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Die DAX Aufsichtsrate

Enges Netzwerk, hohe Auslastung, geringe Frauenquote

von PHILIPP IMMENKOTTER

Enges Netzwerk mit Gefahrenpotential

Zwischen den Aufsichtsraten der DAX Konzerne besteht ein enges Netzwerk. Dieses Netzwerk ge-
fahrdet die Unabhéngigkeit und Objektivitat der Unternehmenskontrolle und kann zu Ineffizien-
zen fuhren.

Ausreichende Kontrolle wegen hoher Mandatslast fraglich

Die Aktionarsvertreter in den Aufsichtsraten sind viel beschaftigt. Im Schnitt haben sie mehr als
drei Mandate inne und sind nicht selten als Vorstand eines anderen GroRRkonzerns tatig. Es stellt
sich daher die Frage, ob alle Aufsichtsrate ausreichend Kapazitaten haben, um ihrer Kontrollfunk-
tion hinreichend nachzukommen.

Frauenquote nicht erfiillt

Ende 2015 erfillte nur knapp die Halfte der DAX Konzerne die gesetzliche Frauenquote fiir Auf-
sichtsrate von 30 %. Die andere Halfte der Unternehmen wird bei der zukiinftigen Vergabe von
Mandaten deutlich eingeschrankt in der Wahl der Personen sein. Durch die Berufung von Frauen,
die bereits Posten innehaben, konnte sich das Netzwerk weiter verdichten.

Die Aufsichtsrate der DAX Konzerne sind die
Kontrolleure der grofRten borsennotierten deut-
schen Unternehmen. Sie berufen und entlassen
Vorstande und vertreten die Interessen der
Aktionare und Angestellten. Hinter ihnen stehen
gut 4 Millionen Angestellte und ein Jahresum-
satz von lber 1,3 Billionen Euro.

Der durchschnittliche Aufsichtsrat ist 58 Jahre
alt, mannlich und im sechsten Dienstjahr tatig.
Auf Seiten der Vertreter der Anteilseigner hat er
eine lange Karriere hinter sich oder vertritt die
Interessen eines Inhabers oder GroRinvestors.
Auf Seiten der Angestellten findet man fiihren-
de Betriebsrdate oder Interessensvertreter der
Gewerkschaften.
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Studien in den USA haben gezeigt, dass Netz-
werke zwischen Aufsichtsraten nicht nur wirt-
schaftlichen Vorteil bringen kénnen.' Durch
Abhangigkeiten entstehen Befangenheiten, die
eine unabhangige Kontrolle erschweren, wenn
nicht sogar unmoglich machen. In dieser Studie
wird gezeigt, dass auch zwischen den Aktionars-
vertretern der DAX Konzerne ein enges Netz-
werk besteht, von dem Risiken fiir die Entwick-
lung der Unternehmen ausgehen kdnnen. Be-
trachtet man einen Aufsichtsrat, so findet man
dort im Schnitt 5 Vertreter anderer DAX Kon-
zerne vor. Manche Unternehmen entsenden
ihre Interessensvertreter sogar in die Kontroll-
gremien von bis zu 10 weiteren DAX Konzernen.
Von Unabhangigkeit ist hier nur schwer zu spre-
chen. So entstehende Befangenheiten und Inte-
ressenskonflikte gefahrden die Objektivitat der
Unternehmenskontrolle.

Neben dem Netzwerk hat ebenfalls die Man-
datslast von Aufsichtsraten Einfluss auf die Qua-
litdit der Unternehmenskontrolle. Auch hier
decken US Studien einen Zusammenhang zwi-
schen der Amterhdufung der Aufsichtsrite und
der Unternehmensperformance auf.” Deutsche
Aufsichtsrate geben in diesem Punkt kein besse-
res Bild ab. Im Schnitt verfiigen die Aufsichtsra-
te der Aktionarsbank Uber 3,1 Mandate, die
Vorsitzenden sogar Uber 3,4. Neben diesen Ta-
tigkeiten geht ein bedeutender Anteil einer
Haupttatigkeit als FlUhrungskraft eines Wirt-
schaftsunternehmens nach. Nicht selten sind
hierunter die Vorstande deutscher Konzerne zu
finden. Angesichts der Mandatslast ist auch fur
deutsche Unternehmen zu befiirchten, dass
nicht alle Aufsichtsrate ausreichend Kapazitat
fiir ihre Kontrolltatigkeit haben, welches sich auf

! Siehe bspw. E. Devos, A. Prevost und J. Puthenpurackal
(2009): ,Are Interlocked Directors Effective Monitors?“ in
Financial Management (38), S. 861-887.

% Siehe bspw. E. Fich und A. Shivdasnai (2006): ,Are Busy
Boards Effective Monitors?“, in The Journal of Finance, 61,
S. 689-724.

die Performance der Unternehmen auswirken
konnte.

Schliel’lich beschaftigt sich diese Studie mit der
seit Anfang 2016 geltenden Geschlechterquote
far deutsche Aktiengesellschaften. Aufsichtsrate
mussen zu mindestens 30 % aus Frauen beste-
hen. Nur knapp die Halfte der DAX Konzerne
erfillt derzeit die gesetzliche Quote. Im Schnitt
sind 25 % der Aufsichtsrate weiblich und auch
die Neuberufungen des vergangenen Jahres
haben das 30 % Ziel nicht naher gebracht. Zwar
verlieren aktuelle Mandate nicht ihre Giiltigkeit,
jedoch missen alle kommenden Neubesetzun-
gen diese Quote erfiillen. Bei 16 Unternehmen
werden die Aktiondre auf den kommenden
Hauptversammlungen in ihrer Wahl der Auf-
sichtsrate beschrankt sein, da primar Frauen
berufen werden miissen. Eine Berufung von
mehr Frauen in den vergangenen Jahren hatte
diese Einschrankung umgehen kdénnen. Da nicht
selten Vorstinde anderer Grolkonzerne als
Aufsichtsrdate berufen werden, hierunter aber
nur wenige Frauen zu finden sind, ist zu be-
firchten, dass sich in Zukunft das Netzwerk
durch mehrfache Berufung der gleichen Frauen
weiter verdichten wird.

Datengrundlage

Das Unternehmenssample besteht aus den 30
DAX Konzernen und ihren 488 Aufsichtsmanda-
ten zum Ende des Kalenderjahres 2015. Als Da-
tenquelle dienen ThomsonReuters und von
Unternehmen bereitgestellte Informationen,
bspw. aus Geschaftsberichten und von Home-
pages. Das Alter der Aufsichtsrdte konnte nur in
436 Fallen ermittelt werden, da Arbeitnehmer-
vertreter teilweise von einer Veroffentlichung
dieser Information absehen. Des Weiteren
konnte in 3 Fidllen die Anzahl der zusatzlichen

Mandate nicht bestimmt werden, da von Un-
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ternehmensseite keine Informationen bereitge-
stellt wurden.

Grundsitze

Der Aufsichtsrat ist das zentrale Kontrollgremi-
um eines Unternehmens, welches den Vorstand
berat und UGberwacht. Flr Aktiengesellschaften
ist die Bildung eines Aufsichtsrats nach dem
deutschen Aktiengesetz verpflichtend. GrofRle
und Zusammensetzung werden durch verschie-
dene Gesetze vorgegeben. Ein Aufsichtsrat kann
in zwei Gruppen (Bdnke) unterteilt werden. Die
Vertreter der Aktiondre bilden die Bank der
Anteilseigner und die Vertreter der Arbeitneh-
mer bilden die Arbeitnehmerbank. Der Auf-
sichtsratsvorsitzende entstammt stets der Bank
der Anteilseignervertreter. Die Vertreter der
Anteilseigner werden durch die Aktionare auf
der Hauptversammlung gewahlt und die Arbeit-
nehmerbank wird durch Abstimmung innerhalb
der Belegschaft bestimmt. Um Unabhangigkeit
zu wahren, diirfen Aufsichtsratsmitglieder nicht
dem Vorstand desselben Unternehmens ange-
horen. Die Amtszeit fir Aufsichtsrate ist auf 4
Jahre plus das Jahr, in dem die Amtszeit be-
ginnt, begrenzt. Eine Wiederwahl ist jedoch
moglich. Empfehlungen fir die Arbeit des Auf-
sichtsrats sind im Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex zu finden, dem sich alle DAX Kon-
zerne verpflichtet haben.

GrofRle und Zusammensetzung

22 der 30 DAX Konzerne fallen unter das Mitbe-
stimmungsgesetz (MitbestG). Je nach Arbeit-
nehmerzahl der Konzerne betragt die GrolRe des
Aufsichtsrats nach dem MitbestG 12, 16 oder 20
Personen. Dabei sind die Banke der Kapitalge-
ber und der Arbeitnehmer jeweils gleichgroR.
Unter den Arbeitnehmervertretern mussen sich

zwei Vertreter von Gewerkschaften befinden,
bei einem Aufsichtsrat von 20 Personen sogar
drei.

Fir Unternehmen zwischen 500 und 2.000 An-
gestellten ist das Drittelbeteiligungsgesetz (Drit-
telbG) malgeblich, welches vorgibt, den Auf-
sichtsrat zu einem Drittel mit Arbeitnehmerver-
tretern und zu zwei Drittel mit Vertretern der
Anteilseigner zu besetzen. Die Deutsche Borse
fallt als einziger DAX Konzern unter das Drit-
telbG. Als Folge dessen umfasst der Aufsichtsrat
12 Personen, von denen 4 der Arbeitnehmer-
bank angehdren.

Die Rechtsform der SE (Societas Europaea, Eu-
ropaische Gesellschaft) bietet seit 2004 Unter-
nehmen die Moglichkeit, deutsche Mitbestim-
mungsgesetze zu umgehen. Durch eine inner-
halb der EU grenziiberschreitende Fusion zweier
Unternehmen, wird die Moglichkeit eingeraumt,
das neugeschaffene Unternehmen unter der
Rechtsform SE zu firmieren. Das SE Beteili-
gungsgesetz (SEBG) fordert in solch einem Fall
die Mitbestimmung zwischen Anteilseigner und
Arbeitnehmern neu zu verhandeln.

6 Konzerne haben in den vergangenen Jahren
im Rahmen einer Fusion mit einer nicht deut-
schen Gesellschaft ihre Rechtsform zu einer SE
geandert und meist im Zuge der Verhandlungen
den Aufsichtsrat bedeutend verkleinert. In 5
dieser Falle umfasst der neue Aufsichtsrat 12
Personen, welches auch die Untergrenze dar-
stellt. Ein kleinerer Aufsichtsrat bringt den Vor-
teil schneller entschlussfahig zu sein, welches
besonders bei Diskussionen zwischen den bei-
den Banken von Vorteil sein kann. Andererseits
birgt dies auch Gefahren, da sich nun weniger
Personen mit den Entscheidungen beschéftigen.
Beispielsweise verschmolz die Allianz AG im
Jahre 2006 mit ihrer bedeutend kleineren italie-
nischen Tochter Riunione Adriatica Di Sicurta
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Abbildung 1: GroRe, Zusammensetzung und Gesetzesgrundlage der Aufsichtsrite

Adidas AG MitbestG
Allianz SE S 3:{¢
BASF SE BN a:I¢]
Bayer AG MitbestG
Beiersdorf AG MitbestG
BMW AG MitbestG
Commerzbank AG MitbestG
Continental AG MitbestG
Daimler AG MitbestG
Deutsche Bank MitbestG
Deutsche Borse AG  [JlbJ§iats)[s]C]
Deutsche Lufthansa AG VlIiE54€
Deutsche Post AG  RVIHe=516
Deutsche Telekom AG MitbestG
E.ON SE [ :]¢]
Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA GV
Fresenius SE & Co. KGaA SE BG
HeidelbergCement AG MitbestG
Henkel AG & Co. KGaA AG MitbestG
Infineon Technologies AG MitbestG
K+S AG MitbestG
Linde AG MitbestG
Merck KGaA RVIS1E
Munich Re  BRV/ii=54e
RWE AG MitbestG
SAPSE BN
Siemens AG MitbestG
ThyssenKrupp AG MitbestG

Volkswagen AG

MitbestG

Vonovia SE Keine Mitbest.
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Quelle: Unternehmensinformation, ThomsonReuters, Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Dezember 2015.

zur Allianz SE und formte einen Aufsichtsrat mit
12 Vertretern. Im Geschéftsjahr 2005 fiel die
Allianz hingegen noch unter das MitbestG und
hatten einen Aufsichtsrat mit 20 Mitgliedern.

Bei Vonovia und Fresenius Medical Care sind
keine Arbeitnehmer im Aufsichtsrat vertreten.
Zwar fallt Fresenius Medical Care auf Grund der
UnternehmensgréRe und Rechtsform unter die

deutschen Mitbestimmungsgesetze, jedoch ist
das Unternehmen eine 30%ige Tochter der
Fresenius SE und bei dem Mutterkonzern ist
eine ausreichende Beteiligung der Arbeitneh-
mer im Aufsichtsrat gegeben.



O

58 Jahre alt und im sechsten Dienstjahr tatig

Das durchschnittliche Alter und Dienstalter der
Aufsichtsrate ist in Tabelle 1 zu finden. Im
Schnitt ist ein DAX Aufsichtsrat 58 Jahre alt. Die
Fresenius Medical Care stellt mit 72 Jahren den
Aufsichtsrat mit dem hdchsten Altersdurch-

Tabelle 1: Personenalter und Dienstalter

schnitt und bei Henkel ist der Altersschnitt mit
54 Jahren am niedrigsten.

Die Arbeitnehmervertreter sind mit 54 Jahren
im Schnitt 7 Jahre jlnger als ihre Kollegen der
Aktiondrsbank. Da die Arbeitnehmervertreter
zum grofiten Teil auch dem Unternehmen an-

Personenalter Dienstalter

Gesamt Aktiondrs-  Arbeitnehmer- Gesamt Aktiondrs-  Arbeitnehmer-

vertreter vertreter vertreter vertreter

Mittelwert 58 61 54 6 6 6
Adidas AG 58 58 57 10 7 12
Allianz SE 60 62 57 6 7 6
BASF SE 60 62 55 7 7 6
Bayer AG 58 63 54 7 8 7
Beiersdorf AG 56 56 56 7 6 8
BMW AG 57 60 55 9 9 9
Commerzbank AG 57 61 52 5 3 6
Continental AG 60 60 62 5 6 5
Daimler AG 58 64 53 4 6 3
Dt. Bank 58 61 55 5 5 6
Dt. Borse AG 60 62 56 9 8 12
Dt. Lufthansa AG 58 61 54 4 5 3
Dt. Post AG 59 60 50 7 7 7
Dt. Telekom AG 60 60 60 7 6 9
E.ON SE 63 66 51 5 8 2
FMC AG 72 72 - 15 15 -
Fresenius SE 70 70 - 8 7 8
HeidelbergCem. AG 55 55 - 9 8 9
Henkel AG & Co. 54 54 54 7 6 9
Infineon Tech. AG 56 62 51 5 7 4
K+S AG 58 63 52 8 8 9
Linde AG 59 65 53 8 8 8
Merck KGaA 58 60 56 6 6 7
Munich Re 58 65 51 7 9 4
RWE AG 62 68 55 6 6 6
SAP SE 56 58 48 7 10 4
Siemens AG 58 61 55 5 5 5
ThyssenKrupp AG 57 57 56 5 4 6
Volkswagen AG 55 59 51 5 4 5
Vonovia SE 58 58 - 3 3 -

Anmerkung: Bei den folgenden Unternehmen bezieht sich das Durchschnittsalter nicht auf alle Aufsichtsrate, da nicht fiir
alle Personen das Alter erhoben werden konnte: BASF, Commerzbank, Continental, Deutsche Post, Deutsche Telekom, E.ON,

Fresenius, HeidelbergCement, SAP.

Quelle: Unternehmensinformationen, ThomsonReuters, Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Dezember 2015.
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gehoren, liegt ihr Alter stets unter dem gesetzli-
chen Renteneintrittsalter. Anteilseignervertre-
ter treten ihre Mandate hingegen meist erst
sehr spat in ihrer Karriere an. Um die notwendi-
gen Kompetenzen zu erwerben, haben sie nicht
selten zuvor eine Konzernkarriere durchlaufen
und waren zuletzt im Vorstand tatig. Daher ist
das Durchschnittsalter der Anteilseignervertre-
ter etwas hoher und nicht durch das gesetzliche
Renteneintrittsalter beschrankt.

Der durchschnittliche Aufsichtsrat ist im 6.
Dienstjahr tatig. Da eine Amtszeit maximal 5
Jahre betragt, befinden sich die Aufsichtsrate im
Schnitt in der zweiten Amtszeit. Auf Seiten der
Vertreter der Aktiondre weisen inhaberkontrol-
lierte Unternehmen ein héheres durchschnittli-
ches Dienstalter auf. Da bei diesen Unterneh-
men Inhaberfamilien oder strategische Block-
holder einen bedeutenden Anteil der Stimm-
rechte auf der Hauptversammlung besitzen,
kénnen sie ihre Interessensvertreter langfristig
im Aufsichtsrat etablieren. So betrdgt das
durchschnittliche Dienstalter bei BMW 9 Jahre,
da sowohl Susanne Klatten als auch Stefan
Quandt bereits 19 Jahre ihr Mandat innehaben.
Bei Fresenius Medical Care betragt das durch-
schnittliche Dienstalter sogar 15 Jahre, da die
Vertreter der Else-Kréner Stiftung seit der Un-
ternehmensgrindung in 1996 das Unternehmen
durch den Aufsichtsrat steuern.

Geschlechterquoten: Frauen in Aufsichtsrats-
positionen

Seit dem Kalenderjahr 2016 fordert der Gesetz-
geber, dass Aufsichtsrate von Aktiengesellschaf-
ten mindestens zu 30 % aus Frauen und zu 30 %
aus Mannern bestehen missen. Das Unterneh-
men bestimmt dabei selbst, ob diese Quote fir
den gesamten Aufsichtsrat maligeblich ist oder
getrennt von Arbeitnehmervertretern und An-

teilseignervertretern erfillt werden muss. An-
zuwenden ist diese Regelung fiir alle neu beru-
fenen Vorstande ab dem Jahr 2015. Bestehende
Mandate verlieren ihre Giltigkeit nicht. Ver-
stoRt ein Wahlergebnis zur Neubesetzung von
Aufsichtsratsposten gegen diese Quote, so muss
die Wahl fir unglltig erklart werden und die
entsprechenden Aufsichtsratsposten bleiben

unbesetzt.

Auf Unternehmensebene betrachtet betragt die
durchschnittliche Frauenquote 25 % (Tabelle 2).
Nur 14 der 30 DAX Konzerne erfiillen derzeit die
vorgegebene Frauenquote von 30 %. Spitzen-
reiter ist Munich Re mit einer Frauenquote von
40 %, gefolgt von Infineon und Merck mit je-
weils 38 %. Fresenius Medical Care und Freseni-
us SE teilen sich hierbei den letzten Platz, da
sich unter ihren Aufsichtsraten keine Frauen
befinden. Die Arbeitnehmervertreter haben im
Schnitt etwas mehr als die Halfte der Frauen
gestellt. Unter den Vorsitzenden befindet sich
mit Simone Bagel-Trah von Henkel nur eine
Frau.

Unter den 53 Neubesetzungen der Aufsichts-
ratsmandate der DAX Konzerne in 2015 befin-
den sich lediglich 15 Frauen, also grob 25 %.
Unabhéngig von der vorherigen Besetzung der
Positionen haben die Neuberufungen des Jahres
2015 die Erfullung der Frauenquote nicht na-
hergebracht.

Infineon erfillt seit der Hauptversammlung
2015 die 30 % Quote. Ahnlich verhilt es sich bei
der Commerzbank, die durch zwei Neuberufun-
gen in 2015 die Quote erfiillen konnte. Bei
Volkswagen kam es im Jahr 2015 zu 6 Neube-
setzungen von Aufsichtsratsposten, unter denen
jedoch nur eine Frau zu finden ist. Da gleichzei-
tig eine Frau aus dem Aufsichtsrat ausschied,
hat sich mit den Neuberufungen des Jahres



Tabelle 2: Frauen in Aufsichtsriten

Anzahl
Au?:iz::::: Frauenanteil Neuberufung in 2015 zusathrllac::r:
fiir 30% Quote
Anzahl Anzahl in Prozent Anzahl davon Frauen
Mittelwert 16,3 4,2 25% 1,8 0,5 1,1
Anzahl mit Frauenquote
Gber 30% 14
Adidas AG 12 4 33% 0 0 0
Allianz SE 12 4 33% 1 0 0
BASF SE 12 3 25% 0 0 1
Bayer AG 20 4 20% 1 0 2
Beiersdorf AG 12 3 25% 1 0 1
BMW AG 20 6 30% 2 1 0
Commerzbank AG 20 7 35% 2 2 0
Continental AG 20 4 20% 2 0 2
Daimler AG 20 4 20% 2 0 2
Dt. Bank 20 7 35% 2 0 0
Dt. Borse AG 12 4 33% 1 1 0
Dt. Lufthansa AG 20 6 30% 4 0 0
Dt. Post AG 20 7 35% 0 0 0
Dt. Telekom AG 20 7 35% 1 0 0
E.ON SE 12 2 17% 2 0 2
FMC AG 6 0 0% 0 0 2
Fresenius SE 12 0 0% 0 0 4
HeidelbergCem. AG 12 2 17% 0 0 2
Henkel AG & Co. 16 5 31% 0 0 0
Infineon Tech. AG 16 6 38% 7 4 0
K+S AG 16 2 13% 2 0 3
Linde AG 12 2 17% 0 0 2
Merck KGaA 16 6 38% 0 0 0
Munich Re 20 8 40% 0 0 0
RWE AG 20 3 15% 0 0 3
SAP SE 18 4 22% 7 2 2
Siemens AG 20 6 30% 3 1 0
ThyssenKrupp AG 20 4 20% 3 2 2
Volkswagen AG 20 3 15% 6 1 3
Vonovia SE 12 3 25% 4 1 1

Quelle: Unternehmensinformationen, ThomsonReuters, Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Dezember 2015.

2015 die Frauenquote bei Volkswagen nicht
erhéht und bleibt weiterhin bei 15 %.

Fur die 16 Konzerne, welche die Quote derzeit
nicht erfiillen, besteht nun Handlungsbedarf.
Lauft ein Mandat aus, so muss dieses nun an

eine Frau vergeben werden, anderseits wiirde
die Wahl fiur nichtig erklart werden und der
Stuhl wirde ggf. unbesetzt bleiben. Fiir BASF,
Beiersdorf und Vonovia wird dies leicht moglich
sein, da nur eine Frau im Aufsichtsrat fehlt, um
die Quote von 30 % zu erfiillen. Bei 9 weiteren
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Konzernen missen 2 Frauen berufen werden,
bei drei weiteren 3. Im Fall der Fresenius SE
miissen sogar mindestens 4 berufen werden.
Fresenius hat bereits angekiindigt auf der
Hauptversammlung im Mai 2016 die Frauen-
quote von 30% zu erfiillen.? Die Fresenius Medi-
cal Care, fir die eine selbstfestgesetzte Quote
von ebenso 30% gilt, hat sich hingegen ver-
pflichtet, bis zum 30. Juni 2017 die Quote zu
erfillen.® Da ein Mandat maximal 5 Jahre laufen
kann, ist davon auszugehen, dass spatestens
nach den Hauptversammlungen des Jahres 2020
alle Unternehmen die Quote erfiillen.

Mandate und Haupttatigkeit der Aktionarsver-
treter

Nach dem deutschen Aktiengesetz darf eine
Person nicht mehr als 10 Aufsichtsratsmandate
innehaben. Der deutsche Corporate Governance
Kodex empfiehlt sogar darlber hinaus, dass
Aufsichtsrate, die gleichzeitig eine Vorstandspo-
sition einer borsennotieren Gesellschaft inne-
haben, nicht mehr als drei Aufsichtsratsmanda-
te parallel ausliben.

Als weiteres Mandat zdhlt in dieser Studie die
Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden Auf-
sichtsraten sowie in vergleichbaren in- oder
Wirt-
schaftsunternehmen oder 6ffentlichen Einrich-

auslandischen  Kontrollgremien von

tungen.” Mandate bei Tochterunternehmen
wurden dabei nicht beriicksichtigt und Mandate

? Siehe hierzu:
https://www.fresenius.de/corporate-governance.htm.

* Siehe hierzu:
http://www.freseniusmedicalcare.com/de/startseite/inves
toren/corporate-governance/entsprechenserklaerung/.

> Hierzu zdhlen Mandate in den folgenden Organen: Ver-
waltungsrat, Beirat, Prasidium, Gesellschafterausschuss
oder -rat, Vertreterversammlung, Universitatsrat, Board of
Directors, Advisory Boards, Supervisory Board, Board of
Superintendence, European Advisory Board und Board of
Governors.

bei mehreren Unternehmen, die dem gleichen
Mutterkonzern angehéren, wurden als ein
Mandat gewertet. Gleichzeitige Mandate von
Fresenius und Fresenius Medical Care wurden
auf Grund der GroRRe der jeweiligen Konzerne
als Ausnahme gewertet und jeweils einzeln ge-
zahlt. Als Haupttatigkeit zahlt die Zugehorigkeit
zu einem Wirtschaftsunternehmen oder einer
offentlichen Einrichtung, wie sie von Seiten des

Unternehmens angegeben wird.

Wie in Tabelle 3 zu sehen, gehen die Aktionars-
vertreter der Aufsichtsrate zu 68 % einer Haupt-
tatigkeit nach. In den meisten Fallen handelt es
sich um fiihrende Tatigkeiten als Mitglied der
Geschaftsfiihrung eines Wirtschaftsunterneh-
mens. In 12 Fallen handelt es sich um eine Vor-
standstatigkeit in einem DAX Konzern, hiervon
wiederum in 6 Fallen sogar um den Vorstands-
vorsitzenden.

79 % der Aufsichtsrate haben weitere Mandate
inne. Im Querschnitt der Unternehmen ergibt
sich ein diverses Bild. Wahrend die Aktionars-
vertreter von Beiersdorf und Henkel nur jeweils
zur Halfte Gber weitere Mandate verfligen, ha-
ben bei acht weiteren DAX Konzernen alle Akti-
ondrsvertreter weitere Mandate. Im Schnitt
verflgt ein Aktionarsvertreter tGber 2,1 weitere
Mandate.
schwankt die durchschnittliche Anzahl der wei-

Zwischen  den Unternehmen
teren Mandate zwischen 0,3 (Beiersdorf) und
3,5 (Deutsche Borse, Fresenius SE). Der Aktio-
narsvertreter mit den meisten weiteren Manda-
ten ist Erhard Schipporeit (Deutsche Bérse und
SAP).

Die letzte Spalte von Tabelle 3 gibt Auskunft
Uber die Mandate der Aufsichtsratsvorsitzen-
den. Diese haben im Schnitt mit 2,4 Mandaten
mehr Amter als ihre Kollegen inne. Ausnahmen
stellen die Vorsitzenden der Aufsichtsrdte von
SAP, Siemens und Volkswagen dar, die Uber


https://www.fresenius.de/corporate-governance.htm
http://www.freseniusmedicalcare.com/de/startseite/investoren/corporate-governance/entsprechenserklaerung/
http://www.freseniusmedicalcare.com/de/startseite/investoren/corporate-governance/entsprechenserklaerung/
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Tabelle 3: Mandate und Haupttatigkeit der Aktionarsvertreter der DAX Konzerne

Aktiondrsvertreter Nur Vorsitzender

Mit Hauptbe-  Mit weiteren Durchschn. An- Anzahl an weite-

Anzahl ruf Mandaten zahl der weiteren ren

Mandate Mandaten

Alle Unternehmen 255 68% 79% 2,1 2,4
Adidas AG 6 83% 67% 1,3 2
Allianz SE 6 50% 100% 2,8 2
BASF SE 6 67% 67% 2,5 3
Bayer AG 10 40% 90% 2,3 3
Beiersdorf AG 6 100% 33% 0,3 1
BMW AG 10 80% 90% 2,3 1
Commerzbank AG 10 60% 80% 1,9 3
Continental AG 10 80% 70% 2,1 4
Daimler AG 10 30% 100% 2,6 3
Dt. Bank 10 70% 70% 1,7 3
Dt. Bérse AG 8 88% 100% 3,3 4
Dt. Lufthansa AG 10 80% 80% 2,0 3
Dt. Post AG 10 80% 80% 2,2 4
Dt. Telekom AG 10 70% 90% 2,8 4
E.ON SE 6 67% 100% 3,0 3
FMC AG 6 50% 67% 1,7 1
Fresenius SE 6 50% 100% 3,3 1
HeidelbergCem. AG 6 83% 83% 2,3 5
Henkel AG & Co. 8 75% 50% 1,8 4
Infineon Tech. AG 8 88% 63% 1,4 3
K+S AG 8 75% 100% 2,0 2
Linde AG 6 50% 100% 2,7 1
Merck KGaA 8 100% 38% 0,8 1
Munich Re 10 40% 90% 2,1 2
RWE AG 10 60% 70% 1,8 1
SAP SE 9 56% 56% 2,9 0
Siemens AG 10 40% 80% 2,4 0
ThyssenKrupp AG 10 70% 100% 2,6 4
Volkswagen AG 10 90% 80% 1,7 0
Vonovia SE 12 83% 75% 1,6 3

Anmerkung: Als Haupttatigkeit dient jeweils die Angabe des Unternehmens tber die Tatigkeit der Aufsichtsrate.
Quelle: Unternehmensinformation, ThomsonReuters, Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Dezember 2015.

keine weiteren Mandate verfliigen. Wahrend
Hans Dieter Potsch von Volkswagen nur kon-
zernintern als Vorstandsvorsitzender der Por-
sche Automobil Holding dient, gehen Hasso
Plattner von SAP und Gerhard Cromme von
Siemens keiner weiteren Tatigkeit nach.

Der Aufsichtsratsvorsitzende von Heidelberg-
Cement Fritz-Jirgen Heckmann ist hingegen mit
5 weiteren Mandaten am stdrksten eingebun-
den. Auch 4 weitere Mandate sind keine Selten-
heit und bspw. bei den Aufsichtsratsvorsitzen-
den von sechs DAX Konzernen zu finden.
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Finf Personen fungieren sogar als Aufsichts-
ratsvorsitzende von zwei DAX Konzernen gleich-
zeitig. Ulrich Lehner ist Chefkontrolleur der
Deutschen Telekom und von ThyssenKrupp und
zusatzlich bei E.ON und Porsche Automobil Hol-
ding im Aufsichtsrat, sowie bei Henkel im Ge-
sellschafterausschuss zu finden. Werner Wen-
ning, der sowohl als Aufsichtsratsvorsitzender
der Bayer AG als auch von E.ON fungiert, hat
zusatzlich noch Aufsichtsratsmandate von Sie-
mens und Henkel inne. Vergleichbar ist die
Mandatslage von Wolfgang Mayrhuber, der
sowohl dem Aufsichtsrat der Deutschen Luft-
hansa als auch Infineon vorsitzt und nebenher
noch Mandate von Munich Re und der Heico
Corporation innehat. Gerd Krick hat den Vorsitz
der beiden verbundenen Unternehmen
Fresenius und Fresenius Medical Care inne und
Manfred Schneider sitzt dem Aufsichtsrat der
RWE und Linde vor. Beide gehen ansonsten
jedoch keiner Haupttatigkeit nach und besitzt

nur weitere Konzernmandate.

Einen weiteren interessanten Fall stellt Wolf-
gang Blchele dar, der sowohl als Aufsichtsrats-
vorsitzender von Merck dient, als auch den Pos-
ten des Vorstandvorsitzenden der Linde AG
bekleidet und noch ein weiteres internationales
Mandat innehat.

Kapazitat der Aktionarsvertreter

In Anbetracht der Vielzahl der Personen, die
mehr als ein Aufsichtsratsmandat innehaben
und zusatzlich einer Fiihrungstatigkeit nachge-
hen, muss kritisch hinterfragt werden, ob dies
stets fur Aktiondre und Unternehmen von Vor-
teil ist. Zwar liegt der Durchschnitt weit von der
gesetzlichen Obergrenze von 10 Mandaten ent-
fernt, dennoch ist auch die Belastung einer klei-
nen Anzahl von Mandaten nicht zu unterschat-
zen.
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Fich und Shivdasnai (2006) zeigen, dass US Un-
ternehmen mit Aufsichtsraten (Directors), die
viele weitere Mandate innehaben, ein niedrige-
res Markt-zu-Buchwert-Verhaltnis aufweisen
und unprofitabler sind.° Ebenso bleiben bei
diesen Unternehmen CEOS mit schlechter Per-
formance langer im Amt. Core, Holthausen und
Larcker (1999) finden héhere Managergehalter
bei US Unternehmen mit viel beschaftigen Di-
rectors.” Die Griinde hierfiir sind in der schlech-
teren Unternehmenskontrolle zu suchen, die
durch die beschrankte zeitliche Kapazitdat ent-
steht, die einer Person fiir jede ihrer Tatigkeiten

zur Verfligung steht.

Ubertragt man diese Erkenntnisse auf die Man-
datslast deutscher Aufsichtsrate, so wird schnell
klar, dass auch hier Ineffizienzen entstehen
kénnen. Anhand der Anzahl der Mandate und
den parallel ausgefiihrten Haupttatigkeiten der
Aktionarsvertreter ist davon auszugehen, dass
sie mehr als ausgelastet sein muissten. Kann ein
Aufsichtsrat seiner Kontrollfunktion nicht aus-
reichend nachkommen, bestehen Risiken fir
das Unternehmen und seine Anteilseigner. Falle
unzureichender Kontrolle kénnen zu Macht-
missbrauch seitens des Vorstandes (Empire
Building, Monarchie Risiko) flihren, welche lang-
fristig die Entwicklung des Unternehmens be-
einflussen kann. Ebenso kdnnen so Ineffizienzen
entstehen, welche nicht aufgedeckt werden und
zum Nachteil der wirtschaftlichen Situation des
Unternehmens fiihren kénnen.

® Siehe E. Fich und A. Shivdasnai (2006).

7 Siehe J. Core, R. Holthausen, und D. Larcker (1999): ,Cor-
porate governance, chief executive officer compensation,
and firm performance” in Journal of Financial Economics,
51, S. 371-406.
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Vernetzung von Aktionarsvertretern

Tabelle 4 zeigt die Vernetzung der DAX Konzer-
ne durch ihre Aufsichtsrdte. In den Zeilen der
Tabelle ist gekennzeichnet, welche Interessens-
vertreter anderer DAX Konzerne in dem Auf-
sichtsrat des zu betrachtenden Unternehmens
vorzufinden sind. Ein Interessensvertreter kann
hierbei ein Aufsichtsratsmitglied, ein leitender

Tabelle 4: Das Netzwerk der DAX-Aufsichtsrite

Bayer AG
Bejersdorf AG
BMW AG
Commerzbank &G
Continental AG
Dairmler AG

Ot. Bank

BASF SE
DOt. Lufthansa AG

Adidas AG
Allianz SE
DOt. Bérse AG
D, Post AG

DOt. Telekom AG

E.OMSE
FRAC AG

Angestellter oder Vertreter einer Inhabergruppe
sein. Indirekte Verbindungen, wie beispielswei-
se eine Vernetzung Uber ein drittes Gremium,
sind nicht aufgefiihrt. Des Weiteren ist die Ta-
belle nicht spiegelsymmetrisch, da bspw. der
Vorstandsvorsitzende von Daimler, Dieter Zet-
sche, im Aufsichtsrat von RWE zu finden ist,
RWE aber keinen Interessensvertreter im Auf-
sichtsrat von Daimler hat.

Heidelberg Cermn. AG

Henkel &G & Co,
Infineon Tech, AG

Fresenius SE

K+5 AG

Merck KGah
Munich Re

RWE AG
Thyssenkrupp AG
Volkswagen AG

SAPSE
Siermnens AG

Linde AG
Vonovia SE

Adidas

Allianz

BASF

Bayer

Beiersdorf
BMW
Com.bank

Continental

Daimler
Dt. Bank
Dt. Borse

Dt. Lufth.
Dt. Post
Dt. Tele.
E.ON

'--ImﬂtﬂhﬂLﬂHhmGﬂmﬂHAnzahlimﬁj

FMC

Fresenius

Heid.Cem.

Henkel
Infineon Tech.

K+5

Linde

Merck
Munich Re
RWE

|~ wm|r|o|n o -

SAP

Siemens

ThyssenKrupp
YW

o]

oy
=1

[=R=y}

Vonovia

Anzahl (@=5)]| =

[
—

Erkldrung: Eine Zeile gibt an, welche Vertreter anderer DAX Konzerne in einem Aufsichtsrat des Unternehmens sitzen. Eine
Spalte zeigt an, ob ein Unternehmen seine Vertreter in anderen DAX Konzernen hat.
Quelle: Unternehmensinformation, ThomsonReuters, Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Dezember 2015.
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Wie auf den ersten Blick zu sehen ist, besteht
ein dichtes Netzwerk zwischen den Kontroll-
gremien der DAX Konzerne. Im Aufsichtsrat von
Siemens sind Vertreter von 10 anderen DAX
Konzernen zu finden, bei Daimler 9. Nur Heidel-
bergCement, Beiersdorf und Volkswagen stellen
eine Ausnahme dar, da keine Vertreter der an-
deren Konzerne in ihrem Aufsichtsrat zu finden
sind. Die inhaberkontrollierten Unternehmen
Beiersdorf und Volkswagen bilden hierbei eine
Ausnahme. lhre Aufsichtsrate sind primar durch
die Vertreter der Inhaber besetzt, so dass keine
Vertreter anderer DAX Konzerne hier vorzufin-
den sind. Ebenso ist bei Continental nur ein
Vertreter eines anderen DAX Konzerns vorzu-
finden. Des Weiteren verfligt auch Heidelberg-
Cement Uber keine direkte DAX Vernetzung.

Die Spalten in Tabelle 4 zeigen, welches Unter-
nehmen besonders viele Vertreter in Kontroll-
gremien anderer Unternehmen entsendet und
somit seine Interessen breit vertreten lassen
kann. Besonders auffallig ist hierbei die Allianz,
die Interessensvertreter in knapp der Halfte
aller DAX Konzerne hat. Ahnlich stark vernetzt
ist Siemens mit Vertretern in den Aufsichtsraten
10 anderer DAX Konzerne, gefolgt von Linde
und Henkel mit jeweils 9 Vertretern in den Kon-
trollgremien anderer DAX Unternehmen.

Haufig steht hinter den Interessensvertretern
bei mehreren Unternehmen die gleiche Person.
21 Personen haben zwei Mandate von DAX Kon-
zernen inne und 10 Personen drei Mandate.
Michael Diekmann (BASF, Fresenius, Linde, Sie-
mens) und Henning Kagermann (BMW, Deut-
sche Bank, Deutsche Post, Munich Re) kommen
sogar auf 4 Mandate von DAX Konzernen. Dies
zeigt, dass es immer noch einen Kreis deutscher
Manager gibt, die eine erhebliche Macht Uber
einen bedeutenden Teil der deutschen Wirt-
schaft haben.

12

Gefahren eines Netzwerks

Wadhrend ein Netzwerk der Aufsichtsrate fir
Unternehmen wirtschaftlich vorteilhaft sein
kann, da es einen schnelleren Zugriff auf Infor-
mationen und Humankapital ermdoglicht, beste-
hen auch Risiken fur Aktiondre und Wirtschaft.
Ein Netzwerk schafft Abhangigkeiten zwischen
Personen und als Folge dessen zwischen den
Unternehmen, was eine unabhangige und ob-
jektive Kontrolle maRgeblich erschwert und sich
auf die Performance des Unternehmens aus-
wirkt. Beispielsweise zeigen

Andres, Bongard, Lehmann (2013), dass deut-
sche Unternehmen mit stark vernetzten Auf-
sichtsraten in den Jahren 2003 bis 2006 eine
niedrigere Aktienmarktperformance aufweisen
und hohere Managementgehilter zahlen.?
Ebenso kdnnen sich nach Devos, Prevost und
(2009) gut

Manager trotz schlechter Performance langer

Puthenpurackal vernetzte US-

auf ihren Posten halten.’

Im schlimmsten Fall kénnen durch ein enges
Netzwerk systemische Risiken entstehen. Wer-
den in einem Gremium strategische Fehlent-
scheidungen getroffen, so besteht durch das
Netzwerk die Gefahr, dass es auch in anderen
Gremien zu dhnlichen Entscheidungen kommen
kann. Des Weiteren erschwert ein geschlosse-
nes Netzwerk externen Personen in Aufsichts-
ratsposten zu kommen. Hierunter kann die Viel-
falt leiden und es ist moglich, dass nicht unbe-
dingt die bestgeeignetsten Personen Mandate
erlangen.

In den kommenden Jahren ist zu beflirchten,
dass sich durch die bevorstehende Erfillung der

& Siehe C. Andres, |. van den Bongard und M. Lehmann
(2013): ,,Is Busy Really Busy? Board Governance Revisited”
in Journal of Business Finance & Accounting, 40, S. 1221-
1246.

® Siehe E. Devos, A. Prevost und J. Puthenpurackal (2009).



O

Frauenquote eine stdrkere Vernetzung einstel-
len kénnte. Wie zuvor beschrieben sind 19 Kon-
zerne verpflichtet, zukiinftig bevorzugt Frauen
in ihre Kontrollgremien zu berufen, um die Ge-
schlechterquote zu erfiillen. Es wirde nicht
Uberraschen, wenn ein Teil der neuvergebenen
Mandate an erfahrene Aufseherinnen geht, die
bereits ein weiteres DAX Mandat innehaben.
Durch solche Berufungen wiirde ein noch dich-
teres Netzwerk zwischen den DAX Konzernen
entstehen und gleichzeitig die Kapazitdt der
Personen fiir einzelne Mandate sinken. In Sum-
me konnte dies die Risiken des Netzwerks ver-
starken.
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Fazit

Diese Studie gibt einen detaillierten Uberblick
Uber die Struktur und Vernetzung der Aufsichts-
rate der DAX Konzerne. In einigen Fallen besteht
das Risiko, dass Abhangigkeiten bestehen und
eine objektive Kontrolle nur erschwert moglich
ist. Ebenso sind Aktionadrsvertreter meist in vie-
len Aufsichtsraten tatig und gehen einer zeitin-
tensiven Hauptbeschaftigung nach, so dass zu
beflirchten ist, dass nicht geniligend freie Kapa-
zitdten fur die Aufsichtsratstatigkeiten Ubrig
bleiben. Des Weiteren erfiillen nur knapp die
Halfte der Konzerne die gesetzliche Frauenquo-
te von 30 % und muss daher in Zukunft bevor-
zugt Frauen in die Aufsichtsrate berufen.
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