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Wie sich der Aufsichtsrat durch Kommunikation an der Risikominimierung fiir
die Gesellschaft beteiligt

Enger Rechtsrahmen fiihrt zu vermehrten ,,Say-on-Pay“-Diskussionen

Der rechtliche Rahmen in Bezug auf die AuBenkommunikation des Aufsichtsrats gilt in Deutschland
mit seinem dualistischen Leitungssystem als relativ eng gesteckt. In erster Linie tragt der Vorstand
dafiir Verantwortung. In bestimmten Fallen ist jedoch der Aufsichtsrat sogar gesetzlich zur
offentlichen AuBerung verpflichtet — etwa bei der jahrlichen Entsprechenserkldrung zum Deutschen
Corporate Governance Kodex oder durch den Aufsichtsratsbericht in der Hauptversammlung. Ebenso
tritt der Aufsichtsrat durch die jahrliche Erklarung zur Unternehmensfiihrung und Stellungsnahmen
zu offentlichen Kaufangeboten offiziell in Erscheinung.

Doch der Verweis auf den rechtlich eingeschrankten Rahmen reicht internationalen und
institutionellen Investoren langst nicht mehr als Grund fiir die Absage von Gesprachen zwischen
Aufsichtsrat und Investoren. Wenn US-amerikanische, britische oder franzdsische Boards den
Investoren in kritischen Situationen oder auch nur in regelmaRigen Abstanden Rede und Antwort
stehen, warum sollen das deutsche Aufsichtsrate nicht kbnnen?

Dass sich deutsche Aufsichtsrate in Zeiten der langst globalisierten Kapitalmarkte nicht langer hinter
vermeintlichen Rechtsschranken verstecken konnten, war eine Gruppe aus der deutschen Industrie
klar, als sie die Initiative ,,Developing Shareholder Communication” gegriindet haben. Im Sinne der
Organ-Adaquanz empfiehlt die Initiative in ihren ,Leitsatzen fiir den Dialog zwischen Investor und
Aufsichtsrat” als Kommunikationsinhalte ausschlieRlich Themen, die unter die alleinige Zustandigkeit
des Aufsichtsrats fallen'. Diese umfassen die Zusammensetzung und Vergiitung von Vorstand und
Aufsichtsrat, Organisation der Aufsichtsratstatigkeit sowie die Abschlusspriiferauswahl. Letztlich
kann sich ja der Aufsichtsrat nur zu Inhalten duBern, die in seinem ausschliefSlichen
Kompetenzbereich liegen.

Wenn ein Investor nun also Zweifel tiber die Strategie des Unternehmens hegt, kann er mit dem
Aufsichtsrat lediglich dessen (iberwachende und mitwirkende Rolle im Strategieprozess und seine
Einschatzung der Strategieumsetzung besprechen. Die Unternehmensstrategie als solche obliegt in
ihrer Entwicklung und Umsetzung dem Vorstand und fallt daher unter dessen alleinige
Kommunikationshoheit. Erheblichere Schwierigkeiten diirften dem Investor entstehen, wenn er die
Kompetenz einzelner Vorstandsmitglieder mit dem Aufsichtsrat diskutieren mochte. Dies mag ihm als
Teil seiner eigenen Risikoevaluierung als sinnvoll erscheinen, muss allerdings an der mangelnden
Auskunftsbefugnis des Aufsichtsrats scheitern. Als Hebel kann hier einzig das Thema
Vorstandsvergilitung als Anreiz- und Steuerungssystem dienen, zu dem der Aufsichtsrat
Erlauterungen abgeben erértern darf. Dies ist einer der wesentlichen Griinde dafiir, aus denen es in
den vergangenen Jahren vermehrt zu Diskussionen im Rahmen der ,,Say-on-Pay“-Regelung
gekommen ist.

! Leitsitze fir den Dialog zwischen Investor und Aufsichtsrat” herausgegeben von der Initiative ,Developing Shareholder
Communication”, Fassung vom 5. Juli 2016
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Schlechter Flihrungsstil, Fehlbesetzung von wichtigen Flihrungsstellen wie auch die Festlegung einer
falschen Unternehmensstrategie durch den Vorstand machen drei der haufigsten und
schwerwiegendsten Risiken in borsennotierten Unternehmen aus 2. Vor diesem Hintergrund ist es
verstandlich, dass institutionelle Investoren entweder vorbeugend oder bei konkretem Verdacht auf
das Vorliegen von Fiihrungsschwache und verstarkt auch ganz generell den Kontakt zum Aufsichtsrat
suchen.

Flr den deutschen Aufsichtsrat bedeutet dies ein revolutionares Vorgehen, ist er doch traditionell
und von Gesetzes wegen eher im Hintergrund tatig. Andererseits war es bereits bei der Einfiihrung
des Aufsichtsrats als Institution im 19. Jahrhundert die Idee, den Aktionaren einer Aktiengesellschaft
eine Stimme zu geben.

Fazit

Institutionelle Investoren sind ihren Kunden gegeniiber zur Rechenschaft und zur Risikosteuerung
verpflichtet. Der Wunsch nach Kommunikation mit dem Aufsichtsrat einer Gesellschaft, in die
erhebliche Summen investiert werden, dient folglich selten dem Selbstzweck, sondern dem
obligatorischen Risikomanagement. Vermehrt kommen Aufsichtsrate deutscher bérsennotierter
Unternehmen diesem Anliegen nach, betreten jedoch in vielen Fallen Neuland, was das traditionelle
Verstandnis von der Rolle des deutschen Aufsichtsrats betrifft. Sie sind gut beraten, sich selbst ein
eigenes Kommunikationskonzept zuzulegen und dessen Grundsatze mit dem Vorstand zu
besprechen. Sonst kann dieser Ansatz zur Risikominimierung aus der Investorenperspektive schnell
selbst zum Risiko fiir alle Beteiligten und vor allem fiir die Gesellschaft werden.
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