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Aufsichtsriate auf Rollensuche

Investoren fordern mehr Kontakt mit Unternehmenskontrolleuren — Fiir klare
Aufgabenteilung — Warnung vor ,,Haftungssalat*

Brauchen Aufsichtsrite eine
neue Rolle in der Kapitalmarkt-
kommunikation, und sind die In-
vestor-Relations-Abteilungen der
Unternehmen hier als Mittler ge-
fordert? Um diese Frage hat sich
die Podiumsdiskussion auf der 14.
Konferenz des Deutschen Inve-
stor Relations Verbands (DIRK) in
Frankfurt gedreht.

Borsen-Zeitung, 8.6.2011
swa Frankfurt — Aus dem Leben ge-
griffen: Ein Vorstandschef eines gro-
Ren deutschen Konzerns stellt nach
zweistiindigem, intensivem Ge-
sprach mit einem grof3en institutio-
nellen Investor in London erstaunt
fest, dass sein Anleger ,unseren
Markt“ kennt und ,gute Fragen“
stellt — und wiinscht sich: so moge
ihn sein Aufsichtsrat doch auch mal
I6chern. Diese Episode, erzdhlt von
der ehemaligen Investor-Relations-
Verantwortlichen des Unterneh-
mens, liegt mehr als zehn Jahre zu-
riick, und der Gesetzgeber hat die
Anforderungen an Aufsichtsraite
seitdem durch zahlreiche Aktien-
rechtsreformen hoch geschraubt.
Doch an der fachlichen Eignung
muss weiter gearbeitet werden, wa-
ren sich Experten auf der DIRK-Kon-
ferenz einig.

oIn der Qualifikation des Auf-
sichtsrats muss viel mehr getan wer-
den, damit die Regelungsvielfalt
handhabbar ist“, betonte Volker
Potthoff, Of-Counsel der Kanzlei
CMS Hasche Sigle und ehemals Vor-
standsmitglied der Deutschen Bérse.
Der Jurist warnte jedoch vor Uberre-
gulierung: ,,Das Pendel ist dabei,
sich zu iiberschlagen.“ Der Auf-
sichtsrat sei gefordert, sich ein unab-
héngiges Bild iiber das von ihm kon-
trollierte Unternehmen zu verschaf-
fen. Die Gremienmitglieder werden
zunehmend Berater beauftragen,
prognostizierte Potthoff. Es miisse
Schluss sein ,,mit dem Buddy-Netz-
werk“. Dabei sei auch zu {iberlegen,
ob Aufsichtsrite iiber ein vom Vor-
stand unabhéngiges Budget verfii-
gen sollten — eine Forderung, die
derzeit viel diskutiert wird, zum Bei-
spiel auch im Zusammenhang mit
der Beauftragung von Wirtschafts-
priifern.

Dass Aufsichtsréite ein Grundver-
standnis des Kapitalmarkts mitbrin-

gen oder entwickeln miissen, dar-
iiber bestand unter IR-Fachleuten
und Investoren Einigkeit. Weit aus-

bei einer ,Wertgefdhrdung“ des
Konzerns haben.
Mit diesen Forderungen stiel3
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*) Rundungsdifferenzen méglich Quelie: DAl

einander gingen dagegen die Mei-
nungen, inwieweit Aufsichtsréte di-
rekt mit dem Kapitalmarkt kommu-
nizieren sollten. Die Verschwiegen-
heitspflicht des Aufsichtsrats ist ge-
setzlich verankert, doch durch
Corporate-Governance-Anforderun-
gen bereits durchbrochen - wenn
sich der Vorsitzende des Gremiums
zum Beispiel auf der Hauptver-
sammlung zur Vergiitung oder der
Corporate-Governance des Kon-
zerns duflert, sagte Ralf Brammer,
Aufsichtsratsvorsitzender von Hesse
Newman Capital.

Gemeinsame Verantwortung

Der IR-Experte schlug vor, die Kapi-
talmarktkommunikation in der Ge-
schaftsordnung als gemeinsame Ver-
antwortung von Vorstand und Auf-
sichtsrat zu verankern. Der Auf-
sichtsrat miisse verpflichtet werden,
einmal im Jahr mit Kapitalmarktver-
tretern zu sprechen. Das Kommuni-
kationsrecht miisse dariiber hinaus
klar definiert werden auf Sondersi-
tuation, etwa Ubernahmeangebote.
Eine Kommunikationspflicht sollten
Aufsichtsrdte aus Sicht Brammers

Brammer auf wenig Gegenliebe. ,Es
wire eine Verletzung der Neutrali-
tatspflicht, wenn der Aufsichtsrat
mit dem Kapitalmarkt kommunizie-
ren wiirde“, erwiderte Potthoff. Die
Verantwortlichkeiten der Gremien
miissten klar abgegrenzt sein, sonst
drohe ein ,,Haftungssalat“. Allenfalls
zu ihren Primarkompetenzen koénn-
ten sich die Kontrolleure dufern, al-
so zu Nachfolgeregelungen oder zu
Corporate Governance, sagte Pott-
hoff und unterstiitzte Vorschlige
von Hans-Christoph Hirt, Global
Head of Corporate Governance and
Engagement der Fondsmanage-
mentgesellschaft Hermes Equity
Ownership Services. Der Investoren-
vertreter fordert seit langem, die
Meinung groler Anleger einzuho-
len, wenn Aufsichtsratsposten neu
besetzt werden. ,Die Nominierung
sollte nicht hinter verschlossenen
Tiiren stattfinden“, sagte Hirt. Es
miisse einen persénlichen Austausch
zwischen Aufsichtsrat und Investo-
ren geben. Gerade aus Sicht briti-
scher Adressen entstehe eine Erwar-
tungsliicke, denn in ihrem Heimat-
markt werde in den Kodizes von In-
vestoren und Unternehmen
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inzwischen vorgeschrieben, dass die
Non-Executive Directors im Board
mit groBen institutionellen Investo-
ren {iiber Strategie und Corporate
Governance sprechen. Dabei geht es

laut Hirt nicht um die Vermischung
von Aufgaben zwischen Vorstand
und Kontrollgremium. Der Auf-
sichtsrat miisse auch Kontakt mit
dem Kapitalmarkt aufnehmen, wenn

es schlechte Abstimmungsergebnis-
se auf der Hauptversammlung bei
der Entlastung oder der Vergiitung
gebe, forderte der Investorenvertre-
ter.



