those risks in
an adequate manner? (If not, explain)

Has the audit committee been working on ensuring the efficiency of the internal audit system,
especially by preparing recommendations for the selection, appointment, reappointment and

38 dismissal of the head of internal audit department, and with regard to funds at his/her disposal, and
the evaluation of the actions taken by the management after findings and recommendations of the
internal audit? (If not, explain)

If there is no internal audit system in the company, did the audit committee consider the need to

39
establish it? (If not, explain)
Did the audit committee monitor the independence and impartiality of the external auditor,

40 especially with regard to the rotation of authorised auditors within the audit company and the fees
the company is paying for services provided by external auditors? (If not, explain)

a Did the committee monitor nature and quantity of services other than audit, received by the
company from the audit company or from persons related to it? (If not, explain)
Did the audit committee prepare rules defining which services may not be provided to the company

42 by the external audit company and persons related to it, which services may be provided only with,
and which without prior consent of the committee? (If not, explain)

a3 Did the audit committee analyse the efficiency of the external audit and actions taken by the senior
management with regard to recommendations made by the external auditor? (If not, explain)

a Was the documentation relevant for the work of the Supervisory Board submitted to all members
on time? (If not, explain)

45 Do Supervisory Board or Management Board meeting minutes contain all adopted decisions,
accompanied by data on voting results? (If not, explain)
Has the Supervisory or Management Board evaluated their work in the preceding period, including

% evaluation of the contribution and competence of individual members, as well as of joint activities

of the Board, evaluation of the work of the committees established, and evaluation of the
company’s objectives reached in comparison with the objectives set?

Are detailed data on all earnings and remunerations received by each member of the management
47 or each executive director from the company published in the annual report of the company? (If
not, explain)

Are all forms of remuneration to the members of the management, Management Board and
48 Supervisory Board, including options and other benefits of the management, made public, broken
down by items and persons, in the annual report of the company? (If not, explain)

Are all transactions involving members of the management or executive directors, and persons
49 related to them, and the company and persons related to it, clearly presented in reports of the
company? (If not, explain)

Does the report to be submitted by the Supervisory or Management Board to the general assembly
50 include, apart from minimum information defined by law, the evaluation of total business
performance of the company, of activities of the anagement of the company, and a special

comment on its cooperation with the management? (If not, explain)




AUDIT AND MECHANISMS OF INTERNAL AUDIT
Answers to this questionnaire chapter will be valued with a max. 10% of the whole questionnaire valuation of company harmonization with the principles of Corporate
Governance Code

Question Questions Answer Explanation
No. YES/NO
51 Does the company have an external auditor?
51 Is the external auditor of the company related with the company in terms of ownership or
interests?
53 Is the external auditor of the company providing to the company, him/herself or through related
persons, other services?
54 Has the company published the amount of charges paid to the independent external auditors for

the audit carried out and for other services provided? (If not, explain)
55 Does the company have internal auditors?
56 Does the company have an internal audit system in place? (If not, explain)

TRANSPARANCY AND THE PUBLIC OF ORGANIZATION OF BUSINESS

Answers to this questionnaire chapter will be valued with a max. 20% of the whole questionnaire valuation of company harmonization with the principles of Corporate
Governance Code

Question Quest Answer Explanati
uestions xplanation
No. YES/NO i
57 Are the semi-annual, annual and guarterly reports available to the shareholders?

58 Did the company prepare the calendar of important events?
Did the company establish mechanisms to ensure that persons who have access to or possess inside

59 information understand the nature and importance of such information and limitations related to
it?

0 Did the company establish mechanisms to ensure supervision of the flow of inside infarmation and
possible abuse thereof?
Has anyone suffered negative consequences for pointing out to the competent authorities or bodies

61 in the company or outside, shortcomings in the application of rules or ethical norms within the
company? (if yes, explain)

62 Did the management of the company hold meetings with interested investors, in the last year?

63 Do all the members of the management, Management Board and Supervisory Board agree that the

answers provided in this questionnaire are, to the best of their knowledge, entirely truthful?

Quelle: HANFA/Zagreber Borse (2018), http://www.zse.hr/default.aspx?id=144 (Zugriff: 30.04.2018)




Rohdaten

Rohdaten fur das Jahr 2016

Regel Nr. Bezeichnung.
o
5
g
s
H 11 Gleichberechtigter Status und Rechtschutz der Aktionare
3 12, Behandlung der Aktionire
13, Datenverbreitung
14. ,One share -one vote" Prinzip
- 1.5. Beschrankung der Stimmrechte
5
E 1.6. 3 Aktien
8
3 2.1. Einberufung der Hauptversammlung
g 2.2, i i
I 23. der
H
H 2.4. Tagesordnung
£ 2.5. Vollmacht
H 2.6. Einsatz moderner Kommunikationstechnologie
2.7. Wichtige Entscheidungen
28. Gewinnausschiittung (Dividenden)
c.2 w
5% £ | (Aufsichtsrats-und Vorstandsberichte
S¥SEE
S3£3E [s2 Lagebericht
§@oT @
g £5 ¢
3 > |sa Beschlusse
4.1, Auswahl
4.2, zusammensetaung
4.3. | Aufgaben und Verantwortung
4.4. zeiterfordernis fur Aufsichtsratstatigkeiten
45. Interessenskonflikte
46 Meldungvon Interessenskonflikten
4.7. Vergiitung
% 4.8. Beziehungen zwischen dem Vorstand und dem Aufsichtsrat
4 4.9,
g 4.10. Konkurrenzverbot
2
411, Vertrge awisch und der
4121 Nominierungsausschuss
4122
& 4.12.3. Priifungsausschuss
g 4.13. Richtlinien fir die Aufsichtsratssitzungen
F Mitgliedschaft im Aufsichtsrat, Vorstand oder Verwaltungsrat anderer|
& 414, Gesellschaften
5
o 4.15. |Ausbildung der Aufsichtsratsmitglieder
H
s 4.16. Leistungsbeurteilung
S
6.1. Tatigkeiten und Zusténdigkeiten
6.2. Struktur
6.3. Vergitung
6.3.1. Struktur der Vergitung
63.2. Methoden zur Bestimmung der Vergiitung
6.33. Versffentlichung
6.0. Verantwortung
B 65. Interessenskonfiikte
1
g
> 6.5.1. den
6.5.2. Konkurrenzverbot
6.53. Aufsichtsrat oder
6.6. Berichterstattung iber Interessenkonflikte
6.7. Beziehungen zum Aufsichtsrat
6.8. zusataliche ichkeiten bei
Revision und interne Externe Revision
Kontrollmechanismen nterne Revision
Kapitel 1 |Offenlegung
Kapitel 2 |Wesentliche Fakten
Kapitel3 |Insiderinformationen
o
s Kapitel 4
§ E} Kapitel 5 |Jahres-, Halbjahres-und Quartalbericht
Zg Kapitel 6 |Kalender der wichtigen Ereignisse
£ Kapitel 7.1, |Cross-shareholding
Aktien im Besitzvon Vorstands-, Verwaltungsrats-und
Kapitel 7.2. |Aufsichtsratsmitgliedern
Kapitel8_|Risikofaktoren
Kapitel 1 Strategie
Beziehungen
Judeninvestoren |K@PiteI2 [Internetnutzung
Kapitel3___|stakeholder

Summe Regeln

b
<
H
2

[Arenaturist d.d.

[Atlantic Grupa d.d

63

Belie d.d. Darda

[Duro Dakovit holding d.d.

Dalekovod d.d.

Ericsson Nikola Tesla d.d.

Hrvatski Telekom d.d.

Konéar - elektroindustrija d.d.

Luka Rijeka d.d.

OT-Optima telekom d.d.

Podravka d.d.

Valamar Riviera d.d.

Tankerska Next Generation d.d.

Uljanik Plovidba d.d.

Zagrebatka banka d.d.

§
g
H
E
2
2 0 0 0 2
21 0 0 0 2
21 0 0 0 21
20 1 [ 0 2
20 1 0 0 21
21 0 0 0 21
2 0 0 0 2
2 0 [ 0 2
3 18 0 0 2n
2 0 0 0 2
16 5 0 0 21
2 19 0 0 2
21 0 0 0 2
18 3 0 0 21
17 4 0 0 21
21 0 0 0 21
20 1 0 0 21
21 0 0 0 21
s 16 0 0 2
16 B 0 0 2
2 0 0 0 2
21 0 0 0 2
21 0 0 0 21
2 19 4 0 2
8 1 2 0 2
19 2 0 0 2
19 2 0 0 2
18 3 0 0 2
6 B 10 0 2n
8 2 1 0 2
4 16 1 0 2
2 0 0 0 2
19 2 0 0 2
21 0 0 0 21
u 3 7 0 2
16 5 0 0 21
2 0 0 0 2
3 17 1 0 2
7 14 0 0 2n
4 17 4 0 2
4 16 1 0 2n
2 0 0 0 2
17 4 0 0 21
17 4 0 0 21
17 4 0 0 2n
2 0 0 0 2
2 0 0 0 2
21 0 0 0 21
21 0 0 0 21
13 5 3 0 2
15 6 0 [ 2
2 0 0 0 2
2 0 [ 0 2
21 0 0 0 21
2 0 [ 0 2
21 0 0 0 21
14 1 6 0 2
21 0 0 0 2
2 0 0 0 2
21 0 0 0 21
15 3 3 0 21
2 0 0 0 2
21 0 0 0 2
1044 234 a5 0 1323
234
45
4
4



Rohdaten fiir das Jahr 2017

RegelNr.  [Bezeichnung
o
5
g
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£ 11. Status und Aktionire
] 12. Behandlung der Aktionére
13. Datenverbreitung
14. ,One share - one vote"- Prinzip
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S
£
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4.2, Zusammensetzung
43, | Aufgaben und Verantwortung
4., is fiir
4.5. Interessenskonflikte
4.6. Meldungvon Interessenskonflikten
4.7. Vergiitung
% 4.8. Beziehungen zwischen dem Vorstand und dem Aufsichtsrat
2 4.9, Transaktionen zwischen nahestehenden Personen
z 4.10. Konkurrenzverbot
2
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4.12.2. Vergitungsausschuss
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&
2 4.13. Richtlinien fir die Aufsichtsratssitzungen
2 Mitgliedschaft im Aufsichtsrat, Vorstand oder Verwaltungsrat anderer
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K] 4.15. Ausbildung der Aufsichtsratsmitglieder
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S 6.1. Tatigkeiten und Zustandigkeiten
6.2. Struktur
6.3. Vergiitung
6.3.1. Struktur der Vergiitung
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5
2 6.5.1. 2wischen der und den
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Kapitel3 [Insiderinformationen
°
S Kapitel 4
=5
52 Kapitel 5 Jahres-, Halbjahres-und Quartalbericht
<
g g Kapitel 6 Kalender der wichtigen Ereignisse
5
= Kapitel 7.1, |Cross-Shareholding
| Aktien im Besitzvon Vorstands-, Verwaltungsrats-und
Kapitel 7.2, [Aufsichtsratsmitgliedern
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Kapitel 1 [trategie
Beziehungen :
uden Investoren | <@PItel2 Internetnutzung
Kapitel 3 |stakeholder

Summe Regeln

AD Plastik d.d.

Vi

[Atlantic Grupa d.d

[Duro Dakovic hols

Ericsson Nikola Tesla d.d.

Hrvatski Telekom d.d.

Konéar - elektroindustrija d.d.

OT-Optima telekom d.d.

Valamar Riviera d.d.

Uljanik Plovidba d.d.

|Zagrebatka banka d.d.
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18 0 0 0o 18
18 0 0 0 18
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18 0 0 o 18
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