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5. Aufgaben und Befugnisse des
Aufsichtsratsvorsitzenden

[...]

Der Aufsichtsratsvorsitzende sollte in
angemessenem Rahmen bereit sein, mit
Investoren liber aufsichtsratsspezifische

Themen Gesprache zu flihren.
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INITIATIVE
~DEVELOPING SHAREHOLDER COMMUNICATION”

Leitsatz 1: Der Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investor soll
nur die Themen umfassen, die in den Aufgaben- und
Verantwortungsbereich des Aufsichtsrats fallen:

Leits&tze fur den Dialog zwischen

Vet A Attt + Zusammensetzung und Vergiitung des Aufsichtsrats

Fassung vom 5. Juli 20

(Leitsatz 2)
+ Binnenorganisation und Uberwachungsprozess (Leitsatz 3)
+ Bestellung, Abberufung und Vergiitung des Vorstands
(Leitsatz 4)

+ Strategieentwicklung und -umsetzung (Leitsatz 5)

+ Auswahl und Zusammenarbeit mit dem Abschlusspriifer
(Leitsatz 6)
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LEITLINIE DER FINANCIAL EXPERTS ASSOCIATION

FIVANGAL EXPEATS

1. Inhalte: In Angelegenheiten des Aufsichtsrats sollte der
Aufsichtsrat einen aktiven Dialog mit Investoren fiihren.

2. Transparenz: Der Dialog zwischen Aufsichtsrat und
Investoren ist transparent zu gestalten.

3. Verantwortung: Der Dialog mit den Investoren wird durch
den Vorsitzenden des Aufsichtsrats gesteuert und
maldgeblich gefiihrt.

4. Grenzen: In Angelegenheiten, die in der Geschafts-
flihrungskompetenz des Vorstands liegen, sollte der
Aufsichtsrat (im Normalfall) keine eigenen Stellungnahmen
abgeben - und sich auf die Position des ,Zuhorenden”
beschranken.
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AUFSICHTSRATE IM FOKUS DER MEDIEN
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Im Gesprich: Paul Achleitner, Aufsichisratsvorsitzender der Deutschen Bank
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Aufsichtsrate sollen den Vorstand tiberwachen, beraten,
begleiten. Doch immer haufiger entgleitet ihnen die
Kontrolle. Die Fehler konnten System haben.

B
e o b L Wb A
chir et eyl

die Zukunft des
Landes*

Der Aufsichtsratschef von Lufthansa und Eon spricht
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Ulrich Lehner =wszm 17.11.2014

Die stille Macht am Rhein Reitzle geht mit der Bfmééflwgzz}lge vor

Linde-Chefkontrolleur will Fusion mit Praxair notfalls gegen den Willen der Beschaftigten durchdriicken

. . . Aber dabei vestier Uniper schan wider scine aber die mégliche Ubernahme von Alitalia, die hohen
Bo rsen_2e|tung 4. Aprl | 2017 Schecaniied. Kamen se ke venachen. Flugticketpreise und den Machtkampf zwischen Eon

und der Tochter Uniper. Das Gespréch fahrten
en Flauger und Jens Koenen.

DR 16.07.2018
Streit mit Aktiondren

Thyssenkrupp-Aufsichtsratschef Lehner tritt zuriick

Im Streit mit Aktionédren will jetzt auch der Aufsi hef von Th upp, Ulrich Lehner, sein Mandat

d i de Hiesi tiber hend das L h

niederlegen. Zuvor hatte der verlassen.

Der Ton beim Ringen um den er-
folgreichen Zusammenschluss
von Linde mit dem Gasekonzerm
Praxair wird scharfer. Linde-Auf-
sichtsratschef Wolfgang Reitzle
will den Widerstand der Beschaf-
tigten gegen den Zusammen-
schluss mit dem Us-amerikani-
schen Konkurrenten Praxair not-
falls mittels seines doppelten
stimmrechts aushebeln.

Borsen-Zeitung, 442017
ds Frankfurt — Linde-

sechs Vertreter der Kapitalseite des
komplett im Streubesitz. liegenden
Konzerns geschlossen fiir den Mer.
ger stimmen. Die Arbeitnehmerseite
hat sich dagegen zuletzt fest ent
schlossen gezeigt, im Aufsichtsrat ge
gen den Praxair-Deal zu stimmen
(vgl. BZ vom 31. Marz).

Mehr als Symbolcharakter

Der Widerstand der Beschiftigten
ht mei als ymbolcharakie. Rtz
le, der

chef Wolfgang Reitzle schreck: nicht
davor zurtick, die Fusion mit Praxair
gegen den Willen der Beschaftigten
mit der Brechstange zu erzwingen —

e T designiens
Chefkontrolleur des fusionierten
Konzerns, konnte zwar im Fall eines
pital- und der Arbeitneh-

Parts d
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,Ja, ich bin bereit, das
zu tun.”

Wolfgang Reitzle
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DOKTORARBEIT SANDRA TIETZ

Forschungsfrage: Wie wird die Kommunikation des Aufsichtsratsvorsitzenden in
borsennotierten Unternehmen in Deutschland organisiert, geplant und umgesetzt?

Blick in das Unternehmen: Interviews mit Aufsichtsratsvorsitzenden, Investor Relations- und
Kommunikationsverantwortlichen von DAX und MDAX-Unternehmen
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/Y DER BLICK VON AUREN - MEDIEN

/ \ ~Aufsichtsrate waren schon \

,Wir miissen jeden Tag eine Zeitung immer und sind eine relevante
machen, die sich am Markt behauptet. Quelle fiir die Berichterstattung.
Und ich erwarte von einem Die Interviews und Zitate, die Sie
Aufsichtsratsvorsitzenden, dass sie heute sehen, sind nur die Spitze
wissen, was sie sagen diirfen und was des Eisbergs.
nicht. Und einordnen kdonnen, mit 80% der Gesprache,
wem sie reden und wie wir die ich mit Aufsichtsraten fiihre,
Journalisten ticken.” sind off-the-record.” /

/
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/Y DER BLICK VON AUREN - INVESTOREN

4 N ~

_Wir Aktionire wihlen den ,Flr mich ist es immer hilfreich, wenn der
Aufsichtsrat und miissen uns Aufsichtsratsvorsitzende drei bis vier Punkte
davon {iberzeugen kénnen, mitbringt in einer gewissen Priorisierung,
dass er angemessen arbeitet. dann weil ich, was ithn gerade bewegt und

" . das ist auch eine wichtige Information.
Und uns zuhort, wenn wir

Sinnvolle Argumente haben.” ICh Wﬁrde m'il‘ Stﬁrkel‘ Stl'u ktuﬁerte
Meetings wiinschen und mehr Meetings
/ mit Content von der Unternehmensseite.”

/
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/Y DER BLICK VON AUREN - PROXY ADVISOR

4 N

,Der primare Zweck fiir uns beim / _Auch wenn ein \
Engagement ist, dass wir faktisch richtig Aufsichtsratsvorsitzender uns
schreiben. noch so gut das
Daher stellen wir unsere Fragen: Verglitungssystem erlautern
entweder an die Investor Relations - kann, am Ende zahlen fiir uns
oder eben an den Aufsichtsratsvorsitzender, nur die 6ffentlich verfiigbaren
je nach Themenlage und je nach Informationen!”
Unternehmen.” K /

/
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STUDIE: INVESTOREN UND AUFSICHTSRAT IM DIALOG

Forschungsfragen
f DIRK
1. Wie wird der Dialog zwischen Investoren \ ‘
und dem Aufsichtsrat in Deutschland | e
gestaltet?

\

funde dber die never :g\ chland
mpirische lm kk ommun nikation 0
d ( Ka P‘

=
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2. Welche Rolle spielt die Investor Relations
beim Investorendialog?
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STUDIENTEILNEHMER

+ Quantitative Befragung von Investor Relations-Verantwortlichen
in Deutschland zwischen Mai und Juni 2017

+ 51 Teilnehmer

Ohne Indexlistung DAX
19,6%

Anderer MDAX
Index 21,60/0
15,7%

SDAX TecDAX
15,7% 7,8%
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FORSCHUNGSANNAHMEN

Kanale: Im Austausch zwischen Aufsichtsrat und Investoren wird tiberwiegend
ein personlicher Dialog als Kommunikationsweg gewahlt.

Themen: Die haufigsten Themen im Dialog zwischen Aufsichtsrat und
Investoren sind Strategie-, Vergiitungs- und Bestellungsthemen.

Interne Organisation: Es findet ein regelmaRiger Austausch zwischen
Investor Relations und Aufsichtsrat statt.

Initiative des Dialogs: Die Initiative fiir einen Dialog zwischen Aufsichtsrat
und Investoren geht iiberwiegend von Seiten der Investoren aus.

ORORORO
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WER KOMMUNIZIERT FUR DEN AUFSICHTSRAT?

80%
68,6%
60%
40%
25,5%
20%
2,0% 3,9%
0% — I
Aufsichtsratsvorsitzender Vorsitzender von weitere Mitglieder des Der Aufsichtsrat
Aufsichtsratsausschiissen Aufsichtsrat kommuniziert nicht aktiv

n=51; Frage: Konnen Sie sagen, wer im Aufsichtsrat die eben genannten Aufgaben wahrnimmt?

Center For Research in Financial Communication
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HAT DER AUFSICHTSRAT EINEN MEDIENSPRECHER?

Weils ich nicht Unterschiedliche Organisationsformen auf
5,9%

Seiten der Corporate Communications

+ Sprecher des Aufsichtsrats

+ Fester Ansprechpartner bei relevanten Themen

+ Loser Austausch zur Kommunikation des
Unternehmens

Nein
82,4%

n=51; Frage: Hat Ihr Aufsichtsrat einen Mediensprecher?

Center For Research in Financial Communication
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WELCHE KANALE WERDEN GENUTZT?

@ Kanale: Im Austausch zwischen Aufsichtsrat und Investoren wird (iberwiegend
ein personlicher Dialog als Kommunikationsweg gewahlt.

60% 56,9%
40%
33,4%
27,5%
24,0%
20%
4150/0 3,90/0
0% ] I
Personliche Telefonische Interviews in der E-Mails Roadshows Capital Market Days
Gesprache Gesprache (Wirtschafts-)Presse
(auBerhalb der HV)

n=51; Frage: Wie hdufig nimmt Ihr Aufsichtsrat die folgenden Aufgaben wahr? Der Aufsichtsrat kommuniziert liber... Skala bei den Items ,Presseinterviews” bis ,telefonischer

Dialog” von 1=,nie” liber 3=,gelegentlich (in etwa einmal im Monat)” bis 5=,hdufig (in etwa wichentlich)”, angegebene Prozentwerte entsprechen Zustimmung bei Skalenwerten
2 bis 5, Skalenwerte bei den Items Roadshows bis Capital Market Days 0="trifft nicht zu” und 1=,,trifft zu”, angegebene Prozentwerte entsprechen Zustimmung bei Skalenwert 1.

Center For Research in Financial Communication
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WIE HAUFIG WERDEN DIE KANALE GENUTZT?

Der AR fiihrt personliche Gesprache
mit unseren Kapitalgebern

11,8%

4,0 20,0%

Der AR telefoniert mit

o
unseren Kapitalgebern 27,5%

Der AR steht in Mailkontakt mit
unseren Kapitalgebern

Der AR kommuniziert liber 2,0%
Interviews in der (Wirtschafts-) I 25,5%
Presse mit der Financial Community

0% 20%

45,1%

40%

M etwa einmal im Monat

n=51; Frage: Wie hdufig nimmt Ihr Aufsichtsrat die folgenden Aufgaben wahr?

43,1%
66,7%
76,0%
72,5%
60% 80% 100%
seltener als einmalim Monat nie
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WAS SIND DIE WICHTIGSTEN THEMEN DES DIALOGS?

Themen: Die haufigsten Themen im Dialog zwischen Aufsichtsrat und
Investoren sind Strategie-, Vergiitungs- und Bestellungsthemen.

Unternehmensentwicklung und -strategie 32,4% 5,9% 44,1%

Vergiitung des Vorstands 17,6% 14,7% 61,8%

Zusammensetzung des Aufsichtsrats WA 5,9% 61,8%
Auswahl und Bestellung des Vorstands 14,7% 61,8%
Ubernahmesituationen 82,4%

Vergiitung des Aufsichtsrats 5’90/2" - 85,3%
9%

Branchenentwicklungen [} 79,4%
0 2,9%
5,9%
Abschlusspriifung ||} 97,1%
2,9%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Thema Nr. 1 Thema Nr. 2 Thema Nr. 3 wird nicht thematisiert

n = 34; Frage: Nun wiirde uns noch interessieren, welche Themen Anlass fiir einen Dialog zwischen Ihrem Aufsichtsrat und den Investoren bieten. Wahlen Sie bitte die drei Themen
aus, die Ihrer Meinung nach am hdufigsten eine Rolle spielen. Beginnen Sie mit dem wichtigsten.

Center For Research in Financial Communication
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DIE WICHTIGSTEN THEMEN NACH INDIZES

DAX MDAX

1. Corporate Governance Themen 1. Unternehmensentwicklung und -strategie
2. Zusammensetzung des Aufsichtsrats 2. \Verglitung des Vorstands

3. \Vergiitung des Aufsichtsrats 3. Auswahl bzw. Bestellung des Vorstands
TecDAX SDAX

1. Branchenentwicklungen 1. Unternehmensentwicklung und -strategie
2. Unternehmensentwicklung und -strategie 2. Auswahl bzw. Bestellung des Vorstands

3. Ubernahmesituationen 3. Zusammensetzung des Aufsichtsrats

Center For Research in Financial Communication
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WIE IST DIE INTERNE ABSTIMMUNG ORGANISIERT?

Interne Organisation: Es findet ein regelmaRiger Austausch zwischen
Investor Relations und Aufsichtsrat statt.

Es gibt regelmaldige Treffen
zwischen Investor Relations ~
und dem Aufsichtsrat (z.B. B M=132

Jour fixe)

M M=1,27

Die Interaktion zwischen B M=190
Investor Relations und dem -
Aufsichtsratist eher W M=2,00
informell (z.B. gelegentlich
Telefonate)

1=nie 3 =monatlich 5 =wochentlich

B Total Il Aktiv kommunizierende ARs

n=51/34; Frage: Im Folgenden wiirde uns interessieren, wie die Zusammenarbeit zwischen Ihrer Abteilung und dem Aufsichtsrat aussieht.

Center For Research in Financial Communication
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WELCHE ROLLE SPIELT DAS AUFSICHTSRATSBURO?

Davon geben 71,4 % an, dass das

Aufsichtsratsbiiro eine
koordinierende Rolle zwischen
Aufsichtsrat und Investor Relations

Abteilung einnimmt

41,20/0 der
Befragten geben
an, dass es ein
Aufsichtsratsbiiro
gibt

Center For Research in Financial Communication
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WER UNTERSTUTZT DEN DIALOG DES AUFSICHTSRATS?

Investor Relations

35,3% 20,6% 17,6%
Vorstand 14,7% 38,2% 20,6%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
W begleitet denDialog direkt bzw. vor Ort berat und bereitet den Dialog vor
wird nurinformiert mist nichtinvolviert

n=34; Frage: Und wie sieht die Unterstiitzung im Kommunikationsprozess aus?
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Initiative des Dialogs: Die Initiative fiir einen Dialog zwischen Aufsichtsrat
und Investoren geht iiberwiegend von Seiten der Investoren aus.

Der Dialog wird durch

Investoren initiiert B M=2,09
Der Dialog wird durch den
Aufsichtsratinitiiert B M=1,44
Der Dialog wird durch
Investor Relations initiiert B M=1,38
1=nie 3 =monatlich

n=34; Frage: Wissen Sie, wer meistens den AnstoR fiir einen solchen Dialog gibt?

Center For Research in Financial Communication

5 =wochentlich
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WIE NEHMEN INVESTOREN KONTAKT AUF?

Uber die Investor Relations

Uber den Vorstand

Auf direktem Wege (Anruf
oder Mail an den AR)

1=nie

B M=2,00
W M=1,79
B M=1,59

3 =monatlich

CENTER FOR RESEARCH IN
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5 =wochentlich

n=29; Frage: Wenn Investoren Kontakt zum Aufsichtsrat auRerhalb der Hauptversammlung suchen. Welchen Weg wahlen sie Ihrer Erfahrung nach?

Center For Research in Financial Communication
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WIE GEHT ES WEITER?

Dialoge werden
abnehmen
5,9%

Dialoge werden
zunehmen

Dialoge werden
49,0%

weder zu- noch
abnehmen
45,1%

n=51; Frage: Denken Sie, dass in den nachsten Jahren haufiger direkte Dialoge zwischen Aufsichtsraten und Investoren entstehen?
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FAZIT

+  Der Aufsichtsratsvorsitzende hat sich zu einem neuen Kommunikator fiir
Unternehmen in Deutschland entwickelt — mit Auswirkungen fir die Rolle
und Aufgaben der Investor Relations

+ Der Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren befindet sich in einem
insgesamt friihen Stadium der Institutionalisierung (“Objektivierung”)

+  Es wird ein mimetischer Isomorphismus erwartet — aber regulatorische
Rahmenbedingungen bleiben erhalten

+ DieInstitutionalisierung des Investorendialogs ist weiterhin verbunden
mit Fragen hinsichtlich der Form, des Inhalts und der Haufigkeit des
Dialogs

Center For Research in Financial Communication




CENTER FOR RESEARCH IN
FINANCIAL COMMUNICATION

Sandra Tietz, M.A. | Universitat Leipzig
Research Associate

Tel.: +49 (0) 178 399 16 81

E-Mail: sandra.tietz@uni-leipzig.de

YW @SandraTietz
www.communicationmanagement.de

www.financialcommunication.org

Kerstin Hammann, M.A. | Universitat Leipzig
Tel.: +49 (0) 176 6687 39 15

Center For Research in Financial Communication



