Was ist ein exzellenter
Aufsichtsrat?

Studie zu Anforderungen und
Qualitatswahrnehmung von
Aufsichtsraten in borsennotierten
Aktiengesellschaften

Von Michael Biirker

In diesem Beitrag erfahren Sie,

vor welchen aktuellen Herausforderungen Aufsichts-
riate stehen,

wie die Fachkompetenz, Fahigkeiten und personliche
Voraussetzungen von Aufsichtsraten eingeschatzt
werden,

welche Rolle das Selbstverstindnis und die Haltung
von Aufsichtsréten spielen,

wie die Zusammenarbeit in den Gremien beurteilt
wird,

mit welchen Mafinahmen die Qualitit von Aufsichts-
riaten erhoht werden konnte,

wie sich die Einschdtzungen und Urteile von Auf-
sichtsriten und Vorstinden unterscheiden,

welche Exzellenzkriterien fiir Aufsichtsrdte aus den
Ergebnissen ableitet werden konnen,

welche Empfehlungen sich aus den Ergebnissen
ergeben.
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1 Vorbemerkung

Das Verhalten von Aufsichtsrdten in boérsennotierten
Aktiengesellschaften hat weitreichende Folgen fiir Un-
ternehmen, Wirtschaft und Gesellschaft. Sie tragen
entsprechend hohe Verantwortung. Nicht umsonst wer-
den sie von Medien und Offentlichkeit kritisch begleitet.

Doch wie sehen sich Aufsichtsrite selbst? Was ist ihnen
wichtig? Und wie werden sie von den Vorstanden wahr-
genommen und beurteilt? Welchen Herausforderungen
und Anspriichen stehen Aufsichtsrite gegeniiber? Und
wie wird die Qualitit ihrer Arbeit beurteilt? Diesen Fra-
gen stellte sich die Aufsichtsratsstudie der Hochschule
Landshut.

Resultat der Studie sind Exzellenzkriterien fir Auf-
sichtsrdte in borsennotierten Aktiengesellschaften, die
sich aus der professionellen Selbstwahrnehmung von
Aufsichtsraten und der Einschdtzung durch Vorstande
ergeben. Die Handlungsempfehlungen auf Basis empi-
risch gewonnener Ergebnisse sind mehr als plausible
Ratschlage: Sie sind theoretisch fundiert, methodisch
reflektiert und empirisch belastbar.
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2 Die wichtigsten Ergebnisse im
Uberblick

Die Anforderungen an Aufsichtsrite in borsennotierten
Aktiengesellschaften sind gestiegen. Neue Heraus-
forderungen sind dazu gekommen. Welche Anspriiche
werden gestellt? Wie wird die Qualitét ihrer Arbeit beur-
teilt? Dazu hat die Hochschule Landshut eine explorative
Online-Befragung bei Aufsichtsriten und Vorstinden
borsennotierter Aktiengesellschaften in Deutschland
durchgefiihrt. Ziel der Studie war es, aus den Ergeb-
nissen Exzellenzkriterien und Handlungsbedarf zur
Erhéhung der Qualitat von Aufsichtsraten abzuleiten.
168 Personen haben die Fragebogen vollstindig aus-
gefiillt, darunter 124 Aufsichtsriate und 36 Vorstiande.

Um es vorwegzunehmen: Aufsichtsrite wie Vorstinde
nehmen die Relevanz von Verdanderungen sehr deutlich
wahr. Zugleich beurteilen sie die Eignung von Aufsichts-
raten durchaus kritisch. Dies gilt auch fir die Aufsichts-
rate selbst, die damit ein hohes Maf an Sensibilitat und
Kritikfahigkeit zeigen. Uberraschend ist, wie auffillig
einig sich beide Gruppen in den meisten Fragen sind.

Als relevante bzw. sehr relevante Entwicklung fir die
Arbeit von Aufsichtsriten werden von tiber 9o Prozent
der Aufsichtsrate und Vorstinde die zunehmende Ver-
antwortung sowie steigende Haftungsrisiken genannt.

Bei den Anspriichen an Aufsichtsrate sind sich Auf-
sichtsrate und Vorstande einig: Es sind in erster Linie die
fachlichen Kenntnisse und Fahigkeiten, die einen guten
Aufsichtsrat ausmachen. Es sind dieselben finf Kom-
petenzfelder, die in beiden Gruppen tberdurchschnitt-
lich hohe Zustimmung erhalten: Unternehmensstra-
tegie und -steuerung, Compliance, Risikomanagement
und interne Kontrolle, Branchen- und Marktkenntnisse
sowie Finanzierung und Rechnungslegung.
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Die Gesamtqualitdt der Aufsichtsrdate wird von uber
8o Prozent der Aufsichtsrate und Vorstinde als gut
oder sehr gut beurteilt. Auch hier sind sich Aufsichts-
rate und Vorstdnde in jhrem Urteil einig: Am hochsten
ist die Zufriedenheit mit der beruflichen Erfahrung, der
Zusammenarbeit mit dem Vorstand und CEO, dem pro-
fessionellen Netzwerk und dem Vertrauensverhiltnis
zu Wirtschaftspriifern. Doch trotz der hohen Werte fiir
die Qualitdtswahrnehmung bleiben sie durchweg hinter
den Anspriichen zurtick.

Von allen Kriterien hdngen die fachlichen Kenntnisse
und Fahigkeiten am starksten mit dem Gesamturteil der
Aufsichtsrate zusammen. Dies gilt insbesondere fir
Branchen- und Marktkenntnisse, Unternehmensstrate-
gie und -steuerung sowie das Risikomanagement und
die interne Kontrolle. Bei den Vorstanden gilt dies fiir
Finanzierung und Rechnungslegung sowie das Vertrau-
ensverhdltnis zu Vorstand und CEO.

Letzteres schafft es als einziges Kriterium jenseits der
Fachkompetenz in die Reihe der Exzellenzkriterien fiir
gute Aufsichtsriate. Danach miissen professionelle Auf-
sichtsrite die folgenden Kenntnisse und Fahigkeiten
mitbringen, wenn sie als exzellent gelten wollen:

Unternehmensstrategie und -steuerung
Compliance

Risikomanagement und interne Kontrolle
Branchen- und Marktkenntnisse
Finanzierung und Rechnungslegung
Vertrauensverhiltnis zum Vorstand und CEO

Der Handlungsbedarf zur Erhéhung der Qualitit von
Aufsichtsraten ist dort am grofiten, wo Anspriiche und
Zufriedenheit am stirksten voneinander abweichen.
Aus Sicht der Vorstidnde ist dies vor allem bei der Unab-
hingigkeit und Konfliktbereitschaft der Aufsichtsrite
der Fall. In beiden Befragtengruppen gilt dies aufSerdem
fir die Bereitschaft, sich mit Problemen auseinanderzu-
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setzen und kritische Fragen zu stellen, sowie dafiir, Ver-
antwortung nicht an externe Berater oder Wirtschafts-
prifer weiterzugeben.

Diese Eigenschaften weichen deutlich von den genann-
ten Exzellenzkriterien ab. Wahrend fachliche Kompetenz
als besonders wichtig erachtet wird und ihr Zusammen-
hang mit der Gesamtzufriedenheit deutlich ist, sehen
beide Befragtengruppen den grofiten Handlungsbedarf
bei den personlichen Voraussetzungen und dem Selbst-
verstdndnis sowie der Haltung von Aufsichtsréten.

Zugleich halten beide Befragtengruppen nur wenige
Mafinahmen fiir geeignet, die Qualitdt von Aufsichtsra-
ten zu erh6hen. Am ehesten glauben sie, dass langjahrige
Erfahrung als Aufsichtsrat sowie addquate Weiterbil-
dungsmafinahmen die Qualitdt der Aufsichtsratsarbeit
erhohen konnen. Keine Verbesserungen versprechen
sie sich dagegen von Weiterbildungszertifikaten, gesetz-
lichen Regelungen, einem hoheren Frauenanteil oder
einer besseren Honorierung.

Der vergleichsweise hohe Zuspruch zu Weiterbildungs-
mafinahmen steht im Kontrast zur tatsdchlichen Inan-
spruchnahme. So fithren laut AR-Score 2015 nur knapp
iber 20 Prozent der Unternehmen der DAX-Familie Schu-
lungen fiir Aufsichtsrate durch (Ruhwedel 2015). Mogliche
Griinde sind in fehlenden addquaten Weiterbildungsange-
boten oder einer iiberhohten Selbsteinschatzung der Auf-
sichtsréte zu suchen.

Die entscheidende Frage wird sein, wie insbesondere
die Kritik- und Konfliktbereitschaft von Aufsichtsraten
gefordert und honoriert werden kann. Und dies in einer
Situation, die von einer kritischen Offentlichkeit und
zunehmenden Haftungsrisiken geprégt ist und damit
eher zu Vorsicht und Konfliktvermeidung fiihrt.
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3 Hintergrund und Zielsetzung der
Studie

Die Tatigkeit von Aufsichtsriten borsennotierter Aktien-
gesellschaften steht seit Jahren immer wieder in der
Kritik (Grundei/Graumann 2012). Medienberichte iiber
Nachfolgeregelungen, Frauenquote, Vergiitung, Aufsichts-
und Kontrollfunktion (Biischemann 2016; Ddamon 2016;
Neuscheler 2016; Thorberg 2016; AllBright 2016; Som-
mer 2011) haben zu Forderungen nach einer weiteren
Professionalisierung der Aufsichts-, Kontroll- und Bera-
tungsfunktion von Aufsichtsriten sowie MafSnahmen zur
Sicherung der Qualitdt von Aufsichtsraten gefiihrt. Doch
Kritik kam nicht nur von aufien, sondern auch von Vor-
standen (Hirsch/Sandt 2005).

Zugleich hat sich die Arbeit von Aufsichtsraten spiirbar
verandert: So missen sie mehr Zeit aufwenden, besser
vorbereitet sein, sie haften strenger und die Kontrollgre-
mien treffen sich haufiger (Werder 2017; Damon 2016;
Neuscheler 2016). Neue Herausforderungen sind hinzu-
gekommen (Werder 2017, Deloitte 2016). Die Anspriiche
an die Qualifikation der Aufsichtsrite sind stetig gestie-
gen (Schroder 2016; Kunz 2014).

Entsprechend werden in vielen Unternehmen der DAX-
Familie mittlerweile Effizienzprifungen und Evaluie-
rungen des Aufsichtsrats durchgefiihrt. Allerdings bleibt
die inhaltliche Tiefe ,in vielen Fillen tendenziell eher
gering” und die Auseinandersetzung mit den Ergeb-
nissen erfolgt ,teilweise sehr oberflachlich“ (Rapp/Sick/
Wolff 2013). Aullerdem konzentrieren sich die meisten
Verfahren auf eine Priiffung der Effizienz. Fragen der
Effektivitdt werden seltener berticksichtigt. Zudem wer-
den die Studien meist fiir das Aufsichtsratsgremium,
nicht aber fiir dessen einzelne Mitglieder durchgefiihrt
(Ruhwedel 2016).
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Borsennotierte Unternehmen mit klar formuliertem
Anforderungsprofil fiir Aufsichtsréte sind nach wie vor in
der Minderheit (Ruhwedel 2016). Gefordert wird immer
wieder ein tiefes Verstandnis der Geschiftsmodelle, Stra-
tegien und Umfeldbedingungen sowie personliche Unab-
hangigkeit (Werder 2017). Ebenso auf der Agenda stehen
Fihrungsstarke, das Beherrschen der regulatorischen
Themen sowie Branchenkenntnis und Erfahrung in ver-
gleichbaren Amtern. Mit der Einfithrung der gesetzlichen
Pflicht, mindestens 30 Prozent der Aufsichtsratsposten
mit Frauen zu besetzen, riickt zudem die Zusammenset-
zung der Aufsichtsrate verstarkt in den Fokus.

Vor diesem Hintergrund hat die Hochschule fiir ange-
wandte Wissenschaften HAW Landshut eine empirische
Studie zu Herausforderungen und Exzellenzkriterien
fur Aufsichtsrate in borsennotierten Aktiengesellschaf-
ten durchgefiihrt. Im Mittelpunkt stand die Frage: Was
kennzeichnet einen exzellenten Aufsichtsrat? Dafir
wurden aktuelle Herausforderungen, Anspriiche und
Qualitdtswahrnehmung aus der Perspektive von Auf-
sichtsraten und Vorstinden erhoben und miteinander
verglichen. Aus den Ergebnissen wurden schlieflich
Exzellenzkriterien und Handlungsbedarf abgeleitet. Sie
sollen als Orientierungsrahmen dienen fir die weitere
Diskussion tiber gute Aufsichtsriate und geeignete Maf3-
nahmen zur Steigerung der Qualitét.

4 Forschungsdesign, Methode und
Befragungsteilnehmer

4.1 Schriftliche Online-Befragung von
Aufsichtsraten und Vorstanden

Fur die Aufsichtsratsstudie der Hochschule Landshut
wurden im Spétherbst 2016 rund 1 600 Vorstinde und
Aufsichtsrite in DAX30, M-Dax, S-Dax und Tec-Dax zu
einer schriftlichen Online-Befragung eingeladen.
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Der Fragebogen umfasste 21 geschlossene Fragen, davon
elf inhaltliche sowie zehn zu Person und Funktion. Bei
den inhaltlichen Fragen wurde die Moglichkeit geboten,
zusdtzlich weitere Antworten zu formulieren. Als Kri-
terien fir Anspriiche und Zufriedenheit mit der Quali-
tiat von Aufsichtsraten wurden insgesamt 26 Variablen
in vier Dimensionen definiert. Sie konnten mithilfe
einer vierstufigen Skala (0-1-2-3) bewertet werden. Zur
Bestimmung der Variablen wurde auf mehrere Emp-
tehlungen und Untersuchungen zuriickgegriffen (vgl.
Regierungskommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex 2015; Kienbaum 2015; Kunz 2014; Fisch-
huber/von Preen 2012; Commerzbank 2011; Kunz 2006).
Auflerdem wurden im Vorfeld der Untersuchung qua-
litative Interviews mit Vorstinden, Aufsichtsriten und
Projektpartnern gefiihrt.

Fur die Bestimmung der Exzellenzkriterien und des
Handlungsbedarfs wurden

a) Soll/Ist-Vergleiche zwischen Anspriichen und Quali-
tatswahrnehmung sowie

b) Gruppen-Vergleiche zwischen Vorstinden und Auf-
sichtsraten durchgefiihrt.

Die Studie war explorativ angelegt und soll als Basis fiir
weitere, vertiefte Forschung dienen. Aus diesem Grund
und wegen des geringen Stichprobenumfangs bei den
Vorstanden wurde kein Anspruch auf Reprasentativitit
der Ergebnisse erhoben.

4.2 Teilnehmer der Studie

An der Befragung haben insgesamt 217 Personen teilge-
nommen. 168 Fragebogen wurden vollstandig ausgefiillt.
160 Befragte haben als Tatigkeit ,Aufsichtsrat* und/oder
JNVorstand“ angegeben. Thre Antworten wurden fir Ver-
gleiche zwischen Aufsichtsraten und Vorstinden genutzt.
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Das entspricht einer Riicklaufquote von rund 13,6 bei Auf-
sichtsrdten bzw. 10,5 Prozent bei Vorstinden. Wenn man
berticksichtigt, wie hdufig Aufsichtsrate und Vorstande
borsennotierter Aktiengesellschaften befragt werden, und
wie schwierig es ist, sie fiir eine Teilnahme zu gewinnen,
kann die Responsequote als gut beurteilt werden.

Der Anteil von 22,6 Prozent nicht vollstandig ausgefiill-
ter Fragebogen wird vor allem auf den Umfang der
Fragen sowie die Dauer des Interviews zuriickgefiihrt.
Auflerdem haben einige Aufsichtsrite auf Qualitéts-
urteile mit dem Argument verzichtet, sie konnten oder
wollten die Arbeit von Kollegen nicht bewerten. Einzelne
Riickantworten per E-Mail machen auch deutlich, dass es
Sorgen vor einem ,Bashing” von Aufsichtsréaten gab.

87 Prozent der Befragten sind Aufsichtsréte, 26 Prozent
Vorstande. Davon sind 13 Prozent sowohl Aufsichtsrat,
als auch Vorstand. Bei den Borsensegmenten ist der
M-DAX bei Aufsichtsrdten (knapp tiber 25 Prozent) wie
Vorstdnden (Knapp 25 Prozent) am starksten vertreten.

Angaben zum Boérsensegment der Aufsichtsrats- und Vorstandstatigkeit

Aufsichtsréte

. Dax30 5 M-Dax 5 Tec-Dax E| S-Dax E| k. A

Abb. 1: Birsensegmente der Aufsichtsrdte und Vorstinde in Prozent der Befragten
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68 Prozent der Teilnehmer sind mannlich, 28 Prozent
weiblich (4 Prozent haben keine Angabe gemacht). Uber
knapp tiber 50 Prozent der Befragten sind zwischen
50 und 59 Jahre alt, ein knappes Viertel ist tiber 60. Die
durchschnittliche Tatigkeitsdauer der befragten Auf-
sichtsrdte betragt 8,3 Jahre. Sie nehmen im Schnitt 2,5
Aufsichtsratsmandate wahr. Die Tatigkeit der befragten
Vorstande betragt im Durchschnitt 10,3 Jahre.

Branchenzugehdrigkeit Aufsichtsrat

hil Anl: bau, Investitionsgtiter 14,5%

Chemie, Pharma, Gesundheit

Zwei Drittel
der Befragten
méinnlich, rund
drei Viertel
alter als 50

Vorstand

11,4%
2,9%

Banken, \ i ungen und Fir e 2 il 14,5% 11,4%
Handel, Dienstleistung 3,2% 29%
Informatiol logie, Telekc ikation, Medien 16,9% 11,4%

Verkehr, Automobil, inkl. Zulieferer 9,7% 31,4

Energie, Versorger, Entsorgung, Umwelt 12,1%

©

@
o o
X X X

Baugewerbe, Wohnungswesen 1
Sonstige Branchen 11,3%

keine Angabe 8,1%

%
8,6%
57%
8,6%
57%

Abb. 2: Branchenzugehdrigkeit der Aufsichtsrdte und Vorstdnde in Prozent der Befragten

5 Ergebnisse der Befragung
5.1 Aktuelle Herausforderungen

Die Anforderungen und Herausforderungen fiir die Arbeit
von Aufsichtsriten in borsennotierten Aktiengesellschat-
ten haben sich gedndert. Wir haben gefragt, welche
Entwicklungen als besonders relevant angesehen werden.

Fur Aufsichtsrate wie Vorstande hat die ,zunehmende
Verantwortung“ die hochste Relevanz (Mittelwert 2,5),
gefolgt von ,steigenden Haftungsrisiken“ (2,4). Die
Bedeutung demografischer Faktoren wie Alter oder
Geschlecht der Aufsichtsrate féllt demgegentiiber
zurlck. Die Antworten von Aufsichtsraten und Vorstdn-
den weichen nur geringfiigig voneinander ab und die
Unterschiede sind nicht signifikant.

Steigende
Verantwortung
und Haftungs-
risiken
besonders
relevant
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Damit erweisen sich die in der Offentlichkeit stark dis-
kutierten Verdnderungen in der Zusammensetzung
von Aufsichtsraten als weniger relevant wie vermutet.
Ein moglicher Grund kénnte sein, dass weniger ein
hoherer Anteil von Frauen und jiingeren Aufsichts-
raten als Herausforderung wahrgenommen wird, son-
dern vielmehr deren fehlende Erfahrung. Mit Blick auf
das Durchschnittsalter und den Minneranteil der Auf-
sichtsrite bleibt zu vermuten, dass mit dem erwarteten
Generationswechsel dennoch eine ,Demokratisierung”
auf die Aufsichtsriate zukommen wird.

»Wie relevant sind — nach lhrer Auffassung - die folgenden Entwicklungen fiir die Arbeit
von Aufsichtsriten in bérsennotierten Unternehmen in Deutschland?“

(In Prozent der Befragten; Aufsichtsrate: n = 123; Vorsténde: n = 36)

Zunehmende Aufsichtsrat

Verantwortung Vorstand

Steigende I sehr relevant
Haftungsrisiken

8 relevant
Generationen-

wechsel in den
Aufsichtsréten

E weniger relevant
Eintritt neuer

und junger

Aufsichtsréte nicht relevant

Wettbewerb zwischen
Frauen und Ménnern
im Auswahlprozess

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Abb. 3: Relevanz von Entwicklungen fiir Aufsichtsrdite in borsennotierten Aktiengesellschaften (Mittel-
werte von sehr relevant = 3 bis nicht relevant = o; Aufsichtsrdte: n = 123; Vorstdnde: n = 36)

5.2 Gesamtqualitat der Aufsichtsrate

Aufsichtsrite Medienberichte {iber Fusionen, Produktmanipulatio-
zeigen sich nen, Vorstandsgehilter und -abfindungen zeigen: Die
selbstkritisch  ualitit der Arbeit von Aufsichtsriten in bérsenno-
tierten Aktiengesellschaften wird in der Offentlichkeit
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kontrovers wahrgenommen. Wir haben gefragt, wie
Aufsichtsriate sich selbst beurteilen und wie sie von
ihren engsten Partnern in den Unternehmen, den Vor-
stainden, wahrgenommen werden.

Dabei sehen sich Aufsichtsrate selbst durchaus kritisch:
Zwar beurteilen 84 Prozent die derzeitige Qualitat ihrer
Kolleginnen und Kollegen als sehr gut oder gut. Dennoch
liegt ihr Urteil nur im schwach positiven Bereich (Mittel-
wert: 1,9). Rund jeder sechste Befragte hilt die Qualitat
fur weniger oder nicht gut. Ein gutes Zeichen ist, dass
die Aufsichtsrate von den Vorstinden nicht signifikant
schwicher beurteilt werden (1,8).

Damit erweisen sich Aufsichtsrite als offen und sensibel
gegeniiber moglichen Schwichen. Dass ihr Urteil nicht
positiver ausfillt als bei den Vorstianden ist zudem als
Indiz fiir einen konstruktiven Austausch zwischen bei-
den Gruppen zu werten.

»Wie beurteilen Sie die derzeitige Qualitdt der Aufsichtsrate in bérsennotierten
Aktiengesellschaften?

(In Prozent der Befragten; Aufsichtsréte: n = 115; Vorsténde: n = 34).

Aufsichtsréate

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Isehr gut ! gut weniger gut H nicht gut

Abb. 4: Qualitdt von Aufsichtsriiten in bérsennotierten Aktiengesellschaften (Mittelwerte von sehr gut =
3 bis nicht gut = o; Aufsichtsrdte: n = 115; Vorstinde: n = 34)
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5.3 Fachliche Kenntnisse und Fahigkeiten
von Aufsichtsraten

Die fachlichen Kenntnisse und Fihigkeiten von Auf-
sichtsraten in borsennotierten Aktiengesellschaften
spielen erwartungsgemif} eine sehr grofie Rolle. Wir
haben gefragt, wie wichtig sie sind und wie zufrieden
Aufsichtsriate und Vorstiande sind.

Fiir beide Befragtengruppen sind Kenntnisse und Fihig-
keiten bei ,Unternehmensstrategie und -steuerung” am
wichtigsten (Mittelwert 2,6). Bei den Aufsichtsriten
folgen danach ,Branchen- und Marktkenntnisse sowie
,Risikomanagement und interne Kontrolle“. Bei den
Vorstanden wird ,Compliance” bedeutsamer eingestuft.
,Corporate Social Responsibility“ sowie ,Produktion
und Technik” fallen demgegentber deutlich ab.

Bei den Anspriichen zeigen sich deutliche Unterschiede
zwischen Aufsichtsrdten und Vorstanden. So legen Auf-
sichtsréte signifikant mehr Wert auf ,Corporate Social
Responsibility” (Differenz +0,4), ,Branchen- und Markt-
kenntnisse“ sowie ,Produktion und Technik®.

Die Zufriedenheit mit den fachlichen Kenntnissen und
Fahigkeiten von Aufsichtsraten féllt gegeniiber den
Anspriichen spiirbar ab: Bei Aufsichtsraten wie Vor-
stainden ist die Differenz am grofiten bei ,Unterneh-
mensstrategie und -steuerung” (Differenz -0,9), gefolgt
von ,Risikomanagement und interne Kontrolle“ und
,Compliance“. Die Unterschiede zwischen Soll- und Ist-
Werten sind fast durchgingig hochst signifikant. Damit
ist die Liicke zwischen Anspruch und Qualitatswahr-
nehmung ausgerechnet beim wichtigsten Kompetenz-
kriterium am grofSten.
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,Wie wichtig sind aus lhrer Sicht die folgenden fachlichen Kenntnisse
und Fahigkeiten fiir einen guten Aufsichtsrat?“

»Wie gut erfiillen die derzeitigen Aufsichtsrate in bérsennotierten
Aktiengesellschaften die genannten fachlichen Kenntnisse und Fahigkeiten?*

Soll M Aufsichtsrat [ Vorstand

st B n=124 O n=36 ) o
30 Mittelwerte von sehr gut = 3 bis nicht gut = 0
25
2,0
18
1,0
0,5
0,0 _—
T 2l 3. 4. 5. 6. 7

1. Branchen- und Marktkenntnisse 5. Risikomanagement und interne Kontrolle

2. Unternehmensstrategie und -steuerung 6. Corporate Social Responsibility

3. Produktion und Technik 7. Compliance

4. Finanzierung und Rechnungslegung

Abb. 5: Fachliche Kenntnisse und Fihigkeiten von Aufsichtsrdten in borsennotierten Aktiengesellschaf-
ten (Mittelwerte von sehr gut = 3 bis nicht gut = o; Aufsichtsrdte: n = 124; Vorstinde: n = 36)

5.4 Personliche Voraussetzungen von
Aufsichtsraten

Gute Aufsichtsrite verbinden fachliche Qualifikation und Erfahrung,
Kenntnis der Corporate Governance mit fundierter Erfah- Ur}abhiingig—
rung. Fiir ihre Kontroll- und Beratungsfunktion miissen keit und
sie personlich unabhangig sein. Es diirfen keine Abhan- Konflikt-
L o . . bereitschaft
gigkeiten bestehen, die ihre Entscheidungen beeinflussen | -~ L
konnten. Wir haben gefragt, wie wichtig personliche Ei- gefragt
genschaften fiir einen guten Aufsichtsrat sind, und wie

sie bei den derzeitigen Aufsichtsriten beurteilt werden.
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Von Aufsichtsrdaten wie Vorstinden werden ,Umfang-
reiche berufliche Erfahrung“ (Mittelwert 2,5 | Vor-
stande: 2,7) und ,Unabhéangigkeit und Konfliktbereit-
schaft“ besonders stark betont. Ein ,Professionelles
Netzwerk“ und ,Kontakte, die geeignet sind, zusatzli-
ches Geschift zu generieren®, spielen demgegeniiber
eine nachrangige Rolle.

Die Unterschiede zwischen Aufsichtsraten und Vor-
standen sind am grofiten bei der ,Branchenerfahrung®,
die von Aufsichtsriten signifikant hoher eingestuft wird
(Differenz: +o0,4), und bei ,Fithrungserfahrung®, die von
Vorstianden signifikant stiarker betont wird (+o,3). Beide
Ergebnisse korrespondieren mit dem hohen Anspruch
an Kenntnisse und Fihigkeiten bei Unternehmensstra-
tegie und -steuerung.

Auch bei den personlichen Voraussetzungen fiir eine
gute Aufsichtsratstatigkeit bleibt die Beurteilung der
aktuellen Aufsichtsrite deutlich hinter den Anspriichen
zuriick. In beiden Befragtengruppen sind die Unter-
schiede zwischen Anspruch und Zufriedenheit bei
,Unabhingigkeit und Konfliktbereitschaft* am grofiten
und hochst signifikant (-1,4 | -1,5), gefolgt von ,Kontakte,
die geeignet sind, zusatzliches Geschift zu generieren®.
Vorstiande sehen auflerdem Defizite bei ,Umfangreicher
beruflicher Erfahrung”.

Der grofe Unterschied zwischen Anspruch und Quali-
tatswahrnehmung bei der Unabhingigkeit und Konflikt-
bereitschaft von Aufsichtsraten muss ein Warnsignal
sein. Wenn sie nicht gegeben sind, ist eine erfolgreiche
Kontrolle und begleitende Beratung von Vorstinden
gefdhrdet.
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»Welche persénlichen Voraussetzungen sollte ein Aufsichtsrat mitbringen
und wie wichtig sind sie fiir einen guten Aufsichtsrat?“

»Wie beurteilen Sie die personlichen Voraussetzungen der derzeitigen Aufsichtsrate
in borsennotierten Aktiengesellschaften in Deutschland?“

Soll M Aufsichtsrat [l Vorstand

st [ n=124 On=36
3,0 Mittelwerte von sehr gut = 3 bis nicht gut = 0,
25
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
L 2 3 4. 5. 6. 7

1. Umfangreiche berufliche Erfahrung 5. Unabhéngigkeit und Konfliktbereitschaft

2. Branchenerfahrung 6. Professionelles Netzwerk

3. Fithrungserfahrung 7. Kontakte, die geeignet sind, zusétzliches

4. Konzernerfahrung Geschéft zu generieren

Abb. 6: Persinliche Voraussetzungen von Aufsichtsrdten in bérsennotierten Aktiengesellschaften (Mittel-
werte von sehr gut = 3 bis nicht gut = o; Aufsichtsrte: n = 124, Vorstinde: n = 36)

5.5 Selbstverstandnis und Haltung von
Aufsichtsraten

Angesichts permanenter Verdnderungen und erhebli- Auseinander-
chem Leistungs- und Ergebnisdruck sowie zunehmenden setzung mit
Interessengegensatzen und -konflikten sind das Selbst- Probll(el‘n‘enh
verstdndnis und die Haltung von Aufsichtsréiten in ‘;?:l e;‘:;f ¢
borsennotierten Aktiengesellschaften starker in den meié; ten
Blickpunkt der Offentlichkeit gertickt. Wir haben gefragt, ermisst

wie wichtig sind Selbstverstandnis und Haltung, und wie

werden aktuelle Aufsichtsrate dahin gehend beurteilt?
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Auffillig ist, wie homogen die Antworten von Aufsichts-
raten und Vorstinden ausfallen: Am wichtigsten ist
beiden Gruppen die ,Bereitschaft, sich mit Problemen
auseinanderzusetzen und kritische Fragen zu stellen
(Mittelwert 2,9 | Vorstidnde 2,7). Nahezu gleichauf folgen
das ,Selbstverstindnis als Kontrolleur sowie ,Verant-
wortung wird nicht an externe Berater oder Wirtschafts-
prifer weitergegeben. Weder bei den Anspriichen, noch
bei der Zufriedenheit unterscheiden sich Aufsichtsrite
und Vorstande signifikant — mit einer Ausnahme: Den
Aufsichtsriaten ist das ,Selbstverstindnis als Kontrol-
leur” sptirbar wichtiger.

Deutliche Unterschiede zwischen Anspriichen und
Zufriedenheit sind auch bei Selbstverstindnis und
Haltung von Aufsichtsrdten erkennbar: Am grofiten
sind sie in beiden Befragtengruppen bei ,Bereitschatft,
sich mit Problemen auseinanderzusetzen und kritische
Fragen zu stellen® (+1,4|+1,2) sowie ,Verantwortung
wird nicht an externe Berater oder Wirtschaftspriifer
weitergegeben“. Auch bei allen anderen Kriterien sind
die Unterschiede zwischen Anspruch und Zufriedenheit
in beiden Befragtengruppen hochst signifikant.

Damit wird deutlich, dass die Aufsichtsratstatigkeit
nicht nur starke Personlichkeiten verlangt, sondern dass
sie aktuell auch vermisst werden. Ausgerechnet beim
wichtigsten Kriterium ist die Liicke zwischen Anspruch
und Zufriedenheit zugleich am grofiten. Doch im Gegen-
satz zur Kompetenz kann Haltung nicht delegiert oder
ausgelagert werden. Stattdessen ist eine Begleitung im
Rahmen von Coachings und Trainings denkbar.
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»Fur wie wichtig erachten Sie Selbstverstandnis und Haltung von Aufsichtsraten?*

»,Wie beurteilen Sie die tatsdchliche Haltung der derzeitigen Aufsichtsrate
in borsennotierten Aktiengesellschaften in Deutschland?“

Soll M Aufsichtsrat  [] Vorstand
st B n=124 On=36

3,0 Mittelwerte von sehr gut = 3 bis nicht gut = 0,
25
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
T 2. 4. 5.
1. Selbstverstandnis als Kontrolleur 4. Bereitschaft, sich mit Problemen auseinander-
2. Selbstverstédndnis als Berater zusetzen und kritische Fragen zu stellen
3. Unternehmensinteresse und -bedtirfnisse stehen 5. Verantwortung wird nicht an externe Berater
im Vordergrund. Aufsichtsrat verhélt sich stets oder Wirtschaftspriifer weitergegeben

loyal zum Unternehmen

Abb. 7: Selbstverstindnis und Haltung von Aufsichtsrdten in bérsennotierten Aktiengesellschaften (Mit-
telwerte von sehr gut = 3 bis nicht gut = o; Aufsichtsrite: n = 124; Vorstinde: n = 36)

5.6 Zusammenarbeit und weitere
Qualitatskriterien fiir Aufsichtsrate

Ein wesentlicher Faktor fir die Qualitdt der Arbeit von Fiihrung,
Aufsichtsriten in borsennotierten Aktiengesellschaften Kooperation
ist ihre Zusammenarbeit mit unterschiedlichen Partnern und Vertrauen
und Gremien. Dazu zdhlen der Vorstand, insbesondere sind hei

der CEO, Ausschiisse sowie Wirtschaftspriifer. Der zeit- entscheidend
liche Aufwand und die inhaltliche Intensitit der Arbeit

haben in den vergangenen Jahren deutlich zugenom-

men und werden weiter steigen. Wir haben gefragt, wie
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wichtig die Zusammenarbeit ist und wie gut sie von den
derzeitigen Aufsichtsraten erfullt wird.

Die grofite Bedeutung fir Aufsichtsriate wie Vorstinde
haben die ,Fihrung des Aufsichtsrats“ (Mittelwert 2,6 |
Vorstiande 2,4), die ,Zusammenarbeit mit dem Vorstand
und CEO“ (2,5 | 2,8) bzw. das ,Vertrauensverhiltnis zum
Vorstand und CEO (2,5 | 2,6). Damit wird deutlich, wie
wichtig die Vorsitzenden von Aufsichtsrat und Vorstand
fur eine hohe Qualitidt der Arbeit von Aufsichtsriten
sind. In dieser Bewertung sind sich beide Gruppen einig.
Die einzigen signifikanten Unterschiede zwischen Auf-
sichtsrdten und Vorstdnden gibt es bei den Anspriichen
an das ,Vertrauensverhiltnis zu Wirtschaftspriifern®
und das ,Klima im Aufsichtsrat” (Differenz jeweils +0,3).

Auch in dieser Dimension bleibt die Beurteilung der
Qualitat von Aufsichtsriten spiirbar hinter der Wich-
tigkeit der einzelnen Kriterien zuriick. Wéhrend von
den Aufsichtsriten die ,Fithrung des Aufsichtsrats®
besonders kritisch gesehen wird (Differenz -o0,8 | Vor-
stande -0,6), stehen bei Vorstinden erwartungsgemafs
die ,Zusammenarbeit mit dem Vorstand und CEO*“
sowie das ,Vertrauensverhiltnis zum Vorstand und
CEO" im Fokus der Kritik (jeweils -0,8). Bei Vorstinden
wie Aufsichtsrdten sind die genannten Unterschiede
durchweg hochst signifikant.
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»Wie wichtig sind — nach lhrer Auffassung - die folgenden Aspekte
fiir eine gute Arbeit von Aufsichtsraten?“

»Wie gut werden diese Aspekte von den derzeitigen Aufsichtsraten
in borsennotierten Aktiengesellschaften in Deutschland erfiillt?“

Soll M Aufsichtsrat  [l] Vorstand
Ist [ n=124 On=36

3,0 Mittelwerte von sehr gut = 3 bis nicht gut = 0
25
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
1 2; 3 4. 5. 6. 4 8.
1. Zusammenarbeit mit dem Vorstand und CEO 5. Fuhrung des Aufsichtsrats
2. Vertrauensverhéltnis zum Vorstand und CEO 6. Leistung der Komitees/Ausschtisse
3. Vertrauensverhéltnis zu Wirtschaftspriifern 7. Frauenanteil in Aufsichtsraten
4. Klima im Aufsichtsrat 8. Vergiitung von Aufsichtsréten

Abb. 8: Zusammenarbeit in Aufsichtsgremien von bérsennotierten Aktiengesellschaften (Mittelwerte
von sehr gut = 3 bis nicht gut = o; Aufsichtsrdte: n = 124; Vorstinde: n = 36)

5.7 MaRnahmen zur Erhohung der Qualitat
von Aufsichtsraten

Bei allen 26 Einzelkriterien weichen die Anspriiche an Weiter-
Aufsichtsrite von der Zufriedenheit ab - teilweise sig- bildung liegt'
nifikant. Mit Blick auf diese Unterschiede haben wir Vvorn— Skepsis

gefragt, mit welchen Mafinahmen die Qualitat von Auf- %Z%f;;ﬂ’;in
sichtsriaten erhoht werden konnte. und

Nach Einschiatzung beider Befragtengruppen sind gesetzlichen
daftir vor allem ,Weiterbildung“ (Mittelwert 2,4 | Vor- Regelungen
stande 1,9) und ,Erfahrenere Aufsichtsrate” (2,2]2,3)
geeignet. Keine Verbesserungen versprechen sie sich von

KM Juli 2019 21



3,127 Was ist ein exzellenter Aufsichtsrat?

einem ,hoheren Frauenanteil”, einer ,besseren Honorie-
rung“, ,Weiterbildungszertifikaten oder ,gesetzlichen
Regelungen®. Die Einschdtzungen von Aufsichtsraten
und Vorstanden unterscheiden sich nicht signifikant.
Lediglich bei der ,Weiterbildung“ zeigen sich Aufsichts-
rdte optimistischer (Differenz +o,5).

Bei jiingeren bzw. weniger erfahrenen Aufsichtsraten ist
Weiterbildung sicher ein geeignetes, wenn nicht sogar das
zentrale Mittel, um die Qualitat der Aufsichtsratstatigkeit
zu verbessern. Dies gilt insbesondere mit Blick auf die
fachlichen Kenntnisse und Fahigkeiten. Fir den Autbau
von Erfahrung werden gemischt zusammengesetzte Auf-
sichtsréte eine wichtige Voraussetzung sein. Der zu erwar-
tende Generationswechsel bietet dafiir gute Chancen.

»Wie kénnte nach lhrer Meinung die Qualitédt Aufsichtsraten
in borsennotierten Aktiengesellschaften in Deutschland erh6ht werden?*

3,0 Mittelwerte von sehr wichtig = 3 bis nicht wichtig = 0
25
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
T 2 3 4. 5. 6. Z:
1. Erfahrenere Aufsichtsréte 5. Weiterbildung . Aufsichtsrat (n = 123)
2. Héherer Frauenanteil 6. Weiterbildungs-Zertifikate
3. Bessere Honorierung 7. Gesetzliche Regelungen . Vorstand (n = 36)

4. Selbsttests (Self Evaluation)

Abb. 9: Mafinahmen zur Erhéhung der Qualitit von Aufsichtsrdten in bérsennotierten Aktiengesellschaf-
ten (Mittelwerte von sehr wichtig = 3 bis nicht wichtig = o; Aufsichtsrdte: n = 123; Vorstinde: n = 36)
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6 Schlussfolgerungen aus den
Ergebnissen

6.1 Exzellenzkriterien fiir die Qualitat von
Aufsichtsraten

Das erste Ziel der Studie war, aus den Ergebnissen Exzel- Kenntnisse
lenzkriterien fiir gute Aufsichtsrite abzuleiten. Dafiir und
wurden im ersten Schritt aus den 26 Einzelkriterien jene Fahigkeiten
mit der grofiten Wichtigkeit fiir die Bewertung von Auf- bei Untemel,l'
. . . . .. mensstrategle
sichtsréten ausgewdhlt (Mittelwert gréfier als 2,0 auf der | o _steuerung
Skala von 0-3). In beiden Gruppen erhielten dieselben fiihren das
funf Kriterien die grofite Zustimmung, alle entstammen  Ranking der
der Dimension ,fachliche Kenntnisse und Fahigkeiten. Anspriiche an
An der Spitze liegen Kenntnisse und Fahigkeiten bei
,Unternehmensstrategie und -steuerung” (Mittelwert 2,6).

Exzellenzkriterien fiir die Qualitit von Aufsichtsriten auf Basis
der Soll-Kriterien mit der héchsten Zustimmung

3,0 Mittelwerte > 2,0
25
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
1 2 3. 4. 5.
1. Unternehmensstrategie und -steuerung . Aufsichtsrat (n = 124)
2. Branchen- und Marktkenntnisse
3. Risikomanagement und interne Kontrolle . Vorstand (n = 36)

4. Compliance
5. Finanzierung und Rechnungslegung

Abb. 10: Exzellenzkriterien fiir die Qualitit von Aufsichtsrditen auf Basis der Soll-Kriterien mit der
hdchsten Zustimmung (Mittelwert > 2,0) bei Aufsichtsrdten (n = 124) und Vorstinden (n = 36)
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Qualitdtskriterien aus den Dimensionen ,personliche
Voraussetzungen®, ,Selbstverstandnis und Haltung“ sowie
,Zusammenarbeit‘ werden unterm Strich von beiden
Befragtengruppen als deutlich weniger wichtig betrachtet.

In einem weiteren Schritt wurde geprift, wie stark die
Zufriedenheit der Befragten bei allen 26 Kriterien mit
ihrem Urteil zur Gesamtqualitit von Aufsichtsriten
zusammenhidngen (Korrelation r grofler gleich o,4). Hier
unterscheiden sich die Ergebnisse fiir Aufsichtsrite und
Vorstanden deutlich. Wahrend bei den Aufsichtsriten
,Branchen- und Marktkenntnisse“ (r= o,5), ,Unterneh-
mensstrategie und -steuerung” und ,Risikomanagement
und interne Kontrolle* (jeweils 0,4) vorne liegen, sind dies
bei den Vorstanden , Finanzierung und Rechnungslegung”
(0,5) sowie ,Vertrauensverhiltnis zum Vorstand und CEO*
(0,4). Alle Ergebnisse sind hoch bzw. hochst signifikant.

Exzellenzkriterien auf Basis des Zusammenhangs der Zufriedenheitswerte
mit der Gesamtbeurteilung von Aufsichtsraten

0,5 r>04
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0
i 2 3. 4. 5. 6. % 8.
1. Unternehmensstrategie und -steuerung 6. Finanzierung und Rechnungslegung
2. Branchen- und Marktkenntnisse 7. Vertrauensverhéltnis zum Vorstand und CEO
3. Risikomanagement und interne Kontrolle 8. Klima im Aufsichtsrat

4. Konzernerfahrung

5. Unternehmensinteresse und -beddrfnisse stehen
im Vordergrund. Aufsichtsrat verhélt sich stets

loyal zum Unternehmen

. Aufsichtsrat (n = 124)

. Vorstand (n = 36)

Abb. 11: Exzellenzkriterien auf Basis des Zusammenhangs der Zufriedenheitswerte mit der Gesamt-
beurteilung von Aufsichtsrdten (Korrelation >= 0,4) bei Aufsichtsrdten (n = 124) und Vorstinden (n = 36)
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Wihrend das Ranking der Anspriiche aus den subjekti-
ven Einschitzungen von Aufsichtsriaten und Vorstinden
(Sollwerte) abgeleitet wurde, resultiert das zweite Ergeb-
nis aus dem Zusammenhang zwischen Zufriedenheit
und Gesamturteil. Es beansprucht damit eine hohere
Aussagekraft, wenn es um die besonders relevanten
Kriterien fir die Qualitat der Arbeit von Aufsichtsriten

geht.

6.2 Handlungsempfehlungen

Das zweite Ziel der Studie war, aus den Ergebnissen
den Handlungsbedarf zur Erhchung der Qualitdt von
Aufsichtsriten abzuleiten. Am hochsten ist er, wo die
Unterschiede zwischen Anspruch und Zufriedenheit am
grofiten sind (Ditferenz grofSer als 0,7 auf der Skala von
0-3). Uberraschenderweise ist dies nicht der Fall bei den
Qualitatskriterien mit den hochsten Anspriichen (fach-
liche Kenntnisse und Fahigkeiten). Vielmehr sind es die
personlichen Voraussetzungen, das Selbstverstandnis
und die Haltung der Aufsichtsréte.

Am stirksten ausgeprégt ist dies aus Sicht beider Befrag-
tengruppen bei ,Bereitschaft, sich mit Problemen aus-
einanderzusetzen und kritische Fragen zu stellen” (Auf-
sichtsrdte -1,4 | Vorstinde -1,2) sowie ,Verantwortung
wird nicht an externe Berater oder Wirtschaftspriifer
weitergegeben” (jeweils -1,1). Aus Sicht der Vorstande ist
der Handlungsbedarf am grofiten bei ,Unabhangigkeit
und Konfliktbereitschaft” (-1,5).

Die entscheidende Frage wird sein, wie insbesondere
die Kritik- und Konfliktbereitschaft von Aufsichtsraten
starker gefordert werden kann. Und dies in einer Situa-
tion, die von einer kritischen Offentlichkeit und zuneh-
menden Haftungsrisiken geprégt ist und eher zu Vor-
sicht und Konfliktvermeidung fihrt. Sich Konflikten zu
stellen und die Auseinandersetzung zu suchen, erfordert

KM Juli 2019

3.127

Aufsichtsrite
miissen
Haltung zeigen

25



3.127

Exzellente
Aufsichtsrite
durch
Erfahrung und
Weiterbildung

26

Was ist ein exzellenter Aufsichtsrat?

Mut, die Fdhigkeit, Gegensatze, auch den Entzug von
Sympathie und Wertschidtzung, auszuhalten. Personli-
che und materielle Unabhangigkeit sind daftr wichtige
Voraussetzungen.

Was sich trainieren lasst, ist die Fahigkeit, Konflikte
frithzeitig zu erkennen, zu verstehen und aus einem
Arsenal an Bewdltigungsstrategien zu wahlen. Dazu
zdhlt auch der Umgang mit Gefiihlen, die erfahrungs-
gemdfS immer mit im Spiel sind. Nicht selten sind sie
die grofte Barriere in Konflikten. Uber situative und
punktuelle Weiterbildungen hinaus werden vor allem
langerfristige BegleitmafSnahmen notwendig sein. Dies
konnen Mentorings in der Einstiegsphase bzw. bei
jungeren Aufsichtsriten sein, aber auch Coachings fiir
erfahrenere Aufsichtsréte.

In einem weiteren Schritt wurden die Einschdatzungen
der Befragten zu konkreten Mafinahmen zur Erh6hung
der Qualitit von Aufsichtsrdaten herangezogen. Hier
zeigen sich Aufsichtsrate wie Vorstinde kritisch. Nur
drei vorgeschlagene Mafinahmen erzielten einen Mittel-
wert im positiven Bereich (grofier als 1,5): ,Erfahrenere
Aufsichtsrate” (Aufsichtsrite 2,2 | Vorstinde 2,3), ,Wei-
terbildung” (2,4 | 1,9) und ,Selbsttests (Self Evaluation)®
(1,711,6).

Bleibt die Frage, ob andere MafSnahmen zur Qualitéts-
verbesserung geeigneter sein konnten, oder ob freiwil-
lige, auf der Akzeptanz von Aufsichtsraten und Vor-
stianden basierende Mafinahmen allein ausreichen, um
an der aktuellen Situation etwas zu andern. So hat die
Diskussion um eine Frauenquote in den Aufsichtsraten
gezeigt, dass erst Mafinahmen des Gesetzgebers zu einer
spurbaren Veranderung gefiithrt haben (AllBright 2016;
Endres 2015). Ob damit auch qualitative Verbesserun-
gen verbunden sind, miissen weitere Untersuchungen
zeigen.
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6.3 Ausblick: Perspektiven weiterer
Forschung

Das im Groflen und Ganzen recht homogene Ergebnis
mag auf den ersten Blick tiberraschen. Auf den zwei-
ten Blick macht es deutlich, wie sehr die kontroverse
Darstellung und Diskussion in den Medien die Einschat-
zungen vieler Akteure in der Offentlichkeit pragen. Die
Ahnlichkeiten zwischen Aufsichtsridten und Vorstdnden
bei einzelnen Ergebnissen der Studie sollten nicht tiber
das betrachtliche Konfliktpotenzial zwischen personli-
chen Interessen und professionellem Haltungsanspruch
hinwegtduschen. In diesem Zusammenhang wird der
Kommunikation eine zunehmende Bedeutung zu-
kommen. In diese Richtung weisen auch die Aussagen
der Befragten bei den offenen Antwortmdoglichkeiten:
,Kommunikation“ war dort das am haufigsten genannte
Stichwort.

Zusitzlich empfiehlt sich fiir kiinftige Untersuchungen,
weitere Stakeholder wie Aktiondre und Arbeitnehmer-
vertreter sowie Journalisten, Borsenexperten und andere
Meinungsbildner in die Befragung aufzunehmen. Ein
Vergleich mit Ergebnissen in Nachbarldndern kénnte
weitere Ansatze fir den Standort Deutschland bringen.

Dartiber hinaus sollten im Rahmen qualitativer Inter-
views die Grinde und Motive der Befragten fir ihre
Antworten vertieft untersucht werden. Dieser Wunsch
wurde auch in E-Mail-Riickantworten von Befragungs-
teilnehmern gedufSert.

Um langerfristige Entwicklungen verfolgen zu kénnen,
sollte die Studie zudem alle zwei bis drei Jahre wieder-
holt werden. Dabei ist vor allem eine Verbreiterung der
Datenbasis notwendig. So wiirde eine hohere Riick-
laufquote bei Vorstinden detailliertere Datenanalysen
ermoglichen.
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Und schlieSlich sollten nicht-bérsennotierte Unterneh-
men in kinftige Befragungen aufgenommen werden,
um auch ihnen Qualitétskriterien an die Hand geben zu
kénnen und Vergleiche mit Unternehmen an der Borse
durchfithren zu kénnen.

7 Nachtrag: Diskussion tiber die
Kommunikation von Aufsichtsraten

Die zentrale Empfehlung der Studie — mehr Kritik- und
Konfliktbereitschaft sowie personlicher Unabhangigkeit
von Aufsichtsriten — ldsst sich auch an einer selbst-
bewussten Kommunikation nach innen und ggf. nach
auflen festmachen. Damit riickt eine stirker eigenstan-
dige Kommunikation von Aufsichtsraten in den Fokus.

2018 kam es - angeregt durch eine Befragung von
Finanzkommunikatoren in DAX-Unternehmen durch
das PR Magazin — zu einem Aufleben dieser Diskussion.
Das Magazin hatte gefragt, ob Aufsichtsrite in die Kon-
zernkommunikation integriert oder ausgegrenzt wer-
den (Stahl 2018). Das Ergebnis war nicht eindeutig, die
Tendenz: Abstimmen ja, Integration eher nein.

Dabei scheint es auf den ersten Blick einfach: Aufsichts-
rite unterliegen einer Treue- und Loyalitatspflicht gegen-
tiber den von ihnen beaufsichtigten Unternehmen. Eine
eigenstandige Kommunikation, eventuell mit abwei-
chenden Positionen, scheint da ausgeschlossen. Solange
keine Probleme auftreten, wird das auch niemand von
Aufsichtsraten erwarten. Eine Pflicht zur Kommunika-
tion gibt es nicht.

Was aber, wenn es zu Zielkonflikten kommt? Wenn allzu
genaue und strenge Aufsicht ,politisch” nicht gew{inscht
ist. Wenn Aufsichtsrite im Interesse des Unternehmens
gegen Vorstdnde agieren (missten). Oder wenn die Inte-
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ressen des Unternehmens, der Anteilseigner, Arbeitneh-
mer oder potenzieller Investoren auseinandergehen?

Spédtestens dann missen Organ- und Individualpflich-
ten getrennt betrachtet werden. Und lauft es den Kon-
troll- und Uberwachungsaufgaben nicht zuwider, wenn
sich Vorstande und Aufsichtsrite allzu eng abstimmen?
Wenn die Kommunikation der Aufsichtsrdte gar tiber
die Kommunikations- oder IR-Abteilung lauft?

Das Berlin Center of Corporate Governance (BCCQG)
kommt in seinem Roundtable zu den zehn wichtigsten
Erfolgsfaktoren einer exzellenten Aufsicht an zentraler
Stelle zu folgendem Ergebnis: ,Ein exzellenter Auf-
sichtsrat 6ffnet sich der Kommunikation mit den wich-
tigen Investoren und in Sonderfillen auch mit anderen
Stakeholdern des Unternehmens, soweit es um originare
Themen der Aufsicht geht (von Werder 2017). Die Teil-
nehmer konstatieren einen spiirbaren Wandel im Grund-
verstandnis der Kompetenzordnung fiir die externe
Unternehmenskommunikation. Insbesondere dem Vor-
sitzenden wird eine — mit dem Vorstand abgestimmte —
eigene Rolle im Dialog mit bedeutenden Anteilseignern
zugewiesen. Insofern scheinen das Abstimmen von Fall
zu Fall sowie das Fehlen einer generellen Integrations-
strategie kein Defizit, sondern vielmehr addquat zu sein.

Konkreter wird eine Studie der Universitat Leipzig. Sie
leitet aus dem gestiegenen Druck von aufSen und hoheren
Anspriichen an eine transparente Unternehmensfiih-
rung ebenfalls neue Kommunikationsaufgaben fiir den
Aufsichtsrat ab. Sie gehen deutlich tGber die gesetzlichen
Publizititsmafinahmen hinaus und beriicksichtigen als
externe Stakeholder auch Journalisten (Nieber 2017).
Die befragten Experten sehen die Aufsichtsrite in einer
aktiveren Rolle als bislang. Gleichwohl sprechen sie sich
mehrheitlich fiir eine zuriickhaltende und wohl dosierte
Kommunikation aus, die auch mit der Kapitalmarkt-
kommunikation des Vorstands abzustimmen ist. Fir
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eine offensivere Variante pladiert dagegen Ruhwedel.
Er forderte von Aufsichtsrdten schon 2013 eigene Kom-
munikationsstrategien (Ruhwedel/Weitzel 2013).

Die Forderungen bestétigen zentrale Befunde der Auf-
sichtsratsstudie der Hochschule Landshut. In welche
Richtung die Entwicklung geht, scheint sich abzuzeich-
nen, Regelungen stehen noch aus. Aber es Bewegung in
die Diskussion gekommen!
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