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A. Vorwort

Auch wenn zwischenzeitlich konjunkturelle Erholungseffekte eingetreten
sind, beschéftigen die Nachwirkungen der Covid-19-Pandemie die meisten
Unternehmen noch immer intensiv. Eine besondere Rolle bei der Bewaltigung

der Krise kommt auch den Aufsichtsraten der Unternehmen zu.

Doch welche Themen haben neben der Pandemie und ihren Folgen die
Agenda bestimmt? Wo sehen die Gremienvertreter gesetzgeberischen Reform-
bedarf, gerade auch in Anbetracht der bevorstehenden Bundestagswahl,

zur Verbesserung der Rahmenbedingungen ihrer Aufsichtsratstatigkeit und
wo warten die groBten Herausforderungen fiir Aufsichtsrite? Diesen und
vielen weiteren Fragen sind wir gemeinsam mit dem Arbeitskreis deutscher
Aufsichtsrat (AdAR) eV. in unserer diesjahrigen Aufsichtsratsstudie auf den

Grund gegangen — lesen Sie im Folgenden die Ergebnisse.

Dr. Daniela Favoccia

Partnerin Hengeler Mueller

Dr. Simon Patrick Link

Partner Hengeler Mueller

Prof. Dr. Stefan Siepelt

Partner LLR, Vorstand AdAR e V.



B. Report

Pandemie

Compliance

Digitalisierung

ESG

Vergiitung Vorstand/

Aufsichtsrat

Nachfolgeplanung

Diversity

Dekarbonisierung

Mitbestimmung

1. Die Pandemie dominiert die Agenda der Aufsichtsréte

Gefragt nach den wichtigsten Themen in diesem Jahr zeigt sich, dass die Pandemie und
die Bekdmpfung ihrer Auswirkungen zwar einen Spitzenplatz auf der Aufsichtsratsagenda

einnehmen, wichtige Zukunftsthemen aber keinesfalls ins Hintertreffen geraten sind.

Welche Themen stehen 2021 besonders auf Ihrer Agenda?

sRelevant" und ,sehr relevant*"
Wichtigkeit der Faktoren in Prozent nach Borsennotierung

M sehrrelevant M relevant neutral M wenigerrelevant M nichtrelevant M borsennotiert M nicht bérsennotiert

Hinweis: Bei den im Studiendokument verwendeten Werten handelt es sich um Rundungen. Weiterhin wurden
Ausprdgungen mit ,keine Angabe” zu Gunsten einer besseren Ubersichtlichkeit weggelassen. Es konnen sich
daher in Einzelfdllen auch von 100 Prozent abweichende Gesamtsummen ergeben. Zudem haben nicht alle
Teilnehmer alle Fragen beantwortet, so dass fiir einzelne Fragen unterschiedliche Grundgesamtheiten vorlie-

gen kénnen.




90 Prozent der Umfrageteilnehmer stufen die Pandemie und deren Bewaltigung als rele-
vant bzw. sehr relevant ein. Obwohl die signifikanten wirtschaftlichen Auswirkungen auf
bestimmte Branchen begrenzt sind und zum Zeitpunkt der Befragung die konjunkturelle
Erholung bereits wiedereingesetzt hat, ist der zurtickliegende Ausnahmezustand noch

immer der zentrale Punkt auf der Agenda der Aufsichtsréte.

Ist die Organisation Ihres Aufsichtsrats bestméglich auf eine Krisenbewaltigung vorbereitet?

W stimme voll zu
M stimme zu
weder noch
I stimme teilweise zu

M stimme Uberhaupt nicht zu

Interessant ist dies insbesondere in Verbindung mit der Frage nach den Fahigkeiten des
Aufsichtsrats zur Krisenbewéltigung. Mehr als drei Viertel aller befragten Aufsichtsrate
stellen ihrer Organisation ein gutes oder sogar sehr gutes Zeugnis aus. Damit hat sich die
Situation auch im Vergleich zu unserer Aufsichtsratsbefragung 2020 weiter verbessert, wo
noch 70 Prozent der Befragten, also fiinf Prozentpunkte weniger, ihrer Aufsichtsratsorga-

nisation einen bestmoglichen oder guten Krisenvorbereitungsstand attestierten.

Ganz oben auf der Agenda stehen zudem Compliance-Fragen, wahrscheinlich nicht zu-
letzt auch im Licht des Wirecard-Skandals, der zahlreiche Gremienmitglieder besonders
sensibilisiert haben diirfte. 80 Prozent der Befragten messen der Compliance ein beson-

deres Gewicht auf ihrer Aufsichtsratsagenda bei.



Mit nur sehr geringem Abstand folgen Zukunftsthemen der Wirtschaft. So erachten 77 Pro-
zent der befragten Aufsichtsréate den Themenkomplex Digitalisierung als sehr wichtig oder
wichtig. Ein Stiick weit diirfte natiirlich auch hier die Pandemie hineingespielt haben,
schlieBlich haben zahlreiche Unternehmen im Kontext von GeschaftsschlieBungen,
Remote Working und Lieferkettenstorungen kurzfristig Digitalisierungsprogramme

umgesetzt oder bestehende Initiativen priorisiert.

Dem folgen Environmental Social Governance (ESG)-Aspekte (64 Prozent), Verglitungs-
fragen mit Blick auf Vorstand und Aufsichtsrat (55 Prozent), Nachfolgeplanung (51 Pro-
zent), Diversity (47 Prozent) und trotz der intensiven Offentlichen Diskussion mit einigem

Abstand Dekarbonisierung (38 Prozent).

Dabei attestieren die Aufsichtsrate borsennotierter Unternehmen beinahe allen Agenda-
Themen eine insgesamt hohere Relevanz als die Vertreter nicht borsennotierter Unterneh-
men. Besonders stechen dabei die beiden Themen Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitung
und Dekarbonisierung hervor, die 71 Prozent bzw. 46 Prozent der Aufsichtsrate borsen-
notierter Unternehmen als relevant erachten, wahrend dies nur 42 bzw. 31 Prozent der
Vorsténde nicht borsennotierter Unternehmen tun. Auch Diversity, Compliance und ESG
werden in den Aufsichtsgremien gelisteter Unternehmen mit Unterschieden von rund 9

bzw. jeweils 7 Prozentpunkten starker gewichtet.

Hier scheinen sich insgesamt die hoheren gesetzlichen Anforderungen an borsennotierte
Unternehmen und die zunehmenden Anspriiche des Kapitalmarkts mit Blick auf das ge-

sellschaftliche Wohlverhalten von Organisationen widerzuspiegeln.



2. Aufsichtsrate borsennotierter Unternehmen sehen
weniger Reformbedarf

Beim gesetzlichen Rahmen ihrer Aufsichtsratstatigkeit sehen die befragten Aufsichtsrats-
mitglieder deutlichen Reformbedarf. Am groBten fiel hier die Zustimmung beim Thema
Professionalisierung aus. 76 Prozent halten diesen Aspekt fiir sehr relevant oder relevant,
gefolgt von der Unterstiitzung des Aufsichtsrats, beispielsweise in Form eines eigenen Bud-
gets und der Moglichkeit der Beauftragung von Experten, mit 66 Prozent, der Unabhangig-
keit der Aufsichtsrate mit 57 Prozent und den Aufgaben des Aufsichtsrats mit 52 Prozent.

Bei welchen Themen sehen Sie Reformbedarf hinsichtlich des gesetzlichen Rahmens

der Aufsichtsratstdtigkeit?

"R I " " h I 1]
Wichtigkeit der Faktoren in Prozent elevant® und ,sehr relevant

nach Borsennotierung

Professionalisierung

Unterstiitzung des
Aufsichtsrats

Unabhangigkeit der
Aufsichtsrate

Aufgaben des
Aufsichtsrats

Rolle des Aufsichtsrats-
vorsitzenden

Internationalisierung

Investorenkontakte

Aufsichtsratsausschiisse

M sehrrelevant M relevant neutral M wenigerrelevant M nichtrelevant M bdrsennotiert M nicht borsennotiert



Der grofte Unterschied zwischen borsennotierten vs. nicht bérsennotierten Unternehmen
liegt bei der Unabhéngigkeit der Aufsichtsrate, bei der gerundet 68 Prozent der nicht borsen-
notierten Unternehmen den Reformbedarf als sehr relevant oder relevant einschétzen,
wahrend dies umgekehrt nur fiir 44 Prozent der bérsennotierten Unternehmen gilt.
Auch der Reformbedarf in puncto Professionalisierung hat fiir die Aufsichtsrate von
nicht borsennotierten Unternehmen besondere Relevanz. 84 Prozent der Aufsichtsrate
messen dem Aspekt eine hohe Bedeutung bei, gegeniiber 68 Prozent bei borsennotierten
Unternehmen. Ebenfalls groBe Unterschiede zeigten sich bei den Reformfeldern Unter-
stlitzung des Aufsichtsrats sowie Behandlung von Investorenkontakten, denen Aufsichts-
rate nicht gelisteter Unternehmen mit Unterschieden von 14 bzw. 9 Prozentpunkten eine
sichtlich hohere Relevanz einrdumen als die Aufsichtsgremienvertreter borsennotierter

Unternehmen.

3. Ressourcenausstattung und Qualifizierung sind groBte Heraus-
forderung, mit starken Unterschieden zwischen bdrsennotierten
und nicht borsennotierten Unternehmen

Gefragt nach den groBten Herausforderungen fiir die Tatigkeit des Aufsichtsrats domi-

nierte ein Thema klar — die Angemessenheit der Ressourcenausstattung. 67 Prozent der
Gremienvertreter geben dieser besonderes Gewicht. Dem folgen Aspekte wie die Qualifi-
zierung, Effizienz der Aufsichtsratsarbeit und die Professionalisierung der Aufsichtsréte,

die 65, 65 und 57 Prozent der Befragten fiir relevant und sehr relevant halten.



Wo sehen Sie die grofiten Herausforderungen fiir die eigene Tatigkeit Ihres Aufsichtsrats?

»Relevant" und ,,sehr relevant"
Wichtigkeit der Faktoren in Prozent

nach Borsennotierung

Angemessenheit der
Ressourcen

Qualifizierung

Effizienz

Professionalisierung

Internationalisierung

Diversity

M stimmevollzu M stimme eher zu weder noch M borsennotiert M nicht borsennotiert

W stimme eher nichtzu M stimme nicht zu

Allerdings zeigten sich bei zahlreichen Aspekten bisweilen erhebliche Unterschiede zwi-
schen borsennotierten und nicht borsennotierten Unternehmen. Besonders stark fielen
die Differenzen bei den Punkten Professionalisierung, Effizienz und Qualifizierung aus.
71 Prozent der Aufsichtsrate nicht borsennotierter Unternehmen nehmen die Effizienz
ihrer Organisation als eine der grofSten Herausforderungen wahr, gegeniiber lediglich 57
Prozent der Vertreter borsennotierter Unternehmen. Beim Faktor Professionalisierung
fallt die Diskrepanz mit 69 Prozent (nicht borsennotiert) und 43 Prozent (borsennotiert)
noch hoher aus. Damit verbunden ist der Faktor Qualifizierung, dem 68 Prozent der
Aufsichtsrate nicht borsennotierter Unternehmen einen herausfordernden Charakter zu-
schreiben. Bei borsennotierten Organisationen liegt der Wert bei 61 Prozent, wobei hier
ein Viertel der befragten Aufsichtsrate in der Qualifizierung sogar explizit keine Heraus-

forderung sieht.
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4. Aufsichtsrate nicht notierter Unternehmen unter groBerem Zeitdruck

Auch wenn die Ressourcenausstattung des Aufsichtsrats tiberwiegend als herausfordernd
gewertet wird (siehe Punkt 3), zeigten sich die befragten Aufsichtsratsmitglieder mit Blick
auf die zur Verfiigung stehende Zeit fiir ihre Arbeit weitgehend zufrieden. 59 Prozent
stimmen zu, ausreichend Zeit fiir ihre Tatigkeit zur Verfiigung zu haben. Allerdings zeigen
sich auch hier wieder auBerst starke Unterschiede zwischen den Organisationsformen.
Wihrend 77 Prozent der Vertreter borsennotierter Unternehmen der Meinung sind, aus-
reichende zeitliche Ressourcen fiir ihre jeweilige Tatigkeit zur Verfiigung zu haben, sind

es bei ihren Kollegen aus nicht borsennotierten Unternehmen nur 43 Prozent. 47 Prozent

von ihnen verneinen dagegen sogar, iiber ausreichende zeitliche Ressourcen zu verfiigen.

Glauben Sie, dass die Aufsichtsridte in der Regel ausreichende zeitliche Ressourcen

zur Verfiigung haben?

4% 8%

borsennotiert

40%

nicht borsennotiert

B stimme vollzu M stimme eher zu weder noch M stimme eher nichtzu ™ stimme nicht zu



5. Aufsichtsrate wiinschen sich individuelle Fortbildungsressourcen

GroB sind die Unterschiede auch bei moglichen Weiterbildungsformaten fiir Aufsichtsréte.
Vertreter des Kontrollgremiums borsennotierter Unternehmen raumen Fortbildungen

fiir einzelne Aufsichtsratsmitglieder mit jeweils 35 Prozent den gleichen Stellenwert ein
wie unternehmensspezifischen Fortbildungen durch das Unternehmen selbst. 24 Prozent
wiinschen sich unternehmensspezifische Fortbildungen durch externe Anbieter. Bei ihren
Kollegen aus nicht borsennotierten Unternehmen ist dagegen der Wunsch nach individu-
ellen Entwicklungsmoglichkeiten (49 Prozent) oder Schulungen durch externe Anbieter
(35 Prozent) deutlich starker ausgepragt. Interne Schulungen spielen hier mit 12 Prozent

eine lediglich untergeordnete Rolle.

Welche Fortbildungsmaéglichkeiten wiirden Sie sich fiir Ihre Aufsichtsratstdtigkeit wiinschen?

borsennotiert

nicht borsennotiert

B Individuelle Fortbildungsmdglichkeiten fiir einzelne Aufsichtsratsmitglieder
B Unternehmensspezifische Fortbildungen durch externe Anbieter
Unternehmensspezifische Fortbildungen durch das Unternehmen selbst

B Andere

11
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6. Unmittelbarere Berichtslinien haufiger bei borsennotierten
Unternehmen

Eine direkte Verbindung zwischen Aufsichtsrat und Compliance bzw. Revision, sodass
direkt von diesen Abteilungen an das Kontrollgremium berichtet werden kann, gibt es

bei 50 Prozent aller befragten Unternehmen. Auch hier waren Unterschiede zwischen
borsennotierten Unternehmen und nicht borsennotierten Unternehmen zu verzeichnen,
die moglicherweise aus unterschiedlichen regulatorischen Anforderungen und Reife-
graden der Organisation resultieren. 65 Prozent der gelisteten Organisationen verfiigen
Uiber eine entsprechende ,Dotted Line“, bei nicht-gelisteten Unternehmen sind es lediglich

37 Prozent.

Gibt es zu Threm Aufsichtsrat (-vorsitzenden) eine sog. Dotted Line, so dass von Compliance

und/oder Revision auch direkt an den Aufsichtsrat berichtet werden kann?

borsennotiert

20% 40% 60%

nicht borsennotiert

H Ja B Nein




7. Vortrag von Vertretern von Compliance und Revision tiblich

Noch deutlicher sind die Unterschiede bei der Frage, inwieweit die Vertreter von Compli-
ance und Revision mindestens einmal im Jahr im Aufsichtsrat oder Priifungsausschuss

vortragen. Insgesamt ist dies bei rund 75 Prozent der Fall, bei borsennotierten Unterneh-
men sogar bei 94 Prozent. Nur 58 Prozent der Aufsichtsrate nicht borsennotierter Unter-

nehmen bescheinigen eine solche Vorgehensweise fiir ihre Unternehmen.

Tragen deren Vertreter wenigstens einmal jahrlich im Aufsichtsrat oder Priifungsausschuss vor?

borsennotiert

nicht borsennotiert

H Ja W Nein

8. Bei borsennotierten Unternehmen direkter Zugang zu leitenden
Mitarbeitern fiir Auskiinfte tblicher

Nach dem FISG soll der Vorsitzende des Priifungsausschusses Auskiinfte kiinftig direkt
von leitenden Mitarbeitern einholen konnen. Gefragt nach einer vergleichbaren Praxis
bescheinigen rund 21 Prozent der befragten Aufsichtsrate fiir ihr Unternehmen, dass sich
der bzw. die Priifungsausschussvorsitzende dort schon heute direkt, d.h. ohne Beteiligung
des Vorstands, flir Auskiinfte an leitende Mitarbeiter wenden kann. Bei weiteren knapp
30 Prozent ist dies unter Beteiligung des Vorstands méglich. Bei knapp 12 Prozent kann
der oder die Vorsitzende des Aufsichtsrats ohne Beteiligung des Vorstands auf leitende

Mitarbeiter zugehen.

13
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Nach dem FISG soll der Vorsitzende des Priifungsausschusses Auskiinfte direkt von leitenden
Mitarbeitern einholen konnen. Gibt es eine vergleichbare Praxis schon heute bei Ihnen im

Unternehmen und wenn ja durch wen?

borsennotiert

nicht bérsennotiert

B Nein, gibt es nicht
M Ja, allerdings nur unter Beteiligung des Vorstands
Ja, durch die/den AR Vorsitzende(n) ohne Beteiligung des Vorstands
W Ja, durch die/den Prifungsausschuss-Vorsitzende(n) ohne Beteiligung des Vorstands

B Andere

Auch hier ergaben sich bei naherer Betrachtung der Unternehmen deutliche Unterschiede.
Wihrend bei 37 Prozent der borsennotierten Unternehmen der Priifungsausschussvor-
sitzenden leitende Angestellte mit Auskunftsersuchen konsultieren kann, sind es bei nicht
notierten Unternehmen lediglich 7 Prozent. Bei mehr als 31 Prozent der borsennotierten
Unternehmen ist dies zudem unter Beteiligung des Vorstands moglich (nicht bérsennotierte
Unternehmen: 29 Prozent). Mit nur knapp 6 Prozent (bei nicht borsennotierte Unterneh-
men 17 Prozent) ist dagegen die Einholung der Auskiinfte durch den bzw. die Aufsichtsrats-

vorsitzende/n ohne Vorstandsbeteiligung bei borsennotierten Unternehmen uniiblicher.



C. Fazit

Die Umfrage zeigt eine interessante Momentaufnahme. Die befragten Aufsichtsrate
sind weiterhin stark mit der Bewéltigung der Pandemie beschaftigt. Dabei sehen sie ihre

Organisationen grundsatzlich weiterhin liberwiegend gut gertistet.

Unabhingig davon wird deutlich, dass der Kapitalmarkt dafiir sorgt, dass bérsenno-
tierte Unternehmen ihre Agenda starker an den 6ffentlichen Diskussionen ausrichten
(miissen). Compliance-Themen etwa fiillen nicht nur kontinuierlich die Wirtschafts-
medien, sie stehen auch an zweiter Position der Aufsichtsratsagenda. Das hochste
Kontrollgremium der Unternehmen hat damit die Gesetzestreue klar zur Chefsache
gemacht, ebenso wie die Digitalisierung, die in der Bedeutung direkt folgt: Fir viele
Unternehmen sind dies klare Uberlebensfragen. Dass die Aufsichtsrite Compliance
zunehmend als Chefsache betrachten, zeigt sich auch daran, dass die Halfte der Unter-
nehmen, und hier fast doppelt so viele borsennotierte wie nicht notierte Gesellschaften,
bereits eine Berichtslinie von der Compliance- bzw. Revisionsabteilung direkt zum
Aufsichtsrat etabliert haben und Vertreter von Compliance und Revision bei fast allen
borsennotierten Unternehmen mindestens einmal im Jahr im Aufsichtsrat oder Prii-
fungsausschuss vortragen. Vertreter von nicht bérsennotierten Unternehmen haben
hier deutlichen Nachholbedarf, ebenso bei der direkten Einholung von Auskiinften

von leitenden Mitarbeitern durch den Vorsitzende des Prifungsausschusses.

Die Qualifizierung und Professionalisierung von Aufsichtsriten ist den Umfrageteil-
nehmern ebenfalls wichtig. Vertreter des ranghdchsten Kontrollgremiums borsen-
notierter Unternehmen rdumen Fortbildungen fiir einzelne Aufsichtsratsmitglieder

den gleichen Stellenwert ein, wie unternehmensspezifischen Fortbildungen durch das
Unternehmen selbst, wobei Aufsichtsrate aus nicht borsennotierten Unternehmen indi-
viduelle Entwicklungsméglichkeiten oder Schulungen durch externe Anbieter deutlich

bevorzugen. Interessanterweise sehen die Aufsichtsrite, insbesondere von nicht borsen-

15
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notierten Unternehmen, hier auch den Gesetzgeber gefordert: Ein deutliches Zeichen,
dass dabei nicht allein auf die Selbstregulierung der Wirtschaft vertraut wird, sondern

auch eine starkere gesetzgeberische Steuerung gewtnscht ist.

Die grofte Herausforderung fir die Tatigkeit des Aufsichtsrats ist die Angemessenheit
der Ressourcenausstattung. Hier wiinschen sich die Befragten eine Stiarkung des Auf-
sichtsrats auch durch gesetzliche Initiativen, mit dem Ziel, eigene Budgets realisieren zu

konnen oder der Moglichkeit, externe Experten zu beauftragen.

Die Studie zeigt den stattfinden Wandel in den deutschen Aufsichtsraten. Sowohl die
Unternehmen, wie auch die Investoren und der Gesetzgeber sollten auf die Signale

horen und sinnvolle Tendenzen konstruktiv und tatkréftig begleiten.



D. Methodik und demographische Angaben

Der Befragungszeitraum erstreckte sich vom 16. April bis 31. Mai 2021.
Es wurden tiber 500 Aufsichtsratsmitglieder per E-Mail angeschrieben mit der Bitte,

einen Online-Fragebogen auszufiillen. An der Befragung nahmen 92 Aufsichtsréte teil.

Ist das Unternehmen, in dessen Aufsichtsrat Sie tdtig sind, bérsennotiert?

Wenn ja, welchem Index oder Borsensegment gehort das Unternehmen?

DAX
MDAX
TecDAX

SDAX

kein Index

M Andere

Indices und Borsensegmente beziehen sich auf
Zusammensetzung vor dem 1. September 2021

Wie hoch ist der Umsatz des Unter- Ist das Unternehmen ein Familienunter-
nehmens, in dessen Aufsichtsrat Sie nehmen oder steht mehrheitlich im Eigen-

tatig sind? tum von Private Equity?

W bis 50 Mio. EUR M 1-10Mrd. EUR M Familienunternehmen
B 50-500 Mio. EUR B 10-50Mrd. EUR W Private-Equity-Mehrheitsanteil
W 500 Mio. - 1 Mrd. EUR W (ber 50 Mrd. EUR B weder noch

17



18

E. Die Autoren

Dr. Daniela Favoccia ist Partnerin bei Hengeler Mueller in Frankfurt am
Main. Sie berat Unternehmen und deren Anteilseigner in allen Bereichen des
Gesellschaftsrechts und bei M&A-Transaktionen. Ferner ist sie Mitglied der
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex und Mitglied

des Aufsichtsrats der Sartorius AG.

daniela.favoccia@hengeler.com

Dr. Simon Patrick Link ist Partner bei Hengeler Mueller in Miinchen.

Er berat Unternehmen, deren Vorstande und Aufsichtsrite sowie Investoren
zu gesellschafts-, konzern- und kapitalmarktrechtlichen Themen. Zu seinen
Schwerpunkten gehoren unter anderem die Beratung zu Umstrukturierungen

und StrukturmaBnahmen sowie Kapitalmarkttransaktionen.

simon.link@hengeler.com

Prof. Dr. Stefan Siepelt ist Geschéftsfithrender Vorstand des Arbeitskreises
deutscher Aufsichtsrat (AdAR) sowie Rechtsanwalt und Honorarprofessor fiir
Wirtschaftsrecht und Direktor des ,Instituts fiir Compliance und Corporate
Governance® an der Rheinischen Fachhochschule Koln. Er berdt Unternehmen

und deren Anteilseigner in allen Bereichen des Gesellschaftsrechts.

stefan.siepelt@llr.de
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