PRESSEMITTEILUNG

»Investoren fordern glasernen Aufsichtsrat”

- Aktuelle Studie , AUFSICHTSRATS-SCORE“ zeigt stark gestiegene Transparenz von
Aufsichtsrdaten

- Deutsche Borse ist Sieger im DAX-Ranking der besten Aufsichtsrate
- Aufsichtsrate iibernehmen Elemente des angelsdchsischen Board-Systems

- Investoren fordern starkeren Einfluss auf Aufsichtsrate

Essen, 3. Dezember 2016. Der Deutsche Borse-Aufsichtsrat liegt erstmals auf Platz 1 im
AUFSICHTSRATS-SCORE. Die Commerzbank klettert um sechs Platze auf den zweiten Rang,
gefolgt von der Deutschen Bank, dem Autobauer Daimler und dem Industriekonzern Siemens.
Das ist das Ergebnis der aktuellen Untersuchung ,AUFSICHTSRATS-SCORE”. Fir die Studie wird
die Aufsichtsratstatigkeit der Unternehmen in den wichtigsten deutschen Aktienindizes DAX
und MDAX durch den Corporate-Governance-Experten Prof. Dr. Peter Ruhwedel untersucht.
Ruhwedel ist Wissenschaftlicher Leiter des KompetenzCentrums fiir Unternehmensfiihrung
und Corporate Governance an der FOM Hochschule. Der Spitzenreiter im MDAX ist der
Neuling alstria Office REIT-AG, der gleich im ersten Jahr seiner MDAX-Notierung Uberzeugt
hat. Auf den nachfolgenden Platzen finden sich die Aareal Bank, Leoni, OSRAM und Bilfinger
Berger. Die Studie vergleicht bereits zum flinften Mal Arbeitsweise, Eignung, Diversitat und
Transparenz der Aufsichtsrate in DAX und MDAX. In diesem Jahr besonders auffallend ist die
deutlich groRere Offenheit und Transparenz der Unternehmen, die immer mehr
Informationen lber die ,,Blackbox” Aufsichtsrat preisgeben.

Der gldaserne Aufsichtsrat

,Die Zeiten, in denen Aufsichtsrate in Hinterzimmern tagten, gehdren endgiiltig der
Vergangenheit an”, sagt Professor Peter Ruhwedel. , Aussagekraftige Anforderungsprofile der
Gremien, ausfiihrliche Lebenslaufe der Aufsichtsratskandidaten, eine Begriindung, warum
eine Person zur Wahl in den Aufsichtsrat vorgeschlagen wird oder ausfiihrliche
Aufsichtsratsberichte gehdren immer mehr zum Standard einer transparenten
Berichterstattung an die Aktionare.”

Das ist ein Kernergebnis der aktuellen Untersuchung , Aufsichtsrats-Score 2016, die bereits
zum finften Mal durchgefiihrt wurde. Der Aufsichtsrats-Score misst auf Basis 6ffentlich
verfligbarer Informationen die Qualitdt der Aufsichtsrate in den DAX- und MDAX-
Gesellschaften in den vier Themenfeldern Arbeitsweise des Aufsichtsrats, personliche Eignung
der Aufsichtsratsmitglieder, Diversitdt in der Zusammensetzung des Gremiums sowie
Transparenz Gber die Aufsichtsratsbesetzung und -tatigkeit.

Deutsche Borse auf Platz 1
Mit einem Aufsichtsrats-Score von 82,4 % fiihrt der Deutsche Borse-Aufsichtsrat das Ranking

in diesem Jahr an. ,Der Deutsche Borse-Aufsichtsrat ist prototypisch fiir einen modernen
Aufsichtsrat”, erlautert Professor Ruhwedel. ,Mit zehn Aufsichtsratssitzungen, sechs aktiven



Fachausschiissen sowie einem zweitdgigen Strategieworkshop begleitet der Aufsichtsrat die
Arbeit des Vorstands intensiv.”“ Auch im Bereich der Transparenz ist das Gremium vorbildlich.
Der liber 25.000 Zeichen lange, sehr aussagekraftige Aufsichtsratsbericht (zum Vergleich: der
Beiersdorf-Bericht kommt mit gut 6.000 Zeichen aus) und umfangreiche Angaben zu den
Aufsichtsratsmitgliedern vermitteln ein umfassendes und transparentes Bild lber den
Aufsichtsrat. Mit einem Auslanderanteil von 33 % und einem Frauenanteil von 42 % zeichnet
sich das Gremium zudem durch eine groRe Diversitat aus.

Aufsichtsrate libernehmen Elemente des angelsachsischen Board-Systems

Der deutsche Aufsichtsrat schien lange in den Grenzen seiner dualistischen
Unternehmensverfassung gefangen zu sein. Das angelsdachsische Board-System, bei dem der
geschéaftsfihrende ,Vorstand” und der lberwachende ,Aufsichtsrat” in einem Gremium
vereint sind, galt manchen gar als liberlegen. ,Das deutsche Aufsichtsratssystem bietet
zahlreiche Méglichkeiten, die Uberwachungsintensitat im Rahmen der bestehenden Grenzen
deutlich auszuweiten und dabei gleichzeitig die notwendige Unabhangigkeit beizubehalten”,
so Ruhwedel. ,In Zeiten disruptiver Veranderungen der Geschaftsmodelle und
anspruchsvoller wirtschaftlicher Rahmenbedingungen bleibt den Aufsichtsraten auch
Gberhaupt keine andere Wahl, als ihre Einflussmoglichkeiten zu nutzen und Vorstande als
Sparringspartner aktiv zu unterstiitzen.”

Die weitere Professionalisierung des Aufsichtsrats zeigt der Anstieg des durchschnittlichen
Aufsichtsrats-Scores, der sowohl im DAX (+3,5 Prozentpunkte auf 66,4 %) als auch im MDAX
(+3,7 Prozentpunkte auf 56,3 %) deutlich ansteigt. In zahlreichen Unternehmen haben die
Aufsichtsrdte Charakteristika des Board-Systems tGbernommen: Dies betrifft zum einen die
Sitzungsfrequenz. Reichte zahlreichen Gremien in der Vergangenheit die gesetzliche
Mindestzahl von vier Aufsichtsratssitzungen aus, so liegt der Durchschnitt im
Untersuchungszeitraum bei 7,0 (DAX) beziehungsweise 6,9 (MDAX) Sitzungen pro Jahr. Bei
den obersten 25 % der Gesellschaften in DAX und MDAX liegt dieser Wert sogar bei
durchschnittlich iber 9 Sitzungen pro Jahr. Professor Ruhwedel: ,,Nur noch einige wenige
MDAX-Unternehmen belassen es bei der Mindestzahl von vier Aufsichtsratssitzungen im Jahr
- vor dem Hintergrund der aktuellen Umwalzungen scheint dies vollkommen unzureichend zu
sein.”

Dies wird von einer Intensivierung der Ausschusstatigkeit begleitet. So kommen die besten 25
% der DAX-Unternehmen auf eine durchschnittliche Anzahl von 36 Ausschusssitzungen im
Jahr; die Deutsche Bank sogar auf 74 Sitzungen. ,Die Deutsche Bank ist weiterhin im
Krisenmodus. Alleine der im Untersuchungszeitraum noch von Georg Thoma geleitete
Integritatsausschuss kam auf 15 Sitzungen. Es wird sich zeigen, ob dies nach dem Ricktritt von
Herrn Thoma beibehalten wird”, erlautert Ruhwedel.



Unterschiede in den Governancemodellen

Nimmt man alle Facetten zusammen, so haben zahlreiche Gremien Elemente des
angelsachsischen Board-Systems lGbernommen - es gibt jedoch auf der anderen Seite noch
immer Gesellschaften, die ein tradiertes Rollenverstandnis des Aufsichtsrats pflegen. So liegt
der durchschnittliche Aufsichtsrats-Score der flihrenden zehn DAX-Unternehmen mit 76 %
Uber 20 Prozentpunkte hoher als der Durchschnitt der zehn DAX-Unternehmen mit dem
geringsten Score. ,Es gibt noch immer eine groRe Liicke zwischen Unternehmen mit einem
modernen Rollenverstandnis des Aufsichtsrats und Unternehmen mit einem nicht mehr
zeitgemaRen Verstandnis, deren Besetzung, Arbeitsweise und Transparenz zum Teil erheblich
abfallt”, erlautert Professor Ruhwedel. ,Besonders deutlich wird diese Schere im MDAX: Hier
kommen die zehn Unternehmen mit dem geringsten Score nur auf einen Durchschnitt von
40,5 % und liegen damit mehr als 30 Prozentpunkte hinter den fihrenden zehn MDAX-
Unternehmen.”

Eine unterdurchschnittliche Bewertung kann haufig in Unternehmen mit einem GroRaktionar
beobachtet werden. Dies legt die Vermutung nahe, dass dort eine starke direkte
Uberwachung durch den GroRaktionar erfolgt. Gleichzeitig ist jedoch zu befiirchten, dass - wie
im Beispiel von VW - die Vorteile der Uberwachung durch ein unabhingiges Expertengremium
nur unzureichend genutzt werden. ,Erst nach dem Diesel-Skandal hat der VW-Aufsichtsrat
reagiert und mit acht Aufsichtsratssitzungen sowie einem neu eingerichteten Ausschuss
,Dieselmotoren” angefangen, die Probleme anzugehen®, so Professor Ruhwedel.

Druck des Kapitalmarkts

Die Qualitdt der Corporate Governance eines Unternehmens hat sich zu einem
entscheidenden Anlagekriterium fir Investoren entwickelt. Die Unternehmen reagieren
hierauf mit einerimmer groReren Transparenz, um so Informationsasymmetrien zu verringern
und Vertrauenskapital aufzubauen bzw. zuriickzugewinnen. Der durchschnittliche Score fir
die Transparenz der Unternehmen im DAX legt entsprechend um 4,4 Prozentpunkte auf 62,2
% zu (MDAX +4,2 Prozentpunkte auf 47,0 %); die flihrenden zehn Unternehmen kommen im
DAX sogar auf 77,4 %, im MDAX immerhin auf 67,1 %. Auch hier zeigt sich also eine groRe
Spreizung.

Im Fokus stehen dabei neben einem aussagekréaftigen Bericht des Aufsichtsrats insbesondere
Informationen zu den Aufsichtsratsmitgliedern. So wird inzwischen bei der Halfte der
untersuchten DAX-Unternehmen und bei einem Drittel der MDAX-Unternehmen die
Sitzungsteilnahme der Aufsichtsratsmitglieder individuell veréffentlicht. 31 % der DAX- bzw.
25 % der MDAX-Unternehmen begriinden daruber hinaus einen Wahlvorschlag an die
Hauptversammlung. Und immerhin 42 % der Unternehmen im DAX veroffentlichen ein
Anforderungsprofil fiir den Aufsichtsrat (MDAX: 19 %).

Der Transparenzgewinn ist auch auf die wachsenden Anforderungen von Investoren
zuriickzufiihren, die immer haufiger die Zusammensetzung von Gremien kritisch hinterfragen.
Die geplante Einflihrung eines Investorendialogs zwischen Aufsichtsratsvorsitzendem und
institutionellen Investoren (Ziff. 5.2 DCGK neu) wird die ,,Blackbox” des Aufsichtsrats weiter
offnen und den Aufsichtsrat in seiner zentralen Rolle starken.



Zur Studie ,,AUFSICHTSRATS-SCORE“: Orientierungsrahmen fiir Gremienarbeit

Die Studie hat das Ziel, Gber die vergleichende Analyse der Aufsichtsrate (Benchmarking) und
die Identifikation vorbildlicher Vorgehensweisen in den Aufsichtsraten einzelner
Unternehmen (Best Practices) Anregungen flir eine weitere Professionalisierung der
Aufsichtsratstatigkeit zu geben. ,Die Studienergebnisse sollen Aufsichtsrate bei der
Weiterentwicklung der Strukturen, Prozesse und Arbeitsweise unterstiitzen und einen
Orientierungsrahmen fir ihre Tatigkeit geben”, betont Professor Dr. Peter Ruhwedel, der mit
dem Deutschen Institut fiir Effizienzprifung (diep) Aufsichtsrdte bei Effizienzprifungen
unterstutzt.

Studienergebnisse (Auszug):

Abb. 1: Arbeitsweise-Transparenz-Portfolio DAX (OProf. Dr. Peter Ruhwedel)
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«» Die Aufsichtsrate im griinen Quadranten zeichnen sich im Gegensatz zum roten Qua-
dranten durch ein hohes MaR an Professionalisierung aus



Abb. 3: AUFSICHTSRATS-SCORE 2016 im DAX (©Prof. Dr. Peter Ruhwedel)
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Anzahl AR- (1) Arbeits-  Persénliche Trans-  Summe AR-

Mitglieder Vergiitung weise Eignung Diversity parenz Score A
12 163.392 € 85,4% 58,3% 100,0% 81,6% 82,4% +
20 100.965 € 75,0% 91,7% 75,0% 84,2% 80,3% +
20 242.500 € 75,0% 58,3% 100,0% 81,6% 78,2% -
20 175.920€ 65,3% 91,7% 75,0% 89,5% 78,0% +
20 255.942 € 76,4% 83,3% 75,0% 73,7% 76,4% +
9 159.478 € 87,5% 58,3% 100,0% 52,6% 74,5% -
16 101.896 € 66,7% 83,3% 75,0% 78,9% 74,1% -
20 134.100 € 79,2% 75,0% 75,0% 63,2% 73,1% +
12 168.392 € 67,4% 66,7% 100,0% 65,8% 71,7% -
20 134.175€ 88,9% 58,3% 75,0% 52,6% 71,3% +
20 128.200 € 68,1% 91,7% 75,0% 63,2% 71,2% -
16 94.864 € 75,7% 58,3% 75,0% 65,8% 70,0% +
18 266.970 € 66,7% 83,3% 75,0% 63,2% 69,4% +
20 136.000 € 72,9% 58,3% 75,0% 63,2% 68,1% +
18 207.117 € 77,8% 58,3% 75,0% 52,6% 66,9% -
20 252.650 € 62,5% 50,0% 75,0% 76,3% 66,6% -
20 86.808€ |  69,4% 41,7% 50,0% 76,3% 64,4% -
20 164.550 € 68,1% 50,0% 75,0% 60,5% 64,1% -
12 245.233€ |  56,3% 58,3% 75,0% 52,6% 58,3% -
12 132.361€ 58,3% 66,7% 50,0% 57,9% 58,2% +
20 34.848€ | 75,0% 16,7% 75,0% 36,8% 54,8% +
20 107.600 € 58,3% 50,0% 75,0% 39,5% 53,9% +
12 117.833€ | 58,3% 66,7% 75,0% 28,9% 53,3% -
20 226.450 € 52,8% 50,0% 50,0% 55,3% 52,7% -
12 122.583 € 55,6% 41,7% 50,0% 47,4% 50,2% -
12 209.333 € 46,5% 41,7% 25,0% 55,3% 45,2% -

(Aufgrund der eingeschrankten Rolle des Aufsichtsrats ohne KGaA)




AUFSICHTSRATS-SCORE 2016 im MDAX (©Prof. Dr. Peter Ruhwedel)

Anzahl AR- @ Arbeits-  Persénliche Trans-  Summe AR-

Mitglieder Vergiitung weise Eignung Diversity parenz Score A
alstria Office REIT-AG 6 50.833 € 88,3% 91,7% 100,0% 55,3% 80,6% n.v.
Aareal Bank AG 12 145.180 € 75,7% 91,7% 75,0% 73,7% 77,4% -
Leoni AG 12 121.000 € 81,3% 83,3% 50,0% 73,7% 74,6% -
OSRAM Licht AG 12 97.469 € 73,6% 100,0% 50,0% 63,2% 70,9% +
Bilfinger Berger SE 12 108.333 € 54,2% 100,0% 100,0% 60,5% 69,8% =
Hugo Boss AG 12 173.917 € 69,4% 66,7% 100,0% 52,6% 68,6% =
Brenntag AG 6 168.333 € 65,6% 50,0% 75,0% 73,7% 67,1% +
KUKA AG 12 69.917 € 89,6% 58,3% 50,0% 50,0% 67,1% -
LEG Immobilien AG 6 88.333 € 67,2% 91,7% 50,0% 63,2% 67,1% +
Axel Springer SE 9 333.333 € 75,0% 58,3% 75,0% 52,6% 65,8% -
Deutsche Pfandbriefbank AG 9 42.677 € 75,0% 58,3% 75,0% 47,4% 64,2% n.v.
Rhon-Klinikum AG 16 138.438 € 70,1% 83,3% 50,0% 47,4% 62,3% -
GEA Group AG 12 97.333 € 59,7% 66,7% 100,0% 42,1% 61,5% +
Diirr AG 12 84.096 € 61,8% 75,0% 75,0% 47,4% 61,4% +
K+S AG 16 125.464 € 54,2% 66,7% 50,0% 73,7% 61,3% +
DMG Mori AG 12 133.419€ 72,2% 83,3% 50,0% 39,5% 60,7% +
Stada Arzneimittel AG 9 119.271€ 50,0% 100,0% 50,0% 60,5% 60,7% +
Metro AG 20 89.104 € 72,9% 58,3% 50,0% 50,0% 60,4% -
Deutsche Euroshop AG 9 34,708 € 64,8% 58,3% 50,0% 60,5% 60,3% -
Evonik Industries AG 20 140.900 € 59,7% 50,0% 50,0% 68,4% 59,4% -
Kion Group AG 16 75.584 € 59,7% 75,0% 50,0% 47,4% 56,8% +
Symrise AG 12 76.792 € 59,7% 33,3% 75,0% 55,3% 56,7% -
Gerresheimer AG 12 92.583 € 53,5% 41,7% 75,0% 57,9% 56,3% -
Lanxess AG 12 160.192 € 47,2% 100,0% 50,0% 47,4% 55,6% -
Fuchs Petrolub SE 6 125.000 € 60,9% 66,7% 25,0% 55,3% 54,7% +
Schaeffler AG 20 93.750 € 52,8% 83,3% 50,0% 44,7% 54,5% n.v.
Fraport AG 20 44.428 € 71,5% 58,3% 25,0% 42,1% 53,7% -
Deutsche Wohnen AG 6 86.800 € 75,0% 91,7% 0,0% 28,9% 52,4% =
MTU Aero Engines AG 12 91.583 € 41,7% 91,7% 25,0% 57,9% 51,5% -
Zalando SE 9 66.712 € 50,0% 50,0% 75,0% 42,1% 51,4% n.v.
Norma Group SE 6 76.667 € 48,4% 83,3% 50,0% 39,5% 51,2% -
Siidzucker AG 20 90.000 € 60,4% 58,3% 50,0% 34,2% 50,7% -
Rheinmetall AG 16 83.962 € 32,6% 91,7% 50,0% 50,0% 49,3% -
Jungheinrich AG 12 94.917 € 47,2% 83,3% 75,0% 15,8% 47,4% +
Hochtief AG 16 165.943 € 47,9% 16,7% 100,0% 23,7% 43,8% -
Hannover Riick SE 9 103.789 € 43,0% 25,0% 75,0% 36,8% 43,2% -
Aurubis AG 12 84.656 € 66,7% 16,7% 25,0% 31,6% 42,4% +
Salzgitter AG 21 75.500 € 57,6% 83,3% 25,0% 5,3% 40,9% -
Krones AG 12 53.500 € 41,7% 58,3% 25,0% 36,8% 40,2% -
Wacker Chemie AG 16 107.311€ 49,3% 58,3% 25,0% 26,3% 40,1% -
Fielmann AG 16 39.938€ | 29,2% 75,0% 75,0% 13,2% 38,1% -
TAG Immobilien AG 6 53.472 € 43,8% 58,3% 0,0% 34,2% 36,5% -
Talanx AG 16 150.875€ |  38,9% 8,3% 25,0% 39,5% 32,4% -

(Aufgrund der eingeschrankten Rolle des Aufsichtsrats ohne KGaA)




Gerne senden wir lhnen die volistindige Studie zu. Bitte senden Sie uns eine E-Mail an:
peter.ruhwedel@fom.de

Uber den Autor der Studie Professor Dr. Peter Ruhwedel:

Peter Ruhwedel ist Wissenschaftlicher Leiter des KCU KompetenzCentrum fir
Unternehmensfiihrung & Corporate Governance und Professor flr Strategisches
Management und Organisation an der FOM Hochschule in Duisburg. Sein
Forschungsschwerpunkt liegt im Bereich Corporate Governance, insbesondere Fragen der
Zusammensetzung und Tatigkeit von Aufsichtsrdten. Vor seiner Berufung an die FOM
Hochschule im Jahr 2011 war er lber zehn Jahre als Unternehmensberater tatig, zuletzt als
Partner einer international flihrenden Managementberatung. Neben seiner Tatigkeit als
Hochschullehrer ist Peter Ruhwedel Grinder und geschéaftsfihrender Gesellschafter des
Deutschen Instituts fiir Effizienzpriifung (diep).
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