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Ausgelöst durch zahlreiche Unternehmenskrisen wird seit Beginn der 90er Jahre in der Corporate 
Governance-Diskussion die Funktionsfähigkeit des deutschen Aufsichtsratssystems in Frage gestellt. 
Der Gesetzgeber reagierte hierauf zunächst mit dem KonTraG und zuletzt mit dem TransPuG. 
Der Autor entwickelt aus betriebswirtschaftlicher Perspektive Gestaltungsvorschläge, die zu einer 
Funktionsverbesserung des Aufsichtsrats beitragen. Ausgehend von einer Analyse der juristischen 
Rahmenbedingungen zeigt der Autor, daß ein wesentlicher Teil der Aufsichtsratsaufgaben 
zukunftsbezogen ist. Zur Erfüllung dieser Aufgaben sollten Aktiengesellschaften daher über ein 
Aufsichtsratsplanungssystem verfügen, das die Aufsichtsratsmitglieder umfassend unterstützt. 
Es wird ein theoretisch fundiertes Gesamtsystem entwikkelt, das sich durch hohe praktische 
Umsetzbarkeit auszeichnet. Zur Förderung der notwendigen Professionalisierung des Aufsichtsrats 
wird außerdem ein wertorientiertes Anreizsystem gestaltet, das das Planungssystem ergänzen 
muß.

Peter Ruhwedel, geboren 1969 in Recklinghausen, studierte nach einer Ausbildung zum 
Industriekaufmann Wirtschaftswissenschaft an der Ruhr-Universität in Bochum. Nach seinem 
Abschluß als Diplom-Ökonom und einer Tätigkeit als Unternehmensberater arbeitete er 
von 1997 bis zu seiner Promotion 2001 als wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl für 
Planung und Organisation an der Ruhr-Universität Bochum. Seit seiner Dissertation ist er als 
Unternehmensberater tätig.
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,,Aufsichtsräte glauben nicht an Wunder, 
sie verlassen sich darauf. " 

(Halcelmacher, Falken-Parabel, 1999, S. 8.) 
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VII 

Geleitwort 

Der Aufsichtsrat stand seit seiner gesetzlichen Einführung immer wieder in der 
Kritik. Die Kritik reichte von seiner fehlerbehafteten institutionellen Ausgestal-
tung über die durch unzureichende Kompetenz gekennzeichnete personelle Zu-
sammensetzung bis hin zu der Mandatswahrnehmung durch die Delegierten der 
Anteilseigner, denen häufig eher die Verfolgung persönlicher Ziele als der Inte-
ressen der Aktionäre vorgeworfen wurde. Mit der Institutionalisierung der heftig 
bekämpften unternehmerischen Mitbestimmung hat sich diese Kritik verfestigt 
und sogar noch erweitert, so daß im Ergebnis den Aufsichtsräten in Publikums-
aktiengesellschaften eine faktische Funktionsunfähigkeit vorgeworfen wurde. 

Mit der in Theorie und Praxis geäußerten Kritik am Überwachungsorgan deut-
scher Aktiengesellschaften sind üblicherweise auch Verbesserungsvorschläge 
zum Abbau der identifizierten Defizite verbunden. Doch während bei der Pro-
blemanalyse weitgehende Einigkeit besteht, sind die Reformansätze häufig 
durch persönliche oder Gruppeninteressen geprägt. Noch deutlicher wird diese 
Uneinigkeit schließlich bei der Durchsetzung möglicher Reformen, die bei-
spielsweise bei dem KonTraG auf dem kleinsten gemeinsamen Nenner verharr-
te. Daneben orientieren sich potentielle und tatsächliche Reformen eher an juris-
tischen und weniger an betriebswirtschaftlichen Denkkategorien, so daß es zu-
mindest zweifelhaft erscheint, daß dem durch die zunehmende Internationalisie-
rung des Kapitalmarktes auf gebauten Reformdruck auf die Spitzenverfassung 
deutscher Publikumsaktiengesellschaften hinreichend Rechnung getragen wird. 

Herr Dr. Ruhwedel hat dies zum Anlaß genommen, um in seiner Arbeit einen 
konsequent betriebswirtschaftlich ausgerichteten Beitrag für eine wirksame 
Verbesserung der Funktionsfähigkeit des Aufsichtsrats in Publikumsaktienge-
sellschaften zu leisten, ohne dabei jedoch das juristisch Machbare aus dem Auge 
zu verlieren. Ausgebend von einer Analyse der Ausgangssituation, die zu einem 
klaren Verständnis der Aufgaben des Aufsichtsrats im Zusammenspiel mit dem 
Vorstand beiträgt, wird deutlich, daß der Aufsichtsrat nicht nur das oberste 
Überwachungsorgan der Aktiengesellschaft darstellt, sondern ihm vielmehr um-
fangreiche und wesentliche Auf gaben im Rahmen der zukunftsorientierten 
Gestaltung der Erfolgspotentiale der Gesellschaft zukommen. Herr Dr. 
Ruhwedel zeigt, dass eine Beschränkung der Tätigkeit des Aufsichtsrats auf 
reine Kontrolltätigkeiten weder juristisch intendiert noch betriebswirtschaftlich 
sinnvoll ist und er vielmehr zusätzlich aktiv tätig werden kann und muß. 
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Ausgehend von der klaren Aufgabenanalyse des Aufsichtsrats wird in der vor-
liegenden Arbeit ein Aufsichtsratsplanungssystem entwickelt, als dessen Ele-
ment die Aufsichtsratsmitglieder in die Lage versetzt werden, ihren Beitrag für 
eine wertorientierte Unternehmensentwicklung zu leisten. Die umfassende Aus-
gestaltung des Planungssystems umfasst neben personellen auch organisatori-
sche, objektbezogene, prozessurale sowie instrumentelle Aspekte, so daß mit 
dem vorliegenden holistischen Ansatz die bisher dominierende Partialbetrach-
tung überwunden und ein überaus gelungener Vorschlag entwickelt wird, der 
alle relevanten betriebswirtschaftlichen Problembereiche beinhaltet. Ergänzt 
wird das Aufsichtratsplanungssystem durch Vorschläge für ein wertorientiertes 
Anreizsystem für die Aufsichtsratsmitglieder, das ihrer wachsenden Bedeutung 
innerhalb einer wertorientierten Unternehmensführung entspricht. 

Es ist zu hoffen, dass die von Herrn Dr. Ruhwedel entwickelten Vorschläge auf-
gegriffen und in der Praxis umgesetzt werden, da sie zu einer auch im internati-
onalen Kontext wettbewerbsfähigen Corporate Govemance beitragen können. 
Wie wichtig dies für die Kapitalmarktfähigkeit deutscher Publikumsaktienge-
sellschaften ist, zeigen die gegenwärtig zu entwickelnden Vorschläge der Ko-
dex-Kommission sehr eindrucksvoll, die die internationale Akzeptanz des deut-
schen Zweikammermodells (endlich) erreichen wollen. 

Prof. Dr. Wolfgang Mag 
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IX 

Vorwort 

Die hier vorliegende Arbeit wurde im Juli 2001 von der wirtschaftswissenschaft-
lichen Fakultät der Ruhr-Universität Bochum, an der ich am Lehrstuhl für Theo-
retische Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Planung und Organisation, von 
Juni 1997 bis August 2001 als wissenschaftlicher Mitarbeiter beschäftigt war, 
als Dissertation angenommen. Ihre Entstehungsgeschichte reicht jedoch in mei-
ne Tätigkeit bei der C&L Unternehmensberatung GmbH zurück. Nachdem ich 
mich dazu entschieden hatte, den Weg zurück aus dem „Licht des Beraterle-
bens" in die „Einöde der Hochschule" zu wagen, wies mich Werner Große, 
Partner bei C&L, auf eine zu verabschiedende Gesetzesnovelle hin, die zu einer 
nachhaltigen Verbesserung der Überwachung von und in deutschen Alctienge-
sellschaften führen sollte: das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich (KonTraG). Ihm kommt damit gleichsam der Verdienst zu, die-
se Forschungsarbeit angeregt zu haben. Ich glaube jedoch nicht, daß ihm zum 
damaligen Zeitpunkt bewußt war, was er damit anrichten würde. 

Von den während der Diskussion der Gesetzesnovelle aufgezeigten facettenrei-
chen Defiziten und Problemlösungsvorschlägen faszinierten (und erschreckten) 
mich insbesondere diejenigen zur Aufsichtsratstätigkeit. Meine nicht auf jeder 
Entwicklungsstufe ausgereiften Gedanken zu diesem Problemfeld konnten dabei 
erst durch den Freiraum, den mir mein Doktorvater Prof. Dr. Wolfgang Mag 
einräumte, den hier vorliegenden Reifegrad erreichen. Dafür und für seine stete 
Diskussionsbereitschaft danke ich ihm. Herrn Prof. Dr. Roland Gabriel danke 
ich für die Bereitschaft zur Übernahme des Zweitgutachtens und insbesondere 
für seine Hinweise zum informationstechnologischen Teil dieser Arbeit. Ich 
danke außerdem dem Institut für Unternehmungsführung und Unternehmensfor-
schung an der Ruhr-Universität Bochum für die Möglichkeit, eine einjährige 
Praxisphase im Rahmen der Kooperation des Instituts mit der Infracor GmbH zu 
absolvieren. Darüber hinaus danke ich dem Institut sowie dem Peter Lang Ver-
lag für die Aufnahme dieser Arbeit in die Bochumer Schriftenreihe zur Unter-
nehmungsführung und Unternehmensforschung. 

Der vierjährige Entstehungsprozeß dieser Arbeit hat Freude bereitet, oft aber 
auch Mühe und Kraft gekostet - nicht nur meine. Da sind zunächst die ehemali-
gen und jetzigen Mitarbeiter des Lehrstuhls für Planung und Organisation zu 
nennen: Dr. Hilmar Henselek, der mir stets ein freundschaftlicher und hilfsberei-
ter Begleiter war und darüber hinaus jeden Tag für den erforderlichen Koffein-
spiegel sorgte, Dr. Ulrike Ufer und Dr. Harald Meinhövel, die sich der dan-
kenswerten Aufgabe stellten, verschiedene Fassungen der Arbeit auf ihren pro-

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



X 

motionswürdigen Gehalt zu prüfen, sowie Dr. Gabi Schulte-Florian, Thomas 
Thurm und mein in München verschollener Freund Stephan Bülle. Außerhalb 
des Lehrstuhls haben sich Dr. Dirk Beier, der fast waschechte Rechnungsleger 
Dr. Joachim Gassen, Dr. Susanne Klimpel, meine Schwester Ulrike Schürmann 
sowie meine langjährigen Freunde Andreas Leclaire, Christof Nickel und Jörg 
Schäfer, die auch in schwierigen Zeiten immer für mich da waren, der Mühe un-
terzogen, Teile bzw. die gesamte Arbeit zu lesen. Ihnen allen danke ich sehr! 

Darüber hinaus bin ich in der glücklichen Lage, mich auch an einem zweiten 
Lehrstuhl fast wie zu Hause zu fühlen. Dies verdanke ich den Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeitern des Lehrstuhls für Internationale Unternehmensrechnung, die 
mich sehr freundschaftlich in ihrem Kreis aufgenommen haben. Besonderen 
Dank schulde ich meinem Freund Dr. Ralf Schremper, der mir an unzähligen 
Dissertationsabenden eine größere Hilfe war, als ich ihm jemals sagen konnte. 
Die Entstehung einer solchen Arbeit erfordert jedoch nicht nur kollegiale und 
freundschaftliche Unterstützung, sondern auch familiäre Hilfe. Mein Dank gilt 
daher allen kleinen und großen, alten und neuen Familienmitgliedern, insbeson-
dere meinen lieben Eltern Renate und Wilhelm Ruhwedel. 

Zu meinem großen Bedauern habe ich während der Entstehung dieser Arbeit 
aufgrund privater Veränderungen Freunde verloren. Aber ich habe auch etwas 
gewonnen, daß mein Leben vollkommen verändert hat: Die Liebe meiner 
Freundin Franca Hillebrandt. Über jedwede fachliche und persönliche Unter-
stützung hinaus hat sie mir in ihrer liebevollen Art gezeigt, daß es neben der 
wissenschaftlichen Arbeit weit wichtigere Dinge gibt, die es zu entdecken gilt! 
Ihr und meinen Eltern widme ich diese Arbeit. 
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I. Einführung 
A. Problemstellung und Zielsetzung 
Aufsichtsräte von Aktiengesellschaften standen in der Vergangenheit aufgrund 
spektakulärer Unternehmungskrisen bei Balsam, coop, Metallgesellschaft oder 
VW und zuletzt bei Holzmann sowie der HypoVereinsbank massiv in der Kri-
tik. 1 In der öffentlichen Diskussion wurde insbesondere in Publikumsaktienge-
sellschaften2 eine Überwachungslücke des Aufsichtsrats diagnostiziert, die 
u.a. auf einen zu großen Einfluß der Banken, das „Oldboys"-Network in der 
,,Deutschland AG'.3, überlastete oder sogar inkompetente Mandatsträger und 
mangelhafte institutionelle Regelungen zur Verhinderung dieses persönlichen 
Fehlverhaltens zurückgeführt wurde.4 

„Die gesetzlichen Funktionen werden nicht so wahrgenommen, wie 
der betriebswirtschaftlich versierte Betrachter der Normen dies erwar-
ten darf, sondern es besteht für die gesamte Aufgabenstellung des 
Aufsichtsrats sozusagen eine informelle, aber sowohl nach der ent-
sprechenden Unternehmenspraxis als auch nach der herrschenden Ge-
setzesinterpretation durch die Rechtswissenschaften konsensuale Ver-
fahrens- und Vorgehensweise, die deutliche Unterschiede zu den ge-
setzlichen und statutarischen Vorgaben aufweisen."5 

Diese fehlende normative Kraft gesetzlicher Regelungen zeigt sich in verschie-
denen Bereichen: Es kommt beispielsweise zu einer Aushöhlung der Willensbil-
dung im Vorstand und einer unzureichenden Wahrnehmung seiner Personal-
kompetenz durch den Aufsichtsrat, die zu einer faktischen Kooptation der Auf-
sichtsratsmitglieder durch den Vorstand selbst führt.6 So beklagt MUITER, daß 

6 

Einen Überblick zu spektakulären Fällen geben Hofmann, Aufsichtsrat, 1996, S. 40ff., und Wen-
ger, Organisation, 1996, S. 175-180; aktuell Scheffler, Rollenverständnis, 2000, S. 433, sowie 
Schneider, Unternehmensüberwachung, 2000, S. 5-14; zu ähnlichen Problemen bereits Schma-
lenbach, Überwachungspflicht, 1910/1911, S. 271-283; kritisch zur Situation bei der Volkswagen 
AG Rother/Wildhagen/Fischer, Versagen, 1998, S. 44f. 

Vgl. zu dieser und weiteren Formen von Publikumsgesellschaften (KGaA, GmbH & Co. KG, 
eingetragene Genossenschaft) Jansch, Publikumsgesellschaften, 1999, S. 21-64. 

Vgl. hierzu IWD, Deutschland AG, 2000, S. 6f.; Hillebrandt, Deutschland AG, 2001. 

Vgl. zu einem Überblick Bernhardt, Aufsichtsrat, 1995, sowie Schmidt u.a., Corporate Governan-
ce, 1997, S. 109-121, u.a. mit einer Analyse der Verflechtungsstrukturen; auch Wagner, Auf-
sichtsgremien, 1998, S. 69; mit der Beschreibung sehr ähnlicher Probleme in amerikanischen 
Publikumsgesellschaften Hess, Corporate Governance, 1996, S. 14ff., sowie Werther Jr./Kerr, 
corporate governance, 1995, S. 63f.; mit einer kritischen Beurteilung des Aufsichtsratssystems im 
internationalen Vergleich Reisehauer, Eitelkeit, 1999, S. 76-78. 

Theisen, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1998, S. 85; zustimmend Scheftler, Rollenverständ-
nis, 2000, S. 433. 

Vgl. m.w.N. von Werder, Grundsätze, 1999, S. 2223; Dufey/Hommel/Riemer-Hommel, Corpora-
te Governance, 1998, S. 54. 
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die realiter zu beobachtende Auswahl zukünftiger Mitglieder des Vorstands 
durch aktive Vorstandsmitglieder bereits bei einigen Juristen zur Annahme ent-
sprechender Pflichten des Vorstands führt, obwohl dies dem geltenden Aktien-
recht widerspricht.7 

Eine Mitte der 90er Jahre einsetzende Reformdiskussion zur „angemessenen 
Unternehmensorganisation" (Corporate Governance8) deutscher Unternehmun-
gen fand mit dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-
reich (KonTraG) im Jahre 1998 ihren vorläufigen Höhepunkt.9 Nach umfang-
reichen und zum Teil konträren Beratungen wurden Teile der in der Literatur 
diskutierten Reformvorschläge aufgegriffen und entsprechende Änderungen des 
Aktiengesetzes (AktG) und des Handelsgesetzbuches (HGB) durchgeführt.10 

Ziel des KonTraG war es nicht nur, den Fortbestand einer Unternehmung ge-
fährdende Krisen zu verhindern, es sollte aufgrund der zunehmenden Bedeutung 
internationaler Kapitalmärkte für die Unternehmungsfinanzierung auch dazu 
beitragen, deutsche Aktiengesellschaften für ausländische Kapitalgeber attrakti-
ver zu machen. 11 Erst seit der Vorlage verschiedener Corporate Governance-
Grundsätze, beispielsweise des Vorschlags der Grundsatzkommission Corporate 
Governance12, gewinnt die Rolle des Aufsichtsrats im Prozeß der Unterneh-
mungsführung wieder verstärkt an Bedeutung. So fordert KOPPER die Übernah-
me einer aktiveren Rolle von Aufsichtsräten in den unternehmungsintern und 

Vgl. m.w.N. Mutter, Aktiengesellschaft, 1994, S. 71. 

Vgl. Feddersen/Hommelhoff/Schneider, Corporate Governance, 1996, S. 1; eine prozeßbezogene 
Sichtweise der Corporate Governance beispielsweise bei Hess, Corporate Governance, 1996, S. 
10; zur hier vorgenommenen begrifflichen Abgrenzung Abschnitt Il.B.2.a)(l). 

Potthoff, Aufsichtsrat, 1998, S. I, ging sogar von dem Ende der Diskussion aus. 
10 Vgl. umfassend AG, Sonderheft August 1997: Die Aktienrechtsreform 1997, sowie Zimmer, Ge-

setz, 1998, S. 3521-3534; Kienbaum, Aufsichtsratsstudie, 1997, kommt auf Grundlage einer Be-
fragung von 116 amtierenden Aufsichtsratsmitgliedern zu dem Ergebnis, daß die Gesetzesände-
rungen des KonTraG überwiegend auf Zustimmung stoßen. Dies muß insoweit überraschen, als 
es bereits vorher zumindest teilweise im Ermessen der Aufsichtsratsmitglieder lag, solche Ände-
rungen auf freiwilliger Basis durchzuführen. Ein ähnliches Ergebnis ergibt eine Befragung von 
Führungskräften börsennotierter Unternehmungen durch Förschle/Glaum/Mandler, Unterneh-
mungen, 1998, S. 895. 

11 Vgl. Allgemeiner Teil der Begründung des Regierungsentwurfs zum KonTraG in 
Ernst/Seibert/Stuckert, KonTraG, 1998, S. 29ff.; zu den Auswirkungen der Internationalisierung 
auf die Corporate Governance deutscher Unternehmungen umfassend Nassauer, Internationalisie• 
rung, 2000. 

12 Vgl. Grundsatzkommission Corporate Governance, Corporate Governance-Grundsätze, 2000, S. 
238-241; aktualisierte Version ist unter http://www.corgov.de/download/code0700d.pdf verfüg-
bar; Mitglieder der Kommission, die einen Vorschlag zu Corporate Governance-Grundsätzen er-
arbeitet haben, sind Theodor Baums, Dieter Feddersen, Ulrich Hartmann, Ulrich Hocker, Robert 
Koehler, Rolf Nonnenmacher, Rüdiger von Rosen, Kirn Schindelhauer, Uwe H. Schneider und 
Christian Strenger. 
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unternehmensextern induzierten Veränderungsprozessen der Unternehmungen, 
indem er gemeinsam mit dem Vorstand die ,,Positionierung" findet, die der Un-
ternehmung den notwendigen Erfolg am Markt nachhaltig sichert. 13 Mit der 
Vorlage des Berichts der Regierungskommission „Corporate Governance" lie-
gen neue Vorschläge vor, die zu einer Modernisierung des deutschen Aktien-
rechts beitragen wollen, um die internationale Kapitalmarktfähigkeit deutscher 
Unternehmungen zu verbessern.14 

Zu einer erhöhten Wettbewerbsfähigkeit auf den Kapitalmärkten gehört neben 
weiteren Aspekten, beispielsweise einer Verbesserung der Rechnungslegungs-
publizität, 15 insbesondere die Qualität der Arbeit von Aufsichtsräten. 16 Sie do-
kumentiert sich jedoch nicht nur in der Vermeidung von krisenhaften Unter-
nehmungssituationen (einige Autoren sprechen dem Aufsichtsrat sogar das Po-
tential zur Vermeidung deliktisch begründeter Unternehmungskrisen wie bei 
Balsam oder Metallgesellschaft vollkommen ab17); die Bewertung der Arbeit 
von Aufsichtsräten muß sich vielmehr an ihrem Beitrag zur Erreichung der Un-
ternehmungsziele orientieren.18 Eine Studie aus dem Jahr 2000 zeigt, daß Maß-
nahmen zu einer Verbesserung der Corporate Govemance vom Kapitalmarkt 
tatsächlich honoriert werden könnten. 19 Auf Grundlage einer Befragung kom-
men die Autoren der Studie zu dem Ergebnis, daß unzureichende Govemance-
Standards zu höheren Renditeforderungen der Kapitalgeber führten: 

,,High governance standards will prove essential to attracting and re-
taining investors in globalized capital markets, while failure to refonn 
is likely to hinder those companies with global ambitions."20 

So würden 79 % aller befragten Investoren in Deutschland eine Prämie von 
durchschnittlich 20,2 % für eine Unternehmung mit vorbildlicher Govemance-

13 Vgl. Kopper, Vorwort, 1999, S. Vill; kritisch Peltzer/von Werder, Corporate Govemance, 2001, 
s. 2. 

14 Vgl. Regierungskommission „Corporate Govemance", Unternehmensführung, 2001. 
15 Vgl. hierzu Gassen, Rechnungslegungspublizität, 2000. 
16 So auch Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 396. 
17 Vgl. Lutter, Unternehmensverwaltung, 1995, S. 22; die Verantwortung des Vorstands betonend 

auch Wagner, Aufsichtsgremien, 1998, S. 68. 
18 Vgl. zustimmend Bernhardt, Qualitätsmessung, 2000, S. 27; eine verstärkte Fokussierung der 

Corporate Govemance-Diskussion auf den Erfolgsbeitrag des Aufsichtsrats fordert auch Sünner, 
Corporate Govemance, 2000, S. 493. 

19 Vgl. McKinsey, Investor, 2000, S. 3. 
20 McKinsey, Investor, 2000, S. 3. 
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Struktur bezahlen. Mit anderen Worten: Der Unternehmungswert könnte hier-
durch signifikant gesteigert werden. 21 

Für den Aufsichtsrat ist daher die Forderung aufzustellen, daß er sein Handeln 
zukunftsbezogen auf die Verfolgung der Unternehmungsziele ausrichtet. Er soll 
im Rahmen seiner Überwachungstätigkeit die Geschäftsführung des Vorstands 
nicht nur ex-post zustimmend oder mißbilligend zur Kenntnis nehmen, als 
Sounding Board muß er Ziele und Strategien des Vorstands beurteilen, um Fehl-
entwicklungen möglichst frühzeitig entgegen zu wirken. 22 Zu den Auf gaben des 
Aufsichtsrats zählt jedoch nicht nur die Kontrolle des Vorstands, ihm kommen 
darüber hinaus originäre Entscheidungskompetenzen zu, beispielsweise im 
Rahmen der Berufung von Vorstandsmitgliedern(§ 84 Abs. 1 S. 1 AktG) oder 
der Festlegung der Vorstandsbezüge (§ 87 Abs. 1 AktG). Zur Wahrnehmung 
seiner Auf gaben ist der Aufsichtsrat auf vielfältige zukunftsgerichtete Informa-
tionen angewiesen. 

Zukunftsgerichtete Informationen können systematisch nur mit Hilfe der Unter-
nehmungsplanung gewonnen werden. Daher wird hier als erste These vertreten, 
daß für den Aufsichtsrat eine entsprechende organisatorische, personelle und in-
strumentelle Unterstützung einer eigenen Planung notwendig ist. Mit Bezug auf 
die Unternehmungsplanung bedeutet dies, daß der Aufsichtsrat in ein Planungs-
system eingebunden werden sollte, das für ihn näher zu konkretisieren ist. Hier-
bei läßt es sich aufgrund der Aufgabenkomplexität nicht vermeiden, daß Ele-
mente oder Beziehungen des Aufsichtsratsplanungssystems redundant zu Ele-
menten oder Beziehungen weiterer Subsysteme des Aufsichtsrats (z.B. des Kon-
trollsystems) sind. Die Ausgestaltung des Planungssystems hat die oben erwähn-
ten Probleme zu berücksichtigen und sollte dazu beitragen, daß sie zukünftig 
vermieden werden können. 

Nach LU'ITER liegt eine weitere Ursache der Krise des Aufsichtsrats in dem 
oben bemängelten Fehlverhalten von Aufsichtsratsmitgliedern begründet.23 Ver-
haltensänderungen, die zu einer pflichtgemäßen Wahrnehmung des Aufsichts-
ratsmandats führen, werden jedoch nur dann erfolgen, wenn die Aufsichtsrats-
mitglieder durch entsprechende Sanktions- bzw. Anreizmechanismen hierzu mo-
tiviert werden. Neben einer erleichterten Haftung von Aufsichtsratsmitgliedern 
für schuldhaftes oder pflichtwidriges Verhalten ist eine Verhaltensänderung ins-
besondere durch eine verstärkte Teilhabe der Aufsichtsratsmitglieder am Unter-

21 Vgl. McKinsey, Investor, 2000, S. 16. 
22 Vgl. Bleicher, Management, 1999, S. 21 lf. 
23 Vgl. Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 295. 
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nehmungserfolg zu erwarten. Während im Vorstandsbereich entsprechende An-
reizsysteme inzwischen zum Standard gehören, kommt die Vergütung von Auf-
sichtsräten in der Regel noch immer eher einer Anwesenheitsprämie gleich. 24 

Nicht ohne Grund ist eine Form des Entgelts das sogenannte Sitzungsgeld. Da-
her lautet die zweite These, daß neben dem Aufsichtsratsplanungssystem ein 
Anreizsystem erforderlich ist, das eine verstärkte Ausrichtung der Aufsichts-
ratstätigkeit auf die Unternehmungsziele sicherstellt. Pflichtwidriges Verhalten 
muß durch geeignete Haftungsregelungen verhindert werden. 

Ausgebend von der Forderung nach einer zukunftsorientierten Aufgabenerfül-
lung des Aufsichtsrats ist es Ziel dieser Arbeit, über die bisher im Vordergrund 
stehenden kontrollzentrierten Maßnahmen hinauszugehen und dem Aufsichtsrat 
neue Funktionsfelder in der Unternehmungsführung der Publikumsaktiengesell-
schaft zu eröffnen. Als Bestandteil eines umfassenden aufsichtsratsbezogenen 
Planungssystems soll er auf dieser Grundlage bei der Wahrnehmung seiner ge-
setzlich vorgesehenen Aufgaben unterstützt sowie durch ein entsprechendes An-
reizsystem motiviert werden. Dieses Hauptziel der Untersuchung wird über zwei 
Subziele verfolgt: Das erste kognitive Ziel ist die Beschreibung und Erklärung 
der Notwendigkeit einer eigenständigen Planung durch den Aufsichtsrat zur 
Bewältigung seiner Aufgaben. Darauf aufbauend soll als zweites praktisches 
Ziel sowohl der Aufbau eines solchen Planungssystems als auch eines Anreiz-
systems verfolgt werden. Durch die Orientierung am rechtlichen Handlungs-
rahmen ist gewährleistet, daß die Gestaltungsvorschläge in der unternehmeri-
schen Praxis grundsätzlich umsetzbar sind. Dort, wo einzelne Anregungen de 
lege ferenda erfolgen, müßten entsprechende gesetzliche Änderungen nachfol-
gen. 2s 

B. Gang der Untersuchung 
Zur Erreichung des Ziels dieser Untersuchung ist im folgenden zweiten Kapitel 
zunächst das Gestaltungsfeld zu analysieren. Daher wird in Abschnitt II.A.1 der 
notwendige betriebswirtschaftliche ,,Begriffshaushalt" vorgestellt. Dies beinhal-
tet insbesondere eine Beschreibung der Unternehmungsführung. Da Unterneh-
mungsführung die Existenz von Unternehmungen voraussetzt, ist anschließend 
danach zu fragen, welche Anspruchsgruppen ein Interesse an Unternehmungen 
besitzen und welche Ziele sie mit der Teilnahme an der Unternehmung verfol-
gen (Abschnitt 11.A.2). In Abschnitt 11.B werden die für diese Arbeit erforderli-

24 Vgl. Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000, S. 36, 56. 
25 Vgl. Theisen, Reform, 1999, S. 220, der die lange Dauer einer Übernahme betriebswirtschaftli-

cher Erkenntnisse in Rechtsnormen bemängelt. 
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eben juristischen Grundlagen erarbeitet, die dokumentieren, welche Vorstellun-
gen der Gesetzgeber von der arbeitsteiligen Aufgabenerfüllung insbesondere 
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat in Aktiengesellschaften hat. Er hat den Pro-
zeß der Zielerreichung in Aktiengesellschaften über eine Delegation in Auftrag-
geber-/ Auftragnehmerbeziehungen gestaltet. Eine institutionenökonomische 
Analyse der Spitzenverfassung (Abschnitt II.C.1) zeigt Probleme und erste Lö-
sungsmöglichkeiten auf. Wie zu begründen sein wird, finden sich Lösungsmög-
lichkeiten u.a. in einer konsequenten Verfolgung des Shareholder Value-
Ansatzes (11.C.2). Auf Grundlage der bis dahin vorgenommenen Ausführungen 
erfolgt in Abschnitt 11.D die Begründung einer eigenständigen Planungsnotwen-
digkeit durch den Aufsichtsrat als Funktionserweiterung der Aufsichtsratstätig-
keit. 

Nachdem die notwendige Funktionserweiterung des Aufsichtsrats begründet 
wurde, wird in Kapitel III ein Aufsichtsratsplanungssystem entworfen. Auf 
Grundlage des institutionalen Planungsbegriffs werden hierzu seine Planungsob-
jekte ermittelt (Abschnitt III.B) und seine Planungsorganisation (Abschnitt 
111.C) gestaltet. Die anschließende Diskussion der Aufsichtsratsmitglieder als 
Planungssubjekte (Abschnitt 111.D) bietet die Grundlage für die Formulierung 
ihrer Anforderungsprofile. Im Rahmen der in Abschnitt 111.E analysierten in-
strumentellen Unterstützung werden Möglichkeiten zu einer informationstech-
nologischen Unterstützung der Aufsichtsratsmitglieder aufgezeigt. Die Diskus-
sion der Elemente des Planungssystems schließt mit einer exemplarischen Ges-
taltung des Planungsprozesses (Abschnitt 111.F). Hieran schließt sich eine kurze 
Betrachtung von Professionalisierungsmöglichkeiten (Abschnitt 111.G) an. 

Die Einführung von Teilen oder des gesamten Aufsichtsratsplanungssystems ist 
nur zu erwarten, wenn eine entsprechende Verhaltensbeeinflussung der Auf-
sichtsratsmitglieder (Kapitel IV) erfolgt. Ausgebend von der Analyse ihrer Ver-
haltensdeterminanten (Abschnitt IV.A) werden Gestaltungsvorschläge für das 
materielle Anreizsystem des Aufsichtsrats entwickelt (Abschnitt IV.B) und un-
terstützende Sanktionsmechanismen aufgezeigt (Abschnitt IV.C). Die Arbeit 
endet mit einer zusammenfassenden Schlußbetrachtung (Kapitel V). Den Unter-
suchungsaufbau verdeutlicht Abb. 1. 
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II. Unternehmungsführung in der Aktiengesellschaft 
A. Wesen der Unternehmungsführung 
1. Begriffliche Grundlagen 
a) Begriff der Unternehmungsführung 
Der Begriff Unternehmungsführung besteht aus den Teilbegriffen Unterneh-
mung und Führung. Betrachtet man zunächst den Unternehmungsbegriff, ist in 
einer betriebswirtschaftlichen Untersuchung mit dem Erfahrungsobjekt der Ak-
tiengesellschaft die Begriffsklärung sowohl aus einer juristischen als auch einer 
betriebswirtschaftlichen Perspektive möglich. Bei dem Versuch einer Aufklä-
rung aus juristischer Sicht findet sich zwar das Unternehmen in einschlägigen 
Paragraphen des Aktiengesetzes,26 ohne aber eine eindeutige Umschreibung zu 
erfahren. 27 Aktiengesetzlich handelt es sich bei Unternehmen um einen polyse-
mantischen Begriff, der in Abhängigkeit von der Rechtsnorm unterschiedliche 
Begriffsinhalte haben kann,28 so daß die Abgrenzung aus betriebswirtschaftli-
cher Perspektive erfolgen soll. 

Auch in der Betriebswirtschaftslehre existieren unterschiedliche Definitionen 
von Unternehmungen (syn. Unternehmen29).30 Sie seien die „versachlichte In-
stitution der Tätigkeit des Unternehmers", ,,Wirtschaftseinheiten [ .. ], die ihren 
Erwerbsüberschuß an private Unternehmer abführen" oder ,,für den anonymen 
Markt produzierende Betriebe".31 Diese Begriffsbeschreibungen beinhalten für 
den hier zu verwendenden Unternehmungsbegriff relevante Charakteristika, oh-
ne jedoch einzeln für eine abschließende Begriffsdefinition auszureichen. Daher 
soll auf eine systemtheoretische Definition zurückgegriffen werden. Danach 
wird unter einer Unternehmung ein offenes (Vielzahl von Umweltbeziehungen), 
dynamisches (intertemporale Variabilität der Elemente und Beziehungen), sto-
chastisches (unsicheres Systemverhalten), komplexes (Vielzahl von Elementen 
und Beziehungen), sozio-technisches (Zusammenwirken menschlicher und ma-
schineller Aufgabenträger) System verstanden. Das System verfolgt dauerhaft 

26 Vgl. beispielsweise§§ 3, 4, 15ff. AktG. 
27 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 27ff. 
28 Vgl. Koppensteiner, Aktiengesellschaft, 1988, S. 157; demgegenüber ist der Untemehmeroegriff 

seit 2000 in§ 14 BGB definiert. 
29 So auch Wöbe, Einführung, 1990, S. 6, FN 4. 
30 Vgl. Grochla, Unternehmung, 1993, Sp. 374ff.; für Kosiol, Organisation, 1976, S. 19, handelt es 

sich bei einer Unternehmung mit Bezug auf die Organisation um ein von Menschen geschaffenes 
Gebilde eigener Art. 

31 Vgl. zu den Definitionen Grochla, Unternehmung, 1993, Sp. 380. 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



9 

(nicht nur einmalige Aufgabenerfüllung) durch die Erfüllung ökonomisch pro-
duktiver Aufgaben (Sach- bzw. Dienstleistungsproduktion) ein ökonomisches 
Ziel (beispielsweise Gewinn- oder Vermögensmaximierung).32 

Zur Gewährleistung einer zielorientierten Gestaltung und Steuerung ist in Un-
ternehmungen Führung notwendig, die die Erfüllung verschiedener Aufgaben 
erfordert: die Willensbildung, Willensdurchsetzung und Willenssicherung (vgl. 
Abb. 2):33 

Willensbildung 

Willensdurchsetzung 

Willenssicherung --- --

Abb. 2: Zusammenhang von Führungsaufgaben und -ftmktionen 

Die Bewältigung dieser Aufgaben wird durch den Einsatz spezifischer Gestal-
tungsfunktionen bewerkstelligt, die hier synonym als Aufgaben bezeichnet wer-
den sollen.34 Sie beschreiben aus funktionaler Perspektive Unternehmungsfüh-
rung - da hier ausschließlich Unternehmungen betrachtet werden, soll zukünftig 
synonym von Führung gesprochen werden - als Führungsprozeß:35 Planung als 
prospektives Denkhandeln36 zur Vorbereitung der Entscheidung, anschließend 

32 Vgl. Mag, Unternehmung, 1978, S. 259ff. 
33 Vgl. Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 6f.; Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 

13; zu den Aufgaben Mag, Unternehmensführung, 1992, S. 64; Mag, Unternehmungsplanung, 
1995, S. 178; ähnlich Hahn, Planung, 1994, S. 44, jedoch ohne Willenssicherung; die Kontrolle 
zur Willensdurchsetzung zählend auch Heinen, Betriebswirtschaftslehre, 1985, S. 23 ; die beson-
dere Bedeutung der Willensbildung betont Gutenberg, Einführung, 1985, S. 39f. 

34 Vgl. Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 6f., die Aufgaben und Funktionen ebenfalls 
synonym verwenden; so auch schon Kosiol, Organisation, 1962, S. 45. 

35 Vgl. Mag, Unternehmensführung, 1992, S. 60ff. 
36 Vgl. Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 13 . 
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die technische und materielle Vorbereitung der Realisation durch die Organisa-
tion bzw. Implementierung zum frühzeitigen Abbau von Veränderungswider-
ständen Betroffener und schließlich Kontrolle zur Ennittlung und Analyse von 
Abweichungen zwischen Planung und Realisation. STEINMANN/SCHREYÖGG 
sprechen bei der Planung kritisch von einer Primärfunktion in dem Sinne, daß 
alle anderen Funktionen ihre Bestimmung aus der Planung erfahren und so dem 
Regiment der Planung unterworfen seien.37 Alle Phasen des Führungsprozesses -
nicht jedoch die Realisierung, bei der es sich um keine Führungsfunktion han-
delt - sind reine Informationsprozesse und untereinander wiederum informato-
risch verbunden.38 Über die bereits genannten Funktionen hinausgehende perso-
nelle Führungsaspekte (Führungsverhalten) bleiben hier unberücksichtigt.39 

Neben dieser funktionalen Sichtweise als Führungsprozeß kann Unterneh-
mungsführung als Institution bezeichnet werden.40 Aus dieser Perspektive 
werden die in Unternehmungen führenden Personen näher betrachtet, d.h. alle 
Personen, die Führungsaufgaben wahrnehmen. Die Führungskräfte beinhalten, 
vereinfachend klassifiziert, eine obere, mittlere und untere Führungsebene. Sie 
bilden insgesamt die Gruppe der Führungskräfte (syn. Manager41 bzw. Mana-
gement) der Unternehmung.42 Zur Vermeidung begrifflicher Unklarheiten wird 
nur noch der funktionale Führungsbegriff Verwendung finden. Statt von Unter-
nehmungsführung im institutionalen Sinne wird dagegen von den jeweiligen 
Personenmehrheiten gesprochen, die in Unternehmungen zur Führung legiti-
miert sein können. 

Die vorliegende Problemstellung legt es nahe, die Betrachtung der Führungs-
kräfte auf den Vorstand sowie den Aufsichtsrat zu fokussieren. Der Vorstand 
bildet in der Aktiengesellschaft den Kern der oberen Führung. Daneben zählt 
HAHN zur sogenannten externen Führung auch den Aufsichtsrat der Aktienge-

37 Vgl. Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 9, 123ff. 
38 Vgl. Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 38. 
39 So auch Mag, Unternehmensführung, 1992, S. 60; mit Berücksichtigung des Führungsverhaltens 

beispielsweise Bleicher, Management, 1999, S. 83. 
40 Vgl. Hahn, Planung, 1994, S. 30; Mag, Unternehmensführung, 1992, S. 60; Stein-

mann/Schreyögg, Management, 2000, S. 6; mit einer engen Abgrenzung von Unternehmensfüh-
rung beispielsweise Korndörfer, Unternehmensführungslehre, 1999, S. 23; zu weiteren möglichen 
Abgrenzungen Reiß/Corsten, Unternehmungsführung, 1995, S. 7. 

41 Vgl. zur Mehrdeutigkeit von Manager unter Berücksichtigung einer industrieökonomischen Per-
spektive Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 6, mit Verweis auf Berle/Means, corpora-
tion, 1968, sowie Schreyögg/Steinmann, Verfügungsgewalt, 1981, S. 533-558. 

42 Vgl. Hahn, Planung, 1994, S. 30f. 
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sellschaft.43 Wie zu zeigen sein wird, nimmt der Aufsichtsrat zwar wichtige Füh-
rungsaufgaben wahr, da jedoch keine Weisungsbeziehung zwischen dem Auf-
sichtsrat und dem Vorstand besteht,44 sollen Mitglieder des Aufsichtsrats nicht 
zu den Führungskräften bzw. zum Management gerechnet werden.45 

Aufgrund der im weiteren Verlauf der Arbeit besonderen Bedeutung des Pla-
nungs-, des Entscheidungs- sowie des Kontrollbegriffs werden diese nachfol-
gend genauer betrachtet. Der hier entwickelte Begriffsapparat ist die notwendige 
Voraussetzung für die spätere Einordnung der juristisch vorgesehenen Aufgaben 
des Aufsichtsrats. 

b) Relevante Führungsfunktionen 
(1) Planung 
Für GUTENBERG ist Planung eine wesentliche Voraussetzung, um eine möglichst 
hohe Qualität von Entscheidungen sicherzustellen.46 Dabei wird mit dem funk-
tionalen Planungsbegriff ein systematisch-methodischer Prozeß der Erkenntnis 
und Lösung von Zukunftsproblemen bezeichnet, der gewährleistet, daß Ent-
scheidungen nicht auf unsystematischer Informationsbeschaffung und -aus-
wertung fußen und damit eher an Improvisation erinnern, sondern auf Grundlage 
eines systematischen Informationsprozesses gefällt werden. 47 Dabei können In-
formationen als entscheidungsorientiertes oder allgemeiner als zweckorientier-
tes Wissen definiert werden, das von einem oder von mehreren Entscheidungs-
trägern in einer konkreten Entscheidungssituation benötigt wird.48 

Daneben bezeichnet der institutionale Planungsbegriff ein Entscheidungsvor-
bereitungssystem, das neben dem Planungsprozeß als weitere Elemente Pla-
nungsobjekte, Planungsorganisation, Planungssubjekte sowie Planungsinstru-

43 Die ebenfalls erwähnte Hauptversammlung bleibt hier unberücksichtigt. 
44 Vgl. zur fehlenden Weisungsbeziehung zwischen Aufsichtsrat und Vorstand Lutter, Unterneh-

mensplanung, 1991, S. 348, sowie Wagner, Aufsichtsgremien, 1998, S. 72. 
45 Abweichend Hahn, Planung, 1994, S. 31 , sowie Hutzschenreuter, Unternehmensverfassung, 

1998, s. 13. 
46 Vgl. Gutenberg, Grundlagen, 1983, S. 132. 
47 Vgl. Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 13; mit dem Versuch einer ethymologischen Herlei-

tung des Planungsbegriffs beispielsweise Berens/Delfmann, Planung, 1995, S. 9. 
48 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 9; eine andere Abgrenzung mit Bezug auf den Auf-

sichtsrat beispielsweise bei Theisen, Information, 1996, S. 8, der Informationen als Maßnahmen 
bezeichnet, die ergriffen werden müssen, um den Aufsichtsrat mit Kenntnissen zu versorgen; die 
Definition von Information als entscheidungsorientiertes Wissen geht auf Wittmann, Unterneh-
mung, 1959, S. 14f., zurück. 
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mente beinhaltet.49 In diesem Kapitel wird der funktionale Planungsbegriff ver-
wendet, der im nachfolgenden dritten Kapitel zum institutionalen erweitert wird. 

Als gedankliche Vorstrukturierung späterer Entscheidungen zeichnet sich Pla-
nung durch bestimmte Merkmale aus:50 

1. Zukunftsbezogenheit: Planung findet im Zustand der unvollkommenen 
Informiertheit statt, da zu.künftige Realisierungen vorgedacht werden. 
Hierzu müssen innerhalb der Planung Prognosen und Erwartungen gebil-
det werden. 

2. Rationalität: Im Gegensatz zu intuitivem Handeln ist Planung ein metho-
disch-systematisches Vorgehen. 

3. Gestaltungscharakter: Planung ist nicht nur auf das Erkennen von Pro-
blemen beschränkt, es sollen viehnehr Lösungsaltemativen entwickelt 
und hinsichtlich ihrer Wirksamkeit beurteilt werden. 

4. Informationsorientierung: Als Input benötigt Planung Informationen; in 
ihr werden aber auch Informationen generiert, gespeichert, verarbeitet und 
übertragen. 51 

Das Ergebnis des Planungsprozesses ist eine Anzahl bewerteter Handlungsmög-
lichkeiten. Einer dieser Problemlösungsvorschläge wird mit der Entscheidung 
endgültig ausgewählt.52 

(2) Entscheidung 
Das Fällen von Entscheidungen macht das Wesen der Unternehmungsführung 
und damit eine der bedeutsamsten Tätigkeiten der Führungskräfte aus. 53 Folge-
richtig stehen Entscheidungen für ULRICH im Mittelpunkt des Führungsprozes-

49 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 3; eine andere Aufzählung wählt Hammer, Unter-
nehmensplanung, 1998, S. 36ff. 

so Vgl. Mag, Kontrolle, 1999, S. 4; Mag/Henselek/Ruhwedel, Personalplanung, 2000, S. 8; Wild, 
Unternehmungsplanung, 1982, S. 13f.; mit einer ähnlichen Aufzählung Kuhn, Unternehmensfüh-
rung, 1990, S. 9. 

51 Vgl. zur Bedeutung von Informationen für die Planung Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 
118ff. 

52 Vgl. Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 41. 
53 Vgl. Frese, Unternehmungsführung, 1987, S. 93; Gutenberg, Grundlagen, 1983, S. 13lff.; Hei-

nen, Betriebswirtschaftslehre, 1985, S. 22ff.; Mag, Unternehmensführung, 1992, S. 61; Schild-
bach, Entscheidung, 1999, S. 70f.; zur entscheidungstheoretischen Sichtweise beispielsweise 
Homburg, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 447-601; Mag, Entscheidungstheorie, 1990; Schild-
bach, Entscheidung, 1999, S. 65-105. 
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ses.54 Entscheidungen sind zukunftsbezogene Willensakte, die dem Handeln 
vorausgehen und in der Regel nicht beobachtbar sind. 55 

Entscheidungen machen aus Handlungsmöglichkeiten Handlungen und stehen 
daher an der Schnittstelle zwischen gedanklicher und realisierender Phase des 
Führungsprozesses. 56 Sie schließen die gedankliche Phase durch die Auswahl 
einer innerhalb der Planung entwickelten Handlungsalternative ab, über die Er-
klärung der Vollzugsverbindlichkeit der ausgewählten Alternative wird gleich-
zeitig die realisierende Phase eingeleitet. 57 Ergebnis der Entscheidung ist der zur 
Realisierung vorgesehene Plan bzw. ein entsprechendes Programm (Komplex 
von Teilplänen).58 Planung kann insoweit als Planaufstellung bezeichnet wer-
den, die Entscheidung dagegen als Planverabschiedung.59 

Die Entscheidungsfunktion wird in der Literatur unterschiedlich eingegrenzt 
bzw. zugeordnet. Aufgrund ihrer herausgehobenen Bedeutung ist es gerechtfer-
tigt, sie trotz einer ebenfalls möglichen Zuordnung zur Planung als eigenständi-
ge Führungsfunktion aufzuführen.60 Darüber hinaus ist es so möglich, eine un-
terschiedliche Aufgabenverteilung zwischen den einzelnen Phasen vorzuneh-
men. Dies ist für das Verhältnis von Planung und Entscheidung immer dann von 
besonderer Bedeutung, wenn Planer und Entscheider auseinanderfallen.61 

(3) Kontrolle 
Der zielorientierte Planvollzug soll mit Hilfe der Kontrollfunktion sichergestellt 
werden.62 Sie ist für WILD als Abschluß des Führungsprozesses die sinnstiftende 
Voraussetzung der Planung, da Planung ohne Kontrolle sinnlos sei und Kontrol-
le ohne Planung unmöglich. 63 

54 Vgl. Ulrich, Unternehmung, 1970, S. 204. 
55 Vgl. Schneider, Entscheidungstheorie, 1995, S. 1. 
56 Vgl. Mag, Unternehmensführung, 1992, S. 61. 
57 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 8. 
58 Vgl. Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 41. 
59 Vgl. Hahn, Planung, 1994, S. 42, der hierbei von einer Planung im engeren Sinne und im weite-

ren Sinne spricht. 
60 So auch Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 116; sehr weit dagegen Heinen, Betriebswirt-

schaftslehre, 1985, S. 22, der auch alle Tätigkeiten der Planungs-, Vollzugs- und Kontrollphase, 
die im Zusammenhang mit der Entscheidung stehen, zum Entscheidungsprozeß rechnet; von ei-
nem die Entscheidung einschließenden Planungsverständnis ausgehend wohl auch Hahn, Pla-
nung, 1994, S. 4lf. 

61 Mit gleicher Begriindung auch Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 39. 
62 Vgl. Gutenberg, Einführung, 1958, S. 51; Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 44. 
63 Vgl. Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 44; so auch Stachle, Management, 1999, S. 539. 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



14 

Kontrolle kann allgemein als Vergleich von mindestens zwei Daten (Zeichen, 
Zeichenfolgen oder Symbole) definiert werden. 64 Als Abschlußfunktion des 
Führungsprozesses leitet sie gegebenenfalls neue Planungen ein. So verstanden 
beinhaltet sie die Ermittlung von Ist-Werten, einen Vergleich von in der Planung 
bestimmten Soll-Werten mit diesen Ist-Werten sowie eine Abweichungsanaly-
se.6s 

Diese Begrenzung der Kontrollfunktion auf eine führungsprozeßabschließende 
Soll-Ist-Kontrolle ist in der Literatur kritisiert worden.66 Es wurde insbesondere 
bemängelt, daß bei in ihren Konsequenzen weit in die Zukunft reichenden Ent-
scheidungssituationen Probleme nicht frühzeitig genug festgestellt werden kön-
nen, um geeignete Gegenmaßnahmen zu ergreifen. Daher wurden verschiedene 
Erweiterungen des Kontrollbegriffs vorgenommen, die auf eine führungspro-
zeßbegleitende Kontrolle hinauslaufen: die Planfortschrittskontrolle sowie die 
Prämissenkontrolle.67 Während bei der Planfortschrittskontrolle Teilziele bzw. 
Meilensteine definiert werden, die eine realisierungsbegleitende Kontrolle er-
möglichen, soll die Prämissenkontrolle parallel zur Planrealisierung die Gül-
tigkeit der prognostizierten Ausgangsannahmen der Planung (Planungsprämis-
sen)68 kontrollieren, da ein Wegfall der Planungsprämissen auch den Plan un-
brauchbar werden läßt. 

SCHREYÖGG hält auch dieses erweiterte Kontrollverständnis für unzulänglich.69 
Er begründet dies mit der jeder Planung inhärenten Selektionsnotwendigkeit, die 
es aufgrund der Umweltkomplexität erforderlich mache, Teile der Umwelt bei 
der Formulierung des Planungsproblems unberücksichtigt zu lassen. Hierdurch 
entstehe in jedem Planungsprozeß ein gewisses Maß an Willkür. Durch die Un-
sicherheit von Prognosen werde dieses Problem zusätzlich verschärft, so daß 
zwei Modifikationen notwendig seien. Als erstes habe die Prämissenkontrolle 
nicht erst mit der Realisierung einzusetzen; sie sollte bereits parallel zur Pla-
nungserstellung beginnen. Hierdurch sollen die Selektionsentscheidungen im 
Planungsprozeß von Beginn an fortlaufend auf ihre weitere Tragfähigkeit über-

64 Vgl. Mag, Kontrolle, 1999, S. 54; Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 36. 
65 Vgl. Frese, Unternehmungsführung, 1987, S. 184; zu weiteren oder engeren Begriffsabgrenzun-

gen beispielsweise Kuhn, Unternehmensführung, 1990, S. 55, sowie Mag, Kontrolle, 1999, S. 55. 
66 Vgl. m.w.N. Schreyögg, Kontrolle, 1994, S. 345ff. 
67 Vgl. Kuhn, Unternehmensführung, 1990, S. 59; Mag, Kontrolle, 1999, S. 57; Wild, Unterneh-

mungsplanung, 1982, S. 44. 
68 Vgl. Mag, Kontrolle, 1999, S. 57. 
69 Vgl. Schreyögg, Kontrolle, 1994, S. 348ff. 
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prüft werden, um das strukturelle Risiko der Planung zu vermindern.70 Des wei-
teren müsse neben der Prämissenkontrolle eine allgemeine Überwachungskon-
trolle durchgeführt werden, um alle relevanten Vorgänge erlassen zu können, 
die nicht schon in den Planungsprämissen berücksichtigt worden sind. Es gelte, 
diejenigen Tatbestände nach Beginn der Planung zu erlassen, die in der Pla-
nungsphase fälschlicherweise ausgeblendet oder erst nach Abschluß der Prämis-
sensetzung relevant wurden. 

Im Ergebnis entsteht eine aus drei Kontrolltypen bestehende Kontrolle, wobei 
hier zur Vermeidung terminologischer Unklarheiten der Begriff der „allgemei-
nen Überwachungskontrolle" durch „ungerichtete Kontrolle" ersetzt werden 
soll:71 

1. die während bzw. am Ende der Realisierung durchzuführende zwischen-
und endergebnisorientierte Soll-Ist-Kontrolle, die als Realisierungskon-
trolle bezeichnet werden soll, 

2. eine parallel zum Führungsprozeß erfolgende Prämissenkontrolle, 

3. die den gesamten Führungsprozeß umspannende ungerichtete Kontrolle. 

Bei der Kontrolle handelt es sich somit nicht nur um eine den Führungsprozeß 
abschließende Funktion, sie umfaßt mit ihren einzelnen Kontrolltypen den ge-
samten Führungsprozeß und gewinnt damit in dieser Ausprägung den Charakter 
einer zweiten, zum Führungsprozeß komplementären Funktion.72 Gerade in Si-
tuationen mit einem weit in der Zukunft liegenden Planungshorizont ist nur eine 
so verstandene Kontrolle in der Lage, die planungsimmanente Selektivität zu 
kompensieren.73 In solchen strategischen Entscheidungssituationen wird daher 
auch von einer strategischen Kontrolle gesprochen.74 

Im Zusammenhang mit dem Begriff der Kontrolle wird oft auch von Überwa-
chung gesprochen, wobei die Begriffe nicht immer einheitlich verwendet wer-
den.75 Es findet sich teilweise eine synonyme Verwendung von Überwachung 

70 Vgl. Schreyögg, Kontrolle, 1994, S. 350f. 
71 Vgl. Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 245ff. 
72 So auch Reinen, Betriebswirtschaftslehre, 1985, S. 23. 
73 Vgl. Steinrnann/Schreyögg, Management, 2000, S. 245f. 
74 Vgl. zum Konzept der strategischen Kontrolle Schreyögg/Steinmann, Strategie Control, 1987, S. 

91-103; Steinrnann/Schreyögg, Management, 2000, S. 243-251. 
75 Vgl. Theisen, Überwachung, 1987, S. 5ff., mit dem dort vorgenommenen umfassenden Begriffs-

überblick; exemplarisch für die juristische Sichtweise beispielsweise Lutter, Prüfungsbefugnisse, 
1992, Sp. 96ff.; mit einem unterschiedlichen Begriffsverständnis beispielsweise auch Er-
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und Kontrolle,76 teilweise wird eine Hierarchisierung vorgenommen.77 Hier wird 
mit Überwachung die aktienrechtliche Gesamtaufgabe des Aufsichtsrats be-
zeichnet, die, wie zu zeigen sein wird, inhaltlich weiter ist als die betriebswirt-
schaftliche Kontrolle. 78 Diese sichtenspezifische Trennung ist notwendig, da 

unter Überwachung aus juristischer Perspektive unterschiedliche Teilaufgaben 
gefaßt werden. 79 

Statt von Kontrolle wird teilweise auch von Prüfung (oder Revision8°) gespro-
chen.81 Unter Prüfung soll hier jedoch eine retrospektive Untersuchung mehr 
oder weniger regelmäßig erhobener Sachverhalte verstanden werden, wie bei-
spielsweise die Prüfung des Jahresabschlusses(§ 316 HGB).82 Daher wird dieser 
Begriff nur dann Verwendung finden, wenn der Prüfungscharakter einer Kon-
trollhandlung hervorgehoben werden soll. 

c) Hierarchische Vennaschung von Führungsprozessen 
Führungsprozesse treten prinzipiell auf jeder der angesprochenen Führungsebe-
nen auf.83 WILD interpretiert eine Unternehmung daher als mehrstufige Hierar-
chie miteinander vermaschter Regelkreise. Für ihn vollzieht sich Führung nach 
diesem Regelungsmodell, so daß der Führungsprozeß der Gesamtunternehmung 
aus ineinandergeschachtelten, untergeordneten Führungsprozessen für die hie-
rarchisierten Organisationseinheiten, d.h. für die verschiedenen Führungsebe-
nen, besteht. 84 

Zur Unterscheidung unterschiedlicher Führungsaufgaben innerhalb dieser Hie-
rarchie kann eine sachlich, zeitlich und institutionell begründete Einteilung in 

lei/Leschke/Sauerland, Institutionenökonomik, 1999, S. 75, sowie Heinen, Betriebswirtschafts-
lehre, 1985, S. 23. 

76 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 296ff.; Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 28 zu § 111 
AktG. 

77 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 117; in diesem Sinne auch Lutter, Prüfungsbefugnis-
se, 1992, Sp. 97f. 

78 Anders dagegen Semler, Überwachung, 1996, S. 59, FN 155, der einen weiteren Kontrollbegriff 
verwendet und auf dieser Grundlage juristische Überwachung und betriebswirtschaftliche Kon-
trolle gleichsetzt. 

79 Anders dagegen Theisen, Überwachung, 1993, Sp. 4218-4229. 
80 Vgl. Zünd, Revisionslehre, 1982, S. 21. 
81 Vgl. Lutter, Prüfungsbefugnisse, 1992, Sp. 97f. 
82 Vgl. Thom, Kontrolle, 1993, Sp. 1141; zur Abgrenzung von Kontrolle und Prüfung beispielswei-

se auch Schewe/Littkemann/Beckermeier, Kontrollsysteme, 1999, S. 1484. 
83 Vgl. Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 7; Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 36. 
84 Vgl. auch Hahn, Entwicklungstendenzen, 1999, S. 15; Hahn, Planung, 1994, S. 3ff.; Hahn, Un-

ternehmungsführung, 1999, S. 29ff. 
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die strategische, die taktische sowie die operative Führung erfolgen.85 Die stra-
tegische Führung steckt mit ihren grundlegenden, die gesamte Unternehmung 
betreffenden Entscheidungen den Handlungsrahmen der Unternehmung ab. Sie 
ist langfristig ausgerichtet, komplex und zeichnet sich durch ein großes Maß an 
Unsicherheit aus. Institutionell wird sie der oberen Führungsebene zugeordnet. 
Die taktische Führung der mittleren Führungsebene ist dagegen auf bestimmte 
unternehmerische Teilbereiche begrenzt und eher mittelfristig ausgerichtet. Die 
kurzfristige operative Führung der unteren Führungsebene schließlich bildet 
die Nahtstelle zur Realisierung. Sie konzentriert sich auf Anweisungen an Mit-
arbeiter der Realisationsebene. 

Da mit dem Vorstand und dem Aufsichtsrat die oberste Führungsebene der Un-
ternehmung angesprochen ist, erfolgt im vorliegenden Problemzusammenhang 
eine Beschränkung auf die strategische Ebene. HAHN spezifiziert verschiedene 
Aufgabenkomplexe der strategischen Führung:86 

1. Festlegung der unternehmungspolitischen generellen Ziele, 

2. Geschäftsfeldstrategieplanung sowie grundlegende Planung der Funkti-
onsbereichs- und Regionalstrategien, 

3. Planung der Organisations- und Rechtsstruktur sowie -form, 

4. Planung des Führungskräftesystems einschließlich des Führungskräfte-
planungssystems, des Anreizsystems und des Informationssystems, 

5. Gestaltung und Durchführung der Steuerungs- und Kontrollprozesse. 

HAHN zählt auch die Gestaltung der Unternehmungskultur sowie die Festlegung 
der Unternehmungsphilosophie zu den Führungsaufgaben. Sie werden hier je-
doch lediglich als nicht näher betrachtete Rahmenbedingungen erfaßt, da sowohl 
die Unternehmungskultur als auch die Unternehmungsphilosophie nur in Ansät-
zen bewußt gestaltbar sind und somit dem rationalen Gestaltungsanspruch der 
Unternehmungsführung nur begrenzt zugänglich scheinen.87 

Im Mittelpunkt der strategischen Führung steht das integrierte Planungssystem 
der Unternehmung. Es besteht neben der generellen Zielplanung zur Festle-

85 Vgl. Henselek, Management, 1996, S. 1 lff. 
86 Vgl. Hahn, Unternehmungsführung, 1999, S. 35; mit einer Übersicht zu verschiedenen Konzepten 

der strategischen Führung Hahn, Konzepte, 1998, S. 563-579, sowie Henselek, Management, 
1996, s. 16-23. 

87 So auch Bleicher, Management, 1999, S. 73ff.; die Unternehmungskultur ebenfalls als Rahmen-
bedingung der Planung einordnend Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 171; zur Unterneh-
mungskultur beispielsweise Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 603ff. 
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gung der Unternehmungspolitik, der strategischen Planung (Programm-, Poten-
tial- und Potentialstrukturplanung) und der operativen Planung (Programm- und 
Aktionsplanung bei gegebenen Potentialen) zusätzlich aus der gesamtunterneh-
mungsbezogenen Ergebnis- und Finanzplanung sowie aus spezifischen Projekt-
planungen, die im Gegensatz zu den übrigen Planungen aperiodisch stattfinden. 
Die generelle Zielplanung sowie die strategische und die operative Planung 
werden mittels der monetären und nichtmonetären Planungs- und Kontrollrech-
nung quantifiziert. In Anknüpfung an das hier zugrunde gelegte Kontrollver-
ständnis ist es nicht ausreichend, Kontrolle nur als Abschluß des strategischen 
Führungsprozesses zu begreifen; sie muß im Sinne einer strategischen Kontrolle 
den gesamten Führungsprozeß beginnend mit der Planung begleiten. 

Innerhalb eines Führungsprozesses kommt den Zielen eine zentrale Funktion 
zu. 88 Da Ziele entwickelt und koordiniert, geprüft sowie in Maßnahmen und 
Entscheidungen umgesetzt werden müssen und darüber hinaus bei Abweichun-
gen geeignete Anpassungsmaßnahmen und gegebenenfalls Zieländerungen vor-
zubereiten sind, kommt auch der Planung eine wichtige Rolle innerhalb dieser 
Prozesse zu. 

2. Ziele als Handlungsmaßstäbe einer Unternehmung 
a) Ziele 
Unternehmungsführung wurde als zielorientierte Gestaltung und Steuerung von 
Unternehmungen definiert. Es ist daher zu klären, um welche Ziele es sich für 
die hier zu untersuchenden Unternehmungen handeln könnte und welche Pro-
bleme bei deren Formulierung und Durchsetzung möglich sind. Bevor dies ge-
schehen kann, muß jedoch zunächst der Ziel- bzw. UnternehmungszielbegriW9 

näher abgegrenzt und erläutert werden. 

Ein Vergleich unterschiedlicher Zieldefinitionen zeigt, daß Ziele übereinstim-
mend als zukünftig angestrebte Zustände der Realität beschrieben und als Beur-
teilungsmaßstäbe verwendet werden.90 Sie können als Aussagen mit normativem 
Charakter definiert werden, die einen von einem Entscheidungsträger gewünsch-
ten, von ihm oder anderen anzustrebenden, zukünftigen Zustand der Realität be-
schreiben. 91 Diese Unternehmungsziele dienen den Führungskräften als Beurtei-
lungsmaßstab zukünftiger Handlungen, d.h., sie werden sowohl als Entschei-

88 Vgl. Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 36. 
89 Da nur Ziele für Unternehmungen untersucht werden, werden beide Begriffe synonym verwendet. 
90 Vgl. zu einem Überblick unterschiedlicher Zielbegriffe Macharzina, Unternehmensführung, 1999, 

s. 155. 
91 Vgl. Hauschildt, Entscheidungsziele, 1977, S. 9. 
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dungskriterium für die Auswahl einer möglichst zielentsprechenden Alternative 
als auch als Vergleichsmaßstab für das realisierte Ist verwendet. Optimale Ent-
scheidungen können daher auch als zielentsprechende Entscheidungen bezeich-
net werden.92 Ziele sind aber nur dann in der Lage, diese handlungsleitende 
Funktion für Unternehmungen zu erfüllen, wenn sie eindeutig beschrieben und 
operationalisiert sind. 

Zur eindeutigen Beschreibung sind Ziele in drei Dimensionen festzulegen: 93 

1. Der Zielinhalt nennt anzustrebende ökonomische oder nicht-
ökonomische Zielgrößen, von denen hier aufgrund des Untersuchungsob-
jekts nur ökonomische Ziele relevant sind.94 ökonomische Ziele können 
weiter in das Formalziel (beispielsweise Gewinnerzielung) oder leistungs-
erstellungsbezogene Sachziele unterschieden werden.95 Beide Zielgruppen 
sind jedoch nicht als gleichgewichtig anzusehen. Das leistungserstel-
lungsbezogene Sachziel ist dem ökonomischen Formalziel untergeordnet: 

,,Gewinnerzielung stellt den Primäreffekt betrieblicher Betätigung dar, 
die Leistungserstellung dagegen den Sekundäreffekt, insofern Leis-
tungserstellung Mittel zum Zweck maximaler Gewinnerzielung ist. "96 

2. Die Zielvorschrift legt fest, ob die Zielgröße minimal bzw. maximal (Ex-
tremierung) werden soll oder ob sie genau (Fixierung), mindestens 
(Satisfizierung mit Untergrenze) oder höchstens (Satisfizierung mit 
Höchstgrenze) zu erreichen ist. 

3. Die Zieldauer bezeichnet den Gültigkeitszeitraum des Ziels; in Abhän-
gigkeit von der zeitlichen Erstreckung können kurzfristige (Nah-)Ziele 
und langfristige (Fern-)Ziele unterschieden werden. 

Die Beschreibung der Zielinhalte zeigt, daß in Unternehmungen mehrere Ziel-
größen gleichzeitig verfolgt werden können. Es ist daher nach der Art der Be-
ziehungen zwischen diesen Zielen zu fragen. 

b) Zielbeziehungen 
In Abhängigkeit von der Art der Beziehung einzelner Ziele kann Zielidentität 
(Ziele stimmen überein), Zielkomplementarität (positive Korrelation zwischen 

92 Vgl. Grochla, Einführung, 1978, S. 12. 
93 Vgl. Heinen, Betriebswirtschaftslehre, 1985, S. 98ff.; Macharzina, Unternehmensführung, 1999, 

S. 157f.; Mag, Entscheidungstheorie, 1990, S. 29ff.; Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 47f. 
94 Vgl. die anfangs gefundene Definition von Unternehmung in Abschnitt II.A.l.a). 
95 Vgl. Kuhn, Unternehmensführung, 1990, S. 30; Staehle, Management, 1999, S. 440. 
96 Gutenberg, Grundlagen, 1983, S. 465. 
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Zielen), Zielindifferenz (keine Beziehung zwischen Zielen), Zielkonkurrenz 
(negative Korrelation zwischen Zielen) oder Zielantinomie (Ziele schließen sich 
gegenseitig aus) vorliegen,97 wobei jedoch nur die Fälle der Zielkomplementa-
rität sowie der Zielkonkurrenz praktische Relevanz besitzen.98 Im Fall kom-
plementärer Zielgrößen kann eine Hierarchisierung der Ziele in Ober-, Zwi-
schen- und Unterziele eine Lösung bringen. 

Liegen dagegen konfliktäre Beziehungen zwischen einzelnen Zielgrößen vor, 
sind leistungsfähige Lösungsmechanismen zu finden, die die negative Korrelati-
on der Zielgrößen berücksichtigen. 99 Hier ist neben der Zielgewichtung bzw. -
mischung mit den Unterfällen der Zieldominanz und des Zielkompromisses vor 
allem die einfache und mehrfache Zielrangordnung zu nennen. Bei der Zieldo-
minanz wird der Zielkonflikt gelöst, indem nur noch das Hauptziel berücksich-
tigt wird, die weiteren Ziele bleiben vollkommen unberücksichtigt (monistische 
Zielvorstellung). Der Zielkompromiß versucht dagegen, eine echte Mischung 
herbeizuführen. Hierbei liegt das Problem in der Ermittlung der Gewichtungs-
faktoren. Zudem müssen verschiedendimensionale Einzelziele in Nutzengrößen 
transformiert und anschließend zu einem Gesamtziel synthetisiert werden. Im 
Fall der praktisch bedeutsamen einfachen Rangordnung wird ein Hauptziel un-
ter der Berücksichtigung von Nebenbedingungen (Nebenzielen) verfolgt, wobei 
diese als Restriktionen bei der Erreichung des Hauptziels wirken. Bei der Ziel-
rangordnung können verschiedendimensionierte Ziele ohne eine Transformation 
in Nutzenziffern gleichzeitig berücksichtigt werden. So ist es beispielsweise 
möglich, einem Geschäftsbereich eine Zielumsatzrendite von 12 % bei gleich-
zeitiger Beachtung der Nebenbedingung „ Keine betriebsbedingten Kündigun-
gen!" vorzugeben. Wird die Nebenbedingung nicht eingehalten, ist die zugehö-
rige Alternative nicht zulässig. Bei der Festlegung der Restriktionen ist darauf 
zu achten, daß nicht alle Handlungsmöglichkeiten ausgeschlossen werden, d.h., 
die Nebenbedingungen sind in einem angemessenen Verhältnis zu berücksichti-
gen. Die mehrfache Rangordnung löst den Zielkonflikt, indem nicht nur eine 
Rangordnung für das Vorrangziel gebildet wird, sondern für alle konkurrieren-
den Ziele. Einen zusammenfassenden Überblick der Lösungsmöglichkeiten für 
Zielkonflikte gibt Abb. 3. 

97 Vgl. Mag, Entscheidungstheorie, 1990, S. 32f. 
98 Vgl. Reinen, Betriebswirtschaftslehre, 1985, S. lOlff.; Macharzina, Unternehmensführung, 1999, 

S. 158; Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 49ff.; zu Mehrfachzielen auch Mag, Mehrfachzie-
le, 1976, S. 49-55. 

99 Vgl. Mag, Entscheidungstheorie, 1990, S. 38ff.; Mag, Mehrfachziele, 1976, S. 54f. 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



21 

\frclu111i\111c11 ~ur Zicll,1111/lil.ilo,1111g 

Zielgewichtung Zielrangordnung 

Zielkompromiß Zieldominanz Einfache Mehrfache 
Rangordnung Rangordnung 

Charakteri- Gewichtung Gewichtung ein Ziel wird lexikographi-
sierung der einzelnen einer Zielgröße zum Hauptziel, sehe Anord-

Zielgrößen mit mit Eins, aller die übrigen nung der 
Faktoren übrigen mit Ziele sind einzelnen Ziele 
ungleich Null Null (unechte Nebenbedin-
(echte Mischung) gungen 
Mischung) (Nebenziele), 
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müssen 

Zielverhältnis jedem Ziel aus Sicht des sowohl Haupt- sowohl Haupt-
nach Verfah- kommt eine Entscheiders als auch als auch 
rensdurchfüh- eigenständige ist nur eine Nebenziele Nebenziel sind 
rung Bedeutung bei Zielgröße von sind für den für den 

der Verfolgung Bedeutung Entscheider Entscheider 
des Gesamt- relevante grundsätzlich 
ziels zu; eine Zielgrößen relevante 
identische Zielgrößen, 
Gewichtung wobei jedoch 
zeigt eine unter Umstän-
gleich hohe den nicht alle 
Bedeutung der Nebenziele 
Ziele für den berücksichtigt 
Entscheider; werden 
unterschied-
liehe Gewich-
tungsfaktoren 1 

drücken seine 

( 
Zielpräferenz 
aus 

Abb. 3: Mechanismen zur Zielkonfliktlösung 

c) Zielsystem 
Die systematische Ordnung der unterschiedlichen Zielgrößen in einer Unter-
nehmung wird als Zielsystem bezeichnet.100 Ausgebend von einem oder mehre-
ren Oberzielen erfolgt unter Berücksichtigung von Ursache-Wirkungs-
zusammenhängen eine Ableitung derivativer Ziele. Die Dekomposition operati-
onaler Subziele entwickelt Handlungsmaßstäbe für die in einer Unternehmung 
agierenden Personen. MACHARZINA gibt einen Überblick unterschiedlicher Mo-

wo Vgl. Heinen, Betriebswirtschaftslehre, 1985, S. 106ff.; Macharzina, Unternehmensführung, 1999, 
s. 157ff. 
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delle von Unternehmungszielsystemen, kommt jedoch zu dem Schluß, daß ein 
generelles Modell bisher noch nicht vorgelegt wurde. tot Während in den älteren 
Zielsystemen 102 eine Dominanz finanzieller Zielgrößen festzustellen ist, greifen 
jüngere Entwicklungen wie die Balanced Scorecardto3 explizit weitere, nicht-
finanzielle Größen auf, wodurch eine simultane Betrachtung von leistungswirt-
schaftlichen und finanziellen Zielgrößen erfolgt. 

Die detaillierte Ausgestaltung eines Zielsystems hängt von den obersten Unter-
nehmungszielen ab. Dies sind mit der Unternehmungspolitik festzulegende ge-
nerelle Unternehmungsziele, die als Leitlinien, Normen und Prinzipien die Un-
ternehmung als Ganzes betreffen. t04 Generelle Ziele werden für einen längeren 
Zeitraum oder sogar unbefristet auf der Grundlage der Unternehmungsverfas-
sung festgelegt; sie können jedoch, beispielsweise ausgelöst durch Veränderun-
gen in den Unternehmungsumfeldern, variiert werden. Illre primäre Funktion 
besteht in der grundsätzlichen Ausrichtung der Unternehmung. Dies geschieht 
über die Gestaltung eines die Unternehmung und ihre Mitglieder verbindlich zu-
sammenfügenden Rahmens fundamentaler Leitsätze. 

Bisher ist unbeantwortet geblieben, an welchen oder wessen Zielen Handlungen 
in Unternehmungen auszurichten sind. Unter Rückgriff auf die Definition von 
Unternehmungen offene Systeme liegt es nahe, potentiell zielbeeinflussende 
Gruppen im Unternehmungskontext zu identifizieren.105 

d) Anspruchsgruppen der Unternehmung 
Unternehmungen erfüllen keinen Selbstzweck, sie entstehen durch individualra-
tionale Überlegungen als Instrument zur Verwirklichung eigener Interessen von 
an der Unternehmung bzw. ihren Aktivitäten beteiligten Personen oder Perso-
nengruppen.106 Somit kann eine Unternehmung weder eigene Bedürfnisse noch 
eigene Ziele haben; diese werden durch näher zu bestimmende Stakeholder107 

der Unternehmung empfunden bzw. gesetzt. Ausgangspunkt einer Zielermitt-

101 Vgl. Macharzina, Unternehmensführung, 1999, S. 160ff. 
102 Vgl. beispielsweise das DuPont-Kennzahlensystem bei Davis, perfonnance, 1950 (1967), sowie 

das ZVEI-Kennzahlensystem in ZVEI, ZVEI-Kennzahlensystem, 1989. 
103 Vgl. Kaplan/Norton, Balanced scorecard, 1997; Horvath, Balanced Scorecard, 1998. 
104 Vgl. Bleicher, Organisation, 1991, S. 4; Bleicher, Management, 1999, S. 74, 264; Hahn, Unter-

nehmungsziele, 1999, S. 305; Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 156f. 
105 Vgl. Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 75. 
106 Vgl. Bleicher u.a., Spitzenorganisation, 1984, S. 21 ; Schmidt, Unternehmung, 1977, S. 48ff. ; 

Staehle, Management, 1999, S. 437; zum methodologischen Individualismus Richter/Furubotn, 
Institutionenökonornik, 1996, S. 3. 

107 Englisch „stake": (Wett-, Spiel-)Einsatz, Interesse oder Risiko übernehmen . 
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lung sind daher nicht Ziele der Unternehmung, sondern die Bedürfnisse und In-
teressen bzw. Ziele von Individuen. 108 

Zu den Stakeholdern einer Unternehmung können alle Personen(-gruppen) ge-
zählt werden, die in der Unternehmung etwas einsetzen, an der Unternehmung 
bzw. an ihrem Wirken interessiert sind oder in dieser ein Risiko tragen. 109 Mit 
Bezug auf die Ziele der Unternehmung konkretisiert FREEMAN: 

„A stak.eholder in an organization is [ ... ] any group or individual who 
can affect or is affected by the achievement of the organization's ob-
jectives."110 

Dies sind u.a. Anteilseigner, aber auch Arbeitnehmer, Top-Manager, Kunden, 
Lieferanten oder ganz allgemein die Öffentlichkeit ( vgl. Abb. 4 ).111 

Kunden 

Lieferanten Aktionäre 

~ / 
Fremdkapital-

geber 

Top-Management 
sonstige 

Öffentl ichkeit 

Abb. 4: Die Unternehmung im Stakeholdemetzwerk 

Gebietskörper-
schaften 

Arbeitnehmer 

Quelle: In Anlehnung an Baetge, Gesellschafterorientierung, 1997, S. 106. 

108 Vgl. Drukarczyk, Finanzierung, 1993, S. 19. 
109 Vgl. zum Stakeholder-Ansatz grundlegend Cyert/March, Theory, 1963; Dill, Environment, 1958, 

S. 409-433; zur differenzierten Unterscheidung einzelner Stakeholder-Kategorien s. Achleitner, 
Unternehmungen, 1985, S. 76. 

11° Freeman, Strategiemanagement, 1984, S. 46; ähnlich mit Bezug auf Entscheidungen in Unter-
nehmungen auch Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 75f. 

111 Vgl. Freeman, Strategie rnanagement, 1984 S. 55; zur Gestaltung einer interessenpluralistischen 
Unternehmungsverfassung auf der Grundlage einer koalitionstheoretischen Sicht der Unterneh-
mung Steinrnann/Gerum, Unternehmung, 1978; kritisch hierzu Wagner, Shareholder Value, 1997, 
s. 487ff. 
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Zur Gruppe des Managements, genauer des Top-Managements, zählen alle Per-
sonen, die Rechte der Eigentümer unmittelbar wahrnehmen, beispielsweise in 
der Aktiengesellschaft der Vorstand. 

Um generelle Unternehmungsziele als Ausgangspunkt des Zielsystems ableiten 
zu können, muß zunächst Klarheit über die Interessen und Bedürfnisse der ein-
zelnen internen und externen Stakeholdergruppen bestehen. Die in Abb. 5 auf-
gezeigten Gegenleistungsansprüche der Anspruchsgruppen, d.h. ihre mit Hilfe 
der Unternehmung verfolgten Ziele, sind unterschiedlich und teilweise sogar ge-
gensätzlich. 11 2 

l ll\fl/'11( '" \_!.;l'llfl/1(' / :'rhm, /Jte l .ei1t1111g filr <,eforderte 
dit' { ll/<'1'/ll'l11111111g (,'eg<'11lei111111g 1·011 der 

l llll'l'll<'fllllllllg 

Interne Anspruchsgruppen: 

Aktionäre • Eigenkapital • Einkommen 
• Wertsteigerung des 

Kapitals 
• Einfluß auf die 

Unternehmungspolitik 
Top-Management • Kompetenz • Einkommen 

• Engagement • Macht und Prestige 
• Leistung • Selbstverwirklichung 

Arbeitnehmer • Einordnung in die • Einkommen 
Unternehmung • Arbeitsplatzsicherheit 

• Übernahme • Arbeitszufriedenheit 
fremd bestimmter • Aus- und Fortbildung 
Tätigkeiten 

• Selbstverwirklichung 
• Leistung 

Externe Anspruchsgruppen: 

Fremdkapitalgeber • Fremdkapital • fristgemäße 
Zinszahlung 

• vereinbarungsgemäße 
Tilgung 

Lieferanten • termingerechte • langfristige und 
Leistung sichere Geschäfts-

• hochwertige Güter beziehung 
• Zahlungsfähigkeit des 

Abnehmers 

112 Vgl. Bühner/Tuschke, Shareholder Value, 1997, S. 503; als Kernkonflikt wird oftmals das Ver-
hältnis von Anteilseignern und Arbeitnehmern gesehen; vgl. Richter, Konzeption, 1996, S. 3; von 
Werder, Shareholder Value, 1998, S. 74; der Nachweis einer langfristigen Interessenkonvergenz 
dagegen bei Bughin/Copeland, Shareholder Value, 1997. 
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Kunden • Kauf der Produkte • qualitativ und 
• Markentreue quantitativ 

angemessenes Preis-
Leistungsverhältnis 

• Service 
Sonstige Öffentlichkeit • öffentliche Sicherheit • Steuerzahlung 
und und Ordnung • Sicherung der 
Gebietskörperschaften • Infrastruktur Arbeitsplätze 

• international • Einhaltung von 
wettbewerbsfähiges Rechtsvorschriften 
Rechtssystem 

Abb. 5: Beiträge und Forderungen der verschiedenen Anspruchsgruppen 
Quelle: In Anlehnung an Schmid, Anspruchsgruppen-Konzept, 1997, S. 633. 
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Aus Sicht der sogenannten Stakeholder-Theorie ist es Aufgabe der Unterneh-
mungsleitung, einen Interessenausgleich zwischen allen Einzelinteressen der 
Stakeholder herbeizuführen. Hierbei soll eine Wertschaffung oder -steigerung 
alle Interessengruppen berücksichtigen, so daß die Summe der Einzelnutzen 
maximiert wird (Stakeholder Value). 113 Dies bedeutet als Zielkonfliktlösungs-
mechanismus eine Zielgewichtung. BÜHNER/TuSCHKE bemängeln jedoch, daß es 
dem Stakeholder-Ansatz weder gelänge, die Gruppe relevanter Stakeholder ab-
schließend abzugrenzen, noch eine angemessene Balance zwischen den einzel-
nen Interessen herbeizuführen, so daß sie insgesamt konstatieren, daß der Stake-
holder V alue-Ansatz keine klare Zielfunktion aufweist. 114 Daneben ist der durch 
die Trennung von Eigentum und Verfügungsmacht entstehende Konflikt zwi-
schen Aktionären und Managern evident, da die Manager durch die Ausnutzung 
diskretionärer Handlungsspielräume eigene Ziele zu Lasten der Anteilseigner 
verfolgen können. 115 Diese Gefahr würde durch eine Stakeholderorientierung 
noch vergrößert. Im Gegensatz dazu liegt mit dem Shareholder Value-Ansatz 
eine eindeutige Konzeption vor, die es erlaubt, operationale Unternehmungsziele 
zu ermitteln und gleichzeitig diskretionäre Handlungsspielräume des Manage-
ments zu verringern. 116 Bevor die Konkretisierung der Unternehmungsziele auf 

113 Vgl. grundlegend Freeman, Strategiemanagement, 1984, mit einem Literaturüberblick auf S. 31-
47; Busse von Colbe, Shareholder Value, 1997, S. 272; Schmid, Anspruchsgruppen, 1997, S. 
634f.; kritisch zur Ermittlung eines Stakeholder Value Gomez, Shareholder Value, 1995, Sp. 
1728. 

114 Vgl. m.w.N. Bühner/l'uschke, Shareholder Value, 1997, S. 502f.; ähnlich Wagner, Shareholder 
Value, 1997, S. 492. 

115 Vgl. Bühner/fuschke, Shareholder Value, 1997, S. 514; Steinmann/Schreyögg, Management, 
2000, s. 94. 

116 Vgl. Bühner/l'uschke, Shareholder Value, 1997, S. 500, 514; zum Shareholder Value-
Management grundlegend Rappaport, Shareholder-Value, 1986. 
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der Grundlage des Shareholder Value-Ansatzes erfolgt, sollen aufgrund ihrer 
Bedeutung zunächst die rechtlichen Rahmenbedingungen näher berücksichtigt 
werden, die einen wesentlichen Einfluß auf die Zielerreichung in Aktiengesell-
schaften ausüben.117 

B. Die Spitzenverfassung der Aktiengesellschaft 
1. Grundlagen der Aktiengesellschaft 
a) Geschichtliche Entwicklung des Rechts der Aktiengesellschaft 
Zum Verständnis der Ausgangssituation des Aufsichtsrats ist es hilfreich, die 
historische Entwicklung der Aktiengesellschaft unter besonderer Berücksichti-
gung des Aufsichtsrats zu betrachten. Der Ursprung der Aktiengesellschaft 
findet sich in den im 17. Jh. in Europa entstandenen Handelskompagnien, die 
der Kapitalaufbringung für überseeische Unternehmungen dienten. 118 Mit ihrer 
Gründung wurden drei Ziele verfolgt: Zunächst konnte durch die Kapitalauf-
nahme bei einer Vielzahl von Anlegern der immense Kapitalbedarf der Unter-
nehmungen befriedigt werden, daneben konnten die Anteilseigner mit einer ver-
gleichbar geringen Einlage verbriefte Kapital- und Gewinnanteile (An-
teil[schein], niederländisch ,,Aktie") erwerben und schließlich gleichzeitig das 
Risiko auf die Höhe ihrer Kapitaleinlage beschränken. Solche Personenvereini-
gungen gewannen durch staatliche Verleihung - Octroi - körperschaftlichen 
Charakter, wodurch die Haftung der Kapitalgeber nach außen ausgeschlossen 
wurde. Die Gesellschaften wurden von den Hauptanteilseignern geleitet, die 
hierzu ein Direktorium zur Führung und zur Überwachung bildeten.119 Wesent-
lichen Einfluß auf die Gesellschaften übte der Staat aus, dem umfassende Über-
wachungs- und Mitspracherechte zukamen. Einen Aufsichtsrat oder ein ähnli-
ches Gremium kannten die Handelskompagnien noch nicht. 

Die im 18. Jh. in Deutschland stark zunehmende Bedeutung der Aktiengesell-
schaft als Rechtsform von Unternehmungen fand erst mit dem Preußischen Ge-
setz über die Aktiengesellschaften von 1843 eine erste generelle aktienrechtliche 
Regelung. 120 Der Staat fungierte als Überwachungsorgan der Gesellschaften und 
überließ die Gestaltung und Funktionszuweisung der Organe weitgehend den 
individuellen Gesellschaftssatzungen. Wie im Octroisystem unterlag die Grün-

117 Vgl. Kräkel, Management, 1999, S. 259ff.; Steinrnann/Schreyögg, Management, 2000, S. !Olff. 
118 Vgl. Gadow u.a. , Aktiengesetz, 1961, S. l; Lehmann, Aktiengesellschaften, 1898, S. 4ff. ; Raiser, 

Kapitalgesellschaften, 1992, S. 3f. 
119 Vgl. Lehmann, Code de Cornrnerce, 1895. 
120 Vgl. Bleicher/LeberVPaul, Unternehmungsverfassung, 1989, S. 52; Raiser, Kapitalgesellschaften, 

1992, s. 3f. 
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dung von Aktiengesellschaften auch in diesem Konzessionssystem dem staatli-
chen Genehmigungsvorbehalt. 121 

Mit dem Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuch (AHGB) 1861 erfolgte 
erstmals eine vollständige Kodifizierung des Rechts der Aktiengesellschaft, zu 
diesem Zeitpunkt jedoch noch nicht als eigenständiges Gesetz.122 Weiterhin 
wurde die Grundlegung der inneren Ordnung von Aktiengesellschaften mit dem 
Vorstand zur Führung der Geschäfte der Gesellschaft, der Zuweisung gewisser 
Mindestkompetenzen an die Generalversammlung als Vertretung der Anteils-
eigner sowie einem fakultativen Aufsichtsrat als Überwachungsorgan vorge-
nommen.123 Aufgrund der unzureichenden Beschreibung seiner Funktion und 
der gesellschaftlichen Satzungsfreiheit beschränkte sich die Aufsichtsratstätig-
keit zumeist jedoch nicht auf die Überwachung des Vorstands; er nahm auch 
Führungsaufgaben wahr und ähnelte hierdurch mehr dem bis dahin üblichen 
Verwaltungsrat. 

Mit der Aktienrechtsnovelle 1870 wurde die Einrichtung eines Aufsichtsrats 
aufgrund der vollständigen Abschaffung staatlicher Überwachung und Geneh-
migungsvorbehalte Pflicht (Artikel 209 Nr. 6 AHGB 1870).124 Die Aktionäre 
mußten von nun an selbst für die Wahrnehmung ihrer Interessen Sorge tragen. 
Das „Überwachungssubstitut" Aufsichtsrat ist somit von seiner Grundkon-
zeption als ein auf die Interessen der Anteilseigner ausgerichtetes Organ zu be-
zeichnen. 125 PAssow zeigt jedoch, daß die Einführung des überwachenden Auf-
sichtsrats ein Zufallsprodukt war.126 Eine rein sprachliche Umbenennung des 
Verwaltungsrats der Aktienkommanditgesellschaft in einen Aufsichtsrat habe 
bei der Abschaffung der Staatsaufsicht für Aktiengesellschaften und der hier-
durch ausgelösten Suche nach einem anderen Aufsichtsinstrument zu einer in-
haltlichen Änderung der Auf gaben dieses Organs geführt. Da jedoch keine Be-
schränkung der aufsichtsratlichen Tätigkeit auf die Überwachung des Vorstands 
erfolgte, nahmen Vorstand und Aufsichtsrat weiterhin zum Teil in Personaluni-
on gemeinsam die Leitung der Gesellschaft wahr. 127 Dies führte in Verbindung 
mit einer unzureichenden Wahrnehmung der Überwachungsfunktion zu einer 

121 Vgl. Gadow u.a., Aktiengesetz, 1961, S. 1. 
122 Vgl. Assmann, Aktiengesetz, 1992, Anm. 7lff. 

123 Vgl. Baltzer, Aufsichtsrat, 1983, S. 118. 
124 Vgl. Hahn, Handelsgesetzbuch, 1871, S. 640; Lehmann, Aktiengesellschaften, 1898, S. 79. 
125 Vgl. Hahn, Handelsgesetzbuch, 1871, S. 592f., 599; auch Monopolkommission, Leitlinien, 1998, 

s. 82. 
126 Vgl. Passow, Aktiengesellschaft, 1909, S. 28, 50f. 
127 Vgl. Baltzer, Aufsichtsrat, 1983, S. l l9f. 
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ersten Krise der Aktiengesellschaft als Rechtsfonn. Der Gesetzgeber reagierte 
auf diese Krise des Aktienrechts mit einer zweiten Aktienrechtsnovelle von 
1884, mit der die Generalversammlung als Vertretung der Anteilseigner gestärkt 
sowie eine gleichzeitige Zugehörigkeit zu Aufsichtsrat und Vorstand einer Akti-
engesellschaft verboten wurde.128 Zudem war die Einrichtung eines Verwal-
tungsrats neben Vorstand und Aufsichtsrat nicht mehr möglich. Es bestand für 
den Aufsichtsrat jedoch weiterhin die Möglichkeit, seine gesetzliche Überwa-
chungsfunktion durch Satzung zu erweitern, so daß er auch als Leitungsorgan 
agieren konnte. 

Erst seit dem AktG 1937 liegt eine eigenständige Kodifizierung des Aktien-
rechts vor.129 Eine wesentliche Änderung durch die Refonn bestand in dem 
Ausschluß der Vertragsfreiheit hinsichtlich der gesetzlich vorgesehenen Zustän-
digkeiten und Verantwortlichkeiten der Verwaltungsträger. Die Verteilung der 
Kompetenzen zwischen den Organen der Aktiengesellschaft wurde zwingend 
vom Gesetz festgelegt. 130 Hierdurch kam es zu einer strikten Funktionstrennung 
von Vorstand und Aufsichtsrat: Der Vorstand hatte die Gesellschaft unter eige-
ner Verantwortung zu leiten, der Aufsichtsrat die Geschäftsführung zu überwa-
chen. 131 Dabei hat der Aufsichtsrat die Interessen aller Aktionäre zu schützen.132 

Das AktG 1965 paßte das Aktienrecht an die veränderten Rahmenbedingungen 
an. 133 Ziel war dabei weniger die Beseitigung von Mißständen, als vielmehr die 
Anpassung an wirtschafts- und gesellschaftspolitische Veränderungen. 134 We-
sentliche Änderungen fanden sich u.a. in der völligen Neugestaltung des Kon-
zernrechts, der Stärkung der Hauptversammlung gegenüber der Verwaltung, der 
Ablösung des „Führerprinzips" im Vorstand durch das Kollegialprinzip sowie 
Veränderungen im Bereich der Rechnungslegung. 135 Hinsichtlich des Aufsichts-
rats wurden die lnfonnationspflichten des Vorstands erweitert, indem der Vor-
stand verpflichtet wurde, den Aufsichtsrat einmal im Jahr über die beabsichtigte 

128 Vgl. Lehmann, Aktiengesellschaften, 1898, S. 80; Lutter, Unternehmensverwaltung, 1995, S. 8f. 
129 Vgl. Assmann, Aktiengesetz, 1992, Anm. 152ff. 

1:1o Vgl. Schmidt/Meyer-Landrat, Aktiengesetz, 1961 , S. 428. 
131 Vgl. Lutter, Unternehmensverwaltung, 1995, S. 10. 
132 Vgl. Hax, Aktiengesellschaft, 1967, S. 205. 
133 Vgl. Lutter, Unternehmensverwaltung, 1995, S. 10. 
134 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul, Unternehmungsverfassung, 1989, S. 55f. 
135 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 3, sowie Bleicher/Leberl/Paul, Unternehmungsverfassung, 1989, 

s. 55. 
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Geschäftspolitik zu unterrichten.136 Darüber hinaus wurde die Höchstzahl von 
Aufsichtsratsmandaten auf zehn begrenzt. 

Seit Inkrafttreten hat das AktG 1965 zahlreiche Änderungen erfahren.137 So 
wurde beispielsweise durch das Gesetz über kleine Aktiengesellschaften vom 
10.8.1994 für Aktiengesellschaften mit weniger als 500 Beschäftigten die Mit-
bestimmung im Aufsichtsrat abgeschafft. 138 Die letzte gravierende Änderung des 
Aktienrechts erfolgte mit der Aktienrechtsreform 1997 /98. Im Mittelpunkt stan-
den das Bankenstimmrecht und die Macht der Banken, das Rechnungslegungs-
und das Priifungsrecht sowie das Aufsichtsratsrecht. 139 Sie fanden ihre Berück-
sichtigung vor allem im KonTraG vom 1.5.1998, das sowohl das AktG als auch 
das HOB aktienrechtlich modifizierte.140 In bezug auf den Aufsichtsrat zielt das 
KonTraG auf eine Revitalisierung seiner Überwachungstätigkeit und dessen ver-
stärkte Einbeziehung in den gesamten Führungsprozeß. Diese Entwicklung ist 
jedoch noch nicht beendet. In der laufenden Legislaturperiode wurde eine Ex-
pertenkommission „Corporate Governance: Unternehmensführung - Unterneh-
menskontrolle - Modernisierung des Aktienrechts" eingesetzt, die inzwischen 
Vorschläge zu einer Fortentwicklung des Aktienrechts vorgelegt hat, mit der das 
System der Corporate Governance in Deutschland international wettbewerbsfä-
hig gehalten werden soll. 141 

b) Konkretisierung des Untersuchungsobjekts 
(1) Bedeutung und Charakteristika der Publikumsaktiengesellschaft 
Die Aktiengesellschaft gilt als die reinste Form der Kapitalgesellschaft. 142 Als 
Rechtsform, die es einer Vielzahl kleiner Anleger ermöglicht, Vorhaben mit ei-
nem großen Finanzierungsbedarf zu realisieren, ist sie vor allem für größere Un-
ternehmungen von Bedeutung. Ende 2000 existierten in Deutschland insgesamt 
10.582 Aktiengesellschaften mit einem nominalen Grundkapital von zusammen 

136 Vgl. Potthoff, Aufsichtsratstätigkeit, 1998, S. 320. 
137 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 3. 
138 Vgl. Lutter, Unternehmensverwaltung, 1995, S. 10; zur kleinen AG beispielsweise umfassend 

Rust/Ulbert, Aktiengesellschaft, 1995, sowie Lutter, Aktiengesellschaften, 1994, S. 429-447. 
139 Vgl. zusammenfassend Claussen, Aktiengesetz, 1998, S. 177ff. 
140 Vgl. im Überblick Ernst/Seibert/Stuckert, KonTraG, 1998. 
141 Vgl. Pressemitteilungen Nr. 301/00 und 321/00 des Bundespresseamtes, sowie den Bericht der 

Regierungskommission „Corporate Governance", Unternehmensführung, 2001 ; zur jüngeren 
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur Aktiengesellschaft Kurzwelly, Aktiengesellschaft, 
2000, S. 337-342; mit Bezug auf den Aufsichtsrat jüngst Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 385-
396. 

142 Vgl. Potthoffffrescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 1. 
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288,7 Mrd. DM. 143 Dies ist der höchste Stand seit Bestehen der Bundesrepublik 
Deutschland, wodurch die zunehmende Attraktivität dieser Rechtsform 
dokumentiert wird. 

Trotz der Einheitlichkeit der Rechtsform lassen sich wesentliche Charakteristi-
ka von Aktiengesellschaften unterscheiden. 144 Hierzu zählen u.a. die Frage der 
Börsennotierung, die Anteilseignerstruktur und -zahl, die Größe gemessen in 
Gewinn bzw. Umsatz oder die Anzahl der beschäftigten Arbeitnehmer. Auch 
wenn die in dieser Arbeit zu analysierende Problemstellung in jeder Aktienge-
sellschaft vorliegen kann, so sind es doch bestimmte Unternehmungen, die für 
das hier vorliegende Problemfeld besonders anfällig sind. Hierzu gehören vor 
allem Publikumsaktiengesellschaften mit heterogener und breit gestreuter An-
teilseignerstruktur und überwiegend Führungskräften anderer Unternehmungen 
als Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat. 145 In diesen Gesellschaften werden 
Manager durch andere Manager statt durch Anteilseigner überwacht, die sich 
zudem nur noch eingeschränkt als Treuhänder der Anteilseigner fühlen. 146 

Zu den Publikumsaktiengesellschaften können typischerweise die im Deutschen 
Aktienindex (DAX) enthaltenen Gesellschaften gezählt werden, eine ebenso 
eindeutige Zuordnung der MDAX®-Gesellschaften ist aufgrund der teilweise 
dominierenden Großaktionäre dagegen problematischer. Unabhängig davon, ob 
nur die DAX- oder auch die MDAX®-Gesellschaften berücksichtigt werden, ha-
ben Publikumsaktiengesellschaften einen zahlenmäßig geringen Anteil an der 
Gesamtzahl der (Aktien-)Gesellschaften. 147 Hieraus darf jedoch nicht auf eine 
geringe Bedeutung geschlossen werden, da sie zum ,,Hochadel der Industrie"148 

in der Bundesrepublik Deutschland gehören und Schlüsselstellungen in der 
Wirtschaft besetzen. Zudem werden Aktiengesellschaften zukünftig eine immer 
größere Bedeutung in der privaten Altersversorgung spielen, sei es direkt über 
privaten Aktienbesitz oder indirekt durch Investmentfonds. 149 Es ist somit zu 
erwarten, daß die Bedeutung der Publikumsaktiengesellschaften in der Zukunft 
weiter zunehmen wird. 

143 Vgl. Hansen, AG Report, 2001, R 67. 
144 Vgl. Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 2. 
145 Vgl. Chmielewicz, Unternehmensverfassung, 1993, Sp. 4409f.; Busse von Colbe/Pellens, Rech-

nungswesen, 1998, S. 587; mit weiteren Kriterien Jansch, Publikumsgesellschaften, 1999, S. 2lff. 
146 Vgl. Chmielewicz, Unternehmensverfassung, 1993, Sp. 4410. 
147 Mit dieser Feststellung bereits Schneider, Pensionskassenkorporatismus, 1990, S. 318. 
148 Schneider, Pensionskassenkorporatismus, 1990, S. 318. 
149 Vgl. Leven, Aktienbesitz, 1998, S. 2 
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(2) Mitbestimmung 
Die Eingrenzung des Untersuchungsobjekts wäre unvollständig, wenn nicht 
auch zur Mitbestimmung Stellung bezogen würde. Mitbestimmung wird in ei-
nem weiten Sinne als Beteiligung von Betroffenen an Entscheidungen in ver-
schiedenen Lebensbereichen verstanden. 150 Dies konkretisiert sich in Unterneh-
mungen zu einem engeren Begriffsverständnis, das Mitbestimmung als eine Be-
teiligung von Arbeitnehmern oder ihrer Vertreter an Entscheidungen im Rahmen 
einer Rechtsbeziehung (z.B. Gesetz oder Vertrag) oder einer Machtbeziehung 
definiert.151 In Unternehmungen tritt sie als Mitbestimmung am Arbeitsplatz, im 
Betrieb und auf Unternehmungsebene auf. 152 

Während Regelungen sowohl zur Mitbestimmung am Arbeitsplatz als auch zur 
betrieblichen Mitbestimmung hier irrelevant sind, sind Regelungen zur unter-
nehmerischen Mitbestimmung bei der vorliegenden Problemstellung näher zu 
erläutern. Es ist daher zunächst zu klären, welche gesetzlichen Regelungen ge-
gebenenfalls zu beachten sind. Da sich diese Untersuchung an dem Leitbild ei-
ner Publikumsaktiengesellschaft, die regelmäßig mehr als 2000 Arbeitnehmer 
beschäftigt, orientiert, kommt eine Mitbestimmung auf Unternehmungsebene 
lediglich nach dem Montan-Mitbestimmungsgesetz 1951, dem Mitbestim-
mungsergänzungsgesetz 1956 oder dem Mitbestimmungsgesetz 1976 (Mit-
bestG) in Frage. Aufgrund der abnehmenden Bedeutung der Montanindustrie 
können Besonderheiten für montanmitbestimmte Unternehmungen aus dieser 
Untersuchung ausgeschlossen werden, 153 so daß lediglich das MitbestG im vor-
liegenden Kontext zu beachten wäre. 

Doch auch dessen Regelungen können in ihren Konsequenzen für den Unter-
nehmungsführungsprozeß überwiegend unberücksichtigt bleiben. Dies ist aus 
zwei Gründen gerechtfertigt: Erstens ist die normative Entscheidungsdominanz 
der Eigentümer innerhalb der paritätischen Mitbestimmung des MitbestG durch 
die Abstimmungsregelungen im Aufsichtsrat gesichert, da im Ergebnis die An-
teilseignervertreter den Aufsichtsratsvorsitzenden auch gegen den Willen der 
Arbeitnehmervertreter bestimmen können, der über sein Zweitstimmrecht Ent-
scheidungen des Aufsichtsrats jederzeit zu Gunsten der Aktionäre beeinflussen 

150 Vgl. Chmielewicz u.a., Mitbestimmung, 1977, S. 105. 
151 Vgl. Mag, Mitbestimmung, 1996, S. 16. 
152 Vgl. Chmielewicz u.a., Mitbestimmung, 1977, S. 105ff.; Frese, Unternehmungsführung, 1987, S. 

305; umfassend Heymann/Seiwert/fheisen, Mitbestimmungsmanagement, 1983, sowie Mag, 
Mitbestimmung, 1996, S. 16. 

153 Die Zahl aller Unternehmungen, die der Montanmitbestimmung unterliegen, lag 1998 bei 45; vgl. 
hierzu Kommission Mitbestimmung, Mitbestimmung, 1998, S. 43. 
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kann.154 Daher spricht auch das Bundesverfassungsgericht nicht von paritäti-
scher Mitbestimmung, da ein faktisches Übergewicht der Anteilseignervertreter 
besteht. 155 Zweitens erfolgt die Bestellung eines Arbeitsdirektors als ,,normales" 
Vorstandsmitglied ohne Beeinflussung der Arbeitnehmervertreter, denn dieser 
kann im Gegensatz zur Montanmitbestimmung auch gegen die Stimmen der Ar-
beitnehmervertreter im Aufsichtsrat gewählt werden. 156 Daher werden Mitbe-
stimmungsregelungen lediglich im jeweiligen Problemkontext berücksichtigt, 
wenn die Analyse dies erfordert. 157 

2. Ausgestaltung der Spitzenverfassung 
a) Die Verfassung der Aktiengesellschaft 
(1) Begriffliche Eingrenzung 
Zur Beschreibung der Funktionsweise von Leitung und Überwachung in der Ak-
tiengesellschaft ist es erforderlich, deren normative und faktische Regelungsba-
sis zu analysieren. Dies ist die Unternehmungsverfassung (syn. Organisations-
verfassung)158 als Gesamtheit der grundlegenden und langfristig gültigen norma-
tiven und faktischen Strukturregelungen der Unternehmung.159 Sie dient als kon-
stitutioneller Rahmen der Unternehmungsführung, d.h. ihre primär rechtlich de-
terminierte Konkretisierung regelt die arbeitsteilige Aufgabenerfüllung im Ent-
scheidungsprozeß der Unternehmung. 

Zur Analyse der Organisationsverfassung muß der Organisationsbegriff abge-
grenzt werden. Organisation kann als Funktion, als Institution oder als Regel-
system verstanden werden. 160 Während der funktionale Organisationsbegriff die 
Tätigkeit des Organisierens bezeichnet, werden Organisationen als Institutionen 
bzw. als Regelsystem unter dem institutionalen Organisationsbegriff subsumiert. 

154 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 251; Niedenhoff, Mitbestimmung, 2000, S. 432; Bernhardt, An-
forderungen, 2000, S. 59. 

155 Vgl. Bundesverfassungsgericht, Mitbestimmung, 1979, S. 593. 
156 Vgl. Chmielewicz, Gremien, 1980, Sp. 2279ff.; Hahn, Mitbestimmung, 1999, S. 796. 
157 Vgl. zu Fragen der Mitbestimmung umfassend Niedenhoff, Mitbestimmung, 2000, sowie mit Be-

zug auf die Tätigkeit von Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat Kittner/Köstler/Zachert, Auf-
sichtsratspraxis, 1995; zum Zusammenhang von Mitbestimmung und Corporate Governance Ge-
rum, Corporate Governance, 1998. 

158 Die Verfassungsbestandteile von Unternehmungen werden unterschiedlich weit gefaßt; Chmiele-
wicz, Unternehmensverfassung, 1993, Sp. 4400ff., subsumiert hierunter auch die Marktverfas-
sung sowie die Finanzverfassung, die jedoch nachfolgend unbeliicksichtigt bleiben; die Gleich-
setzung von Unternehmungsverfassung und Organisationsverfassung beispielsweise auch bei 
Bleicher, Organisation, 1991, S. 15ff. 

159 Vgl. Chmielewicz, Unternehmensverfassung, 1993, Sp. 4400ff. 
160 Vgl. Kesten, Organisation, 1998, S. 28ff. 
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Der abstrakt-institutionale Begriff (Organisation als Regelsystem) bezeichnet 
alle generellen expliziten Regelungen zur Gestaltung von Aufbau- und Ablauf-
strukturen in Unternehmungen. 161 Er ist in dem weiteren, konkret-institutionalen 
Begriff (Organisation als Institution) enthalten, der über das System von Rege-
lungen hinaus Organisationen als soziale Gebilde versteht. Es werden zusätzlich 
die handelnden Personen berücksichtigt, so daß eine Organisation dann vorliegt, 
wenn mehrere Personen zur gemeinsamen Aufgabenerfüllung Technologien 
(Computer, Modelle, Methoden und Verfahren) einsetzen und hierzu eine 
Kommunikationsstruktur aufbauen. 162 

Für die weitere Analyse muß einer der drei Begriffe zweckentsprechend ausge-
wählt werden. Im vorliegenden Problemzusammenhang soll der konkret-
institutionale Begriff Anwendung finden, da insbesondere im Zusammenhang 
mit dem später zu betrachtenden Planungssystem neben den organisatorischen 
Regelungen, die bei der Betrachtung der Organisationsverfassung im Vorder-
grund stehen, auch die handelnden Personen betrachtet werden. 

Unter Berücksichtigung der jeweiligen Rechtsform sowie der Eigentumsverhält-
nisse gehören zur Organisationsverfassung folgende Regelungsbereiche: 163 

1. Grundstruktur der Ziele der Unternehmung, 

2. Grundstruktur, Zusammensetzung und Arbeitsweise der Gremien, 

3. ihre Aufgaben, Kompetenzen und Verantwortung, 

4. Gestaltung und Vollzug des Führungsprozesses, 

5. Grundrechte und-pflichten der Unternehmungsbeteiligten, 

6. Gestaltung des Außenverhältnisses der Unternehmung. 

Im Mittelpunkt aller Regelungen steht die Generierung, Implementierung sowie 
die Kontrolle aller für die Realisierung des jeweiligen Unternehmungsziels be-
deutsamen Entscheidungen.164 

Steht wie hier die Spitzenorganisation von Unternehmungen im Mittelpunkt, so 
ist eine Eingrenzung des Begriffs Organisationsverfassung sinnvoll. Die Spit-
zenverfassung bezeichnet die Teilmenge der Organisationsverfassung, die sich 

161 Vgl. Bleicher, Organisation, 1991, S. 35. 
162 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 120; Mag, Unternehmensorganisation, 1970, S. 26; 

grundlegend Leavitt, Change, 1965, S. 1144-1170. 
163 Vgl. Chmielewicz, Unternehmensverfassung, 1993, Sp. 4400. 
164 Vgl. Frese, Unternehmensverfassung, 1993, S. 993. 
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ausschließlich mit langfristigen und konstitutiven Fragen der Spitzenorgane von 
Unternehmungen befaßt. 165 Für die deutsche Aktiengesellschaft zählen hierzu 
die Regelung der Verteilungs- und Arbeitsbeziehungen von Hauptversammlung, 
Vorstand und Aufsichtsrat. Synonym mit Spitzenverfassung soll hier der Begriff 
Corporate Govemance verwendet werden. 166 Im internationalen Vergleich der 
Spitzenverfassungen bestehen trotzt der unterschiedlichen formalen Ausgestal-
tung grundlegende Gemeinsamkeiten, auf die hier jedoch nicht näher eingegan-
gen werden muß. 167 Nachfolgend werden ausschließlich die Organe der deut-
schen Aktiengesellschaft betrachtet. 

(2) Organe der Aktiengesellschaft 
Organ ist die gesellschaftsrechtliche Bezeichnung eines Gremiums der Aktien-
gesellschaft. 168 Der Gremienbegriff selbst wird uneinheitlich abgegrenzt. 169 In 
seiner weitesten Fassung werden alle statusmäßig undifferenzierten Personen-
mehrheiten mit beliebiger Funktion als Gremium bezeichnet. 170 Diese sehr all-
gemeine Definition bietet jedoch keine hinreichende Beschreibung aller relevan-
ten Charakteristika. Andererseits grenzt die engste Definition von Gremium 
durch die Zuordnung zur betrieblichen Sekundärorganisation die hier zu be-
trachtenden Organe aus, so daß die weiteste Fassung durch die Hinzufügung 
weiterer Charakteristika näher spezifiziert wird. In Anlehnung an LUDWIG soll 
als Gremium eine Personenmehrheit bezeichnet werden, 

1. die eine spezifische (Dauer-)Funktion hat, 

2. die abgesehen von der Sonderstellung eines eventuell vorhandenen Vor-
sitzenden keine formal hierarchische Struktur besitzt und 

165 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul, Unternehmungsverfassung, 1989, S. 23. 
166 Vgl. Bleicher, Organisation, 1991, S. 16; die hier verwendete Abgrenzung von Corporate Gover-

nance ist enger als die üblicherweise verwendeten Definitionen, da sie Fragen der Rechnungsle-
gung, Publizität und der Abschlußprüfung ausgrenzt; im internationalen Kontext sehr weit bei-
spielsweise auch ShleiferNishny, Corporate Governance, 1997, S. 737; zur Abgrenzung aus ame-
rikanischer Perspektive, Hess, Corporate Governance, 1996, S. 10; anders Hakelmacher, Corpora-
te Governance, 2001, S. 177. 

167 Vgl. zu einem Vergleich der Spitzenverfassung der deutschen Aktiengesellschaft mit dem ameri-
kanischen Boardsystem beispielsweise Potthoff, Unternehmensverwaltung, 1996, S. 253ff.; für 
einen internationalen Vergleich Gerum, Unternehmensführung, 1998, S. 135-153, Hopt/Wy-
meersch, corporate governance, 1997, sowie Schneider, Unternehmensüberwachung, 2000, S. 23-
66; umfassend zur Corporate Governance in amerikanischen Unternehmungen Monks/Minow, 
Corporate Governance, 1996. 

168 Vgl. Frese, Unternehmungsführung, 1987, S. 305. 
169 Vgl. Seidel, Gremienorganisation, 1992, Sp. 714; Ludwig, Leitungsgremien, 1997, S. 16; Chmie-

lewicz, Gremien, 1980, Sp. 2272. 
170 Vgl. Seidel, Gremienorganisation, 1992, Sp. 714. 
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3. deren Zusammenarbeit sich weitgehend auf Sitzungstermine be-
schränkt. 171 

In Deutschland ist die Ausgestaltung der Spitzenverfassung der Entscheidungs-
autonomie der Anteilseigner von Aktiengesellschaften entzogen, da die Ent-
scheidungskompetenzen zwingend drei Organen zugeordnet sind: der Hauptver-
sammlung, dem Aufsichtsrat und dem Vorstand.172 

Hier erfolgt eine Konkretisierung der betrachteten Organe hinsichtlich Umfang 
und Detaillierungsgrad. Hinsichtlich des Umfangs betrifft dies die weitgehende 
Vernachlässigung der Hauptversammlung.173 Obwohl es sich bei dieser formal 
um das oberste Organ der Aktiengesellschaft handelt, 174 hat sie in Publikumsak-
tiengesellschaften materiell nur sehr begrenzte Einflußmöglichkeiten. 175 Es ist 
daher gerechtfertigt, in dieser Untersuchung auf eine nähere Betrachtung der 
Hauptversammlung zu verzichten und sich auf die eigentliche „Verwaltung der 
Aktiengesellschaft"176, den Aufsichtsrat und den Vorstand, zu konzentrieren, um 
nur dort näher auf Einflußmöglichkeiten der Hauptversammlung einzugehen, wo 
dies für die Arbeits- und Funktionsweise der Verwaltung von Bedeutung ist. Die 
Begrenzung des Detaillierungsgrades bezieht sich auf die Darstellung der 
Rechtsregelungen zum Vorstand und zum Aufsichtsrat. Es wird nachfolgend ein 
juristisches Grundgerüst für diese beiden Organe erarbeitet, das dem eigentli-
chen Ziel einer betriebswirtschaftlichen Analyse als Basis dient. 177 Eine vertie-
fende Analyse erfolgt im jeweiligen Problemzusammenhang. 

b) Vorstand 
(1) Bildung und Zusammensetzung 
Im vierten Teil des Aktiengesetzes wird die „Verfassung der Aktiengesellschaft" 
normiert. Dies betrifft den Vorstand (§§ 76-94 AktG), den Aufsichtsrat178 (§§ 

171 Vgl. Ludwig, Leitungsgremien, 1997, S. 16. 
172 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul, Unternehmungsverfassung, 1989, S. 24; Chmielewicz, Unternehmens-

verfassung, 1993, Sp. 4407ff. 
173 Zur Hauptversammlung beispielsweise Wellkamp, Aufsichtsrat, 2000, S. 49ff. 
174 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 243. 
175 Vgl. Frese, Unternehmungsführung, 1987, S. 306ff; mit dem gleichen Ansatz auch Grundsatz-

kommission Corporate Governance, Corporate Governance-Grundsätze, 2000, S. 9. 
176 Mertens, Aktiengesellschaft, 1996, S. 2. 
177 Zu einer umfassenden juristischen Analyse der Leitung und Überwachung der Aktiengesellschaft 

Semler, Überwachung, 1996. 
178 Mit Vorstand wird nachfolgend das Gesamtorgan bezeichnet, während Vorstandsmitglied( er) ein-

zelne Personen des Gesamtorgans meint. Gleiches gilt für den Aufsichtsrat als Organ und das ein-
zelne Aufsichtsratsmitglied. 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



36 

95-116 AktG), die rechtswidrige Einflußnahme auf Verwaltungsmitglieder bzw. 
Leitende Angestellte (Prokuristen und Handlungsbevollmächtigte) zum Schaden 
der Gesellschaft (§ 117 AktG) sowie die Hauptversammlung (§§ 118-147 
AktG). 

Zentrale Vorschrift für die Berufung und Abberufung von Vorstandsmitglie-
dern ist § 84 AktG. Er bestimmt, daß sie für höchstens fünf Jahre durch den 
Aufsichtsrat kraft Beschluß bestellt bzw. wiederbestellt werden(§§ 84 Abs. 1 S. 
1, 2, 108 AktG). Beides bedarf der ausdrücklichen Zustimmung der bestellten 
Person.179 Bei der Abberufung eines Vorstandsmitglieds, die aus wichtigem 
Grund, beispielsweise wegen grober Pflichtverletzung oder Unfähigkeit zur ord-
nungsgemäßen Geschäftsführung (§ 84 Abs. 3 AktG), durch den Aufsichtsrat 
erfolgen kann, ist diese Zustimmung nicht erforderlich. 180 Einen solchen Grund 
können auch Divergenzen über die Unternehmungsplanung darstellen. 181 

Der Aufsichtsrat wählt alle Mitglieder des Vorstands, auch den Arbeitsdirektor, 
mit qualifizierter Mehrheit seiner Mitglieder (§ 31 Abs. 2 MitbestG). Kommt 
diese Mehrheit nicht zustande, wird ein gemäß § 27 Abs. 3 MitbestG bestehen-
der Vermittlungsausschuß des Aufsichtsrats mit der Erarbeitung eines Personal-
vorschlags beauftragt(§ 31 Abs. 3 S. 1 MitbestG). Über diesen Vorschlag ent-
scheiden die Mitglieder des gesamten Aufsichtsrats mit einfacher Mehrheit(§ 31 
Abs. 3 S. 2 MitbestG). Sollte auch hierbei keine Einigung erzielt werden, hat der 
Aufsichtsratsvorsitzende in einer dritten Abstimmung zwei Stimmen (§ 31 Abs. 
4 S. 1 MitbestG). 

Vom organschaftlichen Akt der Bestellung bzw. Abberufung des Vorstandsmit-
glieds ist gemäß der der herrschenden Meinung entsprechenden Trennungstheo-
rie der Abschluß bzw. die Beendigung des Anstellungsvertrages abzugrenzen. 182 
Bei dem Anstellungsvertrag handelt es sich um einen Dienstvertrag (§ 611 
BGB), so daß die Mitglieder des Vorstands aus juristischer Sicht nicht zu den 
abhängig Beschäftigten und somit nicht zum Personal einer Unternehmung ge-
hören.183 Während die Bestellung, die Wiederbestellung sowie die Abberufung 
von Vorstandsmitgliedern nur durch den gesamten Aufsichtsrat erfolgen kann, 

179 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 256; Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 3 zu§ 84 AktG. 
180 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 254. 
181 Vgl. m.w.N. Mutter, Aktiengesellschaft, 1994, S. 46, 80. 
182 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 255, und die dort angegebenen Quellen; Mertens, Kölner Kom-

mentar, 1996, Anm. 2 zu§ 84 AktG. 
183 Vgl. Mag, Personalplanung, 1998, S. 5f. 
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sind der Abschluß und die Aufhebung des Anstellungsvertrages vom Plenum an 
einen Aufsichtsratsausschuß gemäß § 107 Abs. 3 AktG delegierbar. 184 

Der Vorstand einer Aktiengesellschaft kann aus einer oder aus mehreren Perso-
nen bestehen (§ 76 Abs. 2 S. 1 AktG). Ab einem Grundkapital von drei Mio. Eu-
ro ist eine Mindestanzahl von zwei Personen vorgeschrieben(§ 76 Abs. 2 S. 2 
AktG). Bei Unternehmungen, die dem MitbestG unterliegen, ist immer ein Ar-
beitsdirektor zu bestimmen, so daß bei paritätisch mitbestimmten Unterneh-
mungen ein mindestens zweiköpfiger Vorstand entsteht(§ 76 Abs. 2 S. 3 AktG 
i.V.m. § 33 Abs. 1 MitbestG).185 

Die Zahl der Mitglieder des Vorstands oder die Regel, nach der diese Zahl er-
mittelt wird, müssen in der Satzung der Gesellschaft festgelegt werden (§ 23 
Abs. 3 Nr. 6 AktG). Eine absolute Fixierung der Zahl der Vorstandsmitglieder 
ist im Hinblick auf eine eventuelle spätere Umstrukturierung nicht sinnvoll und 
wird in der Praxis zumeist vermieden.186 Statt dessen wird die Regel aufgestellt, 
daß der Aufsichtsrat die Anzahl der Vorstandsmitglieder bestimmt. 

(2) Aufgaben 
Dem Vorstand werden an verschiedenen Stellen des Aktiengesetzes Aufgaben 
zugewiesen, wobei der Gesetzgeber jedoch unterschiedliche Begriffe verwen-
det: 181 

1. Der Vorstand leitet die Gesellschaft(§ 76 Abs. 1 AktG). 

2. Der Vorstand ist zur Geschäftsführung befugt(§ 77 Abs. 1 AktG). 

3. Der Vorstand vertritt die Gesellschaft nach außen(§ 78 Abs. 1 AktG). 

Der Leitung, der Geschäftsführung und der Vertretung der Aktiengesellschaft 
liegt ein funktionales Begriffsverständnis zugrunde, da so bezeichnete Instituti-
onen in der Aktiengesellschaft nicht existieren. 188 Während unter Vertretung 
nach übereinstimmender Auffassung das nach außen wirkende rechtsgeschäftli-
che Handeln des Vorstands im Namen der Gesellschaft verstanden wird, 189 fällt 
eine einheitliche Begriffsbestimmung der Leitung und der Geschäftsführung 

184 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 259; Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 10 zu§ 84 AktG. 
185 Vgl. Niedenhoff, Mitbestimmung, 2000, S. 432. 
186 Vgl. Münchner Handbuch, Anm. 23 zu§ 19 AktG; bestätigend der Beitrag „Dresdner Bank mit 

anderen Vorstandszuständigkeiten" in der FAZ vom 21.11.1998. 
187 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 245. 
188 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 296; Scheffler, Aufsichtsrat, 1993, S. 65f. 
189 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 3 zu§ 78 AktG. 
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schwieriger.190 Dies ist jedoch wichtig, da dem Aufsichtsrat gemäß § 111 AktG 
die Überwachung der Geschäftsführung übertragen wird. Grundsätzlich sind 
vier unterschiedliche Begriffsbeziehungen denkbar: Einmal könnten die Begriffe 
synonym verwendet werden, zum anderen könnte es sich bei der Geschäftsfüh-
rung um eine Teilmenge der Leitung handeln oder als dritte Möglichkeit bei der 
Leitung um einen Ausschnitt der Geschäftsführung. Schließlich könnten die bei-
den Begriffe etwas vollkommen unterschiedliches bezeichnen. Betrachtet man 
die einschlägige juristische Literatur, so können die letzten beiden Alternativen 
ausgeschlossen werden. 191 Bei den verbleibenden Möglichkeiten ist dies prob-
lematischer, so daß eine detailliertere Analyse erforderlich wird. 

§ 76 Abs. 1 AktG beinhaltet nicht nur das Recht, sondern auch die Pflicht zur 
Leitung der Gesellschaft durch den Vorstand. 192 Dieser Leitungsbegriff wurde 
durch den Gesetzgeber über eine Generalklausel geregelt. 193 HEFERMEHL ver-
steht unter Leitung einen entscheidungsorientierten Prozeß, zu dem einmal die 
Führung der Unternehmung einschließlich der Entscheidungen über die zu 
übernehmenden geschäftlichen und finanziellen Risiken, zum anderen die routi-
nemäßige Verwaltung zählen. 194 Ein für die Leitung konstitutiver Führungsbe-
standteil wird auch von MERTENS betont, nach dessen Ansicht der Vorstand 
durch die Führung eigenverantwortlich die Unternehmerfunktion in der Aktien-
gesellschaft wahmimmt. 195 

Gerade durch die Wahrnehmung der Unternehmerfunktion geht für MEYER-
LANDRUT der Leitungsbegriff über die Geschäftsführung hinaus. 196 Ähnlich ar-
gumentiert auch DOSE, der daher von einem gegenüber der Geschäftsführung 
erweiterten Leitungsbegriff ausgeht. 197 Problematisch ist an dieser Sichtweise 
jedoch, daß entsprechend der Wortwahl des § 111 AktG bei Erweiterung der 
Leitungsaufgabe im Verhältnis zur Geschäftsführung der Eindruck entstehen 
könnte, daß diejenigen Bestandteile der Vorstandstätigkeit, die über die Ge-

190 Vgl. Semler, Überwachung, 1996, S. 6 (hier besonders FN 8); zur Abgrenzung beispielsweise 
Henze, Leitungsverantwortung, 2000, S. 209-210. 

191 Vgl. exemplarisch Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 4 zu§ 76 AktG; Hefermehl, Akti-
engesetz, 1973, Anm. 10 zu§ 76 AktG; Hüffer, Aktiengesetz, 1999, Anm. 3 zu§ 77 AktG. 

192 Vgl. Hefermehl, Aktiengesetz, 1973, Anm. 9 zu§ 76 AktG. 
193 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 271; Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. lOff. zu § 76 

AktG. 
194 Vgl. Hefermehl, Aktiengesetz, 1973, Anm. 10 zu§ 76 AktG. 
195 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 4 zu§ 76 AktG. 
196 Vgl. Meyer-Landrut, Aktiengesetz, 1970, Anm. 2 zu§ 76 AktG. 
197 Vgl. Dose, Aktiengesellschaft, 1975, S. 40. 
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schäftsführung hinausgehen, nicht der Überwachung durch den Aufsichtsrat un-
terliegen. 198 In dem von MEYER-LANDRUT und DOSE gewählten Begriffsver-
ständnis würde sogar die wesentliche Führungsaufgabe des Vorstands nicht zum 
Überwachungsfeld des Aufsichtsrats zählen. Eine solche Aushöhlung der Über-
wachungsaufgabe scheint nicht hinnehmbar und somit ist es zweckmäßig, von 
einem übereinstimmenden Begriffsinhalt der Leitung und der Geschäftsführung 
auszugehen. 199 

(3) Vorstandsorganisation 
(a) Aufbauorganisation 
Die Organisation des Vorstands ist auf eine effiziente Entscheidungsvorberei-
tung und -findung auszurichten.21l0 Hierzu finden sich im AktG jedoch nur ver-
einzelt Regelungen. Um diese einer Systematisierung zu erschließen, werden sie 
in aufbau- und ablauforganisatorische Regelungen untergliedert. Zur Aufbauor-
ganisation als dem statischen Gefüge der Aufgabenverteilung und -zuordnung 
sowie der Gestaltung der Kommunikations- und Weisungsbeziehungen gehören 
alle Regelungen zur internen und externen Strukturierung des Vorstands. 201 

Während die externe Strukturierung ( das ist die Einbindung des Organs in die 
Gesamtunternehmung) eindeutig durch die aktienrechtlich determinierte Einord-
nung des Vorstandsorgans in die Spitzenverfassung der Aktiengesellschaft gere-
gelt ist, existieren für die interne Strukturierung unterschiedliche Gestaltungsal-
ternativen. 202 

Der Vorstand ist vom Aktienrecht als Kollegialorgan konzipiert, so daß Wei-
sungen zwischen den einzelnen Organmitgliedern nicht zulässig sind.203 Das 
Gesetz sieht sowohl eine Gesamtgeschäftsführung (§ 77 Abs. 1 AktG) als auch 
eine Gesamtvertretung der Gesellschaft durch den Vorstand (§ 78 Abs. 1 
AktG) vor, d.h. alle Vorstandsmitglieder müssen einzelnen Maßnahmen zu-
stimmen. Abweichungen sind jedoch von beiden Prinzipien möglich. Während 
die Gesamtvertretung nur durch die Satzung auf gehoben werden kann bzw. die 
Möglichkeit besteht, daß diese dem Aufsichtsrat explizit das Recht zur Aufhe-

198 Vgl. Semler, Überwachung, 1996, S. 6. 
199 So auch Hefermehl, Aktiengesetz, 1973, Anm. 10 zu § 76 AktG; Potthoff/frescher, Aufsichts-

ratsmitglied, 1999, S. 61 (FN *). 
200 Vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1997, S. 820. 
201 Vgl. grundlegend zur Aufbauorganisation beispielsweise Hoffmann, Aufbauorganisation, 1992, 

Sp. 208ff. 
202 Vgl. zur internen und externen Strukturierung von Leitungsgremien Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, 

s. 59ff., 69ff. 

20J Vgl. von Werder, Unternehmungsleitung, 1987, S. 2266. 
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bung zuweist, existieren für die Gestaltung der Geschäftsführung unterschiedli-
che Alternativen. 204 Zuallererst können die Aktionäre über die Satzung ihren 
Einfluß auf die Geschäftsverteilung geltend machen(§ 77 Abs. 1 S. 2 AktG).205 

Daneben können abweichende Regelungen auch in einer Geschäftsordnung für 
den Vorstand normiert werden, wobei die Geschäftsordnungskompetenz un-
terschiedlich verteilt sein kann(§ 77 Abs. 2 AktG): 

1. Regelung von Einzelfragen der Geschäftsordnung durch die Satzung (§ 77 
Abs. 2 S. 2 AktG), 

2. Übertragung der Geschäftsordnungskompetenz durch die Satzung an den 
Aufsichtsrat (§ 77 Abs. 2 S. 1 AktG), 

3. Erlaß der Geschäftsordnung durch den Aufsichtsrat ohne besondere Er-
mächtigung durch die Satzung (§ 77 Abs. 2 S. 1 AktG), 

4. bei Fehlen anderer Regelungen kann sich der Vorstand eine eigene Ge-
schäftsordnung geben (§ 77 Abs. 2 S. 1 AktG). 

Zu den bedeutsamsten Regelungsobjekten einer Geschäftsordnung gehört zur 
horizontalen Strukturierung die Festlegung der Geschäftsverteilung zwischen 
den einzelnen Mitgliedern des Vorstands.206 Abweichungen vom Prinzip der 
Gesamtgeschäftsführung können zu verschiedenen Formen der Geschäftsvertei-
lung führen. 207 Eng mit der horizontalen Strukturierung des Vorstands verbun-
den sind Fragen der vertikalen Strukturierung, wozu sowohl die Gestaltung der 
Weisungsbeziehungen innerhalb des Gremiums als auch der Weisungsbezie-
hungen zu nachgelagerten Hierarchieebenen gehören. 208 

Die Grenzen einer Ressortierung im Vorstand sowie der Delegation von Auf ga-
ben und Kompetenzen an nachgelagerte Führungsebenen liegen dort, wo die 
,,organschaftlichen Mindestkompetenzen" betroffen sind.209 Die in diesen Be-

204 Vgl. Semler, Überwachung, 1996, S. 17; Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1997, S. 821. 
205 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 142. 
206 Vgl. Hoffmann-Becking, Vorstand, 1998, S. 499. 

2<fl Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 15ff. zu § 77 AktG, sowie aus organisati-
onstheoretischer Perspektive Krüger, Organisation, 1994, S. 258f., der auch Mischformen vor-
stellt. Explizit vorgesehen ist in paritätisch mitbestimmten Unternehmungen ein für das Personal-
und Sozialwesen zuständiger Arbeitsdirektor(§ 33 MitbestG). 

208 Vgl. Chmielewicz, Unternehmungsleitung, 1992, Sp. 2477ff.; Krüger, Organisation, 1994, S. 
253f., 260. 

209 Vgl. Semler, Überwachung, 1996, S. 17; Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 43ff. zu§ 76 
Abs. 1 AktG; Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 93. 
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reich fallenden Aufgaben müssen zwingend vom Vorstand als Gesamtorgan 
wahrgenommen werden. Hierzu gehören 

1. Auf gaben, die das Verhältnis zu einem anderen Organ betreffen, 

2. Aufgaben, die im öffentlichen Interesse liegen, 

3. die Wahrnehmung der unternehmerischen Führungsfunktionen, 

4. die Beschlußfassung über Führungsentscheidungen. 

Schließlich kann eine weitere Strukturierung des Vorstands durch die Hervorhe-
bung einzelner Mitglieder erfolgen. Obwohl der Vorstand grundsätzlich als hie-
rarchiefreies Kollegialorgan konzipiert ist, kann ein einzelnes Vorstandsmitglied 
als „primus inter pares" hervorgehoben werden.210 Hierzu bestehen zwei Mög-
lichkeiten: Nach § 84 Abs. 2 AktG kann der Aufsichtsrat bei mehreren Vor-
standsmitgliedern ein Mitglied zum Vorstandsvorsitzenden ernennen. Hierüber 
entscheidet der Aufsichtsrat mit Mehrheitsbeschluß.211 Dem Vorstandsvorsit-
zenden kommen kraft Gesetzes verschiedene Rechte zu: Er kann Vorstandssit-
zungen einberufen und leiten sowie hierfür eine vorläufige Tagesordnung festle-
gen. Zusätzlich kann ihm durch Satzung oder Geschäftsordnung die entschei-
dende Stimme bei der Entscheidungsfindung im Vorstandsgremium zugewiesen 
werden. 

Sofern die Satzung nichts anderes bestimmt, ist es dem Vorstand alternativ mög-
lich, im Rahmen seiner Geschäftsordnungskompetenz aus seinen Reihen einen 
Vorstandssprecher zu bestimmen.212 Dies hat große ablauforganisatorische 
Bedeutung, da diesem primär koordinierende Tätigkeiten im Hinblick auf die 
Zusammenarbeit der einzelnen Vorstandsmitglieder zukommen. 213 Insoweit 
deckt sich der Aufgabenbereich des Vorstandssprechers mit dem des Vorstands-
vorsitzenden. 214 Beide repräsentieren darüber hinaus die Gesellschaft nach au-
ßen.21s 

210 Vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1997, S. 820; Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 147. 
211 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 87 zu§ 84 AktG und Anm. 90 zu§ 84 AktG, au-

ßerdem Hoffmann-Becking, Vorstand, 1998, S. 517. 
212 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 89 zu§ 84 AktG. 

m Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 252; Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 92. 
214 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 92. 
215 Vgl. Hoffmann-Becking, Vorstand, 1998, S. 517. 
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(b) Ablauforganisation 
Im Gegensatz zur statischen Aufbauorganisation beinhaltet die Ablauforganisa-
tion die raum-zeitliche Koordination der arbeitsteiligen Aufgabenerfüllung.216 

Hierunter fallen innerhalb der Vorstandstätigkeit zum einen die Koordination 
der auf einzelne Vorstandsmitglieder bzw. Vorstandsausschüsse delegierten 
Aufgaben und andererseits die Zusammenarbeit des Gesamtorgans.217 In den 
Fällen, in denen eine gemeinsame Entscheidungsfindung durch alle Vorstands-
mitglieder vorgesehen ist, erfolgen die Entscheidungen des Gesamtvorstands in 
hierzu notwendigen Sitzungen. Der Vorstand diskutiert und entscheidet auf die-
sen Sitzungen über Entscheidungsvorlagen, in denen Probleme analysiert und 
Lösungsalternativen vorbereitet worden sind. 

Hinsichtlich der Arbeitsweise und der Beschlußfassung des Vorstands haben 
BLEICHERILEBERLIP AUL in einer empirischen Untersuchung einige Charakteris-
tika aufgedeckt: 218 

1. Vorstandssitzungen werden (gegebenenfalls auf Verlangen eines Vor-
standsmitglieds) durch den Vorsitzenden/Sprecher einberufen, 

2. die Sitzungen werden durch den Vorsitzenden/Sprecher geleitet, wobei 
bei wichtigen Entscheidungen auch die Meinung abwesender Vorstands-
mitglieder eingeholt wird, 

3. nach erfolgter Aussprache entscheidet der Vorstand gemeinschaftlich, 

4. die Stimmenmehrheit gibt bei unterschiedlichen Auffassungen den Aus-
schlag, 

5. sofern die Geschäftsordnung keine Regelungen enthält, wird die Art der 
Abstimmung durch den Sitzungsleiter bestimmt, 

6. über die Beschlüsse des Vorstands wird eine Niederschrift angefertigt, die 
von allen Sitzungsteilnehmern unterzeichnet und jedem Vorstandsmit-
glied zugeleitet wird. 

In der Praxis kann bei Vorstandsentscheidungen ein Trend zur Einstimmigkeit 
beobachtet werden.219 Kommt es dennoch zu einem Mehrheitsbeschluß durch 
Abstimmung, so kann dies entweder mit einfacher oder mit qualifizierter Mehr-

216 Vgl. Frese, Organisation, 2000, S. 7. 
217 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul, Spitzenverfassung, 1987, S. 104f. 
218 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul, Spitzenverfassung, 1987, S. 104f.; zum Sprecher Raiser, Kapitalge-

sellschaften, 1992, S. 90. 
219 Vgl. Trenkle, Vorstandsentscheidung, 1983, S. 107. 
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heit erfolgen.220 Der ARBEITSKREIS KRÄHE DER SCHMALENBACH-GESELLSCHAFI' 
hat hierfür den Begriff der Abstimmungskollegialität geprägt.221 Lediglich Ent-
scheidungen des Vorstands über seine eigene Geschäftsordnung müssen zwin-
gend einstimmig erfolgen (§ 77 Abs. 2 S. 3 AktG). 

( 4) Verantwortlichkeit und Haftung der Vorstandsmitglieder 
Bei der Aufgabenerfüllung unterliegen die Vorstandsmitglieder einer besonde-
ren Verantwortung und Haftung. Hierfür ist § 93 AktG die zentrale Norm. Ähn-
lich dem handelsrechtlichen Sorgfaltsmaß des „ordentlichen Kaufmanns" (§ 347 
Abs. 1 HGB) müssen die Vorstandsmitglieder bei der Geschäftsführung die 
Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters anwenden 
(§ 93 Abs. 1 S. 1 AktG).222 Die an das Sorgfaltsmaß geknüpfte 
gesamtschuldnerische Haftung der Vorstandsmitglieder (§ 93 Abs. 2 S. 1 
AktG) ergibt sich aus ihrer herausgehobenen Stellung als Organ der 
Aktiengesellschaft, weniger aus ihrem Anstellungsvertrag. 223 Bei dem Vorwurf 
des pflichtwidrigen Verhaltens kehrt sich die Beweislast um(§ 93 Abs. 2 S. 2 
AktG); es wird in Schadensfällen vermutet, daß der gesamte Vorstand die 
Verantwortung für den Schaden trägt.224 Es ist Aufgabe des einzelnen 
Vorstandsmitglieds, den Beweis für sein pflichtgemäßes Verhalten anzutreten. 
Die Ersatzpflicht der Vorstandsmitglieder tritt abgesehen von der Exkulpation 
auch dann nicht ein, wenn die Handlung auf einem gesetzmäßigen Beschluß der 
Hauptversammlung beruht (§ 93 Abs. 4 S. 1 AktG). Die Zustimmung des 
Aufsichtsrats allein ist hierfür nicht ausreichend (§ 93 Abs. 4 S. 2 AktG). 

Dabei sind die umfangreichen Pflichten und die Ermessensspielräume des Vor-
stands nur teilweise einer Detailregelung zugänglich.225 Eine mögliche Klassifi-
kation und Enumeration hat RAISER entwickelt:226 

1. Spezifische Pflichten kraft Gesetzes, zu denen beispielsweise die unter § 
93 Abs. 3 AktG auf gelisteten Pflichten sowie vor allem die mit dem 
KonTraG erweiterten Berichterstattungspflichten an den Aufsichtsrat (§ 

220 Vgl. Chmielewicz, Unternehmungsleitung, 1992, Sp. 2476. 
221 Vgl. Arbeitskreis Krähe, Geschäftsführung, 1971, S. 62. 
222 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 288. 
223 Vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1997, S. 823. 
224 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 290; Hoffmann-Becking, Vorstand, 1998, S. 506, und die dort 

angegebene Literatur. 
225 Vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1997, S. 823. 
226 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 104ff.; eine alternative Klassifikation findet sich bei-

spielsweise bei Hübner, Managerhaftung, 1992, S. 2ff. 
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90 AktG, hier insbesondere Abs. 1) sowie die Pflicht zur Einrichtung ei-
nes Überwachungssystems(§ 91 Abs. 2 AktG) zählen, 

2. Beachtung der für die innere Organisation des Vorstands relevanten Vor-
schriften, zu denen insbesondere die Satzung sowie gegebenenfalls die 
Geschäftsordnung gehören, 

3. Berücksichtigung der im Außenverhältnis relevanten Rechtsvorschriften 
(beispielsweise Wettbewerbs- oder Steuerrecht), 

4. Pflicht zur kollegialen Zusammenarbeit mit den übrigen Vorstandsmit-
gliedern, 

5. Pflicht zur sorgfältigen Geschäftsführung, 

6. Treuepflicht, die erfordert, daß das Vorstandsmitglied seine eigenen In-
teressen hinter denen der Gesellschaft zurückstellt, 

7. Einhaltung der Grenzen der unternehmerischen Ermessensfreiheit. 

Bei pflichtwidrigem Verhalten sind die Vorstandsmitglieder zum Ersatz des 
hierdurch entstehenden Schadens verpflichtet. 227 Schadensersatzansprüche kön-
nen entweder durch den Aufsichtsrat(§ 112 AktG) oder durch einen Teil der in 
der Hauptversammlung vertretenen Aktionäre (§ 147 AktG) geltend gemacht 
werden. In der Praxis kam beiden Möglichkeiten lange Zeit nur eine untergeord-
nete Bedeutung zu,228 erst mit dem KonTraG wurde durch eine Verringerung 
des für eine Aktionärsklage notwendigen Quorums die Möglichkeit solcher Kla-
gen verbessert.229 Es sind nach neuem Recht bereits 5% des Grundkapitals oder 
der anteilige Betrag von 500.000 Euro für die Erzwingung einer solchen Klage 
ausreichend(§ 147 Abs. 3 AktG). Zur Vermeidung einer Flut von Schadenser-
satzklagen sieht das Gesetz jedoch die Einrichtung eines besonderen Vertreters 
vor, der die Erfolgsaussichten der Klage zu beurteilen hat und diese gegebenen-
falls geltend macht. 

Neben der Einführung des KonTraG weisen weitere Indizien auf eine zuneh-
mende haftungsrechtliche Inanspruchnahme von Vorstandsmitgliedern hin.230 

Zum einen existiert eine wachsende Bereitschaft zur gerichtlichen Durchsetzung 
von Ansprüchen, zum anderen werden durch die Globalisierung seit langem im 
Ausland bekannte Anspruchsmentalitäten auf Deutschland übertragen, was 

227 Vgl. Hommelhoff/Mattheus, Corporate Governance, 1998, S. 258. 
228 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. l 13ff. 
229 Vgl. Hommelhoff/Mattheus, Corporate Govemance, 1998, S. 259. 

2.1o Vgl. Krüger, D&O, 1999, S. 54f. 
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durch die Internationalisierung der Anteilseignerstruktur noch verstärkt wird. 
Bei pflichtwidrigem Verhalten des Vorstands bzw. einzelner Vorstandsmitglie-
der ist es schließlich möglich, daß deren Bestellung durch den Aufsichtsrat wi-
derrufen wird(§ 84 Abs. 3 AktG). 

c) Aufsichtsrat 
(1) Persönliche Anforderungen an Aufsichtsratsmitglieder 
Der Aufsichtsrat ist das gesetzlich vorgeschriebene Überwachungsorgan der Ak-
tiengesellschaft.231 Um eine ordnungsgemäße Aufgabenwahrnehmung durch die 
Aufsichtsratsmitglieder zu gewährleisten, werden an sie durch den Gesetzgeber 
verschiedene persönliche Anforderungen gestellt (§§ 100, 105 AktG):232 

1. Aufsichtsratsmitglied können nur natürliche und unbeschränkt geschäfts-
fähige Personen werden, 

2. sie dürfen maximal neun weitere Aufsichtsratsmandate innehaben, wobei 
fünf Konzernmandate nicht angerechnet werden, 

3. es darf sich nicht um einen gesetzlichen Vertreter einer von der Gesell-
schaft abhängigen Unternehmung handeln, 

4. es darf keine Überkreuzverflechtung mit anderen Kapitalgesellschaften 
bestehen, 

5. es darf sich nicht um ein Vorstandsmitglied, einen Prokuristen oder Gene-
ralbevollmächtigten der Gesellschaft handeln (lnkompatibilitätsregel). 

Dabei ist insbesondere die Höchstzahl weiterer Aufsichtsratsmandate immer 
wieder Gegenstand der Kritik.233 Mit dem KonTraG konnte sich der Gesetzgeber 
jedoch lediglich zu einer doppelten Anrechnung von Vorsitzmandaten auf die 
Höchstzahl der Mandate durchringen, nicht aber auf eine Verminderung der ab-
soluten Zahl. Begründet wurde dies mit der stark unterschiedlichen Ausgangssi-
tuation in den verschiedenen Aktiengesellschaften und den abweichenden per-

231 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 1 der Vorbemerkungen zu§ 95 AktG; Schmidt, 
Gesellschaftsrecht, 1997, S. 825. 

232 Vgl. Semler, Kompetenzen, 1999, S. 9ff., sowie Semler, Wahlverfahren, 1999, S. 79f.; in diesem 
Zusammenhang sei darauf hingewiesen, daß für den Bundeskanzler und die Bundesminister vor-
behaltlich einer Zustimmung des Bundestages gemäß Art. 66 GG das Verbot der Zugehörigkeit 
zu Aufsichtsräten in Unternehmungen besteht. 

233 Vgl. Claussen, Aktiengesetz, 1998, S. 182. 
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sönlichen Voraussetzungen der einzelnen Mitglieder, denen eine pauschale Ab-
senkung der Höchstzahl an Mandaten nicht gerecht würde. 234 

Die Hauptversammlung hat auf freiwilliger Basis die Möglichkeit, an die Ver-
treter der Anteilseigner höhere Anforderungen zu stellen. 235 De lege lata existie-
ren weitere persönliche Voraussetzungen aber nur für die Vertreter der Arbeit-
nehmer:236 Als untemehmungsinterne Vertreter sind nur Beschäftigte wählbar, 
die wenigstens ein Jahr der Unternehmung angehören und die weiteren Voraus-
setzungen für die Wahl zum Betriebsrat(§ 8 BetrVG) erfüllen. 

Neben den bereits genannten formalen Anforderungen an Aufsichtsratsmitglie-
der müssen diese auch über bestimmte inhaltliche Mindestkenntnisse verfü-
gen: 237 Jedes einzelne Mitglied muß nicht nur Bilanzkenntnisse haben, sondern 
zusätzlich in der Lage sein, die Vorstandsberichte gemäß § 90 AktG sowie den 
Prüfungsbericht der Abschlußprüfer zu verstehen. Richtungsweisend ist hier das 
Hertie-Urteil des BGH, in dem verlangt wird, daß Aufsichtsratsmitglieder dieje-
nigen Mindestkenntnisse besitzen bzw. sich aneignen müssen, die sie brauchen, 
um alle regulären Geschäftsvorfälle ohne fremde Hilfe verstehen und sachge-
recht beurteilen zu können.238 Diese Anforderungen sind mit dem KonTraG ins-
besondere für Ausschußmitglieder verschärft worden, so daß diese nicht nur ü-
ber allgemeine betriebswirtschaftliche und juristische Kenntnisse verfügen müs-
sen, sie müssen zudem in dem jeweiligen Arbeitsgebiet des Ausschusses Spezi-
alkenntnisse besitzen.239 

(2) Bildung und Zusammensetzung 
In den hier zu betrachtenden Gesellschaften richten sich die Anzahl, die Wahl 
und die Zusammensetzung des Aufsichtsrats nach den einschlägigen Vorschrif-
ten des AktG und des MitbestG.240 Die Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder 
hängt von der Zahl der Mitarbeiter der Unternehmung ab (§ 95 Abs. 1 AktG 
i.V.m. § 7 Abs. 1 MitbestG). Für Gesellschaften mit in der Regel bis zu 10.000 
Mitarbeitern sind zwölf Aufsichtsratsmitglieder vorgesehen, mit in der Regel bis 

234 Vgl. Begründung aus dem Regierungsentwurf zum KonTraG in Ernst/Seibert/Stuckert, KonTraG, 
1998, s. 54. 

235 Vgl. Wellkamp, Aufsichtsrat, 2000, S. 43. 
236 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 125f. 

2.17 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S.151 ; Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 7 zu § 
116AktG. 

238 Vgl. BGH, Beratung, 1983, S. 55, 56. 
239 Vgl. Hommelhoff/Mattheus, Corporate Govemance, 1998, S. 255. 
240 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 12lff. 
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zu 20.000 Mitarbeitern 16 und mit in der Regel mehr als 20.000 Mitarbeitern 20 
Mitglieder. Per Satzung kann die Zahl jeweils auf 16 oder 20 Mitglieder erhöht 
werden (§ 7 Abs. 1 MitbestG). 

Die Sitze im Aufsichtsrat sind je zur Hälfte mit Anteilseigner- sowie Arbeit-
nehmervertretern zu besetzen, wobei sich die Wahlvorschriften für die Anteils-
eignervertreter von denen der Arbeitnehmervertreter unterscheiden.241 Während 
die frei bestimmbaren Vertreter der Anteilseigner in der Regel durch die Haupt-
versammlung auf Vorschlag des Aufsichtsrats mit einfacher oder relativer 
Mehrheit in einer Listenwahl gewählt (§§ 101 Abs. 1, 119 Abs. 1 Nr. 1, 124 
Abs. 3, 133 Abs. 1, 2 AktG),242 sie auf Grundlage der Satzung durch bestimmte 
Aktionäre entsendet oder unvollständig besetzte Aufsichtsräte durch das Gericht 
ergänzt werden, gilt für die Wahl der Arbeitnehmervertreter ein separates, diffe-
renziertes Wahlverfahren durch die Arbeitnehmer der Unternehmung.243 Im Er-
gebnis wählen die Arbeitnehmer einer Unternehmung unmittelbar oder über 
Wahlmänner unternehmungsinterne Vertreter (Arbeiter, Angestellte und Leiten-
de Angestellte) sowie Repräsentanten der in der Unternehmung vertretenen Ge-
werkschaften. Deren Anzahl richtet sich nach der Zahl der Mitarbeiter bzw. der 
Größe des Aufsichtsrats (§ 7 Abs. 2 MitbestG, vgl. Abb. 6): 

Zahl dl'r \11/\icht\• l 11/l'rnl'h- Gl'11·crl,- . \11tl'il1cig11ff-
.\litar/JC'it<'I" ratrn1itglil'- 1111111g1i11/l'rnc "·lwft,- l'l'l"lrl'li'/" 

2000-10000 
10001-20000 

> 20000 

dl'r \ l'rlrt'll'r l'tT/rdl'r 
i111gna1111 

12 
16 
20 

4 

6 
7 

2 

2 
3 

Abb. 6: Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats nach dem MitbestG 
Quelle: Niedenhojf. Mitbestimmung, 2000, S. 405. 

6 

8 
10 

Mit der Wahl werden die Mitglieder des Aufsichtsrats bestellt.244 Die Annahme 
der Bestellung erfolgt konkludent oder durch ausdrückliche Willenserklärung, 
ohne daß für das hierdurch entstehende Schuldverhältnis eine explizite vertragli-
che Regelung erforderlich ist. Neben dem durch die Wahl und ihrer Annahme 
begründeten organschaftlichen Verhältnis entsteht implizit auch ein Anstel-

241 Zu den Wahlverfahren beispielsweise Sernler, Wahlverfahren, 1999, S. 67ff. 
242 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 307f.; m.w.N. Wellkamp, Aufsichtsrat, 2000, S. 36, der darauf 

hinweist, daß die Listenwahl, bei der nur die gesamte Liste angenommen oder abgelehnt werden 
kann, rechtlich nicht unumstritten ist. 

243 Vgl. zu Einzelheiten Niedenhoff, Mitbestimmung, 2000, S. 405ff. 
244 Vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1997, S. 839f. 
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lungsverhältnis des Aufsichtsratsmitglieds. 245 Für den geleisteten Zeiteinsatz er-
halten Aufsichtsratsmitglieder einen Anspruch auf Aufwandsentschädigung, zu 
der durch die Satzung oder die Hauptversammlung eine Vergütung gewährt 
werden kann(§ 113 AktG).246 Die§§ 114 und 115 AktG verhindern außerdem, 
daß die Vergütung einzelner Mitglieder durch die Gewährung von Beraterver-
trägen oder von Krediten willkürlich erhöht wird, indem solche Verträge einem 
Zustimmungsvorbehalt des gesamten Aufsichtsrats unterliegen. Zudem ist durch 
die Klärung der sehr umfassenden, auch beratenden Aufgaben des Aufsichtsrats 
die Gewährung zusätzlicher Beraterverträge stark eingeschränkt worden.247 

Die Amtsdauer der Aufsichtsratsmitglieder beträgt pro Amtszeit maximal fünf 
Jahre(§ 102 Abs. 1 AktG), wobei eine Wiederbestellung unbegrenzt oft möglich 
ist.248 Für die Aufsichtsratsmitglieder werden keine Stellvertreter, sondern ledig-
lich Ersatzmitglieder gewählt(§ 101 Abs. 3 AktG), die beispielsweise bei Tod 
oder Niederlegung des Mandats in den Aufsichtsrat nachrücken. 249 Eine Abberu-
fung von Mitgliedern des Aufsichtsrat ist im Vergleich zum Widerruf der Be-
stellung von Vorstandsmitgliedern problemlos:250 Aufsichtsratsmitglieder, die 
von der Hauptversammlung ohne Bindung an einen Wahlvorschlag gewählt 
wurden, können jederzeit mit einer Mehrheit von ¾ der abgegebenen Stimmen 
abberufen werden. Die Satzung kann das notwendige Quorum erhöhen oder 
vermindern. Daneben kann die Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern aus 
wichtigem Grund durch ein Gericht auf Antrag der Mehrheit der Aufsichtsrats-
mitglieder erfolgen(§ 103 Abs. 3 AktG).251 Hierdurch besteht für die Mehrheit 
des Aufsichtsorgans die Möglichkeit, bestimmte Mitglieder aus dem Gremium 
zu entfernen. 

245 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 141. 
246 Vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1997, S. 840. 
247 Vgl. Boujong, Mindestanforderungen, 1995, S. 203ff.; Deckert, Beratungspflichten, 1997, S. 114. 
248 Vgl. Hüffer, Aktiengesetz, 1999, Anm. 6 zu § 102 AktG; Meyer-Landrut, Aktiengesetz, 1970, 

Anm. 3 zu § 102 AktG. 
249 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 128f. 
250 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 11, 13ff. zu§ 103 AktG; Schmidt, Gesellschafts-

recht, 1997, S. 841; Semler, Wahlverfahren, 1999, S. 76f. 
251 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, 13lf.; Semler, Wahlverfahren, 1999, S. 76. 
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(3) Die Überwachungsaufgabe des Aufsichtsrats 
(a) Begriffliche Einordnung 

49 

Sowohl den Anteilseigner- als auch den Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat 
wird gemeinsam durch das AktG die Überwachungsaufgabe in Form einer Ge-
neralklausel zugewiesen:252 

„Der Aufsichtsrat hat die Geschäftsführung zu überwachen" (§ 111 
Abs. 1 AktG). 

Zur Konkretisierung der Überwachungsaufgabe leitet SEMLER aus den aktien-
rechtlichen Kompetenzen des Aufsichtsrats seine Teilaufgaben und aus diesen 
den Inhalt der Überwachungsaufgabe ab. 253 Der Inhalt besteht für ihn in der 
Tatsachenfeststellung, der Urteilsbildung sowie der Einwirkung. Auch 
POTIHOFF/fRESCHER bezeichnen komplementär zur Leitungsaufgabe des Vor-
stands die Überwachung als Gesamtaufgabe des Aufsichtsrats.254 Sie unterteilen 
die Überwachung in Prüfungsaufgaben, in eine begleitende Überwachung 
sowie in eine gestaltende Überwachung. Die gestaltende Überwachung zeich-
net sich analog der Einwirkung bei SEMLER durch das Eingreifen des Aufsichts-
rats in das Unternehmungsgeschehen aus. Sie beinhaltet u.a. die Auswahl und 
Bestellung der Vorstandsmitglieder einschließlich des Abschlusses und der Auf-
lösung der Vorstandsverträge, 255 was für LU1TER gerade nicht zur Überwachung 
zählt.256 

Es zeigt sich, daß die Überwachungsaufgabe des Aufsichtsrats ein Bündel ver-
schiedenartiger Tätigkeiten bzw. Teilaufgaben darstellt. Dieses Bündel ist unter 
Berücksichtigung der in Abschnitt II.A.1.b) vorgenommenen begrifflichen Ab-
grenzung aus der hier einzunehmenden betriebswirtschaftlichen Perspektive nä-
her zu klassifizieren (vgl. Abb. 7).257 

Die Prüfung sauf gaben und die Aufgaben innerhalb der begleitenden Überwa-
chung, die die eigentlichen Kontrolltätigkeiten im Rahmen der Überwachungs-
aufgabe beinhalten, sollen hier zur Kontrolle zusammengefaßt werden. Die 
Einwirkungskompetenzen als Gegenstand der gestaltenden Überwachung wer-

252 Vgl. Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 61; Semler, Überwachung, 1996, S. 55. 
253 Vgl. Semler, Überwachung, 1996, S. 56ff. 
254 Vgl. Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 3f.; ganz ähnlich auch Wagner, Auf-

sichtsgremien, 1998, S. 73f. 
255 Vgl. Wagner, Aufsichtsgremien, 1998, S. 76. 
256 Vgl. Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 285, im Gegensatz zu Potthoff/frescher, Aufsichts-

ratsmitglied, 1999, S. 4, sowie Wagner, Aufsichtsgremien, 1998. 
257 Vgl. auch Gawrisch, Ermessensentscheidungen, 2000, S. 20. 
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den dagegen als eigenständiger Aufgabenbereich betrachtet. Sie zeichnen sich 
durch Mit- sowie Alleinentscheidungsaufgaben des Aufsichtsrats aus. 

Kontrolle 

l 'Bl :R\\', \CI ll 10iG 

Mit-
entscheidung 

Abb. 7: Klassifikation der Überwachungsaufgabe 

(b) Kontrolle 

Allein-
entscheidung 

Als erstes sind die Kontrollauf gaben des Aufsichtsrats näher zu betrachten. In 
der juristischen Literatur findet sich inzwischen ganz überwiegend ein weites, in 
die Zukunft gerichtetes Verständnis von Kontrolle:258 

,,Die Kontrolle des Aufsichtsrats darf nicht nur retrospektiv sein, son-
dern muß sich gerade auch in die Zukunft richten (Ex-ante-
Kontrolle ). "259 

Demnach umfaßt die Kontrolle sowohl eine ergebnisorientierte retrospektive 
Kontrolle als auch eine in die Zukunft orientierte präventive Kontrolle ein-
schließlich einer Beratung mit dem Vorstand über geplante Maßnahmen. 260 

POTIHOFFfTRESCHER sprechen daher auch von einer begleitenden Überwa-
chung, innerhalb derer sich der Aufsichtsrat alle relevanten Informationen not-
falls selbst beschafft und auf dieser Grundlage gegebenenfalls als Ausdruck ei-

258 Vgl. m.w.N. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 11 zu§ 111 AktG; Semler, Überwachung, 
1996, S. 53; in diesem Sinne bereits Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 117; für Thümmel, 
Aufsichtsräte, 1999, S. 1892, ist gerade die präventive Kontrolle Ausdruck einer unternehmeri-
schen Tätigkeit des Aufsichtsrats, im Rahmen der er an laufenden oder geplanten Maßnahmen 
mitwirkt. 

259 Begründung aus dem Regierungsentwurf, Art. 1 § 90 KonTraG, 1998, S. 52. 
260 Vgl. m.w.N. Mutter, Aktiengesellschaft, 1994, S. 40f. 
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ner gestaltenden Überwachung auf den Vorstand einwirkt.261 Die Kontroll- und 
Beratungstätigkeit des Aufsichtsrats muß parallel zu der des Vorstands erfol-
gen, 262 so daß eine weitgehende Übereinstimmung mit dem in dieser Arbeit als 
Bestandteil der Führungsfunktionen verwendeten Kontrollbegriff konstatiert 
werden kann.263 

Mit Geschäftsführung wurde jedes rechtliche und tatsächliche Handeln des Vor-
stands für die Gesellschaft bezeichnet. Auf Grundlage des eben gefundenen 
Kontrollverständnisses bedeutet dies, daß nicht nur die Konsequenzen vergan-
genen Vorstandshandelns der Kontrolle durch den Aufsichtsrat unterliegen, son-
dern ebenfalls die zukünftigen Auswirkungen getroffener bzw. noch zu treffen-
der Entscheidungen.264 Im Mittelpunkt der Kontrolle durch den Aufsichtsrat 
steht dabei nicht die Durchführung der Vorstandsentscheidungen, sondern die 
Entscheidungsvorbereitung (Planung) bzw. die Entscheidung selbst.265 Folge-
richtig betont LUTIER die besondere Bedeutung der Beteiligung des Aufsichts-
rats an der Planung und der Entscheidung neben der Erfolgskontrolle des unter-
nehmerischen Handelns des Vorstands.266 Bezüglich der vom Vorstand delegier-
ten Entscheidungsdurchführung ist lediglich eine Systemkontrolle möglich, die 
die Einrichtung und Gestaltung eines effizienten Planungs-, Organisations- und 
Kontrollsystems durch den Vorstand beinhaltet.267 

Die wesentlichen Kontrollobjekte lassen sich anhand des AktG konkretisieren: 

1. Gegenüber dem Aufsichtsrat sind Regelberichte zu erstatten (§ 90 Abs. 1 
AktG), zu deren Inhalt neben der Unternehmungsplanung die aktuelle 
wirtschaftliche Situation und die Entwicklung der Unternehmung, gravie-
rende Einzelgeschäfte sowie sonstige wichtige Anlässe gehören; die Be-

261 Vgl. Potthofffl'rescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 3f. 
262 Vgl. Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 291. 
263 Vgl. zur Abgrenzung des Kontrollbegriffs Abschnitt Il.A. l .b )(3). 
264 Vgl. m.w.N. nur Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 290ff. 
265 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul, Unternehmungsverfassung, 1989, S. 59; Raiser, Kapitalgesellschaften, 

1992, s. 117. 
266 Vgl. Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 291; Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 35f.; auch Mer-

tens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 26 zu § 111 AlctG. 
267 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 3 der Vorbemerkungen zu § 95 AktG; 

Potthofffl'rescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 63, unter Verweis auf Frese, Unternehmungs-
führung, 1987, S. 111, 113. 
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richtsinhalte unterliegen gleichzeitig der Kontrolle durch den Aufsichts-
rat;26s 

2. Internes Überwachungssystem(§ 91 Abs. 2 AktG); 

3. Jahresabschluß, Lagebericht und Gewinnverwendungsvorschlag (§ 171 
Abs. 1 AktG);269 

4. etwaiger Abhängigkeitsbericht(§ 314 Abs. 2 AktG). 

Bei seiner Kontrolltätigkeit kann der Aufsichtsrat ebenso wie im Rahmen seiner 
weiteren Aufgaben auf umfassende interne und externe Informationsquellen 
zugreifen, die es ihm erlauben, detaillierte und umfassende Informationen über 
alle Angelegenheiten der Unternehmung zu erhalten. Hierbei ist er nicht nur auf 
die Berichterstattung des Vorstands beschränkt(§ 90 AktG), er kann zusätzliche 
Informationsquellen, beispielsweise den Abschlußprüfer, nutzen.270 Gerade des-
sen Funktion als Informant des Aufsichtsrats ist durch das KonTraG erheblich 
gestärkt worden.271 In der Begründung zum KonTraG wird darüber hinaus ex-
plizit auf die Möglichkeit zum Erlaß einer Informationsordnung hingewiesen, 
die eine umfassende und kontinuierliche Information des Aufsichtsrats sicher-
stellt. 272 Es kann daher davon ausgegangen werden, daß den Mitgliedern des 
Aufsichtsrats die für die Wahrnehmung ihrer Kontrollaufgabe erforderlichen In-
formationen verfügbar sind. Dies ist gerade im Hinblick auf die Kontrolle der 
Planung von besonderer Bedeutung, da es hier nicht darauf ankommt, Ergebnis-
se vergangener Entscheidungen zu prüfen, sondern die Vorbereitung zukünftiger 
Entscheidungen (Planung) zu kontrollieren. 

( c) Kontrollmaßstäbe 
Die Kontrolle der Geschäftsführung des Vorstands orientiert sich an vier Kon-
trollmaßstäben:273 Rechtmäßigkeit, Ordnungsmäßigkeit, Zweckmäßigkeit und 
Wirtschaftlichkeit. Der Aufsichtsrat hat zu gewährleisten, daß der Vorstand sein 
Handeln an den eins_chlägigen Gesetzen, der Satzung und gegebenenfalls seiner 
Geschäftsordnung ausrichtet (Rechtmäßigkeit), ordnungsgemäße Planungs-, 

268 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 388; Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 36; Wagner, 
Aufsichtsgremien, 1998, S. 74f. 

269 Bei Mutterunternehmungen im Sinne des § 290 HGB auch den Konzernabschluß und Konzernla-
gebericht(§ 171 Abs. 1 S. 1 AktG). 

270 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 297ff.; Potthoffffrescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 166. 
271 Vgl. Hommelhoff/Mattheus, Corporate Governance, 1998, S. 256. 
272 Vgl. Begründung aus dem Regierungsentwurf zum KonTraG in Ernst/Seibert/Stuckert, KonTraG, 

1998, s. 52. 
273 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 39ff. 
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Organisations- und Kontrollsysteme eingerichtet hat (Ordnungsmäßigkeit) so-
wie die Effektivität (Zweckmäßigkeit) und Effizienz (Wirtschaftlichkeit) sei-
ner Maßnahmen sicherstellt. Eine Konkretisierung kann darüber hinaus anhand 
der beschriebenen Vorstandspflichten erfolgen.274 

POTIHOFFITREsCHER heben als fünften Kontrollmaßstab die Ausrichtung der 
Vorstandstätigkeit auf die Verfolgung des Unternehmensinteresses und der Un-
ternehmungsziele hervor, zwischen denen eine Zweck-Mittel-Beziehung beste-
he.275 Sie betonen jedoch, daß der Inhalt des Unternehmensinteresses, insbeson-
dere als Kontrollmaßstab der Vorstandstätigkeit, abschließend noch nicht kon-
sensual ermittelt werden konnte.276 Hierauf kann jedoch verzichtet werden, da 
eine Ausrichtung der Vorstandstätigkeit auf die Verfolgung der Unterneh-
mungsziele nur unter Beachtung des Prinzips der Wirtschaftlichkeit sowie der 
Zweckmäßigkeit sinnvoll ist. Der fünfte Kontrollmaßstab ist daher in den übri-
gen bereits enthalten. 

Insbesondere die Kontrollmaßstäbe der Zweckmäßigkeit und der Wirtschaft-
lichkeit machen es erforderlich, daß der Aufsichtsrat die Zielkonzeption des 
Vorstands mit seiner eigenen abgleicht und 

,,erforderlichenfalls auch in die seiner Ansicht nach beanstandungs-
freie Richtung lenken muß. "277 

Hierzu stehen dem Aufsichtsrat über die Wahrnehmung seiner weiteren Aufga-
ben umfassende Sanktions- und Gestaltungspotentiale zur Verfügung. 

( d) Einwirkungsmöglichkeiten 
Über die Wahrnehmung ihrer weiteren Aufgaben verfügen die Aufsichtsratsmit-
glieder de jure über Sanktionspotentiale gegenüber einzelnen Vorstandsmitglie-
dern oder dem Gesamtvorstand. Sie sollen es ihnen ermöglichen, Verhaltensän-
derungen beim Vorstand zu bewirken. LUTIER/KRIEGER subsumieren diese 
Aufgaben daher unter die Einwirkungsmöglichkeiten des Aufsichtsrats,278 die 
eigene Entscheidungsfelder beinhalten.279 Bei diesen Entscheidungsaufgaben 
handelt es sich erstens um Mitentscheidungsrechte gemeinsam mit dem Vor-

274 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 297. 
275 Vgl . Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 79f.; Jaschke, Überwachungsfunktion, 

1989, s. 34. 
276 Vgl. Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 79, unter Verweis auf Semler, Überwa-

chung, 1996, S. 34f., FN 94 mit weiteren Hinweisen. 

m Henn, Handbuch, 1998, S. 298. 
278 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 47. 
279 Vgl. Wagner, Aufsichtsgremien, 1998, S. 72ff. 
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stand oder zweitens um Alleinentscheidungsrechte des Aufsichtsrats (vgl. Abb. 
8).280 In den Fällen der Mitentscheidung liegt die Initiativverantwortung beim 
Vorstand.281 Dies enthebt die Aufsichtsratsmitglieder jedoch nicht von der Ver-
antwortung zur Gewinnung und Verarbeitung aller für ihre persönliche Ent-
scheidung erforderlichen Informationen. Im Rahmen der Alleinentscheidung 
dokumentiert sich dagegen in besonderem Maße die unternehmerische Verant-
wortung des Aufsichtsrats: Er hat in den Fällen, in denen er nicht auf Verlangen 
Dritter tätig wird, das Initiativrecht bzw. die Initiativverantwortung für die 
Maßnahme, d.h. , er muß die personellen und organisatorischen Rahmenbedin-
gungen sicherstellen, die erforderlichen Informationen beschaffen, diese Infor-
mationen bewerten und hieraus die richtigen Ergebnisse ableiten.282 

F1111cheitl1111g283 

Mitentscheidung AUeinentscheidung : Initiative: 
! Aufsichtsrat 

Bildung von Gewinnrücklagen Gestaltung und Erlaß der : in den (§ 58 Abs. 2 AktG) Geschäftsordnung des Satzungs-Vorstands 
(§ 77 Abs. 2 S. 1 AktG) : grenzen 

Zustimmung zu Abschlags- Bestellung, Wiederbestellung 
zahlungen auf den und Abberufung der 
Bilanzgewinn Vorstandsmitglieder 
(§ 59 Abs . 3 AktG) einschließlich der Gestaltung, 

X des Abschlusses und der 
Beendigung der 
Anstellungsverträge284 

(§ 84 Abs. 1, 3 AktG) 
Zustimmung zu Krediten an Bestellung und Abberufung 
Leitungspersonen eines Vorstandsvorsitzenden X 
(§ 89 Abs. 2 AktG) (§ 84 Abs. 2 AktG) 
Entscheidung über Genehmigung der 
zustimmungspflichtige Nebentätigkeiten von 
Geschäfte Vorstandsmitgliedern 
(§ 11 1 Abs. 4 S. 2 AktG) (§ 88 Abs. 1 AktG) : 

280 Vgl. Potthoff/Trescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 165ff., 205ff., 245ff., 289ff.; eine abwei-
chende Unterscheidung bei Hahn, Mitbestimmung, 1999, S. 794. 

281 Vgl. Potthoff/Trescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 289f. 
282 Vgl. Potthoff/Trescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 245. 
283 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 297; Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 47ff.; Schmidt, Gesell-

schaftsrecht, 1997, S. 829; Wagner, Aufsichtsgremien, 1998, S. 72ff.; mit einer umfassenden 
Auflistung Semler, Überwachung, 1996, S. 56ff. 

284 Vgl. Potthoff/Trescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 4. 
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Zustimmung zu Beraterver- Kreditvergabe an 
trägen mit Mitgliedern des Vorstandsmitglieder 
Aufsichtsrats (§ 89 Abs. 1 AktG) 
(§ 114 AktG) 
Zustimmung zu Krediten an Erteilung des Prüfungsauftrags 
Aufsichtsratsmitglieder an den Abschlußprüfer (§ 111 
(§ 115 AktG) Abs. 2 S. 3 AktG und§ 318 

Abs. l S. 4 HGB) sowie X 
Entgegennahme des 
Prüfungsberichts(§ 321 Abs. 
5 S. 2 HGB) 

Feststellung des Einberufung einer außer- : 
Jahresabschlusses ordentlichen Hauptversamm-
(§ 172 AktG) lung, wenn das Wohl der X 

Gesellschaft dies erfordert 
(§ 111 Abs. 3 AktG) : 

Zustimmung zur Ausgabe Festlegung zustimmungs-
neuer Aktien aus pflichtiger Geschäfte 
genehmigtem Kapital (§ 111 Abs. 4 AktG); X 
(§ 204 Abs. l AktG i.V.m. 
§ 202 AktG}285 

können vom Aufsichtsrat auch i 
ad hoc beschlossen werden286 

Vertretung der Gesellschaft 
gegenüber Vorstands-
mitgliedern 
(§ 112 AktG) : 
Vorschlag zur Wahl von 
Aufsichtsratsmitgliedern X 
(§ 124 Abs. 3 AktG) 
Vorschläge für die i 
Beschlußfassung zu Punkten 
der Tagesordnung der X 
Hauptversammlung 
(§ 124 Abs. 3 AktG) : 
Selbstorganisationspflicht des X 
Aufsichtsrats287 

Abb. 8: Entscheidungsau/gaben des Aufsichtsrats 

Von den vielfältigen (Mit-)Entscheidungsaufgaben eröffnen dem Aufsichtsrat 
insbesondere die Besetzung der Vorstandsposten, die Organisation der Vor-
standstätigkeit, die Gestaltung des monetären Anreizsystems der Vorstandsmit-

285 Vgl. Kropff, Geschäftsführung, 1999, S. 388; Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 159f. 
286 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 49; Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 119; Theisen, 

Unternehmungsführung, 1987, S. 352. 
287 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 166f.; eine Geschäftsordnung des Aufsichtsrats fordernd 

auch Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance, Code, 2000, S. 67, IV .3 .1., 
sowie Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 436f. 
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glieder und die unternehmerische Mitentscheidung des Aufsichtsrats in be-
stimmten Geschäftsführungsfragen ein beträchtliches Potential zur Verhaltens-
beeinflussung des Vorstands. Diese Einwirkungsmöglichkeiten des Aufsichts-
rats zeichnen sich durch das Fällen unternehmerischer Entscheidungen unter Ri-
siko aus. 288 

Um die Bedeutung der durch den Aufsichtsrat zu fällenden Entscheidungen für 
die Unternehmung zu erfassen, können sie in Klassifikationen besonders rele-
vanter Entscheidungen eingeordnet werden. Hierbei handelt es sich um Versu-
che, solche Entscheidungen zu identifizieren, die vom obersten Leitungsorgan 
mit dem Ziel der Ermittlung des optimalen (De-)Zentralisationsgrades auf nach-
gelagerte hierarchische Ebenen delegiert werden können. 289 

GUTENBERG bezeichnet alle nicht delegierbaren Entscheidungen als sogenannte 
echte Führungsentscheidungen:290 

1. Festlegung der Unternehmungspolitik auf weite Sicht, 

2. Koordinierung der großen betrieblichen Teilbereiche, 

3. Beseitigung von Störungen im laufenden Betriebsprozeß, 

4. geschäftliche Maßnahmen von außergewöhnlicher betrieblicher Bedeut-
samkeit, 

5. Besetzung der Führungsstellen in der Unternehmung. 

Eine teilweise nur sprachlich, zum Teil aber auch inhaltlich abweichende Be-
schreibung von Kernaufgaben der Unternehmungsführung wählt dagegen 
FREsE, der hierzu 

1. alle strategischen Grundsatzentscheidungen mit Auswirkungen auf die Er-
folgspotentiale der Unternehmung, 

2. Entscheidungen zum Planungs- und Kontrollsystem, 

3. Entscheidungen zum Organisationssystem und 

4. Entscheidungen zur Organisation der Unternehmungsführung zählt.291 

288 Mit einer umfassenden Analyse unternehmerischer Entscheidungen des Aufsichtsrats Mutter, Ak-
tiengesellschaft, 1994. 

289 Vgl. Frese, Unternehmungsführung, 1987, S. 111. 
290 Vgl. Gutenberg, Unternehmensführung, 1962, S. 59ff.; sehr ähnlich Semler, Überwachung, 1996, 

S. lOf. 
291 Vgl. Frese, Unternehmungsführung, 1987, S. 113. 
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Die Einordnung der mit einem Initiativrecht verbundenen Alleinentscheidungs-
aufgaben des Aufsichtsrats in diese Entscheidungsklassifikationen kommt zu 
folgendem Ergebnis: Aus der Sicht GUTENBERGS handelt es sich bei der Beset-
zung von Führungsstellen in der Unternehmung, zu der auch die Vorstandsbe-
setzung zählt, um eine echte Führungsentscheidung. In der Klassifikation von 
FRESE kann darüber hinaus die Geschäftsordnungskompetenz des Aufsichtsrats 
eindeutig als Kernaufgabe der Unternehmungsführung identifiziert werden. 

Daneben kommen dem Aufsichtsrat im Rahmen der Zustimmungsvorbehalte 
Mitentscheidungsrechte bei der ,,Festlegung der Unternehmungspolitik auf weite 
Sicht", den „geschäftlichen Maßnahmen von außergewöhnlicher betrieblicher 
Bedeutsamkeit" sowie allen „strategischen Grundsatzentscheidungen mit Aus-
wirkungen auf die Erfolgspotentiale der Unternehmung" zu.292 Es zeigt sich so-
mit, daß der Aufsichtsrat umfassende und für die Unternehmung wesentliche un-
ternehmerische Entscheidungskompetenzen besitzt. 293 

( 4) Aufsichtsratsorganisation 
(a) Überblick 
Die externe Strukturierung der Organisation des Aufsichtsrats ist analog der des 
Vorstands durch das AktG zwingend vorgegeben. Dagegen finden sich zur in-
ternen Strukturierung auch beim Überwachungsorgan nur wenige Vorschrif-
ten. 294 § 107 Abs. 1 S. 1, 2, Abs. 3 AktG normieren die Aufbauorganisation 
des Aufsichtsrats, §§ 107 Abs. 2, 108-110 AktG die Ablauforganisation. Es 
handelt sich hierbei aber lediglich um einen Rahmen, den der Aufsichtsrat in-
nerhalb seiner Selbstorganisationspflicht als Konkretisierung der allgemeinen 
Überwachungspflicht weiter auszugestalten hat. 

Die Unternehmungen können durch die organisatorische Gestaltung über Sat-
zungsregelungen oder subsidiär durch den Aufsichtsrat selbst im Rahmen des 
geltenden Organisationsrechts ihren Spielraum zu einer unternehmungsindividu-
ellen und funktionsfähigen Strukturierung nutzen. 295 H0MMELH0FF/MA TIHEUS 
weisen zu Recht bei Fehlen entsprechender Satzungsstatuten auf die besondere 
Bedeutung des Erlasses einer Geschäftsordnung durch den Aufsichtsrat hin.296 

292 So konstatiert bereits Gutenberg, Einführung, 1958, S. 40, eine aktive Mitarbeit des Aufsichtsrats 
bei den entscheidenden Fragen der Unternehmenspolitik; ebenso Gutenberg, Funktionswandel, 
1970, s. 1-10. 

293 Vgl. Frese, Organisation, 2000, S. 545. 
294 Vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1997, S. 841. 
295 Vgl. Dreher, Organisation, 1996, S. 35f. 
296 Vgl. Homrnelhoff/Mattheus, Corporate Govemance, 1998, S. 254f. 
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Auch wenn sich der Aufsichtsrat in Einzelfällen über seine eigene Geschäfts-
ordnung hinwegsetzen kann,297 wird mit der organisatorischen Strukturierung 
eine zielorientierte Aufgabenerfüllung unterstützt. Dies zu ermöglichen, gehört 
zu den Grundpflichten des Aufsichtsrats. 298 

Wollen die Aufsichtsratsmitglieder ihre Aufgaben jedoch pflichtgemäß erfüllen, 
müssen sie aufgrund des nebenamtlichen Charakters ihrer Tätigkeit sowie des 
Aufgabenumfangs eine Aufgabendelegation vornehmen. 299 Dies geschieht in-
nerhalb der Aufbauorganisation erstens über die Zuweisung von über seinen ge-
setzlichen Auftrag hinausgehenden Aufgaben an den Aufsichtsratsvorsitzenden 
sowie zweitens durch die Installierung von Aufsichtsratsausschüssen. Mit der 
Ablauforganisation wird die arbeitsteilige Aufgabenerfüllung koordiniert. 

(b) Aufbauorganisation 
(i) Aufsichtsratsvorsitzender 
Der Aufsichtsratsvorsitzende und sein Stellvertreter werden mit 2/3-Mehrheit 
durch die Aufsichtsratsmitglieder gewählt(§ 27 Abs. 1 MitbestG).300 Kommt im 
ersten Wahlgang keine Entscheidung zustande, wählen in einem zweiten Wahl-
gang die Vertreter der Anteilseigner den Vorsitzenden des Aufsichtsrats, die 
Vertreter der Arbeitnehmer wählen seinen Stellvertreter(§ 27 Abs. 2 MitbestG). 
Dieses Wahlverfahren gewährleistet die Besetzung des Aufsichtsratsvorsitzes 
mit einem Anteilseignervertreter. 301 

Durch die normative Zuweisung bestimmter Aufgaben wird der Aufsichtsrats-
vorsitzende aus dem Gesamtgremium hervorgehoben. 302 Zu diesen Auf gaben 
gehören:303 

1. Koordination der arbeitsteiligen Aufgabenerfüllung des Gesamtgremiums 
und seiner Ausschüsse, 

2. Repräsentation des Aufsichtsrats, 

3. Vertretung der Aktiengesellschaft in bestimmten Angelegenheiten und 

4. Leitung der Hauptversammlung. 

297 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 166. 
298 Vgl. Semler, Kompetenzen, 1999, S. 11. 
299 Vgl. Lutter, Aufsichtsrat, 1992, Sp. 104. 
300 Vgl. zum Aufsichtsratsvorsitzenden beispielsweise Sarrazin, Aufgaben, 1995, S. 125-146. 
301 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 174. 
302 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 171. 
303 Vgl. Peus, Aktiengesetz, 1983, S. 16ff.; Starrsinn, Aufsichtsratsvorsitzender, 1995, S . 128ff. 
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Innerhalb der Aufbauorganisation kommt der Repräsentationspflicht eine be-
sondere Bedeutung zu, da sie die Rolle des Aufsichtsratsvorsitzenden als Infor-
mationsmittler zwischen den weiteren Organen der Aktiengesellschaft und dem 
Aufsichtsrat beinhaltet. 304 Diese Informationsversorgung ist eine conditio sine 
qua non für die Wahrnehmung der Aufgaben des Aufsichtsrats.305 Sie bezieht 
sich nicht nur auf die Regelberichterstattung (§ 90 Abs. l AktG), sondern auch 
auf eventuell notwendige Anforderungsberichte (§ 90 Abs. 2 AktG). Daneben 
muß der Aufsichtsratsvorsitzende den Bericht des Aufsichtsrats über die Prü-
fung des Jahresabschlusses, des Lageberichts und des Gewinnverwendungsvor-
schlags der Hauptversammlung erläutern(§§ 171 Abs. 1, 2 i.V.m. § 176 Abs. 1 
AktG). Hierdurch besteht für den Aufsichtsrat die Möglichkeit, den Aktionären 
problemorientiert die Lage der Gesellschaft darzulegen, um so ihren wachsen-
den Informationsansprüchen Rechnung zu tragen. 306 

Die Aufgaben des Aufsichtsratsvorsitzenden können alternativ einem Präsidi-
um des Aufsichtsrats zugewiesen werden.307 Es besteht zumeist aus dem Auf-
sichtsratsvorsitzenden, seinem Stellvertreter und mindestens einem weiteren 
Mitglied. 308 Dem Präsidium obliegt ebenso wie dem Vorsitzenden der ständige 
Kontakt zum Vorstand, wodurch sich unabhängig von einer Auf gabenwahrneh-
mung durch den Aufsichtsratsvorsitzenden oder durch ein Präsidium die beson-
dere Bedeutung eines stetigen Informationsflusses zwischen den beiden Gre-
mien manifestiert. Werden dem Präsidium weitere Aufgaben zugewiesen, die 
über den eigentlichen Aufgabenbereich des Aufsichtsratsvorsitzenden hinausge-
hen, wird es als regulärer Ausschuß des Aufsichtsrats tätig. 

(ii) Ausschüsse 
Der Aufsichtsrat hat de jure lediglich einen Pflichtausschuß zu bilden: Dies ist 
der Vermittlungsausschuß zur Ermittlung von Wahlvorschlägen für Vor-
standsmitglieder, der unmittelbar nach der Wahl des Aufsichtsratsvorsitzenden 
und dessen Stellvertreters einzurichten ist (§ 27 Abs. 3 S. 1 MitbestG). Er wird 
immer dann tätig, wenn im ersten Wahlgang eines Vorstandskandidaten keine 
2/3-Mehrheit erzielt wird(§ 31 Abs. 2, 3 MitbestG). Zusätzlich zum Vermitt-
lungsausschuß kann der Aufsichtsrat weitere Ausschüsse zur Wahrnehmung be-
sonderer Aufgaben einsetzen (§ 107 Abs. 3 AktG). Der Gesetzgeber konnte sich 

304 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 175; Peus, Aktiengesetz, 1983, S. 138ff. 
305 Vgl. Dreher, Organisation, 1996, S. 51. 
306 Vgl. Hommelhoff/Mattheus, Corporate Govemance, 1998, S. 257. 
307 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 214f. 
308 Vgl. Vogel, Aktienrecht, 1980, S. 86. 
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auch im KonTraG lediglich zur Setzung von Anreizen für eine vermehrte Auss-
chußbildung durchringen, nicht jedoch zu einer gesetzlichen Pflicht. 309 Somit 
verbleibt die Einrichtung von Ausschüssen weiterhin im Autonomiebereich der 
Gesellschaften. 

Es können zwei Arten von Ausschüssen unterschieden werden: Beschließende 
Ausschüsse sowie Beschlüsse des Gesamtplenums vorbereitende Ausschüsse (§ 
107 Abs. 3 S. 2 AktG).31° Folgende Aufgaben dürfen einem Ausschuß nicht zur 
Beschlußfassung übertragen werden(§ 107 Abs. 3 S. 2 AktG): 

1. die Wahl und die Abberufung des Aufsichtsratsvorsitzenden oder seiner 
Stellvertreter (§ 107 Abs. 1 S. 1 AktG), 

2. die Zahlung eines Abschlags auf den Bilanzgewinn (§ 59 Abs. 3 AktG), 

3. der Erlaß einer Geschäftsordnung für den Vorstand (§ 77 Abs. 2 S. 1 
AktG), 

4. die Bestellung und Abbestellung von Vorstandsmitgliedern(§ 84 Abs. 1 
S. 1, 3, Abs. 3 S. 1 AktG), 

5. die Ernennung und Abberufung eines Vorstandsvorsitzenden(§ 84 Abs. 
2, Abs. 3 S. 1 AktG), 

6. die Einberufung einer Hauptversammlung, wenn das Wohl der Gesell-
schaft dies erfordert (§ 111 Abs. 3 AktG), 

7. die Prüfung von Jahresabschluß, Geschäftsbericht und Gewinnverwen-
dungsvorschlag sowie die Beschlußfassung über den Aufsichtsratsbericht 
und dessen Vorlage an den Vorstand(§§ 171,314 Abs. 2, 3 AktG), 

8. die Beschlußfassung über den Kreis zustimmungspflichtiger Geschäfte (§ 
111 Abs. 4 S. 2 AktG). 

P0TIH0FF/TRESCHER betrachten daneben bestimmte Fragen der Selbstorganisa-
tion des Aufsichtsgremiums als nicht delegierbar:311 

1. die Wahrnehmung der gesamten Überwachungsaufgabe, von der nur ein-
zelne Überwachungsfelder übertragbar seien, 

2. den Einsatz und die Besetzung von Ausschüssen sowie 

309 Vgl. Siebe!, Ausschüsse, 1999, S. 290ff. 
310 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 333, sowie umfassend Rellermeyer, Aufsichtsratsausschüsse, 

1986. 
311 Vgl. Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 154. 
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3. den Erlaß oder die Änderung einer Geschäftsordnung des Aufsichtsrats. 

Ansonsten ist der Aufsichtsrat in seiner Möglichkeit, die Entscheidungsvorberei-
tung an Ausschüsse zu delegieren, nicht beschränkt.312 Sowohl bei entscheiden-
den als auch bei vorbereitenden Ausschüssen verändern sich die Auskunftsrech-
te von nicht zum Ausschuß gehörenden Aufsichtsratsmitgliedern.313 Dies ist bei 
beschließenden Ausschüssen von besonderer Bedeutung, da Nichtmitglieder nur 
noch sehr eingeschränkte Informationsrechte besitzen, wodurch verhindert wer-
den kann, daß sensible Detailinformationen allen Aufsichtsratsmitgliedern be-
kannt werden. Während bei vorbereitenden Ausschüssen die Personenzahl de 
jure nicht fixiert ist, müssen entscheidungsbefugte Ausschüsse mindestens aus 
drei Mitgliedern bestehen.314 Ihre Besetzung ist in mitbestimmten Gesellschaften 
strittig.315 Zwischen den beiden Extrempositionen des vollkommenen Aus-
schlusses von Arbeitnehmervertretern und der paritätischen Besetzung von Aus-
schüssen setzt sich wohl eine vermittelnde Auffassung durch, nach der nur der 
totale Ausschluß einer Repräsentationsgruppe unzulässig ist.316 Dies ist auf die 
Gesamtheit der Ausschüsse bezogen, nicht auf jeden einzelnen, d.h., wenn ins-
gesamt eine ausgewogene Beteiligung der Arbeitnehmervertreter gewährleistet 
ist, können einzelne Ausschüsse ohne sie gebildet werden.317 

Im Einzelfall können sachliche Gründe vorliegen, die den Ausschluß von Ar-
beitnehmervertretern aus einem Ausschuß rechtfertigen.318 Da seit dem 
KonTraG bei der Auswahl geeigneter Ausschußmitglieder zudem deren Qualifi-
kation als entscheidungsrelevantes Selektionskriterium heranzuziehen ist und 
die Übernahme von Aufgaben ohne entsprechende Qualifikation eine Haftung 
des Aufsichtsratsmitglieds begründen kann, werden diese abzuwägen haben, ob 
sie die erforderlichen Qualifikationen für die Wahrnehmung der Aufgaben des 

312 Vgl. hierzu Siebe!, Ausschüsse, 1999, S. 300f. 

m Vgl. Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 163. 
314 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 335; m.w.N. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 203. 
315 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 334f.; Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 204f.; Schmidt, Gesell-

schaftsrecht, 1997, S. 843f., und die dort jeweils angegebene Literatur. 
316 Vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1997, S. 844. 
317 Vgl. Jaeger, Aufsichtsratsausschüsse, 1995, S. 1739. 
318 Vgl. Siebe!, Ausschüsse, 1999, S. 290ff. 
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Ausschusses besitzen.319 LUTIERIKRIEGER haben dies schon frühzeitig als Eig-
nungsprinzip bezeichnet. 320 

( c) Ablauforganisation 
Die Gestaltung der Ablauforganisation beinhaltet neben den Regelungen für 
Aufsichtsratssitzungen insbesondere die Koordination der arbeitsteilig wahrge-
nommenen Teil auf gaben. Hierbei steht die Einbindung der Tätigkeit von Aus-
schüssen in die Arbeit des Gesamtgremiums im Vordergrund. Zur Diskussion 
und zur Beschlußfassung trifft sich der Aufsichtsrat in hierfür vorgesehenen Sit-
zungen. 321 Diese werden durch den Aufsichtsratsvorsitzenden vorbereitet, einbe-
rufen und geleitet. Mit dem KonTraG ist die Mindestzahl der Aufsichtsratssit-
zungen angehoben worden (§ 110 Abs. 3 AktG): Der Aufsichtsrat muß bei bör-
sennotierten Kapitalgesellschaften zweimal im Kalenderhalbjahr zusammentre-
ten, bei nicht börsennotierten Gesellschaften nur einmal. In seiner allgemeinen 
Begründung zum Regierungsentwurf betont der Gesetzgeber, daß es sich bei 
jährlich vier Sitzungen des Gremiums um eine Untergrenze handelt. 322 

Jedes Aufsichtsratsmitglied ist zur Teilnahme an den Sitzungen verpflichtet.323 

Dies gilt auf Verlangen auch für den Vorstand - er kann aber auch von den Auf-
sichtsratssitzungen ausgeschlossen werden. Zudem ist die fallweise Teilnahme 
von Beratern möglich, die die Aufsichtsratsmitglieder bei ihrer Entscheidungs-
findung unterstützen(§ 109 Abs. 1 S. 2 AktG). 

Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben wird der Aufsichtsrat grundsätzlich als 
Kollegialorgan tätig und entscheidet durch Beschluß (§ 108 Abs. 1 AktG).324 

Zur Beschlußfassung des Aufsichtsrats ist eine Abstimmung erforderlich. Ein 
Beschluß gilt als gefaßt, wenn er die Mehrheit der abgegebenen Stimmen erhält 
(§ 29 Abs. 1 MitbestG). Durch die Zweitstimme des Vorsitzenden(§ 29 Abs. 2 
MitbestG) in Verbindung mit seiner Wahl durch die Anteilseignervertreter ist 
sichergestellt, daß diese Bank des Aufsichtsrats ihre Interessen durchsetzen 
kann. Sollte ein Mitglied des Aufsichtsrats verhindert sein, kann es seine Stirn-

319 Vgl. Hommelhoff/Mattheus, Corporate Governance, 1998, S. 256; Siebe!, Ausschüsse, 1999, S. 
290ff. 

320 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 204. 
321 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 328; Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 132. 
322 Vgl. Begründung aus dem Regierungsentwurf zum KonTraG in Ernst/Seibert/Stuckert, KonTraG, 

1998,S.56f. 
323 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 182. 
324 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 165; Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1997, S. 841. 
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me auch schriftlich abgeben (sogenannte Stimmbotenschaft gemäß § 108 Abs. 
3 AktG). 

(S) Verantwortlichkeit und Haftung der Aufsichtsratsmitglieder 
Bei der Erfüllung ihrer Auf gaben haben die Aufsichtsratsmitglieder verschiede-
ne Pflichten zu berücksichtigen, deren Nichtbeachtung haftungsbegründend sein 
kann. Der Gesetzgeber hat diese Verantwortlichkeit und die Haftung der Auf-
sichtsratsmitglieder mit einem Verweis auf die entsprechende Norm für den 
Vorstand geregelt(§ 116 AktG).325 Somit gilt für den Aufsichtsrat ebenfalls das 
Sorgfaltsmaß des „ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters" (§ 116 
i.V.m. § 93 AktG), das analog die Anwendung der Sorgfalt eines ordentlichen 
und gewissenhaften Aufsichtsratsmitglieds erfordert. 326 Da es sich bei der Auf-
sichtsratstätigkeit um die Überwachung der Geschäftsführung des Vorstands 
handelt, konkretisiert sich dieses Sorgfaltsmaß zur Sorgfalt eines ordentlichen 
und gewissenhaften Überwachers. 327 HENN betont darüber hinaus die Sorgfalt 
des Beraters. Diese Erweiterung auf die Beratung ist jedoch tautologisch, da es 
sich bei der Beratung lediglich um eine Teilaufgabe der Überwachung handelt 
und somit in der Sorgfalt des Überwachers enthalten ist.328 

In der Literatur erfolgt die Systematisierung der Pflichten von Aufsichtsratsmit-
gliedern uneinheitlich.329 Werden die unterschiedlichen Einteilungen zusam-
mengefaßt, so lassen sich drei verschiedene Gruppen von aufsichtsratlichen 
Sorgfaltspflichten unterscheiden: Die Überwachungspflicht, die Treuepflicht 
sowie die Verschwiegenheitspflicht. 

Die Überwachungspflicht wird durch § 111 AktG begründet und durch die sich 
aus§ 116 AktG ergebenden Pflichten zur sorgfältigen Wahrnehmung der Organ-
funktion vertieft bzw. ergänzt.330 Hierzu zählen:331 

1. Pflicht zur Mitarbeit: Dies betrifft die Vorbereitung auf sowie die Teil-
nahme an Sitzungen des Gesamtplenums und gegebenenfalls von Aus-

325 Vgl. Dreher, Ermessen, 1994, S. 614. 
326 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 144; Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1996, S. 833. 
327 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 344. 

m Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 34 zu§ 111 AktG. 
329 Vgl. die abweichenden Zusammenstellungen bei Henn, Handbuch, 1998, S. 343ff.; Raiser, Kapi-

talgesellschaften, 1992, S. 144ff.; Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 4ff. zu§ 116 AktG. 
330 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 5ff. zu § 116 AktG; zur Überwachungspflicht 

auch Henze, Leitungsverantwortung, 2000, S. 213-216. 
331 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. lOff. zu§ 116 AktG; Raiser, Kapitalgesellschaf-

ten, S. 147ff. 
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schössen, d.h. die Einbringung seiner Arbeitsleistung durch das einzelne 
Mitglied. 

2. Organisationspflicht: Schaffung einer funktionsfähigen Aufbau- und Ab-
lauforganisation des Aufsichtsrats. 

3. Informationspflicht: Wahrnehmung der aktiven und passiven Informati-
onsrechte. 

4. Prüfungspflicht: Prüfung des Jahresabschlusses, des Lageberichts und des 
Vorschlags zur Verwendung des Bilanzgewinns. 

5. Pflicht einer persönlichen Urteilsbildung über die Eignung von Vor-
standsmitgliedern. 

6. Interventionspflicht bei Hinweisen auf eine Pflichtverletzung durch den 
Vorstand oder durch einzelne Mitglieder. 

7. Methodenpflicht: Pflicht zur Anwendung anerkannter technischer, finanz-
und betriebswirtschaftlicher Methoden bei der Überprüfung zustim-
mungspflichtiger Geschäfte. 

Durch ihre Treuepflicht werden alle Aufsichtsratsmitglieder auf die Verfolgung 
der Ziele der Unternehmung verpflichtet. 332 Da der Aufsichtsrat in börsennotier-
ten Gesellschaften als Repräsentant der Kapitalanleger agiert, müssen die Mit-
glieder sowohl ihre privaten als auch die Interessen der von ihnen vertretenen 
Gruppen zurückstellen. 333 MERTENS spricht in diesem Zusammenhang vom 
,,Prinzip der Homogenität des Aufsichtsrats", das eine Differenzierung des Gre-
miums nach einzelnen Interessengruppen nicht zuläßt. 334 Durch die Pflicht zur 
persönlichen und weisungsfreien Amtswahrnehmung hat die Mitbestimmung in 
Aufsichtsräten formal keine Auswirkung, d.h., eine Einflußnahme der Entsen-
dergruppe ist rechtswidrig. 335 Für P0TTI-I0FF!fRESCHER sind die Bezeichnungen 
„Arbeitnehmervertreter" bzw. ,,Anteilseignervertreter" daher auch nur Ausdruck 
des unterschiedlichen Bestellungsvorgangs, nicht aber eine Klassifizierung für 
unterschiedlich Verpflichtete oder Bevorrechtigte.336 Kommt es bei einem Auf-

332 Vgl. Renn, Handbuch, 1998, S. 345; Hüffer, Aktiengesetz, 1999, Anm. 5 zu§ l 16 AktG; Mer-
tens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 27 zu § 116 AktG; Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 
144. 

333 So ausdrücklich auch Hommelhoff/Mattheus, Corporate Govemance, 1998, S. 252. 
334 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 15 der Vorbemerkungen zu§ 95 AktG. 
335 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 144f.; Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 15 

der Vorbemerkungen zu§ 95 AktG. 
336 Vgl. Potthoffffrescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 106. 
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sichtsratsmitglied zu einer Interessenkollision, so muß entweder das Aufsichts-
ratsmandat oder die kollidierende Tätigkeit aufgegeben werden.337 Auf keinen 
Fall dürfen weitere Haupt- oder Nebenämter Einfluß auf die Entscheidung des 
Aufsichtsratsmitglieds haben. 338 Dieses hat seine Entscheidungen ausschließlich 
an der Verfolgung der Unternehmungsziele auszurichten. 

Für die Aufsichtsratsmitglieder gilt eine absolute Verschwiegenheitsptlicht (§ 
116 i. V .m. § 93 Abs. 1 S. 2 AktG), die auch Vorrang vor den Informationsbe-
dürfnissen Dritter besitzt.339 Sie ist in dieser Strenge erforderlich, da der Auf-
sichtsrat aufgrund seiner umfassenden Informationsrechte einerseits und seiner 
heterogenen Zusammensetzung andererseits der Gefahr unterliegt, daß entweder 
von Seiten des Vorstands eine restriktive Informationsversorgung erfolgt oder 
wesentliche Unternehmungsinterna beispielsweise durch Gewerkschafts- oder 
auch Bankenvertreter Unbefugten weitergegeben werden.340 

Pflichtverletzungen durch Aufsichtsratsmitglieder begründen durch die sinnge-
mäße Anwendung des § 93 Abs. 2 - 4 AktG einen Schadensersatzanspruch der 
Gesellschaft.341 Hierbei gelten sowohl für Anteilseignervertreter als auch für 
Arbeitnehmervertreter die gleichen Regeln. 342 Das strenge Haftungsrecht wurde 
mit dem KonTraG implizit weiter verschärft, indem der Pflichtenkatalog des 
Vorstands konkretisiert worden ist und so gleichzeitig die Übeiwachungspflicht 
des Aufsichtsrats weiter spezifiziert wurde. 343 Ansprüche gegen den Aufsichtsrat 
bzw. einzelne Mitglieder können entweder durch den Vorstand oder aufgrund 
des bereits eiwähnten verminderten Aktionärsquorums geltend gemacht werden 
(§ 147 Abs. 3 AktG). Diese Vereinfachung einer Aktionärsklage zielt auf eine 
verbesserte Übeiwachung des Vorstands durch den Aufsichtsrat. 

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daß de jure umfangreiche Rege-
lungstatbestände zum Aufsichtsrat sowie zum Vorstand vorliegenden. Dies be-
trifft sowohl die Organe selbst als auch ihr Zusammenwirken im Unterneh-

337 Vgl. m.w.N. Henn, Handbuch, 1998, S. 345. 
338 Vgl. Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 115. 
339 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 346; Hüffer, Aktiengesetz, 1999, Anm. 7 zu§ 116 AktG; Raiser, 

Kapitalgesellschaften, 1992, S. 146f; Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1997, S. 830. 
340 Vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1997, S. 832. 

J4t Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 144; Hüffer, Aktiengesetz, 1999, Anm. 8 zu § 116 
AktG. 

J4i Vgl. Edenfeld/Neufang, Aufsichtsrat, 1999, S. 57. 
343 Vgl. Vogler/Gundert, Einführung, 1998, S. 2377; Hommelhoff/Mattheus, Corporate Govemance, 

1998, S. 252; im Überblick zur Vorstands- und Aufsichtsratshaftung bei Pflichtverletzungen nach 
dem AktG Kau/Kukat, Haftung, 2000, S. 1045-1050. 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



66 

mungsführungsprozeß. Insbesondere die Betrachtung der Auf gaben des Auf-
sichtsrats konnte zeigen, daß ihm wichtige Entscheidungsauf gaben rechtlich ü-
bertragen sind. Es ist daher aus betriebswirtschaftlicher Sicht zu fragen, welche 
Voraussetzungen für eine ordnungsgemäße Erfüllung dieser Aufgaben vorhan-
den sein sollten. Bevor dies geschieht, soll jedoch nachfolgend zunächst analy-
siert werden, welche ökonomischen Konsequenzen aus der juristisch determi-
nierten Situation resultieren. 

C. Zielerreichung in Publikumsaktiengesellschaften 
1. Ökonomische Analyse der Spitzenverfassung 
a) Überblick 
Mit der Spitzenverfassung ist ein wesentlicher Teil der unternehmungsbezoge-
nen Handlungsrechte und -pflichten von an der Unternehmung beteiligten Per-
sonengruppen festgelegt. 344 Diese Rechte und Pflichten können entweder qua 
Gesetz zwingenden Charakter haben (beispielsweise die Arbeitnehmermitbe-
stimmung im Aufsichtsrat) oder den Unternehmungen werden im Rahmen der 
gesetzlichen Vorschriften gewisse Handlungsoptionen überlassen. 345 Dies gilt 
beispielsweise für die im KonTraG enthaltenen Anregungsnormen, die zwar ei-
ne vermehrte Ausschußbildung im Aufsichtsrat bewirken wollen, sie aber nicht 
verbindlich vorschreiben.346 Hierzu zählt ebenso die Möglichkeit des Aufsichts-
rats, für den Vorstand eine Geschäftsordnung erlassen zu können, dies aber ohne 
entsprechende Satzungsbestimmung nicht zu müssen (§ 77 Abs. 2 AktG). Für 
Publikumsaktiengesellschaften ist diese Ausgangssituation mit Bezug auf die 
Spitzenverfassung im vorangegangenen Abschnitt dargestellt worden. Sie soll 
nachfolgend hinsichtlich der hiermit verbundenen ökonomischen Konsequenzen 
analysiert werden.347 

Den Ausgangspunkt der Analyse bildet die in Publikumsaktiengesellschaften 
bestehende personelle Trennung von Eigentümern und Managern. 348 Dieses 
bereits 1932 von BERLE und MEANS beschriebene Phänomen moderner Kapital-
gesellschaften kennzeichnet das Wesen der Spitzenverfassung dieses Unterneh-

344 Vgl. Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 186. 
345 Vgl. Hartmann-Wendels, Kontrollrechte, 1995, Sp. 1217. 
346 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 386; für Möllers, Kapitalmarkttauglichkeit, 1999, S. 439, 

gehen diese Anregungsnormen über den Charakter eines Symbolgesetzes hinaus und er geht da-
von aus, daß sie von den Adressaten befolgt und angewendet werden. 

347 Zur Ökonomischen Analyse des Rechts grundlegend Posner, Analysis, 1998, sowie Ott/Schäfer, 
Analyse, 1993. 

348 Vgl. Bleicher u.a., Spitzenorganisation, 1984, S. 22; Chmielewicz, Führung, 1988, S. 569. 
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mungstyps.349 Zur Erklärung hieraus resultierender Konsequenzen für die For-
mulierung genereller Unternehmungsziele wird diese Situation zunächst mit Hil-
fe der Verfügungsrechtstheorie unter zusätzlicher Verwendung der Transakti-
onskostentheorie analysiert, um hierauf aufbauend Probleme und geeignete Lö-
sungsansätze auf Grundlage der Principal Agent-Theorie diskutieren zu kön-
nen. 350 

Im Mittelpunkt der institutionenökonomischen Ansätze ( dies sind die Property 
Rights-Theorie, die Transaktionskostentheorie sowie die Principal Agent-
Theorie) stehen Institutionen und deren Auswirkungen auf menschliches Han-
deln. 351 RicHTER/FuRUBOTN weisen darauf hin, daß der Institutionenbegriff noch 
nicht hinreichend exakt abgegrenzt werden konnte.352 Sie definieren Institution 
als ein System formgebundener (formaler) und formungebundener (informaler) 
Regeln einschließlich der Vorkehrungen zu deren Umsetzung.353 Institutionen 
beabsichtigen die zielgerichtete Verhaltensbeeinflussung von Individuen, um 
hierdurch Ordnung zu schaffen und Unsicherheit zu vermindern. 354 Als Beispie-
le für Institutionen können Gesetze, Gerichtsurteile, Verträge oder organisatori-
sche Regelungen genannt werden.355 Wie die aufgezählten Beispiele zeigen, 
zählen hierzu auch die Determinanten der Spitzenverfassung der Aktiengesell-
schaft. 356 Ziel der institutionenökonomischen Ansätze ist einerseits eine positive 
Analyse und andererseits die normative Ableitung von Gestaltungsempfehlun-
gen für ein möglichst effizientes Design solcher Institutionen.357 Diese Analyse 
aus dem Blickwinkel des methodologischen Individualismus, in der soziale Ge-
bilde wie eine Unternehmung aus der Perspektive des Individuums und seiner 
Entscheidungen untersucht werden, geht von bestimmten menschlichen Ver-

349 Vgl. grundlegend Berle/Means, corporation, 1932. 
350 Zur situativen Eignung einer solch komplementären Vorgehensweise Picot/Dietl/Franck, Organi-

sation, 1997, S. 94; eine alleinige Verwendung der Principal Agent-Theorie in der Praxis m.w.N. 
ablehnend Eisehen, Agency-Theorie, 1991, S. 1003. 

351 Vgl. Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 55, 91. 
352 Vgl. Richter/Furubotn, lnstitutionenökonomik, 1996, S. 7, unter Verweis auf Arrow, Theory, 

1970, s. 224. 
353 Ähnlich Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. llff., die Institutionen als sanktionierbare Er-

wartungen definieren; für North, Institutions, 1990, S. 3, sind sie ganz allgemein „the rules ofthe 
game in a society". 

354 Vgl. North, Institutions, 1990, S. 3. 
355 Vgl. mit weiteren Beispielen Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. !Off. 
356 Mit Bezugnahme auf das Gesellschaftsrecht und seine Auswirkungen auf die Transaktionskosten 

beispielsweise Posner, Analysis, 1998, S. 452. 
357 Vgl. Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 91. 
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haltensannahmen aus: Dies sind begrenzte Rationalität und individuelle Nut-
zenmaximierung. 358 

Als erste dieser Theorien soll die Property Rights-Theorie herangezogen wer-
den, um die in Aktiengesellschaften vorzufindende Verfügungsrechtsstruktur zu 
analysieren. 

b) Verfügungsrechtsdelegation in der Publikumsaktiengesellschaft 
(1) Verfügungsrechte 
Die Property Rights-Theorie (Verfügungsrechtstheorie) untersucht die Gestal-
tung und Verteilung von Verfügungsrechten (englisch Property Rights).359 Ver-
fügungsrechte sind alle denkbaren mit dem Eigentum an einem wirtschaftlichen 
Gut360 verbundenen Individualrechte an allen möglichen Ressourcen (im weites-
ten Sinne), die in irgendeiner Weise individuellen Nutzen spenden.361 Hierzu 
zählen das Recht 

1. zur Nutzung eines Gutes, 

2. zu seiner Veränderung, 

3. zur Aneignung von Erträgen aus der Nutzung des Gutes und 

4. zur Veräußerung des Gutes einschließlich der Aneignung eines Liquidations-
erlöses. 

Der Wert eines Gutes hängt daher nicht nur von seinen Eigenschaften ab, er 
wird darüber hinaus wesentlich durch die mit ihm verbundenen Verfügungsrech-
te bestimmt.362 Zwischen Wirtschaftssubjekten werden die mit den Gütern ver-
bundenen Verfügungsrechte durch Verträge übertragen. Unternehmungsintern 
erfolgt dies durch organisatorische Regelungen auf Grundlage der Unterneh-
mungsverfassung. 

Können Wirtschaftssubjekte Verfügungsrechte nur eingeschränkt ausüben, liegt 
eine Verdünnung dieser Rechte vor.363 Sie können sowohl auf eine unterschied-

358 Der Grad der Nutzenindividualität ist abhängig vom jeweiligen Modellansatz; Williamson, Mar-
kets, 1975, S. 26-30, geht beispielsweise von Opportunismus aus. 

359 Vgl. Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 54ff., 92; grundlegend die Arbeiten von Coase, 
Nature, 1937, S. 386-405, sowie Alchian, Economics, 1977, S. 127-149. 

360 Vgl. zu wirtschaftlichen Gütern beispielsweise Busse von Colbe/Laßmann, Betriebswirtschafts-
theorie, 1991, S. 72. 

361 Vgl. Alchian/Demsetz, Production, 1972, S. 777-795; Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 
99; Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 54f.; Ridder-Aab, Aktiengesellschaft, 1980, S. 38. 

362 Vgl. Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 99; Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 55. 
363 Vgl. Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 100; Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 55. 
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liehe Zahl von Personen verteilt werden als auch unvollständig zugeordnet sein. 
Insgesamt sind vier mögliche Verdünnungszustände zu unterscheiden (vgl. Abb. 
9). 

. \11;alil der\ ·l'1:fiig1111gsrfflitstriiger 

Niedrig 

konzentrierte 
Verfügungsrechtsstruktur 

Bsp.: Einzelunternehmung 

verdünnte 
Verfügungsrechtsstruktur 

Bsp.: Stiftung 

Abb. 9: Dimensionen der Verdünnung von Property Rights 

verdünnte 
Verfügungsrechtsstruktur 

Bsp.: OHG mit großer 
Gesellschafterzahl 

stark verdünnte 
Verfügungsrechtsstruktur 
Bsp.: Publikumsaktien-

gesellscha.ft 

Quelle: In Anlehnung an Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 55. 

Verfügungsrechte an Gütern im allgemeinen Sinne sind für Unternehmungen zu 
konkretisieren. Zu den unternehmungsbezogenen Rechten gehören beispiels-
weise 

1. die Festlegung der Unternehmungspläne, 

2. ein Weisungs- und Sanktionsrecht gegenüber den Mitarbeitern, 

3. ein unsicherer Residualeinkommensanspruch sowie 

4. eine Veräußerungsmöglichkeit.364 

NEUS faßt diese Rechte zu zwei Gruppen von Verfügungsrechten zusammen: 
Zum einen den Residualeinkommensanspruch, zum anderen das Recht zur Un-
ternehmungsleitung, das alle übrigen Verfügungsrechte umfaßt und in dessen 
Mittelpunkt das Treffen unternehmerischer Entscheidungen steht. 365 Dies kor-
respondiert mit der angloamerikanischen Terminologie einer Trennung von 
„ownership" und „control", die zu externen Effekten führt.366 

364 Vgl. Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 113. 
365 Vgl. Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 128f. 

:166 Vgl. Posner, Analysis, 1998, S. 45lf., für den diese Trennung in der Publikumsgesellschaft ein 
effizientes Arrangement darstellt; ShleiferNishny, Corporate Govemance, 1997, S. 740, sprechen 
hierbei auch von einer Trennung von „finance" und „managernent" . 
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(2) Externe Effekte 
Durch eine unvollständige Zuordnung von Verfügungsrechten entstehen soge-
nannte externe Effekte, die insbesondere in Publikumsaktiengesellschaften Inef-
fizienzen begründen können. 367 Externe Effekte sind durch wirtschaftliches 
Handeln ausgelöste unkompensierte Nutzenminderungen (negativ) oder Nut-
zenmehrungen (positiv) Dritter.368 Im Falle negativer externer Effekte muß das 
handelnde Wirtschaftssubjekt nicht alle negativen Folgen seines Handelns tra-
gen. Es kann vielmehr einen Teil der anfallenden Nutzenminderungen auf Dritte 
überwälzen. Positive externe Effekte führen dagegen zu Nutzenmehrungen bei 
Dritten, ohne daß diesen für die Nutzensteigerung entsprechende Kosten entste-
hen. Das Ausmaß solcher externen Effekte ist um so geringer, je eindeutiger je-
dem einzelnen Wirtschaftssubjekt die Folgen seines Handelns zugeordnet wer-
den können, d.h. desto vollständiger Verfügungsrechte zugewiesen sind. 369 

Hieraus ist zu folgern, daß der effiziente Einsatz ökonomischer Ressourcen posi-
tiv mit dem Umfang der zugewiesenen Verfügungsrechte korreliert ist. 

Die Verbindung des Residualeinkornmensanspruchs mit dem Recht auf Nutzung 
und Veränderung des Gutes stellt sicher, daß den Handelnden alle Folgen seiner 
Handlungen selbst treffen. Er hat einen sehr großen Anreiz, die ihm zur Verfü-
gung stehenden Ressourcen effizient einzusetzen.370 Als allgemeine Organisati-
onsempfehlung fordern PicoT/DIEnJFRANCK daher eine möglichst vollständige 
Zuordnung von Rechtebündeln.371 Mit Blick auf die Unternehmungsverfassung 
bedeutet dies die Etablierung einer eigentümergeleiteten Unternehmung, in der 
die Eigenkapitalgeber direkt die Unternehmungsleitung ausüben.372 

Die vollständige und exklusive Zuweisung von Verfügungsrechten scheitert in 
der Realität jedoch an der Existenz von Transaktionskosten. Dies sind alle 
Mühen und Nachteile, die von den beteiligten Akteuren bei der Zuordnung und 
Durchsetzung von Property Rights zu tragen sind. 373 In der Publikumsaktienge-
sellschaft verhindert die Vielzahl der Anteilseigner aufgrund prohibitiv hoher 

367 Vgl. Kräkel, Management, 1999, S. 260. 
368 Vgl. grundlegend Pigout, Welfare, 1932/1962. 
369 Vgl. Coase, Social Cost, 1960, S. 8; Demsetz, Property Rights, 1967, S. 348. 
370 Vgl. Picot, Verfügungsrechtstheorie, 1995, Sp. 2107; Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 

57. 
371 Vgl. Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 62. 
372 Vgl. Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 147f. 

m Vgl. Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 57; umfassend zu Transaktionskosten William-
son, Transaction-cost economics, 1979, S. 3-61, sowie Richter/Furubotn, Institutionenökonomik, 
1996, s. 49ff. 
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Transaktionskosten die Teilhabe aller Aktionäre an der Unternehmungsleitung, 
so daß hier eine Verdünnung der Verfügungsrechte vorliegt.374 Dem Nachteil 
der Entstehung von externen Effekten im Vergleich zur eigentümergeleiteten 
Unternehmung steht der Vorteil der Spezialisierung der Eigentümerfunktionen 
entgegen.375 Verfügungsrechte sollen dorthin geleitet werden, wo für deren Aus-
übung spezifische Vorteile vorhanden sind. Zu diesen zählt NEUS die Möglich-
keit der Kapitalbereitstellung, die Fähigkeit und die Bereitschaft zur Risikoüber-
nahme sowie die Fähigkeit, eine Unternehmung zu leiten.376 Während die Ei-
genkapitalgeber die Unternehmung mit Kapital ausstatten und als 
Residualeinkommensempfänger das mit ihr verbundene Risiko tragen, können 
sie für die Leitung der Unternehmung geeignete Agenten auswählen. Hierdurch 
entsteht eine Principal Agent-Beziehung zwischen Anteilseignern und 
Leitungsträgern. 377 

„The separation of ownership and control is a false issue. Separation is 
efficient, and indeed inescapable, given that for most shareholders the 
opportunity costs of active participation in the management of the firm 
would be prohibitively high. What is necessary in the interests of the 
shareholders is not participatory shareholder democracy but machin-
ery for discouraging management from deflecting too much of the 
firm's net income from the shareholders to itself."3r8 

Nachfolgend soll daher das durch den Gesetzgeber institutionalisierte Verfü-
gungsrechtsarrangement der Aktiengesellschaft mit Hilfe der Principal Agent-
Theorie analysiert werden. Ziel muß es dabei sein, für die hieraus resultierenden 
Probleme geeignete Lösungsmöglichkeiten aufzuzeigen. 

c) Principal Agent-Beziehungen als Folge der Verfügungsrechtsdelegation 
In Aktiengesellschaften ist die Hauptversammlung als Vertretungsorgan der Ak-
tionäre de jure nicht nur von der Unternehmungsleitung ausgeschlossen (§ 119 
Abs. 2 AktG), darüber hinaus ist auch das Überwachungsrecht delegiert.379 

Durch diese Übertragung von Verfügungsrechten entstehen in Publikumsaktien-
gesellschaften mehrstufige Auftraggeber/ Auftragnehmer-Beziehungen zwischen 

374 Vgl. Kräkel, Management, 1999, S. 260; Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 149f. 
375 So auch ShleiferNishny, Corporate Govemance, 1997, S. 740. 
376 Vgl. Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 150; Jaschke, Überwachungsfunktion, 1989, S. 42. 
377 Vgl. Chrnielewicz, Führung, 1988, S. 568; Chrnielewicz, Unternehmensverfassung, 1993, Sp. 

4408ff. 
378 Posner, Analysis, 1992, S. 411; ShleiferNishny, Corporate Govemance, 1997, S. 741, sprechen 

von einer Enteignung der Kapitalgeber durch die Manager. 
379 Vgl. Jaschke, Überwachungsfunktion, 1989, S. 48. 
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der Hauptversammlung, dem Aufsichtsrat und dem Vorstand. 380 Principal 
Agent-Beziehungen zeichnen sich dadurch aus, daß Handlungen des Agent nicht 
nur sein eigenes Nutzenniveau beeinflussen, sondern auch das des Principal.381 

Ungeachtet der gesetzlichen Notwendigkeit könnten die Aktionäre aufgrund ih-
rer Gruppengröße, dem mangelhaften Organisationsgrad, ihrer Heterogenität 
sowie zur Ausnutzung von Spezialisierungsvorteilen als erster Principal der Un-
ternehmung den Aufsichtsrat mit der Überwachung des Vorstands beauftra-
gen. 382 Dies beinhaltet die Auswahl der zur Leitung der Unternehmung befugten 
Vorstandsmitglieder, so daß die notwendigen Bedingungen sowohl des 
Verbleibs der Personalkompetenz als auch der Überwachungskompetenz bei den 
Delegierenden in der Aktiengesellschaft nicht erfüllt sind.383 Auf dieser ersten 
Stufe wird der Aufsichtsrat zum Agenten der Aktionäre, er ist jedoch gleichzei-
tig auf der zweiten Stufe Principal des Vorstands, dem Agenten des Aufsichts-
rats. 384 

Der Vollständigkeit halber sei erwähnt, daß der Vorstand auf einer dritten Stufe 
als Principal der von ihm als Agents beauftragten Führungskräfte der Unterneh-
mung agiert. 385 Durch diese dritte Stufe ergeben sich Rückwirkungen auf die 
ersten beiden Agency-Beziehungen, da auf der Arbeitnehmerbank im Aufsichts-
rat auch Leitende Angestellte der Unternehmung zu finden sind. Daneben kön-
nen weitere Principal Agent-Beziehungen in sehr unterschiedlicher Form zwi-
schen den genannten Personengruppen vorliegen: So könnte etwa der Vorstand 
als Agent der Mitarbeiter bei der Durchsetzung ihrer Interessen gegenüber den 
Aktionären der Gesellschaft gesehen werden. Nachfolgend soll jedoch aus-
schließlich das mehrstufige Principal Agent-Verhältnis einerseits zwischen Ak-

380 Vgl. Bernhardt/Witt, Unternehmensleitung, 1999, S. 838f.; Chwolka, Aufsichtsrat, 1999, S. 
636ff.; Jaschke, Überwachungsfunktion, 1989, S. 48f.; Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 
82; Sernler, Unternehmensüberwachung, 1995, S. 49f. 

381 Vgl. zur Principal Agent-Theorie beispielsweise Pratt/Zeckhauser, Agents, 1985; Levinthal, A-
gency, 1988, S. 153-188; Eisenhardt, Agency, 1989, S. 57-74. 

382 Vgl. Bernhardt/Witt, Unternehmensleitung, 1999, S. 838f.; Jaschke, Überwachungsfunktion, 
1989, S. 48f; es zeigt sich, daß sich die Aktionäre bei einer Wahlmöglichkeit, wie sie in Frank-
reich zwischen dem monistischen und dem dualistischen System besteht, überwiegend für eine 
monistische Struktur entscheiden, vgl. hierzu Dufey/Hommel/Riemer-Hommel, Corporate Go-
vernance, 1998,S.55. 

383 Vgl. hierzu Bleicher u.a., Spitzenorganisation, 1984, S. 22. 
384 Vgl. Jaschke, Überwachungsfunktion, 1989, S. 50; m.w.N. Erlei/Leschke/Sauerland, lnstitutione-

nökonomik, 1999,S. 162. 
385 Zu verschiedenen Arten von Agency-Beziehungen Erlei/Leschke/Sauerland, lnstitutionenökono-

mik, 1999, S. 74f.; Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 82. 
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tionären und Aufsichtsrat sowie andererseits zwischen Aufsichtsrat und Vor-
stand betrachtet werden. 

Zudem werden hier zwei Annahmen für die weitere ökonomische Analyse ein-
geführt:386 

1. Aktionäre, Aufsichtsrat und Vorstand werden jeweils in ihrer Gesamtheit 
betrachtet, so daß Individualinteressen unberücksichtigt bleiben. 

2. Im Aufsichtsrat wird ausschließlich die Bank der Anteilseignervertreter 
betrachtet, d.h., es wird Interessenmonismus unterstellt. 

d) Probleme in Principal Agent-Beziehungen 
Zum Verständnis der in der Principal Agent-Theorie beschriebenen Auftrags-
probleme und hieraus abzuleitender Lösungsvorschläge muß zunächst geklärt 
werden, was Gegenstand dieser Theorie ist.387 Die sehr große Anzahl von Bei-
trägen wird von JENSEN in sogenannte positive und normative Modelle unter-
schieden, die einer positiven bzw. einer normativen Principal Agent-Theorie zu-
geordnet werden. 388 Alle Beiträge machen in ihrer Gesamtheit die Principal 
Agent-Theorie aus. Sie analysiert und gestaltet Auftragsbeziehungen zwischen 
Auftraggeber und Auftragnehmer, in denen 

1. aufgrund von Eigeninteresse und individuell nutzenmaximierendem Ver-
halten Zielkonflikte zwischen den Beteiligten bestehen, 

2. exogene Einflußgrößen dazu führen, daß das Handlungsergebnis nicht nur 
vom Anstrengungsniveau des Agenten abhängt, 

386 So auch Chwolka, Aufsichtsrat, 1999, S. 631, sowie Jaschke, Überwachungsfunktion, 1989, S. 
54. 

387 Vgl. hierzu grundlegend in historischer Reihenfolge zur positiven Principal Agent-Theorie Jen-
sen/Meckling, Theory, 1976, S. 305-360; Fama, Agency, 1980, S. 288-307; Fama/Jensen, Separa-
tion, 1983, S. 301-325, sowie zur normativen Principal Agent-Theorie Wilson, Incentives, 1969, 
S. 287-307; Berhold, theory, 1971, S. 460-482; Ross, Agency, 1973, S. 134-139; Harris/Raviv, 
Contracts, 1978, S. 20-30; Holmström, Moral hazard, 1979, S. 74-91; Shavell, incentives, 1979, 
s. 55-73. 

388 Vgl. Jensen, Methodology, 1983, S. 334ff.; zu einem gelungenen Überblick Meinhövel, Princi-
pal-Agent-Theorie, 1999, S. 7ff.; mit einer weiteren Differenzierung beispielsweise Neus, Agen-
cy-Theorie, 1989, S. llff. 
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3. der Beauftragte die Höhe seines Anstrengungsniveaus zumindest teilweise 
verbergen kann, so daß der Auftraggeber aufgrund dieses Informationsde-
fizits das Verhalten des Beauftragten nur unvollständig beobachten 
kann.389 

Solche Informationsvorsprünge bzw. allgemein Informationsasymmetrien ent-
stehen dadurch, daß realiter aufgrund prohibitiver Kosten der Informationsbe-
schaffung das Wissen der ökonomischen Akteure unvollständig und ungleich 
verteilt ist. 390 Informationsvorsprünge sind jedoch nicht nur die Ursache für die 
Entstehung von Principal Agent-Problemen, sie sind- neben den oben beschrie-
benen Transaktionskostenvorteilen - gleichzeitig die Voraussetzung für die Rea-
lisierung von Spezialisierungsvorteilen innerhalb der Auftragsbeziehung.391 Der 
Auftraggeber darf also nicht durch explizite Verhaltensnormen versuchen, die 
Entscheidungen des Auftragnehmers vorzubestimmen, da dann der Wert der 
Entscheidungsdelegation durch die Vorwegnahme der zu delegierenden Tätig-
keiten den Delegationswert vermindern oder sogar aufzehren würde. 392 

Die vorliegenden Informationsasymmetrien lassen sich in drei Typen unter-
scheiden:393 

1. Kann der Auftraggeber die Eigenschaften des Beauftragten nicht vor der 
Entscheidungsdelegation, sondern erst ex post vollständig feststellen, lie-
gen Hidden Characteristics vor. Diese Informationsasymmetrien treten 
in der Vorkontraktphase auf, so daß sie üblicherweise als eigenständiger 
Problemkomplex behandelt werden. 394 Aufgrund ihrer Bedeutung sollen 
sie mit unter die Principal Agent-Problematik gefaßt werden.395 

389 Vgl. Eisehen, Agency-Theorie, 1991, S. 1004; Richter/Furubotn, Institutionenökonomik, 1996, S. 
163f. 

390 Vgl. Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 83; mit dem Hinweis auf die in Publikumsaktien-
gesellschaften existierenden hohen Informationskosten für den einzelnen Aktionär Pel-
lens/Hillebrandt, Vorzugsaktien, 2001, S. 59. 

391 Vgl. Eisehen, Agency-Theorie, 1991, S. 1004; ShleiferNishny, Corporate Governance, 1997, S. 
741. 

392 Vgl. zum Delegationswertkonzept Laux/Liermann, Organisation, 1997, S. 218ff. 
393 Vgl. Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 85f.; Richter/Furubotn, Institutionenökonomik, 

1996, S. 163ff.; Spremann, Information, 1990, S. 561-586. 
394 Vgl. Günther, Controlling, 1997, S. 43f., m.w.N. zu Abgrenzungsproblemen in der 

Nachvertragsphase. 
395 So auch Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 85ff. 
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2. Kann der Auftraggeber nicht alle Handlungen des Auftragnehmers beo-
bachten (Hidden Action) bzw. gelingt es dem Auftragnehmer selbst im 
Falle beobachtbarer Handlungsergebnisse, dem Auftraggeber Informatio-
nen über die Entscheidungssituation und mögliche Risiken vorzuenthalten 
(Hidden Information), entstehen auch im Verlauf der Principal Agent-
Beziehung Informationsasymmetrien. Es ist für den Auftraggeber daher 
nicht möglich, von den Handlungsergebnissen auf das Anstrengungsni-
veau des Agenten zu schließen. 

3. Hidden Intention liegt dann vor, wenn der Principal das den individuel-
len Nutzen maximierende Verhalten des Agenten zwar erkennen, aber 
nicht verhindern kann. Durch Sunk Costs (dies sind beispielsweise irre-
versible Investitionen für die Rekrutierung und Einstellung von Mitarbei-
tern) gerät der Auftraggeber in ein Abhängigkeitsverhältnis gegenüber 
dem Auftragnehmer.396 Dies ermöglicht ihm, zu Lasten des Auftraggebers 
zu handeln, ohne daß der dieses Verhalten verhindern könnte. 

Aus den unterschiedlichen Informationsasymmetrien resultieren spezifische 
Verhaltensprobleme:397 

1. Hidden Characteristics können zu Adverse Selection führen.398 Hierbei 
wird aufgrund der unzureichenden Kenntnis des Auftraggebers über rele-
vante Eigenschaften des Auftragnehmers der falsche Vertragspartner aus-
gewählt. 

2. Zu Moral Hazard kann es im Fall von Hidden Action bzw. Hidden In-
formation kommen. Aufgrund seiner Informationsvorsprünge ist es dem 
Agenten möglich, eigene Zielvorstellungen zu Lasten des Auftraggebers 
zu realisieren. Hierzu gehören Drückebergerei (Shirking) und Konsum 
am Arbeitsplatz (Consumption on thejob).399 

3. Im Falle von Hidden Intention besteht die Gefahr des Hold Up. Hierbei 
führen die verborgenen Absichten des Agenten in Verbindung mit den 
spezifischen Investitionen des Auftraggebers zu einer möglichen Erpres-
sung des Principal durch den Agenten. 

396 Vgl. Picot/Neuburger, Agency Theorie, 1995, Sp. 20. 
397 Vgl. Picot/DietVFranck, Organisation, 1997, S. 87ff.; Spremann, Information, 1990, S. 567ff. 
398 Vgl. hierzu exemplarisch Richter/Furubotn, lnstitutionenökonomik, 1996, S. 236-240. 
399 Vgl. Eisehen, Agency-Theorie, 1991, S. 1005. 
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Übertragen auf die hier vorliegenden Principal Agent-Beziehungen bedeutet 
dies, daß sowohl Aufsichtsrat als auch Vorstand in ihrer jeweiligen Auftrag-
nehmerrolle gegenüber Aktionären bzw. Aufsichtsrat Informationsvorsprünge 
besitzen, die sie zu Lasten des Auftraggebers ausnutzen können.400 Gleichzeitig 
sind beide Agency-Beziehungen dadurch gekennzeichnet, daß der Agent durch 
das Auftragshandeln nicht nur sein eigenes Nutzenniveau beeinflußt, sondern 
auch das des Principal. In der Vorvertragsphase müssen daher die Aktionäre 
bzw. der Aufsichtsrat sicherstellen, daß sie als Principal die richtigen Vertrags-
partner auswählen.401 

Im Verlauf der Agency-Beziehung geht es hauptsächlich nicht um die Vermin-
derung des üblicherweise vermuteten Moral Hazard-Risikos, das bei Führungs-
kräften aufgrund ihres ,,Arbeitsleids" einen Hang zur Minimierung des Ar-
beitseinsatzes unterstellt, es müssen vielmehr alle Entscheidungen des Agenten 
verhindert werden, die seinen Entlohnungsanteil über den vertraglich geregelten 
Betrag hinaus zu Lasten des Principal verbessern.402 Vorstände neigen zur Ver-
folgung eigener Interessen, beispielsweise zu einer Kapitalakkumulation durch 
Gewinnthesaurierung, um hierdurch ihren Einflußbereich auszudehnen und zu-
sätzliche Freiheitsgrade zu gewinnen.403 Dieses Verhalten geht immer dann zu 
Lasten der Aktionäre, wenn die unternehmungsinterne Kapitalverzinsung gerin-
ger als die einer unternehmungsexternen Alternative ist. Daneben können sie 
versuchen, durch überhöhte, gewinnmindernde Aufwendungen für repräsentati-
ve Zwecke ihren individuell kostenlosen Konsum am Arbeitsplatz zu erhöhen. 
Schließlich können Aufwendungen zur Förderung des persönlichen Ansehens 
von Vorstandsmitgliedern (z.B. Mäzenatentum oder die Verfolgung gemeinwirt-
schaftlicher Interessen) zu Lasten der Aktionäre gehen. 

Die Verfolgung solcher Zielsetzungen ermöglicht den Agenten durch den Auf-
bau von Organizational Slack die Erhöhung ihres individuellen Nutzens zu Las-
ten der Aktionäre, da sie einen Teil des Gewinns der Unternehmung, der über 
den Mindestanspruch der Aktionäre hinausgeht, gemäß ihren individuellen Zie-

400 Vgl. Jaschke, Überwachungsfunktion, 1989, S. 50. 
401 Vgl. Günther, Controlling, 1997, S. 44. 
402 Vgl. Bernhardt/Witt, Unternehmensleitung, 1999, S. 839; kritisch zur Annahme der Arbeitsaver-

sion von Mitgliedern der Unternehmungsleitung m.w.N. Erlei/Leschke/Sauerland, Institutionenö-
konomik, 1999, S. 162f.; Gedenk, Agency-Theorie, 1998, S. 34; zu aus Management Discretion 
resultierenden Problemen im Überblick m.w.N. ShleiferNishny, Corporate Governance, 1997, S. 
742ff. 

403 Vgl. Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 150f. 
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len verwenden können.404 Sie werden daher im Rahmen der an sie delegierten 
Entscheidungsbefugnisse nicht immer diejenige Handlungsalternative auswäh-
len, die auch der Auftraggeber in seinem eigenen Interesse gewählt hätte.405 

Hierdurch ist eine Ausrichtung der in der Unternehmung verfolgten Ziele an den 
Interessen der Anteilseigner nicht mehr gewährleistet. Zur Verringerung bzw. 
Vermeidung solcher Probleme stehen dem Auftraggeber verschiedene Möglich-
keiten zur Verfügung, deren Nutzung jedoch mit Kosten verbunden ist. 

e) Lösungsansätze zum Abbau der Principal Agent-Problematik 
Durch die abweichenden Nutzenfunktionen von Auftraggeber und Auftragneh-
mer bestehen für die Auftragnehmer Anreize, von den für die Auftraggeber nut-
zenmaximierenden Entscheidungen abzuweichen.406 Alle Versuche zur Verrin-
gerung der Informationsasymmetrien verursachen entweder beim Auftraggeber 
oder beim Auftragnehmer Kosten.407 Agency-Kosten entstehen zur Durchfüh-
rung von Kontrollen (Monitoring Costs des Principals), für Rechenschafts- und 
Garantieaufwendungen aufgrund von Fehlverhalten (Bonding Costs des Beauf-
tragten) sowie als Residual Loss, der den Nutzenverlust des Principals bezeich-
net. Er entsteht dadurch, daß der Agent nicht diejenige Alternative auswählt, für 
die sich auch der Principal entschieden hätte. Normatives Ziel der Principal 
Agent-Theorie ist es, das kostenminimale Arrangement zu finden, bei dem die 
Summe der durch die Entscheidungsdelegation entstehenden Nutzenminderun-
gen (gemessen als Opportunitätskosten) und die Kosten zur Verringerung der 
Agency-Problematik minimal werden.408 JENSEN/MECKLING verstehen diese als 
Differenz zwischen der theoretisch möglichen First-best-Lösung, die in einer 
Welt ohne Informationsasymmetrien erreicht werden könnte, und der realiter 
möglichen Second-best-Lösung.409 

In Abhängigkeit von der betrachteten Informationsasymmetrie werden unter-
schiedliche Lösungsmöglichkeiten vorgeschlagen (vgl. Abb. 10):410 

404 Vgl. zum Begriff des Organizational Slack Scharfenkamp, Gestaltung, 1987, S. 22ff.; zu einer 
Definition insbesondere S. 38 unter zusätzlichem Verweis auf Williamson, Behavior, 1964, S. 
35f. 

405 Vgl. Eisehen, Agency-Theorie, 1991, S. 1004f.; Günther, Controlling, 1997, S. 47f.; Staehle, Ma-
nagement, 1999, S. 423f. 

406 Vgl. Gerke, Agency-Theorie, 1995, Sp. 19; Meinhövel, Principal-Agent-Theorie, 1999, S. 42. 
407 Vgl. Erlei/Leschke/Sauerland, Institutionenökonomik, 1999, S. 75; Jensen/Meckling, Theory, 

1976, S. 308; Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 87; Richter/Furubotn, Institutionenöko-
nomik, 1996, S. 166f. 

408 Vgl. Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 83. 
409 Vgl. Jensen/Meckling, Theory, 1976, S. 327. 
410 Vgl. Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 87ff. 
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Informations- Qualitätseigenschaften Anstrengungen des Absichten des 
problem des der Leistung des Vertragspartners nicht Vertragspartners 
Principal Vertragspartners beobachtbar bzw. unbekannt 

unbekannt nicht beurtei lbar 

Problemursache Verbergbarke it von Ressourcenplastizi- Ressourcenabhän-
oder Eigenschaften tät; Überwachungs- gigkeit, -einmalig-
wesent liche mögl ichkeiten und keit und -entzieh-
Einflußgröße -kosten barkeit 

Verhaltens- vor Vertragsabsch luß nach nach 
spielraum des Vertragsabsch luß Vertragsabsch I uß 
Agenten 

Beispiel Einstellung von Leistungsverhalten Verweilabsicht von 
Personal von Personal Personal 

1'1,,hl.:111 \d\c·1,c· Sc·kct1,,11 ~ ____ l_l<,_i(l_l_ p ------- - --- ----------
Art der Pro- Beseitigung Inter- Reduzie- lnteres- Interessenanglei-
blembewälti- der essen- rung der senan- chung 
gung lnformatons- anglei- lnforma- gleichung 

asymmetrie chung tionsa-
durch sym-

Sig- Seif- metrie 

na l- selec- (Moni-

ling/ tion toring) 

Scree-
ning 

Möglichkeiten Bilan- d iffe- Repu- z.B. Ergebnis- Sicherheiten (z.B. 
zur Problembe- zen, ren- tation durch beteil i- Leistungsgarantien, 
grenzung Zeug- zierte des Planungs- gungdes Bürgschaften, 
(beispielhaft) nisse, Ko- Ver- und Vertrags- Gegengeschäfte), 

Güte- opera- trags- Kontroll- partners vertika le Integration 
siege! tions- part- systeme, (z.B. (langfristige Ver-

ver- ners Berichts- Prämien- träge, Sicherung von 
träge wesen system Verfügungsrechten, 

etc. oder soziale Wert- und 
Kapital- Strafsysteme) 
beteil i-
gung) 

Abb. 10: Probleme und Lösungsmöglichkeiten aus Sicht der Principal Agent-Theorie 
Quelle: In Anlehnung an Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 88. 
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1. Die Auswahl falscher Vertragspartner kann durch den Abbau von Infor-
mationsasymmetrien vor der Vertragsbeziehung verhindert werden.411 

Signalling (bspw. durch Zeugnisse, Gütesiegel, Mitgliedschaft in Berufs-
verbänden usw.) erlaubt es Agenten mit einem hohen Leistungsvermögen, 
sich von solchen mit einem geringeren abzuheben, indem sie den Princi-
pal davon überzeugen, daß sie über die geforderten Leistungsmerkmale 
verfügen. Der Auftraggeber kann seinerseits durch Screening (hierzu zäh-
len bei der Bewerberauswahl u.a. Einstellungstests oder auch die Ein-
schaltung eines Headhunters) versuchen, seinen Informationsstand zu 
verbessern, um Informationen über die für ihn relevanten Qualitätseigen-
schaften des Agenten zu erhalten. Daneben kann der Auftraggeber dem 
Agenten unterschiedliche Verträge mit abweichenden Vertragsklauseln 
anbieten, von denen der Auftragnehmer denjenigen auswählen wird, der 
seinem Leistungsvermögen am ehesten entspricht (Selfselection). Hier-
durch erhält der Auftraggeber implizit weitere Informationen über den 
Agenten. Neben dem Abbau von Informationsasymmetrien kann versucht 
werden, einen Interessenausgleich zwischen Auftraggeber und Auftrag-
nehmer herbeizuführen. Hierzu zählt zum Beispiel die Gefahr des Reputa-
tionverlustes des Beauftragten durch Nachrede des Principal. 

2. Insbesondere im Falle hoher Kontrollkosten entstehen für den Agenten 
umfangreiche Verhaltensspielräume. Dies gilt um so mehr, je weniger das 
Verhalten des Agenten durch den Principal beobachtbar ist bzw. Beurtei-
lungsschwierigkeiten bezüglich des Ergebnisses bestehen. Um die Gefahr 
des Moral Hazard möglichst gering zu halten, können die Principals An-
reizsysteme für den Agenten implementieren, die über die Orientierung 
der Belohnung des Agenten am Handlungsergebnis einen Interessenaus-
gleich zwischen Principal und Agent herbeiführen.412 Zusätzlich kann die 
Kontrolle des Agenten durch die Einrichtung von Planungs- und Kontroll-
systemen (Monitoring) zur systematischen Informationsgewinnung des-
sen Verhaltensspielräume einengen. 

3. Wenn der Principal vom Agenten ein Gegenpfand fordert, vermindert er 
die Erpressungsgefahr durch Hidden Intention. Hierzu zählen die Reputa-
tion des Agenten, aber beispielsweise auch eine Kapitalbeteiligung an ei-
ner Unternehmung. Mit Bezug auf Mitarbeiter der Unternehmung könnte 

411 Vgl. Günther, Controlling, 1997, S. 44ff.; zu einer modelltheoretischen Beschreibung Er-
lei/Leschke/Sauerland, Institutionenökonomik, 1999, S. l44ff. 

412 Vgl. Eisehen, Shareholder Value, 1991, S. 209-219; m.w.N. ShleiferNishny, Corporate Govem-
ance, 1997, S. 744f. 
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der Principal versuchen, durch die vertragliche Gewährung von Pensions-
zusagen oder Abfindungen, deren Inanspruchnahme von bestimmten zu 
erbringenden Leistungen des Beschäftigten abhängt, eine bilaterale Hold 
Up-Situation herzustellen.413 

Trotz des unterschiedlichen Problembezugs sowie der konkreten Ausgestaltung 
der Problemlösung können zwei Lösungsansätze unterschieden werden: Zum 
einen sind dies Maßnahmen zum Abbau von Infonnationsasymmetrien, die es 
dem Principal ennöglichen sollen, Eigenschaften, Handlungen und Absichten 
des Agenten besser beurteilen zu können; zum anderen fallen hierunter Hand-
lungen, die eine Interessenkonvergenz von Principal und Agent herbeiführen.414 
Beide Maßnahmengruppen sollen eine Ausrichtung des Agenten auf die Ziele 
des Principals gewährleisten. 

SCHNEIDER bemängelt an der Principal Agent-Theorie die fehlende Meßbarkeit 
der Agency-Kosten insgesamt und insbesondere des Residual Loss.415 Für ihn ist 
daher der gesamte Agency-Costs-Ansatz eine „Seifenblase bei der Theorienbil-
dung".416 SCHMIDT hält dem neben einer grundsätzlichen Kritik an der Argu-
mentation SCHNEIDERS entgegen, daß es sich bei dem Agency-Ansatz lediglich 
um ein heuristisches Konzept handele.417 Agency-Kosten seien in der Realität 
nur sehr schwer bzw. gar nicht zu messen. Sie können daher lediglich als heuris-
tisches Beurteilungskriterium herangezogen werden, um im Rahmen einer kom-
parativ statischen Analyse über die Ableitung von Tendenzaussagen unter-
schiedliche Fonnen der Arbeitsteilung zwischen Auftraggeber und Auftragneh-
mer ableiten zu können. Dabei seien die Trade-off-Beziehungen zwischen den 
einzelnen Kostenarten zu berücksichtigen, um bei der Beurteilung arbeitsteiliger 
Aufgabenerfüllungen zu einem Minimum der Gesamtkosten zu kommen. 

Trotz der grundsätzlichen Anwendbarkeit der Principal Agent-Theorie auf die 
hier zu untersuchende Problemstellung findet nachfolgend keine agencytheoreti-
sche Analyse des betrachteten Problemfeldes statt.418 Die Ursache hierfür liegt 

413 Vgl. Picot/Neuburger, Agency Theorie, 1995, Sp. 20. 
414 Vgl. Eisehen, Shareholder Value, 1991 , S. 2l0f. 
415 Vgl. Schneider, Agency Costs, 1987, S. 481ff.; Schneider, Grundlagen, 1995, S. 276ff.; zur Kritilc 

an den Grundannahmen der Principal Agent-Theorie aus der Sicht verhaltenswissenschaftlicher 
Untersuchungsansätze m.w.N. Staehle, Management, 1999, S. 424f.; die Principal Agent-Theorie 
als „Grundlage für eine ökonomische Theorie des Auftragshandelns" ablehnend Meinhövel, Prin-
cipal-Agent-Theorie, 1999, S. 215. 

416 Vgl. Schneider, Grundlagen, 1995, S. 279. 
417 Vgl. Schmidt, Agency Costs, 1987, S. 498f.; m.w.N. Günther, Controlling, 1997, S. 49. 
418 Vgl. hierzu beispielsweise Jaschke, Überwachungsfunktion, 1989. 
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in dem gewählten gestaltungsorientierten Ansatz, der auf die Ableitung von 
konkret umsetzbaren Handlungsempfehlungen abzielt. Der Erkenntnisgewinn, 
den eine agencytheoretische Analyse hierfür bieten könnte, scheint aufgrund der 
geäußerten Kritik nur sehr begrenzt zu sein, so daß nachfolgend lediglich Lö-
sungsvorschläge der Agency-Theorie auf gegriffen werden sollen. Dies ist trotz 
der an ihr geäußerten Kritik berechtigt.419 

Potentielle Eigenkapitalgeber werden nur dann bereit sein, die Aktien einer Un-
ternehmung zu erwerben, wenn die aus der Verdünnung der Verfügungsrechte 
resultierenden Agency-Probleme wirksam eingegrenzt werden können.420 Neben 
der Marktkontrolle, beispielsweise durch den Gütermarkt421 , den Kapitalmarkt422 

oder den Arbeitsmarkt für Manager, ist für Aktiengesellschaften insbesondere 
der Aufsichtsrat423 zu nennen. Bevor dessen Rolle in der Unternehmungsführung 
konkretisiert wird, soll jedoch zunächst mit dem Shareholder Value-Konzept ei-
ne inhaltliche Bestimmung der Unternehmungsziele erfolgen. 

2. Der Shareholder Value-Ansatz als unternehmungspolitisches Para-
digma 

a) Überprüfung der Zweckmäßigkeit als unternehmerische Zielgröße 
Die vorstehenden Ausführungen haben gezeigt, daß die durch den Gesetzgeber 
bewirkte Ausgestaltung der Spitzenverfassung von Publikumsaktiengesellschaf-
ten und die hiermit verbundene Determinierung des Unternehmungsführungs-
prozesses aus agencytheoretischer Perspektive umfangreiche Probleme für die 
Zielerreichung hervorruft. Mit dem Shareholder Value-Ansatz liegt eine unter-
nehmerische Zielkonzeption vor, die dazu beitragen will, solche Probleme zu 
vermindern. 424 

419 Vgl. Staehle, Management, 1999, S. 425. 
420 Vgl. Gerum, Eigentümerführung, 1995, Sp. 1464f.; Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 

151f.; Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 196. 
421 Skeptisch zur Wirksamkeit des Gütermarktes ShleiferNishny, Corporate Governance, 1997, S. 

738. 
422 Zu dessen Rolle als Markt für Unternehmungskontrolle Wenger, Unternehmenskontrolle, 1995, 

Sp. 1409-1419. 
423 Für Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 152, kann der Aufsichtsrat diese Rolle trotz der un-

ternehmerischen Mitbestimmung erfüllen; Gerum, Eigentümerführung, 1995, Sp. 1464, geht so-
gar davon aus, daß dies die einzig verbleibende strukturell gesicherte interne Fremdkontrolle dar-
stellt. 

424 Vgl. Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 127ff., sowie Zimmermann/Wortmann, Sharehol-
der-Value-Ansatz, 2001, S. 289-294, die zu den konstituierenden Komponenten des Shareholder 
Value-Konzepts u.a. Vergütungssysteme, Investor Relations und Corporate Governance zählen 
(S. 293). 
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Bereits für HEINEN war das Gewinnstreben von Unternehmungen Ausdruck des 
erwerbswirtschaftlichen Grundsatzes, demzufolge es Ziel der Unternehmung sei, 
Einkommen für jene Haushalte zu erwirtschaften, die das erforderliche Eigenka-
pital zur Verfügung stellen.425 Diese Orientierung an den Interessen der Anteils-
eigner steht auch im Vordergrund des Shareholder Value-Ansatzes.426 Potentiel-
len Eigenkapitalgebern stehen am Kapitalmarkt vielfältige Anlagemöglichkeiten 
mit verschiedenen Rendite-Risiko-Positionen zur Verfügung.427 Sie werden die-
jenige Alternative auswählen, die unter Berücksichtigung ihrer individuellen Ri-
sikoneigung den eigenen Nutzen maximiert. Da insbesondere global agierende 
Publikumsaktiengesellschaften auf dem Markt für Eigenkapital im Wettbewerb 
mit anderen Unternehmungen und Anlageformen stehen, ist das Management 
dieser Unternehmungen gezwungen, die Wettbewerbsfähigkeit der Unterneh-
mung auf diesem Markt zu erhöhen, d.h., es muß die für die Eigenkapitalgeber 
relevanten Entscheidungskriterien berücksichtigen.428 

Ausgehend von stark vereinfachenden modelltheoretischen Annahmen kann un-
ter sukzessiver Erhöhung des Realitätsbezugs gezeigt werden, daß das Ziel der 
Marktwertmaximierung des Eigenkapitals realiter ein widerspruchsfreies Unter-
nehmungsziel im Sinne aller Eigenkapitalgeber darstellt.429 Konkret ergibt sich 
die Argumentation wie folgt: Die Anteilseigner der Unternehmung streben nach 
Optimierung ihres für Konsumzwecke zur Verfügung stehenden Einkommens-
stroms unter Berücksichtigung ihrer individuellen Zeit- und Risikopräferen-
zen.430 Eine Optimierung der Einkommensströme aller Anteilseigner durch die 

425 Vgl. Heinen, Betriebswirtschaftslehre, 1985, S. 106. 
426 Vgl. Rappaport, Shareholder-Value, 1986; aufgrund der zwischenz.eitlich auch im deutschen 

Schrifttum erschienenen zahlreiche Beiträge sei hier nur auf Bischoff, Shareholder-Value-
Konz.ept, 1994; Bühner, Shareholder-Value-Report, 1994, sowie Richter, Konz.eption, 1996, S. 1, 
und die dort angegebene Literatur verwiesen. 

4TI Vgl. Baetge, Gesellschafterorientierung, 1997, S. 107f.; Bühner/fuschke, Shareholder Value, 
1997, s. 501. 

428 Vgl. Bühner/fuschke, Shareholder Value, 1997, S. 501, sowie Hommelhoff, Shareholder Value-
Prinzip, 1997, S. 18; anders von Werder, Shareholder Value, 1998, S. 8lf., der sich bei seiner Ar-
gumentation unter anderem auf die unbeeinträchtigten Finanzierungsmöglichkeiten der Siemens 
AG bezieht, die expressis verbis keine strikte Ausrichtung am Shareholder Value-Ansatz verfol-
ge; doch auch die Siemens AG war inzwischen gezwungen, ihre Unternehmungspolitik verstärkt 
am Shareholder Value auszurichten (vgl. die Rede von Heinrich von Pierer zur Siemens Haupt-
versammlung am 24. Februar 2000). 

429 Vgl. zur finanztheoretischen Begründung Kürsten, Shareholder Value, 2000, S. 359-381 ; Wil-
helm, Marktwertmaximierung, 1983, S. 516-534; auch Ballwieser/Schmidt, Finanztheorie, 1981, 
S. 662; Bühner/fuschke, Shareholder Value, 1997, S. 501 ; m.w.N. Günther, Controlling, 1997, S. 
3. 

430 Vgl. Fisher, Theory, 1930, S. 6lff.; Schmidt/ferberger, Finanzierungspolitik, 1997, S. 46-48, 
IOOf. 
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Unternehmung würde aber die Kenntnis sämtlicher individueller Zeit- und Risi-
kopräferenzen voraussetzen und eine Anpassung der Investitions- und Ausschüt-
tungspolitik bedingen. Die Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals 
kann hier als konfliktfreie Zielsetzung aus Sicht aller Anteilseigner auf voll-
kommenen und vollständigen Kapitalmärkten Abhilfe schaffen.431 Durch die 
Realisierung der optimalen Investitionspolitik wird der Marktwert des Eigenka-
pitals maximiert, die jeweiligen Anteilseigner stellen sich daraus am Kapital-
markt ihren individuellen Konsumstrom durch Geldanlage bzw. Kreditaufnahme 
selbst zusammen. Durch die Maximierung des Marktwertes und gleichzeitige 
Anpassung an die individuellen Konsumwünsche durch Kapitalmarkttransaktio-
nen wird der Nutzen aus Sicht aller Eigenkapitalgeber maximal. 

Auch auf unvollständigen und unvollkommenen Kapitalmärkten stellt die 
Marktwertmaximierung eine sinnvolle Zielsetzung dar, wenn die schwächeren 
Voraussetzungen der Spanning Property und Competitivity erfüllt sind.432 

Spanning Property ist gewährleistet, wenn der Kapitalmarkt die Nachbildbar-
keit der aus Sicht der Anteilseigner wünschenswerten Zahlungsströme gewähr-
leistet; Competitivity liegt vor, wenn einzelne Kapitalmarktteilnehmer keinen 
Einfluß auf die Kapitalmarktpreise haben.433 Aufgrund des Zusammenwachsens 
der internationalen Kapitalmärkte und des verstärkten Handels mit derivativen 
Finanzinstrumenten können diese Bedingungen in der Realität zunehmend als 
erfüllt angesehen werden, so daß die Marktwertsteigerung als konfliktfreie Ziel-
setzung aus Sicht aller Aktionäre angesehen werden kann. 

Unterstützend wird durch die Befürworter des Shareholder Value-Ansatzes aus-
geführt, daß die Interessen anderer Stakeholder als Nebenbedingungen mit zu 
berücksichtigen seien, da von einer guten Zusammenarbeit mit ihnen der Erfolg 
der Unternehmung abhänge.434 Zudem werden im Einzelfall existierende Ziel-
konflikte bei einer langfristigen Betrachtung auf gelöst. Außerdem sind alle An-
sprüche der Stakeholder durch Marktprozesse, das Rechtssystem sowie Verträge 
abgesichert, so daß das Ziel der Marktwertmaximierung des Eigenkapitals als 
alleiniges Oberziel der Unternehmung angesehen werden sollte.435 

431 Vgl. Schmidt/ferberger, Finanzierungspolitik, 1997, S. 111-114. 
432 Vgl. Arrow, Risk-bearing, 1964, S. 9lff.; Debreu, Analysis, 1959, S. 98ff. 
433 Vgl. Breuer, Marktwertmaximierung, 1997, S. 224. 
434 Vgl. Baetge, Gesellschafterorientierung, 1997, S. 114; Bischoff, Shareholder-Value-Konzept, 

1994, S. 180f.; Busse von Colbe, Shareholder Value, 1997, S. 289f. ; Rappaport, shareholder 
value, 1986, S. 12. 

435 Vgl. Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 162ff.; Bühner/l'uschke, Shareholder Value, 1997, 
s. 502. 
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,,Meines Erachtens geht[ .. ] der Shareholder Value vor dem Stakehol-
der-Value, denn das Unternehmen gehört den Gesellschaftern und 
nicht den Kunden und nicht den Managern und nicht den Arbeitneh-
mern. In der Unternehmens-Zielhierarchie ist demzufolge der Share-
holder Value als oberstes Ziel zu installieren. Die Wünsche und Be-
dürfnisse der übrigen Stakeholder bilden in einem solchen Zielsystem 
gegebenenfalls einzuhaltende Nebenbedingungen. "436 

Diese Auffassung ist in der Literatur nicht unumstritten: 

1. VON WERDER bemängelt die fehlende exogene Vorgabe von Befriedi-
gungsniveaus der Nebenbedingungen.437 Da deren Festlegung in den 
Händen der Unternehmungsleitung liegt, könnten die Nebenbedingungen 
aufgrund der Variabilität ihre restringierende Funktion nicht erfüllen. Als 
Alternative schlägt er eine mehreren Anspruchsgruppen verpflichtete Un-
ternehmungspolitik vor,438 was gleichbedeutend mit einer gewichteten Be-
rücksichtigung konfliktärer Ziele ist. 

2. Darüber hinaus bezweifelt er zwar nicht das langfristige gemeinsame Inte-
resse von Anteilseignern und Arbeitnehmern an einer wirtschaftlich er-
folgreichen Unternehmung, er hält dies jedoch für nicht tragfähig, da im 
Einzelfall sehr wohl massive Zielkonflikte zwischen einem einzelnen Ar-
beitnehmer und den Anteilseignern, beispielsweise bei Betriebsstillegun-
gen, bestehen könnten. 439 

3. Ein mit den Punkten 1 und 2 eng zusammenhängender dritter Kritikpunkt 
resultiert aus Marktineffizienzen und der fehlenden Möglichkeit des Ab-
schlusses perfekter Verträge zwischen den übrigen Stakeholdern mit der 
Unternehmung.440 Da zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses nicht alle 
möglichen zukünftigen Ereignisse berücksichtigt werden können, entste-
hen neben den in den Verträgen enthaltenen expliziten Ansprüchen zu-
sätzliche implizite Ansprüche. Bei diesen bestehe die Gefahr, daß das 

436 Baetge, Gesellschafterorientierung, 1997, S. 115; Speckbacher, Shareholder Value, 1998, S. 97, 
irrt, wenn er den Stakeholder-Ansatz als deutsche Version einer eigentümerorientierten Unter-
nehmungsführung betrachtet, da in diesem nicht eine Zweck-Mittel-Beziehung zwischen Anteils-
eignerinteressen und den Interessen der übrigen Stakeholder besteht, sondern deren futeressen als 
Selbstzweck verfolgt werden; vgl. auch Bühner/I'uschke, Shareholder Value, 1997, S. 501. 

437 Vgl. von Werder, Shareholder Value, 1998, S. 74f. 
438 Vgl. von Werder, Shareholder Value, 1998, S. 90f., der hier von einer „multiplen Exzellenz 

spricht"; dies heißt für von Werder, Corporate Governance, 2000, S. 14, ein „austarieren" der Zie-
le unterschiedlicher Anspruchsgruppen durch die Unternehmungsleitung. 

439 Vgl. von Werder, Shareholder Value, 1998, S. 75. 
440 Vgl. Bühner/Tuschke, Shareholder Value, 1997, S. 502; Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 

1997, s. 526. 
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Management die impliziten Verträge bricht und so die Stakeholder aus-
beutet. Als Beispiel können durch Bildungsmaßnahmen vorgenommene 
firmenspezifische Investitionen der Mitarbeiter in ihr Humankapital ge-
nannt werden, die bei vorzeitiger Entlassung ihren Wert verlieren wür-
den.441 

Gegen diese Vorbehalte ist erstens einzuwenden, daß eine einfache Rangord-
nung konfliktärer Ziele, wie sie mit dem Shareholder Value-Ansatz vorgenom-
men wird, eine exogene Festlegung von Anspruchsniveaus der Restriktionen 
nicht voraussetzt.442 Deren Festlegung liegt im unternehmerischen Ermessen und 
sollte einfacher möglich sein, als die bei VON WERDER vorgeschlagene Festle-
gung von Zielgewichten.443 Außerdem liegen aufgrund gesetzlicher und vertrag-
licher Bestimmungen (beispielsweise Wettbewerbsrecht, Arbeitsrecht, Insol-
venzrecht, Produkthaftungsrecht, Umweltrecht, Handels- und Gesellschafts-
recht, Steuerrecht) operationale Mindestniveaus vor.444 

Zum zweiten Kritikpunkt ist festzustellen, daß zwar zwischen Anteilseignern 
und Arbeitnehmern ein Zielkonflikt auf individueller Ebene grundsätzlich mög-
lich ist, hier ist jedoch den überindividuellen Interessen der Gesamtheit der Be-
schäftigten einer Unternehmung der Vorrang zu geben, die nur in einer wirt-
schaftlich erfolgreichen Unternehmung langfristige Beschäftigungsperspektiven 
besitzt.445 Auch wenn manche Entscheidungen für das Individuum nachteilig 
sind, können sie aus Systemsicht dennoch rational sein.446 Für HOMMELHOFF be-
steht sogar eine Verpflichtung der Unternehmungsleitung zum Abbau unrentab-
ler Arbeitsplätze, solange dies nicht kurzfristig erfolgt.447 

Schließlich können SCHMIDT/SPINDLER zeigen, daß ein Bruch von impliziten 
Verträgen durch das Management nicht im Interesse der gegenwärtigen und zu-

441 Zu impliziten Ansprüchen beispielsweise ComelVShapiro, Finance, 1987, S. 6. 
442 Vgl. Mag, Mehrfachziele, 1976, S. 54f. 
443 Vgl. von Werder, Shareholder Value, 1998, S. 78f.; hier sei nochmals auf die am Sta.keholder-

Ansatz geäußerte Kritik in Abschnitt Il.A.2.d) verwiesen. 
444 Vgl. Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 164ff.; die besondere Schutzwürdigkeit der Anteils-

eignerinteressen betonen auch ShleiferNishny, Corporate Govemance, 1997, S. 751f. 
445 Vgl. im Ergebnis zustimmend Koch, Unternehmensinteresse, 1983, S. 206f., der mit den domi-

nanten Mehrheitsinteressen der weiter beschäftigten Arbeitnehmer im Verhältnis zu den Minder-
heitsinteressen der im Falle einer Betriebsschließung zu entlassenden Arbeitnehmer argumentiert. 

446 Vgl. zum Konzept der Systemrationalität Luhmann, Systemrationalität, 1968, S. 232f. 
447 Vgl. Hommelhoff, Shareholder Value-Prinzip, 1997, S. 18f. 
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künftigen Eigentümer ist.448 Langfristig kommen Vertragsbeziehungen zwischen 
der Unternehmung und Mitgliedern der Anspruchsgruppen nur dann zustande, 
wenn die genannten Risiken abgegolten werden. Im Falle der Mitarbeiter wer-
den diese daher nur solange in unternehmungsspezifisches Humankapital inves-
tieren, wie sie zusätzlich zu ihrer Entlohnung einen angemessenen Ausgleich für 
eventuelle Wertverluste erhalten.449 Zudem ist die Gefahr des Vertragsbruchs für 
die übrigen Stakeholder um so geringer, je umfassender gesetzliche Regelungen 
den Bruch impliziter Verträge verhindern und die Stakeholder ihrerseits mächtig 
genug sind, entsprechende Verhaltensweisen zu Lasten der Unternehmung zu 
sanktionieren.450 

Vollständig kann die Shareholder Value-Konzeption als generelles Unterneh-
mungsziel von Publikumsaktiengesellschaften wie folgt definiert werden: 

Die Unternehmungsleitung maximiert langfristig (Zielvorschrift) im 
Interesse aller Aktionäre der Gesellschaft den Marktwert des Eigenka-
pitals (Zielinhalt). Dieses Ziel ist unbefristet gültig (Zieldauer). 
Hierbei muß sie im Interesse der Aktionäre die Ziele der übrigen Sta-
keholder berücksichtigen, da sich diese anderenfalls von der Unter-
nehmung abwenden werden (Nebenbedingung).451 

Diese Restriktionen werden sowohl hinsichtlich ihres Umfangs als auch des 
Ausmaßes periodisch überprüft und gegebenenfalls angepaßt. 

BüHNERITUSCHKE sprechen in diesem Zusammenhang von einem Paradigma-
wechsel innerhalb der deutschen Unternehmungsverfassung, da ein Übergang 
von einer „Stakeholder-Wirtschaft" zu einer „Shareholder-Wirtschaft" stattfän-
de.452 Die grundlegende Ausrichtung der Unternehmungsaktivitäten auf die In-
teressen der Anteilseigner betrifft die unternehmungspolitische Dimension des 
Shareholder Value-Ansatzes und seine paradigmatische Wirkungsweise.453 Das 

448 Vgl. Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 1997, S. 529ff.; Schmidt, Corporate Govemance, 
1997, s. 7ff. 

449 Vgl. Bühner/fuschke, Shareholder Value, 1997, S. 502; Fama, Agency, 1980, S. 292. 
450 Vgl. Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. l65ff.; Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 1997, 

s. 555. 
451 In diesem Sinne auch Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 1997, S. 533, die von der moderaten 

Form des Shareholder Value-Ansatzes sprechen. 
452 Vgl. Bühner/fuschke, Shareholder Value, 1997, S. 499; zustimmend Groh, Aktienrecht, 2000, S. 

2153, 2158; weniger optimistisch Matthes, Corporate-Govemance-System, 2000, S. 57. 
453 Zu den Dimensionen des Shareholder Value-Ansatzes beispielsweise von Werder, Shareholder 

Value, 1998, S. 69ff., sowie Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 1997, S. 518f.; Busse von 
Colbe, Shareholder Value, 1997, S. 290; Baetge, Gesellschafterorientierung, 1997, S. 105, oder 
Potthoff, Shareholder Value, 1998, S. I; zur rechentechnischen Dimension des Shareholder Va-
lue-Ansatzes Gornez, Shareholder Value, 1995; Günther, Controlling, 1997; Lorson, Shareholder 
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Shareholder Value-Paradigma konkretisiert sich durch ein Wertziel, das als Be-
urteilungsinstrument der Sachziele der Unternehmung dient. Sachziele und die 
im Rahmen des Shareholder Value-Ansatzes zu berücksichtigenden Restriktio-
nen stehen bei langfristiger Betrachtung in einer Zweck-Mittel-Beziehung zum 
Formalziel „Shareholder Value". Die Restriktionen finden ihren Ausdruck in 
den Sozialzielen der Unternehmung, die Mindestanforderungen an die Berück-
sichtigung der Stakeholderinteressen darstellen. Alle drei Zielkategorien bilden 
den Ausgangspunkt des unternehmerischen Zielsystems. 

b) Verringerung der Principal Agent-Problematik 
Mit der Ausrichtung der Unternehmung auf den Shareholder Value ist es auch 
unter Berücksichtigung von Interessen der verschiedenen Stakeholdergruppen 
nicht nur möglich, ein konsistentes Unternehmungszielsystem abzuleiten, dar-
über hinaus wird ein Beitrag zur Lösung der Principal Agent-Problematik geleis-
tet.454 Je weniger Einkommensanreize die Unternehmungsleitung hat, die In-
teressen der Anteilseigner zu berücksichtigen, und je größer die Informationsa-
symmetrien zwischen den Aktionären und der Unternehmungsleitung sind, desto 
größer sind die Anreize der Unternehmungsleitung, Anteilseignerinteressen zu 
Gunsten der eigenen Position und der weiterer Stakeholder zu mißachten.455 Die 
Umsetzung des Shareholder Value-Ansatzes vermindert diese Ausbeutungspo-
tentiale und trägt so zum Abbau von Agency-Problemen bei. Für 
SCHMIDT/SPINDLER richtet sich das Shareholder V alue-Konzept daher gegen das 
Management, um zu verhindern, daß es Handlungsspielräume zu Lasten der Ak-
tionäre, aber auch der übrigen Stakeholder ausnutzt.456 Der Problemlösungsan-
satz des Shareholder Value-Konzepts liegt neben der Vorgabe operationaler 
Zielgrößen insbesondere darin, daß es in Verbindung mit einer aktienwertorien-
tierten Entlohnung des Managements eine am Marktwert des Eigenkapitals ori-
entierte Unternehmungsführung sicherstellt. So können über die Bindung der 

Value-Ansätze, 1999; Pape, Unternehmensführung, 2000; Siegert, Shareholder-Value, 1995; zum 
Konzept einer wertorientierten Planungs- und Kontrollrechnung Dirrigl, Unternehmensrechnung, 
1998; kritisch zur Umsetzung in der Praxis Pellens/Rockholtz/Stienemann, Konzerncontrolling, 
1997; mit Bezugnahme auf das Value Reporting Pellens/Hillebrandt/fomaszewski, Value Repor-
ting, 2000, S. 177-207. 

454 Vgl. Elschen, Shareholder Value, 1991, S. 218. 
455 Vgl. Wagner, Shareholder Value, 1997, S. 482. 
456 Vgl. Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 1997, S. 533. 
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Managemententlohnung an das Ziel der Anteilseigner aus der Auftragsbezie-
hung resultierende Zielkonflikte vennindert werden.457 

Die hier vorliegende zweistufige Agency-Beziehung bietet zwei unterschiedli-
che Anknüpfungspunkte: Zum einen muß der Aufsichtsrat als Principal des Vor-
stands sicherstellen, daß das Anreizsystem des Vorstands durch eine Ausrich-
tung am Aktienkurs an der Erhöhung des Shareholder Value ausgerichtet ist.458 

Darüber hinaus ist zu prüfen, inwieweit auch für den Aufsichtsrat entsprechende 
Vergütungsformen zu einem Abbau der Principal Agent-Problematik zwischen 
ihm und der Hauptversammlung beitragen können. Hierzu erfolgt im Anschluß 
an die Vorstellung des Aufsichtsratsplanungssystems eine Analyse der gegen-
wärtigen Aufsichtsratsvergütung. Darauf aufbauend wird gezeigt, wie eine akti-
enkursorientierte Vergütung von Aufsichtsratsmitgliedern ausgestaltet werden 
kann. 

Um zu klären, ob die hier verfolgte Shareholder Value-Konzeption vor dem 
Hintergrund der Verfassung deutscher Publikumsaktiengesellschaften umsetzbar 
ist, soll nachfolgend ihre rechtliche Zulässigkeit überprüft werden. 

c) Überprüfung der Rechtmäßigkeit als unternehmerische Zielgröße 
Im Rahmen ihrer Treuepflicht sind die Aufsichtsratsmitglieder zur Verfolgung 
der Unternehmungsziele verpflichtet. Die aus juristischer Perspektive geführte 
Diskussion nach dem richtigen Inhalt der Unternehmungsziele hat jedoch eben-
so wie ihr betriebswirtschaftliches Pendant noch zu keinem abschließenden Er-
gebnis geführt.459 GROßMANN stellt fest, daß es nicht möglich sei, aktienrechtlich 
abgeleitet Ziele einer Publikumsaktiengesellschaft zu ennitteln.460 Es ist daher 
danach zu fragen, ob das oben abgeleitete generelle Unternehmungsziel der 
Marktwertmaximierung des Eigenkapitals rechtlich unzulässig ist.461 Ist dies 

457 Vgl. Baetge, Gesellschafterorientierung, 1997, S. llOf.; Bughin/Copeland, shareholder value, 
1997, S. 164; Busse von Colbe, Shareholder Value, 1997, S. 288f.; Richter, Konzeption, 1996, S. 
16ff. 

458 Vgl. Berliner Initiativkreis Gerrnan Code of Corporate Governance, Code, 2000, S. 6lf., III.6.; zu 
aktienkursorientierten Vergütungsformen m.w.N. Kräkel, Management, 1999, S. 288, sowie mit 
einer modelltheoretischen Überlegung zu risikofreien Anreizen für Top-Manager S. 322ff.; 
Schmidt, Shareholder Value-Konzept, 1993, S. 288. 

459 Vgl. m.w.N. von Werder, Shareholder Value, 1998, S. 77; ausführlich setzt sich Wagner, Share-
holder Value, 1997, S. 473-498 mit den rechts- und wirtschaftshistorischen Wurzeln der Ableh-
nung einer eigentümerorientierten Ausrichtung von Unternehmungen in Deutschland auseinander. 

460 Vgl. Großmann, Unternehmensziele, 1980, S. 258. 
461 Ähnlich von Werder, Shareholder Value, 1998, S. 76ff.; mit einer Fokussierung auf die kapital-

markttheoretischen Grundlagen Mülbert, Shareholder Value, 1997, S. 129-172. 
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nicht der Fall, so ist die Unternehmungsleitung an einer expliziten Verfolgung 
der Shareholder-Interessen nicht gehindert. 

SCHMIDT/SPINDLER zeigen auf Grundlage der auch hier vorgenommenen Inter-
pretation des Shareholder Value-Ansatzes, daß diese Zielkonzeption sowohl mit 
dem Gesellschafts- als auch mit dem Unternehmensinteresse vereinbar ist.462 

Beide Konstrukte werden von verschiedenen Seiten als handlungsbestimmend 
für die Unternehmungsleitung in der Aktiengesellschaft angesehen.463 

Das Gesellschaftsinteresse ist eine überindividuelle und von den konkreten In-
teressen der Verbandsmitglieder losgelöste, für alle Gesellschaftsorgane glei-
chermaßen verbindliche Leitmaxime.464 Hiervon ausgehend muß für jeden Ein-
zelfall das konkrete Gesellschaftsinteresse im Sinne der überindividuell aggre-
gierten Anteilseignerinteressen entwickelt werden. Für eine Aktiengesellschaft 
bedeutet dies eine Orientierung an der Zielsetzung der langfristigen Gewinnma-
ximierung. Aus juristischer Perspektive besteht insoweit kein Konflikt zu einer 
Ausrichtung der Unternehmung am Marktwert des Eigenkapitals.465 Für 
SCHMIDT/SPINDLER handelt es sich hierbei sogar um die einzig mögliche Kon-
kretisierung dessen, was mit Gesellschaftsinteresse gemeint sein könnte. Sie 
schlagen daher vor, die Verfolgung des Shareholder Value in der Satzung ver-
bindlich vorzuschreiben.466 

Auch das Unternehmensinteresse als Bezugspunkt der Interessen aller an der 
Unternehmung beteiligten Stakeholder spricht nicht gegen die Verfolgung des 
Shareholder Value-Ansatzes, da das Unternehmensinteresse als Rechtsfigur ju-
ristisch zweifelhaft sowie nur begrenzt operationalisierbar ist und daher nicht 

462 Vgl. Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 1997, S. 515-555, insbesondere S. 548; im Ergebnis 
anderes dagegen von Werder, Shareholder Value, 1998, S. 69-91, insbesondere S. 89. 

463 Zum Gesellschaftsinteresse Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 12f. zu§ 82 AktG, sowie 
Hüffer, Aktiengesetz, 1999, Anm. 9 zu§ 82 AktG. Grundlegend zur Idee des Unternehmensinte-
resses Rathenau, Aktienwesen, 1918; zu den unterschiedlichen Sichtweisen zum Unternehmens-
interesse Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 1997, S. 542f.; die Figur des Unternehmensinte-
resses mangels dogmatischer Reflektierung und inhaltlicher Bestimmtheit ablehnend schon 
Großmann, Unternehmensziele, 1980, S. 256; umfassend mit Bezug auf den Aufsichtsrat Koch, 
Unternehmensinteresse, 1983. 

464 Vgl. Mülbert, Shareholder Value, 1997, S. 141.; m.w.N. Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 
1997, s. 535. 

465 Vgl. Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 1997, S. 539f.; kritisch dagegen Mülbert, Shareholder 
Value, 1997, S. 161, der eine Ausrichtung am Marktwert des Eigenkapitals jedoch insoweit für 
rechtlich zulässig erachtet, als dies die zukünftigen Finanzierungsmöglichkeiten am Kapitalmarkt 
verbessert. 

466 Vgl. Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 1997, S. 541. 
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handlungsleitend sein kann.467 Selbst wenn das Unternehmensinteresse operati-
onal wäre, sollte es für die Unternehmungsleitung nicht handlungsleitend sein, 468 

denn der Vorstand könnte dann unter Berufung auf das juristische Unterneh-
mensinteresse sowie das hiermit verbundene Stakeholder-Konzept Handlungs-
spielräume zu Lasten aller übrigen Stakeholder einschließlich der Aktionäre 
ausnutzen, da es in sein Ermessen gestellt wäre, wessen Interessen in welchem 
Ausmaß berücksichtigt würden. 469 

Die hier vorgeschlagene Zielkonzeption des Shareholder Value kann dagegen 
juristisch abgesichert eine Harmonisierung aller Interessen soweit wie möglich 
und nötig sicherstellen.470 Dort, wo die Verfolgung der Interessen der Aktionäre 
zu Lasten der übrigen Stakeholder gehen sollte, sind diese durch marktliche oder 
rechtliche Mechanismen hinreichend abgesichert.471 So sieht HOMMELHOFF auch 
unter Verweis auf die Sozialpflichtigkeit des Eigentums und den notwendigen 
Interessenausgleich keine Bedenken dagegen, Geschäftsbereiche zu schließen, 
die die vom Kapitalmarkt geforderte Mindestrendite nicht erzielen.472 

D. Funkti.onsfelder des Aufsichtsrats in der Unternehmungsfüh-
rung 

1. Planung als Instrument zum Abbau der Principal Agent-Problematik 
Nachdem in den vorangegangenen Abschnitten die Unternehmungsführung in 
Aktiengesellschaften näher betrachtet und institutionelle Hemmnisse bei der ar-
beitsteiligen Zielerreichung zwischen Hauptversammlung, Aufsichtsrat und 
Vorstand analysiert wurden, soll es jetzt darum gehen, die hier vorzuschlagende 
Funktionserweiterung des Aufsichtsrats im Führungsprozeß zu begründen. Hier-
zu werden zwei komplementäre Begründungsstränge herangezogen: in diesem 

467 Vgl. Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 1997, S. 542ff.; zustimmend Großmann, Unterneh-
mensziele, 1980, S. 256. Anders dagegen beispielsweise Potthoffffrescher, Aufsichtsratsmitglied, 
1999, S. 79, die Unternehmens- und Gesellschaftsinteresse als weitgehend synonym ansehen, je-
doch ebenfalls die fehlende Operationalisierbarkeit beklagen. Kritisch zu den Konsequenzen einer 
falschen, am Unternehmensinteresse ausgerichteten Zielsetzung Wagner, Shareholder Value, 
1997, s. 487ff. 

468 Vgl. Mülbert, Shareholder Value, 1997, S. 156. 
469 Zur Verbindung von Unternehmensinteresse und Stakeholder-Ansatz Bühnerffuschke, Sharehol-

der Value, 1997, S. 503; kritisch zu den Folgen bei der Berufung auf „diffuse" Stakeholderinte-
ressen auch Wenger, Unternehmenskontrolle, 1995, Sp. 1411, sowie Grob, Aktienrecht, 2000, S. 
2158, der hier von Vorstandsherrlichkeit spricht. 

470 Vgl. Grob, Aktienrecht, 2000, S. 2153, der die Akzeptanz des Shareholder Value-Konzepts durch 
den Gesetzgeber feststellt. 

471 Vgl. Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 164ff., sowie Schmidt/Spindler, Shareholder-Value, 
1997, s. 555. 

472 Vgl. Hommelhoff, Shareholder Value-Prinzip, 1997, S. 18. 
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Abschnitt die institutionenökonomische Analyse der Delegationsbeziehungen in 
der Publikumsaktiengesellschaft, im nachfolgenden Abschnitt die Analyse der 
Aufgaben des Aufsichtsrats. 

Auf Grundlage der ökonomischen Analyse der Spitzenverfassung kann der Auf-
sichtsrat aus agencytheoretischer Perspektive als eine der Institutionen zum 
Abbau der Agency-Problematik charakterisiert werden.473 Der Aufsichtsrat 
nimmt für die Anteilseigner einer Aktiengesellschaft die Überwachungsfunktion 
einschließlich der Personalkompetenz gegenüber dem Vorstand wahr, so daß 
von einer einstufigen Principal Agent-Beziehung zwischen dem Aufsichtsrat 
und dem Vorstand ausgegangen werden soll.474 Wie gezeigt wurde, schlägt die 
Principal Agent-Theorie zur Vermeidung hieraus resultierender Probleme u.a. 
die Durchführung von Monitoringaktivitäten zur Verminderung der Informati-
onsasymmetrie zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer vor,475 da eine voll-
ständige Lösung des Agency-Problems allein mit Hilfe des Anreizsystems nicht 
zu erwarten ist.476 Für JASCHKE ist gerade der Aufsichtsrat für diese Aktivitäten 
prädestiniert, da er im Gegensatz zur Öffentlichkeit über deutlich bessere Infor-
mationsmöglichkeiten verfügt.477 Die Monitoring-Aktivitäten setzen neben Kon-
troll- und Berichtssystemen auch die Einführung geeigneter Planungssysteme 
voraus.478 Es scheint daher aus agencytheoretischer Perspektive notwendig zu 
sein, zum Abbau von Informationsasymmetrien zwischen Aufsichtsrat und Vor-
stand ein Planungssystem für den Aufsichtsrat einzurichten, um die Monitoring-
aktivitäten des Aufsichtsrats zu unterstützen. 

Zusätzlich wird der Aufsichtsrat selbst als Agent der Aktionäre tätig, so daß 
auch innerhalb dieser Agency-Beziehung Maßnahmen zum Abbau der Principal 
Agent-Problematik ergriffen werden sollten. Daher wird hier eine Interessenan-

473 Vgl. Bernhardt/Witt, Unternehmensleitung, 1999, S. 838; Semler, Unternehmensüberwachung, 
1995, s. 50. 

474 So beispielsweise Chwolka, Aufsichtsrat, 1999, S. 631, die später hierarchische Beziehungen be-
trachtet; zu dynamischen und mehrstufigen Principal Agent-Beziehungen Petersen, Anreizsyste-
me, 1989; Eisehen, Agency-Theorie, 1988, S. 250, weist auf aus der Partialbetrachtung resultie-
rende Probleme hin, die hier jedoch nicht betrachtet werden sollen; neuere agencytheoretische 
Untersuchungen zum Aufsichtsrat beispielsweise von Auge-Dickhut, Aufsichtsrat, 1999, Mar-
tens, Corporate Governance, 2000, und Portisch, Überwachung, 1997, der jedoch vor dem Hin-
tergrund, daß der Aufsichtsrat nicht nur den Anteilseignerinteressen, sondern auch weiteren Sta-
keholdern verpflichtet sei, die Agency-Theorie mit dem Stakeholder-Ansatz zusammenführt. 

475 Vgl. Picot/DietVFranck, Organisation, 1997, S. 90; Günther, Controlling, 1997, S. 49. 
476 Vgl. ShleiferNishny, Corporate Governance, 1997, S. 745. 
477 Vgl. Jaschke, Überwachungsfunktion, 1989, S. 50; so wohl auch Semler, Unternehmensüberwa-

chung, 1995,S. 52. 
478 Vgl. Picot/DietVFranck, Organisation, 1997, S. 90. 
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gleichung durch Anreize und Sanktionen vorgeschlagen, um Handlungen von 
Aufsichtsräten zu Lasten der Aktionäre zu verhindern. 479 Im Mittelpunkt der 
vorliegenden Untersuchung werden die in jüngster Zeit auch in der Praxis an 
Bedeutung gewinnenden wertorientierten Anreizsysteme für Aufsichtsratsmit-
glieder stehen,480 da durch sie gewährleistet werden kann, daß die Aufsichts-
ratsmitglieder die ihnen de jure übertragenen Aufgaben im Interesse der Aktio-
näre und nicht irgendeiner anderen Interessengruppe wahrnehmen.481 BERN-
HARDTIWTIT unterstellen zu Recht, daß Aufsichtsratsmitglieder aufgrund des gar 
nicht oder nur in geringem Maße vorhandenen Aktienbesitzes 

„nicht primär Aktionärsinteressen, sondern andere Ziele, z.B. den 
Schutz eines Kreditengagements (Bankenvertreter), die Sicherung der 
eigenen Arbeitsplätze (Arbeitnehmervertreter), die Verfestigung von 
Firmenbeziehungen (Industrievertreter) usw. "482 

verfolgen werden. 

Neben der Notwendigkeit einer Interessenangleichung zwischen Aktionären und 
Aufsichtsratsmitgliedern durch eine entsprechende Ergebnisbeteiligung liefert 
die Principal Agent-Theorie weitere relevante Gestaltungshinweise. Hierzu sind 
beispielsweise geeignete Signalling- bzw. Screeningaktivitäten zum Abbau von 
vorvertraglichen Informationsasymmetrien bei der Besetzung der Aufsichts-
ratsmandate zu rechnen, die es bei der Gestaltung des Planungs- sowie des An-
reizsystems zu berücksichtigen gilt. 

Neben den Gestaltungshinweisen der Principal Agent-Theorie kann auf Grund-
lage der vorgenommenen Aufgabenanalyse des Aufsichtsrats gezeigt werden, 
daß für ihn eine Neupositionierung im Unternehmungsführungsprozeß zu for-
dern ist. 

479 So auch Knoll/Knoesel/Probst, Aufsichtsratsvergütungen, 1997, S. 237, sowie unter Einschluß 
der Mitbestimmung Neus, Betriebswirtschaftslehre, 1998, S. 152. 

480 Vgl. Einladung zur Hauptversammlung der Siemens AG am 18. Februar 1999; aus juristischer 
Perspektive Friedrichsen, Aktienoptionsprogramme, 2000, S. 195ff.; allgemein Bernhardt/Witt, 
Stock Options, 1997, S. 85-101; Peilens, Entlohnungssysteme, 1998; Rosen, Vergütungssysteme, 
o. J.; Schmidt, Stock Options, 1998, S. 76-79; Wenger/KnolUKaserer, Stock options, 1999, S. 35-
38, sowie empirisch für Deutschland Schwalbach/Graßhoff, Managervergütung, 1997, S. 203-
217. 

481 Vgl. Bernhardt/Witt, Unternehmensleitung, 1999, S. 840; Portisch, Überwachung, 1997, S. 164, 
sieht den Aufsichtsrat dagegen gerade als Forum des Interessenausgleichs unterschiedlicher Sta-
keholder. Eine ausschließlich ergebnisorientierte Entlohnung von Aufsichtsräten auf Grundlage 
einer formalen agencytheoretischen Analyse ablehnend Chwolka, Aufsichtsrat, 1999, S. 639; zum 
praktischen Aussagegehalt normativer Agencymodelle kritisch Meinhövel, Principal-Agent-
Theorie, 1999,S.213. 

482 Bernhardt/Witt, Unternehmensleitung, 1999, S. 842, FN 42. 
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2. Planung als Prämisse einer ordnungsgemäßen Überwachung 
Im Zentrum unternehmerischer Aktivitäten steht das Fällen von Entscheidungen, 
mit denen Handlungsalternativen ausgewählt und für vollzugsverbindlich erklärt 
werden. Alleiniger Qualitätsmaßstab einer Entscheidung ist ihr Beitrag zur Er-
reichung der Unternehmungsziele, d.h., die mit einer Entscheidung ausgewählte 
Handlungsmöglichkeit muß den größtmöglichen Zielbeitrag zur langfristigen 
Maximierung des Shareholder V alue aufweisen. Damit Entscheidungen diesen 
Anspruch erfüllen können, sind sie informatorisch vorzubereiten. Dies geschieht 
mit Hilfe der Planung, die zur systematischen Suche nach neuen Zielen, Mitteln 
und Maßnahmen beiträgt und über die Schaffung eines Anpassungsvorrats zu 
einer Erhöhung der unternehmerischen Aexibilität führt. Durch die Systemati-
sierung der Suche nach optimalen Handlungsalternativen führt sie außerdem zur 
Versachlichung von Entscheidungen. 

Wie die Analyse der arbeitsteiligen Aufgabenerfüllung von Vorstand und Auf-
sichtsrat gezeigt hat, entspricht die oftmals vorzufindende Reduktion des Auf-
sichtsrats auf reine Kontrolltätigkeiten nicht der aktienrechtlichen Sollvorstel-
lung. Dem Aufsichtsrat kommen innerhalb seiner Überwachungsaufgabe neben 
der Kontrolle des Vorstands weitere Mitentscheidungsauf gaben gemeinsam mit 
dem Vorstand sowie eigenständige Entscheidungsaufgaben zu. Sie beinhalten 
primär die Personalhoheit des Aufsichtsrats über den Vorstand einschließlich 
der Konzipierung seines Anreizsystems sowie die Gestaltung der inneren Orga-
nisation des Vorstandsorgans. Diese Entscheidungen konnten im Rahmen der 
Aufgabenanalyse des Aufsichtsrats als originäre Führungsentscheidungen bzw. 
Kernaufgaben der Unternehmungsführung identifiziert werden, wobei gerade 
die Wahrnehmung der Personalhoheit über den Vorstand Grundvoraussetzung 
für die Funktionsfähigkeit des deutschen Aufsichtsratsmodells ist.483 Verzichtet 
der Aufsichtsrat auf die Wahrnehmung seiner Personalhoheit, wird nicht nur ge-
gen geltendes Recht verstoßen, eine effektive Überwachung des Vorstands ist 
ohne Nutzung dieser Gestaltungs- und Sanktionspotentiale unmöglich. 

,,Leitung und Überwachung sind nach dem Aktiengesetz unternehme-
rische Tätigkeiten im Sinne des Festlegens von Zielen, des Planens 
von Vorhaben und des Abwickelns von geplanten Maßnahmen."484 

Während die Pflicht des Vorstands zur Planung inzwischen auch aus juristischer 
Perspektive akzeptiert ist, muß dies für den Aufsichtsrat begründet werden.485 

4u Vgl. Bleicher, Organisation, 1991, S. 22; den unternehmerischen Charakter der Entscheidungen 
und einen hieraus resultierenden Ermessensspielraum konstatiert auch Gawrisch, Ermessensent-
scheidungen, 2000, S. 20. 

484 Semler, Überwachung, 1996,S. 53. 
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Hierzu ist an seinen Auf gaben anzuknüpfen: Der Aufsichtsrat kann das Vor-
standshandeln nur zweckentsprechend kontrollieren, wenn er selbst plant. Dies 
läßt sich damit begründen, daß er innerhalb seiner Kontrollfunktion nicht nur 
Handlungen, sondern auch Unterlassungen des Vorstands zu beurteilen hat. Um 
solche Unterlassungen feststellen zu können, benötigt der Aufsichtsrat eigene 
Vorstellungen über die zukünftige Entwicklung der Unternehmung, d.h., er muß 
- beispielsweise ein Produkt-Markt-Konzept - planen.486 Somit wird seine Pla-
nung zu einer Komplementärfunktion seiner Kontrolle. Dies gilt um so mehr, als 
zukunftsorientierte Entscheidungen des Vorstands mit einem hohen Maß an Un-
sicherheit verbunden sind. Die Bestimmung des Soll-Zustands der Objekte bzw. 
Kontrollmaßstäbe des Aufsichtsrats unterliegt daher einem sehr hohen Maß an 
subjektiver Einschätzung.487 Will sich der Aufsichtsrat bei der Entwicklung der 
Kontrollmaßstäbe nicht nur auf die von seinem Überwachungsobjekt „Vorstand" 
angefertigten Unterlagen und sein eigenes Fingerspitzengefühl - um nicht zu sa-
gen Willkür - verlassen, muß er im Rahmen der ihm zur Verfügung stehenden 
Möglichkeiten eigene Überlegungen über den Sollzustand des Kontrollobjekts 
anstellen und weitere Informationsquellen nutzen.488 Sinnvoll kann dies nur mit 
Hilfe der Planung erfolgen. 

Noch mehr als im Rahmen der Vorstandskontrolle kommt dem Aufsichtsrat bei 
einer Mitentscheidung zusammen mit dem Vorstand, beispielsweise im Rah-
men zustimmungspflichtiger Geschäfte, eine originäre unternehmerische Ver-
antwortung zu, die es erforderlich macht, daß sich Aufsichtsratsmitglieder eine 
eigene Meinung über die Entscheidungen des Vorstands bilden und dessen Pla-
nung kritisch reflektieren.489 Ein bloßes Nachvollziehen der Vorstandsargumen-

485 Vgl. Feddersen, Unternehmensplanung, 1993, S. 114-117, sowie Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 
1995, S. 291f., und den dort skizzierten Disput zur rechtlichen Verpflichtung des Vorstands hin-
sichtlich der Erstellung einer Unternehmungsplanung; so sah sich der Gesetzgeber noch mit dem 
KonTraG genötigt, diese Pflicht klarzustellen, obwohl dies aus betriebswirtschaftlicher Perspekti-
ve seit langem unstrittig ist; vgl. hierzu Theisen, Reform, 1999, S. 220; ablehnend Kallrneyer, 
Unternehmensplanung, 1993, S. 104-113. 

486 So bereits Chmielewicz, Führung, 1988, S. 569; auch Mutter, Aktiengesellschaft, 1994, S. 132f., 
fordert „in gewissem Umfang" die Entwicklung einer eigenen planerischen Konzeption durch den 
Aufsichtsrat zur Wahrnehmung seiner Kontrollfunktion insbesondere im Hinblick auf die Unter-
nehmungsplanung des Vorstands; dem folgend Wellenkamp, Aufsichtsrat, 2000, S. 182; im Er-
gebnis wohl auch Scheffler, Überwachungsaufgabe, 1994, S. 794, wenn er fordert, daß der Auf-
sichtsrat danach zu fragen habe, ob ein alternatives Vorgehen zweckmäßiger wäre oder nicht. 

487 Vgl. Theisen, Geschäftsführung, 1993, Sp. 4226f. 
488 So auch Mutter, Aktiengesellschaft, 1994, S. 134f. 
489 Vgl. Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 291f.; Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 26 

zu § 111 AktG.; Henze, Entscheidungen, 2001 , S. 58, betont die selbständige Entscheidungsbe-
fugnis bei der Mitentscheidung; wie ausgeführt wurde, ist die Pflicht zur Anwendung betriebs-
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tation kann als nicht ausreichend angesehen werden. Der Aufsichtsrat hat ebenso 
wie bei der Kontrolle seine Sicht der Dinge mit der des Vorstands abzugleichen 
und diesem als kritischer Diskussionspartner beratend zur Verfügung zu ste-
hen.490 Dabei muß er auf den Meinungsbildungsprozeß des Vorstands einwirken, 
ohne diesen in seiner unternehmerischen Ermessensfreiheit zu beschränken. 
Will er sich hierbei nicht auf die Informationen des Vorstands beschränken, ist 
hierzu ebenfalls eine eigenständige Planung erforderlich. 

Die Planungsnotwendigkeit des Aufsichtsrats verdeutlicht sich schließlich ins-
besondere im Kontext seiner eigenen unternehmerischen Entscheidungen. 
Wie gezeigt wurde, erfordern die hier zu fällenden langfristig wirksamen Ent-
scheidungen aufgrund des mit ihnen verbundenen hohen Maßes an Unsicherheit 
umfangreiche planerische Vorbereitungen. Da sich die Entscheidungen zudem 
oftmals unmittelbar auf den Vorstand beziehen, ist die Willensbildung des Auf-
sichtsrats als unzureichend zu bezeichnen, wenn sie auf Planungsüberlegungen 
des Vorstands selbst beruht. Besonders gravierend wird dies bei der Auswahl, 
der Bestellung und der Abberufung von Vorstandsmitgliedern deutlich, die ein 
funktionsfähiges ,,Metamanagement" erfordern, das den Vorstand als Objekt er-
faßt und beeinflußt.491 Daher sollte der Aufsichtsrat insbesondere in allen eige-
nen unternehmerischen Entscheidungsangelegenheiten, für die er zudem in der 
Regel das Initiativrecht besitzt, eigene Planungsüberlegungen anstellen. 

Es zeigt sich, daß auf der Ebene der strategischen Führung eine Vernetzung von 
Aufsichtsrat und Vorstand vorliegt.492 Zur eindeutigen Trennung der Tätigkeits-
bereiche beider Organe werden daher alle Aufgaben des Aufsichtsrats einem ei-
genen Führungsprozeß als Element des unternehmerischen Systems vermaschter 
Führungsprozesse zugeordnet.493 Dieser Prozeß umfaßt sowohl Kontroll- als 
auch (Mit-)Entscheidungsaufgaben. Als neues Funktionsfeld in der Unterneh-
mungsführung tritt die Notwendigkeit einer eigenständigen Planung durch 

wirtschaftlicher Methoden im Rahmen zustimmungspflichtiger Geschäfte Ausdruck einer Metho-
denpflicht des Aufsichtsrats; vgl. hierzu Abschnitt II.B.2.c)(5). 

490 Vgl. Henn, Handbuch, 1998, S. 297. 
491 Vgl. Oesterle, Führungswechsel, 1999, S. 305. 
492 Dieses Verhältnis bezeichnet Frese, Führung, 1993, Sp. 1291, zutreffend als eines der organisato-

rischen Kernprobleme der Unternehmungsverfassung. 
493 Aus juristischer Perspektive bezeichnet Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 290, sowie Lutter, 

Professionalisierung, 1995, S. 1133, diesen als Überwachungsprozeß, was mit der hier vorliegen-
den tenninologischen Trennung übereinstimmt. 
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den Aufsichtsrat hinzu, die über die bloße Beurteilung der Planung des Vor-
stands hinausgeht.494 

Zur Wahrnehmung seiner Planungsfunktion wird für den Aufsichtsrat in Kapitel 
III ein Planungssystem entworfen, das alle erforderlichen Systemelemente bein-
haltet. Gesetzliche Vorgaben zur Gestaltung der Entscheidungsvorbereitung fin-
den sich nur vereinzelt, so zum Beispiel für die Bildung von Ausschüssen oder 
die Gewinnung relevanter lnformationen.495 Dabei wird der Aufsichtsrat in sei-
ner Maßnahmenwahl nur gering eingeschränkt: 

,,Das Aktiengesetz bietet alles, was der Aufsichtsrat zur Erfüllung sei-
ner Aufgaben benötigt. "496 

An das Aufsichtsratsplanungssystem sind verschiedene Anforderungen zu stel-
len. Als Metaziel sollte es den Aufsichtsrat in die Lage versetzen, seine Auf ga-
ben unabhängig vom Vorstand zu erfüllen.497 Um dieses Ziel zu erreichen, sind 
verschiedene Voraussetzungen zu schaffen: 

1. die Aufsichtsratsarbeit hat kontinuierlich stattzufinden, 

2. der Aufsichtsrat muß regelmäßig, zeitnah und in gleichbleibender Form 
über alle notwendigen Informationen verfügen können, 

3. er muß außerdem Zugriff auf Ressourcen der Gesellschaft erhalten. 

Für LUTIER kann nur so die notwendige Professionalität des Aufsichtsrats reali-
siert werden, die erforderlich ist, damit er den „Vorstands-Professionals" ge-
wachsen ist.498 

Diese Veränderungen dürfen jedoch nicht nur die Tätigkeit des Aufsichtsrats 
betreffen, seine Mitgliedern müssen darüber hinaus eine entsprechende Vergü-
tung erhalten. Daher ist das Aufsichtsratsplanungssystem durch ein entspre-

494 Zustimmend Link, Unternehmungsplanung, 1999, S. 817, sowie Martin, Aufsichtsrat, 1990, S. 
22, der auf der Grundlage einer handelsrechtlichen Begtiindung (gemeint ist das Gesellschafts-
recht) den Aufsichtsrat als Träger des strategischen Controlling sieht; kritisch zu seinen Ausfüh-
rungen Römer, Aufsichtsrat, 1990, S. 126, der Martin zwar im Ergebnis zustimmt, seine Begtiin-
dung jedoch auf der Aufsichtsratspraxis aufbauen will. 

495 Vgl. Frese, Führung, 1993, Sp. 1292. 
496 Servatius, Vorstandskontrolle, 1995, S. 223; zustimmend Schmidt u.a., Corporate Governance, 

1997, s. 110. 
497 Mit einer entsprechenden Forderung im Hinblick auf die Aufsichtsratstätigkeit Dufey/Hommel, 

Shareholder-Value-Ansatz, 1997, S. 197f. 
498 Vgl. Lutter, Professionalisierung, 1995, S. 1133; zustimmend auch Dufey/Hommel, Shareholder-

Value-Ansatz, 1997, S. l 97f., sowie bereits Bleicher/Leberl/Paul, Unternehmungsverfassung, 
1989, s. 264. 
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chendes Anreizsystem zu ergänzen. Dies erfolgt unter Berücksichtigung weite-
rer Anreizbestandteile in Kapitel IV. 

„Strukturell bedingte Infonnationsdefizite, mangelnde Sachkompetenz 
und suboptimale Anreizstrukturen haben dieses Or!an nicht selten in 
völlige Abhängigkeit des Vorstands geraten lassen." 99 

Dies gilt es, mit dem Aufsichtsratsplanungssystem in Verbindung mit einem 
zweckentsprechenden Anreizsystem zu verhindern. Hierdurch soll eine dialogi-
sche Unternehmungsführung bewirkt werden, in der sowohl der Vorstand als 
auch der Aufsichtsrat in ihren jeweiligen Rollen gemeinsam auf die Erreichung 
der Unternehmungsziele hinarbeiten. 500 

499 HommeVRiemer-Hommel, Unternehmensüberwachungssysteme, 1999, S. 169. 

soo Zur Idee einer dialogischen Führung Servatius, Vorstandskontrolle, 1995, S. 224. 
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III. Entwurf eines Aufsichtsratsplanungssystems 
A. Überblick zu den Elementen des Planungssystems 
Wie die bisherigen Ausführungen gezeigt haben, steht im Mittelpunkt jeder un-
ternehmerischen Tätigkeit das Fällen zielentsprechender Entscheidungen. Pla-
nung wurde im zweiten Kapitel aus funktionaler Perspektive als Entscheidungs-
vorbereitungsprozeß definiert, an den insbesondere bei bedeutsamen und kom-
plexen unternehmerischen Entscheidungen, wie sie im Entscheidungsfeld des 
Aufsichtsrats vorliegen, hohe Anforderungen zu stellen sind.501 Es reicht nicht 
aus, Entscheidungen intuitiv auf der Grundlage unternehmerischer Erfahrung zu 
fällen, sie sollten unter Einsatz geeigneter Instrumente detailliert vorbereitet 
werden. 

Ausgehend von seinen unternehmerischen Entscheidungsaufgaben konnte für 
den Aufsichtsrat Planung als neues Funktionsfeld im Prozeß der Unterneh-
mungsführung identifiziert werden, das ihm die ordnungsgemäße Wahrnehmung 
seiner übrigen Aufgaben erst ermöglicht und zum Abbau der Principal Agent-
Problematik zwischen ihm und dem Vorstand beiträgt. Es ist daher im vorlie-
genden dritten Kapitel danach zu fragen, wie eine Planung durch den Aufsichts-
rat aussehen sollte. Dies betrifft nicht nur die Planungsfunktion, da es für eine 
umfassende Beschreibung erforderlich ist, alle Elemente des Planungssystems 
zu betrachten: Hierzu zählen das Planungsobjekt, die Planungsorganisation, das 
Planungssubjekt, die Planungsinstrumente sowie der Planungsprozeß. 502 

Am Anfang der Analyse stehen Planungsobjekte oder Gegenstände bzw. Inhal-
te der Planung. 503 Sie beschreiben die Aufgabenfelder, mit denen sich der Auf-
sichtsrat im Rahmen seiner Tätigkeit zu befassen hat. Ihre Analyse bildet den 
Ausgangspunkt der anschließenden organisatorischen Gestaltung.504 Über die 
Planungsorganisation ist eine zweckentsprechende Aufgabenerfüllung zu ge-

501 Vgl. zur Bedeutung einer systematischen Entscheidungsvorbereitung Schoemaker/Russo, Ent-
scheidung, 1994, S. 105. 

502 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 3f.; Mag, Kontrolle, 1999, S. 4f.; für abweichende 
Elementaufzählungen beispielsweise Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 153, oder Hammer, 
Unternehmensplanung, 1998, S. 37ff. 

soJ Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 38ff., sowie Hammer, Unternehmensplanung, 1998, 
S. 22f., der von Objektbereichen der Unternehmungsplanung spricht, und Szyperski/Winand, Un-
ternehmungsplanung, 1980, S. 43f. 

504 Von einem Primat der Aufgabe für die Organisation geht beispielsweise auch Kosiol, Organisati-
on, 1962, S. 41, aus. 
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währleisten.505 In Abhängigkeit von der gewählten organisatorischen Ausgestal-
tung bestehen unterschiedliche Anforderungen an die Planungssubjekte, d.h. 
alle Personen, die aktiv oder passiv mit der Planung in Berührung kommen,506 

da mit der Organisation deren arbeitsteilige Aufgabenerfüllung strukturiert und 
koordiniert wird. Die Planungssubjekte sollen daher im Anschluß an die Pla-
nungsorganisation dargestellt werden. Zur Erfüllung ihrer Planungsaufgaben 
setzen die Planungssubjekte Planungsinstrumente als mentale und reale Hilfs-
mittel ein.507 In der abschließenden Analyse des Planungsprozesses erfolgt eine 
Integration der übrigen Systemelemente. Der Planungsprozeß ist identisch mit 
dem funktionalen Planungsbegriff.508 Er beinhaltet eine Folge verschiedener 
mentaler Arbeitsschritte, die idealtypisch linear dargestellt werden, in der Praxis 
aber mit Rückkoppelungen oder unter Auslassung einzelner Teilschritte durch-
laufen werden:509 

1. Zielanalyse zur Planung von Maßstäben bzw. Sollvorstellungen für zu-
künftiges Handeln. 

2. Problemanalyse mit der Problemerkenntnis und Problemformulierung als 
Grundlage der Entwicklung von Lösungsvorschlägen. 

3. Alternativenanalyse zur Generierung von Handlungsmöglichkeiten. 

4. Prognose zur Gewinnung von Vorwissen über Daten oder Umweltzu-
stände (Lage- und Entwicklungsprognose), über die Auswirkungen der 
Realisation möglicher Handlungsalternativen (Wirkungsprognose) sowie 
über die Unsicherheitsstruktur (Wahrscheinlichkeitsprognose). 

5. Bewertung der Handlungsalternativen im Hinblick auf ihren Zielerrei-
chungsgrad bzw. ihren Zielbeitrag. 

Die konkrete Ausgestaltung dieser Arbeitsschritte variiert in Abhängigkeit von 
dem betrachteten Planungsobjekt, so daß aufgrund der Vielzahl möglicher Pla-

sos Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 120ff.; Hammer, Unternehmensplanung, 1998, S. 
9lff. 

506 Vgl. Mag, Kontrolle, 1999, S. 32. 

S!YI Vgl. Mag, Kontrolle, 1999, S. 38f.; Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 19ff.; zum Teil wird 
auch der Begriff Methoden verwendet, vgl. Hammer, Unternehmensplanung, 1998, S. 7lff. 

508 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 46. 
509 Vgl. m.w.N. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 8; zum Planungsproz.eß ausführlich Mag, 

Unternehmungsplanung, 1995, S. 46ff., sowie Wild, Unternehmungsplanung, 1982, S. 46ff.; mit 
einer abweichenden Einteilung Hahn, Planung, 1994, S. 42; zur Kritik am Phasenschema Mag, 
Unternehmungsplanung, 1995, S. 98ff.; ähnlich auch Schneider, Betriebswirtschaftslehre, 1997, 
s. 84. 
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nungsobjekte des Aufsichtsrats nur ein Teilbereich der diskutierten Objekte ex-
emplarisch betrachtet wird. Wegen ihrer Bedeutung handelt es sich dabei um die 
personellen Angelegenheiten des Vorstands sowie die hiennit eng verbundenen 
organisatorischen Regelungen. 510 

Im vorliegenden Problemzusammenhang dient diese Klassifizierung einer um-
fassenden und strukturierten Analyse aller notwendigen Voraussetzungen für ei-
ne systematische Entscheidungsvorbereitung im bzw. durch den Aufsichtsrat. 
Sie soll erstens dazu beitragen, die in der Regel problembezogenen Gestaltungs-
empfehlungen zum Aufsichtsrat zu systematisieren und Einzelvorschläge in ei-
nen Gesamtzusammenhang einzubinden.511 Aufgrund des zweiten wesentlichen 
Unterschieds zu den bisherigen aufsichtsratsbezogenen Gestaltungsempfehlun-
gen, der hier vorgenommenen inhaltlichen Erweiterung und Betonung der Pla-
nungsauf gaben, wird es drittens notwendig sein, über die bisherigen Gestal-
tungsvorschläge hinaus zu gehen und weitere Vorschläge zu entwickeln. Hierbei 
ist zu betonen, daß auch die bisher diskutierten Gestaltungsempfehlungen ganz 
überwiegend (noch) nicht in der Aufsichtsratspraxis umgesetzt sind.512 

Die verschiedenen Planungssystemelemente zeichnen sich durch vielfältige In-
terdependenzen aus, wodurch eine unterschiedliche Vorgehensweise bei ihrer 
Beschreibung möglich ist.513 Als erste Alternative scheint eine integrierende Ge-
samtbetrachtung grundsätzlich gangbar zu sein. Hierdurch könnte jedoch das 
Ziel, eine Klassifikation der in der Literatur diskutierten Gestaltungsvorschläge 
vorzunehmen und diese systematisch weiterzuentwickeln, nicht erreicht werden. 
Ein Systematisierungsgewinn wäre so nicht realisierbar. Daher erfolgt nachfol-
gend eine sequentielle Beschreibung der verschiedenen Elemente, wobei nicht 
unberücksichtigt bleiben darf, daß aufgrund der vorhandenen Interdependenzen 
eine vollständige Isolation der einzelnen Elemente nicht möglich ist. Die Rei-
henfolge der Behandlung aller Elemente stellt hierbei keine Priorisierung dar. 
Insbesondere deutet die abschließende Behandlung des Planungsprozesses nicht 

510 So bezeichnet der Berliner Initiativkreis Gerrnan Code of Corporate Governance, Code, 2000, S. 
43-4 7, Il. l., u.a. die personelle Besetzung des Vorstands als Kemprozeß der Corporate Gover-
nance. 

511 Vgl. beispielsweise Claussen, Aktienrechtsrefonn, 1996, S. 481-494; Claussen, Aktiengesetz, 
1998, S. 177-186; Götz, Überwachung, 1995, S. 337-353. 

512 Zu einer empirischen Untersuchung der Umsetzung neuer gesetzlicher Anforderungen Feddersen, 
Aufsichtsrat, 2000, S. 392f.; Theisen, Berichterstattung, 1997, S. 114; Theisen, Reform, 1999, S. 
243, bemängelt jedoch zu Recht, daß über die tatsächliche Überwachungstätigkeit des Aufsichts-
rats nur unzureichende Informationen verfügbar sind. 

51 3 Vgl. zu einer von der hier gewählten Reihenfolge abweichenden Beschreibung Mag, Unterneh-
mungsplanung, 1995, S. 38. 
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auf seine eventuelle Nachrangigkeit hin; dies erfolgt vielmehr aus Zweckmäßig-
keitsüberlegungen, da die Analyse des Planungsprozesses die Beschreibung der 
übrigen Systembestandteile am nachhaltigsten voraussetzt. 

B. Planungsobjekte des Aufsichtsrats 
1. Vorstandsbezogene Planungsobjekte 
a) Organisatorische Planungsobjekte im Rahmen der Geschäftsordnungs-

kompetenz 
(1) Bedeutung der Geschäftsordnungskompetenz 
Ziel einer Ermittlung von Planungsobjekten des Aufsichtsrats muß es sein, nicht 
alle möglichen, sondern lediglich die wesentlichen Planungsgegenstände zu er-
mitteln und zu systematisieren.514 Daher setzt die Systematisierung der für den 
Aufsichtsrat relevanten Planungsobjekte an seinen unterschiedlichen Teilaufga-
ben an, bei der die Bildung von Aufgabenbündeln nach inhaltlichen Gesichts-
punkten erfolgt ist. Sie berücksichtigt außerdem Rechte und Pflichten des Auf-
sichtsrats zu einer ordnungsgemäßen Aufgabenwahrnehmung. Dies umfaßt vor 
allem die sich aus der Überwachungspflicht ergebenden Anforderungen. 

Wie die Aufgabenanalyse des Aufsichtsrats gezeigt hat, zählt zu seinen wich-
tigsten Tätigkeiten der Erlaß einer Geschäftsordnung für den Vorstand, die er 
ohne Beteiligung des Vorstands wahrnehmen sollte.515 Immer dann, wenn der 
Vorstand sich selbst eine Geschäftsordnung gibt, besteht die Gefahr, daß er über 
eine entsprechende Geschäftsverteilung die Personalkompetenz des Aufsichts-
rats untergräbt.516 Es ist daher nachdrücklich zu fordern, daß sowohl die Organi-
sations- als auch die Personalkompetenz für den Vorstand als zwei untrennbare 
Aufgaben in den Händen des Aufsichtsrats liegen.517 Die große Bedeutung die-

514 Zu einer priorisierenden Auflistung von Aufsichtsratsaufgaben beispielsweise Berliner Initiativ-
kreis Gerrnan Code of Corporate Govemance, Code, 2000, S. 65f., Vl.2. 

515 Vgl. Scheffler, Rollenverständnis, 2000, S. 435; im Ansatz auch Berliner Initiativkreis German 
Code of Corporate Govemance, Code, 2000, S. 65, IV.2.2.; Hoffmann-Becking, Vorstand, 1998, 
S. 50lff, spricht von der primären Regelungskompetenz des Aufsichtsrats und vermutet mangels 
empirischer Belege, daß sehr häufig Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam die Geschäftsordnung 
erlassen; das hierin liegende Gestaltungspotential hebt auch Mutter, Aktiengesellschaft, 1994, S. 
66, 153f., hervor. 

516 Vgl. Hoffmann-Becking, Vorstand, 1998, S. 502; die enge Verbindung von personeller und orga-
nisatorischer Kompetenz betont auch Meyer-Lohmann, Aufsichtsrat, 1997, S. 47; die Deutsche 
Bank verpflichtet dagegen in ihren Corporate Govemance-Grundsätzen den Vorstand, sich selbst 
eine Geschäftsordnung zu geben; vgl. Deutsche Bank, Corporate Govemance-Grundsätze, 2001, 
s. 5. 

517 Daß dies in der Praxis nicht so gesehen wird, zeigt das Beispiel der Deutschen Telekom AG, bei 
der der Vorstandsvorsitzende Sommer den Telekom-Vorstand neu strukturiert; vgl. hierzu Riede), 
Telekom-Vorstand, 2001, S. 15. 
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ser Entscheidungen des Aufsichtsrats für die Unternehmung betont auch WEL-
LENKAMP, 518 so daß von einer umfassenden Planungsnotwendigkeit auszugehen 
ist. 

Die Geschäftsordnung enthält verbindliche Regelungen, die sich primär auf die 
arbeitsteilige Aufgabenerfüllung innerhalb des Vorstandsorgans sowie die Zu-
sammenarbeit mit dem Aufsichtsrat beziehen. Insbesondere bietet seine Ge-
schäftsordnungskompetenz dem Aufsichtsrat die Möglichkeit, für den Vorstand 
die Aufbau- und Ablauforganisation über die gesetzlichen Mindestanforde-
rungen hinaus verbindlich zu regeln, um hierdurch die Arbeit der „Steuerungs-
zentrale" einer Unternehmung zu gestalten.519 Solche organisatorischen Rege-
lungen als Teilmenge präsituativer Regelungen erfordern vorausschauendes 
Denken, d.h. sie sind das Ergebnis von Planung. 520 Zur inhaltlichen Ausgestal-
tung der Geschäftsordnung ist daher eine revolvierende Organisationsplanung 
durch den Aufsichtsrat erforderlich, die gegebenenfalls an veränderte Bedingun-
gen angepaßt werden sollte. 521 Hiermit nimmt der Aufsichtsrat die zukünftige 
Aufgabenerledigung des Vorstands vorweg und strukturiert sie, wobei unter-
schiedliche Teilplanungsobjekte zu berücksichtigen sind. Die Frage nach dem 
Umfang der in der Geschäftsordnung erfaßten Teilplanungsobjekte kann unter-
schiedlich beantwortet werden. So fordert beispielsweise der BERLINER INITIA-
TIVKREIS GERMAN CODE OF CORPORATE GOVERNANCE eine auf die Grundzüge 
beschränkte Festlegung der Geschäftsordnung. 522 Diese Forderung ist jedoch 
unzureichend, da zum einen nicht eindeutig bestimmt ist, worum es sich bei die-
sen Grundzügen handeln sollte. Zum anderen werden hierdurch wiederum un-
erwünschte Ausweichhandlungen des Aufsichtsrats ermöglicht, der unnötiger-
weise aus seiner Organisationspflicht entlassen würde, so daß der Aufsichtsrat 
innerhalb des vom Satzungsgeber gesteckten Rahmens sämtliche erforderlichen 
organisatorischen Tatbestände für das Vorstandsorgan regeln sollte. 

518 Vgl. Wellenkamp, Aufsichtsrat, 2000, S. 184f. 
519 Vgl. Mutter, Aktiengesellschaft, 1994, S. 153. 
520 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. l8f. 
52 1 Vgl. Servatius, Vorstandskontrolle, 1995, S. 225. 
522 Vgl. Berliner Initiativkreis Gennan Code of Corporate Govemance, Code, 2000, S. 65, IV.2.2.; 

Peemöller, Aufsichtsrat, 1995, S. 184, spricht hierbei allgemeiner von Organisationsgrundsätzen. 
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(2) Vorstandsorganisation 
Der sachgerechten Organisation des Vorstands kommt vor dem Hintergrund sich 
stark wandelnder wirtschaftlicher Rahmenbedingungen eine herausragende Be-
deutung zu.523 Vor allem die Globalisierung der Wirtschaft stellt hohe Anforde-
rungen an eine zweckentsprechende organisatorische Gestaltung, die in der Un-
ternehmungspraxis zu sehr unterschiedlichen Ausprägungen geführt hat.524 Ne-
ben der Notwendigkeit einer unternehmungsindividuellen Ausgestaltung sollte 
der Aufsichtsrat bei der organisatorischen Gestaltung des Vorstands berücksich-
tigen, daß er aufgrund der gravierenden Auswirkungen der autbauorganisatori-
schen Strukturierung des Vorstands auf die Gesamtstruktur der Unternehmung 
über einen umfangreichen Gestaltungseinfluß verfügt.525 

Wie bei jeder organisatorischen Gestaltung hat sich auch die des Vorstands an 
seinen Auf gaben zu orientieren. 526 Die analytisch separierbaren Aufgabenbündel 
werden zu verschiedenen Stellen zusammengefügt, die die Grundlage für die 
einzelnen Stellenbeschreibungen bilden. 527 Die Stellenbildung als abstrakte 
Aufgabenbeschreibung unterscheidet sich von der Stellenbesetzung als Zuwei-
sung konkreter Personen auf einzelne Ressorts. 528 Dabei hat der Aufsichtsrat zu 
berücksichtigen, daß Stellenbildung und Stellenbesetzung in den oberen Rängen 
der unternehmerischen Hierarchie nicht unabhängig voneinander erfolgen kön-
nen. 529 Die Aufgabenbündel werden insbesondere für den Vorstand zumindest 
ansatzweise auf die vorhandenen bzw. potentiellen Aufgabenträger zugeschnit-
ten, so daß eine Stellenbildung ad personam stattfindet und hierdurch das Prin-
zip der Personenunabhängigkeit der Stellenbildung auf gehoben wird. 530 Trotz 
dieser grundsätzlichen Verbindung werden hier zunächst die Organisationspla-

523 Vgl. Endres, Organisation, 1999, S. 442f.; mit der Beschreibung eines Disputs über die „richtige" 
Vorstandsorganisaticm bei ThyssenKrupp s. Bialdiga, Kompromiss, 2000, o.S. 

524 Vgl. zu entsprechenden Beispielen Endres, Organisation, 1999, S. 445-448. 
525 Vgl. Bleicher, Organisationspolitik, 1980, S. 104ff. 
526 Vgl. Frese, Organisation, 2000, S. 556. 
527 Mit dem Beispiel einer Stellenbeschreibung für die Stelle eines Finanzvorstands s. Chini, Auf-

sichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 95-99; zum Analyse-Synthese-Konzept beispielsweise 
Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 39-47, sowie grundlegend Kosiol, Organisation, 1976, 
s. 32f., 42ff. 

528 Vgl. Hoffmann-Becking, Vorstand, 1998, S. 499f., der sogar die Stellenbesetzung in der Ge-
schäftsordnung regeln möchte. 

529 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. 47. 
530 Vgl. hierzu Schreyögg, Organisation, 1999, S. 124; zu weiteren Stellenbildungsprinzipien Schul-

te-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 144ff. 
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nung und die personelle Planung getrennt vorgestellt. Thre Integration erfolgt bei 
der späteren Betrachtung des Planungsprozesses. 

Die mit der Vorstandsressortierung erfolgende horizontale Arbeitsteilung kann 
zu einer Aufgabenspezialisierung nach Funktionen, Objekten oder nach beiden 
Prinzipien gleichzeitig führen. 531 Hiermit wird die Unternehmungsorganisation 
vorbestimmt, 532 wobei jedoch nicht unberücksichtigt bleiben darf, daß eine Ver-
änderung der Gesamtstruktur der Unternehmung nicht friktionsfrei möglich 
scheint, so daß Rückkopplungen einer bestehenden Unternehmungsstruktur auf 
die Vorstandsorganisation bestehen.533 Der Aufsichtsrat kann diese strategische 
Organisationsplanung daher nur in enger Abstimmung mit der Festlegung der 
Unternehmungsaufgabe sowie der Strategischen Planung durchführen. 

Neben der horizontalen Strukturierung der arbeitsteiligen Aufgabenerfüllung des 
Vorstands muß gerade der Aufsichtsrat von Publikumsaktiengesellschaften eine 
vertikale Strukturierung des Vorstands vornehmen, da hierdurch Spezialisie-
rungseffekte genutzt werden können. Dies beinhaltet die Gestaltung der Ent-
scheidungsbefugnisse innerhalb des Gremiums und hiermit verbunden der Wei-
sungsbeziehung zur unmittelbar nachgelagerten zweiten Hierarchieebene.534 

In einem unressortierten Vorstand werden alle Entscheidungen gemeinsam 
gefällt, so daß Anweisungen an nachgelagerte Hierarchieebenen dem gesamten 
Gremium vorbehalten sind (Gesamtgeschäftsführung).535 KRÜGER spricht hier 
vom Teamprinzip. Eine Entscheidungsvorbereitung durch einzelne Vorstands-
mitglieder in der Rolle ähnlich der eines Stabes ist nicht ausgeschlossen. 536 Sie 
fungieren als Ansprechpartner der nachgelagerten Bereiche, nicht jedoch als 
Vorgesetzte. Diese Rolle hat das gesamte Gremium, weshalb im Verhältnis zu 
den nachgelagerten Bereichen eine Gremienanbindung besteht. 

Kommt es dagegen zu einer Ressortierung des Vorstands, werden Auf gaben, 
die nicht unter die organschaftlichen Mindestkompetenzen des Vorstands fallen, 
zumeist durch das für ein Ressort zuständige Vorstandsmitglied (Einzelge-

531 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. 258. 
532 Vgl. Siebe), Selbstorganisation, 1999, S. 112. 
533 Vgl. zur Verbindung der Führungsorganisation mit der Organisationsstruktur der Unternehmung 

Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 621-624. 
534 Vgl. Chmielewicz, Unternehmungsleitung, 1992, Sp. 2477ff.; Krüger, Organisation, 1994, S. 

253f., 260. 
535 Vgl. Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, S. 66. 
536 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. 253; Frese, Unternehmungsführung, 1987, S. 337f., bezeich-

net dies als Sprechermodell. 
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schäftsführung) oder einen mit besonders qualifizierten Vorstandsmitgliedern 
besetzten Ausschuß (unechte Gesamtgeschäftsführung) entschieden.537 Hier fin-
det das Hierarchieprinzip Anwendung, bei dem die Ressortleiter im Vorstand 
Vorgesetztenfunktion gegenüber den nachgelagerten Bereichen übernehmen 
(lndividualanbindung).538 Sie sind in Personalunion Teilbereichsleiter und 
Vorstandsmitglied. 539 In diesem Zusammenhang hat der Aufsichtsrat außerdem 
darüber zu entscheiden, ob die Anbindung als Einlinien- oder als Mehrlinien-
system erfolgt. Im nachfolgenden Beispiel der Abb. 11 liegt ein Einliniensystem 
vor. 

r---------------------------, ,---------------------------7 
! Teamprinzip ! ! Hierarchieprinzip ! 

! I 1 1 ··/H~ l 
1 ~ ---~----~ 1 1 ~j-----i-,----t--~ 1 1 l 1 1 ,. ____ _ _ _ _ _ ____ _ _ _ __________ ., : PU PU PU : 

1 1 
1 ,----+-+-----!~ 1 
1 1 
1 1 
1 1 
1 1 

Teilb~- : 
reichf- ! 
leitu~g____ _ ________ _____ _____ : 

Legende: 

L-_-_-_-J Lei1ungsorgan 

PU Personalunion 

Abb. II : Vertikale Arbeitsteilung im Leitungsorgan 
Quelle: In Anlehnung an Krüger, Organisation, 1994, S. 254. 

Die Bewertung der Zweckmäßigkeit einer Ressortierung des Vorstands kann nur 
vor dem Hintergrund der spezifischen Unternehmungssituation erfolgen. 540 

Hierbei hat der Aufsichtsrat zu berücksichtigen, daß dem Vorteil der eine unter-
nehmerische Perspektive fördernden Gesamtverantwortung einer unressortierten 

537 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 92; Hoffmann-Becking, Vorstand, 1998, S. 508f. 
538 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. 254; Frese, Unternehmungsführung, 1987, S. 337f., bezeich-

net dies als Modell der Personalunion. 
539 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul, Unternehmungsverfassung, 1989, S. 99; Krüger, Organisation, 1994, 

s. 259. 
540 Vgl. zum Versuch der Ermittlung einer relativen Vorteilhaftigkeit Frese, Organisation, 2000, S. 

565ff.; der Berliner lnitiativkreis German Code of Corporate Govemance, Code, 2000, S. 57f., 
III.3.5., spricht sich grundsätzlich für eine Ressortierung aus. 
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Gesamtgeschäftsführung verschiedene Nachteile gegenüberstehen.541 Zu diesen 
zählen unklare personale Zuständigkeiten gegenüber den Teilbereichsleitungen 
und fehlende Verantwortungsübernahme für Teilprobleme durch einzelne Vor-
standsmitglieder. Für eine Ressortierung sprechen dagegen die größere Transpa-
renz, die eindeutige Strukturierung und hieraus folgend klare Verantwortung der 
einzelnen Vorstandsmitglieder sowie die Möglichkeit einer professionalisierten 
Ressortführung aufgrund der Aufgabenspezialisierung. Dem steht jedoch das 
Problem widerstreitender Ressortinteressen gegenüber. 

Zur Strukturierung des Vorstands gehört auch die Ernennung eines Vorstands-
vorsitzenden. Der BERLINER INITIATIVKREIS GERMAN CODE ÜF CORPORATE 
GOVERNANCE weist zu Recht darauf hin, daß es sich hierbei um ein gleichbe-
rechtigtes Vorstandsmitglied ohne Weisungsbefugnis handelt. Daher hat der 
Aufsichtsrat bei der Ausgestaltung der Vorstandsgeschäftsordnung darauf hin-
zuwirken, daß die heute moderne Umbenennung des Vorsitzenden bzw. Spre-
chers in den Chief Executive Officer (CEO) des amerikanischen Direktori-
alprinzips nicht im Ergebnis zu einer entsprechenden Aufgabenübernahme 
führt.542 

Abschließend hat der Aufsichtsrat im Rahmen seiner aufbauorganisatorischen 
Gestaltung des Vorstands die Anzahl der Vorstandsmitglieder festzulegen. 543 

Diese ist abhängig von der Komplexität der Gesamtaufgabe. 544 Bei seiner Pla-
nung sollte der Aufsichtsrat die Gesamtgröße der Unternehmung, die unterneh-
mungsinterne- und -externe Dynamik, aber auch die Kosten des Vorstands be-
rücksichtigen. FREsE geht unabhängig von den aktienrechtlichen Vorschriften 
aufgrund der in großen Unternehmungen herrschenden Aufgabenkomplexität 
immer von einer multipersonalen Aufgabenerfüllung aus. 545 

Neben der Aufbauorganisation sollte der Aufsichtsrat im Rahmen der ablaufor-
ganisatorischen Regelung insbesondere die Entscheidungs- und Beschlußver-

541 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. 258f. 
542 Vgl. Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance, Code, 2000, S. 57, ill.3.3.; 

Bernhardt, Anforderungen, 2000, S. 59; ein Sprecher ist in der hier vorgeschlagenen Aufgaben-
verteilung nicht möglich, da der Aufsichtsrat die Strukturierung vornimmt, der einen Vorsitz:en-
den des Vorstands ernennt. 

543 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. 258; Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, S. 60. 
544 Der Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance, Code, 2000, S. 57, ill.3.1., 

schlägt im Normalfall drei bis neun Mitglieder vor. 
545 Vgl. Frese, Organisation, 2000, S. 556. 
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fahren des Vorstands festlegen.546 Dabei muß die Art der Beschlußfassung des 
Vorstandsorgans seine Entscheidungsfähigkeit gewährleisten. 547 Hierzu können 
abweichend vom Einstimmigkeitsprinzip problemadäquate Mehrheitsregeln 
vorgegeben werden (Abstimmungskollegialität).548 Daneben sind insbesondere 
in international organisierten Vorständen organisatorische Hilfsmittel wie bei-
spielsweise die Beschlußfassung in Videokonferenzen vorzusehen.549 

(3) Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat 
Im Rahmen seiner Geschäftsordnungskompetenz für den Vorstand kann der 
Aufsichtsrat nicht nur dessen organinterne Organisation regeln, darüber hinaus 
sollte die Geschäftsordnung auch Regelungen zur Zusammenarbeit von Vor-
stand und Aufsichtsrat enthalten. Dies beinhaltet vor allem die Ausgestaltung 
der Berichtspflichten. Sie beziehen sich primär auf die Regelberichterstattung 
des Vorstands, die über die Berichtserfordernisse des § 90 Abs. 2 AktG hinaus 
eine kontinuierliche und an die jeweilige Unternehmungssituation angepaßteste-
tige Informationsversorgung des Aufsichtsrats sicherstellen sollte. FEDDERSEN 

hält eine eigene Informationsordnung für zu bürokratisch, so daß er diese Rege-
lungen zum Bestandteil der Geschäftsordnung des Vorstands machen möchte. 550 

Da der Erlaß einer eigenständigen Informationsordnung bzw. alternativ die Auf-
nahme entsprechender Regelungen in die Geschäftsordnung für die Planungstä-
tigkeit des Aufsichtsrats keinen materiellen Unterschied ausmachen, kann die 
Wahl der Ausgestaltung dem jeweiligen Gremium überlassen bleiben. Sowohl 
die Geschäftsordnung als auch eine eventuelle Informationsordnung dürfen sich 
jedoch nicht auf die Auflistung der Regelberichte beschränken, sie müssen dar-
über hinaus auch die aktiven Informationsbeschaffungsmöglichkeiten und -not-
wendigkeiten des Aufsichtsrats situationsadäquat beschreiben. 

Neben den aus der Geschäftsordnungskompetenz abgeleiteten organisatorischen 
Planungsobjekten des Aufsichtsrats kommen als weiterer Bereich die personel-
len Planungsobjekte hinzu. Sie beinhalten sowohl die Besetzung des Vorstands 
als auch die Gestaltung seines Anreizsystems. 

546 Vgl. zu entsprechenden Vorschlägen Berliner lnitiativkreis German Code of Corporate Gover-
nance, Code, 2000, S. 59, ill.4.; deren besondere Bedeutung betont auch Mutter, Aktiengesell-
schaft, 1994, S. 66. 

547 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. 255. 
548 Vgl. zu verschiedenen Abstimmungsregeln Laux/Liermann, Organisation, 1997, S. 88ff. 
549 Vgl. Endres, Organisation, 1999, S. 447. 

sso Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 388. 
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b) Personelle Pla.nungsobjekte 
(1) Besetzung des Vorstands 
In enger Verbindung zur Organisationsplanung mit der Festlegung der Füh-
rungsorganisation der Aktiengesellschaft ist der Aufsichtsrat ebenfalls für die 
Besetzung des Vorstands zuständig. Da er das Überwachungsobjekt „Unterneh-
mung" immer weniger selbst überblicken kann, ergänzt die personelle Dimensi-
on der Überwachung zunehmend die sachliche.551 Dies bedeutet, daß der Auf-
sichtsrat über die Auswahl der Vorstandsmitglieder und die mit diesen Personen 
verbundenen strategischen Grundrichtungen die Erreichung der Unterneh-
mungsziele fördern muß.552 

Es können zwei unterschiedliche Bestellungsanlässe unterschieden werden: Die 
erstmalige Bestellung eines Vorstandsmitglieds und die Wiederbestellung im 
Rahmen der Verlängerung der Amtszeit. ÜESTERLE spricht in diesem Zusam-
menhang von einem ,,strategischen Management von Führungswechseln".553 

Dieses beinhaltet als zusätzliche dritte Komponente eine situationsinduzierte 
Abberufung von Vorstandsmitgliedern, so daß insgesamt von der Besetzung des 
Vorstands gesprochen werden kann. 

Mit Blick auf die Praxis stellt SCHEFFLER jedoch fest, daß der Aufsichtsrat sein 
,,Bestellobligo" hinsichtlich Berufung, Wiederberufung und Abberufung nur un-
zureichend erfülle.554 Während die Wiederbestellung eines Vorstandsmitglieds 
als Selbstverständnis angesehen werde, suche bei Neubesetzungen der amtieren-
de Vorstandsvorsitzende einen Kandidaten aus und bespricht dies mit dem Auf-
sichtsratsvorsitzenden, so daß der Aufsichtsrat abschließend nur noch über diese 
Vorauswahl beschließt. Hierdurch besteht die Gefahr, daß sich ein starker Vor-
stand bzw. ein starker Vorstandsvorsitzender weitere Vorstandsmitglieder qua 
Kooptation selbst auswählt. 555 Durch die Vernachlässigung seiner Personalkom-
petenz wird der Aufsichtsrat weitgehend entmachtet und ist nur noch einge-
schränkt in der Lage, seine Überwachungspflichten ordnungsgemäß zu erfüllen. 

551 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul, Unternehmungsverfassung, 1989, S. 6lf.; zustimmend m.w.N. Goll-
nick, Beurteilung, 1997, S. 66. 

552 Die Bedeutung einer zweckentsprechenden Besetzung des Vorstandsorgans verdeutlicht die Krise 
der Philipp Holzmann AG, die durch falsche personale Auswahlentscheidungen des Aufsichtsrats 
ausgelöst worden sei; vgl. Gaertringen/Wildhagen, überfordert, 1999, S. 76f. 

553 Vgl. Oesterle, Führungswechsel, 1999, S. 297ff. 
554 Vgl. Scheffler, Rollenverständnis, 2000, S. 434; o.V., Ära, 1998, S. 14, mit der Feststellung, daß 

diese Aufgabe bei der Deutschen Bank AG endlich vom Aufsichtsrat angegangen werden solle. 
555 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. 257; Potthoffffrescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 252; 

von Werder, Grundsätze, 1999, S. 2223. 
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Dies gilt insbesondere in den Fällen, in denen die im Rahmen der Besetzung des 
Vorstands durch die Aufsichtsratsmitglieder zu treffenden Entscheidungen zu 
einem formalen Akt denaturieren. 

Aufgrund der Bedeutung der Personalentscheidungen ist daher zu fordern, daß 
der Aufsichtsrat nicht nur formell die Entscheidung fällt, sondern ebenso wie im 
Rahmen der organisatorischen Gestaltung diese personellen Entscheidungen als 
Ausdruck seiner Verpflichtung zur Urteilsbildung über die Eignung von Vor-
standsmitgliedern planerisch vorbereitet. 556 Als Teilmenge der Führungskräfte 
wird der Vorstand damit zum Objekt einer Führungskräfteplanung des Auf-
sichtsrats. Allgemein beinhaltet die Führungskräfteplanung die Beschaffung, 
den Einsatz, die Entwicklung und gegebenenfalls die Freisetzung von Führungs-
kräften. 557 Die Entwicklungsplanung kann weiter in die Bildungs- und die För-
derungsplanung unterteilt werden, die selbst wiederum aus der unternehmungs-
bezogenen Nachfolgeplanung sowie der mitarbeiterbezogenen Karriereplanung 
besteht. 558 Diesen Maßnahmenplanungen sind die Zielplanung und die Bedarfs-
planung vorgeschaltet.559 

Da es hier um die Abgrenzung relevanter Planungsobjekte des Aufsichtsrats mit 
Bezug auf die Besetzung des Vorstands geht, sind zwei Fragen zu beantworten: 
Es ist erstens danach zu fragen, welche Teile der Führungskräfteplanung durch 
den Aufsichtsrat erfolgen müssen; zweitens muß geklärt werden, welche Füh-
rungsebenen als Nachwuchsreservoir von dieser Planung erfaßt werden. 

Zur Beantwortung der ersten Frage kann zunächst auf einen Vorschlag des BER-
LINER INITIATNKREISES GERMAN CODE 0F C0RPORATE G0VERNANCE verwiesen 
werden, der dem Aufsichtsrat lediglich die Besetzungsentscheidung zuweist.560 

Für eine Nachfolgeplanung soll allein der Vorstand zuständig sein, der in dem 
zur Regel erklärten Fall einer Besetzung aus den eigenen Reihen dem Aufsichts-
rat geeignete Kandidaten vorzuschlagen habe. Doch selbst dann, wenn der Auf-
sichtsrat eine eigenständige Beurteilung der potentiellen und gegenwärtigen 

556 Den eher situativen und nicht planerisch vorbereiteten Charakter der Besetzungsentscheidung 
stellten bereits Bleicher/Leberl, Aufsichtsrat, 1987, S. 61, auf der Grundlage einer empirischen 
Untersuchung fest. Zur Begründung der Notwendigkeit einer Planung im personalen Bereich 
Mag, Personalplanung, 1998, S. lf. 

557 Vgl. Hahn, Planung, 1994, S. 34lf.; Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 617; weiter dagegen 
Mag, Personalplanung, 1998, S. 80ff., wobei hier jedoch die Anreizsystemplanung separat disku-
tiert wird. 

558 Vgl. Mag, Personalplanung, 1998, S. 146; mit Beschränkung auf die Nachfolge- und die Karrie-
replanung auch Hahn, Planung, 1994, S. 341. 

559 Vgl. Mag, Personalplanung, 1998, S. 57ff., 63ff. 
560 Vgl. Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance, Code, 2000, S. 43, Il.1.4. 
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Vorstandsmitglieder durchführen sollte, besteht weiterhin die oben beschriebene 
Kooptationsgefahr, d.h. eine Auswahl der Mitglieder des Leitungsorgans durch 
das Leitungsorgan selbst, da der Aufsichtsrat aufgrund der Vorselektion durch 
den Vorstand und der hiermit verbundenen Reduktion der Handlungsalternati-
ven in seiner Entscheidungsautonomie zu sehr eingegrenzt wird.561 

Dagegen faßt die GRUNDSATZKOMMISSION CORPORATE GOVERNANCE den Kreis 
der Aufsichtsratszuständigkeiten weiter, indem sie dem Aufsichtsrat zusätzlich 
zu der Besetzungsentscheidung gemeinsam mit dem Vorstand die Nachfolge-
planung zuordnet.562 Noch weiter geht SCHEFFLER, der für diese Aufgabe allein 
den Aufsichtsrat zuständig sieht. 563 Doch auch dies ist noch nicht hinreichend, 
so daß hier vorgeschlagen wird, dem Aufsichtsrat zur Vorbereitung seiner Be-
setzungsentscheidung nicht nur die Nachfolgeplanung zu übertragen, sondern 
darüber hinaus auch die Karriereplanung sowie die Bildungsplanung, d.h. die 
gesamte Entwicklungsplanung. 564 Dies kann damit begründet werden, daß zwi-
schen Förderung und Bildung ein enger Zusammenhang besteht, da für die 
Übernahme höherrangiger Aufgabenbereiche eine entsprechende Qualifikation 
vorhanden sein muß bzw. nach einer Beförderung noch nicht vorhandene Quali-
fikationen erworben werden müssen.565 Diese Entwicklungsplanung ist um die 
Beschaffungsplanung sowie die Freisetzungsplanung zu ergänzen, wobei diesen 
Teilplanungen insgesamt eine Ziel- und Bedarfsplanung vorangehen sollte. 

Zur Beantwortung der zweiten Frage schlägt SCHEFFLER vor, daß der Aufsichts-
rat bei seiner Nachfolgeplanung alle Führungskräfte der zweiten Ebene berück-
sichtigen soll. 566 Dem ist mit Bezug auf die vorgeschlagene Entwicklungspla-
nung zuzustimmen, da eine darüber hinausgehende Erweiterung in den hier be-
trachteten Publikumsaktiengesellschaften für den Aufsichtsrat nicht mehr prak-
tikabel scheint. In allen weiteren relevanten Führungskräfteteilplanungen wird 
als Objekt nur der Vorstand einbezogen. 

s61 Vgl. Hahn, Entwicklungstendenzen, 1999, S. 20, unter Verweis auf Cassier, Großunternehmer, 
1962, s. 130f. 

562 Vgl. Grundsatzkommission Corporate Govemance, Corporate Govemance-Grundsätze, 2000, S. 
240; ebenso Römer, Aufsichtsrat, 1990, S. 130; so auch die Corporate Govemance-Grundsätze 
der Deutschen Bank; vgl. Deutsche Bank AG, Corporate Govemance-Grundsätze, 2001, S. 6. 

563 Vgl. Scheffler, Rollenverständnis, 2000, S. 434. 
564 Ähnlich auch Servatius, Vorstandskontrolle, 1995, S. 225. 
565 Zum Zusammenhang von Förderungsplanung und Bildungsplanung als Bestandteile der Entwick-

lungsplanung allgemein Mag, Personalplanung, 1998, S. 155f. 

s66 Vgl. Scheffler, Rollenverständnis, 2000, S. 435. 
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(2) Gestaltung des Anreizsystems 
Unter Anreizen werden situative Gegebenheiten verstanden, die als Stimuli das 
Verhalten von Individuen in bestimmter Weise beeinflussen.567 Die Gesamtheit 
aller bewußt in Form von materiellen und immateriellen Stimuli gestalteten Ar-
beitsbedingungen kann als Anreizsystem bezeichnet werden.568 Neben den un-
temehmungsextemen Anreizen, wie beispielsweise geographische oder sozio-
kulturelle Faktoren, zählen zu den untemehmungsintemen Anreizen sowohl ma-
terielle als auch immaterielle. 569 Die materiellen Anreize können weiter in finan-
zielle und nicht-finanzielle unterschieden werden (vgl. mit einer exemplarischen 
Auflistung Abb. 12). 

llll'l'i ; , , 

materielle Anreize 
immaterielle Anreize 

finanzielle nicht-finanzielle 

• fixe Grundvergütung • Dienstwagen, -reisen • Arbeitsinhalt 

• kurzfristige variable und -wohnung • Aufgabenfeld und 
Vergütung • Spesenkonto Entwicklungsmög-

• langfristige • Konsumvorteile lichkeiten 
wertorientierte • Hauspersonal • unternehmerische 
Vergütung • zinsvergünstigte Entfal tungsmöglich-

Kredite keiten 

Nebentätigkeits- • Verantwortung • 
genehmigung • Image der 

• Altersversorgung Unternehmung 

Abfindungsrege- • Beziehungen zu • 
lungen Mitarbeitern 

Abb. 12: Klassifikation von Anreizen 
Quelle: In Anlehnung an Welge/Hüttemann/Al-Laham, Anreizsystemgestaltung, 1996, 

s. 82. 

Es ist danach zu fragen, über welche Gestaltungsparameter der Aufsichtsrat 
Einfluß auf das Anreizsystem des Vorstands nimmt bzw. nehmen sollte. 

567 Vgl. Becker, Anreizsysteme, 1995, Sp. 36; Hahn, Planung, 1994, S. 343; Hungenberg, Anreiz-
systeme, 1999, S. 720ff.; mit einer entsprechenden Unterscheidung in monetäre und nicht-
monetäre Anreize Mag, Personalplanung, 1998, S. 122f. 

568 Vgl. Wild, Organisation, 1973, S. 47. 
569 Vgl. Becker, Anreizsysteme, 1995, Sp. 40f.; Hahn, Planung, 1994, S. 343. 
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Der Aufsichtsrat ist nach§§ 84 Abs. 1 S. 5, 112 AktG für den Abschluß der An-
stellungsverträge der Vorstandsmitglieder verantwortlich. 570 Sie beinhalten u.a. 
eine Festsetzung der Gesamtbezüge der einzelnen Vorstandsmitglieder, zu de-
nen § 87 Abs. 1 AktG sein Gehalt, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschädi-
gungen, Versicherungsentgelte, Provisionen und Nebenleistungen jeder Art 
zählt. Diese Auflistung ist nicht abschließend zu verstehen, so daß hierzu alle 
finanziellen und nicht-finanziellen materiellen Anreize gezählt werden kön-
nen. 571 Zu den nicht-finanziellen Anreizen gehören auch die Genehmigung der 
Nebentätigkeiten von Vorstandsmitgliedern sowie die Kreditvergabe an Vor-
standsmitglieder (§§ 88, 89 AktG). Doch der Aufsichtsrat ist nicht nur in der 
Lage, das materielle Anreizsystem des Vorstands zu gestalten, über die Ausges-
taltung der Führungsorganisation kann der Aufsichtsrat zusätzlich positive im-
materielle Anreizwirkungen erzielen, indem er beispielsweise den einzelnen 
Vorstandsmitgliedern unternehmerischen Handlungsspielraum und Entschei-
dungsmöglichkeiten einräumt. Dies beinhaltet eine offene Diskussionskultur, die 
es allen Beteiligten ermöglicht, ihren Leistungsbeitrag zu erbringen.572 

Besonderes Augenmerk sollte der Aufsichtsrat auf die Gestaltung der finanziel-
len Anreize der Vorstandsmitglieder richten, da durch die in Publikumsaktien-
gesellschaften erfolgte Trennung von Eigentum und Leitung eine besondere 
Notwendigkeit besteht, das Handeln des Vorstands an den Interessen der Aktio-
näre auszurichten.573 In Abschnitt II.C.2.a) wurde gezeigt, daß der Shareholder 
Value-Ansatz mit dem Marktwert des Eigenkapitals eine sowohl an den Interes-
sen der Eigentümer als auch der übrigen Stakeholder ausgerichtete Zielgröße lie-
fert. Das Anreizsystem des Vorstands sollte daher ebenfalls am Shareholder Va-
lue orientiert werden. 574 Dies ist über langfristige aktienwertbasierte Vergü-
tungssysteme möglich, die über die unternehmungsindividuelle Ausgestaltung 
die Vergütung des Vorstands an der Wertentwicklung der Unternehmung aus-

570 Vgl. Nagel, Gesellschaftsrecht, 2000, S. 121; der Berliner Initiativkreis German Code ofCorpora-
te Govemance, Code, 2000, S. 43, Il.1.2., rechnet dies mit zum Kemprozeß der personellen Be-
setzung des Vorstands. 

571 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 8 zu§ 87; Knoll, Entlohnung, 1997, S. 22. 
572 Vgl. Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Govemance, Code, 2000, S. 53, Il.4. 
573 Vgl. Becker, Anreizsysteme, 1997, S. 112; zur Funktion ergebnisabhängiger Vorstandsbezüge als 

Eigentumssurrogat aus Sicht der Principal Agent-Theorie Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, 
S. 196; kritisch zum Stand der theoretischen und empirischen Forschung Backes-Gellner/Geil, 
Managervergütung, 1997, S. 468-475. 

574 Vgl. Grundsatzkommission Corporate Govemance, Corporate Govemance-Grundsätze, 2000, S. 
239; Schätzle, Unternehmenswert, 1998, S. 50. 
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richten.575 Hierdurch erfolgt nicht nur ein Abbau der Principal Agent-
Problematik, darüber hinaus wird dies vom Kapitalmarkt als positives Signal 
aufgefaßt, daß die Unternehmungspolitik an der Steigerung des Shareholder Va-
lue ausgerichtet wird. 576 

Ausgelöst durch Forderungen des Kapitalmarkts hat auch der Gesetzgeber die 
Notwendigkeit einer wertorientierten Vergütung von Vorständen erkannt und 
mit dem KonTraG die Einführung von Stock Option-Programmen für Aktienge-
sellschaften vereinfacht(§ 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG).577 An die Ausgestaltung der 
Optionsprogramme sind jedoch differenzierte Anforderungen zu stellen, da an-
sonsten ihr grundsätzlicher Wert zur Ausrichtung des Vorstandshandelns an den 
Aktionärsinteressen in Frage zu stellen ist. 578 Als wichtigste Forderung zählt 
hierzu die konkrete Ausgestaltung des Optionsprogramms durch den Aufsichts-
rat bzw. einen hierzu ermächtigten Ausschuß und nicht durch den Vorstand. 
Daneben sollte der Aufsichtsrat in Publikumsaktiengesellschaften den Teilneh-
merkreis am Optionsprogramm auf die obersten Führungskräfte beschränken 
sowie eine Sperrfrist und außerdem Ausübungshürden vorsehen. 579 

Die mit der Einführung von Stock Options verbundene Variabilisierung und Er-
höhung der Vergütung von Vorstandsmitgliedern bedeutet eine Abkehr von den 
bisherigen Vergütungsusancen.580 Insbesondere die potentielle Höhe der Vor-
standsvergütung, aber auch die schwierige Ausgestaltung der Optionsprogram-
me machen daher eine detaillierte Planung erforderlich. 

c) Die Berücksichtigung von Grundsätzen ordnungsmäßiger Unterneh-
mungsleitung durch den Aufsichtsrat 

Die innerhalb der vorstandsbezogenen Planungsobjekte angesprochenen Pro-
blembereiche sind neben weiteren Gegenstand von in der Literatur entwickelten 

575 Zu wertorientierten Anreizsystemen beispielsweise Becker, Anreizsysteme, 1997, S. 112-119; 
Evers, Wertorientierung, 1998, S. 53-67; Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 1998, 
s. 1-28. 

576 Vgl. Langner/Bursee, Aktienoptionsprogramme, 2000, S. 531 . 

sn Vgl. Seibert, Stock Options, 1998, S. 29-52; kritisch Nassauer, Internationalisierung, 2000, S. 
252. 

578 Vgl. Kltoll, Entlohnung, 1997, S. 24; zur Ausgestaltung von Optionsprogrammen beispielsweise 
Bernhardt/Witt, Stock Options, 1997, S. 85-101. 

579 Dies wird durch eine Befragung institutioneller Kapitalmarktteilnehmer durch Langner/Bursee, 
Aktienoptionsprogramme, 2000, S. 53lff., gestützt, wobei die Forderungen zum Teil durch den 
Gesetzgeber bereits umgesetzt wurden. 

580 Vgl. Kltoll, Entlohnung, 1997, S. 24; mit empirischen Befunden aus Sicht der Kapitalmarktteil-
nehmer Langner/Bursee, Aktienoptionsprogramme, 2000, S. 530-534; mit einem Überblick über 
aktuelle Vergütungstrends Abel/Becker, Vergütung, 2000, S. 388-392. 
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Grundsätzen ordnungsmäßiger Unternehmungsleitung (GoU), die zu den 
Grundsätzen ordnungsmäßiger Unternehmungsführung zählen.581 Es ist daher zu 
überlegen, inwieweit GoU im Rahmen der Aufsichtsratstätigkeit Berücksichti-
gung finden sollten. 582 

Bei den GoU handelt es sich um allgemein anerkannte Leitlinien für die Aktivi-
täten des Vorstands, mit denen eine systematische und umfassende Ausfüllung 
des generalklauselhaft formulierten aktienrechtlichen Auftrags zur eigenverant-
wortlichen Leitung der Gesellschaft(§ 93 Abs. 1 S. 1 AktG) bezweckt wird.583 

Ihnen werden zwei Funktionen zugeschrieben: Zum einen sollen sie den Lei-
tungsauftrag des Vorstands konkretisieren (Leitlinienfunktion), zum anderen 
erfüllen sie eine Schutzfunktion des Vorstands, da sie ihn vor überzogenen An-
forderungen schützen.584 Die GoU können in Allgemeine und Besondere Grund-
sätze unterschieden werden (vgl. Abb. 13).585 

Die für alle Vorstandsmaßnahmen gültigen Allgemeinen Grundsätze schreiben 
die rechtliche Zulässigkeit, die ökonomische Zweckmäßigkeit sowie die soziale 
und ethische Zuträglichkeit der Vorstandsmaßnahmen vor. Sie werden durch die 
Besonderen Grundsätze konkretisiert. Innerhalb der Systemgrundsätze bein-
halten die Aufgabengrundsätze eine Aufgabenbeschreibung des Vorstands. Sie 
bilden die Grundlage seiner Stellenbeschreibung und nennen im wesentlichen 
die Kernauf gaben der Unternehmungsführung. 586 Diese sind in Abhängigkeit 
von der organisatorischen Strukturierung des Vorstands für jede Vorstandsstelle 
zu konkretisieren. Sie stehen in enger Beziehung zu den Organisationsgrundsät-
zen, die Prinzipien für die Strukturierung des Vorstands enthalten. Mit den Ko-
operationsgrundsätzen wird die Zusammenarbeit des Vorstands mit dem 
Abschlußprüfer und dem Aufsichtsrat geregelt. Zu den Personalgrundsätzen 

581 Vgl. grundlegend zu Grundsätzen ordnungsmäßiger Unternehmungsleitung von Werder, Mana-
gement, 1995, S. 2177-2183; von Werder, Leitlinien, 1996, S. 27-73, sowie von Werder, Praxis, 
1998, S. 1193-1198; die GoU zählen neben den Grundsätzen ordnungsmäßiger Überwachung und 
denen zur Abschlußprüfung zu den Grundsätzen ordnungsmäßiger Unternehmungsführung, vgl. 
hierzu von Werder, Grundsätze, 1996; kritisch zu den Grundsätzen ordnungsmäßiger Unterneh-
mungsleitung Scherer, Managementpraxis, 2000, S. 84-98. 

582 Mit einer entsprechenden Forderung von Werder, Grundsätze, 1999, S. 2221; ebenso Berliner 
Initiativkreis Gennan Code ofCorporate Governance, Code, 2000, S. 65, IV.2.3. 

m Vgl. von Werder, Grundsätze, 1999, S. 2221; von Werder, Management, 1995, S. 2178. 
584 Vgl. von Werder, Leitlinien, 1996, S. 31 f.; zum Spannungsfeld zwischen juristischen Sorgfalts-

pflichten und betriebswirtschaftlichem Sorgfaltspotential von Werder, Vorstandsentscheidungen, 
1997, s. 901-922. 

585 Vgl. zum nachfolgenden von Werder, Grundsätze, 1999, S. 222lf., sowie von Werder, Leitlinien, 
1996, s. 34ff. 

586 Vgl. von Werder, Leitlinien, 1996, S. 43ff. 
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zählt VON WERDER Fragen der Qualifikation und Auswahl der Vorstandsmit-
glieder. Sie haben zum einen klarstellenden Charakter bezüglich der erforderli-
chen Qualifikationen der Vorstandsmitglieder (Qualifikationsgrundsatz), zum 
anderen verdeutlichen sie die klare Zuweisung der Auswahl- und Bestellungs-
aufgabe für Mitglieder des Vorstands an den Aufsichtsrat (Auswahlgrund-
satz). 587 

Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmungsleitung 

: ' U • 1 • 1 t 

Grundsatz der 
Zweckmäßigkeit 

Besondere Grundsätze 

Systemgrundsätze 

Grundsatz der 
Zuträglichkeit 

Handlungs-
grundsätze Aufgaben-

grundsätze 
Organisations- Kooperations- Personal-

grundsätze grundsätze grundsätze 

Abb. 13: Systemstruktur der GoU 
Quelle: In Anlehnung an von Werder, Grundsätze, 1999, S. 2222. 

In den Handlungsgrundsätzen werden Vorgaben für die Modalitäten der Auf-
gabenerfüllung durch den Vorstand gesetzt. Entscheidungen sollen nicht intuitiv, 
sondern auf der Grundlage systematischer Planungen erfolgen. 588 Hierzu fordert 
VON WERDER, daß Vorstandsentscheidungen, die durch ein hohes Maß an Unsi-
cherheit gekennzeichnet sind und darüber hinaus durch den Aufsichtsrat auch 
nur schwer beobachtet werden können, argumentationsrational sein sollen. Dies 
stellt sicher, daß Entscheidungen nicht intuitiv gefällt werden, sondern unter sys-
tematischer Ausnutzung möglichst umfangreicher Informationen. Außerdem 
werden Vorstandsentscheidungen als Kontrollobjekt des Aufsichtsrats für ihn so 
transparenter und nachvollziehbarer. Die verbindliche Vorgabe von Handlungs-
grundsätzen erlaubt es dem Aufsichtsrat, die Arbeitsweise und Problemlösungs-
ansätze des Vorstands so weit wie möglich vorzustrukturieren, ohne ihm die un-
ternehmerische Handlungsfreiheit zu nehmen. Gleichzeitig zwingt er den Vor-
stand, seine Entscheidungsfindung dem Aufsichtsrat zu begründen. In Abhän-
gigkeit von dem anstehenden Entscheidungsproblem kann der Aufsichtsrat dem 

587 Vgl. Bernhardt/Witt, Unternehmensleitung, 1999, S. 827. 
588 Vgl. von Werder, Leitlinien, 1996, S. 51 ff. 
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Vorstand verschiedene Rationalitätsstufen vorschreiben (vgl. Abb. 14).589 Unra-
tionale Problemlösungen versuchen nicht einmal, eine Begründung zu suchen. 
Sie sind daher grundsätzlich abzulehnen. Schwach-rationale Problemlösungen 
zeichnen sich dagegen dadurch aus, daß zumindest die positiven Konsequenzen 
einer Maßnahme angeführt werden. Eine wirkliche Begründung erfolgt jedoch 
erst durch mäßig- bis hoch-rationale Problemlösungen, die versuchen, für die 
globalen Konsequenzaussagen Begründungen zu finden und die verfügbaren In-
formationen zu nutzen. Voll-rationale Problemlösungen, deren Argumente das 
verfügbare Wissen vollständig ausschöpfen, sind dagegen in der Praxis nicht 
denkbar. 

l/a11p/,111/1'11 dC'I" \rg11111t'11/ali1111,ralio11aliliil 

' I a 1ona u en a 10na ge e1sp1e R t litätsst i R t I halt B 
„Der Kauf des 

Unbegründete null (unrational) amerikanischen 
Problemlösung Automobilbauers ist 

vorteilhaft." 
„Der Kauf des 
amerikanischen 

Globalbegründete niedrig (schwach-rational) Automobilbauers ist 
Problemlösung vorteilhaft, da hierdurch 

Synergien realisiert 
werden können." 
„Wir können durch den 

Detail begründete mittel (mäßig-rational) bis Kauf des amerikanischen 
Automobilherstellers 

Problemlösung hoch (hoch-rational) Synergien realisieren, 
weil..." 

Qualifizierte maximal (voll-rational) unmöglich 
Problemlösung 

Abb. 14: Hauptstufen der Argumentationsrationalität 
Quelle: In Anlehnung an von Werder, Unternehmensleitung, 1996, S. 56. 

Durch die Vorgabe von Argumentationsstufen zu Entscheidungen des Vorstands 
könnte der Aufsichtsrat die Qualität der Vorstandsentscheidungen nachhaltig er-
höhen. Die Zuordnung erfordert jedoch eine umfassende planerische Vorberei-
tung, da eine Systematisierung und Priorisierung grundsätzlich denkbarer Ent-
scheidungen ex ante erfolgen müßte. Aus pragmatischen Gründen erscheint es 
daher zweckmäßig, bei allen Geschäftsführungsmaßnahmen, die einem Zustim-

589 Vgl. zur Argumentationsrationalität umfassend von Werder, Argumentationsrationalität, 1994. 
590 Vgl. zu einem weiteren Beispiel von Werder, Leitlinien, 1996, S. 55, FN 119-121. 
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mungsvorbehalt des Aufsichtsrats unterliegen, eine detailbegründete Problemlö-
sung einzufordern. 

Wegen ihrer inhaltlichen Nähe zu den Regelungstatbeständen der Geschäftsord-
nung sollten GoU als expliziter Bestandteil in die Geschäftsordnung des Vor-
stands aufgenommen werden. Hierdurch entfalten sie unmittelbar rechtliche 
Wirksamkeit für den Vorstand, so daß ihre Verletzung gleichzeitig haftungsbe-
gründend sein kann. Zudem wird durch den Rückgriff auf die allgemein aner-
kannten GoU die Planung der Regelungstatbestände der Geschäftsordnung, d.h. 
insbesondere die Teilplanungsobjekte der Vorstandsorganisation, systematisiert. 
Bei Anwendung der GoU durch den Aufsichtsrat können sie eine Qualitätssiche-
rungsfunktion erfüllen, die die Leistungsfähigkeit sowohl des Vorstands als auch 
des Aufsichtsrats erhöht.591 

Neben den vorstandsbezogenen Planungsobjekten, die der Aufsichtsrat mit 
Blick auf die organisatorischen und personellen Angelegenheiten des Vorstands 
zu berücksichtigen hat, existieren weitere Aufgabenfelder, die grundsätzliche 
Planungsobjekte des Aufsichtsrats beinhalten können. Diese sind nachfolgend 
zu analysieren. 

2. Strategische Unternehmungsführung 
a) Generelle Unternehmungsziele 
Wie die Aufgabenanalyse des Aufsichtsrats gezeigt hat, nimmt nicht nur der 
Vorstand, sondern auch der Aufsichtsrat im Prozeß der strategischen Führung 
der Unternehmung wichtige Führungsaufgaben entweder alleine oder gemein-
sam mit dem Vorstand wahr. 

,,Gute Unternehmensführung im Sinne moderner Corporate Gover-
nance resultiert aus dem durchdachten Zusammenwirken beider Orga-
ne"s92 _ 

Dies bedingt eine arbeitsteilige Aufgabenerfüllung durch den Vorstand und den 
Aufsichtsrat im strategischen Führungsprozeß.593 Es ist daher nachfolgend zu 
ermitteln, welche Planungsobjekte des Aufsichtsrats hier existieren, wobei die 
organisatorischen und personellen Angelegenheiten des Vorstands aufgrund ih-
rer ausführlichen Behandlung im vorherigen Abschnitt ausgeklammert werden. 

591 Vgl. von Werder, Grundsätze, 1999, S. 221 , 224. 
592 Malik, Kritik, 1998, S. 27. 
593 Vgl. Malik, Kritik, 1998, S. 27, sowie Servatius, Vorstandskontrolle, 1995, S. 224; s. hierzu 

nochmals die Auflistung in Abschnitt 11.A.l.c). 
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Zu den Planungsobjekten des Aufsichtsrats sind zunächst die generellen Unter-
nehmungsziele zu zählen. 594 Ihr Inhalt ist durch die paradigmatische Ausrich-
tung auf das Shareholder Value-Konzept beeinflußt. Aufgabe des Aufsichtsrats 
ist es, den notwendigen Interessenausgleich zwischen den hauptsächlich zu ver-
folgenden Interessen der Aktionäre und den ebenfalls zu berücksichtigenden 
Stakeholderinteressen herbeizuführen. Hierzu müssen als Rahmenbedingungen 
für den Vorstand Leitlinien bzw. generelle Ziele geplant und formuliert werden. 
ALBACH bezeichnet solche Leitlinien als Unternehmungsgrundsätze, die als Be-
zugsrahmen und Basis der strategischen Führung durch den Vorstand dienen 
sollen.595 Sie beschreiben das Selbstverständnis der Unternehmung und enthal-
ten über die Satzung hinausgehend die Ziele, denen die Tätigkeit der Unterneh-
mung dient. 

ALBACH verdeutlicht die Notwendigkeit einer Verabschiedung von generellen 
Zielen der Unternehmung durch den Aufsichtsrat an einem Beispiel, in dem der 
Vorstand durch die Unternehmungsgrundsätze auf einen angemessenen Interes-
senausgleich zwischen den Aktionären, den Mitarbeitern, den Lieferanten, den 
Kunden und den Nachbarn verpflichtet wird, da es nicht ersichtlich sei, warum 
die Ziele der Aktionäre zu Gunsten der Interessen weiterer Gruppen vernachläs-
sigt werden sollten. 596 Die sich hinter einer solchen Formulierung verbergende 
Stakeholderorientierung wird aktuell durch zwei unterschiedliche Corporate 
Governance-Grundsatzkataloge unterstützt, die den Vorstand bei seiner Leitung 
auf das „Unternehmensinteresse"597 bzw. auf ein „Austarieren unterschiedlicher 
Interessengruppen"598 verpflichten wollen.599 Hierdurch entstehen unerwünschte 
diskretionäre Handlungsspielräume des Vorstands, der in diesem Fall eigene 
Ziele zu Lasten der übrigen Stakeholder durchsetzen kann. Sie können nur ver-
hindert werden, wenn nicht der Vorstand, sondern der Aufsichtsrat nicht nur für 

594 Vgl. Bleicher, Organisation, 1991, S. 31; Bleicher, Management, 1999, S. 74ff.; Kuhn, Onter-
nehmensführung, 1990, S. 32; Lukarsch, Aufsichtsrat, 1998, S. 46; anderer Ansicht Hahn, Pla-
nungs- und Kontrollsysteme, 1999, S. 668; auch Römer, Aufsichtsrat, 1990, S. 129, sowie 
Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 64. 

595 Vgl. Albach, Aufsichtsrat, 1997, S. 37. 
596 Vgl. Albach, Aufsichtsrat, 1997, S. 36f., sowie zur Lösung der Principal Agent-Problematik mit 

Hilfe des Shareholder Value-Konzepts Abschnitt Il.C.2.b); ein Beispiel der hier angesprochenen 
Leitlinien findet sich bei der Deutschen Bank AG, Unternehmensprofil, o.S., die für die Mitarbei-
ter, die Aktionäre, die Kunden sowie die Gesellschaft Wert schaffen und einen Interessenaus-
gleich herbeiführen will. 

597 Vgl. Grundsatzkommission Corporate Govemance, Corporate Govemance-Grundsätze, 2000, S. 
239. 

598 Vgl. Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Govemance, Code, 2000, S. 37, 1.3. 
599 Kritisch zu diesen Tendenzen auch Groh, Aktienrecht, 2000, S. 2158. 
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die Verabschiedung, sondern darüber hinaus auch für die Fonnulierung der ge-
nerellen Unternehmungsziele verantwortlich ist, um so die Verfolgung der Inte-
ressen der Anteilseigner zu gewährleisten. 

b) Strategische Kontrolle 
Im Rahmen der vom Aufsichtsrat verabschiedeten Unternehmungsziele ist der 
Vorstand für die strategische Führung der Unternehmung verantwortlich. Paral-
lel zu dem Führungsprozeß des Vorstands, der selbst eine strategische Kontrolle 
umfaßt, liegt der Führungsprozeß des Aufsichtsrats.600 Er beinhaltet eine eigen-
ständige strategische Kontrolle. Zu den Kontrollobjekten des Aufsichtsrats 
zählen alle strategischen Entscheidungen des Vorstands mit Auswirkungen auf 
die Erfolgspotentiale der Unternehmung.601 Zum Aufbau und Erhalt der langfris-
tigen Erfolgspotentiale sind Strategien der Unternehmung festzulegen und ge-
eignete Dispositionen über die Kapitalbeschaffung und den zweckentsprechen-
den Einsatz unternehmerischer Ressourcen vorzunehmen. Dies beinhaltet so-
wohl Investitionen in Sachkapital als auch in das Humankapital der Unterneh-
mung.602 

Der geplante Aufbau von strategischen Erfolgspotentialen und ihre Ausbeutung 
manifestiert sich in den strategischen Unternehmungsplänen. Es ist daher nicht 
ausreichend, dem Aufsichtsrat lediglich vergangenheitsorientierte Rechnungs-
wesendaten bzw. den Jahresabschluß als Infonnationsgrundlage zur Verfügung 
zu stellen. Für Aussagen über die zukünftige Unternehmungsentwicklung muß 
der Aufsichtsrat zusätzlich auf die strategische Planung des Vorstands zugreifen 
und diese auf der Grundlage eigener Planungsüberlegungen und gegebenenfalls 
weiterer Infonnationen nicht nur kritisch nachvollziehen - dies ist Bestandteil 
der strategischen Kontrolle des Aufsichtsrats-, sondern eigene Zukunftsprojek-
tionen entwickeln. Zu seinen Planungsobjekten können somit alle Inhalte zäh-
len, mit denen sich der Vorstand planerisch auseinandersetzt.603 Um zu gewähr-
leisten, daß dem Aufsichtsrat die strategischen Pläne vollständig zur Verfügung 

600 Vgl. Hahn, Planung, 1994, S. 32, der die Notwendigkeit einer unabhängigen Kontrolle betont, 
sowie Claussen/Bröcker, Corporate Govemance-Grundsätze, S. 490, die aus diesem Grund eine 
Annäherung des Board-Systems an das deutsche Aufsichtsratssystems als notwendig erachten; 
Lukarsch, Aufsichtsrat, 1998, S. 213, betont ebenfalls die Notwendigkeit der Parallelität, um so 
das bereits angesprochene Selektionsrisiko der strategischen Planung kompensieren zu können. 

601 Vgl. Frese, Unternehmungsführung, 1987, S. 113; Scheffler, Rollenverständnis, 2000, S. 435, 
sowie die in § 90 Abs. 1 AktG enthaltenen Informationsobjekte; ablehnend wohl nur 
Bea/Scheurer, Kontrollfunktion, 1994, S. 2147. 

602 Vgl. Albach, Aufsichtsrat, 1997, S. 32ff.; Potthoff, Aufsichtsrat, 1998, S. 131. 
603 Vgl. Servatius, Vorstandskontrolle, 1995, S. 224. 
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gestellt werden, sollten sie einem Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats un-
terworfen werden. 604 

Der Aufsichtsrat sollte nicht nur bei der Unternehmungsplanung, sondern auch 
bei bestimmten Einzelmaßnahmen von seiner Möglichkeit Gebrauch machen, 
diese einem Zustimmungsvorbehalt zu unterwerfen.605 Dafür ist die Einfüh-
rung bzw. die Veränderung eines Katalogs zustimmungspflichtiger Geschäf-
te erforderlich. Durch die Aufstellung eines Katalogs zustimmungspflichtiger 
Geschäfte gewährleistet der Aufsichtsrat, daß er über die Ausübung der Zu-
stimmungsvorbehalte unternehmerische Entwicklungen verhindern kann, die 
nicht den obersten Zielen der Unternehmung entsprechen. Auf der anderen Seite 
darf weder der Vorstand seiner unternehmerischen Freiheit beraubt noch der 
Aufsichtsrat gleichzeitig durch die Beschlußfassung über weniger bedeutende 
Geschäfte von seiner eigentlichen Überwachungstätigkeit abgehalten werden. 606 

Auf Grundlage der Satzung, der Geschäftsordnung oder eines Aufsichtsratsbe-
schlusses zählen zu möglichen zustimmungspflichtigen Maßnahmen Änderun-
gen der Fertigungs- und Absatzprogrammstruktur, größere Investitionen oder 
Desinvestitionen, Finanzierungsmaßnahmen beispielsweise im Rahmen von Ka-
pitalerhöhungen, Organisationsänderungen, Rechtsform- und Rechtsstrukturän-
derungen sowie die Einstellung von Führungskräften unterhalb der Vorstands-
ebene. 607 Exemplarisch sei hierzu auf die entsprechende Satzungsbestimmung 
der ThyssenKrupp AG verwiesen (vgl. Abb. 15). 

Neben der konkreten Nennung einzelner Maßnahmen enthält die Satzungsbe-
stimmung eine Ermächtigungsklausel für den Aufsichtsrat zum Erlaß weiterer 
zustimmungspflichtiger Geschäfte (Abs. 2). 

604 Vgl. Albach, Aufsichtsrat, 1997, S. 32; Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 50f.; Kropff, Geschäfts-
führung, 1999, S. 361 ; im Ergebnis wohl zustimmend Rechenberg, Unternehmensplanung, 1990, 
S. 1363; grundlegend Götz, Zustimmungsvorbebalte, 1990, S. 633-656. 

605 So unterscheidet Gerum, Führungsorganisation, 1995, S. 359-361, das Ausmaß der unterneh-
mungspolitischen Kompetenz des Aufsichtsrats anhand des Umfangs zustimmungspflichtiger Ge-
schäfte, wodurch die Bedeutung dieses Instruments deutlich wird. 

606 Ein Beispiel für einen Katalog zustimmungspflichtiger Geschäfte einschließlich der Unterneh-
mungsplanung als Bestandteil der Geschäftsordnung des Vorstands findet sich bei Kropff, Anlage 
H 1, 1999, S. 785ff. 

607 Vgl. Hahn, Mitbestimmung, 1999, S. 795. 
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,,§ 7 Zustimmungspflichtige Geschäftsvorfälle 
(1) Der Vorstand bedarf der Zustimmung des Aufsichtsrates für die nachstehend aufgeführten 

Geschäfte der Gesellschaft und der mit ihr verbundenen Unternehmen: 
a) grundsätzliche Änderungen der Konzernorganisation; 
b) die jährliche Investitionsplanung des Konzerns und deren Finanzierung; 
c) grundsätzliche Änderungen der Grundstückspolitik des Konzerns; 
d) Erwerb, Veräußerung oder Belastung von Grundstücken, grundstücksgleichen Rechten 

oder Rechten an Grundstücken, soweit der Wert der Maßnahme im Einzelfall den Betrag 
von 10.000.000,- EURO übersteigt; 

e) Beteiligungen an anderen Unternehmen oder Aufgabe solcher Beteiligungen, sofern der 
Wert der Maßnahme im Einzelfall den Betrag von 25.000.000,- EURO übersteigt; 

f) Erschließung neuer Geschäftsfelder oder Einschränkung oder Aufgabe bestehender Ge-
schäftsfelder, soweit die Maßnahme für den Konzern von wesentlicher Bedeutung ist; 

g) Übernahme von Bürgschaften, Garantien oder ähnlichen Haftungen außerhalb des übli-
chen Geschäftsbetriebes, soweit die Maßnahme für den Konzern von wesentlicher Bedeu-
tung ist; 

h) Gewährung von Darlehen oder sonstigen Krediten außerhalb des üblichen Geschäftsbe-
triebes, soweit die Maßnahme für den Konzern von wesentlicher Bedeutung ist. 

(2) Der Aufsichtsrat kann bestimmen, dass auch andere Geschäfte nur mit seiner Zustimmung 
vorgenommen werden dürfen. 

(3) Die nach Absatz 1 erforderliche Zustimmung des Aufsichtsrates kann auch in Form einer 
allgemeinen Ermächtigung für einen Kreis der vorbezeichneten Geschäfte erfolgen." 

Abb. 15: Auszug aus der Satzung der ThyssenKrupp AG 
Quelle: ThyssenKrupp AG, Satzung, 2000, S. 4. 

Da bei jeder zustimrnungspflichtigen Maßnahme eine Entscheidung sowie eine 
vorbereitende Planung des Aufsichtsrats erforderlich sind, handelt es sich hier-
bei gleichzeitig um mögliche Planungsobjekte des Aufsichtsrats. Auch die Auf-
stellung des Katalogs zustimmungspflichtiger Geschäfte selbst muß entspre-
chend vorbereitet werden, um eine wirkungsvolle Einflußnahme des Aufsichts-
rats zu ermöglichen.608 Eine allgemeine Ermächtigung, wie sie Abs. 3 des obi-
gen Satzungsparagraphen der ThyssenKrupp AG vorsieht, sollte jedoch nur 
sparsam eingesetzt werden, da ansonsten die Gefahr besteht, daß die Einfluß-
möglichkeit des Aufsichtsrats über den Zustimmungsvorbehalt ausgehöhlt wird. 
Die Zustimrnungspflicht des Aufsichtsrats und die hierdurch ausgelöste Diskus-
sion mit dem Vorstand sind eine wichtige Voraussetzung für die anzustrebende 
dialogische Untemehmungsführung.609 Bei gravierenden Differenzen über die 

608 Vgl. Kropff, Geschäftsführung, 1999, S. 360ff. 

6()1) Vgl. Servatius, Vorstandskontrolle, 1995, S. 224. 
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Unternehmungsplanung ist es als Ultima ratio möglich, daß der Aufsichtsrat den 
Vorstand auf Grundlage von§ 84 Abs. 3 AktG abberuft.610 

c) Planungs-, Organisations- und Kontrollsystem 
Im Rahmen seiner Führungsaufgabe hat der Vorstand geeignete Planungs-, Or-
ganisations- und Kontrollsysteme einzurichten. Seit der Einführung des 
KonTraG zählt dazu insbesondere ein Überwachungssystem (syn. Frühwarn-
system, Risikomanagementsystem) der Unternehmung (§ 91 Abs. 2 AktG).6II 

Die Gewährleistung eines funktionsfähigen Überwachungssystems soll be-
standsgefährdende Risiken für die Unternehmung vermeiden helfen. Der Auf-
sichtsratskontrolle unterliegt sowohl die Einrichtung dieses Systems als auch 
dessen Funktionsfähigkeit.6I2 Dabei kann jedoch ebensowenig von einer Pla-
nungsnotwendigkeit ausgegangen werden wie bei den übrigen Systemen. Hier-
von auszunehmen sind lediglich grundlegende organisatorische Änderungen. So 
sind gegenwärtig umfangreiche Reorganisationsprozesse zu beobachten, die 
entweder durch Veränderungen der Unternehmungsstrategien oder durch die 
Einführung neuer Softwaresysteme ausgelöst werden. Während im ersten Fall 
eine Befassung des Aufsichtsrats im Rahmen der strategischen Führung stattfin-
det, können im zweiten Fall hiervon losgelöst Planungsüberlegungen notwendig 
sein.613 

3. Jahresabschluß und Zusammenarbeit mit dem Abschlußprüfer 
Als weiteres Aufgabenfeld, in dem Planungsobjekte des Aufsichtsrats grund-
sätzlich möglich scheinen, sind Tätigkeiten im Zusammenhang mit der Feststel-
lung bzw. der Prüfung des Jahresabschlusses zu nennen.6I4 Der Aufsichtsrat 
muß den Jahresabschluß der Unternehmung einschließlich des ihm direkt zuge-
leiteten Prüfungsberichtes des Abschlußprüfers prüfen; bei Mutterunternehmun-
gen im Sinne des § 290 HGB zusätzlich den Konzernabschluß und den Konzern-
lagebericht. Dabei geht die Prüfungspflicht des Aufsichtsrats weiter als die des 
Abschlußprüfers, da er nicht nur die Gesetzmäßigkeit des Jahresabschlusses 
festzustellen hat, er muß darüber hinaus einen Vergleich mit der operativen Pla-
nung des betreffenden Jahres durchführen sowie analysieren, welche Maßnah-

610 Vgl. Mutter, Aktiengesellschaft, 1994, S. 46, 80. 
611 Vgl. Salzberger, Aufsichtsrat, 2000, S. 757ff. 
612 Vgl. Vogler/Gundert, Einführung, 1998, S. 2378; auch Kromschröder/Lück, Unternehmensüber-

wachung, 1998, S. 1573-1576; Kuhl/Nickel, Risikomanagement, 1999, S. 133-135; Lück, Ele-
mente, 1998, S. 8-14; Perlitz, Frühwarnsysteme, 1993, Sp. 679-688. 

613 Vgl. Potthoff, Aufsichtsrat, 1998, S. 135. 
614 Vgl. hierzu umfassend Kropff, Geschäftsführung, 1999, S. 397ff., sowie Potthoff/Trescher, Auf-

sichtsratsmitglied, 1999, S. 205ff. 
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men der Vorstand bei eventuellen Abweichungen ergriffen hat und wie Abwei-
chungen zukünftig vermieden werden können.615 Ergeben sich aus dem Prü-
fungsbericht des Abschlußprüfers jedoch keine Hinweise auf Unstimmigkeiten 
oder Probleme, kann sich der Aufsichtsrat hinsichtlich der Ordnungsmäßigkeit 
des Abschlusses auf das Urteil des Prüfers verlassen.616 Insgesamt können die 
hier anstehenden Tätigkeiten zur Kontrolle gerechnet werden. 

Neben diesen Kontrollaufgaben entscheidet der Aufsichtsrat mit über die Billi-
gung des Jahresabschlusses(§ 171 Abs. 2 S. 4 AktG), wodurch dieser gleich-
zeitig festgestellt wird, und stimmt gegebenenfalls Einstellungen eines Teils 
des Gewinns in andere Gewinnrücklagen (§ 58 Abs. 2 AktG) sowie Ab-
schlagszahlungen auf den Bilanzgewinn (§ 59 Abs. 3 AktG) zu.617 Auch bei 
diesen Teilaufgaben bleibt die zukünftige Entwicklung der Unternehmung weit-
gehend unberücksichtigt. Eigenständige Planungsüberlegungen des Aufsichts-
rats werden lediglich erstens im Rahmen seiner Zweckmäßigkeitskontrolle bi-
lanzpolitischer Entscheidungen des Vorstands sowie zweitens bei der Auswahl 
und Vergütung des Abschlußprüfers einschließlich der Festlegung von Prü-
fungsschwerpunkten erforderlich. 

Mit der Bilanzpolitik beabsichtigt der Vorstand eine zweckorientierte Steuerung 
der handels- und steuerrechtlich relevanten Jahresergebnisse und Vermögens-
darstellungen in Handelsbilanzen und Steuerbilanzen.618 Durch die Ausnutzung 
handelsrechtlicher Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechte soll das Bild der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage gestaltet werden. Dies zielt auf die Beein-
flussung der Steuerlasten der Unternehmung, den Ergebnisausweis und insbe-
sondere auf die Kapitalmarktinformation. Da hierdurch beispielsweise geplante 
Finanzierungsmöglichkeiten der Unternehmung beeinflußt werden können, soll-
te der Aufsichtsrat auch die zukünftigen Auswirkungen dieser Maßnahmen hin-
sichtlich ihrer Zweckmäßigkeit hinterfragen.619 

Schließlich ist mit dem KonTraG die Verpflichtung zum Vertragsabschluß mit 
dem Abschlußprüfer vom Vorstand auf den Aufsichtsrat übergegangen(§ 111 

615 Vgl. Albach, Aufsichtsrat, 1997, S. 32f.; Potthoff, Abschlußprüfung, 1997, S. I; Scheftler, Rol-
lenverständnis, 2000, S. 435. 

616 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 158. 
617 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 158; Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 206. 
618 Vgl. Busse von Colbe/Pellens, Rechnungswesen, 1998, S. I l 7ff. 
619 Vgl. Potthoff/Trescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 207f.; m.w.N. auch Mutter, Aktiengesell-

schaft, 1994, S. l 48f.; auf die besondere Bedeutung der Steuerbilanz hinweisend Theisen, Auf-
sichtsrats-Informationssysteme, 1998, S. 81. 
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Abs. 2 AktG).620 Hierdurch wird beabsichtigt, daß der Abschlußprüfer seine 
Hilfsfunktion für den Aufsichtsrat erfüllen kann. 621 Zudem sollen so Qualitäts-
probleme der Abschlußprüfung vermieden werden.622 Hierzu ist neben der Aus-
wahl des Abschlußprüfers insbesondere zu planen, in welchen Unternehmungs-
bereichen der Abschlußprüfer in Zukunft verstärkt zu prüfen hat. 

Insgesamt kann jedoch festgestellt werden, daß trotz dieser Planungsnotwendig-
keiten mit Bezug auf den Jahresabschluß der Kontrollaspekt weiter dominiert, so 
daß die hier betrachteten Planungsobjekte im weiteren Verlauf der Untersu-
chung vernachlässigt werden können. 

4. Organisatorische Angelegenheiten des Aufsichtsrats 
Abschließend ist auf die organisatorischen Angelegenheiten des Aufsichtsrats 
einzugehen. 623 Wie die Analyse der rechtlichen Regelungen zur Organisation 
des Aufsichtsrats zeigen konnte, besteht für ihn aufgrund des Mangels an nor-
mativen Vorgaben eine Verpflichtung, seine Aufgabenwahrnehmung eigenstän-
dig zu organisieren.624 In der bisherigen Praxis ist jedoch kritisch festzustellen, 
daß die Aufsichtsorgane nur unzureichend dieser Organisationspflicht nach-
kommen. 625 So zählen für MALIK neben der zu großen Zahl von Aufsichtsrats-
mitgliedern insbesondere die schlechte Organisation des Aufsichtsorgans, eine 
zu geringe Zahl von zu kurzen Sitzungen und das unprofessionelle Sitzungsma-
nagement zu den ausschlaggebenden Mängeln für die unzureichende Funktions-
fähigkeit des Aufsichtsrats. 626 Daher hängt eine Verbesserung der Überwa-
chungstätigkeit von Aufsichtsräten wesentlich von einer Veränderung der Orga-
nisation ab. 627 LUTIER weist jedoch zu Recht darauf hin, daß, solange die Zahl 

620 Vgl. Coenenberg/Reinhart/Schmitz, Audit Committees, 1997, S. 994f. 
621 Vgl. Theisen, Reform, 1999, S. 224f. 
622 Vgl. Streim, Haftung, 2000, S. 618, sowie umfassend zu Qualitätsproblemen Quick, Ab-

schlußpriifer, 2000, S. 525-548; auch Ewert/Feess/Nell, Prüfungsqualität, 2000, S. 572-593; mit 
einer empirischen Analyse des Prüferwechsels Marten, Analyse, 1995, S. 703-727. 

623 Zur Organisation der Entscheidungsprozesse im Aufsichtsrat Kruse, Aufsichtsrat, 1972. 
624 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 166; m.w.N. Hommelhoff, Aufsichtsrats-Überwachung, 

1995, S. 3; die Notwendigkeit einer persönlichen Beteiligung aller Aufsichtsratsmitglieder an der 
Entscheidung zur Organisationsgestaltung explizit betonend Semler, Kompetenzen, 1999, S. 11. 

625 Vgl. Hommelhoff/Mattheus, Corporate Govemance, 1998, S. 254; zu Defiziten der Arbeitsweise 
des Gesamtgremiums und der hieraus abgeleiteten Forderung nach einer vermehrten Ausschuß-
bildung die Auswertung eines Interviews mit Semler bei Schneider, Unternehmensüberwachung, 
2000, s. 227f. 

626 Vgl. Malik, Kritik, 1998, S. 27; äußert kritisch zur aktuellen Funktionsfähigkeit der Aufsichts-
ratsorganisation auch Sünner, Corporate Govemance, 2000, S. 496. 

627 Vgl. Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 298f. 
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der Aufsichtsratsmitglieder nicht nachhaltig verringert wird,628 eine Erhöhung 
der Sitzungszahl nur zu einer noch größeren Anzahl ineffektiver Sitzungen 
führt. Da eine mit dem KonTraG geplante Verringerung der Aufsichtsratsgröße 
u.a. an dem Widerstand der Gewerkschaften gescheitert ist,629 haben sich alle 
organisatorischen Gestaltungsvorschläge darauf zu konzentrieren, die Organisa-
tion des Aufsichtsrats im Rahmen dieser Restriktion zu verbessern. Für 
HOMMELHOFF/MATI1IBUS ist von einer funktionsfähigen Organisation sogar eine 
größere Qualitätssteigerung der Aufsichtsratsarbeit zu erwarten als von einer 
Verkleinerung des Gremiums.630 

Ebenso wie für die organisatorische Gestaltung des Vorstands sollte der Auf-
sichtsrat im Rahmen seiner Selbstorganisation eine Organisationsplanung 
durchführen. Sie beinhaltet nicht nur die Gestaltung der Planungsorganisation, 
sondern darüber hinausgehend die der Organisation des gesamten Aufsichtsgre-
miums.631 Die konkrete Ausgestaltung erfolgt in Abhängigkeit von unterschied-
lichen Determinanten, zu denen die Unternehmungsgröße, die Unternehmungs-
aufgabe, der Diversifikationsgrad oder die geographische Reichweite zu rechnen 
sind.632 

Aufgrund der Besonderheiten der Aufgabenerfüllung des Aufsichtsrats ist ein 
ausgeprägter Formalisierungsgrad der organisatorischen Regelungen erforder-
lich.633 FEDDERSEN weist daher zu Recht mit Nachdruck darauf hin, daß die um-
fangreichen organisatorischen Gestaltungsregelungen des Aufsichtsrats der Fi-
xierung innerhalb einer Geschäftsordnung bedürfen.634 Neben den Regelungen 
zu organisatorischen und personellen Angelegenheiten des Aufsichtsrats kann 
die Geschäftsordnung außerdem solche zur Behandlung von Insiderwissen ent-
halten. Solange der Katalog zustimmungspflichtiger Geschäfte nicht Bestandteil 

628 Entsprechende Forderungen werden immer wieder erhoben; vgl. beispielsweise Sünner, Corpora-
te Governance, 2000, S. 496; die Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder erreicht in den hier betrach-
teten Gesellschaften regelmäßig die maximale Zahl von 20 Mitgliedern. 

629 Vgl. m.w.N. Claussen, Aktiengesetz, 1998, S. 182f. 
630 Vgl. Hommelhoff/Mattheus, Corporate Governance, 1998, S. 255; anderer Auffassung Sünner, 

Corporate Governance, 2000, S. 496. 
631 Vgl. mit Überwachungsbezug Theisen, Unternehmungsführung, 1987, S. 265; zur Organisation 

des Aufsichtsrats aus betriebswirtschaftlicher Perspektive Chini, Aufsichtsrats-Infor-
mationssystem, 1988, S. 81-92, sowie Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, S. 148-178. 

632 Vgl. unter Bezugnahme auf Ausschüsse Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Gover-
nance, Code, 2000, S. 67, IV.3.4. 

633 Vgl. Hommelhoff, Aufsichtsrats-Überwachung, 1995, S. 3. 
634 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 394; auch Potthoff, Aufsichtsrat, 1998, S. 140, sowie unter 

Bezugnahme auf Ausschüsse Siebet, Arbeit, 1999, S. 31 lf. 
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der Geschäftsordnung des Vorstands ist, sollte er ebenfalls in der des Aufsichts-
rats enthalten sein. 

Da in der vorliegenden Untersuchung die Entwicklung eines Planungssystems 
im Vordergrund steht, läge es nahe, bei der Gestaltung der Planungsorganisation 
ebenso wie im Rahmen der anderen Planungssystemelemente die übrigen Funk-
tionsfelder des Aufsichtsrats unberücksichtigt zu lassen. Da jedoch im organisa-
torischen Bereich umfangreiche Interdependenzen bestehen, sollen bei der Be-
trachtung der Aufsichtsratsorganisation auch seine weiteren Aufgabenfelder be-
rücksichtigt werden. Diese üben zum Teil eine restringierende Wirkung für die 
Durchführung der Planungsauf gaben aus. Schließlich sei darauf hingewiesen, 
daß aufgrund der engen Verbindung zwischen den organisatorischen und den 
personellen Angelegenheiten des Aufsichtsrats diese im Zusammenhang mit der 
Planungsorganisation diskutiert werden. 

C. Die Planungsorganisation des Aufsichtsrats 
1. Überblick 
Im Mittelpunkt der nachfolgenden Überlegungen steht die Planungsorganisation 
des Aufsichtsrats und die Analyse der grundsätzlich möglichen Strukturierungs-
alternativen. Die organisatorische Gestaltung des Gremiums erfolgt mit dem 
Ziel, die arbeitsteilige Aufgabenerfüllung der Aufsichtsratsmitglieder zu struktu-
rieren. 635 Ausgehend von den Aufgaben des Aufsichtsrats sind im Rahmen einer 
Organisationsplanung zweckentsprechende Regelungen zu gestalten, die den 
Aufsichtsrat insgesamt in die Lage versetzen, die an ihn gestellten Anforderun-
gen zu erfüllen. Aufgrund der bisher zu beobachtenden Defizite in der Arbeits-
weise des Gesamtgremiums sowie die mit der Einführung des Planungssystems 
gestiegenen Anforderungen an die Tätigkeit des Aufsichtsrats ist zu überprüfen, 
inwieweit Planungsauf gaben entweder an einzelne Aufsichtsratsstellen oder an 
Ausschüsse delegiert werden sollten.636 Im Rahmen dieser Delegationsentschei-
dung ist darüber hinaus festzulegen, ob ein Ausschuß zusätzlich die mit dem 
Planungsobjekt verbundenen Entscheidungskompetenzen übertragen bekommen 
sollte. Dies kann nur unter Beachtung der beschriebenen rechtlichen Delegati-
onsverbote erfolgen. Eine Entscheidungsdelegation auf einzelne Mitglieder ist 
grundsätzlich nicht möglich.637 

635 Vgl. zum Zusammenhang von Struktur und Organisation Kosiol, Organisation, 1976, S. 19f. 
636 Vgl. mit der Forderung nach einer verstärkten Einsetzung von Ausschüssen nur Deckert, Aus-

schüsse, 1996, S. 986, sowie Hommelhoff, Aufsichtsrats-Überwachung, 1995, S. 3, die ihre Aus-
führungen jedoch auf die Kontrollaufgaben des Aufsichtsrats fokussieren. 

637 Vgl. m.w.N. Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, S. 166. 
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Die Diskussion der Planungsobjekte des Aufsichtsrats hat gezeigt, daß in unter-
schiedlichen Bereichen Planungsaufgaben identifiziert werden können. Um zu 
überprüfen, ob eine Zuordnung zu den verschiedenen organisatorischen Gestal-
tungsalternativen möglich ist, ist es sinnvoll, sie nach inhaltlichen Gesichtspunk-
ten zu gruppieren: 

1. Vorstandsbezogene Planungsobjekte, die alle organisatorischen und per-
sonellen Angelegenheiten des Vorstands einschließlich der Detaillierung 
von Grundsätzen ordnungsmäßiger Unternehmungsleitung umfassen; 

2. alle im Zusammenhang mit der strategischen Unternehmungsführung ste-
henden Planungsobjekte des Aufsichtsrats, zu denen die generellen Un-
ternehmungsziele, die strategische Führung des Vorstands, die Festlegung 
des Katalogs zustimmungspflichtiger Geschäfte sowie die Entscheidung 
über einzelne Geschäfte zählen; 

3. fallweise Aktivitäten, wie beispielsweise einmalige Reorganisationen der 
gesamten Unternehmung oder wesentlicher Bereiche außerhalb einer Ver-
änderung der Unternehmungsstrategien; 

4. organisatorische und personelle Angelegenheiten des Aufsichtsrats ein-
schließlich der Verabschiedung seiner Geschäftsordnung. 

Für den hier verfolgten gestaltungsorientierten Ansatz wird zur Entwicklung der 
Planungsorganisation des Aufsichtsrats zunächst eine Unterscheidung in die 
Aufbau- und die Ablauforganisation vorgenommen. 638 Mit der Aufbauorganisa-
tion erfolgt seine externe und interne Strukturierung. Da die externe Strukturie-
rung der Aufbauorganisation des Aufsichtsrats in der Einheitsunternehmung ju-
ristisch determiniert ist und somit unberücksichtigt bleiben kann, finden sich 
Gestaltungspotentiale nur bei der internen Strukturierung. 639 Sie beinhaltet so-
wohl die Primär- als auch die Sekundärorganisation. Innerhalb der nachfolgen-
den Analyse werden daher zunächst aufbauorganisatorische Gestaltungsoptionen 
zur Primär- sowie zur Sekundärorganisation entwickelt. Dabei ist zusätzlich die 
Gestaltung der organinternen und der organextemen Kommunikationswege zu 

638 Vgl. grundlegend Bleicher, Organisation, 1991, S. 35ff.; Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, 
S. 39ff., sowie mit Bezug auf die Planungsorganisation Hammer, Unternehmensplanung, 1998, S. 
9lff.; Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 120ff.; Wild, Unternehmungsplanung, 1983, S. 
183ff.; Link, Organisation, 1999, S. 804-829; Vancil/Lorange, Strategie Planning, 1999, S. 830-
843. 

639 Vgl. zur externen Strukturierung von Aufsichtsräten im Konzern Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, S. 
170ff. 
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berücksichtigen.640 In der anschließenden Betrachtung der Ablauforganisation 
ist die organinteme Zusammenarbeit der Aufgabenträger zu gestalten.641 Den 
Abschluß bildet die Berücksichtigung personeller Angelegenheiten der Auf-
sichtsratsmitglieder durch den Aufsichtsrat. 

2. Aufbauorganisation 
a) Primärorganisation 
(1) Ressortierung des Aufsichtsrats 
Die Primärorganisation umfaßt allgemein alle dauerhaften hierarchisch verbun-
denen Organisationseinheiten.642 Für den Aufsichtsrat ist diese Definition zu 
modifizieren, da er als Kollegialorgan grundsätzlich hierarchiefrei ist.643 Hier ist 
CHINI nachhaltig zu widersprechen, der zur Aufbauorganisation des Aufsichts-
rats auch Weisungsbeziehungen zählt.644 Daher wird unter Primärorganisation 
des Aufsichtsrats seine dauerhafte grundlegende (hierarchiefreie) Organisati-
onsstruktur verstanden. 

Bevor eine Verteilung von Planung sauf gaben innerhalb der Primärorganisation 
erfolgen kann, ist zunächst danach zu fragen, in welcher Form die Primärorgani-
sation des Aufsichtsgremiums grundsätzlich gestaltet werden sollte. Wie die 
Aufgabenanalyse des Aufsichtsrats gezeigt hat, beinhaltet die Überwachungs-
aufgabe vielfältige Teilaufgaben. Diese werden üblicherweise durch den gesam-
ten Aufsichtsrat in hierfür vorgesehenen und teilweise ritualisierten Sitzungen 
bearbeitet, wobei oftmals eine vorherige Absprache innerhalb der beiden Auf-
sichtsratsbänke stattfindet. Daneben kommt dem Aufsichtsratsvorsitzenden eine 
besondere Bedeutung zu, da er den Kontakt zum Vorstand hält und die Be-
schlüsse des Aufsichtsrats vorbereitet. Eine weitergehende Arbeitsteilung, d.h. 
die Übertragung eines Tätigkeitskomplexes auf mehrere Personen, findet außer 
durch die Einsetzung von Ausschüssen üblicherweise nicht statt,645 so daß in der 
bisherigen Praxis auf die Vorteile einer arbeitsteiligen Aufgabenerfüllung weit-
gehend verzichtet wird. Zu diesen Vorzügen zählen eine höhere quantitative 

640 Vgl. zur Kommunikation als Bestandteil der Aufbauorganisation Kosiol, Organisation, 1976, S. 
178f. 

641 Vgl. zur Ablauforganisation umfassend Kosiol, Organisation, 1976, S. 185-241. 
642 Vgl. Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 237. 
643 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 34. 
644 Vgl. Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 83; Schulte-Zurhausen, Organisation, 

1999, S. 279, zählt zur Primärorganisation auch die Matrixorganisation, die in diesem Fall jedoch 
mit Über- und Unterstellungsverhältnissen verbunden ist und somit ausgeschlossen werden kann. 

645 Vgl. mit einer entsprechenden Forderung beispielsweise Schneider, Unternehmensüberwachung, 
2000, s. 226. 
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Kapazität sowie eine verbesserte Bewältigung von Aufgabenvielfalt und -kom-
plexität. 646 Daher wird eine Ressortierung des Aufsichtsrats vorgeschlagen,647 

die eine Aufgabenspezialisierung erfordert, mit der unterschiedlichen Aufsichts-
ratsstellen - und somit den Aufsichtsratsmitgliedern als Stelleninhaber - einzel-
ne Teilaufgaben dauerhaft zur Erledigung zugewiesen werden. Wie bereits fest-
gestellt wurde, dürfen einzelnen Aufsichtsratsmitgliedern grundsätzlich keine 
Entscheidungskompetenzen übertragen werden, so daß nur eine dem Teamprin-
zip ähnliche horizontale Arbeitsteilung möglich ist, bei der abweichend vom 
Prinzip der Gesamtkollegialität eine Ressortkollegialität entsteht.648 Sie hat den 
Vorteil größerer Transparenz, einer eindeutigeren Struktur sowie klarer Verant-
wortung und ennöglicht eine professionelle Ressortführung. 

Die Ressortierung des Aufsichtsrats kann nach Funktionen oder nach Objekten 
erfolgen, wodurch einzelnen Aufsichtsratsmitgliedern beispielsweise die Über-
wachung der Kreditvergabe oder wesentlicher Produkte bzw. Produktgruppen 
übertragen würde.649 LUDWIG schlägt vor, diese nicht an der Ressortierung des 
Vorstands zu orientieren, da hierdurch ein zu großes Abhängigkeitsverhältnis 
zwischen den beteiligten Personen im Aufsichtsrat und im Vorstand entstün-
de. 650 In Abhängigkeit davon, ob alle Aufsichtsratsmitglieder ein Ressort über-
tragen bekommen oder einzelne Mitglieder eine mehrfache Ressortverantwor-
tung tragen, sind unterschiedliche Mischformen der Ressortkollegialität mög-
lich. 651 Neben diesen Ressortstellen beinhaltet die Primärorganisation zusätzlich 
den Aufsichtsratsvorsitzenden sowie seine(n) Stellvertreter. Obwohl insbesonde-
re dem Aufsichtsratsvorsitzenden primär koordinierende Tätigkeiten zukommen, 
ist nicht ausgeschlossen, daß er ebenso wie sein( e) Stellvertreter eine bestimmte 
Ressortverantwortung übernimmt. 

646 Vgl. Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 130f. 
647 Vgl. Chini, Aufsichtsrats-lnfonnationssysteme, 1988, S. 83f.; Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, S. 

165f., die feststellt, daß dem bisher in der Literatur kaum Beachtung geschenkt wurde; Lut-
ter/Krieger, Rechte, 1993, S. 166f.; mit entsprechenden Forderungen auch Bernhardt, Qualitäts-
messung, 2000, S. 2, Lutter, Qualitätsmessung, 2000, sowie Meyer-Lohmann, Aufsichtsrat, 1997, 
S. 269f. ; in Ansätzen auch Arbeitskreis „Externe und interne Überwachung der Unternehmung", 
Grundsätze, 1995, S. 2; Hutzschenreuter, Unternehmensverfassung, 1997, S. 188ff., beschränkt 
dagegen die Aufbauorganisation auf die Ausschußbildung. 

648 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. 258f.; Homrnelhoff, Aufsichtsrats-Überwachung, 1995, S. 3, 
spricht in diesem Zusammenhang von Berichterstattern. 

649 Vgl. Homrnelhoff, Organstreit, 1979, S. 298; zu den sich auch hieraus ergebenden Anforderungen 
an Aufsichtsratsmitglieder s. Abschnitt m .D.2. 

650 Vgl. Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, S. 165. 
651 Vgl. zu den Mischfonnen Krüger, Organisation, 1994, S. 259. 
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(2) Übertragung von Planungsaufgaben auf Ressorts 
Der bisherige Gestaltungsvorschlag bezog sich auf eine funktions- bzw. objekt-
orientierte Arbeitsteilung im Aufsichtsrat, ohne eine Trennung in einzelne 
Überwachungsteilaufgaben vorzunehmen. Nachfolgend ist daher zu überlegen, 
inwieweit Aufsichtsratsmitgliedern die hier betrachteten Planungsaufgaben zur 
Vorbereitung der Entscheidungen des Gesamtgremiums übertragen werden soll-
ten. 

Die Delegationsmöglichkeit von Auf gaben an einzelne Aufsichtsratsstellen ist 
abhängig von der Kapazität potentieller Stelleninhaber.652 Da hier zunächst nur 
einzelne Stellen betrachtet werden, wird die Kapazität lokal, zeitlich und qualita-
tiv determiniert. Unter Vernachlässigung der lokalen Dimension wird das auf 
eine Aufsichtsratsstelle delegierbare Aufgabenbündel durch die potentiell vor-
handenen zeitlichen und qualitativen Kapazitäten des Stelleninhabers begrenzt. 
Bei einzelnen Aufsichtsratsmitgliedern ist davon auszugehen, daß die zeitliche 
Kapazität stark eingeschränkt ist. Aufsichtsratsmitgliedern, vor allem solchen 
mit Ressortverantwortung, sollten daher nur sehr begrenzt über die Ressortätig-
keit hinaus zusätzliche Planungsaufgaben übertragen werden. 

Neben der unzureichenden zeitlichen Kapazität spricht auch die zu geringe qua-
litative Kapazität gegen eine Übertragung der oben genannten Planungsaufga-
ben auf einzelne Aufsichtsratsmitglieder, da nicht davon auszugehen ist, daß sie 
über alle benötigten Qualifikationen verfügen. Dies gilt insbesondere im Ver-
gleich zur Einrichtung von Ausschüssen, da diese aufgrund ihrer Multipersonali-
tät komplementäre Qualifikationen zusammenführen können. 653 Trotz des häufig 
größeren zeitlichen Einsatzes trifft dies grundsätzlich auch für den Aufsichts-
ratsvorsitzenden zu, da seine Arbeitsbelastung bereits heute deutlich höher als 
die eines einfachen Aufsichtsratsmitglieds ist. Der Gesetzgeber berücksichtigt 
dieses über die Doppeltzählung eines Aufsichtsratsvorsitzes bei der Ermittlung 
der Höchstzahl von Aufsichtsratsmandaten entsprechend (§ 100 Abs. 2 
AktG).654 

Insgesamt kann festgestellt werden, daß innerhalb der Primärorganisation des 
Aufsichtsrats über eine Ressortierung und die hiermit verbundene Arbeitsteilung 
eine verbesserte Bearbeitung der Überwachungsaufgaben erreicht werden kann. 
Die Übernahme der hier betrachteten Planungsauf gaben durch einzelne Auf-

652 Vgl. hierzu Mag, Personalplanung, 1998, S. 63ff., 83ff. 
653 Vgl. Rede), Führungsgremien, 1995, Sp. 709. 
654 Vgl. Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, S. 166; Arbeitskreis „Externe und interne Überwachung der 

Unternehmung", Grundsätze, 1995, S. 1. 
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sichtsratsmitglieder ist jedoch aufgrund der begrenzten zeitlichen und qualitati-
ven Kapazitäten einzelner Stelleninhaber kritisch zu beurteilen, so daß nachfol-
gend zu analysieren ist, welche Lösungsmöglichkeiten im Rahmen der Sektm-
därorganisation bestehen. 

b) Sekundärorganisation 
(1) Begriff und Gestaltungsprinzipien 
Mit Sekundärorganisation werden üblicherweise alle hierarchieergänzenden 
bzw. -übergreifenden Organisationsstrukturen bezeichnet.655 Mangels Hierarchi-
sierung des Aufsichtsrats zählen hierzu im vorliegenden Problemzusammenhang 
alle die Primärorganisation ergänzenden Strukturformen. Als Gliederungsprin-
zipien der Sekundärorganisation kommen das Ausgliederungsprinzip, das Mat-
rixprinzip, das Stabsprinzip und das Arbeitsgruppenprinzip in Betracht.656 

Das Ausgliederungsprinzip führt zu einer Ausgliederung bestimmter abgrenz-
barer Aufgaben bzw. Aufgabenteile aus der Primärorganisation in neue, auto-
nome Organisationseinheiten. 657 Diese Organisationseinheiten werden mit allen 
zur Problemlösung notwendigen Ressourcen und Kompetenzen ausgestattet, so 
daß die Aufgabenbearbeitung vollkommen losgelöst von der Primärorganisation 
erfolgt. Da Auf gaben des Aufsichtsrats jedoch nicht dauerhaft auf andere Perso-
nen übertragen werden dürfen (§ 111 Abs. 5 AktG) und somit eine permanente 
Hinzuziehung sachverständiger Dritter verboten ist, könnte die Anwendung des 
Ausgliederungsprinzips lediglich zu einer Reorganisation der Primärorganisati-
on führen, nicht aber eine Ausprägung der Sekundärorganisation begründen. 
Somit kann die Anwendung dieses Prinzips für den Aufsichtsrat ausgeschlossen 
werden. 

Bei Anwendung des Matrixprinzips werden zwei organisatorische Gliede-
rungsprinzipien gleichzeitig angewendet. 658 Die Matrixschnittstelle bildet ein 
gemeinsames Problemfeld, über das sich die betroffenen Matrixstellen abstim-
men müssen. Dabei bestehen bei Anwendung im Rahmen der Sekundärorganisa-
tion enge Verbindungen zum Stabsprinzip sowie zum Arbeitsgruppenprinzip, 
die auch als Sonderfälle des Matrixprinzips auf gefaßt werden können. 659 Das 

655 Vgl. Rede), Führungsgremien, 1995, Sp. 707; Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 273; 
anders dagegen Krüger, Organisation, 1994, S. 41 , der zur Sekundärorganisation nur Einheiten 
zur Erfüllung von Spezialaufgaben zählt, so daß bei ihm Ausschüsse Bestandteil der Prirnärorga-
nisation sind. 

656 Vgl. Frese, Organisation, 2000, S. 363ff. ; Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 275ff. 
657 Vgl. Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 280. 
658 Vgl. Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 278ff. 
659 Vgl. Bleicher, Organisation, 1991 , S. 568f.; Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 281. 
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Matrixprinzip soll daher nachfolgend vernachlässigt werden, um nur die Eig-
nung des Stabs- und des Arbeitsgruppenprinzip als grundsätzliche Strukturie-
rungsmuster zu untersuchen. 

(2) Stabsprinzip 
Mit dem Stabsprinzip werden entscheidungsvorbereitende Auf gaben aus der 
Primärorganisation ausgelagert und ihr angegliederten Stabsstellen zugeord-
net. 660 Diesen Stabsstellen kommen primär Koordinationsaufgaben zu, die eine 
intensive Informationssammlung und -verarbeitung erfordern. Dem Stabsprinzip 
entspricht ein 1998 im Gesetzgebungsverfahren zum KonTraG gemachter Vor-
schlag des Bundesrats zur Einrichtung eines Aufsichtsratsassistenten, der ähn-
lich einer Stabsstelle agieren sollte, ohne selbst Mitglied des Aufsichtsrats zu 
sein. Der Vorschlag enthielt detaillierte Regelungen zur Einrichtung, Organisa-
tion und Unabhängigkeit des Assistenten und sah vor, daß er primär der vom 
Vorstand unabhängigen und zeitnahen Information des Aufsichtsrats dienen und 
ihn darüber hinaus koordinierend unterstützen sollte.661 Dieser Vorschlag fand 
jedoch wie eine Vielzahl weiterer keinen Eingang in das verabschiedete Gesetz. 

Vor dem Hintergrund der hier diskutierten Planungsauf gaben ist der Frage nach-
zugehen, welche Bedeutung der Einrichtung eines Aufsichtsratsassistenten zu-
kommen könnte. Dabei ist festzustellen, daß insbesondere im Hinblick auf die 
mit der vorgeschlagenen Ressortierung stark gestiegenen Kommunikations- und 
Koordinationserfordernisse die Einrichtung eines Aufsichtsratsassistenten als 
unternehmungsinterne Ressource deutliche Potentiale zur Unterstützung des 
Aufsichtsrats bietet. Darüber hinaus wäre es durch die Einrichtung eigener un-
ternehmungsinterner Ressourcen möglich, Geheimhaltungspflichten sorgfältiger 
einzuhalten als bei der Unterstützung des Aufsichtsratsmitglieds durch Mitarbei-
ter einer anderen Unternehmung. Dazu kann beispielsweise die Nutzung perso-
neller Ressourcen eines Aufsichtsratsmitglieds aus der Unternehmung, in der er 
als hauptamtlicher Vorstand tätig ist, gezählt werden.662 

FEDDERSEN kritisiert an diesem Vorschlag jedoch, daß der Aufsichtsratsassistent 
in eine zu große Abhängigkeit vom Vorstand geraten könne und außerdem die 

660 Vgl. beispielsweise Frese, Organisation, 2000, S. 346ff.; Grochla, Einführung, 1972, S. 18lff.; 
Kosiol, Organisation, 1976, S. 13lff.; Ulrich, Organisationslehre, 1949, S. 149ff. 

661 Vgl. Deutscher Bundestag: Drucksache 13/9716 vom 29.01.1998; auch schon Lutter, Professiona-
lisierung, 1995, S. 1133; kritisch Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 395; eigene personelle Res-
sourcen des Aufsichtsrats fordert auch Wenger, Organisation, 1996, S. 179. 

662 Vgl. hierzu Lutter/Krieger, Hilfspersonen, 1995, S. 257-260; Mülbert, Aufsichtsratsmitglieder, 
1996, s. 104ff. 
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Gefahr einer zu starken Einbindung in das Tagesgeschäft bestehe.663 Dem ist je-
doch zweierlei entgegen zu halten: Erstens ist gegenüber dem Aufsichtsratsas-
sistenten nur der Aufsichtsrat weisungsbefugt, zweitens ist die Einstellung einer 
solchen Hilfsperson durch den Aufsichtsrat selbst möglich, so daß der Vorschlag 
wieder aufgegriffen werden sollte.664 Es ist jedoch nicht davon auszugehen, daß 
trotz Unterstützung durch einen Aufsichtsratsassistenten die oben angesproche-
nen komplexen Planungsaufgaben durch ein einzelnes Aufsichtsratsmitglied be-
arbeitbar sind, so daß weitere Alternativen ermittelt werden müssen. 

(3) Arbeitsgruppenprinzip 
(a) Überblick 
Aufgrund der fehlenden Eignung der bisher diskutierten Strukturierungsalterna-
tiven zur Bewältigung der Planungsaufgaben wird abschließend die Anwendung 
des Arbeitsgruppenprinzips analysiert. Hiernach werden Auf gaben oder/und 
Entscheidungsbefugnisse auf einzelne Arbeitsgruppen übertragen, in denen 
sachkundige Personen aus der Primärorganisation in Form der Gruppenarbeit 
sämtliche problembezogenen Aspekte sammeln und auswerten.665 Auch wenn 
die Arbeitsgruppen aus Mitgliedern der Primärorganisation bestehen, können sie 
fallweise durch externe Sachverständige ergänzt werden. Mit Bezug auf den 
Aufsichtsrat wird als Ausdruck des Arbeitsgruppenprinzips in der Literatur 
seit langem die verstärkte Einrichtung von Ausschüssen zur Bewältigung der 
anstehenden Überwachungsaufgaben diskutiert.666 

Zur Charakterisierung von Ausschüssen können verschiedene Merkmale heran-
gezogen werden:667 

1. Beteiligung von zwei oder mehr Aufgabenträgern, 

663 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 395. 
664 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 164; Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 395, hat ennittelt, 

daß in sechs der 30 DAX-Gesellschaften bereits ein mehr oder weniger deutlich so bezeichneter 
Aufsichtsratsassistent existiert. 

665 Vgl. Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 166, 280; zu Gruppen beispielsweise umfassend 
Staehle, Management, 1999, S. 265-413. 

666 Vgl. beispielsweise Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 199, oder Deckert, Ausschüsse, 1996, S. 
985-994; ablehnend Sünner, Corporate Govemance, 2000, S. 496; aus organisationstheoretischer 
Perspektive Mag, Ausschüsse, 1992, Sp. 252ff., sowie Krüger, Organisation, 1994, S. 55ff.; 
Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 165, weist m.w.N. auf die häufige Verwendung ähnli-
cher Begriffe wie Gremium, Komitee, Kommission, Sitzung, Besprechung, Kollegium, Konfe-
renz, Task Force, Team, Projektgruppe usw. hin, die hier nachfolgend unberücksichtigt bleiben; 
zu einem partiellen Abgrenzungsversuch Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 167. 

667 Vgl. Mag, Ausschüsse, 1992, Sp. 252; Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 168. 
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2. Mitglieder kommen aus unterschiedlichen Bereichen der Primärorganisa-
tion, 

3. keine interne formal-hierarchische Strukturierung, 

4. Erfüllung bestimmter oder gelegentlich auftretender Aufgaben, 

5. ein Ausschuß tritt nur diskontinuierlich zusammen oder er ist nur zeitlich 
befristet tätig. 

Von den in der Literatur genannten Gründen für die Einrichtung von Ausschüs-
sen sind im vorliegenden Problemzusammenhang Vorteile bei der Problembe-
wältigung sowie die rasche Reaktionszeit bei veränderten Umweltbedingungen 
zu nennen. Ausschüsse führen aufgrund ihrer im Vergleich zum Gesamtgremi-
um geringeren Größe zu einer effektiveren Arbeitsweise und erlauben außerdem 
eine leichtere Vereinbarkeit von Zusammenkünften.668 Darüber hinaus führt die 
größere Nähe der Ausschußmitglieder zu verbesserten zwischenmenschlichen 
Beziehungen, die eine größere Kreativität und Motivation bewirken können.669 

Nachteilig können sich dagegen beispielsweise Informationsasymmetrien zwi-
schen dem Ausschuß und den übrigen Mitgliedern der Primärorganisation oder 
Risikoverschiebungen (Risky-Shift) auswirken. 

Für den Aufsichtsrat ermöglichen Ausschüsse neben den oben genannten allge-
meinen Vorteilen vor allem eine anforderungsgerechte Arbeitsteilung, so daß 
nicht jedes einzelne Aufsichtsratsmitglied über alle erforderlichen Qualifikatio-
nen verfügen muß. 670 Eine qualitativ hochwertige Ausschußbesetzung ist gleich-
zeitig Voraussetzung für eine konstruktive Zusammenarbeit und Diskussion mit 
dem Vorstand.671 Die Untergrenze für die Anzahl der Mitglieder in Aufsichts-
ratsausschüssen beträgt zwei bzw. drei im Falle entscheidender Ausschüsse, für 
die Obergrenze schlägt LUDWIG maximal sieben Mitglieder vor. Als optimale 
Gruppengröße werden drei bis fünf Personen angesehen.672 

Die Vorteilhaftigkeit von Aufsichtsratsausschüssen hat auch der Gesetzgeber er-
kannt und mit dem KonTraG Anregungen zur vermehrten Einrichtung von Aus-

668 Vgl. Deckert, Ausschüsse, 1996, S. 987; Frese, Organisation, 2000, S. 338ff.; Ludwig, Aufsichts-
räte, 1997, S. 169; Mag, Ausschüsse, 1992, Sp. 252. 

669 Vgl. zur Beurteilung von Gruppenarbeit Staehle, Management, 1999, S. 284-299. 
670 Vgl. Deckert, Ausschüsse, 1996, S. 987; Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 239; Schneider, Unter-

nehmensüberwachung, 2000, S. 228. 
671 Vgl. Deckert, Ausschüsse, 1996, S. 989. 
672 Vgl. Bales, Konferenz-Führung, 1957, S. 232; Berliner Initiativkreis German Code of Corporate 

Govemance, Code, 2000, S. 67, IV.3.3.; Hoff, Gestaltung, 1986, S. 59ff.; Ludwig, Aufsichtsräte, 
1997, S. 169; Köhler, Effizienz, 1975, S. 68f. ; Scheffler, Überwachung, 1995, S. 210. 
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schüssen gegeben.673 Aufgrund der Aufgabenvielfalt und ihrer Heterogenität in 
den jeweiligen Unternehmungen wurde die Ausgestaltung des Ausschußwesens 
jedoch den einzelnen Gesellschaften überlassen. Auch wenn sich der Gesetzge-
ber im KonTraG nur zu einer Anregungsnorm durchringen konnte, so muß doch 
davon ausgegangen werden, daß gerade in großen Aufsichtsräten eine ord-
nungsgemäße Wahrnehmung der Überwachungsaufgabe nur über die Einrich-
tung von Ausschüssen möglich ist.674 Dies gilt aufgrund der Vorteile der Auss-
chußarbeit, für die insbesondere die Multipersonalität bei gleichzeitiger Begren-
zung der Anzahl der Mitglieder auf eine arbeitsfähige Größe kausal ist, auch für 
die hier betrachteten Planungsauf gaben. Daher sollten in Aufsichtsräten Aus-
schüsse vorhanden sein, die Planungsauf gaben bewältigen können, so daß die 
Aufgabenduplizität der Aufsichtsratsmitglieder als Ressortvertreter in Verbin-
dung mit einer Ausschußtätigkeit insgesamt zu einer eingeschränkten Matrixor-
ganisation des Aufsichtsrats ohne Leitungsbeziehung führt.675 

Nachfolgend soll analysiert werden, inwieweit in der unternehmerischen Praxis 
das Ausschußwesen bereits etabliert ist. Hierbei ist insbesondere der Frage 
nachzugehen, ob die hier diskutierten Planungsauf gaben bereits erfüllt werden 
könnten. 

(b) Empirische Analyse von Aufsichtsratsausschüssen 
Grundlage der empirischen Analyse der Aufsichtsratsausschüsse bildet eine 
Auswertung der Geschäftsberichte der DAX-Unternehmungen aus dem Jahre 
1999 bzw. 1998/99 (vgl. Abb. 16).676 In den Geschäftsberichten müssen seit Ein-
führung des KonTraG Angaben zu den vom Aufsichtsrat gebildeten Ausschüs-
sen sowie ihrer Sitzungshäufigkeit gemacht werden(§ 171 Abs. 2 S. 2 AktG).677 

Trotz der teilweise noch geltenden Übergangsvorschriften haben alle Unterneh-
mungen die geforderten Angaben publiziert. Ergänzend wird eine Auswertung 
von 26 Aufsichtsratsgeschäftsordnungen der „bedeutendsten deutschen Aktien-
gesellschaften" von FEDDERSEN aus dem Jahre 1999 herangezogen.678 

673 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 386. 
674 Zustimmend Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 386,390,394. 
675 Vgl. Bleicher, Organisation, 1991, S. 566ff.; Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 

85. 
676 Der gesetzlich zu bildende Vennittlungsausschuß bleibt hierbei unberücksichtigt; vgl. mit ent-

sprechenden Zahlen beispielsweise Schneider, Unternehmensüberwachung, 2000, S. 213f. 
677 Vgl. hierzu kritisch Theisen, Reform, 1999, S. 243. 
678 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 392; hierbei handelt es sich nahezu ausschließlich um 

DAX-Gesellschaften. 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



136 

Präsidia)ausscbuß 

Pcrsonalausschuß 

BHanzausschuß 

Ständiger Ausschuß 

Vorstandssausschuß 

Sozialpolitischer Ausschuß 

Kreditausschuß 

Finanz- und Jnvestitionsnusschuß 

Arbci1sausschuß 
Ausschuß für Geschäfts-
entwicklung und Kredit 

Ausschuß für Treuhandgeschäfte 

Bctci ligungsausschuß. 

Ausschuß für Kredit· 
und Marlctrisikcn 

Ausschuß für besondere 
Angelegenheiten 

Betriebsausschuß 

Ausschuß für GcscMftsprUfungcn 

F&E-Ausschuß 

Gcschäftsausschuß 

Bilanz- u. Investitionsnusschuß 

Bilanz· und Personalnusschuß 

Ausschuß für 
Anstellungsbedingungen 

Anzahl DAX-Unternehmen mit Ausschuß 
(Wcnc in Klammern in %) 

Sitzungshäufigkeit 
min. 0 max. 

(60 0 3,8 10 

(37) 1,8 3 

(17) 1,6 2 

3 4 

3 

3 3,5 4 

1,5 2 

2 2,5 3 

7 

kA kA kA 

6 6 6 

2 2 2 

2 2 2 

4 4 4 

0 0 0 

0 10 15 20 

Abb. 16: Aufsichtsratsausschüsse in DAX-Unternehmungen 1999 bzw. 1998199 
Quelle: Eigene Auswertung. 

In allen untersuchten Geschäftsberichten waren Angaben zu Ausschüssen ent-
halten. Die Auswertung zeigt jedoch ein sehr heterogenes Bild: 679 Während 60% 
der Unternehmungen einen Präsidialausschuß eingerichtet hatten, der im Durch-
schnitt 3,8 mal im Berichtsjahr tagte, und immerhin noch 37% einen Personal-
ausschuß (durchschnittliche Sitzungszahl im Berichtsjahr 1,8) besaßen, fallen 

679 Vgl. ähnlich Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 393, dessen Aussagen sich inhaltlich nahezu mit 
der hier gemachten Auswertung decken. · 
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die übrigen Ausschüsse von ihrer Bedeutung her stark ab. Auch vor dem Hinter-
grund, daß sich teilweise verschieden benannte Ausschüsse mit ähnlichen The-
menstellungen befassen, kann ihre Bedeutung bis auf den Bilanzausschuß als 
untergeordnet angesehen werden, da von den insgesamt vorhandenen 22 Auss-
chußarten fünf jeweils nur zweimal eingerichtet waren und 13 sogar nur einmal. 
Zudem lassen der Gesamtdurchschnitt aller Ausschüsse pro Gesellschaft von 
2,03 auf eine sehr geringe Bedeutung des Ausschußwesens in der Praxis schlie-
ßen. Diese Aussage bestätigt sich im internationalen Vergleich, bei dem entspre-
chende Zahlen für US-amerikanische Corporations auf einen zweieinhalb mal so 
hohen Wert von 5,1 kommen.680 

Um eine abschließende Bewertung zu ermöglichen, ist zusätzlich die inhaltliche 
Ausrichtung der Ausschüsse zu berücksichtigen. Zur Klassifikation können ver-
schiedene Kriterien herangezogen werden.681 Ausschüsse können nach der Bil-
dungsrichtung, der Dauer des Einsatzes, der Art der Mitgliedschaft, dem Ge-
genstand und nach der Stellung im Führungsprozeß unterschieden werden. Da 
nur horizontale und auf Dauer eingerichtete Ausschüsse mit freiwilligen Mit-
gliedern betrachtet werden, ist für die Aufsichtsratsausschüsse lediglich der Ge-
genstand und ihre Stellung im Führungsprozeß variabel. Wie die obige Auflis-
tung zeigt, orientieren sich die Gegenstände an den Überwachungsobjekten des 
Aufsichtsrats. Sie richten sich nach den spezifischen Gegebenheiten der jeweili-
gen Unternehmung und variieren stark, wobei der Arbeitsinhalt im Ausschuß-
namen ausgedrückt wird. 682 

Ihre Stellung im Führungsprozeß, d.h. die vom Aufsichtsratsausschuß wahrge-
nommenen Führungsfunktionen, sind weniger eindeutig. Grundsätzlich sind 
Planungs-, Entscheidungs- und Kontrollausschüsse von Bedeutung.683 Planungs-
ausschüsse dienen ausschließlich der Entscheidungsvorbereitung, Entschei-
dungsausschüsse fassen zusätzlich Beschlüsse und Kontrollausschüsse nehmen 
Kontroll- und Prüfungsaufgaben684 wahr. Beide Auswertungen kommen jedoch 

680 Vgl. Schneider, Unternehmensüberwachung, 2000, S. 213, und eine dort zitierte Untersuchung 
von Spencer Stuart aus dem Jahre 1996; so bereits auf Grundlage einer empirischen Untersu-
chung Bleicher/Leber!, Aufsichtsrat, 1987, S. 63. 

681 Vgl. Mag, Ausschüsse, 1992, Sp. 254ff.; anders dagegen Kosiol, Organisation, 1962, S. 161ff.; 
dem folgend auch Schulte-Zurhausen, Organisation, 1999, S. 169. 

682 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 393. 
683 Vgl. Mag, Ausschüsse, 1992, Sp. 254ff.; Schneider, Unternehmensüberwachung, 2000, S. 211 , 

spricht von vorbereitenden, beschließenden und überwachenden Ausschüssen; aus juristischer 
Perspektive auch Siebe!, Ausschüsse, 1999, S. 314ff. 

684 Mit der Forderung nach einer verstärkten Einrichtung von Audit Committees in Aktiengesell-
schaften Arbeitskreis „Externe und interne Überwachung der Unternehmung", Prüfungsausschüs-
se, 2000, S. 2285; vgl. auch Coenenberg/Reinhart/Schmitz, Audit Committees, 1997, S. 989-997; 
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zum Ergebnis, daß sowohl Entscheidungs- und vor allem Kontrollauf gaben do-
minieren. Eine Beschlußvorbereitung wird zwar bei einigen Ausschüssen expli-
zit genannt, die geringe Häufigkeit solcher Ausschüsse in Verbindung mit der 
sehr begrenzten Sitzungsfrequenz läßt jedoch vermuten, daß bei den hier be-
trachteten DAX-Gesellschaften den entscheidungsvorbereitenden Ausschüssen 
insgesamt nur eine untergeordnete bis gar keine Bedeutung beikommt. Daher 
werden nachfolgend für die Bearbeitung der Planungsaufgaben geeignete Aus-
schüsse vorgeschlagen.685 

( c) Einrichtung von Planungsausschüssen 
Wie die Analyse der Ausschußpraxis im Aufsichtsrat zeigt, ist zu bezweifeln, 
daß selbst die bisher im Vordergrund stehenden Entscheidungs- und vor allem 
Kontrollauf gaben zweckentsprechend erfüllt werden können. Darüber hinausge-
hende Potentiale zur Durchführung der notwendigen Planungsauf gaben scheinen 
dagegen nicht vorhanden zu sein. Dies gilt sowohl inhaltlich als auch bezüglich 
der bisherigen Arbeitsweise, da Sitzungen üblicherweise nur sporadisch oder 
sogar gar nicht stattfinden, d. h. der Ausschuß existiert in diesen Fällen nur for-
mal, ohne umfassend tätig zu werden. Aufgrund der angesprochenen Aufgaben-
komplexität, des Aufgabeninhalts und des Aufgabenumfangs sollten daher alle 
oben genannten Planungsaufgaben speziellen Planungsausschüssen686 übertra-
gen werden, die nicht oder nur partiell mit den bisher bekannten Ausschüssen 
identisch sind. Hierzu wird die zusätzliche Einrichtung folgender Ausschüsse 
vorgeschlagen, denen die oben gruppierten Planungsauf gaben zu Durchführung 
zu übertragen sind: 

1. Vorstandsausschuß zur Behandlung aller personellen Angelegenheiten 
und zur Gestaltung der Organisation des Vorstands.687 Beide Aufgaben 
zeichnen sich durch ausgeprägte Interdependenzen aus, so daß eine aus-
schließliche Behandlung der personellen Angelegenheiten unzureichend 
wäre. 

Girnghuber, Audit Committee, 1998; Langenbucher/Blaum, Audit Committees, 1994, S. 2197-
2206; Lück, Audit Committees, 1999, S. 507-523; Lück, Prüfungsausschüsse, 1999, S. 441-443; 
Niehus, Audit Committees, 1999, S. 1765-1769. 

685 Mit der Empfehlung zu einer vermehrten Ausschußbildung auch Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, 
s. 393f. 

686 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. 56, der die besondere Eignung von Ausschüssen zur Ent-
scheidungsvorbereitung betont. 

687 Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 394, schlägt die Übernahme personeller Aufgaben durch den 
Vermittlungsausschuß nach§§ 27 Abs. 3, 31 Abs. 3, 5 MitbestG als Zeichen einer zustimmenden 
Position zur Mitbestimmung vor; mit der Forderung zur Einrichtung eines Personalausschusses 
beispielsweise Grundsatzkommission Corporate Governance, Corporate Governance-Grundsätze, 
2000, s. 241. 
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2. Strategieausschuß zur Behandlung aller Fragestellungen im Kontext des 
strategischen Unternehmungsführungsprozesses. 688 Dies umfaßt neben der 
strategischen Kontrolle insbesondere auch die strategische Planung.689 

3. Organisationsausschuß zur ordnungsgemäßen Aufsichtsratsorganisation 
einschließlich des Entwurfs einer Geschäftsordnung und der Beschluß-
vorbereitung im Rahmen der personellen Angelegenheiten der Aufsichts-
ratsmitglieder. 690 

Für neuartige und nicht vorhersehbare Auf gaben ist es darüber hinaus jederzeit 
möglich, kurzfristig entsprechende Ausschüsse zu bilden. Zu solchen Auf gaben 
zählen beispielsweise die ebenfalls angesprochenen Reorganisationen. Dort, wo 
Ausschüsse in verwandten Themenfeldern bereits existieren, sollten deren Auf-
gaben in die entsprechenden Planungsausschüsse integriert werden. 

Neben den Planungsausschüssen kommt einigen der bereits heute bekannten 
Ausschüsse eine besondere Bedeutung in bezug auf die Planungsauf gaben sowie 
die hier insgesamt vorgeschlagene Aufsichtsratsorganisation zu: 

1. Das Präsidium sollte aufgrund der steigenden Organisationskomplexität 
des Aufsichtsrats primär zur Koordination der Aufsichtsratsarbeit dienen. 
Die hierzu notwendigen Freiräume entstehen durch die Auslagerung von 
Fach auf gaben auf Spezialausschüsse. Hierzu zählen beispielsweise die 
bisher häufig vom Präsidium wahrgenommenen Vorstandspersonalia. 

2. Darüber hinaus sollte immer auch ein Arbeitsausschuß zur Erledigung 
eil bedürftiger Auf gaben vorhanden sein. Er kann mit dem Strategieaus-
schuß identisch sein, da in dessen Aufgabenbereich die zustimmungs-
pflichtigen Geschäfte fallen. 

3. Ein Technischer Ausschuß ist zur sachgerechten Vorbereitung technolo-
gieorientierter Entscheidungen erforderlich. Die Einrichtung eines solchen 
Ausschusses ist jedoch abhängig von den technologischen Rahmenbedin-

688 Vgl. Deckert, Ausschüsse, 1996, S. 988; DWS, Corporate Govemance, o.J., S. 7; Möllers, Profes-
sionalisierung, 1995, S. 1730f. 

689 Vgl. Claussen, Corporate Govemance-Grundsätze, 2000, S. 491 , der „die Vorbereitung von stra-
tegischen Entscheidungen" dem Präsidial- und Strategieausschuß zuweist; ebenso Lutter, Auf-
sichtsratstätigkeit, 1995, S. 289, der hierzu die Einrichtung eines Planungsausschusses fordert. 

690 Vgl. Grundsatzkommission Corporate Govemance, Corporate Govemance-Grundsätze, 2000, S. 
241, die einen Auswahl- und Emennungsausschuß des Aufsichtsrats vorschlagen, der sich primär 
mit personellen aber auch mit organisatorischen Angelegenheiten des Aufsichtsrats zu befassen 
hat. 
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gongen der Unternehmung und der Branche, so daß er nicht grundsätzlich 
vorhanden sein muß.691 

Abschließend muß auch für den Aufsichtsratsausschuß dessen externe und in-
terne Strukturierung festgelegt werden. Ebenso wie der Aufsichtsrat verfügt je-
der Ausschuß über einen Vorsitzenden, der primär für die Koordination der 
Ausschußarbeit sowie für die Informationsversorgung und -weitergabe zustän-
dig ist. 

( d) Entscheidungsdeleganon an Ausschüsse 
Grundsätzlich können im Rahmen der rechtlichen Delegationsmöglichkeiten ne-
ben Planungsauf gaben auch die korrespondierenden Entscheidungsauf gaben an 
Ausschüsse delegiert werden. Daher ist jetzt zu untersuchen, ob und wenn ja, 
wann dies geschehen sollte. Dabei sollte sich der Aufsichtsrat an dem Grund-
satz orientieren, nur die sachlich unbedingt notwendigen Entscheidungskompe-
tenzen zu delegieren, da nur hierdurch gewährleistet werden kann, daß jedes 
Aufsichtsratsmitglied seine unternehmerische Verantwortung über die Plenum-
sentscheidung tatsächlich trägt.692 Dies schließt eine Entscheidungsvorbereitung 
durch einen Ausschuß oder bei weniger komplexen Problemen durch ein einzel-
nes Aufsichtsratsmitglied nicht aus. Zur Festlegung, ob ein Ausschuß neben den 
Planungs- auch die korrespondierenden Entscheidungsauf gaben übertragen be-
kommt, werden nachfolgend verschiedene Kriterien betrachtet. 

Zu den Determinanten können die Möglichkeit einer Zusammenarbeit in der 
Gruppe, die Dauer der Entscheidungsfindung, die Notwendigkeit der Diskretion 
und die Problemlösungsfähigkeit gezählt werden. Während die in Ausschüssen 
im Vergleich zum Plenum einfachere Zusammenarbeit, die Schnelligkeit und die 
größere Diskretion für die möglichst weitgehende Bündelung sowohl von Pla-
nungs- als auch von Entscheidungsauf gaben in Entscheidungsausschüssen spre-
chen, kann die bessere Problemlösungsfähigkeit auch genutzt werden, wenn le-
diglich die Entscheidungen des Plenums vorbereitende Ausschüsse vorhanden 
sind. Die Problemlösungsfähigkeit ist daher als Entscheidungskriterium zu ver-
nachlässigen. Statt dessen sollte als weiteres Kriterium die Bedeutung des Pla-
nungsobjekts herangezogen werden. Im Falle nachrangiger Angelegenheiten ist 
eine zusätzliche Delegation von Entscheidungsauf gaben zweckmäßig, da in sol-
chen Fällen ein möglichst breiter Konsens im Aufsichtsrat nicht unbedingt er-

691 So hat der Aufsichtsrat der Schering AG, Geschäftsbericht 1999, S. 89, beispielsweise einen 
Ausschuß für Forschung und Entwicklung eingerichtet. 

692 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. 258; Sünner, Corporate Govemance, 2000, S. 496. 
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förderlich ist.693 Dieser sollte jedoch immer bei bedeutsamen Fragen angestrebt 
werden. 

Die Wirkungsweise der Kriterien kann an zwei Beispielen verdeutlicht werden. 
In Abb. 17 wurden hierzu zwei unterschiedliche Situationen eingezeichnet: 
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Abb. 17: Kriterien zur Einrichtung von Planungs- oder Entscheidungsausschüssen 

Bei Fall A, einem Beispiel für eine Plenumsentscheidung, sind keine besonde-
ren Ansprüche an die Diskretion zu stellen, es besteht kein Zeitdruck und somit 
kein großes Erfordernis einer einfachen Zusammenarbeit. Daher ist aufgrund der 
überaus großen Bedeutung der Entscheidung (Vorrangigkeit) eine Plenumsent-
scheidung anzustreben. In Fall B liegt zwar ebenfalls eine große Bedeutung der 
Entscheidung für die Unternehmung vor, aufgrund der hohen Erfordernisse hin-
sichtlich Diskretion, Zeitnähe und Zusammenarbeit ist jedoch eine Entscheidung 
bereits im Ausschuß herbeizuführen. 

Die jeweilige Entscheidung, ob nur Planungs- oder subsidiär auch Entschei-
dungsaufgaben delegiert werden, kann nur im konkreten Einzelfall gefällt wer-
den. 694 Dazu werden verschiedene Planungsobjekte betrachtet. 

Der erste Fall ist die Vorstandsbestellung. Dabei handelt es sich insoweit um 
eine besondere Situation, als die letztendliche Bestellungsentscheidung zwar 
nicht delegierbar ist, aufgrund der großen Bedeutung der Diskretion die Vorbe-

693 Mit einer entsprechenden Forderung Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, S. 169. 
694 Vgl. Mag, Ausschüsse, 1992, Sp. 256. 
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reitung der Vorstandsbestellung jedoch möglichst umfassend an den Vorstands-
ausschuß delegiert werden sollte.695 Damit dem Plenum im Ergebnis nicht nur 
eine einzige Handlungsaltemative präsentiert wird, können Zwischenberichte 
vereinbart werden, die das Plenum über den Ablauf des Bestellungsverfahrens 
informieren. So kann verhindert werden, daß die Entscheidungskompetenz des 
Plenums zu einem Vetorecht denaturiert. Es sollte aber darauf geachtet werden, 
daß durch die Preisgabe zu umfangreicher Details die Bindung eines potentiellen 
Vorstandsmitglieds nicht gefährdet wird. Die sich anschließende Vertragsge-
staltung mit dem Vorstandsmitglied sollte dagegen ganz dem Vorstandsauss-
chuß zufallen.696 Um das Plenum seiner Kompetenz nicht vollständig zu enthe-
ben, ist die Verwendung von Musterverträgen für Vorstandsmitglieder anzure-
gen. 697 Diese werden vom Aufsichtsrat verabschiedet und in den Vertragsver-
handlungen zwischen Vorstandsausschuß und Vorstandskandidaten beispiels-
weise hinsichtlich der Vergütung konkretisiert. 

Ein weiteres wichtiges Planungsobjekt sind die zustimmungspflichtigen Ge-
schäfte. Aus Gründen der Eilbedürftigkeit und der Diskretion sollte die Ent-
scheidung hierüber dem auch für die Planung verantwortlichen Arbeitsausschuß 
zugewiesen werden.698 Dieser sollte mit den Vorsitzenden der übrigen Aus-
schüsse besetzt sein, da hierdurch eine weitgehende Informationsfundierung der 
Entscheidungen realisierbar ist. LUDWIG argumentiert zwar, daß strategische 
Planungen und Maßnahmen für die zukünftige Entwicklung der Unternehmung 
von zu großer Bedeutung seien, um sie durch einen Ausschuß entscheiden zu 
lassen.699 Dem ist jedoch entgegen zu halten, daß gerade im Falle zustimmungs-
pflichtiger Geschäfte sowohl die Zeitnähe als auch die Diskretion zwei wesentli-
che Erfolgsfaktoren darstellen. Daher sollte zwischen der Zustimmung zur stra-
tegischen Planung und den Einzelmaßnahmen zur Erreichung der strategischen 
Ziele unterschieden werden?)() Während die strategische Planung der Entschei-
dung des Plenums vorbehalten bleibt, sollte über die Einzelmaßnahmen durch 
einen Ausschuß entschieden werden. Soll die Entscheidungsautonomie des Aus-

695 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 394; Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 104. 
696 Vgl. Deckert, Ausschüsse, 1996, S. 990, die sogar nicht-mitbestimmte Ausschüsse vorschlägt; 

zustimmend Jaeger, Aufsichtsratsausschüsse, 1995, S. 1739; ablehnend dagegen Mertens, Kölner 
Kommentar, 1996, Anm. 111 zu§ 107 AktG. 

697 Vgl. hierzu beispielsweise Bredow, Management, 1998, S. 380-382, mit einer Mustervereinba-
rung zu Aktienoptionsplänen sowie Fonk, Personalentscheidungen, 1999, S. 788-802, mit einem 
Musterdienstvertrag für das Vorstandsmitglied einer AG. 

698 Vgl. Deckert, Ausschüsse, 1996, S. 987. 
699 Vgl. Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, S. 169. 
700 Vgl. Deckert, Ausschüsse, 1996, S. 988. 
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schusses weiter eingeschränkt werden, kann das Plenum Vorratsbeschlüsse ein-
setzen. Deren Wirkungsweise kann an dem Beispiel eines geplanten Unterneh-
mungskaufs oder einer Investition verdeutlicht werden: In einem solchen Fall 
gibt das Gesamtplenum seine grundsätzliche Zustimmung zu einer Maßnahme, 
der Arbeitsausschuß entscheidet anschließend nur noch über den konkreten 
Kauf. Im Ergebnis sind sowohl der Vorstands- als auch der Arbeitsausschuß in 
Abhängigkeit von der Aufgabe sowohl Planungs- als auch Entscheidungsaus-
schuß. 

c) Kommunikationswegegestaltung 
Zur Aufbauorganisation gehört als letzter Bestandteil die Gestaltung der exter-
nen und internen Kommunikation, d.h. der Kommunikation innerhalb des Auf-
sichtsrats sowie die unternehmungsinteme und -externe Kommunikation des 
Aufsichtsrats bzw. einzelner Mitglieder. Dabei bezeichnet Kommunikation je-
de Verbindung zwischen zwei oder mehr Kommunikationssubjekten, bei der in-
formationelle Kommunikationsobjekte raum-zeitlichen Veränderungen unterlie-
gen.701 Damit der Aufsichtsrat bzw. die einzelnen Mitglieder kommunizieren 
können, ist die Gestaltung zweckentsprechender Kommunikationswege erfor-
derlich. 702 Von besonderer Bedeutung ist dabei die Informationsversorgung des 
Aufsichtsrats. 703 Hier existiert ein grundlegendes Problem, da der Vorstand als 
diejenige Instanz, die der Aufsichtsrat überwachen soll, gleichzeitig das Mono-
pol an überwachungsrelevanten Informationen besitzt. 704 Üblicherweise werden 
dem Aufsichtsratsvorsitzenden durch den Vorstand die überwachungsrelevanten 
Informationen zur Verfügung gestellt.705 Hierdurch werden die Informationen 
zweifach gefiltert: Durch den Vorstand bei der Weitergabe an den Aufsichts-
ratsvorsitzenden und durch den Aufsichtsratsvorsitzenden bei der Weitergabe an 
die Aufsichtsratsmitglieder.706 Es sind daher zwei unterschiedliche Problemfel-
der anzusprechen: Die Informationsversorgung des Aufsichtsrats mit unterneh-

701 Vgl. Mag, Kommunikation, 1980, Sp. 1032. 
702 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. l 17f. 
703 Die von Mutter, Aktiengesellschaft, 1994, S. 50, angesprochenen informellen Informationsmög-

lichkeiten des Aufsichtsrats bleiben hier unberücksichtigt. 
704 Vgl. beispielsweise Becker, Überwachungskonzepte, 1993, S. l, 45; Wenger, Organisation, 1996, 

S. 179; Werther Jr./Kerr, corporate govemance, 1995, S. 64, konstatieren im Board-System ganz 
ähnliche Problem für das Verhältnis von Chief Executive Officer zum Board of Directors . 

705 Vgl. Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 86. 
706 Kritisch zur Informationsfilterung durch den Aufsichtsratsvorsitzenden auch Deckert, Ausschüs-

se, 1996, S. 991 . 
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mungsexternen und -internen Infonnationen sowie die Infonnationsweitergabe 
innerhalb des Gremiums.707 

Zur besseren Informationsversorgung des Aufsichtsrats wird eine auf gaben-
bezogene Erweiterung seiner Infonnationswege vorgeschlagen.708 Der Auf-
sichtsrat oder einzelne seiner Mitglieder sollten unmittelbar und aktiv auf Infor-
mationen der Unternehmung zugreifen können.709 Daneben ist eine passive In-
fonnationsversorgung erforderlich, indem der Aufsichtsrat regelmäßiger Be-
richtsempfänger innerhalb des unternehmerischen Berichtssystems wird. Dabei 
sollten entsprechende Fachberichte direkt an einen hierfür im Aufsichtsrat zu-
ständigen Ausschuß oder an ein für dieses Ressort verantwortliches Aufsichts-
ratsmitglied gerichtet sein. HOFMANN fordert beispielsweise die unmittelbare In-
fonnation des Aufsichtsrats bzw. eines Audit Committees durch das Controlling 
und die Interne Revision.710 Obwohl dies der herrschenden juristischen Auffas-
sung widerspricht, verfügt der Aufsichtsrat über seine faktischen Sanktionspo-
tentiale gegenüber dem Vorstand jederzeit über die Möglichkeit, den Vorstand 
zur Aufgabe gegebenenfalls vorhandener Widerstände zu bewegen. 711 

Daneben müssen die organinternen Informationswege gestaltet werden. Wenn 
das Aufsichtsratsmitglied oder der Ausschuß die notwendigen Infonnationen er-
halten haben, verarbeiten sie diese Informationen im Falle beschlußvorbereiten-
der Tätigkeiten zu einer Entscheidungsvorlage und leiten sie an das Plenum wei-
ter.712 Die Entscheidungsvorlage darf nicht nur die unterschiedlichen Alternati-
ven mit ihrer jeweiligen Bewertung enthalten. Damit der Aufsichtsrat den Pla-
nungsprozeß nachvollziehen kann, sollten ebenfalls Annahmen, Restriktionen 
oder die eingesetzten Methoden bzw. Verfahren angegeben werden. Im Falle der 
Ausschußarbeit sind darüber hinaus Ausschußberichte anzufertigen, in denen 
das Plenum komprimiert über die Tätigkeit des Ausschusses informiert wird.713 

707 Zu weiteren, hier nicht relevanten Informationsbeziehungen vgl. Deckert, Ausschüsse, 1996, S. 
990. 

708 Im Kontext der Unternehmungsplanung eine Reduktion auf die Information durch den Vorstand 
ablehnend auch Mutter, Aktiengesellschaft, 1994, S. 134f. 

7('f) Vgl. Servatius, Vorstandskontrolle, 1995, S. 225. 
710 Vgl. Hofmann, Aufsichtsrat, 1996, S. 53; für das Verhältnis von Audit Committee und Interner 

Revision Langenbucher/Blaum, Audit Committees, 1994, S. 2205; auch Dreher, Organisation, 
1996, S. 55; Wenger, Organisation, 1996, S. 179, verlangt sogar Weisungsrechte des Aufsichts-
rats gegenüber der Innenrevision oder vergleichbaren Kontrollabteilungen. 

711 Vgl. m.w.N. Möllers, Professionalisierung, 1995, S. 1728. 
712 Unter ausschließlicher Betrachtung eines einzelnen Aufsichtsratsmitglieds Chini, Aufsichtsrats-

lnfonnationssysteme, 1988, S. 89. 
713 Vgl. Langenbucher/Blaum, Audit Committees, 1994, S. 2205. 
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Bei entscheidenden Ausschüssen wird diese Information gegebenenfalls auf die 
Bekanntgabe des Ergebnisses beschränkt. 

Für die infonnationsbezogene Koordination des Gesamtorgans ist der Aufsichts-
ratsvorsitzende bzw. das Präsidium zuständig, ausschußintern dagegen der je-
weilige Ausschußvorsitzende. Zur Systematisierung und zur Vereinfachung der 
Informationsversorgung, -speicherung, -verarbeitung und -weitergabe kann ein 
computergestütztes Aufsichtsrats-Informationssystem eingesetzt werden.714 

3. Ablauforganisation 
Neben der Autbauorganisation muß der Aufsichtsrat bei seiner organisatori-
schen Gestaltung auch seine Ablauforganisation berücksichtigen, mit der die 
Durchführung der Planungs- und Entscheidungsprozesse strukturiert wird.715 Sie 
wird durch vier Ablaufordnungskomponenten beschrieben: den Arbeitsinhalt, 
die Arbeitszeit, den Arbeitsort sowie die Arbeitszuordnung. 

Der Arbeitsinhalt beschreibt die verschiedenen durch den Aufsichtsrat zu bear-
beitenden Objekte. Daneben umfaßt er die Aufgliederung des Planungs- und 
Entscheidungsprozesses in seine einzelnen Schritte. Die Arbeitszeit regelt die 
späteste Fertigstellung der einzelnen Teilaktivitäten, wohingegen der Arbeitsort 
eine lokale Zuordnung vornimmt. Wenn die einzelnen Arbeitsschritte, die Ar-
beitszeit und der Arbeitsort feststehen, wird mit der Arbeitszuordnung die Rol-
lenverteilung innerhalb des Planungsprozesses vorgenommen. Zum Beispiel 
kann die Durchführung einer Organisationsplanung für den Aufsichtsrat (Ar-
beitsinhalt) bis zum Jahresultimo (Arbeitszeit) dem regelmäßig in der Unter-
nehmungszentrale (Arbeitsort) zusammentretenden Vorstandsausschuß (Ar-
beitszuordnung) zugewiesen werden. 

Ebenso wie für den Aufsichtsrat ist auch die Ablauforganisation seiner Aus-
schüsse zu regeln.716 Hierzu zählt insbesondere die Festlegung der vier Ablauf-
ordnungskomponenten für ihre Sitzungen. Es ist darauf zu achten, daß der Auss-
chußvorsitzende den Ausschuß nicht dominiert, sondern neben seinen inhaltli-
chen Auf gaben nur koordinierende und moderierende Tätigkeiten übernimmt. 
Wie die Mängelliste der Aufsichtsratsorganisation gezeigt hat, sollte innerhalb 
der Ablauforganisation sowohl bei den Plenumssitzungen als auch bei denen der 
Ausschüsse insbesondere auf eine effektive und effiziente Sitzungsplanung und 

714 Vgl. in Ansätzen Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 87ff. 
715 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 125ff.; abweichend zur Ablauforganisation die Ge-

staltung der Informationswege zählend dagegen Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, 
s. 86ff. 

716 Vgl. Mag, Ausschüsse, 1992, Sp. 260f. 
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-durchführung geachtet werden.717 Zudem ist es für eine ordnungsgemäße Erfül-
lung der Ausschußaufgaben unbedingt erforderlich, daß sowohl die Zahl der 
Ausschußsitzungen deutlich erhöht als auch die Arbeit zwischen den Sitzungen 
intensiviert wird. 

4. Personelle Angelegenheiten des Aufsichtsrats 
In enger Verbindung mit seiner Organisation hat der Aufsichtsrat in verschiede-
nen personellen Angelegenheiten seiner Mitglieder zu entscheiden. Neben der 
Entscheidung über Beraterverträge mit Aufsichtsratsmitgliedern sowie über 
Kredite (§ 114, 115 AktG), bei denen eine detaillierte Entscheidungsvorberei-
tung nicht erforderlich ist, zählt hierzu die Aufgabe, für die verschiedenen Auf-
sichtsratsstellen geeignete Personen zu finden,718 da für die Wahl von Aufsichts-
ratsmitgliedern der Anteilseignervertreter der Aufsichtsrat alleine ein Vor-
schlagsrecht hat (§ 124 Abs. 3 S. 1 AktG). Diese Aufgabe wird jedoch in der 
bisherigen Praxis nur unzureichend wahrgenommen.719 

Damit der Aufsichtsrat über die bestgeeigneten Mitglieder verfügt, ist zu for-
dern, daß er die Wahlvorschläge planerisch vorbereitet.720 Da die Aufsichtsrats-
mitglieder ebenso wenig wie die Vorstandsmitglieder zum Personal der Unter-
nehmung zählen, kann hier von einer Aufsichtsratsbesetzungsplanung gespro-
chen werden. Damit sie zweckentsprechend erfolgen kann, ist es erforderlich, 
daß bei der Wahl der Aufsichtsratsmitglieder von der häufig zu beobachtenden 
Listenwahl abgewichen wird und statt dessen der Wahlvorschlag stellenbezogen 
erfolgt.721 Dies würde dazu führen, daß Aufsichtsratsmitglieder zu wählen sind, 
die als Vorsitzender, als Mitglied in einem bestimmten Ausschuß oder für ein 
vorher festgelegtes Ressort tätig werden sollen. Hierdurch wäre die Hauptver-
sammlung in die Lage versetzt, für die von ihr zu besetzenden Aufsichtsratsstel-
len geeignete Kandidaten auszuwählen und gleichzeitig die Kooptationsgefahr 
durch den Vorstand vermindert.722 Wie die juristische Analyse gezeigt hat, 
könnte sie darüber hinaus bereits de lege lata über das gesetzliche Mindestmaß 

717 Vgl. Malik, Kritik, 1998, S. 27, der hier von Sitzungsmanagement spricht. 
718 Die zunehmende Bedeutung spezifischer Kenntnisse zeigt die Berufung Kare! van Mierts für den 

ehemaligen Vorstandsvorsitzenden Gieske in den Aufsichtsrat der RWE AG; er soll bei der Lö-
sung kartellrechtlicher Probleme helfen; vgl. o.V., Märkte, 2001, o.S. 

719 Für Frühauf, Unternehmenspraxis, 1998, S. 417, erscheint die Auswahl neuer Mitglieder unter 
maßgeblichen Einfluß des Vorstandsvorsitzenden aus Sicht der Unternehmenspraxis zwar nicht 
ganz systemkonform, sie sei im Falle herausragender Persönlichkeiten jedoch effizient. 

720 Aufgrund der Wahlvorschriften ist dies nur für die Anteilseignervertreter sinnvoll. 
721 Mit einer entsprechenden Forderung Möllers, Professionalisierung, 1995, S. 1734. 
722 Die Notwendigkeit der Kenntnis von Anforderungen an das Aufsichtsratsamt für das Wahlorgan 

betonend auch Wagner, Aufsichtsgremien, 1998, S. 69. 
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hinaus höhere Anforderungen an die Vertreter der Anteilseigner formulieren. Er-
füllt ein Aufsichtsratsmitglied die Erwartungen nicht, wäre auch eine Nichtwie-
derwahl einfacher möglich.723 Zudem könnte die Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats flexibler gehandhabt werden, wenn nicht nur von der Listenwahl ab-
gewichen würde, sondern darüber hinaus die Wahl der einzelnen Aufsichtsrats-
mitglieder an unterschiedlichen Hauptversammlungsterminen stattfände. 724 

SCHNEIDER bemängelt ebenfalls, daß der Aufsichtsrat die Aufgabe einer syste-
matischen Gewinnung von Aufsichtsratsmitgliedern nur unzureichend ver-
folgt.725 Er schlägt daher vor, daß der für die Vorstandspersonalia zuständige 
Ausschuß auch die Besetzung des Aufsichtsgremiums vorbereiten solle. So not-
wendig die Wahrnehmung dieser Aufgabe durch den Aufsichtsrat zwar ist, ist 
dennoch zu fordern, daß beide personellen Bereiche strikt getrennt bleiben. 
Durch die Separation können Junktims verhindert werden, wodurch die Unab-
hängigkeit beider Entscheidungen unterstützt wird. Daher wird hier angeregt, 
daß der für die Organisationsfragen zuständige Organisationsausschuß des Auf-
sichtsrats auch über die personellen Angelegenheiten der Aufsichtsratsmitglie-
der entscheidet. 

Zur Gewinnung qualifizierter Aufsichtsratsmitglieder sollte der Aufsichtsrat 
bzw. der beauftragte Organisationsausschuß ebenso wie für den Vorstand Per-
sonalberatungsunternehmungen einschalten.726 Diese Aktivitäten können zu ei-
ner Verbesserung des Informationsstandes der Aktionäre über die Qualifikation 
potentieller Aufsichtsratsmitglieder führen (Screening) und über den Abbau von 

12.1 Mit entsprechenden Vorschlägen zu einer durch den Einfluß institutioneller Investoren ausgelös-
ten Leistungsbeurteilung des amerikanischen Board of Directors s. Conger/Finegold/Lawler, Per-
formance, 1998, S. 136-148; die auch in Deutschland zunehmende Relevanz einer Leistungsbeur-
teilung von Aufsichtsräten verdeutlicht eine Studie der DWS aus dem Jahre 2000; vgl. hierzu 
Nölting, Druck, 2000, S. 132-137; der Berliner Initiativkreis Gennan Code of Corporate Gover-
nance, Code, 2000, S. 67, IV.2.6. , schlägt außerdem die Durchführung von Evaluationen des Auf-
sichtsrats vor; mit einem umfassenden Beurteilungs- und Analyseinstrument Bassen u.a., Score-
card, 2000, S. 693-698, sowie Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und Asset Management, 
Scorecard, 2000; auch Deminor, Corporate Governance, 2000. 

724 Vgl. mit entsprechenden Regelungen in ihren Corporate Governance-Grundsätzen Deutsche Bank 
AG, Corporate Governance-Grundsätze, 2001, S. 7, die zudem die Anzahl ehemaliger Vor-
standsmitglieder im Aufsichtsrat auf zwei begrenzt. 

725 Vgl. Schneider, Unternehmensüberwachung, 2000, S. 215. 
726 Vgl. Lutter, Unternehmensverwaltung, 1995, S. 21, sowie Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 

301, mit dem Vorschlag von Stellenanzeigen zur Gewinnung von Aufsichtsratsmitgliedern; zu-
letzt nochmals eindringlich fordernd Lutter, Qualitätsmessung, 2000; vor dem Hintergrund eines 
prognostizierten „dramatischen" Nachfrageanstiegs nach qualifizierten Aufsichtsratsmitgliedern 
gewinnt dies zusätzlich an Bedeutung; so Henzler in o.V., Unternehmensverfassung, 2001 , S. 23. 
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Informationsasymmetrien eine Verringerung der Agency-Problematik zwischen 
Aufsichtsrat und Hauptversammlung bewirken. 727 

Mit der Gestaltung der Aufsichtsratsorganisation wurde das Regelungssystem 
beschrieben, in dem die Aufsichtsratsmitglieder als Stelleninhaber tätig werden. 
Dabei ist die Auswahl geeigneter Stelleninhaber mit Bezug auf das hier betrach-
tete Planungssystem von den Anforderungen abhängig, die sowohl organisato-
risch und vor allem auf gabenabhängig variieren. Daher sollen nachfolgend zu-
nächst die verschiedenen Planungssubjektrollen der Aufsichtsratsmitglieder un-
terschieden werden, um anschließend ein Anforderungsprofil für Aufsichtsrats-
mitglieder zu entwickeln. 

D. Der Aufsichtsrat als Planungssubjekt 
1. Rollenverteilung im Planungsprozeß 
Den Ausgangspunkt der Betrachtung bildet die im Rahmen der Planungsorgani-
sation aufgezeigte institutionelle Trennung von Planungs- und Entscheidungs-
auf gaben. Es ist danach zu fragen, welche Rollen der Aufsichtsrat bzw. einzelne 
seiner Mitglieder innerhalb des Planungsprozesses wahrnehmen. Zusätzlich ist 
zu analysieren, welche aufsichtsratsexternen Personen den Aufsichtsrat unter-
stützen. 

Die Planungsverantwortlichen lassen Entscheidungen durch Planung systema-
tisch vorbereiten und sind als Empfänger der Planungsempfehlung darüber 
hinaus für die Institutionalisierung des Planungssystems verantwortlich. 728 Beide 
Anforderungen sind für den gesamten Aufsichtsrat in all den Fällen erfüllt, in 
denen er seine Entscheidungen nur vorbereiten läßt, so daß er als Planungsver-
antwortlicher identifiziert werden kann. In den Fällen, in denen der Aufsichtsrat 
dagegen nicht nur Planungs-, sondern auch Entscheidungsaufgaben auf einen 
Ausschuß delegiert, soll von einer subsidiären Planungsverantwortung des Aus-
schusses gesprochen werden. Sie muß als subsidiär bezeichnet werden, da das 
Gesamtplenum auch bei der Einsetzung von Ausschüssen ,,Herr des Verfahrens" 
bleibt. 729 Dies bedeutet, daß der entscheidungsbefugte Ausschuß nur so lange 
Planungsverantwortlicher ist, wie ihm diese Kompetenz nicht wieder vom Ple-
num entzogen wird. 

727 Vgl. zum Screening beispielsweise Stiglitz, Information, 1975, S. 27-52, sowie im Rahmen der 
Personalbeurteilung und -auswahl Schulte-Florian, Karriere, 1999, S. 143f. 

728 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 114f. 
729 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 201. 
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Planungsträger (Planer) führen die eigentlichen Planungsaktivitäten im Auftrag 
der Planungsverantwortlichen durch.730 Hierfür kommen neben den Aufsichts-
ratsausschüssen in begrenztem Maße einzelne Aufsichtsratsmitglieder und auch 
aufsichtsratsexterne Personen in Betracht. Die aufsichtsratsexternen Personen 
können weiter in unternehmungsinterne oder unternehmungsexterne unterschie-
den werden. Zu den potentiellen unternehmungsinternen Planungsträgern zählen 
alle Personen, die in der Unternehmung grundsätzlich mit Planungsaufgaben be-
faßt sind. Dies sind beispielsweise Mitarbeiter einer zentralen Planungsabtei-
lung, die Planungsauf gaben für den Aufsichtsrat übernehmen könnten. Daneben 
sollten unternehmungsexterne Planungsträger verstärkt Berücksichtigung finden, 
zu denen vor allem Mitarbeiter von Unternehmungsberatungen zu rechnen sind, 
die als Sachverständige den Aufsichtsrat bei Einzelfragen unterstützen (§ 111 
Abs. 2 S. 2 AktG).731 Als Beispiel ist hier die Einschaltung eines Unterneh-
mungsberaters im Rahmen der strategischen Planung zu nennen. 732 

Sowohl die unternehmungsinternen als auch die unternehmungsexternen Perso-
nen können darüber hinaus als bloße Planungsinformanten (Planungsinforma-
toren) eingesetzt werden, zu denen alle Personen zählen, von denen der Pla-
nungsträger Informationen erhält.733 Zu den unternehmungsinternen Infor-
manten zählen an erster Stelle der Vorstand sowie Mitarbeiter des Rechnungs-
wesens, des Controlling oder der Internen Revision. Wie bereits bei der Vorstel-
lung der notwendigen Kommunikationswege gefordert wurde, sollten insbeson-
dere zu den Unternehmungsbereichen außerhalb des Vorstands sowohl verstetig-
te Berichtswege eingerichtet werden als auch ein unmittelbarer Zugriff durch 
den Aufsichtsrat bzw. den jeweiligen Planungsträger möglich sein. 

Daneben kommt dem Aufsichtsratsassistenten eine besondere Bedeutung als 
Planungsinformant zu. Indem dem Aufsichtsrat dauerhaft eine unternehmungs-
interne Person zur Verfügung gestellt wird, kann eine Verstetigung und Intensi-
vierung sowohl der Überwachungsarbeit im allgemeinen als auch der Planungs-
tätigkeit im besonderen erfolgen, da der Assistent seine gesamte oder zumindest 
einen großen Teil seiner Arbeitszeit in der Unternehmung verbringt und dabei 

730 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 115. 
731 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 115; Unternehmungsberatungen werden bei einem 

inhaltsorientierten Ansatz zum Planungsträger, weniger jedoch bei einem prozeßorientierten; zu 
dieser Unterscheidung Kirsch/Eckert, Strategieberatung, 2000, S. 265-310. 

732 Vgl. m.w.N. Möllers, Professionalisierung, 1995, S. 1730, der eine uneingeschränkte Möglichkeit 
zur Hinzuziehung Sachverständiger im Rahmen der Überwachungsaufgabe des Aufsichtsrats 
sieht. 

m Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 117. 
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primär mit der lnf ormationsversorgung des Aufsichtsrats befaßt ist. 734 Neben 
seiner Funktion als Planungsinformant kann der Aufsichtsratsassistent in be-
grenztem Umfang auch als Planungsträger eingesetzt werden. Zur Gewährleis-
tung einer umfassenden Unterstützung der Aufsichtsratsmitglieder fordert Drey-
er u.a. die Installierung eines Aufsichtsrats-Controllers, der ausschließlich dem 
Aufsichtsrat unterstellt werden solle. 735 

Aufgrund der besonderen Bedeutung des Abschlußprüf ers für die Tätigkeit des 
Aufsichtsrats ist abschließend zu klären, welche Rolle ihm im Rahmen der Pla-
nungsauf gaben des Aufsichtsrats zukommen kann. Die Funktion des 
Abschlußprüfers als Hilfsperson des Aufsichtsrats ist zuletzt vom Gesetzgeber 
mit dem KonTraG gestärkt worden.736 FEDDERSEN sieht gerade in der Reorien-
tierung und Fokussierung des Abschlußprüfers auf die Unterstützung des Auf-
sichtsrats den Kern der auf den Abschlußprüfer bezogenen Reformbestandtei-
le. 737 Diese wurde notwendig, da die dem Abschlußprüfer seit seiner Einführung 
mit der Notverordnung von 1931 ursprünglich zugewiesene Funktion rechtstat-
sächlich immer mehr in den Hintergrund getreten war. Durch die Erteilung des 
Prüfungsauftrags an den Abschlußprüfer durch den Aufsichtsrat (§ 111 Abs. 2 
AktG) und die hiermit verbundene Festlegung der Prüfungsschwerpunkte, die 
unmittelbare Zuleitung des Prüfungsberichts an den Aufsichtsrat(§ 321 Abs. 5 
HGB) sowie die zwingende Teilnahme des Abschlußprüfers an der Bilanzsit-
zung des Aufsichtsrats bzw. eines hiermit beauftragten Aufsichtsratsausschusses 
(§ 171 Abs. 1 S. 2 AktG)738 hat der Gesetzgeber die ursprünglich beabsichtigte 
Nähe wieder hergestellt. 

Es kann jedoch festgestellt werden, daß sich aus der Reorientierung des 
Abschlußprüfers keine aktive Beteiligung am Planungsprozeß ergibt, da er pri-
mär zur Unterstützung des Aufsichtsrats in Kontroll- bzw. Prüfungsfragen 
dient.739 Auch die Veränderung der Prüfungsschwerpunkte des Abschlußprüfers 
- er hat das vom Vorstand einzurichtende zukunftsgerichtete Risikomanagement 
zu beurteilen(§§ 321 Abs. 4, 317 Abs. 4 HGB) - ändert hieran nichts, da sich 

734 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 395. 
735 Vgl. Dreyer, Informationskonzeptionen, 1980, S. 220f. 

m Vgl. Begründung aus dem Regierungsentwurf zum KonTraG in Ernst/Seibert/Stuckert, KonTraG, 
1998, s. 57. 

737 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 387, mit Verweis auf Hommelhoff/Mattheus, Corporate 
Govemance, 1998, S. 249; auch Theisen, Vergabe, 1999, S. 341; kritisch auch schon vorher zum 
Spannungsfeld Vorstand-Abschlußprüfer-Aufsichtsrat Theisen, Abschlußprüfer, 1995, S. 186. 

738 Vgl. hierzu Bischof/Oser, Teilnahmepflicht, 1998, S. 539-543. 
739 Vgl. hierzu beispielsweise die Beschreibung aus Sicht des Wirtschaftsprüfers bei Rürup, Kontrol-

le, 1995, S. 220. 
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diese Prüfung lediglich auf die Funktionsfähigkeit des Systems bezieht.740 

Andererseits erhält der Aufsichtsrat durch den unmittelbaren Zugriff auf den auf 
ihn zugeschnittenen Prüfungsbericht in Verbindung mit den Erläuterungen durch 
den Abschlußprüfer detaillierte Informationen über die Unternehmung, die auch 
im Rahmen der Planungsaufgaben Verwendung finden sollten. Somit kann fest-
gehalten werden, daß im Hinblick auf die Kontrollauf gaben des Aufsichtsrats 
eine verstärkte Zusammenarbeit mit dem Abschlußprüfer möglich ist, dem 
Abschlußprüfer hinsichtlich der Planungstätigkeit des Aufsichtsrats aber ledig-
lich die Rolle eines Planungsinformanten zukommt.741 

2. Entwicklung eines Anforderungsprofils für Aufsichtsratsmitglieder 
a) Überblick 
In der Diskussion über die Verbesserung der Arbeit von Aufsichtsräten ist im-
mer wieder die Forderung nach der Entwicklung eines Anforderungsprofils für 
Aufsichtsratsmitglieder erhoben worden. 742 Diesem kommt im Zusammenhang 
mit dem hier diskutierten Planungssystem eine besondere Bedeutung zu, da die 
Qualität des Planungsergebnisses und damit die Entscheidungsqualität neben der 
organisatorischen Gestaltung sowie der Qualität der verarbeiteten Informationen 
ganz wesentlich von der Qualifikation des Planers abhängt.743 Die Ermittlung 
geeigneter Personen setzt mit Blick auf die Organisation die Feststellung von 
Anforderungen der zu besetzenden Stelle voraus, die wiederum von den einzel-
nen Aufgaben abhängen.744 Hierbei kann mit Blick auf die Praxis festgehalten 

740 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 387f., sowie Salzberger, Überwachung, 2000, S. 760f. 
741 Die Rolle des Aufsichtsrats als Überwachungsorgan des Vorstands ebenfalls betonend Potthoff, 

Abschlußprilfung, 1997, S. I. 
742 Mit einem Beispiel Meyer-Lohmann, Aufsichtsrat, 1997, S. 156; ein Anforderungsprofil vermis-

send beispielsweise Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 301 , sowie Möllers, Professionalisie-
rung, 1995, S. 1733; auch Peemöller, Aufsichtsrat, 1995, S. 195f., und Semler, Wahlverfahren, 
1999, S. 79, der die Notwendigkeit einer Ermittlung relevanter Fähigkeiten potentieller Aufsichts-
ratsmitglieder betont; der Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Govemance, Code, 
2000, S. 69, IV.4.1., spricht von transparenten Kriterien als Beurteilungsgrundlage des Wahlvor-
schlags für die Aufsichtsratsmitglieder; Bleicher/Leber!, Aufsichtsrat, 1987, S. 64, ermittelten 
empirisch, daß kein Konsens über das notwendige Anforderungsprofil bestehe. 

743 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 115; mit Bezug auf die Besetzungsentscheidung des 
Vorstands auch Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance, Code, 2000, S. 43, 
11.1.1. 

744 Vgl. Mag, Personalplanung, 1998, S. IOlf., sowie Mag/Henselek/Ruhwedel, Personalplanung, 
2000, S. 27ff.; die für einen Profilvergleich ebenfalls notwendige Ermittlung der Anforderungs-
höhen soll hier unberilcksichtigt bleiben. 
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werden, daß heute die erforderlichen Fähigkeiten bei den Aufsichtsratsmitglie-
dern überwiegend nicht vorhanden sind.745 

In einem Anforderungsprofil erfolgt die differenzierte Feststellung von Art und 
Höhe der benötigten Fähigkeiten. Für potentielle Stelleninhaber ist ein entspre-
chendes Fähigkeitsprofil zu erstellen, um durch einen Profilvergleich von An-
forderungs- und Fähigkeitsprofil den am besten geeigneten Stelleninhaber ermit-
teln zu können.746 Bei Eignung handelt es sich um einen relativen Begriff, da 
nicht diejenige Person mit den maximalen Fähigkeiten eine Aufgabe übertragen 
bekommt, sondern diejenige, die den Anforderungen am besten entspricht. Diese 
Trennung in stellenbezogene Anforderungen und personenbezogene Fähigkeiten 
ist erforderlich, da insbesondere in der juristischen Literatur beide Dimensionen 
teilweise verwechselt werden, wodurch die Ermittlung von Anforderungsprofi-
len von Aufsichtsratsstellen zusätzlich erschwert wird.747 

Grundlegend für das Anforderungsprofil sind die beschriebenen rechtlichen 
Mindestanforderungen. 748 Vor dem Hintergrund einer seit längerem stattfin-
denden Diskussion wünschenswerter Fähigkeiten von Aufsichtsratsmitgliedern 
ist es jedoch nicht ausreichend, nur für alle Aufsichtsratsmitglieder gültige Ba-
sisanforderungen zu beschreiben, es sollten darüber hinaus spezifische Anforde-
rungen bzw. relevante Einflußgrößen ermittelt werden.749 Da Anforderungs- und 
Fähigkeitsprofil hinsichtlich der enthaltenen Anforderungs- bzw. Fähigkeitsar-
ten übereinstimmen müssen, werden mit der Nennung der Anforderungen auch 
die bei den potentiellen Aufsichtsratsmitgliedern notwendigen Fähigkeiten be-
schrieben. Während die Ermittlung der Anforderungen auf Grundlage einer Stel-
lenbeschreibung erfolgt, können für die Fähigkeiten verschiedene fähigkeitsdia-
gnostische Verfahren eingesetzt werden. 750 

Bevor mit der Ermittlung konkreter Anforderungen begonnen werden kann, ist 
zunächst die Frage zu beantworten, ob dies für den Aufsichtsrat überhaupt mög-
lich ist. Sowohl THEISEN als auch FEDDERSEN bezweifeln, daß die vom Auf-
sichtsrat zu bewältigende Überwachungsaufgabe eine allgemeingültige Be-

745 Vgl. insbesondere mit Blick auf die Arbeitnehmervertreter Möllers, Professionalisierung, 1995, S. 
1733. 

746 Vgl. für den Aufsichtsrat ähnlich Semler, Wahlverfahren, 1999, S. 81. 
747 Vgl. beispielsweise Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 389, der von Anforderungen, Qualifikatio-

nen, Kriterien, Qualifikationsmerkmal oder Persönlichkeitsprofil spricht. 
748 Vgl. hierzu Abschnitt 11.B.2.c)(l). 
749 Vgl. Lutter, Qualitätsmessung, 2000; Möllers, Professionalisierung, 1995, S. 1733. 
750 Vgl. hierzu allgemein Mag, Personalplanung, 1998, S. I03f. 
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schreibung notwendiger Fähigkeiten zuläßt.751 Sie gehen bei ihren Ausführun-
gen von den Fähigkeiten „des Aufsichtsratsmitglieds" aus. Wie die obigen Aus-
führungen zur Planungsorganisation sowie zum Planungssubjekt jedoch gezeigt 
haben, gibt es nicht eine typische Aufsichtsratsstelle und hieraus folgend eine 
allgemein verbindliche Stellenbeschreibung. Aufgrund der Aufgabenspezialisie-
rung innerhalb des Aufsichtsrats können vielmehr verschiedene Stellen unter-
schieden werden. Sie bieten einen ersten Anknüpfungspunkt für die Ermittlung 
eines über bloße Grundfähigkeiten hinausgehenden Anforderungsprofils.752 Als 
Randbedingung ist hierbei zu berücksichtigen, daß die im Aufsichtsrat insge-
samt vorhandenen Fähigkeiten ihm ermöglichen sollten, seinen Überwachungs-
auftrag ordnungsgemäß zu erfüllen, so daß von einer Komplementarität spezifi-
scher Fähigkeiten ausgegangen werden kann. 753 

Die bisher in der Literatur vorgefundenen Versuche zur Ableitung von Anforde-
rungen an Aufsichtsratsmitglieder haben eher grundsätzlichen Charakter.754 Für 
eine weitergehende Systematisierung ist es erforderlich, zunächst unterschiedli-
che Anforderungsgruppen zu unterscheiden. 755 Hierbei sind sowohl die besonde-
re Ausgangssituation der Aufsichtsratsmitglieder zu berücksichtigen als auch ih-
re Aufgabenfelder. Es wird daher vorgeschlagen, die Anforderungen zunächst in 
zwei Hauptgruppen zu unterscheiden: die personenbezogenen Anforderungen 
sowie die managementbezogenen Anforderungen. 

Die erste Gruppe der personenbezogenen Anforderungen beinhaltet alle An-
forderungen, die in der Person und der Beziehung zum sonstigen Umfeld be-

751 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 389; Theisen, Unternehmungsführung, 1987, S. 258. 
752 Vgl. Hommelhoff/Mattheus, Corporate Governance, 1998, S. 255; die besondere Bedeutung einer 

qualifikationsorientierten Besetzung von Ausschüssen betonend Deckert, Ausschüsse, 1996, S. 
987. 

753 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 30; Semler, Wahlverfahren, 1999, S. 81. 
754 Vgl. Bernhardt, Qualitätsmessung, 2000, S. 2; Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 389f.; Hutz-

schenreuter, Unternehmensverfassung, 1997, S. 187, der zudem den Aufsichtsratsvorsitzenden in 
den Vordergrund stellt; Hommelhoff/Mattheus, Corporate Governance, 1998, S. 255f.; Lut-
ter/Krieger, Rechte, 1993, S. 30; Lutter, Professionalisierung, 1995, S. 1133f.; Scheffler, Auf-
sichtsrat, 1993, S. 69f.; Scheffler, Überwachung, 1995, S. 209f.; Scheffler, Rollenverständnis, 
2000, S. 433f.; Schneider, Unternehmensüberwachung, 2000, S. 25lff.; Theisen, Unternehmungs-
führung, 1987, S. 25tff. 

755 Vgl. beispielsweise Mag, Personalplanung, 1998, S. lOlf.; ohne inhaltliche Abgrenzung der Be-
griffe ähnlich Semler, Wahlverfahren, 1999, S. 79. 
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gründet sind. Mit ihnen soll die persönliche Ausgangssituation des (potentiellen) 
Aufsichtsratsmitglieds erfaßt werden.756 

Mit den Anforderungen der zweiten Gruppe werden solche berücksichtigt, die 
aus den unterschiedlichen Auf gaben der Aufsichtsratsmitglieder resultieren. Wie 
festgestellt werden konnte, unterscheiden sich diese nicht grundsätzlich von de-
nen von Managern. Daher soll hier auf eine Einteilung notwendiger Kompeten-
zen bzw. Fähigkeiten zurückgegriffen werden, die als Schlüsselkompetenzen die 
Grundlage für eine erfolgreiche Bewältigung der Managementfunktionen bil-
den. 757 Diese werden als managementbezogene Anforderungen bezeichnet. 
Beide Anforderungsgruppen werden nachfolgend für den Aufsichtsrat detailliert. 

b) Personenbezogene Anforderungen 
Zu den personenbezogenen Anforderungen gehören neben den rechtlichen 
Mindestanforderungen die Verschwiegenheit, die Eigenverantwortlichkeit, die 
Unabhängigkeit und die Gewissenhaftigkeit:758 

Die Verschwiegenheit erfordert striktes Stillschweigen über alle Angelegenhei-
ten der Unternehmung, von denen die Aufsichtsratsmitglieder bei der Ausübung 
ihrer Tätigkeit Kenntnis erlangen(§§ 116, 93 Abs. 1 S. 2 AktG).759 Diese An-
forderung ist für mit Planungsaufgaben befaßte Aufsichtsratsmitglieder von gro-
ßer Bedeutung, da sie sich in dieser Rolle sehr detailliert mit der zukünftigen 
Entwicklung der Unternehmung und ihren Erfolgspotentialen befassen. 

Eigenverantwortlichkeit bedeutet, daß das Aufsichtsratsmitglied nicht wei-
sungsgebunden als Vertreter unternehmungsexterner Interessen handeln darf. 760 

So weist SÜNNER auf die notwendige Ausrichtung der Tätigkeit aller Aufsichts-
ratsmitglieder auf den Gesamtunternehmungserfolg hin und bemängelt, daß in 

756 Auf die Diskussion von Altersgrenzen oder Amtsdauern sei hier jedoch verzichtet; vgl. hierzu 
beispielsweise Malik, Unternehmensaufsicht, 1997, S. 178-180, sowie Schneider, Unternehmens-
überwachung, 2000, S. 265-268. 

757 Vgl. zu der Kompetenzeinteilung Katz, Skills, 1974, S. 90ff.; Steinmann/Schreyögg, Manage-
ment, 2000, S. 20; Whitley, Nature, 1989, S. 215ff.; anderer Auffassung zu den notwendigen Fä-
higkeiten von Aufsichtsratsmitgliedern Gollnick, Beurteilung, 1997, S. 217, der nicht „Manage-
mentqualitäten" verlangt, sondern nur die Fähigkeit, das Management zu bewerten. 

758 Vgl. Scheffler, Überwachung, 1995, S. 209; Arbeitskreis ,,Externe und interne Überwachung der 
Unternehmung" der Schmalenbach-Gesellschaft/Deutsche Gesellschaft für Betriebswirtschaft 
e.V., Grundsätze, 1995, S. l; ähnlich Peemöller, Aufsichtsrat, 1995, S. 197. 

759 Vgl. m.w.N. Möllers, Professionalisierung, 1995, S. 1728, unter besonderer Betonung der Ver-
schwiegenheitspflicht der Arbeitnehmerseite, sowie Theisen, Unternehmungsführung, 1987, S. 
261. 

760 Für Peemöller, Aufsichtsrat, 1995, S. 191, ist diese Interessenvertretung einer der wesentlichen 
Kritikpunkte am Aufsichtsratssystem. 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



155 

der Praxis beispielsweise bei notwendigen Betriebsschließungen oder Arbeits-
platzabbaumaßnahmen häufig eine Benachteiligung ausländischer Tochterunter-
nehmungen zu beobachten sei.761 Er führt dies auf die Dominanz deutscher Ar-
beitnehmervertreter im Aufsichtsrat zurück, die die Interessen ihrer eigenen 
Klientel vor den Erfolg der Gesamtunternehmung stellten. Daneben beinhaltet 
die Eigenverantwortlichkeit die höchstpersönliche Auf gabenwahmehmung 
durch das Aufsichtsratsmitglied. Dem steht die fallweise Hinzuziehung von 
Sachverständigen jedoch nicht entgegen. 

Durch die Unabhängigkeit soll gewährleistet werden, daß das Aufsichtsrats-
mitglied unabhängig von seinem Überwachungsobjekt ist.762 Sowohl die Eigen-
verantwortlichkeit als auch die Unabhängigkeit stellen sicher, daß sich die Auf-
sichtsratsmitglieder in ihrem Handeln nur von den Zielen der Unternehmung lei-
ten lassen. 

Der letzte Punkt der personenbezogenen Voraussetzungen, die Gewissenhaftig-
keit, erfordert einen ausreichenden zeitlichen Einsatz der Aufsichtsratsmitglie-
der. Vor dem Hintergrund einer verstärkten zeitlichen Beanspruchung durch die 
Planungsauf gaben darf das Aufsichtsratsmitglied nicht durch andere berufliche 
Verpflichtungen von der ordnungsgemäßen Erfüllung seiner Aufgaben abgehal-
ten werden.763 In diesem Zusammenhang ist auf die Forderung hinzuweisen, daß 
zumindest der Aufsichtsratsvorsitzende in großen Publikumsaktiengesellschaf-
ten sein Amt hauptberuflich ausschließlich für eine Gesellschaft ausübt. 764 Dem 
ist insbesondere im Fall großer Publikumsaktiengesellschaften zuzustimmen, da 
die hier anfallenden Aufgaben im Rahmen einer nebenamtlichen Tätigkeit nicht 
zu bewältigen sind. Aber auch für die übrigen Aufsichtsratsmitglieder gilt, daß 
sie ihrem Mandat ausreichend Zeit zur Verfügung stellen können müssen. 

761 Vgl. Sünner, Corporate Governance, 2000, S. 497f.; kritisch zu Interessenkonflikten bei Banken-
vertretern Monopolkommission, Leitlinien, 1998, S. 83, sowie Heermann, Interessenkonflikte, 
1997, S. 1689-1728, mit Bezugnahme auf Unternehmensübernahmen. 

762 Vgl. Regierungskommission „Corporate Govemance", Unternehmensführung, 2001, Rdz. 54, die 
fordert, daß Aufsichtsratsmitglieder keine Mandate bei Wettbewerbern einnehmen sollten. 

763 Dies korrespondiert mit der Forderung der Regierungskommission „Corporate Governance", Un-
ternehmensführung, 2001, Rdz. 52, die Höchstzahl der konzemextemen Mandate auf fünf zu be-
grenzen. 

764 Vgl. Begründung aus dem Regierungsentwurf zu § 100 AktG in Ernst/Seibert/Stuckert, KonTraG, 
1998, S. 55; ablehnend u.a. Möllers, Professionalisierung, 1995, S. 1732. 
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c) Managementbezogene Anforderongen 
(1) Allgemeine Charakterisierung 
Zur Bewältigung der Managementfunktionen sollten die (potentiellen) Auf-
sichtsratsmitglieder Anforderungen in drei Kompetenzfeldern erfüllen: Der 
technischen Kompetenz, der sozialen Kompetenz sowie der konzeptionellen 
Kompetenz. 765 

1. Mit technischer Kompetenz wird das notwendige Managementwissen 
bezeichnet sowie die Fähigkeit, theoretische Kenntnisse, Techniken und 
Methoden auf neue Problemzusammenhänge zu adaptieren. Diese Fähig-
keit wird auch als Können bezeichnet. 

2. Daneben gewinnt die soziale Kompetenz immer mehr an Bedeutung. Sie 
beinhaltet die Fähigkeit, mit anderen Personen effektiv zusammenzuarbei-
ten und darüber hinaus in der Lage zu sein, durch andere Menschen zu 
wirken. 

3. Schließlich ist eine konzeptionelle Kompetenz erforderlich. Das ist die 
Fähigkeit, unübersichtliche komplexe Problemfelder zu strukturieren und 
in ein operationales Handlungskonzept zu überführen. 

Es ist nachfolgend zu überlegen, wie diese einzelnen Kompetenzfelder für den 
Aufsichtsrat konkretisiert werden können. 

(2) Technische Kompetenz 
Bei der technischen Kompetenz handelt es sich um die am einfachsten zu ver-
mittelnde und daher lange Zeit im Vordergrund stehende Kompetenz innerhalb 
der Managementlehre.766 Mit Blick auf den Aufsichtsrat zählen hierzu grundle-
gende betriebswirtschaftliche und juristische Kenntnisse.767 Sie werden ergänzt 
durch personelle Kenntnisse zur Beurteilung der Vorstandskandidaten, Kennt-
nisse zur sachgerechten Organisation eines geschäftsleitenden und eines über-
wachenden Gremiums, des Rechnungswesens und der Bilanzierung sowie aus 
dem Bereich der strategischen Führung.768 

765 Vgl. zu dieser Abgrenzung Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 20f. 
766 Vgl. Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 20. 
767 Vgl. Arbeitskreis ,,Externe und interne Überwachung der Unternehmung" der Schmalenbach-

Gesellschaft/Deutsche Gesellschaft für Betriebswirtschaft e.V., Grundsätz.e, 1995, S. l; Fedder-
sen, Aufsichtsrat, 2000, S. 389; Scheffler, Aufsichtsrat, 1993, S. 70; Scheffler, Überwachung, 
1995, s. 209. 

768 Vgl. Semler, Wahlverfahren, 1999, S. 84f. 
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Aufgrund der hier vorgeschlagenen Organisation des Aufsichtsrats, d.h. der De-
legation von Aufgaben auf einzelne spezialisierte Aufsichtsratsmitglieder bzw. 
auf Ausschüsse, handelt es sich bei diesen Anforderungen jedoch nur um not-
wendige Grundkenntnisse.769 Sie werden stellenbezogen durch aufgabenspezifi-
sche Spezialkenntnisse erweitert.770 Mit Bezug auf Einzelpersonen ist hierbei 
zunächst an Spezialkenntnisse von Ressortvertretern . sowie des Aufsichtsrats-
vorsitzenden zu denken. Dieser sollte außerdem Anforderungen zur Organisati-
on und Koordination des Gesamtgremiums erfüllen sowie in der Lage sein, die 
Aufsichtsratssitzungen zu leiten. 

Für die einzelnen Ausschußmitglieder sind darüber hinausgehende Spezial-
kenntnisse in dem Arbeitsgebiet des jeweiligen Ausschusses zu verlangen.771 

Für Mitglieder des Organisationsausschusses ist hierbei an spezielle Organisati-
onskenntnisse zu denken, Mitglieder des Vorstandsausschusses müssen zusätz-
lich Kenntnisse aus dem Bereich der Beurteilung und Auswahl von Führungs-
kräften besitzen sowie insgesamt zur Gestaltung von Anreizsystemen unter be-
sonderer Berücksichtigung von Stock Option-Programmen.772 

Die Aufsichtsratsmitglieder sollten jedoch nicht nur über entsprechende Kennt-
nisse verfügen, sie müssen in der Lage sein, diese auf neue Problemstellungen 
zu übertragen. Dies beinhaltet die Adaption von Erfahrungen aus einer Bera-
tungstätigkeit oder einer eigenen unternehmerischen Tätigkeit.773 FEDDERSEN 
unterscheidet die unternehmerische Erfahrung von der Erfahrung, Unternehmer 
überwachen zu können.774 Wenn potentielle Stelleninhaber lediglich über unter-
nehmerische Erfahrung verfügen, kommt der Fähigkeit, diese auf die Tätigkeit 
als Aufsichtsrat zu transformieren, eine herausgehobene Bedeutung bei. 

769 Mit der Forderung nach entsprechenden Grundkenntnissen aller Aufsichtsratsmitglieder bei-
spielsweise Sernler, Wahlverfahren, 1999, S. 83f.; ohne Aufgabenbezug die Kenntnisse ebenfalls 
in Mindest- und Fachkenntnisse unterscheidend Potthoff/Trescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, 
s. 110. 

770 Vgl. Hommelhoff/Mattheus, Corporate Governance, 1998, S. 255; Sernler, Wahlverfahren, 1999, 
s. 85. 

m Vgl. Sernler, Wahlverfahren, 1999, S. 85. 
772 Vgl. Baums, Aktienoptionen, 1996, S. 24, der die Notwendigkeit betont, ,.professionellen Sach-

verstand" hinzuziehen. 
773 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 389; o.V., Aufsichtsräte, 1997, S. 18, sowie zusätzlich zur 

erforderlichen Beratungserfahrung Scheffler, Rollenverständnis, 2000, S. 434. 
774 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 389. 
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(3) Soziale Kompetenz 
Die soziale Kompetenz zielt auf eine lnteraktionsfähigkeit der Aufsichtsrats-
mitglieder mit weiteren Personen in ihrem Aufgabenumfeld.775 Da in der vorlie-
genden Untersuchung der Aufsichtsrat nicht mehr als ein Gremium gesehen 
wird, das zu sporadischen Sitzungen zusammentritt und dessen soziale Interakti-
on sich auf die Aufsichtsratsmitglieder sowie von Unternehmungsseite primär 
auf den Vorstand beschränkt, ist die soziale Kompetenz von herausragender Be-
deutung. Dies gilt sowohl im Verhältnis zwischen den Aufsichtsratsmitgliedern, 
die in sehr viel engerem Kontakt als bisher üblich stehen sollten, als auch in ih-
rer Zusammenarbeit mit weiteren unternehmungsexternen und -internen Perso-
nen. Hierzu ist eine grundsätzliche Kooperationsbereitschaft erforderlich so-
wie die Fähigkeit, andere Menschen zu verstehen und sich in sie hineinzuverset-
zen. 

Eine ausgeprägte soziale Kompetenz der Aufsichtsratsmitglieder ist auch die 
Voraussetzung zur Umsetzung einer Forderung des BERLINER INITIATIVKREISES 
GERMAN CODE ÜF CORPORATE GOVERNANCE, der als einen der Kernprozesse 
der Corporate Governance die Pflege der Diskussionskultur ansieht.776 Hierunter 
fallen eine offene und gelebte, engagierte Diskussionskultur in den Unterneh-
mungsorganen. Dies wird jedoch nur dann zu erwarten sein, wenn die Aufsichts-
ratsmitglieder aufgrund ihrer sozialen Kompetenzen dazu in der Lage sind. 

Das interkulturelle Verstehen gehört ebenfalls zur sozialen Kompetenz.777 

Hiermit wird die Fähigkeit bezeichnet, über kulturelle Grenzen hinweg zu 
kommunizieren und gemeinschaftlich zu handeln.778 Das Vorhandensein der Fä-
higkeit zum interkulturellen Verstehen gewinnt vor dem Hintergrund der weiter 
zunehmenden Globalisierung als Voraussetzung für eine interkulturelle Zusam-
menarbeit zunehmend an Bedeutung. Dies geht einher mit der Forderung einer 
verstärkten Gewinnung unternehmungsexterner Fachleute aus dem Ausland als 
Aufsichtsratsmitglieder. 779 

ns Vgl. Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 20. 
776 Vgl. Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Govemance, Code, 2000, S. 51, II.4. 
777 Vgl. Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 20f. 
778 Vgl. grundlegend Hansen, Kultur, 2000, S. 317ff. 
779 Vgl. Lückmann, Kontrolle, 2000, S. 16, zu einer Überlegung der auf Regierungsebene installier-

ten Grundsatzkommission Corporate Govemance; Panel Qualitätsmessung von Aufsichtsräten, 
Thesenpapier, 2000. 
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(4) Konzeptionelle Kompetenz 
Abschließend ist zu ennitteln, über welche konzeptionellen Kompetenzen Auf-
sichtsratsmitglieder in welchem Ausmaß verfügen sollten. Vor dem Hintergrund 
des hier entwickelten Aufsichtsratsplanungssystems ist zu fordern, daß zumin-
dest die mit Planungsauf gaben beauftragten Aufsichtsratsmitglieder eine umfas-
sende konzeptionelle Kompetenz besitzen. Hierzu zählen folgende Fähigkei-
ten: 1so 

1. holistisches, kreatives sowie abstraktes Denkvermögen zur Entwicklung 
alternativer unternehmerischer Vorstellungen, 

2. hohes Informationsverarbeitungspotential, 

3. hohes Kommunikations- und Kooperationspotential, das ebenfalls Be-
standteil der sozialen Kompetenz sein kann, sowie 

4. ausgeprägte Eigen- und Fremdmotivation. 

Diese Fähigkeiten sollen sie in die Lage versetzen, auch wenig standardisierbare 
Problemfelder analytisch zu durchdringen, um zweckentsprechende Gestal-
tungsalternativen zu entwickeln. Dies setzt eine grundsätzliche Strukturierungs-
und Urteilsfähigkeit voraus.781 

Voraussetzung zur Entwicklung einer konzeptionellen Kompetenz ist ein grund-
sätzliches Verständnis für die Zusammenhänge und die Detenninanten des Leis-
tungsprozesses, da nur so für Einzelprobleme Anschlüsse an andere Entschei-
dungen gefunden werden können.782 Dies knüpft an den in der Literatur gefor-
derten unternehmungs- und branchenspezifischen Kenntnissen von Aufsichts-
ratsmitgliedern an.783 Als bedeutsamste konzeptionelle Kompetenz ist schließ-
lich eine grundsätzliche Lernfähigkeit zu nennen, die die Aufsichtsratsmitglie-

780 Vor dem Hintergrund der VW-Krise forderte bereits Fischer, Lehren, 1975, S. 293, die „Fähigkeit 
zum Denken in langfristigen Entwicklungsräumen und -zeiten"; wo diese nicht vorhanden seien, 
müßten sie erlernt werden; grundlegend m.w.N. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 116, so-
wie mit Bezug auf den Aufsichtsrat Semler, Wahlverfahren, 1999, S. 85. 

781 Vgl. Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 21; zur Bedeutung der Urteilsfähigkeit Scheff-
ler, Rollenverständnis, 2000, S. 434. 

782 Vgl. Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 21. 
783 Vgl. Arbeitskreis „Externe und interne Überwachung der Unternehmung" der Schmalenbach-

Gesellschaft/Deutsche Gesellschaft für Betriebswirtschaft e.V., Grundsätze, 1995, S. 1; Fedder-
sen, Aufsichtsrat, 2000, S. 389; Scheffler, Aufsichtsrat, 1993, S. 70; Scheffler, Überwachung, 
1995, s. 209. 
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der in die Lage versetzen soll, sich permanent an veränderte Problemstellungen 
anzupassen. 784 

E. Grundlagen eines computergestützten Aufsichtsratsunter-
stützungssystems als Planungsinstrument 

1. Überblick 
Die bisherige Diskussion des Aufsichtsratsplanungssystems hat gezeigt, daß die 
Aufsichtsratsmitglieder als Planungssubjekte innerhalb der Planungsorganisati-
on vielfältige Planungs- und Entscheidungsauf gaben zu bearbeiten haben. Diese 
Aufgaben sind komplementär zu ihren weiteren Überwachungsaufgaben. Um 
ihre Tätigkeit wirkungsvoll ausüben zu können, ist es erforderlich, daß die Auf-
gabenträger verschiedene Instrumente einsetzen. 785 Von diesen sind im vorlie-
genden Problemzusammenhang nur die Planungsinstrumente von Belang. 

Zu den Planungsinstrumenten zählen als generelle phasenübergreifende In-
strumente Computer und Modelle sowie als spezielle phasenbezogene Instru-
mente qualitative Methoden und quantitative Verfahren. Da für den Aufsichtsrat 
keine der Unternehmungspraxis fremden Planungsfelder erschlossen werden 
sollen, sondern ihm lediglich bekannte Planungsfelder neu zuzuweisen sind, 
kann an dieser Stelle auf eine umfassende Diskussion aller möglichen (strategi-
schen) Planungsinstrumente verzichtet werden.786 Ihr Einsatz durch den Auf-
sichtsrat unterscheidet sich nicht von dem durch andere Planungsträger. Wesent-
liche Neuerungen können dagegen aus einer verstärkten Computerunterstützung 
des Aufsichtsrats erwachsen. Sie wird daher nachfolgend im Mittelpunkt stehen. 

Sowohl Planung als auch die anschließende Entscheidung konnten als informa-
tionsabsorbierende, -verarbeitende und -generierende Prozesse identifiziert wer-
den. Die Rolle computergestützter Systeme kann entweder allein darin bestehen, 
die Versorgung des Aufsichtsrats mit relevanten Informationen sicherzustellen, 
oder es können zusätzlich Möglichkeiten zur Unterstützung der Planungs- und 
Entscheidungsprozesse Berücksichtigung finden. 787 Aufgrund der Auf gaben-
komplexität des Aufsichtsrats und seiner organisatorischen Besonderheiten soll 
hier der zweiten, weiteren Abgrenzung gefolgt werden. Um die Potentiale einer 

784 Vgl. Steinmann/Schreyögg, Management, 2000, S. 21.; mit einer entsprechenden Forderung 
Scheffler, Rollenverständnis, 2000, S. 434. 

785 Diese Notwendigkeit betont auch Martin, Aufsichtsrat, 1990, S. 24. 
786 Vgl. zu strategischen Planungsinstrumenten statt vieler anderer beispielsweise Hammer, Unter-

nehmensplanung, 1998, S. 175ff.; Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 158ff.; umfassend auch 
Homburg, Betriebswirtschaftslehre, 1998, sowie zu wertorientierten Instrumenten Günther, Cont-
rolling, 1997. 

787 Vgl. allgemein Vetschera, Informationssysteme, 1995, S. 3. 
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Computerunterstützung des Aufsichtsrats umfassend darzustellen, wird daher 
zunächst das Informationsproblem des Aufsichtsrats analysiert, um darauf auf-
bauend Lösungsmöglichkeiten durch ein computergestütztes Aufsichtsratsunter-
stützungssystem aufzuzeigen. Dabei steht nicht die detaillierte Konzipierung ei-
nes computergestützten Informationssystems im Vordergrund; die hier erfolgen-
den Ausführungen sind vielmehr als Grundlage für die Entwicklung eines sol-
chen Systems zu verstehen. 

Da sich die nachfolgenden Ausführungen sowohl mit betriebswirtschaftlichen 
Sachverhalten befassen als auch mit Fragestellungen aus dem Bereich der Wirt-
schaftsinformatik, ist eine begriffliche Abgrenzung von Informationen und Da-
ten erforderlich. Während Informationen als zweckorientiertes Wissen be-
zeichnet wurden, handelt es sich bei Daten um Zeichen bzw. Zeichenfolgen 
(z.B. Wörter, Sätze, ganze Texte) oder Symbole (z.B. Grafiken), mit deren Hilfe 
ein bestimmter Sachverhalt abgebildet oder maschinell verarbeitet werden kann. 
Im Gegensatz zu Informationen, die nicht maschinell verarbeitbar sein müssen, 
steht bei Daten gerade dieser Aspekt im Vordergrund. Sie sind immer an be-
stimmte Träger oder Medien (z.B. Papier, Diskette, Festplatte, CD-ROM) ge-
bunden, müssen aber nicht zwangsläufig einen Zweckbezug aufweisen.788 Sind 
beide Kriterien erfüllt, liegen sowohl Daten als auch Informationen vor. Nach-
folgend wird nur dann von Daten gesprochen, wenn der Datenverarbeitungsas-
pekt im Vordergrund stehen soll; ansonsten soll allgemein von Informationen 
gesprochen werden.789 

2. Das Informationsproblem des Aufsichtsrats 
a) Beschreibung 
Das Informationsproblem des Aufsichtsrats besteht darin, daß er zum einen 
nicht ex ante die Menge aller benötigten Informationen bestimmen kann; zum 
anderen ist es dem Vorstand möglich, sich bei seiner Informationsweitergabe 
strategisch zu verhalten, indem er verfälschte, unvollständige oder auch zu viele 
Informationen (informational overload) an den Aufsichtsrat gibt, um diesen bei 
der Aufgabenbewältigung zu behindern. 790 Daher ist zunächst eine Abgrenzung 
des Informationsbedarfs des Aufsichtsrats notwendig, der in Abhängigkeit von 

788 Vgl. hierzu unter zusätzlicher Berücksichtigung von Wissen m.w.N. Müller, Daten, 2000, S. 5-8; 
auch Krcrnar, Informationsmanagement, 2000, S. 10-18, sowie Voß/Gutenschwager, Infor-
mationsmanagement, 2001, S. 8-16. 

789 Becker, Überwachungskonzepte, 1993, S. 37, geht sogar von einem Daten vollständig umfassen-
den Informationsbegriff aus. 

790 Vgl. m.w.N. Becker, Überwachungskonzepte, 1993, S. 38f.; zur Informationsversorgung des 
Aufsichtsrats umfassend beispielsweise Dreyer, Informationskonzeptionen, 1980, oder Theisen, 
Information, 1996. 
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dem verfolgten Zweck bzw. der zu erfüllenden Aufgabe ermittelt werden soll-
te. 791 Dieser liegt in der Planung sowie der Entscheidung, so daß der Planungs-
und Entscheidungsinformationsbedarf als Menge aller erforderlichen Infor-
mationen zur Erfüllung der Planungs- und Entscheidungsauf gaben definiert 
werden kann.792 Hierbei soll vorn objektiven Informationsbedarf gesprochen 
werden,793 wobei jedoch nicht angenommen werden darf, daß er abschließend 
ermittelbar sei, da er neben der organisatorisch determinierten Aufgabe zusätz-
lich von subjektiven Einflüssen der informationsverarbeitenden Personen sowie 
situativen Faktoren abhängig ist.794 Diesem objektiven Informationsbedarf kön-
nen das tatsächliche Informationsangebot der Informationssender und die tat-
sächliche Informationsnachfrage der Informationsempfänger gegenübergestellt 
werden (vgl. Abb. 18). 

Informations-
sender 

(Vorstand) 

1 
Informations-

angebot 

Planungs- und 
Entscheidungs-

aufgaben Informations-
empfänger 

(Aufsichtsrat) 

1 
Informations-

nachfrage 

Abb. 18: Planungs- und Entscheidungsinformationsbedarf. -angebot und-nachfrage 
Quelle: In Anlehnung an Theisen, Information, 1996, S. 7. 

791 Vgl. Krcmar, Informationsmanagement, 2000, S. 38; Becker, Überwachungskonzepte, 1993, S. 
22, 4lff.; Theisen, Information, 1996, S. 5; dies spricht die pragmatische Ebene des Übertra-
gungsmodells der Informationstheorie an; vgl. hierzu Mag, Kommunikation, 1980, Sp. 1033; Vet-
schera, Informationssysteme, 1995, S. 4f. 

792 Vgl. mit Bezug auf Überwachung Theisen, Information, 1996, S. 6; auch Becker, Überwachungs-
konzepte, 1993, S. 42. 

793 Vgl. Picot/Franck, Information, 1988, S. 548. 
794 Vgl. zur Unterscheidung von objektivem und subjektivem Informationsbedarf Picot/Franck, In-

formation, 1988, S. 609; auch Krcmar, Informationsmanagement, 2000, S. 38; kritisch zur Ermitt-
lung eines objektiven Informationsbedarfs Streubel, Informationsmanagement, 2000, S. 76f. 
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In Abb. 18 sind insgesamt sieben unterschiedliche Situationen dargestellt, deren 
Flächengröße von der willkürlich gewählten Anordnung und Größe der Kreise 
abhängig ist. Sie soll verdeutlichen, daß Informationsbedarf, Informationsange-
bot und Informationsnachfrage in der Regel nicht übereinstimmen. 795 Setzt man 
Informationssender mit dem Vorstand und Informationsempfänger mit dem 
Aufsichtsrat gleich, fragt der Aufsichtsrat alleine im Feld 4 die zur Bewältigung 
seiner Planungs- und Entscheidungsaufgaben benötigten Informationen nach 
und erhält diese auch vom Vorstand angeboten. Die Felder 5, 6 und 7 zeichnen 
sich dagegen dadurch aus, daß irrelevante Informationen entweder vom Vor-
stand angeboten, aber nicht nachgefragt werden (Feld 6), der Aufsichtsrat nicht 
angebotene Informationen nachfragt (Feld 7) oder sowohl nachfragt als auch an-
geboten bekommt (Feld 5). In Feld 2 werden dem Aufsichtsrat zwar relevante 
Informationen angeboten, er fragt sie jedoch nicht nach; Feld 3 beschreibt dage-
gen eine Situation, in der der Aufsichtsrat relevante Informationen nachfragt, 
aber nicht angeboten bekommt. Feld 1 beinhaltet dagegen objektiv benötigte In-
formationen, die jedoch weder vom Aufsichtsrat nachgefragt noch vom Vor-
stand angeboten werden, wodurch sogenannte Informationsschrägverteilungen 
entstehen. 

b) Informationsschrägverteilungen 
Mit Informationsschrägverteilung wird eine Situation bezeichnet, in der In-
formationsbedarf, Informationsangebot und Informationsnachfrage auseinander-
fallen. 796 THEISEN sieht hierfür verschiedene Gründe: 

1. zeitliche, inhaltliche oder qualitative Informationsblockade durch die In-
formationssender, 

2. die Informationsempfänger haben nur unzureichende Kenntnisse über die 
Informationsrechte sowie die Informationswege oder/und -erf ordernisse, 

3. subjektiv sind sowohl der Informationssender als auch der Informations-
empfänger zufrieden über die bereitgestellte bzw. gebotene Informations-
versorgung, obwohl diese unzureichend ist, 

4. die Informationsversorgung ist objektiv hinreichend, die vorhandenen In-
formationen werden jedoch nur unzureichend eingesetzt. 

795 Vgl. Becker, Überwachungskonzepte, 1993, S. 43ff.; Theisen, Unternehmungsführung, 1987, S. 
279ff.; Theisen, Information, 1996, S. 6f.; zur grundlegenden Systematik Berthel, Informations-
systeme, 1975, S. 27ff. 

796 Vgl. Theisen, Information, 1996, S. 6. 
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Die Gründe der Informationsschrägverteilungen sprechen verschiedene Prob-
lemfelder an. Zur Vermeidung von lnf ormationsblockaden sollte der Auf-
sichtsrat darauf drängen, daß ihm der Vorstand sämtliche benötigten Informatio-
nen zur Verfügung stellt. Dies kann durch den Vorstand selbst erfolgen oder 
durch andere unternehmungsinterne und -externe Informationsgeber.797 

Zur Durchsetzung seiner Informationsansprüche verfügt der Aufsichtsrat über 
umfassende Informationsrechte, die er aufgrund seiner Informationspflicht auf 
jeden Fall wahrnehmen muß. 798 Im Gegensatz zur juristischen Sichtweise, die 
teilweise nur von eingeschränkten Informationsrechten des Aufsichtsrats aus-
geht, weist THEISEN aus betriebswirtschaftlicher Perspektive darauf hin, daß für 
die Erfüllung der Überwachungsaufgaben uneingeschränkte und uneinschränk-
bare Informationsrechte des Aufsichtsrats erforderlich seien.799 SEMLER sieht 
ebenfalls einen umfassenden Informationsanspruch in allen Mitentscheidungs-
angelegenheiten des Aufsichtsrats. 800 Dies ist bei allen zustimmungspflichtigen 
Angelegenheiten der Fall, also beispielsweise im Rahmen der Zustimmung zur 
Unternehmungsplanung. Sind aber bereits bei Mitentscheidungsrechten umfas-
sende Informationsansprüche begründet, können sie für die originären Entschei-
dungsaufgaben einschließlich der notwendigen Planungsüberlegungen nicht ge-
ringer sein. 

Damit der Aufsichtsrat seine Informationsrechte wahrnehmen kann, sind zwei 
Voraussetzungen zu erfüllen: Er sollte zum einen die möglichen Informations-
wege kennen, zum anderen sollte er in der Lage sein, die notwendigen Informa-
tionen umfassend abzugrenzen. Für das erste Problem der Ermittlung von In-
formationswegen ist es hilfreich, die verschiedenen Informationen zunächst zu 
systematisieren. Dies kann anhand verschiedener substitutionaler oder komple-
mentärer Kriterien erfolgen, wobei unterschiedliche Zustände der Informationen 
vorliegen:801 sektorale, regionale oder zeitraumbezogene Informationen können 
quantitativ oder qualitativ sein und sich auf unternehmungsbezogene oder unter-
nehmungsexterne Sachverhalte beziehen. Daneben können die Informationen 
permanent bzw. regelmäßig oder nur einmalig vorliegen. Zu den unterneh-

797 Vgl. zu einer Beschreibung relevanter Informationsgeber Theisen, Information, 1996, S. 8ff. 
798 Vgl. Theisen, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1998, S. 78; auch Becker, Überwachungskon-

zepte, 1993, S. 40. 
799 Vgl. Theisen, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1998, S. 78, und der dort skizzierte Disput; die 

umfassenden Informationsansprüche aus juristischer Perspektive unterstützend Lutter/Krieger, 
Rechte, 1993, S. 219; nachhaltig ablehnend dagegen Mertens, Grundsätze, 1992, S. 208. 

800 Vgl. Sernler, Kompetenzen, 1999, S. 20. 
801 Vgl. zur Informationsklassifizierung umfassend Theisen, Information, S. 67ff.; unterschiedliche 

Informationszustände beschreibt Vetschera, Informationssysteme, 1995, S. 5ff. 
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mungsbezogenen permanenten Informationen zählen die ,,Bücher und Schriften" 
der Gesellschaft, Berichte des Vorstands an den Aufsichtsrat gemäß § 90 AktG, 
Berichte der Internen Revision und des Controlling, der Jahresabschluß ein-
schließlich Lagebericht und Abschlußprüferbericht und die Unternehmungsplä-
ne. 802 Schließlich liegen die Informationen einmalig in Form von Sonderberich-
ten der Unternehmungsführung, internen Expertisen und Stellungnahmen, exter-
nen Gutachten und Berichten sowie Sonderprüfungsberichten vor.803 Während 
sich die unternehmungsbezogenen Informationen ausschließlich auf unterneh-
mungsinterne Sachverhalte beziehen, sollen die unternehmungsexternen Infor-
mationen Entwicklungen im Umfeld der Unternehmung erfassen und systemati-
sieren. 804 

Große Teile dieser Informationen sind bereits aggregiert, d.h. sie wurden über 
mehrere Erhebungsobjekte hinweg verdichtet, so daß sie dem Aufsichtsrat prob-
lemlos zur Verfügung gestellt werden können. 805 Anders verhält es sich dagegen 
bei den ,,Büchern und Schriften" der Gesellschaft. Dies sind alle zur Dokumen-
tation geeigneten Datenträger, d.h. alle Dokumente, Daten-, Ton- und Bildträger 
sowie alle Formen der elektronischen und optischen Speicherung. 806 Aufgrund 
seines Zugriffsrechts auf die „Bücher und Schriften" der Gesellschaft ist der 
Aufsichtsrat in der Lage, auch auf disaggregierte, d.h. unverdichtete Informatio-
nen bzw. Daten innerhalb der betrieblichen Informationssysteme zugreifen. Er 
sollte diese Möglichkeit verstärkt nutzen, um insbesondere mögliche Informati-
onsblockaden des Vorstands zu umgehen. Eine wichtige Voraussetzung bildet 
hierfür eine Computerunterstützung. 

Das zweite Problemfeld einer Abgrenzung der erforderlichen lnf ormationen 
des Aufsichtsrats beinhaltet die Ermittlung derjenigen betrieblichen Informati-
onssysteme, auf die der Aufsichtsrat bei seinen Planungs- und Entscheidungs-
auf gaben zugreifen können sollte. Die vom Aufsichtsrat verwendeten Inf orma-
tionssysteme sollten in der Lage sein, für seine Planungs- und Entscheidungs-
auf gaben vorhandene oder beschaffbare Informationen zu sammeln, zu doku-
mentieren, zu verarbeiten und weiterzugeben. 807 Sie umfassen sowohl Informa-
tionssysteme, die die Umwelt der Unternehmung zum Gegenstand haben, als 

802 Vgl. Theisen, Information, 1996, S. 85ff.; mit einer Beschreibung notwendiger Informationen 
auch Becker, Überwachungskonzepte, 1993, S. 45-54. 

803 Vgl. Theisen, Information, 1996, S. l 12ff. 
804 Vgl. Theisen, Information, 1996, S. 115ff. 

sos Vgl. zur Verdichtung von Informationen Vetschera, Informationssysteme, 1995, S. 6. 
806 Vgl. Theisen, Information, 1996, S. 85 . 
807 Vgl. allgemein Grunewald, Informationssysteme, 1989, Sp. 696. 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



166 

auch solche mit unternehmungsinternen Informationen. Informationssysteme 
werden an dieser Stelle allgemein als ein aufeinander abgestimmtes Arrange-
ment verschiedener Elemente verstanden, die dazu dienen, Handlungsträger mit 
zweckorientiertem Wissen für die Aufgabenerfüllung zu versorgen.808 

In Anlehnung an GRÜNEW ALD kann die Vielzahl der für die Planung eingesetz-
ten betrieblichen Informationssysteme nach der Abhängigkeit des Informations-
inputs der Systeme vom Unternehmungsplanungssystem abgegrenzt werden.809 

Durch die Verwendung dieses Kriteriums und unter Hinzufügung weiterer In-
formationssysteme sind folgende Informationssystemgruppen zu unterscheiden: 

1. Informationssysteme, die Informationen unabhängig vom Unterneh-
mungsplanungssystem aufnehmen. Hierzu zählen die sozioökonomische 
Umfeldanalyse, die technologische Trendanalyse und die Konkur-
renzanalyse. 

2. Daneben existieren Informationssysteme, die sowohl unternehmungspla-
nungsunabhängige als auch unternehmungsplanungsabhängige Informati-
onen aufnehmen. Dies sind die Marktforschung, das Frühwarnsystem, 
das Risiko-Controlling810, das Personalinformationssystem811 sowie 
das Finanz- und Kapitalmarktinformationssystem. 

3. Diese ersten beiden Gruppen werden durch unternehmungsinterne Infor-
mationssysteme ergänzt. Hierzu können die Informationssysteme Strate-
gie, Marktpositionierung, Stärken und Schwächen der Unterneh-
mung, Rechnungswesen, technisch-forscherische Entwicklung der 
Unternehmung sowie das Interne Überwachungssystem gezählt wer-
den. 

Zwischen den einzelnen Informationssystemen existieren vielfältige Informati-
onsbeziehungen. 

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daß der Aufsichtsrat über umfas-
sende Rechte zur Informationsbeschaffung verfügt, wozu insbesondere der 
Zugriff auf die ,,Bücher und Schriften" der Unternehmung zählt. Über die hier 
erfolgte Nennung von für die Planung und Entscheidung relevanten betriebli-
chen Informationssystemen ist es darüber hinaus möglich, seinen Informations-

808 Vgl. Picot/Maier, Informationssysteme, 1992, Sp. 923. 
809 Vgl. Grünewald, Informationssysteme, 1989, Sp. 696ff. 
810 Zur Abgrenzung von Risiko-Controlling, Frühwarnsystem und Internem Überwachungssystem 

vgl. Lück, Internes Überwachungssystem, 1998, S. 183. 
811 Vgl. Henselek/Mag/Ruhwedel, Personalplanung, 2001, S. 122-127. 
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bedarf abzugrenzen.812 Die konkrete Informationsnachfrage ist jedoch von dem 
zu lösenden Planungsproblem abhängig. Daher ist zu fordern, daß für den Auf-
sichtsrat nicht detailliert alle möglicherweise relevanten Informationen be-
schrieben werden, sondern er durch den Zugriff auf sein Informationssystem 
über umfassende Informationsbeschaffungspotentiale verfügt, über deren Nut-
zung das einzelne Aufsichtsratsmitglied im jeweiligen Problemkontext individu-
ell entscheiden sollte.813 Die Informationen stammen aus verschiedenen unter-
nehmerischen Subsystemen, die entweder vollständig oder teilweise das Infor-
mationssystem des Aufsichtsrats bilden bzw. dieses mit Informationen versor-
gen.814 Für den Vorstand kann in diesem Zusammenhang von einer Bringschuld 
gesprochen werden, der Aufsichtsrat hat dagegen eine Holschuld.815 

Der planungs- und entscheidungsbezogene Informationsbedarf des Aufsichtsrats 
kann nur begrenzt durch ein standardisiertes Berichtswesen gedeckt werden, wie 
es beispielsweise für reine Kontrolltätigkeiten möglich ist.816 Zur Lösung seines 
Informationsproblems und zur Deckung des aufgezeigten Planungs- und Ent-
scheidungsinformationsbedarfs ist daher in der Literatur die Einrichtung eines 
computergestützten Aufsichtsratsinfonnationssystems vorgeschlagen worden, 
bei dem jedoch bisher die reine Informationsversorgung im Vordergrund 
steht.817 Dieses muß in der Lage sein, den Aufsichtsrat „online" mit allen rele-
vanten Informationen zu versorgen.818 Hier sollen dagegen über die reine Infor-
mationsbereitstellung hinaus weitere Gestaltungsmöglichkeiten aufgezeigt wer-
den, die den Aufsichtsrat zusätzlich bei seinen Planungs- und Entscheidungspro-
zessen instrumentell und organisatorisch unterstützen. 

812 Zu einer systemtechnischen Abgrenzung betrieblicher Informationssysteme vgl. Vetschera, In-
formationssysteme, 1995, S. 7f. 

813 Mit Bezug auf die Entscheidungsunterstützung des Top-Managements eine entspechende Flexibi-
lität fordernd auch Voß/Gutenschwager, Informationsmanagement, 2001, S. 328. 

814 Vgl. Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 86f.; Potthoff/Trescher, Aufsichtsrats-
mitglied, 1999, S. 201; so geht beispielsweise Schröder, Unternehmens-Controlling, 2000, S. 130, 
davon aus, daß der Aufsichtsrat einer der Informationsempfänger des Controlling ist; weitere 
Subsysteme nennt Theisen, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1998, S. 79. 

815 Vgl. Theisen, Information, 1996, S. 89; Liesen in Kaden/Wilhelm, überwachen, 1998, S. 96. 
816 Selbst dies wird von Becker, Überwachungskonzepte, 1993, S. 42, bei den hier zu kontrollieren-

den Entscheidungssituationen bezweifelt. 
817 Vgl. Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 87. 
818 Vgl. Holzer/Makowski, Corporate Govemance, 1997, S. 691. 
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3. Das computergestützte Aufsichtsratsunterstützungssystem 
a) Systemtechnische Einordnung 
(1) Managementunterstützungssysteme 
Aufgrund der mit Führungsaufgaben verbundenen Komplexität und der Not-
wendigkeit, eine Vielzahl von Informationen gewinnen, übertragen, verarbeiten 
und speichern zu müssen, werden für das Management von Unternehmungen 
seit langem computergestützte Informations- und Kommunikationssysteme ein-
gesetzt. 819 Dieses Erfordernis hat in den letzten Jahren zunehmend an Bedeutung 
gewonnen, so daß eine zeitnahe Informationsversorgung von Entscheidungsträ-
gern mit qualitativ hochwertigen Informationen inzwischen als wesentlicher 
Wettbewerbsfaktor erkannt wurde.820 Da ebenso wie für das Top-Management 
der Unternehmung auch für den Aufsichtsrat eine Planungs- und Entschei-
dungsunterstützung im Vordergrund steht, soll nachfolgend analysiert werden, 
inwieweit bestehende systemtechnische Möglichkeiten für den Aufsichtsrat ein-
gesetzt werden können und welche spezifischen Anforderungen hierbei zu be-
rücksichtigen sind. Hierzu erfolgt zunächst eine systemtechnische Einordnung 
von Managementunterstützungssystemen, die als Ausgangspunkt der zu entwi-
ckelnden Aufsichtsratsunterstützungssysteme herangezogen werden sollten. 

Computergestützte Planungssysteme setzen sich aus verschiedenen Kompo-
nenten zusammen: Anwender oder Benutzer, das Anwendungsprogrammsystem, 
das Betriebssystem und das Maschinensystem (Hardware).821 Bei der Hardware 
dominieren inzwischen Client-Server-Strukturen, die unterschiedliche Rechner-
systeme miteinander verbinden.822 Für die hier vorliegende Problemstellung ist 
primär die Gestaltung des Anwendungsprogrammsystems von Interesse, da sei-
ne Ausgestaltung wesentlich für die Nutzung durch das Planungssubjekt ist. Mit 
dem Anwendungsprogrammsystem erfolgt die Transformation von Input- zu 
Outputdaten, die die Basis für die Gewinnung von Informationen für das Pla-
nungsproblem bilden. 823 Idealtypisch können Datenbanken und Methoden- bzw. 
Modellbanken als Bestandteile des Anwendungsprogrammsystems unterschie-
den werden, wobei insbesondere für den Nutzer die programmtechnische Tren-

819 Vgl. Gabriel, Informationssysteme, 1999, S. 419. 
820 Vgl. Behme/Mucksch, Informationsversorgung, 1998, S. 4; Chamoni/Gluchowsld, Informations-

systeme, 1999, S. 4; zur Bedeutung von Information und Kommunikation für das Management 
Gluchowski/GabrieVChamoni, Systeme, 1997, S. 19ff. 

821 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 30. 
822 Vgl. Chamoni/Gluchowski, Informationssysteme, 1999, S. 5. 
823 Vgl. Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 31; unter Bezugnahme auf ein MUS Voß/Guten-

schwager, Informationsmanagement, 2001, S. 329f. 
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nung nicht transparent wird. 824 Die Inhalte aller oben auf geführten planungsre-
levanten Informationssysteme werden im Falle einer computergestützten Pla-
nung in den Datenbanken vorgehalten, die Methoden- oder Modellbanken ent-
halten dagegen Algorithmen zur Durchführung von Datentransformationen. Zu-
sätzlich werden alle notwendigen Kommunikationsprozesse unterstützt. Daher 
kann umfassender von computergestützten Informations- und Kommunika-
tionssystemen (luK-Systeme) gesprochen werden.825 

Zur Planungs- und Entscheidungsunterstützung dienen in der betrieblichen Pra-
xis verschiedene Klassen von IuK-Systemen.826 Im Gegensatz zu den transakti-
onsorientierten operativen Systemen, bei denen es sich überwiegend um be-
triebswirtschaftliche Standardsoftware handelt, zeichnen sich diese Management 
Support Systeme bzw. Managementunterstützungssysteme (MUS) durch eine 
explizite Unterstützung dispositiver Tätigkeiten aus. Allgemein bezeichnen sie 
alle Datenverarbeitungs-, Informations- und Kommunikationstechnologien zur 
Unterstützung unternehmerischer Aufgaben.827 

Hierzu greifen die MUS auf die operativen Daten der untersten Ebene zu und 
verdichten sie für den Einsatz in Entscheidungsprozessen. Damit dies friktions-
frei möglich ist, müssen beide Systemklassen sowohl vertikal als auch horizon-
tal integriert sein. 828 MUS können in allen betrieblichen Bereichen und auf allen 
Managementebenen eingesetzt werden. 829 Sie umfassen verschiedene Gruppen 
managementunterstützender Systeme, die in Abhängigkeit von ihrer 
Funktionalität abgegrenzt werden können (vgl. Abb. 19). 

824 Vgl. Gluchowski/Gabriel/Chamoni, Systeme, 1997, S. 39ff.; Mag, Unternehmungsplanung, 1995, 
s. 31. 

825 Zur Abgrenzung eines computergestützten Informationssystems beispielsweise Picot/Maier, In-
formationssysteme, 1992, Sp. 923. 

826 Vgl. Behme/Mucksch, Informationsversorgung, 1998, S. 13ff.; Gabriel/Gluchowski, Systeme, 
1997, S. 309; Voß/Gutenschwager, Informationsmanagement, 2001, S. 323ff. 

827 Vgl. Krallmann/Rieger, ESS, 1987, S. 29. 
828 Vgl. Gabriel/Gluchowski, Systeme, 1997, S. 310; ebenso Behme/Mucksch, Informationsversor-

gung, 1998, S. 22f. 
829 Vgl. Gabriel/Gluchowski, Systeme, 1997, S. 312. 
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Basissysteme: 
Textverarbeitung, 
Tabellenkalkulation, 
Grafikbearbeitung, 
Tenninplanung 
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Abb. 19: Managementunterstützungssysteme 
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Quelle: In Anlehnung an Gluchowski/GabrieVChamoni, Systeme, 1997, S. 244. 

Management Information Systems (MIS) dienen primär der Automatisierung 
von Standardberichten.830 Dies geschieht über die periodische Verdichtung und 
Auswertung operativer Datenbestände. Ergänzt werden diese Standardinforma-
tionen durch die Möglichkeit von Ad-hoc-Auswertungen. Da der Schwerpunkt 
nicht auf dem Einsatz von Methoden oder Modellen, sondern auf einer Datenun-
terstützung liegt, werden MIS primär für Kontrolltätigkeiten eingesetzt. 

Executive Information Systems (EIS, syn. Führungsinformationssystem [FIS], 
Chefinformationssystem [CIS] oder Vorstandsinformationssystem [VIS])831 stel-
len in mehrfacher Hinsicht eine Erweiterung und Ergänzung der MIS dar. 832 

Über intuitiv nutzbare und anwenderfreundliche Benutzeroberflächen ermögli-
chen sie Entscheidungsträgern die Selektion und Analyse aktueller interner und 
externer Informationen. Hierdurch bietet sich der Einsatz von EIS bereits in frü-
hen Phasen des Planungsprozesses, aber auch im Rahmen von Kontrolltätigkei-

830 Vgl. Chamoni/Gluchowski, Informationssysteme, 1999, S. 6f.; GabrieVGluchowski, Systeme, 
1997, S. 422f.; ebenso Hess, Führungsinformationssysteme, 1999, S. 1503f.; zur Entwicklung 
und zur Kritik an der frühen Generation der MIS beispielsweise Voß/Gutenschwager, Informati-
onsmanagement, 2001, S. 325-328. 

831 Vgl. Möllrnann, Unternehmensführung, 1992, S. 366. 

m Vgl. Chamoni/Gluchowski, Informationssysteme, 1999, S. 8f.; Gabriel/Gluchowski, Systeme, 
1997, S. 424f.; für ein Visualisierungsbeispiel Behme/Mucksch, Informationsversorgung, 1998, 
S. 21; Voß/Gutenschwager, Informationsmanagement, 2001, S. 330-335. 
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ten an. Daneben verfügen sie über ausgeprägte Kommunikationskomponenten, 
so daß nicht nur die Tätigkeit einzelner Entscheidungsträger, sondern auch 
Gruppenentscheidungen unterstützt werden. 

Im Gegensatz zu MIS und EIS zeichnen sich Decision Support Systems (DSS) 
durch eine ausgeprägte Modell- und Methodenorientierung aus.833 Sie sollen 
Entscheidungsträger insbesondere in eher schlecht-strukturierten Entscheidungs-
situationen instrumentell unterstützen. 834 

Neben diesen verschiedenen Ausprägungen von MUS zählen zu diesen auch Ba-
sissysteme des Personal Information Management (PIM).835 Dies beinhaltet 
unter anderem Textverarbeitungs-, Grafik- und Terminplanungsprogramme. Die 
Zusammenfügung der einzelnen Bestandteile soll Entscheidungsträger in allen 
Phasen ihrer Aufgabenerfüllung unterstützen. 

Aufgrund fehlender Interaktivität, einer übermäßigen Starrheit der Systeme, ei-
ner Informationsüberflutung bei gleichzeitig mangelnder Datenversorgung so-
wie einer unzureichenden Integrierbarkeit in bestehende Datenverarbeitungs-
und Organisationsstrukturen sind für die MUS unterschiedliche Ergänzungen 
entwickelt worden. Dies umfaßt unter anderem die Analytischen Informations-
systeme. 836 

(2) Weiterentwicklungen von Managementunterstützungssystemen 
Zu den Analytischen Informationssystemen können Data Warehouse-
Konzepte, das Konzept des On-Line Analytical Processing (OLAP) sowie das 
Data-Mining gezählt werden, das aufgrund der geringen praktischen Relevanz 
jedoch vernachlässigt werden kann.837 Ein Data Warehouse ist ein unterneh-
mungsweites Konzept, das über den Aufbau einer logisch zentralen, einheitli-
chen und konsistenten Datenbasis eine informationsorientierte Entscheidungsun-
terstützung von Führungskräften anstrebt. Die aufzubauende Datenbasis wird 

833 Vgl. umfassend Gluchowski/Gabriel/Chamoni, Systeme, 1997, S. 165ff.; Voß/Gutenschwager, 
Informationsmanagement, 2001, S . 335-341. 

834 Vgl. Gabriel/Gluchowski, Systeme, 1997, S. 423f. 
835 Vgl. Chamoni/Gluchowski, Informationssysteme, 1999, S. 9. 
836 Vgl. Gluchowski/Gabriel/Chamoni, Systeme, 1997, S. 266ff., sowie zu Analytischen Informati-

onssystemen Chamoni/Gluchowski, Informationssysteme, 1999; zum Data Warehouse-Konzept 
außerdem Mucksch/Behme, Data Warehouse-Konzept, 1998; die Analytischen Informations-
systeme als eigenständige Gruppe der MUS einordnend auch Voß/Gutenschwager, Informati-
onsmanagement, 2001, S . 323. 

837 Vgl. Chamoni/Gluchowski, Informationssysteme, 1999, S. llff., sowie Gabriel/Cha-
moni/Gluchowski, Management, 2000, S. 74-93; zum Data Warehouse-Konzept beispielsweise 
Behme/Mucksch, Data Warehouse-Konzept, 1998, S. 44ff.; Voß/Gutenschwager, Informations-
management, 2001, S. 249-277. 
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losgelöst von den operativen Datenbanken betrieben.838 Mit OLAP wird es Ent-
scheidungsträgern ermöglicht, intuitiv dynamische, multidimensionale Analysen 
auf konsolidierten Unternehmungsdatenbeständen durchzuführen.839 Besondere 
Bedeutung wird der Multidimensionalität beigemessen, da durch sie betriebs-
wirtschaftlich relevante Größen anhand verschiedener Dimensionen analysiert 
werden können. 

GABRJELICHAMONIIGLUCHOWSKI beschreiben eine Referenzarchitektur für ana-
lytische Informationssysteme (vgl. Abb. 20):840 
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Abb. 20: Referenzarchitektur für Analytische Informationssysteme 
Quelle: Gabriel/Chamoni/Gluchowski, Management, 2000, S. 83. 

Im Mittelpunkt steht das Zentrale Data Warehouse, das periodisch mit Daten 
aus den operativen Vorsystemen sowie aus externen Informationssystemen 
versorgt wird.841 Um zu verhindern, daß durch den interaktiven Zugriff auf ein 
unternehmungsweites, zentrales Data Warehouse dieses zu unflexibel und 
schwerfällig wird, ist es möglich, funktionsbereichs- oder personengruppenzent-
rierte Data Marts zu bilden. Hierbei handelt es sich um themenzentrierte, auf 

838 Vgl. zur Datenextraktion für Data Warehouses Müller, Data Warehouse, 1999, S. 95-117. 
839 Vgl. Gabriel/Chamoni/Gluchowski, Management, 2000, S. 78 . 
840 Vgl. Gabriel/Chamoni/Gluchowski, Management, 2000, S. 82ff. 
841 Vgl. Chamoni/Gluchowski, Informationssysteme, 1999, S. 13; Gabriel/Chamoni/Gluchowski, 

Management, 2000, S. 82ff.; da es sich hierbei um quantitative Daten handelt, wird zur Integrati-
on qualitativer, unstrukturierter Daten die Erweiterung von Data Warehouse-Konzepten zu 
Knowledge Warehouse-Konzepten gefordert, vgl. hierzu Dittmar, Wissen, 2000, S. 14-17. 
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die Informationsbedürfnisse der späteren Nutzer abgestimmte Datenextrakte. Sie 
führen zu Verbesserungen der Leistungsfähigkeit und können kostengünstiger 
als unternehmungsweite Data Warehouses realisiert werden. Für die Datenab-
fragen sowohl aus den Data Marts als auch aus dem Zentralen Data W arehouse 
kommen häufig OLAP-Technologien zum Einsatz. Der Systemzugriff durch den 
Endbenutzer erfolgt über Front-End-Werkzeuge auf den Desktop- oder Laptop-
Rechnern. Durch den Einsatz entsprechender Oberflächengeneratoren können 
die Benutzeroberflächen vergleichsweise unproblematisch an die Bedürfnisse 
der Endbenutzer angepaßt werden. Als Weiterentwicklung der bekannten EIS 
unterstützen Analyseorientierte Informationssysteme die Unternehmungsleitung 
im Rahmen ihrer Planungs- und Entscheidungs-, aber auch der Kontrollaufga-
ben.s42 

Die übrigen Weiterentwicklungen der MUS betreffen verbesserte Visualisie-
rungs- und Präsentationsmöglichkeiten (Multimedia-Systeme), leistungsfähigere 
Navigations- und Suchwerkzeuge (Hypertext- und Hypennediasysteme, Internet 
und Intranet), Verbesserungen im Decision Support (Wissensbasierte und Neu-
ronale Systeme), vereinfachte Kommunikationsmöglichkeiten (Telekommunika-
tionssysteme, Multimedia-Systeme) sowie die Unterstützung von Gruppenarbeit 
durch Computer Supported Cooperative Work-Systeme (CSCW-Systeme).843 

Ihre Nutzungspotentiale gilt es bei der Ausgestaltung des IuK-Systems für den 
Aufsichtsrat ebenfalls zu berücksichtigen. 

b) Ausgestaltung 
Nach der systemtechnischen Einordnung von MUS ist jetzt zu analysieren, in-
wieweit dieses Konzept auf den Aufsichtsrat übertragbar ist. Bei dem Einsatz 
von MUS für den Aufsichtsrat sollen sie als Aufsichtsratsunterstützungssysteme 
(AUS) bezeichnet werden. Der Begriff ist weiter als der des Aufsichtsratsinfor-
mationssystems, da nicht nur die informatorische Versorgung des Aufsichtsrats 
betrachtet wird, sondern auch Möglichkeiten zur Kommunikation. 

Die Ausrichtung von MUS auf die Unterstützung unternehmerischer Aufgaben 
gibt einen ersten Hinweis auf eine grundsätzliche Übertragbarkeit auch auf den 
Aufsichtsrat, da dieser ebenfalls unternehmerische Auf gaben wahrnimmt. Zu-
sätzlich kann geprüft werden, ob die Anforderungen an die einzusetzenden 
Technologien identisch sind. Sollte dies der Fall sein, kann davon ausgegangen 
werden, daß anforderungsgerechte MUS grundsätzlich auch als AUS einsetzbar 

842 Vgl. Gabriel/Chamoni/Gluchowski, Management, 2000, S. 90. 
843 Vgl. Gluchowski/GabrieVChamoni, Systeme, 1997, S. 247ff. 
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sind. Daher müssen die Anforderungen an MUS (vgl. Abb. 21) auf ihre Not-
wendigkeit im Kontext des AUS beurteilt werden. 844 

\11/ortlC'rtlllg 

• Einfacher und schneller Zugang zu internen Informationen 

• Einfacher und schneller Zugang zu externen Informationen 

• Methodische Unterstützung allgemeiner und spezifischer Planungs- und 
Entscheidungsaufgaben 

• Unterstützung allgemeiner Bürotätigkeiten 

• Umfassende Kommunikationsmöglichkeiten 

• Unterstützung von Gruppenarbeit 

• Benutzerfreundlichkeit 

Abb. 21: Anforderungen an MUS und AUS 

Wie die Analyse des Informationsproblems des Aufsichtsrats gezeigt hat, ist für 
die Aufsichtsratsmitglieder zur Erfüllung ihrer Planungs- und Entscheidungs-
auf gaben sowohl die Versorgung mit internen als auch mit externen Informatio-
nen eine wesentliche Voraussetzung. Darüber hinaus ist es erforderlich, daß sie 
beispielsweise im Rahmen des strategischen Planungsprozesses oder bei der 
Evaluierung von Organisationsalternativen methodisch unterstützt werden. Auf-
grund der Besonderheiten der Arbeitsweise des Gremiums (seltene, diskontinu-
ierliche und kurze Sitzungen im Plenum, Delegation vielfältiger Auf gaben an 
einzelne Mitglieder oder Ausschüsse, räumlich dezentralisierte Arbeitsplätze der 
Aufsichtsratsmitglieder außerhalb der Unternehmungszentrale, hohes Erforder-
nis zur Gruppenarbeit), die sich durch ausgeprägte Virtualität auszeichnet,845 

kommt der administrativen und organisatorischen Unterstützung ein hoher Stel-
lenwert zu, so daß besondere Anforderungen an die Unterstützung allgemeiner 
Bürotätigkeiten, an die Kommunikation und an die Unterstützung von Gruppen-
arbeit bestehen. Und schließlich ist auch bei Aufsichtsräten auf die Benutzer-
freundlichkeit als allgemeiner Anforderung zu achten. Diese Analyse zeigt, daß 
die Anforderungen, die an MUS zur Unterstützung von Entscheidungsträgern 
gestellt werden, auch an AUS zu stellen sind. Daher soll nachfolgend die Aus-
gestaltung eines AUS skizziert werden, indem hierzu auf geeignete MUS-
Funktionalitäten zurückgegriffen wird und diese auf die AUS übertragen wer-
den. 

844 Vgl. zu den Anforderungen an MUS Gluchowski/Gabriel/Chamoni, Systeme, 1997, S. 54ff.; mit 
weiteren notwendigen Eigenschaften Voß/Gutenschwager, Informationsmanagement, 2001, S. 
329. 

845 Vgl. zur Virtualisierung umfassend Picot/Reichwald/Winand, Unternehmung, 2001, S. 387-449. 
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Das AUS muß die Aufsichtsratsmitglieder in die Lage versetzen, einfach und 
schnell alle gewünschten internen Informationen erhalten und geeignet dar-
stellen zu können.846 Hierzu bieten die vorliegenden Analyseorientierten Infor-
mationssysteme durch eine intuitive, multidimensionale Informationsversorgung 
umfangreiche Potentiale für die Aufsichtsratsmitglieder.847 Dabei scheint auf-
grund der abgrenzbaren Informationsbedürfnisse des Aufsichtsrats die Einrich-
tung von Data Marts sinnvoll zu sein, um hierdurch zum einen eine Informati-
onsüberfrachtung durch den Zugriff auf das gesamte Data Warehouse zu ver-
meiden und zum anderen eine akzeptable Systemperformance zu gewährleisten. 
Von der Systemstruktur und der Organisationsstruktur hängt ab, ob ein gemein-
samer Data Mart für den gesamten Aufsichtsrat oder ausschußspezifische Marts 
eingerichtet werden. So wäre es beispielsweise denkbar, zur Unterstützung des 
Vorstandsausschusses einen Data Mart mit unternehmungsinternen und -
externen Führungskräftearbeitsmarktdaten zusammenzustellen. Im Hinblick auf 
den gesamten Aufsichtsrat ist außerdem zu überlegen, ob zur Vermeidung einer 
Informationsüberfrachtung ein Ausnahmeberichtswesen (Exception-Reporting) 
installiert wird, das jedoch primär im Rahmen der Kontrollfunktion von Bedeu-
tung ist. 

Neben den intuitiven Recherchemöglichkeiten sollte das AUS außerdem den 
Zugriff auf Texte und Grafiken ermöglichen. 848 Dies sind alle für den Aufsichts-
rat relevanten Berichte oder beispielsweise in Form eines Monatsabschlusses 
aufbereitete Rechnungswesendaten. Mit der Ablage solcher Dokumente in pa-
pierloser Form im AUS werden die Zugriffs- und Auswertungsmöglichkeiten 
für die einzelnen Aufsichtsratsmitglieder deutlich verbessert. 

Über die Versorgung mit internen Informationen hinaus spielt insbesondere für 
die Planung der Zugriff auf externe Informationen eine große Rolle. Das AUS 
muß den Zugang zu externen Datenbanken gewährleisten, wie beispielsweise 
Börsendaten oder Branchenkennzahlen. 849 Dies kann durch die Nutzung des In-
ternet wesentlich vereinfacht werden. Es kann sowohl als originäre Informati-
onsquelle genutzt werden als auch als Zugangsmedium auf Informationsdienste, 
elektronische Zeitungs- und Zeitschriftenarchive sowie auf Wirtschaftsdaten-
banken. 850 Deren Nutzung sollte schwerpunktmäßig durch den Aufsichtsratsas-

846 Vgl. Gluchowski/GabrieUChamoni, Systeme, 1997, S. 55. 
847 Vgl. Gabriel/Chamoni/Gluchowski, Management, 2000, S. 90. 
848 Vgl. Gluchowski/GabrieUChamoni, Systeme, 1997, S. 55; Dittmar, Wissen, 2000, S. 15f., mit 

Bezug auf Knowledge Management. 
849 Vgl. Gluchowski/GabrieUChamoni, Systeme, 1997, S. 55. 
850 Vgl. Meier/Mertens, Führungsinformationssysteme, 2000, S. 355. 
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sistenten als Informationsintermediär des Aufsichtsrats erfolgen. Über die Nut-
zung eines Redaktionssystems wäre es darüber hinaus möglich, aus dem Internet 
gewonnene Daten in das unternehmungsinterne Informationssystem zu integrie-
ren. Zur Gewährleistung einer integrierten Sicht auf interne und externe sowie 
quantitative und qualitative Daten schlagen daher MEIERIMERTENS die Entwick-
lung eines Management-Portals vor.851 In ähnlicher Weise könnte für das Über-
wachungsorgan die Einrichtung eines Aufsichtsrats-Portals in Betracht gezogen 
werden. 

Ebenso wie das Management einer Unternehmung benötigen auch mit Pla-
nungsaufgaben betraute einzelne Aufsichtsratsmitglieder oder Aufsichtsratsaus-
schüsse instrumentelle Unterstützung durch Entscheidungsunterstützungs-
systeme. 852 Neben einer allgemeinen instrumentellen Unterstützung zählt hierzu 
der Einsatz spezifischer Methoden. Dies könnte beispielsweise im Rahmen des 
strategischen Planungsprozesses der informationstechnologisch unterstützte Ein-
satz einer Balanced Scorecard sein, wie sie im SAP® Strategie Enterprise Mana-
gement™ enthalten ist.853 

Neben der informatorischen und der instrumentellen Unterstützung sollte das 
AUS die einzelnen Aufsichtsratsmitglieder und den Aufsichtsratsassistenten bei 
allgemeinen Bürotätigkeiten unterstützen. Hierzu zählen Textverarbeitung, 
Tabellenkalkulation oder Terminplanung. 

Darüber hinaus sind umfassende Kommunikationsmöglichkeiten vorzusehen. 
Dies beinhaltet sowohl die Sprachkommunikation als auch den digitalisierten 
Versand bzw. Empfang von Texten, Daten oder Grafiken.854 Hier verspricht ins-
besondere die Nutzung von E-Mail die Realisierung großer Nutzenpotentiale.855 
Auch der Einsatz multimedialer Kommunikationstechnologien wie beispielswei-
se Videokonferenzen bedeutet eine wesentliche Unterstützung für den Auf-
sichtsrat.856 Hierdurch können gemeinsame Konferenzen abgehalten werden, 

851 Vgl. Meier/Mertens, Führungsinfonnationssysteme, 2000, S 358f.; zur Verbindung von Data Wa-
rehouses mit Internet/Intranet-Technologien vgl. Mucksch/Behme, Data Warehouse-Konzept, 
1998, s. 74ff. 

852 Vgl. Gluchowski/Gabriel/Chamoni, Systeme, 1997, S. 55f. 
853 Vgl. hierzu und zu weiteren Funktionalitäten im Rahmen des strategischen Planungsprozesses 

SAP AG, SAP® Strategie Enterprise Management™, 2000, sowie Müller/Schöne, Balanced-
Scorecard-Anwendung, 2001, S. 90, die mit Verweis auf das Hyperion Wired for OLAP eine 
grundsätzliche Einsetzbarkeit auf Top-Management-Ebene sehen. 

854 Vgl. Gluchowski/Gabriel/Chamoni, Systeme, 1997, S. 54f. 
855 Vgl. Gabriel/Gluchowski, Systeme, 1997, S. 538. 
856 Vgl. Gabriel/Gluchowski, Systeme, 1997, S. 537; dies wird in der Praxis zum Teil bereits ge-

nutzt; vgl. hierzu Fresenius Medical Care AG, Geschäftsbericht 1999, S. 85. 
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ohne daß das gesamte Gremium oder ein Ausschuß an einem Ort versammelt 
sein muß. Diese Kommunikationsmöglichkeiten führen zu einer nachhaltigen 
Vereinfachung von Gruppenarbeit im Aufsichtsrat. 

E-Mail und Videokonferenzen können zu den sogenannten CSCW-Konzepten 
gezählt werden, die auf die Unterstützung von Gruppenarbeitsprozessen ausge-
richtet sind. 857 Im Vordergrund steht dabei die Möglichkeit zur zeitgleichen oder 
zeitversetzten Tätigkeit der Gruppenmitglieder an verschiedenen Orten. CSCW-
Konzepte beinhalten verschiedene Technologien, die sowohl die Kommunikati-
on als auch die Informationsverarbeitung und den Informationszugang vereinfa-
chen und somit eine Gruppenentscheidungsfindung in unterschiedlichen Szena-
rien ermöglichen.858 Für den Aufsichtsrat bzw. einzelne Ausschüsse bieten sie 
den Vorteil, nicht nur zeit- oder/und ortsversetzt kommunizieren, sondern dar-
über hinaus auch Entscheidungen fällen zu können, da weniger bzw. effektivere 
Treffen der Entscheidungsträger notwendig sind, eine Integration von geogra-
phisch getrennten Gruppen erfolgen kann und eine verbesserte globale Koordi-
nation möglich ist. Diese Potentiale bilden eine wesentliche Voraussetzung für 
die Umsetzung der Forderung nach einer internationalen Besetzung der Auf-
sichtsgremien in Verbindung mit der hier geforderten Intensivierung der Auf-
sichtsratstätigkeit. Als Beispiele solcher Softwarepakete können erstens Sit-
zungsunterstützungssysteme (Electronic Meeting Room-Systeme) genannt wer-
den, die eine synchrone Tätigkeit einer Gruppe an einem Ort unterstützen. 859 

Zweitens können Whiteboarding- und Videokonferenzsysteme eingesetzt wer-
den, mit deren Hilfe räumlich verteilte, synchrone Gruppenarbeit möglich ist. 
Drittens ist beispielsweise an den Einsatz von Computerkonferenzsystemen zu 
denken, die eine asynchrone Gruppenarbeit unterstützen. 

Eine breite Unterstützung erfahren diese Planungs- und Entscheidungsprozesse 
durch die Dokumentation der Planungsunterlagen in Dokumentenmanagement-
systemen. 860 Dieses dient gleichzeitig der Dokumentation der Tätigkeit des Auf-
sichtsrats, wenn nicht nur die Planungsunterlagen enthalten sind, sondern auch 

857 Vgl. Gabriel/Gluchowski, Systeme, 1997, S. 539; Voß/Gutenschwager, Informationsmanage-
ment, 2001, S. 361-375. 

858 Vgl. Gluchowski/Gabriel/Chamoni, Systeme, 1997, S. 294ff.; Voß/Gutenschwager, Informati-
onsmanagement, 2001, S. 362. 

859 Vgl. Voß/Gutenschwager, Informationsmanagement, 2001, S. 367-370, sowie umfassend zu 
CSCW-Technologien Reif-Mosel, Kooperation, 2000, S. 79-138. 

860 Vgl. Sonnenschein/Schön/Nölken, Planung, 1999, S. 190. 
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die Entscheidungsvorlagen des Aufsichtsrats sowie seine Protokolle und auch 
weitere Dokumente. 861 

Die vorangehenden Ausführungen haben gezeigt, daß durch den Einsatz von 
AUS umfangreiche Unterstützungsmöglichkeiten für die Aufsichtsratsmitglieder 
im Rahmen ihrer Planungs- und Entscheidungsaufgaben bestehen. 862 Die erfolg-
reiche Einführung und der Einsatz eines AUS ist jedoch ebenso wie im Falle ei-
nes MUS von verschiedenen Erfolgsfaktoren abhängig. 

c) Erfolgsfaktoren 
Voraussetzung für den effizienten Einsatz eines MUS und somit auch für den 
des hier vorgestellten AUS sind die Akzeptanz sowie die Nutzung des Systems 
durch den Endanwender.863 Voß/GlITENSCHWAGER leiten daher verschiedene 
Kriterien ab, deren Vorliegen die Voraussetzung für den erfolgreichen Einsatz 
eines solchen Systems in der Unternehmung bilden. Sie können weiter in Er-
folgsfaktoren innerhalb der Einführungsphase und Faktoren im Rahmen des 
Einsatzes unterschieden werden. Um die erfolgreiche Einführung eines AUS in 
der Unternehmung zu gewährleisten, sollte das Projekt einen ranghohen Spon-
sor haben. Hierbei ist an den Aufsichtsratsvorsitzenden oder den Vorsitzenden 
des für die Einführung verantwortlichen Organisationsausschusses zu denken. 
Dies gewährleistet zum einen die Berücksichtigung der Anforderungen der Auf-
sichtsratsmitglieder, zum anderen ist es so möglich, gegebenenfalls vorhandenen 
Einführungswiderständen auf Seiten des Vorstands gezielt entgegen wirken zu 
können. Daneben sollte in dem verantwortlichen Projektteam nicht nur entspre-
chendes fachliches sowie unternehmungsspezifisches Know-how vorhanden 
sein, zusätzlich ist sowohl eine Beteiligung der Informationslieferanten als auch 
der Endanwender erforderlich. Hierbei ist auf Seiten des Aufsichtsrats insbeson-
dere an die Mitglieder des Organisationsausschusses zu denken, die möglichst in 
die Entwicklung eingebunden werden sollten. 

861 Die Dokumentationsfunktion eines Aufsichtsratsinformationssystems betont auch Chini, Auf-
sichtsrats-Informationssystem, 1988, S. 89; zum Dokumentenmanagement beispielsweise 
Voß/Gutenschwager, Informationsmanagement, 2001, S. 277-284. 

862 Ein Beispiel mit möglichen Themenbereichen eines solchen Informationssystems für das Top-
Management der Bayer AG gibt Krcrnar, Informationsmanagement, 2000, S. 6lf., das folgende 
Themenbereiche enthält: Strategie (Portfolios, Investitionen, Forschung), Markt/Börse (Wettbe-
werber, Preise für Rohstoffe, Börseninformationen, Marktinformationssysteme), Geschäft (Cont-
rollingdaten: Umsatz, Ergebnis, CFROI), Organisation (u.a. Organisationspläne), Personal (u.a. 
Qualifikationsprofile, Altersstrukturen, Personalaufwand) und Beschlüsse (u.a. Protokolle, Sit-
zungsunterlagen). 

863 Vgl. Voß/Gutenschwager, Informationsmanagement, 2001, S. 342; auch Kaiser, Unternehmensin-
formation, 1999, S. 61. 
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Im Rahmen des Einsatzes des AUS sind verschiedene Faktoren als erfolgsrele-
vant zu bezeichnen. Zunächst ist für den erfolgreichen Einsatz des AUS eine 
breite Unterstützung durch den gesamten Aufsichtsrat, daneben eine kompetente 
systemtechnische Betreuung des AUS sowie die realistische Einschätzung der 
eingesetzten Technologien zu nennen. 864 Um eine breite Unterstützung und 
Akzeptanz im gesamten Aufsichtsrat zu erreichen, sind möglichst frühzeitige 
Informationen und Schulungen der Aufsichtsratsmitglieder sowie weiterer Nut-
zer, beispielsweise des Aufsichtsratsassistenten, erforderlich. Da nicht zwangs-
läufig alle Aufsichtsratsmitglieder mit Planungsauf gaben betraut werden und 
ebenso eine fachspezifische Systemunterstützung nur für hierfür zuständige Ein-
zelpersonen oder Ausschüsse erforderlich ist, können gestufte Schulungen erfol-
gen. Während alle Aufsichtsratsmitglieder mit den Grundfunktionalitäten des 
Systems vertraut sein müssen, sind sonderfunktionalitätsspezifische Schulungen 
nur für einen Teil des Aufsichtsrats durchzuführen. Daneben ist für die Akzep-
tanz und Nutzung des Systems eine ausgeprägte Benutzerfreundlichkeit von 
großer Bedeutung. 865 Dies gilt insbesondere im vorliegenden Fall, da überwie-
gend davon auszugehen sein wird, daß die potentiellen Nutzer bisher keine aus-
geprägte Affinität zu modernen Informations- und Kommunikationstechnolo-
gien besaßen. 

Als letzter Erfolgsfaktor ist das Berechtigungskonzept zu nennen.866 Um durch 
ein für jedes Aufsichtsratsmitglied offenes AUS nicht die durch die Bildung von 
Ausschüssen gewünschte Aufgabendelegation und die hiermit verbundene Ein-
schränkung der Informationsrechte von nicht zum Ausschuß gehörenden Auf-
sichtsratsmitgliedern zu unterlaufen, muß über ein Berechtigungskonzept si-
chergestellt werden, daß auf die Daten des AUS nur hierzu berechtigte Personen 
zugreifen können. Dies gilt sowohl innerhalb des Aufsichtsgremiums, bei-
spielsweise eine alleinige Zugriffsmöglichkeit auf die Personaldaten des Vor-
stands nur durch Mitglieder des Vorstandsausschusses, als auch für unbefugte 
Zugriffe auf das AUS durch Dritte. Hierfür sind geeignete Schutzmaßnahmen 
auch gegenüber Externen einzurichten.867 

Doch trotz aller Möglichkeiten, die Arbeitsweise des Aufsichtsrats durch den 
Einsatz eines AUS zu verbessern, ist abschließend festzustellen, daß die Compu-
terunterstützung nur dann zu einer höheren Effektivität und Effizienz des Organs 

864 Vgl. zu Erfolgsfaktoren vom MUS GabrieUGluchowski, Systeme, 1997, S. 310f.; auch Voß/Gu-
tenschwager, Informationsmanagement, 2001, S. 342. 

865 Vgl. Gluchowski/GabrieUChamoni, Systeme, 1997, S. 57. 
866 Vgl. Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 87. 
867 Vgl. Gluchowski/GabrieUChamoni, Systeme, 1997, S. 342. 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



180 

führen kann, wenn die Aufsichtsratsmitglieder die ihnen zugedachte Rolle reali-
ter wahrnehmen. 

,,Computergestützte Management-Infonnationssysteme können zu ei-
nem lnfonnationsniveau führen, das mit den traditionellen Verfahren 
des Rechnungswesens und der statistischen Analyse nicht zu erreichen 
ist. Wie groß aber immer in Zukunft die Leistungen derartiger Syste-
me sein werden, sie vermögen entschlußfähige Persönlichkeiten nicht 
zu ersetzen."868 

Die prozessurale Ausgestaltung des Planungs- und Entscheidungsprozesses ist 
Gegenstand des folgenden Abschnitts. Er beinhaltet als letztes Element des Auf-
sichtsratsplanungssystems den Planungsprozeß, innerhalb dessen die übrigen 
Systemelemente integriert werden können. 

F. Exemplarische Gestaltung eines Aufsichtsratsplanungsprozes-
ses 

1. Einführung und Integrationsnotwendigkeit 
Die Diskussion des Planungsprozesses des Aufsichtsrats scheint auf unterschied-
lichem Wege möglich zu sein. Zum einen könnte der Versuch unternommen 
werden, Sachprobleme des Aufsichtsratsplanungsprozesses allgemeingültig zu 
beschreiben.869 Andererseits könnte versucht werden, alle möglichen (Teil-)Pla-
nungsprozesse mit den zugehörigen Planungsobjekten des Aufsichtsrats bzw. 
seiner Ausschüsse oder einzelner Mitglieder enumerativ zu beschreiben, wo-
durch jedoch umfangreiche Redundanzen entstünden. Beide Vorgehensweisen 
ließen einen Beitrag für den hier verfolgten gestaltungsorientierten Ansatz ver-
missen, so daß nachfolgend ein bestimmtes Planungsobjekt exemplarisch im 
Systemzusammenhang betrachtet wird. 

Bei dem hier betrachteten Objekt handelt es sich um die Planung der Besetzung 
des Vorstands, der eine herausgehobene Bedeutung für eine funktionsfähige 
Unternehmungsführung zukommt.870 Zur Vermeidung sprachlicher Überschnei-
dungen mit der Führungskräfteplanung durch den Vorstand wird nachfolgend 
von der Vorstandsbesetzungsplanung des Aufsichtsrats gesprochen. Dies be-
dingt keine grundsätzlichen Unterscheidungsnotwendigkeiten, da die Vor-

868 Gutenberg, Grundlagen, 1983, S. 133. 
869 Vgl. hierzu aus planungstheoretischer Perspektive Mag, Unternehmungsplanung, 1995, S. 46ff.; 

von '.Zeitproblemen wird in der vorliegenden Arbeit abstrahiert; vgl. hierzu Mag, '.Zeitprobleme, 
1990, s. 694-699. 

870 Vgl. hierzu auch die Ausführungen bei Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 93-
106; aus US-amerikanischer Perspektive zum lange '.Zeit intransparenten Auswahlprozeß des 
Chief Executive Officer, die teilweise an die Papstwahl erinnere, Lorsch/Khurana, Leaders, 1999, 
s. 96-105. 
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standsmitglieder eine Teilmenge der obersten Führungskräfte einer Unterneh-
mung darstellen. Im Gegensatz zur Führungskräfteplanung ist der Vorstand hier 
jedoch nicht Planungssubjekt, sondern Planungsobjekt. 

Wie die Ausführungen zu den vorstandsbezogenen Planungsobjekten gezeigt 
haben, bestehen verschiedene Interdependenzen zwischen der Vorstandsorgani-
sationsplanung und der Vorstandsbesetzungsplanung, die es notwendig erschei-
nen lassen, beide Teilplanungen aufeinander abzustimmen.871 Während die Or-
ganisationsplanung den gedanklichen Entwurf der internen Struktur des Vor-
stands vornimmt, befaßt sich die personenbezogene Planung mit dem gedankli-
chen Entwurf von personellen Bedarfsumfängen und Bedarfsstrukturen sowie 
geeigneten Maßnahmen zu ihrer Deckung. Ihr gemeinsamer, integrationsbe-
gründender Kern liegt in der vorzunehmenden sachlich-personellen Zuordnung 
(vgl. Abb. 22).872 

Vorstands-
organisationsplanung 

Abb. 22: Zusammenhang von Vorstandsorganisations- und-besetzungsplanung 
Quelle: In Anlehnung an Mag, Organisations- und Personalplanung, 1999, S. 380. 

Die hieraus entstehende Integrationsnotwendigkeit kann unterschiedlich gelöst 
werden: Entweder erfolgt zunächst eine Organisationsplanung, aus der im 
Anschluß die personelle Planung abgeleitet wird, oder es wird erst eine Vor-

871 Die ausgeprägten Interdependenzen der strategischen Organisations- und Führungskräfteplanung 
ebenfalls betonend Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 618; zum grundsätzlichen Verhältnis 
von Organisations- und Personalplanung Mag, Organisations- und Personalplanung, 1999, S. 
376f. 

872 Vgl. Mag, Organisations- und Personalplanung, 1999, S. 379f. 
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standsbesetzungsplanung durchgeführt, die als Grundlage für die spätere Orga-
nisationsplanung dient. Schließlich kann versucht werden, beide Teilplanungen 
simultan durchzuführen.873 Die ersten beiden Alternativen stellen nur eine par-
tielle Integration beider Planungen dar, da die nachfolgende Planung sukzessiv 
aus der vorgelagerten abgeleitet wird. Weil die Berücksichtigung von Interde-
pendenzen eine gegenseitige Beeinflussungsmöglichkeit innerhalb eines Pla-
nungsprozesses erfordert, sind beide partiellen Integrationsformen unbefriedi-
gend. 874 Daher ist eine Simultanintegration von Organisations- und Vorstands-
besetzungsplanung anzustreben. Die Notwendigkeit einer Simultanintegration 
ergibt sich darüber hinaus aus den Besonderheiten der Planungsobjekte. Hoch-
qualifizierte Führungskräfte stellen einen bedeutenden Erfolgs-, aber auch einen 
Engpaßfaktor dar.875 Dies wird bei einer derivativen Vorstandsbesetzungspla-
nung vernachlässigt. Andererseits stößt eine derivative Organisationsplanung 
ebenfalls sehr schnell an ihre Grenzen, da die organisatorischen Anpassungspo-
tentiale, beispielsweise durch die bereits bestehende Vorstandsressortierung, be-
grenzt sind. 

HAHN nennt als Voraussetzung für eine erfolgreiche Simultanintegration beider 
Planungen die Identität des Planungsträgers. 876 Dies ist hier gewährleistet, da der 
Vorstandsausschuß sowohl für die Organisationsplanung des Vorstands als auch 
für die Besetzungsplanung zuständig ist. Als geeignete Anwendungsfelder 
kommen für ihn grundlegende Veränderungen der Strategischen Planung, der 
Organisationsstruktur oder die Besetzung der obersten Führungsstellen der Un-
ternehmung in Frage. Darüber hinaus ist die Anzahl der Planungsobjekte im vor-
liegenden Problemzusammenhang begrenzt, so daß insgesamt günstige Aus-
gangsbedingungen für eine simultane Organisations- und Vorstandsbesetzungs-
planung vorliegen. 

2. Simultane Integration von Vorstandsorganisations- und -besetzungs-
planung 

a) Zielanalyse 
Die simultane Integration von Vorstandsorganisations- und besetzungsplanung 
erfolgt in einem mehrstufigen Planungsprozeß, der mit der Entscheidung für ei-
ne Handlungsalternative seinen Abschluß findet. Am Anfang steht die Zielana-

873 Vgl. Mag, Organisations- und Personalplanung, 1999, S. 380ff. 
874 Vgl. Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 635, für den die simultane Integration der Idealfall 

ist; zustimmend auch Mag, Organisations- und Personalplanung, 1999, S. 382. 
875 Vgl. Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 631; Mag, Organisations- und Personalplanung, 

1999, s. 382. 
876 Vgl. Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 635f. 
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lyse, die der Ennittlung von Maßstäben bzw. Sollvorstellungen für zukünftiges 
Handeln dient. Mit ihrer Hilfe werden ausgehend von der Unternehmungsziel-
setzung sowohl für die organisatorische als auch für die personelle Dimension 
des Vorstands spezifische Subziele abgeleitet. Organisatorische Subziele sind 
als nach außen gerichtete Ziele die Markt- und Wettbewerbsorientierung, Flexi-
bilität und Innovationsfähigkeit sowie als nach innen gerichtete Ziele die Füh-
rungsprozeßeffizienz, Humanressourceneffizienz, Finanz- und Sachressourcen-
effizienz sowie Geschäftsprozeßeffizienz. 877 Zu den personellen Subzielen für 
den Vorstand zählt primär die jederzeitige quantitative und qualitative Verfüg-
barkeit der für die Erreichung der Unternehmungsziele am besten geeigneten 
Personen.878 Neben den Zielen der Unternehmung sind in der Vorstandsbeset-
zungsplanung als personenbezogener Planung die Ziele der betroffenen Perso-
nen zu berücksichtigen und in das unternehmerische Zielsystem einzubinden. 

b) Problemanalyse 
Nachdem geeignete Ziele abgeleitet wurden, erfolgt in der Problemanalyse eine 
Beurteilung der Ausgangssituation. Hierzu wird überprüft, ob die gegenwärtige 
Organisation mit den verfügbaren Vorstandsmitgliedern zur bestmöglichen Ziel-
erreichung führt. Diese Evaluierung sollte durch den Vorstandsausschuß jährlich 
durchgeführt und mit dem Strategieausschuß abgestimmt werden, 879 da für die 
Evaluierung zukunftsgerichtete Informationen der Strategischen Planung zu be-
rücksichtigen sind. Zur frühzeitigen Identifikation von Krisen umfaßt dies insbe-
sondere die strategische Frühaufklärung. 880 Da nicht davon auszugehen ist, daß 
eine optimale Übereinstimmung von Strategie, Organisation und verfügbaren 
Vorstandsmitgliedern vorliegt,881 schließt sich eine Bedarfsplanung an, bei der 
die geplanten Stellenbeschreibungen des Vorstands bzw. die hieraus abgeleite-
ten zukünftigen Anforderungsprofile den zukünftigen Fähigkeitsprofilen der 
Vorstandsmitglieder gegenübergestellt werden. 882 Ziel muß es sein, die für die 
geplanten Strategien der Unternehmung bestgeeigneten Führungskräfte einzu-
setzen. 

877 Vgl. Krüger, Organisation, 1994, S. 14, der jedoch von Human-Ressourcen-Orientierung spricht, 
sowie Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 637. 

878 Vgl. Hinterhuber, Führungskräfteentwicklung, 1999, S. 642. 
879 Vgl. mit Bezug auf eine Evaluierung des Vorstands Berliner Initiativkreis German Code of Cor-

porate Govemance, Code, 2000, S. 45, Il.1.10. 
880 Vgl. Oesterle, Führungswechsel, 1999, S. 306, sowie zur Frühaufldärung Baetge/Jerschensky, 

Frühwarnsysteme, 1999, S. 171-176, und Mikus, Führungsprozeß, 1999, S. 85-110. 
881 Vgl. Hinterhuber, Führungskräfteentwicklung, 1999, S. 641. 
882 Vgl. Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 625, sowie grundlegend Mag, Personalplanung, 

1998, s. 63ff. 
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HINTERHUBER zählt relevante Fähigkeiten von Führungskräften auf, die für vier 
verschiedene Strategietypen erforderlich seien. 883 Die Beurteilung der Füh-
rungskräfte sollte auf der Grundlage laufender oder zukünftiger Ergebnisse er-
folgen (vgl. Abb. 23): 

unternehmerische 

Offensivstrategien Fähigkeiten, nicht sinnvoll sinnvoll Innovations-
verhalten 

Investitions- und unternehmerische nicht sinnvoll sinnvoll 
Wachstumsstrategien Fähigkeiten 
Defensivstrategien Urteilsfähigkeit sinnvoll teilweise sinnvoll 
U mstrukturierungs-/ administrative sinnvoll nicht sinnvoll 
Defensivstrategien Fähigkeiten 

Abb. 23: Führungseigenschaften und Beurteilungskriterien in Abhängigkeit von Strategien 
Quelle: In Anlehnung an Hinterhuber, Führungskräfteentwicklung, 1999, S. 647. 

Zur Ennittlung des zukünftigen Bedarfs wird der Soll-Bestand dem voraussicht-
lichen Ist-Bestand gegenübergestellt.884 Unter Berücksichtigung von langfristig 
geplanten Zu- und Abgängen, d.h. in vergangenen Perioden geplanten und ver-
abschiedeten personellen Maßnahmen, die noch nicht wirksam geworden sind, 
entsteht gegebenenfalls ein Ersatzbedarf, ein Neubedarf oder ein Freistellungs-
bedarf. Besonderes Augenmerk muß auf die qualitative Bedarfsdimension ge-
richtet werden, da eine Fehlbesetzung auf der Vorstandsebene erhebliche nega-
tive Konsequenzen für die Unternehmung mit sich bringt und die Erreichung der 
unternehmerischen Ziele verhindern kann.885 

Daneben müssen ebenso wie für die Personen auch organisatorische Probleme 
des Vorstandsorgans auf gezeigt werden, die in enger Verbindung zu den Orga-
nisationsproblemen der Gesamtunternehmung stehen. 886 Für international tätige 

883 Vgl. Hinterhuber, Führungskräfteentwicklung, 1999, S. 646f.; zustimmend Hahn, Führungskräf-
teplanung, 1999, S. 625; mit lebenszyklusspezifischen und weiteren Anforderungen Blei-
cher/Hahn, Management-Potential, 1995, S. 426ff., 431; verschiedene Manager-Typen in Abhän-
gigkeit von Alter, Marktposition, Branche, finanzieller Lage und strategischer Position der Unter-
nehmung unterscheidet Hengst, Management Audit, 1997, S. 200. 

884 Vgl. Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 625. 
885 Vgl. Hinterhuber, Führungskräfteentwicklung, 1999, S. 641f.; zur qualitativen Bedarfsermittlung 

Bleicher/Hahn, Management-Potential, 1995, S. 425. 
886 Vgl. Riede!, Telekom-Vorstand, 2001, S. 15, mit einem Beispiel der Deutschen Telekom AG. 
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Publikumsaktiengesellschaften zählen hierzu unter anderem das durch die Glo-
balisierung in Verbindung mit einem in den letzten Jahrzehnten zu beobachten-
den Größenwachstum induzierte Erfordernis zur Verringerung ihres Komplexi-
tätsgrades sowie die Notwendigkeit einer verstärkten Kundenorientierung.887 

Mit Bezug auf die Gesamtunternehmung ist es in der Folge zur Entwicklung 
verschiedener Holdingkonzepte gekommen, die in Abhängigkeit von der kon-
kreten Ausgestaltung für den Vorstand unterschiedliche Strukturierungsalterna-
tiven bedingen. 888 

c) Alternanvenanalyse 
Innerhalb der Alternativenanalyse entwickelt der Vorstandsausschuß organisato-
rische und personelle Handlungsalternativen. In dieser Planungsphase ist die 
Unterstützung durch weitere Planungssubjekte am größten. Aufgrund der Inter-
dependenz der Teilplanungen ist es jedoch nicht ausreichend, lediglich Rück-
kopplungen zwischen im Ergebnis wiederum sukzessiv vorgenommenen Pla-
nungen vorzunehmen, da diese Vorgehensweise nur dann akzeptabel wäre, 
wenn einer der beiden Problembereiche so sehr dominiert, daß Maßnahmen in 
dem anderen Bereich reaktiv erfolgen könnten. Hier wird dagegen davon ausge-
gangen, daß der Vorstandsausschuß Handlungsalternativen entwickelt, die orga-
nisatorische und personelle Maßnahmen simultan vornehmen. 

Um die Vorgehensweise bei einer integrierenden Alternativenanalyse zu be-
schreiben, soll nachfolgend ein abstraktes Beispiel vorgestellt werden. Die 
Grundlage hierfür bildet eine Modellbetrachtung von MAG zur simultanen Or-
ganisations- und Personalplanung, die auf den vorliegenden Problemzusammen-
hang adaptiert wird. 889 Dabei wird eine Einschränkung der Betrachtung auf den 
Zusammenhang von Aufgaben und Personen vorgenommen.890 

Die Gesamtaufgabe „Unternehmungsführung" kann idealtypisch beispielsweise 
in folgende Teilaufgaben unterschieden werden (vgl. Abb. 24): 

887 Vgl. Endres, Organisation, 1999, S. 442, 444f. 
888 Vgl. statt vieler anderer Theisen, Konzern, 2000, S. 153ff.; aufsichtsratsbezogene Aspekte im 

Konzern bleiben hier jedoch unberücksichtigt, vgl. hierzu umfassend Ludwig, Aufsichtsräte, 
1997, sowie Hoffmann-Becking, Aufsichtsrat, 1995, S. 325-345, Martens, Aufsichtsrat, 1995, S. 
567-592, und Theisen, Aufsichtsratsprobleme, 1998, S. 441-460. 

889 Vgl. zur grundsätzlichen Vorgehensweise Mag, Organisations- und Personalplanung, 1999, S. 
383ff. 

890 Vgl. zum Struktur-Personen-Zusammenhang Mag, Organisations- und Personalplanung, 1999, S. 
389ff., sowie zum Aufgabe-Struktur-Personen-Zusammenhang S. 393ff. 
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Vorstandsvorsitzender 
Ressort: 

Führungsfunktionen 
Koordinationsaufgaben 

Ressortleiter A Ressortleiter B Ressonleiter C Ressortleiter D 
Ressort: Ressort: Ressort: Ressort: 

Beschaffung, Produktion, Absatz. Personal 
Europa FuE Übrige Welt 

Abb. 24: Vorstandsorganisation in der Ausgangssituation 

Im vorliegenden Beispiel gibt es neben dem Vorstandsvorsitzenden vier weitere 
Vorstandsmitglieder als Ressortleiter. Stellt der Vorstandsausschuß im Rahmen 
seiner Problemanalyse fest, daß die Fähigkeitsprofile der Vorstandsmitglieder 
den aus den Teil auf gaben abgeleiteten Anforderungsprofilen nicht entsprechen, 
muß er geeignete personelle und organisatorische Anpassungsmaßnahmen pla-
nen. Wird angenommenen, daß Ressortleiter C Qualifikationsdefizite aufweist, 
kann entweder versucht werden, geeignete Bildungsmaßnahmen zu ergreifen, 
oder es erfolgt ein Neuzuschnitt des Ressorts. Dies bedeutet jedoch noch keine 
simultane Integration, die erst dann vorliegt, wenn sowohl Ressortleiter C Quali-
fikationsdefizite abbaut als auch gleichzeitig einen Teil seiner Ressortkompeten-
zen verliert, die in diesem Fall einem neuen Vorstandsmitglied übertragen wer-
den sollen (vgl. Abb. 25). 

. . . . 1 .. . 
: Ressortleiter A 

Ressort: 
: Beschaffung 

Europa 

.... 1 . .• 
: Resso rlleiter B 

Ressort: 
: Produktion 

FuE 

Vorstandsvorsitzender 
Ressort: 

Führungsfunktionen 
K oord inationsa uf gaben 

1 

• •• • 1 • •• 
: Ressortlciler C 

Ressort : 
: Übrige Weil 

• ••• 1 ••• 
: Ressortlei ter D 

Ressort: 
: Personal 

Abb. 25: Vorstandsorganisation nach Neuzuschnitt des Ressorts 

: Ressortleiter E 
Ressort: 
Absatz 

• E-Commerce 

Hierbei wird angenommen, daß der neue Ressortleiter E als bisheriges Mitglied 
der dem Vorstand unmittelbar nachfolgenden zweiten Führungsebene der Un-
ternehmung ursprünglich nur für die auf Vorstandsebene hinzukommenden E-
Commerce-Aktivitäten vorgesehen war. Er bekommt jedoch zusätzlich das ge-
samte Absatzressort übertragen. Für den zukünftigen Ressortleiter E können 
frühzeitig geeignete Bildungsmaßnahmen einsetzen.891 Die Durchführung von 
Bildungsmaßnahmen sowohl für C als auch für E dient der Deckung des qualita-
tiven Personalbedarfs. Dies kann nur in enger Abstimmung mit den Betroffenen 
erfolgen. Die Aufgabe des Aufsichtsratsausschusses beschränkt sich aufgrund 

891 Vgl. hierzu Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 628ff. 
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des operativen Charakters dieser Tätigkeit jedoch auf das Aufzeigen eines ent-
sprechenden Bedarfs. 

Die bisherige Lösung bewegt sich innerhalb der bereits verabschiedeten Nach-
folgeplanung, da Ressortleiter E bereits vor dem Neuzuschnitt des Ressorts als 
Vorstandsmitglied vorgesehen war. Es wurden jedoch interne Beschaffungs-
maßnahmen in Form von zusätzlichen Bildungsmaßnahmen erforderlich. Sollte 
zusätzlich eine Erhöhung der quantitativen Kapazität des Vorstands notwendig 
werden, löst dies entsprechende Beschaffungsaktivitäten des Vorstandsaus-
schusses aus. 892 Dies umfaßt sowohl eine Beschaffung über den internen als 
auch über den externen Führungskräftearbeitsmarkt.893 

Die Relevanz des internen Arbeitsmarktes für die Vorstandsbesetzung und 
damit die Auswahlmöglichkeiten des Vorstandsausschusses hängen von einer 
funktionsfähigen Führungskräfteentwicklungsplanung des Vorstands ab.894 Nur 
wenn durch diesen möglichst frühzeitig und in enger Abstimmung mit der Un-
ternehmungsstrategie unternehmungsintern sogenannte Highpotentials als mög-
liche Kandidaten für Vorstandspositionen identifiziert wurden, verfügt der Auf-
sichtsrat über geeignete Wahlmöglichkeiten. Außerdem ist es erforderlich, daß 
zumindest der Vorstandsausschuß, am besten jedoch der gesamte Aufsichtsrat 
die Mitglieder der zweiten Führungsebene persönlich kennt. 895 Möglichkeiten 
des Kennenlernens von Führungskräften nachgelagerter Hierarchieebenen bieten 
beispielsweise Präsentationen vor dem Aufsichtsrat. Daneben können Informati-
onen über potentielle interne Vorstandskandidaten einer Führungskräftedaten-
bank entnommen werden, deren Aufbau entsprechend an den Infor-
mationsbedürfnissen des Aufsichtsrats auszurichten ist und Bestandteil des AUS 
werden sollte. 

Bei der externen Beschaffung geht es um die Bestellung von Personen zu Vor-
standsmitgliedern, die bisher nicht der Unternehmung angehört haben. Hierzu 
muß der Vorstandsausschuß versuchen, Führungskräfte außerhalb der Unter-
nehmung in seiner Nachfolgeplanung zu erfassen. Dazu führt der Vorstand-
sausschuß unter Einschaltung der übrigen Mitglieder des Aufsichtsrats eine 
permanente Analyse des externen Arbeitsmarktes durch. Hierbei unterstützen 
ihn seine vielfältigen externen Kontakte. SERVATIUS weist diese Aufgabe alleine 

892 Vgl. für diesen Fall der simultanen Organisations- und Personalplanung Mag, Organisations- und 
Personalplanung, 1999, S. 387. 

893 Vgl. zu entsprechenden Maßnahmen Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 625f. 
894 Vgl. Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 101. 
895 Vgl. Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 152. 
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dem Aufsichtsratsvorsitzenden zu.896 Dies verkennt jedoch die Verantwortung 
des Vorstandsausschusses für die Vorstandsbesetzungsplanung. 

Zur Ansprache potentieller Vorstandsmitglieder stehen verschiedene Wege 
zur Verfügung. Für interne Kandidaten könnte neben der direkten Ansprache 
von dem Aufsichtsrat persönlich bekannten Mitarbeitern der Unternehmung eine 
interne Stellenausschreibung erfolgen.897 Sowohl die schriftlichen Bewerbungen 
an den Vorstandsausschuß als auch Gespräche mit Kandidaten sind dabei mit 
äußerster Vertraulichkeit zu behandeln. 898 Bei der Ansprache externer Kandi-
daten ebenso wie im gesamten Beschaffungsprozeß einschließlich der Formu-
lierung der Anforderungsprofile sollte die Hinzuziehung externer Personalbera-
ter (Headhunter) in Erwägung gezogen werden. Aufgrund ihrer Erfahrung in 
Verbindung mit der relativen Seltenheit von Besetzungsvorgängen in Unter-
nehmungen können sie wertvolle Hilfestellungen leisten. 899 

Die internen und externen personellen Alternativen sind mit den Organisations-
alternativen abzustimmen. Dabei kann es notwendig sein, eine Stellenbildung ad 
personam durchzuführen, bei der unter Berücksichtigung der Bedürfnisse der 
zukünftigen Vorstandsmitglieder Organisationsalternativen in Abhängigkeit von 
deren Qualifikationen und Neigungen entwickelt werden.900 So erfordert der 
Vorstand einer Finanzholding, die primär Finanzierungsaufgaben für ihre an-
sonsten selbständig agierenden Tochtergesellschaften wahrnimmt, sowohl eine 
andere Organisation als auch andere Qualifikationen der Vorstandsmitglieder als 
der Vorstand einer Führungsholding, in der sich die Holdingvorstände selbst als 
Manager und nicht als Finanziers bzw. Portfoliospezialisten sehen.901 Die jewei-
ligen Alternativen scheinen jedoch nur dann realisierbar zu sein, wenn sowohl 
organisatorische als auch personale Handlungsoptionen bestehen. Im Ergebnis 
führt die Alternativenanalyse zu unterschiedlichen Handlungsmöglichkeiten der 
Unternehmung, von denen eine auszuwählen ist. 

896 Vgl. Servatius, Vorstandskontrolle, 1995, S. 225. 
897 Vgl. Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 102. 
898 Vgl. Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 627. 
899 Vgl. Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 102; Hinterhuber, Führungskräfteent-

wicklung, 1999, S. 660. 
900 Vgl. Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 633. 
901 Vgl. Theisen, Kon:zern, 2000, S. 179f.; mit Beispielen aus der Unternehmungspraxis Endres, Or-

ganisation, 1999, S. 45ff., wobei die ehemalige VEBA AG als Finanzholding be:zeichnet werden 
kann und die Deutsche Bank AG als (virtuelle) Führungsholding, da hier der Kon:zemvorstand 
nicht nur Finanzierungsaufgaben, sondern auch strategische Aufgaben wahrnimmt. 
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d) Prognose, Bewertung und Entscheidung 
Die entwickelten Handlungsalternativen werden in der Prognose- und Bewer-
tungsphase hinsichtlich ihrer erwarteten Auswirkungen überprüft und einer in-
tegrierten Bewertung unterzogen, die dem gesamten Aufsichtsrat vom Vorstand-
sausschuß zur Verabschiedung vorzulegen ist. Hierzu ist zunächst die Eignung 
potentieller interner und externer Vorstandsmitglieder zu ermitteln. Dies erfolgt 
weitgehend eigenverantwortlich durch den Vorstandsausschuß.902 Um zu ver-
hindern, daß der Vorstandsausschuß seine Verantwortung an einen Personalbe-
rater delegiert, sollte der Berater nur unterstützend hinzugezogen werden. Dies 
ist insbesondere unter dem Gesichtspunkt der Sorgfaltspflichtverletzung von 
Bedeutung, die auch einer nachträglichen gerichtlichen Kontrolle zugänglich 
sein muß.903 Mittels eines Profilvergleichs wird das Anforderungsprofil der Stel-
le mit dem Fähigkeitsprofil des Bewerbers verglichen.904 Während sich das An-
forderungsprofil der Stelle aus der Aufgabenanalyse für den Vorstand ergibt, 
können zur Ermittlung des Fähigkeitsprofils verschiedene Methoden eingesetzt 
werden:905 

1. Analyse der schriftlichen Bewerbungsunterlagen; 

2. Führung eines Gesprächs (Interviews), wobei sowohl Einzel- als auch 
Gruppengespräche sinnvoll sein können; 

3. Präsentation des Kandidaten vor dem Vorstandsausschuß; 

4. Analyse und Überprüfung von Referenzen. 

Zur Beurteilung unternehmungsinterner Kandidaten kann der Vorstandsaus-
schuß zusätzlich auf bereits vorhandene Informationen zugreifen. Er sollte diese 
aber auf jeden Fall aktualisieren und gegebenenfalls spezifizieren. Der mit der 
Vorauswahl beauftragte Vorstandsausschuß sollte abschließend für jeden Kan-
didaten ein Eignungsprofil erstellen, das die relative Eignung jedes Kandidaten 
für die Anforderungen der Stelle ausdrückt. 

Nachdem der Vorstandsausschuß geeignete Kandidaten ermittelt hat, sollte der 
Auswahlvorschlag überprüft werden. Hierzu wird ein zweistufiges Hearing 
vorgeschlagen, mit dem die Kandidaten zunächst dem Aufsichtsrat vorgestellt 

902 Vgl. Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 103. 
903 Vgl. Gollnick, Beurteilung, 1997, S. 70f. 
904 Vgl. Gollnick, Beurteilung, 1997, S. 67ff.; von unterschiedlichen Anforderungsprofilen geht auch 

Hengst, Management Audit, 1997, S. 200, aus. 
905 Vgl. Chini, Aufsichtsrats-Informationssysteme, 1988, S. 103, der unzutreffend von Eignungspro-

fil spricht, sowie Mag, Personalplanung, 1998, S. 95. 
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werden:906 Auf der ersten Stufe erhält der Vorstandskandidat Informationen über 
die Unternehmung, auf deren Grundlage er dem Aufsichtsratsplenum innerhalb 
eines vorher zu bestimmenden Zeitraums seine Vision der zukünftigen Entwick-
lung der Unternehmung vorstellt. Die sich anschließende Diskussion mit dem 
Kandidaten gibt gleichzeitig Gelegenheit, nochmals über die Ziele der Unter-
nehmung nachzudenken. Wenn das Plenum mit der Vorauswahl einverstanden 
ist, sollte das Hearing unter Teilnahme des Gesamtvorstands wiederholt werden. 
Dies ermöglicht die Hinzuziehung weiteren Sachverstands und gibt sowohl dem 
Kandidaten als auch den Vorstandsmitgliedern die Gelegenheit zum gegenseiti-
gen Kennenlernen. 

Die anschließende Bewertung der Handlungsalternativen sollte aufgrund ihrer 
Multikriteriellität mit Hilfe einer Nutzwertanalyse erfolgen (vgl. Abb. 26).907 Da 
die Realisierung organisatorischer Handlungsalternativen nur dann zielführend 
ist, wenn die erforderlichen Vorstandsmitglieder verfügbar sind, ist die Beschaf-
fung geeigneter Vorstandsmitglieder als Conditio sine qua non der verschiede-
nen Organisationsalternativen zu berücksichtigen. Das hier gewählte Beispiel 
zeigt, daß die organisatorisch optimale Organisationsalternative II vom Auf-
sichtsrat nicht gewählt werden kann, da die hierfür erforderlichen Vorstandsmit-
glieder weder vorhanden sind noch beschafft werden können. 

Die abschließende Entscheidung für Alternative III umfaßt sowohl die Ent-
scheidung über die Bestellung eines Vorstandsmitglieds als auch die hiermit 
verbundene Organisationsalternative.908 Sie erfolgt durch den gesamten Auf-
sichtsrat. Er hat hierbei auch die Empfehlungen des Strategieausschusses zur 
Strategischen Planung der Unternehmung zu berücksichtigen. 

906 Vgl. zum Hearing Chini, Aufsichtsrats-Infonnationssysteme, 1988, S. 104. 
907 Vgl. Hahn, Führungskräfteplanung, 1999, S. 636f., sowie grundlegend Mag, Unternehmungspla-

nung, 1995, S. 9lff. 
908 Zu Ursachen möglicher Fehlentscheidungen bei der Besetzung von Vorstandspositionen aus in-

fonnationsökonomischer Perspektive Kräkel, Topmanagement, 1998, S. 580, der eine der Ursa-
chen in Problemen kollektiver Entscheidungen im Aufsichtsrat sieht (S. 584). 
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Ebenso wie bei der erstmaligen Bestellung eines Vorstandsmitglieds sollte auch 
im Rahmen der Wiederbestellung ein erneuter Profilvergleich durchgeführt 
werden.909 Dies bietet Anlaß zur Überprüfung der Stellengestaltung, der Anfor-
derungsprofile der Vorstandsstellen sowie der Fähigkeitsprofile der Vorstands-
mitglieder. Hierzu kann der Aufsichtsrat unter anderem auf Informationen aus 
seiner Kontrolltätigkeit zurückgreifen, die ihm eine Leistungsbeurteilung des 
Vorstandsmitglieds ermöglichen. Der Aufsichtsrat sollte sich bei seiner 
Wiederbestellungsentscheidung einerseits von einer gewissen Kontinuität im 
Vorstand leiten lassen,910 andererseits darf die Wiederbestellung nicht zu einem 
bloßen Routineakt degenerieren, sondern muß ebenso wie die erstmalige 
Bestellung an den Zielen der Unternehmung und den geplanten Strategien 
ausgerichtet werden. Daneben sollte eine Wiederbestellung durch den 
Aufsichtsrat in solchen Fällen unterbleiben, in denen eine weniger gravierende 
Pflichtverletzung des Vorstandsmitglieds erfolgt ist, auf deren Grundlage keine 
Abberufung möglich war.911 Dieses Drohpotential kann ausreichend sein, um 
Pflichtverletzungen zu verhindern. 

Die Abberufung eines Vorstandsmitglieds erfolgt im Rahmen der Abberu-
fungsplanung. Da sie de jure nur aus wichtigem Grund möglich ist, beispiels-
weise wegen „Verfehlungen" des Betroffenen hinsichtlich Verhalten oder Stra-
tegie der Unternehmung, ist eine längerfristige Vorbereitung nicht wahrschein-
lich. OESTERLE weist darauf hin, daß die Ablösung eines Spitzenmanagers mit 
zunehmender Amtszeit seltener wird.912 Er begründet dies mit einer zunehmen-
den Unangreitbarkeit erfolgreicher Manager. Der Vorstandsausschuß muß daher 
bei der Beurteilung der Vorstandsmitglieder die zukünftigen Erfolgsprognosen 
berücksichtigen und sich weniger von den Erfolgen des Vorstandsmitglieds in 
der Vergangenheit leiten lassen. Dabei kann die Funktionsfähigkeit des externen 
und des internen Marktes für Führungskräfte aus Sicht der Principal Agent-
Theorie handlungskontrollierend wirken: Sollte ein Vorstandsmitglied nicht im 
Interesse der Aktionäre handeln, schaffi dies eine Diskussionsgrundlage für po-
tentielle Nachfolgediskussionen, die um so realistischer sind, je funktionsfähiger 
der relevante Führungskräftearbeitsmarkt ist.913 Dies setzt jedoch gleichzeitig 
die tatsächliche Wahrnehmung der Besetzungshoheit des Aufsichtsrats über den 
Vorstand voraus. 

909 Vgl. Gollnick, Beurteilung, 1997, S. 71. 
910 Zustimmend 0esterle, Führungswechsel, 1999, S. 303. 
911 Vgl. Raiser, Kapitalgesellschaften, 1992, S. 113. 
912 Vgl. Oesterle, Führungswechsel, 1999, S. 302f. 
913 Vgl. Picot/Dietl/Franck, Organisation, 1997, S. 196f. 
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G. Professionalisierung 
Die in diesem Kapitel isoliert dargestellten Elemente Planungsobjekt, Planungs-
organisation, Planungssubjekt, Planungsinstrument und Planungsprozeß bilden 
in ihrer Gesamtheit das Planungssystem des Aufsichtsrats. Es wurde gezeigt, 
wie die einzelnen Elemente ausgestaltet sein sollten, um eine ordnungsgemäße 
Funktionswahrnehmung von Aufsichtsräten zu gewährleisten. Die Elemente 
zeichnen sich durch vielfältige Interdependenzen aus, die die Durchführung des 
Planungsprozesses beeinflussen. Dabei läßt es die exemplarische Betrachtung 
des Aufsichtsratsplanungsprozesses „Vorstandsbesetzungs- und Organisations-
planung" fraglich erscheinen, ob die hier entwickelte Konzeption eines Auf-
sichtsratsplanungssystems vor dem Hintergrund des bisher vorzufindenden Ver-
ständnisses des Aufsichtsratsmandats umsetzbar ist. Während Aufsichtsratsmit-
glieder selbst ihr Mandat überwiegend als Ehrenamt betrachten, geht die juristi-
sche Sichtweise von einer nebenamtlichen Aufgabenwahrnehmung aus. 914 Die-
ser nebenamtliche Charakter wird gleichzeitig als Begründung herangezogen, 
um nur begrenzte Anforderungen an die Aufgaben(erfüllung) zu stellen. MER-
TENS spricht in diesem Zusammenhang von normativ vorgegebenen institutio-
nellen Kapazitätsgrenzen des Aufsichtsrats.915 

Diese Sichtweise ist bereits in der Vergangenheit kritisiert worden, so daß For-
derungen nach einer Professionalisierung der Aufsichtsratstätigkeit erhoben 
wurden.916 Da sich noch kein einheitliches Begriffsverständnis entwickelt hat, ist 
zunächst danach zu fragen, was bisher unter der Professionalisierung verstanden 
wurde. Für LUTTER bedeutet Professionalität die Sicherung der Kontinuität der 
Aufsichtsratsarbeit, die regelmäßige, kurzfristige Information der Aufsichts-
ratsmitglieder in gleichbleibender, also vergleichbarer Form, Zugriff auf die 
Hilfsmittel der Gesellschaft, eine angemessene Vergütung, aber auch eine bei 
Pflichtverletzungen drohende Haftung.917 Auch LOCK geht von einem sehr um-
fassenden Professionalisierungsverständnis aus, wenn er hierzu personelle An-
forderungen an Aufsichtsratsmitglieder, organisatorische Regelungen der Auf-

914 Vgl. Lutter, Professionalisierung, 1995, S. 1133. 
915 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 7 der Vorbemerkungen zu § 95 AktG; aus be-

triebswirtschaftlicher Perspektive zustimmend Römer, Aufsichtsrat, 1990, S. 127. 
916 Vgl. insbesondere Lutter, Aufsichtsrat, 1994, S. 177; Lutter, Professionalisierung, 1995, S. 1133-

1134; Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 307-309; auch Lück, Professionalisierung, 1998, S. 
39, sowie m.w.N. Möllers, Professionalisierung, 1995, S. 1725-1735; Oesterle, Führungswechsel, 
I 999, S. 310; mit ähnlichen Forderungen für amerikanische Gesellschaften Conger/Fine-
gold/Lawler, Performance, 1998, S. 140. 

917 Vgl. Lutter, Professionalisierung, 1995, S. 1133; ähnlich Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 
307-309. 
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sichtsratstätigkeit, die Informationsversorgung des Aufsichtsrats, seine Zusam-
menarbeit mit dem Abschlußprüfer und seine Berichterstattung gegenüber der 
Hauptversammlung zählt.918 Er fordert darüber hinaus eine stärkere Verantwor-
tungsübernahme der Aufsichtsratsmitglieder und einen Wandel ihrer bisherigen 
Mentalität bei der Wahrnehmung des Mandats. Von einem weniger umfassen-
den Professionalisierungsverständnis geht dagegen MÖLLERS aus, wenn er die 
Informationsversorgung und die Ausschußbildung in den Vordergrund stellt.919 

Er unterscheidet zusätzlich einen zweiten, engeren Professionalisierungsbegriff, 
unter dem er die Frage nach dem Aufsichtsratsmandat als Beruf stellt; hierunter 
faßt er den erforderlichen zeitlichen Einsatz und die Vergütung. 

Es zeigt sich, daß zur Professionalisierung teils unterschiedliche, teilweise aber 
auch identische Aspekte gezählt werden, wobei jedoch Abweichungen bei der 
jeweiligen Gewichtung bestehen. Inhaltlich bilden die Forderungen zur Profes-
sionalisierung der Aufsichtsratstätigkeit eine Teilmenge des umfassenderen 
Aufsichtsratsplanungssystems; hinzu kommen die später zu behandelnden Fra-
gen der Vergütung und der Haftung. Daher soll unter Professionalisierung des 
Aufsichtsrats die Implementierung des hier konzipierten Aufsichtsratsplanungs-
systems verstanden werden. Diese Professionalisierung im weiteren Sinne be-
inhaltet die unternehmungsindividuelle Ausgestaltung der einzelnen Systemele-
mente. Die Individualisierung bezieht sich jedoch nicht auf die Entscheidung, ob 
ein bestimmtes Element in der hier vorgeschlagenen Form eingeführt wird, son-
dern lediglich darauf, in welcher konkreten Ausgestaltung dies erfolgt. 

Die Professionalisierung des Aufsichtsrats erweitert seine normativ vorgegebe-
nen institutionellen Kapazitätsgrenzen. Sie beinhaltet jedoch nicht nur das Po-
tential zu einer umfassenden Interpretation der Aufsichtsratstätigkeit. Indem den 
Aufsichtsratsmitgliedern geeignete institutionelle Vorkehrungen für eine profes-
sionelle Aufgabenwahrnehmung aufgezeigt werden, entfällt gleichzeitig die Ex-
kulpationsmöglichkeit für ihre bisher oftmals zu beobachtende unbefriedigende 
Aufgabenwahrnehmung. 

Professionalisierung kann auch in einem personenbezogenen Sinn verwendet 
werden. Diese Professionalisierung im engeren Sinne erfordert erstens die 
Konkretisierung der bei der Analyse des Planungssubjekts entwickelten umfas-
senden Anforderungen an Aufsichtsratsmitglieder, von denen neben den Fähig-
keiten sowie der Unabhängigkeit insbesondere dem zeitlichen Einsatz eine be-
sondere Bedeutung beizumessen ist: 

918 Vgl. Lück, Professionalisierung, 1998, S. 39. 
919 Vgl. Möllers, Professionalisierung, 1995, S. 1725, 1728-1732. 
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,,Ein Gremium von 20 Leuten, die 89 Tage lang ganz andere Dinge 
machen, kann nicht am 90. Tag der wirklich kritische Partner und 
Kontrolleur eines hochprofessionellen Vorstands sein: er muß selbst 
und aus sich heraus Professionalität gewinnen, um den Vorstands-
Professionals gewachsen zu sein. "920 
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Daher ist als Ausdruck einer personenbezogenen Professionalisierung eine be-
rufsmäßige, sprich hauptberufliche Aufgabenwahrnehmung durch die Mandats-
träger anzustreben.921 Dies bedeutet nicht, daß jedes Aufsichtsratsmitglied nur in 
einem Aufsichtsrat vertreten sein sollte. Es sollte jedoch der Ausnahmefall sein, 
daß Aufsichtsratsmitglieder einen Hauptberuf, beispielsweise als Vorstandsmit-
glied, ausüben, der ihre zeitliche Kapazität vollständig in Anspruch nimmt.922 

Dabei ist jedoch zu berücksichtigen, daß abhängig von der organisatorischen 
Ausgestaltung des Aufsichtsrats nicht jedes einzelne Mitglied diesen Anforde-
rungen genügen muß. Dies führt jedoch im Umkehrschluß dazu, daß bestimmte 
Auf gaben nur dann wahrgenommen werden sollten, wenn das betreffende Auf-
sichtsratsmitglied dem Professionalitätsanspruch hinsichtlich seiner zeitlichen 
Verfügbarkeit und auch seiner Fähigkeiten entspricht. 

Um die Unabhängigkeit dieser Aufsichtsratsprofis zu gewährleisten und um den 
Beruf ,,Aufsichtsrat" für geeignete Kandidaten attraktiv zu machen, ist zwei-
tens eine Anpassung ihres Anreizsystems vorzunehmen, die ebenfalls zur Pro-
fessionalisierung im engeren Sinne gezählt werden soll. Hierzu zählt neben der 
Gewährung materieller Anreize auch eine berufsmäßige Haftung.923 Beide As-
pekte sind Gegenstand des nachfolgenden Kapitels, in dem Möglichkeiten zur 
Verhaltensbeeinflussung von Aufsichtsratsmitgliedern aufgezeigt werden. Dabei 
soll bereits jetzt betont werden, daß trotz der isolierten Darstellung des Auf-
sichtsratsplanungssystems und des Anreizsystems nur beide Systeme gleichzei-

920 Lutter, Professionalisierung, 1995, S. 1133. 
921 Dies fordert Lutter, Aufsichtsrat, 1994, S. l 76f., beispielsweise für den Aufsichtsratsvorsitzen-

den; zustimmend wohl auch Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 145, sowie Hutz-
schenreuter, Unternehmensverfassung, 1997, S. 186f., der mit der hiermit verbundenen höheren 
Informationsverarbeitungskapazität des Aufsichtsratsvorsitzenden jedoch aufsichtsratsinterne In-
formationsasymmetrien begründet; ablehnend dagegen m.w.N. Möllers, Professionalisierung, 
1995, s. 1732. 

922 Vgl. Lutter, Professionalisierung, 1995, S. 1133, der in diesem Kontext von Dilettantismus 
spricht. Hierbei ist zu berücksichtigen, daß die Wahrnehmung konzerninterner Aufsichtsratsman-
date sehr wohl zum Aufgabenfeld eines Vorstandsmitglieds der Mutterunternehmung gehört; dies 
wird vom Gesetzgeber bei der Ermittlung der Höchstzahl der Aufsichtsratsmandate entsprechend 
berücksichtigt, da bis zu fünf Konzernmandate nicht angerechnet werden (§ 100 Abs. 2 AktG). 
Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, S. 202, spricht sich gegen eine Begrenzung konzerninterner Manda-
te aus, da diese aus Sicht der Konzernsteuerung sinnvoll seien. 

923 Vgl. Lutter, Professionalisierung, 1995, S. 1134, sowie Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 
309. 
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tig als Ausdruck einer umfassenden Professionalisierung eingeführt werden soll-
ten. Insbesondere ist zu verhindern, daß Aufsichtsratsmitglieder auch dann eine 
Verbesserung ihres Anreizsystems erfahren, wenn sie nicht gleichzeitig den er-
höhten Anforderungen an die Funktionswahrnehmung gerecht werden. 
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IV. Verhaltensbeeinflussung von Aufsichtsratsmitgliedern 
A. Verhaltensdeterminanten 
Die ökonomische Analyse der Spitzenverfassung von Publikumsaktiengesell-
schaften hat ergeben, daß eine ziel orientierte Auf gabenwahmehmung durch 
Aufsichtsräte die Existenz und die Nutzung eines Aufsichtsratsplanungssystems 
voraussetzt. Dieses Planungssystem wurde in Kapitel III entwickelt und in sei-
nen einzelnen Facetten dargestellt. Für die Aufsichtsratsmitglieder führt seine 
Einrichtung und Nutzung zwar zu einer weiteren Aufgabenanreicherung,924 es 
konnte jedoch gezeigt werden, daß die Funktionserweiterung aus betriebswirt-
schaftlicher Perspektive für die ordnungsgemäße Wahrnehmung der Überwa-
chungsaufgabe im Interesse der Aktionäre notwendig und sinnvoll ist. 

Es kann bereits für die bisherige Ausgangssituation festgestellt werden, daß für 
die Überwachungslücke durch Aufsichtsräte neben den Systemmängeln Verhal-
tensdefizite bei der Aufgabenwahrnehmung mitverantwortlich sind. 925 Daher 
sollte gerade vor dem Hintergrund einer zwischen Aktionären und Aufsichtsrat 
bestehenden Agency-Beziehung von Aufsichtsräten nicht erwartet werden, daß 
sie die vorgeschlagenen Gestaltungsempfehlungen ohne eine entsprechende 
Verhaltensbeeinflussung umsetzen. Die notwendige Verhaltensbeeinflussung 
scheint aus zwei unterschiedlichen Richtungen erfolgversprechend zu sein: Ers-
tens kann versucht werden, über die Gestaltung des Anreizsystems von Auf-
sichtsräten das Verhalten der Aufsichtsratsmitglieder zu beeinflussen.926 Hierzu 
müssen zunächst wirksame Verhaltensdeterminanten analysiert werden.927 Zwei-
tens sind unterstützende Sanktionsmaßnahmen zu überlegen, die im Falle 
pflichtwidrigen oder unerwünschten Verhaltens zu einer Bestrafung des Auf-
sichtsratsmitglieds führen.928 Hierbei handelt es sich um negative Anreize (Ab-
reize ), die zum Anreizsystem im weiteren Sinne gezählt werden können. 

924 Ebenfalls mit dem KonTraG gewachsene Anforderungen feststellend Feddersen, Aufsichtsrat, 
2000, S. 386; zustimmend Mäger, Vergütung, 1999, S. 1389. 

925 Vgl. Bernhardt, Aufsichtsrat, 1995, S. 315, der die Ursache von Aufsichtsratsmängeln in einem 
falsch verstandenen Rollenverständnis als Ehren-Amt und nicht als Arbeits-Amt sieht, sowie Lut-
ter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 295, der Bequemlichkeit, Unterbezahlung, Überbeschäftigung, 
mangelnde Professionalität und Ritualisierung als ganz normale menschliche und keine rechtli-
chen Mängel in der Arbeit von Aufsichtsräten feststellt . 

926 Vgl. zur Anreizsystemgestaltung Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 1998, S. 13f.; 
Picot/Neuburger, Agency Theorie, 1995, Sp. 19f. 

927 Vgl. Becker, Anreizsysteme, 1995, Sp. 36. 
928 Vgl. Dubs, Sanktionen, 1995, Sp. 1868f.; Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 327. 
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Eine beabsichtigte Verhaltensbeeinflussung von Aufsichtsratsmitgliedern setzt 
die Kenntnis ihrer Teilnahme- und Leistungsdeterminanten voraus. Sind diese 
Determinanten bekannt, können über die Gewährung geeigneter Anreize positi-
ve Teilnahme- und Leistungsentscheidungen bewirkt werden.929 Mit der Anreiz-
Beitrags-Theorie liegt ein grundlegendes Verhaltensmodell zur Erklärung von 
Teilnahme- und Leistungsentscheidungen vor.930 Sie besagt, daß von einer Per-
son immer dann eine positive Entscheidung zu erwarten ist, wenn alle subjektiv 
von ihr erwarteten Belohnungen (Anreiznutzen) die individuellen Kosten für die 
Beiträge (Beitragsnutzen) mindestens kompensieren. Die grundsätzliche Ein-
satz- und Leistungsbereitschaft (Motivation) der Person hängt wesentlich von 
ihrer Motivstruktur ab. Neben einer intrinsischen Motivation, bei der ein Ver-
halten um seiner selbst willen angestrebt wird, ist bei der Anreizgewährung pri-
mär die extrinsische Motivation zu berücksichtigen, die in einem instrumentel-
len Charakter zur angestrebten Belohnung steht. Während materielle extrinsi-
sche Motive auf die Erreichung monetär faßbarer Belohnungen ausgerichtet 
sind, werden mit immateriellen extrinsischen Motiven monetär nicht meßbare 
Ziele angestrebt. Darüber hinaus muß die Person davon ausgehen, eine erwartete 
Leistung erbringen und mit ihrer Leistung die angestrebte Belohnung erhalten zu 
können. Die individuelle Leistung der Person ist unter diesen Voraussetzungen 
abhängig von ihren Fähigkeiten, ihrer Motivation und der Wirkung der gewähr-
ten Anreize:931 

Leistung = f (Fähigkeiten, Motivation, Anreize) 

In der Vergangenheit war sowohl die Erreichung einer positiven Teilnahme- als 
auch Leistungsentscheidung von qualifizierten Aufsichtsratsmitgliedern proble-
matisch,932 so daß die bestmögliche Ausrichtung des Verhaltens auf die Ziele 
der Unternehmung und die Interessen der Anteilseigner nicht immer gewähr-
leistet war. Die Ursache hierfür liegt in dem Umstand begründet, daß die Auf-
sichtsratsmitglieder als Bestandteil des Beziehungsgeflechts der Unternehmung 
ausgewählt werden,933 wodurch die Gefahr besteht, daß sie eher die Interessen 

929 Vgl. Mag, Personalplanung, 1998, S. 123. 
930 Vgl. Becker, Anreizsysterne, 1995, Sp. 36f., sowie mit Bezug auf wertorientierte Vergütungssys-

teme Achleitner/Wichels, Entlohnungssysteme, 2000, S. 7; grundlegend Cyert/ March, Theory, 
1963; March/Simon, Organizations, 1958. 

931 Vgl. Mag, Personalplanung, 1998, S. 127. 
932 Vgl. Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000, S. 59; Mäger, Vergütung, 1999, S. 200; bestätigend 

Pohle; vgl. hierzu o.V., Verhaltenskodex, 2001, S. 17. 
933 Dies bestätigt eine empirische Untersuchung von Jansch, Publikumsgesellschaften, 1998, S. 

182ff.; Bernhardt/Witt, Unternehmensleitung, 1999, S. 838, FN 42, bemängeln die weitgehende 
Abwesenheit von Eigentümern in den Aufsichtsräten von Publikumsaktiengesellschaften. 
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ihrer Bezugsgruppe vertreten und weniger die der überwachten Unternehmung 
und ihrer Aktionäre.934 Dies läßt die These begründet erscheinen, daß die von 
der Unternehmung gewährten Anreize für die Mandatsträger nur von unterge-
ordneter Bedeutung sind, so daß ihre individuelle Leistung zu gering ausfällt.935 

Für LENz/ÜSTROWSKI führt gerade die verzerrte Anreizstruktur der Aufsichts-
ratsmitglieder zu ihrer mangelnden Bereitschaft, die ihnen übertragenen Auf ga-
ben effizient im Sinne der Aktionäre durchzuführen.936 Als Folge käme es zu 
Funktionsdefiziten im Überwachungssystem der Unternehmung.937 Die notwen-
dige Professionalität der Aufsichtsratsmitglieder wird sich solange nicht einstel-
len, wie die hierfür erforderlichen Fähigkeiten sowie der notwendige zeitliche 
Einsatz nicht entsprechend vergütet werden.938 

Zur unternehmungszielorientierten Verhaltensbeeinflussung der Aufsichtsrats-
mitglieder sowie zur Erfüllung der gestiegenen Anforderungen im Unterneh-
mungsführungsprozeß scheint es erforderlich zu sein, geeignete Anreizsysteme 
zu implementieren.939 Die Entwicklung eines solchen Anreizsystems, bei dem 
eine Beschränkung auf materielle Anreize erfolgt, findet in drei Schritten statt: 
Zunächst wird der bestehende juristische Gestaltungsrahmen aufgezeigt. Hieran 
schließt sich eine kritische Analyse der Anreizwirkungen von in der Praxis vor-
findbaren Vergütungsformen und -strukturen an. Sie bilden die Ausgangsbasis 
zur Formulierung von Anforderungen an ein unternehmungszielorientiertes An-
reizsystem für Aufsichtsratsmitglieder sowie zur Darstellung anreizkompatibler 
Gestaltungsformen. Anschließend sind verschiedene unterstützende Sanktions-
mechanismen vorzustellen, die zusätzlich ein unternehmungszielorientiertes 
Verhalten der Aufsichtsratsmitglieder bewirken sollen. 

934 Auf diese Gefahr hinweisend auch Scheffler, Rollenverständnis, 2000, S. 433; bestätigend Jansch, 
Publikumsgesellschaften, 1998, S. 185. Um eine größere Transparenz herzustellen, hat der Ge-
setzgeber mit dem KonTraG das Aktiengesetz dahingehend geändert, daß in der Tagesordnung 
der Hauptversammlung im Rahmen des Vorschlags zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern deren 
ausgeübter Beruf einschließlich der betreffenden Unternehmung enthalten sein muß; vgl. Begrün-
dung aus dem Regierungsentwurf zu § 124 AktG in Ernst/Seibert/Stuckert, KonTraG, 1998, S. 
59. 

935 Vgl. Dufey/Hommel/Rierner-Hommel, Corporate Governance, 1998, S. 54, sowie Ludwig, Auf-
sichtsräte, 1997, S. 152f., die insbesondere die gewährten materiellen Anreize als untauglich zur 
Bewirkung positiver Leistungsentscheidungen der Aufsichtsratsmitglieder ansieht; anderer An-
sicht auf der Grundlage einer empirischen Untersuchung Schmid, Aufsichtsratsvergütung, 1997, 
s. 80. 

936 Vgl. Lenz/Ostrowski, Kontrolle, 1997, S. 1524. 
937 In diesem Zusammenhang wirft Pohle der Spitzenverfassung deutscher Unternehmungen man-

gelnde Effizienz vor; vgl. o.V., Verhaltenskodex, 2001, S. 17. 
938 Vgl. Oltmanns, Aufsichtsräte, 2000, S. 215f. 
939 Vgl. Mäger, Vergütung, 1999, S. 1389, 1394. 
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B. Gestaltung des materiellen Anreizsystems 
1. Gestaltungsmöglichkeiten 
Den Aufsichtsratsmitgliedern kann für ihre Tätigkeit eine Vergütung gewährt 
werden (§ 113 Abs. 1 S. 1 AktG),940 wodurch die Entgeltlichkeit der Überwa-
chungstätigkeit unterstrichen wird.941 Dieser Grundsatz ist eine wesentliche 
Voraussetzung für ein verantwortungsbewußtes Engagement der Aufsichtsrats-
mitglieder. Er ist jedoch lediglich Ausdruck einer betriebswirtschaftlichen Not-
wendigkeit und nicht einer juristischen Zwangsläufigkeit, da ein Vergütungsan-
spruch nur durch die Satzung oder einen Hauptversammlungsbeschluß begrün-
det wird, nicht jedoch per Gesetz (§ 113 Abs. 1 S. 2 AktG).942 Hierdurch liegt 
die Entscheidung, ob und in welcher Höhe den Aufsichtsratsmitgliedern eine 
Vergütung gewährt wird, allein bei den Aktionären, so daß eine Art „Selbstbe-
dienung" der Aufsichtsratsmitglieder ausgeschlossen werden kann.943 Durch die 
Notwendigkeit einer ordnungsgemäßen Beschlußfassung und die hiermit ver-
bundene detaillierte Offenlegung von Einzelheiten des Beschlußvorschlags (§ 
124 AktG) wird darüber hinaus Transparenz über die Vergütung von Aufsichts-
räten geschaffen. 

Erfolgt die Festsetzung der Vergütung in der Satzung, ist sie solange verbind-
lich, bis sie durch einen Hauptversammlungsbeschluß auf gehoben oder geändert 
wird.944 Die Satzung muß die für jedes einzelne Aufsichtsratsmitglied vorgese-
henen Zahlungen enthalten.945 Soll die Übernahme einzelner Aufsichtsratsstellen 
(beispielsweise Aufsichtsratsvorsitzender, Stellvertreter oder Ausschußmitglied) 
zu einem höheren Vergütungsanspruch führen, ist auch dies explizit in die Sat-
zung aufzunehmen. Alternativ kann die Satzung einen Gesamtbetrag für den 
Aufsichtsrat vorsehen, der bei Fehlen einer quotisierenden Regelung gleichmä-
ßig verteilt wird. Eine differenzierte Zuteilung durch den Aufsichtsrat muß ex-
plizit in der Satzung vorgesehen sein, indem sie die Verteilung dem Aufsichtsrat 

940 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 3 zu§ 113 AktG; Semler, Vergütung, 1999, S. 
678. 

941 Vgl. Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1665; diese Notwendigkeit bezweifelnd Steinitzer, Aktien-
gesellschaft, 1908, S. 151; zur Vergütung von Aufsichtsratsmitgliedern aus juristischer Perspekti-
ve beispielsweise Berger, Aktiengesellschaft, 2000, S. 19-89. 

942 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 25 zu§ 113 AktG; Semler, Vergütung, 1999, S. 
678f. 

943 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 3 zu § 113 AktG; Semler, Vergütung, 1999, S. 
681. 

944 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 25 zu§ 113 AktG; Semler, Vergütung, 1999, S. 
679. 

945 Vgl. Semler, Vergütung, 1999, S. 680f. 
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überträgt.946 Von juristischer Seite wird hierzu vorgeschlagen, daß die Satzung 
einen Verteilungsmodus enthalten sollte, da der Aufsichtsrat ansonsten einen 
Teil der Vergütungshoheit übertragen bekäme und die Gefahr einer willkürli-
chen Benachteiligung einzelner Mitglieder bestehen könne. 947 

Eine Änderung der Satzungsbestimmungen oder die Festsetzung einer Vergü-
tung durch einen Hauptversammlungsbeschluß bedarf der einfachen Haupt-
versammlungsstimmenmehrheit.948 Mit einem solchen Beschluß kann die 
Hauptversammlung auch über die in der Satzung festgelegten Beträge hinaus 
Vergütungen an einzelne oder an alle Aufsichtsratsmitglieder beschließen. 949 Ei-
ne Vergütungsdifferenzierung ist jedoch grundsätzlich nur aufgabenabhängig 
möglich, d.h. beispielsweise für den Aufsichtsratsvorsitzenden, seine Stellvertre-
ter oder Ausschußmitglieder.950 Dieses Differenzierungsmerkmal entspricht ei-
ner anforderungsgerechten Entlohnung, bei der die Leistung einer Person durch 
die Anforderungshöhe der von ihr ausgeübten Tätigkeit ausgedrückt wird.951 Die 
Leistungsmessung erfolgt auf Grundlage der Messung des Arbeitsinputs. Die 
gesetzlichen Rahmenbedingungen lassen somit eine outputorientierte Entloh-
nung, bei der die Leistung in Abhängigkeit vom Arbeitsergebnis gemessen wird, 
nicht zu. Wenn SEMLER eine unterschiedliche, leistungsabhängige Vergütung 
von Aufsichtsratsmitgliedern als mit dem geltenden Recht nicht vereinbar ab-
lehnt,952 kann hiermit nur eine am individuellen Ergebnis orientierte leistungsge-
rechte Vergütung gemeint sein. Eine an den Anforderungen orientierte leis-
tungsabhängige Vergütung ist dagegen zulässig. In diesem Sinne ist wohl auch 
THEISEN zu verstehen, wenn er im Kontext der Anforderungen an ein Aufsichts-
ratsmandat eine verstärkt leistungsorientierte Vergütungskomponente fordert.953 
Ausgeschlossen ist ebenfalls eine höhere Vergütung in Abhängigkeit von einer 

946 Nachdrücklich zustimmend Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1670. 
947 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 30 zu § 113 AktG; Semler, Vergütung, 1999, S. 

680f. 
943 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 25 zu§ 113 AktG; Semler, Vergütung, 1999, S. 

68lf. 
949 Vgl. Semler, Vergütung, 1999, S. 679; abweichend jedoch Mertens, Kölner Kommentar, 1996, 

Anm. 28 zu § 113 AktG. 
950 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 9 zu § ll3 AktG, der dies mit Bezug auf den 

Grundsatz der Gleichbehandlung aller Aufsichtsratsmitglieder fordert; auch Semler, Vergütung, 
1999, S. 681; zustimmend Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1669, der mit Verweis auf den Gleich-
behandlungsgrundsatz nur sehr enge Grenzen einer Zusatzvergütung sieht. 

951 Vgl. zu Entlohnungsprinzipien m.w.N. Mag, Personalplanung, 1998, S. 128. 
952 Vgl. Semler, Vergütung, 1999, S. 686. 
953 Vgl. Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1665. 
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persönlichen Qualifikation oder aufgrund eines höheren ,,Marktwertes".954 Diese 
beiden Kriterien entsprächen einer qualifikations- bzw. arbeitsmarktgerechten 
Entlohnung. Der Aufsichtsrat selbst darf jedoch keine Sondervergütungen für 
einzelne Aufsichtsratsmitglieder beschließen. 955 

Für den Aufsichtsrat kommen grundsätzlich die gleichen Vergütungsbestand-
teile wie für den Vorstand (§ 87 Abs. l AktG) in Betracht.956 Es können feste 
Vergütungen, variable Vergütungen, Aufwandsentschädigungen und Sachleis-
tungen unterschieden werden.957 Die feste Vergütung soll als angemessene Ent-
schädigung für die Aufsichtsratstätigkeit den erforderlichen Zeiteinsatz vergü-
ten. 958 Sie kann durch eine variable Vergütung ergänzt werden, die am wirt-
schaftlichen Erfolg der Unternehmung orientiert sein sollte.959 Im Gesetz wird 
ein Sonderfall geregelt, der dem Aufsichtsrat eine Beteiligung am Jahresgewinn 
gewährt (§ 113 Abs. 3 AktG). Als Bemessungsgrundlage dient der Bilanzge-
winn, vermindert um 4 % der auf den Nennbetrag des Aktienkapitals geleisteten 
Einlagen. Daneben ist auch eine dividendenabhängige Tantieme möglich. Zu 
den Aufwandsentschädigungen zählen Sitzungsgelder oder pauschalierte Auf-
wandsentschädigungen, als Sachleistungen sind beispielsweise Dienstwagen, 
Dienstwohnungen oder Deputate möglich. 960 

Die Vergütung der Aufsichtsratsmitglieder muß in einem angemessenen Ver-
hältnis zu den Aufgaben des Aufsichtsrats und zur Lage der Gesellschaft stehen 
(§ 113 Abs. 1 S. 3 AktG). Was als angemessen zu bezeichnen ist, kann jedoch 
kaum ermittelt werden.961 Die konkrete Festlegung der Vergütungshöhe ist unter 
anderem abhängig von der Branche, der Unternehmungsgröße und -struktur so-
wie den Anforderungen, die das Amt an das Aufsichtsratsmitglied stellt. Sie ist 
im Grundsatz gesetzlich nicht begrenzt, so daß insbesondere vor dem Hinter-
grund ständig wachsender Anforderungen an die Tätigkeit der Aufsichtsratsmit-

954 Dies im Widerspruch zu den in Fußnote 950 genannten Autoren als strittig erachtend 
Potthoff/frescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 134, mit Verweis auf Lutter/Krieger, Rechte, 
1993, s. 224f. 

955 Vgl. Peltzer, Vergütung, 1997, S. 381. 
956 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 11 zu§ 113 AktG. 
957 Vgl. Semler, Vergütung, 1999, S. 682. 
958 Zustimmend Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1667. 
959 Vgl. Semler, Vergütung, 1999, S. 682f. 
960 Mit weiteren Beispielen Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 11 zu§ 113 AktG. 
961 Vgl. Semler, Vergütung, 1999, S. 684f. 
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glieder für die Übernahme von Sonderfunktionen auch Vergütungen ähnlich der 
von Vorstandsmitgliedern begründbar sind. 962 

2. Analyse empirischer Befunde 
Nachdem die Gestaltungsmöglichkeiten für Anreizsysteme von Aufsichtsräten 
aufgezeigt wurden, wird in diesem Abschnitt die in der Unternehmungspraxis 
vorzufindende Vergütungspraxis für Aufsichtsräte analysiert. Die Grundlage 
hierfür bilden drei in ihrer Vorgehensweise stark divergierende empirische Un-
tersuchungen. Als erstes handelt es sich um eine Analyse von 125 Geschäftsbe-
richten aus den Jahren 1989 bis 1993 von KNoLL/KNOESEI..iPROBST.963 Daneben 
wird eine Auswertung von THEISEN berücksichtigt, der die im Zeitraum vom 
1.1.1999 bis 31.5.1999 im Bundesanzeiger veröffentlichten Tagesordnungen auf 
vergütungsrelevante Satzungsänderungen hin untersuchte.964 Schließlich fließen 
die Ergebnisse der 23. Auflage der KIENBAUM-Vergütungsstudie 1998/99 in die 
Analyse mit ein.965 Die Untersuchungsergebnisse werden nach der Höhe der 
Vergütung, ihrer Struktur sowie der Differenzierung gegliedert. Diese Kriterien 
bieten Anknüpfungspunkte für die angestrebte Entwicklung von Gestaltungs-
empfehlungen einer unternehmungszielorientierten Vergütung von Aufsichts-
ratsmitgliedern. 

Die Höhe der Aufsichtsratsvergütung weist eine verhältnismäßig breite Streu-
ung auf.966 Im Durchschnitt aller in der KIENBAUM-Studie erfaßten Gesellschaf-
ten beträgt sie 22.500 DM pro Aufsichtsratsmitglied.967 Damit liegt sie nur ca. 
50 % über dem Niveau von 1968 (14.400 DM).968 Unter der Berücksichtigung 
der in diesem Zeitraum erfolgten Verdreifachung der Lebenshaltungskosten be-
deutet dies real einen drastischen Rückgang. Für die hier vorliegende Untersu-
chung von Publikumsaktiengesellschaften ist ein Betrag für die DAX-

962 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 12 zu§ 113 A.ktG; eine Begrenzung der absoluten 
Höhe dagegen de jure sehend Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1665. 

963 Vgl. Knoll/Knoesel/Probst, Aufsichtsratsvergütung, 1997, S. 236-254; zur Datenbasis und zur 
Methodik S. 242ff. 

964 Vgl. Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1665-1672; zur Datenbasis S. 1666. 
965 Vgl. Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000; zur Datenbasis und zur Methodik S. 5f. 
966 Vgl. Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000, S. 56ff. 
967 Zur Berechnungsmethodik vgl. Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000, S. 6. 
968 Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1665, nennt mit Bezug auf eine Kienbaum-Studie für 1993 einen 

Betrag von 16.000 DM, so daß für den Zeitraum von 1968 bis 1993 ein ca. 11%iger Anstieg zu 
verzeichnen war und von 1993 ein ca. 40%iger; aufgrund der geringen Höhe der absoluten Beträ-
ge kann jedoch noch immer nicht von einer beachtenswerten Höhe der Aufsichtsratsvergütungen 
gesprochen werden. 
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Gesellschaften sowie die DAXlOO-Gesellschaften aussagekräftiger.969 Er liegt 
mit durchschnittlich 104.100 DM pro Aufsichtsratsmitglied (DAX) bzw. 70.600 
DM (DAXl00) zwar deutlich höher als der Durchschnittswert aller Gesellschaf-
ten, doch auch hierbei kann noch immer nicht von einer nennenswerten Vergü-
tung gesprochen werden.970 Sie beträgt für die DAX-Gesellschaften lediglich 5,4 
% der durchschnittlichen pro-Kopf-Vergütung der Vorstandsmitglieder, für die 
DAXlO0-Gesellschaften sind dies sogar nur 4,6 %. Dies liegt nur unwesentlich 
über dem Wert von 3 % für die Aufsichtsrats-Norstands-Vergütungsrelation al-
ler in der K.IENBAUM-Studie erfaßten Gesellschaften und deutlich unter dem für 
1968 ermittelten Wert von 9 % (vgl. Abb. 27).971 

alle Gesellschaften DAXJOO DAX 

9% 3 % 4,6% 5,4 % 

Abb. 27: Verhältnis von durchschnittlicher Aufsichtsratsvergütung pro Kopf zur durchschnittlichen 
Vorstandsvergütung pro Kopf in% 
Quelle: In Anlehnung an Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000, S. 56, /06f 

Zudem ist davon auszugehen, daß mit der Einführung von wertorientierten Ver-
gütungssystemen, insbesondere von Stock Option-Programmen, für Vorstände 
eine weitere Entkoppelung von Vorstands- und Aufsichtsratsvergütungen erfol-
gen wird.972 

Die Vergütungsstruktur zeichnet sich in der Praxis durch die vollständige 
Ausschöpfung des juristisch möglichen Spektrums aus.973 Sie setzt sich zumeist 
aus mehreren Bestandteilen zusammen: 

969 Bei den DAX-Gesellschaften dürfte es sich ausnahmslos um Publikumsaktiengesellschaften han-
deln, für die MDAX®-Gesellschaften gilt dies beispielsweise im Falle dominanter Großaktionäre 
nicht immer. Da es sich bei ihnen jedoch zumindest um Gesellschaften mittlerer Kapitalisierung 
handelt (vgl. Deutsche Börse, MDAX®, 1997, S. 2), werden die entsprechenden Werte hier zum 
Vergleich mit berücksichtigt. 

970 Vgl. Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000, S. 106f. 
971 Vgl. Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000, S. 56; eine viel zu geringe Vergütung von Aufsichts-

ratsmitgliedern bemängelnd auch Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 303, sowie Theisen, 
Vergütungen, 1999, S. 1665, die sich jedoch beide auf einen Durchschnittsbetrag von 16.000 DM 
beziehen. 

972 Vgl. Seibert, Stock Options, 1998, S. 42f., der aus diesem Grund die Herausnahme des Aufsichts-
rats aus dem Kreis der Begünstigten des mit dem KonTraG neu gefaßten § 192 Abs. 2 S. 3 AktG 
bedauert; ablehnend im Gesetzgebungsverfahren DAV, Stellungnahme, 1997, S. 163, 173, wobei 
Oltmanns, Aufsichtsräte, 2000, S. 217, mit einer Beschreibung der Herausnahme des Aufsichts-
rats aus dem Begünstigtenkreis im Gesetzgebungsverfahren des KonTraG im Ergebnis zutreffend 
feststellt, daß dies diametral zur Professionalisierungsforderung des KonTraG steht. 

973 Vgl. Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000, S. 62; Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1668. 
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1. fixe Vergütungen als Einmaizahlungen, 

2. variable Vergütungen in Abhängigkeit von der Dividende oder dem Ge-
winn gemäß § 113 Abs. 3 AktG, vereinzelt auch von weiteren Erfolgskri-
terien oder der tatsächlichen zeitlichen Inanspruchnahme, 

3. Aufwandsentschädigungen für tatsächlich entstandene Ausgaben und als 
Sitzungsgeld sowie 

4. Versicherungsprämien. 

THEISEN konstatiert für sein Untersuchungssample ein deutliches Übergewicht 
der variablen im Vergleich zur fixen Vergütung. 974 Dies ist jedoch vor dem Hin-
tergrund der bisher üblichen Vergütungsbasis zum Teil mit der anhaltend guten 
konjunkturellen Lage der Unternehmungen in Verbindung mit dem zu geringen 
Mindestverzinsungsanspruch der Aktionäre von nur 4 % auf den Nennbetrag ih-
res eingesetzten Kapitals zu erklären.975 Problematisch ist an den in der Praxis 
gewählten variablen Vergütungsformen die fehlende Berücksichtigung von 
Marktwerten.976 Über die Ausrichtung am Bilanzgewinn bzw. an der Dividende 
besteht realiter nur eine unzureichende Anreizkompatibilität hinsichtlich der fi-
nanziellen Ziele der Aktionäre. 

Eine organinterne Differenzierung der Vergütung erfolgt üblicherweise nach 
den wahrgenommenen Funktionen.977 Es ist üblich, dem Aufsichtsratsvorsitzen-
den das doppelte und seinen Stellvertretern das eineinhalbfache der Vergütung 
eines einfachen Aufsichtsratsmitglieds zu gewähren. Für Aufsichtsratsvorsitzen-
de finden sich zum Teil noch höhere Multiplikatoren.978 Daneben ist zunehmend 
eine auf gabenspezifische Differenzierung zu beobachten, beispielsweise nach 
der Zugehörigkeit zu Ausschüssen.979 Hiermit sollen die gestiegenen Anforde-
rungen und Verpflichtungen der Ausschußmitglieder kompensiert werden. Die 
auf gabenspezifische Differenzierung kann als Grundlage für eine anforderungs-
gerechte Vergütung von Aufsichtsratsmitgliedern zu einer Erhöhung der An-
reizkompatibilität beitragen. 

974 Vgl. Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1667. 
975 Diesen „ungenügenden Vorwegabzug" bedauernd auch Semler, Vergütung, 1999, S. 683. 
976 Vgl. Knoll/Knoesel/Probst, Aufsichtsratsvergütung, 1997, S. 239f.; zur theoretisch möglichen 

Erhöhung der Anreizkompatibilität Laux/Liermann, Organisation, 1993, S. 54lff.; eine „sachge-
rechte Erfolgsziffer als Tantiemegrundlage" vermissend auch Semler, Vergütung, 1999, S. 683. 

977 Vgl. mit weiteren Beispielen Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000, S. 61; Theisen, Vergütungen, 
1999, s. 1668f. 

978 Vgl. Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000, S. 61, sowie Semler, Vergütung, 1999, S. 685 . 
979 Vgl. hierzu insbesondere die Übersicht bei Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1669. 
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Insgesamt ist festzustellen, daß in der bisherigen Vergütungspraxis von Auf-
sichtsräten zwei wesentliche Problembereiche bestehen: Zum einen ist die Ver-
gütungshöhe vor dem Hintergrund der unternehmerischen Verantwortung und 
der Auf gaben der Aufsichtsratsmitglieder als viel zu gering zu erachten, um eine 
wirkliche Anreizwirk:ung zu entfalten.98° Für MERTENS ist die erwünschte Pro-
fessionalisierung von Aufsichtsräten daher nur mit ihrer erheblich höheren Ver-
gütung zu erreichen.981 Er kann sich für vollberuflich tätige Aufsichtsratsvorsit-
zende sogar das Niveau eines Vorstandsmitglieds vorstellen. Im Umkehrschluß 
bedeutet dies, daß von dem aktuellen Vergütungsniveau keine hinreichende 
Verhaltensbeeinflussung auf die Aufsichtsratsmitglieder ausgeht. 

Daneben führt die mangelnde Berücksichtigung von Marktgrößen im Rahmen 
der bisher üblichen variablen Vergütungsbestandteile dazu, daß die gegenwärti-
ge Vergütung insgesamt nur unzureichend auf die Erreichung finanzieller Ziele 
der Aktionäre ausgerichtet ist.982 

Als Ursache für die geringe Höhe der Aufsichtsratsvergütung kann primär das 
fehlende persönliche Interesse einzelner Gruppen im Aufsichtsrat an einer Erhö-
hung genannt werden.983 Zu diesen Gruppen zählen Führungskräfte anderer Un-
ternehmungen, Beamte sowie Gewerkschaftsvertreter, die häufig große Teile 
oder die gesamte Aufsichtsratsvergütung abführen müssen. Dabei ist zu beach-
ten, daß jede Gegenleistung für diese Abführung einen gravierenden Pflichtver-
stoß des Aufsichtsratsmitglieds bedeuten würde.984 Weitere Ursachen für die seit 
Jahren zu geringe Vergütung können in der notwendigen Transparenz für Ver-
gütungserhöhungen und in der Tatsache gesehen werden, daß Aufsichtsratsver-
gütungen nur zur Hälfte steuerlich als Betriebsausgabe abziehbar sind (§ 10 Nr. 
4 KStG).985 Insgesamt kann somit festgehalten werden, daß für das Verhalten 
der Aufsichtsratsmitglieder die Anreize aus ihrem primären oder Hauptbeschäf-

980 Vgl. Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1671, der dieses Problem trotz der zum Teil bereits erfolgten 
Anpassungen sieht. 

981 Vgl. Mertens, Kölner Kommentar, 1996, Anm. 12 zu § 113 AktG; zustimmend auch Theisen, 
Vergütungen, 1999, S. 1665. 

982 Vgl. Knoll/Knoesel/Probst, Aufsichtsratsvergütung, 1997, S. 251. 
983 Vgl. Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000, S. 58f.; KnolVKnoeseVProbst, Aufsichtsratsvergütung, 

1997, S. 24lf.; Semler, Vergütung, 1999, S. 679. 
984 Vgl. Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1672. 
985 Dies als „absurde Idee" des Gesetzgebers bezeichnend bereits Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, 

S. 303f., der hierin mittelbar die Aussage sieht, daß es sich hierbei zur Hälfte um ein Geschenk 
oder eine Dividende handele; die Verfassungsmäßigkeit dieser Regelung bestreitend Mertens, 
Kölner Kommentar, 1996, Anm. 39 zu § 113 AktG; ebenso DSW, Aufsichtsräte, 1995, S. 94; 
m.w.N. zur historischen Entwicklung ebenfalls kritisch Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1671. 
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tigungsverhältnis von weitaus größerer Bedeutung sind und somit die bisherige 
Vergütungspraxis nicht als unternehmungszielkonform bezeichnet werden 
kann.986 

3. Gestaltungsempfehlungen 
a) Wertorientierte Vergütungssysteme 
Wie die Analyse der empirischen Untersuchungsergebnisse gezeigt hat, gewähr-
leisten die in der Praxis gegenwärtig vorzufindenden Vergütungsformen von 
Aufsichtsräten aufgrund der unzureichenden motivationalen Wirkung keine 
Ausrichtung ihres Handelns an den Zielen der Unternehmung. Es ist daher nach-
folgend zu überlegen, durch welche Vergütungsformen die fehlende Anreiz-
kompatibilität hergestellt werden kann. 987 Hierzu wird unter Rückgriff auf die 
Ergebnisse der agencytheoretischen Analyse zur Verringerung der zwischen den 
Anteilseignern und den Aufsichtsratsmitgliedern bestehenden Principal Agent-
Problematik und der hiermit verbundenen Erhöhung der Anreizkompatibilität 
vorgeschlagen, für Aufsichtsräte eine wertorientierte Vergütung vorzuse-
hen. 988 Es ist daher zu untersuchen, ob und gegebenenfalls wie die vor dem glei-
chen Problemhintergrund für Vorstandsmitglieder und weitere Führungskräfte 
diskutierten wertorientierten Vergütungssysteme auch für Aufsichtsratsmitglie-
der anwendbar sind.989 

Mit der Einführung wertorientierter Vergütungssysteme wollen die Anreizgeber 
(Anteilseigner) über eine variable Vergütungskomponente das Handeln der An-
reiznehmer (Aufsichtsratsmitglieder) auf die Verfolgung ihrer finanziellen Inte-

986 Vgl. Knoll/Knoesel/Probst, Aufsichtsratsvergütung, 1997, S. 251. 
987 Zu den Möglichkeiten einer Erhöhung der Anreizkompatibilität im Rahmen der bestehenden Ver-

gütungsformen vgl. Knoll/Knoesel/Probst, Aufsichtsratsvergütung, 1997, S. 240f., sowie Mäger, 
Vergütung, 1999, S. 1390ff. 

988 Wie gezeigt wurde, hat sich das Aufsichtsratshandeln ausschließlich an der Verfolgung der Un-
ternehmungsziele zu orientieren, so daß Überlegungen zur Ablehnung einer wertorientierten Ver-
gütung mit der Begründung, der Aufsichtsrat sei auch weiteren Stakeholdem verpflichtet, abzu-
lehnen sind; vgl. hierzu Oltmanns, Aufsichtsräte, 2000, S. 220, der im Ergebnis zustimmt; eine 
performanceorientierte Vergütung zur Verringerung der Agency-Problematik bereits fordernd 
Schmidt u.a., Corporate Govemance, 1997, S. 119. 

989 Vgl. m.w.N. Friedrichsen, Aktienoptionsprogramme, 2000, S. 195; den Einsatz von Stock Op-
tions als variablen, erfolgsabhängigen Vergütungsbestandteil für Aufsichtsratsmitglieder nachhal-
tig fordernd Claussen, Aktienrechtsreform, 1996, S. 487, sowie Claussen, Aktienoptionen, 1997, 
S. 1829, der den zu engen Bezieherkreis für Aktienoptionen des KonTraG bemängelt; auch Zim-
mer, Ausgabe, 1999, S. 1003; während die Grundsatzkommission Corporate Govemance, Corpo-
rate Govemance-Grundsätze, 2000, S. 240, eine Orientierung der Aufsichtsratsvergütung an der 
Unternehmenswertsteigerung verlangt, wird dies von dem Berliner Initiativkreis Gerrnan Code of 
Corporate Govemance, Code, 2000, S. 73, IV.7.3, explizit abgelehnt. 
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ressen ausrichten und so die Principal Agent-Problematik vermindem.990 Wert-
orientierte Vergütungssysteme werden in aktienkursorientierte und kennzahlen-
orientierte Systeme unterschieden. Letztere sind an internen Kennzahlen ausge-
richtet, denen eine hohe Korrelation zur tatsächlichen Wertsteigerung zugespro-
chen wird (vgl. Abb. 28).991 

\\ fflori1'11tiffll' \ 'ffgiit1111g, \_\'\lt' llll ' ' 

Aktienkursorientiert 

Echte Eigenkapital- Virtuelle Eigenkapital- Kennzahlenorientiert 
instrumente instrumente 

Aktienoptionen W ertsteigerungsrechte Economic Value Added 
(Stock Options) (Stock Appreciation (EVA) 

Rights) 
Bedingte Aktienüber- Phantomaktien (Phantom Cash Flow Return on 
lassung (Restricted Stock) fuvestment (CFROI) 
Stock) 

Discounted Cash Flow 
(DCF) 

Abb. 28: Werlorientierte Vergütungssysteme 
Quelle: In Anlehnung an Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 1998, S. 12. 

Hier werden ausschließlich aktienkursorientierte Systeme berücksichtigt, da die-
se im Gegensatz zu den kennzahlenorientierten Systemen einen unmittelbaren 
Bezug zum Aktienkurs aufweisen, so daß eine direkte Verbindung zwischen der 
Entlohnung und der Wertentwicklung besteht.992 Im Rahmen aktienkursorien-
tierter Vergütungssysteme, die echte oder virtuelle Eigenkapitalinstrumente 
beinhalten und Aktien- oder Optionscharakter besitzen, werden verschiedene 
Varianten unterschieden: Mit Aktienoptionen erhalten die Begünstigten das 
Recht, Aktien der Unternehmung innerhalb einer bestimmten Frist zu einem 
vorher festgesetzten Preis zu beziehen.993 Die Ausübung ist in der Regel erst 

990 Vgl. mit Bezug auf das Management Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 1998, S. 
13f., sowie Achleitner/Wichels, Entlohnungssysteme, 2000, S. 2f., lOf.; zur Steuerungsfunktion 
von Anreizsystemen Becker, Anreizsysteme, 1995, Sp. 39, sowie mit Bezug auf die Agency-
Problematik Picot/Neuburger, Agency Theorie, 1995, Sp. 19f.; mit einem internationalen Ver-
gleich Schwalbach, Performance, 1999, S. 114-118; Wenger/KnolVKaserer, Stock options, 1999, 
S. 35; Zimmer, Ausgabe, 1999, S. 999. 

991 Vgl. Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 1998, S. llff.; auch Achleitner/Wichels, 
Entlohnungssysteme, 2000, S. 2, 7-10; zu einem kritischen Vergleich der Kennzahlen im Rahmen 
einer wertorientierten Unternehmungssteuerung Pfaff/Bärtl, Konzepte, 1999, S. 85-115. 

992 Vgl. Achleitner/Wichels, Entlohnungssysteme, 2000, S. 2, 9; zu Problemen bei der Ausgestaltung 
kennzahlenorientierter Entlohnungssysteme Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 
1998, s. l 8f. 

993 Vgl. zu einer Übersicht verschiedener Optionsmodelle Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, 
2000, s. 293-295. 
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nach Ablauf einer Sperrfrist möglich und an bestimmte Bedingungen geknüpft. 
Bei der bedingten Aktienüberlassung übergibt die Unternehmung unter Verfü-
gung bestimmter Einschränkungen eine bestimmte Anzahl an Aktien bzw. einen 
festgelegten Betrag in Aktien an einen Begünstigten.994 

Im Gegensatz zu diesen echten Eigenkapitalinstrumenten, bei denen die Begüns-
tigten eine Gesellschafterposition einnehmen, werden mit virtuellen Instrumen-
ten die finanziellen Konsequenzen echter Instrumente auf Seiten des Begünstig-
ten nachgebildet. 995 Bei Wertsteigerungsrechten erfolgt eine Beteiligung der 
Begünstigten an der Wertsteigerung der Aktien, ohne daß sie das Recht auf den 
Erwerb der Aktien erhalten. Bei ihnen gelten ähnliche Bedingungen wie bei den 
Aktienoptionen. Dagegen sind Phantomaktien Bucheinheiten, deren Wert an 
die Aktienkursentwicklung gebunden ist. Ihr Gegenwert wird zu einem späteren 
Zeitpunkt ausgezahlt. Sowohl die echten als auch die virtuellen Eigenkapitalin-
strumente sind aus juristischer Perspektive bereits de lege lata für Aufsichts-
ratsmitglieder grundsätzlich umsetzbar, wobei die Ausgabe nackter Optionen (§ 
192 Abs. 2 Nr. 3 AktG) nicht zulässig ist.996 

b) Anforderungen und Konsequenzen 
Aufgrund der Heterogenität der Vergütungssysteme und der Vielzahl der Gestal-
tungsparameter werden nachfolgend nicht alle möglichen Ausprägungen disku-
tiert, sondern Anforderungskriterien ermittelt, die jedes Programm zur wertori-
entierten Vergütung von Aufsichtsratsmitgliedern erfüllen sollte.997 Anforderun-
gen an die Gewährung wertorientierter Vergütungselemente lassen sich sowohl 

994 Vgl. Gomez-Mejia/Paulin/Grabke, Executive Compensation, 1995, S. 559, mit weiteren Definiti-
onen zu Long-term incentives; auch Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 1998, S. 
12; zu Belegschaftsaktienprogrammen umfassend Baus, Belegschaftsaktie, 1978. 

995 Vgl. Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 1998, S. 13. 
996 Vgl. m.w.N. Friedrichsen, Aktienoptionsprogramme, 2000, S. 196ff.; Klahold, Aktienoptionen, 

1999, S. 75; Mäger, Vergütung, 1999, S. 1392f.; Oltmanns, Aufsichtsräte, 2000, S. 224; mit Be-
zug auf Aktienoptionen gemäß§ 192 Abs. 2 Nr. 1 AktG auch Zimmer, Ausgabe, 1999, S. 1000; 
Claussen/Bröcker, Corporate Govemance-Grundsätze, 2000, S. 488, weisen in diesem Zusam-
menhang auf die in praxi vorzufindenden Ausweichhandlungen hin. Aufgrund der grundsätzli-
chen Zulässigkeit bleiben hier Fragen der konkreten Ausgestaltung unbeliicksichtigt; vgl. hierzu 
die in FN 997 genannten Quellen. 

997 Vgl. für eine einführende Beschreibung der einzelnen Programme und ihrer Designparameter 
Kramarsch, Managementvergütung, 2000, S. 129-187; zur Ausgestaltung von Optionsplänen 
Winter, Optionspläne, 2000; auch Klahold, Aktienoptionen, 1999; Weber, Stock Options, 2000, 
S. 27-46; Weiß, Aktienoptionspläne, 1999, sowie die Beiträge bei Achleitner/Wollmert, Stock 
Options, 2000. 
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aus betriebswirtschaftlicher als auch aus juristischer Perspektive ableiten.998 Da 
sich diese zum Teil überschneiden, erfolgt eine integrierende Betrachtung. 

Durch die gewählte Bezugsgröße muß gewährleistet sein, daß die Begünstigten 
nur dann eine höhere Vergütung erhalten, wenn auch die Ziele der Aktionäre in 
höherem Maße erfüllt worden sind (Zielgrößeneignung).999 Dies kann länger-
fristig für den Aktienkurs angenommen werden, so daß die Verwendung dieser 
Zielgröße bei aktienbasierten Programmen für Aufsichtsräte in Verbindung mit 
entsprechenden Haltefristen bzw. bei optionsbasierten Programmen mit geeigne-
ten Sperrfristen geeignet scheint.1000 Optionsbasierte Programme sollten darüber 
hinaus indexiert sein. 1001 

Daneben muß die Bezugsgröße durch die Leistung der Begünstigten beeinfluß-
bar sein (Beeinflußbarkeit). 1002 Hiervon ist bei dem Aktienkurs zunächst nur 
für Führungskräfte der obersten Hierarchieebene, d.h. primär für Vorstandsmit-
glieder, auszugehen. Wie die Aufgabenanalyse des Aufsichtsrats gezeigt hat, un-
terscheidet sich seine Tätigkeit bereits heute zwar quantitativ, nicht aber qualita-
tiv von der des Vorstands, so daß eine Beeinflußbarkeit des Aktienkurses auch 
durch Entscheidungen des Aufsichtsrats anzunehmen ist. 1003 Dies gilt insbeson-
dere im Falle einer Implementierung des hier vorgeschlagenen Planungssystems, 
das den Aufsichtsrat befähigt, aktiv auf die Unternehmungsführung und den Un-
ternehmungserfolg Einfluß zu nehmen. 1004 

998 Vgl. aus betriebswirtschaftlicher Perspektive Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 
1998, S. 14ff., sowie aus juristischer Perspektive unter Beschränkung auf Stock Options Fried-
richsen, Aktienoptionsprogramme, 2000, S. 197ff., und unter Einschluß virtueller Vergütungs-
formen Mäger, Vergütung, 1999, S. 1392f.; m.w.N. auch Achleitner/Wichels, Entlohnungssyste-
me, 2000, S. 3, lOf., für die die Erfüllung bestimmter Anforderungen die Grundvoraussetzung für 
die Wirksamkeit und Akzeptanz der Programme ist, sowie Riegler, Anreizsysteme, 2000, S. 159-
169; zu Defiziten realisierter Stock Option-Programme Wenger/KnolVKaserer, Stock options, 
1999, s. 37f. 

999 Vgl. Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 1998, S. 14f. 
1000 Vgl. hierzu kritisch Seibert, Stock Options, 1998, S. 47; zur Verwendung des Börsenkurses aus 

juristischer Perspektive im Ergebnis zustimmend Mäger, Vergütung, 1999, S. 1392. 
1001 Vgl. Menichetti, Aktien-Optionsprogramme, 1996, S. 1690f.; Wenger, Aktienoptionsprogramme, 

1998, S. 60ff.; Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 1998, S. 15. 
1002 Vgl. Ludwig, Aufsichtsräte, 1997, S. 153, die eine fehlende Beeinflußbarkeit bisheriger Bezugs-

größen variabler Aufsichtsratsentgelte bemängelt. 
1003 Vgl. Mäger, Vergütung, 1999, S. 1393; zustimmend auch Claussen, Aktienrechtsreform, 1996, S. 

487, sowie Friedrichsen, Aktienoptionsprogramme, 2000, S. 197f., 200; ablehnend dagegen 
DAV, Stellungnahme, 1997, S. 173; kritisch auch Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1667. 

1004 Schon jetzt aktive Gestaltungspotentiale konstatierend nachdrücklich Mäger, Vergütung, 1999, S. 
1393; ebenso Friedrichsen, Aktienoptionsprogramme, 2000, S. 197f. 
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Eng mit der Beeinflußbarkeit verbunden ist die erforderliche Manipulations-
freiheit. Auch für die Aufsichtsratsmitglieder ist davon auszugehen, daß sie 
aufgrund ihrer Insiderkenntnisse über kursbeeinflussende Manipulationsspiel-
räume verfügen. 1005 Dies schließt sie jedoch ebensowenig wie Vorstandsmitglie-
der grundsätzlich aus dem Bezieherkreis aus, so daß in den Programmen ledig-
lich entsprechende Vorkehrungen, beispielsweise Ausübungsfenster bei Aktien-
optionsprogrammen, vorzusehen sind. 1006 

Zur Gewährleistung der notwendigen Transparenz der Wirkungen wertorien-
tierter Vergütungssysteme sowohl auf die Begünstigten als auch auf die Anteils-
eigner sind die Programme möglichst einfach auszugestalten und umfassende 
Informationen zur Verfügung zu stellen. 1007 Daher ist zu fordern, daß über die 
Pflichtangaben zur Vergütung der Organmitglieder im Anhang hinaus (§ 285 
Nr. 9 HGB) detaillierte Informationen über die Ausgestaltung des Programms 
publiziert werden.1008 Eine hohe Transparenz kann in Verbindung mit der not-
wendigen Beeinflußbarkeit durch die Begünstigten deren Akzeptanz erhöhen. 
Den Anteilseignern ist es zudem möglich, die Wirtschaftlichkeit der Program-
me besser beurteilen zu können. 

Um zu verhindern, daß ein Teil der Vergütungskompetenzen für den Aufsichts-
rat von der Hauptversammlung auf den Aufsichtsrat übergeht, muß die Ent-
scheidung über das konkrete Vergütungssystem und alle relevanten Programm-
parameter durch die Anteilseigner in der Hauptversammlung erfolgen. 1009 Daher 
kommt vor dem Hintergrund der Kompetenzen bezüglich der Aufsichtsratsver-

1005 Vgl. Claussen, Aktienoptionen, 1997, S. 1830. 
1006 Vgl. Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 1998, S. 16; Seibert, Stock Options, 1998, 

S.43f. 
1007 Vgl. Pellens/Crasselt/Rockholtz, Entlohnungssysteme, 1998, S. 16f.; Wenger/KnolVKaserer, 

Stock options, 1999, S. 37f. 
1008 Vgl. mit Bezug auf virtuelle Optionsprogramme Pellens/Crasselt, Bilanzierung, 2000, S. 169; 

Oltmanns, Aufsichtsräte, 2000, S. 222f., weist m.w.N. auf die deutlich strikteren Infonnations-
pflichten in den USA, Großbritannien und Frankreich hin; erste Ansätze qua Selbstverpflichtung 
bei der Deutsche Bank AG, Corporate Govemance Grundsätze, 2001 , S. 11. 

1009 Vgl. Claussen, Aktienoptionen, 1997, S. 1830; Friedrichsen, Aktienoptionsprogramme, 2000, S. 
20lf.; mit einer Auflistung der von der Hauptversammlung zu regelnden Einzelheiten im Rahmen 
von Aktienoptionsprogrammen Lutter, Aktienoptionen, 1997, S. 6f.; Mäger, Vergütung, 1999, S. 
1393; Semler, Vergütung, 1999, S. 680f.; Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1670; Zimmer, Ausga-
be, 1999, S. 1000; die Vergütungskompetenz der Hauptversammlung betonend auch LG Mün-
chen I, Anforderungen, 2000, S. 193; Oltmanns, Aufsichtsräte, 2000, S. 217f., zeigt, daß auch die 
Delegation der technischen Abwicklung nicht gegen das Verbot der Selbstalimentierung des Auf-
sichtsrats spricht; zum lnfonnationsproblem der Aktionäre kritisch KnolVMöller, Aktien-
Optionspläne, 1999, S. 69-72. 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



212 

gütung der notwendigen Transparenz eine hohe Bedeutung zu.1010 F'RIEDRICHSEN 

sieht die Gefahr, daß umfangreiche Detailregelungen eine Beschlußfassung in 
der Hauptversammlung verhindern. 1011 Er schlägt daher für die Einführung von 
Aktienoptionsprogrammen gemäß§§ 192 Abs. 2 Nr. 1, 221 AktG de lege feren-
da die Einrichtung von aus dem anglo-ameri.kanischen Bereich bekannten Com-
pensation Committees vor, deren Hauptzweck in der Festlegung der Vergütung 
der obersten Führungskräfte einer Unternehmung besteht.1012 Eine im Rahmen 
der gesetzlichen Möglichkeiten realisierbare Alternative bietet dagegen die 
Verwendung von virtuellen Aktienoptionsprogrammen (W ertsteigerungsrechte ), 
da sie im Vergleich zu echten Aktienoptionen verhältnismäßig transparent 
sind. 1013 Wie die Verwendung dieses Modelltyps bei der Siemens AG zeigt, ist 
eine Entscheidung hierüber im Rahmen der Hauptversammlung möglich. 1014 
Zudem wird der Einsatz virtueller Programme im Vergleich zu echten Aktienop-
tionen insbesondere vor dem Hintergrund unterschiedlicher wirtschaftlicher 
Konsequenzen für die Aktionäre positiver beurteilt. 1015 

Mit der hier vorgeschlagenen Einführung von wertorientierten Vergütungssys-
temen für Aufsichtsratsmitglieder sollte nicht nur eine Abkehr von den bisheri-
gen variablen Bezugsgrößen erfolgen, sie muß auch zu der notwendigen Erhö-
hung der Vergütung von Aufsichtsräten führen. 1016 Dabei darf nicht die lineare 
Erhöhung des Vergütungsniveaus für alle Aufsichtsratsmitglieder im Vorder-
grund stehen, sondern die enge Verbindung zu ihren individuellen Leistun-
gen.1017 Aufgrund der Unzulässigkeit einer outputorientierten Differenzierung 

1010 Vgl. hierzu mit Bezug auf Stock Options Friedrichsen, Aktienoptionsprogramme, 2000, S. 200ff., 
sowie Mäger, Vergütung, 1999, S. 1393. 

1011 Vgl. Friedrichsen, Aktienoptionsprogramme, 2000, S. 202f.; anderer Auffassung dagegen Olt-
manns, Aufsichtsräte, 2000, S. 218f., sowie Weiß, Aktienoptionspläne, 1999, S. 208f. 

1012 Vgl. mit Bezug auf die anglo-amerikanischen Verhältnisse sowie kritisch zur Festlegung aller 
Bedingungen des Aktienoptionsplans Seibert, Stock Options, 1998, S. 39f., 43; kritisch zur Über-
tragung des Compensation Committee-Modells auf Deutschland Claussen, Aktienoptionen, 1997, 
s. 1830. 

101 3 Vgl. hierzu Kramarsch, Managementvergütung, 2000, S. 136f.; zu steuerlichen Nachteilen im 
Vergleich zur reinen Aktienvergütung Mäger, Vergütung, 1999, S. 1393; zu einer finanzwirt-
schaftlichen Analyse virtueller Aktienoptionsprogramme Pellens/Crasselt, Bilanzierung, 2000, S. 
155-160. 

1014 Vgl. Einladung zur Hauptversammlung der Siemens AG am 18. Februar 1999; auch Theisen, 
Vergütungen, 1999, S. 1671. 

1015 Vgl. m.w.N. Pellens/Crasselt, Bilanzierung, 2000, S. 159f. 
1016 Vgl. Claussen, Aktienrechtsreform, 1996, S. 487, unter Bezug auf eine entsprechende Erhöhungs-

forderung bei Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 297, 304; zustimmend auch Mäger, Vergü-
tung, 1999, S. 1390. 

1011 Vgl. Begriindung aus dem Regierungsentwurf zu§ 100 AktG in Ernst/Seibert/Stuckert, KonTraG, 
1998, S. 54f.; Seibert, Stock Options, 1998, S. 43; Semler, Vergütung, 1999, S. 685f.; dies fordert 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



213 

wird hier vorgeschlagen, eine verstärkte Verteilung der Gesamtvergütung in 
Abhängigkeit von den wahrgenommenen Auf gaben vorzunehmen. Dies ermög-
licht sowohl eine entsprechend hohe Vergütung hauptberuflicher Aufsichtsrats-
vorsitzender als auch eine herausgehobene Vergütung von Mitgliedern arbeitsin-
tensiver Ausschüsse. Ebenso wie für den Aufsichtsratsvorsitzenden als Einzel-
person eine höhere auf gabenabhängige Vergütung gewährt wird, sollten auch 
alle weiteren Aufsichtsratsmitglieder, die besondere Aufgaben im Rahmen der 
Ressortierung des Aufsichtsrats übernehmen, mit der gleichen Begründung eine 
höhere Vergütung erhalten.1018 Hierbei handelt es sich nicht um eine nur in en-
gen Grenzen mögliche Zusatzvergütung, sondern um eine Erweiterung der auf-
gabenabhängigen Differenzierung.1019 Diese Verteilungsregeln können zusam-
men mit der Entscheidung über die Ausgestaltung des Vergütungsprogranuns 
durch die Hauptversammlung festgelegt werden. 

Von nachrangiger Bedeutung sind die Konsequenzen einer wertorientierten 
Vergütung für das allgemeine Vergütungsniveau aller Aufsichtsratsmitglieder. 
Dies sollte eher über eine Anhebung der fixen Bestandteile der Vergütung erfol-
gen, durch die sicherzustellen ist, daß die Aufsichtsratsmitglieder unabhängig 
von der Erfolgslage für den erforderlichen Arbeitseinsatz vergütet werden. I020 

Insgesamt kann festgestellt werden, daß über die untemehmungsindividuelle 
Ausgestaltung wertorientierter Vergütungssysteme für Aufsichtsratsmitglieder 
umfassende Potentiale für ihre notwendige Verhaltensbeeinflussung bestehen. 
Einer Erhöhung der Anreizkompatibilität steht dabei auch die steuerliche Dis-
kriminierung aufgrund einer Zahlung der Hälfte der Vergütung aus versteuertem 
Einkommen grundsätzlich nicht entgegen. 1021 Ziel muß es sein, die Unabhängig-
keit der Aufsichtsratsmitglieder und insbesondere des Aufsichtsratsvorsitzenden 
zu erhöhen, I022 so daß die notwendige Professionalisierung der Aufsichtsratstä-

auch Oltmanns, Aufsichtsräte, 2000, S. 226, ohne jedoch zu sagen, wie diese Differenzierung 
nicht nur für den Aufsichtsratsvorsitzenden, sondern auch für weitere Aufsichtsratsmitglieder er-
folgen könnte. 

1018 Vgl. Semler, Vergütung, 1999, S. 681; Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1669, der diese nur für 
den Fall ablehnt, daß der Aufsichtsrat über solche Vergütungen entscheidet. 

1019 Vgl. nochmals Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1669, der zu Recht auf die umfassend zu definie-
rende Aufsichtsratstätigkeit hinweist, wodurch nur sehr begrenzt Zusatzvergütungen möglich 
sind; zustimmend auch Semler, Vergütung, 1999, S. 693. 

1020 Vgl. Theisen, Vergütungen, 1999, S. 1667; kritisch zu einer alleinigen Erhöhung der Festvergü-
tung Mäger, Vergütung, 1999, S. 1390f. 

1021 Vgl. hierzu KnolVKnoeseVProbst, Aufsichtsratsvergütung, 1997, S. 242, FN 39; anderer Auffas-
sung Oltrnanns, Aufsichtsräte, 2000, S. 217. 

1022 Vgl. Bernhardt, Aufsichtsrat, 1995, S. 315. 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



214 

tigkeit durch die Professionalisierung der Vergütung insbesondere vor dem Hin-
tergrund einer wünschenswerten Internationalisierung der Aufsichtsräte unter-
stützt wird. 1023 Um jedoch zu verhindern, daß die Anhebung der Vergütung ohne 
eine entsprechende Leistungs- und Qualitätssteigerung erfolgt, sind unterstüt-
zende Sanktionsmechanismen zu berücksichtigen. 

C. Unterstützende Sanknonsmechanismen 
1. Haftung 
Eine Verhaltensbeeinflussung von Aufsichtsratsmitgliedern erfolgt nicht nur 
durch ihr Anreizsystem; daneben existieren weitere Mechanismen, die entweder 
über die Entfaltung eines Drohpotentials unerwünschte Verhaltensweisen ver-
hindern sollen oder die Wirkung der Anreize unterstützen. 1024 So bieten unter-
nehmungsextern kommunizierte Regeln für Aufsichtsräte einerseits gerichtlich 
überprütbare Verhaltensvorgaben, andererseits stellen potentiell positive Kapi-
talmarktreaktionen auf eine offene und umfassende Kommunikation einen An-
reiz für einen wertorientiert vergüteten Aufsichtsrat dar. Die enge Verbindung 
von positiven Anreizen und negativer Sanktionsandrohung betont auch THEISEN, 
für den zu den Mindestvoraussetzungen einer betriebswirtschaftlich befriedi-
genden Funktionsweise des deutschen Aufsichtsratsmodells neben einer ange-
messenen, anforderungsgerechten Vergütung und einer fachlichen Mindestquali-
fikation auch die gerichtliche Konkretisierung und Durchsetzung der bestehen-
den gesetzlichen Haftung der Aufsichtsratsmitglieder zählt. 1025 

„Alle Änderungsvorschläge sind ja gut und schön, aber so richtig ans 
Laufen bringt man die Leute nur mit dem Haftungsrisiko. " 1026 

Das Drohpotential der Haftung soll als ,,Fleet in being" verhindern, daß die 
rechtliche Sollvorstellung der Aufsichtsratstätigkeit und das rechtstatsächliche 
Handeln auseinanderfallen. 1027 Doch trotz der mit dem KonTraG vereinfachten 
Durchsetzung von Ersatzansprüchen kritisiert THÜMMEL, daß die scharfen Haf-
tungstatbestände weiterhin einem schwachen Durchsetzungsmechanismus ge-

1023 Vgl. Mäger, Vergütung, 1999, S. 1389; mit Bezug auf die notwendige Internationalisierung Olt-
manns, Aufsichtsräte, 2000, S. 221. 

1024 Vgl. zur Sanktionierung von Aufsichtsratsmitgliedern aus juristischer Perspektive Scholz, Sankti-
onen, 1999,S.697-720. 

1025 Vgl. Theisen, Reform, 1999, S. 247. 
1026 Seibert, Aufsichtsrats-Reform, 1994, S. 353. 
1027 Vgl. zum Abweichen der Aufsichtsratspraxis von den gesetzlichen Sollvorstellungen Theisen, 

Reform, 1999, S. 206ff.; nachdrücklich eine verschärfte Haftung fordernd beispielsweise Deckert, 
Ausschüsse, 1996, S. 994. 
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genüberstehen, so daß den Aufsichtsratsmitgliedern nur durch den Insolvenz-
verwalter ernsthafte Konsequenzen drohen. 1028 

Die Ursache dieses mangelhaften Haftungsrisikos sieht THEISEN in dem Fehlen 
eines Pflichtenkatalogs, der die Aufsichtsratstätigkeit geeignet konkretisiert. 1029 
Solche anerkannten und überprüfbaren Verhaltensregeln für Aufsichtsräte sind 
eine Voraussetzung für die Identifikation von haftungsbegründendem Fehlver-
halten. Diese Funktion könnten sowohl Grundsätze ordnungsmäßiger Überwa-
chung als auch die in letzter Zeit entwickelten Corporate Governance-
Grundsätze übernehmen. 

2. Verhaltensregeln 
a) Grundsätze ordnungsmäßiger Überwachung 
In der Vergangenheit wurde immer wieder die Entwicklung von Grundsätzen 
ordnungsmäßiger Überwachung durch den Aufsichtsrat1030 bzw. von Grundsät-
zen ordnungsmäßiger Aufsichtsratstätigkeit1031 gefordert; nachfolgend wird all-
gemein von Grundsätzen ordnungsmäßiger Überwachung1032 gesprochen. 
Sie sollen die de jure abgeleiteten Überwachungs-, Treue- und Verschwiegen-
heitspflichten der Aufsichtsratsmitglieder, die unter anderem eine Pflicht zur ak-
tiven Mitarbeit, zur Gestaltung einer zweckentsprechenden Organisation oder 
zur Verfolgung der Unternehmungsziele beinhalten, ergänzen und konkretisie-
ren.1033 

Die Aufnahme der Gestaltungsvorschläge zum Aufsichtsratsplanungssystem 
bzw. einzelner Bestandteile in diese Grundsätze würde zu ihrer weiteren Kon-
kretisierung beitragen. Dies gilt insbesondere für das in dieser Arbeit entwickel-
te Anforderungsprofil für Aufsichtsratsmitglieder, das zum einen die Grundlage 

1028 Vgl. Thümmel, Aufsichtsratshaftung, 1999, S. 888; zustimmend m.w.N. Theisen, Reform, 1999, 
S. 249; zur Reformnotwendigkeit bereits Lutter, Aufsichtsratstätigkeit, 1995, S. 304ff., sowie 
Schmidt u.a., Corporate Governance, 1997, S. 116f., 140; zur Aktionärsklage beispielsweise 
Krieger, Aktionärsklage, 1999, S. 343-363, sowie Ulmer, Aktionärsklage, 1999, S. 290-342; Än-
derungen könnten sich jedoch aus den Forderungen der Regierungskommission „Corporate Go-
vernance", Unternehmensführung, 2001, Rdz. 71, ergeben, die Erleichterungen bei der Klage-
durchsetzung vorsieht. 

1029 Vgl. Theisen, Reform, 1999, S. 245. 
1030 Vgl. Scheffler, Grundsätze, 1995, S. 207-212. 
1031 Vgl. Arbeitskreis „Externe und interne Überwachung" der Schmalenbach-Gesellschaft/Deutsche 

Gesellschaft für Betriebswirtschaft e. V., Grundsätze, 1995, S. 1-4. 
1032 Vgl. Potthoff, Prüfung, 1961, S. 576ff.; Potthoff, Kodex, 1995, S. 163-164; umfassend Theisen, 

Unternehmungsführung, 1987; Theisen, Grundsätze, 1995, S. 193-203; Theisen, Überwachung, 
1996, s. 75-106. 

1033 Vgl. zu diesen und weiteren Pflichten nochmals Abschnitt II.B.2.c)(5). 
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für eine angemessene Vergütung bildet, zum anderen zur Ermittlung von 
pflichtwidrigem Handeln herangezogen werden sollte. 1034 Da das Anforderungs-
profil für eine Aufsichtsratsstelle die bei dem Stelleninhaber notwendigen Fä-
higkeiten konkretisiert, kann das Fehlen entsprechender Fähigkeiten bei der 
Übernahme eines Aufsichtsratsmandats oder eines bestimmten Aufgabengebie-
tes im Rahmen der Gremienarbeit aufgrund eines Übernahmeverschuldens haf-
tungsbegründend sein, da hierdurch das Eignungsprinzip verletzt würde. 1035 So 
ließe es sich präventiv vermeiden, daß die fehlende Eignung von Aufsichtsrats-
mitgliedern zu einer Vernachlässigung der Überwachungsaufgaben führt. Diese 
Situation beschreibt MÖLLERS beispielsweise für die Gruppe der Arbeitnehmer-
vertreter im Aufsichtsrat, die aufgrund ihrer fehlenden Fachkenntnis den Prü-
fungsbericht des Abschlußprüfers oftmals nicht zur Kenntnis nehmen wür-
den.1036 Seine Schlußfolgerung hieraus ist jedoch zu kritisieren, da er von der in 
praxi häufig fehlenden Qualifikation darauf schließt, daß diese dann auch recht-
lich nicht verlangt werden dürfe. Hier ist ihm nachhaltig zu widersprechen, da 
dies faktisch zu einer Aushöhlung der Funktionsfähigkeit des Aufsichtsorgans 
beitragen würde. 

Unter teilweisem Rückgriff auf die Grundsätze ordnungsmäßiger Unterneh-
mungsführung, die neben den Grundsätzen ordnungsmäßiger Überwachung 
auch solche zur Leitung sowie zur Abschlußprüfung enthalten, sind in letzter 
Zeit sogenannte Corporate Governance-Grundsätze formuliert worden, die eben-
falls Beschreibungen einer zweckentsprechenden Aufsichtsratstätigkeit beinhal-
ten.1037 Insofern sind die Corporate Governance-Grundsätze als modifizierte, 
erweiterte und mit einem aktuellen Schlagwort versehene Weiterentwicklung zu 
verstehen. 

b) Corporate Governance-Grundsätze 
In Deutschland sind zwei konkurrierende Corporate Governance-
Grundsatzkataloge entwickelt worden, die eine länderspezifische Konkretisie-

1034 Vgl. zustimmend zu beiden Funktionen Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 389f. 
1035 Vgl. zur Haftung aus Übernahmeverschulden Semler, Kompetenzen, 1999, S. 50; mit Bezug auf 

Ausschüsse Deckert, Ausschüsse, 1996, S. 992f.; zur Diskussion um die Bedeutung des Anforde-
rungsprofils Bleicher/Leberl/Paul, Unternehmungsverfassung, 1989, S. 78f., sowie m.w.N. Thei-
sen, Reform, 1999, S. 248. 

1036 Vgl. Möllers, Professionalisierung, 1995, S. 1733. 
1037 Vgl. zu den Grundsätzen ordnungsmäßiger Unternehmungsführung von Werder, Grundsätze, 

1996; Berliner Initiativkreis Gerrnan Code of Corporate Govemance, Code, 2000, S. 65, IV.1.1., 
mit einem expliziten Verweis auf die Grundsätze ordnungsmäßiger Überwachung, sowie S. 65, 
IV.2.3, mit einem Verweis auf die Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmungsleitung; zu den 
Grundsätzen ordnungsmäßiger Unternehmungsführung auch Grundsatzkommission Corporate 
Govemance, Corporate Govemance-Grundsätze, 2000, S. 239. 
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rung internationaler Kodizes darstellen. 1038 Sie umfassen sowohl kapitalmarkt-
als auch vor allem gesellschaftsrechtliche Empfehlungen zur Verbesserung der 
Corporate Governance von Unternehmungen, wobei dieser Begriff üblicherwei-
se weiter gefaßt wird als in der vorliegenden Arbeit. 1039 Als wesentlichen Be-
standteil umschließen diese Best Practices immer auch Gestaltungsempfehlun-
gen für den Aufsichtsrat und seine Zusammenarbeit mit dem Vorstand sowie mit 
dem Abschlußprüfer der Gesellschaft. 1040 Vor allem internationale Kapitalanle-
ger sind ein wichtiger Adressat dieser Grundsatzkataloge, da das deutsche, dua-
listische System der Unternehmungsleitung und -kontrolle sowie insbesondere 
die unternehmerische Mitbestimmung international unüblich und wenig akzep-
tiert sind. 1041 

Da die inhaltlichen Vorschläge der Corporate Governance-Grundsatzkataloge 
bereits bei der Entwicklung des Aufsichtsratsplanungssystems berücksichtigt 
wurden, soll an dieser Stelle auf eine Beschreibung der Einzelregelungen ver-
zichtet werden. 1042 Statt dessen ist danach zu fragen, welche Bedeutung das Auf-
sichtsratsplanungssystem für die Corporate Governance-Grundsätze gewinnen 
könnte und auf welchem Wege solche Verhaltensbeschreibungen für den Auf-
sichtsrat Verbindlichkeit erlangen. 

1038 Vgl. zu den konkurrierenden Kodizes Grundsatzkommission Corporate Govemance, Corporate 
Govemance-Grundsätze, 2000, S. 238-241, sowie Berliner Initiativkreis Gennan Code of Corpo-
rate Governance, Code, 2000, S. 29-85; weiterhin Claussen/Bröcker, Corporate Govemance-
Grundsätze, 2000, S. 481-491 , die auf die Gefahr der Überregulierung hinweisen (S. 486); Hopt, 
Grundsätze, 2000, S. 779-818; Peltzer/von Werder, Corporate Governance, 2001 , S. 1-15; 
Schneider, Corporate Govemance-Grundsätze, 2000, S. 2413-2417, der jedoch kritisiert, daß der 
Berliner Initiativkreis Gennan Code of Corporate Govemance die Rolle des Aufsichtsrats im Pro-
zeß der Unternehmungsführung zu stark zurücknimmt, was international kritisch gesehen würde 
(S . 2414, insbesondere der Verweis in FN 16); Schneider/Strenger, Corporate Governance, 2000, 
S. 106-113; Sünner, Corporate Governance, 2000, S. 492-498; Volk, Corporate Governance-
Konzepte, 2001, S. 412-416; mit internationaler Perspektive beispielsweise Böckli, Corporate 
Governance, 2000, S. 133-152, sowie von Werder, Governance-Debatte, 2000, S. 8ff.; zu den 
OECD Principles OECD, Principles, 1999, S. 1-25, sowie Seibert, Principles, 1999, S. 337-350; 
eine internationale Übersicht findet sich unter der URL http://www.ecgn.org/ecgn/codes.htm, so-
wie bei Hopt/Wymeersch, corporate governance, 1997, M-lff. 

1039 Zu möglichen Begriffsausprägungen Schneider, Corporate Governance-Grundsätze, 2000, S. 
2413. 

1040 Vgl. Grundsatzkommission Corporate Govemance, Corporate Govemance-Grundsätze, 2000, S. 
240f.; Berliner Initiativkreis Gennan Code ofCorporate Govemance, Code, 2000, S. 65ff., IV. 

1041 Mit einem Vergleich Dufey/Hommel/Riemer-Hommel, Corporate Govemance, 1998, S. 52ff.; 
o.V., Unternehmensverfassung, 2001, S. 23; vgl. auch Claussen/Bröcker, Corporate Govemance-
Grundsätze, 2000, S. 485; mit einem expliziten Aufklärungsanspruch auch Bundesverband der 
Deutschen Industrie e.V./PwC Deutsche Revision AG, Corporate Governance, 2001. 

1042 Vgl. hierzu die in FN 1038 aufgeführte Literatur. 

Peter Ruhwedel - 978-3-631-75491-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:17:06AM

via free access



218 

Das hier entwickelte Planungssystem für Aufsichtsräte kann als Versuch aufge-
faßt werden, für bestimmte Teilbereiche der aufsichtsratsbezogenen Governan-
ce-Regelungen die vorliegenden Governance-Grundsätze zu ergänzen bzw. aus 
planungstheoretischer Perspektive zu systematisieren. Dies kann an dem Bei-
spiel des in dieser Arbeit entwickelten Anforderungsprofils für Aufsichtsrats-
mitglieder verdeutlicht werden. CLAUSSEN/BRÖCKER bemängeln das Fehlen ei-
nes solchen Anforderungsprofils in den Corporate Governance-Grundsätzen. 1043 
Über die Aufnahme der hier entwickelten Vorschläge könnte diese Lücke ge-
schlossen werden und ebenso wie im Rahmen der Grundsätze ordnungsmäßiger 
Überwachung ein Beitrag zu einer weiteren Konkretisierung erfolgen. 

Die Corporate Governance-Grundsätze können auf verschiedene Weise für den 
Aufsichtsrat verbindlich werden und damit Sanktionspotential entfalten: durch 
die Aufnahme in Verträge mit den Organmitgliedern oder in die Geschäftsord-
nung, durch eine Selbstverpflichtung der Organmitglieder, als Zugangskriterien 
einzelner Börsen1044 für einzelne Marktsegmente oder Indizes sowie am 
nachhaltigsten durch die Einforderung durch (insbesondere institutionelle) Anle-
ger.1045 Dies könnte durch das Prinzip des „Comply or explain" unterstützt wer-
den, mit dem Unternehmungen gesetzlich verpflichtet werden, einen Corporate 
Governance-Kodex anzuerkennen oder eventuelle Abweichungen öffentlich zu 
erläutem.1046 Corporate Governance-Grundsätze verhindern so eine weitere Ver-
rechtlichung und tragen zu der notwendigen Deregulierung bei. 1047 

Über die Aufnahme der Regelungen zum Planungssystem in die Govemance-
Grundsätze würde die Implementierung eines solchen Subsystems in der glei-
chen Weise wie die Govemance-Grundsätze für die hierunter fallenden Gesell-
schaften verbindlich werden. Die Durchsetzung und Ausgestaltung solcher 
Grundsätze wird dabei nachhaltig vom Verhalten der Kapitalanleger abhängen, 

1043 Vgl. Claussen/Bröcker, Corporate Governance-Grundsätze, 2000, S. 490. 
1044 Vgl. Schneider, Corporate Governance-Grundsätze, 2000, S. 2415f., der darauf hinweist, daß die 

Anerkennung des „Combined Code" der Londoner Börse Zulassungsvoraussetzung für an der 
Londoner Börse notierte Unternehmungen ist, im Ergebnis aber eine Übertragung auf Deutsch-
land nicht für sinnvoll erachtet und statt dessen die Aufnahme einer Unternehmung in einen Bör-
senindex hiervon abhängig machen will. 

1045 Vgl. Berliner Initiativkreis Gennan Code ofCorporate Governance, Code, 2000, S. 35. 
1046 Vgl. mit entsprechenden Plänen die Pressemitteilung Nr. 304/01 der Bundesregierung auf Grund-

lage der Vorschläge der Regierungskommission „Corporate Governance", Unternehmensführung, 
2001, Rdz. D1.4. 

1047 Gegen eine weitere Regulierung durch den Gesetzgeber auch Dreher, Organisation, 1996, S. 38; 
Potthoffffrescher, Aufsichtsratsmitglied, 1999, S. 154; Holzer/Makowski, Corporate Governan-
ce, 1997, S. 692. 
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deren (Nicht-)Anlageentscheidung von der Anerkennung solcher Grundsätze 
durch die Unternehmungen beeinflußt wird. 1048 

3. Aktionärskontrolle 
a) Exit 
Als letzter Bereich der Verhaltensbeeinflussung von Aufsichtsratsmitgliedern ist 
die Einflußnahme durch (potentielle) Aktionäre zu nennen. 1049 Aktionäre neh-
men neben der Rolle des Investors insbesondere die eines Gesellschafters 
ein. 1050 Als Investor treffen sie am Kapitalmarkt eine (Nicht-)Anlage-
entscheidung, als Gesellschafter üben sie eine Überwachungsfunktion aus, um 
die Rentabilität der getätigten Investition sicherzustellen. Wenn die Unterneh-
mungsleitung ihre Interessen nicht in ausreichendem Maße berücksichtigt, steht 
ihnen entweder die Möglichkeit zum Verkauf ihrer Aktien offen (Exit) oder sie 
können versuchen, ihre Interessen über ihr Stimmrecht in der Hauptversamm-
lung wahrzunehmen (Voice). 1051 

Der (internationale) Kapitalmarkt gewinnt auch in Deutschland für Publikums-
aktiengesellschaften zunehmend an Bedeutung, wohingegen die bisher dominan-
te Rolle der Universalbanken als Eigen- und Fremdkapitalgeber der Unterneh-
mungen rückläufig ist. 1052 Ihren Platz nehmen verstärkt institutionelle Investoren 
ein, zu denen insbesondere große Pensions- bzw. Investmentfonds zählen. 1053 

Diese Bedeutungszunahme geht mit einer verstärkten Akzeptanz des Sharehol-
der Value als generellem Unternehmungsziel einher. 1054 

1048 Vgl. Claussen/Bröcker, Corporate Govemance-Grundsätze, 2000, S. 481; Pellens/Hille-
brandt/Ulmer, Urnseztung, 2001, S. 1250, kommen jedoch auf Grundlage einer empirischen Un-
tersuchung der DAX 100-Untemehmungen zu dem Ergebnis, daß die Implementierung von Cor-
porate Govemance-Standards noch in den Kinderschuhen stecke. 

1049 Vgl. mit einer Beschreibung der deutschen Situation beispielsweise Schmidt u.a., Corporate Go-
vemance, 1997, S. 121-139, unter Einschluß von Reformvorschlägen. 

1050 Vgl. Knoll/Möller, Aktien-Optionspläne, 1999, S. 69. 
1051 Vgl. grundlegend zur Unterscheidung von Exit und Voice Hirschrnan, Exit, 1970. 
1052 Vgl. Dufey/HornrneVRierner-Hornrnel, Corporate Govemance, 1998, S. 57ff.; Schröder/Schrader, 

corporate govemance, 1998, S. 33. 
1053 Vgl. zur zunehmenden Bedeutung institutioneller Investoren auch in Deutschland Matthes, Cor-

porate-Govemance-System, 2000, S. 34-38, 53, sowie Schilling, Aufsichtsräte, 1999, S. 35; zur 
aktiven Rolle institutioneller Investoren (Shareholder Activism) innerhalb der Corporate Gover-
nance beispielsweise Romano, Shareholder Activism, 2000. 

1054 Vgl. Dufey/HornrneVRiemer-Hornrnel, Corporate Govemance, 1998, S. 47, die fordern, daß jegli-
che Systemreform Hindernisse, die eine Maximierung des Shareholder Value verhindern, abzu-
bauen hat. 
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Die Berücksichtigung der Kapitalmarktinteressen kann, wie WITI zeigt, zu einer 
Kostensenkung und damit zu einer Steigerung der Wettbewerbsfähigkeit der 
Unternehmungen führen. 1055 Er unterstellt, daß in einem Systemwettbewerb zwi-
schen (US-amerikanischem) Boardsystem und deutschem Aufsichtsratssystem 
dasjenige Corporate Governance-System Vorteile besitzt, dessen Unternehmun-
gen niedrigere Gesamtkosten der folgenden drei Kostenarten haben: 

1. Kosten des Eigenkapitals, 

2. Kosten des dispositiven Faktors (Management) und 

3. Kosten der objektbezogenen Arbeit. 

Die hier im Vordergrund stehenden Managementkosten (Kosten der Anreizsys-
teme der Unternehmungsleitung) bzw. die Kosten des Eigenkapitals zeigen in 
beiden Governance-Modellen unterschiedliche Ausprägungen. 1056 Während im 
US-amerikanischen Boardsystem geringere Eigenkapitalkosten1057 bestünden, 
seien dagegen die Managementkosten aufgrund der Stock Option-Programme 
deutlich höher. 1058 Im deutschen System fielen aufgrund der höheren Rendite-
forderung der Kapitalgeber höhere Eigenkapitalkosten bei gleichzeitig geringe-
ren Managementkosten an, die sich jedoch aufgrund der Anpassung an interna-
tionale Vergütungsstandards zukünftig erhöhen würden. Da große, international 
tätige Publikumsaktiengesellschaften auf dem globalen Kapitalmarkt im Wett-
bewerb um Eigenkapital stünden, geht insbesondere von den Eigenkapitalkosten 
ein starker Druck zur Vereinheitlichung und damit hin zu aktionärsorientierten 
Governance-Strukturen aus. Dies kann damit erklärt werden, daß aktionärsorien-
tierte Governance-Strukturen zu einer Verminderung der Agency-Problematik 

1055 Vgl. Witt, Corporate Governance-Strukturen, 1999, S. 8f., unter Hinweis auf weitere relevante 
Systemmerkmale wie beispielsweise Kapitalmarktregelungen; der bei Witt als Corporate Gover-
nance (S. 2) bezeichnete Regelungsbereich ist weitgehend identisch mit der hier betrachteten 
Spitzenverfassung von Unternehmungen. 

1056 Auf eine Betrachtung der Arbeitskosten sei hier verzichtet, sie verschlechtern jedoch die Kosten-
situation deutscher Unternehmungen zusätzlich; vgl. hierzu Schröder, Arbeitskosten, 2000, S. 80; 
Schröder, Lohnstückkosten, 2000, S. 92, unter zusätzlicher Berücksichtigung der Produktivität; 
zu den Arbeitskostennachteilen durch die Mitbestimmung auf Unternehmungsebene 
Schmid/Seger, Arbeitnehmermitbestimmung, 1998, S. 453-473. 

1057 Die These der in den Vereinigten Staaten im Vergleich zu Deutschland geringeren Eigenkapital-
kosten stützt eine Studie von Uhlir/Steiner, Wertpapieranalyse, 2001, S. 165f., die für Deutsch-
land höhere Aktienrenditen feststellt; dies ist ein Anzeichen für höhere Risikoprämien, die somit 
zu höheren Eigenkapitalkosten in Deutschland führen. 

1058 Vgl. Witt, Corporate Governance-Strukturen, 2000, S. 163; Kienbaum, Vergütungsstudie, 2000, 
S. 39, mit Beispielen exorbitanter Gehälter amerikanischer Manager. 
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beitragen und hierdurch zu geringeren Renditeforderungen der Eigenkapitalge-
ber führen. 1059 

„Current market trends however force each country to reoptimize the 
allocation of control rights along one dimension, firm value."1060 

Einen Beitrag kann das vorliegende Aufsichtsratsplanungssystem leisten, da mit 
dessen Einführung und seiner Kommunikation am Kapitalmarkt Kostenerspar-
nisse bei den Eigenkapitalkosten für die Unternehmungen zu erwarten sind. 1061 

Der hiermit verbundene Anstieg des Unternehmungswertes wirkt sich unmittel-
bar über das wertorientierte Anreizsystem des Aufsichtsrats auf dessen Vergü-
tung aus, so daß über die Aufnahme des Aufsichtsratsplanungssystems in am 
Kapitalmarkt akzeptierte Corporate Governance-Grundsätze eine Unterstützung 
der Anreizwirkung einer wertorientierten Vergütung des Aufsichtsrats erreicht 
werden kann. Trotz der hiermit verbundenen Erhöhung der Managementkosten 
ist nicht davon auszugehen, daß dies die potentielle Verminderung der Eigenka-
pitalkosten (über-)kompensiert. 

Zusätzlich zu der Verhaltensbeeinflussung über die wertorientierte Vergütungs-
komponente kann bei einem funktionsfähigen Kapitalmarkt der Markt für Un-
ternehmungskontrolle disziplinierend auf das Management wirken. 1062 Diese 
Verhaltensbeeinflussung geht von dem Arbeitsplatzrisiko aus, dem das Mana-
gement einer Unternehmung im Falle einer Übernahme durch eine andere Un-
ternehmung oder zumindest bei einer hinreichend großen Änderung der Mehr-
heitsverhältnisse in der Hauptversammlung unterliegt. 1063 Die Gefahr besteht 
immer dann, wenn aufgrund ausbleibender Unternehmungserfolge der Aktien-
kurs der Unternehmung sinkt und hierdurch potentielle Aufkäufer angelockt 
werden. Obwohl üblicherweise die Entlassung der Vorstandsmitglieder im Mit-
telpunkt solcher Überlegungen steht, gilt dies in den hier betrachteten Publi-
kumsaktiengesellschaften in gleichem Maße auch für die Aufsichtsratsmitglie-

1059 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 396, der die Bedeutung der Corporate Govemance einer 
Unternehmung im weltweiten Wettbewerb um Eigenkapital betont; auch schon Jaschke, Überwa-
chungsfunktion, 1989, S. 39. 

1060 Dufey/HommeVRiemer-Hommel, Corporate Governance, 1998, S. 61. 
1061 So betont Potthoff, Corporate Governance, 2000, S. 2, daß Investoren bereit sind, entsprechende 

Prämien zu bezahlen. 
1062 Vgl. grundlegend Manne, Mergers, 1965, S. 110-120; Grossman/Hart, Takeover, 1980, S. 42-64; 

Franks/Mayer, takeovers, 1996, S. 163-181; Becht, Blockholders, 1997, S. 49-61, sowie die Bei-
träge in Romano, Foundations, 1993, S. 229-300; mit einem ausführlichen Überblick Preuschl, 
Unternehmensübernahmen, 1997, sowie Flassak, Unternehmenskontrolle, 1995. 

1063 Vgl. Wenger, Unternehmenskontrolle, 1995, Sp. 1410; Schmidt u.a., Corporate Governance, 
1997, s. 121. 
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der, da im Falle einer Änderung der Mehrheitsverhältnisse in der Hauptver-
sammlung davon auszugehen ist, daß auch die Aufsichtsratsmitglieder ausge-
tauscht werden. 1064 Die Konsequenzen des Mandatsverlustes sind um so gravie-
render, je wesentlicher die den Aufsichtsratsmitgliedern gewährten monetären 
Anreize sind. Der Markt für Unternehmungskontrolle übt somit eine Kontroll-
funktion aus und führt hierdurch zu einer Verringerung der Agency-Kosten. 1065 

Seine praktische Bedeutung ist in Deutschland bisher noch eher gering. 1066 Auf-
grund der zunehmenden Internationalisierung der Kapitalmärkte ist jedoch zu 
erwarten, daß die potentielle Bedrohung von Vorständen und Aufsichtsräten 
deutscher Unternehmungen durch eine feindliche Übernahme an Bedeutung ge-
winnen wird und zu einer Verringerung der Agency-Kosten zwischen Aktionä-
ren und den Organmitgliedern beiträgt. 1067 

b) Voice 
Als letzter Punkt ist die Wahrnehmung ihrer Rechte durch die Aktionäre der Un-
ternehmung in der Hauptversammlung zu nennen. 1068 Sie können hierdurch 
sanktionierend auf die Aufsichtsratsmitglieder einwirken.1069 Dies beinhaltet ne-
ben der Verweigerung einer Entlastung des Aufsichtsratsmitglieds insbesondere 
die Wahrnehmung ihrer Personalkompetenz durch die Hauptversammlung. De-
ren aktive Wahrnehmung bis hin zur Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern 
würde eine ernsthafte Bedrohung der Reputation der Aufsichtsratsmitglieder be-
deuten und so ebenfalls zu einer Verringerung der Principal Agent-Problematik 

1064 Ein Hilfsmittel zur Verhinderung der Abwahl von Aufsichtsratsmitgliedern ist die Erhöhung des 
hierfür notwendigen Quorums; vgl. mit einer solchen Maßnahme mg technologies AG, Tages-
ordnung zur Hauptversammlung 2001, S. 7, sowie Koenen/Lipinski, MG-Aktionär, 2001, S. 20. 

1065 Vgl. Hart, Corporate Governance, 1995, S. 684; Möllers, Kapitalmarkttauglichkeit, 1999, S. 
433f., stellt fest, daß auch der Gesetzgeber die Kontrollfunktion der Kapitalmärkte ausdrücklich 
anerkennt. 

1066 Vgl. Böhmer, Corporate Governance, 1999, S. 7; Schmidt u.a., Corporate Governance, 1997, S. 
140. 

1061 Vgl. Dorfs, Jahrtausend, 1999, S. 16. 
1068 Zu Problemen von Aktionären bei der Wahrnehmung ihrer Rechte insbesondere in den Hauptver-

sammlungen von Publikumsaktiengesellschaften beispielsweise Schmidt u.a., Corporate Gover-
nance, 1997, S. 137-140, sowie Sünner, Corporate Governance, 2000, S. 493; der Gesetzgeber hat 
mit dem KonTraG die Möglichkeit für eine eigene Geschäftsordnung der Hauptversammlung ge-
schaffen (§ 121 Abs. 1 AktG), um hiermit eine wirksamere Durchführung von Hauptversamm-
lungen zu gewährleisten; vgl. hierzu Bachmann, Geschäftsordnung, 1999, S. 210-215; vgl. dar-
über hinaus zu weiteren Vereinfachungen durch die Durchführung virtueller Hauptversammlun-
gen Hasselbach/Schumacher, Hauptversammlung, 2000, S. 258-286, sowie Spindler, Internet, 
2000, S. 420-445; zu verschiedenen Möglichkeiten der Geltendmachung von Aktionärsrechten 
Schiessl, Aktienrecht, 1999, S. 444-449. 

1069 Die „Schlüsselfunktion der Hauptversammlung" betont bereits Bernhardt, Aufsichtsrat, 1995, S. 
319. 
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beitragen.1070 In diesem Zusammenhang würde ein direkter Aktienbesitz von 
Aufsichtsratsmitgliedern nicht nur Signalwirkung entfalten, 1071 sondern zusätz-
lich die Gefahr der Hidden Intention weiter vermindern. Hierzu wäre jedoch ei-
ne größere Publizität des Aktienbesitzes von Organmitgliedern notwendig.1072 

Diese Publizität steht in enger Verbindung mit der immer wieder erhobenen 
Forderung nach einer Verbesserung und Intensivierung der Berichterstattung des 
Aufsichtsrats gegenüber der Hauptversammlung über seine Überwachungsakti-
vitäten und -organisation, indem er über die unzureichenden gesetzlichen Min-
destberichtsanforderungen hinausgeht. 1073 Eine Abkehr von den bisher üblichen 
testathaften Formulierungen steht jedoch noch aus. LUTTER/KRIEGER betonen 
die Notwendigkeit, daß die einmal pro Jahr stattfindende Pflichtinformation 
nicht formelhaft erfolgen soll, sondern die Informationsbedürfnisse der Haupt-
versammlung zu berücksichtigen hat. 1074 Hierzu kann der Aufsichtsrat jederzeit 
weitere, über die Mindesterfordernisse hinausgehende Informationen an die 
Hauptversammlung geben. Dies gilt entsprechend für den Bericht des Aufsichts-
rats im Geschäftsbericht. 1075 

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daß vielfältige Mechanismen für 
eine wirksame Verhaltensbeeinflussung der Aufsichtsratsmitglieder bestehen. 
Zur Vermeidung eines regulatorischen Übermaßes sollte der mit der Entwick-
lung von Corporate Governance-Grundsätzen eingeschlagene Wegeinermarkt-
lichen Verhaltensbeeinflussung weiter beschritten werden, um auch in der Zu-
kunft flexibel auf sich wandelnde Anforderungen reagieren zu können. 1076 

1070 Dies versuchte beispielsweise Wenger bei dem Aufsichtsratsvorsitzenden Kopper der DaimlerCh-
rysler AG; vgl. o.V., Geldanlage, 2001 , o.S. 

1071 Vgl. Claussen, Aktienoptionen, 1997, S. 1830f. 
1072 Vgl. Lückmann, Kontrolle, 2000, S. 16; eine entsprechende Regelung existiert lediglich für die 

am Neuen Markt notierten Unternehmungen; vgl. hierzu Gruppe Deutsche Börse, Regelwerk, S. 
19, 4.1.14(2)4., die eine Aufschlüsselung des Akienbesitzes nach Aufsichtsratsmitgliedern vor-
sieht. 

1073 Vgl. Möllers, Professionalisierung, 1995, S. 1734; mit einer empirischen Studie zur unzureichen-
den Berichterstattung des Aufsichtsrats Theisen, Berichterstattung, 1997, S. 105-115; die mit dem 
KonTraG erfolgte Verschärfung der Berichterstattung als unzureichend beklagend Theisen, Re-
form, 1999, S. 243; eine „erbarmungswürdige Kargheit" des Aufsichtsratsberichts gegenüber der 
Hauptversammlung bemängeln Hommelhoff/Mattheus, Corporate Govemance, 1998, S. 257; um-
fassend auch Portisch, Überwachung, 1997, S. 184-235, der darauf hinweist, daß über eine geeig-
net ausgestaltete Berichterstattung Informationsasymmetrien abgebaut und hieraus resultierende 
Agency-Probleme vermindert werden können (S. 234f.). 

1074 Vgl. Lutter/Krieger, Rechte, 1993, S. 34. 
1075 Vgl. mit einer entsprechenden Forderung beispielsweise DSW, Aufsichtsräte, 1995, S. 12f. 
1076 Vgl. Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 396; so beispielsweise explizit der Berliner Initiativkreis 

German Code of Corporate Governance, Code, 2000, S. 33. 
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,,Die weltweiten Chancen im Rahmen von Globalisierung, Deregulie-
rung und Privatisierung sind [ .. ] nicht nur eine Frage vorhandener In-
novationen und Schlüsselkompetenzen, sondern zumindest auch ab-
hängig von einer gesunden Führungsstruktur der Unternehmen. Cor-
porate Governance ist damit auch ein für den globalen Wettbewerb 
wichtiger Faktor, dessen Optimierung anzustreben ist." 1077 

Bei der Corporate Govemance handelt es sich somit nicht nur um die Erfüllung 
gesetzlicher oder faktischer Regelungsstandards, sondern um einen kritischen 
Erfolgsfaktor für eine erfolgreiche Unternehmungsentwicklung. 1078 

1077 Feddersen, Aufsichtsrat, 2000, S. 396. 
1078 Vgl. Dufey/Hommel/Riemer-Hommel, Corporate Govemance, 1998, S. 46, die eine wettbewerbs-

fähige Corporate Govemance als „core value driver'' bezeichnen; zu Erfolgsfaktoren beispiels-
weise Henselek, Konfigurationsmanagement, 2000, S. 466-469; kritisch zur Umsetzung der Cor-
porate Govemance im Sinne einer Aktionärsorientierung in Deutschland Peilens, Corporate Go-
vemance, 2001, S. 4; der besonderen Bedeutung eines Corporate Govemance-Kodex sieht sich 
auch die Bundesregierung verpflichtet, die eine Expertenkommission mit der Entwicklung eines 
Richlinienkataloges beauftragen wird, vgl. Pressemitteilung Nr. 304/01 der Bundesregierung. 
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V. Schlußbetrachtung 
Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit war die Forderung nach einer Funkti-
onserweiterung der Tätigkeit von Aufsichtsräten in Publikumsaktien-
gesellschaften zur Erhöhung der Effektivität der Unternehmungsführung. Ab-
schließend werden die wesentlichen Ergebnisse der Untersuchung thesenartig 
zusammengefaßt: 

Der Gesetzgeber weist in Aktiengesellschaften der Hauptversammlung, dem 
Aufsichtsrat und dem Vorstand unterschiedliche Aufgaben im Unterneh-
mungsführungsprozeß zu. Er sieht eine arbeitsteilige Aufgabenbearbeitung vor, 
mit der dem Aufsichtsrat als Überwachungsorgan nicht nur Kontroll- und Mit-
entscheidungsauf gaben, sondern auch originäre unternehmerische Entschei-
dungsaufgaben zukommen. Bei der Erfüllung ihrer Auf gaben sind alle Auf-
sichtsratsmitglieder gleichermaßen zur Verfolgung der Unternehmungsziele 
verpflichtet. Mit dem Shareholder Value-Ansatz liegt eine unternehmerische 
Zielkonzeption vor, die sowohl zu einer Interessenharmonisierung der Aktionäre 
untereinander als auch der übrigen Stakeholder führt und daher als ausschließli-
cher Handlungsmaßstab verwendet werden sollte. 

Aus der Perspektive institutionenökonomischer Ansätze handelt es sich bei der 
mit der Ausgestaltung der Spitzenverfassung erfolgenden Verfügungs-
rechtsdelegation von den Aktionären auf angestellte Manager um ein effizien-
tes Arrangement, das jedoch aufgrund von Interessendivergenzen und Informa-
tionsasymmetrien die Verfolgung der Unternehmungsziele im Interesse der Ak-
tionäre nicht immer gewährleistet. Dieses Problem wird durch die zweistufige 
Agency-Beziehung verschärft, innerhalb derer nicht nur Leitungsrechte an den 
Vorstand, sondern zusätzlich Überwachungsrechte einschließlich der Personal-
kompetenz über das Leitungsorgan an den Aufsichtsrat delegiert werden. Zudem 
handelt es sich bei den Aufsichtsratsmitgliedern in Publikumsaktiengesellschaf-
ten in der Regel nicht um Aktionäre, sondern ebenfalls um angestellte Manager 
anderer Unternehmungen und weitere Interessenvertreter. 

Sowohl die Analyse der juristisch determinierten Aufgaben des Aufsichtsrats als 
auch die agencytheoretische Analyse zeigen, daß die Aufsichtsratsmitglieder bei 
der Wahrnehmung ihrer Aufgaben auf umfassende zukunftsgerichtete Informa-
tionen angewiesen sind. Die systematische und vom Vorstand unabhängige Ge-
winnung von Informationen setzt eine eigenständige Planung durch den Auf-
sichtsrat voraus, mit der er insbesondere seine unternehmerischen Entscheidun-
gen vorbereitet und gleichzeitig die Informationsasymmetrie zum Vorstand ab-
baut. Daher war es Ziel der Untersuchung, für den Aufsichtsrat ein Planungs-
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system zu konzipieren, das aus verschiedenen interdependenten Elementen be-
steht. 

Zu den Planungsobjekten des Aufsichtsrats zählen neben den generellen Un-
ternehmungszielen insbesondere die organisatorische Gestaltung des Vorstands-
organs und die hiermit eng verbundene Wahrnehmung seiner Personalkompe-
tenz gegenüber den Vorstandsmitgliedern einschließlich der Gestaltung ihres 
Anreizsystems. Dies verlangt sowohl die regelmäßige Beurteilung der Vor-
standsmitglieder als auch eine funktionsfähige Nachfolgeplanung, um die Beset-
zungsentscheidungen sachgerecht vorbereiten zu können und jederzeit über ge-
eignete Handlungsalternativen zu verfügen. Daneben hat der Aufsichtsrat eine 
Organisationsplanung zur Gestaltung seiner eigenen Aufgabenerfüllung durch-
zuführen. 

Die Planungsorganisation des Aufsichtsrats ist aufgrund der Komplexität und 
des Umfangs seiner Aufgaben arbeitsteilig auszugestalten. Plenumssitzungen 
sollten nur der finalen Entscheidung dienen. Im Rahmen seiner Primärorganisa-
tion erfolgt eine Ressortierung des Aufsichtsrats, mit der einzelnen Aufsichts-
ratsmitgliedern bestimmte Verantwortungsbereiche übertragen werden. Dem 
Aufsichtsratsvorsitzenden kommen primär koordinierende Tätigkeiten zu. Zur 
Erfüllung der Planungsauf gaben sind spezielle Ausschüsse einzurichten, die die 
Entscheidungen des Plenums vorbereiten. Für den Abschluß der Vorstandsver-
träge sowie für eilbedürftige Entscheidungen im Rahmen zustimmungspflichti-
ger Geschäfte wird auch die Entscheidungskompetenz vom Plenum an den zu-
ständigen Ausschuß delegiert. Bei der Gestaltung der Kommunikationswege ist 
ein direkter Zugriff auf unternehmungsinterne Ressourcen vorzusehen. Schließ-
lich hat der Aufsichtsrat innerhalb seiner organisatorischen Aufgaben eine 
Nachfolgeplanung durchzuführen, um der Hauptversammlung geeignete stellen-
bezogene Wahlvorschläge unterbreiten zu können. 

Damit die arbeitsteilige, laufende Aufgabenerfüllung möglich ist, sind an die 
einzelnen Aufsichtsratsmitglieder (Planungssubjekte) hohe Anforderungen zu 
stellen. Hierzu zählen auf Basis der juristischen Mindestanforderungen sowohl 
personenbezogene Anforderungen wie die Verschwiegenheit, die Eigenverant-
wortlichkeit, die Unabhängigkeit und die Gewissenhaftigkeit als auch manage-
mentbezogene Anforderungen (technische, soziale und konzeptionelle Kompe-
tenz). Zur Durchführung seiner Planungsaufgaben greift der Aufsichtsrat auf 
personelle unternehmungsinterne und -externe Ressourcen zu. 

Zur instrumentellen Unterstützung ist für den Aufsichtsrat ein computerge-
stütztes Aufsichtsratsunterstützungssystem einzuführen, dessen Grundlagen hier 
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erarbeitet wurden. Dieses ennöglicht ihm zum einen den unmittelbaren Zugriff 
auf alle relevanten unternehmungsinternen und -externen lnfonnationen, zum 
anderen bietet es organisatorische Potentiale zur Unterstützung seiner dezentra-
len Aufgabenerfüllung. Hierdurch können die Aufsichtsratsmitglieder ihre Tä-
tigkeit im Rahmen der bestehenden Restriktionen erfüllen. Zudem erfolgt eine 
Entkopplung ihrer Arbeit von den standardisierten und ritualisierten Sitzungs-
tenninen, so daß eine pennanente, dezentrale und zeitlich flexible Funktions-
wahrnehmung möglich ist. Dies ist gleichzeitig die wesentliche Voraussetzung 
für eine effiziente Durchführung der Planungsprozesse und die anzustrebende 
Intensivierung der Aufsichtsratstätigkeit. 

Mit der Einführung des Aufsichtsratsplanungssystems findet eine Professionali-
sierung der Aufsichtsratstätigkeit auf der institutionalen Ebene statt (Prof essio-
nalisierung im weiteren Sinne). Daneben erfordert sie auf der personalen Ebe-
ne professionelle Aufsichtsratsmitglieder (Professionalisierung im engeren 
Sinne), die ihre Arbeitszeit auf die Überwachung weniger Unternehmungen ver-
wenden. Da die notwendige Professionalisierung nicht von heute auf morgen 
realisiert werden kann, sollte eine evolutorische Entwicklung des Planungssys-
tems angestrebt werden mit dem Ziel, ein umfassendes Aufsichtsratsplanungs-
system zu implementieren. 

Die mit der Einführung des Aufsichtsratsplanungssystems notwendigerweise 
verbundene Intensivierung der Tätigkeit der Aufsichtsratsmitglieder ist nur dann 
zu erwarten, wenn eine entsprechende Verhaltensbeeinflussung erfolgt. Die 
Aufsichtsratsmitglieder müssen eine ihren Aufgaben und ihrer Rolle im Unter-
nehmungsführungsprozeß adäquate, die Professionalisierung unterstützende 
Vergütung erhalten. Daher sollte unter Ausnutzung der vorhandenen umfassen-
den juristischen Gestaltungsspielräume von der bisher wenig unternehmungs-
zielkonfonnen Vergütungspraxis abgewichen und den Aufsichtsratsmitgliedern 
eine wertorientierte Vergütung gewährt werden. Dies würde zusätzlich zu ei-
nem Abbau der Agency-Problematik beitragen. Hierbei ist darauf zu achten, daß 
der höheren Vergütung auch eine umfassende Sachkompetenz, ein großer zeitli-
cher Einsatz und ein nachhaltiges Commitment zur Erreichung der Unterneh-
mungsziele entsprechen muß. Dies kann durch eine stellenbezogene Differenzie-
rung der Vergütung unterstützt werden. 

Neben der Vergütung ist eine zielorientierte Verhaltensbeeinflussung der Auf-
sichtsratsmitglieder von der Durchsetzung möglicher Haftungsansprüche so-
wie der Vorgabe von juristisch durchsetzbaren Verhaltensregeln (Grundsätze 
ordnungsmäßiger Überwachung, Corporate Governance-Grundsätze) zu erwar-
ten. Insbesondere die Einhaltung international anerkannter Corporate Governan-
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ce-Grundsätze ist zudem ein wichtiger Wettbewerbsfaktor auf den internationa-
len Kapitalmärkten. Dabei kommt institutionellen Investoren eine herausragende 
Bedeutung zu. Sie beeinflussen die Unternehmungsleitungen nicht nur über ihre 
Anlageentscheidungen, sondern auch über die Wahrnehmung ihrer Gesellschaf-
terrechte. 

Das hier entwickelte Aufsichtsratsplanungssystem kann in Verbindung mit dem 
wertorientierten Anreizsystem für Aufsichtsratsmitglieder zu der auch internati-
onal geforderten Verbesserung der Corporate Governance deutscher Publikums-
aktiengesellschaften beitragen. Inwieweit bestehende Potentiale durch die Über-
nahme aller oder einzelner Systembestandteile genutzt werden, hat die Auf-
sichtsratspraxis zu zeigen. Trotz der geforderten Revitalisierung des Aufsichts-
rats in der Unternehmungsführung ist jedoch an seiner eigenständigen Existenz 
festzuhalten, da nur so eine unabhängige Überwachung des Vorstands im In-
teresse der Aktionäre gewährleistet werden kann. 
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