
 

 

UNTERNEHMENSANALYSE 14/6/2017 

Hier trifft sich der DAX! 

Netzwerk, Frauenquote und Mandatslast der Aufsichtsräte 

 

von PHILIPP IMMENKÖTTER 

 Zwischen den Aufsichtsräten besteht ein enges Netzwerk, welches zu Abhängigkeiten führt und 

eine unabhängige Kontrolle hemmt. Tagen die Aufsichtsräte von BMW oder der Deutschen Luft-

hansa, so sitzen Vertreter von einem Drittel aller DAX Konzerne am Tisch zusammen. Vertreter 

der Allianz und von Henkel sind sogar in jeder dritten Aufsichtsratssitzung aller DAX Konzerne 

präsent. 

 Die 2016 eingeführte Geschlechterquote für Aufsichtsräte zeigt Wirkung. Sie bewirkt, dass Un-

ternehmen mehr Frauen in ihre Kontrollgremien wählen. Dennoch wird die Quote derzeit nur 

von etwas mehr als der Hälfte der DAX Konzerne erfüllt. 

 Deutsche Aufsichtsräte haben viel zu tun und das nicht nur für ihr Mandat. Der durchschnittliche 

DAX-Aufsichtsrat ist hauptberuflich als Vorstand tätig und hat drei Mandate inne. Die hohe Aus-

lastung weckt Zweifel, ob sie ihrer Kontrollfunktion hinreichend nachkommen können. 

 

Von den Aufsichtsräten der DAX Konzerne geht 

eine große Macht aus. Sie legen die langfristige 

Strategie fest und ernennen und entlassen die 

Vorstände. Wie auch im vergangenen Ge-

schäftsjahr wagen wir den Blick hinter die Kulis-

sen.1 

Die DAX Aufsichtsräte der Kapitalgeberseite, 

egal ob männlich oder weiblich, sind schwer 

beschäftigt, allerdings nicht nur mit ihrem Man-

dat, sondern in der Summe all ihrer Tätigkeiten. 

Gut zwei Drittel der Aufsichtsräte geht einer 

Haupttätigkeit nach, in der sie geschäftsführend 

                                                           
1
 Siehe für die Ergebnisse zum Geschäftsjahr 2015 P. Im-

menkötter (2016): „Die DAX Aufsichtsräte“, Flossbach von 
Storch Research Institute, www.fvs-ri.com. 

tätig sind, nicht selten sogar im Vorstand eines 

anderen DAX Konzerns. Daneben bekleiden sie 

im Schnitt noch drei Aufsichtsratsposten. Wis-

senschaftliche Studien an US-Unternehmen 

belegen, dass eine unzureichende Kontrolle 

aufgrund zu hoher Auslastung sich negativ auf 

die Unternehmensperformance niederschlägt.2 

Es ist zu befürchten, dass dies auch in Deutsch-

land der Fall sein könnte. 

Durch die vielen Tätigkeiten der Aufsichtsräte 

entsteht ein dichtes Netzwerk zwischen den 

DAX Konzernen. Zwar bieten Netzwerke einen 

                                                           
2
 Siehe bspw. E. Fich und A. Shivdasnai (2006): „Are Busy 

Boards Effective Monitors?“, in The Journal of Finance, 61, 
S. 689-724. 
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Informationsvorsprung, jedoch entstehen auch 

Abhängigkeiten und Befangenheiten. Im Schnitt 

sind knapp fünf Vertreter anderer DAX Konzer-

ne in einem DAX Aufsichtsrat vertreten. Wenn 

sich der Aufsichtsrat von BMW oder der Deut-

schen Lufthansa trifft, sitzen sogar Vertreter von 

einem Drittel aller DAX Konzerne mit am Tisch. 

Des Weiteren sind bei jeder dritten Aufsichts-

ratssitzung der DAX Konzerne Interessensver-

treter von der Allianz und Henkel mit dabei.  

Ein so dichtes Netzwerk erschwert eine unab-

hängige Kontrolle und kann zur Umsetzung der 

Interessen einer kleinen Gruppe führen. Auch 

hier belegen wissenschaftliche Studien an US-

Unternehmen, dass Netzwerke zwischen Auf-

sichtsräten zu Ineffizienzen führen und den 

Unternehmenswert nachhaltig mindern.3 Im Fall 

des deutschen Netzwerks ist ein ähnlicher Effekt 

zu befürchten. 

Seit Anfang 2016 fordert der Gesetzgeber, dass 

ein Aufsichtsrat zu mindestens 30 % aus Frauen 

und ebenfalls zu mindestens 30 % aus Männern 

bestehen muss. Diese Quote zeigt nun Wirkung. 

In den jüngsten Wahlen wurden deutlich mehr 

Frauen berufen als noch zuvor. Während in 

2015 – vor Einführung der Geschlechterquoten 

– nur zu 27% Frauen in die Aufsichtsräte neu 

einzogen, sind in 2017 43 % der neu gewählten 

Aufsichtsräte weiblich. Mittlerweile erfüllen 

jedoch erst 17 der 30 Konzerne die Frauenquo-

te, die übrigen Unternehmen waren bisher noch 

zu keinen Aktionen gezwungen, da bestehende 

Mandate ihre Gültigkeit durch die Quoten nicht 

verlieren. In den meisten Fällen ist nur die Min-

destanzahl von Frauen berufen worden. Würde 

auch nur eine Frau den Aufsichtsrat verlassen, 

so wäre in fast allen Fällen die Quote nicht mehr 

erfüllt. Dies zeigt, dass die Erhöhung des Frau-

                                                           
3
 Siehe bspw. E. Devos, A. Prevost und J. Puthenpurackal 

(2009): „Are Interlocked Directors Effective Monitors?“ in 
Financial Management (38), S. 861-887 

enanteils auf die Quote, und weniger auf eine 

freiwillige Aktion zurückzuführen ist. 

Diese Studie stellt das Update der von uns im 

März 2016 publizierten Analyse „Die DAX Auf-

sichtsräte“ dar. 

Datengrundlage 

Das Unternehmenssample besteht aus den 30 

DAX Konzernen und ihren 491 Aufsichtsrats-

mandaten zum 31. Mai 2017 nachdem alle 

Hauptversammlungen und Aufsichtsratswahlen 

abgehalten worden sind und etwaige Verände-

rungen in der Besetzung des Aufsichtsrats vor-

genommen wurden. Als Datenquelle dienen 

Bloomberg und die von Unternehmen bereitge-

stellten Informationen aus Geschäftsberichten, 

Protokolle der Hauptversammlung, von Home-

pages und Auskünfte durch Investor Relations.  

Geschlechterquoten im Aufsichtsrat 

Seit dem Kalenderjahr 2016 fordert der Gesetz-

geber, dass Aufsichtsräte von Aktiengesellschaf-

ten, die unter das Mitbestimmungsgesetz fallen, 

mindestens zu 30 % aus Frauen und mindestens 

zu 30 % aus Männern bestehen müssen. Hier-

von sind 22 der 30 DAX Konzerne betroffen. Die 

beiden Bänke des Aufsichtsrats bestimmen da-

bei selbst, ob die Quoten für den gesamten 

Aufsichtsrat maßgeblich sind (Gesamterfüllung) 

oder von Arbeitnehmervertretern und Kapital-

gebern getrennt erfüllt werden müssen (Teiler-

füllung). Anzuwenden ist die Regelung auf alle 

Aufsichtsratswahlen, bestehende Mandate ver-

lieren ihre Gültigkeit jedoch nicht. Kommt es 

hingegen zu einer regulären Nachrückung, weil 

ein Aufsichtsrat bspw. das Höchstalter über-

schritten hat oder unerwartet austritt, so ist die 

Geschlechterquote für die Nachrückung nicht 

anzuwenden.  
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Für weitere 7 DAX Konzerne mit der Rechtsform 

SE schreibt das SE-Ausführungsgesetz eine 30 % 

Geschlechterquote für den gesamten Aufsichts-

rat vor, die Möglichkeit der Teilerfüllung wird 

nicht eingeräumt. Die Deutsche Börse fällt als 

Spezialfall unter das Drittelbeteiligungsgesetz, 

welches keine Geschlechterquote vorschreibt. 

17 der 30 Unternehmen erfüllen derzeit die 

gesetzliche Geschlechterquote. Die höchste 

Frauenquote ist mit 45 % bei Munich Re vorzu-

finden, gefolgt von Henkel mit 44 %. Der Auf-

sichtsrat von HeidelbergCement hat mit 17 % 

die niedrigste Frauenquote gefolgt von Volks-

wagen mit 22 %.  

Bis auf wenige Ausnahmen haben die Unter-

nehmen unseres Erachtens nur das Nötigste 

getan, um die Quoten zu erfüllen. In keinem 

Aufsichtsrat überwiegt der Frauenanteil, ledig-

lich auf der Arbeitnehmerseite von Infineon sind 

50 % Frauen vorzufinden und bei Henkel sind es 

sogar 63 %. Im letzteren Fall ist sogar die 

Höchstzahl an Frauen erreicht, da bei einer wei-

teren Frau die 30 % Männerquote auf Arbeit-

nehmerseite nicht mehr erfüllt wäre. In Summe 

ist man jedoch von einer Gleichverteilung der 

Geschlechter weit entfernt – gleichzeitig stellt 

sich jedoch die Frage, ob eine Gleichverteilung 

das Ziel darstellen sollte.  

Meist gefährdet bereits das Ausscheiden einer 

Frau aus dem Aufsichtsrat die Erfüllung der Ge-

schlechterquote. Daher kann man von einer 

„Minimalerfüllung“ der Geschlechterquote 

sprechen. Dies zeigt, dass die Nominierung von 

Frauen zur Wahl als Aufsichtsräte zumindest zu 

Teilen auf die gesetzlichen Vorgaben zurückzu-

führen ist und nicht auf freiwilliges Handeln des 

Unternehmens. 

Es gibt aber auch Ausnahmen, wie beispielswei-

se die Deutsche Börse. Da das Unternehmen 

unter das Drittelbeteiligungsgesetz fällt, gibt es 

keine gesetzliche Vorgabe für Geschlechterquo-

ten im Aufsichtsrat. Dennoch erfüllt die Deut-

sche Börse mit 35 % die Frauenquote bereits 

seit 2012, als der Gesetzgeber noch keine Quote 

vorgab. Daraus ist abzuleiten, dass die Deutsche 

Börse nicht aus „gesellschaftlichem Zwang“ die 

Quote erfüllt. 

Warum wird dieses Bild vorgefunden? Unter-

schiede in der Eignung der Geschlechter für 

Aufsichtsratsposten sind mit Sicherheit als kau-

saler Grund auszuschließen. Auf Seiten der Kapi-

talgeber werden Aufsichtsräte meist aus den 

Reihen des ehemaligen Topmanagements oder 

unter erfahrenen Aufsichtsräten rekrutiert. Da 

in diesen Kreisen wiederum nur wenige Frauen 

vorzufinden sind, trägt dies zu der Ungleichheit 

in der Verteilung der Geschlechter in Aufsichts-

räten bei. Eine gesetzliche Frauenquote für Auf-

sichtsräte leistet demnach keinen Beitrag zur 

Förderung von Frauen in Spitzenpositionen. Es 

befördert lediglich die Personen, die sich bereits 

auf den obersten Managementebenen befin-

den. Diese nehmen in der Regel jedoch nur zu-

sätzlich Mandate auf, räumen aber keine Positi-

onen, um für Nachrücker(innen) Platz zu ma-

chen. 

Festzuhalten bleibt, dass die Geschlechterquote 

für Aufsichtsräte wirkt. Sie zwingt die Konzerne 

bei der Neubesetzung der Posten Frauen zur 

Wahl zu stellen. Während Anfang 2016 nur 14 

Konzerne die Quote erfüllten4, sind es nun be-

reits 17. Unter den 28 neuen DAX-

Aufsichtsräten, die in 2017 ihre Arbeit aufge-

nommen haben, waren immerhin 12 Frauen. 

Bei den übrigen Konzernen gab es in der Regel 

keine Neuwahlen für Aufsichtsratsposten, so 

dass kein Zugzwang bestand. Allerdings sind 

Aufsichtsratsmandate zeitlich auf 5 Jahre befris-

tet, so dass in den kommenden Jahren eine 

Erfüllung der Quote bei den übrigen Unterneh-

men zu erwarten ist.  

                                                           
4
 Siehe Immenkötter (2016). 
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Tabelle 1: Geschlechterquoten in den DAX Aufsichtsräten 

  

Gesamter 
Aufsichtsrat 

  Frauenanteil   
Gesamt- oder 
Teilerfüllung 

Geschlechter- 
quoten erfüllt 

  Personenanzahl   Anzahl in %       

Mittelwert 16,4 
 

5,1 31% 
 

- 57% 

       
17 von 30 

        Adidas 16   4 25%   Teil nein 

Allianz 12   4 33%   Gesamt ja 

BASF 12 
 

3 25% 
 

Gesamt nein 

Bayer 20   6 30%   Teil ja 

Beiersdorf 12 
 

3 25% 
 

Teil nein 

BMW 20   6 30%   Teil ja 

Commerzbank 20 
 

6 30% 
 

Gesamt ja 

Continental 20   5 25%   Gesamt nein 

Daimler 20 
 

5 25% 
 

Teil nein 

Deutsche Bank 20   7 35%   Gesamt ja 

Deutsche Börse 12 
 

5 42% 
 

- ja 

Deutsche Lufthansa 20   6 30%   k.A. k.A.
1
 

Deutsche Post 20 
 

8 40% 
 

Gesamt ja 

Deutsche Telekom 20   8 40%   Gesamt ja 

E.ON 18 
 

5 28% 
 

Gesamt nein 

Fresenius Medical Care 6   2 33%   - ja 

Fresenius 12 
 

4 33% 
 

Gesamt ja 

HeidelbergCement 12   2 17%   Gesamt nein 

Henkel 16 
 

7 44% 
 

Teil nein
2
 

Infineon Technologies 16   6 38%   Gesamt ja 

ProSiebenSat1 12 
 

3 25% 
 

Teil nein 

Linde 16   6 38%   Gesamt ja 

Merck 20 
 

9 45% 
 

k.A. ja 

Munich Re 9   3 33%   - ja 

RWE 20 
 

6 30% 
 

Teil ja 

SAP 18   4 22%   Gesamt nein 

Siemens 20 
 

6 30% 
 

Teil ja 

ThyssenKrupp 20   5 25%   Gesamt nein 

Volkswagen 20 
 

4 20% 
 

k.A. nein 

Vonovia 12   4 33%   - ja 

1
 Keine Aussage möglich, da auf Kapitalgeberseite nur 20 % Frauen und keine Angabe zur Gesamt- oder Teilerfüllung gefun-

den wurde. 
2 

Teilerfüllung und Frauenquote auf Kapitalgeberseite nur 25 %.  

Quelle: Unternehmensinformationen, Stand 31.05.2017. 
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Mandatslast und Haupttätigkeiten der Kapital-

geberseite 

Aufsichtsräte können neben ihrem Mandat wei-

teren Tätigkeiten nachgehen, bspw. einen 

Hauptberuf verfolgen oder weitere Mandate in 

Kontrollgremien ausüben. Bei Arbeitnehmerver-

tretern ist mit Ausnahme der unternehmensex-

ternen Gewerkschaftsvertreter die Frage nach 

der Mandatslast hinfällig. Daher konzentriert 

sich die Studie im Folgenden ausschließlich auf 

die Seite der Kapitalgeber.  

Als weiteres Mandat zählt in dieser Studie die 

Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden Auf-

sichtsräten sowie in vergleichbaren in- oder 

ausländischen Kontrollgremien von Wirt-

schaftsunternehmen oder öffentlichen Einrich-

tungen.5 Mandate bei Tochterunternehmen 

wurden nicht berücksichtigt und Mandate bei 

mehreren Unternehmen, die dem gleichen Mut-

terkonzern angehören, wurden als ein Mandat 

gewertet. Gleichzeitige Mandate von Fresenius 

und Fresenius Medical Care wurden auf Grund 

der Größe der jeweiligen Konzerne als Ausnah-

me gewertet und jeweils einzeln gezählt. Als 

Haupttätigkeit zählt die aktive Tätigkeit bei 

Wirtschaftsunternehmen oder einer öffentli-

chen Einrichtung.  

69 % der Mandatsträger gehen einer Haupttä-

tigkeit nach. Bei Beiersdorf, ProSiebenSat1 und 

Vonovia verfügen sogar alle Vertreter der An-

teilseigern über einen Hauptberuf. Nicht selten 

sind unter den Tätigkeiten Vorstandposten an-

derer Unternehmen zu finden, in 13 Fällen ein 

Vorstandsposten eines DAX Konzerns, in sieben 

                                                           
5
 Hierzu zählen Mandate in den folgenden Organen: Ver-

waltungsrat, Beirat, Präsidium, Gesellschafterausschuss 
oder -rat, Vertreterversammlung, Universitätsrat, Board of 
Directors, Advisory Boards, Supervisory Board, Board of 
Superintendence, European Advisory Board und Board of 
Governors.  

 

Fällen sogar die Position des Vorstandsvorsit-

zenden.  

77 % haben zwei weitere Mandate inne. Bei der 

Allianz, Daimler, Deutsche Börse, Fresenius, 

Fresenius Medical Care und RWE bekleiden 

sogar alle Vertreter der Kapitalseite weitere 

Mandate. Am höchsten ist die Mandatslast bei 

RWE (3,1 weitere Mandate), der Deutschen 

Börse (2,9) und SAP (2,7). Die Aufsichtsräte mit 

der höchsten Mandatslast sind Wolfgang Reitzle 

(u.a. Continental und Linde), Simone Bagel-Trah 

(u.a. Henkel und Bayer), Bernard Liautaud (SAP) 

sowie Ullrich Sierau (RWE) mit allesamt 7 Man-

daten.  Wolfgang Reitzle ist dabei sogar viermal 

Vorsitzender (Continental, Linde, LafargeHolcim 

Ltd. und Medical Park). 

Beiersdorf stellt mit der geringsten Mandatslast 

eine Ausnahme dar. Nur einer der sechs Arbeit-

gebervertreter verfügt über ein weiteres Man-

dat. Es gehen jedoch alle Aufsichtsräte einer 

Haupttätigkeit nach. 

Unterteilt man die Aufsichtsräte nach Ge-

schlecht, so findet man keine bedeutenden 

systematischen Unterschiede zwischen Män-

nern und Frauen. Lediglich die Häufigkeit der 

Haupttätigkeiten ist bei den Frauen mit 79 % 

höher, dafür jedoch die Mandatslast mit 1,7 

etwas geringer. 

Es besteht die Gefahr, dass durch die hohe Aus-

lastung der Kontrolleure Ineffizienzen entste-

hen, bzw. bereits entstanden sind. In Fälle unzu-

reichender Kontrolle besteht die Gefahr des 

Empire Buildings und des Monarchie Risikos 

seitens des Vorstandes, welches die langfristig 

die Entwicklung des Unternehmens negativ 

beeinflussen kann. Ebenso können Ineffizienzen 

entstehen, welche zum Nachteil der wirtschaft-

lichen Situation des Unternehmens führen kön-

nen.  
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Tabelle 2: Mandatslast und Haupttätigkeiten 

  Aktionärsvertreter   Nur Vorsitzender 

  Anzahl Mit Hauptberuf 
Mit weiteren 

Mandaten 
  

Durchschn. An-
zahl der weiteren 

Mandate 
  

Anzahl an  weite-
ren 

Mandaten 

Alle Unternehmen 261 69% 77% 
 

2,0 
 

2,7 

        Adidas 8 88% 63% 
 

1,5 
 

0 

Allianz 6 17% 100%   2,5   3 

BASF 6 67% 67% 
 

2,2 
 

4 

Bayer 10 60% 80%   1,8   2 

Beiersdorf 6 100% 17% 
 

0,2 
 

1 

BMW 10 70% 80%   2,0   2 

Commerzbank 10 30% 70% 
 

1,6 
 

2 

Continental 10 80% 60%   2,0   6 

Daimler 10 40% 100% 
 

2,5 
 

1 

Deutsche Bank 10 70% 70%   1,1   3 

Deutsche Börse 8 88% 100% 
 

2,9 
 

4 

Deutsche Lufthansa 10 50% 80%   2,6   2 

Deutsche Post 10 80% 80% 
 

1,6 
 

3 

Deutsche Telekom 10 80% 90%   2,6   4 

E.ON 9 67% 78% 
 

2,6 
 

3 

FMC 6 33% 100%   2,3   1 

Fresenius 6 50% 100% 
 

1,7 
 

1 

HeidelbergCement 6 67% 83%   2,2   4 

Henkel 8 75% 63% 
 

2,4 
 

6 

Infineon Technologies 8 88% 75%   1,1   2 

ProSiebenSat1 6 83% 83% 
 

2,3 
 

6 

Linde 8 88% 38%   0,9   1 

Merck 10 50% 70% 
 

1,3 
 

2 

Munich Re 9 100% 56%   1,6   5 

RWE 10 80% 100% 
 

3,1 
 

4 

SAP 9 67% 67%   2,7   0 

Siemens 10 30% 80% 
 

1,6 
 

0 

ThyssenKrupp 10 80% 90%   2,4   4 

Volkswagen 10 90% 80% 
 

1,6 
 

1 

Vonovia 12 100% 83%   1,9   3 

Quelle: Bloomberg, Unternehmensinformationen, Stand 31.05.2017. 
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Das Netzwerk der Aufsichtsräte 

Auf Abbildung ist das Netzwerk zu sehen, wel-

ches sich zwischen den DAX Konzernen und den 

Aufsichtsräten der Kapitalgeberseite aufspannt. 

In einer Zeile ist markiert, ob Interessensvertre-

ter anderer DAX Konzerne im Aufsichtsrat des 

zu betrachtenden Unternehmens vorzufinden 

sind. Ein Interessensvertreter kann hierbei ein 

Aufsichtsratsmitglied, ein leitender Angestellter 

im Unternehmen bzw. in Mutter- oder Tochter-

unternehmen oder Vertreter einer Inhaber-

gruppe sein. Beispielsweise gibt die erste Zeile 

an, dass sich ein Interessensvertreter von Hen-

kel im Aufsichtsrat von Adidas befindet (Kathrin 

Menges, Vorstandsmitglied bei Henkel). Die 

Spalten geben an, in welche Kontrollgremien ein 

Unternehmen seine Interessensvertreter ent-

sendet hat. Beispielsweise zeigt die zweite Spal-

te, dass die Allianz Interessensvertreter in den 

Aufsichtsräten 11 anderer DAX Konzerne sitzen 

hat. Die Abbildung ist nicht spiegelsymmetrisch, 

da bspw. der Vorstandsvorsitzende von Thys-

senKrupp, Heinrich Hiesinger, dem Aufsichtsrat 

von BMW angehört, im Aufsichtsrat von Thys-

senKrupp jedoch kein Interessenvertreter von 

BMW vorzufinden ist. Indirekte Verbindungen, 

wie beispielsweise eine Vernetzung über ein 

drittes Gremium oder ehemalige Arbeitsver-

hältnisse, sind nicht aufgeführt. 

Wie bereits in unserer letzten Studie zu den DAX 

Aufsichtsräten dokumentiert, ist ein enges 

Netzwerk zwischen den Aufsichtsräten und den 

anderen DAX Konzernen vorzufinden. Bei fast 

allen Konzernen befinden sich Interessensver-

treter anderer DAX Konzerne in den Kontroll-

gremien, nicht selten auch deren Vorstandsvor-

sitzende. Im Schnitt sind Interessenvertreter 

von knapp fünf anderen DAX Konzernen vorzu-

finden. In der Summe hat das Netzwerk 143 

Verbindungen, welche über mindestens eine 

Person zwei Unternehmen miteinander ver-

knüpfen. 

Am höchsten ist die Dichte der Interessensver-

treter bei Daimler und der Deutschen Lufthansa 

mit mit jeweils Vertretern von neun weiteren 

DAX Konzernen, gefolgt von der Deutschen Te-

lekom und RWE mit jeweils acht. Wenn sich bei 

diesen Konzernen der Aufsichtsrat trifft, sitzen 

ein Drittel der DAX Konzerne an einem Tisch 

zusammen. 

Beiersdorf, HeidelbergCement und VW bilden 

eine Ausnahme, da ihre Aufsichtsräte unabhän-

gig von dem Netzwerk sind und keine Vertreter 

anderer Konzerne aufweisen. Bei Beiersdorf 

sind hauptsächlich Vertreter der Hauptinha-

bergruppe (Familie Herz) und bei Volkswagen 

die Inhaberfamilien Porsche und Piëch, dem 

Land Niedersachen und der Qatar Holding. 

Betrachtet man die Spalten der Abbildung, so 

findet man, dass ein Unternehmen seine Inte-

ressenvertreter im Schnitt in 5 andere DAX Kon-

zerne entsendet hat.  Henkel und Allianz fallen 

hier besonders ins Auge, da ihre Vertreter in 11 

bzw. 10 anderen Aufsichtsräten sitzen.  In 

Summe sind bei zwei von drei Aufsichtsratssit-

zungen der DAX Konzerne ein Vertreter von 

Henkel oder der Allianz mit dabei. 

6 Personen mit drei oder mehr Mandaten ste-

hen besonders im Fokus: Michael Diekmann 

(4 Mandate), Ulrich Lehner, Werner Brandt, 

Karl-Ludwig Kley, Jim Hagemann Snabe, Hen-

ning Kagermann (jeweils 3). Sie sind als bedeu-

tende Knotenpunkte des Netzwerks zu betrach-

ten, da sie bedeutenden Einfluss auf mehrere 

DAX Konzerne gleichzeitig nehmen können.  

Die Abhängigkeiten, die durch das Netzwerk der 

Aufsichtsräte entstehen, sind nicht zu unter-

schätzen. Zwar bietet es Vorteile wie schnelle-

ren Zugang zu Informationen, jedoch birgt das 

Netzwerk auch Risiken für Aktionäre und Wirt-

schaft. Es entstehen Abhängigkeiten zwischen 

Personen und als Folge dessen zwischen den 

Unternehmen. Durch Vorstände, die gleichzeitig  
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Abbildung 1: Das Netzwerk der DAX Aufsichtsräte 

 

Erklärung: 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.  

 

 Ausgewählte Person 

 Michael Diekmann 
 Ulrich Lehner 
 Werner Brandt 
 Karl-Ludwig Kley 
 Jim Hagemann Snabe 
 Henning Kagermann 
 Diekmann und Snabe 
 Sonstige Personen 

 

Quelle: Unternehmensinformation, Flossbach von Storch Research Institute. Stand: 31.05.2017. 
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,8
)

Adidas 1

Allianz 5

BASF 5

Bayer 6

Beiersdorf 0

BMW 7

Com.bank 3

Continental 3

Daimler 9

Dt. Bank 6

Dt. Börse 6

Dt. Lufth. 9

Dt. Post 5

Dt. Tele. 8

E.ON 7

FMC 1

Fresenius 6

Heid.Cem. 0

Henkel 5

Infineon Tech. 3

Linde 6

Merck 2

Munich Re 5

ProSiebenSat1 5

RWE 8

SAP 4

Siemens 7

ThyssenKrupp 7

VW 0

Vonovia 4

Anzahl (Ø=4,8) 0 1
1

5 6 0 5 7 3 6 6 6 7 4 6 7 2 6 0 1
0

3 5 2 5 4 6 4 8 4 4 1
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Aufsichtsratsmandate innehaben, entsteht ein 

Netzwerk der gegenseitige Kontrolle, in dem 

sich zwar nach Vorgaben des Gesetzgebers kei-

ner gegenseitig kontrolliert,  jedoch über indi-

rekte Verbindungen Abhängigkeiten entstehen 

können, die eine indirekte gegenseitige Kontrol-

le implizieren. Beispielsweise richten sich Vor-

standsgehälter unter anderem nach dem Ge-

haltsniveau vergleichbarer Positionen. Stimmt 

ein Aufsichtsrat, der gleichzeitig woanders als 

Vorstand tätig ist, für höhere Managergehälter, 

so hebt er die Benchmark für sein eigenes Ge-

halt.  

Durch einzelne Personen, die mehrere Schlüs-

selpositionen innehaben, entsteht die Gefahr 

einer überhöhten Subjektivität in der Entschei-

dungsfindung und mangelnde Diversifikation in 

der Strategiefestlegung. Zudem kann es dazu 

kommen, dass die Interessen eines kleinen Per-

sonenkreises vermehrt durchgesetzt werden.  

Ein enges Netzwerk bewirkt auch zu Teilen ei-

nen Ausschluss weiterer Personen. So kann es 

mitunter dazu kommen, dass die Vielfalt leidet 

und es ist möglich, dass andere gut oder best-

geeignetste Personen nicht für Mandate zur 

Wahl stehen. 

Die starke Verflechtung der DAX Aufsichtsräte 

erschwert eine unabhängige und objektive Kon-

trolle maßgeblich. Wissenschaftliche Studien 

belegen, dass sich eine fehlende unabhängige 

Kontrolle negativ auf die Performance des Un-

ternehmens auswirkt.6 Im schlimmsten Fall 

können durch ein enges Netzwerk systemische 

Risiken entstehen.  

 

                                                           
6
 Siehe bspw. C. Andres, I. van den Bongard und M. Leh-

mann (2013): „Is Busy Really Busy? Board Governance 
Revisited“ in Journal of Business Finance & Accounting, 40, 
S. 1221-1246. E. Devos, A. Prevost und J. Puthenpurackal 
(2009): „Are Interlocked Directors Effective Monitors?“ in 
Financial Management (38), S. 861-887. 

Die Einführung der Frauenquote hat bisher das 

Netzwerk weder verdichtet noch gelockert. 

Zwar haben einige stark vernetzte Aufsichtsräte 

Posten geräumt, jedoch haben anderen neue 

Mandate hinzugewonnen. In der Summe bleibt 

das Bild erhalten. 

Fazit 

Wie auch in unserer Studie zum vergangenen 

Geschäftsjahr stellen wir fest, dass Abhängigkei-

ten und eine hohe Mandatslast eine hinrei-

chende und unabhängige Kontrolle der DAX 

Konzerne gefährden. Es ist zu befürchten, dass 

Ineffizienzen entstehen, die sich negativ auf die 

Unternehmensperformance auswirken. Bei der 

Erfüllung der Frauenquote in den Aufsichtsräten 

haben die Konzerne Fortschritte gemacht. Bis 

zur vollständigen Erfüllung der Quote aller Un-

ternehmen werden auf Grund der lang laufen-

den Mandate noch mehrere Geschäftsjahre 

vergehen. 
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