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0 Einleitung
041 Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit

Das Thema ,,gute Corporate Governance* wird aufgrund der Globalisierung, der Griin-
dung europdischer Aktiengesellschaften (Societas Eurpoaea) und zunehmender welt-
weiter Verflechtungen von Unternehmen immer bedeutender. Vor diesem Hintergrund
ist es die gemeinsame Aufgabe des Vorstandes und des mitbestimmten Aufsichtsrates,
eine ganzheitliche und ordnungsgemifBe Unternehmensfiihrung zu gewihrleisten. Denn
diese stellt die Voraussetzung dafiir dar, ein Unternehmen innovativ, zielorientiert und
nachhaltig steuern und kontrollieren zu konnen. Daher liegt diesem Forschungsprojekt
die Annahme zugrunde, dass der Aufsichtsrat zur Gewihrleistung einer derartigen Un-
ternehmensfiihrung in seinem Uberwachungsverstindnis eine strategische Dimension
miteinzubeziehen hat. Ziel dieses Forschungsprojektes ist es daher, das strategische
Uberwachungsverstindnis von Arbeitnehmervertretern in DAX-Unternehmen zu erhe-
ben und zu analysieren. Des Weiteren sollen Verbesserungspotenziale identifiziert und
Handlungsempfehlungen fiir die Praxis formuliert werden.

0.11  Theoretische Forschungslucke und praktische Problemstellung

Der deutsche Corporate Governance Kodex regelt die Zusammenarbeit und Besetzung
von Aufsichtsrat und Vorstand. Die dort verankerten Verhaltensgrundsitze sind zwar in
den Entsprechenserklidrungen von 94% der DAX-Unternehmen wiederzufinden, werden
aber oftmals nicht eingehalten und kénnen demnach auch nicht zur Préavention von nicht
Kodex konformen Unternehmensentwicklungen beitragen. Dabei ist eine gute Unter-
nehmensfiihrung und Uberwachung insbesondere in Krisenzeiten Voraussetzung, um
den langfristigen Erfolg des Unternehmens zu sichern. Aufgrund dessen miissen die
Aufsichtsrite, besonders durch die Vertreter der Arbeitnehmerseite, ihre Aufgabe der
Uberwachung wahrnehmen.

Die Kontroll- und Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrates wird jedoch zumeist als
vergangenheitsorientiert, passiv und nach innen gerichtet beschrieben. Die theore-
tischen und empirischen Untersuchungen hierzu sind entweder mehrere Jahre alt (und
haben besonders die aktuellen Entwicklungen in Krisenzeiten noch nicht beriicksichti-
gen konnen) oder konzentrieren sich nur auf die Arbeitgeberseite im Aufsichtsrat. Aus
diesem Grund besteht die Notwendigkeit, die genannten Eigenschaften zu iiberpriifen
und hierdurch die notwendige ganzheitliche und zukunftsgerichtete Perspektive der ak-
tiven strategischen Uberwachung zu untersuchen.

01.2 Zielsetzung

Eine wirksame Uberwachung sollte parallel zur Planung und Realisierung verlaufen.
Demzufolge muss der Aufsichtsrat in der Lage sein, die aktuelle und zukiinftige Unter-
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nehmenssituation strategisch nachzuvollziehen. Nur so kann der Aufsichtsrat eine pro-
aktive und zukunftsorientierte Uberwachung gewihrleisten, die wie ein ,,strategisches
Alarmsystem* fungiert und rechtzeitig einen moglichen Handlungsbedarf signalisiert.
Die Uberwachung hat somit bei der Planung (Primissenformulierung und erste Selek-
tionsschritte fiir die Strategieformulierung) einzusetzen und endet erst nach der Imple-
mentierung der Strategie. Um Handlungsempfehlungen fiir die Entwicklung einer sol-
chen ganzheitlichen und zukunftsorientierten Uberwachung geben zu kénnen, muss zu-
néchst die aktuelle Situation der strategischen Uberwachungstiitigkeit in mitbestimmten
Aufsichtsriten analysiert werden. Dabei ist die Identifikation des Uberwachungsver-
standnisses und der Mechanismen, die die strategische Ausrichtung des Unternehmens
auf der Arbeitnehmerseite im Aufsichtsrat beeinflussen, vorzunehmen. Auf3erdem sol-
len festzustellende Unterschiede im Vergleich zur Kapitalgeberseite herausgearbeitet
werden. Auch eine Verkniipfung zu moglichen Auswirkungen der Finanzkrise auf die
strategische Uberwachung soll eingebunden werden, um allen aktuellen Entwicklungen
im entsprechenden Mafle Rechnung zu tragen. Des Weiteren sollen die kritischen Er-
folgsfaktoren der strategischen Uberwachungsaufgabe herausgearbeitet und Handlungs-
empfehlungen zur Steigerung der Leistungsfihigkeit des Uberwachungssystems aufge-
zeigt werden.

0.2 Gang der Untersuchung

In Anlehnung an das Design der Grothe-Studie (2006) hat die Datenerhebung in Form
von personlichen Interviews mit Arbeitnehmervertretern stattgefunden. Dazu wurden
die stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden von Unternehmen aus dem DAX 30,
MDAX und SDAX befragt. Es wurde angestrebt, mindestens 10% der Grundgesamt-
heit von 160 Unternehmen abzubilden. Hierfiir wurden alle Unternehmen (in der oben
genannten Reihenfolge der Indizes) angeschrieben und die jeweiligen stellvertretenden
Aufsichtsratsvorsitzenden um ein personliches Gesprich gebeten. Der Zugang zu den
Unternehmen erfolgt vor dem Hintergrund einer moglichst reprédsentativen Branchen-
und Indexverteilung. Der Fokus auf Unternehmen aus den DAX-Indizes basiert auf der
Tatsache, dass Mandatstridger in groen Publikumsgesellschaften den engsten Bezug
zur Corporate Governance-Thematik haben. Eine rein quantitative Erhebung der Daten,
die auf standardisierten Fragebogen basiert, ist aufgrund des komplexen Forschungs-
feldes ,,strategische Uberwachung“ nicht ausreichend. Deshalb wurden die Daten an-
hand von qualitativen Interviews ermittelt, um vertiefte Informationen iiber das Strate-
gieverstindnis und den Prozess der Uberwachung gewinnen zu konnen.

Das Projekt erstreckte sich iiber einen Zeitraum von vier Monaten und wurde mit der
Unterstiitzung der Hans-Bockler-Stiftung durchgefiihrt. Die Stiftung stellte finanzielle
Mittel sowie die Kontaktdaten der potenziellen Interviewpartner zur Verfiigung.

Das Projekt wurde in verschiedenen Phasen realisiert. Zunédchst wurde eine umfassende
Literaturrecherche zur Fundierung der Projektzielsetzung vorgenommen. Auf der Ba-
sis der Ergebnisse der Literaturrecherche wurde ein konzeptionelles Modell entwickelt,
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das die untersuchten Variablen sowie ihre Beziehungen untereinander adressiert. In den
weiteren Schritten wurden die Datensammlung fiir die DAX-Indizes durchgefiihrt und
die erhobenen Daten statistisch und qualitativ ausgewertet. Als finaler Arbeitsschritt
erfolgte die Erstellung des Projektberichtes.

Abbildung 1: Gang der Untersuchung
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1 Theoretische Einordnung des Untersuchungs-
gegenstandes

Im Folgenden wird zunéchst ein Ausgangsverstidndnis von Corporate Governance ge-
schaffen und erste Ansatzpunkte zur Verkniipfung mit der Thematik der Mitbestim-
mung identifiziert. Im Anschluss daran wird die theoretische Relevanz von Corporate
Governance sowie der Mitbestimmung in diesem Zusammenhang iiber institutionsoko-
nomische und agencytheoretische Argumente dargestellt. Da sich die vorliegende Un-
tersuchung als Erweiterung der von Grothe (2006) vorgelegten Studie versteht, werden
die dort formulierten Grundlagen sowie das Design der Darstellung weitgehend iiber-
nommen und um den Mitbestimmungsaspekt erginzt.

1.1 VerknUpfung von Corporate Governance und Mitbestimmung

Da Corporate Governance, trotz der Aktualitét und Vielschichtigkeit der wissenschaft-
lichen und praktischen Diskussion, nicht zuletzt aufgrund des Empfehlungscharak-
ters entsprechender Vorschriften und mangelnder rechtlicher Verbindlichkeit' sowohl
im deutsch- als auch im englischsprachigen Raum? ein weitgehend unscharfer Begriff
bleibt, soll zunéchst ein fiir die vorliegende Untersuchung einheitliches Verstindnis des
Terminus geschaffen werden. Die Herleitung beruht auf der von Grothe (2006) zusam-
mengestellten Ubersicht iiber ausgewiihlte Definitionen.’ Diese lisst sich auf ein Ver-
standnis von Corporate Governance als sowohl intern als auch extern orientierte Unter-
nehmensverfassung, die Fiihrungs- und Kommunikationsaufgaben und -pflichten sowie
entsprechende Rechenschafts- und Transparenzbemiihungen regelt, verdichten.

Um den Begriff differenzierter zu betrachten bzw. in seinen wesentlichen Elementen
zu begreifen, wird die von GROTHE (2006) vorgenommene Spezifizierung des Begriffs
durch die drei Dimensionen ,,Unternehmens- bzw. Rechtsform®, ,,Anspruchsgruppen‘*
sowie ,,Innen-/AuBenperspektive’ zugrunde gelegt. Eine Ergidnzung erfihrt die Syste-
matisierung dahingehend, dass bereits innerhalb der Dimensionen durch Einbezug ak-
tueller Forschungsergebnisse die grundlegende Relevanz des Mitbestimmungsaspektes
sowie die Indizien fiir die Aktualitét und zentrale Bedeutung des Themas identifiziert
werden.

Unternehmens- bzw. Rechtsform

Die wissenschaftliche Literatur zu Corporate Governance bezieht sich vor allem auf Ka-
pitalgesellschaften, was sich durch die dort vorherrschende Trennung von Kapitaleigen-

Vgl. Grothe 2006, S. 14; Schneider/Strenger 2000, S. 16
Vgl. Keasy/Thompson/Wright 1997, S. 2

Vgl. Grothe 2006, S. 14 ff.

Vgl. Grothe 2006, S. 17 ff.

AW N~
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tum und Unternehmensfiihrung begriinden ldsst.” Diese Trennung ist fiir die Corporate
Governance insofern von besonderer Bedeutung, als dass sie eine der Hauptursachen
fiir mogliche Interessenkonflikte darstellt, aus denen wiederum umfangreiche Abstim-
mungs- und Kontrollbedarfe resultieren.® Daher scheint auch eine weitere Spezifizie-
rung hinsichtlich der Relevanz fiir borsennotierte Aktiengesellschaften nachvollziehbar.
Dies spiegelt sich auch in der Adressierung des DEUTSCHEN CORPORATE (GOVERNANCE
Kopex (DCGK) wider, der, vor dem Hintergrund des gesetzlich vorgegebenen dualen
Fiihrungssystems, Empfehlungen insbesondere fiir deutsche Aktiengesellschaften aus-
spricht’. Allerdings wird im Rahmen des Kodex explizit darauf hingewiesen, dass auch
nicht borsennotierte Gesellschaften den Empfehlungen folgen sollten. Die zunehmende
Relevanz von Corporate Governance auch fiir nicht borsennotierte Unternehmen sowie
die Ausweitung der Debatte auf mittelstindische Unternehmen® oder Familienunterneh-
men wird nicht zuletzt durch die Bildung einer ,,Kommission Governance Kodex fiir
Familienunternehmen‘, die sich der Formulierung und Festlegung modifizierter und
spezieller Vorschriften fiir den Kontext der Familienunternehmen widmet, unterstri-
chen. Die Unternehmens- bzw. Rechtsform spielt vor dem Hintergrund der Mitbestim-
mung insofern eine Rolle, als dass sie die Vorgaben zur Gestaltung und Gewichtung der
Mitbestimmung begriindet. Da sich die vorliegende Untersuchung ausschlielich mit
deutschen Aktiengesellschaften befasst, sei auf die international sehr unterschiedliche
und meist stark von der deutschen Auffassung und Ausgestaltung abweichende Wahr-
nehmung der Relevanz von Mitbestimmung'® nur am Rande hingewiesen.

Anspruchsgruppen

Die vorliegenden Definitionen von Corporate Governance beriicksichtigen die An-
spruchsgruppen eines Unternehmens in sehr unterschiedlichem Ausmal. Es ldsst sich
jedoch festhalten, dass die ,,Disziplinierung des Managements zum Schutz einer oder
mehrerer Interessengruppen des Unternehmens®!! das zentrale Anliegen der Corporate
Governance darstellt. Dieses Verstindnis beruht vor allem auf agencytheoretischen
Uberlegungen hinsichtlich der Trennung von Kapitaleigentum und Unternehmensfiih-
rung, die bereits in der Dimension der Rechtsform eine zentrale Rolle spielen. Wihrend
die Diskussion zunichst lange den Shareholder-Value-Ansatz als zentrales Argument
fiir die Notwendigkeit guter Corporate Governance in den Vordergrund stellte, verdeut-
lichen jiingste Anderungen am DCGK, dass kiinftig ein Einbezug aller Stakeholder in
die Betrachtung empfohlen wird'? und vorbildliche Corporate Governance ,,auf einer
nachhaltigen Unternehmensfiihrung unter Beriicksichtigung der Interessen aller be-

Vgl. Grothe 2006, S. 17 u. 21 ff.; Berle/Means 1932
Vgl. Hilpisch 2003, S. 2ff; Hofstetter 2002, S. 6 ff
Vgl. DCGK Pridambel

Vgl. Deloitte 2008; Hausch 2004; Strenger 2003

9 Vgl. Weissenberger-Eibl/Spieth 2006; INTES 2004
10 Vgl. dazu z. B. Schneider 2000

11 Martens 2000, S. 1

12 Vgl. v. Werder 2003, S. 9
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troffenen Interessengruppen fulit“®. Damit wird, entsprechend der Argumentation des
Stakeholder-Ansatzes, das gesamte Beziehungsgeflecht zwischen Management, Eigen-
tiimern und den iibrigen Anspruchsgruppen, zu denen neben Kunden, Lieferanten, Staat
und Offentlichkeit auch die Arbeitnehmer und nicht-staatliche Organisationen, wie z. B.
Gewerkschaften, zihlen, beriicksichtigt.* Wegen der Erhohung der Problemkomplexi-
téit steht eine Beriicksichtigung sdmtlicher Stakeholderinteressen mitunter stark in der
Kritik'®, allerdings wird auch die Reduktion der Corporate Governance-Diskussion auf

“16 als verkiirztes Verstindnis der

»das bilaterale Anteilseigner-Management-Verhiltnis
Governance-Problematik gesehen. Dabei stiitzt sich das rein shareholderorientierte Ver-
standnis auf die Argumentation, dass eine Beriicksichtigung von Aktionérsinteressen
indirekt auch eine Beriicksichtigung der Interessen anderer Stakeholder bedeutet.”” Auch
der DCGK folgte zunéchst im Wesentlichen diesem Argument, betont jedoch angesichts
der wirtschaftlichen Entwicklungen und der ,6ffentlichen Kapitalismuskritik*'® ver-
starkt die Notwendigkeit der Vereinbarkeit sdmtlicher Interessen bzw. der Bestrebung
nach einem moglichst umfassenden Interessenausgleich.”” In diesem Zusammenhang
gewinnt der Aspekt der Mitbestimmung zusitzliches Gewicht. Kamp/Sivon (2005)
schreiben der Mitbestimmung aufgrund ihrer Einflussméglichkeiten auf die ,,Mobili-
sierung der Fihigkeiten des Personals zur unternehmerischen Zielerreichung*®® eine
zentrale Bedeutung fiir die Steigerung der Handlungsfihigkeit von Unternehmen so-
wie deren nachhaltige Entwicklung zu.*' Auch die Biedenkopf-Kommission zur Wei-
terentwicklung der Unternehmensmitbestimmung bescheinigt der Mitbestimmung aus
wissenschaftlicher Perspektive einen positiven Beitrag zur Wettbewerbsfahigkeit von
Unternehmen.”” Trotz der positiven Befunde inbesondere zum Beitrag der Mitbestim-
mung zum Interessenausgleich wird die Diskussion iiber die Gestaltung und die 6kono-
mischen Wirkungen von Mitbestimmung durchaus kontrovers gefiihrt**, was an dieser
Stelle jedoch nicht vertieft werden soll. Das ,,Spannungsfeld zwischen Anpassung und
Abwehr“*, innerhalb dessen sich die Mitbestimmung angesichts des Ausgleichs von

Aktionirs- und Arbeitnehmerinteressen bewegt, steht jedoch auBer Frage.

Innen-/Aul’enperspektive

Die Differenzierung in Innen- und Aufenperspektive resultiert aus den in unterschied-
lichem MaBe betrachteten Kontrollmechanismen. Dabei reichen die Forschungsarbeiten
von einer ausschlieflichen Betrachtung der internen Organisation von Unternehmens-

13 Hecker 2009, S. 1654 f.

14 Vgl. Welge/Al-Laham 2008, S. 273 ff., Schmidt/Weil3 2003, S. 108
15 Vgl. Grothe 2006, S. 18

16  v. Werder 2003, S.7

17 Vgl. Grothe 2006, S. 19 u. 78 ff.

18  Miiller 2009, S. 10

19 Vgl. Hecker 2009, S. 1655

20  Kamp/Simon 2005, S. 464

21 Vgl. auch FitzRoy/Kraft 2004

22 Vgl. Biedenkopf-Kommission 2006, S. 20
23 Vgl. dazu Stettes 2007

24 Jiirgens/Lippert/Gaeth 2008, S. 21
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fiihrung und -tiberwachung (,,Binnenordnung*)* bis hin zu einer Untersuchung samt-
licher Kontrollmechanismen, die auf das Unternehmen einwirken.?® Wihrend sich histo-
risch bedingt das deutsche Verstdndnis von Corporate Governance hiufig eng am recht-
lichen Rahmen fiir das Zusammenwirken der Leitungs- und Uberwachungsorgane ori-
entiert, wird bereits von GrRoTHE (2006) die Notwendigkeit erkannt, dieses Verstindnis
zu erweitern und Corporate Governance als ,,ein komplexes System unternehmensinter-
ner und -externer Uberwachungsmechanismen, die auf das Management einwirken*’
zu betrachten. Die Beriicksichtigung interner und externer Einfliisse auf die Leitung
und Uberwachung von Unternehmen scheint aus der Perspektive der Mitbestimmung
zielfilhrend, da in diesem Zusammenhang sowohl die Einbindung von Mitarbeitern als
auch die Besetzung von Aufsichtratsposten mit externen Arbeitnehmervertretern zu un-
tersuchen sind.

Das Ausgangsverstiandnis von Corporate Governance fiir die vorliegende Untersuchung
folgt den drei Dimensionen?® und definiert Corporate Governance als die Uberwachung
der Unternehmensfiihrung von Aktiengesellschaften unter Beriicksichtigung simtlicher
interner und externer Mechanismen zur Sicherstellung des Interessenausgleichs aller
Stakeholder durch das Management.”” Im Zuge dieser Begriffserweiterung ist die Be-
trachtung der Rolle der Mitbestimmung in diesem Kontext naheliegend. Somit erfihrt
die Studie von GrROTHE (2006), bei der in erster Linie die Erfiillung der Aktionérsinte-
ressen im Mittelpunkt der Betrachtung steht, eine wesentliche Erweiterung.

1.2 Theoretische Relevanz von Corporate Governance und
Mitbestimmung

,»The separation of ownership and control has been blamed for spectacular business fai-
lures, the build-up of huge excess capacities, and unscrupulous managers expropriating
shareholders**
Problematik. Bereits 1932 dokumentierten Berle/Means einen Strukturwandel in US-
amerikanischen Aktiengesellschaften.’' Sie konstatierten, dass aus der seit Ende des 19.
Jahrhunderts massiv gestiegenen Streuung des Aktienbesitzes ein Kontrollverlust der
Aktionire als Eigentiimer von Unternehmen resultiere. Die Interessenvielfalt und man-
gelnde Homogenitét der Aktiondre rdumt den Managern einen gréferen Handlungs-
spielraum in der Gestaltung der Unternehmensfiihrung ein. Damit wird das klassische
Szenario der Einheit von Unternehmensbesitz und Ausiibung der Verfiigungsgewalt au-
Ber Kraft gesetzt. BERLE/MEANSs argumentierten, dass nicht davon auszugehen sei, dass

—das Zitat verdeutlicht die der Corporate Governance zugrundeliegende

25  Vgl. Grothe 2006, S. 19

26 Vgl. v. Werder 2003, S. 4

27  Grothe 2006, S. 20

28  Vgl. dazu auch Hess 1996, S. 10

29  Vgl. Grothe 2006, S. 20; OECD 2004, S. 11

30  Gugler 2001,S.V

31 Die Beobachtungen von Berle/Means wurden in der Folgezeit durch empirische Untersuchungen auch fiir
Deutschland bestitigt und die Entwicklung zur Management-Kontrolle in Aktiengesellschaften belegt. Vgl.
dazu Steinmann/Schrey6gg/Diitthorn 1983; Bayhurst/Fey/Schreyogg 1994
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die Interessen der Manager und der Eigentiimer identisch seien und dass die besondere
Problematik in der Uberwachung der Manager durch die Eigentiimer liege.*> Entschei-
dend fiir den Erfolg der Uberwachung bzw. fiir den Gleichklang von Manager- und
Eigentiimerinteressen ist ein Kosten-Nutzen-Vergleich aller Parteien, der den Aufwand
fiir die Informationsbeschaffung und -verarbeitung in Relation zum Erfolg der Uberwa-
chung setzt.*® Diese Problematik wird in der Neuen Institutionenokonomik, insbesonde-
re der Agency-Theorie in den 1970er Jahren wieder aufgegriffen.

Sowohl die Betrachtung von Corporate Governance als auch der besondere Fokus auf
die Rolle der Mitbestimmung fiir gute Unternehmensiiberwachung lassen sich als For-
schungsgegenstand der Neuen Institutionendkonomik verstehen, bei der die Analyse
von Institutionen im Mittelpunkt steht. Dabei sollen sowohl die Entwicklung und der
Stand der institutionellen wirtschaftlichen Gegebenheiten erklirt werden als auch das
Entscheidungsverhalten von Wirtschaftssubjekten und der Einfluss gesetzlicher oder
vertraglicher Regelungen auf deren Koordination und Effizienz untersucht werden.**
Grundannahme ist, dass okonomisches Handeln durch Unvollkommenheiten sowie be-
grenzte Rationalitdt und Moral der Wirtschaftssubjekte gepragt ist.*

Die Untersuchung der Rolle der Mitbestimmung bei der Uberwachung der Unterneh-
menstitigkeit in Krisenzeiten folgt bereits bei oberflichlicher Betrachtung unmittelbar
dem zentralen Erkenntnisinteresse der Neuen Institutionenokonomik. Denn hier geht
es u. a. darum, die in Deutschland herrschenden rechtlichen Vorgaben zur Mitbestim-
mung borsennotierter Unternehmen und deren Einfluss auf die Gestaltung effizienter
Unternehmensiiberwachung zu untersuchen. Auch die Grundannahme der begrenzten
Rationalitdt und Moral findet ihren Niederschlag in der Motivation der Untersuchung,
ndmlich zu priifen, inwieweit die Mitbestimmung dazu beitragen kann, gerade in Kri-
senzeiten rational und moralisch, d. h. sozial vertréiglich, und dennoch 6konomisch er-
folgreich Unternehmen zu fiihren bzw. entsprechend zu iiberwachen.

Auch bei genauerer Betrachtung des Forschungsprogramms der Neuen Institutionen-
okonomik ldsst sich das Erkenntnisinteresse der vorliegenden Untersuchung diesem
Forschungszweig zuordnen, da insbesondere die Agency-Theorie einen zentralen Bei-
trag zur Problematik der Trennung von Eigentum und Verfiigungsgewalt liefert.’® Das
Verstindnis von Unternehmen als Geflechte von Vertridgen (,,nexus of contracts) zwi-
schen Gruppen mit unterschiedlichen Zielvorstellungen®” entspricht dem in Kap. 1.1
dargestellten Corporate Governance-Verstindnis, denn die Definition umfasst explizit
den Interessenausgleich aller Stakeholder sowie die Notwendigkeit der Kontrolle des an-
gestrebten Ausgleichs. Dabei ldsst sich die Agency-Problematik neben der klassischen
Betrachtung von Aktiondr-Manager-Verhiltnissen auch auf alle anderen Beziehungen

32 Vgl. Berle/Means 1932

33 Vgl.im Uberblick z. B. Grothe 2006, S. 22 ff.

34 Vgl. Grothe 2006, S. 24 ff.; Mikus 1998, S. 451

35 Vgl Picot/Dietl/Franck 1997, S. 53

36  Vgl. Grothe 20006, S. 25 ff.

37  Vgl. Grothe 2006, S. 25; Fama/Jensen 1983, S. 302
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zwischen dem Management und den Interessengruppen eines Unternehmens iibertra-
gen. Grothe (2006) identifiziert drei wesentliche Agency-Konflikte, die Corporate Go-
vernance erforderlich machen. Diese werden vor dem Hintergrund der vorliegenden
Untersuchung vom Manager-Aktiondr-Verhiltnis auf simtliche Management-Interes-
sengruppen-Verhiltnisse iibertragen®:

m Beteiligte Akteure verfolgen unterschiedliche Interessen und orientieren ihr Handeln
am eigenen Nutzen, dementsprechend unterscheiden sich auch die Risikoneigungen
der einzelnen Akteure.

m Zwischen den Akteuren bestehen Informationsasymmetrien, d. h. nicht alle Beteilig-
ten haben den gleichen Informationsstand, dariiber hinaus sind Informationswege oft
intransparent und uneindeutig.

m Trotz vertraglicher Bindungen zwischen den Interessengruppen sind Vertrdge meist
unvollstindig, insbesondere was zukiinftige Entscheidungssituationen betrifft, die in
Anfangsvertragen noch nicht beriicksichtigt werden konnen. Daraus resultiert ein
erheblicher Entscheidungs- und Handlungsspielraum fiir die Manager, der aufgrund
der o. g. Agency-Konflikte nicht zwangsldufig zur Erfiillung der Stakeholder-Inte-
ressen genutzt werden muss.

Es lésst sich also festhalten, dass sich aus der Trennung von Eigentum und Kapital drei
wesentliche Konflikte ergeben, die Corporate Governance-Strukturen zur Disziplinie-
rung des Managements erforderlich machen. Aufgrund der empirischen Ergebnisse zum
Beitrag der Mitbestimmung zum Interessensausgleich innerhalb des Aufsichtsrats ldsst
sich auch die Betrachtung der Mitbestimmungsorgane agencytheoretisch begriinden.

Im Folgenden werden die im Rahmen der Corporate Governance-Forschung kategori-
sierten Corporate Governance-Mechanismen® im Uberblick dargestellt, um die Mitbe-
stimmung innerhalb dieses Konstrukts zu verorten.

Zunichst wird zwischen internen und externen Mechanismen unterschieden. Dabei
werden als externe Mechanismen diejenigen verstanden, die von auflen auf das Un-
ternehmen wirken und sich dementsprechend auch als Marktmechanismen bezeichnen
lassen, wihrend interne Mechanismen innerhalb des Unternehmens gesteuert werden.
Welche Einzelaspekte den beiden Kategorien zugeordnet werden und wo sich die Mit-
bestimmung in dieser Systematik einordnen lésst, zeigt die folgende Abbildung (vgl.
dazu Abb. 2)%.

38  Vgl. Grothe 2006, S. 26 ff.

39 Vgl. zusammenfassend Grothe 2006, S. 28 ff., eine alternative Kategorisierung bietet Rechkemmer (2003) an,
vgl. Rechkemmer 2003, S. 4

40  In Anlehnung an Grothe 2006, S. 29
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Abbildung 2: Externe und interne Mechanismen zur Disziplinierung des Managements

Externe Mechanismen Interne Mechanismen

Managerentlohnung
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Kapitalmarkt E
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Das deutsche Corporate Governance-System ist ein vorwiegend von internen Mecha-
nismen geprigtes System, das auch als ,,Insidersystem™ bezeichnet wird.*' Die wesent-
lichen Merkmale des deutschen Systems, die duale Boardstruktur, weitgehend konzen-
triertes Eigentum und die gesetzlich geregelte Mitbestimmung im Aufsichtsrat tragen
mafgeblich zu dieser Gewichtung bei. Unternehmenskontrolle wird hier hauptsichlich
durch interne Akteure wahrgenommen. Hier findet sich auch der Gedanke des ,,nexus
of contracts* wieder, da es sich um ein ,,dichtes Netz an langfristig orientierten Ko-
operations- und Vertrauensbeziehungen zwischen den an den Unternehmen beteiligten
Anspruchsgruppen‘*? handelt. Entscheidend ist, entsprechend dem oben bereits ange-
sprochenen Transfer der Agency-Problematik auf vielfiltige Management-Stakeholder-
Beziehungen, dass die Stakeholder des Unternehmens im Aufsichtsrat vertreten sind
und ihre Interessen aktiv vertreten kdnnen, indem sie ihre Voice-Option wahrnehmen.
Das deutsche System ist also grundlegend von einer Konsensorientierung geprigt, die
sich mit dem traditionellen sozialen Dialog zwischen Management und Gewerkschaften
begriinden lédsst.*

Diese Besonderheit soll als Argument dienen, im Rahmen der vorliegenden Untersu-
chung den Fokus ausschlielich auf den Aufsichtsrat zu setzen und die Betrachtung der
anderen Mechanismen und Akteure an dieser Stelle auszuklammern. Fiir eine ausfiihr-
liche Darstellung der einzelnen Mechanismen sei auf die Ausfiihrungen von Grothe
(2006) verwiesen.*

41  Im Vergleich dazu ist das angelsdchsische System ein ,,Outsidersystem®, in dem die Unternehmenskontrolle
vor allem durch externe Marktmechanismen erfolgt. Interne Mitspracherechte der Stakeholder sind nicht vorge-
sehen. Auch Aktionire haben kein internes Mitspracherecht. Vgl. dazu Vitols 2003 und im Uberblick Jiirgens/
Lippert/Gaeth 2008, S. 17 f.

42 Jirgens/Lippert/Gaeth 2008, S. 17, vgl. Reinecke 2004, S. 9

43 Vgl. Gerum 2007, S. 87 ff.

44 Vgl. Grothe 2006, S. 29 ff.
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1.3 Mitbestimmung im Aufsichtsrat

Hinsichtlich des Uberwachungsorgans gibt es kein international einheitliches Modell.
Vielmehr stehen sich das angloamerikanische Board-Modell und das deutsche Auf-
sichtsrats-/Vorstandsmodell mit gesetzlich geregelter Mitbestimmung gegeniiber. Dabei
wird die Diskussion iiber Vor- und Nachteile der beiden Corporate Governance-Systeme
stark kontrovers gefiihrt.** Grundlegend lisst sich jedoch festhalten, dass das Uberwa-
chungsorgan eines Unternehmens das zentrale Element in der Unternehmensiiberwa-
chung darstellt. In jedem Fall handelt es sich um eine Organisationseinheit, die inner-
halb eines gesetzlich-normativen Rahmens Fiihrungs- und Uberwachungsaufgaben so-
wie die Interessenvertretung der Anspruchsgruppen wahrnimmt.*

Aufgrund der Betrachtung deutscher Aktienunternehmen und entsprechend des dualen
Systems, das eine Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat vorsieht, wird an dieser Stel-
le nur das Aufsichtsrats-/Vorstandsmodell ausfiihrlich dargestellt. Fiir eine umfassende
Darstellung des Board-Modells sei auf GROTHE (2006) verwiesen.*’

Das mitbestimmte Aufsichtsrats-/VVorstandsmodell

Im Vergleich zum angelsidchsischen Board-Modell ist das in Deutschland bestehende
Two-Tier-System durch eine klare Trennung von Geschiftsfiihrungs- und Uberwa-
chungsorgan gekennzeichnet*® (vgl. Abbildung 3). Diese Struktur einer dualistischen
Spitzenverfassung ist gesetzlich verankert und beruht auf dem ,,Trennungsprinzip®, also
der sachlichen und personellen Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat.*’

Abbildung 3: Das deutsche Two-Tier-System

Delegation der Delegation der

Uberwachun Unternehmensfihrung

Die Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats umfasst die institutionelle Uberwachung
des Vorstands als Geschiiftsfiihrungsorgan auf der einen und die prozessuale Uberwa-
chung von FiithrungsmafBnahmen auf der anderen Seite.”® Ein weiteres zentrales Merkmal

45  Vgl. zusammenfassend Hopt 2001, S. 30; Loges 1997, S. 437 f.

46  Vgl. Bleicher/Leberl/Paul 1987, S. 44

47  Vgl. Grothe 2006, S. 45-48

48  Vgl. Witt 2000, S. 160

49  Vgl. Oetker 2009, S. 277 ff.; Hoffmann-Becking 2007; Oetker 2003, S. 262
50  Vgl. Grothe 2006, S. 49
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der deutschen Spitzenverfassung ist die institutionelle Verankerung der Mitbestimmung
zur Beeinflussung unternehmerischer Entscheidungen im Sinne der Arbeitnehmer.”' Zu
diesem Zweck erhalten Arbeitnehmervertreter Stimme und Sitz im Aufsichtsrat und da-
mit eine nicht unerhebliche Moglichkeit zur Einflussnahme auf Unternehmensentschei-
dungen.’” Innerhalb des Aufsichtsrats-/Vorstandsmodells sind die Verantwortlichkeiten
der beiden Organe wie folgt verteilt™:

Dem Vorstand wird die eigenverantwortliche Leitung der Aktiengesellschaft tibertra-
gen, der keinerlei Weisungen anderer Organe unterliegt.’* Dabei obliegen dem Vorstand
folgende Verantwortungen®:

B Unternehmerische Verantwortung, d. h. Festlegung und Umsetzung von Unterneh-
menspolitik und Unternehmenszielen,

m Fiihrungsverantwortung, d. h. allgemeine Fiihrungsverantwortung und Fachverant-
wortung im entsprechenden Bereich,

B Gesellschaftsrechtliche Verantwortung, d. h. Einbindung der anderen Unternehmens-
organe in die Entscheidungsfindung,

m Uberwachungsverantwortung i. S. d. Kontrolle der Mitarbeiter und der Etablierung
eines Berichtssystems,

m Verantwortlichkeit fiir die Erfiillung der Rechtspflichten des Unternehmens, wie
steuerliche oder offentlich-rechtliche Pflichten.

Der Aufsichtsrat ist mit der Uberwachung der Geschiiftsfiihrung des Vorstandes betraut
und unterliegt dabei ebenfalls keinerlei Weisungen durch andere Unternehmensorgane.
Im Rahmen des Aktiengesetzes sind zahlreiche Aufgaben zu finden, die der Aufsichts-
rat im Rahmen seiner Uberwachungsfunktion wahrzunehmen hat.® Dabei lassen sich
aus der Vielfalt der dort definierten Aufgaben die folgenden zusammenfassen®”:

m Auswahl, Bestellung, Ernennung, Wiederwahl und Abberufung der Vorstandsmit-
glieder,

m Aushandlung entsprechender Anstellungsvertrige und Vorstandsvergiitungen,

formale und materielle Uberwachung im klassischen Sinne, d. h. Ergebniskontrolle,

m strategische Uberwachung, d. h. Beratung, Unterstiitzung und Uberwachung der stra-
tegischen Entscheidungsfindung und der gewihlten Unternehmensstrategie sowie

m Priifung und Feststellung des Jahresabschlusses und Vorschlag zur Gewinnverwen-
dung.

51 Vgl Vitols 2005

52 Vgl. dazu ausfiihrlich Kéostler et al. 2009

53  Anm.: Die folgenden Merkmale basieren auf den Regelungen des deutschen Aktiengesetzes.
54 Vgl. Hoffmann-Becking 2007; Jager 2004, S. 381

55 Vgl Miiller/Rédder 2009

56  Vgl. Hoffmann-Becking 2007

57  Vgl. Grothe 2006, S. 50
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Im deutschen System wird dem Aufsichtsrat aus wissenschaftlicher Perspektive eine
zentrale Bedeutung als Gegengewicht zur Unternehmensfithrung zugesprochen.’® Da-
bei wird die Effektivitit der Aufsichtsratsarbeit als wesentlich fiir die Uberwachung
erachtet. Dies bestitigt die grundsétzliche Auffassung des deutschen Systems als ,,Insi-
dersystem®, da hier die internen Mechanismen die externen Kontrollmechanismen klar
tiberwiegen.” Die Rolle der Mitbestimmung fiir die Effektivitit der Aufsichtsratsarbeit
wird kontrovers diskutiert. Dabei wird von Kritikern der Widerspruch zwischen dem
deutschen ,,Sonderweg“®® und den Globalisierungsanforderungen sowie den internatio-
nalen herrschenden Grundsitzen guter Corporate Governance ins Feld gefiihrt®, wih-
rend Befiirworter der Mitbestimmung vor allem auf deren positiven Einfluss auf die
Mobilisierung von Personalressourcen zur unternehmerischen Zielerreichung® und die
Verbesserung der strategischen Entscheidungsfindung in mitbestimmten Aufsichtsriten
hinweisen.®® So belegen FirzRoy/KrRaFT (2004), dass Mitbestimmung durchaus einen
positiven Einfluss auf die 6konomische Unternehmensentwicklung haben kann®, und
eine Studie von VitoLs (2001) kommt zu dem Ergebnis, dass Mitbestimmung seitens
auslidndischer Unternehmen nicht als Standortnachteil wahrgenommen wird.%

Von zentraler Bedeutung, insbesondere angesichts der Kritik am deutschen Mitbe-
stimmungssystem, ist, Mitbestimmung als flexibles System zu verstehen und entspre-
chend weiterzuentwickeln. Gerade hinsichtlich der aus Globalisierung und Internati-
onalisierung resultierenden Anforderungen an Innovationsfihigkeit, Flexibilitdt und
strategische Neuausrichtung von Unternehmen® darf die Mitbestimmung nicht zum
bremsenden Faktor werden, sondern muss auch hier versuchen, einen Einklang zwi-
schen 6konomischen Unternehmensinteressen und Mitarbeiterinteressen herzustellen.®’
VitoLs (2006) spricht in diesem Zusammenhang vom ,verhandelten Shareholder
Value™“® als Kompromiss zwischen traditionellen deutschen Stakeholder-Strukturen
und dem im angelsichsischen Modell vorherrschenden gestreuten Aktienbesitz mit
einseitiger Shareholder-Value-Orientierung. Dabei beruhe ein solches System, das sich
laut Vitols in Deutschland herauszubilden scheine, auf der Balance zwischen Stakehol-
derinteressen und institutionellen Investoren sowie den entsprechenden Aushandlungs-
prozessen, die seitens der Arbeitnehmer durchaus konstruktiv gefiihrt wiirden®, was
der Einschitzung von Sorge (1997) hinsichtlich der verbesserten Entscheidungsfindung
durch Mitbestimmung entspricht.”

58  Vgl. Theisen 2003

59  Vgl.im Uberblick Jiirgens/Lippert/Gaeth 2008, S. 16 f.
60  Grothe 2006, S. 51

61  Vgl. Neubiirger 2003, S. 178

62  Vgl. Kamp/Simon 2005, S. 464

63 Vgl Sorge 1997, S. 12

64  Vgl. FitzZRoy/Kraft 2004

65  Vgl. Vitols 2001; Vitols 2006

66  Vgl. Pries 2006, S.7

67 Vgl Jiirgens/Lippert/Gaeth 2008, S. 20
68  Vitols 2006

69  Vgl. Vitols 2006

70 Vgl. Sorge 1997, S. 12
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Weitere Problemfelder im Rahmen der wissenschaftlichen Diskussion iiber den Auf-
sichtsrat als Uberwachungsorgan sind neben der Mitbestimmung die Informations-
versorgung und die konkrete Arbeitsweise von Aufsichtsriten. Unvollstindige bzw.
gehemmte Informationsfliisse zwischen Aufsichtsrat und Vorstand werden als Ein-
flussfaktor auf die Effektivitdt der Aufsichtsratsarbeit identifiziert und die grundséitz-
lich sinnvolle Trennung zwischen Leitung und Uberwachung als Ursache des Problems
angesehen.”! Hinsichtlich der Arbeitsweise von Aufsichtsriten ist ein zentraler Kritik-
punkt die Komplexitit, die durch die GroBe des Aufsichtsrats zustande kommt und eine
effiziente Entscheidungsfindung verhindert.”” Dariiber hinaus stellen die geringe Zahl
der Aufsichtsratssitzungen und die nur gering ausgeprigte Ausschussbildung weitere
Kritikpunkte an der Arbeitsweise des Gremiums dar.®

Trotz der bisweilen kritischen Diskussion der Beitrdge von Aufsichtsriten zu guter Cor-
porate Governance ldsst sich festhalten, dass gerade im deutschen System dem Auf-
sichtsrat im Vergleich zu den weiteren externen und internen Uberwachungsmecha-
nismen eine zentrale Bedeutung als Uberwachungsorgan zugesprochen werden kann.
Fiir eine effiziente Uberwachung der Unternehmensfiihrung ist es erforderlich, dass
im Aufsichtsrat ein Uberwachungsverstindnis vorliegen muss, um die entsprechenden
Aufgaben zielfiihrend wahrnehmen zu konnen. Dariiber hinaus muss die Organisati-
onsstruktur des Uberwachungsorgans eine effiziente Uberwachung erméoglichen. Der
Informationsaustausch sowie die gegenseitige Einflussnahme zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat sind weitere Determinanten fiir die wirksame Unternehmensiiberwachung
durch den Aufsichtsrat Inwieweit die genannten Voraussetzungen in deutschen Auf-
sichtsriten erfiillt werden, hat GrRoTHE (2006) in seiner Studie untersucht. Die vorlie-
gende Untersuchung ergéinzt die Erkenntnisse von Grothe um die Perspektive der Mitbe-
stimmung und bildet Aspekte wie das Uberwachungsverstindnis oder die Einschiitzung
hinsichtlich der Effizienz der Aufsichtsratstitigkeit aus Sicht der Arbeitnehmervertreter
ab.

Folgende Aspekte lassen sich als entscheidend fiir den Beitrag der Mitbestimmung fiir
effiziente und effektive Aufsichtsratsarbeit identifizieren’:

B Mitbestimmungssysteme miissen an veridnderte Rahmenbedingungen angepasst wer-
den und flexibel gestaltet werden,

B cin ,verhandelter Shareholder Value* schafft eine Balance zwischen Stakeholderori-
entierung und Arbeitnehmerinteressen,

m Arbeitnehmervertreter stellen eine wesentliche Informations- und Wissensquelle fiir
den Aufsichtsrat dar,

m Arbeitnehmervertreter konnen die Kommunikations- und Informationsfliisse zwi-
schen Vorstand, Aufsichtsrat und Beschiftigten entscheidend verbessern,

71  Vgl. Endres 1999, S. 455; Bockli 2009, S. 255 ff.
72 Vgl. Neubiirger 2003, S. 190

73 Vgl. Mann 2003, S. 173

74 Vgl. Grothe 2006, S. 355 ff.

75  Vgl. Jiirgens/Lippert/Gaeth 2008, S. 20 ff.
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®m aufgrund des engen Kontakts zu den Beschiftigten haben die Arbeitnehmervertreter
im Aufsichtsrat eine starke Position,

m die Bereitschaft zum Informationsaustausch sowie zur Professionalisierung der Auf-
sichtsratsmitglieder muss seitens aller Mitglieder des Gremiums vorhanden sein,

B der Prozess der Aufsichtsratsarbeit muss derart gestaltet sein, dass vorhandene Po-
tenziale und Ressourcen wirksam genutzt werden konnen.

Nachdem der Aufsichtsrat als zentrales Uberwachungsorgan dargestellt wurde, werden
im folgenden Kapitel der Uberwachungsbegriff konkretisiert sowie die zentralen Kom-
ponenten der Uberwachung und die einzelnen Uberwachungsfunktionen dargestellt.
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2 Grundlagen der Uberwachung

Wie bereits zuvor definiert, wird unter Corporate Governance die organisatorische und
inhaltliche Ausgestaltung der Fiihrung und Uberwachung von Unternehmen verstan-
den. Das vorliegende Projekt beschiftigt sich speziell mit der Uberwachung durch den
Aufsichtsrat. Aufgrund dessen werden im Folgenden die Grundlagen zur Uberwachung
dargelegt.

21 Abgrenzung des Uberwachungsbegriffs

Der Begriff der Uberwachung wird in der betriebswirtschaftlichen Literatur nicht ein-
heitlich definiert. Ebenso wenig existiert eine einheitliche Auslegung der artverwandten
Begriffe Revision, Kontrolle und Priifung.”

Allgemein definiert, ist Uberwachung eine vielschichtige Gegeniiberstellung ,,tatséich-
lich eingetretener oder noch einzutretender Ereignisse mit gewiinschten oder geplanten,
normativen Soll-Zustinden*””. Demnach wird der eng ausgelegte Uberwachungsbegriff
nur als Soll/Ist-Vergleich erfasst, wohingegen eine weiter gefasste Auslegung die Uber-
wachung als Vergleich von Soll- und Ist-Objekten und einer aus den Abweichungen re-
sultierenden Bewertung und Untersuchung versteht”. In Anlehnung an Wysocki lassen
sich folgende Aktivititen dem Begriff der Uberwachung zuordnen:™

m die Bestimmung des Ist-Zustandes bzw. Ist-Objektes (Festlegung der Quantitét oder
Qualitét),

m die Ableitung des Soll-Zustandes bzw. Soll-Objektes (definierter Mafstab),

m die Gegeniiberstellung von Soll- und Ist-Objekt sowie die Bemessung und Untersu-
chung auftretender Abweichungen und

m die Information iiber die Untersuchungsergebnisse inklusive vorbeugender MafBnah-
men zur Vermeidung bzw. zum Abbau der Abweichungen.

Diese Auslegung soll der vorliegenden Arbeit als Begriffsdefinition zugrunde liegen.
Der Uberwachungsprozess verliuft demnach nach einem bestimmten Schema. Zunéchst
sind das Ist-Objekt und die entsprechende Toleranzgrenze bzw. der Ermessensspielraum
zu definieren. Daran ankniipfend miissen das Ist- und Soll-Objekt generiert und ein Ver-
gleich dieser Objekte durchgefiihrt werden. Kann keine Abweichung oder lediglich eine
Abweichung innerhalb des Toleranzbereiches festgestellt werden, wird das Ergebnis der
Uberwachung dokumentiert und keine weiteren MaBnahmen durchgefiihrt. Wird da-
gegen eine Abweichung auBlerhalb des Toleranzbereiches aufgedeckt, erfolgt eine Ur-
sachenanalyse mit anschlieBender Urteilsbildung und Dokumentation des Ergebnisses.

76 Vgl. Kiiting/Busch 2009, S. 1361 f.; vgl. auch Kanavelis 1987, S. 112 ff.

77  Vgl. Stoermer 1996, S. 47

78  Vgl. Griewel 2006, S. 25; Girnghuber 1998, S. 87; Bartram 1969, S. 93

79  Vgl. in Anlehnung an von Wysocki 1988, S. 1 f.; vgl. auch Delfmann 1993, Sp. 3241 f.
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Zudem wird der Entscheidungstriger angewiesen, die Soll-Ist-Abweichung zu eliminie-
ren. Weil die Uberwachung jedoch keinen einmaligen Prozess darstellt, wiederholt sich
das dargelegte Schema in regelméBigen Zeitabstanden.*

2.2 Uberwachungskomponenten

Der Uberwachungsgegenstand, die Uberwachungsnorm, der Uberwachungstriiger so-
wie das Uberwachungsurteil bilden die Grundelemente der Uberwachung.® Aufgrund
dessen werden diese Elemente im Folgenden detaillierter erldutert.

2.21  Uberwachungsgegenstand

Die Fiihrung eines Unternehmens ist durch den Aufsichtsrat zu {iberwachen®, wobei
die Unternehmensfiihrung sowohl aus der institutionalen als auch aus der funktionalen
Perspektive betrachtet werden kann. Die oberste Hierarchieebene bzw. die oberste Ent-
scheidungsinstanz wird als Institution definiert. Dementsprechend wird die Unterneh-
mensfiihrung nicht durch einzelne Personen représentiert, sondern stellt eine Institution
dar.® Der funktionale Ansatz hingegen charakterisiert die Unternehmensfiihrung auf
Basis ihrer Funktionen. Diese umfassen die strategische Ausrichtung mit den zugrunde-
liegenden Rahmenbedingungen.®* Auf Basis dieser Ansitze stellt das Topmanagement
bzw. der Vorstand die Spitze der organisatorischen Hierarchie eines Unternehmens dar.
Die zu iiberwachenden Rahmenhandlungen der Unternehmensfiihrung sind im Wesent-
lichen in folgenden Handlungsbereichen vorzufinden®:

m Treffen langfristiger strategischer Entscheidungen,
B Entwicklung und Implementierung eines Planungs- und Kontrollsystems sowie
m die Konzipierung und Einfiihrung des Organisationssystems.

Eine weitere Eingrenzung bzw. Differenzierung des Uberwachungsgegenstandes ist an
dieser Stelle nicht notwendig.

2.2.2  Uberwachungstrager

Es konnen verschiedene Uberwachungstriiger bzw. -organe unterschieden werden. Zu
ihnen zéhlen insbesondere der Vorstand selbst, der Aufsichtsrat, die Hauptversammlung
(Anteilseigner) und die Abschlusspriifer.®® In dieser Arbeit steht der Aufsichtsrat als

80  Vgl. Reinkensmeier 1992, S. 41

81  Vgl. Liick 1993, S. 1219

82  Vgl. § 111 Abs. 1 AktG.

83  Vgl. Beckmann 2009, S. 23 f.

84  Vgl. v. Werder 2008, S. 17 f.

85 Vgl Frese 2005, S. 538 £.

86  Vgl. Griewel 2006, S. 122; Blies 2000, S. 50
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Uberwachungsorgan im Fokus und wird somit als einziger Uberwachungstriiger niiher
betrachtet.

Der Aufsichtsrat ist dazu berufen, den Vorstand einer Aktiengesellschaft zu bestellen,
diesen zu beraten, aber auch zu kontrollieren. Vielféltige Informationsrechte unterstiit-
zen die Kontrollfunktion des Aufsichtsrates, wobei nur die oberste Hierarchieebene
(Vorstand) direkt iiberwacht wird und nachgelagerte Hierarchieebenen lediglich indi-
rekt durch die Kontrolle des Vorstandes. Die Mitwirkungskompetenzen des Aufsichts-
rates sind eingeschréinkt, so dass Entscheidungen teils autonom und teilweise nur ge-
meinsam mit dem Vorstand getroffen werden konnen. Mitwirkungskompetenzen hat
der Aufsichtsrat beispielsweise bei Entscheidungen betreffend der Feststellung des Jah-
resabschlusses, der Beschlussvorschlige zur Hauptversammlung, der Aktienausgabe im
Rahmen des genehmigten Kapitals und der Riicklagenbildung. Die Alleinentscheidungs-
kompetenz bezieht sich lediglich auf die Bestellung und Abberufung des Vorstandes.®’

2.2.3 Uberwachungsnorm

Es werden Uberwachungsnormen bzw. Sollobjekte benétigt, um diese mit den Ist-Ob-
jekten vergleichen und Abweichungen analysieren zu konnen. Demgeméll muss das
Soll-Objekt nicht nur dem Aufsichtsrat (Uberwachungstriiger) bekannt sein, sondern
auch dem Vorstand (Uberwachungsgegenstand).®®

Damit die Uberwachungsnormen auch als MaBstiibe fiir die Vergleiche mit den Ist-Ob-
jekten geeignet sind, miissen diese eine hohe Analogie mit der Struktur der Ist-Objekte
aufweisen. Bei der Bestimmung der Soll-Objekte lassen sich drei Kategorien unter-
scheiden®:

®m Soll-Objekte 1. Ordnung: Ihnen dienen eindeutige Regeln wie bspw. juristische oder
mathematische Vorschriften als Basis.

m Soll-Objekte 2. Ordnung: Sie werden, sofern dies moglich ist, objektiv unter Bezug-
nahme auf allgemeingiiltige MaBstibe generiert.

m Soll-Objekte 3. Ordnung: Diese Soll-Objekte werden nur anhand objektivierbarer
Kriterien definiert.

Dementsprechend konnen lediglich die Soll-Objekte 1. Ordnung exakt bestimmt wer-
den. Soll-Objekte 2. und 3. Ordnung kénnen hingegen sowohl quantitativ als auch quali-
tativ messbar sein.”® Fiir den Aufsichtsrat gelten deshalb konkrete Beurteilungskriterien,
um eine Uberwachung nach freiem Ermessen zu vermeiden®':

87  Vgl. v. Werder 2008, S. 90-92, Becker 1993, S. 40
88  Vgl. Reinkensmeier 1992, S. 40

89  Vgl. Staudinger 1986, S. 137

90  Vgl. Staudinger 1986, S. 137

91  Vgl. Griewel 2006, S. 70; Kuck 2006, S. 70

24



Dezember 2010

(1) Rechtsmaligkeit

Der Aufsichtsrat kann sich bei der Uberwachung der RechtsmiBigkeit auf wichtige
Teilbereiche beschrinken, da eine vollkommene Kontrolle nicht realisierbar ist. Die
Uberpriifung hat spezielle Vorschriften des Wettbewerbs-, Kartell- und Steuerrechts zu
beriicksichtigen, ebenso wie die Bestimmungen des HGB und des Aktiengesetzes. Des
Weiteren miissen die Handlungen des Vorstandes mit der Geschéftsordnung und der
bestehenden Satzung der Gesellschaft konform sein. Gesetze verschiedener Staaten sind
ebenfalls zu beriicksichtigen, wenn das Unternehmen international titig ist. Stellt der
Aufsichtsrat im Rahmen der Uberwachung einen VerstoB gegen die RechtsméBigkeit
fest, der ein hohes Risiko fiir das Unternehmen birgt, so hat er eine gesonderte Unter-
suchung durchzufiihren. Denn gravierende VerstoB3e gegen das Gesetz werden stets mit
strafrechtlichen und gesellschaftsrechtlichen MaBnahmen geahndet.”

(2) Ordnungsmafigkeit

Werden bei der Unternehmensfiihrung die allgemeingiiltigen Erkenntnisse der Betriebs-
wirtschaft mit einbezogen, so spricht man von einer gewissenhaften und sorgfiltigen
Arbeit des Vorstandes.”> Auch wenn die OrdnungsmaiBigkeit in der Literatur teilweise
als unnétig bezeichnet wird, konnen folgende Kriterien als MafBstab zur Bewertung he-
rangezogen werden®*:

m geeignete Unternehmensorganisation,

B angemessene Instrumente der Unternehmensfiihrung (z.B. Berichtswesen oder Pla-
nung) verbunden mit der fristgerechten und adiquaten Berichterstattung an den Auf-
sichtsrat,

m die optimale Auswahl der Vorstandsmitglieder und

m Entscheidungen des Vorstandes, die auf plausiblen und gewissenhaft gepriiften An-
nahmen beruhen und sich aufgrund spezieller Analysen und Berechnungen nachvoll-
ziehen lassen.

(3) Zweckmalligkeit

Um die ZweckmiBigkeit zu sichern, ist es die Aufgabe des Aufsichtsrates, das geschift-
liche Ergebnis, das Verhiltnis von eingesetzten Mitteln zum Ergebnis sowie die Risiken
und die Zielerreichungswahrscheinlichkeit zu priifen®. Folglich hat der Aufsichtsrat eine
materielle Bewertung der Unternehmensstrategie zum Ausbau bzw. Erhalt der Position
im Wettbewerb vorzunehmen. Der langfristige Nutzen fiir das Unternehmen durch in-
tentionale Vorstandsentscheidungen steht hier im Fokus der Uberwachung?®. Allerdings
ist zu beachten, dass nicht unbedingt eine Verletzung der Sorgfaltspflicht seitens des

92 Vgl. Beckmann 2009, S. 20; Grothe 2006, S. 63 f.

93  Vgl. Beckmann 2009, S. 20

94 Vgl. Grothe 2006, S. 64 f.

95  Vgl. Beckmann 2009, S. 21; von Schenck 1999, S. 206
96  Vgl. Scheffler 1994, S. 794
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Vorstandes fiir den Misserfolg einer Strategie verantwortlich sein muss. Risiken, die
nicht vom Unternehmen beeinflusst oder nur begrenzt kalkuliert werden kénnen, weil
sie auBerhalb des Einflussbereiches liegen, konnen ebenfalls auftreten®”. Der Vorstand
hat in diesem Fall seine Sorgfaltspflicht erfiillt, wenn er gegensteuernde Maflnahmen
eingeleitet bzw. verdnderte Umweltbedingungen kontinuierlich beriicksichtigt hat®®.

4) Wirtschaftlichkeit

Die Wirtschaftlichkeit kann nur beurteilt werden, wenn zuvor die Umsetzung einer
Vorstandsentscheidung stattgefunden hat.” Hierbei ist die Kosten/Nutzen-Relation das
entscheidende Beurteilungskriterium. Es ist zu priifen, ob das angestrebte Ziel mit mog-
lichst geringem Ressourceneinsatz erzielt oder der maximal zu realisierende Output mit
den gegebenen Mitteln erreicht werden konnte. Schwierig ist hierbei jedoch die Defini-
tion des Nutzens, der zu erwarten ist.'*

2.2.4  Uberwachungsurteil

Das Uberwachungsurteil umfasst eine Stellungnahme zur Ubereinstimmung zwischen
Soll- und Ist-Objekt sowie die Herleitung von MaBBnahmen zur Vermeidung von Abwei-
chungen.'”" Solche Urteile lassen sich in verschiedene Kategorien unterteilen. Findet
eine Zuweisung zu Kriterien, die sich gegenseitig ausschliefen, statt, so spricht man von
Alternativurteilen. Gradurteile hingegen ergeben sich aus einer Rangfolge von Erkennt-
nissen (z.B. Noten). Werden Wertungen der Ergebnisse aus Prozessen der Erkenntnisge-
winnung vorgenommen (z.B. die Erh6hung des Jahresiiberschusses um eine bestimmte
Summe aufgrund der Anderung der Bewertungsmethode), nennt man diese Quantitits-
urteile.”> Welche Art von Uberwachungsurteil abgegeben wird, ist immer abhiingig von
dem jeweiligen Soll-Objekt und dem entsprechenden Uberwachungsgegenstand. Zudem
hat der Urteilende dafiir Sorge zu tragen, dass sein Urteil hinreichend begriindbar und
belegbar ist.'”® Die im Urteil enthaltene Empfehlung fiir zukiinftige Mafnahmen kann
beispielsweise die Neustrukturierung der gegenwirtigen Vorgidnge oder die Definition
eines neuen Soll-Zustandes umfassen.'*

2.3 Uberwachungsfunktionen

In der Literatur wird eine Vielzahl von Funktionen genannt, die der Uberwachung zuge-
ordnet werden konnen. Dazu zihlen beispielsweise: Steuerung, Information, Privention,

97  Vgl. Gollnick 1997, S. 97

98  Vgl. Scheffler 1994, S. 794

99  Vgl. Henze 2000, S. 215

100 Vgl. Beckmann 2009, S. 21; Potthoff/Trescher 2001, S. 99
101 Vgl. Grothe 2006, S. 67

102 Vgl. Loitlsberger 1966, S. 82

103 Vgl. Staudinger 1986, S. 143

104 Vgl. Munari/Naumann 1999, S. 855
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Sicherung, Korrektur, Entlastung, Fehlerbeseitigung, Beobachtung, Unterstiitzung und
Bestiitigung.'” Im Folgenden werden wesentliche Funktionen der Uberwachung erliu-
tert und auf den Aufsichtsrat und Vorstand iibertragen. Dadurch wird das Spektrum der
Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrates aufgezeigt und veranschaulicht.

(1) Korrekturfunktion

Im Rahmen der Abweichungsanalysen beinhaltet die Korrekturfunktion im Wesent-
lichen die Bestimmung von Maflnahmen zur Gegensteuerung. Die Ma3nahmen werden
nicht vom Aufsichtsrat durchgefiihrt, sondern lediglich vorgeschlagen. Die Basis fiir
die Abweichungsanalysen und weitere Betrachtungen der Ursachen bilden die Informa-
tionen, die dem Aufsichtsrat vorgelegt werden. Demgemal steht der Effizienzgrad der
Korrekturfunktion in direkter Abhéngigkeit zu den gegebenen Informationen.'” Ziel
dieser Funktion ist die Vermeidung von unzulédssigen Entwicklungen durch Verinde-
rungen innerhalb laufender Prozesse und Mafnahmen, die die Zukunft beeinflussen.
Bei diesen Eingriffen spricht man auch von sogenannten Riickkopplungs- bzw. Vor-
kopplungsfunktionen.'"’

(2) Praventivfunktion

Wird durch die Uberwachung des Aufsichtsrats ein psychologischer Anreiz beim Vor-
stand ausgeldst, so spricht man von der Priventivfunktion.'”® Diese Funktion wirkt je-
doch nur, wenn sich der Vorstand dariiber bewusst ist, dass er durch den Aufsichtsrat
tiberwacht wird. Dariiber hinaus hat der Aufsichtsrat konsequent gegensteuernd einzu-
greifen, was die starke Verbindung zur Korrekturfunktion verdeutlicht.'”” Die Uberwa-
chung kann vom Vorstand jedoch auch als permanente Bedrohung oder als Beweis des
Misstrauens angesehen werden, wenn die Intensitit der Uberwachung einen bestimmten
Grad tiberschreitet.'"”

(3) Entlastungsfunktion

Der Vorstand hat zwischen Handlungsalternativen mit verschiedenen Risiken zu ent-
scheiden. Durch die Uberwachung bestitigt der Aufsichtsrat, dass er mit den Entschei-
dungen bzw. den Leistungen des Vorstandes zufrieden ist. Dadurch wird die Unsicher-
heit des Vorstandes im Auswahlprozess verringert.'"

105 Vg
106 Vg
107 Vg
108 Vg
109 Vg
110 Vg
111 Vg

—

. Grothe 2006, S. 68

. Griewel 2006, S. 50; Gollnick 1997, S. 85

. Griewel 2006, S. 49; Staudinger 1986, S. 129
. Dreist 1980, S. 79

. Gollnick 1997, S. 85

. Staudinger 1986, S. 129

. Gollnick 1997, S. 85
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24 Strategische Uberwachung

Im Gegensatz zur traditionellen Ergebniskontrolle soll im Rahmen der strategischen
Uberwachung durch den Aufsichtsrat ,.ein permanenter, parallel zur Strategieformulie-
rung und —implementation laufender Informations- und Entscheidungsprozess verstan-
den werden, der die strategischen Pline fortlaufend auf ihre Tragfihigkeit (Validitét)
hin tiberpriift, um Bedrohungen und dadurch notwendig werdende Verdnderungen des

strategischen Kurses rechtzeitig zu signalisieren™.!!?

Strategische Uberwachung lisst sich entsprechend dieser Definition anhand unter-
schiedlicher Merkmale charakterisieren:

® Simultaner Ablauf von Planung und Kontrolle
Die Uberwachung erfolgt zeitgleich zur Planung und Implementierung, so dass nicht
erst nach der Realisierung negativer Ergebnisse eine Kontrolle erfolgt.

® Dominanz einer Feedforward-Kontrollrichtung
Die Uberwachung einer Strategie muss die langfristige Perspektive der strategischen
Handlungen beriicksichtigen und zukunftsorientiert iiberwachen.

m Abkopplung der Uberwachung von der Planung
Der Uberwachungstriiger kontrolliert nicht nur die im Rahmen der Planung vorlie-
genden Informationen, sondern erweitert seine Uberwachungstitigkeit auf poten-
zielle Entwicklungen, die direkten Einfluss auf den Erfolg der Strategie haben.

® Auslosung strategischer Entscheidungsprozesse
Die strategische Uberwachung soll nicht nur unternehmerische Entwicklungen be-
werten und liberwachen, sondern hieraus auch Impulse an den Entscheidungstriger
weitergeben und strategische Entscheidungsprozesse unterstiitzen.

m Zielorientierte Verhaltensbeeinflussung
Die strategische Uberwachung beeinflusst das Verhalten der Geschiiftsfiihrung, da
negative Uberwachungsergebnisse direkt auf das Management zuriickgefiihrt wer-
den konnen und eine Minimierung von Differenzen bzw. negativen Ergebnissen die
Geschiftsfiihrung durch den Uberwachungstriiger positiv bewertet wird.

Das Grundmodell der strategischen Uberwachung durch den Aufsichtsrat zielt auf
die Reduktion des ,,planungsimmanenten Risikos und des umfassenden Gestaltungs-
spielraums des Vorstandes*!® ab. Steinmann/Schreyogg stellen hierfiir ein Modell vor,
welches auf der Kontrolle der Strategieformulierung, der strategischen Pramissenkon-
trolle, der strategischen Durchfiihrungskontrolle und der strategischen Uberwachung
beruht. Jede dieser vier Kontrollarten besitzt eine unterschiedliche inhaltliche und be-
sonders zeitliche Orientierung.

112 Hasselberg 1989, S.55
113 Grothe 2006, S. 135
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241 Kontrolle der Strategieformulierung

Da im Rahmen der Unternehmensiiberwachung durch den Aufsichtsrat der Uberwa-
chungstriger nicht mit dem zu iiberwachenden Objekt (Vorstand) iibereinstimmt, exi-
stiert vor dem Hintergrund der agencytheoretischen Probleme in deutschen Publikums-
gesellschaften die Notwendigkeit einer Plausibilitétsiiberpriifung der strategischen Ent-
scheidungen des Vorstandes. Die Strategieformulierung ist in diesem Zusammenhang
ein Uberwachungsobjekt, welches sowohl aus Sicht der Aktionire als auch aus Sicht
des Aufsichtsrates formal und inhaltlich zu tberpriifen ist. Dementsprechend muss der
Aufsichtsrat im Rahmen seiner strategischen Uberwachungsaufgabe die Methodik (for-
maler Aspekt) und die inhaltliche Perspektive der Strategieformulierung kontrollieren.
Erst wenn Inhalt und Methodik aus Sicht des Aufsichtsrates akzeptabel sind, konnen die
sich anschlieBenden Phasen des Strategieprozesses kontrolliert werden.

2.4.2 Strategische Pramissenkontrolle

Eng mit der Kontrolle der Strategie verbunden ist die strategische Primissenkontrolle.
Dieser Teil der strategischen Uberwachung betrachtet die im antizipativen Strategie-
entwicklungsprozess getroffenen Annahmen seitens des Vorstandes. Eine Strategie-
entwicklung basiert immer auf internen und externen Informationen und Annahmen,
die sowohl die Ist-Situation des Unternehmens und der Umwelt bewerten als auch die
zukiinftige Plan-Situation. Da die getroffenen Annahmen allerdings die definierte Stra-
tegie beeinflussen, ist es die Aufgabe des Aufsichtsrates bei der strategischen Pramis-
senkontrolle diese Annahmen genau zu analysieren, zu bewerten und zu kontrollieren.

2.4.3 Strategische Durchfuhrungskontrolle

Eine zentrale Phase des Strategieprozesses ist die eigentliche Implementierung der
Strategie. Aus diesem Grund ist auch die strategische Durchfiihrungskontrolle fiir die
Uberwachungstitigkeit sehr wichtig, da hierbei die Transformation ,,der intellektuellen
Spielerei” zur effizienten Umsetzung stattfindet. Der Aufsichtsrat hat in dieser Phase
die Meilensteine der Strategieumsetzung zu iiberwachen und eventuell auftretende ne-
gative Entwicklungen an den Vorstand zu kommunizieren. Erst wenn eine Strategie in
sachlicher und zeitlicher Hinsicht mit den getroffenen Planungen iibereinstimmt und
die angestrebten Zielsetzungen realisiert wurden, ist eine Strategie als Erfolg zu bewer-
ten. Dementsprechend muss der Aufsichtsrat die sachliche und zeitliche Perspektive der
strategischen Durchfiihrungskontrolle beriicksichtigen.

2.4.4 Strategische Uberwachung

Wiihrend die bisher dargestellten Kontrollarten als Teilbereiche der strategischen Uber-
wachung fungieren und sich auf die Plausibilitdt und die Umsetzung der Strategie kon-
zentrieren, ist die eigentliche strategische Uberwachung nicht nur auf die drei vorge-
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stellten Beobachtungsfelder beschrinkt, sondern als ,,ungerichtete* Uberwachung Zu
den dargestellten ,,gerichteten* Kontrollarten zu verstehen. Der Aufsichtsrat als Uber-
wachungsorgan erweitert somit seine Uberwachungsperspektive von einzelnen Be-
obachtungsfeldern innerhalb des Strategieprozesses hin zu einer holistischen Perspek-
tive aller fiir die zukiinftige Geschiftstétigkeit relevanten Informationen.

Dieses ,,strategische Radar* iiberwacht idealerweise flichendeckend die Umwelt und
holt strategiegefihrdende Informationen auch aus zuvor vernachlissigten Bereichen
ein. Obwohl Steinmann/Schreydgg von einer vollkommen ungerichteten strategischen
Uberwachung ausgehen, ist das Modell einer Uberwachung ,,ohne Anhaltspunkte® in
der Praxis wohl weniger realisierbar. Daher bietet es sich zum Beispiel an, die aktu-
ell genutzte Unternehmensstrategie oder die Strategie des groften Wettbewerbers als
Anhaltspunkt zu nutzen. Durch den Bezug zu den in der ,alten Strategie™ definierten
sachlichen und zeitlichen Zielen kénnen dann Veridnderungen der Umwelt- und Unter-
nehmensperspektive, die zu krisenhaften Entwicklungen fiihren konnten, als kritisch
interpretiert werden.

Diese Kontrollart erfiillt eine duale kompensierende Funktion. Sie kompensiert die Se-
lektivitit der ersten drei Kontrollarten durch eine ,,ungerichtete” Betrachtung und sie
kompensiert das Risiko von Fehleinschidtzungen beziiglich der in der strategischen Pla-
nung zu integrierenden Informationen.

Die vollstindige Ausschopfung des Uberwachungspotenzials sollte nicht nur bei groen
Publikumsgesellschaften angestrebt werden, sondern immer dann Anwendung finden,
wenn die ungerichtete (strategische) Uberwachung zu einer Verbesserung der Uberwa-
chungssituation fiihrt.
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3 Agencytheoretische Analyse der Unternehmens-
Uberwachung durch den Aufsichtsrat

Anhand der zuvor vorgestellten Uberwachungsfunktionen wird deutlich, dass die Bezie-
hung zwischen Aufsichtsrat und Vorstand eine klassische Prinzipal-Agent-Problematik
darstellt. Aufgrund dessen soll die Uberwachung durch den Aufsichtsrat in dieser Studie
im Kontext der Agency-Theorie interpretiert werden. Bei dieser Theorie steht der Ver-
trag als Institution im Mittelpunkt. Er iibertrigt Entscheidungskompetenzen und Aufga-
ben vom Auftraggeber (Prinzipal) auf eine andere Person (Agent)."* Die Theorie geht
auf das Grundmodell von Jensen/Meckling zuriick, die die Prinzipal-Agent-Beziehung

115; We define an agency relationship as a contract under

folgendermafBien beschreiben
which one or more persons engage another person to perform some service on their
behalf which involves delegating some decision making authority to the agent.“ Die
Problematik bei diesem vertraglichen Verhiltnis liegt darin, dass der Agent eigenniitzig
handelt, d.h. in erster Linie seinen eigenen Nutzen zu maximieren versucht und nicht
den Nutzen des Prinzipals. Dabei beeinflusst der Agent durch Handlungen, Absichten
und Informationen die Umwelt des Prinzipals zu dessen Ungunsten. Durch das oppor-
tunistische Verhalten des Agenten kommt es zu Informationsasymmetrien, die dem
Prinzipal Schaden zufiigen kénnen.""® Das dargestellte Modell mit einer einstufigen Be-
ziehung zwischen Prinzipal und Agent kann aber auch durch zusitzliche Beziehungen
von Agenten und Prinzipalen erweitert werden. Demnach liegt bei diesem erweiterten
Modell eine vernetzte Agency-Struktur vor, die sich durch (Wechsel-)Wirkungen mit
weiteren Prinzipalen und Agenten auszeichnet. Diese Beziehungen sollen die bei der
Arbeit des Uberwachungstriigers (Aufsichtsrat) gegebenen Rahmenbedingungen veran-
schaulichen.'”’

Im Folgenden werden zunichst die Klassifikationsmoglichkeiten der Agency-Theorie
sowie wesentliche Charakteristika einer Principal-Agent-Beziehung dargestellt. Daran
ankniipfend werden auftretende Agency-Konflikte zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
analysiert sowie der Beitrag der Agency-Analyse zum Untersuchungsgegenstand darge-
legt.

3.1 Maglichkeiten der Klassifikation der Agency-Theorie

In den 70er Jahren erschienen die ersten Publikationen zur Agency-Theorie. Seitdem
wurde eine Vielzahl von Arbeiten zu diesem Thema veroffentlicht, die in der Litera-
tur typologisiert worden sind."® Die Zuordnung gestaltet sich allerdings aufgrund von

114 Vgl. Hochhold/Rudolph 2009, S. 131 f.; Alparslan 2006, S. 11
115 Vgl. Jensen/Meckling 1976, S. 309

116 Vgl. Lattemann 2010, S. 18; Griewel 2006, S. 37 f.

117 Vgl. Grothe 2006, S. 70

118 Vgl. Grothe 2006, S. 71

31



Arbeitspapier 225 | Strategische Unternehmensiiberwachung durch den
mitbestimmten Aufsichtsrat in Krisenzeiten

Uberschneidungen schwierig und kann nicht immer eindeutig erfolgen. Die Unterschei-
dungen, die dennoch am hiufigsten vorgenommen werden, differenzieren zwischen der
finanziellen und dkonomischen Agency-Theorie sowie der normativen und positiven
Agency-Theorie."”
ckelte Klassifizierung zwischen der positiven und normativen Theorie.”* Aus diesem
Grunde wird im Weiteren nur auf diese Ansétze eingegangen.

In der Literatur weitgehend akzeptiert wird die von Jensen entwi-

Die positive Agency-Theorie ist stark empirisch und wenig mathematisch geprigt.
Dementsprechend wird auf den Gebrauch von mathematischen Modellen weitestgehend
verzichtet, um Auftragsbeziehungen darzustellen und zu erldutern. Vielmehr findet
eine systematische Erfassung von Verhaltens- und Organisationsproblemen in Uber-
wachungsbeziehungen statt.””! Das Ziel der positiven Theorie ist die Formulierung von
Erkldarungsansitzen, die real existierende Organisationsformen widerspiegeln. Somit
kniipft diese Theorie an die Organisationsforschung an'?? und ist an verhaltenswissen-
schaftliche Untersuchungen angelehnt.'*?

Die normative Agency-Theorie ist mathematisch geprigt. Daher werden reale, beobacht-
bare Agency-Beziehungen nicht zur Erkldrung spezifischer Formen der Ausgestaltung
verwendet.””* Im Fokus dieser Theorie steht die Herleitung eines Vertrages zwischen
Agent und Prinzipal, der moglichst optimal gestaltet ist. Dazu werden mathematische
Modelle, die aktivitits- und/oder erfolgsabhiingige Anreizsysteme bzw. spezifische
Vertrige der Entlohnung darstellen, angewendet.'” Diese Modelle beziehen die unter-
schiedlichen Informationsniveaus und Risikobereitschaften ebenso wie mégliche Unsi-
cherheiten mit ein.'”® Bei der normativen Agency-Theorie wird angenommen, dass der
Kooperationsverlauf mit Abschluss des Vertrages fixiert wird. Die Pareto-Optimalitit
dient als Effizienzkriterium."”” Weil davon ausgegangen wird, dass alle vertraglichen
Absprachen, die getroffen wurden, durchsetzbar und vollstindig sind, besteht folglich
kein Regelungsbedarf mehr nach Vertragsabschluss.””® Durch die gesetzten Anreize im
Modell wird eine Anniherung der Interessen von Prinzipal und Agent erreicht, jedoch
kann keine vollkommene Auflosung des Interessenkonfliktes herbeigefiihrt werden.'”
Zudem fiihrt die mangelnde Einbindung empirischer Beobachtungen zur fehlenden Be-
riicksichtigung von realen Nebenbedingungen.'*

119 Vg
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Die beiden Ansitze haben die Forscher gespalten und fiihrten zu einer Rivalitit zwi-
schen den Anhingern der beiden Theorien.””! Anreizmodelle werden hiufiger zur Kli-
rung von Agency-Problemen verwendet, auch wenn es grofitenteils an der praktischen
Verwertbarkeit der Ergebnisse mangelt.'** Allerdings ist anzumerken, dass die Erkennt-
nisse der beiden Ansitze fiir die jeweils andere wesentlich sind. Denn eine vollstindig
geschlossene Theorie ist nur durch die Kombination der beiden Anitze zu erzielen.'*

3.2 Definition und Charakteristika von Principal-Agent-Beziehungen

Wirtschaftssubjekte sind durch den Austausch von Leistungen im Rahmen von Auf-
tragsbeziehungen voneinander abhédngig. Der Leistungsaustausch und die einherge-
hende Kontrolle der Leistungserbringung gestalten sich umso schwieriger, je verfloch-
tener und komplizierter die Leistungen sind. Eine Existenz von Wirtschaftssubjekten
ohne Beziehung zu anderen Subjekten ist aufgrund der vorherrschenden Wirtschafts-
ordnung ausgeschlossen.'** Eine allgemeingiiltige Auslegung der Beziehung zwischen
Prinzipal und Agent, dhnlich wie bei den Wirtschaftssubjekten, liegt nicht vor."*> Daher
wird im Folgenden ein Rahmen fiir die einheitliche Interpretation der Prinzipal-Agent-
Beziehung geschaffen.

Nach ScumipT/THEILEN sind die Beziehungen zwischen Prinzipal und Agent beispiels-
weise als ,,Situationen, in denen ein Wirtschaftssubjekt (der Agent) beauftragt wird, im
Interesse von einem oder einer Gruppe anderer Wirtschaftssubjekte (der Prinzipal) Ent-
scheidungen zu treffen und Handlungen durchzufiihren'* zu beschreiben. Eine Erwei-
terung dieser Auslegung wird durch Wagenhofer vorgenommen, der die Beziehungen
derart definiert, dass der Prinzipal, ,,dem eine Technologie zur Erstellung von Produkten
oder Dienstleistungen zur Verfiigung steht, einen Agenten damit beauftragt, eine Aktion
zu ergreifen bzw. eine Arbeitsleistung zu erbringen, die das Ergebnis des Leistungser-
stellungsprozesses beeinflusst, aber dem Agenten einen Nutzenentgang verursacht™'?’.
Hess hingegen definiert die Beziehungen als Ubergabe von Kompetenzen zur Ausfiih-
rung und Entscheidung an den Agenten.'*® Wie bereits zuvor angefiihrt, definieren Jen-
sen/Meckling die Beziehungen als einen Vertrag zwischen einem Prinzipal und einem
Agenten (bzw. zwischen Gruppen von Personen), bei dem zum Zwecke der Leistungser-
bringung Entscheidungskompetenzen auf den Agenten iibertragen werden.'*

Deutlich wird, dass alle Auslegungen der Prinzipal-Agent-Beziehungen einen wesent-
lichen Aspekt gemein haben — alle sprechen von einer Ubertragung von Entscheidungs-

—
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kompetenzen an den Agenten durch den Prinzipal. Demnach stellt der Vertrag zwischen
Prinzipal und Agent die zentrale Ausgangsbasis dar, der rein auf sozialen Verbindungen
basierende Verpflichtungen auB3en vor lédsst. Der Vertrag ist somit durch eine rechtliche
Bindung der Vertragspartner charakterisiert, wobei nicht alle Konsequenzen des Ver-
trages beiden Partnern bekannt sein miissen."*” Dennoch beschreiben folgende Annah-
men die vertragliche Beziehung zwischen Agent und Prinzipal:

Sowohl der Agent als auch der Prinzipal konnen sich aus mehreren Individuen zu-
sammen setzen. Eine eventuelle Heterogenitit innerhalb dieser Gruppen wird in der
Agency-Theorie nicht beriicksichtigt. Dies bedeutet, dass unter Agent und Prinzipal
jeweils eine Gruppe von einzelnen Personen verstanden wird, die alle die gleichen
Interessen haben und gleiche Ziele verfolgen.'*!

Prinzipal und Agent haben verschiedene Priferenzen, die als stabil bezeichnet wer-
den konnen. Demzufolge hat die Nutzenfunktion die unterschiedlichen Ziele in Form
von monetdren und nicht-monetiren Komponenten zu beinhalten. AuB3erdem sind
die unterschiedlichen Risikobereitschaften des Agenten und des Prinzipals mit ein-
zubinden, wobei der Prinzipal in der Regel eine hohere Risikobereitschaft aufweist
als der Agent'¥.

Prinzipal und Agent haben individuelle Nutzenfunktionen, was zur Folge hat, dass
das ideale Ergebnis fiir den Prinzipal nicht durch die vom Agenten gew#hlten Hand-
lungen erreicht wird. Dies ist dadurch begriindet, dass der Agent bei seiner Leis-
tungserbringung zwischen Handlungsalternativen wihlen kann.'*® Damit wird der
Nutzen der beiden Vertragspartner je nach Wahl der Handlungsalternative beein-
flusst und kann unterschiedlich hoch ausfallen.'**

Der Prinzipal ist nicht in der Lage, die Leistungserbringung des Agenten bezogen
auf seine tatsédchlich eingebrachten Handlungen zu beurteilen. Denn es herrscht ein
Informationsdefizit zu Ungunsten des Prinzipals — welches durch die Unmdglichkeit
der vollstindigen Beobachtung aller Handlungen und Absichten des Agenten ent-
steht."* Dabei ist das Informationsdefizit umso hoher, je vielschichtiger die Aktivi-
titen sind. Dementsprechend ist es dem Agenten moglich, seine individuellen Ziele
zu erreichen, auch wenn dies zum Nachteil des Prinzipals erfolgt.!*®

Der Agent nutzt jedoch nicht nur das Informationsdefizit, um seinen eigenen Nutzen
zu maximieren. Auch Tduschung und List zdhlen zu den gingigen Praktiken. Das
beinhaltet die triigerische Darstellung der eigenen Leistung, den Verstoll gegen im-
plizite Bestandteile des Vertrages sowie die Weitergabe falscher Informationen tiber
die Durchfiihrung eigener Aufgaben.'*’
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Die dargelegten Annahmen fiihren zu der Uberlegung, ob es iiberhaupt moglich ist, dass
die Vertragspartner einen Vertrag abschlieBen, der umfassend alle wesentlichen Details
der Leistungserbringung einschlieit. Dies wiirde voraussetzen, dass simtliche Hand-
lungen des Agenten fiir alle zukiinftigen Situationen wie auch alle Ziele vertraglich spe-
zifiziert werden. Eine realistische Prognose simtlicher Bedingungen und Zustéinde der
Umwelt, die zu verschiedensten Entscheidungsfindungen beitragen, ist allerdings nicht
moglich und ein optimaler Vertrag infolge dessen nicht abschlieB3bar.'*®

Die aufgefiihrten Aspekte veranschaulichen die Problematik der Vertragsbeziehungen
zwischen Prinzipal und Agent. Aus diesem Grund werden im Folgenden die Agency-
Konflikte zwischen dem Aufsichtsrat und dem Management konkretisiert, um deren
Prinzipal-Agent-Beziehung zu begriinden.

3.3 Agency-Konflikte zwischen Management und Aufsichtsrat
3.31 Interessen des Managements

In den 60er Jahren entstanden die sogenannten managerialistischen Unternehmensthe-
orien. Die Untersuchungen hatten ihren Fokus auf der Zielfunktion bzw. dem Verhalten
des Managements.'"* Ergebnisse aus Untersuchungen des menschlichen individuellen
Handelns aus der Soziologie und Psychologie dienen den managerialistischen Theorien
als Ansatzpunkt. Die Theorien versuchen, die Zielfunktionen auf Basis von empirischen
Untersuchungen zu erfassen und das Verhalten des Managements zu erkliren.'”® Baumol
behauptet beispielsweise, dass das wesentliche Ziel des Managements die Maximierung
des Umsatzes sei.”! Diese Annahme, dass die Umsatzmaximierung das Hauptziel und
nicht lediglich eine Nebenbedingung ist, sei durch die Vergiitungssysteme des Manage-
ments zu erkldren.”> Zudem wird davon ausgegangen, dass Manager auf niedrigeren
Hierarchieebenen eher auf Umsatzmaximierung bzw. -steigerungen fixiert sind, da dies
Aufstiegsmoglichkeiten eroffne.'>

In vielen anderen Publikationen wird indes die These formuliert, dass das Management
nicht das Ziel verfolge, den Gewinn zu maximieren, sondern nur einen ausreichenden
bzw. angemessenen Gewinn zu erwirtschaften. Dadurch konne sich das Management
fiir die Maximierung des individuellen Nutzens einen gewissen Spielraum schaffen.'>*

Weitere Arbeiten gehen davon aus, dass die Vermeidung von Gewinnschwankungen das
Hauptziel des Managements sei. So fiihren schlechtere Perioden bei einer Manipulation
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des ausgewiesenen Gewinns nicht oder nur zu geringeren Sanktionen fiir das Manage-
ment.'>

Wihrend die Aktionire relativ risikofreudig sind, aufgrund der Risikodiversifikation

innerhalb ihres Aktienportfolios, muss der Vorstand risikoorientierter agieren, da ein zu

grofles Risiko des Unternehmens ebenfalls ein Risiko fiir seine Anstellung ist. Die Ma-

nager bauen wihrend ihrer Anstellung zudem ein unternehmensspezifisches Know-how

auf und die Vergiitung ist hdufig an Jahresabschlusswerte des Unternehmens gebunden

(wie bspw. Aktienoptionen). Deshalb neigt das Management zu Entscheidungen, die

wenig risikobehaftet sind und gleichzeitig das Ergebnis positiv beeinflussen.'*® Diese

Einstellung zu Risiken spiegelt sich durch folgende Entscheidungen des Managements

wider'™":

m Es werden als sicher erachtete Projekte realisiert, obwohl diese einen negativen Bar-
wert aufweisen. Diese Projekte sind demnach Uberinvestitionen.

m Riskante Projekte hingegen werden eher nicht realisiert, obgleich sie einen positiven
Barwert haben.

B Um eine Konkurswahrscheinlichkeit zu senken, wird eine suboptimale Kapitalstruk-
tur gewihlt.

m Das Risiko der Gesamtunternehmung wird durch Diversifikation verringert.

3.3.2 Interessen des Aufsichtsrats

Um seine Uberwachungsaufgabe wahrnehmen zu kénnen, ist der Aufsichtsrat auf In-
formationen angewiesen. Sie sind notwendig, um die Kontrolle durchzufiihren und ge-
ben die Moglichkeit, die Kontrollvorgiinge effizienter zu gestalten — vorausgesetzt, das
Niveau der Informationen kann sowohl quantitativ als auch qualitativ verbessert wer-
den. Die auszuiibenden Kontrollen beziehen sich dabei auf Entscheidungen, die vom
Vorstand im Rahmen der Unternehmensfiihrung getroffen werden. Die Unternehmens-
fiihrung beinhaltet die Fiihrungsfunktionen Unternehmensplanung, -koordination und
-kontrolle. Diese Fiihrungsfunktionen werden durch die Entscheidungen des Vorstandes
erfiillt, die wesentlichen Einfluss auf die Finanz- und Ertragslage des Unternehmens ha-
ben und die Unternehmensentwicklung mittel- oder langfristig steuern. Der Aufsichtsrat
hat somit die Aufgabe, Entscheidungsvorschldge zu bestitigen und die Durchfiihrung
von beschlossenen MafBnahmen bzw. Vorgéngen zu iiberwachen.'

Die Besetzung des Aufsichtsrats erfolgt per gesetzlicher Regelung mit Vertretern der
Anteilseigner wie auch mit Vertretern der Arbeitnehmer. Aufgrund dessen liegen un-
terschiedliche Motivationen zur Uberwachung vor, die auch zu variierenden Informati-
onsanforderungen fiihren. Dennoch sind der vom Gesetzgeber erteilte Uberwachungs-

155 Vgl. Balsmeier 2009, S. 524; Lukarsch 1998, S. 93
156 Vgl. Gottschlich 1996, S. 36

157 Vgl. Balsmeier 2009, S. 524; Delingat 1996, S. 29
158 Vgl. Griewel 2006, S. 69; Becker 1993, S. 12 f.
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auftrag und das Uberwachungsinteresse identisch. Allerdings konnen bspw. durch un-
gleiche Risikoeinstellungen und Uneinigkeiten iliber anzusetzende Planungszeitrdume
Koordinationsprobleme innerhalb des Aufsichtsrats entstehen."”

3.3.3 Konfiguration von Zielen als Bedingung des Kontrollproblems

Die Festlegung sowie die Bewertung von Zielen stellt ein wesentliches Problem des
Uberwachungsauftrages des Aufsichtsrats dar. Die Definition von Zielen ist vorausge-
setzt, um geeignete ZielgroBBen, an denen der Unternehmenserfolg bzw. die Zielerrei-
chung gemessen werden kann, festzusetzen. Die zur Erfiillung der Uberwachungsaufga-
be erforderlichen Informationen sind deshalb stets zweck- bzw. zielorientiert. Herrscht
keine klare Kommunikation der Ziele, ist eine Kontrolle durch den Aufsichtsrat dem-
nach nicht moglich. Die unterschiedlichen Zielkonfigurationen zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat konnen in konfliktionire, indifferente und kongruente Ziele kategorisiert
werden. Bei den beiden letzteren Kategorien werden kaum Kontrollprobleme geschaf-
fen, wohingegen konfliktiondre Ziele zu einem direkten Konflikt der Interessen zwi-
schen Kontroll- und Entscheidungsinstanz fiihren.'*

3.3.4 Abweichende Risikobereitschaften als Bedingung des Kontroll-
problems

Sémtliche unternehmerischen Entscheidungen miissen unter einer Unsicherheit getrof-
fen werden und sind daher mit einem Risiko behaftet. Aufgrund dessen werden duferst
riskante Entscheidungen nur dann getroffen, wenn sie mit hinreichend groen Chancen
verbunden sind. Da die Entscheidungen von der Risikobereitschaft des Entscheiders
abhiéingig sind, miissen die unterschiedlichen Risikoeinstellungen im Kontrollprozess
Beriicksichtigung finden. Dazu miissen dem Aufsichtsrat Informationen vorgelegt bzw.
zuginglich gemacht werden, die ihm die Mdoglichkeit geben, Entscheidungen mit zu ho-
hem Risiko zu verhindern, bestimmte Risiken aufzuzeigen, tragbare Chancen-Risiko-
Profile darzulegen, aber auch den Vorstand zu risikoreicheren Alternativen zu motivie-
ren. So soll mittels strategischer Entscheidungen eine langfristige, positive Entwicklung
des Unternehmens erzielt werden.'!

3.3.5 Die Unvollkommenheit des Vertrags als Bedingung des
Kontrollproblems

Der Arbeitsvertrag zwischen Aufsichtsrat und Vorstand kann nicht derart spezifiziert
werden, dass sdmtliche in der Zukunft mogliche Situationen genau beschrieben werden.
Dieser Umstand sorgt dafiir, dass Spielrdume entstehen, die der Vorstand fiir die Durch-

159 Vgl. Becker 1993, S. 18
160 Vgl. Becker 1993, S.20-23
161 Vgl Becker 1993, S. 29-31
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setzung seiner Interessen nutzen kann. Zum Einen wird es ihm ermdglicht, im eigenen
Interesse zu handeln, was dazu fiihrt, dass Handlungen nur dann ausgefiihrt werden,
wenn der erwartete Nutzen positiv ist. Zum Anderen befihigt es den Vorstand zu oppor-
tunistischem Verhalten. Dies bedeutet, dass der Vorstand strategische Entscheidungen
1im Bewusstsein, dass die Nutzenzuwéchse auf Kosten des Aufsichtsrats realisiert wer-
den, trifft."”> Zudem kann die Annahme getroffen werden, dass der Vorstand Mafnah-
men initiieren wird, die die Wahrscheinlichkeit, dass sein Handeln im Eigeninteresse
oder sein opportunistisches Verhalten aufgedeckt werden, verhindern sollen. Dies kann
bspw. anhand von Manipulationen der Informationen an den Aufsichtsrat geschehen.

Die unvollkommene Vertragsgestaltung trigt folglich auch zum Uberwachungsbedarf
bei. Denn beide Vertragspartner sind sich dariiber bewusst, dass in der Zukunft Situa-
tionen eintreffen werden, die nicht vertraglich geregelt sind. Deshalb ist es erforderlich,
dass der Aufsichtsrat die Unsicherheiten, die aus dem unvollkommenen Vertrag resultie-
ren, vermindert, um einem Fehlverhalten des Vorstandes vorzubeugen. So kann eine Ba-
sis fiir risiko- und zielangepasstes Verhalten seitens des Vorstandes bewirkt werden.!¢®

3.3.6 Informationsproblematik der Aufsichtsrate

Die Kontrolle durch den Aufsichtsrat hat ihre Problematik in der Versorgung mit In-
formationen. Dreyer beschreibt den Zusammenhang von Uberwachung und Informati-
onsversorgung wie folgt: ,,Die Uberwachung der Geschiiftsfiihrung besteht aus Infor-
mationsverarbeitungsprozessen, die aus dem Vergleich von ergebnis- oder elementbe-
zogenen Ist- mit jeweils frei vorzugebenden Soll-Objekten und anschlieBenden Urteils-
abgaben bestehen, um in Steuerungs- und Verantwortungsentscheidungen transformiert
zu werden %4,

Aus Kosten- und Zeitgriinden ist das Informationssystem zwischen Vorstand und Auf-
sichtsrat unvollstindig. Folglich ist der Aufsichtsrat anhand der gegebenen Informa-
tionen nicht immer in der Lage, sichere Riickschliisse auf das Vorstandsverhalten zu
ziehen. Das Informationsdefizit ldsst sich aufgrund der eingeschrinkten Informations-
verarbeitungskapazitit seitens des Aufsichtsrates und der Manipulationsmoglichkeiten
durch den Vorstand jedoch auch nicht vollstindig beheben.'®®

Informationen iiber ein Soll-Objekt spielen gerade in Bezug auf mit der Entscheidung
verbundenen Risiken eine bedeutende Rolle. Nur wenn geniigend Informationen iiber
das Soll-Objekt vorliegen, kann eine objektive Bewertung, die sowohl externe als auch
interne Unsicherheiten beriicksichtigt, vorgenommen werden. Eine Kontrollstrategie
kann ergebnis- oder verhaltensorientiert sein — was eine Versorgung mit Ergebnis- und
Verhaltensinformationen voraussetzt. Der Aufsichtsrat verarbeitet diese Informationen

162 Vgl. Shin/Yun 2008, S. 230

163 Vgl. Becker 1993, S.31-35

164 Vgl. Dreyer 1980, S. 68

165 Vgl. Witt 2009, S. 305-309; Kuck 2006, S. 83; Becker 1993, S. 37-40
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und gibt eine Beurteilung ab. Liegen Differenzen zwischen Soll- und Ist-Objekt vor, hat
eine Abweichungsanalyse zu erfolgen. Speziell ist zu priifen, ob entweder Fehlentschei-
dungen seitens des Vorstandes oder eher externe bzw. interne Entscheidungsunsicher-
heiten zu der Abweichung fiihrten.'*® Eine Verhaltenskontrolle ist immer dann mdglich,
wenn die vom Vorstand erforderlichen Handlungen zur Ergebnisrealisierung dem Auf-
sichtsrat bekannt sind. Liegen jedoch Unsicherheiten in der Kenntnis von Mittel-Zweck-
Beziehungen und/oder von Zielen vor, ist eine Verhaltenskontrolle nur duflerst schwer
durchfiihrbar.

Aufgrund der Tatsache, dass der Vorstand Entscheidungen trifft, die mit Unsicherheiten
behaftet sind und eine permanente Uberwachung des Vorstandsverhaltens nicht um-
setzbar ist, ist eine vollkommene Verhaltenskontrolle sdmtlicher Entscheidungen durch
den Aufsichtsrat ausgeschlossen.'”” Daher scheint die Ergebniskontrolle das addquatere
Mittel zur Bewertung des Vorstandsverhaltens zu sein. Hierbei konnen Kennzahlen,
die zur Messung der Zielerreichung geeignet sind, angewendet werden. Allerdings wird
eine Ergebniskontrolle stets ex-post durchgefiihrt und schlieBt somit die Moglichkeit
aus, aktiv in den Entscheidungsprozess eingreifen zu konnen. Infolgedessen ist es aus
Sicht des Aufsichtsrats erstrebenswert, bereits frithzeitig im Rahmen der Planung und
Zielfindung einzuwirken. Erst dies gestattet es, korrespondierende Risiken, die Verbin-
dung zwischen verschiedenen einzelnen Entscheidungen und Teilpldnen ebenso wie den
Gesamtunternehmensplan zu erfassen und in die Beurteilung einflieBen zu lassen.'®®

Wie zuvor dargelegt, haben sowohl die Ergebnis- als auch die Verhaltenskontrolle ihre
Vorteile und Grenzen und sind deshalb situationsangepasst anzuwenden. Demgeméf
ist die Verhaltenskontrolle immer dann vorzuziehen, wenn Entscheidungen getroffen
werden, die von erheblicher Bedeutung fiir die Unternehmenspolitik sind und dement-
sprechend gewichtige Risiken beinhalten. Nur auf diesem Wege ist der Aufsichtsrat in
der Lage, Fehlentscheidungen mit eventuell gravierenden Folgen wihrend des Entschei-
dungsprozesses abzuwenden'®. Die geeignete Wahl der Kontrollform ist immer in Ab-
héngigkeit der folgenden Faktoren zu treffen'”:

Bestimmbarkeit der Aufgaben,

Komplexitit der Ziele,

Messbarkeit des Vorstandsverhaltens,

Messbarkeit der Ergebnisse,

Technologie, Strategie und GroBe des Unternehmens.

166 Vgl. Becker 1993, S. 66 f.
167 Vgl. Becker 1993, S.70 f.
168 Vgl. Becker 1993,S.71 f.
169 Vgl. Becker 1993, S.75 f.
170 Vgl. Becker 1993, S. 82
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3.3.7 Die Beziehung von Vorstand und Aufsichtsrat als Prinzipal-
Agent-Problem

Die Beziehung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat spiegelt eine klassische Prinzipal-
Agent-Beziehung wider, die sidmtliche Charakteristika einer solchen Beziehung auf-
weist. Es wird ein Vertrag zwischen Prinzipal (Aufsichtsrat) und Agent (Vorstand)
geschlossen. Dieser Vertrag beinhaltet die Rechte und Pflichten der Vertragspartner,
die Aufgaben, die dem Vorstand iibertragen werden und die entsprechende Entlohnung
fiir die Erfiillung der Aufgaben. In den Vertrag kann ein Informationssystem mit bin-
dendem Charakter aufgenommen werden, welches die Zeitpunkte und den Umfang der
Informationsversorgung bestimmt.!”!

Aufsichtsrat und Vorstand verhalten sich beide rational und nehmen eine Bewertung
erreichbarer Zustinde in der Zukunft vor, indem sie die Eintrittswahrscheinlichkeit ab-
wigen. Der Vertrag kommt deshalb nur zustande, wenn beide Vertragspartner individu-
elle Nutzenzuwichse fiir sich generieren konnen. Laut Vertrag steht dem Aufsichtsrat
die Leistungserfiillung durch den Vorstand zu, wobei fiir den Vorstand die vereinbarte
Entlohnung im Fokus steht. Die Herausforderung besteht demzufolge darin, konfliktio-
niire Interessen bei den Vertragsverhandlungen derart zu bestimmen, dass sie fiir beide
Seiten im Kontrakt spezifiziert sind.'”

Sowohl der Prinzipal als auch der Agent erwarten, dass der Vertragspartner entspre-
chend seinen individuellen Priferenzen und Erwartungen handelt. Probleme in dieser
vertraglichen Beziehung entstehen dann, wenn Informationsasymmetrien gegeben sind.
Da der Aufsichtsrat den Vorstand nicht vollkommen iiberwachen bzw. beobachten kann,
kénnen Moral Hazard oder Adverse Selektion auftreten:

®m Findet die Leistungserfiillung durch den Vorstand nicht zu den vertraglichen Verein-
barungen statt, spricht man von Moral Hazard. Der Vorstand betriigt den Aufsichts-
rat, indem er seine Aufgaben nicht in dem Malfe erfiillt, wie sie im Vertrag fixiert
wurden.

B Zeigt der Vorstand opportunistisches Verhalten durch die Ausnutzung seines Infor-
mationsvorsprunges, so liegt Adverse Selektion vor. Er wiihlt Handlungsalternativen,
die nicht vom Aufsichtsrat gewiinscht werden. Dieser wiederum hat nicht die nétigen
Informationen, um dieses Vorgehen des Vorstandes aufzudecken.'”

Die Beziehung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat ist jedoch nicht nur arbeitsteilig,
sondern auch risikoteilend. Denn das Risiko, das der Vorstand zu tragen hat, ist umso
hoher, je hoher der Anteil der ergebnisorientierten Entlohnung ist. Aspekte, die die Er-
zielung einer kooperativen Losung zwischen den Vertragspartnern verhindern, sind also
zusammengefasst:

171 Vgl.Ross 1973, S.134
172 Vgl. Becker 1993, S. 84 f.
173 Vgl. Becker 1993 S. 86 f.
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m Nutzenverluste des Agenten bei einem bestimmten Niveau des Arbeitseinsatzes,
®m Informationsasymmetrien und
®m unterschiedliche Risikoeinstellungen.

Die Kontrolle durch den Aufsichtsrat ist demnach unabdingbar, um eine Effizienz der
Risikoteilung sowie der Entscheidungen zu erreichen. Mit der Uberwachung sind also
zielkonforme Entscheidungen des Vorstandes zu gewihrleisten.!”

Auch wenn in der vorliegenden Arbeit sowohl der Agent (Vorstand) als auch der Prin-
zipal (Aufsichtsrat) als Gruppe mit homogenen Interessen behandelt wird, ist dennoch
anzumerken, dass beide dieser Gruppen aus mehreren Individuen bestehen. Dies kann
bspw. aufgrund divergierender Interessen innerhalb des Aufsichtsrates zu einer er-
schwerten Koordination der Uberwachung fiihren. Es kann allerdings auch den Zugang
zu Informationsquellen fordern. So kann die Zusammensetzung der Vertragspartner
dazu fiihren, dass Entscheidungen getroffen werden, die unter Partnern mit homogenen
Interessen nicht getroffen worden wiren.'”

3.3.8 Beitrag der Agency-Analyse zum Untersuchungsgegenstand

Die Agency-Analyse zeigt wesentliche Probleme der vertraglichen Beziehung zwischen
Aufsichtsrat und Vorstand auf. Dies geschieht durch die Charakterisierung der Interes-
sen und Informationsstinde der beiden Vertragspartner. Des Weiteren begriindet sie
anhand dessen die Notwendigkeit der Uberwachung und legt die Rahmenbedingungen
einer solchen Uberwachung des Vorstandes dar."

Uberdies wird die wesentliche Zielsetzung der Uberwachung verdeutlicht. Demnach ist
es die Aufgabe des Aufsichtsrates, Informationsasymmetrien zu verringern und eine an
der Wertorientierung und an strategischen Zielen ausgerichtete Unternehmensfiihrung
zu gewihrleisten.””” Somit ist die Agency-Analyse dazu geeignet, die durch den Auf-
sichtsrat ausgeiibte Uberwachung fundiert zu erkliren.'”

Die Agency-Analyse bildet einen wesentlichen Bezugsrahmen fiir die Abstimmung von
Fiihrungssystemen'” und schafft durch die Begriindung der Notwendigkeit eines Uber-
wachungsorgans eine Basis fiir die Konkretisierung des eigenen Bezugsrahmens dieser
Studie.

174 Vgl. Witt 2009, S. 311; Becker 1993, S. 89 f.

175 Vgl. Nordhues 2010, S. 64 f.; Becker 1993, S. 104-108
176 Vgl. Kester 1992, S. 26

177 Vgl. Beckmann 2009, S. 14; Karnavelis 1987, S. 117
178 Vgl. Jaschke 1989, S. 4

179 Vgl. Picot/Neuburger 1995, Sp. 21
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4 Konkretisierung des konzeptionellen Bezugsrahmens

Basierend auf dem Globalziel des vorliegenden Projektes und den vorgestellten theore-
tischen Ausfiihrungen zu den Bereichen Corporate Governance, Unternehmensiiberwa-
chung und Agency-Theorie wird im Folgenden der konzeptionelle Bezugsrahmen fiir
die Untersuchung vorgestellt. Nach der Erlduterung der grundsitzlichen Analyseebenen
dieses Projektes werden hierzu die relevanten Beschreibungsdimensionen konkretisiert.

Wie bereits im Rahmen des vorstehenden Kapitels deutlich wurde, schléigt die Agency-
Theorie zwar zur Uberwachung der Geschiiftstitigkeit ein Kontrollorgan (Aufsichts-
rat) vor, beschreibt jedoch die konkrete Struktur und Ausgestaltung des Kontrollorgans
nicht weiterfithrend. Zur detaillierteren Ausgestaltung existieren somit unterschiedliche
Moglichkeiten, die innerhalb der Analyseebenen betrachtet werden konnen. Die ver-
tragliche Beziehung zwischen dem Uberwachungs- und dem Geschiftsfiihrungsorgan
weist neben dem Uberwachungsobjekt ,.Vorstand und dem Uberwachungstréiger Auf-
sichtsrat” auch die Interaktionen beider Organe als potenzielle Analysebene auf. Im
Kontext des Projektzieles, nimlich die strategische Uberwachung des Aufsichtsrates in
Krisenzeiten zu betrachten, soll entsprechend ein wichtiger Teilbereich der Corporate
Governance-Diskussion im Fokus stehen: Der Aufsichtsrat als Kontrollinstanz und das
Zusammenwirken von Aufsichtsrat und Vorstand, da diese beiden Bereiche die strate-
gische Uberwachung der Geschiiftstitigkeit beschreiben. Aus diesem Grund bleibt der
Vorstand als Geschiftsfiihrungsorgan im weiteren Verlauf als eigenstindige Analyse-
ebene unberiicksichtigt.

Damit die beiden Analyseebenen weiter konkretisiert und operationalisiert werden kon-
nen, werden fiir jede Ebene entsprechende Beschreibungsdimensionen definiert.

41 Analyseebene Aufsichtsrat: ,Uberwachungsverstandnis* und
,2Organisationsstruktur®

Vor dem Hintergrund der Aufgabe des Aufsichtsrats, als Uberwachungstriiger die beste-
hende (nachvertragliche) Informationsasymmetrie zu reduzieren, muss der Aufsichtsrat
zunichst ein entsprechendes Uberwachungsverstindnis entwickeln, welches ihn in die
Lage versetzt, die strategischen Entscheidungen des Vorstandes und die operativen Ent-
wicklungen der Gesamtunternehmung im Sinne der Anteilseigner zu iiberwachen. Die
zweite Beschreibungsdimension fiir die Analyseebene des Aufsichtsrates bezieht sich
auf die herrschende literarische Meinung, dass zur Wahrnehmung und Bewiltigung der
Uberwachungsaufgabe eine entsprechende Organisation innerhalb des Gremiums ge-
wihrleistet werden muss. In der Literatur wird vor diesem Hintergrund darauf verwie-
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sen, dass der Aufsichtsrat zur Regelung seiner Organisation verpflichtet ist und entspre-
chende organisatorische Mafinahmen zur Erfiillung seiner Aufgaben zu treffen hat.'*

Organisationsverstandnis

Zur Darstellung der Uberwachungstitigkeit des Aufsichtsrates konnen grundsitzlich
zwei unterschiedliche Kontrollauffassungen unterschieden werden. Neben der traditi-
onellen Ergebniskontrolle bildet die strategische Uberwachung eine zweite Moglich-
keit der Kontrollauffassung. Wihrend die klassische Ergebniskontrolle Gegenstand
zahlreicher Veroffentlichungen ist und eine einheitliche Konzeption in der Literatur
vorliegt, zeichnet sich die strategische Uberwachung durch unterschiedliche Konzepti-
onen bzw. Ansitze zur Konzeptionierung aus. Allen méglichen Ansétzen ist hierbei die
Konzentration auf die originiren Uberwachungshandlungen der Unternehmensfiihrung
gemeinsam.'®!

Damit die strategische Uberwachung bzw. die strategischen Kontrollkonzeptionen im
Kontext des vorliegenden Untersuchungsgegenstandes konkretisiert werden konnen,
dient als Referenzkonzept der Ansatz von Steinmann/Schreyogg, der aufgrund einer
nachvollziehbaren Systematik und Geschlossenheit als die am weitesten verbreitete
Konzeption zu erachten ist. Da sich auch die Untersuchung von Grothe auf diese Kon-
zeption bezieht, erscheint die Ubertragung auf das vorliegende Projekt sinnvoll.

Organisationsstruktur des Aufsichtsrates

Obwohl der Deutsche Corporate Governance Kodex und zahlreiche wissenschaftliche
Untersuchungen die Organisationsstruktur des Aufsichtsrates als bedeutendes Instru-
ment zur Gewihrleistung der Uberwachungsfunktion sehen, existiert in der Literatur
bislang keine einheitliche Konzeption. Im Schrifttum zur Beschreibung und Analyse
von Organisationen wird zumeist auf die Dimensionen Spezialisierung, Delegation und
Koordination zuriickgegriffen, die auch im Rahmen des vorliegenden Projektes und der
vorliegenden Problemstellung sinnvoll erscheinen:

B Die Spezialisierung definiert in diesem Zusammenhang, welche Teilaufgaben von
bestimmten Personen wahrgenommen werden.

m Die Delegation betrachtet die Verteilung der Entscheidungsbefugnisse auf einzelne
Personen.

® Die Koordination stimmt alle Teilaufgaben mit der iibergeordneten Aufgabenerfiil-
lung ab.'®?

Die Spezialisierung und die Delegation sind vor diesem Hintergrund nur dann sinnvoll,
wenn die separaten Teilaufgaben anhand geeigneter Instrumente koordiniert werden.

180 Vgl. Grothe 2006, S. 99; Lutter/Krieger, 2002, S. 206

181 Vgl. ausfiihrlich zu diesen Ausfiihrungen Grothe 2006, S. 100

182 Vgl. hierzu z.B. Hill/Fehlbaum/Ulrich 1994, S. 170 ff.; Welge 1987, S. 392 ff. oder Kiser/Kubicek 1983,
S. 79 ff.
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Hierzu zéhlen z.B. die Einrichtung von Ausschiissen, die Kompetenzverteilung inner-
halb des Gremiums oder die Koordination der Aufsichtsratsarbeit.

Neben der Analyseebene des Aufsichtsrates umfasst die zweite Analyseebene das Aus-
tauschverhiltnis zwischen Aufsichtsrat und Vorstand.

4.2 Analyseebene Interaktion: ,Informationsaustausch” und
».gegenseitige Macht und Einflussnahme*

Die Interaktion bzw. das Austauschverhiltnis von Vorstand und Aufsichtsrat ldsst sich
analog zur Analyseebene des Gesamtgremiums ebenfalls in zwei Beschreibungsdimen-
sionen differenzieren.

Informationsaustausch

Die erste Dimension des Informationsaustausches von Aufsichtsrat und Vorstand um-
fasst neben der klassischen Kommunikation vom Vorstand zum Aufsichtsrat und vice
versa auch die Informationsbeschaffung seitens des Aufsichtsrats. Zur Verbesserung der
bestehenden Informationsasymmetrie und zur Gewéhrleistung der Uberwachungsauf-
gabe kann der Aufsichtsrat auf passive oder aktive Weise Informationen gewinnen und
hierdurch die Uberwachungs- und Kontrollfunktion besser wahrnehmen.

Im Rahmen einer passiven Informationsgewinnung greift der Aufsichtsrat auf die ge-
setzlich normierte Berichterstattung des Vorstandes zuriick und verlésst sich auf die
,,Bringschuld“ des Vorstandes.'®* Die angebotenen Informationen sollten in diesem Fall
den inhaltlichen und formalen Anforderungen des Aufsichtsrates entsprechen.

Im Rahmen der aktiven Informationsgewinnung nutzt der Aufsichtsrat seine Befugnis
zur aktiven Nachfrage nach (weiteren) Informationen und erweitert hiermit die unauf-
geforderte Berichterstattung seitens des Vorstandes um angeforderte Berichte. Da der
Bereitstellungszeitpunkt von Informationen bei der passiven Ausprigung gesetzlich vor-
gegeben ist, steht grundsitzlich der zeitliche Aspekt der Informationsbeschaffung neben
den Informationsquellen ebenfalls im Mittelpunkt der Betrachtung.

Aufgrund der zweiseitigen Informationswege zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
muss jedoch auch die Informationsrichtung vom Aufsichtsrat zum Vorstand bei der
Erstellung des konzeptionellen Rahmens beriicksichtigt werden. Sollten withrend der
Uberwachungshandlungen Erkenntnisse vom Aufsichtsrat gewonnen werden, die ei-
ner Mitteilung an den Vorstand bediirfen, so ist zu iiberpriifen, inwieweit Instrumente
zur Durchsetzung seiner Uberwachungsergebnisse existieren. Besonders bei strategie-
gefihrdenden Entwicklungen muss der Aufsichtsrat im Sinne der Aktionére entspre-
chende Korrekturimpulse an den Vorstand weiterleiten konnen.

183 Vgl. Potthoff/Trescher 2001, S. 231
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Gegenseitige Macht und Einflussnahme

Als letzte Beschreibungsdimension muss die gegenseitige Macht und Einflussnahme
analysiert werden. Aufgrund der Machtposition der iiberwachenden Instanz ,,Aufsichts-
rat” kann die ausfithrende Instanz ,,Vorstand sanktioniert werden. Andererseits stellt
der iiberwachte Vorstand einen Grofteil der tiberwachungsrelevanten Informationen, so
dass durch die Zuriickhaltung von Informationen die Uberwachung beeintrichtigt wird.

Daher werden in dieser vierten und letzten Beschreibungsdimension das Kommunika-
tionsverhalten und die Machtposition beider Parteien betrachtet, so dass das Uberwa-
chungsverhiltnis diskutiert werden kann.

Die zuvor beschriebenen Analyseebenen und Beschreibungsdimensionen bilden die Ba-
sis fiir den gewihlten konzeptionellen Bezugsrahmen des Projektes, der anhand der
folgenden Abbildung visualisiert werden kann.

Abbildung 4: Konzeptioneller Bezugsrahmen des vorliegenden Projektes

Aktionare
Delegation der Delegation der
Uberwachung Unternehmensfiihrung
Analyse- Aufsichtsrat/ w Vorstand
ebenen Kontrollinstanz
T T
+ Uberwachungs- « Informationsaus-
Beschreibungs- verstandnis tausch
dimensionen * Organisations- » Gegenseitige Macht
struktur und Einflussnahme
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5 Gestaltung des empirischen Forschungsdesigns

Zur Datenerhebung konnen unterschiedliche Vorgehensweisen angewendet werden,
welche Einzelfallstudien, Feldstudien und Experimente umfassen.'® In der vorliegenden
Studie wurde eine Feldstudie durchgefiihrt, die es erlaubte, einmalig eine grofere An-

zahl von Daten zu erheben und auszuwerten.'®

51 Erhebungsmethodisches Vorgehen

Als Methode zur Datenerhebung wurde die Befragung in Form von personlichen In-
terviews gewihlt. Diese Methode wurde fiir die geeignetste Form der Datenerhebung
eingestuft, da sie die entsprechende Zielgruppe in der Regel eher zur Teilnahme moti-
viert und die Moglichkeit zur Erlduterung unklarer Fragestellungen besteht. Eine Ver-
minderung auftretender Missverstindnisse sowie eine stetige Anpassung der Verldufe
der Gespriche sind ebenfalls als vorteilhaft zu bewerten.'®

Im Rahmen der Interviews sollte neben den im Interviewleitfaden standardisierten Fra-
gen auch gezielt auf einige Themenbereiche in Form einer qualitativen Untersuchung
eingegangen werden. Die jeweiligen Befunde dieser qualitativen Untersuchung werden
an passender Stelle in der Ergebnisdarstellung beriicksichtigt.

Die Fragebogen waren in Themenblocke gegliedert, um eine strukturierte Befragung
vornehmen zu konnen. Diese wurden in Anlehnung an das theoretische Ausgangsver-
standnis, den konzeptionellen Rahmen und die Studie von Grothe wie folgt unterteilt:

1. Uberwachungsverstindnis des Aufsichtsrats

2. Organisationsstruktur des Aufsichtsrats

3. Informationsaustausch zwischen Aufsichtsrat und Vorstand

4. Einflussnahme des Aufsichtsrats auf das Informationsverhalten des Vorstandes

Die Antwortmdoglichkeiten zu den einzelnen Fragen erstreckten sich iiber einfache
Wahlmoglichkeiten zwischen ,,Ja* und ,,Nein®“, iiber die Wahl zwischen unterschied-
lichen Aussagen, die auf den jeweiligen Interviewpartner und/oder dessen Aufsichtsrats-
tatigkeit zutreffen, bis hin zu personlichen Wertungen anhand von Skalierungen zwi-
schen ,,1° und ,,5*. Die Auswertung erfolgte anhand deskriptiv-orientierter statistischer
Methoden (vornehmlich Hiufigkeits- und Mittelwertberechnungen), die dem explora-
tiven Forschungsziel der vorliegenden Untersuchung Rechnung tragen.

Das Interesse der Interviews lag dabei auf den Erkenntnissen in verschiedenen Dimen-
sionen. Dazu zihlten die Bedeutung einzelner Kontrollarten in der Praxis und Kriterien,

184 Vgl. zu den Forschungsformen auch Roth 1993, S. 227 ff., Kubicek 1975, S. 57 ff.
185 Vgl. Roth 1993, S. 3009 ff.
186 Vgl. Laatz 1993, S. 108
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die zur Beurteilung der Strategieformulierung dienen. Des Weiteren waren der Einfluss
und die Rolle des Aufsichtsrates bei der Definition strategischer Ziele und kritischer
Pramissen sowie der Festlegung von Kennzahlen zur Beurteilung der Strategie-Plausibi-
litdt von Interesse. Auch die Kenntnisse iiber Priamissenédnderungen in Krisenzeiten, die
Eignung des Aufsichtsrates fiir die strategische Uberwachung sowie Meilensteine der
strategischen Durchfiihrungskontrolle und deren Berichterstattung sollten untersucht
werden. Zudem waren nachstehende Informationen zu Strategieausschiissen interessant:
potenzielle Aufgaben, Anzahl und Zusammensetzung der Mitglieder, mitbestimmungs-
relevante Kriterien und der Kompetenzgrad. Daneben sollten bei der Betrachtung der
Erkenntnisse zum Uberwachungsverstindnis auch die geschlechterspezifischen Ver-
standnismerkmale herausgearbeitet werden.

5.2 Datenerhebung und Sample

Im Zeitraum Januar bis Mirz 2010 erfolgte die Erhebung der relevanten Daten. Als Aus-
gangsbasis diente eine von der Hans-Bockler-Stiftung zur Verfiigung gestellte Adress-
datei stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der DAX-, MDAX-, TECDAX- und
SDAX-Unternehmen. Die Studie wurde in Form einer Befragung unter Arbeitnehmer-
vertretern in Aufsichtsrdten durchgefiihrt, wobei sowohl betriebliche Arbeitnehmerver-
treter als auch Gewerkschaftsvertreter interviewt wurden. Es wurden 160 stellvertre-
tende Aufsichtsratsvorsitzende in DAX-Unternehmen angeschrieben, von denen Inter-
views mit 24 Personen durchgefiihrt werden konnten. Die Riicklaufquote belief sich
demnach auf 15% der angeschriebenen 160 DA X-Unternehmen. Die Feldphase schloss
ein postalisches Anschreiben wie auch eine telefonische Erinnerung ein.

Zur weiteren Charakterisierung des Datensatzes zeigen die folgenden Abbildungen die
Verteilung der betrachteten Unternehmen anhand von unterschiedlichen Merkmalen.
Der Datensatz zeigte eine breite Spanne an Unternehmen aus unterschiedlichen Bran-
chen mit einer entsprechend heterogenen Zusammensetzung hinsichtlich der Mitarbei-
terzahl und des gesamten Jahresumsatzes in Millionen Euro.

Das kleinste Unternehmen des Samples beschiftigte weltweit 4.701 Mitarbeiter, wohin-
gegen das grofite Unternehmen 258.000 Mitarbeiter beschiftigte. Der Durchschnitts-
wert lag bei 70.455 Mitarbeitern und einem Mittelwert von 40.711. Ahnlich heterogen
war auch der Umsatz der Unternehmen verteilt, wobei sich bei einem Minimum von 844
Millionen Euro und einem Maximum von 231.280 Millionen Euro ein durchschnitt-
licher Umsatz von 32.931 Millionen Euro bzw. 32,9 Milliarden Euro ergab. Der Mittel-
wert lag bei 9,9 Milliarden Euro Jahresumsatz.
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Abbildung 5: Struktur der Stichprobe

Mitarbeiter Umsatz in Mio.
Minimum 4.701 844
Maximum 258.000 231.280
Durchschnitt 70.445 32931
Mittelwert 40.711 9932

Zur weiteren Klassifizierung wurde zudem die Verteilung der Stichprobe anhand von
Umsatzklassen und Mitarbeiterzahlen weiter differenziert. Zur besseren Darstellung
wurden jeweils drei unterschiedliche Klassen gebildet, die die Stichprobe bestméglich
charakterisieren konnten. Hinsichtlich der Mitarbeiterzahl wurden die Unternehmen in
eine Gruppe bis 50.000 Mitarbeiter, eine Gruppe zwischen 50.000 und 100.000 Mitar-
beiter und eine Gruppe mit Unternehmen, die mehr als 100.000 Mitarbeiter beschéfti-
gen, aufgeteilt. Der ersten Gruppe konnten 14 Unternehmen (58%) zugeordnet werden,
wohingegen der zweiten Gruppe 4 Unternehmen (17%) und der dritten Gruppe 6 Unter-
nehmen (25%) zugewiesen wurden.

Abbildung 6: Verteilung der Stichprobe anhand der Mitarbeiterzahl

Verteilung der beobachteten Unternehmen nach Anzahl Mitarbeiter

O bis 50.000

M 50.000 bis
100.000

6; 25%

O mehr als
100.000

4;17%
14; 58%

Auch bei der Umsatzstruktur zeigt sich ein dhnliches Bild. Wéhrend in der Gruppe mit
den kleinsten Umsitzen (bis 10 Milliarden Euro Jahresumsatz) 12 der 24 Unternehmen
(50%) zugeordnet werden konnten, waren 5 Unternehmen (21%) im mittleren Segment
bis 50 Milliarden Euro Umsatz und 7 Unternehmen (29%) im Segment mit mehr als 50
Milliarden Euro Umsatz.
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Abbildung 7: Verteilung der Stichprobe anhand des Jahresumsatzes

Verteilung der beobachteten Unternehmen nach Umsatz
B bis 10 Mrd.

B 10 bis 50 Mrd.

7;29%

O mehr als 50 Mrd.

Differenziert man die beobachteten Unternehmen anhand der Aktienindizes, so sieht
man, dass 13 der 24 befragten Unternehmen (54%) im DAX30 gelistet sind, wohinge-
gen 8 Unternehmen (33%) des Datensatzes dem MDAX angehoren und 3 Unternehmen
(13%) im SDAX gelistet werden.

Abbildung 8: Verteilung der Stichprobe anhand der Aktienindizes

Verteilung der beobachteten Unternehmen nach Indizes

ODAX

3;13% BEMDAX

8; 33%€ .

Die gesamte Riicklaufquote von 15% der 160 angeschriebenen Unternehmen kann ent-
sprechend der zuvor dargestellten Verteilung noch weiter aufgeschliisselt werden.

OSDAX

13; 54%
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Abbildung 9: Riicklaufquote differenziert nach Indizes

DAX30 MDAX SDAX
Interviewte
3 3
Unternehmen 1: s -
Anzahl der Unter- 30 30 50

nehmen im Index
Ruc!{laufquote rela- 43.3% 1694 6%
tiv zum Index
Riicklaufquote der
drei Indizes

24 von 130 Unternehmen entspricht einem Anteil von 18.46%

Besonders im Segment der DAX30-Unternehmen konnte mit 43,3% Riicklaufquote ein
hervorragendes Ergebnis erzielt werden. Auch im MDAX-Segment entsprechen die 8
Unternehmen 16% der Gesamtverteilung. Wihrend der SDAX zumindest noch mit 3
Interviews vertreten ist (6% aller SDAX-Unternehmen), konnte kein Unternehmen des
TecDAX in die Stichprobe aufgenommen werden. Errechnet man die Riicklaufquote in
Bezug auf die drei betrachteten Indizes, so kann mit 18,46% der 130 DAX30-, MDA X-
und SDAX-Unternehmen auf eine sehr gute Datenbasis zuriickgegriffen werden.
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6 Ergebnisse der Untersuchung

Im Rahmen der Ergebnisdarstellung wurde das in den Interviews erhobene Datenma-
terial durch den Einsatz geeigneter statistischer Methoden verdichtet und tibersichtlich
dargestellt. Durch die Strukturierung und Zusammenfassung der erhobenen ,,Rohdaten*
konnten alle notwendigen Informationen fiir die vorliegende Problemstellung gewon-
nen werden. Neben der statistischen Auswertung der Fragebogen konnten durch die
vollstdndige elektronische Protokollierung auch entsprechende Zitate oder Beispiele an
passender Stelle eingebunden werden. Ansonsten erfolgt die Ergebnisdarstellung an-
hand von Séulen- oder Kuchendiagrammen oder Tabellen, die die Befunde darstellen.
Neben den Ergebnissen der gesamten Stichprobe werden im Anschluss an die Darstel-
lung der Ergebnisse der vier Beschreibungsdimensionen auch mogliche weitergehende
Antwortmuster analysiert, um hierdurch auf ein gruppenspezifisches Antwortverhalten
schlieen zu konnen.

Zunichst wird in den folgenden beiden Kapiteln die erste Analyseebene ,,Aufsichtsrat*
betrachtet und hierbei besonders die Beschreibungsdimensionen ,,Uberwachungsver-
standnis“ und ,,Organisationsstruktur ausfiihrlich vorgestellt.

6.1 Ergebnisse zum Uberwachungsverstandnis

Ausgehend von der gewihlten Konzeptualisierung des zu fordernden Uberwachungs-
verstindnisses eines Aufsichtsrates stand zunichst die Frage im Mittelpunkt, welches
Uberwachungsverstéindnis in der Praxis dominiert und hier insbesondere, welchen Kon-
trollarten eine grofe Bedeutung zugemessen wird. Im Rahmen der Befragung wurde
entsprechend zunéchst auf die Bedeutung der unterschiedlichen Kontrollarten in der
praktischen Tétigkeit des Aufsichtsrates eingegangen, bevor die weiterfiihrenden Fra-
gen die wichtigen Merkmale zur Charakterisierung des Uberwachungsverstindnisses
betrachten.

Die Gesprichspartner wiesen hierbei besonders auf die Wichtigkeit der Kontrolle der
Strategieentwicklung hin (83%). Die Entwicklung und Formulierung einer Strategie er-
schien den Interviewpartnern als wichtigster Ansatzpunkt zur Uberwachung durch den
Aufsichtsrat. Selbstverstéindlich stehen auch die Ergebnisse der Strategie im Mittelpunkt
der Kontrolle (63%), wohingegen die Zwischenziele der Strategieumsetzung und die
zugrundeliegenden strategischen Annahmen mit jeweils 50% zwar fiir die Héilfte der
Interviewpartner von Bedeutung war, allerdings nicht im gleichen Umfang wie die {ib-
rigen beiden Kontrollarten.
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Abbildung 10: Bedeutung unterschiedlicher Kontrollarten in der Praxis

Bedeutung unterschiedlicher Kontrollarten in der Praxis

25 4

20 ——

Strategieentwicklung Zwischenziele der Ergebnisse der Annahmen der
Strategieumsetzung Strategieumsetzung strategischen Planung

Ausgehend von dieser Basis wurden im weiteren Verlauf der Interviews die einzelnen
Kontrollarten detaillierter untersucht. Aus den jeweiligen Befunden wird gegen Ende
dieses Kapitels eine Zusammenfassung zum Uberwachungsverstindnis der Gespriichs-
partner gegeben.

6.1.1  Kontrolle der Strategieformulierung

Die vorgestellten Uberlegungen zur strategischen Uberwachung und zur Kontrolle der
Strategieformulierung seitens des Aufsichtsrates machen deutlich, dass der Aufsichtsrat
zur Priifung und Uberwachung sowohl auf eine formale als auch auf eine inhaltliche
Dimension achten muss. Vor dem Hintergrund, dass die Strategieentwicklung stets im
Einklang mit den Interessen der Aktiondre stehen soll, ist es die Aufgabe des Auf-
sichtsrates, die strategische Ausrichtung des Unternehmens anhand der iibergeordneten
Zielsetzungen sicherzustellen. Die Ergebnisse dieses Kapitels differenzieren sich ent-
sprechend:

® Bedeutung formaler und inhaltlicher Kriterien der Uberwachungspraxis,
m FEinfluss des Aufsichtsrates auf die Formulierung der Unternehmensziele und
m verwendete Kennzahlen zur Beurteilung der Plausibilitit der Strategie.

Bedeutung formaler und inhaltlicher Kriterien

Ein erstes Anliegen der Interviews war es zu erfahren, welches Kriterium zur Beurtei-
lung der Nachvollziehbarkeit der Strategieformulierung ein Aufsichtsrat in erster Linie
heranzieht. Mit 92% aller Befragten (22 von 24) gab die Mehrheit an, im Rahmen der
Plausibilitidtspriifung der Strategieformulierung iiberwiegend auf die inhaltlichen As-
pekte zu achten. Wihrend sich nur 2 Interviewpartner (8,3%) liberwiegend auf formale
Kriterien konzentrieren, waren bei 4 Interviewpartnern beide Dimensionen gleich wich-
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tig, so dass insgesamt 6 Nennungen (25%) fiir die formale Perspektive zugrunde lagen
(vgl. Abb. 11).

Abbildung 11: Kriterien zur Beurteilung der Nachvollziehbarkeit der Strategieformulierung

Kriterien zur Beurteilung der Nachvollziehbarkeit
der Strategieentwicklung/-formulierung

25
20

15 4
10

5 |

0

formale Kriterien inhaltliche Kriterien

Ein GroBteil der Befragten, die iiberwiegend inhaltliche Kriterien zur Beurteilung nut-
zen, gab an, dass besonders in Krisenzeiten die inhaltliche Perspektive die klassische
formale Dimension der Uberwachungstitigkeit iibertrifft. Die inhaltliche Nachvollzieh-
barkeit, hiufig im Vergleich zu Strategien der Wettbewerber, ermoglicht dem Aufsichts-
rat eine bessere Beurteilungsmoglichkeit als die Uberpriifung der formalen Dimension,
wie z.B. der eingesetzten Planungstechnik oder den eingesetzten Instrumenten zur Stra-
tegieformulierung.

Die Interviewpartner, die sich fiir die formalen Kriterien aussprachen, bemerkten hin-
gegen, dass ,,immer noch der Vorstand fiir die Geschéftsentwicklung zustidndig ist* und
der Aufsichtsrat daher nicht ,,inhaltlich priifen muss®, sondern vielmehr die Logik und
Nachvollziehbarkeit der Strategieentwicklung entscheidend ist. Durch eine zu starke In-
tegration in die inhaltliche Perspektive wiirden zudem die ,,Trennlinien zwischen Unter-
nehmensfiihrung und Unternehmensiiberwachung verwischen.”

Kritisch wurde von beiden Gruppen bemerkt, dass durch eine ,,intelligente Préisentati-
on* grundsitzlich die Nachvollziehbarkeit der Strategieentwicklung und -formulierung
beeinflusst werden kann.

53



Arbeitspapier 225 | Strategische Unternehmensiiberwachung durch den
mitbestimmten Aufsichtsrat in Krisenzeiten

Einfluss des Aufsichtsrates auf die Formulierung der Unternehmensziele

Die vorausgegangenen konzeptionellen Uberlegungen weisen zudem auf die Verant-
wortung des Aufsichtsrates hin, sich bei der Definition der Unternehmensstrategie aktiv
einzubringen und die Interessen und Zielsetzungen der Aktiondre und weiterer Sta-
keholder in die Strategieformulierung zu integrieren. Aus diesem Grund wurden die
Gesprichspartner hinsichtlich der Definition der strategischen Unternehmensziele und
der Rolle des Aufsichtsrates in diesem Prozess befragt, um hierdurch die fiir die Uber-
wachungspraxis relevanten Strukturen identifizieren zu kénnen.

Die Befunde zeigten eine klare Verteilung, bei der in 79% der befragten Unternehmen
der Vorstand zwar die Unternehmensstrategie bzw. die strategischen Unternehmensziele
zundchst definiert, sie dem Aufsichtsrat danach allerdings zur Beratung und Beschluss-
fassung vorlegt (vgl. Abb. 12). Zudem wurde auf eine aktive Beratungsrolle verwiesen,
bei der der Aufsichtsrat die Ergebnisse seiner eigenen Beurteilung an den Vorstand wei-
terleitet und hierdurch einen gegenseitigen Beratungsprozess initiiert.

Abbildung 12: Einfluss des Aufsichtsrates auf die Definition der strategischen
Unternehmensziele

Vorstand Definition,
Aufsichtsrat Beratung

Vorstand und
Aufsichtsrat Definition

Vorstand Definition,
Aufsichtsrat Kenntnisnahme

Aufsichtsrat Definition,
Vorstand Beratung

Weiterhin lag bei 13% der Gesprichspartner ein gemeinschaftlicher Definitionsprozess
vor, wobei diese Tatsache aus theoretischer Sicht zunichst sehr erniichternd erscheint,
da ja der aktiven Mitwirkung des Aufsichtsrates eine enorme Bedeutung zugewiesen
wird. Allerdings verweisen auch in diesem Zusammenhang die Gesprichspartner auf
die urspriingliche Delegation der Strategieentwicklung an den Vorstand und auf die
lediglich beratende und iiberwachende Funktion des Aufsichtsrates.

In zwei Fillen (8%) gaben die Interviewpartner sogar an, dass der Vorstand die Strategie
definiert und der Aufsichtsrat lediglich die Strategie zur Kenntnisnahme vorgelegt be-
kommt. Auch in diesen Fillen wurde auf die ,,Bringschuld“ des Vorstandes verwiesen,
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eine durchdachte und vielversprechende Strategie zu definieren und sie der ,,zustim-
menden® Kenntnisnahme des Aufsichtsrates vorzulegen.

Als besonderes Merkmal der ersten beiden Gruppen muss zudem auf die Nutzung von
»Strategie-Klausuren™ verwiesen werden. Diese ein- bis dreitidgigen Workshops vom
Aufsichtsrat und dem gesamten Vorstand (sowie entsprechender Bereichsverantwort-
licher) werden entweder dazu genutzt, die entwickelte Strategie kritisch zu begutachten
und weiterzuentwickeln oder ggf. sogar gemeinsam die Strategie zu formulieren. Diese
Klausurtagungen erfolgen neben den gewohnlichen Aufsichtsratssitzungen als Zusatz-
termin. Die Gesprichspartner verwiesen in diesem Zusammenhang auf eine Moglich-
keit, ,,ohne die zeitliche Restriktion der Aufsichtsratssitzung* Chancen und Risiken der
Strategie zu betrachten und als ,,Berater des Vorstandes® bei der Verbesserung der Stra-
tegie aktiv mitzuwirken.

Kennzahlen zur Beurteilung der strategischen Ausrichtung

Ausgehend von der Tatsache, dass zur strategischen Uberwachung im Sinne der Ak-
tiondre der Aufsichtsrat auf unterschiedliche Kennzahlen zuriickgreifen muss, die die
Strategie anhand einer monetidren Grofle beurteilen, wurden den Gesprichspartnern
unterschiedliche Kennzahlen zur Beurteilung vorgelegt. Wie die folgende Abbildung
zeigt, dominieren bei der Beurteilung der Strategie vornehmlich jahresabschlussorien-
tierte Kennzahlen. Bei 63% der Befragten war der Return on Investment (ROI) eine
entscheidende Zielgrofie, gefolgt vom Cash-flow (58%) und dem klassischen Gewinn
(EBIT oder EBITDA) und Umsatz mit jeweils 46%.

Als Erginzung zu diesen buchhalterischen Kennzahlen verwiesen die Gesprichspartner
zudem auf die Bedeutung der Mitarbeiteranzahl und des Marktanteils.

Abbildung 13: Kennzahlen zur Beurteilung der strategischen Ausrichtung

Spitzenkennzahlen zur Beurteilung der strategischen Ausrichtung

20

T T T T T T T T T
ROI Cash-flow Gewinn Umsatz  Jahreslberschuss ROE  Unternehmenswert Bilanzgewinn Wertbeitrage  Teileinheiten

Bei diesen Ergebnissen fillt auf, dass die Orientierung der Aufsichtsrite an den traditi-
onellen Kennzahlen des Rechnungswesens und Controllings der Forderung nach einer
anteilseignerorientierten Uberwachung widerspricht. Die theoretische Diskussion ver-
weist in diesem Kontext auf eine mangelnde Eignung, die Interessen der Shareholder
lediglich anhand der Rentabilitit oder anhand des Gewinns zu beurteilen. Aufgrund
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dieser Ergebnisse scheint der Aufsichtsrat neueren wertorientierten Kennzahlen oder
ErfolgsmaBstidben gegeniiber eher verschlossen zu sein.

6.1.2  Strategische Pramissenkontrolle

Auch fiir die Uberwachung der getroffenen Primissen wurde die Forderung nach einer
aktiven Aufsichtsratsposition im Rahmen der Konzeptualisierung gestellt. Besonders
die Beurteilung der durch den Vorstand vorgestellten strategischen Annahmen iiber die
momentane und zukiinftige Situation des Unternehmens erscheinen auBerordentlich re-
levant zu sein. Aus diesem Grund wurden im Rahmen der Primissenkontrolle die bei-
den folgenden Merkmale empirisch untersucht:

m Die Rolle des Aufsichtsrates im Rahmen der Priamissendefinition
® Die Kenntnis des Aufsichtsrates, welche Auswirkungen Primisseninderungen haben

Rolle des Aufsichtsrates im Rahmen der Festlegung kritischer Pramissen

Die Gesprichspartner wurden befragt, inwieweit sie eine aktive oder eine passive Rolle
innerhalb der Definition strategischer Primissen einnehmen und inwieweit ihnen die
Auswirkungen von Primissendnderungen bekannt sind.

Die folgende Tabelle macht deutlich, dass bei 83% der Befragten der Aufsichtsrat kei-
ne aktive Rolle bei der Definition oder Verdnderung der fiir die Strategie relevanten
Pramissen einnimmt. Vielmehr scheinen die Interviewpartner sich in diesem Fall voll-
kommen auf die Arbeit des Vorstandes zu verlassen, ohne eigene Ansichten oder Be-
wertungen einzubringen. Hierdurch entsteht der Eindruck, dass sich der Aufsichtsrat
der groBen Bedeutung strategischer Pramissen fiir die Unternehmensiiberwachung nicht
bewusst ist.

Abbildung 14: Die Rolle des Aufsichtsrates bei der Pramissendefinition

Aktive Rolle Passive Rolle
17% 83%

Festlegung kritischer
Primissen durch den Aufsichtsrat

Kenntnis des Aufsichtsrates Uber Auswirkungen einer Pramissenanderung

Dieser Umstand erscheint umso erstaunlicher, wenn man von der Tatsache ausgeht, dass
nach Angaben der Gesprichspartner die moglichen Auswirkungen bei der Veridnderung
einer Primisse bekannt seien. 79% der Befragten bejahten diese Frage nach der Kennt-
nis iber mogliche Auswirkungen bei einer Pramissendnderung, wohingegen 5 Intervie-
wpartnern (21%) diese Auswirkungen nicht bekannt waren.
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Abbildung 15: Kenntnis iliber die Auswirkungen von Pramissendnderungen

Sind die Auswirkungen von Pramissendnderungen
bekannt?
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Wiihrend die passive Haltung der Aufsichtsrite bei der Pramissenfestlegung als eindeu-
tiger Nachteil zu bewerten ist, unterstiitzt die Kenntnis iiber mogliche Auswirkungen
bei der Verinderung einer Primisse die Uberwachungstiitigkeit nachhaltig. Obwohl der
Aufsichtsrat dem Vorstand bei der Definition der Pramissen zunéchst ,,freie Hand 14dsst®,
erscheinen ihm die Informationen iiber die Auswirkungen einer Pramisse viel wichtiger.

6.1.3  Strategische Durchfuhrungskontrolle

Die Kontrolle der Strategierealisierung war ebenfalls als Kontrollart von Relevanz fiir
die Aufsichtsrite. Da hierbei jedoch die inhaltliche Ausgestaltung sehr stark von der
strategischen Ausrichtung des Unternehmens bzw. der Organisation des Unternehmens
abhingt, beschrinken sich die folgenden Ausfiihrungen notwendigerweise auf eher for-
male Aspekte dieser Kontrollart. Als formale Aspekte wurden hierbei die Art der Mei-
lensteine und die zeitlichen Uberwachungsintervalle betrachtet.

Zur Konkretisierung der Praxisanwendung wurden die Meilensteine zur Uberwachung
in qualitative und quantitative Meilensteine differenziert. 16 Interviewpartner (66,6%)
belegten, eine Durchfiihrungskontrolle anhand von qualitativen Meilensteinen durch-
zufiihren, wohingegen nur jeweils drei Gespréachspartner (12,5%) anhand von quantita-
tiven oder qualitativen und quantitativen Meilensteinen kontrollieren. Bei 2 Interview-
partnern erfolgte gar keine Kontrolle anhand von Meilensteinen (8,3%) (vgl. Abb. 16).
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Abbildung 16: Meilensteine im Rahmen der strategischen Durchfiihrungskontrolle

Qualitative Quantitative Q(lil}i:ll:lft';lt‘;(:il\lfzd Keine Meilen-
Meilensteine Meilensteine . . steine
Meilensteine
Blizynoiun 66.6% 12.5% 12.5% 8.3%
Meilensteinen

Auch hierbei wurde die Konzentration der Uberwachung anhand von quantitativen
Merkmalen belegt. Der Befund widerspricht der theoretischen Einschédtzung, durch eine
qualitative und quantitative Meilensteinkontrolle besser die Zielerreichung einer Strate-
gie bewerten zu konnen.

Neben der Konkretisierung der Meilensteine wurden die Gesprichspartner auch hin-
sichtlich des Berichterstattungsintervalls gefragt, um hierdurch Riickschliisse auf die
zeitliche Strukturierung der strategischen Uberwachungstitigkeit schlieBen zu kénnen.
Da der Deutsche Corporate Governance Kodex zu den Uberwachungsintervallen kei-
ne eindeutige Vorgabe gibt, sondern lediglich von ,,regelmifigen Abstéinden® spricht,
erscheint die zeitliche Struktur der Uberwachungstitigkeit von besonderem Interesse.

Abbildung 17: Berichterstattungsintervalle strategischer Meilensteine

Monatlich Pro Quartal/ 4y ihrlich Jihrlich
Pro Sitzung
Uberwachungs- 62.5% 20.8% 12,5% 42%
intervall

Bei 62,5% aller Befragten (15 von 24) wurden die strategischen Meilensteine monatlich
an die Mitglieder des Aufsichtsrates kommuniziert. Die Monatsberichte umfassten hiu-
fig auBler den Informationen zu konkreten strategisch-relevanten Projekten und deren
Meilensteinen auch tiefergehende Finanzkennzahlen und Berichte iiber die Marktent-
wicklung. Die monatliche Berichterstattung erméglichte es den Gesprichspartnern, sich
rechtzeitig iiber anstehende Entscheidungen innerhalb des Aufsichtsrates zu informie-
ren und negative Ergebnisse friihzeitig erkennen zu konnen. Bei 20,8% (5 Befragte)
erfolgte die Berichterstattung im klassischen Intervall der Sitzungen pro Quartal, so
dass die Aufsichtsrite zu jeder Sitzung einen Bericht erhalten. Auch wenn diese Option
der Berichterstattung die Flut an Informationen verringert, verwiesen die Gespréchs-
partner auf ,,zwei Monate Aufsichtsratstitigkeit ohne entsprechende Informationen und
Kontrollméglichkeiten.” Drei Interviewpartner verwiesen sogar auf eine halbjihrliche
und ein Interviewpartner auf eine jihrliche Losung, bei der nur im Rahmen des Jahres-
abschlusses oder der Halbjahresberichte die Informationen zu strategischen Projekten
kommuniziert wiirden.

Die Befunde deuten auf eine ,,Best Practice” hin, mindestens zur Vorbereitung der
Quartalssitzungen, eher jedoch jeden Monat alle Aufsichtsratsmitglieder mit operativen
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und strategischen Kennzahlen bzw. Meilensteinen zu versorgen, um hierdurch einen
gesicherten Informationsfluss zwischen Vorstand und Aufsichtsrat gewéhrleisten zu
konnen. Wiéhrend in der Literatur der langfristige Charakter einer Strategie auch mit
einer in grofen Intervallen abfolgenden Kontrolle verbunden wird, belegten die Ge-
spriachspartner anhand von nachvollziehbaren Beispielen, dass in Zeiten der Finanzkri-
se und der enormen Marktdynamik die Strategien nicht mehr fiir drei bis fiinf Jahre de-
finiert werden, sondern mittlerweile im jdhrlichen Turnus modifiziert werden miissen.
Aufgrund dieser Verdnderung des Planungshorizontes ist auch die Verringerung der
Berichtsintervalle nachvollziehbar. Es bleibt allerdings anzumerken, dass die monatli-
chen Strategieberichte nicht im Sinne eines grundlegenden Reviews zu verstehen sind,
sondern vielmehr auf den aktuellen Stand der Implementierung eingegangen wird, ohne
dabei die Strategie jeden Monat zu iiberdenken.

6.1.4  Strategische Uberwachung

Bereits in den vorangegangenen Kapiteln wurde deutlich, dass die Literatur der Kon-
trollart ,,strategische Uberwachung* eine groBe Bedeutung zukommen lisst. Die stra-
tegische Uberwachung soll im Rahmen ihrer doppelten Kompensationsfunktion mog-
lichst holistisch zuvor vernachlidssigte Bereiche tiberwachen und Informationen iiber
strategiegefidhrdende Entwicklungen identifizieren. Allerdings wird im Zuge dessen
auch diskutiert, ob Aufsichtsriite iiberhaupt in der Lage sind, diese weitreichende Uber-
wachungstitigkeit wahrzunehmen.'®’

Aus diesem Grund wurden die Gespréachspartner auch hinsichtlich einer Selbstreflexion
zur Eignung des Aufsichtsrates als Uberwachungstriiger der Strategie befragt. Wiihrend
mit 88% der Befragten (21 absolut) der GroBteil der Stichprobe der Meinung war, dass
der Aufsichtsrat die geeignete Instanz zur strategischen Uberwachung sei, vertraten le-
diglich 12% eine gegenteilige Auffassung (vgl. Abb. 18).

187 Vgl. Grothe 2006, S. 174
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Abbildung 18: Eignung des Aufsichtsrates fiir die strategische Uberwachung

Eignung des Aufsichtsrats als Uberwachungstriger
der Strategie
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15 -
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Ja Nein

Die Befiirworter sahen in der ,,Uberwachung der Strategie die erste Pflicht eines je-
den Aufsichtsrates* bzw. die ,,zentrale Aufgabe eines funktionierenden Aufsichtsrates®.
Besonders die hiufig defizitire Entwicklung der vergangenen Jahre schien den Inter-
viewpartnern in diesem Kontext ein Grund zu sein, die Aufsichtsrite immer weiter in
den Bereich der strategischen Uberwachung einzubinden. Allerdings verwiesen die
Interviewpartner auch auf die notwendigen Voraussetzungen innerhalb und auB3erhalb
des Gremiums, um diese Aufgabe zu erfiillen. Die Aufsichtsratsmitglieder miissten zu
diesem Zweck iiber die entsprechenden spezifischen Kenntnisse verfiigen und das Ge-
samtgremium auch ein entsprechendes Selbstverstindnis besitzen.

6.1.5 Zusammenfassende Beurteilung der Ergebnisse

Fasst man die gewonnenen explorativen Befunde zum generellen Uberwachungsver-
standnis zusammen, so gelangt man zunéchst zu der Erkenntnis, dass das theoretische
Idealmodell der Uberwachung durch den Aufsichtsrat grundsitzlich nicht mit der Uber-
wachungspraxis libereinstimmt und besonders durch die Entwicklungen der Finanzkrise
grundlegend beeinflusst wurde. Die Ergebnisse dieser ersten Beschreibungsdimension
liefern jedoch kein grundsitzlich negatives Bild, sondern deuten auf zahlreiche positive
Verinderungen innerhalb der Uberwachungspraxis hin, die auch in den unterschied-
lichen Teilbereichen vorgestellt wurden.

Bezogen auf das grundsitzliche Uberwachungsverstindnis kann positiv darauf verwie-
sen werden, dass der Grofteil der Befragten zunéchst einmal die Strategieformulierung
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und die Zielerreichung einer Strategie als wichtigste Ansatzpunkte zur Uberwachung
sehen. Diese beiden Ansitze vereinen somit die klassische Ergebniskontrolle des Auf-
sichtsrates mit einer proaktiven strategischen Uberwachung, die das Unternehmen be-
reits bei der strategischen Entscheidung beraten kann. Aus diesem Grund erscheint auch
das Ergebnis der Dominanz einer inhaltlichen Perspektive bei der Nachvollziehbarkeit
der Strategieformulierung besonders stimmig. Verbindet man diese Tatsache zudem mit
der Héaufigkeit einer ,,aktiven Beraterrolle® des Aufsichtsrates bei der Strategieformu-
lierung (meistens im Rahmen von Strategieklausuren), so ldsst sich fiir den Aufsichtsrat
eine (proaktive) strategische Uberwachungstitigkeit belegen.

Neben diesen zukunftsorientierten Perspektiven dominieren allerdings bei der Beurtei-
lung der strategischen Ausrichtung immer noch die klassischen jahresabschlussorien-
tierten Kennzahlen der Buchhaltung, ohne hierbei auf neuere wertorientierte Modelle
zuriickzugreifen. Hierdurch gewihrleisten die Aufsichtsrite, auch auf die Mechanismen
der klassischen Ergebniskontrolle zuriickgreifen zu konnen, da diese buchhalterischen
Kennzahlen auch im Rahmen der Berichterstattungs- und Publizititspflicht standard-
méBig erhoben und kommuniziert werden miissen. Auch die nicht wahrgenommene
Unterstiitzung bei der Primissendefinition spricht grundsétzlich fiir eine passive und
vergangenheitsorientierte Rolle des Aufsichtsrates, wobei die Kenntnis {iber mogliche
Auswirkungen bei der Verdnderung einer Primisse ein gewisses Mafl an Zukunftsori-
entierung seitens der Aufsichtsrite voraussetzt.

Im Rahmen der Durchfiihrungskontrolle nutzt der Aufsichtsrat zunéchst quantitative
Daten. Dieser Befund steht auch in direkter Verbindung zur klassischen Kennzahlen-
orientierung. Jedoch hat sich, nach Aussage der Aufsichtsrite, das Intervall der strate-
gischen Durchfiihrungskontrolle seit der Finanzkrise eindeutig verkiirzt. Ein Grofteil
der Interviewpartner erhilt monatliche Berichte zur operativen und strategischen Situ-
ation des Unternehmens und konnte aufgrund der umfassenden Informationen entspre-
chend zeitnah bei wahrgenommenen negativen Entwicklungen reagieren.

Diese Rolle des ,,gut informierten Aufsichtsrates* spiegelt sich auch im letzten Teilbe-
reich dieser Beschreibungsdimension wider. Die Eignung des Aufsichtsrates, als Uber-
wachungstrédger der Strategie und der strategischen Entwicklungen zu fungieren, wird
von 88% der Befragten bejaht, so dass das Selbstverstindnis der Institution ,,Aufsichts-
rat* als Triiger der strategischen Uberwachungsaufgabe eindeutig belegt werden kann.

Nachdem diese Ausfiihrungen auf der Ebene der ersten Beschreibungsdimension zu-
niichst das Selbstverstindnis des Uberwachungstriigers beschrieben haben, soll nun-
mehr in der zweiten Dimension die Organisationsstruktur des Aufsichtsrates untersucht
werden.
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6.2 Ergebnisse zur Organisationsstruktur des Aufsichtsrates

Wie bereits im konzeptionellen Bezugsrahmen vorgestellt wurde, erscheint eine Un-
tersuchung der Organisationsstruktur innerhalb des Aufsichtsrates sinnvoll. Die dort
gemachte Differenzierung der Struktur hinsichtlich der Merkmale Spezialisierung, De-
legation und Koordination bietet sich entsprechend auch fiir die Gliederung des vorlie-
genden Kapitels an.

6.21 Befunde zur Spezialisierung

Da der Aufsichtsrat als ein Kollegialorgan definiert ist, existiert grundsétzlich keine
Hierarchie. Entsprechend kann auch kein hierarchischer Aufbau eines Stellengefiiges
untersucht werden. Vielmehr umfasst die Spezialisierung im Kontext des Aufsichts-
rates die Arbeitsteilung in dieser ,,Organisationseinheit™. In der Literatur wird unter
dem Stichwort der Arbeitsteilung im Aufsichtsrat besonders die ,,Ausschussbildung*
diskutiert, die sich anhand unterschiedlicher Merkmale charakterisieren lédsst:

B Zusammensetzung aus mindestens 2 Aufsichtsratsmitgliedern,

m Keine interne formal-hierarchische Strukturierung,

® Eindeutig definierte oder zumindest gelegentlich wiederkehrende Aufgabenerfiil-
lung,

m Diskontinuierliche oder zeitlich befristete Titigkeit.

Nicht nur aufgrund des verstédrkten Drucks durch den Deutschen Corporate Governance
Kodex, sondern auch durch zahlreiche wissenschaftliche Veroffentlichungen werden fiir
die Praxis die unterschiedlichsten Ausschiisse vorgeschlagen, so dass die Ausgestaltung
der Ausschussarbeit in der Praxis sehr vielfiltig ist. Neben dem klassischen Prisidial-,
Priifungs- oder Berufungsausschuss existiert zudem die Option eines spezialisierten
Strategieausschusses, der als Teilgremium innerhalb des Aufsichtsrates die strategische
Uberwachung iibernimmt. Die Konzentration des vorliegenden Projektes auf die stra-
tegische Uberwachung erfordert auch eine entsprechende Konzentration auf diesen Ty-
pus eines Ausschusses, da er am ehesten der Aufgabe einer strategischen Uberwachung
durch den Aufsichtsrat nahe kommt.

Zunichst wurde deshalb die allgemeine Meinung der Gesprichspartner zur Einfiihrung
eines Strategieausschusses erfragt. 79% der Interviewpartner erachten diese Moglichkeit
der Delegation der strategischen Uberwachung an wenige Personen im Gesamtgremi-
um fiir nicht sinnvoll. Die Gespriche zeigten ferner, dass die ,,Angst der Informations-
asymmetrien‘ in strategisch wichtigen Fragen hierbei entscheidend war. Auch wenn die
traditionelle Kritik der ,,Abnickveranstaltung in Strategiefragen in einer Hauptsitzung
und die schwierige Diskussion in einem Plenum mit zum Teil mehr als 20 Aufsichts-
riten nachvollzogen werden konnte, sprachen die Befragten das entstehende Informati-
onsgefille zwischen Ausschuss und Plenum explizit an. Die im Ausschuss gewonnenen
Informationen konnten zudem schwierig in das Gesamtgremium getragen werden.
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Abbildung 19: Einfiihrung eines Strategieausschusses

Sollte ein Strategieausschuss im Aufsichtsrat
eingefiihrt werden?
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Ja Nein

Die 5 Gesprichspartner, die die Einfiihrung eines Strategieausschusses begriilen wiir-
den, verweisen auf eine erhebliche Verbesserung der strategischen Uberwachung, die in
der einfacheren Diskussion im kleinen Gremium begriindet wird. Zudem konnten im
Falle der Einrichtung ausgewiesene Fachleute den Ausschuss besetzen, wobei jedoch
stets die paritétische Mitbestimmung eines Strategieausschusses vorausgesetzt wird.

Noch deutlicher wird dieser eindeutige Dissens von Theorie und Praxis bei der Frage,
ob der Befragte auch bereits in einem Strategieausschuss mitgearbeitet habe. 23 von 24
Interviewpartnern verneinten diese Frage und lediglich ein stellvertretender Aufsichts-
ratsvorsitzender konnte auf Erfahrungen in einem solchen Gremium zuriickgreifen.
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Abbildung 20: Mitarbeit im Strategieausschuss

Haben Sie bereits in einem Aufsichtsrat gearbeitet,
der einen Strategieausschuss hatte?
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Die befragten Personen erklérten diesen Umstand mit der Ermangelung eines Strate-
gieausschusses in dem jeweiligen Unternehmen. Organisatorisch konnte am ehesten der
Présidialausschuss, in der Regel parititisch mit vier Personen besetzt, der Grundfunkti-
on eines Strategieausschusses gleich angesehen werden, obwohl die Interviewpartner in
diesem Zusammenhang auch auf die nur periphere Betrachtung von reinen Strategiefra-
gen innerhalb des Prisidiums verwiesen.

6.2.2 Befunde zur Delegation

Aufgrund der geringen Anzahl von Strategieausschiissen in den Unternehmen inner-
halb der Stichprobe (4%) konnte auf eine detailliertere Untersuchung der Delegation
von Aufgaben in den Strategieausschuss verzichtet werden. Die Abtretung von Kompe-
tenzen zur Verbesserung der strategischen Uberwachungstitigkeit scheint somit in der
Praxis nicht relevant zu sein.

6.2.3 Befunde zur Koordination

Im Mittelpunkt der folgenden Ausfiihrungen zur organisatorischen Gestaltung des Auf-
sichtsrates steht die Koordination der Aufsichtsratstiitigkeit zur optimalen Erfiillung der
strategischen Uberwachungsfunktion. Grundsitzlich werden mit Koordination organi-
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satorische Regeln bezeichnet, die eine arbeitsteilige Aufgabenerfiillung hinsichtlich der
Ziele des Gesamtsystems ausrichten und steuern. Als Beispiele seien hier aufgetretene
Informationsasymmetrien zwischen einzelnen Aufsichtsratsmitgliedern oder Gruppen
von Mitgliedern zu nennen oder eine zu starke Abschottung von Ausschiissen gegeniiber
dem Gesamtgremium. Die Basis zur Notwendigkeit der Koordination bildet zunéchst
die Anzahl der zu koordinierenden Personen. Daher wurden die Gespréichspartner nach
ithrer personlichen Einschitzung gefragt, welche optimale GroBe ein Aufsichtsrat haben
sollte, um einerseits gute strategische Uberwachung leisten zu kénnen und andererseits
den Koordinationsaufwand zu minimieren.

Abbildung 21: Optimale GroRe eines Aufsichtsrates

Was ist die optimale GroRe eines Aufsichtsrates

6-10 Mitglieder 10-15 Mitglieder mehr als 16
Mitglieder

Mehr als die Hilfte der Befragten (58%) empfinden einen Aufsichtsrat mit 10-15 Mit-
gliedern als optimale Grofe, da in einem solchen Fall zwar eine ausreichende Anzahl
von Personen zur Diskussion und zur umfassenden strategischen Uberwachung im
Gremium vorhanden ist, der Koordinationsaufwand aber grundsitzlich akzeptabel er-
scheint. Ein Viertel aller Befragten sieht jedoch auch einen Aufsichtsrat mit mehr als
16 Mitgliedern noch als sinnvoll an und verweist auf ,wenig Koordinationsaufwand
bei erfahrenen Aufsichtsriten. Lediglich 4 Interviewpartner wiirden einen kompakten
Aufsichtsrat mit maximal 10 Mitgliedern bevorzugen, um aus ihrer Sicht den bestehen-
den Koordinationsaufwand zu minimieren und gleichzeitig eine intensive Diskussion
zu fordern.

Aufgrund der per definitionem koordinierenden Position eines Aufsichtsratsvorsitzen-
den bietet diese Position vor dem Hintergrund der vorliegenden Problemstellung zu-
sitzliche Untersuchungsmoglichkeiten, die die strategische Uberwachung des mitbe-
stimmten Aufsichtsrats enorm beeinflussen. Grundsitzlich besitzt der Aufsichtsratsvor-
sitzende trotz der kollegialen Organisation und keiner hierarchischen Uberordnung zum
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Gesamtgremium mehr Rechte und Pflichten als ein anderes ordentliches Aufsichtsrats-
mitglied.

In diesem Zusammenhang erscheinen besonders die Einberufung, die Vorbereitung und
die Leitung der Aufsichtsratssitzungen von besonderem Interesse. Der Aufsichtsratsvor-
sitzende priift die vorbereiteten Sitzungsunterlagen und leitet die Sitzungen beziiglich
der Sitzungsorganisation (Redebeitrdge, Diskussionen, usw.). Des Weiteren fiihrt der
Aufsichtsratsvorsitzende die auch als Bédnkegespriche bekannten informellen Vorbe-
sprechungen durch. Hierbei wird die Arbeitgeber- bzw. die Arbeitnehmerseite zu unter-
schiedlichen Themengebieten separat seitens des Vorstandes oder leitender Angestellter
informiert und einzelne Fragestellungen konnen bereits vor der eigentlichen Aufsichts-
ratssitzung besprochen werden. Zudem wird im Rahmen der ,,Bénkegespriche auch
das Abstimmungsverhalten seitens der jeweiligen Seite festgelegt, damit eine einheit-
liche Abstimmung wihrend der Sitzung erfolgt. Als Sonderposition leitet der Aufsichts-
ratsvorsitzende zudem héufig einzelne Ausschiisse bzw. arbeitet zumindest in einzelnen
Ausschiissen mit, so dass der Aufsichtsratsvorsitzende auch immer iiber die Informati-
onen in den jeweiligen Ausschiissen verfiigt.

Zur Bewertung dieses Themenbereichs wurden dementsprechend auch die Gesprichs-
partner hinsichtlich einer Einschitzung befragt, welche Instrumente des Aufsichtsrats-
vorsitzenden besonders zur Koordination im Gesamtgremium geeignet sind.

Abbildung 22: Wichtige Koordinationsinstrumente eines Aufsichtsratsvorsitzenden

Die wichti 1 Instr eines Aufsi vorsitzenden zur Koordination des Aufsichtsrates
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Informelle (Vor-)Besprechungen mit  Einberufung, Vorbereitung und Leitung Mitarbeit in den Ausschiissen Kritische Durchsicht der
dem Aufsichtsrat der Aufsichtsratssitzungen Ausschussprotokolle

Mit 92% verwiesen fast alle Interviewpartner auf die Bedeutung der informellen Vor-
besprechungen zur Koordination der Aufsichtsratstiitigkeit und der gesamten Uberwa-
chungsaufgabe. Den zweiten Platz der wichtigsten Instrumente belegten hingegen die
rein formalen Instrumente im Rahmen von Aufsichtsratssitzungen, wie die Einberu-
fung, die Vorbereitung der Unterlagen und die Leitung der eigentlichen Sitzung.

Die Mitarbeit des Vorsitzenden in den einzelnen Ausschiissen wurde nur von der Hilfte
der Befragten als wichtiges Instrument der Koordination bewertet. Eine Begriindung
waren die ,,negativen Effekte, wenn der Aufsichtsratsvorsitzende versucht, alle Aufga-
ben im Aufsichtsrat wahrzunehmen®. Diesem Umstand stand die Feststellung entgegen,
dass die Mitarbeit des Aufsichtsratsvorsitzenden in den einzelnen Ausschiissen beste-
hende Informationsdefizite im Gesamtgremium am Einfachsten abbauen kann, da der
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Vorsitzende die gewonnenen Informationen auch an das Plenum weitertrégt. Die nach-
trdgliche kritische Durchsicht von Ausschussprotokollen wurde nur von 5 Interview-
partnern als wichtig befunden, hiufig in dem Falle, dass der Aufsichtsratsvorsitzende
nicht in dem protokollierten Ausschuss mitgearbeitet hat.

6.2.4 Zusammenfassende Beurteilung der Ergebnisse

Die Reflexion der bei diesem Projekt zur Organisationsstruktur des Aufsichtsrates ex-
plorierten Ergebnisse lassen sich analog zur inhaltlichen Darstellung in die Bereiche
Spezialisierung, Delegation und Koordination differenzieren.

Die Ergebnisse der Spezialisierung zeigen die aus der Sicht der Praxis geringe Relevanz
eines Strategieausschusses. Nur 21% der Befragten wiirden einen solchen Ausschuss im
eigenen Unternehmen installieren, wohingegen mit 79% der GroBteil diese Spezialisie-
rung der Aufsichtsrats- und Uberwachungstiitigkeit nicht anerkennt. Aus diesem Grund
erscheinen auch die Ergebnisse zur Mitarbeit in einem solchen Gremium nachvollzieh-
bar, bei denen nur ein Befragter bereits in einem Strategieausschuss mitgearbeitet hat.
Dieser Zusammenhang korrespondiert auch mit den Ergebnissen des vorangegangenen
Kapitels, bei denen die aktivere Rolle des Gesamtgremiums innerhalb der Strategiefor-
mulierung bereits identifiziert werden konnte.

Aufgrund der fehlenden Akzeptanz eines Strategieausschusses konnten mogliche Ge-
staltungsalternativen fiir die Arbeit hinsichtlich der Delegation von Kompetenzen bzw.
Aufgaben im Rahmen der strategischen Uberwachung vollkommen vernachlissigt wer-
den.

Die Strukturdimension der Koordination weist mit der Person des Aufsichtsratsvor-
sitzenden eine zentrale koordinierende Instanz auf. Alle Gesprichspartner verwiesen
diesbeziiglich auf die wichtige Rolle eines Vorsitzenden zur Koordination der Gesamt-
tatigkeit. Die Ergebnisse der aus Sicht der Befragten wichtigsten Instrumente eines Auf-
sichtsratsvorsitzenden, um diese Koordination der Uberwachungstitigkeit zu gewéhr-
leisten, deutete auf die auffillige Bedeutung der informellen Vorbesprechungen hin.
Durch dieses Instrument wird die Titigkeit des Aufsichtsrates verbessert, da wichtige
Entscheidungen bzw. Fragestellungen ausfiihrlich diskutiert werden konnen, ohne von
den zeitlichen Restriktionen einer Aufsichtsratssitzung eingeschriankt zu sein. Neben
diesem informellen Instrument spielen jedoch weiterhin die traditionellen formalen In-
strumente des Vorsitzenden, wie Einberufung und Durchfiihrung der Sitzungen, eine
wichtige Rolle.

Insgesamt kann fiir diese Beschreibungsdimension festgehalten werden, dass sich die
Aufsichtsrite, trotz der Empfehlungen zur Bildung eines spezialisierten Auschusses zur
strategischen Uberwachung, auf die Leistungsfiihigkeit des Gesamtgremiums verlassen.
Die Organisationsstruktur mit informellen Vorbesprechungen und formalen Sitzungen
bietet aus Sicht der Interviewpartner eine sinnvolle Alternative.
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6.3 Ergebnisse zum Informationsaustausch zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat

Um die Beschreibungsdimension des Informationsaustausches zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat weiter zu konkretisieren, soll der Informationsaustausch anhand der beiden
Merkmale Aufnahme von Informationsangeboten und Nachfrage nach Informationen
konzeptualisiert und erhoben werden.

6.3.1 Aufnahme von Informationsangeboten

Seitens des Aufsichtsrates ist die Nutzung eines breiten Informationsangebotes von
entscheidender Wichtigkeit. Erst durch zielgerichtete Vorstandsinformationen wird der
Aufsichtsrat in die Lage versetzt, die aufgetragene Uberwachungsaufgabe auch ord-
nungsgemél ausfiillen zu kdnnen.

Allgemein miissen die angebotenen Informationen unterschiedliche formale und inhalt-
liche Eigenschaften erfiillen, damit sie zur strategischen Uberwachung herangezogen
werden konnen. Die folgende Gliederung zeigt die moglichen Dimensionen der Bericht-
erstattung seitens des Vorstandes:

Abbildung 23: Dimensionen der Berichterstattung

Formale Dimension Inhaltliche Dimension
der Berichterstattung der Berichterstattung
B Walrheit und Vollstandigleeit der Berichte B Berichte des HGB (Jahresabschluss,
B Zeitgerechter Zugang der Berichte Lagebericht, Abschlusspriiferbericht)
B Nachprifbarleit der Berichte durch Dritte B Regel- und Sonderberichte (Beabsich-
B Ubersichtlichkeit und Klarheit der Berichte tigte Geschaftspolitik. Rentabilititsbe-
B Stetigkeit der Berichte im Zeitablauf richt, Sonderberichte)

Wihrend die formale Dimension fiir die vorliegende Problemstellung nur von nachge-
ordneter Relevanz ist, wurden zur Gewinnung weiterer Erkenntnisse zur inhaltlichen
Dimension die Gespréchspartner zunéchst befragt, welche Vorstandsberichte aus ihrer
Sicht den groBten Informationswert haben. Hierzu wurden den Gesprichspartnern die
giingigsten Berichte fiir die strategische Uberwachungstiitigkeit zur Beurteilung vor-
gelegt. Auf einer Skala von 1 bis 5, wobei 1 ein eher gringer und 5 ein eher grofler
Informationswert ist, zeigten die Antworten, dass der Lagebericht mit durchschnittlich
4,33 den groften Informationswert aus Sicht des Aufsichtsrates hat. Den zweitgrofiten
Informationswert besitzt aus Sicht der Aufsichtsrite die beabsichtigte Geschéftspoli-
tik (4,04), gefolgt vom Bericht zum Gang der Gesellschaft. Abschlusspriiferbericht und
Bilanz belegten hingegen mit 3,88 und 3,83 den vierten und fiinften Platz der Berichte
mit dem groBten Informationswert, wihrend die Sonderberichte mit 3,79 und auch die
Rentabilitédtsberichte (3,42) von den Befragten immer noch mit einem positiven Infor-
mationswert beurteilt wurden.
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Abbildung 24: Informationswert einzelner Vorstandsberichte

Der inhaltliche Informationswert der folgenden Berichte fiir die strategische
Uberwachungsarbeit des Aufsichtsrats wird wie folgt bewertet
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Diese Befunde belegen, dass die Dominanz des Jahresabschlusses nur noch bedingt
wiederzufinden ist. Gerade die qualitativen Berichte auf den Plétzen 1 bis 3 scheinen
dem Aufsichtsrat mehr Informationen zu geben als die eher quantitativ orientierten Ab-
schlusspriiferberichte oder der Jahresabschluss. Dieser Befund scheint nicht mit den
Ergebnissen zur Dominanz buchhalterisch geprigter ErfolgsmaBstibe zur Strategiebe-
wertung zu korrespondieren. Es bleibt jedoch relativierend anzumerken, dass die Fra-
ge zum Informationswert die Bilanz als jdhrlich auftretenden Bericht versteht und die
Untersuchung zu den Kennzahlen von den Gesprichspartnern auf die monatlich bzw.
quartalsweise kommunizierten Berichte bezogen ist.

6.3.2 Nachfrage nach Informationen

Neben dieser passiven Aufnahme von Informationen existiert allerdings auch eine wei-
tere Form der Informationsbeschaffung. Fragt ein Aufsichtsrat aktiv Informationen
nach, um seinen Wissensstand zu verbessern, beschafft er zusétzliche Informationen zur
Erfiillung seiner strategischen Uberwachungsaufgabe. Hierzu stehen dem Aufsichtsrat
neben internen Quellen (wie z.B. Informationen aus dem Unternehmen, von einzelnen
Fiihrungskriften oder Mitarbeitern) auch externe Quellen (Informationen, die au3er-
halb des Unternehmens beschafft werden) zur Verfiigung.

Die Befragung zum Verhiltnis von internen zu externen Informationen deutete auf eine
leichte Dominanz der externen Informationsquellen hin, da 58,3% (14 Befragte) sich im
Rahmen der strategischen Uberwachung vornehmlich auf externe Informationen bezie-
hen wiirden. Die Gesprichspartner verwiesen jedoch auf die Bedeutung der internen
Information zur klassischen Uberwachung des Unternehmens, da ,,ohne interne Infor-
mationen die eigentliche Aufsichtsratstitigkeit fiir ein Unternehmen nicht moglich ist™.
Allerdings fiihrte die strategische Perspektive der Uberwachung zur Notwendigkeit,
auch externe Informationsquellen einzubinden, ,,da jede Strategie ja auf die Umwelt
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ausgerichtet ist und ohne entsprechende Informationen der Aufsichtsrat die Strategie
weder bewerten noch iiberwachen kann®.

Der Prozess der internen Informationsgewinnung ist sehr personen- und unternehmens-
spezifisch, weshalb nur schwer allgemeingiiltige Aussagen getroffen werden konnen.
AuBerdem ist die externe Informationsgewinnung zum Teil problembehaftet, z.B. fiir
den Fall, dass ein leitender Angestellter seine unternehmensinternen Informationen mit
in den Aufsichtsrat bringen sollte. Trotzdem merkten die Interviewpartner regelmifig
an, dass aufgrund ihrer Position als Arbeitnehmervertreter ein offenes Verhiltnis zu
anderen Mitarbeitern im Unternehmen bestehen wiirde und entsprechend auch direkt
Kollegen zur Informationsgewinnung angesprochen werden konnten. Allerdings sei die
interne Informationsgewinnung aus ihrer Sicht nur nachgeordneter Art, da die beschrie-
bene strategie-orientierte Perspektive gédnzlich fehlt. Aus diesem Grund konzentrierte
sich die weitere Befragung auf die Nutzung von externen Informationsquellen.

Den Teilnehmern wurden hierzu 10 unterschiedliche externe Informationsquellen ge-
nannt, die anhand einer Skala von 1 bis 5, wobei 1 ,,seltene Nutzung* bis 5 ,,regelméfige
Nutzung* war, bewertet werden sollten. Die 5 externen Informationsquellen, die am
besten bewertet wurden, sind in der nédchsten Abbildung zu finden.

Abbildung 25: Wichtige Informationsquellen

Wichtige Informationsquellen

Berufliche Kontakte/
Eigene Erfahrung

Wirtschafts-
forschungsinstitute

Personliche Kontakte I

zu Priifern/Beratern

Geschiftsberichte I

von Wettbewerbern

Mitteilungen von I

Branchenverbanden T I ]

Skala: 1=Unwichtig 5=Wichtig

Die Befunde innerhalb der ,,Top 5“ belegen die grundsitzliche Bedeutung von externen
Informationen zur strategischen Uberwachung. Eine besonders wichtige Informations-
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quelle fiir die strategische Uberwachung scheint fiir die Aufsichtsriite die Nutzung der
eigenen Erfahrung und die Nutzung der eigenen beruflichen Kontakte zu sein. Dies
belegten die Gesprichspartner mit einem Durchschnittswert von 4,21, also einer regel-
miBigen Nutzung dieser Informationsquelle. Auch die personlichen Kontakte zu Prii-
fern und Beratern werden als Informationsquelle genutzt und auf der Skala mit 4,04
bewertet. Diese selbststidndig initiierten externen Informationen stehen jedoch im Ge-
gensatz zu unabhéngigen externen Informationsquellen, wie den Berichten von Wirt-
schaftsforschungsinstituten, Branchenverbinden oder den Geschiftsberichten von Wett-
bewerbern. Besonders die Unabhéngigkeit dieser Informationsquellen war aus Sicht der
Interviewpartner besonders relevant.

Zeitliche Aspekte der Informationsnachfrage

Bei der Betrachtung der zeitlichen Aspekte innerhalb einer betriebswirtschaftlich ori-
entierten Analyse ist offensichtlich klar, ,,dass die Uberwachungszeitpunkte den Uber-
wachungszwecken untergeordnet sind.“"*® Folglich sind die zeitlichen Aspekte der
Informationsnachfrage unmittelbar mit der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens
verbunden, was zum einen gleichmiBig verteilte, regelméfig durchgefiihrte Kontrol-
len erfordert, aber auch dem Aufsichtsrat die Moglichkeit bieten sollte, eine flexible
bedarfsbezogene Kontrolle zu veranlassen. Somit liegt es im Ermessensspielraum des
Aufsichtrates, die Uberwachungszeitpunkte frei zu bestimmen.

Abbildung 26: Uberwachungszeitpunkte in der Unternehmenspraxis

Uberwachungszeitpunkte in der Unternehmenspraxis
20
15—
10 —
5 4
0
wenn erste Anzeichen wenn sich das unabhangig von
einer Krise erkennbar Unternehmen der wirtschaftlichen
sind in einer Krise befindet Lage

Dabei spiegelt die Befragung ein eindeutiges Ergebnis wider (vgl. Abb. 26). Nach den
Erfahrungen der Befragten tagen und handeln nur 8% der Aufsichtsrite génzlich unab-
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hiingig von der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens, wihrend 25% ihre Kontroll-
pflichten intensivieren, sobald sich das Unternehmen in einer kritischen Lage befindet.
Die absolute Mehrheit der Aufsichtsratsmitglieder (67%) hingegen handelt bereits bei
den ersten Anzeichen einer Krise. Interpretiert man diese Ergebnisse, so wird offen-
sichtlich, dass mehr als 90% aller Befragten der Auffassung sind - zusétzlich zu ihren
regelméBigen Sitzungen - in wirtschaftlich schwierigen Zeiten durch Sondersitzungen
thre Kontrollfunktion gegeniiber dem Vorstand wahrzunehmen und hierdurch eine
funktionierende strategische Uberwachung zu gewihrleisten. SchwerpunktméBig niiher
in den Focus zu riicken sind die Zweidrittel (67%) aller Befragten, die bereits bei den
ersten Anzeichen fiir eine Krisensituation agieren und unmittelbar z.B. durch zusétz-
liche Informationsbeschaffung die Uberwachungstitigkeit intensivieren. Ihr priventiv
ausgerichtetes Handeln soll zu einer bestmdglichen Uberwachung der vom Vorstand
getroffenen Entscheidungen beitragen. Eine besondere Rolle wird dabei den Aufsichts-
ratsvorsitzenden zuteil. Aufgrund seines stindigen Kontaktes zu den Vorstdnden liegt es
in seiner Hand, ,,etwaige negative Trends friihzeitig zu erkennen und die Informations-
nachfrage dementsprechend anzupassen.

Auf der Grundlage der oben genannten Konstellation von Aufsichtsratsvorsitzenden und
Vorstand ist in der logischen Schlussfolgerung zu erwarten, dass die Informationsvertei-
lung an den Aufsichtsrat iiber den Aufsichtsratsvorsitzenden erfolgt.

Abbildung 27: Informationen des Vorstandes werden weitergeleitet an

Informationen des Vorstandes werden weitergeleitet an:
25
20
15
10
5 .
0
zuerst zu direkt zu
Aufsichtsratsvorsitzenden allen Aufsichtsraten

Wie die Grafik (vgl. Abb. 27) verdeutlicht, bestitigten dies die Befragten Aufsichts-
ratsmitglieder. In 63% aller Fille werden die Informationen zuerst an den Aufsichts-
ratvorsitzenden weitergeleitet, bevor der komplette Aufsichtsrat informiert wird. Nur in
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knapp 38% der Fille erfolgt eine direkte und zeitgleiche Berichterstattung seitens des
Vorstandes gegeniiber allen Aufsichtsratsmitgliedern.

In einem weiteren Untersuchungsschritt wurde die Ansicht der befragten Aufsichtsrats-
mitglieder beziiglich ihrer Zustimmungspflicht in Bezug auf die strategische Planung
iiberpriift. Eben diese Zustimmungspflicht ermoglicht dem Aufsichtsrat eine vollig neue
Dimension der Uberwachung, die einen wesentlichen Beitrag zur ,,Wahrung der Eigen-
tiimerinteressen intendierten Uberwachung leistet'** Auf dieser Basis soll die Befra-
gung ein Bild vermitteln, ob diese neue Dimension der Ubwachung von den Aufsichts-
ratsmitgliedern befiirwortet oder abgelehnt wird.

Abbildung 28: Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrates gegeniiber der strategischen
Planung des Vorstandes

Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrates gegeniiber der
strategischen Planung des Vorstandes
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Die Abbildung 28 zeigt ein klares Bild beziiglich dieser Fragestellung. 92% aller Be-
fargten pladieren fiir einen Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrates gegeniiber der
strategischen Planung des Vorstandes. Lediglich 8% der Befragten lehnen eine solche
Entwicklung ab. Somit kristallisiert sich ein eindeutiges Bild heraus, welches eine abso-
Iute Tendenz zu einer Befiirwortung darstellt.

Die deutliche Mehrheit der Befiirworter rechtfertigen ihre Auffassungen zum einen da-
mit, dass ,,die Planung des Vorstands in der Praxis ohnehin vom Aufsichtsrat genehmigt
werde.”“ So kommt es zu einer informellen Befundung iiber die strategische Planung auf
der Planungssitzung des Aufsichtsrats. Weiter geht diese Entwicklung deckungsgleich
mit der aktuellen Corporate Governance Diskussion einher, nach der die Aufnahme der
»Planung in den Katalog der zustimmungspflichtigen Geschifte* zwingend erforder-
lich sei. Weiter stellt sich auch die Frage, wie der Aufsichtsrat seine beratende Funk-
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tion ausiiben soll, wenn er nicht an diesem mafgeblichen Schritt, der iiber Erfolg oder
Misserfolg einer Unternehmung entscheidet, mitwirken kann. Da die Gesprichspartner
nach eigenen Angaben ,,sich sowieso im Rahmen der Strategieklausur zur Strategie des
Vorstandes committen®, konnen sie dieser auch zustimmen. Aus diesem Grund l4sst sich
der Befund schnell relativieren, da der Zustimmungsvorbehalt der strategischen Planung
aufgrund der ,,gemeinsamen Erarbeitung®” im Rahmen der Strategieklausur sowieso er-
folgt.

Dahingehend stellt sich jedoch die Frage nach der erforderlichen Qualifikation, iiber die
ein Aufsichtsratsmitglied verfiigen sollte, um nicht nur die strategische Uberwachung
zu gewihrleisten, sondern auch als beratender Partner zu fungieren. Unumstritten ist,
dass eine einseitige Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder nicht ausreicht, um den
Vorstand iiberhaupt addquat zu beraten. Daher sollte das oberste Bestreben sein, durch
einen moglichst vielseitig besetzten Aufsichtsrat ein breites Spektrum an Fachexpertise
zu erlangen, so dass sich die Mitglieder durch ihr Fachwissen gegenseitig ergénzen kon-
nen. So kann eine wirksame Uberwachung und Beratung sichergestellt werden.

Abbildung 29: Kriterien zur Qualifikation des Aufsichtsrates

Zwingende Kriterien, die die Sachkunde bzw. Qualifikation des gesamten
Aufsichtsrats dokumentieren
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Betriebswirtschaftliches Know-how Technisches/naturwissenschaftliches Juristisches Know-how
Know-how

Wie die Abbildung 29 deutlich aufzeigt, ist betriebswirtschaftliches Know-how mit 100%
ein zwingendes Kriterium fiir die Qualifikation als Aufsichtsrat. Dreiviertel der Be-
fragten sind der Auffassung, dass ein ausreichendes MaB3 an technischem und naturwis-
senschaftlichem Know-How vorhanden sein muss, um iiber das notwendige Verstdndnis
der Unternehmensaktivititen zu verfiigen. Im Rahmen der Interviews bei Unternehmen
im Hochtechnologie-Sektor wurde dieses Kriterium besonders hiufig eingefordert. Des
Weiteren gibt mehr als die Hilfte aller Befragten (58%) an, dass juristisches Know-how
ein weiteres zwingendes Kriterium ist, welches innerhalb des gesamten Aufsichtsrates
vertreten sein sollte, um nicht nur den gewachsenen Anforderungen des Gesetzgebers
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Rechnung zu tragen, sondern auch die fiir eine funktionierende Corporate Governance
notwendigen Grundlagen besser zu verstehen.

Kaum verwunderlich ist die an jedes Aufsichtsratsmitglied gestellte Anforderung, iiber
ein umfassendes betriebliches Know-how zu verfiigen. Vielmehr bestitigt es nur, dass
die Unternehmensiiberwachung in der Praxis primér unter 6konomischen Anhaltspunk-
ten erfolgt und somit — zumindest ein gewisses Mindestmall — an betriebswirtschaft-
lichem Fachwissen unabdingbar macht. Vor dem Hintergrund der Globalisierung, der
steigenden Anzahl von Mergers und Acquisitions-Téatigkeiten, sowie der unerlésslichen
spezifischen Marktkenntnis sind die Forderungen nach ausreichenden Qualifikationen
innerhalb des Aufsichtsrates an technischem bzw. naturwissenschaftlichem Know-how,
aber auch an juristischem Fachverstindnis nicht {iberraschend. Vielmehr ist dies nur
ein Beleg dafiir, dass sich die befragten Aufsichtsratsmitglieder ihren Aufgaben und
der damit einhergehenden Verantwortung vollkommen bewusst sind. Auf Nachfrage
bestitigten alle Interviewpartner, dass dieses Anforderungsprofil auch schon vor der
Finanzkrise bedeutend war und nicht erst durch die letzten Entwicklungen der Kapital-
maérkte angestoen wurde.

Im vorangegangenen Schritt konnte bereits aufgezeigt werden, welche Handlungsspiel-
rdume es dem Aufsichtsrat ermdglichen, einen Einfluss auf die Entscheidungen des Vor-
standes zu nehmen. Ungeklirt blieb bis jetzt die Frage, durch welche Instrumente der
Aufsichtsrat seine Uberwachungsfunktion im Falle negativer Ergebnisse gerecht wird.

Abbildung 30: Instrumente im Falle negativer Uberwachungsergebnisse

25+

Instri durch die der Aufsi seine Uber ion im Falle negativer Uber isse wahrnimmt

20

Stellungnahme und Verweigerung der Abberufung von Verweigerung der Einberufung einer Offentliche Kritik an den
Beanstandungen Amtszeitverlangerung Vorstandsmitgliedern Zustimmung eines auBerordentlichen Vorstandsentscheidungen
einzelnen Geschafts Hauptversammlung

Aus der Befragung ergab sich folgendes Bild (vgl. Abb. 30): Ein GrofBteil der Aufsichts-
ratsmitglieder bevorzugt mit 88% die Methode kritischer Stellungnahmen und Bean-
standungen. Deutlich abgeschlagen dahinter befinden sich mit je 38% die Moglichkeit
auf eine Verweigerung der Verlidngerung der Amtszeit, sowie die Abberufung von Vor-
standsmitgliedern. Nur 17% der Befragten behalten es sich vor, einem zustimmungs-
pflichtigen Geschift nicht ihre Stimme zu erteilen, um so den Vorstand zu sanktio-
nieren. Ebenfalls gering fillt mit 13% der Anteil derer aus, die eine Einberufung einer
auBerordentlichen Hauptversammlung als RegulierungsmaBBnahme ansehen. Mit nur
4% fillt die Offentliche Kritik an den Vorstandsentscheidungen nur geringfiigig ins
Gewicht.
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Auffillig bei der Interpretation ist, dass der Aufsichtsrat um eher mildere Losungen
bemiiht ist und versucht, auf harte SanktionsmaBnahmen zu verzichten. Wie die Zahlen
eindeutig belegen, versucht der Aufsichtsrat durch die ,,milde Form* von Sanktionen -
Stellungnahmen und Beanstandungen - Missstidnde intern aufzudecken, zu kritisieren
und spiter ,,in den Aufsichtsratssitzungen mit dem Vorstand zu diskutieren.”!*°

Beim direkten Vergleich von den Mechanismen zur Amtszeitverldngerung gegeniiber
der Zustimmungsverweigerung zeigt sich ein weiteres wichtiges Ergebnis. Da auf die
amtszeitverlingernden Mechanismen ein doppelt so groer Anteil wie der Zustim-
mungsverweigerung zuféllt, l4sst sich fiir den Praxisgebrauch daraus ableiten, dass diese
Personalentscheidungen eher genutzt werden. Die personliche Diskreditierung des Vor-
standes erscheint in diesem Zusammenhang allerdings von noch gréerer Bedeutung zu
sein, da nach Aussage einiger Interviewpartner ,,der Vorstand nach einer Zustimmungs-
verweigerung nicht mehr tragbar ist*. Zahlreiche Gesprichsteilnehmer merkten zudem
an, dass die ,,Karte des Zustimmungsvorbehalts noch nie gezogen wurde*. Zusammen-
fassend ldsst sich also festhalten, dass es im Interesse des Aufsichtsrates ist, negative
Uberwachungsergebnisse intern zu l6sen, wobei die Macht iiber die Personalentschei-
dung durchaus als Druckmittel fungieren kann und nur in duflersten Notfiéllen zu harten
SanktionsmaBnahmen gegriffen wird.

6.4 Ergebnisse zur gegenseitigen Macht und Einflussnahme von
Vorstand und Aufsichtsrat

Nach den vorstehenden Ausfiihrungen zum Informationsaustausch zwischen Aufsichts-
rat und Vorstand gilt es, im weiteren Verlauf der Ergebnisdarstellung die letzte Be-
schreibungsdimension vorzustellen. Grundsitzlich existiert zwischen dem Vorstand und
dem Aufsichtsrat ein gegenseitiges Machtverhiltnis, welches es zuniichst kurz darzu-
stellen gilt.

Damit die Uberwachung eines Unternehmens, einer Strategie oder des Vorstandes
grundsiitzlich erfolgen kann, miissen die Uberwachungstriiger in Person der Aufsichts-
rite zunichst iiber ausreichende Informationen verfiigen. Dementsprechend ist die In-
formationsversorgung des Aufsichtsrates durch den Vorstand der Engpassfaktor der
Uberwachung. Da diese Informationsmacht jedoch dazu genutzt werden konnte, negati-
ve Unternehmensergebnisse nicht offenzulegen, ist auch die Kommunikation zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat zunichst als problematisch zu bewerten.

Damit aus der Sicht der Aufsichtsrite jedoch Informationsasymmetrien nicht absichtlich
ausgebaut werden, existieren verhaltenswissenschaftliche und gesetzliche Mallnahmen,
die eine ausreichende und zielfiihrende Informationsversorgung gewihrleisten konnen.
Daher wurden im Rahmen der Interviews die Gesprichspartner auch hinsichtlich mog-
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licher MaBBnahmen zur Verbesserung der Informationsversorgung und damit auch zur
Verbesserung der Uberwachungstiitigkeit befragt.

Bei den verhaltenswissenschaftlichen Maflnahmen wurde besonders die Intensivierung
der Beratungsfunktion als Mdoglichkeit zur Ausiibung von Macht und Einflussnahme
identifiziert (50%). Durch die direkte Zusammenarbeit mit dem Vorstand als beratender
Partner konnen die Aufsichtsrite nicht nur die Aktivitidten des Vorstandes iiberwachen,
sondern idealerweise sogar aktiv beeinflussen. 33% der Befragten bewerteten auch die
Schaffung zweiseitiger Kommunikationswege fiir sehr wichtig. In diesem Zusammen-
hang verwiesen einige Gesprichspartner sogar auf die Moglichkeit, den Vorstandsvor-
sitzenden auf seinem privaten Mobiltelefon anzurufen, um aufgetretene Probleme bzw.
Informationsdefizite umgehend bearbeiten zu konnen. Immerhin 21% wiirden zur Ver-
besserung der Uberwachung eine jihrliche Beurteilung des Informationsverhaltens des
Vorstandes begriilen, durch die Druck zur offenen Kommunikation auf den Vorstand
ausgeiibt wiirde. Auch die Schaffung eines stark strategisch orientierten Anreizsystems
fiir den Vorstand wurde mit immerhin noch 13% als mogliche MaBlnahme bewertet.
Hierbei haben sich die Interviewpartner allerdings nicht auf die 6ffentliche Diskussion
zum Thema Managementgehélter eingelassen, sondern vielmehr dargestellt, inwieweit
eine funktionierende strategische Uberwachung auch als Anreiz fiir den Vorstand in-
stalliert werden kénnte (vgl. Abb. 31).

Abbildung 31: MaBnahmen zur Verbesserung der Uberwachungstitigkeit
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Welche MaRnahmen kénnen zur Verbesserung der Uberwachung durch den Aufsichtsrat eingesetzt werden?

Intensivierung der Konsequente Schaffung Jahrliche Beurteilung des strategisch orientiertes Vermittlung und Diskussion der
Beratungsfunktion 2zweiseitiger Informationsverhaltens des  Anreizsystem fir den Vorstand relevanten Ziele und Inhalte der
Kommunikationswege Vorstands strategischen Uberwachung

Im Rahmen der gesetzlichen Mallnahmen sprachen sich 54,2% fiir die verpflichtende
Anforderung zusitzlicher Berichte aus. Hierdurch konnte der Aufsichtsrat besser mit
Informationen versorgt werden und gleichzeitig eine groflere Machtposition einnehmen.
Die Gesprichspartner, die diese Maflnahmen nicht befiirworten wiirden, verwiesen auf
die ohnehin schon umfangreiche Berichterstattung und die Gefahr, lediglich ,,geschonte
Berichte* zur Uberwachung vorgelegt zu bekommen.

Ein gesetzlich geregeltes extensives Fragerecht iiber den Vorstand hinaus, also auch
in anderen Unternehmensteilen, wiirde auBerdem die Uberwachung des Aufsichtsrates
vereinfachen bzw. unterstiitzen (50%).
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Auch bei den gesetzlichen Maflnahmen wurde die Schaffung zweiseitiger Kommunika-
tionswege als sinnvolle MaBnahme verstanden, die Position des Aufsichtsrates zu ver-
bessern und hierdurch mehr Macht und Einflussnahme ausiiben zu konnen.

Abbildung 32: Gesetzliche MaRnahmen zur Verbesserung der Uberwachungstitigkeit

Gesetzliche MaBnahmen zur Verbesserung der Uberwachung des Aufsichtsrates
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Eine klassische ,,harte” Mallnahme zur Verbesserung der Machtposition des Aufsichts-
rates, wie die Besetzung von Vorstandsposten, erschien nur 2 Interviewpartnern (8,3%)
als angemessen.

AbschlieBend lassen sich die Befunde dieser Beschreibungsdimension nicht ganz ein-
deutig bewerten. Zwar wiirde der Aufsichtsrat MaBnahmen zur Verbesserung der eige-
nen Situation begriiflen, allerdings schreiben sie diesen Mallnahmen keine allzu grofle
Bedeutung zu. Vielmehr scheint der Aufsichtsrat mit einer gewissen Zuriickhaltung zu
agieren. Als positive Ausnahme ist nur die Positionierung des Aufsichtsrates als kompe-
tenter Gesprichspartner des Vorstandes zu sehen, die von der Hilfte der Befragten als
wichtig eingestuft wurde.

Die Kernaussagen und Empfehlungen der verhaltenswissenschaftlichen Literatur schei-
nen zur Verbesserung der Uberwachungsposition des Aufsichtsrates nicht relevant zu
sein.

6.5 Vergleich der gewonnenen Ergebnisse mit den Ergebnissen
der Grothe-Studie

Bevor ein Vergleich der Ergebnisse dieses Forschungsprojektes mit den Ergebnissen der
Grothe-Studie durchgefiihrt werden kann, um hierdurch Verinderungen in der Uberwa-
chungspraxis identifizieren zu konnen, sollte zunédchst kurz die Ausgangssituation fiir
diesen Vergleich betrachtet werden.
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Der Ausgangspunkt dieses Projektes waren die Ergebnisse der Dissertation von Gro-
the aus dem Jahr 2006. Grothe fiihrte eine methodisch identische Befragung von Auf-
sichtsratsvorsitzenden im Jahr 2005 durch, bei der er auf 11 Vorstandsvorsitzende von
DAX30-Unternehmen zuriickgreifen konnte. Diese Gruppe machten allerdings nur
23,9% der gesamten Stichprobe aus, wohingegen die anderen 76,1% nicht dem DAX30
angehorten. Allerdings war seine Stichprobe durch eine Konzentration auf Anteilseig-
nervertreter gekennzeichnet (ca. 70%). Da die Ergebnisdarstellung innerhalb der Studie
immer eine separate Betrachtung des Antwortverhaltens der Anteilseignervertreter bzw.
der Aufsichtsratsvorsitzenden der DAX-Unternehmen beinhaltet, konnen hieraus, falls
moglich und sinnvoll, die Ergebnisse direkt fiir den Vergleich abgeleitet werden. Die
Hauptergebnisse der Grothe-Studie lassen sich in drei unterschiedlichen Bereichen zu-
sammenfassen.

Die drei defizitiren Bereiche der Uberwachungstitigkeit sind die zu starke Vergan-
genheitsorientierung, ein zu grofer Innenfokus und die Passivitiit der Aufsichtsrite
allgemein.

Diese drei Defizite sowie die dazugehdrenden Einzelbefunde bilden den Ausgangspunkt
fiir den Vergleich mit den im Projekt gewonnenen Ergebnissen im Allgemeinen und der
Positionierung des stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden als Arbeitnehmervertre-
ter im Besonderen.

Die Struktur des vorliegenden Forschungsprojektes war entsprechend auf die Befra-
gung von stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden in deutschen DAX-Unternehmen
ausgerichtet. Aus diesem Grund waren die Gesprichspartner, wie gewiinscht, aus dem
Arbeitnehmerfliigel. Neben Konzernbetriebsriten wurden auch Gewerkschaftsvertreter
befragt, die ein solches Amt bekleiden. Da allerdings nicht eine Differenzierung des
Antwortverhaltens zwischen Gewerkschaftsvertretern und Betriebsriten, sondern zwi-
schen Arbeitnehmervertretern und Arbeitgebervertretern Zielsetzung dieses Projektes
war, wurde auf eine weitere Differenzierung und Analyse des gruppenspezifischen Ant-
wortverhaltens verzichtet. Probeweise durchgefiihrte Analysen wiesen zudem auf keine
bedeutenden Unterschiede hin.

Um die Struktur des vorliegenden Projektberichtes und die Struktur der Grothe-Stu-
die aufzugreifen, gliedert sich der Vergleich an die bereits mehrfach vorgestellten zwei
Analyseebenen bzw. vier Beschreibungsdimensionen des konzeptionellen Rahmens.

6.51 Vergleich des Uberwachungsverstandnisses

In der rekapitulierenden Betrachtung der zentralen Erkenntnisse dieser Dimension stellt
Grothe zunichst erniichternd fest, ,,dass die Befunde auf gravierende Defizite der prak-
tischen Uberwachungsarbeit hindeuten“!*' Grothe begriindet seine Schlussfolgerung
mit der Dominanz der buchhalterisch geprigten Ergebniskontrolle und der mangelnden
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voraus gerichteten Uberwachung mithilfe der einzelnen Kontrollarten. Die Kontrolle
der Strategieformulierung erfolgt zu passiv und an jahresabschlussorientierten Kenn-
zahlen orientiert. Bei den Aufsichtsratsvorsitzenden konnte weder eine aktive Mitwir-
kung bei der Strategiedefinition noch eine anerkannte Beraterposition erkannt werden.

Auch die Ergebnisse zur mangelnden Beriicksichtigung der strategischen Pramissen-
kontrolle erkldrt Grothe mit einem ,,stark nach innen gerichteten Fokus®."”> Im Antwort-
verhalten der Aufsichtsratsvorsitzenden identifiziert er eine génzliche Konzentration auf
die Ergebnisse einer eingeschlagenen Strategie, die er mit dem Performance-Druck in
DAX-Unternehmen erklirt. Die jedoch zuvor getroffenen Annahmen wiirden nicht hin-
reichend gewlirdigt.

Die Kontrolle der Strategieumsetzung basiert auf quantitativen Meilensteinen, die aller-
dings nur zu selten bewertet werden. Die Berichterstattungsintervalle sind in der Regel
quartalsweise oder jdhrlich.

Die Diskussion der strategischen Uberwachung in ungerichteter Form beantwortet Gro-
the fiir seine Stichprobe nicht eindeutig, da die Vorteile der ungerichteten Uberwachung
zwar von vielen Befragten nachvollzogen wiirden, die tatsdchliche Eignung des Auf-
sichtsrates zur ungerichteten Uberwachung jedoch nicht gegeben sei. In diesem Zu-
sammenhang verwies Grothe mehrfach auf die Meinung der Interviewpartner, dass die
Arbeitnehmervertreter aufgrund ihres ,,fehlenden Know-hows* grundsitzlich nicht in
der Lage wiiren, eine strategische Uberwachung zu unterstiitzen.'>

Die gewonnenen Ergebnisse des vorliegenden Forschungsprojektes weisen hingegen
unterschiedliche Befunde auf. Bereits wihrend der Strategiedefinition bzw. der Kon-
trolle ebendieser wirken die stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden (sowie das ge-
samte Gremium) groBtenteils als beratendes Organ, zum Teil sogar als gleichwertiger
Partner mit. Die Strategieklausur zwischen Vorstand und Aufsichtsrat stellt hierbei die
Diskussionsplattform dar, auf der die Uberwachung der Strategieformulierung stattfin-
det. Eine proaktive Mitwirkung belegt die Zukunftsorientierung der Interviewpartner
und die Kenntnis iiber mogliche Primisseniinderungen unterstiitzt die Uberwachungs-
titigkeit immens. Die Uberwachung der Strategieumsetzung erfolgt jedoch immer noch
anhand von quantitativen Kennzahlen. Dieser Befund korrespondiert mit der Erkennt-
nis, dass die Orientierung an buchhalterischen Kennzahlen immer noch dominiert. Die
Gesprichspartner wiesen allerdings, wie bereits beschrieben, auf den Ausgleich von
qualitativen und quantitativen Merkmalen wihrend der Uberwachungstiitigkeit hin.

Die zeitlichen Intervalle der Durchfiihrungskontrolle haben sich im Vergleich zu den Er-
gebnissen von Grothe stark verindert. Die Projektergebnisse belegen eine Verkiirzung
der Intervalle hin zu monatlichen oder zumindest quartalsweisen Berichten. Die Ge-
sprachspartner konnen hierdurch regelméfiger die Meilensteine der Strategieentwick-
lung kontrollieren und eventuelle Risiken zeitnah identifizieren. Die Mehrheit der Be-
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fragten attestierte dem Aufsichtsrat als Gesamtgremium die Eignung zur strategischen
Uberwachung, so dass auch durch diesen Befund die Passivitiit und der Innenfokus von
Grothe nicht belegt werden konnen.

6.5.2 Vergleich der Organisationsstruktur

Die Befunde zur Organisationsstruktur in der Grothe-Studie verweisen auf die Notwen-
digkeit und Relevanz von Strategieausschiissen zur Verbesserung der Uberwachungssi-
tuation. Diese Spezialisierung wiirde zur Steigerung der Leistungsbereitschaft und zur
Motivation der involvierten Aufsichtsratsmitglieder fiihren. Als Gefahren der Nutzung
von Strategieausschiissen identifiziert Grothe einerseits mogliche Informationsasym-
metrien innerhalb des Gremiums und verweist andererseits auf die ,,Mitbestimmungs-
problematik* hinsichtlich mangelnder Know-how-Ausstattung der Arbeitnehmervertre-
ter.!”* Im Zusammenhang mit den Strategieausschiissen diskutiert Grothe zudem die
Sinnhaftigkeit der Delegation von Aufgaben an einzelne Ausschiisse, insbesondere den
Strategieausschuss, und leistet nach eigenen Angaben ,.einen Beitrag zur Konkretisie-
rung einer sinnvollen Ausgestaltung des Strategieausschusses®.'”>

Grothe charakterisiert die Koordination der Aufsichtsratstitigkeit als stark an der Per-
son des Aufsichtsratsvorsitzenden orientiert und zeigt, dass die informellen Aktivititen
(Biinkegespriiche) wichtig fiir die Uberwachungstitigkeit des Aufsichtsrates sind. Die
formalen Regelungen zur Koordination seien jedoch von gleicher Bedeutung. Erst durch
die informellen Vorbesprechungen sei eine funktionierende Uberwachungstitigkeit
moglich.

Die Ergebnisse des vorliegenden Projektes stimmen im Rahmen der Beschreibungs-
dimension Organisationsstruktur nur bedingt mit den Ergebnissen von Grothe iiber-
ein. Besonders die durch Grothe vorgestellte Wichtigkeit der Spezialisierung innerhalb
des Gesamtgremiums durch die Einrichtung eines Strategieausschusses entspricht nicht
der Praxis in den vorliegenden Unternehmen. Die Interviewpartner des vorliegenden
Projektes befiirworten nicht die Einfiihrung eines Strategieausschusses und auch nur
die wenigsten haben bis zum jetzigen Zeitpunkt in einem solchen mitarbeiten konnen.
Die praktische Relevanz eines Strategieausschusses kann somit als nicht existent be-
wertet werden, da die eigentlich fiir den Strategieausschuss vorgesehenen Aufgaben in
der Strategieklausur-Tagung wahrgenommen werden. Die drohende Informationsasym-
metrie innerhalb des Gremiums wurde allerdings analog zu Grothe als groBite Gefahr
eingestuft.

Durch die de facto nicht vorhandene Spezialisierung innerhalb des Aufsichtsrates wird
auch die strategische Uberwachung nicht delegiert. Die Evaluation der Strategie erfolgt
durch das Gesamtplenum, in der Regel vorbereitet durch die informellen Vorbespre-
chungen.
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Genau diese Vorbesprechungen wurden auch aus Sicht der Interviewpartner als wich-
tigstes Koordinationsinstrument des Aufsichtsratsvorsitzenden verstanden, um eine ziel-
gerichtete und effektive strategische Uberwachung zu leisten. An dieser Stelle sind die
Befunde des vorliegenden Projektes und die Befunde von Grothe identisch, so dass auch
kein abweichendes Antwortverhalten zwischen Arbeitgebervertretern bzw. Aufsichts-
ratsvorsitzenden und Arbeitnehmervertretern bzw. stellvertretenden Aufsichtsratsvorsit-
zenden vorzufinden ist. Neben dieser informellen Perspektive wurde jedoch (ebenfalls
analog zu Grothe) auf die dennoch wichtigen formalen Koordinationsinstrumente des
Aufsichtsratsvorsitzenden verwiesen. Die Beziehungsstruktur innerhalb des Gremiums
scheint sich somit weder aus der Sicht von Arbeitnehmervertretern noch aus Sicht der
Arbeitgebervertreter zu unterscheiden. Auch mogliche Verdnderungen aufgrund der
Sjdhrigen Distanz zwischen der Grothe-Studie und dem vorliegenden Projekt konnen
nicht identifiziert werden.

6.5.3 Vergleich des Informationsaustausches

Die wesentlichen Ergebnisse zum Informationsaustausch zwischen Aufsichtsrat und
Vorstand werden bei Grothe in die Bereiche Informationsbereitstellung durch Vorstand
und Aufsichtsrat und Informationsnachfrage differenziert.

Grothe identifizierte als wesentliches Merkmal der Informationsbereitstellung, dass sei-
ne Gesprichspartner besonders anhand des Berichts iiber die beabsichtigte Geschifts-
politik die strategische Uberwachung vollziehen. Allerdings belegt Grothe weiter, dass
der Jahresabschluss mindestens einen gleichen Stellenwert besitzt und als ,,wichtigste
informatorische Grundlage des Aufsichtsrates tiberhaupt* bewertet wurde.'”® Grothe er-
kléart diesen Umstand mit der grolen Relevanz der Jahresabschlussergebnisse bei der
Steuerung grofBer Publikumsgesellschaften. Auch hier korrespondiert dieser Befund mit
der Dominanz der jahresabschlussorientierten Kennzahlen innerhalb der iibrigen Be-
schreibungsdimensionen.

Fiir die Informationsnachfrage belegt Grothe, dass externe Informationsquellen qua-
si nicht relevant sind und das faktische Entscheidungswissen der Aufsichtsrite hiufig
die alleinige Basis des subjektiven Meinungsbildes sind. Die Nutzung externer Infor-
mationsquellen sei mehr als zuriickhaltend und die Konzentration auf die durch den
Vorstand bereitgestellten Informationen und die eigene Erfahrung bestimmen die stra-
tegische Uberwachung durch den Aufsichtsrat.

Auch eine unzureichende zeitliche Flexibilitiit hinsichtlich der Uberwachungszeitpunkte
wird bei Grothe belegt. Die Uberwachungszeitpunkte entsprechen den Sitzungstermi-
nen, so dass in vielen Unternehmen nur ,,vierteljahrlich im Rahmen der Aufsichtsrats-
sitzung tiberwacht wird“.”” Diese Termine konnen nur unzureichend an die konkrete
wirtschaftliche Situation des Unternehmens angepasst werden, was im Kern der in der
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Offentlichkeit wahrgenommenen Passivitiit der Aufsichtsorgane entspricht. Grothe kon-
statiert, dass der Aufsichtsrat ein reaktives, unbewegliches und mit massiven Zeitproble-
men behaftetes Gremium sei, welches den Anforderungen einer wirksamen Unterneh-
mensiiberwachung nicht gerecht wird.'*®

Die Ergebnisse des vorliegenden Projektes zeigen insgesamt ein anderes Bild. Hin-
sichtlich des Informationswertes einzelner Berichte kann bestitigt werden, dass der
Bericht iiber die beabsichtigte Geschiftspolitik einen hohen Informationswert fiir den
Aufsichtsrat besitzt. Der Lagebericht hatte bei dieser Fragestellung jedoch einen noch
groBeren Informationswert im Rahmen der strategischen Uberwachung, welcher auf die
langfristige Perspektive dieses Berichtes zuriickzufiihren ist. Die klassischen monetéren
Berichte, wie der eigentliche Jahresabschluss und der Bericht des Abschlusspriifers, be-
sitzen zwar nicht den gleichen hohen Informationswert wie die zuvor genannten, jedoch
bilden diese zu den eher qualitativen Berichten zum Gang der Gesellschaft eine eher
quantitative Perspektive ab. Als Erkldrung fiir diesen Umstand kann angefiihrt werden,
dass die ,,harten quantitativen Fakten* sowieso im Rahmen der monatlichen Berichter-
stattung vorliegen und aus diesem Grund der Jahresabschluss mittlerweile eine nachge-
ordnete Rolle spielt.

Die von Grothe betonte Fokussierung auf interne Daten konnte im Rahmen der Inter-
views mit der Arbeitnehmerseite keinesfalls identifiziert werden. Externe Informati-
onen bilden eine entscheidende Informationsgrundlage, die eine funktionierende strate-
gische Uberwachung erst ermoglicht. Hierbei greifen die Interviewpartner nicht nur auf
externe Informationen zuriick, die durch eigene Verbindungen oder Kontakte initiiert
werden, sondern nutzen auch vermehrt unabhiingige Berichte von Forschungsinstituten,
Branchenverbinden oder publizierte Berichte von Wettbewerbern. Die Gesprichspart-
ner verwiesen in diesem Zusammenhang auf die per definitionem gute interne Informa-
tionsversorgung eines Arbeitnehmervertreters und den hervorragenden Kenntnisstand
tiber die eigene Unternehmung, weshalb der Bedarf an externen Informationen als we-
niger relevant wahrgenommen wurde.

Als wichtiger Befund des vorliegenden Projektes kann vermerkt werden, dass der domi-
nierende Grofteil der Unternehmen mittlerweile zu einer zeitlich flexiblen Anpassung
der Uberwachungszeitpunkte iibergegangen ist. Zwar existieren immer noch iiber Jahre
vorterminierte Sitzungstermine, diese wiirden aber auch kurzfristig ergénzt, so dass
besonders in kritischen Unternehmenssituationen die Uberwachung zeitnah erfolgen
kann. Viele Gesprichspartner begriindeten diese Tatsache mit der Sensibilisierung der
Uberwachungstitigkeit wihrend der Finanzkrise. Hier wurden auch zeitnah Sondersit-
zungen einberufen, um iliber wichtige Entscheidungen im Unternehmen zu beraten oder
die aktuelle Situation zu bewerten.

Initiiert werden diese Sitzungen zumeist vom Aufsichtsratsvorsitzenden, der aufgrund
seiner engen Verbindung zum Vorstandsvorsitzenden auch hiufig als erster iiber aktu-
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elle Entwicklungen des Unternehmens informiert wird und diese dann an die tibrigen
Aufsichtsratsmitglieder kommuniziert. Dieses Ergebnis spiegelt auch die Ausfiihrungen
von Grothe wider, bei denen dem Aufsichtsratsvorsitzenden eine gewisse Trichter-Funk-
tion zukommt, da er die eingehenden Informationen iiberpriift und die aus seiner Sicht
notwendigen Informationen an das Gesamtplenum zur Uberwachung weiterleitet. Die
Gesprichspartner betonten jedoch ausdriicklich, dass auch der stellvertretende Vorsit-
zende unverziiglich informiert wird, so dass zumindest bei diesen beiden Personen eine
direkte Kommunikation zum Vorstand bzw. Vorstandsvorsitzenden vorliegt. Anderen-
falls konnten die Arbeitnehmervertreter auf die exzellenten Verbindungen innerhalb des
Unternehmens zuriickgreifen, um sich relevante Informationen zu beschaffen.

Genau wie in der Grothe-Studie konnte belegt werden, dass der Zustimmungsvorbehalt,
auch wenn er in der Literatur als effektivstes Instrument des Aufsichtsrates im Rahmen
der Uberwachung gesehen wird, eine praktische Bedeutung quasi nicht gegeben ist. Der
Aufsichtsrat versucht vielmehr, die strategische Uberwachung durch Stellungnahmen
und Beanstandungen zu gewihrleisten und bei negativen Uberwachungsergebnissen
nicht umgehend mit Sanktionen zu reagieren, wie z.B. der Abberufung von Vorstinden,
sondern vielmehr durch Kommunikation die negativen Ergebnisse zunichst niher zu
untersuchen und anschlieend Problembereiche an den Vorstand bzw. den Verantwort-
lichen zu kommunizieren.

Die Befragung zum notwendigen Know-how eines Aufsichtsrates zur Erfiillung sei-
ner Uberwachungfunktion zeigte, dass das betriebswirtschaftliche Wissen zwingende
Grundlage der Aufsichtsratstitigkeit ist. Jedoch sprachen sich mehr als drei viertel der
Befragten fiir ebenfalls notwendiges Know-how im technischen bzw. naturwissen-
schaftlichen Sektor aus, da besonders in Industrieunternehmen ein Grundverstindnis
der Produkte und Fertigungsprozesse erforderlich ist. Auch dem juristischen Wissen
wurde eine grofle Bedeutung belegt, da aufgrund neuer gesetzlicher Anforderungen,
komplexer Haftungssituationen und der juristischen Perspektive einer guten Corpo-
rate Governance die Mitglieder des Aufsichtsrates auch in diesem Bereich iiber ausrei-
chendes Fachwissen verfiigen sollten.

6.5.4 Vergleich der gegenseitigen Macht und Einflussnahme

In der Studie von Grothe scheint in der Uberwachungspraxis die Durchsetzung der dem
Aufsichtsrat zur Verfiigung stehenden Instrumente zur Verbesserung der Informations-
versorgung seitens des Vorstandes keine grofe Bedeutung zuzukommen.”’ Die Auf-
sichtsratsvorsitzenden wiirden nach Grothes Einschidtzung vielmehr mit einer gewissen
Zuriickhaltung agieren, wobei als ,,stirkstes* Instrument zur Machtausiibung lediglich
die personliche Beratung des Vorstandes durch den Aufsichtsrat angefiihrt wird. Die
Aufsichtsratsvorsitzenden weisen in der Studie von Grothe regelméBig auf die Gefahr
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eines ,,gestorten Vertrauensverhiltnisses zwischen Vorstand und Aufsichtsrat™ hin.?*
Die Ausiibung seiner Macht wird als geféhrlich befunden, da entweder der Vorstand dis-
kreditiert wird oder der Aufsichtsratsvorsitzende an direktem Einfluss auf den Vorstand
verliert. Grothe stellt zudem fest, dass die in der Literatur angefiihrten Instrumente zur
Verbesserung der Informationsversorgung und zur Ausiibung einer Machtposition, wie
z.B. die Zustimmungsverweigerung, in der Praxis nicht relevant sind.

Die Ergebnisse des vorliegenden Projektes korrespondieren grofitenteils mit diesen Be-
funden, da auch die Arbeitnehmervertreter zunichst auf eine ,,friedliche Losung von
Problemen* bedacht sind. Der hiufig thematisierte ,,Kampf der beiden Binke* konnte
im Rahmen der Interviews nicht identifiziert werden. Die Arbeitnehmervertreter sahen
sowohl die eigene Position als auch die Position der Arbeitgebervertreter hinsichtlich
der Einflussnahme auf den Vorstand als gesittet an. ,,Harte Instrumente” zur Beein-
flussung besitzen keine wirkliche praktische Relevanz. Auch hier wurde die Zustim-
mungsverweigerung als ,,Ultima Ratio* nicht befiirwortet und wurde auch von fast allen
Interviewpartnern bis heute noch nie eingesetzt.
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7 Zusammenfassender Vergleich

Die Zielsetzung der Arbeit von Grothe, weiterfiihrende Erkenntnisse zur Uberwa-
chungspraxis von deutschen Aufsichtsriten zu gewinnen, basierte auf den zwei auch
in diesem Projekt genutzten Analyseebenen ,,Aufsichtsrat” und ,,Interaktion zwischen
Aufsichtsrat und Vorstand®. Die Beschreibungsdimensionen zur Konkretisierung dieser
Analyseebenen sind ebenfalls analog.

Grothe bewertet die Untersuchungsergebnisse aller Dimension insgesamt als ,.erniich-
terndes Bild der Unternehmensiiberwachung durch den Aufsichtsrat in der Praxis“."!
Die auffilligsten Defizite der Uberwachungspraxis durch den Aufsichtsrat bzw. durch

den Aufsichtsratsvorsitzenden versucht er thesenartig zu formulieren:

1. Der Aufsichtsrat arbeitet zu vergangenheitsorientiert
2. Der Aufsichtsrat arbeitet zu stark nach innen gerichtet
3. Der Aufsichtsrat arbeitet zu passiv

Neben diesen Kernaussagen identifiziert Grothe noch zahlreiche korrespondierende Be-
funde, die auf das erhebliche Verbesserungspotenzial des Gesamtorgans innerhalb der
Uberwachungstitigkeit schlieBen lassen (vgl. Abb. 33).

Abbildung 33: Ergebnisse der Grothe-Studie

Zentrale Dazugehérende Schluss-
Defizite Befunde folgerung
- Bedeutung ergebnisorientierter Uberwachungshandlungen ist groR
Vergangen- |° Dominanz buchhalterisch gepragter Kennzahlen
. 7 - Zentrale Bedeutung des Jahresabschlusses als
heitsorien- .
¢ Informationsgrundlage
(el Meinungsbild beziiglich eines Zustimmungsvorbehalts der Die Arbeit des
strategischen Planung
Aufsichtsrats als
Bedeutung de{ _Kontrqllarten ,Préamissenkontrolle” und ,strategische Gesamtorgan
Uberwachung" ist gering
Innenfokus |- Relevanz unternehmensexterner Informationsquellen weist ein zum
Einschéatzung bezliglich der Notwendigkeit unternehmens-
umweltbezogener Kenntnisse Teil erhebliches
Verbesserungs-
Mitwirkungsgrad bei der Definition strategischer Ziele selten
. ... |+ Anpassung der zeitlichen Uberwachungsintensitét selten potenzial auf.
Pass:v_ltat . Bedeutung der Zustimmungsverweigerung nicht relevant
(Reaktion) |. Relevanz eines Strategieausschusses (Praxis vs. Theorie)
Meinungsbild bezliglich einer Informationsordnung

Vergleicht man die Ergebnisse des vorliegenden Projektes mit diesen Befunden, so
konnen zunéchst die einzelnen defizitiren Merkmale auf ihren Wahrheitsgehalt fiir die
Uberwachungspraxis der stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden iiberpriift werden.
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Wie die Abbildung 34 zeigt, konnten die einzelnen Befunde bis auf drei Fille fiir die
vorliegende Untersuchung nicht bestétigt werden.

Vergangenheitsorientierung

Bewertet man die durch Grothe identifizierten einzelnen Merkmale der Vergangenheits-
orientierung, so zeigt sich, dass zwar buchhalterisch gepriigte Kennzahlen die Uberwa-
chungsarbeit noch dominieren, der Jahresabschluss als zentrale Informationsgrundlage
jedoch nicht mehr wahrgenommen werden kann. Die Téatigkeit des Aufsichtsrates hat
sich von der ergebnisorientierten Uberwachung zu einer strategischen Uberwachung
weiterentwickelt, die durch eine unterjihrige Kontrolle von strategischen Meilenstei-
nen gekennzeichnet ist. Das Meinungsbild bezogen auf den Zustimmungsvorbehalt zur
strategischen Planung kann in diesem Kontext nicht eindeutig bewertet werden, da die
Aufsichtsrite aufgrund ihrer Rolle bei stattfindenden Strategieklausuren letztendlich
der ,,eigenen Strategie zustimmen wiirden.

Innenfokus

Der von Grothe monierte Innenfokus der Uberwachungstitigkeit kann anhand des Pro-
jektes widerlegt werden. Bereits das Uberwachungsverstindnis der Befragten belegt die
Akzeptanz der strategischen Uberwachung und die Kenntnis iiber mdgliche Auswir-
kungen bei der Veridnderung strategischer Primissen. Die Nutzung von externen In-
formationsquellen verbessert die Uberwachungsfihigkeit des Aufsichtsrates nachhaltig
und belegt, dass die Notwendigkeit unternehmens- und umweltbezogener Kenntnisse
iiber die Effizienz und Effektivitit der Uberwachung entscheidet.

Passivitat

Auch die von Grothe beanstandete Passivitit konnte fiir die vorliegende Stichprobe nicht
belegt werden. Der Aufsichtsrat wirkt aktiv im Rahmen der Strategiedefinition mit und
berit den Vorstand bei strategischen Entscheidungen. Dies erfolgt nicht im Rahmen des
von Grothe als sinnvoll erachteten Strategieausschusses, sondern wie bereits mehrfach
erwihnt im Rahmen von Strategieklausuren, bei denen Vorstand und Aufsichtsrat ge-
meinsam die Strategie {iberpriifen. Zudem passt der Aufsichtsrat aktiv die Zeitpunkte
der Uberwachung an, falls es zu negativen Ergebnissen kommt, so dass die Intensitiit
der Uberwachung direkt in Verbindung zur Geschiiftssituation gebracht wird. Lediglich
die Zustimmungsverweigerung als Merkmal der Passivitit kann auch im Rahmen des
vorliegenden Projektes konstatiert werden. Zusammenfassend ist jedoch die reaktive,
passive Arbeit des Aufsichtsrates nicht zu identifizieren.
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Abbildung 34: Ergebnisse des Projektes

Zentrales Korrespondierende
Defizit Merkmale des Defizites Befunde Bewertung

- Bedeutung ergebnisorientierter Uberwachungshandlungen ist groR

Vergangenheits | Dominanz buchhalterisch gepragter Kennzahlen
-orientierung « Zentrale Bedeutung des Jahresabschlusses als Informationsgrundlage

« Meinungsbild beziiglich Zustimmungsvorbehalts der strategischen
Planung

« Bedeutung der Kontrollarten ,Pramissenkontrolle” und ,strategische
Uberwachung* ist gering

Innenfokus * Relevanz unternehmensexterner Informationsquellen

« Einschéatzung beziiglich der Notwendigkeit unternehmens-
umweltbezogener Kenntnisse

« Mitwirkungsgrad bei der Definition strategischer Ziele selten
Passivitit « Anpassung der zeitlichen Uberwachungsintensitét selten
(Reaktion) - Bedeutung der Zustimmungsverweigerung nicht relevant

« Relevanz eines Strategieausschusses (Praxis vs. Theorie)

XXX X X X 1 X&

* Meinungsbild beziglich einer Informationsordnung

Diese Ausfiihrungen machen deutlich, dass die drei defizitdren Bereiche durch das vor-
liegende Projekt nicht zu belegen sind. Die Arbeit des Aufsichtsrates ist zukunftsorien-
tiert und besitzt eine eindeutige externe Perspektive, zudem agiert der Aufsichtsrat ein-
deutig aktiv, fast schon proaktiv, und bringt sich besonders in die Zukunftsausrichtung
bzw. Strategie des Unternehmens ein.

71 Bewertung der Ergebnisse vor dem Hintergrund der Finanzkrise

Die vorliegende Studie zielte nicht nur auf eine Gegeniiberstellung der eigenen Ergeb-
nisse mit den Befunden von Grothe ab, sondern sollte auch mégliche Auswirkungen der
Finanzkrise auf die Uberwachungstiitigkeit untersuchen. Betrachtet man die Erhebungs-
zeitrdume von Grothe (2004-2005) und dem vorliegenden Projekt (12/2009-03/2010),
so fillt auf, dass die Studie von Grothe nicht nur auf fiinf Jahre dlteren Daten basiert,
sondern auflerdem in einer wirtschaftlichen Aufschwungphase durchgefiihrt wurde. Die
vorliegende Erhebung fand hingegen nach der im Jahr 2007 begonnenen Banken-, Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise in einer konjunkturell schwachen Phase statt.

Die Krise, die als Folge eines spekulativ aufgebldhten Wirtschaftswachstums in den
USA und einer weltweiten kreditfinanzierten Massenspekulation sich weltweit zunédchst
in Verlusten und Insolvenzen bei Unternehmen der Finanzbranche und seit Ende des
Jahres 2008 auch in der Realwirtschaft duflerte, fithrte zu einer enormen Marktdynamik
und Druck auf den Finanzmirkten.

Die Finanzkrise betraf in der Folge die Weltwirtschaft und durch die Liquidititsver-
knappung bei Finanzinstituten duflerte sich die Krise unter anderem in Produktions-
senkungen und Unternehmenszusammenbriichen. Zahlreiche Unternehmungen der Re-
alwirtschaft, wie der Autobauer General Motors, meldeten Insolvenz an und entlielen
grof3zahlig Mitarbeiter. Eine Studie der Deutsche Bank Research beziffert die krisen-
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bedingte Minderung des Welt-BIPs mit vier Billionen US-Dollar. Im Verlauf des Jah-
res 2008 wirkte sich die Finanzkrise zunehmend auf die weltweite Realwirtschaft aus.
Wiihrend die Effekte zunichst in den USA, Westeuropa und in Japan erkennbar waren,
konnten seit dem Herbst 2008 auf der ganzen Welt die Folgen der Krise in der Real-
wirtschaft identifiziert werden. Die Aktienkurse der grof3ten deutschen bzw. weltweiten
Unternehmen verzeichneten ab Oktober 2008 nach einem ersten Einbruch aufgrund
der Finanzkrise einen zweiten starken Riickgang aus Angst vor Auswirkungen auf die
Realwirtschaft. Viele Industrieunternehmen in den grof8en Industrieldndern haben Ende
Oktober/Anfang November 2008 deutliche Produktionskiirzungen angekiindigt, um auf
Absatzeinbriiche in zweistelliger Groenordnung zu reagieren. ,,Nach Erkenntnissen
des Statistischen Bundesamtes befindet sich Deutschland nach zwei Quartalen mit ne-
gativen Wachstumsraten gegeniiber den entsprechenden Vorjahresquartalen seit Okto-
ber 2008 in einer Rezession, die bisher immer noch anhilt.“?°?

Die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung lassen sich auch mit Entwicklungen
der Finanzkrise in Verbindung bringen. Der enorme Druck der Kapitalmérkte und die
groBe Dynamik der Absatzmiirkte fiihren zu zwei fiir die (strategische) Uberwachung
wichtigen Gegebenheiten:

1. Der Zeithorizont der formulierten Unternehmensstrategie wird immer kleiner. Wih-
rend vor der Krise eine Unternehmensstrategie nach Angaben der Interviewpartner
eine Giiltigkeit zwischen 3 und 5 Jahren besal}, miissen mittlerweile die Strategien
aufgrund der dynamischen Rahmenbedingungen teilweise jdhrlich angepasst wer-
den.

2. Zur Bedienung des spiirbaren Kapitalmarktdruckes miissen die Unternehmenskenn-
zahlen den Kapitalmarktanforderungen hinsichtlich Rentabilitdt und Liquiditét ent-
sprechen, da ansonsten der Wert bzw. der Aktienkurs sich schnell verringern wird.

Diese Umstiinde konnten zur Erklidrung des verinderten Uberwachungsverstindnisses,
der angepassten Organisationsstruktur und des Informationsaustausches verwendet
werden.

Der verinderte Zeithorizont der Unternehmensstrategien fiihrt zunédchst einmal zu re-
gelmiBigen Uberarbeitungen der definierten Strategie. Der Aufsichtsrat triigt dieser
Gegebenheit einerseits dadurch Rechnung, dass er auch regelmifiger die Strategie-
iiberwachung vollzieht (kiirzere Intervalle der Uberwachungstitigkeit) und andererseits
in diesen regelméBigen Anpassungsprozess durch die Nutzung der Strategieklausuren
eingebunden ist. Der Aufsichtsrat wirkt somit im Sinne einer funktionierenden Uber-
wachung bei der Strategiedefinition mit und tiberwacht hierdurch die durch die Krise
immer schneller vorkommenden Strategieanpassungen. Die Umstellung einer jahrlichen
Durchfiihrungskontrolle von strategischen Meilensteinen hin zu einer quartalsweisen
bzw. monatlichen Betrachtung fillt ebenfalls in dieses Themengebiet, da erstens jdhr-

202 Pressemitteilung des Statistischen Bundesamtes (Nr. 196) vom 26.05.2009
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liche neu definierte Strategien nicht jdhrlich zu kontrollieren sind und zweitens die ex-
terne Dynamik eine zeitnahe Kontrolle der Entwicklungen erfordert.

Vor diesem Hintergrund ist auch die vermehrte Nutzung von externen Informations-
quellen nachvollziehbar, da die regelmédBige Anpassung der Strategie auch eine konti-
nuierliche Versorgung mit strategierelevanten Informationen verlangt und gerade die
Entwicklungen der Umwelt nur durch externe Informationen belegt werden konnen.

Das zweite Merkmal der Finanzmarktkrise, der gestiegene Finanzmarktdruck, ldsst
sich hingegen mit der weiterhin bestehenden Konzentration auf buchhalterisch geprigte
Kennzahlen in Verbindung bringen. Da der Kapitalmarkt zurzeit sehr volantil ist,
konnen bereits kleinste negative Verdnderungen der monetédren Situation zu massiven
Veridnderungen des Aktienkurses bzw. des Unternehmenswertes fiihren. Aus diesem
Grund ,,schiitzt* die intensive Betrachtung der quantitativen Kennzahlen und des Jah-
resabschlusses vor negativen Ergebnissen, weshalb die Aufsichtsrite im Rahmen ihrer
Uberwachungspraxis immer noch vermehrt auf buchhalterisch geprigte Kennzahlen
zuriickgreifen.

7.2 Weiterer Forschungsbedarf

Ausgehend von den Ergebnissen des vorliegenden Projektes lassen sich als weiterer For-
schungsbedarf die folgenden Bereiche identifizieren:

m Aktualisierung der Ergebnisse der Aufsichtsratsvorsitzenden
Erneute Befragung der Aufsichtsratsvorsitzenden, um die Erkenntnisse der Grothe-
Studie zu aktualisieren und direkt den vorliegenden Projektergebnissen gegeniiber-
zustellen.

® Verkniipfung der Ergebnisse zu den leitenden Angestellten
Befragung der leitenden Angestellten im Aufsichtsrat. Vergleich der Ergebnisse mit
den ,.klassischen” Gruppen im Aufsichtsrat.

m Identifikation von gruppenspezifischen Antwortverhalten innerhalb der Stich-
probe
Existieren unterschiedliche Antwortmuster je nach Index oder nach Unternehmens-
grofBe?

m Identifikation von gruppenspezifischen Antwortverhalten bei einer VergroBe-
rung der Stichprobe
Zusitzliche Befragung weiterer stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender, um hier-
durch eine ausgeglichene Stichprobenverteilung hinsichtlich Index und Unterneh-
mensgrofe zu erreichen.

m Integration von kontextspezifischen Einfliissen, wie Branche, Wettbewerbssitu-
ation, GroBe des Unternehmens, Aktionirsstruktur, Grofie des Aufsichtsrates
Inwieweit haben die Wettbewerbssituation, die Branche oder andere kontextspezi-
fische Einflussfaktoren eine Auswirkung auf die strategische Uberwachung?
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® Einbindung von personlichen Profilen der Aufsichtsratsmitglieder und der je-
weiligen Gesamtgremien
Zur Wahrnehmung der ,,Board Dynamics* konnen die Profile der Personen unter-
sucht werden.

m Beriicksichtigung der Netzwerkperspektive innerhalb der Uberwachung
Existieren zum Beispiel Multimandate oder personelle Verflechtungen im Aufsichts-
rat und welche Auswirkungen haben diese auf die Uberwachung?

m Beriicksichtigung der besonderen Aufsichts- und Uberwachungssituation in
Europiischen Aktiengesellschaften (SE)

Verindert sich durch die SE-Form die Uberwachungsarbeit im Aufsichtsrat?
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