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1.  Problemstellung

Vor dem Hintergrund spektakulirer Konkursfille und Unternehmensschieflagen! ist
in Deutschland eine intensive Diskussion um eine angemessene Unternehmensfiih-
rung entbrannt. Diese wird in der Regel unter dem Schlagwort ,,Corporate Governan-
ce gefuhrt (vgl. z. B. Bernhardt/Werder 2000; Schmidt 2001; Werder 2002; Theisen
2003; Witt 2003; Drobetz et al. 2004.; fur die internationale Diskussion z. B. Parveen
Bhasa 2004). Unter ,,Corporate Governance lisst sich die Organisation der Leitung
und Kontrolle von Unternehmen im Sinne einer guten und verantwortungsvollen
Unternehmensfihrung verstehen (vgl. Witt 2003: 1; Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex 2003: Abschnitt 1), einem Ziel, dem sich durchaus
auch die Wirtschafts- und Unternehmensethik verpflichtet fiihlt (vgl. als Uberblick
tber die Diskussion Kipper 1999: 53 ff.; Brink 2002: 12 ff.).

Beitrag eingereicht am 27.10.2004; nach doppelt verdecktem Gutachterverfahren tberarbeitete
Fassung angenommen am 20.6.2005.
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Wir danken der Ray & Berndtson Unternehmensberatung, Frankfurt, fir die Zusammenarbeit im
Rahmen der Studie.

1 Pellens (2003: 473) spricht von einer ,,offenbar weiten Verbreitung von Filz, Vorteilsnahme und
krimineller Energie sowie der sich anschlieBenden Vernichtung von Anlegerkapital in Milliardenho-
he*. Vgl. auch Gunther (2003: 327).
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Auch der Gesetzgeber hat sich dem Thema einer verantwortungsvollen Unterneh-
mensfihrung angenommen. Im September 2001 benannte das Bundesministerium der
Justiz die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (Cromme
Kommission). Die Kommission hatte die Aufgabe, einen Verhaltenskodex zur Fih-
rung und Uberwachung der deutschen bérsennotierten Unternehmens auszuarbeiten.
Ziel des im Februar 2002 verdffentlichten Deutschen Corporate Governance Kodex
(DCGK) ist es, ,,das deutsche Corporate Governance System transparent und nach-
vollziehbar [zu] machen® (Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex 2003: Abschnitt 1). Dadurch soll das Vertrauen der Stakeholder des Unter-
nehmens — der Kodex nennt explizit die Anleger, die Kunden, die Mitarbeiter und die
Offentlichkeit — in die Fithrung und Uberwachung der Unternehmen geférdert wer-
den. Im DCGK werden insbesondere die Rechte der Aktionire als Eigenkapital- und
Risikotridger betont (vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex 2003: Abschnitt 1).

Der Kodex ist als ,,Code of Best Practice® kein Gesetz, sondern soll die Unternehmen
Uber Empfehlungen und Anregungen fiir eine gute Unternehmensfihrung und
-kontrolle zu einer freiwilligen Selbstverpflichtung anhalten.2 Von den Regelungen des
Kodex kann die Unternehmung demnach abweichen. Das am 25. Juli 2002 in Kraft
getretene Transparenz- und Publizititsgesetz (TransPuG) verpflichtet bérsennotierte
Gesellschaften mit dem Einfiigen des § 161 in das Aktiengesetz jedoch zu einer
jahrlichen Erklirung, inwiefern den Empfehlungen der Regierungskommission Deut-
scher Corporate Governance Kodex entsprochen wird. Diese Erklirung ist zu verof-
fentlichen. Zu den Anregungen ist hingegen nicht Stellung zu nehmen. Damit folgt
der Deutsche Corporate Governance Kodex der internationalen Formel ,,Comply or
Explain®“ (vgl. Hommelhoff et al. 2003: V).

Adressaten des DCGK sind vor allem die Organe der bérsennotierten Aktiengesell-
schaften: Der Vorstand, der Aufsichtsrat und die Hauptversammlung (vgl. Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex 2003: Abschnitte 2-5;
Werder 2002: 804 £.). Speziell dem Vorstand und dem Aufsichtsrat werden zahlreiche
Aufgaben zugewiesen, die iiber das pauschale Postulat der Gewinnerzielungsabsicht
der Unternehmen hinausgehen (vgl. zur moralischen Verantwortung Gewinne zu
erzielen Hayek 1967: 300 ff.; Friedman 1971). Ein Teil der Anforderungen besteht
darin, eine verbesserte Versorgung der Stakeholder des Unternehmens mit unterneh-
mensrelevanten Informationen sicherzustellen.? Ein anderer Teil regelt die Beratungs-

2 Er stellt jedoch neben den Standards guter und verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung auch
wesentliche gesetzliche Vorschriften zur Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotierter Ge-
sellschaften dar. Vgl. dazu Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2003:
Abschnitt 1).

3 So werden ein verstirkter Einsatz moderner Kommunikationsmittel sowie eine weitere Erleichterung
der Stimmrechtsausiibung der Aktionire gefordert. Das ,,Zusammenwirken von Vorstand und Auf-
sichtsrat™ soll durch eine weitgehende Definition der Informations- und Berichtspflichten vor allem
des Vorstands effizienter gestaltet werden. Die ,, Transparenz“ der Unternchmen nach aufien soll
durch weitergehende Veréffentlichungen und die Verwendung moderner Informationsmedien erh6ht
werden. Vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2003: Abschnitte 2-
0).
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und Kontrollpflichten des Aufsichtsrats gegentiber dem Vorstand. Ziel ist es, eine
bessere und effizientere Beratung und Uberwachung des Vorstands als bisher zu
erreichen (vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex 2003:
Abschnitt 5). Gerade die Mitglieder des Aufsichtsrates sind in den letzten Jahren
massiver Kritik der Offentlichkeit ausgesetzt. Nicht nur der Prozess um die Abfin-
dung des Mannesmann-Vorstandes hat in der Offentlichkeit Zweifel an der Qualitit
der Arbeit und der Glaubwurdigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern aufkommen lassen
(vgl. Papendick/Student 2004: 108).

Dieser Aufsatz evaluiert den Beitrag der Aufsichtsrite zu einer guten und verantwor-
tungsvollen Unternehmensfithrung auf Basis einer empirischen Untersuchung. Weil
der DCGK Vorstand und Aufsichtsrat explizit verpflichtet, ,,zum Wohle des Unter-
nehmens eng zusammen|zuarbeiten] (Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex 2003), liegt es nahe, Vorstandsvorsitzende bezlglich der Qualitit
wihrer® Aufsichtsrite zu befragen. Sicherlich verfolgen auch Vorstandsvorsitzende
cigene Interessen, die denen der Aufsichtsrite widersprechen kénnen (vgl. Riegler
2000: 146; Weber et al. 2002: 26 ff.). Dennoch kénnen sie aufgrund der engen Zu-
sammenarbeit mit dem Aufsichtsrat, zu der sie der DCGK ausdriicklich verpflichtet,
u. E. fachlich kompetent den Beitrag des Aufsichtsrats fiir eine gute Corporate Go-
vernance beurteilen.*

Zur Zusammenarbeit mit dem Aufsichtsrat wurden 291 Vorstandsvorsitzende kapi-
talmarktorientierter Unternehmen in Deutschland im Frithjahr 2004 befragt. Neben
den DAX-, M-DAX- und Tec-DAX-Unternehmen wurden weitere Vorstandsvorsit-
zende aus kapitalmarktorientierten Unternehmen angeschrieben. 88 Vorstandsvorsit-
zende antworteten und 86 Fragebogen konnten ausgewertet werden (effektive Riick-
laufquote 30%). Davon stehen 45 Vorstandsvorsitzende Gesellschaften vor, die eine
Marktkapitalisierung von tiber einer Milliarde Euro haben.>

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Im folgenden Kapitel 2 werden die Einschitzun-
gen der Vorstandsvorsitzenden bezliglich des Beitrags des Aufsichtsrats fiir eine gute
Unternehmensfithrung vorgestellt und diskutiert. In dem anschlieBenden Kapitel
werden Einflussfaktoren auf die Qualitit der Aufsichtsratsarbeit identifiziert und
Uberprift. So gibt es gute Griinde anzunehmen, dass die Fihigkeiten und Motive der
Aufsichtsratsmitglieder Einfluss auf die Qualitit der Arbeit des Gremiums haben
(Kapitel 3). Daneben spielt auch die prozessuale Ausgestaltung der Zusammenarbeit
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat eine Rolle (Kapitel 4). Kapitel 5 fasst die wich-
tigsten Ergebnisse der Studie zusammen und diskutiert ethische Implikationen.

4 So ist der Aufsichtsrat ,,bei Entscheidungen von grundlegender Bedeutung fir das Unternehmen®
einzubeziehen. Er hat die Vorstinde zu bestellen und zu entlassen. Dem Aufsichtsratsvorsitzenden
wird die Aufgabe zugewiesen, mit dem Vorstand regelmiBig Kontakt zu halten, die Strategie, die Ge-
schiftsentwicklung und das Risikomanagement des Unternehmens zu beraten. Der Aufsichtsrat soll
,»fachlich qualifizierte” Ausschiisse, die ,,der Steigerung der Effizienz der Aufsichtsratsarbeit und der
Behandlung komplexer Sachverhalte® dienen. Vgl. dazu Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex 2004: Abschnitt 5.3.1.

5 Andere Studien befragten Aufsichtsrite und weisen eine kleinere Stichprobe auf. Vgl. z. B. die Studie
von Deloitte Consulting 2004, in der Antworten von 25 Aufsichtsratsvorsitzenden ausgewertet wur-
den.
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2. Der Beitrag des Aufsichtsrats fiir eine gute Unternehmensfiihrung

Der DCGK ridumt, wie bereits beschrieben, dem Aufsichtsrat eine gewichtige Rolle
bei der Realisation einer guten Unternehmensfithrung ein. Dies impliziert die Frage,
wie die Vorstandsvorsitzenden den Beitrag des Aufsichtsrats fiir eine gute Unterneh-
mensfihrung einschitzen. Die Leistung der Aufsichtsrite ldsst sich sowohl als Ge-
samtbeitrag abfragen, aber auch differenziert nach Teilaspekten.

Geht es um die Beurteilung der Gesamtleistung des Aufsichtsrats, so sind 93% der
befragten Vorstandsvorsitzenden damit mindestens zufrieden (Abbildung 1). 19%
sehen den Beitrag des Aufsichtsrats als Ganzes fir eine gute Unternehmensfithrung
sogar als erheblich an. Lediglich 7% schitzen den Gesamtbeitrag als unzureichend ein.
Diese Einschitzungen der Vorstandsvorsitzenden widersprechen zwar der hiufig
offentlich geduBlerten Kritik an der Arbeit der Aufsichtsrite. Berlicksichtigt man
jedoch, dass zahlreiche Vorstandsvorsitzende selbst Mitglied von Aufsichtsriten sind
(Vgl. Papendick/Student 2004: 109 £.), so relativiert sich das positive Gesamturteil, das
die Vorstandsvorsitzenden iiber ihre Aufsichtsrite abgeben.

Wie beurteilen Sie den Gesamtbeitrag
des Aufsichtsrats?

erheblich
19%

unzureichend

0,
zufrieden- 7%

stellend
74%

Abbildung 1: Einschatzung des Gesamtbeitrages des
Aufsichtsrats durch 1V orstandsvorsitzende

Aus der Gesamtperspektive scheinen die Aufsichtsrite den Vorstand gut zu unterstiit-
zen. Schaut man sich die Einschitzungen der Vorstandsvorsitzenden hinsichtlich des
Beitrages zu verschiedenen Aspekten der Unternehmensleitung an, stellen sich jedoch
einige Fragen. Abbildung 2 zeigt die Ergebnisse.
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Abbildung 2: Einschétzung der Beitriige des Aufsichtsrats durch
Vorstandsvorsitzende — differenziert nach 'Themengebieten

Bei der Beurteilung des Beitrages hinsichtlich verschiedener Aspekte der Unterneh-
mensfihrung zeigt sich, dass der Anteil derjenigen, welche die Beitrige des Aufsichts-
rats als unzureichend einschitzen, mit einer Ausnahme hoher sind als bei der Frage
nach dem Gesamtbeitrag. Aber immerhin bewerten — in den meisten Fillen — circa
80% der befragten Vorstandsvorsitzenden die einzelnen Beitrige als erheblich oder
zufrieden stellend.

Eine Ausnahme stellt der Beitrag des Aufsichtsrats bei der Unterstiitzung bei Markt-
und Wettbewerbsanalysen dar (vgl. zu Markt- und Wettbewerbsanalysen z. B. Kutsch-
ker/Schmid 2004: 941 ff.). Hier schitzen 43% der Vorstandsvorsitzenden den Beitrag
als unzureichend ein. Dieser vergleichsweise hohe Wert wirft die Frage nach dem
allgemeinen und branchenspezifischen Wissen der Aufsichtsratsmitglieder auf. Dies
stellt eine notwendige Voraussetzung dar, um qualifizierte Markt- und Wettbewerbs-
analysen geben zu kdnnen.

Des Weiteren fallen die Einschitzungen der Vorstandsvorsitzenden hinsichtlich des
Beitrags des Aufsichtsrats bezliglich des Ansehens des Unternehmens auf. 44% der
Vorstandsvorsitzenden schitzen den Beitrag, den der Aufsichtsrat dafiir leistet, als
erheblich ein. Vergleicht man diesen Wert mit den im DCGK geforderten Aufgaben
des Aufsichtsrats — ,,den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens regelmilig zu
beraten und zu tberwachen® (Regierungskommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex 2003: Abschnitt 5.1.1) — tiberrascht die hohe Bedeutung, die dem Repu-
tationsaufbau durch Aufsichtsrite beigemessen wird (vgl. zur Bedeutung von Reputa-
tion fiir Unternehmen z. B. Fombrun 1996 und 2001). Die Steigerung des Ansehens
des Unternehmens ist dem Aufsichtsrat im DCGK jedenfalls nicht als Hauptaufgabe
zugedacht worden.
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Es ldsst sich somit festhalten, dass der Gesamtbeitrag des Aufsichtsrats von den
meisten Vorstandsvorsitzenden als mindestens zufrieden stellend eingeschitzt wird.
Bei differenzierterer Betrachtung der Leistungen, die das Aufsichts- und Beratungs-
gremium erbringt, zeigen sich jedoch durchaus erhebliche Defizite.

3. Die Kompetenzen und Motive der Aufsichtsratsmitglieder

Dem Aufsichtsrat wird im DCGK nicht nur eine Kontroll- bzw. Uberwachungsfunk-
tion zugewiesen. Vielmehr ist er auch ein Beratungsorgan des Vorstandes, das an
wichtigen Entscheidungen partizipiert (vgl. Regierungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex 2003: Abschnitt 5).

Um diese Aufgaben bewiltigen zu kénnen, ist bei der Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats darauf zu achten, ,,dass dem Aufsichtsrat jederzeit Mitglieder angehdren, die
tber die zur ordnungsgemiflen Wahrnehmung der Aufgaben erforderlichen Kennt-
nisse, Fihigkeiten und fachlichen Erfahrungen verfiigen und hinreichend unabhingig
sind.“ (Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex 2003: Ab-
schnitt 5.4.1)

Diese Anforderungen bediirfen einer Uberpriifung. Wie alle Menschen unterliegen
auch Aufsichtsratsmitglieder begrenzten kognitiven Fahigkeiten (vgl. dazu allgemein
z.B. Kipper 2001: 45ff) oder verfolgen Interessen, die denen des Unternehmens
entgegenlaufen (vgl. Riegler 2000: 1406). Fur Weber (2002: 436) geht es bei der Corpo-
rate Governance deshalb ,,doch um nichts anderes als um die Vermeidung von den
fir den Unternehmensbestand gefihrlichen Rationalititsdefiziten auf Grund von
Opportunismus (...) oder kognitiver Begrenzungen.“ Dies impliziert die beiden
Fragen:

*  Welche Fahigkeiten besitzen Aufsichtsrite?

= Welche Ziele verfolgen sie?

3.1 Die Bereitschaft der Aufsichtsrite zur Mitarbeit als Wollen-Komponente

Die Bereitschaft der Aufsichtsrite zur konstruktiven Mitarbeit zum Wohle des Untet-
nehmens (,,Wollen®) stellt eine wichtige Voraussetzung dar, dass diese den Vorstand
gut beraten und tberwachen koénnen. Dies impliziert, dass Aufsichtsrite, um ihre
Titigkeit bestmdglich austiben zu kénnen, gut vorbereitet sind, ausreichend Zeit und
Energie investieren und schnell verfiighar sind.

Selbstverstindlich ist das Wo/llen der Aufsichtsrite fir eine gute Aufsichtsratsarbeit
allein nicht ausreichend, sondern muss um ein entsprechendes Kinnen komplementiert
werden. Nur wenn die Rite ausreichendes Fach-, Methoden- und Branchenwissen in
ihre Arbeit einbringen, sind sie in der Lage ihre Uberwachungs- und Beratungsfunkti-
on bestméglich auszuiiben. Dies gilt sowohl fiir die Aufsichtsrite, die die Kapitalseite
stellt, als auch fiir die Aufsichtsrite, die die Arbeitnehmer vertreten. Deswegen wur-
den die Vorstandsvorsitzenden um ihre Einschitzungen gebeten, welcher Anteil der
Aufsichtsratsmitglieder ausreichend in der Lage ist, die fiir die gute Unternehmensfiih-
rung wichtigsten Themen richtig zu priorisieren. Abbildung 3 zeigt die Ergebnisse.
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Welcher Anteil des Aufsichtsrats ...
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| ‘ ’ ’ ‘ \ Aspekte des
... investiert ausreichend Zeit und Energie? [14% [ 800 1| 41% | 1ib% Wollen
... ist schnell verfiigbar? 9%|12%| 28% | 51%
[ [ | 4
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\ \ \ \ Kénnen
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b25% m50% 0O75% [@100%
Anteil des Aufsichtsrates

Abbildung 3: Einschétzung des Anteils der Aufsichtsrite, die Wollens- und Kin-
nensanforderungen ansreichend erfiillen

Betrachtet man die Einschitzungen der Vorstandsvorsitzenden in Abbildung 3, zeigt
sich, dass die zentrale Forderung des DCGK, jedes Aufsichtsratmitglied habe sich
dem Unternehmensinteresse verpflichtet zu fithlen, zumindest aus der Perspektive der
Vorstandsvorsitzenden nicht ausreichend erfiillt wird. Nur 21% der befragten Vor-
stinde gaben an, dass der gesamte Aufsichtsrat das Unternehmensinteresse an erste
Stelle setzt.0 42 % schitzten, dass dies zumindest 75% der Mitglieder des Aufsichtsrats
tun. Aber 37% kamen zu der Erkenntnis, dass nur die Hilfte (30%) bzw. nur ein
Viertel der Mitglieder des Aufsichtsrats (7%) das Interesse des Unternehmens prioti-
siert.

Auch die Einschitzungen der Vorstandsvorsitzenden zu weiteren Aspekten, die sich
auf das Wollen des Aufsichtsrats beziehen, tiberraschen. Lediglich 12% bzw. 15%
gaben an, dass alle Aufsichtsratsmitglieder gut vorbereitet sind bzw. ausreichend Zeit
fir ihre Tatigkeit investieren. Der Anteil der Einschitzungen, dass dies lediglich fir
die Hilfte bzw. nur ein Viertel des Gremiums gilt, lag bei 42% bzw. 44%. Knapp die
Hilfte der befragten Vorstandsvorsitzenden sagen somit, dass nicht mehr als die
Hilfte der Aufsichtsratsmitglieder gut vorbereitet sind sowie ausreichend Zeit und
Energie fir ihr Mandat aufwenden. Dieses Ergebnis gibt Anlass zur Sorge, wenn man
bedenkt, dass der Aufsichtsrat den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens
regelmifBig beraten und tberwachen soll. Die schnelle Verfiigharkeit ist von den
,» Wollens-Aspekten der am positivsten bewertete und scheint nicht kritisch zu sein.

¢ Dies stellt eine wichtige Forderung des DCGK dar. Vgl. Regierungskommission Deutscher Corpora-
te Governance Kodex 2003: Abschnitt 5.5.1.
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3.2 Die Fahigkeit der Aufsichtsrite zur Mitarbeit als Kénnen-Komponente

Nachdem die Einschitzungen bezogen auf die Verfolgung des Unternehmensinteres-
ses und das Engagement der Aufsichtsrite Defizite offenbarten, stellt sich nun die
Frage, wie es um das Konnen der Aufsichtsrite bestellt ist. Dabei spielt die Fahigkeit
wichtige Themen priorisieren zu kénnen, u. E. eine zentrale Rolle. Nur wenn diese
vorhanden ist, kdnnen Aufsichtsrite die fiir den Erfolg des Unternehmens relevanten
Schwerpunkte ihrer Beratungs- und Uberwachungstitigkeit erkennen und wahrneh-
men. Auch hier haben die Vorstandsvorsitzenden erhebliche Defizite erkannt. Mit
53% gab mehr als die Hilfte der befragten Vorstinde an, dass nur die Hilfte (36%)
oder sogar nur ein Viertel (17%) der Aufsichtsratsmitglieder die wichtigsten Themen
richtig priorisieren. Bedenkt man zudem die knappe Zeit, die der Aufsichtsrat dem
Vorstand zur Verfugung steht, werden Gefahren in Bezug auf eine ausreichend gute
Beratung und Uberwachung der Unternehmensleitung durch den Aufsichtsrat deut-
lich, die auf mangelndes Konnen und Wollen der Aufsichtsratsmitglieder zurtickzufiih-
ren sind.

45 der 86 Unternehmen haben eine Marktkapitalisierung von mehr als einer Milliarde
Euro, die Marktkapitalisierung der restlichen 41 Gesellschaften betrigt weniger als 1
Milliarde Euro. Diese Unterteilung der Stichprobe ldsst es zu, die Frage nach der
richtigen Priorisierung der Themen durch den Aufsichtsrat gréf3enabhingig zu unter-
suchen. Abbildung 4 zeigt die u. E. interessanten Ergebnisse.

Welcher Anteil des Aufsichtsrats setzt die Interessen
des Unternehmens an die erste Stelle?

\ \ \
> 1 Mrd. Euro [ 34% 45% [ 14%

Markt-

kapitalisierung 1
<1Mrd. Euro [gd 26% | 3% [ 8%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

b25% @50% 0O75% [@100%
Anteil des Aufsichtsrates

Abbildung 4: Einschatzung des Anteils der Aufsichtsrite, welche die wichtigsten Themen
richtig priorisieren — differenziert nach Grife gemaff Marktkapitalisierung

Lediglich 14% der Vorstandsvorsitzenden von Gesellschaften mit einer Marktkapitali-
sierung von mehr als 1 Milliarde Euro gaben an, dass alle Aufsichtsratsmitglieder in
der Lage sind, die Themen richtig zu priorisieren. Bei den Gesellschaften mit niedrige-
rer Marktkapitalisierung ist dieser Anteil mit 31% mehr als doppelt so hoch. Demzu-
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folge scheinen die Aufsichtsrite in kleineren Gesellschaften cher in der Lage den
Fokus auf die wichtigsten Themen zu legen. Dadurch gelingt es besser den Vorstand
bei der Leitung des Unternehmens zu unterstitzen. Kleinere Gesellschaften scheinen
somit eine adiquatere Besetzung der Aufsichtsratsmandate vorzunehmen.

Eine Priorisierung der richtigen Themen kann nur dann gelingen, wenn Aufsichtsrite
das dafiir erforderliche Wissen mitbringen. Es ist deswegen von Interesse, wie die
Vorstandsvorsitzenden die fachlichen Kenntnisse der Aufsichtsratsmitglieder ein-
schitzen. Abbildung 5 zeigt die im Rahmen der Studie gestellten Fragen in Bezug auf
das General Management-Wissen und branchenspezifische Kenntnisse.

Der Aufsichtsrat sollte tiber mehr Mitglieder mit
General Management-Wissen verfiigen?

Der Aufsichtsrat sollte Giber mehr Mitglieder mit
Kenntnissen lber die spezifische Branche und
die Art des Geschéfts verfiigen?

45% Nein

55%
Ja

47% Nein

53%
Ja

Abbildung 5: Einschétzung des General Management-Wissen und der branchenspezi-
fischen Kenntnisse der Aufsichtsratsmitglieder

Es wird hier der Wunsch zahlreicher Vorstandsvorsitzender nach einer Verbesserung
der fachlichen Kompetenzen der Aufsichtsratmitglieder deutlich. Mehr als die Halfte
der Befragten gab an, dass die jeweiligen Aufsichtsrite tiber mehr Mitglieder mit
General Management-Wissen (55%) und iiber mehr Mitglieder mit branchenspezifi-
schen Kenntnissen (52%) verfugen sollten. Es stellt sich auch in diesem Kontext
wieder die Frage, ob der Aufsichtsrat ohne die hier eingeforderten Kenntnisse und
Fihigkeiten die Aufgabe ausreichend bewiltigen kann, den Vorstand bei der Leitung
des Unternehmens regelmifig zu beraten und zu iberwachen.

4. Die prozessuale Ausgestaltung der Zusammenarbeit zwischen Aufsichts-
rat und Vorstand

In der betriebswirtschaftlichen Theorie wird stets die Bedeutung der Prozessgestal-
tung fiir das Funktionieren einer Organisation betont (vgl. z.B. Kriiger 2001: 158 ftf.).
Diese Erkenntnis ldsst sich auch auf die prozessuale Zusammenarbeit zwischen dem
Aufsichtsrat und dem Vorstand tibertragen. Die Qualitit der Zusammenarbeit zeigt
sich, wie bereits in Kapitel 1 diskutiert, zum einen an der Zusammenarbeit zwischen
dem Vorstand und dem Aufsichtsratsvorsitzenden, die sehr stark auf die Beratungs-
pflicht des Aufsichtsratsvorsitzenden abstellt. Zum anderen stellt die Ausiibung der
Aufsichtspflicht des Aufsichtsrats einen Kernprozess dar, der zur Qualitit einer guten
Corporate Governance beitragen kann.

Der DCGK misst dem Aufsichtsratsvorsitzenden eine zentrale Rolle zu. Dort heil3t es
im Abschnitt 5.2: ,,Der Aufsichtsratsvorsitzende soll mit dem Vorstand, insbesondere
mit dem Vorsitzenden, regelmiBig Kontakt halten und mit ihm die Strategie, die
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Geschiftsentwicklung und das Risikomanagement des Unternehmens beraten. (...)
Der Aufsichtsratsvorsitzende koordiniert die Arbeit im Aufsichtsrat und leitet dessen
Sitzung.* Demzufolge misste der Aufsichtsratsvorsitzende diejenige Person aus dem
Aufsichtsrat sein, die den Vorstandsvorsitzenden am stirksten in seiner Arbeit unter-
stiitzt. Dartiber hinaus hat er die Aufgabe, die Sitzungen des Aufsichtsrats zu koordi-
nieren und zu leiten. Ob diese Forderung aus dem DCGK in der Praxis erfiillt wird,
wurde ebenfalls untersucht. Dazu wurden die Vorstinde befragt. Abbildung 6 zeigt
die Ergebnisse.

Ist es der AR-Vorsitzende, der Sie in der Gesamt- Wer plant und lenkt die Sitzungen des
heit am starksten in Ihrer Arbeit unterstitzt? Aufsichtsrats in erster Linie?
Nein VV gemeinsam 219, 8% WV
7% mit AR-V
J
9;‘0 1%
% VV  Vorstandsvorsitzender AR-V
AR  Aufsichtsrat AR-V Aufsichtsratsvorsitzender

Abbildung 6: Einschatzung des Aufsichtsratsvorsitzenden in Bezug anf Unterstiit-
zung und Aufsichtsratssitzungen

In der Giberwiegenden Mehrheit der Fille werden die Forderungen des DCGK erfiillt.
Fiar 93% der Vorstandsvorsitzenden ist der Aufsichtsratsvorsitzende dasjenige Mit-
glied im Aufsichtsrat, das sie am stirksten unterstitzt. 71% der Vorstandsvorsitzen-
den gaben an, dass der Aufsichtsratsvorsitzende die Sitzungen des Aufsichtsrats plant
und lenkt, in weiteren 21% der Fille tut er dies zusammen mit dem Vorstandsvorsit-
zenden. Allerdings plant und lenkt in immerhin 8% der Fille der Vorstandsvorsitzen-
de die Sitzungen alleine. Dies stellt die Bedeutung des Aufsichtsratsvorsitzenden und
auch die des gesamten Aufsichtsrats in diesen Unternehmen grundsitzlich in Frage.
Der Vorstandsvorsitzende tiberschreitet dann einerseits seine gesetzlichen Befugnisse,
andererseits ist an der Unabhingigkeit des Aufsichtsrats gegeniiber dem Vorstand, den
er zu kontrollieren hat, zu zweifeln.

Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass der Aufsichtsrat neben der Beratungsfunk-
tion, die er kompetent erfiillen soll, auch eine Uberwachungsfunktion auszufithren
hat. Deswegen fragt diese Studie beziiglich der Einschitzung der Vorstandsvorsitzen-
den zu diesem Aspekt. Abbildung 7 zeigt die Resultate.
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Sind Sie der Ansicht, dass der Aufsichtsrat
seine Aufsichtspflicht angemessen ausiibt?

14% Nein

Ja
86%

Abbildung 7: Einschatzung — der  Wahrmebmung — der  Aufsichtspflicht — durch
den Aufsichtsrat

86% der Vorstandsvorsitzenden geben an, dass der Aufsichtsrat seiner Aufsichts-
pflicht angemessen nachkommt. 14% sind der Meinung, dass dies nicht der Fall ist.
Diese Einschitzungen werfen eine Reihe von Fragen auf: So stellt sich die Frage, ob
ein Anteil von 14% der Fille, bei dem sogar die ,,Uberwachten® feststellen, dass das
Aufsichtsgremium seiner Aufgabe nicht nachkommt, akzeptabel ist. Sollte nicht
gerade mit der Verabschiedung und Umsetzung des DGCK die Uberwachung der
Unternehmen durch den Aufsichtsrat verbessert werden und demzufolge niedrigere
Werte bedingen?

5. Zusammenfassung der Studienergebnisse und Konsequenzen fiir die
Wirtschafts- und Unternehmensethik

Der DCGK misst dem Aufsichtsrat eine zentrale Bedeutung bei. Er hat den Vorstand
bei der Leitung des Unternehmens regelmif3ig zu beraten und zu berwachen. Die
Einschitzung von Vorstandvorsitzenden beziiglich des Gesamtbeitrages, den der
Aufsichtsrat dafiir leistet, zeigt zunichst ein positives Bild. 93% der Vorstandsvorsit-
zenden betrachten den Gesamtbeitrag des Aufsichtsrats als erheblich oder zufrieden
stellend. Lediglich 7% sind unzufrieden. Dieses allgemein positive Bild wird jedoch
bei detaillierter Analyse getriibt:

*  43% der Vorstandsvorsitzenden sehen den Beitrag des Aufsichtrats in puncto
Markt- und Wettbewerbsanalyse als unzureichend an.

=  Knapp die Hilfte der befragten Vorstandsvorsitzenden bescheinigt nur der Hilfte
oder einem Viertel der Aufsichtsratsmitglieder die Verfolgung der Unternehmens-
interessen, eine gute Vorbereitung und ein austreichendes zeitliches Engagement.

=  Mehr als die Hilfte der Vorstinde findet, dass nur die Hilfte oder ein Viertel der
Aufsichtsrite die relevanten Themen richtig priorisiert. Aufsichtsrite in kleineren
Gesellschaften scheinen eher in der Lage zu sein, den Fokus auf die wichtigsten
Themen zu legen.
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Betrachtet man die Einschitzungen der Vorstandsvorsitzenden bezilglich der Auf-
sichtsratsarbeit in deutschen Unternehmen, so ldsst sich zusammenfassend festhalten,
dass zentrale Forderungen des DCGK beziiglich der Aufsichtsrite in der Einschit-
zung der Vorstandsvorsitzenden nicht durchgingig ausreichend erfiillt sind.

Welche Konsequenzen ergeben sich daraus fir eine moderne Wirtschafts- und Unter-
nehmensethik? Aufgrund der Vielfalt und Unterschiedlichkeit der Diskussion ldsst
sich diese Frage nicht pauschal beantworten. Dennoch werden einige Aspekte im
Folgenden diskutiert.

In der Wirtschafts- und Unternehmensethik gibt es prominente Strémungen, die die
moralische Qualitit des Verhaltens von Akteuren im marktwirtschaftlichen Kontext
systematisch der Rabmenordnung zuschreiben. Diese hat fiir alle verbindliche Regeln zu
etablieren, die ein moralisches Fehlverhalten Einzelner verhindern (vgl. v.a. Ho-
mann/Blohme-Drees 1992: 20 ff)). Ubertrigt man diese Ubetlegungen auf das in
dieser Untersuchung empirisch festgestellte Ergebnis, dass Aufsichtsrite Defizite in
der Bereitschaft haben die Interessen des Unternehmens zu priorisieren, stellt sich die
Frage, ob der Gesetzgeber nicht schirfere Sanktionen etablieren muss, um die Durch-
setzung der DCGK-Forderung auch in praxi zu erreichen. Kritiker des DCGK postu-
lieren in diesem Zusammenhang die Forderung, den zum Teil auf Freiwilligkeit beru-
henden Kodex in ,harte” Gesetze umzuwandeln, die hirtere Sanktionsmoglichkeiten
nach sich ziehen (vgl. Papendick/Student 2004: 114; Deloitte Consulting 2004). Auch
in Bezug auf die fachliche Qualifikation der Aufsichtsrite kénnen Anderungen der
Rahmenordnung in Frage kommen. So kann der Gesetzgeber Mindestvoraussetzun-
gen, dhnlich den Vorgaben fir die Ausibung von Berufen wie Steuerberater oder
Rechtsanwalt, verlangen, die eine ausreichende fachliche Qualifikation sicherstellen.
Die bisherige Rechtsordnung ist somit vor dem Hintergrund der festgestellten empiri-
schen Erkenntnisse aus der Perspektive von Homann/Blome-Drees (1992) nur
bedingt geeignet, das moralisch erwlinschte Verhalten der Aufsichtsrite hervorzuru-
fen. Hier gilt es, nach Verbesserungen in der Rahmenordnung nachzudenken.

Relativiert wird die Bedeutung der Rahmenordnung durch den Stakeholder Ansatz (vgl.
z.B. Speckbacher 1997). Aus der Perspektive des Stakeholder Ansatzes sind moderne
Unternehmen vor allem dadurch gekennzeichnet, dass die berechtigten Anspriiche
zahlreicher Akteure nicht eindeutig in formalen Vertrigen geregelt und abgegolten
werden konnen und sollen (vgl. z.B. Williamson 1985; Grossman/Hart 1986; Wieland
1999: 25 £.). Die daraus resultierende Unvollstindigkeit von Vertrigen kann Vorteile fir
alle Beteiligten bringen. So kénnen Kontrollkosten gespart werden, auBBerdem fithren
z.B. eine erhohte Flexibilitit und Kreativitit der Arbeitnehmer zu héheren Gewinnen
der Unternehmen und damit zu héheren Ausschiittungen an die Shareholder. Aus
dieser Unvollstindigkeit werden aber auch berechtigte Anspriche der ,,Stakeholder*
wie Kunden, Arbeitnehmer oder Lieferanten begriindet: Vor allem die Arbeitnehmer
koénnen ihre (impliziten) Anspriiche — im Gegensatz zu den Aktioniren — in der Regel
nicht diversifizieren (vgl. Speckbacher 1997: 633 f.), sie setzen ihre Arbeitskraft voll-
stindig fiir ezz Unternehmen ein. Damit tragen sie ein hoheres Risiko fiir ihr , Invest-
ment®, ihre Arbeitsleistung, als dies Kapitalgeber tun, die in mehrere Unternehmen
investieren kénnen.
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Aufgrund dieser Ungleichverteilung von Investitionsrisiken wird ein moralischer und
rechtlicher Anspruch der Arbeitnehmer auf die betriebliche Mitbestimmung abgeleitet.
Weil Arbeitnehmer mit ihrer Arbeitskraft und ithrem Know-how hiufig spezifisch in
ein Unternechmen investieren, ist gerade fiir sie die /langfristige Uberlebensfiihigkeit des
Unternehmens von zentraler Bedeutung (vgl. dhnlich Speckbacher 1997: 634 ftf.).
Dieses Ziel sollen sie an prominenter Stelle verfolgen kénnen. Die im deutschen
Mitbestimmungsgesetz kodifizierten Mitbestimmungsregelungen erméglichen den
Mitarbeitern der Aktiengesellschaften deshalb eine hohe Partizipation in den Auf-
sichtsriten der Gesellschaften (zu Details der deutschen Mitbestimmung vgl. Al-
bach/Albach 1989: 182 ff. Zur Begriindung der Mitbestimmung vgl. Gerum 1999: 160
fr).7

Reflektiert man die Einschitzungen zahlreicher befragter Vorstandsvorsitzenden, dass
sich Mitglieder ihres Aufsichtsrates nicht ausreichend fir das Unternehmensinteresse
einsetzen — und damit die langfristige Uberlebensfihigkeit des Unternehmens in Frage
stellen —, so ist dies aufgrund der eben vollzogenen Argumentation ethisch nicht
akzeptabel. Jedoch gilt es in diesem Zusammenhang darauf hinzuweisen, dass zahlrei-
che Top-Manager borsennotierter Unternehmen im Rahmen von Vergltungsvertri-
gen kurgfristig incentiviert werden (vgl. z.B. Riegler 2000: 155). Damit kann eine auf
Langfristigkeit ausgerichtete Politik des Aufsichtsrates nicht in ihrem Eigeninteresse
liegen. Es ist daher nicht auszuschlieBen, dass die Vorstandsvorsitzenden dem Bias
untetliegen, ein solches Verhalten ihrer Aufsichtsrite auch als ,,nicht im Unterneh-
mensinteresse” zu beschreiben.

Ebenso wenig ist aber auch auszuschlieBen, dass Mitglieder des Aufsichtsrats Partiku-
larinteressen verfolgen. So ist es denkbar, dass Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat
kurzfristige Ziele (z.B. hohe Lohnzuwichse) zu Lasten der langfristigen Wettbewerbs-
tihigkeit des Unternehmens durchzusetzen versuchen. Ein solches Verhalten ldsst
sich aus ethischer Perspektive ebenso wenig gut heilen: Die Auseinandersetzung um
das Zusammenfihren dieser Interessen zu einem gemeinsamen Unternehmensinteres-
se stellt fir alle Mitglieder des Aufsichtsrates eine Verpflichtung dar, die sich zum
einen durch das Konzept des Interessensausgleichs begriinden ldsst (vgl. zum Interes-
senausgleich und zur verstindigungsorientierten Organisation den Uberblick von
Krell 1999: 343 f.). Argumente flr eine faire Form der Zusammenarbeit liefert zum
anderen auch die Stakeholder Idee: Die Vorteile unvollstindiger Vertrige lassen sich
auf Dauer nur dann zum Vorteil aller Beteiligten realisieren, wenn kein Partner sich
regelmifBig opportunistisch verhdlt. Wire dies der Fall, so wiirden KontrollmaB3nah-
men und Misstrauen Effizienzvorteile zerstoren. Langfristig wire damit die Legitima-
tion der Anspriiche der Stakeholder, die sich ja gerade aus den Vorteilen unvollstindi-
ger Vertrige ableiten, in Frage gestellt.

Der Stakeholder Ansatz stellt damit auch die Idee des Shareholder Value Prinzips in Frage. Dieses
fordert ein Primat der Eigentimeranspriiche an den Ertrigen des Unternchmens, indem es alle in
ciner Unternehmung erworbenen residualen Rechte und Risken ausschlieBSlich den Eigentiimern zu-
rechnet (vgl. Alchian/Demsetz 1972; Schmidt 1997; Wenger/Knoll 1999: 439, Weber et al. 2004: 25
ff.).
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Aus der Perspektive des Stakeholder Ansatzes bleibt auch die Notwendigkeit einer
ausreichenden fachlichen Qualifikation der Aufsichtsrite geboten. Das zentrale Ziel
der Sicherstellung der langfristigen Uberlebensfihigkeit des Unternehmens erfordert
den vollen Einsatz a/ler Mitglieder des Aufsichtsrates. Die Aufsichtsrite kbnnen ihre
Beratungs- und Kontrollfunktion gegentiber den in der Regel gut ausgebildeten Vor-
stinden jedoch nur dann wahrnehmen, wenn sie dafiir ausreichend fachlich qualifi-
ziert sind (vgl. in Bezug auf die Bedeutung der Qualifikation der Arbeitnehmer fiir die
Mitbestimmung Gerum 1999: 162). Gerade in Zeiten des globalen Wettbewerbs, in
denen sich immer mehr Unternehmen der internationalen Konkurrenz stellen missen,
koénnen vor allem Beratungs- und Kontrollfehler den Fortbestand des Unternehmens
gefihrden. Und auch die Vertretung eigener (Partikular-)Interessen dirfte nur dann
gelingen, wenn die Arbeitnehmervertreter kompetent genug sind ihre Anspriche zu
vertreten.

Die in Abbildung 2 gezeigten empirischen Erkenntnisse, die die Steigerung des Anse-
hens des Unternehmens als den wichtigsten Beitrag von Aufsichtsriten identifizieren,
weisen auf einen — auch aus ethischen Uberlegungen heraus wiinschenswerten —
Handlungsbedarf zu einer besseren Qualifizierung der Aufsichtsrite hin. Weil formale
Regeln — hier die Pflicht zur fachlichen Aus- und Weiterbildung von Aufsichtsriten —
unter den Bedingungen unvollstindiger Vertrige hdufig nicht durchgesetzt werden
kénnen, steigt die Bedeutung informeller Regeln wie moralische Wertvorstellungen,
Gewohnbheiten, Tabus etc. (vgl. Wieland 1999: 26). Damit erhilt die intrinsisch moti-
vierte Eigenverantwortlichkeit der Aufsichtsrite zur stindigen Weiterbildung ein
besonderes Gewicht.

Die empirisch festgestellten Ergebnisse zeigen somit, dass die Praxis der Unterneh-
menstberwachung und -kontrolle bisher nicht in allen Punkten ethisch legitimierten
Forderungen an eine funktionierende Corporate Governance gerecht wird. Die Wirt-
schaftsethik ist dadurch aufgerufen, auf die erkannten Defizite hinzuweisen und
qualifizierte Empfehlungen fiir eine Verbesserung des Status quo einzufordern.
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