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Executive Summary
Der Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat bildet nach wie vor ein wichtiges Thema im Rahmen der aktuellen Corporate Governance-Debatte. Ein solcher Personalwechsel kann neben möglichen Vorteilen auch gravierende Friktionen für eine effektive Über​wachung mit sich bringen. Während sich die intime Vertrautheit ehemaliger Vorstandsmitglieder mit dem Unternehmen tendenziell positiv auf die Überwachungseffizienz auswirken wird (Qualifikationsaspekt), kann die möglicher​weise mangelnde innere Distanz zu den seinerzeit selbst getroffenen Ent​schei​dungen einer unvoreingenommenen Kontrolle entgegenstehen (Unabhängig​keitsaspekt). Der Deutsche Corporate Governance Kodex empfiehlt daher seit seiner Revision am 2. Juni 2005, dass der Wechsel des bisherigen Vorstandsvorsitzenden oder eines Vorstands​mitglieds in den Aufsichtsratsvorsitz oder den Vorsitz eines Aufsichtsrats​ausschusses nicht die Regel sein soll und eine entsprechende Wechsel​absicht der Haupt​versammlung besonders begründet werden soll.

Gegenstand des Projekts ist die Frage, inwieweit die neuen Kodex​empfehlungen zum Personalwechsel zwischen Leitungs- und Überwachungs​organ in der Praxis mittlerweile wirken und eine Änderung der Governance​modalitäten in Deutschland herbeigeführt haben. Die Untersuchung trägt damit bei zur Klärung der überge​ordneten Frage nach der Effektivität von Kodexnormen, die auf dem Weg der Selbstregulierung erlassen worden sind und den Unternehmen nur empfohlen und nicht verbindlich auferlegt werden.
Die Studie zeigt, dass für den zehnjährigen Untersuchungszeitraum von 1998 bis 2007 personelle Wechsel vom Vorstandsvorsitz sowohl in den Aufsichtsrat als auch in herausgehobene Aufsichtsratspositionen wie insbesondere den Aufsichtsratsvorsitz in DAX-Gesellschaften häufiger vorkommen als in Unternehmen des MDAX. Für den DAX wird weiterhin festgestellt, dass Vorstandsvorsitzende öfter als einfache Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat übertreten und dann auch wesentlich häufiger den Vorsitz in diesem Organ übernehmen.

Hinsichtlich der zeitlichen Entwicklung dieser Personalwechsel wird für den DAX zunächst ausgewiesen, dass der Kodex durchaus wirksam zu sein scheint, da nach Inkrafttreten seiner einschlägigen Empfehlungen keiner der im Untersuchungs​zeitraum ausgeschiedenen Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat eingezogen ist. Dieser erste Globalbefund stellt jedoch schon deshalb eine vorsichtig zu interpretierende Trendaussage dar, weil der Zeitraum seit Verabschiedung der Kodexbestimmungen noch vergleichsweise kurz ist.

Zur fundierteren Einschätzung dieses Globalbefunds ist daher eine ergänzende Tiefen​analyse sämtlicher Fälle der im Untersuchungszeitraum im DAX ausgeschie​denen Vorstandsvorsitzenden durchgeführt worden. Diese Tiefenanalyse zeigt einer​seits, dass es – neben den neuen Kodexempfehlungen und bereits vor ihrer Einführung – weitere Faktoren gibt, die den (vorgenommenen oder unterlassenen) Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat beeinflussen. Diese Faktoren können die Performance des ausscheidenden Vorstands​vorsitzenden sowie seine Person und organ- bzw. unternehmensbezogene Besonderheiten betreffen.

Aufgrund der Tiefenanalyse werden allerdings auch deutliche Anhaltspunkte dafür gefunden, dass der Kodex die Personalentscheidungen über den Wechsel vom Vorstand in herausgehobene Aufsichtsratspositionen zumindest moderierend beeinflussen kann. So kann der Kodex bestimmte Erwägungen, die auch in der Vergangenheit über die Vor- und Nachteile eines Wechsels vom Vorstand in den Aufsichtsrat angestellt worden sind, entweder abschwächen oder verstärken. Dem Kodex könnte in diesem Sinne eine „kulturbildende Wirkung“ zukommen, da er entsprechend höhere Anforderungen stellt, um einen Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat noch zu legitimieren.
Abschließend werden auf der Grundlage der durchgeführten Untersuchung Prüffragen in Form einer Checkliste formuliert, um für konkrete Wechselfälle und Wechsel​absichten besser einschätzen zu können, welche Effekte die Governance​diskussion und insbesondere der Kodex auf die Entscheidungen über die Besetzung des Aufsichtsrats haben.
A.
Gegenstand und Gang der Untersuchung

Der personelle Übergang vom Vorstand in den Aufsichtsrat bildet nach wie vor ein wichtiges Thema im Rahmen der aktuellen Corporate Governance-Debatte. Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat können in unterschiedlichen Konstellationen auftreten, da zum einen entweder ein normales Vorstandsmitglied oder aber der Vorsitzende des Vorstands in den Aufsichtsrat eintreten kann. Zum anderen kann der Übergang in den Aufsichtsrat entweder als einfaches Aufsichtsratsmitglied oder in herausgehobene Aufsichtsratspositionen wie den Aufsichtsratsvorsitz oder den Vorsitz eines seiner Ausschüsse erfolgen. Im Mittelpunkt der öffentlichen Diskussion steht dabei vor allem der unmittelbare Wechsel des ausscheidenden Vorstands​vorsitzenden in den Vorsitz des Aufsichtsrats. Interessant und unter Umständen nicht minder problematisch können allerdings auch sein Wechsel in andere herausgeho​bene Positionen des Aufsichtsrats wie den Vorsitz in einem seiner Ausschüsse oder der Übergang von einfachen Vorstandsmitgliedern in den Aufsichtsratsvorsitz oder den Vorsitz eines Aufsichtsratsausschusses sein.

Der Personalwechsel zwischen den Organen Vorstand und Aufsichtsrat kann neben möglichen Vorteilen durchaus gravierende Friktionen für eine effektive Über​wachung mit sich bringen. Während sich die intime Vertrautheit ehemaliger Vorstandsmitglieder mit dem Unternehmen unter Qualifikationsaspekten tendenziell positiv auf die Überwachungseffizienz auswirken wird, kann die möglicherweise mangelnde innere Distanz zu den seinerzeit selbst getroffenen Entscheidungen einer unvoreingenommenen Kontrolle entgegenstehen (Unabhängigkeitsaspekt). Die Kodexkommission hat daher nach intensiven Beratungen am 2. Juni 2005 eine Empfehlung in den Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) aufgenommen, wonach der Wechsel des bisherigen Vorstandsvorsitzenden oder eines Vorstands​mitglieds in den Aufsichtsratsvorsitz oder den Vorsitz eines Aufsichtsrats​ausschusses nicht die Regel sein soll (Tz. 5.4.4 Satz 1 DCGK). Eine entsprechende Wechselabsicht soll der Haupt​versammlung besonders begründet werden (Tz. 5.4.4 Satz 2 DCGK).

Vor diesem Hintergrund lautet die Kernfrage des Projekts, inwieweit die beiden neuen Kodex​empfehlungen zum Personalwechsel zwischen Leitungs- und Über​wachungs​organ in der Praxis mittlerweile wirken und eine Änderung der Governance​modalitäten in Deutschland herbeigeführt haben. Die Studie trägt damit bei zur Klärung der übergeordneten Frage nach der Effektivität von Kodexnormen, die auf dem Weg der Selbstregulierung erlassen worden sind und den Unternehmen nur empfohlen und nicht verbindlich auferlegt werden. Mit der Empfehlung zur Begrenzung des Wechsels aus dem Vorstand in herausgehobene Positionen des Aufsichtsrats wird exemplarisch eine (in der Kommission, den Unternehmen und der Öffentlichkeit) besonders intensiv diskutierte Kodexregelung herangezogen und hinsichtlich ihrer Wirksamkeit genauer untersucht.

Der angesprochene Personalwechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat ist ein Phänomen, das heute vor allem für den Kreis der DAX-Gesellschaften bekannt ist. Für die (nächst größeren) Unternehmen des MDAX liegen dagegen kaum belastbare Zahlen zur Häufigkeit des Wechsels für einen längeren Zeitraum vor. In der vorliegenden Untersuchung werden daher sämtliche Vorstandsaustritte sowohl im DAX als auch im MDAX für den Zehn-Jahres-Zeitraum seit Intensivierung der deutschen Governancedebatte durch Erlass des KonTraG 1998 erhoben. Die Kodexwirksamkeit wird nicht nur anhand der Häufigkeit von Wechselfällen und der zeitlichen Entwicklung geeigneter Kennziffern global bestimmt. Zur fundierteren Einschätzung wird die Betrachtung für die DAX-Gesellschaften vielmehr durch eine Detailanalyse sämtlicher Fälle der im Untersuchungszeitraum ausgeschiedenen Vorstandsvorsitzenden bzw. ‑sprecher
 ergänzt. Diese Tiefenanalyse zeigt zum einen, dass es neben dem Kodex wesentliche weitere Faktoren gibt, von denen der Über​gang vom Vorstand in den Aufsichtsrat abhängt. Zum anderen werden jedoch auch Anhaltspunkte dafür gefunden, dass der Kodex die betreffenden Personal​entscheidungen zumindest moderierend beeinflussen kann. Auf der Grundlage dieser Tiefenanalyse werden Prüffragen in Form einer Checkliste formuliert, um für konkrete Wechselfälle und Wechsel​absichten besser einschätzen zu können, welche Effekte die Governancediskussion und insbesondere der Kodex auf die Entscheidungen über die Besetzung des Aufsichtsrats haben. Zunächst wird im folgenden Kapitel der Hintergrund der Kodexempfehlungen dargelegt. Resümee und Ausblick beschließen den Beitrag.
B.
Hintergrund der Kodexempfehlungen
I.
Vor- und Nachteile des personellen Übergangs vom Vorstand in den Aufsichtsrat

Das dualistische System der deutschen Aktiengesellschaft (AG) sieht eine institutionelle Trennung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat vor. Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung. Der Aufsichtsrat hingegen bestellt, überwacht und berät den Vorstand und ist in Entscheidungen, die von grundlegender Bedeutung für das Unternehmen sind, unmittelbar eingebunden
.

Ein wesentlicher – auch international – vorgebrachter Kritikpunkt an der deutschen Unternehmensverfassung ist die vermeintlich unbefriedigende Überwachungs​effizienz des Aufsichtsrats. Diese Kritik wird im Zusammenhang mit Aufsehen erregenden Schieflagen und Zusammenbrüchen namhafter Unternehmen seit längerem und wiederholt geäußert
. In jüngster Zeit hat die aktuelle Finanzkrise erneut die Frage aufgeworfen, inwieweit der Aufsichtsrat seinen Überwachungs​pflichten tatsächlich nachkommt oder für zum Teil verheerende Wertberichtigungen aufgrund unzureichender Kontrollhandlungen mitverantwortlich ist.

Vorschläge zur Verbesserung der Überwachungseffizienz des Aufsichtsrats setzen insbesondere auch an der Zusammensetzung des Gremiums an. Der Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat stellt sich dabei ambivalent dar, da er sowohl mit Vorteilen als auch mit Nachteilen verbunden sein kann
. Zu differenzieren ist dabei zwischen Gesichtspunkten der Qualifikation und der Unabhängigkeit der Organ​mitglieder.
Unter Qualifikationsaspekten ist der personelle Übergang vom Vorstand in den Aufsichtsrat und in herausgehobene Aufsichtsratspositionen zunächst positiv zu beurteilen. Die Qualifikationen, über die im Grunde alle Aufsichtsratsmitglieder verfügen müssen, umfassen zum einen als allgemeine Anforderungen professionelle Sachkompetenzen und Lösungsorientierung sowie Strategie- und Veränderungs​kompetenzen
. Ehemalige Vorstandsmitglieder besitzen in aller Regel nicht nur diese allgemeinen Managementkompetenzen. Sie zeichnen sich zudem dadurch aus, dass sie fundierte Kenntnisse des Unternehmens und seiner Umwelt haben, die bei großen und international tätigen Unternehmen besonders komplex sind.

Allerdings gilt es auch unter Qualifikationsaspekten zu berücksichtigen, dass aufgrund der unterschiedlichen Aufgaben von Vorstand und Aufsichtsrat im Detail abweichende (governancespezifische) Qualifikationen für eine jeweils erfolgreiche Aufgabenbewältigung erforderlich sind. So sollten Verwaltungsorganmitglieder zwar generell auch die Fähigkeit besitzen, mit dem Prinzip der Gewaltenteilung („checks and balances“), mit der Vielschichtigkeit des Unternehmensinteresses und mit der Forderung nach Transparenz der Unternehmensführung positiv-proaktiv umgehen zu können. Hinsichtlich dieser governancespezifischen Qualifikationen müssen Mitglieder von Aufsichtsräten teilweise jedoch andere oder anders gewichtete Anforderungen erfüllen als die Führungskräfte in einem Unternehmen
. Sie müssen sich insbesondere auf die Überwachung, Beratung und personelle Besetzung des Vorstands beschränken und dürfen nicht etwa die Unternehmensleitung an sich ziehen wollen. Aus governancespezifischer Sicht besteht somit konkret das Risiko, dass sich ehemalige Vorstandsmitglieder als Aufsichtsrat – und vor allem in heraus​gehobenen Aufsichtsratspositionen – aufgrund ihrer zuvor ausgeübten Funktion zu stark in die Geschäfts​führung der Gesellschaft einmischen
 und die aktienrechtlich vorgegebene Kompetenzteilung zwischen Leitungs- und Überwachungsorgan über​mäßig strapazieren.
Unter Unabhängigkeitserwägungen überwiegen die Risiken eines Übergangs vom Vorstand in den Aufsichtsrat deutlich. Diese Risiken sind besonders gravierend, wenn ehemalige Mitglieder des Vorstands im Aufsichtsrat der Gesell​schaft den Vorsitz oder den Vorsitz in einem seiner Ausschüsse übernehmen. Vor​malige Vorstandsmitglieder können die Überwachungseffizienz des Aufsichtsrats nachhaltig beeinträchtigen, da aufgrund persönlicher Verbundenheiten mit den ehemaligen Vorstandskollegen und namentlich einer mangelnden Distanz gegenüber zuvor selbst getroffenen Vorstandsentscheidungen eine unvoreingenommene Kontrolle der Geschäfts​führung tendenziell weniger wahr​scheinlich ist. Sie können so zur Perpe​tuierung unternehmerischer (Fehl‑)Entschei​dungen beitragen. Derartige Verbunden​heiten mit ehemaligen Vorstands​beschlüssen sind nicht zuletzt deshalb in hohem Maße problematisch, weil für Dritte letztlich kaum ersichtlich ist, von welchen (sach​dienlichen oder sachfremden) Überlegungen sich das Aufsichtsrats​mitglied im jeweiligen Einzelfall leiten lässt
. Zwar entscheidet letztlich nur das tatsächliche Überwachungsverhalten eines Aufsichtsratsmitglieds darüber, ob die Wahrnehmung des Mandats sorgfältig oder aber sorgfaltswidrig erfolgt. Ehemalige Vorstands​mitglieder sind als Aufsichtsrat jedoch besonderen Gefahren ausgesetzt, ihre Über​wachungspflichten in konkreten Konflikt​lagen zu verletzen, bei denen von ihnen zuvor als Vorstand gefasste Beschlüsse in Frage gestellt werden.
II.
Einschlägige Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex

Der Deutsche Corporate Governance Kodex enthält bereits in seiner Ursprungs​fassung vom 26. Februar 2002 eine Reihe von Empfehlungen, die auf eine angemessene Zusammensetzung des Aufsichtsrats zur Stärkung seiner Über​wachungs​effizienz zielen. So soll bei Vorschlägen zur Wahl von Aufsichtsrats​mitgliedern darauf geachtet werden, dass dem Aufsichtsrat jederzeit Mitglieder angehören, die über die zur ordnungsgemäßen Wahrnehmung der Aufgaben erforder​lichen Kenntnisse, Fähigkeiten und fachlichen Erfahrungen verfügen. Außerdem sollen die internationale Tätigkeit des Unternehmens, potenzielle Interessenkonflikte und eine festzulegende Altersgrenze für Aufsichtsratsmitglieder berücksichtigt werden. Darüber hinaus empfiehlt der Kodex bereits seit 2002, dass dem Aufsichtsrat nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder des Vorstands angehören sollen, um eine unabhängige Beratung und Überwachung des Vorstands durch den Aufsichtsrat zu ermöglichen.

In Hinblick auf den Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat hat die Kodex​kommission nach intensiven Beratungen am 2. Juni 2005 zwei neue Empfehlungen verabschiedet. Seit dieser Revision enthält der Kodex zum einen die Grundsatzempfehlung, dass der Wechsel des bisherigen Vorstandsvorsitzenden oder eines Vorstandsmitglieds in den Aufsichts​ratsvorsitz oder den Vorsitz eines Aufsichtsratsausschusses nicht die Regel sein soll (Tz. 5.4.4 Satz 1 DCGK). Zum anderen ist die Transparenzempfehlung aufgenommen worden, eine entsprechende Absicht der Hauptversammlung besonders zu begründen (Tz. 5.4.4 Satz 2 DCGK).
Die Kommission hat damit ein in der Öffentlichkeit kontrovers diskutiertes Thema aufgegriffen. Die Kodexregelung spricht sich dagegen aus, den Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat generell zu untersagen oder an eine Cooling-off-Periode zu binden. Die Kommission geht somit davon aus, dass es im Einzelfall und nach sorgfältiger Abwägung der spezifischen Vor- und Nachteile sehr wohl angebracht sein kann, einen ausscheidenden Vorstand für den Aufsichtsrat zu gewinnen und in herausgehobene Aufsichtsratspositionen einzubinden. So hat der seinerzeitige Kommissionsvorsitzende erklärt, dass die Chancen eines solchen Wechsels seine Risken insbesondere bei großen und komplexen Unternehmen überwiegen
, sofern der Kandidat nicht belastet und sich über das gegenüber der Mitgliedschaft im Vorstand geänderte Rollenverständnis im Klaren sei
. Die Grundsatzempfehlung macht jedoch zugleich deutlich, dass es nicht nur keinen Automatismus eines solchen Wechsels geben soll. Vielmehr soll der direkte Wechsel vom Vorstand in eine heraus​gehobene Aufsichtsratsposition „nicht die Regel“, sondern eine Ausnahme darstellen und damit einer strengen Einzelfallabwägung folgen. Sofern sich im konkreten Fall der Übergang in den Vorsitz des Aufsichtsrats oder eines seiner Ausschüsse aus Sicht der Gesellschaft als zweckmäßigste Personalalternative anbietet, sollen die entsprechenden Gründe der Hauptversammlung offen gelegt werden (Transparenzempfehlung). Ausschlaggebend ist demnach die Transparenz und Begründung der jeweiligen Personalentscheidung
.
Die Formulierung der Grundsatzempfehlung des Kodex belässt Interpretations​spielräume darüber, unter welchen Konstellationen ein Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat als Regelfall einzustufen und die Entsprechenserklärung der Gesellschaft daher dies​bezüglich einzuschränken ist. In dieser Hinsicht ist zum Beispiel fraglich, ob eine bestimmte Häufung des Übergangs vom Vorstand in herausgehobene Aufsichtsratspositionen bereits einen erklärungspflichtigen Regelfall konstituiert oder ob selbst dann, wenn solche Wechsel wiederholt vorgenommen worden sind, dies insoweit noch als kodexkonform ausgewiesen werden darf, als die einzelnen Wechsel jeweils auf spezifischen Erwägungen basierten und nicht „als Regel“ vollzogen wurden. Mitunter ist darüber hinaus sogar die Ansicht geäußert worden, dass sich die Einschätzung über die Einhaltung der Kodexempfehlung nicht anhand der Corporate Governance des einzelnen Unternehmens bestimme. Vielmehr sei die Empfehlung dann befolgt, wenn im jeweiligen Auswahlindex, Börsensegment oder unter den vom Kodex adressierten Unternehmen insgesamt der Wechsel vom Vorstand in den Vorsitz des Aufsichtsrats oder eines Aufsichtsratsausschusses nicht die Regel sei. Eine solche Interpretation widerspricht allerdings offensichtlich der Systematik der Entsprechenserklärung nach § 161 AktG. Vorstand und Aufsichtsrat einer börsennotierten Gesellschaft haben danach jährlich zu erklären, dass den Empfehlungen des DCGK entsprochen wurde und wird oder welche Empfehlungen nicht angewendet wurden oder werden. Diese Erklärung kann sinnvollerweise nur die Corporate Governance des betreffenden Unternehmens zum Gegenstand haben und würde die Verwaltungsorgane schlicht überfordern, sollte sie sich auf die kodexbezogene Governance-Praxis nicht nur des eigenen Unternehmens, sondern auch fremder Gesellschaften erstrecken.
III.
Erklärte Akzeptanz der Kodexempfehlungen

Erste Anhaltspunkte hinsichtlich der Umsetzung der beiden Empfehlungen zum Übergang in den Aufsichtsrat können den Erhebungen des jährlichen Kodex Reports entnommen werden. Zur systematischen Einschätzung der Akzeptanz der Regelungen des Deutschen Corporate Governance Kodex werden hierfür im Auftrag der Regierungskommission sämtliche an der Frankfurter Wertpapierbörse notierten Gesellschaften befragt
.
Über die Gesamtheit der betrachteten Unternehmen ist die Akzeptanz der Grundsatzempfehlung
 von 78,4 % im Jahr 2006 über 79,4 % im Jahr 2007 auf zuletzt 84,1 % im Jahr 2008 gestiegen (vgl. Abbildung 1).
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Abbildung 1:
Akzeptanz von Tz. 5.4.4 Satz 1 DCGK (Datenquelle: Kodex Report)
Differenziert man die Betrachtung nach den einzelnen Auswahlindizes und Börsen​segmenten, so fällt auf, dass alle drei Kodex Reports zu dem Ergebnis gelangen, dass die Akzeptanz dieser Empfehlung unter den DAX-Gesellschaften am geringsten ist. Dies ist deshalb ein äußerst bemerkenswerter Befund, weil die (tendenziell größeren) DAX-Gesellschaften sich im Übrigen durch eine größere Aufgeschlossenheit gegenüber dem Kodex auszeichnen und ansonsten höhere durchschnittliche Befolgungsquoten aufweisen als die Unternehmen der übrigen Indizes und Segmente
. Die Akzeptanzwerte deuten damit darauf hin, dass die empfohlene Beschränkung des Wechsels vom Vorstand in herausgehobene Aufsichtsrats​positionen im DAX besonders kritisch gesehen wird. Die vorliegenden Befunde lassen zudem keine merkliche Zunahme der Akzeptanz dieser Empfehlung unter den DAX-Gesellschaften erkennen.

Die Zustimmung zu der Transparenzempfehlung
 nimmt über die Gesamtheit der Unternehmen von 76,3 % (im Jahr 2006) über 77,4 % (2007) auf 81,8 % (2008) zu (vgl. Abbildung 2). Hinsichtlich dieser Zusatzempfehlung liegen die Akzeptanzwerte im DAX jeweils über dem Durchschnitt. Sie betragen 85,2 % (2006), 89,3 % (2007) bzw. 83,3 % (2008). Vergleicht man sämtliche Börsensegmente und Indizes, so liegt die Akzeptanz für das Jahr 2008 zwischen 74,5 % im Prime Standard und 100 % im TecDAX.
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Abbildung 2:
Akzeptanz von Tz. 5.4.4 Satz 2 DCGK (Datenquelle: Kodex Report)
C.
Empirische Untersuchung der Kodexwirksamkeit

I.
Kernfrage und Motivation der Studie

Die Kernfrage der Studie lautet, inwieweit die neuen Kodexempfehlungen zum Personalwechsel zwischen Leitungs- und Überwachungsorgan in der Praxis mittlerweile wirken und damit eine Änderung der Governancemodalitäten in Deutschland herbeigeführt haben. Konkret soll die Untersuchung beleuchten, ob nach Inkrafttreten der neuen Kodexempfehlungen signifikant weniger Wechsel vom Vorstand in herausgehobene Positionen des Aufsichtsrats erfolgt sind.

Die empirischen Konsequenzen der Empfehlungen sind schon deshalb noch weitgehend unklar, weil die Auswertung der Entsprechenserklärungen angesichts der Flexibilität der Kodexformulierung („soll nicht die Regel sein“) für sich nicht ausreicht. Die Unter​nehmen haben an dieser Stelle einen nicht unerheblichen Handlungsspielraum, da sie eine Befolgung der Grundsatzempfehlung erklären und zugleich von dieser Regelung als Ausnahme abweichen können
. Erforderlich ist daher eine eingehende empirische Erhebung der Biographien der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder vor und nach Einführung der einschlägigen Kodex​regelungen, um zunächst verlässlich die tatsächliche Häufigkeit der fraglichen Personalwechsel zu ermitteln. Auf dieser Basis sind sodann die Gründe zu untersuchen, aus denen ausscheidende Vorstands​mitglieder in den Vorsitz des Aufsichtsrats oder seiner Ausschüsse gewechselt oder aber nicht gewechselt sind. Damit wird berücksichtigt, dass neben dem Kodex weitere Einflussfaktoren das Wechsel​verhalten bestimmen können. So kann z. B. der Wechsel eines ausscheiden​den Vorstands​vorsitzenden in den Aufsichtsratsvorsitz entweder freiwillig unter​bleiben (z. B. aufgrund anderer Lebensplanung) oder aber (z. B. durch Erfolg​losigkeit als Vorstandsvorsitzender) erzwungen sein.
II.
Stichprobe und Datenbasis

Das Gesamtprojekt ist in eine DAX- und eine MDAX-Studie untergliedert. Zunächst sind für die beiden Auswahlindizes sämtliche personelle Änderungen im Vorstand erhoben worden, die sich über den Zehn-Jahres-Zeitraum von 1998 bis 2007 in den Unternehmen ereignet haben, die zum Stichtag 1. Juli 2008 im DAX 30 bzw. im MDAX 50 notiert waren
. Die damit erfassten Unternehmen sind in Abbildung 3 bzw. Abbildung 4 aufgeführt. Die Zusammensetzung des Vorstands wurde auf der Grundlage der Geschäftsberichte dieser Gesellschaften bestimmt.

	Adidas AG
	Henkel KGaA

	Allianz SE
	Hypo Real Estate Holding AG

	BASF SE
	Infineon Technologies AG

	Bayerische Motoren Werke AG
	Linde AG

	Bayer AG
	Lufthansa AG

	Commerzbank AG
	MAN AG

	Continental AG
	Merck KGaA

	Daimler AG
	Metro AG

	Deutsche Bank AG
	Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft

	Deutsche Börse AG
	RWE AG

	Deutsche Post AG
	SAP AG

	Deutsche Postbank AG
	Siemens AG

	Deutsche Telekom AG
	ThyssenKrupp AG

	E.ON AG
	TUI AG

	Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA
	Volkswagen AG


Abbildung 3:
Zusammensetzung des DAX 30 zum Stichtag 1. Juli 2008

Vier der 30 zum Stichtag 1. Juli 2008 im DAX notierten Unternehmen sind erst im Laufe des Erhebungszeitraums durch Fusion oder Ausgründung entstanden und erstmals notiert worden. Die Anzahl der pro Jahr erfassten Unternehmen war daher während des Erhebungszeitraums teilweise kleiner als 30. So ist der Zusammenschluss von Thyssen und Krupp zur ThyssenKrupp AG zum 1. Oktober 1998 wirtschaftlich wirksam geworden. Die E.ON AG ist im Juni 2000 aus der Fusion der VEBA AG und der VIAG AG entstanden. In demselben Jahr ist die Infineon AG erstmals an der Börse notiert worden, nachdem das Unternehmen durch Ausgliederung aus der Siemens AG gegründet worden war. Das jüngste DAX-Unternehmen der Stichprobe ist die Hypo Real Estate Group, die aus der Abspaltung von Teilen des gewerblichen Immobilien​finanzierungsgeschäfts der HVB Group entstanden ist, seit dem 6. Oktober 2003 an der Börse notiert wird und mit Wirkung zum 19. Dezember 2005 in den DAX aufge​nommen worden war.
	Aareal Bank AG
	K+S AG

	Altana AG
	Klöckner & Co AG

	AMB Generali Holding AG
	Krones AG

	Arcandor AG
	KUKA AG

	Beiersdorf AG
	Lanxess AG

	Bilfinger Berger AG
	Leoni AG

	Celesio AG
	MLP AG

	Demag Cranes AG
	MTU Aero Engines Holding AG

	Deutsche Euroshop AG
	Norddeutsche Affinerie AG

	Deutz AG
	Pfleiderer AG

	Douglas Holding AG
	Praktiker Bau- und Heimwerkermärkte Holding AG

	[EADS]
	Premiere AG

	Fraport AG
	ProSiebenSat.1 Media AG

	Fresenius SE
	Puma AG

	Fuchs Petrolub AG
	Rheinmetall AG

	[Gagfah S.A.]
	Rhön-Klinikum AG

	GEA Group AG
	Salzgitter AG

	Gildemeister AG
	SGL Carbon AG

	Hamburger Hafen und Logistik AG
	Stada Arzneimittel AG

	Hannover Rückversicherung AG
	Südzucker AG

	HeidelbergCement AG
	Symrise AG

	Heidelberger Druckmaschinen AG
	Tognum AG

	Hochtief AG
	Vossloh AG

	Hugo Boss AG
	Wacker Chemie AG

	IVG Immobilien AG
	Wincor Nixdorf AG


Abbildung 4:
Zusammensetzung des MDAX 50 zum Stichtag 1. Juli 2008

Im MDAX bestehen 13 Unternehmen nicht bereits auch zu Beginn der Unter​suchungsperiode. Darüber hinaus bleiben die (zwei) Unternehmen unberücksichtigt, die ihren gesellschafts​rechtlichen Sitz im Ausland haben und daher nicht dem Deutschen Corporate Governance Kodex unterliegen
. Dabei handelt es sich um die niederländische EADS und die luxemburgische Gagfah. 
Innerhalb der DAX-Studie wird für sämtliche erfassten Vorstandsaustritte erhoben, ob die ausscheidende Person in den Aufsichtsrat der Gesellschaft eingetreten ist und dort gegebenenfalls den Aufsichts​ratsvorsitz oder einen Ausschussvorsitz über​nommen hat (Global​betrachtung der Kodexwirksamkeit). Speziell für die Vorstands​vorsitzenden wird darüber hinaus eine Detailuntersuchung über den Hinter​grund und die Kontextbedingungen ihres Austritts vorgenommen. Hierzu werden Presse​berichte aus dem Archiv des manager magazin ausgewertet. Die Recherche erstreckt sich über die Presseberichterstattung in einem Zeitraum von zwei Jahren vor bis zwei Jahren nach dem Ausscheiden aus dem Vorstand. Diese Längsschnitt​betrachtung ermöglicht es, Veränderungen in der Presseberichterstattung zu erkennen und die Einschätzung über die Ursachen des Ausscheidens nicht ausschließlich an den Berichten zum Zeitpunkt des Ausscheidens festzumachen.
Für die MDAX-Studie wird entsprechend ausgewiesen, wie viele der Vorstands​vorsitzenden in den Aufsichtsrat gewechselt sind und inwieweit sie dort herausge​hobene Positionen bekleidet haben. 
III.
Auswertung

1.
Globalbetrachtung der Kodexwirksamkeit
a)
Häufigkeit von Wechselfällen

Befunde für den DAX

Im DAX haben im Untersuchungszeitraum (d. h. zwischen 1998 und 2007) 311 Austritte aus dem Vorstand stattgefunden. Pro Jahr sind zwischen 18 (im Jahr 2004) und 38 (in den Jahren 2000 und 2007) Austritte aus dem Vorstand zu beobachten (Abbildung 5). Unter Berücksichtigung der jeweiligen Stichprobengröße liegt die durchschnittliche Anzahl der pro Unternehmen ausgeschiedenen Vorstände zwischen 0,60 (im Jahr 2004) und 1,37 (im Jahr 1998) (Abbildung 6).
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Abbildung 5:
Absolute Häufigkeiten der Austritte aus dem Vorstand bei den Unternehmen des DAX 30
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Abbildung 6:
Relative Häufigkeiten der Austritte aus dem Vorstand bei den Unternehmen des DAX 30
Die Anzahl der pro Unternehmen im gesamten Untersuchungszeitraum ausgeschiedenen Vorstände schwankt zwischen vier (bei Fresenius Medical Care) und 19 (bei der Daimler AG). Die maximale Anzahl der in einem Jahr pro Unternehmen ausgetretenen Vorstandsmitglieder beträgt sieben (bei der RWE AG im Jahr 1999).

Von den im DAX zwischen 1998 und 2007 insgesamt ausgeschiedenen 311 Vorständen entfallen 270 Austritte auf einfache Mitglieder des Vorstands und 41 auf das Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden. Zwei Interimsvorsitze (bei der Deutschen Telekom im Jahr 2002 und bei Infineon im Jahr 2004) bleiben dabei und im Weiteren unberücksichtigt. Beschränkt man die Betrachtung auf die 41 Vorstandsvorsitzenden, so sind in jedem Jahr der Untersuchungsperiode mindestens zwei (in den Jahren 2000 und 2004) und höchstens acht Austritte (im Jahr 2003) zu beobachten (Abbildung 7).
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Abbildung 7:
Absolute Häufigkeiten der Austritte aus dem Vorstandsvorsitz bei den Unternehmen des DAX 30
Von den insgesamt 311 ausgetretenen Vorständen sind 31 (10,0 %) in den Aufsichts​rat gewechselt (Abbildung 8). Erwartungsgemäß ist dieser Anteil größer, wenn man die Betrachtung auf die ausscheidenden Vorstandsvorsitzenden konzentriert. Fast die Hälfte (19 bzw. 46,3 %) der Vorstandsvorsitzenden ist in den Aufsichtsrat der Gesellschaft gewechselt. Demgegenüber haben lediglich zwölf (4,4 %) der insgesamt 270 ausgeschiedenen normalen Mitglieder des Vorstands im Anschluss ein Mandat im Aufsichtsrat des betreffenden Unternehmens angenommen (Abbildung 8).

	
	Kein Wechsel in den Aufsichtsrat
	Wechsel in den Aufsichtsrat
	Summe

	Austritt als Mitglied des Vorstands
	258
	12
	270

	Austritt als Vorsitzen​der des Vorstands
	22
	19
	41

	Summe
	280
	31
	311


Abbildung 8:
Absolute Häufigkeiten des Wechsels aus dem Vorstand in den Aufsichtsrat des Unternehmens bei den DAX-Gesellschaften, 1998-2007
Innerhalb der Gruppe der zwölf einfachen Vorstände, die in den Aufsichtsrat eingetreten sind, haben fünf (41,7 %) lediglich ein normales Aufsichtsratsmandat erhalten. Den übrigen sieben Personen sind dagegen herausgehobene Aufsichtsrats​positionen übertragen worden, indem zwei (16,7 %) den Vorsitz eines Aufsichtsrats​ausschusses und fünf (41,7 %) den Aufsichtsratsvorsitz angetreten haben (Abbildung 9).

Bei den 19 in den Aufsichtsrat gewechselten Vorstandsvorsitzenden ist es seltener zu beobachten, dass sie nur als einfaches Aufsichts​ratsmitglied im Überwachungsorgan aktiv werden. Nur vier von ihnen (21,1 %) übernehmen ein normales Mandat im Aufsichtsrat der betreffenden Gesellschaft. Hingegen nehmen die übrigen 15 Vorstandsvorsitzenden (78,9 %) auch im Aufsichtsrat den Vorsitz ein. Im Vergleich zu den einfachen Vorstands​mitgliedern kommt es demnach also nicht nur häufiger vor, dass ausscheidende Vorstandsvorsitzende in den Aufsichtsrat wechseln. Ihnen wird dort auch weitaus häufiger die Position des Aufsichtsratsvorsitzenden übertragen.
	
	Eintritt in den Aufsichtsrat nur als einfaches Mitglied
	Übernahme eines Ausschuss​
vorsitzes
	Übernahme des Aufsichtsrats​
vorsitzes
	Summe

	Austritt als Mitglied des Vorstands
	5
	2
	5
	12

	Austritt als Vorsitzender des Vorstands
	4
	0
	15
	19

	Summe
	9
	2
	20
	31


Abbildung 9:
Absolute Häufigkeiten des Wechsels aus dem Vorstand in unterschiedliche Aufsichtsratspositionen des Unternehmens bei den DAX-Gesellschaften, 1998-2007

Ausgewählte Befunde für den MDAX

Im MDAX sind im Untersuchungszeitraum insgesamt 235 Vorstandsmitglieder ausgeschieden. Ein direkter Vergleich dieser Zahl mit dem entsprechenden DAX-Wert ist insoweit mit Zurückhaltung zu interpretieren, als die Stichproben​zusammensetzung im MDAX über die Zeit – aufgrund von Neugründungen, Umwandlungen, Rechtsformänderungen und Erstnotierungen – eine noch größere Dynamik aufweist als in der DAX-Studie.

47 der ausgeschiedenen Vorstände hatten zuletzt das Amt des Vorstandsvorsitzenden inne. Hiervon sind 18 Personen (38,3 %) anschließend in den Aufsichtsrat der Gesellschaft gewechselt, wobei zehn Personen (55,6 %) lediglich ein einfaches Aufsichtsratsmandat übertragen wurde. Die übrigen acht Wechsel (44,4 %) sind aus dem Vorstands- in den Aufsichtsratsvorsitz erfolgt (Abbildung 10).
Im Vergleich zum DAX wechseln die ausscheidenden Vorstandsvorsitzenden des MDAX demnach über den gesamten Untersuchungszeitraum (mit 38,3 % zu 46,3 %) tendenziell seltener in den Aufsichtsrat und übernehmen dort auch deutlich weniger häufig (44,4 % zu 78,9 %) den Aufsichtsratsvorsitz. Diese Zahlen zeigen, dass der Wechsel vom Vorstand in herausgehobene Positionen des Aufsichtsrats bei den DAX-Unternehmen im Erhebungszeitraum insgesamt vergleichsweise verbreitet ist. Wie sich der Befund im Zeitablauf – vor allem ab Einführung der beiden neuen Kodexbestimmungen – entwickelt hat, wird im Folgenden näher untersucht.
	
	Eintritt in den Aufsichtsrat nur als einfaches Mitglied
	Übernahme eines Ausschuss​
vorsitzes
	Übernahme des Aufsichtsrats​
vorsitzes
	Summe

	Austritt als Vorsitzender des Vorstands
	10
	0
	8
	18


Abbildung 10:
Absolute Häufigkeiten des Wechsels aus dem Vorstandsvorsitz in unterschiedliche Aufsichtsratspositionen des Unternehmens bei den MDAX-Gesellschaften, 1998-2007

b)
Zeitliche Entwicklung globaler Kennziffern im DAX
Die zeitliche Entwicklung der Häufigkeiten des Übertritts vom Vorstand in den Aufsichtsrat zeigt Abbildung 11. Dabei wird jeweils gesondert ausgewiesen, ob im Aufsichtsrat zudem der Vorsitz eingenommen wird. In den Jahren 2002 und vor allem 2003 sind Wechsel in den Aufsichtsrat und auch den Aufsichtsratsvorsitz demnach überdurch​schnittlich häufig erfolgt. Im Jahr 2002 fanden sechs Wechsel in den Aufsichtsrat statt, davon vier Wechsel in den Aufsichtsratsvorsitz. Für das Jahr 2003 sind zehn Übergänge aus dem Vorstand in den Aufsichtsrat (darunter sechs in den Vorsitz) zu beobachten. Ab dem Jahr 2004 – also noch vor Inkrafttreten der einschlägigen Kodexempfehlungen – ist im verbleibenden Untersuchungszeitraum hingegen jährlich nur noch jeweils ein Wechsel in den Aufsichtsrat festzustellen, der in den Jahren 2005 und 2006 mit der direkten Übernahme des betreffenden Aufsichtsratsvorsitzes verbunden war.
Der für 2005 ausgewiesene Wechsel aus dem Vorstand in den Aufsichtsratsvorsitz hat noch vor Verabschiedung der einschlägigen Kodexempfehlungen stattgefunden. Nach Inkrafttreten der Kodexbestimmungen sind im Untersuchungszeitraum daher nur noch zwei Übertritte vom Vorstand in den Aufsichtsrat vollzogen worden, von denen lediglich einer in den Aufsichtsratsvorsitz erfolgte (Abbildung 11)
. Auf der Grundlage der dargelegten Globalbefunde ist den Kodexregelungen somit zunächst eine gewisse Wirksamkeit zu attestieren.
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Abbildung 11:
Absolute Häufigkeiten des Wechsels aus dem Vorstand in den Aufsichtsrat(svorsitz) bei den DAX-Gesellschaften
Dieser Globalbefund zeigt sich auch dann, wenn man die Betrachtung auf die ausscheidenden Vorstandsvorsitzenden begrenzt (Abbildung 12). Im Jahr 2002 sind fünf Vorstandsvorsitzende in den Aufsichtsrat gewechselt, wobei sie mit nur einer Ausnahme auch den Vorsitz eingenommen haben. Im Jahr 2003 sind acht Vorstandsvorsitzende in den Aufsichtsrat und – mit zwei Ausnahmen – in seinen Vorsitz gewechselt. Nach Inkrafttreten der Kodexbestimmungen im Juni 2005 sind zwar noch zehn Vorsitzende des Vorstands einer DAX-Gesellschaft aus dem Amt geschieden
. Keine dieser Personen ist jedoch – nicht einmal nur als einfaches Mitglied – in den Aufsichtsrat eingezogen
.
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Abbildung 12:
Absolute Häufigkeiten des Wechsels aus dem Vorstandsvorsitz in den Aufsichtsrat(svorsitz) bei den DAX-Gesellschaften
Vor dem Hintergrund dieser Globalbefunde liegt somit auf den ersten Blick die These nahe, dass die Kodexempfehlungen schon eine beträchtliche Wirkung entfaltet haben. Die Wirksamkeit des Kodex kann auf der bisherigen Grundlage allerdings nicht ausreichend zuverlässig beurteilt werden. Zunächst ist der Zeitraum seit Inkrafttreten der Kodexempfehlungen noch relativ kurz, sodass Wechselepisoden seither vergleichsweise selten stattgefunden haben und (bereits wenige) künftige Übergänge in den Vorsitz des Aufsichtsrats oder eines seiner Ausschüsse den ausgewiesenen globalen Trend umkehren könnten
. Darüber hinaus ist die merkliche Reduktion der Wechselfälle nach 2005 insbesondere auch deshalb mit Zurückhaltung zu interpretieren, weil bereits vor Verabschiedung der Kodexempfehlungen in manchen Jahren ebenfalls nur sehr wenige oder sogar keine Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat stattgefunden haben. Im Weiteren ist daher eine Tiefenanalyse sämtlicher Austritte aus dem Vorstandsvorsitz vorzunehmen, um fundierter beurteilen zu können, ob und inwieweit sich die ausgebliebenen Wechsel aus dem Vorstands​vorsitz in den Aufsichtsrat tatsächlich auf den Einfluss des Kodex zurückführen lassen.
2.
Tiefenanalyse der Fälle ausscheidender Vorstandsvorsitzender im DAX
a)
Vorgehensweise
Um die Wirksamkeit der Kodexempfehlungen genauer einschätzen zu können, ist für die im DAX notierten Unternehmen eine Tiefenanalyse sämtlicher Austritte aus dem Amt des Vorstandsvorsitzenden vorgenommen worden, die über den Untersuchungs​zeitraum zu beobachten gewesen sind. Die Tiefenanalyse soll Einsichten darüber vermitteln, aus welchen Gründen ein Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat vollzogen oder unterlassen wird. Konkret sollen vor allem Anhaltspunkte darüber gewonnen werden, ob in der Vergangenheit Wechsel aus dem Vorstandsvorsitz in herausgehobene Positionen des Aufsichtsrats stattgefunden haben, obgleich Zweifel an der Leistungsfähigkeit der betreffenden Person oder ihrer Eignung zu einer unvoreingenommenen Kontrolle der Unternehmensleitung bestanden, und ob die nach 2005 ausgebliebenen Wechsel vom Vorstandsvorsitz in den Aufsichtsrat auf Gründe zurückzuführen sind, die bereits vor Inkrafttreten der Kodexempfehlungen die Übernahme eines Aufsichtsratsmandats wenig wahrschein​lich erschienen ließen. Neben kodexbezogenen Erwägungen sind somit auch personen- und organ- bzw. unternehmensbezogene Einflussfaktoren des Personalwechsels zwischen Vorstands- und Aufsichtsratsvorsitz zu ermitteln.
Die Recherche im Archiv des manager magazin hat für die 41 im Untersuchungs​zeitraum ausgeschiedenen Vorstandsvorsitzenden insgesamt 5.974 Treffer über einschlägige Presseartikel ergeben. Die Anzahl der Artikel variiert pro Vorstands​vorsitzendem zwischen 57 und 267. Die inhaltsanalytische Auswertung ausgewählter Berichte erfolgt für die beiden Gruppen vollzogener und unterlassener Übergänge in den Aufsichtsrat. Für die erste Gruppe wird geprüft, ob und inwiefern Argumente vorgebracht worden sind, die gegen den Wechsel sprechen. Hinsichtlich der zweiten Personengruppe wird untersucht, welche Gründe den ausgebliebenen Einzug in den Aufsichtsrat erklären können. Auf der Grundlage der Presseberichterstattung wird hierzu insbesondere erhoben, wie sich die Reputation der betreffenden Person entwickelt hat, welchen Tätigkeiten sie nach Ausscheiden aus dem Vorstand nachgegangen ist und welche organ- bzw. unter​nehmens​spezifischen Besonderheiten für die entsprechende Austrittssituation zu beachten sind.

b)
Einflussfaktoren des Wechsels vom Vorstand in den Aufsichtsrat

Die Auswertung der gewonnenen Hintergrundinformationen zeigt, dass es – neben den Kodexempfehlungen und bereits vor ihrer Einführung – weitere Faktoren gibt, die den (vorgenommenen oder unterlassenen) Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat beeinflussen. Diese Faktoren können (primär) die Performance des ausscheidenden Vorstands​vorsitzenden sowie seine Person und organ- bzw. unternehmensbezogene Besonderheiten betreffen.
Zunächst liegt es nahe, dass ein Vorstandsvorsitzender, der aufgrund unzureichender Performance aus dem Amt scheidet, nicht in den Aufsichtsrat der Gesellschaft einzieht. Allerdings können durchaus unterschiedliche Auffassungen darüber bestehen, wie die Performance eines Vorstands zu beurteilen ist. Darüber hinaus müssen Unternehmensziele unter Umständen deutlich sowie wiederholt und dauerhaft verfehlt werden, um den Weg in den Aufsichtsrat zu versperren. Anhand einzelner Beispiele wird zudem deutlich, dass in der Vergangenheit mitunter auch dann noch Wechsel vom Vorstands- in den Aufsichtsratsvorsitz vorgekommen sind, wenn die Performance des betreffenden Vorstandsvorsitzenden am Ende seiner Amtszeit hinter den Erwartungen wichtiger Anspruchsgruppen und hinter seinen früheren Erfolgen zurückgeblieben war.
In der Person des Vorstandsvorsitzenden liegende Gründe für einen unterlassenen Wechsel können zum einen aus seiner eigenen Karriere- und Lebensplanung resultieren. So muss ein ausscheidender Vorstands​vorsitzender keineswegs regel​mäßig ein Mandat im Aufsichtsrat der Gesellschaft anstreben. Stattdessen kann er auch nach Leitungs- und Beratungstätigkeiten in anderen Unternehmen suchen. Dies wird umso eher der Fall sein, wenn der betreffende Vorstand noch relativ jung ist und sich für gefragte Führungspositionen empfiehlt. Die Suche nach unternehmens​externen Karrieremöglichkeiten wird zudem tendenziell wahrscheinlicher, wenn die Person erst vergleichsweise spät in das Unternehmen eingetreten und ihm nicht bereits über Jahrzehnte verbunden ist. Für diesen Personenkreis wird die Übernahme des Aufsichtsratsvorsitzes weniger häufig als „krönender Abschluss“ der Karriere in dem betreffenden Unternehmen erscheinen. Allerdings werden Personen, die den Vorstandsvorsitz in einer (großen) DAX-Gesellschaft innehaben, eher selten unternehmensexterne Positionen finden, die noch weitere Aufstiegschancen bieten.

Zu den personenbezogenen Gründen sind zum anderen Differenzen zwischen dem Vorstandsvorsitzenden und wesentlichen Akteuren im Unternehmen und seinem Umfeld zu zählen. So kann eine mangelnde (Fähigkeit zur) Kooperation mit den Vorstandskollegen dazu führen, dass der Vorstandsvorsitzende aus dem Amt gedrängt wird und sich damit auch nicht für ein Aufsichtsratsmandat empfiehlt. Ursachen für das Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden können weiterhin Unstimmig​keiten mit dem Aufsichtsrat, dem Aufsichtsratsvorsitzendem, einem Mehrheitsaktionär oder anderen einflussreichen Stakeholdern des Unternehmens (wie aktivistischen Aktionären oder Belegschaftsvertretern) bilden, die ebenfalls einem anschließenden Übergang in den Aufsichtsrat entgegenstehen.
In Hinblick auf die organ- bzw. unternehmensbezogenen Determinanten des Personalwechsels ist zunächst zu beachten, dass die Zusammensetzung des Aufsichtsrats zum Zeitpunkt des Austritts aus dem Vorstand einen maßgeblichen Einflussfaktor darstellt, da ein Wechsel in herausgehobene Positionen oder sogar den Vorsitz des Aufsichtsrats nur dann realisiert werden kann, wenn entsprechende Vakanzen bestehen oder geschaffen werden können.

In diesem Zusammenhang sind auch Besonderheiten der Eigentümerstruktur des Unternehmens zu berücksichtigen, die einen (erfolgten bzw. unterbliebenen) Übertritt in den Aufsichtsrat aufgrund der durch die Eigentümer veran​lassten Aufsichtsrats​zusammensetzung begründen können. Es gilt konkret in Rechung zu stellen, ob es einen stabilen und ausreichend starken Ankeraktionär gibt. So kann ein solcher Ankeraktionär darauf bedacht sein, jeweils einen eigenen Vertreter mit dem Aufsichtsratsvorsitz zu betrauen. Darüber hinaus ist es in Familienunternehmen verbreitet, dass neben dem Aufsichtsrat weitere Gremien wie ein Beirat oder ein Gesellschafterausschuss eingerichtet worden sind und verdiente Vorstandsmitglieder eher für den Gesellschafterausschuss als für den Aufsichtsrat gewonnen werden. Schließlich kann es beispielsweise auch in konzerngebundenen Unternehmen für ein ausscheidendes Vorstandsmitglied wesentlich attraktiver sein, in den Aufsichtsrat der Mutter​gesellschaft und nicht etwa in den Aufsichtsrat des eigenen Unternehmens einzuziehen.
Die Tiefenanalyse zeigt somit, dass performance- sowie personen- und organ- bzw. unter​nehmensbezogene Gründe erklären können, warum kein Wechsel aus dem Vorstands​vorsitz in den Aufsichtsrat erfolgt. Die nach Verabschiedung der Kodex​empfehlungen unterbliebenen Übergänge vom Vorstands​vorsitz in herausgehobene Positionen des Aufsichtsrats lassen sich demnach auf der einen Seite zumindest nicht ausschließlich auf den Kodex zurückführen. Andererseits darf allerdings durchaus vermutet werden, dass der Kodex insoweit immerhin als Katalysator wirkt. Während in der Vergangenheit in Fällen unzureichender Performance Übergänge in den Aufsichtsrat mitunter durchaus noch erwogen worden sind, stellen sie unter solchen Umständen heute – vor dem Hintergrund der intensivierten Governancedebatte – keine gangbare Alternative mehr dar. Der Kodex kann demnach eine moderierende Wirkung entfalten, indem er bestimmte Erwägungen, die auch in der Vergangenheit über die Vor- und Nachteile eines Wechsels vom Vorstand in den Aufsichtsrat angestellt worden sind, entweder abschwächt oder verstärkt. Dem Kodex könnte in diesem Sinne eine „kulturbildende Wirkung“ zukommen, da er entsprechend höhere Anforderungen stellt, um einen Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat noch zu legitimieren. Die Schaffung und Aufrechterhaltung einer solchen Governance-Kultur setzt allerdings voraus, dass dieses Thema der Corporate Governance nicht nur in den einzelnen Unternehmen mit der gebotenen Ernsthaftigkeit aufgegriffen, sondern auch von wesentlichen Stakeholdern hinreichend aufmerksam verfolgt wird.
3.
Checkliste zur Einschätzung von Wechselfällen
Zur besseren Einschätzung der Hintergründe über einen vollzogenen oder unterlassenen Wechsel vom Vorstand in herausgehobene Positionen des Aufsichts​rats dient die nachfolgende Checkliste, die auf der Grundlage der in dem Projekt erzielten Erkenntnisse erstellt worden ist. Dabei wird wiederum zwischen performance-, personen- und organ- bzw. unternehmensbezogenen Gesichtspunkten unterschieden, die für die jeweilige Personalentscheidung maßgeblich sein können.

	Performancebezogene Erwägungen

	· Wie wird der Erfolg des betreffenden Vorstands im Unternehmen, durch seine Aktionäre, weitere Stakeholder und in der Öffentlichkeit eingeschätzt?

	· Wie hat sich der Erfolg des Unternehmens während der Amtszeit des Vorstands entwickelt?

	· Welche Erfolgsprognosen gelten für das Unternehmen zum Zeitpunkt des Austritts des betreffenden Vorstands?

	· Steht das Ausscheiden aus dem Vorstand in Zusammenhang mit besonderen Vorkommnissen wie z. B. einer (feindlichen) Übernahme des Unternehmens, Änderungen seiner Aktionärsstruktur, (vermeintlichen) rechtlichen Verfeh​lungen, strategischen, operativen oder finanziellen Schieflagen des Unterneh​mens (wie z. B. gescheiterten Übernahmeversuchen, missglückten Produkt​einführungen, aufwendigen Rückrufaktionen, existenzbedrohlichen Abschrei​bungserforder​nissen oder Liquiditätsengpässen)?

	· Werden über die strategische Ausrichtung des Unternehmens Diskussionen geführt, deren Unvoreingenommenheit und Ausgewogenheit ein Wechsel aus dem Vorstands- in den Aufsichtsratsvorsitz schaden könnte?

	Personenbezogene Erwägungen

	· Gibt es in dem Unternehmen eine Altersgrenze für Vorstandsmitglieder?

	· Scheidet die Person aus Altersgründen aus dem Vorstand aus?

	· Würden Alter und Gesundheitszustand es der betreffenden Person erlauben, eine neue verantwortungsvolle und zeitintensive Beschäftigung zu über​nehmen?

	· Welcher Tätigkeit geht die Person nach ihrem Ausscheiden aus dem Vorstand des betreffenden Unternehmens nach?

	· Hat die Person zeitnah nach ihrem Ausscheiden aus dem Vorstand eine andere Beschäftigung gefunden?

	· Hat die Person eine führende Position in einem anderen (DAX‑)Unternehmen übernommen?

	· Ist die Person ein gefragter Kandidat für Aufsichtsratsmandate in anderen (DAX‑)Unternehmen?

	· Wann ist die betreffende Person in das Unternehmen eingetreten?

	· Wann ist die Person zum Vorstand bestellt bzw. zum Vorstandsvorsitzenden ernannt worden?

	· Sind zwischen dem betreffenden Vorstand und seinen Organ​kollegen Differenzen aufgetreten?

	· Besteht ein einvernehmliches Verhältnis des betreffenden Vorstands mit dem Auf​sichtsrat oder seinem Vorsitzenden?

	· Hat es Konflikte mit wesentlichen Anspruchsgruppen des Unternehmens gegeben?

	Organ- bzw. unternehmensbezogene Erwägungen

	· Gibt es zum Zeitpunkt des Ausscheidens aus dem Vorstand (absehbare) Vakanzen im Aufsichtsrat und in herausgehobenen Aufsichtsratspositionen?

	· Wer bekleidet den Aufsichtsratsvorsitz und die übrigen herausgehobenen Organ​positionen?

	· Wann sind der Aufsichtsratsvorsitz und die übrigen herausgehobenen Organ​positionen besetzt worden?

	· Werden herausgehobene Aufsichtsratspositionen in dem betreffenden Unter​nehmen generell anders besetzt, z. B. durch einen Großaktionär, einen strategischen Investor oder – im Konzernverbund – einen Vertreter der Muttergesellschaft?

	· Handelt es sich um ein Familienunternehmen?

	· Gibt es weitere Gremien wie einen Beirat oder einen Gesellschafter​ausschuss?


D.
Resümee und Ausblick

Die Kodexempfehlungen zur Begrenzung des Wechsels vom Vorstand in herausgehobene Positionen des Aufsichtsrats greifen eine – auch in der Öffentlichkeit – intensiv geführte Debatte auf und zielen letztlich auf eine weitere Steigerung der Überwachungseffizienz des Aufsichtsrats. Die Kodexempfehlungen machen deutlich, dass der Wechsel vom Vorstand in herausgehobene Aufsichtsratspositionen des Unternehmens nicht generell auszuschließen ist. Im Einzelfall kann ein solcher personeller Übergang eine sinnvolle Option sein, bei der die Chancen die Risiken dieser Personalentscheidung überwiegen. Der Kodex stellt jedoch zugleich auch klar, dass ein derartiger Wechsel nicht die Regel sein soll. Stattdessen hat der Aufsichtsrat jeweils unter Abwägung der besonderen Situation des Einzelfalls über die geeignete Besetzung seines Vorsitzes und weiterer herausgehobener Organpositionen zu befinden.
Die Studie zeigt, dass für den zehnjährigen Untersuchungszeitraum von 1998 bis 2007 personelle Wechsel vom Vorstandsvorsitz sowohl in den Aufsichtsrat als auch in herausgehobene Aufsichtsratspositionen wie insbesondere den Aufsichtsratsvorsitz in DAX-Gesellschaften häufiger vorkommen als in Unternehmen des MDAX. Für den DAX wird weiterhin bestätigt, dass Vorstandsvorsitzende öfter als einfache Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat übertreten und dann auch wesentlich häufiger den Vorsitz in diesem Organ übernehmen.
Hinsichtlich der zeitlichen Entwicklung dieser Personalwechsel weist die DAX-Studie zunächst aus, dass der Kodex durchaus wirksam zu sein scheint, da nach Inkrafttreten seiner einschlägigen Empfehlungen keiner der zehn im Untersuchungszeitraum noch ausgeschiedenen Vorstandsvorsitzenden auch nur als einfaches Mitglied in den Aufsichtsrat eingezogen ist. Dieser erste Globalbefund stellt jedoch schon deshalb eine vorsichtig zu interpretierende Trendaussage dar, weil der Zeitraum seit Verabschiedung der Kodexbestimmungen noch vergleichsweise kurz ist. Eine ergänzende Tiefenanalyse sämtlicher im Untersuchungszeitraum im DAX ausgeschiedenen Vorstandsvorsitzenden zeigt zudem, dass es neben kodex- bzw. governancebezogenen Erwägungen auch alternative Erklärungen dafür gibt, warum ein Wechsel vom Vorstandsvorsitz in den Aufsichtsrat unterbleibt. Allerdings kann der Kodex künftige Wechselabsichten in der Weise moderierend beeinflussen, dass die Vor- und Nachteile des angestrebten Übergangs sorgfältiger abgewogen werden und die Personalentscheidung durch den Aufsichtsrat entsprechend fundierter vorbereitet und begründet wird. Diese Abwägung kann (und wird vermutlich verstärkt) zu dem Ergebnis führen, dass bestimmte – beispielsweise in der Performance oder der Person des Vorstands liegende – Gründe, die in der Vergangenheit unter Umständen weniger stark gewichtet worden wären, gegen die Übernahme eines Aufsichtsratsmandats sprechen. Eine solche kulturbildende Wirkung des Kodex setzt indes voraus, dass Fragen guter Corporate Governance in den Unternehmen und ihrem Umfeld die gebotene Aufmerksamkeit genießen.
Der Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat stellt unzweifelhaft eine wesentliche Thematik guter Corporate Governance dar. Darüber dürfen jedoch weitere Governanceaspekte nicht in den Hintergrund geraten. Im Kern handelt es sich bei der Frage des personellen Übergangs vom Vorstand in den Aufsichtsrat um einen Gesichtspunkt der übergeordneten Themenstellung einer angemessenen Besetzung des Aufsichtsrats. Die im Zuge der jüngsten Finanzkrise bei einigen Landesbanken aufgetretenen Schieflagen haben erkennen lassen, dass nicht nur ehemalige Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat, sondern auch Politiker in den entsprechenden Verwaltungsräten mitunter eine ungenügende Überwachungs​effizienz bewirken können. Wesentliche Eignungskriterien zur Beurteilung eines Kandidaten sollten daher regelmäßig die erforderliche Qualifikation und Unabhängigkeit des Über​wachungsorgans sein. Darüber hinaus sind auch Fragen der Motivation bzw. des Engagements zu adressieren, da die Mitglieder des Aufsichtsrats die Geschäfts​führung nicht nur unvoreingenommen überwachen können müssen, sondern auch überwachen wollen müssen.
E.
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�	Im Folgenden wird zur terminologischen Vereinfachung nicht mehr zwischen Vorsitzenden und Sprechern des Vorstands unterschieden.


�	Vgl. Präambel sowie Tz. 4.1.1 und Abschn. 5.1 DCGK.


�	Vgl. z. B. Scheffler, Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 1993 S. 63; Lutter, Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht 1995 S. 287; Roth/Wörle, Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 2004 S. 565.


�	Vgl. z. B. Kremer, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Kommentar zum Deutschen Corporate Governance Kodex, 3. Aufl. 2008, Rdn. 1062.


�	Vgl. v. Werder/Wieczorek, Der Betrieb 2007 S. 297 (298).


�	Vgl. v. Werder/Wieczorek, Der Betrieb 2007 S. 297 (298).


�	Vgl. z. B. Kremer, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Kommentar zum Deutschen Corporate Governance Kodex, 3. Aufl. 2008, Rdn. 1062.


�	Vgl. v. Werder/Wieczorek, Der Betrieb 2007 S. 297 (301).


�	Vgl. Cromme, in: Cromme, Corporate Governance Report 2008, S. 21 (30).


�	Vgl. Cromme, in: Cromme, Corporate Governance Report 2007, S. 23 (32).


�	Vgl. Cromme, in: Cromme, Corporate Governance Report 2007, S. 23 (33).


�	Siehe im Einzelnen v. Werder/Talaulicar, Der Betrieb 2006 S. 849; v. Werder/Talaulicar, Der Betrieb 2007 S. 869; v. Werder/Talaulicar, Der Betrieb 2008 S. 825.


�	Der Wechsel des bisherigen Vorstandsvorsitzenden oder eines Vorstandsmitglieds in den Aufsichts�ratsvorsitz oder den Vorsitz eines Aufsichtsratsausschusses soll nicht die Regel sein (Tz. 5.4.4 Satz 1 DCGK).


�	Vgl. z. B. v. Werder/Talaulicar/Kolat, Corporate Governance: An International Review 2005 S. 178 (185).


�	Eine entsprechende Absicht soll der Hauptversammlung besonders begründet werden (Tz. 5.4.4 Satz 2 DCGK).


�	Siehe auch nochmals oben, Abschnitt B. II.


�	Die Zusammensetzung der Indizes ist durch die Deutsche Börse im Erhebungszeitraum mehrfach geändert worden, weshalb die Stichtagsmethode verwendet wird.


�	Vgl. zu den Adressaten des Kodex auch v. Werder, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Kommentar zum Deutschen Corporate Governance Kodex, 3. Aufl. 2008, Rdn. 128.


�	Zur Vermeidung von Irritationen sei erwähnt, dass im Mai 2008 – und damit nach Ende der Untersuchungsperiode – ein ausscheidender Vorstandssprecher in den Aufsichtsratsvorsitz der betreffenden Gesellschaft gewechselt ist.


�	Zwei der vier für das Jahr 2005 in � REF _Ref220246205 \h ��Abbildung 7� ausgewiesenen Austritte haben noch vor der Revision des DCGK stattgefunden.


�	Der eine für das Jahr 2005 ausgewiesene Wechsel in den Aufsichtsratsvorsitz erfolgte bereits im Januar 2005 und somit vor Aufnahme der einschlägigen Bestimmungen in den Kodex.


�	Es sei daran erinnert, dass nach Ende des Untersuchungszeitraums im Jahr 2008 noch ein Fall des Wechsels vom Vorstands- in den Aufsichtsratsvorsitz erfolgt ist (siehe nochmals oben, Fn. � NOTEREF _Ref220301949 \h ��19�).
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