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1 EINFUHRUNG

= Aufsichtsrat (AR) im dualistischen System der Unternehmensverfassung wichtiges

Uberwachungsorgan § 111 Abs. 1 AktG

= Wesentliche Aufgaben:

> Bestellung und Abberufung des Vorstands § 84 Abs. 1 AktG

» Festsetzung und Fortentwicklung der Vorstandsvergutung § 87 AktG
> Beratung des Vorstands

= Ziel der Aufsichtsratstatigkeit ist die Uberwachungs- und Beratungseffektivitat

> Operationalisierung v.a. anhand der Vorstandsvergltung (Uberwachung) und
Unternehmensperformance (Beratung)
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1 EINFUHRUNG

= AufsichtsratsgroRRe und -struktur im Kontext der Risk Governance entscheidender Faktor

bei Beurteilung der Uberwachungseffektivitat

= Mehrfachmandate (MM) = personelle Verflechtungen, sofern ein AR-Mitglied in weiteren
Leitungs- (Vorstand) und Uberwachungsgremien (Aufsichtsrat) tatig ist

= Méglichkeit von MM durch Gesetzgeber begrenzt § 100 Abs. 2 Nr. 1 AktG

» Max. 10 Mandate in deutschen Aufsichtsraten
> Doppelte Wertung des Aufsichtsratsvorsitzenden

= Wirkung umstritten (siehe Kapitel 2)
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1 EINFUHRUNG
Mehrfachmandats-Netzwerk am Beispiel des DAX
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(Quelle: Max-Planck-Institut fur Gesellschaftsforschung/Lothar Krempel

Abb. 1: Mehrfachmandats-Netzwerk in Aufsichtsraten der DAX-Unternehmen
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2 EFFEKTIVITAT VON MEHRFACHMANDATEN

ZWEI KONKURRIERENDE THEORETISCHE ANSATZE ZUR WIRKUNG VON MM

= In der Literatur werden anhand konkurrierender Hypothesen

die positiven (+) und negativen Einflisse (-) von MM diskutiert

Busynesshypothese [-] Reputationshypothese [+]

- Begrenzte kognitive und zeitliche - Nur hochqualifizierte Aufsichtsrate mit
Ressourcen mehreren Mandate
- Uberlastung/Abgelenktheit - MM ermoglichen vielseitige Einblicke

und Erfahrungen
- Kompetente, erfahrene und gut
vernetzte Aufsichtsrate

- Machtbundelung bei einzelnen
Personen

- gegenseitige Einflussnahme und
Abhangigkeit im Netzwerk

- Schwichere Uberwachungseffektivitit - Hohere Uberwachungseffektivitit und
und Beratungsqualitat Beratungsqualitat
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3 ABLEITUNG VON MEHRFACHMANDATS-MAREN

KENNZAHLEN ZUR MESSUNG DER MEHRFACHMANDATE UND MEHRFACHMANDATS-
INTENSITAT

MM

MM>,

MM3,

MMgp

MMg,

04.10.2018

Y. Aufsichtsratsmitglieder mit > 3 weiteren Mandaten
Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder

= 1,wenn 2 30% der AR-Mitglieder > 3 weitere Mandate halten
= 0,wenn < 30% der AR-Mitglieder > 3 weitere Mandate halten

Y. gewichtete Mandate

Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder

Y. Aufsichtsratsmitglieder mit > 4 gewichteten weiteren Mandaten
Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder

Y. Aufsichtsratsmitglieder mit 8 Mandaten = &
Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder

n = Anzahl der betrachteten Unternehmen ; k = Anzahl der Mitglieder im Aufsichtsrat; 6 = Mandatsanzahl
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4 METHODE UND DATENGRUNDLAGE

OPERATIONALISIERUNG DER AR-TATIGKEIT (BERATUNGSFUNKTION)

Beratungsqualitat UN-Performance Total Return

* AR kann durch Beratung des Vorstands Einfluss auf UN-Entscheidungen nehmen.
» Unternehmenserfolg im Sinne des Shareholder-Value-Ansatzes (Rappaport)

» Abbildung durch marktbasierte Kennzahlen: Aktienrendite / Total Return

Total Return (TR) = Kursgewinne + Dividenden
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4 METHODE UND DATENGRUNDLAGE

OPERATIONALISIERUNG DER AR-TATIGKEIT (UBERWACHUNGSEFFEKTIVITAT)

Uberwachungseffektivitat Vorstandsvergutung

= Gesamtvorstandsvergltung ist kein effektives Mal} ineffizienter Verglitungsvereinbarung

> Excess Pay = Abweichung von der effizienten Verglitungshohe, der sich nicht durch

Angemessenheit und Ublichkeit (z.B. UN-Gr6Re, Branchenzugeharigkeit) sowie der

Nachhaltigkeit (z.B. Unternehmensperformance) erklaren lasst

Gesamte Vorstandsvergtitung = f (UN-Erfolg + UN-GréfSe + Index- & Brancheneffekte + u)
» U = Excess Pay
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4 METHODE UND DATENGRUNDLAGE

REGRESSIONSMODELLE

Unternehmensperformance

TR = f (Konstante + MM + MM? + UN-Gré6f8e + Verschuldungsgrad + Eigentiimerstruktur +
AR-GrofSe + AR-Sitzungen + Branche + u)

Uberwachungseffektivitéit

ExcPay = f (Konstante + MM + MIM? + Verschuldungsgrad + Eigentiimerstruktur + AR-GrdfSe +
AR-Sitzungen + )
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4 METHODE UND DATENGRUNDLAGE

STICHPROBE UND DATENERHEBUNG

Grund-

gesamtheit 160 Unternehmen des DAX, MDAX, SDAX, TecDAX zum 31.12.2016

Eliminierung aller auslandischen Unternehmen (ISIN)
und Finanzdienstleister
Bereinigte Stichprobe mit 137 Unternehmen

Bereinigte
Stichprobe

Datenerhebung aus Geschaftsberichten, Hoppenstedt-Aktienfuhrer
und Thomson Reuters Datastream

Datensatz Datensatz mit 5.000 unternehmensspezifischen Kennzahlen und 1009

Aufsichtsraten mit 2.800 Mandaten
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5 ERGEBNISSE

MANDATE IN WEITEREN (INTER-)NATIONALEN FUHRUNGS- UND KONTROLLORGANEN

Anzahl weiterer Anzahl der Anteil der
Mandate AR-Mitglieder ~ AR-Mitglieder Ohne

590 weitere

Mandate
29% Mit

WELGE G
Mandaten
AVA

Durchschnitt: 2,1 Mandate
10-19 Maximum: 19 Mandate

Gesamt 1.009 100 %
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5 ERGEBNISSE

REGRESSIONSERGEBNISSE: MEHRFACHMANDATE UND UNTERNEHMENSPERFORMANCE

T o [ww [ [wn
MM, I + =8 + +

04.10.2018

TOTALASSETS + +
LEVERAGE - -
FREEFLOAT + +
FAMILY5 + -
INSTITUTES - -
AR-GROSSE - -
AR-SITZUNGEN - -
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5 ERGEBNISSE

REGRESSIONSERGEBNISSE: MEHRFACHMANDATE UND EXCESS PAY

MM, - - - - -

04.10.2018

LEVERAGE - - - -
FREEFLOAT - - - -
FAMILY5 - - - -
INSTITUTES - + + +
AR-GROSSE + + + +
AR-SITZUNGEN - - — -
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6 DISKUSSION

ERGEBNISSE IM KONTEXT DER THEORETISCHEN UBERLEGUNGEN UND PRAXISWIRKUNGEN

= Positiver Zusammenhang zwischen Mehrfachmandaten und der Corporate Governance,
im Sinne eines hoheren Unternehmenserfolges und effizienter Vorstandsiuberwachung
» Ergebnisse tendieren zur Reputationshypothese
> keine vollstandige Bestatigung durch Robustheitstiberpriufung

> keine endgultigen Schlussfolgerungen bezuglich des nichtlinearen Zusammenhangs

= |n Hinblick auf die deutsche Gesetzgebung sprechen die positiven Befunde gegen eine zu

rigorose Begrenzung von Mehrfachmandaten

> Aber: Gesetzliche Obergrenze von zehn Mandaten wird nur von 0.1% der betrachteten
Aufsichtsrate im DAX, MDAX, SDAX und TecDAX ausgereizt

04.10.2018  Férdern Mehrfachmandate von Aufsichtsratsratsmitgliedern die Uberwachungseffektivititund Handschumacher et al.

Unternehmensperformance? Empirische Evidenz bérsennotierter Unternehmen in Deutschland 1



UH
iti
a3 Universitdit Hamburg

DER FORSCHUNG | DER LEHRE | DER BILDUNG

6 DISKUSSION

ZUKUNFTIGER FORSCHUNGSVORHABEN

= Weiterentwicklung von Mehrfachmandats-MaRen unter Rickgriff auf die Anwesenheit

der Aufsichtsrate in den Sitzungen

» Problem einer Reportinglucke: Explizite Angabe zur Teilnahme an Sitzungen gesetzlich
nicht verpflichtend

» Angabe im Bericht des AR nur dann, wenn AR-Mitglied an weniger als 50% der
Sitzungen teilgenommen hat

» Hat die Geschlechterquote einen Einfluss auf den Umfang der MM von Aufsichtsratinnen

bzw. eine Wirkung auf die Beratungs- und Uberwachungsqualitat des AR-Gremiums?
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