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D
ie Internationalisierung der 
deutschen Wirtschaft ist weit 
fortgeschritten. 80 Prozent ih-
rer Umsätze machen die Dax-
40-Konzerne inzwischen im 

Ausland, 90 Prozent der Aktionäre 
sind Ausländer. Die Internationalisie-
rung des Geschäfts spiegelt sich jedoch 
nicht in der Zusammensetzung der 
Aufsichtsräte wider. Der Ausländeran-
teil aufseiten der Anteilseigner liegt 
seit Jahren bei unter 30 Prozent. 

Hinzu kommt: Die jetzigen aus-
ländischen Mandatsträger sind häufig 
frustriert. 70 Prozent von ihnen sind 
der Meinung, dass die komplexen 
Strukturen deutscher Aufsichtsräte 
internationale Manager davon abhal-
ten, ein Mandat anzunehmen. Einige 
von ihnen wünschen sogar, sie hätten 
das deutsche Mandat nie angenom-
men. 

Das zeigt eine Befragung der Per-
sonalberatung Russell Reynolds Asso-
ciates unter den nicht-deutschsprachi-
gen Mitgliedern der Aufsichtsräte der 
40 größten deutschen börsennotierten 
Konzerne. Die Ergebnisse der Umfra-
ge liegen dem Handelsblatt exklusiv 
vor. Es ist die erste Umfrage dieser Art 
in Deutschland – und die darin geäu-
ßerte Kritik ist massiv: „Zu groß, zu 
bürokratisch, keine offene Diskussi-
onskultur und ohne Deutsch bleibt 
man außen vor“, so lauten die Aussa-
gen vieler der befragten ausländischen 
Dax-Aufsichtsräte.

„Die ausländischen Aufsichtsräte 
stellen Deutschland leider kein gutes 
Zeugnis aus“, sagt Jens-Thomas Pie-
tralla, Partner von Russell Reynolds 
Associates, im Gespräch mit dem 

Handelsblatt. Wer nicht mit den Be-
sonderheiten deutscher Aufsichtsräte 
vertraut sei und kein Deutsch spreche, 
habe es schwer. 

� Kritik Nr. 1: Geringe Einfluss-
nahme auf die Konzernstrategie
Der häufigste Kritikpunkt der befrag-
ten Aufsichtsräte seien die mangeln-
den Gestaltungsmöglichkeiten. Deut-
sche Aufsichtsräte seien wortwörtlich 
auf die Aufsicht beschränkt, könnten 
aber kaum Einfluss auf die Strategie 
eines Unternehmens nehmen. Das 
frustriert besonders Aufsichtsratsmit-
glieder aus dem angloamerikanischen 
Raum, wo das sogenannte Board di-
rekt Einfluss auf die Strategieent-
wicklung nimmt, heißt es in der Stu-
die.

Ein Aufsichtsrat sagt sogar: „Hätte 
ich gewusst, worauf ich mich einlasse, 
ich hätte dankend abgelehnt.“ Wie 
treffend diese Kritik ist, zeigte sich 
jüngst bei SAP. Der IT-Konzern verlor 
im Februar überraschend seinen desig-
nierten Aufsichtsratschef, den indisch-
amerikanischen Manager Punit Ren-
jen. Grund für die Trennung seien „die 
unterschiedlichen Vorstellungen über 
die Rolle als künftiger Aufsichtsrats-
vorsitzender“, erklärte SAP. 

Dass die Vergütung im internatio-
nalen Vergleich gering ist, hält hinge-
gen kaum jemanden davon ab, ein 
Mandat in Deutschland zu überneh-
men. Die Befragung basiert auf persön-
lichen, anonymisierten Einzelinter-
views mit rund einem Drittel der 88 
ausländischen (nicht aus dem DACH-
Raum kommenden) Mandatsträger in 
den Dax-40-Aufsichtsräten. 

Ob darunter so bekannte und ein-
flussreiche Dax-Kontrolleure wie die 

Aufsichtsratsvorsitzenden der Deut-
schen Bank und Siemens, Alexander 
Wyaendts und Jim Hagemann Snabe, 
sind oder die Siemens Healthineers-
Kontrolleurin Sarena Lin, ist unklar. Sie 
stehen mit ihren Lebensläufen aber 
stellvertretend für den Trend, dass sich 
vor allem – wenn nicht aus-
schließlich – deutschspra-
chige Mandatsträger mit 
besten Beziehungen 
und Erfahrungen in 
Deutschland in den 
Gremien etablieren 
und durchsetzen 
können.

Der Däne Snabe 
war vor seiner Berufung 
in den Aufsichtsrat von 
Siemens schon Co-Chef des 
IT-Konzerns SAP und später auch im 
Aufsichtsrat des Dax-Konzerns vertre-
ten. Die Amerikanerin Lin wirkte zu-
vor als Vorständin bei Bayer, und der 
Niederländer Wyaendts spricht sechs 
Sprachen, darunter auch Deutsch. 

Angesichts der von den befragten 
Aufsichtsräten zum Teil massiv geäu-
ßerten Kritik sagt Experte Pietralla: 
„Wir müssen uns schon fragen, ob das 
deutsche System noch zeitgemäß ist. 
Ohne Reformen sind die deutschen 
Aufsichtsräte nicht zukunftsfähig.“

Ähnlich sieht es Michael Wolff, 
Professor für Management und Con-
trolling an der Universität Göttingen. 
Er begrüßt die Kritik grundsätzlich 
und hofft, dass sich dadurch „die Ver-
änderung des Selbstverständnisses 
deutscher Aufsichtsräte“ beschleunigt. 
Wolff sagt: „Wir brauchen mehr Auf-
sichtsräte, die sich bei Strategiethemen 
aktiv einbringen, ihre eigene Arbeits-
weise kritisch reflektieren und bei der 

Besetzung von Management-
positionen professionell vor-
gehen.“ 

Für Clara Streit, seit gut 
einem Jahr Chefin der „Deut-

schen Corporate Governan-
ce“-Kommission und Vorsitzende 

des Vonovia-Aufsichtsrats, ist die Kri-
tik „schon berechtigt. Die Aufsichtsräte 
in Deutschland müssen mehr gestalten 
und weniger nur verwalten können und 
wollen. Eine lebendige Corporate Go-
vernance ist auch ein Standortfaktor.“

� Kritik Nr. 2: Begrenzte Sicht auf 
das globale Konzerngeschehen
Neben den geringeren Gestaltungs-
möglichkeiten fremdeln die befragten 
ausländischen Aufsichtsräte vor allem 
mit der Zusammensetzung deut-

scher Aufsichtsräte aus Arbeit-
nehmer- und Aktionärsvertre-

tern. Sie würdigen die paritä-
tische Mitbestimmung zwar 
als deutsche Besonderheit, 
sehen diese aber auch als 

wesentliches Hindernis für 
eine größere Internationali-

sierung.
Die Kritik: Die Arbeitneh-

mervertreter thematisierten vor al-
lem die Interessen deutscher Mitarbei-
ter, nicht die der weltweiten Beleg-
schaft, selbst wenn die meisten 
Beschäftigten im Ausland säßen. Das 
führe oft zu einer Verengung der De-
batten auf Beschäftigung in Deutsch-
land, statt die Unternehmensinteres-
sen im Ganzen zu priorisieren. Außer-
dem würden die Aufsichtsgremien 
durch die paritätische Mitbestimmung 
mit oft bis zu 20 Mitgliedern zu groß 
und entsprechend schwerfällig. Wegen 
der rigiden formalen Abläufe im Ge-

Unternehmensführung

Warum viele ausländische 
Aufsichtsräte deutscher 
Konzerne frustriert sind
Einige der wenigen ausländischen Dax-Kontrolleure wären lieber 
daheimgeblieben, zeigt eine Umfrage, die dem Handelsblatt exklusiv vorliegt. 
Muss das System reformiert werden?
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Lazar Backovic Wolfsburg

V olkswagen ist offiziell im Re-
strukturierungsmodus. Und auch 
auf der Hauptversammlung des 
Autokonzerns gab es am Mitt-

woch eine wesentliche Änderung. 
Nach Tortenwürfen und Oben-ohne-
Protesten von Klima- und Menschen-
rechtsaktivisten im Vorjahr entschied 
der Konzern diesmal, das Aktionärs-
treffen rein digital abzuhalten.

Wenig Veränderung zum Vorjahr 
zeigt dagegen die Aktie von VW. Beim 
vergangenen Aktionärstreffen lag der 
Wert des Papiers noch um rund drei 
Prozent höher. In der bisherigen 
Amtszeit von Konzernchef Oliver Blu-
me ist die Aktie gar mehr als elf Pro-
zent gefallen – was Investoren ärgert.

„Anstatt Wert zu erhalten oder zu 
steigern, haben Sie Werte und damit 
einen Teil unseres Aktionärsvermö-
gens zerstört“, kritisierte Ingo Speich, 
Leiter Nachhaltigkeit und Corporate 
Governance bei der Deka Investment.

Konzernchef Blume unternahm in 
seiner Rede deshalb gleich mehrere 
Versuche, die Investoren um Geduld 
zu bitten –mal mit kurzfristigen, mal 
mit langfristigen Ankündigungen:

Einstiegsmobilität: Der E-Volks-
wagen kommt 2027
Seine wichtigste Nachricht ließ der 
Autobauer dabei kurz vor der HV raus. 
Bereits am frühen Dienstagabend teilte 
der Konzern mit, ein 20.000-Euro-
Elektroauto in Eigenregie ab dem Jahr 
2027 bauen zu wollen. „Das Auto ist 
Ausdruck unserer Markenidentität: ein 
echter Volkswagen“, sagte Blume und 
betonte: „VW ist in der Lage, schnell 
zu entwickeln. Effizient und effektiv – 
mit Europe-Speed.“

Wo genau der Einstiegsstromer 
gebaut wird und welche Marke außer 
VW noch davon profitieren könnte, ist 
aktuell noch offen. Als wahrscheinlich 
gilt zur Kostenoptimierung ein Pro-
duktionsstandort in Osteuropa, wie 
von Eingeweihten in Wolfsburg zu hö-
ren ist. Der Konzern betreibt im slowa-
kischen Bratislava ein VW-Werk, in 
Mlada Boleslav bei Prag steht das 
Stammwerk der tschechischen VW-
Tochter Skoda, die ebenfalls bei dem 
Projekt involviert ist.

Strategie: Großer Wurf für Halb-
jahr zwei geplant
Noch weiter in die Zukunft soll ein 
Zielbild weisen, an dem der Konzern-
chef mit seinem Vorstand derzeit ar-
beitet. In der zweiten Jahreshälfte wer-
de man eine neue Konzernstrategie für 
2035 vorstellen, kündigte Blume an. 

„Nachdem wir die maßgeblichen Auf-
räumarbeiten abgeschlossen haben, 
nehmen wir nun langfristigere Ziele in 
den Blick“, sagte der 55-Jährige.

In der neuen Strategie dürften sich 
die Konzernoberen noch mal zur Elek-
tromobilität positionieren. Momentan 
ist in Europa noch für 2035 das Ver-
brenner-Aus geplant. Allerdings wa-
ckeln die Pläne und könnten nach der 
europäischen Parlamentswahl am 
9. Juni angepasst werden.

Bislang hält der VW-Konzern 
noch am Elektrokurs von Blumes Vor-
gänger Herbert Diess fest, betont aber, 
beim Hochlauf der Elektromobilität 
flexibel zu bleiben. Erst 2023 hatte die 
Kernmarke VW die eigenen Elektro-
Etappenziele verschärft. Demnach 
wollen die Wolfsburger bis 2030 eine 
E-Quote von 80 statt bislang 70 Pro-
zent schaffen, 2033 sind für die Marke 
VW in Europa 100 Prozent Elektro-
verkäufe bei Neuwagen geplant.

Eine neue Strategie dürfte die Zie-
le zumindest noch mal auf den Prüf-
stand stellen. Im ersten Quartal war die 
Zahl der elektrischen Auslieferungen 
konzernweit im Vergleich zum Vor-
jahr gesunken.

Kritik am ewigen Aufsichtsrats-
mitglied Piëch
Abseits der Worte des CEO sorgte vor 
allem die Wiederwahl von drei Auf-
sichtsratsmitgliedern vorab für Diskus-
sionen unter Investoren. In dem Gre-

mium stellten sich neben Hessa Al Ja-
ber, die Großaktionär Katar vertritt, 
auch die Familienvertreter Hans Mi-
chel Piëch und Ferdinand Oliver Por-
sche zur Wiederwahl. „Es findet sich 
im Aufsichtsrat kein Mitglied, das als
unabhängig anzusehen ist“, erklärte 
Janne Werning, ESG-Experte bei Uni-
on Investment, in seinem HV-State-
ment vorab.

Auch die Deka, die noch im gerin-
gen Maße stimmberechtigte Stamm-
aktien von VW hält, kündigte ihre Ge-
genstimme zu den drei Wiederwahlen 
an. „Wieder einmal wurde die Chance 
vertan, den Aufsichtsrat fachlich wei-
terzuentwickeln und zu verjüngen“, 
sagte Corporate-Governance-Experte 
Speich. Das gilt insbesondere für den 
obersten Piëch-Vertreter, Hans Michel 
Piëch. Er wäre am Ende seiner Amts-
zeit 87 Jahre alt.

Normalerweise gilt im Kontroll-
gremium von VW eine Altersgrenze 
von 75 Jahren. Piëch ist einer der größ-
ten Einzelaktionäre von VW und ver-
füge „über besondere Erfahrungen und 
Kenntnisse auf den Geschäftsfeldern
der Gesellschaft, die er nach Überzeu-
gung des Aufsichtsrats auch zukünftig 
im Interesse und zum Wohl der Ge-
sellschaft einbringen wird“, erklärte 
Aufsichtsratschef Pötsch. Über die Por-
sche SE sind die Familien Porsche und 
Piëch mit 53 Prozent der stimmberech-
tigten Stammaktien Eigentümer des 
Volkswagen-Konzerns. 

Volkswagen-Hauptversammlung

Konzernchef Blume muss Rügen einstecken
Keine Geduld mehr: Investoren sind nur bedingt mit der Leistung von Management und Aufsichtsrat zufrieden. 

VW-Chef  
Oliver Blume:  

Der Konzernlenker 
verspricht einen 

bezahlbaren 
E-Wagen fürs Volk.
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samtaufsichtsrat fänden wichtige Ge-
spräche entweder in Ausschüssen oder 
außerhalb der Gremien statt, und das 
zumeist auf Deutsch.

Hier einen Zugang zu finden fällt 
Ausländern der Umfrage zufolge be-
sonders schwer. So kommen 70 Pro-
zent der Befragten zu dem Schluss, 
dass die komplizierten Strukturen in-
ternationale Manager davor zurück-
schrecken lassen, einen Aufsichtsrats-
posten zu übernehmen. Wenn es doch 
geschehe, dann häufig aus Bewunde-
rung für die Leistungsfähigkeit der 
deutschen Wirtschaft.

Corporate-Governance-Expertin 
Streit, die auch Aufsichtsrätin der 
Deutschen Börse und des portugiesi-
schen Einzelhändlers Jeronimo Martin 
ist sowie Erfahrungen mit Verwal-
tungs- und Aufsichtsräten in Italien, 
der Schweiz, Frankreich und Holland 
hat, kann die kritische Wahrnehmung 
ihrer ausländischen Kollegen nachvoll-
ziehen. Die Gremien seien mit bis zu 
20 Personen schon sehr groß. „Und die 
deutsche Sprache erschwert in interna-
tional ausgerichteten Konzernen 
schon eine barrierefreie Kommunika-
tion“, sagt sie. Sie rate deshalb, die 
Gremien im Rahmen der rechtlichen 
Möglichkeiten klein zu halten und Sit-
zungen zumindest zum Teil auf Eng-
lisch stattfinden zu lassen. 

� Kritik Nr. 3: Ausländeranteil zu 
niedrig
Für Jens-Thomas Pietralla ist klar: 
„Dem deutschen Aufsichtsrat droht 
ein Bedeutungsverlust, wenn er es 
nicht schafft, sich stärker den interna-
tionalen Gepflogenheiten anzunä-
hern.“ Der hochgradig international 
verflochtene Standort Deutschland, 
sagt Pietralla weiter, brauche interna-
tionales Spitzenpersonal, um die durch 
geopolitische Unsicherheiten, Digita-
lisierung und Künstliche Intelligenz 
anstehende Transformation meistern 
zu können.

Das sehen auch fast alle ausländi-
schen Mitglieder auf Anteilseignerseite 
der deutschen Aufsichtsräte so. Neun 
von zehn sind der Meinung, dass deut-
sche Unternehmen von einem höhe-
ren Ausländeranteil in ihren Aufsichts-
räten stark profitieren würden.

Zurzeit beträgt der Ausländeran-
teil 34 Prozent, 2023 waren es 35 Pro-
zent. Ohne Schweizer und Österrei-
cher beträgt die internationale Quote 
im Dax 40 sogar nur 26 Prozent. Zum 
Vergleich: Im französischen Index 
CAC 40 sind es 38 Prozent, im briti-
schen FTSE 100 sogar 42 Prozent.

Damit der Anteil und auch die Zu-
friedenheit ausländischer Kontrolleure 
steigen, empfiehlt Experte Pietralla 
den deutschen Aufsichtsratsvorsitzen-
den, auf Kandidaten zu setzen, die zu-
mindest erste Berührungspunkte mit 
deutschen Unternehmen hatten oder 
in Deutschland gearbeitet haben.

In jedem Fall, so der Berater wei-
ter, sollten die Aufsichtsräte das On -
boarding neuer Kollegen intensivie-
ren, bei dem das deutsche Aufsichts-
ratssystem erklärt werde. Ähnlich 
sieht es auch Experte Wolff: „Bei aller 
ernst zu nehmenden Kritik sind auch 
eine bessere Einarbeitung und ent-
sprechendes Erwartungsmanagement 
durch den Aufsichtsratsvorsitzenden 
nötig.“

Und die deutsche Tradition der 
Mitbestimmung steht für ihn nicht zur 
Disposition: „Die Mitbestimmung hat 
sich in zahlreichen Krisensituationen 
als sehr hilfreich gezeigt, Kompromis-
se zu finden.“ Das sei eine bewährte 
deutsche Eigenart und stehe für den 
Standort Deutschland. 
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