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EDITORIAL

Wenn Volatilitat das
Betriebssystem ist

In Krisen habe ich immer wieder dasselbe beob-
achtet: Der entscheidende Moment kommt hau-
fig, bevor sich alle einig sind, dass Uberhaupt eine
Krise begonnen hat. Signale widersprechen ein-
ander, Fakten bleiben unvollstédndig und trotzdem
mussen Entscheidungen getroffen werden. Genau
darin liegt die Herausforderung der Polykrise. Sie
beschreibt keine schlechte Phase, die irgendwann
vorlbergeht. Sie beschreibt ein strukturell veran-
dertes Umfeld.

Geopolitische Fragmentierung, Kl-getriebener Struk-
turwandel, gesellschaftliche Polarisierung, anhalten-
der wirtschaftlicher Druck: Diese Krafte Gberlagern
sich nicht zuféllig, sie verstarken sich gegenseitig.
Internationale Governance-Studien nennen geopoli-
tische und wirtschaftliche Unsicherheit zum dritten
Jahr in Folge als das zentrale Risiko fur Aufsichts-
rate. Das heif3t: Geopolitische Fragmentierung, Kl-
getriebener Strukturwandel, gesellschaftliche Pola-
risierung und wirtschaftlicher Druck wirken nicht
mehr nacheinander. Sie verstarken sich gegensei-
tig. Wenn Volatilitdt zum Betriebssystem wird, kann
FUhrung nicht langer darauf ausgerichtet sein, auf
die nachste Krise zu warten. Sie muss Handlungs-
fahigkeit unter permanenter Unsicherheit schaffen.

Die erste Konsequenz ist unbequem: Ein Krisen-
plan ist notwendig. Krisenfest macht er ein Unter-
nehmen noch lange nicht. Entscheidend ist, was
passiert, wenn die Realitdt vom Plan abweicht: Wer
Ubernimmt Flhrung? Wer darf widersprechen? Wer
entscheidet mit unvollstdndigen Informationen?
Wer spricht nach auRen? Und wer hélt gleichzeitig
das Unternehmen handlungsféhig? Vorbereitung
plant den Ernstfall. Resilienz zeigt sich darin, ob
die Organisation auch dann noch entscheiden und
handeln kann, wenn der Plan nicht mehr passt.
Einen solchen hatten fast alle Institutionen, die in
der Vergangenheit schwer gescheitert sind. Was
sie hingegen nicht hatten, war eine Organisation,
die handlungsfahig blieb, als die Krise vom geplan-
ten Szenario abwich.

Die zweite Konsequenz betrifft den Aufsichtsrat
selbst. Die groRere Gefahr flr Gremien ist nach
meiner Erfahrung selten, dass sie zu friih handeln.
Haufiger entsteht sie dadurch, dass aus Vorsicht
Abwarten und aus Konsensbedirfnis Zogern wird.
Gerade unter Unsicherheit muss ein Aufsichtsrat
erkennen, wann Beobachten nicht mehr genlgt.
Der Aufsichtsrat tragt nicht erst dann Verantwor-
tung, wenn eine Krise offen ausbricht, sondern
bereits dann, wenn er Warnsignale kannte und
dennoch nicht gehandelt hat. Schweigen ist keine
Enthaltung, es ist eine Entscheidung.
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Aus meiner Erfahrung mit Boards lasst sich sagen:
Krisenfeste Gremien brauchen konstruktiven Wider-
spruch. Nicht weil Dissens an sich wertvoll ware,
sondern weil er die Qualitat von Entscheidungen
erhoht. Wenn schlechte Nachrichten geglattet,
schwache Signale rationalisiert oder unbequeme
Fragen zu spat gestellt werden, entsteht gefahr-
liche Scheinsicherheit. Die entscheidende Gover-
nance-Frage lautet deshalb: Erfahren wir friih genug,
was wir nicht héren wollen? Boards, die in ruhige-
ren Zeiten als konsensorientiert galten, erweisen
sich im Krisenfall als Schwachstelle: Die Problem-
erkennung verzogert sich, Reaktionen werden ver-
wassert.

Die dritte Konsequenz gilt fir die Kommunikation.
In einer Welt, in der Narrative schneller entstehen
als Unternehmen reagieren kénnen, ist Kommu-
nikation nicht mehr blof3 eine Unterstitzungs-
funktion. Sie ist Fihrungsaufgabe. In einer Krise
beschreibt Kommunikation nicht nur, was das
Unternehmen tut. Sie beeinflusst, was das Unter-
nehmen noch tun kann. Mitarbeitende, Kunden,
Investoren, Regulatoren und Offentlichkeit reagie-
ren auf jedes Signal. Diese Reaktionen verandern
wiederum die Lage. Deshalb gehdrt Kommunika-
tion nicht ans Ende der Entscheidungskette. Sie
gehort in die analysierende Bewertung vor der
Entscheidung. Wenn Aufsichtsrate und Vorstande
schweigen, flllen andere das Vakuum. Was an-
dere sagen, ist aber fast immer schéadlicher als
eine unvollstdndige eigene Botschaft. Die Hal-
tung, die wirkt: Sagen, was man weil3. Offen be-
nennen, was man noch nicht weil3. Erklaren, was
man als Nachstes tut — und warum. Und verbind-
lich zusagen, wann man sich wieder meldet.

Dabei zeigt sich in jeder Krise etwas, das sich nicht
kurzfristig herstellen Idsst: Vertrauen. Glaubwdr-
digkeit entsteht lange vor dem Ernstfall. Wer Uber
Jahre konsistent handelt, schwierige Wahrheiten
nicht beschonigt und Beziehungen zu seinen wich-
tigsten Stakeholdern aufgebaut hat, verflgt in der
Krise Uber Handlungsspielraum, den man nicht
spontan erzeugen kann. Vertrauen ist in der Krise
kein weicher Faktor. Es ist strategisches Kapital.

Fir Aufsichtsrat und Prifungsausschuss ergeben
sich daraus vier Fragen: Was halten wir heute flr
so unwahrscheinlich, dass wir es nicht ernsthaft
diskutieren? Welche Signale wiirden zeigen, dass
diese Annahme falsch ist? Wer ist daflr verantwort-
lich, diese Signale zu eskalieren? Und glaubt diese
Person tatséachlich, dass Widerspruch erwinscht
ist? Diese Fragen gehdren auf die Tagesordnung,
solange man sie noch in Ruhe beantworten kann.
Auch die Frage, wer unter welchen Bedingungen
fir das Unternehmen spricht, muss vor der Krise
geklart sein. Ob friher Widerspruch belohnt oder
bestraft wird, entscheidet Uber die Qualitat der In-
formation, die das Gremium in einer Krise erhélt.

Krisenresilienz entsteht deshalb nicht durch ein
Dokument. Sie entsteht durch Fihrung: durch klare
Verantwortlichkeiten, eingelibte Entscheidungs-
fahigkeit, konstruktiven Widerspruch, belastbare
Beziehungen und die Bereitschaft, auch unter Un-
sicherheit zu handeln. In der Polykrise entscheidet
Uber Erfolg nicht der beste Plan, sondern die Qua-
litat der Entscheidungen, die wir treffen, wenn das
Risiko hoch und die Gewissheit gering ist.

lhre

Christine Graeff

Chief Global Growth Officer bei FGS Global und
Mitglied des globalen Executive Committee.
Sie ist in Zirich ansassig.
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SCHWERPUNKT POLYKRISE

Polykrise: Wenn Krisen
nicht mehr nacheinander
kommen

Autor: Prof. Dr. Kai Christian Andrejewski

Gefahrlich ist die Kopplung verschiedener
Krisenstrange: Ein Engpass im Golf treibt
die Zinsen, hohere Zinsen belasten Staats-
haushalte und Kl-Finanzierung, die Finan-
zierungskrise trifft Versicherer und Sparer,
Durre und Netzengpasse verscharfen sie
physisch. Wer Resilienz als Erganzung zur
Effizienz begreift, kann Schocks abfedern
und sich positionieren. Wer weiter mit den
Instrumenten der Regelwelt misst, wird
von der Machtwelt Uberrascht. Es gilt, Sig-
nale zu erkennen, Szenarien zu entwickeln

und zu handeln.
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Wer Unternehmen in den letzten Jahrzehnten geflihrt hat,
plante in einer Welt, in der gemeinsame Regeln das Verhal-
ten der Beteiligten banden. Handelsabkommen, Schiedsge-
richte und ein verlasslicher Dollar bildeten die Grundlage fir
globale Arbeitsteilung. Diese Regelwelt ist im Umbruch. An
ihre Stelle ist eine Ordnung getreten, in der Macht und Inte-
resse entscheiden, wann eine Regel gilt und wann nicht: die
Welt des Powerplay. Handel, Kapital, Technologie und Roh-
stoffe sind keine neutralen Spharen mehr, sondern Hebel na-
tionaler Interessen. Das ist der neue Normalzustand.

Fir Unternehmen verschiebt sich damit die Zielgrofie. Das
integrierte Geschéaftsmodell, das auf Effizienz, schlanke Be-
stdnde und den jeweils glinstigsten Standort optimiert war,
funktioniert nur, solange politische Durchleitungsfahigkeit als
gegeben gilt. Diese Annahme erodiert. An die Stelle der Effi-
zienz tritt die Resilienz: nicht mehr der Erwartungswert ist
entscheidend, sondern die Handlungsfahigkeit unter Bruch-
bedingungen. Und weil in einer multipolaren Welt mehrere
Machtzentren gleichzeitig Powerplay betreiben, kommen Kri-
sen nicht mehr schén der Reihe nach. Sie Uberlagern und
verstarken sich. Das ist die Polykrise.

Chokepoints: Wenn Engstellen zu Waffen
werden

Das anschaulichste Beispiel ist die Strafse von Hormuz. Vor
dem Konflikt zwischen den USA, Israel und dem Iran passier-
ten sie taglich mehr als 120 Schiffe. Seither saf3en zeitweise
rund 230 beladene Oltanker im Golf fest. Der Iran kiindigte
eine Maut von einem Dollar pro Barrel an, zahlbar in Bitcoin
oder Yuan, und schuf damit einen Umgehungskanal fir das
Dollarsystem. Ebenso stellt sich die Frage, wie man diese
Zahlung mit geltenden Sanktionsvorschriften Ubereinstim-
mend vornehmen kann.

Ein einzelner Engpass wird so zur Kaskade: Energiepreise,
Inflation, Zinsen, Lebensmittel, Zahlungsverkehr und Compli-
ance sind gleichzeitig betroffen. Edward Fishman zeigt in sei-
nem viel beachteten Buch , Chokepoints”, dass 6konomische
Engstellen wie der Dollar oder die Halbleiterlieferketten noch
wirkmachtiger sind als geografische. Hinzu kommen 6kolo-
gische Chokepoints: Wasser und Kihlung begrenzen den
Ausbau digitaler Infrastruktur hart. _
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Polykrise

Der Nvidia-Case: Kommt die
nachste Finanzkrise aus dem
Rechenzentrum?

Der Al-Investment-Case ist der Kristallisationspunkt
dieser Entwicklung. Nvidia ist mit rund 5,4 Bio.
USD das wertvollste Unternehmen der Welt. Die
zehn grofdten Ki-Titel stellen etwa 40 Prozent des
S&P 500, Nvidia allein 8 Prozent. Der Case darf
politisch nicht scheitern, denn ein groRer Teil der
Vermdgens- und Konsumdynamik der USA hangt
an ihm.

Finanziert wird er zunehmend zirkular. Nvidia be-
teiligt sich an Kunden, die mit dem Geld wieder
Nvidia-Chips kaufen, sichert Neoclouds Mindest-
einnahmen zu und stiitzt ein Programm von vielen
hundert Milliarden Dollar mit Restwertgarantien
von bis zu 25 Prozent. Uber 750 Mrd. USD an
Beteiligungen, Abnahmevertrdgen und Zusagen
sind laut Bloomberg inzwischen verflochten, und
54 Prozent des Umsatzes entfallen auf nur drei
GroRRkunden. Zweckgesellschaften halten die Ver-
pflichtungen aus den Bilanzen, Private Credit reicht
die Risiken weiter bis zu Versicherern: Euroraum-
Versicherer halten rund 211 Mrd. EUR. Die Frage,
ob Nvidia Gberhaupt Umsatz erzielt oder ob nur
Anzahlungen vorliegen, ist noch gar nicht gestellt.
Unter der Brille dieser Vorgdnge wirken die opera-
tive Cash-Performance und das groRe Share-Buy-
Back-Programm vielleicht in einem anderen Licht.

Die Parallele zur Subprime-Krise 2007/2008 ist
strukturell: politisches Ziel, Verbriefung, Globalisie-
rung eines lokalen Risikos, isolierte Ratings. Fai-
rerweise sind die Mieter der Rechenzentren auf
zukunftsorientierte Geschéaftsmodelle ausgerich-
tet, die momentan von Investoren und vom Markt
sehr positiv gesehen werden. Offen ist aber, was
die Chips, mit denen Kredite besichert werden,
in sechs Jahren noch wert sind und ob der Chip-
transport aus Taiwan dauerhaft problemlos mag-
lich ist. Die Financial Times erinnert daran, dass
Blasen historisch erst endeten, als die Kreditkos-
ten der zentralen Akteure stiegen. Genau das ge-
schieht gerade.

AlI-Risiken, Wasser und Umwelt: Nur
einige der unterschitzten Flanken

Die Risiken des Al-Case liegen nicht nur in der Finanzierung.
Sicherheitsseitig zeigen z.B. aktuelle Modelle der kiinstlichen
Intelligenz, dass sie eigenstandig Schwachstellen in géngi-
gen Betriebssystemen finden und verketten kénnen. Ver-
gleichbare Fahigkeiten durften nach Einschatzung von Fach-
leuten innerhalb von 6 bis 18 Monaten auch bei anderen
Anbietern entstehen.

Physisch zéhlt vor allem der Ressourcenhunger. Die Inter-
national Energy Agency (IEA) erwartet, dass sich der Strom-
verbrauch der Rechenzentren bis 2030 von rund 485 auf 950
Terawattstunden verdoppelt. Wasser ist der am wenigsten
regulierte Teil dieser Debatte. Microsoft rechnet allein flr
seine Standorte mit einem Anstieg des Wasserverbrauchs
von 79 Mrd. Litern im Jahr 2020 auf 18 Mrd. Liter bis 2030,
konzentriert in Regionen wie Phoenix, Jakarta oder Pune, die
ohnehin unter Wasserstress stehen.

Staatsschulden: Frankreich als Brennglas

Die dritte Verstarkung kommt aus den Staatshaushalten. Die
Renditen zehnjahriger Anleihen in Grof3britannien, Frankreich,
Deutschland und Japan steigen, die der US-Treasuries Uber-
schritten im September 5 Prozent. Die Kl-Konzerne konkur-
rieren mit den Staaten um dasselbe Kapital. Anzeichen, die
auf eine sich entwickelnde Staatsschuldenkrise hindeuten.

Neben der sich stetig entwickelnden Staatsschuld in den
USA kommt auch die Eurozone in den Krisenfokus. Frank-
reich zeigt, wie schnell daraus ein politisches Problem wird.
Am 1. Oktober 2026 stieg die Rendite zehnjahriger franzosi-
scher Staatsanleihen kurzzeitig auf rund 4,99 Prozent, den
hoéchsten Stand seit 2002.

Das Entscheidende ist die Politik. In Frankreich hat der Minis-
terprasident keine Mehrheit im Parlament, zwei Vorganger
scheiterten bereits an Sparplanen, und die MalRnahmen gel-
ten weitgehend als umkehrbar durch ein zukinftiges Parla-
ment. Marine Le Pen flihrt in den Umfragen. Und anders
als bei Griechenland ware Frankreich zu grof3 fiir die europai-
schen Rettungsschirme. Die Krise der Peripherie von 2010
wandert in den Kern des Euroraums. Was wird die Reaktion
im Euroraum sein? Wird die EZB Frankreich an die kurze Lei-
ne legen kénnen? Wann wird die Frage aufkommen, ob die
~unfunded pension liabilities” der deutschen Altersversor-
gung in die Staatsverschuldung einbezogen werden missen?



Prof. Dr. Kai Christian Andrejewski ist Associate Senior Partner
der Agora Strategy Group AG sowie Mitglied in verschiedenen
Aufsichtsraten, u.a. der Deutsche Beteiligungs AG, der SEFE
Securing Energy for Europe GmbH und der Afileon.

Was der Aufsichtsrat jetzt
tun sollte

Im Aufsichtsrat missen diese Entwicklungen anti-
zipiert werden. Bei der Uberwachung des Risiko-
managements und der Beurteilung der Strategie
muss der Gedankenwechsel von der optimierten
Effizienz zur Resilienz ausdrlcklich eingefordert
werden. Eine Strategie, die nur im Erwartungs-
wert funktioniert, ist in der Polykrise nicht tragfa-
hig. Die Leitfrage lautet: Was passiert, wenn zwei
oder drei Strange gleichzeitig reiRen?

Das setzt voraus, Signale und Risikotreiber nicht
nur friihzeitig zu erkennen, sondern ihre mégliche
Relevanz flr das eigene Unternehmen systema-
tisch zu bewerten. Risiken dirfen dabei nicht iso-
liert betrachtet werden, sondern in ihren \Wechsel-
wirkungen und Zweit- und Drittrundeneffekten:
Hormuz, Zinsen, Kl-Finanzierung, Wasserknapp-
heit und Staatsschulden gehdren auf eine gemein-
same Landkarte. Denn aus einem zunéchst weit
entfernten geopolitischen, technologischen oder
fiskalischen Signal kann Uber mehrere Wirkungs-
ketten ein konkretes Risiko fir Absatz, Kosten,
Finanzierung, Liquiditdt oder Unternehmenswert
entstehen.

Dazu braucht das Gremium nicht mehr Informatio-
nen, sondern die richtigen Frihindikatoren und eine
belastbare Ubersetzung in das eigene Exposure.
RegelmaRig berichtet werden kénnten etwa Ren-
diten und Spreads Frankreichs und ltaliens, Kredit-
kosten und Verschuldungsdynamik der KI-Akteure,
Ruckgaben und Ausfélle im Private Credit, Hormuz-
Durchfahrten, Pegelstande oder Netzengpasse.

ellschaft, einei

Aktienges

Entscheidend ist jedoch nicht der einzelne Indikator, sondern
seine Einordnung: Welche Annahme verdndert er? Mit wel-
chen anderen Signalen verstarkt oder relativiert er sich? Wel-
che finanziellen und strategischen Werttreiber sind betroffen?
Das ist individuell auf das Geschaftsmodell runterzubrechen.

Aus diesen Signalen kénnen unterschiedliche Szenariopfade
mit Triggern und Gegenindikatoren entwickelt werden. Das
Gremium sollte vorab wissen, welche Entwicklung ein Szena-
rio wahrscheinlicher macht — und ebenso, welche Beobach-
tung es widerlegt. Fur die wesentlichen Szenarien ist festzu-
legen, ab welcher Schwelle eine Neubewertung notwendig
wird, welche Handlungsoptionen bestehen, wer verantwort-
lich ist und welche Entscheidung vorbereitet werden muss.

So entsteht aus Friiherkennung ein wiederholbarer Entschei-
dungsprozess: Signal erkennen, Exposure bestimmen, Wir-
kungsketten verstehen, Szenarien bewerten, finanzielle Konse-
quenzen guantifizieren, Entscheidungsschwellen definieren
und die weitere Entwicklung kontinuierlich gegen die ur-
spriinglichen Annahmen Uberprifen. Dabei sollte auch nach-
vollziehbar bleiben, warum ein Signal aufgegriffen oder
bewusst verworfen wurde. Das schafft nicht nur Geschwin-
digkeit, sondern eine dokumentierte Entscheidungslogik fur
Vorstand und Aufsichtsrat.

Wer erst bei Eintritt der Krise reagiert, hat die Entscheidung
bereits verloren. Wichtig ist, die Entscheidung vorzubereiten,
solange das Signal noch schwach und der Handlungsspiel-
raum grof3 ist.
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Polykrise

Nicolai Kiskalt ist Partner bei KPMG in Deutschland und
leitet die Geo-Transformation-Praxis fiir die EMA-Region.

Treiber der Polykrise: Was der Aufsichtsrat

tiberwachen muss, wenn sich Krisen koppeln

Autor: Nicolai Kiskalt

Handelsfragmentierung, Ressourcenpolitik und techno-
logische Beschleunigung wirken nicht nebeneinander,
sondern ineinander. Das klassische Risikomanagement
wurde fiir Einzelschocks gebaut — der Aufsichtsrat muss
priifen, ob es auch die Kopplung abbildet.

Der Begriff Polykrise wird meist als Haufung verstanden:
mehrere Krisen zur gleichen Zeit. Das ist historisch nicht neu
und fir die Aufsichtsarbeit wenig aufschlussreich. Entschei-
dend ist etwas anderes: die Kopplung. Krisen verstarken sich
gegenseitig, zehren dieselben Puffer auf und machen jede
Antwort auf die eine zur Belastung fr die ndchste. Wer Lager
bestdnde gegen Lieferausfalle aufbaut, bindet Kapital in
einem Umfeld steigender Finanzierungskosten. Wer Produk-
tion regionalisiert, erhéht Kosten, wahrend Energiepreise die
Margen bereits drlcken. Drei externe Treiber erzeugen diese
Kopplung; ein vierter Mechanismus — die Rickkopplung zwi-
schen ihnen — macht daraus einen Dauerzustand.

Erster Treiber: Die Handelsordnung wird
zum Machtinstrument

Handel ist keine neutrale Infrastruktur mehr. Exportkontrollen,
konkurrierende Sanktionsregime, Zdlle, Investitionsprifungen
und divergierende Produkt-, Daten- und Nachhaltigkeitsstan-
dards teilen die Weltwirtschaft in Regelungsrdume, deren
Anforderungen einander widersprechen kénnen. Absicherung
in einem Block erzeugt Exponierung im anderen. Fir Unter
nehmen bedeutet das: Eine Lieferanten- oder Technologie-
entscheidung, die heute kommerziell richtig ist, kann morgen
ein regulatorisches Risiko sein — ohne dass sich am Geschaft
etwas geandert hatte. Die Compliance-Funktion, die gestrige
Regeln einhalt, ist auf morgige Bedingungen nicht vorbereitet.
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Zweiter Treiber: Energie und Rohstoffe
als Hebel

O, Gas, Diingemittel, Seltene Erden und die Verarbeitungska-
pazitaten flr kritische Mineralien liegen in wenigen Handen —
und werden gezielt eingesetzt. Eine Stérung in der StralRe
von Hormuz schlagt innerhalb von Wochen auf europaische
Gaspreise, Stahl- und Chemiekosten, Inflationserwartungen
und damit auf die Geldpolitik durch. Exportbeschrankungen
fir Seltene Erden treffen Elektromobilitat, Windkraft und Ver
teidigungsindustrie zugleich. Das Besondere dieses Treibers
ist seine Ubertragungsgeschwindigkeit: Er verbindet Geo-
politik unmittelbar mit Bilanz und Finanzierung.

Dritter Treiber: Technologie schneller als
ihre Aufsicht

Kinstliche Intelligenz und autonome Systeme verklrzen Ent-
wicklungszyklen von Jahren auf Wochen. Quantencompu-
ting stellt die heute eingesetzte Verschlisselung infrage —
bereits abgefangene Daten werden rlickwirkend lesbar. Syn-
thetische Biologie, Robotik und weltraumgestlitzte Systeme
verschieben die Grenzen des Regulierbaren. Technologie ist
dabei nicht vom Geopolitischen getrennt, sondern dessen
Verstéarker: Krisen 16sen Investitionsschiibe aus, Durchbriiche
verandern Machtverhéltnisse. Die Herausforderung fir Unter
nehmen ist nicht mehr die Geschwindigkeit der Adoption,
sondern die Fahigkeit, Technologien zu beherrschen und abzu-
sichern, die schneller voranschreiten als die Institutionen, die
sie beaufsichtigen sollen — im Staat wie im Unternehmen.
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Der eigentliche Treiber: Riickkopplung

Keiner dieser Treiber wirkt allein. Ein Konflikt unterbricht eine
Handelsroute, verteuert Energie und Vorprodukte, erhéht In-
flation und Kapitalkosten, verschérft die Blockbildung und be-
schleunigt zugleich den Technologiewettlauf, der die nachste
Abhéangigkeit schafft. Die hybride Dimension — Angriffe auf
Infrastruktur und Informationsraum unterhalb der Kriegs-
schwelle — behandelt der Beitrag ,,Sind wir im Krieg?" in die-
sem Heft'; sie ist der Beschleuniger, der diese Kaskaden ge-
zielt auslost. Fir die Aufsicht folgt daraus eine unbequeme
Einsicht: Getrennte Risikoberichte — ein Blatt fir Lieferkette,
eines fur Cyber, eines fir Regulierung — bilden genau das
nicht ab, was die Polykrise ausmacht. Sie zeigen die Zutaten,
nicht die Reaktion.

Was daraus folgt

Klassisches Risikomanagement geht von einer grundsatz-
lich prognostizierbaren Zukunft aus, von der Abweichungen
als Risiken erfasst werden — und davon, dass sich das Um-
feld nach einem Schock wieder stabilisiert. Diese Annahmen
gelten nicht mehr. Die Antwort ist kein weiterer Baustein
im Risikoregister, sondern eine andere Reihenfolge: zuerst
die eigene Exposition préazise vermessen — Uber Szenarien,
die die Kopplung abbilden, nicht Uber Einzelrisiken —, dann
eine dauerhafte organisatorische Fahigkeit aufbauen, um die
geopolitische, technologische und handelspolitische Lage
laufend mit den eigenen Betriebsdaten zu verknipfen, und
erst darauf aufbauend gezielt die Chancen erschlief3en, die
eine sich neu ordnende Welt bietet.

1 S. Seite 64 ff.

ger Mitgliedsfirmen, die KPMG Internationa

Far die nachsten 90 Tage ergeben sich daraus sieben
Schritte, die der Aufsichtsrat anstofden und nach-
halten sollte:

1. Den Risikorahmen neu fassen. Die Kopplung
von Krisen als strukturelles Merkmal in Gover-
nance und Planung verankern — nicht als Sonder-
kategorie ,, Geopolitik .

2. Die Energieexposition bewerten. Direkte und
indirekte Abhéangigkeit der Lieferkette von Ener
gieflissen durch den Golf von Hormuz und von
kritischen Rohstoffen aus konzentrierten Quellen.

3. Gegenparteien kartieren. Alle Lieferanten, Partner
und Technologiebeziehungen in Rechtsraumen mit
staatlichem Zugriff — bis in die zweite und dritte
Lieferantenebene.

4. Aufsicht iiber autonome Systeme einrichten.
Ein Unterausschuss oder ein klar zugewiesenes
Mandat fir Kl-gestltzte und autonome Systeme.

5. Verantwortung biindeln. Eine Vorstandsfunk-
tion, die geopolitische Lagebeurteilung, Handels-
navigation, Technologiesouveranitat und Krisen-
reaktion zusammenfihrt — mit einer operativen
Einheit dahinter.

6. Messbar machen. Einen Resilienz-Score in die
vierteljahrliche Berichterstattung aufnehmen, der
Uber gekoppelte Stressszenarien, die Zeit bis zur
Entscheidung nach einem Ereignis erster Ord-
nung und den Fortschritt beim Abbau kritischer
Abhéangigkeiten Auskunft gibt.

7. Entscheidungsrechte vorab klaren. \Wer ent-
scheidet was, ab welcher Schwelle, mit welcher
Informationspflicht gegentiber dem Aufsichtsrat —
schriftlich dokumentiert und gelebt.

Polykrise ist kein Sturm, den man aussitzt, sondern ein Klima,
in dem man bestehen muss. Die Aufgabe des Aufsichtsrats
ist nichtern: Er muss feststellen, ob das Risikomanagement,
das er Uberwacht, noch die Welt beschreibt, in der das Unter
nehmen tatsachlich operiert. Wo das nicht der Fall ist, ist diese
Feststellung selbst der erste Schritt.

"



Polykrise

Effizienz ist aus guter Unternehmensfuhrung nicht wegzudenken. Unternehmen

mussen Ressourcen sorgfaltig einsetzen, Kosten im Blick behalten und Kapital

produktiv verwenden. Gerade unter Wettbewerbsdruck ware es falsch, Effizienz

gegen Resilienz auszuspielen. Die entscheidende Frage ist eine andere: Welche

Form von Effizienz macht ein Unternehmen belastbarer und an welcher Stelle

wird Effizienz selbst zur Quelle von Verwundbarkeit?

Viele Unternehmen haben Effizienz in den vergangenen Jah-
ren vor allem als Verschlankung verstanden. Bestande wur
den reduziert, Lieferketten global ausgerichtet, Auslastungen
erhoht, Personaldecken knapp kalkuliert und vermeintlich un-
produktive Reserven abgebaut. Unter stabilen Bedingungen
kann das sehr erfolgreich sein. Es verbessert Kennzahlen,
senkt gebundenes Kapital und erhéht kurzfristig die Wettbe-
werbsfahigkeit. Die Probleme zeigen sich meist erst dann,
wenn die Annahmen nicht mehr gelten. Bereits Christopher
und Peck (2004) weisen darauf hin, dass komplexere Supply
Chains, globale Beschaffung und das fortgesetzte ,leaning
down” die Verwundbarkeit von Unternehmen erhéhen kénnen.
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Die Krisen der vergangenen Jahre haben diesen Zusammen-
hang praktisch erfahrbar gemacht. Lieferengpasse, geopoliti-
sche Spannungen, Energiepreisschocks, Cyberangriffe, Fach-
kraftemangel und abrupte Nachfrageveranderungen haben
nicht nur einzelne Risiken sichtbar gemacht. Sie haben ge-
zeigt, wie eng viele Wertschopfungssysteme inzwischen ge-
taktet sind (vgl. Abbildung 1). Was im Normalbetrieb schlank
und leistungsféhig erscheint, kann im Storfall sehr schnell
zum Problem werden. Ein fehlendes Bauteil, eine ausgefal-
lene Schllsselanlage, eine nicht verfliigbare Expertin oder
ein [T-Ausfall reichen dann aus, um ganze Prozessketten ins
Stocken zu bringen.



Das Problem liegt dabei nicht in Effizienz an sich. Problema-
tisch wird es, wenn Effizienz fast ausschlieRlich Uber kurz-
fristig messbare GréRen gesteuert wird. Kosten, Marge, Aus-
lastung, Working Capital, Produktivitat oder Durchlaufzeit
sind etabliert, verstandlich und berichtsfahig. Sie passen gut
in Zielsysteme, Managementberichte und Vergitungslogiken.
Resilienz ist schwerer zu fassen. Der Wert eines zweiten Lie-
feranten zeigt sich oft erst, wenn der erste ausféllt. Der Nut-
zen eines eingelbten Eskalationsprozesses wird erst sicht-
bar, wenn Entscheidungen unter Zeitdruck getroffen werden
missen. Und die Bedeutung von Erfahrungswissen in kriti-
schen Funktionen wird haufig erst dann erkannt, wenn die-
ses Wissen nicht mehr verfligbar ist.

Damit entsteht eine Schieflage. Was flur Resilienz wichtig ist,
erscheint im Normalbetrieb schnell als zuséatzlicher Aufwand:
alternative Bezugsquellen, Sicherheitsbestande, Qualifizierung,
vorausschauende Instandhaltung, belastbare Datenstrukturen,
Vertretungsregelungen oder regelmalige Krisenlbungen.
Wenn solche Elemente in der Unternehmenssteuerung nicht
erkennbar werden, geraten sie bei Effizienzprogrammen unter
Druck. Nicht, weil sie keinen Wert hatten, sondern weil ihr Bei-
trag zur Stabilitat selten mit derselben Selbstverstandlichkeit
gemessen wird wie ihr Beitrag zu den Kosten.

Die Forschung zur Supply Chain Resilience beschreibt Resi-
lienz nicht als bloRe Rickkehr zum Ausgangszustand. Pono-
marov und Holcomb (2009) verstehen resiliente Lieferketten
als Systeme, die auf Stérungen vorbereitet sind, effizient rea-
gieren und sich nach einem Ereignis erholen kénnen, im bes-
ten Fall sogar in einem verbesserten Zustand (vgl. Abbildung 2).
Auch Fraunhofer Austria beschreibt organisationale Resilienz
als Fahigkeit, unerwartete Ereignisse zu antizipieren, zu be-
waltigen und daraus zu lernen. Fiir Unternehmen heif3t das:
Resilienz und die Aktivierung von Resilienzfahigkeiten be-
ginnen nicht erst, wenn eine Krise eingetreten ist. Dann bleibt
haufig nur noch Reaktion (vgl. Abbildung 3).

In Forschungs- und Transferarbeiten zur industriellen Resilienz
zeigt sich immer wieder, dass Unternehmen ihre offensicht-
lichen Risiken meist recht gut kennen. Schwieriger ist der
Blick auf die verdeckten Abhangigkeiten. Diese liegen haufig
nicht in einem einzelnen Bereich, sondern an Schnittstellen:
zwischen Einkauf und Produktion, zwischen IT und opera-
tiven Prozessen, zwischen Standorten, zwischen Lieferanten
und Kunden oder zwischen formalen Zusténdigkeiten und
tatsachlichem Erfahrungswissen. Gerade dort, wo Prozesse
Uber Jahre auf Effizienz getrimmt wurden, sind die Reserven
oft am kleinsten.

Risiken nehmen zu — mit direkter Wirkung auf die Wettbewerbsfahigkeit

Q Naturkatas- | * AL o
5 9 5 trophen 1Agl;)svas(c;_lgéﬁ9Hauﬂgkel‘[ zwischen
& Cyber + ?60%.
=) wnaie | omanar
‘& !(omplexitét ;aljz/losvolumen EU und China
im Handel | en 20002020
@ AETEEE ;flza&-t,i:fr: in Deutschland zwischen
== undRecht | 00
i@ Na_chhaltig- Zs?zzl:/toifikats reis zwischen
keitskosten 20182021 &

Fortune-500- bzw. Global-2000-Unternehmen ver-
zeichneten infolge von Lieferkettenunterbrechungen
Umsatzverluste von bis zu 4 Billionen US-Dollar, was
einem Anteil von 6-20% des Umsatzes entspricht.

Betroffene Branchen

e Luft- und Raumfahrt

* Automobilindustrie

* Rohstoffproduktion

¢ Ol- und Gasindustrie

¢ Elektrotechnik

* Baustoffindustrie

* Maschinen- und °
Anlagenbau

e Computer und
Halbleiterindustrie
e Textil- und Bekleidungs-
industrie
Medizintechnik
Chemische Industrie
Lebensmittelindustrie
Pharmaindustrie

Die aktuellen Entwicklungen und die potenziellen wirtschaftlichen Auswirkungen erfordern unmittelbare
MaRRnahmen zur Starkung der Resilienz von Unternehmen und Lieferketten.

Quelle: EFESO research, The Economist Intelliger

ce Unit ,Cost of Supply Chain Disruption — C-Level Survey
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Fir die Unternehmensleitung bedeutet das: Sie muss wissen,
welche Wertstrome kritisch sind, welche Abhangigkeiten in
ihnen stecken und an welchen Stellen ein Ausfall besonders
schnell auf Lieferfahigkeit, Qualitat, Umsatz oder Reputation
durchschlagt. Eine wertstromorientierte Resilienzanalyse hilft,
diese Zusammenhange sichtbar zu machen. Sie betrachtet
nicht nur einzelne Risiken, sondern die Verknipfung von Materi-
alfliissen, Informationen, Kompetenzen, Anlagen, IT-Systemen
und externen Partnern. Dadurch entsteht ein anderes Bild der
Organisation: Wo ist sie tatsachlich robust? Wo ist sie anpas-
sungsfahig? Und wo funktioniert sie nur so lange gut, wie der
Normalbetrieb nicht gestort wird?

Die Notwendigkeit von Resilienz in Unternehmen

Ebenso wichtig ist eine bessere Frihwarnfahigkeit. Viele Unter-
nehmen verfligen Uber groRe Datenmengen, aber nicht auto-
matisch Uber gute Frihwarnindikatoren. Finanzielle Kennzah-
len zeigen haufig erst spat, dass sich ein Problem aufbaut.
FUr Resilienz sind andere Signale relevant: steigende Liefer-
zeiten, zunehmende Qualitatsabweichungen, Engpasse bei
bestimmten Kompetenzen, instabile Kapazitdten, Cybervor-
falle, politische Veranderungen in Beschaffungsmarkten oder
auffallige Abweichungen in kritischen Prozessen. Entschei-
dend ist nicht, moglichst viele Kennzahlen zu erzeugen. Ent-
scheidend ist, die wenigen Signale zu identifizieren, die recht-
zeitig auf ein drohendes Handlungsproblem hinweisen.

Performanz Schock

: : Resilientes
1 1 Unternehmen
1 1

1

1 Nicht-Resilientes
: ; Unternehmen
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1

Resilienz- )\ @ zipati ' Abfed '\ Adapti
anforderungen ntizipation : edern : aption Umsetzung im
1 1 Produktions- O\/
Aufgaben des Wahrnehmung, : Entscheidung, : Lernen, netzwerk ZI o
Soziotechnischen Systems Interpretation | Reaktion i Erholung O(./
Problemstellung Relevanz Fokus

Zunehmende Haufigkeit von ,, Black
Swan“-Ereignissen wie COVID-19,
Unterbrechungen der Lieferkette
und Nachfrageschwankungen
(Duchek, 2020).

Quelle: adaptiert nach Reeves et al. 2020

Auch Reaktionsfahigkeit lasst sich nicht improvisieren. In einer
Krise zeigt sich sehr schnell, ob Zustandigkeiten klar sind, ob
Informationen zusammengeflhrt werden, ob Entscheidungen
getroffen werden kdénnen und ob Mafinahmen tatsachlich
greifen. Taskforces helfen nur dann, wenn sie nicht erst im Er
eignisfall ihre Rolle suchen missen. Resiliente Unternehmen
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Resilienz ist entscheidend flr die
Aufrechterhaltung der betrieblichen
Effizienz und Wettbewerbsfahigkeit.

Feststellung und Weiterentwicklung
der Widerstandsfahigkeit von Pro-
duktionsnetzwerken mithilfe von
Wertstromanalysen.

schaffen deshalb Strukturen, in denen unterschiedliche Per
spektiven schnell zusammenkommen: Produktion, Einkauf,
Logistik, IT, Vertrieb, Controlling, Personal und Unternehmens-
leitung. Das klingt selbstverstandlich, ist es in der Praxis aber
nicht. In funktional optimierten Organisationen entstehen
Verzégerungen haufig nicht durch fehlenden Willen, sondern
durch fehlende Verbindungen.



Diese Verbindungen sind auch empirisch relevant. Wieland
und Wallenburg (2013) zeigen in einer Studie mit produzie-
renden Unternehmen, dass kommmunikative und kooperative
Beziehungen die Resilienz von Lieferketten starken. Sie unter-
scheiden dabei zwischen Robustheit und Agilitat und zeigen
zugleich, dass Resilienz den Kundennutzen erhéhen kann.
Fur Vorstande und Aufsichtsrate ist das ein wichtiger Punkt.
Resilienz ist nicht nur Absicherung gegen Schéaden. Sie kann
auch ein Beitrag zu Verlasslichkeit, Kundenbindung und Wett-
bewerbsfahigkeit sein.

Resilienzphasen, -fahigkeiten und -prinzipien

Fritherkennung/

Nach der Krise beginnt ein weiterer, oft unterschéatzter Teil
von Resilienz. Viele Organisationen wollen méglichst schnell
zum Tagesgeschéaft zurlickkehren. Das ist nachvollziehbar,
flhrt aber dazu, dass wertvolle Erfahrungen verloren gehen.
Was hat funktioniert? Wo waren Entscheidungswege zu lang-
sam? Welche Informationen fehlten? Welche Mafinahmen
waren nur deshalb erfolgreich, weil einzelne Personen infor-
mell ausgeholfen haben? Solche Fragen sind unbequem, aber
notwendig. Resilienz entsteht nicht durch die blofse Bewal-
tigung einer Krise, sondern durch die Ubersetzung dieser
Erfahrungen in Prozesse, Verantwortlichkeiten, Investitions-
entscheidungen und Kennzahlen.

Verteilung/

Pradiktion Redundanz Adaptivitat Vorratsbildung Vemetzung Bricolage
Resilienz- Diversitat/ Lernfahiakeit Schutz Asynchronitit Heterogenitat/
prinzipien Vielfalt erntahigkel chu synchronita Modularitat

ol G 3 L Flexibilitat & . Flexibilitat & Regenerations-
Fahigkeiten  Antizipation Agilitit I Adaptivitit fahigkeit
Resilienz- . . .
Antizipation Abfedern Adaption
phasen
Turbulenz

Erforderliche Agilitat & Motivation

Zeit

|:| Disruptionsspezifische Turbulenz

Darste

Quelle: eigene

llung

Branchenspezifische Turbulenz
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FUr Aufsichtsrate und Vorstande folgt daraus eine klare Kon-
sequenz: Resilienz gehort in die Unternehmenssteuerung
und auf die Governance-Agenda. Es reicht nicht, im Risiko-
bericht zu lesen, welche Risiken identifiziert wurden. Rele-
vanter ist die Frage, ob das Unternehmen bei Eintritt dieser
Risiken handlungsfahig bleibt. Welche kritischen Abhéngig-
keiten wurden durch Effizienzprogramme aufgebaut? Wo gibt
es keine tragfahigen Alternativen? Welche Funktionen hdngen
an wenigen Schlisselpersonen? Welche Prozesse setzen eine
storungsfreie Umgebung voraus? Und welche Friihwarnsig-
nale erreichen die Unternehmensleitung rechtzeitig?

Dabei geht es nicht darum, jedes Risiko abzusichern oder
Unternehmen mit zusatzlicher Berichtslogik zu Uberladen.
Resilienzsteuerung muss pragmatisch bleiben. Sinnvoll sind
wenige, gut ausgewahlte Kennzahlen, die echte Verwundbar-
keiten zeigen. Dazu kénnen kritische Single-Source-Abhangig-
keiten, Wiederanlaufzeiten zentraler Prozesse, Verfligbar-
keit alternativer Lieferanten, Aktualitat von Szenarioanalysen,
Umsetzungsstand von Lessons Learned oder die Funktions-
fahigkeit von Eskalationswegen zdhlen. Solche Kennzahlen
ersetzen keine unternehmerische Entscheidung. Sie verbes-
sern aber die Grundlage, auf der entschieden wird.

Der eigentliche Gewinn liegt in einer besseren Abwéagung.
Eine zweite Bezugsquelle ist nicht automatisch ineffizient.
Ein gewisser Sicherheitsbestand ist nicht automatisch Ver-
schwendung. Eine qualifizierte Vertretungsregelung ist nicht
nur Personalaufwand. Solche Elemente schaffen Optionen.
Und Optionen haben in unsicheren Zeiten einen strategi-
schen Wert. Sie entscheiden darliber, ob ein Unternehmen
im Storfall noch gestalten kann oder nur noch reagiert.

Unternehmen kénnen sich dem Effizienzdruck nicht entzie-
hen. Sie mlssen wirtschaftlich bleiben und Kapital verantwor-
tungsvoll einsetzen. Aber sie kdnnen beeinflussen, welche
Effizienz sie anstreben. Eine rein kurzfristige Effizienzlogik
fragt vor allem, wo Kosten reduziert werden kénnen. Eine resi-
lienzorientierte Effizienz fragt zusatzlich, welche Fahigkeiten
nicht verloren gehen dirfen. Sie nimmt in den Blick, welche
Einsparungen die Organisation robuster machen und welche
lediglich Puffer abbauen, die im ndchsten Schock fehlen.

Darin liegt eine zentrale Fihrungsaufgabe: Effizienzprogramme,
Investitionen und strategische Entscheidungen sollten nicht
nur danach bewertet werden, ob sie Ergebnisbeitrage liefern.
Sie sollten auch daraufhin geprift werden, wie sie die Hand-
lungsfahigkeit des Unternehmens unter Unsicherheit veran-
dern. Das ist kein Pladoyer gegen Effizienz. Es ist ein Plado-
yer flr eine realistischere Effizienz. Eine Effizienz, die nicht
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nur fUr den stdrungsfreien Normalbetrieb optimiert, sondern
bericksichtigt, dass dieser Normalbetrieb immer seltener
selbstverstandlich ist.

Zukunftsfahige Unternehmen werden nicht dadurch resilient,
dass sie moglichst viele Reserven aufbauen. Sie werden
resilient, indem sie wissen, wo Reserven notwendig sind, wo
Alternativen fehlen und wo scheinbar kleine Abhangigkeiten
groRe Wirkungen entfalten kénnen, und daraus konsequent
handeln. Resilienz ist deshalb keine Zusatzaufgabe neben der
Unternehmensfihrung. Sie ist ein Malf3stab daflr, ob Unter-
nehmensflhrung unter Unsicherheit funktioniert.

Jessica Mack ist Ingenieurin und wissen-
schaftliche Mitarbeiterin am Fraunhofer-
Institut fiir Arbeitswirtschaft und Organi-
sation [AO in Stuttgart. Sie forscht zu
industrieller Resilienz, digitaler Trans-
formation und der Gestaltung wider-
stands- und anpassungsfahiger Wert-
schopfungssysteme. In Forschungs- und
Transferprojekten entwickelt sie Ansétze
zur Analyse von Verwundbarkeiten, Friih-
warnindikatoren und Resilienzféhigkeiten
in produzierenden Unternehmen.
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Aufsichtsrat inkl. Nachhaltigkeits-
Update

* Fortbildung zu Cybersicherheit -
NIS-2-Richtlinie

4-stiindige Module:
* Fortbildung zu Nachhaltigkeit

* Fortbildung fir den Prufungs-
ausschuss, am 7.12.2026

Neu: 6-stiindiges Modul:

* Masterclass Aufsichtsrat (virtuell)
Aufsichtsarbeit und aktuelle Ent-
wicklungen

Registrierung

Weitere Informationen zu Inhalten und
Anmeldung finden Sie mithilfe des
QR-Codes und unter
https://audit-committee-institute.de/
html/de/onlinefortbildung.html

ACI-Montage 2026/2027

Zukunftige Termine fur einzelne
Module finden Sie auf unserer
Website.

Teilnahmegebuhr je Modul
von 2 Stunden
499 EUR inkl. MwSt. pro Person

Teilnahmegebihr je Modul
von 4 Stunden
998 EUR inkl. MwSt. pro Person

Teilnahmegebihr fiir Modul
von 6 Stunden
1.290 EUR inkl. MwSt. pro Person

Teilen Sie uns gerne weitere Termin-
und Themenwiinsche mit, so dass
wir lhren ACI-Monday gestalten.

26l
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Anderungen vorbehalten
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Polykrise

Szenarioanalysen als dynamische

Steuerungslogik der Strategie bei

hohen Unsicherheiten

Autorin: Dr. Simone Kimpeler

Die Szenarioanalyse als Instrument der Strategischen

Vorausschau arbeitet mit einem Set an Szenarien,

zeigt den Moglichkeitsraum auf, identifiziert Chancen

und Herausforderungen und leitet strategische

Handlungsbedarfe ab.

Wenn Entscheidungen unter mehreren plausiblen Zuklnften
tragfahig bleiben, dienen sie der Vorbereitung von Investi-
tions-, Portfolio-, Transformations- und Risikofragen. Das ist
umso wichtiger angesichts aktueller klimatischer, geopoliti-
scher und technologischer Entwicklungen, die in komplexer
Wechselwirkung stehen und kaskadierende sowie systemi-
sche Risiken erzeugen kénnen. Damit die Szenarioanalyse
eine zentrale Funktion in der strategischen Unternehmens-
steuerung hat, muss sie jedoch als kontinuierliche Steue-
rungslogik der Unternehmensstrategie verstanden werden
und nicht etwa als einmalige Ubung im Innovations- oder
Technologiemanagement.

Szenarioentwicklung und -analyse als
zwei getrennte Schritte

Zu Beginn wird die strategische Frage definiert: Welche An-
nahmen tragen eine beabsichtigte Entscheidung? Welche
Entwicklungen kénnten diese Annahmen infrage stellen?
Und welche Handlungsoptionen bleiben unter unterschied-
lichen Zukunftslagen sinnvoll?

Werden Zukunftsannahmen wahrend der Szenarioentwick-
lung danach beurteilt, ob sie wiinschenswert oder wahrschein-
lich erscheinen, verengt sich der zukiinftige Moglichkeits-
raum vorschnell auf das Bekannte und Bevorzugte. Szenarien
sollten daher zunéchst neutral und evidenzbasiert formuliert
sein. Erst im zweiten Schritt, der Szenarioanalyse, erfolgt die
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Bewertung von Chancen und Risiken, Priorisierung von Hand-
lungsoptionen oder Robustheits-Checks aktueller Strategien.
Sie macht fUr strategische Vorlagen transparent, auf welchen
Zukunftsannahmen sie beruhen und wie eine Malinahme in
verschiedenen Szenarien wirkt.

Es ist nicht zwingend erforderlich, eigene Szenarien zu ent-
wickeln, wenn passende Umfeldszenarien verfligbar sind,
z.B. die Szenarien zu geopolitischen Herausforderungen fir
Europa der Bertelsmann Stiftung' oder zur Zukunft der chine-
sischen Wirtschaft von MERICS2.

Liegt ein Set an Szenarien vor, beginnt die Szenarioanalyse
(s. Abb. 1). Sinnvoll ist zunachst eine Analyse der Chancen,
Herausforderungen und Auswirkungen von strategischer
Relevanz je Szenario. Danach werden szenariolbergreifende
Herausforderungen fir die Strategieentwicklung priorisiert,
da diese auf jeden Fall adressiert werden sollten (No-regret-
options). Mittels der ,Wind-Tunnelling”-Methode lassen
sich zudem Strategien und Investitionen auf ihre Robust-
heit gegenlber Szenarien testen. Ein Szenario-Monitoring
schlieRt den Kreis: Es dient der Priifung, ob zentrale Annah-
men weiterhin gelten und wann Strategie, Ressourcenallo-
kation oder MalRnahmen nachgesteuert werden mussen.

1 https://www.bertelsmann-stiftung.de/de/unsere-projekte/europaeische-resilienz-una-
sicherheit-herstellen/projektnachrichten/sechs-szenarien-fuer-internationale-macht-
konfigurationen-2035

2 230627 _MERICS_Report_Shaky_China_June2023_web_small_0.pdf
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https://merics.org/sites/default/files/2023-06/230627_MERICS_Report_Shaky_China_June2023_web_small_0.pdf

Dr. Simone Kimpeler leitet die Abteilung Foresight am
Fraunhofer-Institut fiir System- und Innovationsforschung
IST in Karlsruhe. Nach ihrem Studium der Publizistik, Sozio-
logie und Wirtschaftspolitik und Promotion in Kommuni-
kationswissenschaft arbeitet sie seit mehr als 25 Jahren in
der angewandten Innovationsforschung mit Schwerpunkt
Strategische Vorausschau (Foresight). Sie entwickelt und
begleitet Foresight-Prozesse fiir die Politik, Unternehmen
und Verbénde sowie wissenschaftliche und zivilgesellschaft-

liche Organisationen.

Debiasing strategischer Entscheidungen
mit Szenarioanalysen

Szenarioanalysen tragen zur Abschwachung organisations-
spezifischer und individueller Wahrnehmungsfilter und Bia-
ses im Zukunftsdenken bei,® da GberméaRiges Vertrauen in be-
stehende Annahmen und gruppenkonforme Priorisierung von
Handlungsoptionen haufige Fehlerquellen fir Strategieent-
scheidungen sind. Die Einbindung unterschiedlicher Unter-
nehmensfunktionen, externer Expertise und ausgewahlter
Stakeholder erhéht zudem die Akzeptanz der zu treffenden
Entscheidung, erweitert die Wissensbasis der Unternehmens-
fihrung und macht bislang tUbersehene Risiken sichtbar.

Abbildung 1: Szenario-Prozess mit Debiasing

Moglichkeitsraum eréffnen

Abstand zu heute férdern
Uberraschungen und Fehler reflektieren
Ausnahmen generalisieren
Gedankenexperimente ermutigen
Dissens zulassen

De-Biasing:
Reflektion
Szenarien entwickeln tiber

dominante
Zukunfts-

annahmen,

Individuelle Bewertung

Isolierte Konsistenzbewertung
Wiinschbarkeit Gber Szenarien verteilen
Quantitative Daten zu wesentlichen Faktoren

Sicherung der

Vielfalt von
Perspektiven

Szenarien analysieren

Zuklinfte gleichberechtigt prasentieren
Narrative, Metaphern, Bilder

bewusst einsetzen

Bewertung mit Perspektivwechsel
Auch unbequeme Szenarien bearbeiten
Strategische Implikationen ableiten

Quelle: Fraunhofer ISI Februar 2024

3 Schirrmeister, Elna; Géhring, Anne-Louise; Warnke, Philine (2020): ,, Psychological
biases and heuristics in the context of foresight and scenario processes”.
Futures & Foresight Science. DOI: https://doi.org/10.1002/ffo2.31

Potenziale von kiinstlicher Intelligenz in
der Szenarioanalyse

Kinstliche Intelligenz (KI) er6ffnet Moglichkeiten, Szenarien
haufiger und datenreicher zu aktualisieren. Trends und schwa-
che Signale kénnen aus relevanten Quellen extrahiert und
geblndelt werden. In der Szenarioentwicklung kann Kl als
kollaborativer Sparringspartner eingesetzt werden, etwa mit
Prompts fir das Hinterfragen von Annahmen. Mit K| gene-
rierte Varianten von Zukunftsnarrativen ergédnzen Analysen,
machen blinde Flecken sichtbar und unterstitzen die Aus-
wabhl von Indikatoren flr ein strategisches Monitoring.

Wichtig bleibt jedoch beim heutigen und in naher Zukunft er-
warteten Stand der Kl, dass Szenarioanalysen expertenbasiert
durchgefthrt werden. In der strategischen Vorausschau (Stra-
tegic Foresight) flr Entscheidungen von grofder Tragweite
hat Fachexpertise gepaart mit Kl-Unterstltzung weiterhin
Vorrang, denn Kl-generierte Aussagen weisen neben Halluzi-
nationen auch starke Biases auf und wirden die Debiasing-
Effekte der Szenariomethodik konterkarieren.

Generative Kl erzeugt zwar sprachlich koharente plausible
Textstrukturen, jedoch ohne kausale Zusammenhange oder
den organisationsspezifischen Kontext, was nicht mit strate-
gischer Validitat verwechselt werden darf. Generative Kl kann
Perspektiven erganzen. Verantwortung, Urteilsfahigkeit und
Legitimation strategischer Entscheidungen bleiben jedoch bei
den verantwortlichen Fihrungskraften.

Szenarioanalyse als dauerhafte
strategische Fiahigkeit

Szenarioanalyse als Teil der Fihrungsaufgabe sollte mit Stra-
tegie, Risiko- und Chancenmanagement, Planung sowie In-
novationsmanagement verbunden und in den regelmaRigen
Strategiezyklus integriert werden. Der Aufsichtsrat kann ins-
besondere darauf achten, dass bei wesentlichen Entschei-
dungen nicht nur ein Planfall, sondern auch alternative plau-
sible Zukunftslagen beriicksichtigt werden.

Somit sollte Szenarioanalyse kein punktueller Bericht, son-
dern eine dauerhafte strategische Fahigkeit sein: Das Unter-
nehmen erweitert seinen Moglichkeitsraum, entscheidet ro-
buster und kann bei verédnderten Signalen frihzeitig handeln.

-
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Polykrise

Klimaszenarioanalysen nach
den ESRS: Die Belastbarkeit strategischer

Entscheidungen testen

Autoren: Stefanie Jordan und Jonathan Radomski

Klimarisiken sind langst nicht mehr nur ein Thema fiir Nachhaltigkeitsabteilungen. Extreme Wetterereignisse,
veranderte Niederschlagsmuster, steigende CO,-Preise, technologische Umbriiche oder veranderte Kunden-
erwartungen konnen Geschaftsmodelle, Standorte, Lieferketten und Investitionsentscheidungen unmittelbar
beeinflussen. Fiir Aufsichtsrat und Priifungsausschuss stellt sich daher nicht nur die Frage, wie sich unter-
schiedliche klimabezogene Entwicklungen auf ein Unternehmen auswirken kénnten, sondern auch, wie
belastbar strategische Entscheidungen unter veranderten Rahmenbedingungen bleiben.

An dieser Stelle setzen Klimaszenarioanalysen an: Sie sagen
nicht voraus, welche Zukunft eintreten wird, sondern zeigen,
wie robust Strategie und Geschéaftsmodell bleiben, wenn
sich die Rahmenbedingungen anders entwickeln als ange-
nommen. Die Uberarbeiteten ESRS (2026)" verpflichten zwar
nicht dazu, eine solche Analyse durchzufliihren. An Bedeu-
tung flr Risikomanagement, Unternehmenssteuerung und
Governance verliert sie dadurch aber nicht.

Auf einen Blick

e Klimarisiken sind Geschaftsrisiken. Sie entstehen sowohl
durch den Klimawandel als auch durch die Transformation
der Wirtschaft. Beide Risikoarten miissen gemeinsam be-
trachtet werden.

e Die ESRS (2026) verlangen keine Szenarioanalyse. Wird
eine solche Analyse aber durchgeflhrt, sind Szenarien,
Methoden und Annahmen offenzulegen. Die Beurteilung
wesentlicher Klimarisiken bleibt in jedem Fall verpflichtend.

e DerWert einer Klimaszenarioanalyse liegt nicht im Szenario
selbst, sondern in den daraus abgeleiteten Erkenntnissen.
Entscheidend ist, wie sich Klimarisiken auf Standorte, Lie-
ferketten, Vermdgenswerte und finanzielle Grofien auswir-
ken und wie diese Erkenntnisse in Strategie, Planung und
Investitionsentscheidungen einflieRen.

1 Vgl. Anhang Il zur von der EU-Kommission am 3. Juli 2026 angenommenen
Delegierten Verordnung zur Anderung der Delegierten Verordnung (EU) 2023/2772.
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Warum mehrere Zukunftsbilder
erforderlich sind

Klimabezogene Risiken folgen einer Dynamik, die unterneh-
merische Entscheidungen strukturell erschwert. Bleiben wirk-
same KlimaschutzmalRnahmen aus, nehmen physische Ge-
fahren wie Hitzeperioden, veranderte Niederschlagsmuster
sowie Hoch- und Niedrigwasser Uber die kommenden Jahr-
zehnte zu. Gelingt dagegen eine ambitionierte Transfor-
mation, fallen diese Gefahren geringer aus, dafiir steigt
kurz- und mittelfristig der Anpassungsdruck durch Regulie-
rung, CO,-Preise, technologischen Wandel und veranderte
Kundenerwartungen. Physische und transitorische Risiken
entwickeln sich damit gegenlaufig: Was die eine Risikoart
begrenzt, verstarkt tendenziell die andere.

Welche dieser Risiken fir ein konkretes Unternehmen we-
sentlich werden, ldsst sich nicht allgemein beantworten. Maf3-
geblich sind das Geschaftsmodell, die Lage der Standorte,
die eingesetzten Technologien und die Abhangigkeiten in der
Wertschopfungskette. Ein Produzent mit wasserintensiven
Prozessen an einem Binnenstandort steht vor anderen Fra-
gen als ein Zulieferer, dessen Vorprodukte aus einer einzigen
Region stammen. Eine einzelne Prognose bildet diesen Mdg-
lichkeitsraum nicht ab und suggeriert eine Sicherheit, die tat-
sachlich nicht besteht.



http://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/csrd-delegated-act-2026-5010-annex_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/csrd-delegated-act-2026-5010-annex_en.pdf

Der Nutzen von Szenarioanalysen

02

Identifikation von
physischen und

01

Auswahl
geeigneter

. : transitorischen
Klimaszenarien

Klimarisiken

Quelle: Eigene Darstellung

Was eine Klimaszenarioanalyse leistet und
was nicht

Wahrend eine Prognose die wahrscheinlichste Entwicklung
darstellt, beschreibt ein Szenario einen maglichen Zukunfts-
zustand unter offengelegten Annahmen. Die Leitfrage lautet
deshalb nicht, was wahrscheinlich geschehen wird, sondern
was unter bestimmten Bedingungen geschehen kdnnte. Auch
von der Sensitivitatsanalyse unterscheidet sich das Vorgehen,
weil nicht eine einzelne Variable verédndert, sondern mehrere
Einflussgrofien zu einem in sich stimmigen Zukunftsbild ver-
bunden werden.

Dabei sind zwei Szenariotypen zu unterscheiden: Explorative
Szenarien zeigen, welche Entwicklungen unter bestimmten
Annahmen denkbar sind. Sie eignen sich insbesondere als
Stresstest flr physische Risiken. Eine physische Analyse
muss eine hinreichende rdumliche Auflésung aufweisen, um
Hitze, Wasserverfiigbarkeit oder Uberflutungsrisiken abzubil-
den; ein globaler Temperaturpfad reicht dafir nicht aus. Nor-
mative Szenarien setzen demgegentiber ein Ziel, etwa Netto-
Null-Emissionen, und beschreiben einen potenziellen Pfad
dorthin. Sie machen vor allem den Anpassungsdruck einer
ambitionierten Transformation sichtbar. Fir physische und
transitorische Risiken werden daher regelmaRig unterschied-
liche Szenarien, Modelle und Datengrundlagen bendétigt.

Ebenso entscheidend wie die Auswahl geeigneter Szenarien
ist die Uberfihrung der getroffenen Annahmen in konkrete
Folgen fir Standorte, Vermogenswerte, Lieferketten, Pro-
dukte und finanzielle GroRen. Gemeinsam flhren Szenario-
auswahl und Wirkungsanalyse zu einer belastbaren Entschei-
dungsgrundlage.

03

Analyse von
finanziellen
Effekten

05

Ableitung von
Mafnahmen
und Bericht-
erstattung

04

Beurteilung der
Resilienz von
Strategie und
Geschaftsmodell

Klimaszenarien in der ESRS-Bericht-
erstattung

Die ESRS (2026) adressieren klimabezogene Risiken in zwei
aufeinander aufbauenden Angabepflichten. ESRS E1-2 ver-
langt Angaben zu wesentlichen physischen und transitori-
schen Klimarisiken, ESRS E1-3 erganzt diese um Angaben
zur Resilienz von Strategie und Geschaftsmodell. Beide bezie-
hen relevante Teile der vor- und nachgelagerten Wertschop-
fungskette ein, erlauben aber eine risikoorientierte Eingren-
zung der Untersuchungstiefe. Eine vollstdndige Modellierung
jedes denkbaren Klimaeffekts ist indes weder praktikabel
noch gefordert.

Die szenariobezogenen Angaben sind nur dann erforderlich,
wenn ein Unternehmen eine solche Analyse tatsachlich ver-
wendet. In diesem Fall ist u.a. offenzulegen, ob fir physi-
sche Risiken ein Hochemissionsszenario und flr transitori-
sche Risiken ein mit dem 1,5-Grad-Ziel kompatibles Szenario
herangezogen wurde. Auch ohne Klimaszenarioanalyse sind
die wesentlichen Klimarisiken jedoch vollstandig zu identi-
fizieren und zu beurteilen. Unternehmen, die auf eine Sze-
narioanalyse verzichten, sollten deshalb dokumentieren kon-
nen, auf welcher anderen Grundlage Klimarisiken identifiziert
und beurteilt wurden.

Uber die Berichterstattung hinaus macht eine Szenarioana-
lyse sichtbar, wann und Uber welchen Wirkungspfad ein Risiko
finanzielle Folgen auslésen kénnte und welche Reaktion an-
gemessen ware, etwa Investitionen in widerstandsféhigere
Anlagen oder eine Neuausrichtung des Produktportfolios. Bei
transitorischen Risiken kann die Szenarioanalyse zugleich die
Grundlage fUr einen Transition-Plan liefern. —_—

Audit Committee Quarterly 111/2026 21

© 2026 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
und einem Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company

Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten



SCHWERPUNKT Polykrise

Stefanie Jordan WPin, ist Director

bei KPMG in Deutschland und leitet im
Department of Professional Practice
den Bereich ESG-Reporting. Sie ist
Mitglied im IDW-Arbeitskreis CSR-
Reporting sowie in den IDW-Arbeits-
gruppen CSRD und ESRS sowie FAQ
Art. 8 Taxonomie-Verordnung.

Fragen fiir Aufsichtsrat und Priifungs-
ausschuss

Far Aufsichtsrat und Priifungsausschuss steht nicht die tech-
nische Modellierung von Klimaszenarien, sondern die Belast-
barkeit der Schlussfolgerungen, die das Unternehmen dar-
aus zieht, im Vordergrund. Die folgenden fliinf Fragen helfen
bei der strukturierten Auseinandersetzung:

* Welche Standorte, Vermdgenswerte und Abhangigkeiten
in der Wertschopfungskette wurden einbezogen, welche
nicht?

e Aus welchen Griinden wurden gerade die verwendeten
Szenarien ausgewahlt?

* Passen die betrachteten Zeithorizonte zur Investitionspla-
nung und zu den Nutzungsdauern der wesentlichen Ver-

maogenswerte?

e Wie schlagen sich die Ergebnisse in Planungsrechnungen,
Werthaltigkeitsprifungen und im Lagebericht nieder?

* Welche MalRnahmen hat das Management aus den Ergeb-
nissen abgeleitet?

22 Audit Committee Quarterly 111/2026

Jonathan Radomski WP, ist Senior
Manager bei KPMG und im Department
of Professional Practice zustandig fiir
ESG-Reporting. Hier setzt er sich schwer-
punktmallig mit den Themen CSRD und
ESRS auseinander.

Fazit

Die ESRS (2026) verpflichten nicht dazu, eine Klimaszenario-
analyse durchzuflihren, wohl aber zu einer belastbaren Aus-
einandersetzung mit wesentlichen physischen und transi-
torischen Klimarisiken sowie der Resilienz von Strategie und
Geschéaftsmodell. Diese Auseinandersetzung gelingt nur,
wenn Nachhaltigkeitsfunktion, Finance & Accounting, Risiko-
management und die Strategieabteilung dieselben Annah-
men zugrunde legen. In einem Umfeld sich Uberlagernder
Krisen lautet die entscheidende Frage an das Management
daher nicht, welche Zukunft eintreten wird, sondern ob das
Unternehmen auf mehr als eine Zukunft vorbereitet ist.
-
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Wie Satellitenmonitoring die Risiko-

bewertung in Lieferketten unterstiitzt

Autorin: Isabel Hochgesand

Ferrero nutzt Satellitenbilder, Geo- und Lieferkettendaten, um die Kartierung und Uberwachung von
rund 230.000 Kakao-, Palmdl- und Kaffeeplantagen zu unterstiitzen. In Verbindung mit lokalem Fach-
wissen und der Zusammenarbeit mit Lieferanten starken diese Erkenntnisse die Riickverfolgbarkeit,
die Bewertung von Umweltrisiken und Beschaffungsentscheidungen.

Transparenz fiir komplexe
Lieferketten

Risikomanagement in globalen Lieferketten bedeu-
tet heute, sich in einem zunehmend komplexen
Umfeld zu bewegen. Klimabedingte Ereignisse,
Umweltbelastungen, sich verdndernde regulatori-
sche Anforderungen und die Volatilitdt von Mérkten
kénnen Beschaffungsregionen auf unterschiedliche
Weise und mit unterschiedlicher Geschwindigkeit
beeinflussen. Der Zugang zu zeitnahen und verlass-
lichen Informationen wird daher zu einem immer
wichtigeren Bestandteil von Risikobewertung und
Entscheidungsprozessen.

Eine bessere Sichtbarkeit der Beschaffungsregio-
nen kann Organisationen dabei helfen, potenzielle
Risiken friher zu erkennen, Due-Diligence-Aktivi-
taten zu priorisieren und die Widerstandsfahigkeit
von Lieferketten zu stérken. Da sich umweltbe-
zogene und regulatorische Erwartungen weiter-
entwickeln, bendtigen Unternehmen zunehmend
Zugang zu Informationen, die ein umfassenderes
Verstandnis der Beschaffungsregionen mit ihren
moglichen Verwundbarkeiten unterstitzen.

Bei Ferrero ist dieses Engagement in einem lang-
jahrigen Prinzip verwurzelt, das intern als Sacco
Conosciuto bekannt ist — sinngemal: ,wissen,
was im Sack ist”. Seit der Griindung des Unterneh-
mens im Jahr 1946 steht dieses Konzept dafdir,
sehr genau zu verstehen, woher Zutaten stammen

Nirtschaftsprifungsgesellschaft, einer

Aktiengesellscha

und wie sie produziert werden. Heute, da globale Lieferket-
ten sich Uber Tausende von Kilometern erstrecken und eine
Vielzahl von Akteuren einbeziehen, gewinnen Technologien,
die Transparenz schaffen, zunehmend an Bedeutung.

Satellitenmonitoring im grof3en Maf3stab

Dafur arbeitet Ferrero seit rund zehn Jahren mit zwei Techno-
logiepartnern zusammen, um die Reichweite und Aussage-
kraft des Monitorings zu maximieren: Starling und Source
map. Starling ist eine in Zusammenarbeit von Airbus und
der Earthworm Foundation entwickelte Satellitenmonitoring-
Plattform; Sourcemap ist ein fihrendes US-amerikanisches
Unternehmen fiir Geodaten-Mapping.

Sourcemap verfligt gemeinsam mit Ferrero Uber langjahrige
Erfahrung in der Erfassung von Riickverfolgbarkeitsdaten.
Starling liefert hochprazise Satellitendaten zur Uberwachung
von Veranderungen in Anbaugebieten. Die Kombination aus
Satellitenbildern und Geodaten schafft Transparenz Uber
Beschaffungsregionen und hilft bei der Identifizierung von
Umwveltrisiken wie beispielsweise Entwaldung.

Heute unterstutzen Sourcemap und Starling Ferrero bei der
Kartierung und Uberwachung von rund 230.000 Plantagen
fUr drei wichtige Rohstoffe: Kakao, Palmol und Kaffee.

Die Uber die Plattform gewonnenen Informationen tragen zur
Verbesserung der Rickverfolgbarkeit bei und erleichtern die
Einhaltung neuer regulatorischer Anforderungen, darunter die
EU-Verordnung tber entwaldungsfreie Lieferketten (EUDR).
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Durch das grof¥flachige Monitoring entsteht ein
umfassenderes Verstandnis der Gebiete, in denen
diese Rohstoffe angebaut werden — eine wertvolle
Informationsquelle fir verantwortungsvolle Be-
schaffung und die Bewertung von Umweltrisiken.

Von Satellitendaten zu fundierten
Entscheidungen

Der Nutzen des Satellitenmonitorings besteht nicht
allein in der Datenerhebung, sondern vor allem darin,
wie die gewonnenen Erkenntnisse genutzt werden.

Satellitenbilder und Geodaten kénnen Veranderun-
gen in Anbaugebieten sichtbar machen, die einer
genaueren Untersuchung bedirfen. Werden poten-
zielle Risiken erkannt, werden diese Informationen
mit weiteren verfligbaren Daten sowie mit lokalem
Wissen abgeglichen, um den Kontext besser zu
verstehen und geeignete MalRnahmen abzuleiten.

24 Audit Committee Quarterly 111/2026

Je nach Situation kommen folgende Maf3nahmen infrage:
° Weiterfiihrende Analysen

e Austausch mit Lieferanten

e Zusammenarbeit mit lokalen Partnern

* Vor-Ort-Besuche, um ein besseres Verstéandnis der land-
wirtschaftlichen Bedingungen und Praktiken zu gewinnen

Ziel ist es nicht nur, potenzielle Risiken zu identifizieren und
anzugehen, sondern auch, Informationen zu verifizieren, die
zugrunde liegenden Ursachen zu verstehen und Folgemalf3-
nahmen dort zu priorisieren, wo sie die grofte Wirkung ent-
falten kénnen.

Durch die Kombination von satellitengestitzten Erkenntnissen
mit lokalem Fachwissen entsteht ein umfassenderes Bild
der Situation in den Beschaffungsregionen. So kénnen grofie
Mengen an Geodaten in praxisnahe Erkenntnisse Ubersetzt
werden, die Rickverfolgbarkeit, Umweltrisikobewertungen
und Beschaffungsentscheidungen unterstitzen.
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Isabel Hochgesand ist Chief Procurement & Hazelnut Company
Officer bei Ferrero. In dieser Funktion verantwortet sie die globalen
Einkaufsaktivitidten des Unternehmens und leitet die gesamte Wert-
schopfungskette der Ferrero Hazelnut Company. Bevor sie 2023 zu
Ferrero kam, bekleidete sie verschiedene leitende Fithrungspositionen
bei Beiersdorf und Procter & Gamble. Dort sammelte sie umfassende
internationale Erfahrung in den Bereichen Einkauf, Supply Chain
Management und Business Transformation.

Unterstiitzung von Risikobewertung und
Szenarioplanung

Uber das Monitoring aktueller Bedingungen hinaus ermdg-
lichen Geodaten ein besseres Verstandnis langfristiger Ent-
wicklungen in den Anbaugebieten.

In Kombination mit weiteren Informationsquellen und loka-
lem Fachwissen konnen diese Erkenntnisse Unternehmen
bei der Einschatzung helfen, wie sich Umweltverdnderungen
langfristig auf Anbaugebiete auswirken kdnnten. Satelliten-
monitoring ist dabei nur ein Baustein der Entscheidungs-
findung, bietet jedoch eine zusatzliche Transparenzebene,
die Priorisierung, Vorbereitung und widerstandsfahigere
Beschaffungsstrategien unterstitzt.

Fir Unternehmen mit internationalen Agrarlieferketten kann
diese breitere Perspektive dazu beitragen, aufkommende Risi-
ken friihzeitig zu erkennen und fundiertere Entscheidungen
zu treffen.

Technologie und lokales
Fachwissen verbinden

So wertvoll Satellitenmonitoring auch ist: Technologie allein
liefert kein vollstandiges Bild.

Viele Regionen, aus denen Kakao, Palmdl und Kaffee bezogen
werden, besitzen sowohl 6kologische als auch soziale Bedeu-
tung. Sie beherbergen wertvolle Okosysteme und sichern
zugleich den Lebensunterhalt lokaler Gemeinschaften. Veran-
derungen in diesen Gebieten lassen sich nur durch die Kom-
bination verldsslicher Daten mit lokaler Expertise verstehen.

Ferrero arbeitet deshalb eng mit Technologieexperten, Analys-
ten, Lieferanten und lokalen Partnern zusammen, um Infor-
mationen einzuordnen und geeignete MalRnahmen zu unter-
stltzen. Die Verknipfung von Satellitendaten mit lokalem

Engagement hilft sicherzustellen, dass Entschei-
dungen sowohl auf umfassender Transparenz als
auch auf den tatsachlichen Gegebenheiten vor
Ort basieren.

Mehr Resilienz durch bessere
Transparenz

Angesichts sich kontinuierlich verdndernder Liefer-
ketten wachst die Bedeutung verlasslicher Infor-
mationen. Technologien wie Satellitenmonitoring
schaffen wertvolle Transparenz (iber Anbaugebiete
und helfen Unternehmen, Umweltbedingungen
besser zu verstehen und ihre Anstrengungen hin-
sichtlich der Rohstoff-Rlckverfolgbarkeit weiter
auszubauen.

Entscheidend ist jedoch, Daten in wirksames Han-
deln zu Ubersetzen. Dies gelingt nur durch die Zu-
sammenarbeit von Lieferanten, lokalen Partnern,
Analysten und Nachhaltigkeitsexperten, die Informa-
tionen im richtigen Kontext interpretieren konnen.

Auch wenn die heute verfligbaren Technologien
grundlegend anders sind als friher, bleibt das Ziel
unverdndert: Es gilt zu verstehen, woher Rohstoffe
stammen und wie sie produziert werden. Satel-
litenmonitoring und Geodatenanalysen helfen
Ferrero dabei, das Prinzip des Sacco Conosciuto
in die heutige Zeit zu Ubertragen: Erhohte Trans-
parenz fliefst in konkrete MaRnahmen ein und
ermoglicht fundierte Entscheidungen in einer zu-
nehmend komplexen und vernetzten Welt.
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Nachhaltigkeitsberichterstattung
die Krisenfestigkeit von Geschafts-
modellen sichtbar machen konnen

Autor: Dr. Mark Uschkurat

Ein praxisorientierter Ansatz fur

Vorstand und Aufsichtsrat

Kernthese: Resilienz ist keine einzelne Kennzakhl.

Erst das Zusammenspiel der beobachtbaren Resilienz
mit ithren Treibern auf Grundlage quantitativer und
qualitativer Informationen aus der Unternehmens-
berichterstattung macht die Krisenfestigkeit eines
Unternehmens sichtbar.

Warum klassische KPIs zu kurz greifen

Unternehmen steuern ihre Geschéftstatigkeit anhand finan-
zieller und nichtfinanzieller Kennzahlen. Umsatzwachstum,
EBIT-Marge, Free Cashflow, Eigenkapitalquote oder Netto-
verschuldung informieren Uber Ertragskraft und finanzielle
Stabilitdt. Sie zeigen jedoch nur begrenzt, wie gut ein Ge-
schaftsmodell unerwartete Ereignisse wie Krisen und langer-
fristige Entwicklungen wie Marktverdnderungen verkraftet
und sich an verdnderte Rahmenbedingungen anpasst. Resi-
lienz umfasst deshalb die Fahigkeit, kritische Ereignisse und
Entwicklungen zu antizipieren, ihre Auswirkungen zu bewal-
tigen und Geschaftsmodell, Strategie und operative Prozesse
anschlieRend anzupassen.
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Resilienz-KPIs: Wie Finanz- und

Dr. Mark Uschkurat, WP/StB, ist

Senior Manager im Bereich Audit der
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
Sein Tatigkeitsschwerpunkt liegt in der
Priifung von Jahres- und Konzern-
abschliissen internationaler kapitalmarkt-
orientierter Unternehmen. Gegenstand
seiner berufsbegleitenden Promotion an
der Helmut-Schmidt-Universitat/
Universitat der Bundeswehr Hamburg
war die Abbildung der organisationalen
Resilienz in der Rechnungslegung.

Zwei Perspektiven auf die Resilienz eines
Unternehmens

Aus der Finanz- und Nachhaltigkeitsberichterstattung lassen
sich zwei komplementére Perspektiven ableiten (siehe Ab-
bildung 1). Die beobachtbare Resilienz zeigt ex post, wie
stark ein Unternehmen von einer Krise getroffen wurde und
wie schnell es zu einem stabilen Zustand zurlickkehren konnte.
Die Resilienztreiber richten den Blick demgegentber auf
die Ursachen der Krisenfestigkeit und beleuchten diese
vor, wahrend und nach einer Krise. Sie zeigen, wie Unter-
nehmensressourcen, organisatorische Strukturen und Fahig-
keiten des Unternehmens aufgebaut und eingesetzt werden,
um negative Ereignisse und Entwicklungen zu antizipieren,
zu bewaltigen und sich anschlieRend an veranderte Rahmen-
bedingungen anzupassen.
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Beobachtbare Resilienz und Resilienztreiber

1. Beobachtbare Resilienz
Ex post: Wie stark und wie lange wirkt eine Krise?

Krisen-
eintritt

P Erholungsdauer

Belastungstiefe

Resilienzflache

Kumulierte Abweichung
vom Referenzniveau

B Belastungstiefe

Maximale Abweichung
vom Vorkrisenniveau

B Erholungsdauer

Zeit vom Kriseneintritt
bis zur Stabilisierung

Neues Gleichgewicht

Nachkrisenniveau im Vergleich
zum Vorkrisenniveau

2. Resilienztreiber
Was macht das Unternehmen resilient?

1 Antizipation
Risiken erkennen — Szenarien — Prognosen

2 Bewaltigung
Reagieren — Prozesse sichern — Kommunizieren

3 Anpassung
Lernen — Strategie und Geschaftsmodell anpassen

Treiber:
Ressourcen — Organisation — Fahigkeiten

Gesamtbeurteilung der Belastbarkeit
und Anpassungsfahigkeit

1. Beobachtbare Resilienz:

Wie stark und wie lange wirkt eine Krise?

Die beobachtbare Resilienz lasst sich anhand des zeitlichen
Verlaufs rechnungslegungsbezogener Grofien beurteilen. Aus-
gangspunkt ist ein belastbares Referenzniveau (sogenanntes
Vorkrisenniveau), etwa fir Umsatz, EBIT oder operativen
Cashflow. Nach Eintritt einer Krise kdnnen die Belastungs-
tiefe, die Dauer bis zum Tiefpunkt und die Erholungsdauer,
verstanden als Zeit vom Kriseneintritt bis zum Erreichen eines
stabilen Zustands bzw. eines neuen Gleichgewichts (Nach-
krisenniveau), beobachtet werden. Ein zusammenfassender
Indikator ist die Resilienzflache als kumulierte Abweichung
vom Referenzniveau. Zu bericksichtigen ist zudem, ob das
Unternehmen nach der Krisenbewéltigung zum urspringli-
chen Niveau zurlckkehrt, dauerhaft darunter verbleibt oder
nach einer Anpassung ein hoheres Leistungsniveau erreicht.
Damit Iasst sich die Krisenwirkung auf die Vermoégens-, Finanz-
und Ertragslage systematisch erfassen (siehe Tabelle 1).

Diese Perspektive zeigt, was passiert ist und inwieweit das
Unternehmen von der Krise betroffen war. Sie erklart jedoch
nicht, warum sich ein Unternehmen resilient zeigen konnte.
Dabei ist insbesondere zu berlcksichtigen, dass eine positive
Geschaftsentwicklung nach Kriseneintritt auch auf eine gerin-
gere geschéaftsmodellbedingte Betroffenheit, positive Sonder-
effekte, Gluck oder Zufall zurGckzufihren sein kann. Deshalb
ist die beobachtbare Resilienz stets um eine ursachenbezo-
gene Perspektive zu erganzen. Diese richtet den Blick auf die
konkreten Resilienztreiber, die dazu beigetragen haben, eine
Krise zu antizipieren, zu bewaltigen und sich anschlieRend an
diese anzupassen.

2. Resilienztreiber:

Was macht das Unternehmen resilient?

Die Analyse der Resilienztreiber 6ffnet die Blackbox zwischen
den vorhandenen Rahmenbedingungen des Unternehmens
und dem spéater beobachtbaren Ausmalfd und Verlauf der Kri-
senauswirkungen. Die Treiber wirken in den Phasen Antizipa-
tion, Bewaltigung und Anpassung. Innerhalb dieser Phasen
greifen Unternehmensressourcen, organisatorische Struktu-
ren und Fahigkeiten des Unternehmens ineinander. lhre Aus-
pragung kann anhand quantitativer Kennzahlen und qualitati-
ver Reifegradkriterien beurteilt werden.
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Quantitative KPIs der beobachtbaren Resilienz

KPI Beispielhafte Ausgestaltung

Belastung der Vermogenslage

Wertminderungen, Vorratsabwer

Informationsquelle

Bilanz und Anhang

tungen und Forderungsausfélle

Belastung der Finanzlage
Liquiditatsabfluss

Belastung der Ertragslage
oder EBITDA

Belastungstiefe
Vorkrisenniveau

Erholungsdauer
Stabilisierung

Resilienzflache
Referenzniveau

Neues Gleichgewicht

Quantitative Resilienz-KPls

Quantitative Resilienz-KPIs spiegeln insbesondere die verflig-
baren Ressourcen wider, auf die ein Unternehmen zur Antizi-
pation und Bewaltigung von Krisen sowie zur anschliefsenden
Anpassung zurlckgreifen kann. Dabei kommt den finan-
ziellen Ressourcen eine besondere Bedeutung zu: Liquide
Mittel und Eigenkapital kdnnen negative Krisenauswirkungen
absorbieren oder zumindest abfedern. lhre Auspragung lasst
sich anhand von Bestandsgrdfien sowie relativen Kennzahlen
wie Eigenkapitalquote und Verschuldungsgrad beurteilen.
Erganzende Angaben zu verflgbaren Kreditlinien, Finanzie-
rungslaufzeiten und Spielrdumen bei der Einhaltung von
Kreditvereinbarungen (sogenannte Covenants) konnen Hin-
weise auf den finanziellen Handlungsspielraum im Krisen-
fall geben. Ergédnzend kénnen finanzielle Leistungsindikato-
ren wie EBITDA, Return on Equity oder Return on Assets
herangezogen werden.

Darliber hinaus lassen sich personelle und innovative Res-
sourcen durch Kennzahlen wie Mitarbeiterzahl, Personal-
aufwand, Fluktuationsquote, Weiterbildungsintensitat, Quote
der Forschungs- und Entwicklungsausgaben, Investitions-
quote, Umsatzanteil neuer Produkte sowie Investitionen in
Transformationsprozesse und die Zukunft operationalisieren.
Auch die Entwicklung von Vorraten, Working Capital und

28

Rickgang des operativen Cashflows,

Rickgang von Umsatz, EBIT

Maximale Abweichung vom

Zeit vom Kriseneintritt bis zur

Kumulierte Abweichung vom

Vergleich des Nachkrisenniveaus
zum Vorkrisenniveau

Kapitalflussrechnung

GuV

Mehrperiodenberichterstattung

Mehrperiodenberichterstattung

Zeitreihe aus Finanzinformationen

Jahres- bzw. Konzernabschluss und
Prognoseberichterstattung im
(Konzern-)Lagebericht

Investitionen kann Hinweise darauf geben, in welchem Um-
fang Ressourcen zur Verfiigung stehen, um auf veranderte
Rahmenbedingungen zu reagieren und zukinftige Entwick-
lungen aktiv mitzugestalten.

Qualitative Resilienz-KPls

Qualitative Resilienztreiber manifestieren sich hingegen vor
allem in Organisationsstrukturen und Fahigkeiten eines Unter-
nehmens, um Krisen zu antizipieren, zu bewaltigen und sich
an diese anzupassen. Dabei erganzen sie die quantitative Res-
sourcenperspektive und tragen dazu bei, die Ursachen der
Resilienz eines Unternehmens beurteilbar zu machen.

Die Antizipationsfahigkeit eines Unternehmens zeigt sich
insbesondere darin, wie das Unternehmen negative Ereig-
nisse und Entwicklungen friihzeitig erkennt und verarbeitet.
Relevante Beurteilungskriterien sind die Abdeckung strategi-
scher und operativer Risiken, die Aktualitat der Risikoinven-
tur, die Nutzung von Szenarioanalysen und Stresstests, klar
definierte Risikoverantwortlichkeiten sowie die Verknipfung
von Risikomanagement, Planung und Steuerung. Auch die
Prognosegute und die Aktualisierungszeit nach wesentlichen
Verdnderungen kdonnen Anhaltspunkte daflr geben, wie
verlasslich und zeitnah das Unternehmen Veranderungen
einschatzt.




Resilienz-KPI-Cockpit entlang des Resilienzprozesses

Zwei Perspektiven auf die Resilienz eines Unternehmens

Phaseniibergreifende Ressourcen
finanzielle Ressourcen — personelle Ressourcen — innovative Ressourcen

Antizipation
frih erkennen

Quantitativ Quantitativ
e Eigenkapitalquote * Umsatz
e Covenant-Puffer * EBIT

e F&E- und Investitionsquote
Qualitativ Qualitativ
* Risikoabdeckung

e Szenario- und Stresstest-Reife
* Prognoseglte

e Aktualisierungszeit nach
wesentlichen Veranderungen

Bewiltigung
handlungsfahig bleiben

e Liquiditatsreichweite

* BCM-/Notfallplan-Reife
e Krisenkommunikation
* Malinahmenumsetzung

Anpassung
lernen und erneuern

Quantitativ

e Transformationsinvestitionen
e Umsatzanteil neuer Produkte
* Weiterbildungsintensitat

Qualitativ

¢ Reifegrad der strategischen
Reviews

e Umsetzungsgrad beschlossener
Lessons-Learned-Mafinahmen

e Geschaftsmodellanpassung

Berichtsquellen: Abschluss - Lagebericht - Nachhaltigkeitsberichterstattung - interne Steuerung

Beispielhafte Zuordnung: Ressourcen wirken phasenlbergreifend; einzelne Indikatoren kdnnen mehreren Phasen dienen.

Die Bewiltigungsfahigkeit betrifft den Umgang des Unter-
nehmens mit einer Krise. Sie wird unter anderem durch klare
Verantwortlichkeiten und Eskalationswege, die Reaktions-
geschwindigkeit, die Verfligbarkeit belastbarer Kriseninfor-
mationen, getestete Notfall- und Wiederanlaufplane, alterna-
tive Handlungsoptionen sowie die Umsetzung beschlossener
Mafinahmen bestimmt. Auch die Fahigkeit, kritische Prozesse
aufrechtzuerhalten und zielgerichtet mit Beschéaftigten,
Kunden, Lieferanten und weiteren Stakeholdern zu kommu-
nizieren, kann als Resilienztreiber berlicksichtigt werden.

Die Anpassungsfahigkeit zeigt sich schlief3lich darin, ob ein
Unternehmen Erfahrungen aus der Krise aufgreift und in die
Weiterentwicklung seiner Strukturen und seines Geschafts-
modells Gberflhrt. Beurteilungskriterien sind insbesondere
der Reifegrad der strategischen Reviews, die systematische
Auswertung von Lessons Learned, der Umsetzungsgrad
beschlossener Lessons-Learned-MalRnahmen, Anpassungen
operativer Prozesse sowie die Weiterentwicklung von Stra-
tegie, Geschaftsmodell und Wertschépfungsstrukturen.

Nachhaltigkeit ist nicht mit Resilienz gleichzusetzen. Eine nach-
haltige Geschéaftsausrichtung kann jedoch die Wahrnehmung
langfristiger Veranderungen, stabile Stakeholderbeziehungen
und die Anpassungsfahigkeit des Geschaftsmodells unter-
stlitzen. Relevante Kennzahlen und Informationen sind etwa
die Exposition gegentber Klimarisiken, Energieverbrauch und
Energiemix, Energie- und Ressourcenabhangigkeiten, THG-
Emissionen und CO,-Intensitaten, nachhaltigkeitsbezogene
Investitionen und Transformationsaufwendungen, Konzentra-
tionen und Abhéangigkeiten in der Lieferkette, Mitarbeiter-
bindung und Qualifikationsentwicklung sowie die erwarteten
finanziellen Auswirkungen wesentlicher Nachhaltigkeitsrisiken
und -chancen.
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Fur die Praxis empfiehlt sich kein universeller Gesamtscore.
Zweckmaliger ist ein mehrdimensionales Resilienz-Cockpit,
das die beobachtbare Resilienz mit ihren quantitativen und
qualitativen Treibern verbindet. Die verfligbaren Ressourcen
eines Unternehmens wirken dabei regelmaRig phasenlber-
greifend, wahrend sich Antizipations-, Bewaltigungs- und
Anpassungsfahigkeit als unterschiedliche, aber miteinander
verbundene Unternehmensfahigkeiten beurteilen lassen.
Qualitative Kriterien kdnnen ergdnzend auf einer Reifegrad-
skala (z.B. Skala 1 bis 5) bewertet werden, um Starken,
Schwachen und Entwicklungsfortschritte sichtbar zu machen.

Der Gesetzgeber sollte nicht primér einen weiteren standar-
disierten KPI-Katalog oder eine isolierte Resilienzbericht-
erstattung vorgeben. Zielfihrender waére es, die Verknip-
fung der bereits vorhandenen Angaben in der Finanz- und
Nachhaltigkeitsberichterstattung zu stérken. Dies betrifft
insbesondere die Verbindung von Risikotragfahigkeit und
Gesamtrisikoposition, Szenario- und Sensitivitatsanalysen,
Leistungsindikatoren und Prognosen, Risikobewaltigungs-
mafdnahmen, erwarteten finanziellen Auswirkungen von
Nachhaltigkeitsrisiken sowie Anpassungen von Strategie
und Geschaftsmodell. Bei unternehmensindividuell definier-
ten oder aus mehreren Berichtsquellen abgeleiteten Kenn-
zahlen sollten Berechnung, Bezugsgroken und Uberleitung
nachvollziehbar dargestellt werden.

Unternehmenslenker sollten die fir die interne Planung,
das Risikomanagement und Investitionsentscheidungen ver-
wendeten Informationen konsistent mit der externen Be-
richterstattung verknlpfen. Ein Resilienz-Cockpit kann hier-
fur als Ordnungsrahmen dienen, ohne dass samtliche darin
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enthaltenen Kennzahlen zu bedeutsamen Leistungsindika-
toren oder verpflichtenden Lageberichtsangaben werden. Ent-
scheidend ist vielmehr, dass die Auswahl der Indikatoren dem
Geschéaftsmodell, den wesentlichen Risiken und Chancen
sowie der internen Steuerung entspricht und Verdnderungen
Uber mehrere Berichtsperioden nachvollziehbar werden.

Die Finanz- und Nachhaltigkeitsberichterstattung enthalt
bereits zahlreiche Informationen, anhand derer die Resilienz
eines Unternehmens beurteilt werden kann. Die Herausfor-
derung liegt weniger im Fehlen einzelner Kennzahlen als in
der fragmentierten Verteilung der Informationen innerhalb
der Finanz- und Nachhaltigkeitsberichterstattung. Eine Beur-
teilung der Resilienz erfordert zwei Perspektiven: Die beob-
achtbare Resilienz zeigt, wie stark ein Unternehmen durch
eine Krise belastet wird und wie schnell es sich davon erholt.
Die Resilienztreiber umfassen demgegentber die Unterneh-
mensressourcen, organisatorischen Strukturen und Fahigkei-
ten, die zur Antizipation und Bewaltigung von Krisen sowie
zur anschliefsenden Anpassung erforderlich sind.

Ein mehrdimensionales Resilienz-Cockpit kann diese Informa-
tionen systematisch zusammenfihren und ihre Entwicklung
Uber mehrere Perioden sichtbar machen. Dabei ersetzt das
Cockpit weder die unternehmensindividuelle Steuerung noch
die gesetzlichen Berichtspflichten und flhrt nicht zu einer ein-
zelnen neuen Resilienzkennzahl. Es schafft vielmehr eine
strukturierte Perspektive auf die Belastbarkeit, Handlungs-
fahigkeit und Anpassungsfahigkeit des Geschaftsmodells und
kann dadurch die Entscheidungsgrundlage fir Vorstand, Auf-
sichtsrat und externe Berichtsadressaten verbessern.



Aufsichtsrat in unsicheren Zeiten:

Krisenfritherkennung wird zur zentralen

Uberwachungs aufgabe Autoren: Florian Rieser und Benjamin Satiane

Geopolitische Spannungen, volatile Kapitalmarkte und eine beschleunigte Trans-

formation setzen Unternehmen immer starker unter Druck. In einem zunehmend

anspruchsvollen Umfeld verandern sich auch die Erwartungen an den Aufsichtsrat.

Gerat ein Unternehmen in wirtschaftliche Schwierigkeiten, verdichtet sich die

allgemeine Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats zu der Pflicht, Krisenfriih-

indikatoren kritisch zu hinterfragen. In besonderen Situationen kann dies bis

zur Einrichtung eines Sanierungsausschusses reichen, der die Malinahmen zur

Krisenbewaltigung engmaschig Uberwacht.

Verschirfte Uberwachungspflichten —
schon im Vorfeld einer Krise

Krisenfriherkennung ist keine neue Anforderung an die Auf-
sichtsorgane. Der Vorstand ist verpflichtet, geeignete Mal3-
nahmen zur Friiherkennung bestandsgeféahrdender Entwick-
lungen zu treffen; bereits 1998 wurde diese Pflicht durch das
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich (KonTraG) in § 91 Abs. 2 AktG ausdrlcklich gesetz-
lich verankert.

Mit § 1 StaRUG wurde diese Pflicht 2021 rechtsformibergrei-
fend préazisiert: Geschéftsleiter haftungsbeschrénkter Unter-
nehmen muissen Risiken fortlaufend erkennen, gegensteuern
und die Uberwachungsorgane unverziglich informieren. Auch
wenn diese Pflichten unmittelbar die Geschaftsleitung (hier
den Vorstand) treffen, wirken sie sich auf die Intensitat der
Uberwachung durch den Aufsichtsrat aus.

Fir den Aufsichtsrat bedeutet das: Seine Uberwachungspflicht
intensiviert sich, sobald sich Anzeichen einer Krise verdichten.

Kontrolldichte, Sitzungsfrequenz und Tiefe der Berichterstat-
tung missen mitwachsen. Die Berichterstattung gegeniber
dem Aufsichtsrat ist grundsétzlich eine Bringschuld des Vor
stands. Ist sie unzureichend, darf der Aufsichtsrat nicht pas-
siv bleiben. Er muss die Informationen aktiv einfordern, die
er firr eine sachgerechte Uberwachung benétigt. Je konkre-
ter die Krisenanzeichen werden, desto weniger darf sich der
Aufsichtsrat mit einer lediglich plausibilisierenden Kenntnis-
nahme der Vorstandsberichte begnigen.

Wer als Aufsichtsrat in der Krise passiv bleibt, geht dabei
ein zunehmend spUlrbares persénliches Haftungsrisiko ein.
Verflgt der Aufsichtsrat nicht Uber ausreichend Erfahrung
im Umgang mit Krisensituationen, empfiehlt es sich, exter
ne Unterstltzung hinzuzuziehen. Das Gesetz gibt dem Auf-
sichtsrat explizit das Recht, den Rat von Sachverstandigen
einzuholen (§ 111 Abs. 2 S. 2 AktG). Bei komplexen recht-
lichen, technischen oder wirtschaftlichen Sachverhalten, die
nicht aus eigener Sachkunde bewertet werden kénnen, sollte
er davon zur Vermeidung personlicher Haftung unbedingt Ge-
brauch machen.
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Friihwarnindikatoren gezielt einfordern

Wirksame Krisenfriiherkennung stitzt sich auf zwei ergan-
zende Ebenen:

e Qualitative Indikatoren zeigen frihzeitig, wo sich struktu-
relle Veranderungen abzeichnen.

e Quantitative Indikatoren machen deren wirtschaftliche Aus-
wirkungen messbar.

Im Blick zu behalten sind insbesondere die Tragfahigkeit
von Strategie und Geschaftsmodell, Veranderungen im wirt-
schaftlichen und regulatorischen Umfeld, Signale aus dem
Verhalten zentraler Stakeholder wie Banken, Kunden, Liefe-
ranten und Mitarbeitenden sowie die Stabilitdt von Manage-
ment und Governance.

Quantitative Frihwarnindikatoren machen die Auswirkungen
qualitativer Entwicklungen sichtbar und schaffen die Grundlage
fUr belastbare Entscheidungen. Dabei gilt es, verschiedene
Ebenen zu adressieren:

Mittelfristige Unternehmensplanung

Die Planung bildet das Fundament der Krisenfriherkennung.
Sie muss Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage integriert ab-
bilden und regelmafig — in der Praxis hdufig monatlich und
szenariofahig — fortgeschrieben werden, soweit dies zur friih-
zeitigen Erkennung bestandsgefahrdender Entwicklungen er-
forderlich ist. Umfang und Tiefe richten sich nach GréRe, Kom-
plexitdt und Situation des Unternehmens.

Zwar verfliigen Unternehmen typischerweise Uber eine Pla-
nung. Diese ist jedoch haufig primér ertragsorientiert, bildet
lediglich Jahreswerte ab und endet bei ErgebnisgrofRen wie
dem EBIT. Bei einer Verschlechterung der wirtschaftlichen
Lage einer AG verschiebt sich der Fokus von ErgebnisgréfRen
klar in Richtung von Liquiditdtskennzahlen. Eine vollstandig
integrierte Unternehmensplanung, die Ertrags-, Finanz- und
Vermdgenslage konsistent miteinander verknUpft, unterjah-
rige Verlaufe darstellt und das notwendige Detail (z. B. Ge-
sellschaften, Profit Center, Regionen) aufweist, ist oft nicht
vorhanden. Dadurch kénnen die Auswirkungen bestehender
Risiken auf die Liquiditat, die Investitionsspielraume, die Ein-
haltung von Covenants und letztlich auf den Fortbestand des
Unternehmens lange verborgen bleiben.

13-Wochen-Liquiditatsplanung

Sobald sich die Lage zuspitzt, wird der kurzfristige Cashflow
zum entscheidenden Steuerungsinstrument. Eine rollierende,
wadchentlich fortgeschriebene 13-Wochen-Planung schafft
Transparenz Uber Zahlungsstrome, Engpasse und Handlungs-
spielrdume — und ist Grundlage jedes belastbaren Dialogs mit
Finanzierungspartnern. Zudem dient sie als Friihwarnsystem
fur eine drohende Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung,
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die nach § 15a InsO eine Pflicht zur unverziglichen Stellung
eines Insolvenzantrags auslosen.

Kennzahlen zur Fritherkennung

Der Aufsichtsrat sollte auf ein verdichtetes Set an KPIs be-
stehen, das strukturelle Verschiebungen sichtbar macht, be-
vor sie in der Ergebnisrechnung ankommen. Als etablierter
Referenzrahmen dienen die im IDW S 6 empfohlenen Liqui-
ditats-, Ertrags- und Vermdgenskennzahlen, die typischerweise
auch von Finanzierern gefordert werden. Besonders rele-
vant sind:

e Liquiditatsreichweite: Zeigt, wie lange die verfligbaren
Mittel bei aktueller Auszahlungsstruktur reichen — der un-
mittelbarste Indikator flr Handlungsdruck.

* Covenant-Auslastung: Zeigt den Abstand zu vertraglich
vereinbarten Schwellenwerten und ermdglicht es, drohen-
de Covenant-Verletzungen frihzeitig zu erkennen und Ge-
genmafinahmen einzuleiten.

* Working-Capital-Kennzahlen: Signalisieren operative Ver-
schiebungen anhand von Days Sales Outstanding, Days
Payable Outstanding und der Vorratsreichweite, oft bevor
sie ergebniswirksam werden.

* EBITDA-Marge und Plan-Ist-Abweichungen: Helfen zu
beurteilen, ob Ergebnisverfehlungen vorlibergehender Natur
sind oder auf eine strukturelle Veranderung der Geschafts-
grundlage hindeuten.

* Verschuldungsgrad (Leverage): Ist eine zentrale Kenn-
zahl flr die Beurteilung der Refinanzierungsfahigkeit und
des finanziellen Handlungsspielraums.

Fazit

Krisenfriherkennung ist priméar Aufgabe der Geschaftsleitung.
Der Aufsichtsrat tragt jedoch die Verantwortung daflr, die
Angemessenheit und Wirksamkeit der hierfir eingerichte-
ten Systeme zu Uberwachen. Je konkreter sich Krisensignale
verdichten, desto hoher sind die Anforderungen an Kontroll-
dichte, Informationsversorgung und Reaktionsgeschwindigkeit.

Wer qualitative Warnsignale ernst nimmt, eine integrierte Un-
ternehmensplanung sowie aussagekraftige KPIs einfordert
und bei Informationsdefiziten aktiv nachfasst, schafft die
Grundlage fir rechtzeitiges Handeln und reduziert zugleich
personliche Haftungsrisiken. Denn in der Krise werden Zeit,
Handlungsoptionen und Vertrauen zu knappen Ressourcen.
Sie lassen sich nur bewahren, wenn Vorstand und Aufsichts-
rat ihre jeweils eigenen Aufgaben friihzeitig, konsequent und
abgestimmt wahrnehmen.
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Die Architektur der Resilienz

Autor: Matthias Kaut

Warum krisenfeste Wertschopfung auch eine Frage

von Tax und Transfer Pricing ist

Resilienz entscheidet sich
vor der Krise

Krisenmanagement ist unverzichtbar.
Aber es beginnt spat. Wenn Unterneh-
men Uber Resilienz sprechen, denken
viele zunachst an Krisenstédbe, Notfall-
pldne oder Szenarioanalysen. Das ist
nachvollziehbar: Jede Krise verlangt
schnelle Reaktion, klare Verantwortlich-
keiten und belastbare Entscheidungs-
prozesse. Flr sich genommen greift die-
ser Blick jedoch zu kurz.

Unternehmen bleiben unter Druck hdufig
deshalb handlungsféhig, weil sie schon
vorher die richtigen strukturellen Ent-
scheidungen getroffen haben — etwa
bei ihren Lieferketten, ihrer Marktpra-
senz oder ihren Steuerungsmodellen.
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Resilienz ist daher nicht nur Reaktions-
oder Improvisationsfahigkeit. Sie ent-
steht in erheblichem Maf3e in der Archi-
tektur des Unternehmens.

Haufig legen akute, extern ausgeldste
Krisen Schwachen offen, die bereits
zuvor angelegt waren. Krisenfestigkeit
hangt dann davon ab, wo Wertschop-
fung stattfindet, wie Lieferketten orga-
nisiert sind und wie Entscheidungs-
rechte zwischen zentralen, regionalen
und lokalen Einheiten verteilt sind. Wie
belastbar diese Struktur ist, zeigt sich
erst im Ernstfall — entschieden wird da-
rlber aber schon vorher.

In der Unternehmenspraxis wiederho-
len sich dabei finf Handlungsfelder, in
denen genau diese Weichen gestellt
werden.

Matthias Kaut ist Partner bei KPMG und
auf internationale Verrechnungspreise
spezialisiert. Er begleitet Unternehmen
bei der steuerlichen Gestaltung und
Umsetzung verdnderter Geschéfts-
modelle und Wertschopfungsstrukturen.
Sein besonderes Augenmerk gilt dem
Zusammenspiel von operativer Realitat,
Unternehmenssteuerung und steuer-
licher Konsistenz.
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Fiinf wiederkehrende Managementsituationen

Diese Weichenstellungen erfolgen in aller Regel nicht in der Krise selbst, sondern
in den Jahren davor — meist aus Wachstums-, Kosten-, Regulierungs- oder Markt-
zugangsgrinden. Finf Handlungsfelder tauchen dabei besonders haufig auf.

Erstens ordnen Unternehmen Lieferketten und Produktionsnetzwerke neu.
Kosten und Skaleneffekte bleiben wichtig, werden aber um Versorgungssi-
cherheit und Reaktionsfahigkeit erganzt. Nearshoring, zusatzliche Produktions-
kapazitdten oder alternative Beschaffungsquellen kénnen Abhangigkeiten ver-
ringern. Sie erhohen jedoch mdaglicherweise Komplexitdt und Kapitalbindung.
Resilienz verlangt deshalb nicht maximale Redundanz, sondern eine bewusste
Balance von Effizienz und Robustheit.

Zweitens gewinnt lokale Prasenz an Bedeutung. Regulatorische Anforderun-
gen oder veranderte Kundenerwartungen machen vielerorts eine reale Veran-
kerung im Markt erforderlich. Lokale Einheiten oder Joint Ventures sichern dann
nicht nur den Vertrieb, sondern auch Genehmigungen und Behdrdenzugang.
Zugleich schaffen sie zusatzliche Fixkosten und neue Abhangigkeiten.

Drittens verandern Unternehmen ihre Erléoslogik. Aus dem einmaligen Pro-
duktverkauf entstehen Service- oder Verfligbarkeitsmodelle. Wartung, Software
oder Performance-Zusagen machen Erlése planbarer und Kundenbindungen
enger. Wer Verfligbarkeit verspricht, muss daflr jedoch Ressourcen, Finanzie-
rung und Risiken Uber den gesamten Lebenszyklus hinweg beherrschen.

Viertens wird Procurement strategisch. Der Zugang zu kritischen Inputs und
Lieferantenkapazitdten entscheidet zunehmend Uber Wachstum und Liefer-
fahigkeit. Wer Kapazitaten reserviert oder gezielt Lieferanten entwickelt, Uber-
nimmt mehr als eine Kostenfunktion. Der Einkauf wird zu einem Bestandteil
der Wertschépfungs- und Risikoarchitektur.

Flnftens suchen Unternehmen nach neuen Formen der Steuerung. Globale
Zentralmodelle stofsen an Grenzen, wenn Marktzugang oder Regulierung star-
kere lokale Einbettung verlangen. Rein lokale Modelle kénnen dagegen Effizi-
enz und Steuerbarkeit schwachen. Regionale Operating Models, Joint Ventures
und geteilte Governance-Strukturen sollen zentrale Koordination und lokale
Handlungsfahigkeit verbinden. Ob diese Balance wirklich tragt, zeigt sich haufig
erst unter Druck.
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Die gemeinsame Architektur
hinter den Einzelfragen

Diese Situationen scheinen verschiedenen Ma-
nagementdisziplinen zuzugehdren. Tatsachlich be-
schreiben sie dieselbe Bewegung: Unternehmen
ordnen ihre Wertschdpfung neu, und Funktionen,
Risiken und Ergebnisse verlagern sich zwischen
den beteiligten Konzerneinheiten. Weil diese Ein-
heiten ihre Leistungen weiterhin untereinander
erbringen — etwa wenn eine Landesgesellschaft
kinftig Produktion oder Vertrieb flr die ganze Re-
gion Ubernimmt —, entscheiden die dafir intern ver
einbarten Preise mit, wo im Konzern Wertschop-
fung und Gewinn entstehen: Genau das ist die
Aufgabe des Transfer Pricing. Manche Aktivita-
ten werden regionalisiert, andere zentral gebuln-
delt oder digital gesteuert. Entscheidend ist nicht,
jede denkbare Krise vorherzusehen, sondern ob
die Wertschopfungsarchitektur auch unter ver-
anderten Rahmenbedingungen anpassungs- und
handlungsfahig bleibt. Fir CFOs verbinden sich
damit Fragen nach Kapitalbindung, Finanzierung
und wirtschaftlicher Tragfahigkeit.

Zu dieser Architektur gehért auch ihre steuerliche
Konsistenz. Veranderungen der Wertschdpfung
kénnen steuerliche Anknipfungspunkte und Er-
gebniszuordnungen verdndern. Transfer Pricing
tragt dazu bei, dass die Transformation steuer-
lich, finanziell und prozessual konsistent abgebil-
det und umgesetzt werden kann: Passen opera-
tive Realitat, Vertrdge und steuerliche Abbildung
zusammen? Diese Frage sollte gestellt werden,
bevor neue Strukturen unumkehrbare Tatsachen
schaffen — nicht erst, wenn Vertrdge oder Doku-
mentationen nachgezogen werden mussen.
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Ein Aufsichtsthema — und ein Auftrag
an Tax

Vorstand und Aufsichtsrat missen keine Verrechnungspreis-
spezialisten sein. Der Vorstand sollte aber sicherstellen — und
der Aufsichtsrat hinterfragen —, dass wesentliche Verande-
rungen von Wertschopfung und Operating Model nicht erst
im Nachhinein steuerlich beurteilt werden. Werden die Be-
schaffung diversifiziert, Produktion verlagert, lokale Présenz
ausgebaut oder Erlésmodelle verédndert, verschieben sich
Funktionen, Risiken, Ressourcen, Entscheidungsrechte und
Ergebnisquellen — genau jene Grofien, die das Transfer Pricing
abbilden muss.

Wird Tax erst einbezogen, nachdem die wirtschaftliche Rich-
tung feststeht und operative Tatsachen geschaffen wurden,
erscheint die Funktion leicht als Verhinderer. Eine mégliche
Funktionsverlagerung oder andere steuerliche Folgen werden
dann zu spét sichtbar. Das Problem ist nicht zwingend die
steuerliche Beurteilung, sondern der Zeitpunkt, zu dem sie
erfolgt. Eine leistungsféhige Tax-Funktion macht Konsequen-
zen frih transparent, wirkt an umsetzbaren Alternativen mit
und sorgt daflr, dass die gewahlte Struktur vertraglich, finan-
ziell und prozessual tragt.

Fir Vorstand und Aufsichtsrat ist dies eine Frage der Trans-
formations-Governance. Sie sollten insbesondere fragen:

* Werden Tax und Transfer Pricing frihzeitig in wesentliche
Verdnderungen von Wertschépfung und Operating Model
eingebunden?

e Kann die Tax-Funktion Alternativen und deren finanzielle,
steuerliche und operative Folgen aufzeigen, bevor irrever-
sible Tatsachen entstehen?

e Sind Verantwortlichkeiten, Vertrage, Prozesse, Daten und
Monitoring darauf vorbereitet, die neue Unternehmensrea-
litat tatsachlich abzubilden?

Der Beitrag von Transfer Pricing zur Resilienz besteht nicht
darin, Veranderungen zu verhindern, sondern darin, Verdnde-
rungen frihzeitig auf Konsistenz und Umsetzbarkeit zu pri-
fen und ihre Umsetzung zu begleiten.
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Oliver Mattern ist Partner im Bereich Tax bei
KPMG in Hannover und Berlin. Er ist spezialisiert
auf internationales Steuerrecht, steuerliche
Strukturierungen sowie Reorganisationen

und Transaktionen.

Ein gestiegenes Zinsniveau, veranderte internationale Besteuerungsregeln
sowie die wachsende Bedeutung der Gewerbesteuer bei der inlandischen
Unternehmensbesteuerung fuhren zu veranderten Steuerwirkungen der
Konzernfinanzierung und erdffnen zugleich Chancen, die Steuerposition
der Konzernfinanzierung zu verbessern. Ein frischer Blick auf die
gewachsenen konzerninternen Finanzierungsstrome kann steuerliche

Ineffizienzen und Optimierungsmaoglichkeiten aufdecken.’

1 Rechtsstand: 31. August 2026. Beschlossene Anderungen und noch nicht verabschiedete EU-Vorschlage werden im Folgenden getrennt dargestellt.
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Auswirkungen gegenlaufiger
Steuerentwicklungen

Deutschland ist im internationalen Steuerwettbewerb ein
Hochsteuerstandort. Die kombinierte Belastung aus Korper-
schaftsteuer, Solidaritatszuschlag und Gewerbesteuer liegt
typisierend bei rund 30 Prozent und damit an der Spitze im
Vergleich zu den meisten anderen Staaten. Zwar ist politisch
eine Entlastung angelegt: Der Kérperschaftsteuersatz sinkt
ab 2028 in finf Jahresschritten von 15 auf 10 Prozent. Die
Gewerbesteuer entwickelt sich jedoch in die Gegenrichtung.
Ihr Gewicht innerhalb der Gesamtbelastung nimmt zu — auch
weil der gesetzliche Mindesthebesatz ab dem Erhebungs-
zeitraum 2027 von 200 auf 280 Prozent steigt. Flir Gemein-
den mit bislang besonders niedrigen Hebeséatzen entspricht
dies einer Mindestbelastung von 9,8 Prozent statt bisher
7 Prozent.

Fur die Konzernfinanzierung ist diese gegenlaufige Bewe-
gung besonders relevant. Zinsen verlagern steuerliche Er-
gebnisse zwischen Gesellschaften und Staaten; der Wert
dieser Verlagerung hangt unmittelbar von Steuersatzen,
Verlustpositionen und Abzugsbeschrankungen ab. Mit dem
héheren Zinsniveau sind die absoluten Betrage erheblich ge-
stiegen. Ein Strukturunterschied von wenigen Prozentpunk-
ten oder ein nicht abzugsfahiger Zinsaufwand kann sich
daher auf die Konzernsteuerquote auswirken, fihrt jeden-
falls aber zu steuerlichen Mehrbelastungen. Bei Finanzie-
rungsentscheidungen sollte daher neben Treasury, Accoun-
ting und Legal auch Tax einbezogen werden.

Hohe Zinsen verstirken asymmetrische
Effekte

In einer idealtypischen Welt waren konzerninterne Zinsauf-
wendungen und Zinsertrage spiegelbildlich: Der Aufwand
mindert die Steuerbasis beim Schuldner, der Ertrag wird
beim Glaubiger besteuert. In der Praxis entstehen jedoch
Asymmetrien. Der Zinsabzug kann wegen Zinsschranke, ge-
werbesteuerlicher Hinzurechnung, Anti-Hybrid-Regeln oder
fehlender Fremdublichkeit ganz oder teilweise gesperrt sein
oder wirkt sich aufgrund von Verlusten nicht unmittelbar
steuermindernd aus, wahrend der korrespondierende Ertrag
eine Steuerzahlung ausldst. Quellensteuern kédnnen man-
gels ausreichender inldndischer Steuer nicht vollstandig an-
rechenbar sein.

Aber nicht nur die Zinszahlungen, sondern auch Wahrungs-
gewinne und -verluste, Forderungsabschreibungen oder
Sicherungsgeschéafte kdnnen zu steuerlichen Ineffizienzen
fihren und damit auf die Steuerquote wirken. Mit jedem
Prozentpunkt héherem Marktzins vergrofdert sich der Betrag,
auf den diese Friktionen wirken.

tschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nacl
Vitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company

Selbst wenn die vorgenannten Friktionen nicht
vorliegen, wirken sich Steuersatzdifferenzen zwi-
schen Glaubiger und Schuldner konzerninterner
Finanzierungen zunehmend auf die Steuerbelas-
tung aus, wenn die Zinssatze steigen, und sollten
daher bei einem Review der Konzernfinanzierung
Beachtung finden.

Bedeutung von aktuellen Entwick-
lungen im Steuerrecht

Erstens: Zinsschranke. Nettozinsaufwendungen
sind grundsatzlich nur bis zur Hohe der Zinsertrage
und dartber hinaus bis zu 30 Prozent des steuer
lichen EBITDA abzugsféhig; die Freigrenze betragt
3 Mio. EUR. Héhere Finanzierungskosten lassen
diese Schwelle schneller relevant werden. Zudem
erfasst der seit 2024 erweiterte Zinsbegriff neben
Darlehenszinsen auch wirtschaftlich gleichwertige
Aufwendungen und Kosten der Fremdkapitalbe-
schaffung. Eine Chance er6ffnet demgegeniber
der sogenannte EK-Escape, der eine vollstandige
Abzugsfahigkeit im Jahr der Erflillung der Kriterien
bietet. Gerade letzterer wurde vereinfacht, indem
Unsicherheiten im Zusammenhang mit dem er
weiterten Konzernbegriff aufgehoben wurden.

Zweitens: Neue Messlatte fiir Niedrigbesteue-
rung. Die globale Mindestbesteuerung setzt fir
groRe Unternehmensgruppen grundsatzlich eine
effektive Mindeststeuerbelastung von 15 Prozent
je Jurisdiktion voraus. Damit ist ein international
anerkannter Benchmark entstanden, der deutlich
unter der deutschen Unternehmenssteuerbelas-
tung liegt. Zugleich wurde der Niedrigsteuersatz
flr Zwecke der Hinzurechnungsbesteuerung fir
passive Tatigkeiten im Ausland von 25 Prozent
an die neue Benchmark von 15 Prozent angegli-
chen. Ein substanzstarker Treasury- oder Finan-
zierungs-Hub in einem Staat mit einer effektiven
Belastung von mindestens 15 Prozent kann daher
steuerlich attraktiver sein als die Blndelung der
Finanzierungsfunktion in Deutschland und steht
im Einklang mit der Mindeststeuer- sowie den
Hinzurechnungsbesteuerungsregelungen. Voraus-
setzung sind jedoch eine belastbare Funktions-
und Risikoanalyse, ausreichende Substanz sowie
eine Prifung der Hinzurechnungs-, Verrechnungs-
preis- und Mindeststeuerfolgen.

ach deutschem Recht
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Drittens: Fremdvergleich bei grenziiberschreitenden
Finanzierungen. Der Gesetzgeber hat nunmehr gesetz-
lich verankert, dass bei Finanzierungen zwischen verbunde-
nen Unternehmen ex ante ein Nachweis der Kapitaldienst-
fahigkeit sowie des wirtschaftlichen Finanzierungsbedarfs
des Schuldners zu fiihren ist. Diese Anforderung bestand
schon zuvor in den internationalen Verrechnungspreisricht-
linien der OECD und verdeutlicht, dass ein Zinsbenchmark
allein nicht genlgt, sondern die Finanzierung durch eine so-
lide Dokumentation der Schuldentragfahigkeit untermauert
werden sollte.

Viertens: Gewerbesteuer. Mit sinkender Kdérperschaftsteuer
wachst ihr relatives Gewicht. Der hohere Mindesthebesatz
begrenzt den Vorteil inlandischer Niedrigsteuerstandorte und
befeuert zudem die seit Jahren steigenden Gewerbesteuer-
hebesatze im Land; gewerbesteuerliche Hinzurechnungen
von 25 Prozent der Finanzierungskosten finden Anwendung,
obwohl sie kérperschaftsteuerlich abzugsfahig sind. Dies wirkt
sich in der Praxis haufig nachteilig aus, weil externe Finanzie-
rungsaufnahmen des Konzerns Uber deutsche Gesellschaften
an auslandische Tochter weitergegeben werden. Hierdurch
entsteht faktisch eine doppelte Gewerbebesteuerung.

Fiinftens: Aktuelle Diskussionen auf EU-Ebene. Entlas-
tung kénnte die von der Europaischen Kommission vorge-
schlagene Tax-Omnibus-Initiative bringen. Vorgesehen ist
u.a. eine starker harmonisierte Zinsschranke mit Vereinheit-
lichung und dynamischer Anpassung der Freigrenze an in-
flationdre Entwicklungen. Ebenfalls diskutiert werden Erlei-
chterungen bei starkem Rickgang des EBITDA, um der
krisenverscharfenden Tendenz der Zinsschranke entgegen-
zuwirken. Hinzu kommen ein fir die Konzernfinanzierung
bedeutsamer EU-weiter Escape-Test, Erleichterungen bei
der Quellenbesteuerung von Zinszahlungen und Beschleu-
nigung von Schiedsverfahren in der EU. Das Paket soll dem
Vernehmen nach der Uberschiel3enden Tendenz der letzten
Jahre zur Einflhrung von Missbrauchsvermeidungs- und
Transparenznormen entgegenwirken und wird damit die
steuerlichen Rahmenbedingungen fiir grenzlberschreitende
Finanzierungen erleichtern. Das Paket ist jedoch noch nicht
beschlossen und bedarf der einstimmigen Zustimmung der
Mitgliedstaaten.
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Was ein Finanzierungsreview
leisten sollte

Ein Review beginnt mit Transparenz. Samtliche
Darlehen, Cash-Pool-Salden, Garantien, Sicher-
heiten, Zinsderivate, Fremdwahrungspositionen
und Gesellschafterkonten sollten in einer Finanzie-
rungslandkarte zusammengefihrt werden. Neben
Nominalbetrag, Wahrung, Laufzeit und Zinssatz
gehdren dazu steuerliche Attribute der beteiligten
Gesellschaften: laufende Ergebnisse, Verlust- und
Zinsvortrage, lokale Abzugsgrenzen, Quellensteu-
erpositionen, Gewerbesteuerhebesatze und Min-
deststeuerdaten. Erst diese Gesamtsicht zeigt,
wo Ertrag hoch besteuert wird, Aufwand ins Leere
lauft oder Verlustpositionen nicht genutzt werden.

Im zweiten Schritt sind Vertrage und tatséachliche
Durchfihrung abzugleichen.

e Stimmen Laufzeiten, Tilgungen, Kindigungs-
rechte, Sicherheiten und Zinsanpassungen mit
dem Verhalten der Parteien tberein?

* Werden dauerhafte Cash-Pool-Salden
faktisch zu langfristigen Darlehen?

¢ |Ist die Bonitat des Darlehensnehmers aktuell,
und sind implizite Konzernunterstttzung und
Garantien konsistent berticksichtigt?

e Kann der Kapitaldienst anhand plausibler
Planrechnungen nachgewiesen werden?

* \Wurde der Mittelverwendungszweck
dokumentiert?

Diese Fragen entscheiden zunehmend dartber, ob
Finanzierungskosten steuerlich anerkannt werden.

Der dritte Schritt ist eine Analyse von Szenarien,
bei der Ist-Struktur, externe Refinanzierung, Eigen-
kapitalzufihrung, Anpassung von Laufzeiten und
Wahrungen und eine veranderte Allokation von
Finanzierungen bertcksichtigt werden. Zu model-
lieren sind nicht nur laufende Ertragsteuern, son-
dern auch Quellensteuern, Gewerbesteuer, Zins-
schranke, Verrechnungspreise, Mindeststeuer,
latente Steuern und maogliche Exit-Folgen. Die
Szenarioanalyse bietet eine Entscheidungsgrund-
lage fir die Umsetzung im Einklang mit den be-
trieblichen Erfordernissen des Konzerns.



Die Chancen: Ineffizienzen beseitigen und

die Steuerquote entlasten

Relevante Fragestellungen, die der

Aufsichtsrat mit dem Vorstand
diskutieren sollte:

Gerade weil hdhere Zinsen bestehende Fehlallokationen ver-
groRern, kann ein Finanzierungsreview kurzfristig quantifi-

zierbare Erfolge liefern. Dabei bedarf es nicht immer komple-

xer Finanzierungsstrukturen. Haufig genliigt es, steuerliche
Ineffizienzen durch Anpassung der bestehenden Finanzie-

rungsstrome zu beseitigen.

Unternehmen sollten ihre Finanzierungslandkarte aufneh-
men, steuerliche Asymmetrien quantifizieren und die groR-

ten Ineffizienzen priorisiert bearbeiten. So lassen sich Steu-

erbelastung, Dokumentationsrisiken und Liquiditatseffekte

gemeinsam steuern.

u
B HINWEIS

Der Beitrag gibt einen allgemeinen Uberblick und ersetzt

keine Prifung des Einzelfalls.

(2]
(2]

Wie werden die steuerlichen Wirkungen,
die sich aus der Konzernfinanzierung
ergeben, Uberprift?

Welche Ergebnisse hat die letzte Uber-
prifung ergeben?

Sind dabei steuerliche Ineffizienzen auf-
gedeckt worden und welche Mafnah-
men wurden daraufhin ergriffen?

Wie wird Uberwacht, dass die tatsach-
liche Durchflihrung von konzerninterner
Finanzierung mit den Funktionen,

Risiken und vertraglichen Bestimmungen
Ubereinstimmt?

In welchen Abstanden erfolgt diese
Uberwachung?

Hinweis der Redaktion

Zur Frage, welchen Beitrag die Vorstands-
vergutung leisten kann, um Unternehmen

in der Polykrise resilienter zu machen, vgl.
Audit Committee Quarterly 11/2026, S. 6 ff.
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Ingo Speich ist Leiter der Abteilung ,Nach-
haltigkeit & Corporate Governance* bei der
Deka Investment GmbH. Er engagiert sich
in verschiedenen Gremien zum Thema
Corporate Governance und gehort seit Marz
2023 der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex an; dazu ist
er Vorstand bei der DVFA, leitet den Fach-
ausschuss ,,Corporate Governance und
Stewardship“ und ist Mitglied des Arbeits-
kreises ,,Corporate Governance Reporting“
bei der Schmalenbach-Gesellschaft.
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Kompass statt Kurzatmigkeit

Autor: Ingo Speich

Wie Investoren langfristiges Denken
in der Polykrise starken konnen

Krieg in der Ukraine, der Nahostkonflikt, Handelskon-
flikte, fragmentierende Lieferketten, Klimatransforma-
tion und technologische Disruption durch kiinstliche
Intelligenz - was frither als Aneinanderreihung einzelner
Schocks beschrieben wurde, verdichtet sich zunehmend
zu einer Polykrise: mehrere, sich gegenseitig verstar-
kende Krisenherde, die parallel auf Unternehmen ein-
wirken. Geopolitik beeinflusst die Weltmarkte und wird
auf absehbare Zeit Risikopramien beeinflussen. Auch
der Geopolitical-Risk-Index' von Caldara und lacoviello
verzeichnet seit 2025 einen deutlichen Anstieg. Geo-
politik ist damit kein Randthema der Kapitalanlage
mehr, sondern integraler Bestandteil der Risikobewer-
tung — mit der Folge, dass Portfolios und Unterneh-
mensstrategien haufiger nachjustiert werden miissen.

Kapitalmarktanforderungen als Risiko-
faktor fiir kurzfristige Steuerung

Wir bei der Deka verstehen uns als langfristig orientierte
Investoren. Daher ist es in unserem Interesse, zur nach-
haltigen Wertsteigerung der Unternehmen beizutragen, an
denen wir beteiligt sind. Gerade deshalb ist der Blick auf ein
Risiko, das in der Polykrise an Bedeutung gewinnt, enorm
wichtig: die Kombination aus Kapitalmarktanforderungen —
quartalsweiser Ergebnisberichterstattung, Analystenerwar-
tungen, variablen Vergitungssystemen — und dem Belas-
tungsdruck paralleler Krisen. Das kann Managementteams
dazu verleiten, kurzfristiger zu steuern, als es der eigent-
lichen Unternehmensstrategie entspricht. ESMA und EBA
verweisen auf dhnliche Wirkungszusammenhénge zwischen
kurzfristorientierten Vergltungsstrukturen und einem ,, Short-
termism”, der langfristig wertschaffende Investitionen ver-
drangen kann. Entscheidend ist deshalb, dieses Risiko frih-
zeitig zu antizipieren und gezielt gegenzusteuern, damit die
Polykrise nicht zum Katalysator einer hektischen, allein auf
den jingsten Schock reagierenden Unternehmenssteuerung
wird, sondern eine bewusst langfristig ausgerichtete Fih-
rungspraxis starkt. Entscheidend ist die Governance im
Unternehmen.

1 Weitere Informationen zum Geopolitical-Risk-Index unter: https./ivww.matteoiaco-
viello.com/gpr.htm

© 2026 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
und einem Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company
Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten.


https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm

ARUG II und Nachhaltigkeitsregulatorik:
mehr Information, nicht automatisch
mehr Weitsicht

Der Gesetzgeber hat auf diese Problematik reagiert. Das
ARUG Il setzt die zweite EU-Aktionarsrechterichtlinie um
und verpflichtet institutionelle Investoren, Vermdgensver-
walter und Stimmrechtsberater seit 2020 zu mehr Transpa-
renz: Sie mussen ihre Mitwirkungspolitik offenlegen, jahr-
lich Gber ihr Abstimmungsverhalten berichten und darlegen,
wie ihre Anlagestrategie zur langfristigen Wertentwicklung
beitragt — einschlieRlich der Gesprache mit Vorstand und
Aufsichtsrat. Die CSRD und die European Sustainability Re-
porting Standards verlangen von grofsen Unternehmen zu-
satzlich eine doppelte Wesentlichkeitsanalyse und eine mit

Was Unternehmen tun sollten, weil Investoren es
einfordern: drei Stellschrauben

Der eigentliche Hebel gegen das Risiko einer zu kurzfristigen
Steuerung liegt nicht allein bei den Investoren, sondern vor
allem bei den Unternehmen selbst — namlich darin, wie kon-
sequent sie die Erwartungen langfristig orientierter Inves-
toren in ihre Fihrungspraxis Ubersetzen. Drei Stellschrauben
erscheinen dabei besonders wirksam:

1. Strukturierten Dialog mit Investoren erméglichen.
Vorstand und Aufsichtsrat sollten einen kontinuierlichen, auf
Vertrauen basierenden Dialog mit ihren Investoren anbieten.
Institutionelle Investoren fordern zunehmend eine klare Arti-
kulation der langfristigen Unternehmensausrichtung. Ent-
scheidend ist dabei auch, den Aufsichtsrat aktiv einzubinden:
Als Kontrollorgan mit originarer Uberwachungsverantwortung
far Strategie und Risikomanagement? ist er der naheliegende
Ansprechpartner, wenn Investoren Auskunft Uber die Wider
standsfahigkeit von Geschaftsmodellen bei sich Gberlagernden
Krisen verlangen. Ein solcher Dialog wirkt wie ein Kompass:
Er gibt Orientierung, gerade wenn kurzfristige Marktturbu-
lenzen zu hektischem Handeln verleiten wiirden — bei Unter-
nehmen wie bei Investoren.

Fazit

Kapitalmarktanforderungen werden die interne Steuerungs-
logik von Unternehmen immer beeinflussen — das ist per
se kein Makel, solange die richtigen Impulse gesetzt wer
den. In der Polykrise kommt es darauf an, dass Unterneh-
men die Erwartungen langfristig orientierter Investoren und

2 Vgl. 8 111 AktG, DCGK-Grundsatz 6

der Finanzberichterstattung gleichrangige, prtfungspflichtige
Nachhaltigkeitsberichterstattung. Nach unserer Einschatzung
haben beide Regelwerke nicht per se zu einer nachweisbar
langfristigeren Orientierung beigetragen. lhr eigentlicher Ver
dienst liegt an anderer Stelle: Sie haben die Informations-
lage spurbar verbessert. Investoren verfligen heute — anders
als noch vor wenigen Jahren — Uber geprUfte, prazisere und
vergleichbare Daten zu Governance-, Klima- und Transforma-
tionsrisiken. Diese bessere Datenbasis ist eine notwendige,
wenn auch keine hinreichende Voraussetzung dafir, dass
eine langfristige Ausrichtung fundiert eingefordert und Uber
pruft werden kann. Ob daraus tatsachlich mehr\Weitsicht ent-
steht, entscheidet sich nicht im Gesetz, sondern in der Praxis
durch Engagement und Abstimmungsverhalten.

2. Polykrisen-Resilienz nachvollziehbar machen.

Da Investoren geopolitische Entwicklungen — etwa Lieferket-
tenabhangigkeiten, Energiesicherheit oder Szenarioplanung —
zunehmend in ihre Voten zu VerglUtungssystemen, Aufsichts-
ratsbesetzung und Entlastung einflieRen lassen, sollten
Unternehmen ihre Resilienzstrategie im Geschaftsbericht, in
VergUtungsberichten und Hauptversammlungsunterlagen nach-
vollziehbar darstellen. Stimmrechtsberater wie ISS und Glass
Lewis verstarken diesen Erwartungsdruck: lhre Empfehlungen
wirken bei umstrittenen Beschlissen unmittelbar auf Abstim-
mungsergebnisse. Wer Polykrisen-Faktoren erkennbar in Gover
nance und Berichterstattung integriert, verschafft sich einen
Vorteil im Dialog mit Investoren und Stimmrechtsberatern.

3. Transparent und zeitnah kommunizieren.

Investoren erwarten — und dokumentieren dies auch tber ihre
eigenen Mitwirkungs- und Engagementberichte —, dass Unter
nehmen nicht erst auf Nachfrage, sondern kontinuierlich Gber
Entwicklungen informieren. Unternehmen, die dieser Erwar
tung proaktiv nachkommen, reduzieren Informationsasymme-
trien, verhindern Uberreaktionen bei Investoren und schaffen
die Vertrauensbasis, auf der auch in Krisenphasen an einer
langfristigen Strategie festgehalten werden kann. Vorstand
und Aufsichtsrat kénnen Polykrisen so auch als Chance flr
das Geschaftsmodell betrachten und kommunizieren.

Stimmrechtsberater ernst nehmen und in einen strukturier
ten, aufsichtsratsnahen Dialog, eine nachvollziehbare Resi-
lienzberichterstattung und zeitnahe Transparenz Ubersetzen.
Nicht das schnelle Reagieren auf den néchsten Schock, son-
dern die konsequente Ausrichtung an einem langfristigen
Kompass entscheidet, wie krisenfest Unternehmen aus der
Polykrise hervorgehen.
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Strategieberatung in der Polykrise

Warum Aufsichtsrate starker nach

Robustheit fragen miissen

Autor: Dr.Thomas Kopelke

Die strategische Beratung des Vorstands durch den Aufsichtsrat steht unter neuen
Vorzeichen. Unternehmen bewegen sich nicht mehr in einem Umfeld einzelner, klar
abgrenzbarer Krisen. Sie agieren in einer Polykrise, in der geopolitische Spannungen,
Energie- und Rohstoffrisiken, Inflation, Zinswende, technologische Disruption, fragile
Lieferketten, regulatorische Verdichtung und steigende Nachhaltigkeitsanforderungen
gleichzeitig wirken. Diese Gleichzeitigkeit verandert die Anforderungen an gute
Strategieaufsicht grundlegend. Der Aufsichtsrat muss heute nicht nur beurteilen,

ob eine Strategie iiberzeugend formuliert ist. Er muss vor allem erkennen, ob sie
unter dauerhafter Unsicherheit tragfiahig, finanzierbar und anpassungsfahig bleibt.

Der Mal3stab guter Strategieaufsicht
verschiebt sich

Klassische Strategiediskussionen konzentrieren sich haufig
auf vertraute Leitfragen: Passt die Strategie zum Markt? Sind
Wachstumsziele erreichbar? Lassen Investitionen eine ange-
messene Rendite erwarten? Sind Planung und Umsetzung
konsistent? Diese Fragen bleiben unverzichtbar. Sie beruhen
jedoch oft auf der Annahme, dass sich das Umfeld innerhalb be-
stimmter Bandbreiten entwickelt und Zukunft im \Wesentlichen
als Fortschreibung der Gegenwart modelliert werden kann.

Unter Bedingungen der Polykrise greift diese Logik zu kurz.
Die grofdten Risiken entstehen nicht zwingend aus einer ein-
zelnen Planabweichung, sondern aus der Wechselwirkung
mehrerer Belastungen. Finanzierungskosten, geopolitische
Verwerfungen, Lieferkettenprobleme, Nachfrageschwankun-
gen, Regulierung und operative Verfligbarkeit kdnnen sich
wechselseitig verstarken. Wer allein fragt, ob der Plan plau-
sibel ist, Ubersieht moglicherweise, dass mehrere erfolgs-
kritische Annahmen gleichzeitig unter Druck geraten. Der
Wert von Szenarioanalysen liegt deshalb weniger in der Vor-
hersage der Zukunft als in der Erkenntnis, unter welchen Be-
dingungen eine Strategie nicht aufgeht und welche Hand-
lungsoptionen dann zur Verfigung stehen.
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Von der Plausibilitiat zur Belastbarkeit

Damit verschiebt sich der Erkenntnisfokus des Aufsichtsrats.
Die Frage ,Ist die Strategie Uberzeugend?” muss erganzt
werden durch die Frage: Unter welchen Bedingungen ver-
liert sie ihre Tragfahigkeit? Der Vorstand sollte daher nicht
nur einen Zielpfad erldutern, sondern auch offenlegen, wel-
che Annahmen erfolgskritisch sind und wie verwundbar sie
gegenliber externen Schocks werden kénnen. Erst dadurch
wird sichtbar, ob eine Strategie robust ist oder lediglich unter
einem bevorzugten Basisszenario funktioniert.

Auch die traditionelle Frage nach Budgeterfiillung reicht nicht
mehr aus. Punktprognosen kdnnen Scheingenauigkeit erzeu-
gen und Reaktionsfahigkeit behindern. Entscheidend ist, ob
Ressourcen bei veranderten Rahmenbedingungen schnell, dis-
zipliniert und nachvollziehbar umgesteuert werden koénnen.
ZeitgemalRe Strategieaufsicht fragt deshalb, welche Investi-
tionen unverzichtbar, welche verschiebbar und welche bei
Eintritt bestimmter Trigger zu stoppen sind. Der entschei-
dende Erkenntnisgewinn liegt in der Kapitalflexibilitat.

Ebenso verandert sich der Blick auf Risiken. Eine klassische
Risikoliste kann den Eindruck vermitteln, Risiken seien isoliert
betrachtbar und additiv beherrschbar. In der Polykrise entste-
hen die gefahrlichsten Effekte jedoch haufig kaskadenartig:
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der TUI AG. Er berét Vorstand und Aufsichtsrat u. a. in Fragen der Corporate
Governance, der Gremienarbeit und der strategischen Weiterentwicklung
von Aufsichtsratsprozessen.

Nachfrageeinbruch, Kostenanstieg, regulatorische Verschar-
fung und Finanzierungsdruck kdnnen sich gegenseitig ver-
starken. Die bessere Frage lautet daher: Welche Kombination
von Ereignissen gefahrdet die Strategie ernsthaft, und wel-
che Friihindikatoren zeigen diese Entwicklung rechtzeitig an?

Diese neue Fragelogik bedeutet keine operative Einmischung
des Aufsichtsrats. Sie erhoht vielmehr die Qualitat seiner Bera-
tung. Der Aufsichtsrat wird zum Sparringspartner fir Robust-
heit, Priorisierung und Entscheidungsfahigkeit. Frihindikato-
ren, Trigger und vorbereitete Handlungsoptionen Ubersetzen
Unsicherheit in Steuerungsféhigkeit. Entscheidend ist nicht
die Menge der Informationen, sondern ihre entscheidungs-
relevante Aufbereitung: Welche Entwicklung erfordert Beob-
achtung, welche Eskalation, welche Entscheidung?

Auch Governance-Festigkeit gewinnt damit an strategischer
Bedeutung. Sie bemisst sich nicht allein an formaler Regel-
konformitat, sondern an der Fahigkeit, unter Druck klar, schnell
und konsistent zu entscheiden. Der Aufsichtsrat sollte prifen,
ob Verantwortlichkeiten, Eskalationswege und Entscheidungs-
rechte auch in Stresssituationen tragfahig sind. Gute Gover-
nance ist in diesem Verstandnis nicht nur Kontrollrahmen, son-
dern ein Faktor strategischer Widerstandsfahigkeit und damit
dauerhafter Wettbewerbsfahigkeit.

Damit rlickt Resilienz in das Zentrum moderner Strategieauf-
sicht. Resilienz meint nicht bloR Risikovermeidung oder defen-
sive Stabilitdt. Sie beschreibt vielmehr die Fahigkeit eines
Unternehmens, Schocks zu absorbieren, sich anzupassen und
dennoch strategische Handlungsfreiheit zu bewahren. Eine
resiliente Strategie verspricht nicht zwingend den héchsten
Ertrag im Basisszenario. Sie bleibt aber unter mehreren plau-
siblen Zukunftsbildern tragfahig und anpassungsfahig.

Bessere Fragen schaffen bessere Erkenntnis

Der Mehrwert flr den Aufsichtsrat liegt in einer besseren
Erkenntnisbasis. Antworten des Vorstands auf die neuen Fra-
gen zeigen, welche Annahmen kritisch sind, welche finanziel-
len und organisatorischen Puffer bestehen, welche MalRnah-
men vorbereitet sind und wo besondere Verwundbarkeiten
liegen. Die Diskussion verschiebt sich von der nachtraglichen
Bewertung zur vorausschauenden Steuerung. Gerade ein divers
zusammengesetzter Aufsichtsrat kann seine unterschiedli-
chen Perspektiven und individuellen Stéarken nutzen, um aus
Erfahrung und Einzelinformationen belastbare Schlussfolge-
rungen flr die strategische Beratung abzuleiten.

Die Polykrise verlangt daher keine Abkehr von klassischer Stra-
tegieaufsicht, wohl aber ihre konsequente Weiterentwicklung.
Fragen nach Marktposition, Wachstum, Rendite und Umset-
zung bleiben relevant. Sie missen jedoch um Fragen nach
Robustheit, Adaptivitat, Kapitalflexibilitat, Frihwarnfahigkeit
und Governance-Festigkeit erweitert werden. Es entsteht ein
strategischer Dialog, der der Realitat dauerhafter Unsicher-
heit gerecht wird. Gute Strategieaufsicht erkennt nicht nur, ob
ein Unternehmen einen Plan hat. Sie erkennt, ob es auch dann
handlungsfahig bleibt, wenn der Plan nicht aufgeht.
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Polykrise

Die Rolle des Aufsichtsrats in Zeiten

Von Mu1tikrisen Autorinnen: Kathrin Dahnke und Dr. Sandra Reich

Geopolitische Verwerfungen und Krisensituationen haufen sich. Gewohnte Ablaufe des wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen , Alltags” sind vielfach gestort. Das fiihrt im unternehmerischen Kontext zu erheblichen
Unsicherheiten und zu neuen Entscheidungs- und Handlungsbedarfen. Die Ankiindigung héherer Zélle,
Storungen des Frachtverkehrs, das exponentielle Ansteigen von Kl-Féhigkeiten oder ein Cyberangriff auf

Teile der Infrastruktur sind inzwischen regelmaRig Ausloser dafiir, dass das Management eines Unternehmens
potenzielle Folgen bewertet, Risiken méglichst friihzeitig erkennt und steuert, aber auch Chancen ergreift.

Die Rolle des Vorstands

In erster Verantwortung ist der Vorstand' gefordert, die direkte
und indirekte Betroffenheit, die sich aus den beispielhaft ge-
nannten Faktoren fiir das Unternehmen ergibt, zu analysieren.
In dieser Situation ist es auch flr die Aufsichtsorgane gebo-
ten, ihre Rolle und Arbeitsweise an die veranderten Rahmen-
bedingungen anzupassen. Es ist zu bewerten, inwiefern sich
durch die z.B. veranderte geopolitische wie technologische
Lage Absatz- und Beschaffungsmarkte kurz-, mittel- und lang-
fristig andern kénnten. Der Vorstand muss die Betroffenheit
anhand einer Risiko- und Chancenbewertung ermitteln, aber
auch Wechselwirkungen und Zusammenhénge verschiede-
ner Faktoren erkennen. Wesentlich ist, den Einfluss der Fak-
toren auf die Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Aus-
wirkungen auf die Liquiditat einzuschatzen. Zwar ist diese
Bewertung insbesondere angesichts der hohen Unsicherhei-
ten sehr herausfordernd, doch Handlungsoptionen und Maf3-
nahmen missen zlgig umgesetzt werden. Das Dilemma der
Abwégung von Genauigkeit und Agilitat ist aufzulésen. Im Er-
gebnis kann die Analyse auch dazu fihren, dass (Teil-)Strate-
gien nicht mehr realistisch umsetzbar sind oder Beteiligun-
gen bzw. Assets finanziell neu bewertet werden missen.

Dabei bilden die langfristigen Trends wie die Energie- und
Mobilitadtswende und die Digitalisierung weiterhin das Funda-
ment der grundlegenden Transformation der Wirtschaft. Die
daraus resultierende Nachfrage nach Rohstoffen und Einsatz-
materialien lasst diese zusammen mit den neuen geopoliti-
schen Unsicherheiten zu , strategischen Rohstoffen” werden.
Hierbei gilt es fur Unternehmen, sich neuen Marktveréande-
rungen zu stellen und neue (langfristig) belastbare Lieferanten-
und Kundenbeziehungen aufzubauen.

1 Aus Grinden der besseren Lesbarkeit wird bei Funktions- und Personenbezeich-
nungen (z. B. Vorstand, Aufsichtsrat, Vorsitzender) die grammatikalisch ménnliche
Form verwendet. Diese Bezeichnungen beziehen sich gleichermaRen auf Personen
aller Geschlechter.
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Chancen nicht aus dem Blick verlieren

Der Blick auf potenzielle Chancen sollte nicht vergessen wer-
den: Auf dem européaischen\Weg zu mehr Souveranitat, Resilienz
und Unabhéngigkeit bieten Bereiche wie Circular Economy,
Technologien flr die Dekarbonisierung oder die Einsatzmag-
lichkeit von Quantentechnik neue wirtschaftliche Opportuni-
taten. Chancen kénnen auch im Nearshoring von Produk-
tionsschritten liegen, um die Abhangigkeit von asiatischen
Lieferketten zu verringern. Auf Ebene des einzelnen Unter-
nehmens kann eine solche Opportunitat ggf. einen neuen
Strategieprozess anstofben oder die Anpassung einer Teil-
strategie erfordern.

Die erwahnten Facetten machen bereits die Anforderun-
gen an die Geschaftsflihrung von heute deutlich: Eine agile
Unternehmenssteuerung ist notwendig.

Die Rolle des Aufsichtsrats

Daran anknUpfend ist es auch erforderlich, dass sich die Arbeit
im Aufsichtsrat dementsprechend verdndert. Der Aufsichts-
rat sollte in diesem Umfeld mehr denn je dem Vorstand ein
Sparringspartner sein. Da in volatilen Zeiten Entscheidungen
mit einem hohen Mal% an Unsicherheiten aufgrund fehlender
oder vielleicht sogar widersprlchlicher Informationen getrof-
fen werden missen, sollte der Aufsichtsrat friihzeitig in die
Entscheidungsfindung einbezogen werden. Dabei wird erfolgs-
kritisch sein, dass die Mitglieder des Aufsichtsrats aufgrund
ihres Erfahrungsspektrums Uber ein fundiertes Verstéandnis
der kurz-, mittel- und langfristigen Betroffenheit durch die




aktuellen Multikrisen und deren Auswirkungen und der grund-
legenden langfristigen Trends verfligen. Um diese Rolle in
dieser Situation bestmaoglich auszuflllen, ist ein hdherer Zeit-
aufwand unvermeidlich.

Angesichts dieser angepassten Arbeitsweise stellen sich
verschiedene Fragen: Wann und in welcher Form soll ein
Informationsfluss vom Vorstand zum Aufsichtsrat erfolgen?
Aufgrund der strategischen Relevanz im Umgang mit Geo-
politik und globalen Konfliktsituationen ist die Auseinander-
setzung dazu im Gesamtgremium zu begrifRen. Aufderdem
kédnnen Themenkomplexe auch in Ausschissen wie Pri-
fungsausschuss oder Strategieausschuss oder in neu ge-
schaffenen (temporaren) Ausschissen effizient bearbeitet
werden. Wird die Befassung auf einzelne Ausschisse ver-
lagert, muss sichergestellt sein, dass die Perspektiven von
Finanzkennzahlen, Risiko und Chance stets ganzheitlich be-
trachtet werden. Insofern flihren diese erweiterten Formate
zu einem hdéheren Abstimmungsaufwand im Aufsichtsrat.

Gerade die Erfahrungen der letzten Monate haben gezeigt,
dass sich neben einer héheren Sitzungsfrequenz auch wei-
tere Formate in der Aufsichtsratsarbeit etabliert haben. Ins-
besondere fiir spezifische Themen haben sich temporare Ex-
pertengruppen — bestehend aus einer geringen Anzahl an
Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern und Fachexperten
aus dem Unternehmen — gebildet, um konkrete Fragestellun-
gen fundiert und offen zu beraten. Es sei betont, dass zuséatzli-
che Formate kein Aufweichen des Rollenverstandnisses (ope-
rativ vs. Uberwachend) bedeuten missen.

Aufsichtsratsvorsitzenden kommt eine zentrale Verantwor-
tung fUr das gute Miteinander zwischen Vorstand und Auf-
sichtsrat zu. Gerade in dynamischen Zeiten ist es besonders
wichtig, eine gute Kommunikationskultur aufrecht zu erhal-
ten und bestenfalls auszuweiten. Es muss allen Mitgliedern
des Aufsichtsrats ermdglicht werden, Einflussfaktoren und
Abwégungen nachzuvollziehen und so wesentliche Entschei-
dungen, die auf Unsicherheiten basieren, mittragen zu kénnen.

Fazit: Dynamische Zeiten verlangen dynamische und aktive
Aufsichtsrate, die agil miteinander und mit dem Vorstand zu-
sammenarbeiten.

Kathrin Dahnke,
Aufsichtsratin bei Aurubis AG,
Fraport AG, Jungheinrich AG,
Knorr-Bremse AG

Dr. Sandra Reich,
Aufsichtsrétin bei Aurubis AG,
Ecclesia GmbH, GLS Bank eG,
Talanx AG; Vorstand bei
fea-Aufsichtsratsverband

Kernaspekte im Umfeld
von Multikrisen:

e Die aktuellen Multikrisen verédndern die
Rahmenbedingungen der Unternehmen
dynamisch und treffen auf eine Wirtschaft,
die sich in der Transformation befindet.

e Die Beurteilung der Auswirkungen dieser
Krisen ist unter unsicheren Bedingungen
im Spannungsfeld zwischen Geschwindig-
keit und Genauigkeit zu treffen. Gleiches
gilt fur Entscheidungen Uber Handlungs-
optionen.

e Alle Gremien des Unternehmens missen
ihre Arbeitsweise durch erhohte Agilitat
und neue Formate der Zusammenarbeit
an diese Herausforderungen anpassen.
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SCHWERPUNKT Polykrise

Wirksame Aufsicht in einer komplexen

Unte rnehmenswelt Autor: Carsten Knappe-Finger

Wie Aufsichtsrate Orientierung geben kénnen, ohne selbst zum Management zu werden

Die Anforderungen an Aufsichtsrate verandern sich. Trans-

formation, geopolitische Unsicherheit, volatile Markte, neue
regulatorische Anforderungen und kunstliche Intelligenz er-

hohen nicht nur die Zahl der Themen, mit denen sich Unter
nehmen beschaftigen mussen. Sie erhdhen vor allem deren
Wechselwirkungen. Entscheidungen werden schneller not-
wendig, wahrend ihre langfristigen Folgen haufig schwerer

einzuschatzen sind.

Far Aufsichtsrate entsteht daraus ein Spannungsfeld: Sie
sollen wirksam Uberwachen, Risiken frih erkennen und
strategische Entscheidungen kritisch begleiten — durfen
dabel aber nicht selbst die operative Unternehmens-

fuhrung Ubernehmen.
Die entscheidende Frage lautet deshalb nicht: Wie kann der

Aufsichtsrat mehr steuern? Sondern: Wie kann er besser er
kennen, ob ein Unternehmen steuerungsfahig ist?
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Von Einzelinformationen zum
Gesamtbild

In vielen Unternehmen mangelt es nicht an Informationen.
Aufsichtsrate erhalten umfangreiche Berichte, Kennzahlen,
Risikodarstellungen, Prognosen und Prasentationen. Mehr
Information fihrt jedoch nicht automatisch zu besserer Auf-
sicht. Entscheidend ist, ob Zusammenhange sichtbar werden.

Eine Ergebnisabweichung kann beispielsweise auf operative
Probleme, unrealistische Planungsannahmen, fehlende Res-
sourcen, technische Schwierigkeiten oder Veranderungen des
Marktes zurtckzufihren sein. Werden solche Themen ge-
trennt berichtet, entsteht leicht ein formal vollsténdiges, aber
inhaltlich fragmentiertes Bild.

Wirksame Aufsicht muss deshalb starker nach den Verbin-
dungen fragen: Welche Annahmen liegen einer Entscheidung
zugrunde? Welche Schnittstellen sind erfolgskritisch? Wo be-
stehen Abhangigkeiten? Wer tragt Verantwortung? Und woran
erkennen Vorstand und Aufsichtsrat frihzeitig, dass eine ur
springliche Annahme nicht mehr tragt?

Carsten Knappe-Finger ist Diplom-
Betriebswirt und Fachautor mit mehr
als 30 Jahren Berufserfahrung im indus-
triellen Projektgeschift. Seine beruflichen
Schwerpunkte lagen unter anderem im
Proposal- und Projektmanagement, in
der Kalkulation sowie im Produktivitats-
management und Business Excellence.
Heute beschéftigt er sich als Autor ins-
besondere mit Fragen wirksamer Unter-
nehmenssteuerung, Produktivitat und
Verantwortung in Organisationen.

Vom Berichtswesen zur Qualitat der
Entscheidungsgrundlagen

Gerade fur den Prifungsausschuss reicht es deshalb nicht,
nur auf die Menge und formale Vollstandigkeit von Informati-
onen zu schauen. Von besonderer Bedeutung ist die Qualitat
der Entscheidungsgrundlagen. Sind wesentliche Annahmen
transparent? Werden Unsicherheiten und Gegenpositionen
sichtbar? Lassen sich finanzielle Auswirkungen mit operati-
ven Ursachen verbinden?

Damit gewinnen auch Risikomanagement und internes Kont-
rollsystem innerhalb der Unternehmenssteuerung an Bedeu-
tung. Kontrollen entfalten ihren Wert nicht allein dadurch,
dass sie vorhanden und dokumentiert sind. Entscheidend
ist, ob relevante Abweichungen frih erkannt, adressiert und
in Entscheidungen Ubersetzt werden.

Fir die Aufsicht entsteht daraus eine zuséatzliche Perspektive:
Nicht nur ,, Ist ein System vorhanden?”, sondern auch , Erzeugt
dieses System rechtzeitig die Informationen, die flr verant-
wortliche Entscheidungen bendtigt werden?” ————>
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Polykrise

Fiinf Perspektiven auf
Steuerungsfahigkeit

Fr diese Betrachtung kann das von mir entwickelte
POWER-Modell eine einfache Denkstruktur bieten.
POWER steht flr Purpose, Organisation, Wisdom,
Execution und Responsibility.

Purpose fragt nach Ziel und Sinn einer Ent-
scheidung: Ist klar, was erreicht werden soll
und welchen Beitrag dies zur langfristigen Ent-
wicklung des Unternehmens leisten soll?

Organisation richtet den Blick auf Strukturen
und Schnittstellen: Sind Zustandigkeiten ein-
deutig und arbeiten die beteiligten Bereiche
tatsachlich zusammen?

@O

betrifft die Qualitat des verfligbaren
Wissens: Werden Erfahrungen, Daten, unter
schiedliche Fachperspektiven und auch kriti-
sche Stimmen ausreichend berlcksichtigt?

Execution lenkt die Aufmerksamkeit auf die
Umsetzung: Eine Uberzeugende Strategie ent-
faltet erst dann Wirkung, wenn aus ihr kon-
krete Entscheidungen, Ressourcen und Uber-
prifbare MalRnahmen entstehen.

Responsibility schlieRlich fragt nach Verant-
wortung: Ist nachvollziehbar, wer fir Entschei-
dungen, Annahmen und Ergebnisse einsteht?

Q€

Fir Aufsichtsrate ist POWER dabei kein zuséatzli-
ches Managementsystem. Das Modell kann viel-
mehr als Frageraster dienen, um die Steuerungs-
fahigkeit einer Organisation aus unterschiedlichen
Perspektiven zu beurteilen.

Kiinstliche Intelligenz verscharft die
Governance-Frage

Besondere Bedeutung erhélt diese Betrachtung durch kinst-
liche Intelligenz. Sie kann grofse Datenmengen analysieren,
Muster erkennen, Szenarien entwickeln und Entscheidungs-
prozesse beschleunigen. Verantwortung kann Kl jedoch nicht
Ubernehmen.

Gerade deshalb wird die Governance-Frage wichtiger: Auf
welcher Datenbasis entstehen Empfehlungen? Welche An-
nahmen liegen ihnen zugrunde? Wo bestehen Unsicherhei-
ten? Wer Uberprift Ergebnisse? Und vor allem: Wer tragt am
Ende die Verantwortung fir die Entscheidung?

Aufsichtsrat und Prifungsausschuss missen nicht jedes
technische Detail beherrschen. Sie sollten jedoch beurteilen
kdnnen, ob Zustandigkeiten, Priifmechanismen und Eskala-
tionswege klar geregelt sind. Je leistungsféhiger technische
Systeme werden, desto wichtiger wird die organisatorische
Klarheit darlber, was delegiert werden kann — und was nicht.

Nicht mehr Aufsicht, sondern
bessere Fragen

Die Zukunft wirksamer Aufsicht liegt deshalb aus meiner
Sicht nicht in immer umfangreicheren Berichten und zuséatz-
lichen Kontrollschleifen. Sie liegt in der Fahigkeit, friihzeitig
die richtigen Fragen zu stellen.

Ein Aufsichtsrat muss das Unternehmen nicht selbst fihren.
Er sollte aber erkennen kdnnen, ob Ziele klar, Schnittstellen
funktionsfahig, Wissen verfligbar, Risiken transparent, Um-
setzung nachvollziehbar und Verantwortung eindeutig zuge-
ordnet sind.

Damit verandert sich nicht die Rollenverteilung zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat. Im Gegenteil: Sie wird gestarkt.
Der Vorstand fihrt das Unternehmen. Der Aufsichtsrat Gber
wacht und begleitet. Gute Aufsicht bedeutet dabei nicht, ope-
rative Entscheidungen an sich zu ziehen, sondern die Qualitat
der Voraussetzungen zu hinterfragen, unter denen diese Ent-
scheidungen getroffen und umgesetzt werden.

Denn gute Aufsicht Gbernimmt nicht die Verantwortung des
Vorstands. Sie sorgt daflr, dass Verantwortung sichtbar wird.
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und Leistungsfahigkeit sind

Innere Qualitat

Autor: Prof. Dr. Kuno Rechkemmer

Flinfzig Prozent der Funktions-

Neue Chancen fir Management und Governance zum Vorteil aller

Das Verhalten der Beschiftigten —
ein bislang blinder Fleck in
Management und Governance

Die Funktions- und Leistungsféhigkeit privater und 6ffent-
licher Organisationen hangt wesentlich davon ab, wie gut
Beschéftigte ihre Aufgaben wahrnehmen. Dennoch wird die
Gute ihres Verhaltens bislang weder systematisch gemessen
noch in Management und Governance konsequent berlick-
sichtigt. Faktoren wie Motivation und Zufriedenheit werden
zwar vielfach erhoben, das tatsachliche Verhalten hingegen
bleibt weitgehend aufierhalb des Kalkdils. Strukturen und Pro-
zesse, Investments und Technologien stehen im Mittelpunkt.
Hier setzt das Konzept der Inneren Qualitat an.

Innere Qualitit — ein neuer
Bestimmungsfaktor von Funktions-
und Leistungsfahigkeit

Mit dem Begriff der Inneren Qualitat (IQ) wird die Glite des
werte- und zweckorientierten Verhaltens der Beschéftigten in
der Wahrnehmung ihrer Aufgaben bezeichnet. Beispiele sind
Kundenorientierung, Umgang mit materiellen Ressourcen,
Kollegialitat, Fiihrung. Private und 6ffentliche Organisationen
haben einen Zweck. Zur Erflllung dieses Zwecks sind Auf-
gaben verantwortlich wahrzunehmen. Die 1Q ist ein wesent-
licher Bestimmungsfaktor der Glte der Aufgabenwahrneh-
mung. Gute Innere Qualitat ist damit Anspruch und Pflicht.
Eine Analogie zu der bekannten Aussage , Flnfzig Prozent
der Wirtschaft sind Psychologie” entsteht.

Innere Qualitat und die Merkmale
komplexer privater und o6ffentlicher
Organisationen

Komplexe Organisationen haben, wie Theorie und Praxis
zeigen, eine strukturelle Tendenz zu Defiziten im Bereich der
Inneren Qualitat. Funktions- und Leistungsféhigkeit kénnen
dadurch wesentlich gemindert sein. Selbst die Existenz einer
Organisation kann durch schlechte 1Q gefdhrdet sein. Bis-
lang ist die 1Q-Lage fir Management und Governance in der
Breite und Tiefe der Organisation weitgehend unbekannt,
sodass sie nicht gezielt gestaltet und gelenkt werden kann.
Aufseiten herkdmmlicher Kenngrofien wirde dies als inak-
zeptabel eingeschéatzt werden. Aufseiten der Inneren Quali-
tat ist es alltdgliche Realitat.

Management Innerer Qualitat (MIQ) -
messen, analysieren, steuern

MIQ ist ein Managementsystem zur Messung, Analyse und
Steuerung der Inneren Qualitat. Grundlage sind die Merk-
male der Inneren Qualitat komplexer Organisationen (IQ-The-
orie) und das géngige System des Managements durch Ziele
auf der Basis integrierter Planung und Kontrolle und perio-
discher Messung. Zusammen bestimmen diese Elemente,
was gemessen wird, wie Kennzahlen gebildet, interpretiert
und analysiert werden und wie die 1Q-Steuerung erfolgt.
_
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Polykrise

Prof. Dr. Kuno Rechkemmer ist Griindungspartner und Leiter des privaten Forschungs- und Entwicklungsinstituts
CGIFOS, Stuttgart (Griindung 2006). Zuvor war er auf oberer Fithrungsebene in einem internationalen Grof3-
konzern sowie als Universititsprofessor in Forschung und Lehre tétig. Sein Kerninteresse gilt dem Management
komplexer Organisationen unter besonderer Beriicksichtigung von Makro- und Mesoverhaltensweisen, was zur
Entwicklung der Konzepte der Inneren Qualitét (IQ), des Managements Innerer Qualitdt (MIQ) und der Politik
Innerer Qualitat (PIQ) fiihrt. Kennzeichnend fiir seine Arbeit sind die modelltheoretische Fundierung, die empiri-
sche Uberpriifung mittels mathematisch-statistischer Methoden, die Ableitung quantitativ fundierter Befunde als
Grundlage wirksamer Steuerung sowie eine konsequente Praxisorientierung. Sein Ansatz ist gepragt von seinen
Arbeiten im Bereich der 6konometrischen Business Analysis (Karlsruher Institut fiir Technologie, Wharton School).
Makrookonometrische Verfahren werden auf das Management komplexer Organisationen iibertragen. Aus der
Praxis fiir die Praxis — das ist das leitende Prinzip.

Ausgangspunkt ist eine spezifisch gestaltete, hoch fokussierte
Mitarbeiterbefragung (Zeitaufwand fir die Beantwortung der
Kernfragen ca. zwei Minuten). Das Vorgehen ist praxisbewahrt
und wurde bereits bei mehr als 20.000 Beschaftigten erfolg-
reich angewandt. Die Messung wird von neutraler externer
Seite durchgefiihrt. Nur so kénnen Anonymitéat und Vertrau-
lichkeit fur die Beschaftigten glaubwrdig gewéhrleistet und
damit die Offenheit der Antworten gesichert werden. Die
Personalvertretung ist in das Vorgehen eingebunden und un-
terstltzt dieses nach bisheriger Erfahrung durchgangig. Gute
Innere Qualitat ist zum Vorteil aller. Wer wollte dagegen sein?

Wirksame Therapie setzt fundierte Diagnose voraus. Ent-
scheidend sind die anschlieflenden Auswertungen gemaf
IQ-Theorie und Steuerungskonzept. Die |Q-Heatmap zeigt
die Lage der Inneren Qualitat in der Breite und Tiefe der Or-
ganisation. Der ,1Q-Maschinenraum” zeigt, wie diese Lage
entsteht. Beispiele sind Soll-Ist-Abweichungen, Kopplungen,
Koharenz, mentale Modelle, Lern- und Veranderungsmuster.
Die 1Q-Defizite und ihre Ursachen werden identifiziert. Die
von ihnen ausgehenden Kosten und Leistungsminderungen
werden ermittelt. Weitere Einflussfaktoren, wie Strukturen
und Prozesse (AuRere Qualitat) oder sozio-psychologische
Phénomene, werden nach Bedarf in die Analyse einbezogen.

Innere Qualitat - vom Maschinenraum zur Heatmap

Maschinenraum Heatmap

|Q-Faktoren
Systemische ||
Merkmale

Quelle: CGIFOS
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Im Weiteren werden die Ziele und Meilensteine anhand des
Befunds top-down/bottom-up definiert. Die primaren Ansatz-
punkte der Steuerung werden bestimmt. Die IQ-Mafinahmen
werden im Rahmen des Systems der integrierten Planung
und Kontrolle unter Einbezug der Zustandigkeit und Exper-
tise der betroffenen Bereiche entwickelt. Sie kdnnen von
MIQ-Schulungen und spezifischen Anreizsystemen Uber
Struktur- und Prozessoptimierungen bis hin zu Personalmal-
nahmen reichen. Die Wirkung der Programme wird durch
periodische Soll-Ist-Abgleiche Uberprift. Neu aufkommende
Probleme werden frih erkannt und bestmadglich korrigiert.
MIQ wird auf diese Weise zu einem stetigen Lern- und Ver-
besserungsprozess. Die Organisation wird kontinuierlich zu
ihrem Optimum an Innerer Qualitdt und damit an Funktions-
und Leistungsfahigkeit gefthrt. Das Vorgehen wird in die
bestehenden strategischen und operativen Steuerungspro-
zesse integriert. Zustandigkeiten und Ablaufe werden durch
die MIQ-Organisation festgelegt. Der zusatzliche Aufwand
ist vergleichsweise gering. Das Kosten-Nutzen-Verhéltnis ist
Uberzeugend. Sekundarer Beratungs- und Unterstitzungsbe-
darf kann sich teils als Befund der MIQ-Einfiihrung, teils als
Ergebnis der IQ-Analyse zeigen.

Umfassender Nutzen — 6konomisch,
sozial, 6kologisch

MIQ zielt darauf, komplexe private und 6ffentliche Organisa-
tionen funktions- und leistungsfahiger zu machen. Alle Funk-
tionen und Programme sind betroffen — von Strategie, Con-
trolling und HR bis hin zu Risikomanagement, Compliance
und ESG. Der Nutzen ist umfassend — 6konomisch, sozial,
Okologisch. Unter den Bedingungen der gegenwartigen
Polykrise gewinnt dies besondere Dringlichkeit. Die erfor-
derliche Neuausrichtung von Wirtschaft und Staat setzt funk-
tions- und leistungsféhige private und 6ffentliche Organisa-
tionen voraus. Eine hinreichend gute Innere Qualitat ist
hierflr eine notwendige Voraussetzung. Nach bisheriger Erfah-
rung ist allein im normalen Organisationsbetrieb mit Produk-
tivitatsreserven in der GréRenordnung von 5 bis 15Prozent
zu rechnen. Hinzu kommen Verbesserungen der Kundenzufrie-
denheit, des Umgangs mit materiellen Ressourcen, der Kolle-
gialitat und Flhrung sowie von Change und Transformation.
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Risiken sinken, Compliance steigt. Ein vorrangiges Anwen-
dungsfeld liegt aktuell in der Staats- und Verwaltungsmo-
dernisierung sowie Entbiirokratisierung. Anders als private
Unternehmen unterliegen offentliche Organisationen beson-
deren politischen, rechtlichen und institutionellen Rahmen-
bedingungen, die einschneidende strukturelle und personelle
Anpassungen teilweise erschweren oder nur langfristig er-
maoglichen. Umso gréRere Bedeutung kommt der Funktions-
und Leistungsfahigkeit innerhalb dieser Rahmenbedingungen
und damit der Inneren Qualitat zu.

Schlechte Innere Qualitat kann zuséatzliche Blrokratie erzeu-
gen und die notwendigen Neuausrichtungen erschweren.
Veranderungen werden verzogert, verteuert oder verhindert.
MIQ macht die 1Q-Probleme transparent und unterstitzt
deren Lésung. Einfachere und leistungsfahigere Strukturen
und Prozesse werden mdaglich. Der Bedarf an Regelungen
und Kontrollen sinkt. Blurgerorientierung und Produktivitat,
Mitarbeiterzufriedenheit und Arbeitsplatzattraktivitat steigen.

Neue Aufgaben und Chancen fiir Corporate/Public Governance

MIQ erweitert und vertieft die Perspektive der Corporate/Public Governance. Neue Aufgaben und Chancen tun sich auf.
Funktions- und Leistungsfahigkeit sind nunmehr systematisch zu Uberwachen. Probleme werden frih erkannt. Kgrzfristopti-
mierungen auf Kosten von Substanzverlusten werden unmittelbar deutlich. Die Tabelle zeigt zentrale Aspekte im Uberblick.

Governance-Aufgabe

MIQ-Beitrag

Voraussetzung

Leitung, Uberwachung
Tiefe der Organisation

Strategie und Umsetzung

Transparenz Uber die IQ-GUte in der Breite und

Monitoring und Steuerung der 1Q-GUte als Voraus-

|Q als Governance-Gegenstand

Integration in das Managementsystem

setzung flr die Erreichung der strategischen Ziele

Internes Kontrollsystem
Risikomanagement

Compliance Transparenz Uber die 1Q-Gite

Informationsversorgung
von Organisationsflihrung
und Aufsichtsgremium

Lernen und Entwicklung Kontinuierliche Verbesserung

Politik Innerer Qualitat (PIQ) — Incentivie-
rung der breiten Anwendung von MIQ

Die MIQ-Prinzipien gelten branchen- und landerlbergrei-
fend. Eine breite Skalierung mit entsprechenden gesamtwirt-
schaftlichen Effekten ist moglich, was zu dem Konzept der
Politik Innerer Qualitat fihrt. PIQ incentiviert die Umsetzung
von MIQ und férdert damit die gesamtwirtschaftliche Funk-
tions- und Leistungsféhigkeit. Die Umsetzung ist pragma-
tisch einfach: Im o&ffentlichen Sektor wird die Einfihrung von
MIQ angewiesen, im privaten Sektor wird sie in den einschla-
gigen Kodizes im Sinne des Comply or Explain empfohlen.

G Wirtschaftspriifungsgeselischaft, einel

Erweiterung der Kontrolle um die 1Q-Dimension

Friherkennung kritischer Entwicklungen

Erweiterung der Informations- und Entschei-
dungsgrundlagen, Problemfriiherkennung

Periodische 1Q-Messung
Periodische Messungen
Einbindung in Compliance und Reporting

Integration in das Reporting

Periodische Soll-Ist-Vergleiche, Vertiefung
des Verstandnisses im Tun

Nationaler und internationaler Rollout —
interdisziplinadrer Partnerkreis

Die aktuelle Polykrise erhoht die Relevanz und Dringlichkeit
einer systematischen Starkung der Inneren Qualitat. Zu die-
sem Zweck wird derzeit die Initiative Neue Soziale Markt-
wirtschaft mit Innerer Qualitat aufgebaut.” Ein interdiszi-
plindrer Partnerkreis aus Wissenschaft, Politik, Wirtschaft,
Verwaltung, Wirtschaftspriifung und -beratung wird gebil-
det. Ziel ist eine konzertierte einzel- und gesamtwirtschaft-
liche Aktion zur Starkung der Inneren Qualitat durch MIQ und
PIQ. Gemeinsam sollen die Grundlagen von PIQ entwickelt,
Pilotprojekte mit Signalwirkung durchgefihrt und die Losun-
gen national und international ausgerollt werden.

1 Weitere Informationen unter K.Rechkemmer@CGIFOS.de
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Polykrise

¢ N

Fokussiert auf das Beeinflussbare

Autorin: Angelika Huber-Strasser

Wirtschaftliche Unsicherheit, geopolitische Spannungen und technologischer
Wandel pragen weiterhin das Umfeld von Unternehmen. Der Global Female
Leaders Outlook 2026 von KPMG untersucht die Prioritaten, Herausforderungen
und Zukunftserwartungen weiblicher FUhrungskrafte weltweit. Die Ergebnisse
zeigen, worauf Fuhrungskrafte ihren Fokus richten, um Unternehmen auch in
einem zunehmend komplexen Umfeld erfolgreich zu steuern: von Vertrauen in
die eigene Gestaltungsfahigkeit Uber die Integration neuer Technologien bis hin

zu Chancengleichheit, Karriereentwicklung und Women's Health.
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Kernerkenntnisse im Uberblick

Zuversicht wird selektiver:

72 Prozent der Befragten vertrauen
auf das Wachstum ihres eigenen
Unternehmens, aber nur 29 Prozent
auf die Entwicklung der Weltwirt-
schaft. Optimismus konzentriert
sich zunehmend auf den eigenen
Einflussbereich.

KI wird zur Umsetzungsaufgabe:

64 Prozent priorisieren Investitionen
in neue Technologien gegeniiber
Investitionen in die Entwicklung
von Mitarbeitenden. Gleichzeitig
berichten neun von zehn Fiihrungs-
kraften bereits von profitablen
KI-Anwendungsfallen.

Die nachste Herausforderung heif3t
Integration: Nicht die Technologie
selbst, sondern ihre Verankerung in
Prozessen, Daten und Fahigkeiten
entscheidet Giiber den langfristigen
Erfolg von KI.

Gender Equity bleibt wirtschaft-
lich relevant: 65 Prozent sehen
Geschlechtervielfalt in Flihrungs-
positionen als wichtigen Beitrag zur
Erreichung von Wachstumszielen.

Leistung allein gentigt nicht: Harte
Arbeit gewinnt als Erfolgsfaktor
weiter an Bedeutung, gleichzeitig
bleiben Netzwerke und Mento-
ring zentrale Voraussetzungen fiir
beruflichen Aufstieg.

Women’s Health riickt auf die
Managementagenda: 97 Prozent
sehen Unternehmen in der Ver-
antwortung, geeignete Rahmen-
bedingungen zu schaffen. 70 Prozent
berichten bereits heute von Auswir-
kungen auf ihre tagliche Arbeit.

Selektive Zuversicht in unsicheren Zeiten

Die Ergebnisse der diesjahrigen Studie zeigen eine deut-
liche Verschiebung im Verstdndnis von Resilienz. Wahrend
das Vertrauen in globale und nationale \Wachstumsperspek-
tiven zurlickgeht, bleibt das Vertrauen in die eigene Organi-
sation bemerkenswert hoch.

Weibliche Flihrungskrafte unterscheiden heute starker zwi-
schen externen Faktoren und den Bereichen, die sie aktiv
beeinflussen kénnen. Wachstum wird daher weniger aus
glnstigen Marktbedingungen abgeleitet, sondern aus der
Fahigkeit der eigenen Organisation, sich anzupassen, stra-
tegisch fokussiert zu bleiben und Verdnderungen erfolgreich
umzusetzen. _

Vertrauen in die Wachstumsaussichten im Zeitverlauf —
vom eigenen Unternehmen bis zur Weltwirtschaft

Anteil der Befragten, die fir die ndchsten drei Jahre zuver-
sichtlich oder sehr zuversichtlich hinsichtlich der Wachstums-
aussichten sind (2018-2026)

Das Vertrauen ist dort am hochsten,
wo der eigene Einfluss am groRten ist -
und nimmt mit zunehmender
Betrachtungsebene ab.

80
72%
70 Unternehmen
60 62%
Branche
50
41%
40 Land
30 29%
Weltweit
20

2018 2019 2020 2022 2023 2025 2026

Quelle: KPMG in Deutschland 2026
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Polykrise

KI schafft sichtbaren
Nutzen - Skalierung bleibt
die Herausforderung

Kinstliche Intelligenz hat die Phase der
Erwartungshaltung verlassen. Die Mehr-
heit der befragten Flihrungskrafte berich-
tet bereits von konkreten Mehrwerten
in Bereichen wie administrativer Effi-
zienz, Wissensmanagement oder Pro-
zessoptimierung. Gleichzeitig zeigt sich
eine neue Herausforderung: Viele Unter-
nehmen verfligen bereits Uber erfolgrei-
che Anwendungsfalle, kdmpfen jedoch
mit deren Integration in bestehende
Prozesse, Strukturen und Arbeitswei-
sen. Die Frage lautet daher nicht mehr,
ob KI Mehrwert schaffen kann, sondern
wie sich dieser nachhaltig und organisa-
tionsweit skalieren lasst.

Leistung wird wichtiger,
Zugang bleibt entscheidend

Die Karriereperspektive weiblicher Fih-
rungskrafte verandert sich. Harte Arbeit
wird heute haufiger als Erfolgsfaktor
genannt als noch vor wenigen Jahren
und gewinnt gegeniber klassischen
Attributen wie strategischem Denken
oder FUhrungsstarke weiter an Bedeu-
tung. Gleichzeitig zeigt die Studie, dass
Karriereentwicklung weiterhin nicht al-
lein von Leistung abhangt. Personliche
Netzwerke, Mentoring und Sponsorship
bleiben zentrale Faktoren fur berufli-
chen Aufstieg. Die Ergebnisse unter-
streichen damit eine doppelte Realitat:
Leistung schafft Erfolg, Zugang schafft
Entwicklungsmaoglichkeiten.

Vor diesem Hintergrund bleibt auch Gen-
der Equity ein relevantes strategisches
Thema. Die wirtschaftliche Bedeutung
wird von den Befragten klar anerkannt,
die tatsachliche Umsetzung bleibt je-
doch fir viele Organisationen heraus-
fordernd.
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Wo KI bereits messbaren wirtschaftlichen Nutzen schafft
Anteil der Befragten, die einen profitablen Mehrwert der jeweiligen Anwendung berichten

48 %

44 %

25%

23%

19%

17 %

9%

Quelle

Profitabler KI-Einsatz konzentriert sich derzeit vor allem auf
Anwendungsfélle zur Steigerung der operativen Effizienz.

Automatisierung wiederkehrender
administrativer Aufgaben

Datenanalyse und Entscheidungs-
unterstltzung

Operativer
Wertschopfungs-

Internes Wissensmanagement und unter- kern

nehmensweite Suche (z.B. Q&A, Copilots)
Prozessoptimierung und Effizienzsteigerung

Produkt- oder Serviceentwicklung
und Innovation

Automatisierung von Kundenservice

und Kundeninteraktion Selektivere
Wertschopfungs-

bereiche

HR-Management und Talententwicklung
(z.B. Lernen, Recruiting, Personalplanung)

Risikobewertung, Betrugserkennung
und Compliance

Optimierung von Lieferkette und Logistik

KPMG in Deutschland 2026

Personlichkeitsmerkmale, die als entscheidend fir beruflichen Erfolg gelten
Anteil der Befragten, die das jeweilige Merkmal zu ihren drei wichtigsten Erfolgsfaktoren im
Jahr 2026 zahlen; ausgewiesene Veranderungen gegeniber 2023

In einem anspruchsvolleren Umfeld ist Leistungsbereitschaft zum
wichtigsten Personlichkeitsmerkmal fiir beruflichen Erfolg geworden.

Hart arbeiten +93 % vs. 2023

Durch wirksame Beitrdge sichtbar sein

Starke kommunikative Fahigkeiten

10 %

10 %

9%

Organisiert sein
Durchsetzungsstark sein
Risikobereitschaft zeigen
Kreativ sein

Selbstbeherrscht sein

Quelle: KPMG in Deutschland 2026
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Women’s Health: Ein bislang unterschitzter
Erfolgsfaktor

Erstmals widmet sich der Global Female Leaders Outlook inten-
siv dem Thema Frauengesundheit. Die Ergebnisse zeigen, dass
unterschiedliche Lebensphasen und gesundheitliche Rahmen-
bedingungen einen splrbaren Einfluss auf Leistungsfahigkeit und
Karriereverlaufe haben kdnnen. Gleichzeitig wird deutlich, dass
viele Unternehmen dieses Potenzial bislang nur unzureichend ad-
ressieren. Die Diskussion verlagert sich damit von einer individuel-
len Fragestellung hin zu einer Managementaufgabe, die Themen
wie Talentbindung, langfristige Leistungsfahigkeit und den Um-
gang mit demografischem Wandel berthrt. <———

»Weibliche Fihrungskrafte begegnen
Unsicherheit nicht mit Abwarten,
sondern mit klaren Prioritaten. Sie

Beim Thema Frauengesundheit am Arbeitsplatz sind setzen auf Technologie, investieren

Fuhrungskrafte nahezu genau in zwei Lager geteilt.

in die Zukunftsfahigkeit ihrer

Organisationen und richten ihren

Wie offen Giber gesundheitliche Bedtirfnisse von Frauen am Arbeits-
platz gesprochen werden kann

Verteilung der Befragten nach personlichem Komfortniveau; Hirden und
férdernde Faktoren aus den jeweiligen Folgefragen

Fokus konsequent auf die Faktoren,

die sie selbst beeinflussen konnen.«

Angelika Huber-Strasser, Leiterin des Audit Committee
Institute e.V., Regionalvorstand Siid der KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

48 %

flhlen sich

nicht wohl dabei,
Uber gesundheit-

liche Bedurfnisse
von Frauen am
Arbeitsplatz zu
sprechen

GroRte Hiirden fir einen offenen
Austausch

Anteil der Befragten, die den jewei-
ligen Faktor in ihre Top 3 gewahlt
haben (n = 94)

54 % Nicht angemessen fir den
Arbeitsplatz

44% Sorge, als weniger leistungs-
fahig oder engagiert wahrge-
nommen zu werden

39% Mannlich gepréagte Unter-
nehmenskultur

39% Befirchtete Auswirkungen
auf die Karriere

Quelle: KPMG in Deutschland 2026

48 %

fUhlen sich

wohl dabei,

Uber gesundheit-
liche Bedurfnisse
von Frauen am
Arbeitsplatz zu
sprechen

| |
e” VERTIEFUNGSHINWEIS

Die Ergebnisse des Artikels basieren auf der
internationalen KPMG-Studie Global Female

Leaders Outlook 2026, die bereits seit 2018 jahrlich
durchgefiihrt wird. Fur die aktuelle Ausgabe wurden
634 weibliche Fithrungskréfte aus 46 Landern grof3er,
global tatiger Unternehmen zu ihren Prioritaten,
Herausforderungen und Zukunftserwartungen befragt.

Download unter
Global Female Leaders Outlook 2026

Wichtigste Voraussetzungen
fiir einen offenen Austausch
Anteil der Befragten, die den
jeweiligen Faktor in ihre Top 3
gewahlt haben (n = 66)
48% Unterstltzende und
ansprechbare Flhrungskraft
47 % Vertrauensvolle und
inklusive Teamkultur

45% Flexible Arbeitsmodelle
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Polykrise

Verborgene Abhangigkeiten, fehlende Optionen:
Wie Aufsichtsrate Anpassungsfahigkeit priifen

Autorin: Prof. Dr. Julia C. Arlinghaus
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Pandemie, Chipmangel, Handels- und
Zollkonflikte, Exportkontrollen:

Jede einzelne Krise der vergangenen
Jahre hat die Verwundbarkeit der globalen
Lieferketten spUrbar gemacht. Die Unter
nehmen haben reagiert: Viele haben
Bestande erhoht und begonnen, Liefer
ketten zu diversifizieren. Aber in der
Polykrise Uberlagern sich Storungen.
Damit stellt sich nicht mehr nur die Frage,
ob eine einzelne Anpassung stimmig ist,
sondern auch, ob Anpassungsfahigkeit
selbst als strategisches Ziel gesetzt wird.
Spatestens jetzt missen Unternehmen
in strukturelle MalRnahmen und ein
tieferes Verstandnis ihrer verborgenen

Abhangigkeiten investieren.



Gutes Risikomanagement schafft nicht nur Transparenz ber
die Lieferkette, damit Storungen friih erkannt werden. Es ent-
wickelt bereits vor der Krise Szenarien, sichert Handlungs-
alternativen und klart deren Finanzierung. Der Aufsichtsrat
Uberwacht die Geschaftsfihrung' und damit auch deren Risi-
komanagement. Er sollte daher prifen, ob das Unternehmen
Anpassungsfahigkeit systematisch aufbaut. Denn wéahrend
eine Anpassung eine einzelne Stérung beantwortet, halt An-
passungsfahigkeit mehrere vorbereitete, finanzierte und er
probte Reaktionen bereit.

Das Offensichtliche und das Verborgene:
Was Supply-Chain-Reporting und Risiko-
berichte zeigen und was nicht

Das operative Supply-Chain-Reporting bildet vor allem Lie-
ferfahigkeit, Bestédnde, Reichweiten und Working Capital ab.
Ergénzt wird dieser Blick um Beschaffungs- und Transport-
netzwerke und damit auch um einzelne bekannte Lieferan-
ten- und Landerrisiken. In verdichteten Berichten bleiben
Abhangigkeiten zwischen Lieferanten, Vorstufen und Stand-
orten jedoch haufig unsichtbar.

Mehrere Lieferanten bedeuten nicht immer echte Diversifika-
tion: Nutzen sie dieselben Unterlieferanten, denselben Hafen
oder dieselbe Transportroute, kann das Risiko im Verborge-
nen konzentriert bleiben. Auch der Einkaufswert zeigt nicht,
wie kritisch ein Bauteil fir Umsatz und Ergebnis ist. So kann
ein wertmaRig unauffalliges, aber nicht kurzfristig ersetzba-
res Bauteil die Produktion einer ganzen Produktlinie stoppen,
wie der Fall Nexperia im Herbst 2025 zeigte. Nachdem die
niederlandische Regierung das GuUterverfligbarkeitsgesetz
gegentiiber dem Chiphersteller angewandt hatte, beschrank-
te China die Ausfuhr bestimmter, in China gefertigter Bautei-
le und Baugruppen. Die Branche hatte bereits 2021 erfahren,
dass auch technisch unscheinbare und preisglinstige Halb-
leiter ganze Produktionssysteme stoppen kénnen. Dennoch
beantragte Bosch 2025 Kurzarbeit, Honda stoppte zeitweise
die Produktion in Celaya und Volkswagen warnte vor kurzfris-
tigen Stérungen, obwohl Nexperia kein direkter Lieferant des
Konzerns war.?

Dasselbe gilt fir Software-, Cloud- und Datenanbieter: Auch
sie kdnnen verborgene Abhangigkeiten sein, etwa wenn Daten
nach einem Cyberangriff nicht verfligbar sind oder Nutzungs-
und Portierungsrechte einen Anbieterwechsel verhindern.

1 Fur Aktiengesellschaften § 111 Abs. 1 AktG; zur Einrichtung eines angemessenen
und wirksamen internen Kontroll- und Risikomanagementsystems durch den Vor-
stand borsennotierter Gesellschaften § 91 Abs. 3 AktG; zum Prifungsausschuss
§ 107 Abs. 3 Satz 2 AktG

2 Government of the Netherlands: ,Update on invoking Goods Availability Act’
6.11.2025; Nexperia: ,Update on company developments’ 14.10.2025; Reuters,
16.10.2025, zu Volkswagen; Jiji Press, 30.10.2025, zu Honda; Deutschlandfunk,
5.11.2025, zu Bosch

Wie unterschiedlich sich der Ausfall der-
selben Bezugsquelle auswirken kann,
zeigen die Brdnde im Werk des Alu-
miniumherstellers Novelis in Oswego,
New York, im September und November
2025. Ford rechnete mit bis zu 100.000
weniger produzierten Fahrzeugen und
bezifferte die Belastung des bereinigten
EBIT 2025 spater auf rund 2 Mrd. USD.
Der Wettbewerber GM war Berichten
zufolge hingegen nur begrenzt betrof-
fen. GM hatte nach dem Erdbeben und
Tsunamiin Japan 2011 eine strategische
Risikoabteilung aufgebaut, Lieferanten-
standorte und Logistikknoten Uber meh-
rere Stufen geokodiert und fir seine
30 wichtigsten Risiken Verantwortliche
und Minderungspléne festgelegt, teils
mit detaillierter Wiederanlaufplanung.®

Damit eine solche Vorsorge im Krisen-
fall tragt, mussen fir kritische Kompo-
nenten und Rohstoffe zwei ZeitgréRen
bekannt sein: (1) die Zeit bis zum Eng-
pass (Time-to-Survive), also wie lange
das System durch Bestédnde und alter
native Quellen ohne Leistungsverlust
weiterarbeiten kann, und (2) die Zeit,
bis eine wirksame Alternative zur Ver
flgung steht (Time-to-Alternative, in
Erweiterung der etablierten Time-to-
Recover-Logik).# Reichen die Bestande
beispielsweise fir sechs Wochen, die
Umstellung auf eine wirksame Alterna-
tive dauert aber neun Monate, bleiben
rund siebeneinhalb Monate ungedeckt.
Eine Alternative ist erst dann belastbar,
wenn Rechte, Freigaben, Werkzeuge,
Anlagen und Kapazitdten einen Wech-
sel im verfligbaren Zeitraum zulassen.
Der Aufsichtsrat sollte hinterfragen, ob
diese ZeitgroRen fir kritische Abhan-
gigkeiten bekannt sind und regelmaRig
aktualisiert werden.

3 Novelis: , Statement on its Oswego Facility”; Ford
Motor Company: Q4 2025 Earnings Call, Februar
2026; Reuters, 23.10.2025, zu Produktionsausfall und
begrenzter Betroffenheit von GM; Logistics View-
points, 9.5.2016: ,,General Motors' Approach to
Supply Chain Resiliency”

4 Vgl. Simchi-Levi, D. u.a. (2015): , Identifying Risks
and Mitigating Disruptions in the Automotive Supply
Chain? Interfaces 45 (5), S. 375-390. Time-to-Sur
vive bezeichnet die maximale Uberbriickungszeit
nach Ausfall eines Knotens, Time-to-Recover dessen
Wiederherstellungszeit. Time-to-Alternative hier als
Erweiterung dieser Logik
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Regulierung - die zweite Blickrichtung

Aufsichtsrate missen Lieferketten in zwei Richtungen be-
trachten: als Quelle von Risiken fir das Unternehmen und
mit Blick auf negative Auswirkungen der Geschaftstatigkeit
auf Menschen und Umwelt. Menschenrechts-, Umwelt- und
Klimafolgen, Korruption sowie die Wirkung eigener Preis-,
Zahlungs- und Zeitvorgaben auf Lieferanten kénnen ihrer-
seits regulatorische, reputative und wirtschaftliche Risiken
auslosen.® Welche Regeln im Einzelfall gelten, hangt dabei
von GroRe, Produkt, Markt und Rolle in der Lieferkette ab.

Die Richtungen greifen ineinander, ohne sich zu decken: Aus-
wirkungen dirfen nicht allein danach bewertet werden, ob
sie das Unternehmen wirtschaftlich treffen. Gemeinsame Vo-
raussetzungen sind belastbare Informationen und Nachwei-
se. Fehlen Angaben zu Herkunft, Arbeitsbedingungen oder
Emissionen, kann — je nach Produkt und Markt — der recht-
liche Marktzugang oder der Zugang zu wichtigen Kunden ge-
fahrdet sein. Gesetzliche Pflichten und Kundenanforderun-
gen sind rechtlich zu unterscheiden; wirtschaftlich kdnnen sie
gleichermalRen entscheidend sein. Fir den Aufsichtsrat stellt

Branche und Profil

Automobil, Maschinenbau .
Materialintensive Montage; tief

gestaffelte Lieferketten gen Teilen

e Gemeinsame Unterlieferanten

Was haufig verborgen bleibt

Abhangigkeit ganzer Montagelinien
von einzelnen, wertmaldig unauffalli-

sich daher die Frage, ob Berichterstattung und Governance
Risiken und Auswirkungen gleichermafen erfassen und Ziel-
konflikte offenlegen.

Was Branchen unterscheidet

Welche Abhéangigkeiten verborgen bleiben, unterscheidet sich
je nach Branche. Vier Merkmale pragen das Bild: Kapital- bzw.
Arbeitsintensitat, Tiefe der Lieferkette, Konzentration auf
wenige Anbieter oder Regionen sowie Spezifitdt und Quali-
fikationsaufwand einer Alternative. Kapitalintensive Herstel-
lung macht Stillstand teuer und den Wiederanlauf langwierig;
in arbeitsintensiven oder informell gepragten Stufen treten
Arbeits- und Menschenrechtsrisiken hdufig besonders deut-
lich hervor. Je tiefer die Staffelung der Lieferkette, desto
geringer ist tendenziell die Sicht auf die Vorstufen, und je we-
niger Anbieter es gibt, desto grofRer ist das Konzentrationsri-
siko. Wie schnell sich ein Lieferant ersetzen lasst, hangt nicht
nur von der Branche ab, sondern wesentlich von Spezifitat,
Zulassung und Qualifikationsaufwand des konkreten Teils
oder Prozesses. Die Tabelle zeigt vier Branchenprofile.

Was den Wechsel zu einer
Alternative verzogert

Kundenfreigaben und Erstmuster-
prafungen

e |ieferantenspezifische Werkzeuge
und fehlende freie Kapazitaten

mehrerer Zulieferer

Chemie, Pharma

Kapitalintensive Prozessindustrien;
Chemie haufig im Anlagenverbund,
Pharma stark reguliert

Hightech- und sicherheitskritische
Lieferketten: Elektronik, Halbleiter,
Verteidigung

Kapitalintensive Fertigung; wenige
Anbieter, in der Verteidigung zusatzli-
che Sicherheitsanforderungen

Konsumgiiter, Handel, Lebensmittel
Rohstoff- und logistikabhangige Wert-
schopfung; bei Textilien haufig arbeits-
intensive Vorstufen

Konzentration auf wenige Rohstoff-,
Energie- und Wirkstoffquellen

Kaskadeneffekte im Anlagenverbund
sowie Abhangigkeit von spezialisier
ten Dienstleistern

Geografische Konzentration bei Chip-
fertigung, Packaging und kritischen
Materialien

Standort- und Technologieabhén-
gigkeiten Gber mehrere Produkte
hinweg

Konzentration auf wenige Rohstoff-
regionen, Hafen und Routen

Arbeits- und Menschenrechtsrisiken
in tieferen Lieferkettenstufen

5 Stand Oktober 2026. CSDDD: Umsetzungsfrist 26.7.2028, Anwendung ab 26.7.2029;
fur EU-Unternehmen grundsatzlich bei mehr als 5.000 Beschaftigten und mehr als
1,5 Mrd. EUR weltweitem Nettoumsatz, fur Drittlandsunternehmen bei mehr als
1,5 Mrd. EUR Nettoumsatz in der EU. CBAM: definitive Phase seit 1.1.2026, Zertifi-
katskauf fir Importe des Jahres 2026 ab Februar 2027 EUDR: Anwendung fir groRRe
und mittlere Betreiber ab 30.12.2026, fir die meisten Kleinst- und Kleinunternehmen
ab 30.6.2027. EU-Zwangsarbeitsverordnung: anwendbar ab 14.12.2027. Fir erfasste
Unternehmen in Deutschland gilt daneben weiterhin das LkSG. Siehe auch die Bei-

trége zu CSDDD, CBAM und EUDR in diesem Heft
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Nicht kurzfristig verlagerbare An-
lagen

Rezeptur-, Prozess-, Registrierungs-
und Zulassungsanforderungen

Jahrelange Vorlaufe flr neue
Kapazitaten

Technische Qualifizierung sowie
Export-, Zulassungs- und Geheim-
schutzanforderungen

Begrenzte Haltbarkeit und einge-
schrankte Transportalternativen

Qualitats-, Hygiene- und Nachhaltig-
keitsnachweise sowie Sozialaudits



Fiinf Fragen an den Vorstand

1.

Exposition: Welche flinf Abhdngigkeiten wirden bei einem
Ausfall innerhalb weniger Wochen Umsatz oder Cashflow
splrbar treffen, und wie grof} ist jeweils die Licke zwi-
schen der Zeit bis zum Engpass und der Zeit bis zur wirk-
samen Alternative?

Szenarien und Entscheidungsfahigkeit: \Welchen Aus-
fall nach Dauer und Umfang halt das Unternehmen aus,
und wer hat diese Grenze festgelegt? Wann wurde sie zu-
letzt im Stresstest geprUft, auch mit Blick auf die Finanz-
lage kritischer Lieferanten und die Finanzierung eigener
Gegenmalinahmen? Wer entscheidet im Krisenfall mit
welchem Mandat, und wann wurde dies zuletzt gelibt?

Verankerung: \Wo schlagt sich Anpassungsfahigkeit in In-
vestitionsfreigaben, Make-or-buy-Entscheidungen, Zielen
und Vergltung nieder? Welche Optionen, deren Nutzen
sich erst im Storungsfall zeigt, hat das Unternehmen ge-
zielt vorab bezahlt, und wie wird dieser Aufwand gegen-
Uber Kosten- und Cash-Zielen verteidigt? \Was aus der
letzten Krise besteht noch?

. Auswirkungen und Nachweise: \Wo verursacht oder ver

starkt das Unternehmen negative Auswirkungen auf Men-
schen und Umwelt? Fir welche Produkte und Markte
kdnnen fehlende Herkunfts-, Arbeits- oder Emissions-
nachweise zum Compliance-, Kunden- oder Marktzu-
gangsrisiko werden?

Berichtswesen und Zustandigkeit: \\Welche zwei bis drei
Kennzahlen zur Abhangigkeit und Nachweisfahigkeit er-
halt der Aufsichtsrat regelmalig, etwa den Anteil des ge-
fahrdeten Umsatzes, den Anteil kritischer Teile mit frei-
gegebener Alternative oder den Anteil der Produkte mit
wesentlichen Nachweislicken? Was wird im Prifungs-
ausschuss vorbereitet und was im Plenum beraten?

ellschaft, einer Aktienges

Fazit

Nicht jede Stérung lasst sich vorhersagen. Beeinflussbar ist,
ob das Unternehmen seine wesentlichen Abhangigkeiten
kennt, Optionen vorab sichert und im Ernstfall entschei-
dungsfahig bleibt. Ob aus einzelnen Anpassungen Anpas-
sungsfahigkeit wird, lasst sich an wenigen Kennzahlen pri-
fen: am Umsatz, der an kritischen Abhangigkeiten hangt; an
der Licke zwischen der Zeit bis zum Engpass und der Zeit
bis zur wirksamen Alternative sowie — wo relevant — am An-
teil der Produkte mit Ilckenhaften Herkunfts-, Arbeits- oder
Emissionsnachweisen.

Prof. Dr. Julia C. Arlinghaus ist Direktorin des
Instituts fiir Produktions- und Supply Chain
Management der Universitét St. Gallen (HSG).
Thre Forschung verbindet Supply-Chain-Resi-
lienz, KI und neue Technologien in Produktion
und Beschaffung sowie Kreislaufwirtschaft. Sie ist
Mitglied des Wissenschaftsrats und der acatech —
Deutsche Akademie der Technikwissenschaften.
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Polykrise

Sicherheit ist nicht nur Verteidigung —

was Unternehmen jetzt tun sollten

Autor: Generalleutnant André Bodemann

Ein Blick auf die aktuelle Sicherheitslage zeigt, dass
geopolitische Spannungen und hybride Bedrohungen
unser aller Leben und die Rahmenbedingungen ver-
andern, unter denen Staat, Gesellschaft und Wirtschaft
handeln. Desinformation, Cyberangriffe, Ausspahung
und Sabotage schwachen Vertrauen, storen Ablaufe
und binden wichtige Fahigkeiten. Betroffen sind nicht
nur die Streitkrafte oder staatliche Einrichtungen. Auch
Unternehmen und ihre Liefer-, Logistik- und Wertschop-
fungsketten werden zum Ziel oder zum Engpass wer-
den. Keine Branche kann sich deshalb sicher sein, von
den Auswirkungen einer Krise unberiihrt zu bleiben.

Deutschland ist aufgrund seiner geostrategischen Lage im
Herzen Europas in der Landes- und Biindnisverteidigung zu-
gleich Drehscheibe fur die Aufnahme, Versorgung und Ver
legung eigener und verbindeter Krafte. Daflr missen zivile
Leistungen verflgbar sein: Verkehrswege, Logistik, Energie,
Kraftstoff, Kommunikation und digitale Infrastruktur. Sie si-
chern militérische Handlungsfahigkeit ebenso wie das Leben
und Arbeiten der Bevdlkerung.

Der Operationsplan Deutschland (OPLAN DEU) bindelt die
militarischen Planungen fir die Landes- und Blndnisvertei-
digung und beschreibt den Bedarf an ziviler Unterstitzung.
Er verdeutlicht, wie eng Verteidigung und zivile Leistungsfa-
higkeit verbunden sind. Industrie, Handwerk und Dienstleis-
ter sind nicht nur von Krisen betroffen. Mit ihren Fahigkeiten
und Leistungen tragen sie dazu bei, dass Deutschland in Frie-
den, Krise und Krieg handlungsféhig bleibt und ein gewisses
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Generalleutnant Bodemann
Stellvertreter des Befehlshabers
Operatives Fithrungskommando
der Bundeswehr und Kommandeur
Territoriale Aufgaben

Maf an Normalitdt gewahrt und notwendige Bedarfe sicher
gestellt werden. Wir sehen in der Ukraine, wie eng das Zu-
sammenwirken von Streitkréften und Gesellschaft in der Lan-
desverteidigung ist und welche Kraft dadurch seit Jahren
aufgeboten wird.

Sicherheit als Teil der
Unternehmensstrategie

Unternehmen sollten sicherheitspolitische Entwicklungen
nicht erst bei einer konkreten Stérung berlcksichtigen. Resi-
lienz muss als strategisches Ziel im betrieblichen Risikoma-
nagement verankert werden. Langfristig ist zu klaren, welche
Fahigkeiten und Mittel ndtig sind, um den Betrieb unter er
schwerten Bedingungen aufrechtzuerhalten oder rasch wie-
der aufzunehmen.



Es geht um mehr als IT-Sicherheit oder Werkschutz. Vorstén-
de und Geschaftsfihrungen sollten wissen, welche Leistun-
gen, Beschéftigten, Standorte, Lieferanten, Energiequellen,
Kommunikationswege und Betriebsmittel unverzichtbar sind.
Ebenso missen Abhéngigkeiten von Lieferanten, Verkehrs-
wegen, Netzen, digitalen Systemen und Schlisselpersonen
sowie belastbare Alternativen bekannt sein.

Vorsorge umfasst dabei Maflinahmen fir Strom- und Kom-
munikationsausfélle, Cyberangriffe, gestorte Lieferketten,
blockierte Verkehrswege und Ausfélle von Personal. Dazu
gehdren klare Entscheidungsbefugnisse, Vertretungen und
Verfahren, um Beschaftigte und Partner zu erreichen. Plane
mussen regelmaRig Uberprift und praktisch erprobt werden.
Resilienz entsteht durch ,R*": Robustheit, Redundanzen,
Reserven und durch Reparaturfahigkeiten, um Schaden maég-
lichst rasch zu beheben.

Defizite bestehen dort, wo Unternehmen Schutz und Vorsor
ge vor allem als reine staatliche Aufgabe verstehen. Staat-
liche Sicherheitsvorsorge bleibt unverzichtbar, ersetzt aber
nicht den Selbstschutz jedes Unternehmens. Haufig fehlen
zudem ein gemeinsames Lagebild und verlassliche Informa-
tionskanale zwischen Staat, Bundeswehr und Wirtschaft. Un-
ternehmen brauchen frihzeitige, strukturierte Informationen,
um passende Mafinahmen abzuleiten. Industrie- und Handels-
kammern sowie Handwerkskammern kdénnen als Mittler und
Multiplikatoren Bedrohungsverstandnis, Kontakte und Vor-
sorge in der Zusammenarbeit mit der Bundeswehr starken.

Vorsorge ist dabei aber auch gleichzeitig eine wirtschaftliche
Chance: Wer Abhangigkeiten kennt, Ausfalle vorbereitet und
Alternativen schafft, starkt Lieferfahigkeit und Wettbewerbs-
fahigkeit. Resilienz kann also Innovation férdern. Sicherheit ist
damit nicht nur ein Kostenfaktor, sondern Voraussetzung far
verlassliches Wirtschaften.

Die richtigen Fragen stellen

Aufsichtsrate sollten vom Vorstand eine konkrete, regel-
malfdig Uberprifte Vorsorge verlangen. Ein unternehmensin-
terner ,, Operationsplan” muss dabei keine militdrische Pla-
nung kopieren; er soll klaren, wie der Betrieb bei Stérungen
handlungsféahig bleibt und mit Behérden, Bundeswehr und

regionalen Partnern zusammenwirken kann. Dazu gehoéren
aus meiner personlichen Sicht folgende Fragen:

* Welche Leistungen mussen wir auch bei einem mehrtagi-
gen Ausfall von Strom, Kommunikation, Personal oder Lie-
ferketten zwingend erbringen?

e Von welchen Lieferanten, Verkehrswegen, Netzen, digita-
len Systemen und Schllsselpersonen hangen wir ab — und
welche belastbaren Alternativen haben wir?

* Wer entscheidet im Krisenfall, mit welchen Befugnissen
und nach welchen Verfahren? Gibt es klare Vertretungs-
regelungen?

* Wie erreichen wir Beschaftigte und Partner, wenn Ubliche
Kommunikationswege ausfallen, und wann haben wir die-
ses Verfahren zuletzt praktisch gelbt?

Welche Beschéftigten, Fahrzeuge, Maschinen, Flachen oder
Leistungen kénnten fur Bundeswehr, Katastrophenschutz
oder Behdrden relevant sein? Welche Folgen hétte eine zeit-
weise Bereitstellung flr unseren eigenen Betrieb?

Mit welchen Behorden, Kammern, Sicherheitsorganisatio-
nen und regionalen Partnern mussen wir bereits im Frie-
den feste Kontakte, Meldewege und gegenseitige Erwar
tungen klaren?

Diese Fragen sind der Ausgangspunkt einer kontinuierlichen
Prifung von Risiken und Abhangigkeiten. Die Antworten kon-
nen helfen, Prioritdten zu setzen, Verantwortlichkeiten zu kla-
ren und Vorsorge umzusetzen. So wird der OPLAN DEU zum
Anlass, die eigene Rolle in der gesamtstaatlichen und ge-
samtgesellschaftlichen Sicherheitsvorsorge zu bestimmen.

Die Verteidigung Deutschlands und die Widerstandsfahigkeit
unserer Gesellschaft sind gesamtstaatliche und gesamtge-
sellschaftliche Aufgaben. Staat und Bundeswehr brauchen
leistungsfahige zivile Partner; Unternehmen profitieren von
geschitzten, funktionsfahigen Abldufen. Wer Resilienz stra-
tegisch verankert, starkt den eigenen Betrieb und den Wirt-
schaftsstandort Deutschland.

63

gsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht

PMG International Limited, einer Private English Company



SCHWERPUNKT Polykrise

Sind wir im Krieg?

Autoren: Mathias Oberndorfer und Nicolai Kiskalt

Deutschland und Russland im Herbst 2026:
Juristisch ist die Frage eindeutig, operativ nicht.
Was der Aufsichtsrat daraus ableiten muss.

Am 1. September 2026 hat die Bundesregierung Russland
offiziell flr einen versuchten Anschlag verantwortlich ge-
macht: Am Flughafen Leipzig/Halle war ein ukrainisches
Frachtflugzeug mit einer Sprengstoffdrohne angegriffen wor
den; der Sprengsatz detonierte nicht. Die Bundesregierung
hat daraufhin das russische Generalkonsulat in Bonn ge-
schlossen und den Vertrag fir das Russische Haus in Berlin
geklndigt. Der Verfassungsschutz spricht seit Ldngerem von
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einem hybriden Krieg, der von Russland ausgeht. Der russi-
sche Aufdenminister hat im August erklart, man werde alles
zerstoren, was die ukrainische Kriegsflihrung aus dem Wes-
ten speise.

Vor diesem Hintergrund steht eine Frage im Raum, die noch
vor drei Jahren absurd geklungen hétte: Sind wir im Krieg? Die
Antwort hat zwei Teile, und der Aufsichtsrat braucht beide.

© 2026 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
und einem Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company
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Die juristische Antwort: Nein — auf allen
drei Ebenen

Verfassungsrechtlich ist die Lage eindeutig. Der Verteidi-
gungsfall nach Artikel 115a des Grundgesetzes setzt einen An-
griff mit Waffengewalt auf das Bundesgebiet voraus und muss
vom Bundestag mit Zweidrittelmehrheit und Zustimmung
des Bundesrates festgestellt werden. Nichts davon ist ge-
schehen, und nichts davon steht bevor. Erst diese Feststel-
lung wiirde den Ubergang der Befehlsgewalt, die Ausweitung
der Wehrpflicht und die Einschrankung von Grundrechten aus-
|6sen, die das Wort ,,Krieg” im deutschen Recht bedeutet.

Volkerrechtlich gilt dasselbe. Das Gewaltverbot der UN-
Charta und das Selbstverteidigungsrecht kniipfen an den be-
waffneten Angriff an. Sabotage, Cyberangriffe und Einfluss-
operationen bewegen sich nach herrschender Auffassung
unterhalb dieser Schwelle — sie sind volkerrechtswidrige
Interventionen, aber keine bewaffneten Angriffe. Deshalb ist
die Beistandsklausel des NATO-Vertrags nicht ausgeldst, und
auch die Konsultationen nach Artikel 4, die Polen und andere
Ostflankenstaaten nach Luftraumverletzungen beantragt
haben, sind ein politisches, kein militarisches Instrument.

Strafrechtlich schlielRlich behandelt Deutschland die Vorfélle
als das, was sie nach geltendem Recht sind: Straftaten. Das
Strafgesetzbuch kennt die Agententéatigkeit zu Sabotage-
zwecken, die verfassungsfeindliche Sabotage und die Sto-
rung offentlicher Betriebe. Der Generalbundesanwalt Uber-
nimmt die Verfahren, sobald eine fremdstaatliche Steuerung
im Raum steht. Der Rechtsstaat reagiert mit Ermittlungen,
Anklagen und diplomatischen MafRnahmen — nicht mit den
Mitteln des Kriegsrechts.

Diese dreifache Beurteilung ist richtig, und sie ist wichtig,
weil sie den Rahmen beschreibt, in dem Unternehmen han-
deln: Es gilt Friedensrecht. Vertragsfreiheit, Eigentumsschutz,
Datenschutz, Arbeitsrecht und Gesellschaftsrecht sind un-
verandert in Kraft. Kein Unternehmen kann sich auf hohere
Gewalt berufen, weil Deutschland ,im Krieg” sei. Aber die
Antwort ist zugleich fir die Unternehmensfihrung nahezu
wertlos — denn sie beschreibt, was der deutsche Staat fest-
gestellt hat, nicht jedoch, was ein Gegner tatsachlich tut.

G Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine

Die operative Antwort: Es kommt darauf
an, was Sie sind

Hybride Kriegsflhrung ist dadurch definiert, dass sie unter-
halb der Schwelle bleibt, die eine rechtliche Antwort ausldsen
wirde. Das ist kein Nebeneffekt, sondern das Konstruktions-
prinzip. Sabotage, Cyberangriffe, Spionage, Desinformation
und militérische Provokationen werden so dosiert, dass
jeder einzelne Vorfall als Kriminalfall, technische Stérung
oder politische MeinungséaulRerung behandelt werden kann.
Die Wirkung entsteht nicht aus einem Einzelfall, sondern aus
der Kopplung.

Genau hier liegt die Verbindung zum Thema dieser Ausgabe.
Eine Polykrise ist nicht die Summe vieler Krisen, sondern
ihr Zusammenwirken Uber Grenzen hinweg, die man bisher
fur tragfahig hielt. Was die gegenwartige Lage von frihe-
ren Krisenphasen unterscheidet: Die Kopplung wird nicht
erlitten, sie wird hergestellt. Wie sie wirkt, hat die Sabotage-
serie an Umspannwerken im Rheinland und in Brandenburg
Anfang September gezeigt — auch wenn daflr nach der-
zeitigem Ermittlungsstand ein Einzeltater ohne staatlichen
Hintergrund verantwortlich ist: Ein Angriff auf ein Umspann-
werk trifft nicht das Umspannwerk, sondern die Kraftwerke
dahinter, die Industrie dahinter und das Vertrauen dahinter.
Was ein Einzelner mit selbst gebauten Mitteln erreicht hat,
ist der Mal3stab dafir, was ein Staat mit Absicht erreichen
kdnnte. Eine Drohne an einem Frachtdrehkreuz zielt nicht auf
ein Flugzeug, sondern auf die Logistik der Ukraine-Untersttit-
zung, auf den Versicherungsmarkt fir den Standort und auf
die Bereitschaft von Unternehmen, sich an dieser Unterstit-
zung zu beteiligen. Desinformation vor Landtagswahlen zielt
nicht auf ein Wahlergebnis, sondern auf die Handlungsfahig-
keit des Staates in der nachsten Krise.

Far ein Unternehmen ist die Frage ,,Sind wir im Krieg?“ des-
halb falsch gestellt. Die richtige Frage lautet: Sind wir ein
Ziel? Und die Antwort ist flr einen grofden Teil der deutschen
Wirtschaft: ja. Nicht als Kollateralschaden, sondern als Adres-
sat. Wer Ristungsglter oder Komponenten daflr liefert,
wer Logistik fir die Ostflanke oder die Ukraine betreibt, wer
Energie erzeugt, Netze betreibt, Daten transportiert, Hafen,
Flughéfen oder Bahnstrecken nutzt, wer kritische Infrastruk-
tur versorgt oder auch nur an einem Standort produziert, der
an ihr hangt, steht auf einer Liste. Ob er es weil3 oder nicht.
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Polykrise

Drei Verschiebungen, die der
Aufsichtsrat nachvollziehen muss

Erstens: Die Schadensursache wechselt die
Kategorie. Ein Kurzschluss war bisher ein techni-
scher Defekt, ein Brand ein Unfall, ein Datenabfluss
ein Cybervorfall. Sobald Behérden einen fremden
Staat als Urheber benennen, andert sich die recht-
liche und versicherungstechnische Einordnung.
Viele Sach-, Betriebsunterbrechungs- und Cyber-
policen enthalten Ausschlisse flir kriegerische Er-
eignisse und staatlich gelenkte Handlungen. Die
staatliche Attribution, die politisch als Klarheit be-
grufdt wird, kann flr das betroffene Unternehmen
den Verlust der Deckung bedeuten. Der Aufsichts-
rat sollte wissen, ob das Versicherungsprogramm
des Unternehmens diese Llcke hat, und wenn ja,
wie grof} sie ist.

Zweitens: Der Standort Deutschland verliert
seinen Nullrisiko-Status. Die meisten Notfall-
und Kontinuitdtspldne deutscher Unternehmen
sind fUr Naturereignisse, Pandemien und techni-
sche Ausfalle geschrieben. Sie nehmen an, dass
die Umgebung des Standorts stabil bleibt — dass
Strom, Verkehr, Kommunikation und Behdrden
funktionieren, wahrend das Unternehmen sein
eigenes Problem |6st. Diese Annahme tragt nicht
mehr uneingeschrankt. Ein Kontinuitatsplan, der
nicht den gleichzeitigen Ausfall von Netzstrom,
Mobilfunk und Zulieferlogistik durch gezielte Ein-
wirkung durchspielt, ist unvollstdndig. Der Staat
selbst plant inzwischen mit genau diesem Szena-
rio. Der Operationsplan Deutschland rechnet die
Wirtschaft ausdrlcklich als Teil der Gesamtvertei-
digung ein. Ein Unternehmen sollte wissen, wel-
che Rolle ihm darin zugedacht ist — und zwar bevor
der Ernstfall sie ihm zuweist.

Drittens: Der Pflichtenrahmen der Geschiftslei-
tung wéchst - und wird persénlich. Die Sorgfalts-
pflicht des Vorstands (8 93 AktG) und die Pflicht, ein
Friherkennungssystem flir bestandsgeféahrdende
Entwicklungen einzurichten (8 91 Abs. 2 AktG), sind
nicht neu. Neu ist ihr Gegenstand. Ein Vorstand,
der die dokumentierte Bedrohungslage kennt und
sein Unternehmen gleichwohl behandelt, als sei der
Standort Deutschland sicher, verletzt keine neue
Norm, sondern eine alte unter veranderten Um-
stdnden. Hinzu kommen das seit Dezember 2025
geltende NIS-2-Umsetzungsgesetz und das seit
Marz 2026 geltende KRITIS-Dachgesetz. Sie ver-
pflichten die Geschéftsleitung ausdrlcklich, die Risi-
komanagementmalnahmen zur Cybersicherheit

und zum physischen Schutz kritischer Einrichtungen selbst
zu billigen und zu Uberwachen, sich schulen zu lassen und
Vorfalle fristgebunden zu melden. Ein Aufsichtsrat, der diese
Pflichten nicht abfragt, Uberwacht nicht. Zugleich riickt der
Innentater in den Vordergrund: Die russischen Dienste arbei-
ten nach Erkenntnis der Sicherheitsbehérden mit billig
angeworbenen Einzelpersonen, die flr geringe Betrage Van-
dalismus und Sabotage begehen. Zugangskontrollen, Sicher
heitstberprifungen und die Frage, wer Zutritt zu Umspann-
anlagen, Rechenzentren, Leitstanden und Lagerhallen hat,
sind damit von einer operativen zu einer Organpflicht gewor
den — mit den arbeits- und datenschutzrechtlichen Grenzen,
die das Friedensrecht setzt.

Was der Aufsichtsrat konkret
verlangen sollte

Die Rolle des Aufsichtsrats ist nicht die des Sicherheitsbeauf-
tragten. Sie ist die Uberwachung, ob das Risikofriiherkennungs-
system, das interne Kontrollsystem und die Berichterstattung
die verénderte Lage abbilden. Vier Prifsteine helfen dabei.

Ist das Risiko benannt? ,Staatlich gelenkte Sabotage und
Spionage im Inland” sollte als eigenstandiges Risiko im Risi-
koinventar stehen — getrennt von allgemeiner Cyberkriminali-
tat und getrennt von geopolitischen Auslandsrisiken. Ein Risiko,
das keinen Namen hat, hat auch keinen Verantwortlichen.

Ist die Exposition bekannt? Der Vorstand sollte darlegen
kénnen, welche Standorte, Lieferbeziehungen, Kunden und
Datenflisse das Unternehmen aus Sicht eines Gegners
zum Ziel machen. Diese Analyse unterscheidet sich von
der klassischen Risikoanalyse dadurch, dass sie die Absicht
eines Akteurs unterstellt, nicht die Wahrscheinlichkeit eines
Ereignisses.

Ist die Reaktionsfahigkeit gelibt? Notfallpldne, die nicht
mit dem Szenario gezielter Einwirkung auf Infrastruktur
getestet wurden, sind Dokumente, keine Fahigkeiten. Der
Aufsichtsrat sollte sich das Ergebnis der letzten Ubung
berichten lassen — und das Datum der néchsten.

Ist die Berichterstattung ehrlich? \Wenn die Exposition
wesentlich ist, gehdrt sie in den Risikobericht des Lagebe-
richts — in einer Sprache, die der Adressat versteht. Die Ver
suchung, hybride Risiken unter allgemeinen Formulierungen
zu geopolitischer Unsicherheit zu subsumieren, ist grof3. Ihr
sollte nicht nachgegeben werden, denn sie verdeckt genau
die Kopplung, die den Charakter der Bedrohung ausmacht.



Mathias Oberndorfer ist Rechtsanwalt,
Bereichsvorstand Offentlicher Sektor der KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft und Geschéftsfithrer
und Managing Partner der KPMG Law Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH.

Fragen an den Vorstand

* Welche Standorte, Lieferketten und Kundenbeziehungen
machen das Unternehmen aus Sicht eines staatlichen Geg-
ners zu einem Ziel?

e Enthalt das Versicherungsprogramm Ausschlisse fir staat-
lich gelenkte Handlungen — und was bedeutet eine behdrd-
liche Attribution flr die Deckung?

e Setzen die Kontinuitdtspldne eine funktionierende Umge-
bung voraus, oder wurde der gleichzeitige Ausfall von Strom,
Kommunikation und Logistik durchgespielt?

* \Wer hat physischen und digitalen Zugang zu den kritischs-
ten Anlagen des Unternehmens, und wann wurde das zu-
letzt Gberprift?

* Besteht ein Kontakt zu den zustandigen Sicherheitsbehdr-
den, bevor er gebraucht wird?

e Sind die Pflichten der Geschaftsleitung aus der Cybersicher-
heits- und__KRITIS-Regulierung dokumentiert umgesetzt —
Billigung, Uberwachung, Schulung, Meldewege?

* Bildet der Risikobericht die Bedrohung als das ab, was sie
ist — oder als allgemeine geopolitische Unsicherheit?

tschaftsprifungs ellschaft, einer Aktienge

sfirmen, die KPMG International Limited, e

Nicolai Kiskalt ist Partner bei KPMG in Deutschland
und Experte fiir Geo-Transformation, insbesondere in
Hyper Emerging Markets. Er leitet das German Ukraine
Office sowie das Ukraine Center of Excellence.

Fazit

Sind wir im Krieg? Nein - nicht im Sinne des
Grundgesetzes, nicht im Sinne des Volkerrechts,
nicht im Sinne des Strafrechts. Es gilt Friedens-
recht, mit allen Pflichten, die es der Unterneh-
mensflihrung auferlegt. Ja, im Sinne dessen, was
ein Gegner mit diesem Land und seiner Wirtschaft
vorhat und wéchentlich versucht. Der Aufsichts-
rat muss diese Frage nicht juristisch beantworten.
Er muss sicherstellen, dass das Unternehmen
sich so verhélt, als sei es ein Ziel — weil es eins
ist. Das ist keine Frage des Mutes, sondern der
Sorgfalt. Die Polykrise, von der in dieser Ausgabe
die Rede ist, hat in diesem Fall einen Urheber.
Das macht sie nicht weniger komplex. Aber es
macht sie planbar, wenn man bereit ist, sie beim
Namen zu nennen.
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Vom Bekenntnis zur Vorsorge:

Unternehmen und der Schutz

Autoren: Prof. Dr. Markus Scholz und Dr. Benedikt Kapteina

der liberalen Demokratie

Vor dem Hintergrund der zunehmenden gesellschaftlichen

Polarisierung stellt sich die Frage, ob Unternehmen eine

Mitverantwortung flr den Schutz der liberalen Demokratie

und der mit ihr interdependenten Marktwirtschaft tragen.

In funktional differenzierten Gesellschaften besteht eine
zunachst eindeutige Rollenverteilung. Der Staat setzt und
sichert den rechtlich-institutionellen Ordnungsrahmen, Unter
nehmen organisieren innerhalb dieses Rahmens Produktion
und Wertschdpfung eigenstandig. Ein politisches Engage-
ment von Unternehmen jenseits der Vertretung eigener Inte-
ressen ist in einer solchen Konstellation weder ausdriicklich
vorgesehen noch grundsatzlich erforderlich. Diese Arbeits-
teilung setzt allerdings voraus, dass die Institutionen, inner
halb derer Unternehmen agieren, verlasslich funktionieren.

Liberale Demokratien zeichnen sich durch Gewaltenteilung,
Rechtsstaatlichkeit, unabhéangige Gerichte, den Schutz von
Eigentums- und Vertragsrechten, freie Medien und einen
freien politischen Wettbewerb aus. Unternehmen profitieren
in vielfacher Hinsicht von diesen institutionellen Voraus-
setzungen. Rechtsstaatlichkeit und unabhangige Gerichte
begrenzen politische Willkir und schaffen die notwendige
Planungssicherheit fir langfristige Investitionen. Geschiitzte
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Eigentums- und Vertragsrechte ermdglichen es, Kapital lang-
fristig zu investieren, Innovationen zu entwickeln und kom-
plexe Wertschdpfungsbeziehungen einzugehen.

Ein regelgebundener Wettbewerb schafft die Voraussetzungen
daflr, dass wirtschaftlicher Erfolg auf Innovation, Qualitat und
Effizienz beruht, statt auf politischer Loyalitat oder klientelis-
tischen Netzwerken. Meinungs- und Pressefreiheit sowie eine
pluralistische Offentlichkeit erfiillen wichtige Informations-
und Kontrollfunktionen und tragen dazu bei, wirtschaftliche,
politische und gesellschaftliche Fehlentwicklungen frihzeitig
sichtbar zu machen. Der friedliche und regelgebundene Macht-
wechsel ermdglicht schlieRlich politische Verdnderungen,
ohne die institutionelle Ordnung und damit die Rahmen-
bedingungen fir langfristig erfolgreiches unternehmerisches
Handeln infrage zu stellen. Die liberale Demokratie schafft
damit etwas, das fur Unternehmen von erheblichem &kono-
mischem Wert ist: Erwartungssicherheit Uber die Regeln des
langfristigen Wirtschaftens.

© 2026 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
und einem Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company
Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten.



Prof. Dr. Markus Scholz ist Professor fiir Respon-
sible Management an der Technischen Universitét
Dresden und lehrt u.a. am INSEAD. Als Advisor
und Council berét er Unternehmen in den
Bereichen Risk Management und Corporate
Citizenship, insbesondere zu Fragen der
politischen Verantwortung. 2025 erschien

sein Sachbuch ,Wirtschaft mit Werten“,

Uber Jahrzehnte konnten Unternehmen in Deutschland das
Zusammenspiel von sozialer Marktwirtschaft und liberaler
Demokratie als stabile Rahmenordnung voraussetzen. Diese
Gewissheit wird mit dem Aufstieg populistischer und illibe-
raler Parteien und Bewegungen fragiler. Anders als offen
extremistische Akteure zielen populistische Akteure in der
Regel nicht auf einen unmittelbaren Umsturz der bestehen-
den Ordnung. Gleichwohl kénnen populistische Regierungen
demokratische Institutionen schrittweise von innen heraus
schwachen. Dazu zahlen insbesondere die Schwachung der
Gewaltenteilung und unabhangiger Gerichte, die Politisierung
staatlicher Institutionen und Verwaltungen, Angriffe auf un-
abhéngige Medien und Wissenschaft, die Einschrankung
zivilgesellschaftlicher Handlungsspielraume, die Delegitimie-
rung politischer Gegner sowie Klientelismus und Patronage.
Entsprechende Entwicklungen waren unter Viktor Orban in
Ungarn zu beobachten und zeigen sich in anderer Auspra-
gung auch in den USA. Einzelne Unternehmen profitieren in
der 6konomischen ,,Honeymoon-Phase” solcher Regime. Fir
die Wirtschaft insgesamt ist das keine tragfahige Grundlage.

Vor diesem Hintergrund engagieren sich inzwischen zahl-
reiche Unternehmen und ihre Flihrungskrafte fir den Schutz
der liberalen Demokratie. Besonders sichtbar ist der soge-
nannte CEO-Aktivismus: Vorstande beziehen o6ffentlich Stel-
lung gegen Populismus und Extremismus oder warnen vor
den 6konomischen Folgen populistischer Politik. So win-
schenswert solche Positionierungen erscheinen mogen, so
kontraproduktiv kdnnen sie wirken. Empirische Befunde deu-
ten darauf hin, dass sich Anhénger populistischer Parteien
durch Stellungnahmen von Unternehmensfihrungen kaum
Uberzeugen lassen und eher mit Reaktanz reagieren. Umso
wichtiger ist das strategische Management politischen Enga-
gements. Unternehmen verflgen Uber ein breites Reper-
toire direkter und indirekter sowie individueller und kollek-
tiver Mal3nahmen. Dazu zéhlen Dialog- und Bildungsformate

Aktienge aft nacl
nal Limited, einer Private

Dr. Benedikt Kapteina ist Postdoktorand fiir
Responsible Management an der Technischen
Universitat Dresden und ab Oktober 2026 Great
Minds Fellow an der Universitét St. Gallen. Er
forscht zur politischen Verantwortung von Unter-
nehmen und ihrer Rolle in demokratischen Institu-
tionen. Forschungsaufenthalte fithrten ihn an die
Wharton School und die University of Michigan.
Zuvor war er in Government-Affairs-Funktionen an
der Schnittstelle von Wirtschaft und Politik tatig.

innerhalb der eigenen Belegschaft ebenso wie kollektive
Initiativen mit anderen Unternehmen und Organisationen der
Zivilgesellschaft fur Demokratie und Weltoffenheit. Entschei-
dend ist daher weniger, ob Unternehmen sich engagieren,
als vielmehr, wie sie dies tun.

Jlngste und absehbare Landtagswahlergebnisse ricken
einen bislang wenig systematisierten Bestandteil unterneh-
merischer Verantwortung in den Fokus: Corporate Political
Preparedness. Unternehmen sollten sich frihzeitig darauf
vorbereiten, handlungsfahig zu bleiben, wenn populistische
Parteien Regierungsverantwortung tbernehmen. Dazu ge-
hort, Geschafts-, Standort- und Reputationsrisiken systema-
tisch zu analysieren, Verantwortung gegentber internen und
externen Stakeholdern zu klaren, das eigene politische Han-
deln Uber Spenden, Lobbying und Verbandsmitgliedschaften
auf Widerspriiche zu prifen und unterschiedliche politische
Szenarien mit konkreten Handlungsoptionen zu hinterlegen.

Idealerweise entwickeln Vorstdnde hierzu in enger Abstim-
mung mit dem Aufsichtsrat einen Wertekompass, definieren
rote Linien und legen klare Entscheidungs- und Eskalations-
wege fest. Ziel ist keine parteipolitische Positionierung, son-
dern strategische Vorsorge fiir erwartbare politische Sze-
narien. Corporate Political Preparedness wird damit zum
Bestandteil des Risikomanagements und zu einer Aufgabe,
die Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam in den Blick neh-
men sollten. So schaffen Unternehmen die Grundlage dafir,
auch unter politischem Druck auf der Basis vorab definierter
Prinzipien konsistent und handlungsfahig zu bleiben.

Der Beitrag greift Uberlegungen aus Scholz, Markus (2025):
Wirtschaft mit Werten. Miinchen: Droemer Knaur, sowie aus
gemeinsamen Vorarbeiten der beiden Autoren mit Prof. N.
Craig Smith (INSEAD) auf.
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Klimarisiken als Aufsichtsratsthema — zwischen

Pflicht, Haftung und strategischer Steuerung

Autorinnen: Nadine-Lan Honighaus und Luisa Genz

1. Warum ist das Thema wichtig?

Die Welt steuert nach einem Bericht des UN-Umweltpro-
gramms im September 2026 ohne zuséatzliche Anstrengun-
gen im Klimaschutz auf 2,6 Grad Erderwarmung zu. Das Ziel,
die Erwarmung dauerhaft auf 1,5 Grad Uber dem vorindus-
triellen Niveau zu begrenzen, wird voraussichtlich schon in
den kommenden Jahren Uberschritten.” Der Sommer 2026
mit extremwetterbedingten Schaden wie Waldbranden in
einigen Landern Europas und rund 16.000 geschatzten hitze-
bedingten Sterbeféllen in Deutschland zeigt die fatalen
Folgen eines fortschreitenden Klimawandels, die sich auch
auf die Wirtschaft auswirken.?2 Das Prognos-Institut hat im
Auftrag des Bundesministeriums fir Arbeit und Soziales
errechnet, dass ein einziger Hitzetag mit Uber 30 Grad die
deutsche Wirtschaft mindestens 430 Mio. EUR kostet, etwa
durch verringerte Produktivitat, Krankheiten, Unfélle oder still-
stehende Maschinen.®

1 Vgl. UN (2026)
2 Vgl. RKI (2026)
3 Vgl. Prognos AG (2026)
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Das verdeutlicht, dass wesentliche Risiken flr Unternehmen
durch den Klimawandel entstehen und beeinflusst werden.
Damit ist es notwendig, dass Vorstand und Aufsichtsrat
Klimarisiken systematisch in Strategie, Governance und
Risikommanagement Ubersetzen. Inwieweit jedoch ein Unter
nehmen von Risiken durch den Klimawandel betroffen ist,
hangt sehr stark von dem Geschaftsmodell, dem Standort,
bendtigten Ressourcen oder den Merkmalen der Lieferanten-
und Kundenstruktur ab.
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Nadine-Lan Honighaus ist Partnerin bei der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
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Luisa Genz ist Managerin bei der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Regulatory Advisory, Sustainability Reporting & Governance, Region Ost.

Sie unterstiitzt die KPMG-Mitgliedsunternehmen und -Kunden bei der
ESG-Berichterstattung, der Erstellung von Klimarisikoanalysen und Treib-
hausgasbilanzen sowie bei der Verankerung von Nachhaltigkeitsaspekten in
Governance und Unternehmensorganisation.

2. Anforderungen an den Aufsichtsrat im
Umgang mit Klimawandel

Die Pflicht des Aufsichtsrats, Klimarisiken und deren an-
gemessene Berlcksichtigung im Unternehmen kritisch zu
hinterfragen, ist im Aktiengesetz verankert und im Deut-
schen Corporate Governance Kodex (DCGK) weiter ausge-
fihrt. Grundlage sind die Kernaufgaben des Aufsichtsrats:
die Uberwachung der Geschaftsfiihrung* — einschlieRlich
der beratenden Begleitung des Vorstands zu Strategie und
Geschaftsmodell® —, die Prifung von Jahresabschluss, Lage-
bericht und der darin enthaltenen (CSRD-)Nachhaltigkeits-
berichterstattung® sowie die Uberwachung der Wirksam-
keit des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems
durch den Prifungsausschuss.’

Fir den Umgang mit Klimarisiken heil3t das konkret: Als
kritischer Sparringspartner muss der Aufsichtsrat hinter-
fragen, ob physische und transitorische Klimarisiken tat-
sachlich in die Strategie einflieRen und ob ihr Einfluss auf
Geschaftsmodell und dessen Resilienz ausreichend berlck-
sichtigt wird.

Vgl. 8 111 Abs. 1 AktG

Vgl. auch Grundsatz 6 Abs. 1 S. 2 DCGK
Vgl. 8 171 Abs. 1 AktG

Vgl. Gundel/Hénighaus/Kopp (2024)

~N o oA

In der Uberwachung muss er sicherstellen, dass Klimarisiken
nichtisoliert in der Compliance-/Reporting-Ecke verbleiben,
sondern in das regulare Enterprise-Risk-Management inte-
griert und mit anderen Risiken gemeinsam bewertet und
gesteuert werden. In der Prifung wurdigt er die klimabezo-
gene Berichterstattung —analog zur Finanzberichterstattung —,
wobei die Frage, mit welcher Intensitat die Rechtmafig-
keit zu prifen ist, weiterhin umstritten ist.2 Mit Blick auf die
Unternehmenssteuerung priift er, ob Klimaziele oder klimabe-
zogene Leistungskennzahlen in der Unternehmensplanung und
ggf. der Vorstandsvergitung verankert sind.® Und schlieRlich
stellt er sicher, dass im Gremium selbst Nachhaltigkeitsex-
pertise vorhanden ist und bei Einzelfragen Sachverstandige
eingebunden werden.™

Kurz gesagt: Die rechtlichen Pflichten sind nicht neu — neu
sind die inhaltliche Tiefe und die finanzielle Wucht des Klima-
themas, das der Aufsichtsrat ebenso ernst nehmen muss
wie die Finanzberichterstattung, um seiner Sorgfaltspflicht
zu genlgen und die personliche Haftung seiner Mitglieder™
zu vermeiden.'

8 Vgl. Dolzer (2025)

9 Vgl. auch § 87 Abs. 1 S. 2 AktG; DCGK G

10 Vgl. hierzu auch Empf. C.1 S. 3 DCGK sowie Gundel/ Honighaus/Kopp (2024)
11 Vgl. 8116 S. 1i.V. m. § 93 Abs. 2 AktG

12 Vgl. Kopp/Kapelle (2024)
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3. Anforderungen an Unternehmen:
Klimarisiken und Transparenz

Die Anforderungen an Klimarisikoanalysen ergeben sich ins-
besondere aus der CSRD bzw. den ESRS. So verlangt ESRS
E1-2 die Offenlegung klimabezogener Risiken, Chancen und
der zugrunde liegenden Methodik, wenn Klimawandel im
Zuge der doppelten Wesentlichkeitsanalyse als wesentliches
Thema identifiziert wurde. Zudem ist eine Klimarisiko- und
Vulnerabilitdtsanalyse erforderlich, wenn Unternehmen Wirt-
schaftstatigkeiten als konform nach EU-Taxonomie einstufen
mochten. Das HGB sieht zwar keine ausdrlckliche Klimari-
sikoanalysepflicht vor, die Anforderungen an Risikomanage-
ment und Risikoberichterstattung machen jedoch haufig eine
systematische Analyse wesentlicher Klimarisiken erforderlich.

Die konkrete Ausgestaltung und das Vorgehen bei einer Klima-
risikoanalyse sind regulatorisch nicht vorgegeben. Sie muss
jedoch klimabezogene Risiken und Chancen systematisch
identifizieren, bewerten und transparent machen, sodass die
Ergebnisse als Grundlage fir strategische und operative Un-
ternehmensentscheidungen genutzt werden kdénnen. Bei der
Analyse der Risiken unterscheidet man zwischen physischen
und transitorischen Risiken (Abbildung 1).

In der Praxis orientieren sich viele Unternehmen dabei an

den Empfehlungen der Task Force on Climate-related Finan-
cial Disclosures (TCFD)."

Analyse der Risiken

4. Klimarisikoanalysen in der Praxis

Studien, die die Klimarisikoberichterstattung von Unterneh-
men in den Berichtsjahren 2018 bis 2023 untersuchen, zei-
gen, dass Klimarisiken zunehmend identifiziert und berichtet,
jedoch noch selten konsequent in Risiko-, Steuerungs- und
Entscheidungsprozesse integriert werden. Typische Schwach-
stellen sind fehlende Szenarioanalysen und finanzielle Quan-
tifizierungen sowie die unzureichende Verankerung im Risiko-
management. Physische Risiken und Abhangigkeiten entlang
der Wertschdpfungskette werden vielfach nur eingeschrankt
beriicksichtigt; begrenzte Daten, Ressourcen und praxistaug-
liche Werkzeuge erschweren vertiefte Analysen zuséatzlich.™

Gerade hier liegt der Nutzen einer fundierten Klimarisikoana-
lyse: Sie stérkt die Resilienz, unterstitzt die Priorisierung von
Investitionen und Anpassungsmaf3nahmen und hilft, neue
Marktchancen frihzeitig zu erkennen. Damit schafft sie eine
belastbare Grundlage flir vorausschauende Unternehmens-
entscheidungen.’™

Die beschriebenen Schwachstellen in der Klimarisikobericht-
erstattung finden sich nach wie vor in CSRD-Berichten, da
Berichtsanstrengungen sich haufig auf die explizit gesetzlich
vorgeschriebenen Aspekte beschranken. Ein echter, zukunfts-
gerichteter Mehrwert fir ein Unternehmen entsteht jedoch
erst, wenn Klimarisiken belastbar bewertet und in Risiko-,
Investitions- und Strategieentscheidungen integriert werden.

Klimabezogene Risiken

Physische Risiken

Definition: Direkte finanzielle Auswirkungen auf Standorte,
Vermogenswerte und Geschaftsprozesse

Flr physische Risiken gibt es folgende Ubergeordnete
Kategorien:

1. Akut: Uberschwemmungen, Stiirme, Waldbrande

2. Chronisch: Temperaturanstieg, Wasserknappheit,
Bodenerosion

13 Vgl. TCFD (2017)

Transitorische Risiken

Definition: Risiken aus dem Ubergang zu einer kohlenstoff-
armen Wirtschaft

Fir transitorische Risiken gibt es folgende lbergeordnete
Kategorien:

1. Politische und regulatorische Risiken
2. Technologische Risiken

3. Marktrisiken (Veranderungen von Angebot
und Nachfrage)

4. Reputationsrisiken

14 Vgl. Braasch/Velte (2023); JanRen (2025); PwC (2020); Rieger-Fels/Schlepphorst
(2023); KPMG/VDMA (2023)

15 Vgl. RiegerFels/Schlepphorst (2023)
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5. Handlungsempfehlungen fiir den
Aufsichtsrat

Flr den Aufsichtsrat ist also zu entscheiden, wie konsequent
er sich mit Klimarisiken befassen muss. Will er seiner Uber
wachungs-, Beratungs- und Prifungspflicht gerecht werden
und persoOnliche Haftung vermeiden, sollte er flinf Hebel sys-
tematisch bedienen:

In der Beratung darauf drangen, dass physische
und transitorische Klimarisiken nachweislich in die
Strategie einfliefen und ihr Einfluss auf Geschafts-
modell und Resilienz berUcksichtigt wird.

In der Uberwachung sicherstellen, dass Klimarisiken
aus der Reporting-Ecke geldst und in das regulare
Enterprise-Risk-Management integriert werden.

Die klimabezogene Berichterstattung mit demsel-
ben Prifungsmalstab wie die Finanzberichterstat-
tung wiirdigen — mit Blick auf Vollstandigkeit, Plausi-
bilitat und Konsistenz.

Darauf hinwirken, dass klimabezogene Ziele und
Kennzahlen in Planung und Vorstandsvergltung ver
ankert sind.

Die eigene Nachhaltigkeitskompetenz im Gremium
sicherstellen. Entscheidend ist die Haltung: Der
Aufsichtsrat als kritischer Sparringspartner, der die
richtigen Fragen stellt, bevor aus einem bekannten
Risiko ein finanzieller Schaden wird.

Checkliste: Funf Priiffragen fiir den Aufsichtsrat zu Klimarisiken

e Strategie & Geschaftsmodell — Sind physische und transitorische
Klimarisiken in Strategie und Resilienzanalyse abgebildet und ihr
Einfluss auf das Geschaftsmodell berlicksichtigt?

¢ Risikomanagement - Sind Klimarisiken in das reguléare Enterprise-
Risk-Management integriert und mit anderen Risiken gemeinsam
gesteuert?

* Berichterstattung — \Wird die klima-/nachhaltigkeitsbezogene
Berichterstattung mit demselben Mal3stab wie die Finanzbericht-
erstattung gepruft (Vollstéandigkeit, Plausibilitéat, Konsistenz)?

e Steuerung & Vergutung — Sind Klimaziele und -kennzahlen in
Unternehmensplanung und ggf. Vorstandsverglitung verankert?

e Kompetenz im Gremium - Verfligt der Aufsichtsrat Uber die
notige Nachhaltigkeitsexpertise?
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Polykrise

Polykrise Energiewende: Wie Unter-
nehmen zwischen Kostendruck und
Transformation navigieren A wihae saier

Michael Salcher
Regionalvorstand,
Gerade fiir energieintensive Industrien entsteht aus der aktu-  Head of Energy &
ellen Phase geopolitischer Konflikte, volatiler Rohstoffméarkte, Natural Resources,
wirtschaftlicher Unsicherheiten, steigender Regulierungskos- ~ KPMG AG Wirtschaftspri-
ten und dem Druck zur Dekarbonisierung ein anspruchsvol- ifr‘i%isjf;e““ha&

les, strategisch wichtiges Spannungsfeld. Einerseits besteht
groRer Handlungsdruck, Produktionsprozesse klimafreund-
licher zu gestalten und die ambitionierten Klimaziele zu errei-
chen. Andererseits miissen Unternehmen ihre internationale
Wettbewerbsfahigkeit sichern, Investitionen finanzieren und

Hohe Energiepreise als Symptom der
Transformation

Ein wesentlicher Belastungsfaktor sind die weiterhin ho-
hen Strom- und Gaspreise. Zwar haben sich die Energie-
maérkte seit der Energiekrise 2022 beruhigt, strukturell bleibt
Deutschland jedoch ein Hochkostenstandort. Insbesondere
die Strompreise liegen fur industrielle Verbraucher deutlich
Uber denen wichtiger Wettbewerbsregionen wie Nordame-
rika oder Teilen Asiens.

Die Ursachen hierflr sind vielfaltig. Zum einen erfordert
die Energiewende massive Investitionen in Ubertragungs-
und Verteilnetze, Speichertechnologien sowie digitale Infra-
struktur. Die Kosten des Netzausbaus werden in erhebli-
chem Umfang Uber Netzentgelte finanziert und damit von
Verbrauchern und Industrie getragen. Zum anderen beste-
hen weiterhin Abhangigkeiten von internationalen Energie-
markten. Trotz des starken Ausbaus erneuerbarer Energien
bleibt Erdgas in vielen Industriezweigen unverzichtbar, ins-
besondere fir Prozesswarme oder als Rohstoff in indus-
triellen Wertschopfungsketten.

Das Ergebnis ist ein energiewirtschaftliches Dilemma: Die
Transformation hin zu einem klimaneutralen Energiesystem ist
notwendig, erhdht jedoch auf nicht absehbare Zeit die Kosten-
belastung. Gerade in exportorientierten Branchen wéchst da-
durch der Wettbewerbsdruck gegenliber Regionen mit dauer
haft glinstigeren Energiepreisen.
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kurzfristige Kostensteigerungen bewiltigen. Damit wird die
Energiewende zunehmend zu einer strategischen Frage der
Zukunftsfahigkeit des Wirtschaftsstandorts Deutschland.

CO,-Kosten setzen zusiatzliche Anreize -
und belasten die Margen

Parallel zu den Energiepreisen steigen die Kosten fir CO,-
Emissionen kontinuierlich an. Der européaische Emissions-
handel sowie die nationale CO,-Bepreisung sollen Investi-
tionen in klimafreundliche Technologien beschleunigen und
fossile Energietrager wirtschaftlich weniger attraktiv machen.
Politisch ist dies ein bewusst gesetztes Lenkungsinstrument.

Fir Unternehmen bedeutet dies jedoch zusétzliche finan-
zielle Belastungen in einer Phase ohnehin hoher Energie-
und Investitionskosten. Besonders betroffen sind solche mit
emissionsintensiven Produktionsprozessen. Sie missen nicht
nur ihre laufenden Energiekosten bewaltigen, sondern gleich-
zeitig umfangreiche Investitionen in Elektrifizierung, Energie-
effizienz, alternative Brennstoffe, Wasserstofftechnologien
oder Carbon-Management-Lésungen finanzieren. Dekarbo-
nisierung wird damit zunehmend zu einer betriebswirtschaft-
lichen Notwendigkeit und weniger zu einer freiwilligen Nach-
haltigkeitsmalRnahme.

Fehlende Flexibilitit verteuert die
Energiewende

Ein oft unterschéatzter Kostenfaktor liegt in der begrenzten
Flexibilitat vieler Betriebe. Wahrend erneuerbare Energien
wetterabhangig erzeugt werden und damit starkere Preis-
schwankungen auf den Strommarkten verursachen, sind
zahlreiche industrielle Prozesse auf einen kontinuierlichen
Betrieb ausgelegt.
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Hochéfen, chemische Anlagen, Produktionslinien oder Schmelz-
prozesse konnen haufig nicht kurzfristig an glinstige Strom-
preisphasen angepasst werden. Dadurch sind viele Betriebe
gezwungen, Energie auch dann zu beziehen, wenn die Preise
besonders hoch sind. Die wirtschaftlichen Potenziale einer
zunehmenden Marktdynamik bleiben ungenutzt.

Hinzu kommen Herausforderungen bei Netzanschlissen und
verfligbaren Kapazitaten. Betriebe, die Produktionsprozesse
elektrifizieren oder neue Anlagen errichten mochten, stofden
nicht selten auf begrenzte Netzkapazitdten oder lange Reali-
sierungszeiten. Die Folge sind zusétzliche Investitionsrisiken
und eine steigende Planungsunsicherheit.

Vom Kostentrager zum strategischen
Handlungsfeld

Vor diesem Hintergrund verandern viele Unternehmen ihren
Umgang mit Energie grundlegend. Energieversorgung wird
zunehmend nicht mehr als operative Beschaffungsaufgabe
betrachtet, sondern als strategischer Wettbewerbsfaktor.

Ein wichtiger Hebel liegt in der Nutzung 6ffentlicher Forder-
programme. Bund, Lander und Européische Union stellen
umfangreiche Mittel fir EnergieeffizienzmalRnahmen, Elekt-
rifizierung, Wasserstoffprojekte und Dekarbonisierungsvor-
haben bereit. Erfolgreiche Akteure entwickeln daher pro-
fessionelle Strukturen fir Férdermittelmanagement, um
Investitionskosten zu reduzieren und die Wirtschaftlichkeit
neuer Technologien zu verbessern.

Gleichzeitig setzen immer mehr Gesellschaften auf eine
aktivere Steuerung ihrer Energiebeschaffung. Eigenerzeu-
gungsanlagen, Photovoltaik, Batteriespeicher, langfristige
Stromliefervertrdge (Power Purchase Agreements) sowie
Hedging-Strategien helfen dabei, Preisrisiken zu begrenzen
und die Versorgung planbarer zu gestalten.

Flexibilitdt wird zum neuen Erfolgsfaktor

Besonders an Bedeutung gewinnt die gezielte Nutzung von
Flexibilitaten. Wenn Lastprofile analysiert und Prozesse iden-
tifiziert werden, die zeitlich verschoben oder flexibel gesteu-
ert werden kénnen, lassen sich Marktchancen nutzen und
Energiekosten senken.

Ein Beispiel ist die atypische Netznutzung. Sofern man die
Stromabnahme gezielt in Zeiten geringerer Netzbelastung
verlagern kann, ist es maoglich, von reduzierten Netzentgel-
ten zu profitieren. Unterstltzt durch digitale Energiemanage-
mentsysteme, intelligente Messinfrastruktur und automa-
tisierte Laststeuerung entwickelt sich Flexibilitdt zu einem
entscheidenden Wettbewerbsvorteil in einem zunehmend
volatilen Energiesystem.

Wias friher als rein technische Optimierungsmafinahme galt,
entwickelt sich damit zu einem integralen Bestandteil moder
ner Unternehmensstrategien.

G AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine!

Partnerschaften als Antwort auf die
Komplexitat

Die Energiewende ist jedoch zu komplex, um von einzel-
nen Akteuren allein bewaltigt zu werden. Deshalb gewinnen
strategische Partnerschaften entlang der gesamten Wert-
schopfungskette an Bedeutung. Industrieunternehmen ko-
operieren verstarkt mit Energieversorgern, Netzbetreibern,
Technologieanbietern, Stadtwerken und Finanzinstituten.

Gemeinsam entstehen Wasserstoffprojekte, industrielle
Energie-Hubs, regionale Warme- und Infrastrukturkonzepte
oder innovative Speicherldsungen. Solche Kooperationen ver
teilen Risiken, erleichtern die Finanzierung und beschleuni-
gen den Zugang zu neuen Technologien. Gleichzeitig zeigen
erfolgreiche Beispiele, dass gerade regionale Okosysteme
einen wichtigen Beitrag leisten konnen, um Energiewende
und industrielle Wertschopfung miteinander zu verbinden.

Drei Erfolgsfaktoren im Uberblick

Entscheidend werden klnftig drei Faktoren sein: die intelli-
gente Nutzung von Flexibilitat, der konsequente Einsatz von
Forder- und Finanzierungsinstrumenten sowie belastbare
Partnerschaften entlang der gesamten Wertschopfungskette.

Neben diesen drei Erfolgsfaktoren macht die Polykrise deut-
lich, dass die Energiewende langst nicht mehr nur eine Frage
der Energieversorgung ist. Sie berlihrt zentrale Aspekte von
Wettbewerbsfahigkeit, Investitionsfahigkeit und unternehme-
rischer Resilienz. Vor diesem Hintergrund stellen sich insbe-
sondere folgende Fragen:

* \Welche Auswirkungen haben Energieversorgung, Elektri-
fizierung und Dekarbonisierung auf die langfristige Wett-
bewerbsfahigkeit von Standorten und Geschaftsmodellen?

* Wie widerstandsfahig sind kritische Produktions-, Energie-
und Infrastrukturprozesse gegenlber Versorgungsengpas-
sen, Infrastrukturstérungen oder geopolitischen Risiken?

* Welche Investitionen bleiben auch dann sinnvoll, wenn sich
wesentliche Annahmen zu Energiepreisen, Regulierung,
Infrastruktur oder Technologien als falsch herausstellen?

* \Welche Risiken werden durch die Energiewende reduziert
und wo entstehen gleichzeitig neue Abhangigkeiten durch
Elektrifizierung, Digitalisierung und Dekarbonisierung?

* \Werden die richtigen Kennzahlen ermittelt und Szenario-
analysen durchgefihrt, um Energieversorgung, Transforma-
tionsfortschritt und Risiken wirksam Uberwachen und die
Stakeholder addquat informieren zu kénnen?
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German Business in Japan 2026

Japan bleibt Stabilitatsanker
fiir deutsche Unternehmen in

INTERNATIONAL

BUSINESS
OUTLOOKS

geopolitisch unsicheren Zeiten

Autor: Andreas Glunz

Japan unterschatzt als Absatzmarkt, Produktionsstandort,

Technologiefthrer und Partner auf den \Weltmarkten

Kernaussagen

Profitabler Standort: 91 Prozent der befragten
deutschen Unternehmen erzielten 2025 Gewinne
in Japan, nochmals deutlich mehr als im

Vorjahr (82 Prozent)

Wachstumsaussichten: 68 Prozent der Unterneh-
men erwarten steigende Umsatze im Jahr 2026,
fiir 2027 sogar 72 Prozent

Fiihrend bei Zukunftsthemen: 65 Prozent der
Unternehmen sehen Japan kiinftig als einen der
globalen Technologiefiihrer bei Innovation

und Nachhaltigkeit

Irankrieg belastet Japangeschift: 70 Prozent
nennen steigende Energiekosten, 60 Prozent
Lieferkettenstorungen und 38 Prozent
sinkende Gewinne

Audit Committee Quarterly 111/2026

Fir viele deutsche Unternehmen entwickelt sich
Japan zunehmend zu einem sicheren Hafen in
einem von Handelskonflikten und geopolitischen
Spannungen gepragten internationalen Umfeld.
Das zeigt die mittlerweile elfte Geschaftsklima-
umfrage ,,German Business in Japan” der Deut-
schen Industrie- und Handelskammer in Japan in
Zusammenarbeit mit KPMG in Deutschland.

Demnach erwirtschafteten 91 Prozent der befrag-
ten Unternehmen 2025 einen Gewinn, im Vor-
jahr waren es noch 82 Prozent. Auch der Ausblick
bleibt positiv: 68 Prozent der Unternehmen erwar-
ten steigende Umsatze im Jahr 2026. Fir 2027
rechnen sogar 72 Prozent mit Umsatzwachstum.
Die Investitionspldne entwickeln sich insgesamt
stabil, verschieben sich jedoch in ihrer Struktur:
Wahrend mit 68 Prozent etwas weniger Unter-
nehmen in den kommenden drei Jahren bis zu
5 Mio. EUR in Japan investieren wollen (Vorjahr:
79 Prozent), steigt der Anteil groRerer Investi-
tionen deutlich. Der Anteil der Unternehmen, die
Investitionen zwischen 5 und 50 Mio. EUR pla-
nen, ist um 12 Prozentpunkte von 14 Prozent auf
26 Prozent gestiegen.
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»In Zeiten internationaler Konflikte und wachsender
Handelsstreitigkeiten gewinnen robuste Markte an
Bedeutung. Japan uberzeugt deutsche Unternehmen
mit wirtschaftlicher Stabilitat, verlasslichen
Geschaftsbeziehungen und gut ausgebildeten
Fachkraften. Die Auswirkungen des Iran-Kriegs

sind jedoch auch hier spurbar.«

Andreas Glunz, Bereichsvorstand International Business bei KPMG in Deutschland

Deutsche Unternehmen sehen
Japans Wirtschaftsstrategie
als Vorbild

Gerade vor dem Hintergrund der geopolitischen
Spannungen, Japans besonderer Rolle in Asien
und deren Erfahrungen im Umgang mit China,
richtet sich der Blick vieler deutscher Unterneh-
men auf Japans Strategie zur wirtschaftlichen
Sicherheit: 59 Prozent der befragten Unterneh-
men sehen die nachhaltige Diversifizierung von
Lieferketten als zentrale Lehre aus Japans bereits
2010 gestarteten BemUhungen, unabhangiger von
China zu werden. Ausldser war damals der Streit
Japans mit China um die Senkaku-Inseln. China ver-
héngte im September 2010 erstmals einen zwei-
monatigen Lieferstopp fur kritische Rohstoffe. Da

Japans Industrie damals zu Uber 90 Prozent von
chinesischen Seltenen Erden abhangig war, |0ste
dies bereits damals in Tokio ein radikales Umden-
ken aus. Seitdem konnte Japan durch massive
Diversifizierung, Recycling und alternative Tech-
nologien den relativen Importanteil aus China auf
schatzungsweise 60 Prozent senken.

Darlber hinaus glauben 42 Prozent, von Japans
Umgang mit Risiken und seiner Katastrophen-
vorsorge lernen zu kdnnen. Insgesamt 40 Pro-
zent sind zudem der Auffassung, dass Deutschland
Erkenntnisse ziehen kann aus Japans Erfahrungen
und Strategien zum Aufbau von Recyclingka-
pazitaten fiir kritische Rohstoffe wie Seltene
Erden.

»Japan macht deutlich: Wirtschaftliche Stabilitat und

Sicherheit entstehen nicht tber Nacht. Wer Lieferketten

diversifiziert, Risiken aktiv managt und strategisch in

Rohstoffe investiert, starkt dauerhaft seine wirtschaft-

liche Resilienz.«

Marcus Schiirmann, Geschaftsfithrendes Vorstandsmitglied der AHK Japan
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Japan ist wichtiger Technologie- und »Der japanische Markt ist ein
Innovationsstandort in einer Phase tief- o ) _
greifender technologischer Transformation Frahindikator fur zukunftsweisende
Japan bleibt fiir deutsche Unternehmen vor allem ein attrak- technologische Entwicklungen. Trends,
tiver Absatzmarkt. Fir 85 Prozent der Unternehmen ist

das Absatzpotenzial der wichtigste Grund fir ihre Prasenz die sich hier durchsetzen, pragen

im Land.

haufig auch internationale Industrien
Gleichzeitig gewinnt Japan auch als technologischer Refe-

renzpunkt an Bedeutung in einer Ara struktureller Neuord- und setzen sich am Weltmarkt

nung durch Kl: 65 Prozent der Befragten erwarten, dass das

Land kinftig eine fiihrende Rolle bei Technologie, Innova- durch. Japan investiert massiv in K,
tion und Nachhaltigkeit einnehmen wird. Auch flr Investi-

tionsentscheidungen spielt Technologie eine zentrale Rolle: Halbleitertechnik, Automatisierung
37 Prozent der Unternehmen nennen die Digitalisierung von

Industrie und Dienstleistungen als wichtigsten positiven Trei- sowie Robotik und qualifiziert sich

ber fir ihre Investitionen in Japan.

damit als ein praferierter Partner

deutscher Unternehmen.«

Andreas Glunz, Bereichsvorstand International
Business bei KPMG in Deutschland

Hochgeschwindigkeitszug vor dem Berg Fuji

Wahrungsrisiken, hohe Staatsverschul-
dung und Fachkriftemangel bleiben
grof3te Herausforderungen

Trotz der positiven Geschaftsentwicklung sehen viele deut-
sche Unternehmen weiterhin strukturelle Risiken: 83 Prozent
der Befragten nennen Wahrungs-, fiskalische und finanzielle
Risiken als grofdte Herausforderung, ein Anstieg um 6 Pro-
zentpunkte gegentber dem Vorjahr. Hintergrund sind unter
anderem die Kursschwankungen und die nachhaltige Schwa-
che des Yen, die hohe Staatsverschuldung sowie die volati-
len Finanzmarkte.

Auch der Fachkraftemangel bleibt eine zentrale Herausfor-
derung: 81 Prozent der Unternehmen berichten von Schwie-
rigkeiten bei der Rekrutierung qualifizierter Mitarbeiter. Ur-
sache sind vor allem die alternde Bevdlkerung, die geringe
Zuwanderung und der zunehmende Wettbewerb um interna-
tionale Talente.
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Hafen von Odaiba, Tokio

Okayama

Krieg im Iran belastet
Unternehmen massiv

Deutsche Unternehmen in Japan verspiren deut-
liche Auswirkungen des Iran-Kriegs auf ihr Ge-
schaft: 94 Prozent erwarten steigende Inflationsrisi-
ken auf den globalen Markten, 92 Prozent rechnen
mit einer Energiekrise und 91 Prozent mit zuneh-
menden geopolitischen Risiken. Insgesamt 88 Pro-
zent beflrchten Stérungen der Lieferketten durch
beeintrachtigte Transport- und Logistikwege.

Das operative Geschéft belasten vor allem die Ener-
giepreise. Als wesentlichen Storfaktor benennen
70 Prozent der Befragten die hoheren Preise flir
Ol, Gas und Strom. Etwa 60 Prozent berichten von
zunehmenden Logistikstorungen. Rund ein Vier-
tel der befragten Unternehmen erwartet Rick-
génge bei Absatz (27 Prozent) und Auftragsein-
gang (23 Prozent). Sinkende Gewinne verzeichnen
bereits 38 Prozent, da Kostensteigerungen nicht
weitergegeben werden kénnen. <—————

| |
e VERTIEFUNGSHINWEIS

Die Deutsche Industrie- und Handelskammer in Japan (AHK Japan) hat mit der
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft im Zeitraum vom 30. Januar bis zum

12. Februar 2026 eine Umfrage unter den japanischen Tochtergesellschaften deutscher
Konzerne durchgeftihrt. Insgesamt haben 175 Unternehmen teilgenommen. Die Fragen
konzentrieren sich auf den wirtschaftlichen Ausblick der deutschen Unternehmen in
Japan. Nach dem Ausbruch des Iran-Krieges Ende Februar wurde zusatzlich eine Blitz-
umfrage im Zeitraum vom 25. bis zum 27. Méarz durchgefthrt, an der 149 Unternehmen
teilgenommen haben.

Die vollstéandige Studie ist online
abrufbar unter:

German Business in Japan 2026
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German-Indian Business Outlook 2026

EU-Indien Freihandelsabkommen

wird zum Wachstumstreiber fiir

deutsche Unternehmen

Autor: Andreas Glunz

Kernaussagen

Insgesamt 96 Prozent der Unternehmen
erwarten positive Effekte auf ihre Ge-
schafte, 80 Prozent planen in den kom-
menden fiinf Jahren einen Ausbau ihrer
Investitionen in Indien.

Starkes Wachstum erwartet: 73 Prozent
der Befragten rechnen 2026 mit steigen-
den Umsatzen, auf Fliinfjahressicht sind
es 92 Prozent

Indien als integrierter Geschaftsstandort:
69 Prozent sehen das Land als relevanten
Absatzmarkt, 63 Prozent als Produktions-
standort (+18 bzw. +14 Prozentpunkte
gegeniiber 2025)

Standortvorteile bestehen fort: politische
Stabilitat (49 Prozent), niedrige Arbeits-
kosten (49 Prozent) und Verfiigbarkeit von
Fachkraften (44 Prozent) sind die am posi-
tivsten bewerteten Standortfaktoren

Globale Risiken verschieben sich: Volatili-
tat der US-Handelspolitik (56 Prozent)
und militarische Konflikte (47 Prozent)
dominieren die Risikobewertung

Regulatorische Herausforderungen bleiben:
Birokratie (58 Prozent) und Korruption
(34 Prozent) bleiben zentrale Hiirden

Konflikt im Mittleren Osten hat signifi-
kante Auswirkungen
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Trotz geopolitischer Spannungen und wachsender globaler
Unsicherheit bauen deutsche Unternehmen ihr Engagement
in Indien deutlich aus. Fur viele rickt der Markt zunehmend
ins Zentrum ihrer internationalen Strategie. Bereits heute
zéhlen 68 Prozent das Land zu ihren finf wichtigsten Mark-
ten weltweit. Etwa 10 Prozent stufen Indien sogar als ihren
wichtigsten Markt ein. Gleichzeitig nimmt die strategische
Rolle Indiens weiter zu, da Unternehmen den Standort zu-
nehmend umfassend in ihre Wertschopfung integrieren.

Folgerichtig intensivieren deutsche Gesellschaften ihr Enga-
gement vor Ort: Mehr als die Halfte (52 Prozent) plant bereits
2026 hohere Investitionen in Indien, bis 2031 tun dies 80 Pro-
zent. Gleichzeitig nehmen Umfang und strategische Tiefe der
Engagements zu, was die zunehmende Bedeutung Indiens
als langfristiger Investitionsstandort unterstreicht.
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Auch die wirtschaftlichen Perspektiven bleiben
auRerst positiv. Fir das laufende Jahr erwarten
73 Prozent der Befragten steigende Umsatze. Mit
Blick auf 2031 erhéht sich dieser Wert auf 92 Pro-
zent. Auch die Gewinnentwicklung wird Uberwie-
gend positiv eingeschatzt, was die nachhaltige
Attraktivitdt des Marktes unterstreicht. Insgesamt
45 Prozent erwarten 2026 steigende Gewinne,
74 Prozent rechnen damit auf Flnfjahressicht.

Indien entwickelt sich zum
strategischen Zentrum globaler
Geschiftsmodelle

Indien hat sich als zentraler Baustein internatio-
naler Geschéftsstrategien deutscher Unternehmen
etabliert. 69 Prozent der Befragten sehen das
Land als wichtigen Absatzmarkt, wahrend 63 Pro-
zent es als Produktionsstandort fir den regionalen
Markt nutzen. Das ist ein Zuwachs von 18 bzw.
14 Prozentpunkten im Vergleich zur letztjdhrigen
Befragung. Darlber hinaus gewinnt Indien als
Standort fir Service-Sourcing (55 Prozent) und
globale Kompetenz- und Shared Service Center
(44 Prozent) an Bedeutung.

Freihandelsabkommen als
Wachstumskatalysator

Ein entscheidender Impuls fir die weitere Ent-
wicklung im deutsch-indischen Korridor ist das
Anfang 2026 abgeschlossene EU-Indien-Freihan-
delsabkommen. Insgesamt 96 Prozent der befrag-
ten Unternehmen erwarten dadurch positive Aus-
wirkungen auf ihre Geschéftstatigkeit, 34 Prozent
sehr grolRe positive Effekte. Ungefdhr ein Viertel
plant bereits konkrete MalRnahmen, insbesondere
den Ausbau lokaler Produktion (26 Prozent), eine
Steigerung der Exporte aus Indien (25 Prozent) so-
wie neue Partnerschaften bzw. Joint Ventures mit
indischen Unternehmen (21 Prozent).

Gleichzeitig beeinflussen geopolitische Spannungen
zunehmend strategische Entscheidungen. Insbe-
sondere die volatile US-Handelspolitik (56 Prozent)
sowie militarische Konflikte auRerhalb Indiens
(47 Prozent) werden als die wesentlichen exter-
nen Risikofaktoren benannt. —_—>

Industriehafen fiir Containerschiffe in Kochi

»Indien wird von deutschen Unternehmen

heute entlang der gesamten Wertschopfungs-
kette genutzt — von Produktion Uber Dienst-
leistungen bis zu Innovation und Absatz.

Kurz- bis mittelfristig belastet aber der Konflikt
im Mittleren Osten die Wirtschaft Indiens und
damit die dort engagierten deutschen Unter-
nehmen in besonderer Weise. Der langfristige

Aufwartstrend ist aber weiter intakt. «

Andreas Glunz, Bereichsvorstand International Business
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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INTERNATIONAL BUSINESS OUTLOOKS

Stadtlandschaft von Gurugram in der Metropolregion Delhi

Jan Nother,
Director General
der AHK Indien

»Die Kombination aus attraktiven
Standortbedingungen und strukturellen
Herausforderungen verlangt eine klare
strategische Ausrichtung. Unternehmen,
die frihzeitig auf Lokalisierung und
Partnerschaften setzen, konnen lang-
fristig entscheidende Wettbewerbs-

vorteile realisieren.«

Standortvorteile und Herausforderungen
im Spannungsfeld

Indien bleibt fir die Befragten ein attraktiver Standort. Die poli-
tische Stabilitat (49 Prozent nach 61 Prozent im Vorjahr), nied-
rige Arbeitskosten (49 Prozent nach 53 Prozent im Vorjahr)
sowie die Verflgbarkeit qualifizierter Fachkréfte (44 Prozent
nach 53 Prozent im Vorjahr) sind weiterhin die Top 3 Standort-
vorteile, verlieren aber im Vorjahresvergleich an Bedeutung.

Gleichzeitig bestehen weiterhin Herausforderungen: Birokra-
tische Hlrden (58 Prozent nach 65 Prozent im Vorjahr) und
Korruption (34 Prozent nach 33 Prozent im Vorjahr) werden
als die beiden grofsten Hindernisse flr Aktivitdten in Indien
genannt. Auch regulatorische Anforderungen wie Quality
Control Orders belasten 27 Prozent der befragten Unterneh-
men (32 Prozent im Vorjahr).

Auswirkungen der jiingsten
geopolitischen Entwicklungen

Die Befragung wurde Uberwiegend vor dem Konflikt im Mitt-
leren Osten durchgefihrt. Die daraus resultierenden stei-
genden Olpreise und die erhdhte Volatilitat auf den globalen
Energiemarkten setzen Indien als bedeutenden Energie-
importeur zuséatzlich unter Druck. Dies zeigt sich u.a. in der
Abwertung der indischen Rupie, steigenden Importkosten
sowie verstarkten politischen Appellen des indischen Premi-
erministers zu einem effizienteren Energieverbrauch.
R

.\,. VERTIEFUNGSHINWEIS

Die KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft und die Deutsch-
Indische Handelskammer (AHK Indien) haben fiir den ,German-
Indian Business Outlook 2026” eine Umfrage unter den indischen
Tochtergesellschaften deutscher Konzerne sowie unter deutschen
Unternehmen mit Geschaftsaktivitaten in Indien durchgefihrt.

Insgesamt 106 Unternehmen nahmen daran teil (im Vorjahr 97 Unter-
nehmen). Der Durchflihrungszeitraum lag zwischen dem 10. Marz
und dem 1. Mai 2026. Die Fragen konzentrierten sich auf den wirt-
schaftlichen Ausblick der deutschen Unternehmen in Indien sowie
auf deren Herausforderungen und Geschaftschancen.

Die vollstandige Studie ist
online abrufbar unter:

German-Indian Business Outlook 2026
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German-Ukrainian Business Outlook 2026

Mehr als jedes dritte deutsche
Unternehmen plant trotz des Kriegs
Ausbau des Geschafts in der Ukraine

Autor: Andreas Glunz

Kernaussagen

80 Prozent bewerten die aktuelle Geschiftslage
als zufriedenstellend, gut oder sehr gut, rund die
Halfte erwartet Verbesserung im kommenden
Jahr.

Investitionen: Knapp zwei Drittel (63 Prozent)
planen Investitionsausbau nach Kriegsende

Engagement: 38 Prozent wollen Aktivitaten
in der Ukraine unabhangig vom Kriegsverlauf
ausweiten

Arbeitsmarkt: 47 Prozent der Unternehmen
planen Personalaufbau

Standortchancen: Unternehmen sehen Markt-
potenzial (54 Prozent), qualifizierte Arbeitskrafte
(50 Prozent) und niedrige Arbeitskosten

(38 Prozent)

Herausforderungen: Kriegsrisiken (56 Prozent),
Sicherheitsrisiken far Mitarbeiter (40 Prozent),
Sicherheit der Energieversorgung (32 Prozent)
und Korruption (32 Prozent) sind zentrale
Hindernisse

Das Ukraine-Geschaft deutscher Unternehmen erweist sich
trotz des Kriegs als duRRerst stabil: Vier von finf Unterneh-
men (80 Prozent) bewerten ihre aktuelle Geschéftslage als
zufriedenstellend, gut oder sehr gut. Rund die Halfte (49 Pro-
zent) erwartet eine Verbesserung innerhalb der kommenden
zwolf Monate.

Mehr als ein Drittel der befragten Unternehmen (38 Prozent)
planen, ihre Aktivitaten in der Ukraine auszubauen oder neu
in den Markt einzutreten — unabhdngig vom weiteren Kriegs-
verlauf. Fir die Zeit nach einem moglichen Kriegsende pla-
nen sogar knapp zwei Drittel (63 Prozent), ihre Investitionen
auszubauen. Rund ein Viertel (23 Prozent) will sogar deut-
lich mehr investieren. Das zeigt eine Umfrage von KPMG in
Deutschland und der AHK Ukraine unter deutschen Unter
nehmen mit Geschaftsaktivitaten in der Ukraine. ————»

Kiew
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Charkiw

INTERNATIONAL BUSINESS OUTLOOKS

Reiner Perau, Geschéftsfiihrer
der AHK Ukraine

»Die Ergebnisse der Studie zeigen, dass die
Unternehmen gelernt haben, unter Kriegs-
bedingungen zu arbeiten. Der Krieg ist nach

uber vier Jahren fur die Unternehmen zu

einer von vielen Randbedingungen geworden.
Und auch im Krieg wachst die Wirtschaft,
sodass sich Chancen fur die Unternehmen
ergeben. Fir die Zukunft wollen die Unter-
nehmen vor allem vom ukrainischen Staat

verlassliche Rahmenbedingungen.«

Andreas Glunz, Bereichsvorstand
International Business KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

»Deutsche Unternehmen setzen ihr Engage-

ment in der Ukraine auch im flinften Kriegs-

Kiew

jahr nicht nur fort, sondern bauen es aus. Sie

Unternehmen planen mehr
sehen fiir sich strategische Chancen, insbe- Personal und hohere Investitionen

Die positiven Geschéaftserwartungen spiegeln sich
auch in den Personal- und Investitionsplanen der
Unternehmen: Fast jedes zweite Unternehmen
(47 Prozent) plant, die Beschéftigtenzahl zu erh6-
hen, 43 Prozent der Unternehmen wollen ihre In-
vestitionen bereits in den kommenden zwdlf Mo-
naten ausweiten.

sondere mit Blick auf den Wiederaufbau und
die kunftige wirtschaftliche Integration in die
EU, und haben verstanden, dass Abwarten

keine Strategie ist.«
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»Die Ukraine ist fur deutsche Unternehmen kein reiner Perspek-

tivmarkt mehr, sondern bereits heute operativ relevant — das

belegen die Personal- und Investitionsplane. Besonders die

Verteidigungs- und Sicherheitsindustrie hat sich unter Kriegs-

bedingungen zu einem ernstzunehmenden Technologie- und

Beschaffungspartner fir westliche Unternehmen entwickelt; hinzu

Nicolai Kiskalt, Partner und
Leiter des German-Ukrainian
Office, KPMG AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft

kommen ein starker IT- und Ingenieursektor und hoch qualifizierte

Fachkrafte. Wer hier jetzt Prasenz aufbaut, sichert sich Zugang

zu Kompetenz und Partnerschaften, die nach dem Krieg deutlich

teurer werden.«

Grof3e Marktpotenziale treffen auf kriegs-
bedingte Risiken

Als wichtigste Standortvorteile nennen die Unternehmen das
Marktpotenzial (54 Prozent), die Verflgbarkeit qualifizier-
ter Arbeitskréfte (50 Prozent) sowie niedrige Arbeitskosten
(38 Prozent). Aber auch der hohe Digitalisierungsgrad (30
Prozent) und die strategische geographische Lage (28 Pro-
zent) werden wertgeschatzt.

Die grofdten Herausforderungen sind ganz allgemein die
kriegsbedingten Risiken (56 Prozent; +3 Prozentpunkte im
Vergleich zu unserer Befragung im Jahr 2024) und im Spe-
ziellen die Sicherheitsrisiken flr die dort tatigen Mitarbeiten-
den (40 Prozent; +2 Prozentpunkte) sowie die Sicherung der
Energieversorgung (32 Prozent; +20 Prozentpunkte). Weitere
Herausforderungen sind Korruption (32 Prozent; +1 Prozent-
punkt) sowie Verfligbarkeit von Arbeitskraften (31 Prozent;
+7 Prozentpunkte)., <———

| |
e” VERTIEFUNGSHINWEIS

Die Deutsch-Ukrainische Industrie- und Handelskam-
mer (AHK Ukraine) hat in Zusammenarbeit mit der
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft fiir den
~German-Ukrainian Business Outlook 2026“ eine Um-
frage unter deutschen Unternehmen mit Geschaftsakti-
vitaten in oder Beziehungen zur Ukraine durchgefiihrt.
Insgesamt haben 102 Unternehmen an der Befragung
teilgenommen. Der Durchfiihrungszeitraum lag zwi-
schen dem 31. Méarz und dem 10. Mai 2026. Die Fragen
konzentrierten sich auf den wirtschaftlichen Ausblick
der deutschen Unternehmen in der Ukraine sowie auf
deren Herausforderungen und Geschaftschancen.

Die vollstandige Studie ist online abrufbar unter:

German-Ukrainian Business Outlook 2026
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STANDPUNKT |®]

50 Jahre Mitbestimmungsgesetz —

fit fur die Zukunft?

Autor: Dr. Georg Seyfarth, LL.M. (Duke)

Das Mitbestimmungsgesetz von 1976 (MitbestG) hat Geburts-
tag: Es gilt seit 50 Jahren. Es regelt die unternehmerische
Mitbestimmung durch die vollwertige Mitgliedschaft von
Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat der Gesellschaft.
Die halftige, also paritatische Mitbestimmung gilt in Unter-
nehmen, die in der Regel mehr als 2.000 (inlandische) Mit-
arbeiter beschaftigen. Je nach GroRe des Unternehmens hat
der Aufsichtsrat zwoélf, 16 oder 20 Mitglieder. In einem nach
dem MitbestG mitbestimmten Aufsichtsrat sitzen auch Ver
treter der Gewerkschaften. Auf Tendenzunternehmen (Unter
nehmen aus dem Bereich der Medien sowie Religionsge-
sellschaften) findet das Gesetz keine Anwendung. Daneben
sieht das MitbestG im Zusammenspiel mit dem Aktienge-
setz auch eine zwingende Frauenquote vor, wenn das Unter
nehmen zugleich bérsennotiert ist. Dann missen mindes-
tens 30 Prozent des Aufsichtsrats Frauen und mindestens
30 Prozent Manner sein (§ 96 Abs. 2 AktG).

Akzeptanz der Mitbestimmung

Dem Inkrafttreten des MitbestG Mitte der 1970er Jahre ging
ein heftiger politischer Kampf voraus. Gewerkschaften und
Arbeitgeberverbande hatten sich Uber Jahrzehnte Gber Sinn-
haftigkeit und Rechtmafigkeit gestritten. Davon ist heute nur
noch wenig zu splren. Jedenfalls in den meisten grofRen
Unternehmen ist die paritdtische Mitbestimmung gut einge-
Ubt. Das belegen auch die Zahlen: Mitbestimmung nach dem
MitbestG ist in Deutschland kein Massenphdanomen, aber
von Relevanz. Im Jahr 2024 lag die Zahl der mitbestimmten
Gesellschaften bei 667 wovon fast 400 als GmbH und gut
200 als AG organisiert sind. Die Ubrigen verteilen sich auf
die weiteren Rechtsformen, die von der paritatischen Mit-
bestimmung erfasst sind. Der Befund sollte aber nicht darG-
ber hinwegtauschen, dass Mitbestimmung unverandert vor
allem im Ausland auf Unverstadndnis sto3t und bisweilen
sogar ein echtes Investitionshemmnis darstellt. Auch viele
Familien- und Wachstumsunternehmen stehen ihr kritisch
gegenUber. Das fuhrt zu vielfaltigen BemUhungen der Mit-
bestimmungsvermeidung oder, mit einem Schlagwort aus-
gedrlckt, zur ,Flucht aus der Mitbestimmung”. Interessant
ist zudem, dass einige Unternehmen zwar eigentlich einen
mitbestimmten Aufsichtsrat einrichten muissten, das ent-
sprechende Verfahren jedoch von niemandem eingefordert
wird, auch nicht von den Arbeitnehmern oder den Gewerk-
schaften. Dieses Phanomen wird als ,,Ignorierung der Mitbe-
stimmung” bezeichnet und bleibt letztlich sanktionslos.

Dr. Georg Seyfarth, LL.M. (Duke), ist Rechtsanwalt und Partner bei Hengeler
Mueller in Diisseldorf. Ein Schwerpunkt seiner Tétigkeit ist die gesellschafts-
rechtliche Beratung borsennotierter Unternehmen und ihrer Organe sowie

die Unterstiitzung von Familienunternehmen.
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Herausforderungen der Mitbestimmung

Zahlreiche Rechtsfragen, die sich nach dem Inkrafttreten des
MitbestG vor 50 Jahren gestellt haben, sind mittlerweile
geklart. Dazu gehért vor allem, dass die Arbeitnehmerver
treter in jeder Hinsicht als vollwertige Aufsichtsratsmitglie-
der zu behandeln sind, sich ihrerseits aber auch als solche
verhalten missen. Es gibt keine Entscheidungsreservate
fir die Anteilseignervertreter. Umgekehrt missen auch die
Arbeitnehmervertreter stets im besten Interesse des Unter
nehmens agieren und durfen keine , Klientelpolitik” fir die
Arbeitnehmer betreiben, wenngleich es ihnen zusteht, in be-
sonderer Weise deren Belange im Blick zu halten. Ubrigens
ist es gerichtlich anerkannt, dass es zuldssig ist, wenn die
Aufsichtsratsmitglieder, die einer Gewerkschaft angehoren,
den grofdten Teil ihrer Aufsichtsratstantiemen an die Hans-
Bockler-Stiftung abfiihren. Dabei kann man durchaus bezwei-
feln, ob die gewerkschaftliche Abfihrungspflicht in ihrer der-
zeitigen Ausgestaltung sinnvoll ist.

Die grofdten rechtlichen Herausforderungen stellen sich mit
Blick auf Auslandssachverhalte und den internationalen Kon-
text, insbesondere auf den Einfluss des Europarechts. Vor
etwa zehn Jahren |8ste die Frage, ob das aktive und passive
Wahlrecht der Arbeitnehmer auf die im Inland beschéaftigten
Arbeitnehmer beschrankt werden darf, unter dem Gesichts-
punkt der unionsrechtlich verblrgten Freizligigkeit eine in-
tensive Diskussion aus. Der EuGH hat die Diskussion durch
das Erzberger/TUI-Urteil aus dem Jahr 2017 im Sinn der
Unionsrechtskonformitéat der deutschen Mitbestimmungs-
regelungen geklart. Aber rechtspolitisch kann man gewiss
die Frage stellen, ob diese Beschrankung auf in Deutschland
beschéftigte Arbeitnehmer, die sich im Grunde genommen
nur protektionistisch erklaren lasst, fir eine international ver
netzte Volkswirtschaft sinnvoll und zeitgemald ist. Das gilt im

Ubrigen allgemein fiir die Mitbestimmung, wenn man Uber
europdische Mobilitat, Freizligigkeit und das Ziel der Rechts-
vereinheitlichung in Europa nachdenkt.

Ein Beispiel: Diskutiert wird die Frage, ob das MitbestG auf im
Ausland gegriindete Gesellschaften, die ihren Verwaltungs-
sitz in Deutschland haben, Anwendung findet. Die Antwort
hangt von der kollisionsrechtlichen Vorfrage ab, nach wel-
chem Recht sich das Personalstatut derartiger Gesellschaf-
ten bestimmt. Nach der unionsrechtlich fir das Verhaltnis
der Mitgliedstaaten untereinander anwendbaren Griindungs-
theorie gilt fir die im Ausland gegrindeten Gesellschaften
unabhangig von ihrem jeweiligen tatsachlichen Verwaltungs-
sitz das Personalstatut des Grindungsstaats, sodass das
MitbestG keine Anwendung findet. Freilich haben die Zuzugs-
staaten auch unter Geltung der Niederlassungsfreiheit die
Moglichkeit, das nationale Gesellschaftsrecht anzuwenden,
soweit dies erforderlich ist, um einer missbrauchlichen oder
betrlgerischen Berufung auf das Gemeinschaftsrecht zu
begegnen. Ob der Schutz der Arbeitnehmerbelange und die
sonstigen Zwecke des MitbestG insoweit aktiviert werden
kénnen, wird in der Tat kontrovers diskutiert. Die wohl herr
schende Auffassung lehnt das zu Recht mit Gberzeugenden
Grinden ab. Im Ausland gegrindete Gesellschaften unter-
liegen ungeachtet der Frage ihres Verwaltungssitzes nicht
dem MitbestG. Das Beispiel zeigt freilich ebenso wie die
aktuelle Diskussion Uber das vor Kurzem von der Kommis-
sion vorgeschlagene unionsweite 28. Regime (EU Inc.) die
Regelungsbriche zwischen deutscher Mitbestimmung und
europaischer Rechtswirklichkeit. Hier sollte der deutsche
Gesetzgeber den Mut haben, die paritatische Mitbestimmung
nach 50 Jahren ,europatauglich” auszugestalten und ggf. zu
beschranken, ohne sie ganz aufzugeben. <————
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Mehr Proportionalitidt wagen — aber nur auf

Basis eines angemessenen Risikomanagements

Warum die 9. MaRisk-Novelle die Geschaftsleitung und den Aufsichts- bzw.

Verwaltungsrat starker fordert als jede Detailregelung zuvor

Autoren: Dr. David Nicolaus und Susan Pischel

Vereinfachung und Wettbewerbsfahig-
keit bestimmen derzeit die regulato-
rische Agenda — in Deutschland wie in
Europa. Nach anderthalb Jahrzehnten,
in denen Finanzstabilitdt das Leitmotiv
der Aufsicht war, rlickt nun eine Wachs-
tumsagenda in den Vordergrund. Bei-
des ist kein Widerspruch: Das Erreich-
te gilt es zu erhalten, wahrend zugleich
Effizienzen gehoben werden mussen,
damit Banken Wachstum und Transfor-
mation nachhaltig finanzieren kénnen.
Wie stark dieser Kurs die Institute
selbst in die Pflicht nimmt, zeigte zu-
letzt die Konferenz der Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin)
zum Thema ,Proportionalitdt in der
Bankenaufsicht und -regulierung” am
16. September 2026, auf der sich Ex
pertinnen und Experten aus Aufsicht
und Praxis u.a. Uber die lberarbeite-
ten Mindestanforderungen an das Risi-
komanagement — MaRisk (Rundschrei-
ben 06/2026 BA), veroffentlicht am
30. Juni 2026, austauschten.
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Ein Paradigmenwechsel im
Aufsichtsrecht

Mit der 9. Novelle der MaRisk wird dieser An-
spruch im nationalen Ordnungsrahmen besonders
sichtbar. Die MaRisk sind klrzer, prinzipienorien-
tierter und proportionaler geworden: Wo bislang
detaillierte Regelungen zu finden waren, gibt es
nun deutlich mehr allgemeine Prinzipien. Drei klar
definierte GroRenklassen — sehr kleine Institute mit
einer Bilanzsumme bis zu einer Milliarde Euro, klei-
ne und nicht komplexe Institute (SNCls) sowie
die Ubrigen weniger bedeutenden Institute (LSls) —
schaffen Transparenz darlber, wer welche Erleich-
terungen in Anspruch nehmen kann. Direkt von
der Europaischen Zentralbank (EZB) beaufsichtig-
te Institute sind mit der 9. Novelle ganz aus dem
MaRisk-Regime herausgefallen. Vorbereitet wurde
dieser Weg bereits durch die Aufsichtsmitteilung
der deutschen Bankenaufsicht vom 26. November
2024 zur Proportionalitat in den Anforderungen an
das Risikomanagement kleiner und sehr kleiner
Kreditinstitute.

Nikolas Speer, Exekutivdirektor Bankenaufsicht der
Bafin, hat die Erwartungshaltung in einem Inter-
view im Rahmen der Veroffentlichung der neuen
MaRisk unmissverstandlich formuliert: , Eigenver-
antwortung statt Handchenhalten, das ist die neue
Devise.” Und: , Das ist durchaus ein Vertrauens-
vorschuss von uns an die Institute.”

Darin liegt die eigentliche Botschaft fir Aufsichts-
und Verwaltungsrate: Ein Vertrauensvorschuss ist
kein Freibrief, sondern eine Vorleistung, die ein-
geldst werden muss. Wo die Dichte der Vorga-
ben sinkt, steigt die Beweislast fir die Angemes-
senheit eigener Entscheidungen. Die Priferfrage
lautet kanftig damit weniger ,Wo haben Sie es
dokumentiert?”, sondern ,Warum haben Sie sich
genau so entschieden — und wie passt das zu lhrer
Geschafts- und Risikostrategie?”.

tschaftspriifungsgesellschaft, einei

Aktiengesellsch

Keine Proportionalitédt ohne solides
Risikomanagement

Risiken zu erkennen, zu bewerten und zu steuern ist kein
regulatorischer Selbstzweck, sondern der Kern des Ge-
schaftsmodells. Eine Bank, die das nicht beherrscht, ist kein
verlasslicher Partner fir ihre Kunden, die ihrerseits Hauskauf,
Unternehmen, Projekte und Infrastruktur finanzieren und da-
fUr selbst ins Risiko gehen.

Nikolas Speer hat diesen Zusammenhang in seiner Keynote
auf der Proportionalitatskonferenz auf den Punkt gebracht:
.Gutes Risikomanagement ist eine Grundvoraussetzung flr
Proportionalitat.” Erleichterungen kénne es nur geben, wenn
die Institute ihre Risiken im Griff hatten und sich zugleich fir
kritische Stimmen aus der eigenen Organisation 6ffneten.

Daraus folgt ein Zusammenhang, der in der Vereinfachungs-
debatte bislang noch haufig untergeht: Risikomanagement
und Proportionalitdt bedingen einander. Unzureichendes Ri-
sikomanagement entzieht gelebter Proportionalitat die Basis.
Wer sein Risikoprofil nicht belastbar kennt, kann nicht begrin-
den, worauf er verzichten darf. Wenn wesentliche Risiken
unentdeckt bleiben, ist Proportionalitat schlicht das falsche
Instrument — in diesem Fall wirden nicht Aufwénde abge-
baut, sondern blinde Flecken vergrofiert.

Die 9. MaRisk-Novelle setzt deshalb weniger auf Formalia
und starker auf das, was fur die Trag- und Zukunftsfahigkeit
des Geschaftsmodells entscheidend ist — ein Fokus, den auch
die aufsichtliche Geschéaftsmodellanalyse im SREP (Supervi-
sory Review and Evaluation Process) verfolgt. Was das kon-
kret in der jeweiligen Bank ist, missen Geschéftsleitung und
Aufsichts- oder Verwaltungsrat wissen — und belegen kénnen.
Ob das Kreditrisiko, das Informations- und Kommunikations-
technologie(IKT)-Risiko oder das strategische Risiko jeweils
ein wesentliches Risiko darstellt, beantwortet nicht die Gro-
Renklasse der MaRisk, sondern die individuell durchgefiihrte
Risikoinventur eines jeden Instituts. Fir die als wesentlich
erkannten Risiken verlangt &8 25a Abs. 1 Kreditwesengesetz
(KWG) von jedem Haus denselben geschlossenen Kreislauf
aus Strategie, Risikotragfahigkeit und Prozessen zur Identifi-
zierung, Beurteilung, Steuerung, Uberwachung und Kommu-
nikation. Wie fein dieser Kreislauf jeweils ausgestaltet wird,
richtet sich nach Art, Umfang, Komplexitat und Risikogehalt
der Geschéaftstatigkeit.
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STANDPUNKT |@|

Was das fiir das Leitungs- und Aufsichts-
organ bedeutet

Erstens: Verantwortungsbewusstsein muss maglicherwei-
se anders gelebt werden. Genauigkeit braucht es dort, wo
sie entscheidend ist, und den Effizienzgedanken dort, wo er
vertretbar ist. Der Malstab bleibt mit einem unveranderten
§ 25a Abs. 1 KWG gleich: eine ordnungsgeméale Geschafts-
organisation mit einem angemessenen und wirksamen Risi-
komanagement einschlieRlich interner Kontrollverfahren und
unabhangiger Interner Revision. Aufsichtliche Vorgaben grei-
fen da, wo ein Institut nicht in der Lage ist, seine Risiken
angemessen zu steuern. Die Reihenfolge ist damit klar: Erst
kommt die eigene Steuerungsfahigkeit, dann die aufsicht-
liche Intervention.

Zweitens: \Wissen und eigene Fahigkeiten missen fihrend
sein. Geschaftsleitung und Aufsichts- oder Verwaltungsrat
mussen wissen, worauf es ankommt — und das auch belegen
kénnen. Die gemeinsamen Leitlinien der European Banking
Authority (EBA) und der European Securities and Markets
Authority (ESMA) zur Beurteilung der Eignung von Mitglie-
dern des Leitungsorgans und Inhabern von Schlisselfunk-
tionen (EBA/GL/2021/06) verpflichten zu regelméaRigen in-
dividuellen und kollektiven Eignungsbewertungen. National
schreibt § 25d KWG vor, Struktur, GréRe, Zusammensetzung
und Leistung der Geschaftsleitung wie auch des Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgans jahrlich zu bewerten. Die Bafin
hat ihre bisherige Verwaltungspraxis hierzu im Fit-and-Proper
Rundschreiben 11/2025 (BA) zusammengefihrt. Ein Konsul-
tationspapier der EBA und der ESMA vom 25. Februar 2026
passt die gemeinsamen EBA-/ESMA-Leitlinien zur Beurtei-
lung der Eignung an die CRD VI (Richtlinie (EU) 2024/1619)
an und erstreckt die verpflichtende Eignungsbeurteilung auf
die Leiter der internen Kontrollfunktionen und den Chief Fi-
nancial Officer (CFO). Fit and Proper ist damit endgultig nicht
mehr nur die Voraussetzung fir die Besetzung einer Position,
sondern eine fortlaufend zu erfillende Anforderung — Kompe-
tenzmatrix, Fortbildungsplanung und nachvollziehbare Doku-
mentation inklusive.

Drittens: Aufsichtsmalinahmen werden wahrscheinlicher. Wo

Detailvorgaben zugunsten von Prinzipienregelungen entfallen,
wird Governance inklusive der Betrachtung von fehlendem

20

kritischen Hinterfragen im Gremium, von Wissensllcken und
von einer schwach ausgepragten Risikokultur starker zum
Prifungsgegenstand. Die Aufsicht macht die Offenheit fur
kritische Stimmen dabei ausdrtcklich zur Bedingung fir Er-
leichterungen. FUr das Leitungsorgan heifst das konkret: Eine
wirksame Speak-up-Kultur, ein echtes Challenging durch die
zweite und dritte Verteidigungslinie und ein Umgang mit
Prifungs- und Revisionsfeststellungen, der Kritik verarbeitet
statt relativiert, missen im Institut gelebt und gefordert wer-
den. Wo das nicht gelingt, kann ein Haus Erleichterungen
schlicht nicht verantworten.

Die Aufsicht adressiert das bereits heute,
und zunehmend auch personenbezogen

Sowohl auf européischer als auch auf nationaler Ebene wer-
den die oben ausgefiihrten Themen bereits seit Langerem
mit geprift und Mangel adressiert. Im SREP 2025 betrafen
die von der EZB verhdngten qualitativen Malinahmen in erster
Linie die Themen Kreditrisiko, interne Governance und die
Angemessenheit der Kapitalausstattung, verbunden jeweils
mit intensivierten aufsichtlichen Folgemalinahmen. Im Ver-
gleich zum Vorjahr wurden dafir rund ein Drittel weniger neue
qualitative Mafinahmen verhangt. Die Zahl der MalRnahmen
steigt also nicht — aber ihr Schwerpunkt liegt unverandert
dort, wo das Leitungsorgan selbst gefordert ist.

Auf nationaler Ebene zeigt sich eine deutliche Tendenz zur per-
sonenbezogenen Ansprache: Die Bafin verwarnt Geschéfts-
leiter nach 8 36 Abs. 2 Satz 1 KWG wegen Mangeln in der
Geschaftsorganisation (u.a. wegen wiederholter Méngel im
Risikomanagement, im Kreditgeschaft oder der Geldwésche-
pravention) und verdffentlicht dies nach 8 60b Abs. 1 KWG -
zuletzt im August 2026. Wird ein beanstandetes Verhalten
leichtfertig oder vorsatzlich fortgesetzt, kann die Bafin die
Abberufung der Geschaftsleiter verlangen oder die Tatigkeit
untersagen. Seit diesem Jahr kann die Aufsicht zudem eine
Art Beugemittel verhdngen, indem sie periodische Zwangs-
gelder gemaR § 50 KWG gegen natlrliche Personen wie Ge-
schaftsleiter oder Aufsichts- oder Verwaltungsrate erlasst. Fur
Aufsichts- und Verwaltungsrate ist das ein klares Signal: Go-
vernance-Mangel bleiben nicht mehr wie friher institutsano-
nym, sondern werden nunmehr fir alle sichtbar offengelegt.



Fazit

Proportionalitat nach MaRisk braucht ein Funda-
ment, und dieses Fundament heif3t Risikomanage-
ment und Risikokultur. Es muss im Management
Body aktiv gelebt und vorgelebt werden — von der
Risikoinventur Uber die Strategiediskussion bis zur
Frage, welche Erleichterung ein Haus bewusst
nicht in Anspruch nimmt. Wissen und Fahigkeiten
missen im Gremium aktuell gehalten und Licken
systematisch geschlossen werden. Auch Aufsichts-
und Verwaltungsrate werden voraussichtlich kinftig
starker geprift und festgestellte Mangel schneller
geahndet. Im Sinne der Risikoorientierung sollten
sich Gremien noch intensiver damit auseinander-
setzen und darauf noch starker vorbereiten.

Hinzu kommt eine kollektive Dimension, die Bafin-
Prasident Mark Branson in seinem Schlusswort
auf der Proportionalitdtskonferenz betont hat: Mehr
Spielraum und mehr Verantwortung sind auch eine
Kulturfrage. Wer neu gewonnene Spielrdume nicht
verantwortungsvoll nutzt, schadet nicht nur dem
eigenen Haus — ,jeder unndétige Sanierungsfall
schmalert die Chancen eines Durchbruchs bei der
Proportionalitat”. Proportionalitat ist damit kein in-
dividuelles Entlastungsprogramm, sondern ein Ver-
trauensgut, das die Institute gemeinsam verteidi-
gen oder gemeinsam verspielen.

Dr. David Nicolaus ist Senior Manager
bei der KPMG AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft am Standort Frankfurt am
Main. Seine Beratungsschwerpunkte
liegen in der Banken- und Risikoregu-
lierung, insbesondere in Fragen der
Gesamtbanksteuerung, der MaRisk-
Umsetzung und der aufsichtlichen

Proportionalitét.
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Handlungshinweise: Sechs Fragen
des Aufsichts- oder Verwaltungsrats
an die Geschiftsleitung

1. Welcher Grofienklasse der 9. MaRisk-Novelle
unterfallen wir und welche Erleichterungen nutzen
wir bewusst nicht, und mit welcher Begriindung?

2. Auf welcher Risikoinventur beruht die Entschei-
dung, eine Offnungsklausel in Anspruch zu
nehmen, und wie ist die Entscheidung
dokumentiert?

3. Wo haben wir die Genauigkeit erhdht, weil das
Risiko es erfordert — etwa im Kreditrisiko oder
bei IKI-Themen?

4. Wie stellen wir individuelle und kollektive Eignung
laufend sicher, und welche Llcken zeigt unsere
Kompetenzmatrix?

5. Welche Prifungsfeststellungen betreffen Gover
nance und Risikokultur, und woran messen wir
die Wirksamkeit der AbstellmalRnahmen?

6. Wie stellen wir sicher, dass kritische Stimmen
aus der Organisation die Geschéftsleitung und
den Aufsichts- oder Verwaltungsrat tatsachlich
erreichen, und was geschieht mit den Hinweisen?

Susan Pischel ist Partnerin bei der
KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft
mbH im Bereich Legal Financial Services
und berét Banken aus dem In- und
Ausland sowie Finanzdienstleistungs-
institute und andere regulierte Unter-
nehmen. Thre Schwerpunkte sind das
Bankaufsichtsrecht, das Wertpapier-
handelsrecht und die Compliance sowie
die Governance fiir Institute.
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DIGITALISIERUNG / Kl

Chinas KI-Regulierung
untersttitzt die heimische
KI-Entwicklung

Autorin: Antonia Hmaidi

China ist heute das Land, das kunstliche Intel-
ligenz (KI) am starksten reguliert. Gleichzeitig
hat sich der Abstand Chinas zu den USA in der
Entwicklung von Kl in den letzten Jahren
verkleinert. Das zeigt, dass Kl-Regulierung
nicht per se nachtellig fur die Entwicklung der

KI-Branche eines Landes sein muss.
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Antonia Hmaidi beschéftigt sich mit der Geo-
politik von Technologie, Chinas Streben nach
technischer Eigenstdndigkeit (insbesondere in
Bereichen wie Halbleiter, Betriebssysteme und
Internet-Infrastruktur) sowie mit Chinas Cyber-
sicherheit und Hacking-Kampagnen. Sie entwickelt
auch Modellierungs- und Big-Data-Analysetools
und leitet die MERICS-eigene Daten-Taskforce.
Antonia bringt Erfahrung als Projektmanagerin
bei der Bertelsmann Stiftung mit, war bei der
Deutschen Gesellschaft fiir Internationale
Zusammenarbeit (GIZ) tétig, arbeitete als
Journalistin in Asien und bei der Stiftung
Wissenschaft und Politik (SWP).

Sektor- und anwendungsspezifi-
sche Regulierung statt eines
umfassenden Gesetzes

China hat fur seine Regulierung einen fundamen-
tal anderen Weg als die EU gewahlt: Statt einer
umfassenden KI-Gesetzgebung hat das Land sek-
tor- oder anwendungsspezifische Regulierungen
erlassen. Diesen Regelungen liegt ein gemein-
sames Prinzip zugrunde, zu dem beispielsweise
die Registrierung von Algorithmen gehort. Geset-
ze wurden oft sehr schnell nach der Einflihrung
neuer Technologien verabschiedet. So wurde im
Maérz 2022 die erste Algorithmenmanagement-
regulierung fur Empfehlungsalgorithmen ver6f-
fentlicht, das assoziierte Portal wurde im August
desselben Jahres freigeschaltet. Im Januar 2023
folgte dann die Regulierung zu , deep synthesis”
(Algorithmen zur Bildergenerierung), im April 2023
zur generativen kinstlichen Intelligenz.

Das urspriinglich fir 2025 geplante umfassende
KI-Gesetz wurde auf unbestimmte Zeit verscho-
ben. Dies deutet darauf hin, dass China weiterhin
vorhat, durch schnelle Regulierung auf mogliche
Probleme zu reagieren, ohne dabei aber ein um-
fassendes Gesetz anzustreben.



Wirksamkeit des chinesischen Ansatzes

Bisher scheint der chinesische Ansatz erfolgreich zu sein.
Wahrend in den USA der Widerstand gegen Kl immer gréRer
wird, sind die meisten Chines:innen positiv gegeniber Kl ein-
gestellt. Das liegt sicherlich an einer generellen Technologie-
offenheit in China, ist aber zum Teil auch darauf zurlickzufiih-
ren, dass die Regierung dort, wo Risiken entstehen, schnell
durchgreift. Ein Beispiel hierfir: Im August 2026 hat Chinas
Regierung neue Regeln eingeflihrt, um emotionale Bezie-
hungen mit Kl zu beschranken. Beijing betrachtet ndmlich
KI-Systeme, die versuchen, emotionale Bindung aufzubauen,
als Risiko. Die Regierung beflrrchtet, dass Nutzer:innen von
solchen KI-Systemen abhéngig werden und sich folglich viele
Burger:innen von Kl abwenden kénnten.

Arbeitsplatzsicherheit trotz KI

In den USA ist der Widerstand gegen Kl auch darauf zu-
rickzuflhren, dass Menschen um ihren Arbeitsplatz firch-
ten. Insbesondere die grofden Technologiekonzerne haben in
den USA viele Mitarbeitende entlassen. Auch hier versucht
Chinas Regierung aktuell vorzubeugen, damit der Wider-
stand in der chinesischen Bevolkerung nicht wéchst. So wur
de in mehreren Gerichtsbeschllssen Kl als Kindigungsgrund
rechtlich nicht anerkannt. Obwohl diese Beschlisse in der
Praxis kaum Wirkung entfalten, da es in China generell fast
keinen Kiindigungsschutz bei Privatunternehmen gibt, haben
sie wichtige Signalwirkung. Zudem missen Gesellschaften,
die staatliche Unterstitzung fir den Kl-Ausbau in Anspruch
nehmen wollen, nachweisen, dass mit dem Ausbau kein Per-
sonalabbau verbunden ist. Daher investieren viele chinesi-
sche Unternehmen in Kl, selbst wenn das kurzfristig keine
Produktivitdtsgewinne erzeugt, da die Investitionen mit
anderen Vorteilen verbunden sind, z.B. in Form staatlicher
Subventionen. Da Beijing mit Blick auf die Demografie mittel-
fristig mit einem Mangel an Arbeitskraften rechnet, wird die
aktuelle Phase als voribergehend wahrgenommen.

Regulierung an sich fiir KI-Entwicklung
nicht schadlich

In Europa wird haufig argumentiert, dass der Al Act und
andere regulatorische Vorgaben ein Grund dafir sind, dass
Europa im Kl-Bereich nicht wettbewerbsfahig ist. Chinas
Beispiel zeigt jedoch, dass es nicht Regulierung an sich ist,
die KI-Entwicklung unterbindet. China hat in den letzten Jah-
ren gegeniber den USA deutlich aufgeholt, wahrend das
Land gleichzeitig die umfassendste Regulierung in diesem
Bereich aufweist.

Im Gegenteil: Chinas Kl-Regulierung wirkt teilweise sogar
entwicklungsfoérdernd. Durch ihren protektionistischen Cha-
rakter schrankt sie den Zugang US-amerikanischer Modelle
zum chinesischen Markt ein und reserviert damit den sehr
grofden chinesischen Markt flr heimische Anbieter.
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Die Kl-Regulierung und die dazugehorigen Datenschutz-
bestimmungen setzen zudem Anreize fir auslandische Fir-
men, chinesische KI-Modelle zu verwenden. So durfte Tesla
erst seine Autopilot-Systeme in China ausrollen, nachdem
das Unternehmen zugestimmt hatte,' alle dabei anfallenden
Daten in China zu speichern und dort auch zu verarbeiten.
Diese Datenschutzbestimmungen konzentrieren sich in
China auf ,wichtige Daten”, eine unscharfe Kategorie,
die weniger auf Privatsphare als auf die Rolle von Daten als
Produktionsfaktor abzielt.

Anndherung bei der KI-Regulierung?

Wahrend Trump KI-Regulierung immer wieder kategorisch
ausschliel3t, reguliert China kontinuierlich. Heute ist die EU
daher im Bereich KlI-Regulierung China moglicherweise néa-
her als den USA. Dennoch waére eine Kooperation mit China
in diesem Bereich sehr schwierig fur die EU. Chinas KI-Re-
gulierung hat immer drei gleichrangige Ziele: Menschliche
Kontrolle, die Sicherheit von Kl und den Erhalt der Herrschaft
der Kommunistischen Partei Chinas. Aus chinesischer Sicht
kollidieren diese Ziele nicht.

Hinzu kommt, dass Chinas Regulierung in erster Linie bei der
Anwendung ansetzt, und nicht bei der Entwicklung. Zudem
ist eine internationale Einigung auf die Unterbindung (oder
Verlangsamung) von KI-Entwicklung sehr unwahrscheinlich,
solange China und die USA Kl als Schauplatz des Grof3macht-
wettbewerbs wahrnehmen. Aus dem Grofdmachtwettbewerb
und den damit einhergehenden Beschréankungen ergeben
sich auch grofRe Risiken fir Europa. So kénnten die USA chi-
nesische Modelle vom US-amerikanischen Markt ausschlie-
Ren, wahrend gleichzeitig viele europaische Unternehmen
im chinesischen Markt chinesische Modelle nutzen missen.
Derzeit setzen viele chinesische Anbieter auf sogenannte
Open-Weight-Modelle, bei denen die trainierten Modellpara-
meter 6ffentlich zuganglich sind. Aber auch diese Modelle
enthalten signifikante Zensurmechanismen. Zugleich wird in
China die Frage diskutiert, ob das Verdffentlichen von Mo-
dellgewichten langfristig im besten Interesse des Landes ist.
Die Tatsache, dass Anthropic kurzzeitig nicht-US-amerikani-
sche Staatsbirger vom Zugriff auf Fable 5 ausgeschlossen
hat,? verdeutlicht zudem, dass sich Europa beim Zugang zu
fortgeschrittener Kl auch nicht auf die USA verlassen kann.

Europdische KI-Modelle als strategische
Notwendigkeit

Vor diesem Hintergrund ist es flr europaische Akteure sehr
wichtig, eigene europaische Modelle zu entwickeln. Das
Beispiel China zeigt gleichzeitig, dass KI-Regulierung nicht
unbedingt negativ flr die Entwicklung von Kl sein muss. Im
Gegenteil: Flexible und reaktionsschnelle Regulierung kann
die KI-Entwicklung sogar unterstitzen.

1 Vgl. https:;//www.next-mobility.de/tesla-kaempft-fuersein-fsd-in-china-mit-vierkon-
kurrenztechnologien-a-958e5¢48969ebb06752¢ 15e44¢92ded0/

2 Vgl. https.//www.anthropic.com/news/fable-mythos-access
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Wenn in der
Abschlusspriifung
nach KI gefragt wird

Autor: Benedikt Sturm

Prafungshinweise des Instituts der
Wirtschaftsprufer (IDW) richten
sich an den Berufsstand und sind
selten Thema in Aufsichtsgremien.
Der im September veroffentlichte
IDW PH 9.315DE.3 (07.2026)" ist
eine Ausnahme: Er beschreibt, wie
Abschlussprufer den Kl-Einsatz im
Unternehmen in ihre Risikobeurtel-
lung einbeziehen. Fur anstehende
Prafungen zeigt er Vorstanden,
worauf sie sich vorbereiten konnen,
und Prafungsausschissen, was sie

erfragen konnten.

1 Weitere Informationen: https.//www.idw.de/verlautbarungen/idw-ph-9-
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https://www.idw.de/verlautbarungen/idw-ph-9-315de-3-07-2026.html

Das IDW ordnet Kl nach Zweck (analytisch oder generativ) und
Autonomie (reaktiv oder agentisch) und unterscheidet finf
Rollen: Assistent, Analyst, Operator, Observer und Consul-
tant. Bucht beispielsweise eine OperatorK| selbst Geschéfts-
vorfélle, riickt das Modell in den Fokus der Prifung. Gibt hinge-
gen eine Mitarbeiterin als ,,Human-in-the-loop” jedes Ergebnis
frei, kann sich das Priifungsteam auf den Test dieser Kontrolle
beschranken.

Der Hinweis reicht bis ins Geschéaftsmodell: Engpésse bei
Rechenleistung und Cloud-Kapazitat sind ebenso zu wrdi-
gen wie die Abhangigkeit von Drittanbietern und Spezialis-
ten. Zu potenziellen Risikofaktoren zdhlen blindes Vertrau-
en in KI-Ergebnisse (,,Over-Reliance”), Reputationsschaden
durch KI-Fehlleistungen und die Gelegenheit, Trainingsdaten
S0 zu manipulieren, dass etwa niedrigere Rickstellungen he-
rauskommen.

Typische organisatorische Sicherungsmalfénahmen auf Unter-
nehmensebene sind Kl-Strategie, Richtlinien und klare Ver-
antwortlichkeiten fiir Entwicklung, Betrieb und Uberwachung,
gegebenenfalls in einer zentralen Fachfunktion. Bei Kl-rele-
vanten Kontrollen geht es um die Qualitat der Trainingsdaten,
Modellvalidierung, protokollierte Anderungen, menschliche
Freigaben und die laufende Uberwachung von Qualitatskenn-
zahlen. Orientierung fir den Aufbau solcher Kontrollen bietet
das COSO-Papier ,,Achieving Effective Internal Control Over
Generative Al” vom Februar 2026.2

Bei der Abgrenzung der abschlussrelevanten Anwendungen
kann den Prifenden ein Kl-Inventar aus der Umsetzung des
EU Al Act helfen. Anders als bei klassischen automatisierten
Kontrollen reicht ein einmaliger Test einer Kl-Kontrolle unter
Umstanden nicht aus, weil Modelle und Daten im Jahresver
lauf driften kénnen.

Den Kl-Einsatz der Priifenden selbst behandelt der Parallel-
hinweis IDW PH 9.315DE.2. Generative Kl kann sie von der
Vertragsanalyse bis zum Entwurf des Prifungsberichts un-
terstltzen. Die Eigenverantwortung bleibt unverdndert: K-
Ergebnisse, die ins Prifungsurteil eingehen, sind Prifungs-
nachweise und daher kritisch zu wirdigen.

2 Weitere Informationen: https.//www.coso.org/generative-ai

rtschaftsprifungs:

itgliedsfirmen, die KPMG International Limitec

Prifungsausschisse konnen den Abschlussprifer
fragen,

¢ ob die neuen Hinweise angewendet wurden und
mit welchem Ergebnis,

e wie Kl-basierte Kontrollen Uber das Jahr getestet
wurden und

e wo er selbst Kl einsetzt und wie er deren Ergeb-
nisse wurdigt.

Banken und andere Finanzinstitute kennen viele dieser The-
men bereits aus der (KI-)Modellvalidierung. Wer schon unter
jahrig Sicherheit Uber einzelne KI-Systeme haben mdchte,
kann sie gesondert nach IDW PS 861 prifen lassen.

Benedikt Sturm ist
Wirtschaftspriifer und
Mitglied des Aufsichtsrats
des 1. FSV Mainz 05 e.V.
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AKTUELLE RECHTSPRECHUNG

Aufsichtsrat kann Vorstand

nicht bevollmachtigen

Autorin: Dr. Astrid Gundel

Die Gesellschaft wird gegentber dem Vorstand durch den Aufsichtsrat vertreten.

Hierdurch sollen Interessenkonflikte verhindert und eine unbefangene Vertretung

gewahrleistet werden. Dabei ist es nicht entscheidend, ob die Gesellschaft im

konkreten Einzelfall frei von Interessenkonflikten hatte vertreten werden konnen.

Aus Grinden der Rechtssicherheit ist vielmehr eine typisierende Betrachtungs-

weise vorzunehmen. Daher kann der Aufsichtsrat den Vorstand auch nicht

wirksam bevollmachtigen, die Gesellschaft bei einem in allen Punkten vorher

festgelegten Rechtsgeschaft mit dem Vorstand zu vertreten. Dies hat der

Bundesgerichtshof in einer jingeren Entscheidung klargestellt.

Sachverhalt

Eine Aktiengesellschaft erteilte ihrem einzigen Vorstandsmit-
glied eine Versorgungszusage. Zur Finanzierung der Zusage
wurde eine Rickdeckungsversicherung abgeschlossen. In der
Versorgungszusage war vorgesehen, den Anspruch der Gesell-
schaft gegen die Versicherung an den Vorstand zu verpféanden.
Der Aufsichtsrat stimmte sodann einer vom ihm vorgegebe-
nen Verpfandungsvereinbarung zwischen dem Vorstand und
der AG zu, deren Inhalt im Aufsichtsratsprotokoll festgehal-
ten wurde. Gleichzeitig beschloss er, dass der Vorstand die
Gesellschaft bei der Durchflihrung der Verpfandungsverein-
barung vertreten durfe, also vom Verbot des Insichgeschafts
gemaf’ § 181, 1. Alt. BGB befreit sei (s. Glossar). Einige Monate
spater gab der Vorstand die Verpfandungserklarung zuguns-
ten seiner selbst als Vertreter der Gesellschaft ab.
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Die AG wurde einige Jahre spéter insolvent. Der Insolvenzver-
walter strebte daraufhin die gerichtliche Feststellung an, dass
dem Vorstand weder ein Aussonderungs- noch ein Absonde-
rungsrecht an der Rickversicherung zustehe, da er die Gesell-
schaft bei der Abgabe der Verpfadndungserklarung nicht habe
vertreten durfen.

Anders als noch die Vorinstanz — das Oberlandesgericht (OLG)
Frankfurt — vertrat der Bundesgerichtshof (BGH) die Auffas-
sung, dass der Vorstand bei der Verpfandungserklarung die
Gesellschaft nicht wirksam vertreten konnte.



Keine wirksame Vertretung der
Gesellschaft durch den Vorstand

Angemessene Vertretung muss nicht tatsachlich
gefahrdet sein

Die Gesellschaft wird grundsatzlich durch ihren Vorstand ver-
treten. Geht es jedoch um die Vertretung der Gesellschaft ge-
genilber dem Vorstand selbst, vertritt der Aufsichtsrat diese.’
Hierdurch soll eine unbefangene Vertretung der Gesellschaft,
die nicht von sachfremden Erwagungen beeinflusst wird,
sichergestellt und Interessenkonflikte verhindert werden.

Es komme dabei nicht darauf an, ob tatsachlich eine Gefahr
des Interessenkonflikts bestanden habe. Aus Griinden der
Rechtssicherheit sei vielmehr eine typisierende Betrach-
tungsweise vorzunehmen. Die Typisierung diirfe dabei nicht
auf der Grundlage von Gesellschaftsinterna — im vorliegen-
den Fall dem Aufsichtsratsprotokoll — erfolgen, da fir jeden
ohne gréRRere Nachforschung klar erkennbar sein misse, wer
zur Vertretung der Gesellschaft befugt sei.

Keine Notwendigkeit der Vertretung durch den Vorstand
Zudem bestehe auch keine praktische Notwendigkeit, dass
der Vorstand durch den Aufsichtsrat zu einem in allen Punkten
festgelegten Rechtsgeschaft zwischen ihm und der Gesell-
schaft bevollmachtigt werde. Der Aufsichtsrat hatte die in sei-
nem Protokoll niedergeschriebene Verpfandungserklarung ein-
fach selbst im Namen der Gesellschaft abgeben kénnen.

Weiterhin offen: nachtragliche Genehmigung zulassig?
Leider hat sich der BGH nicht zu der in der Literatur umstritte-
nen Frage geduRert, ob ein Verstol’ gegen die gesellschafts-
rechtlichen Vertretungsregelungen zur Nichtigkeit oder nur
zur schwebenden Unwirksamkeit des Rechtsgeschéfts flhrt.
Letzteres hatte zur Folge, dass das Rechtsgeschaft durch den
Aufsichtsrat nachtraglich noch hatte genehmigt werden kon-
nen. Eine Entscheidung des BGH Uber diese Streitfrage war
nicht erforderlich, da der Aufsichtsrat die Verpfandung nicht
nachtraglich genehmigte.

1 Vgl § 112 AKtG

shaft, einer Aktienge

ernational Limite

Dr. Astrid Gundel

ist Senior Managerin der KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft und fachliche
Leiterin des Audit Committee Institute e. V.

Praxisrelevanz

Die Entscheidung bringt weitere Rechtssicherheit, in welchen
Fallen die Gesellschaft zwingend durch den Aufsichtsrat zu
vertreten ist. MalRgeblich ist, ob bei typisierender Betrach-
tungsweise die Vertretung durch den Vorstand zur Gefahr eines
Interessenkonflikts flhrt.

Weiterhin Rechtsunsicherheit besteht leider bezlglich der
Frage, welche Auswirkungen ein Verstofd gegen die gesell-
schaftsrechtlichen Vertretungsregelungen auf die Wirksam-
keit des Rechtsgeschéfts hat.?

[y |
e VERFAHRENSHINWEISE

BGH, Urteil vom 2.12.2025 - Il ZR 152/24
Vorinstanzen:
OLG Frankfurt am Main, Urteil vom 27.11.2024 - 4 U 4/24

LG Frankfurt am Main, Urteil vom 1.12.2023 - 2-02 O 35/23

6 GLOSSAR
Verbot des Insichgeschafts, § 181, 1. Alt. BGB:

»Ein Vertreter kann, soweit nicht ein anderes ihm gestattet
ist, im Namen des Vertretenen mit sich im eigenen Namen
[...] ein Rechtsgeschaft nicht vornehmen, es sei denn, dass
das Rechtsgeschaft ausschlie3lich in der Erflllung einer
Verbindlichkeit besteht.«

2 Die Frage wurde vom BGH schon in mehreren Entscheidungen offengelassen,
vgl. Urteil vom 17.9.2024 — X ZR 39/23 (nahere Informationen hierzu im
Audit Committee Quarterly 1/2025, S. 76 f.), Beschluss vom 17.1.2023 - Il ZB 6/22
(néhere Informationen hierzu im Audit Committee Quarterly 11/2023, S. 92 ff.)
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KURZMELDUNGEN

DAX40-Vorstandsvergilitung:

Durchschnitt steigt, Median sinkt

Die durchschnittliche DAX40-Vorstandsvergltung ist im Jahr
2025 im Vergleich zum Vorjahr um 4,0 Prozent gestiegen.
Der Medianwert sank dagegen um 1,6 Prozent. Dabei er-
héhte sich die durchschnittliche Gesamtvergltung in 22 Un-
ternehmen, in 18 sank sie. Dies geht aus der aktuellen Vor-
standsvergltungsstudie der Deutschen Schutzvereinigung
fir Wertpapierbesitz e.V. (DSW) in Zusammenarbeit mit der
Technischen Universitat Minchen hervor. Die durchschnitt-
liche Fixvergltung nahm dabei um 3,2 Prozent, die kurzfris-
tige variable Vergltung um 5,6 Prozent und die langfristige
variable Vergitung um 3,5 Prozent zu.

Die hochste Gesamtvergitung erhielten die Vorstandsvor-
sitzenden von SAP (10,85 Mio. EUR p.a., davon 85,5 Pro-
zent variable Vergitung), der Deutschen Bank (10,5 Mio. EUR
p.a., davon 63,7 Prozent variable Verglitung) und Adidas
(9,83 Mio. EUR p.a., davon 61,2 Prozent variable Vergu-
tung). Die durchschnittliche VerglUtung fir Vorsitzende lag
bei 6,14 Mio. EUR p.a., fir Vorstandsmitglieder (einschlie3-
lich der Vorsitzenden) bei 3,91 Mio. EUR p.a.

Die Aufwendungen fiir Pensionszusagen betrugen 2025
im Durchschnitt 231.000 EUR pro Vorstandsmitglied. Gleich-
zeitig hat sich die Ausgestaltung verandert. So haben 2 Vor-
standsvorsitzende eine leistungsorientierte Zusage, 21 eine
beitragsorientierte Zusage, 13 bekommen Pensionsaquiva-
lente wie Versorgungsentgelte, 4 verfligen Uber keine An-
spriche.

Die Vergiitung setzt sich wie folgt zusammen: 31,7 Prozent
macht die Fixvergltung, 26,1 Prozent die kurzfristige variable
Vergltung und 42,2 Prozent die langfristige variable Vergu-
tung aus. Die Studienautoren heben dabei den Uber Jahre
gestiegenen Anteil langfristiger variabler Vergltung positiv
hervor. Fir die kurzfristige variable Vergitung werden im
Durchschnitt 3 finanzielle und 5 nicht-finanzielle Kennzahlen
verwendet, fUr die langfristige 2 finanzielle und 3 nicht-finan-
zielle. Wahrend bei der kurzfristigen Vergttung der Schwer-
punkt auf Accounting-Kennzahlen liegt, sind es bei der lang-
fristigen Verglitung kapitalmarktorientierte Kennzahlen.

Zusammengestellt von Dr. Astrid Gundel
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Abbildung 1:

Abdeckung der ESG-Kriterien im DAX in 2025
ESG-Kriterien in den DAX-VorstandsvergUtungs-
systemen

5% 3%

60 %

B E, S & G- 13 Unternehmen
B E & S-24 Unternehmen
[ S & G -2 Unternehmen

B S-1Unternehmen

© Quelle: https://www.dsw-info.de/fileadmin/Redaktion/
Dokumente/PDF/Presse/DSW._Tabellen_und_Grafiken_PK_
Vorstandsvergu__tung_2026-final.pdf

Uberraschend ist aus Sicht der Studienautoren,
dass KI- und Digitalisierungsziele trotz ihrer strate-
gischen Bedeutung bislang nur am Rande Eingang
in die Systeme gefunden haben. Nachhaltigkeits-
ziele sind hingegen fest in den Vergltungssys-
temen verankert: 100 Prozent der Vergltungs-
systeme beinhalten soziale Ziele, 93,5 Prozent
Umweltziele. Governance-Ziele finden sich da-
gegen in lediglich 375 Prozent der Systeme. Ins-
gesamt 32,5 Prozent der Unternehmen bilden
alle drei ESG-Dimensionen in ihren Systemen ab
(s. néher Abb. 1). Im Umweltbereich ist die CO,-
Reduktion das haufigste Ziel, im sozialen Bereich
die Mitarbeiterzufriedenheit und im Governance-
Bereich Compliance-Ziele.

Ferner kritisieren die Autoren die eingeschrankte
Vergleichbarkeit der Vergitung zwischen den Un-
ternehmen. Diese sei u.a. auf die Abschaffung der
Kodex-Tabellen im Jahr 2021 zurlckzufihren. Auf-
merksam beobachten wollen sie zudem den konti-
nuierlichen Anstieg der Maximalvergtitung.

Quelle: Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapier
besitz e.\., Technische Universitat Minchen, Studie zur
Vergutung der Vorstande in den DAX-Unternehmen im
Geschéftsjahr 2025, online abrufbar unter
https://www.dsw-info.de/presse/pressekonferenzen-
2026/dsw-vorstandsverguetungsstudie-2026/
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Umsatzsteuerliche Organschaft im Blickpunkt:

Die neue , Erklarungsorganschaft“ auf Basis

des aktuellen Regierungsentwurfs zum

Jahressteuergesetz 2026

Autoren: Dr. Oliver Buttenhauser und Timo Haberkern

Die umsatzsteuerliche Organschaft gehort seit jeher zu den wichtigsten steuer-

lichen Instrumenten fur Unternehmensgruppen. Sie fuhrt dazu, dass mehrere

rechtlich selbstandige Gesellschaften umsatzsteuerlich als ein Unternehmen

behandelt werden.

Dr. Oliver Buttenhauser ist Rechtsanwalt, Steuerberater und
Wirtschaftsjurist (Univ. Bayreuth) sowie Partner bei der KPMG
AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft. Mit seiner iiber 20-jahrigen
Erfahrung steht er Unternehmen jedweder Couleur mit seinem
nationalen wie internationalen Netzwerk bei umsatzsteuer-
lichen Fragestellungen zur Seite. Den Uberblick zu wahren und
rechtlich ausgewogener Pragmatismus pragen seine tagliche
Beratung. Aufgrund seines Lehrauftrages an der Universitat
Bayreuth ist er dariiber hinaus tiber die Entwicklungen in
Wissenschaft und Lehre informiert.

Grundsitze

Besteht eine Organschaft, unterliegen Leistungsbeziehun-
gen innerhalb der inldndischen Unternehmensteile nicht der
Umsatzsteuer. Dies kann insbesondere flr Konzerne mit vor-
steuerabzugsschéadlichen Leistungen — wie Banken, Versiche-
rungen und Unternehmen mit umsatzsteuerfreien Vermie-
tungs- bzw. Finanzumséatzen — einen wirtschaftlichen Vorteil
mit sich bringen, indem die positiven umsatzsteuerlichen
Effekte dadurch genutzt werden, dass die dem Grunde nach
umsatzsteuerpflichtigen (z. B. IT) oder vorsteuerabzugsschad-
lichen (z. B. Cash-Pooling) zentralen Konzernfunktionen in die
Organschaft integriert werden. Im Ubrigen kénnen durch die
Wirkungen der Organschaft Cashflow-Vorteile begriindet
sowie die Deklarationsverpflichtungen geblindelt werden.
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Timo Haberkern ist Steuerberater
und Manager im Bereich Umsatz-
steuer bei der KPMG AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft. Er berédt inter-
nationale Unternehmensgruppen
aus unterschiedlichen Branchen zu
komplexen Fragestellungen aus dem
Umsatzsteuerrecht.

Interpretationsspielraum bei
Voraussetzungen

Bislang entsteht eine Organschaft — ohne Wahlrecht — auto-
matisch, sobald ein Unternehmen nach dem Gesamtbild der
tatsdchlichen Verhaltnisse finanziell, wirtschaftlich und
organisatorisch in das Unternehmen des Organtragers ein-
gegliedert ist. Da die drei Eingliederungsvoraussetzungen
allerdings nicht hinreichend definiert sind bzw. einen weit-
reichenden Interpretationsspielraum bieten, fihrt dies in der
Praxis oft zu erheblichen Unsicherheiten ob des tatsachlichen
Vorliegens einer Organschaft. Riickabwicklungen von falsch-
lich angenommenen Organschaften oder die nachtragliche
Erklarung unerkannter Organschaften, die meist erst Jahre
spater im Rahmen von AuRenprifungen festgestellt werden,



fihren haufig zu aufwendigen Korrekturen, Haftungsrisiken
und nicht zuletzt auch zu nachtraglichen Umsatzsteuer- bzw.
Zinsbelastungen.

Neuregelung: Ausdriickliche Erklarung
erforderlich

Um diesem Umstand entgegenzuwirken, enthalt der aktu-
elle Regierungsentwurf zum Jahressteuergesetz 2026
(Stand 10. August 2026) u.a. einen Vorschlag zur sogenannten
~Erklarungsorganschaft”, welche mit dem neuen & 2¢c UStG
implementiert werden soll.

Die materiellen, interpretationswirdigen Voraussetzungen
der finanziellen, wirtschaftlichen und organisatorischen Ein-
gliederung bleiben dabei unverandert bestehen. Neu ist
jedoch, dass die Rechtsfolgen der Organschaft nicht mehr
automatisch, sondern nur noch aufgrund einer ausdrickli-
chen Erklarung gegentber dem zustandigen Finanzamt mit
Wirkung fir die Zukunft und ausschlielich fir die im Antrag
genannten Gesellschaften eintreten sollen. Diese Erklarung
gilt dabei bis auf Widerruf.

Faktisch wird ein Optionsrecht hinsichtlich der umsatzsteuer-
lichen Organschaft geschaffen. Sowohl ungewollte als auch
unerkannte Organschaften lassen sich dadurch klnftig ver-
meiden. Zugleich wird die Flexibilitat erhéht, da gesellschafts-
rechtliche Umstrukturierungen nicht mehr automatisch und
somit unbeabsichtigt umsatzsteuerliche Folgen auslésen.

Sollen die Effekte einer Organschaft allerdings genutzt wer-
den, ist zu beachten, dass im Rahmen der Erklarung keine
materiell-rechtliche Prifung des Vorliegens der Eingliede-
rungsvoraussetzungen durch die Finanzbehorde vorgesehen
ist. Mithin kdnnen weiterhin Organschaften zu Unrecht ange-
nommen und gelebt werden. Die Verpflichtung der Priifung
und Uberwachung obliegt namlich weiterhin dem Steuer-
pflichtigen.

Falls nachtraglich festgestellt wird, dass die Voraussetzun-
gen nicht vorliegen, kann auf die aufwendige Rickabwick-
lung gemal dem aktuellen Regierungsentwurf zwar aus-
nahmsweise verzichtet werden, jedoch nur soweit keine
Steuerausfalle drohen.

Dies bedeutet, dass flr Unternehmensgruppen, die auch vor-
steuerabzugsschadliche Umséatze ausfihren, diese Kulanz-
regelung wohl nicht greifen wird — mithin die Umsatzsteuer
sowie etwaige Zinsen rickwirkend weiterhin zu einem nicht
kalkulierbaren Kostenfaktor werden kénnen. Aufgrund der

weiter bestehenden Abstraktheit der Eingliederungskriterien
sind Unternehmen mit Vorsteuerquote somit nach wie vor
dem erheblichen Risiko einer abweichenden Auffassung der
Finanzbehorden ausgesetzt.

Blick in die Praxis

Nach unseren Erfahrungen in der Beratungspraxis ist der-
zeit insbesondere die organisatorische Eingliederung von
Aktiengesellschaften ohne Bestehen eines entsprechen-
den Beherrschungsvertrages haufig Streitgegenstand. So-
wohl in der Rechtsprechung als auch in der Verwaltungspraxis
gibt es die Tendenz, die Eingliederung einer Aktiengesell-
schaft ohne Beherrschungsvertrag restriktiv zu beurteilen.
Teils wird argumentiert, dass die aktienrechtliche Weisungs-
freiheit des Vorstands (8 76 AktG) der — flr die organisato-
rische Eingliederung vorausgesetzten — Willensdurchsetzung
in der laufenden Geschaftsflihrung per se entgegensteht.
Dabei wird jedoch oft verkannt, dass gemaly dem im Be-
reich des europaisch gepragten Umsatzsteuerrechts gelten-
den Grundsatz der Rechtsformneutralitat aktienrechtliche
Besonderheiten keine Auswirkungen auf die umsatzsteuer-
lichen Regelungen bei der Eingliederung von Gesellschaften
in einen Organkreis entfalten dirfen. Dies wurde auch be-
reits sinngemalf’ durch den BFH in Bezug auf die aktienrecht-
liche Abhangigkeitsvermutung des 8 17 AktG entschieden.

Nach dem aktuellen Regierungsentwurf soll die Neuregelung
erstmals zum 1. Januar 2030 Anwendung finden. Die erfor-
derliche Erklarung kann bereits ab dem 1. Juli 2029 abgege-
ben werden. Bis Ende 2029 gilt das bisherige Recht fort.

Ubergangszeit nutzen

Die umsatzsteuerliche Organschaft entsteht kiinftig nicht
mehr automatisch, sondern erfordert eine bewusste Ent-
scheidung des Konzerns. Vorstande sollten die Ubergangs-
zeit nutzen, um bestehende Beteiligungsstrukturen, konzern-
interne Leistungsbeziehungen und Vorsteuerpositionen zu
analysieren. Grundsatzlich eroffnet die Reform die Chance,
Steuer- und Compliance-Risiken aus ungewollten Organ-
schaften nachhaltig zu reduzieren. Fir Unternehmensgrup-
pen mit eingeschranktem Vorsteuerabzug bleiben jedoch
weiterhin Umsetzungsrisiken und mithin wirtschaftliche Un-
wagbarkeiten bestehen. Diese werden speziell bei Organge-
sellschaften in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft durch
eine unseres Erachtens zu Unrecht erfolgende restriktive
Auslegung der organisatorischen Eingliederungsmaoglichkeit
potenziert, sofern der Abschluss eines Beherrschungsver
trags nicht gewollt bzw. nicht mdglich ist.
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Europaische Kommission legt umfassendes

SteuervereinfaChungSpaket VOT Autor: Marco Dietrich

Am 24. Juni 2026 hat die Europaische Kommission ein umfassendes

Steuervereinfachungspaket vorgestellt. Ziel ist es, den administrativen

Aufwand fur Unternehmen deutlich zu reduzieren, die Wettbewerbs-

fahigkeit der EU zu starken und Einsparungen von rund 8 Mrd. EUR

pro Jahr zu ermdglichen.

Das Paket besteht aus zwei Teilen. Zum einen enthalt der
sogenannte Tax-Omnibus-Vorschlag Anderungen zentraler
EU-Richtlinien im Bereich der direkten Steuern. Betroffen
sind insbesondere Quellensteuern auf bestimmte Zahlungen
innerhalb der EU, Missbrauchsvermeidungsregelungen, die
steuerliche Fusionsrichtlinie sowie Verfahren zur Beilegung
von Steuerstreitigkeiten. Parallel dazu schlagt die Kommis-
sion eine Neufassung der Richtlinie lber die Zusammenar-
beit der Verwaltungsbehorden im Bereich der Besteuerung
(DAC recast) vor. Diese regelt unter anderem Melde- und
Informationsaustauschpflichten im Zusammenhang mit Ian-
derbezogenen Berichten, grenzliiberschreitenden Steuerge-
staltungen, digitalen Plattformen und der globalen Mindest-
besteuerung.
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Die Vorschlage befinden sich aktuell im Gesetzgebungsver-
fahren auf EU-Ebene. Sie bedlrfen der einstimmigen Zu-
stimmung aller EU-Mitgliedstaaten, weshalb sich im Verlauf
der Verhandlungen noch Anpassungen ergeben konnen.
Anschliefsend sind die MalRnahmen in nationales Recht um-
zusetzen. Aufgrund gestaffelter Anwendungszeitpunkte zwi-
schen 2028 und 2037 wirden sich Implikationen fir Unter-
nehmen schrittweise ergeben.



Vereinfachung der Quellensteuer-
entlastung

Ein zentrales Element des Pakets ist die Vereinfachung der
Quellenbesteuerung. Die bisher geltenden Mindestbeteili-
gungsquoten fir Quellensteuerbefreiungen bei Dividenden-,
Zins- und Lizenzzahlungen innerhalb der EU sollen entfallen
(siehe Glossar). Zudem sollen nunmehr auch Dividenden an
EU-Pensionsfonds der Quellensteuerbefreiung unterliegen.
Darlber hinaus soll ein Selbstveranlagungssystem einge-
fuhrt werden. Steuerpflichtige konnten kinftig selbst erkla-
ren, dass die Voraussetzungen fir eine Befreiung vorliegen,
wahrend die Steuerbehdrden dies grundsatzlich erst nach-
traglich Uberprifen wirden. Aufwendige Genehmigungs- und
Erstattungsverfahren konnten dadurch entfallen.

Nationale Missbrauchsvermeidungsregelungen in Bezug auf
Quellensteuerbefreiungen wirden jedoch weiterhin Anwen-
dung finden. Aufgrund uneinheitlicher Regelungen inner-
halb der EU kénnten nachtragliche Uberprifungen weiter-
hin Rechtsunsicherheit und potenzielle Haftungsrisiken mit
sich bringen.

Darlber hinaus sieht der Vorschlag eine weitere Anti-Miss-
brauchsregelung vor. Fir Zins- und Lizenzzahlungen an Emp-
fanger in Drittstaaten ohne Kdrperschaftsteuer oder mit
einem nominellen Steuersatz von 0 Prozent misste kinftig
entweder eine Quellensteuer erhoben oder der Betriebsaus-
gabenabzug versagt werden. Fir Gruppen, die der globalen
Mindestbesteuerung unterliegen, soll diese Regelung grund-
satzlich nicht gelten. Jedoch sind komplexe Rickausnahmen
flr Gruppen vorgesehen, deren Muttergesellschaft bereits
Regelungen unterliegt, die als gleichwertig zur globalen Min-
deststeuer anerkannt werden (Side-by-Side-Regime). Dies
wurde derzeit allein US-Gruppen betreffen.

Die Kommission schéatzt die jahrlichen Einsparungen flr
Steuerpflichtige auf Basis der vorgeschlagenen Quellensteu-
erentlastung auf 5,34 Mrd. EUR. Angesichts mdglicher Aus-
wirkungen auf nationale Haushalte ist mit Widerstand ein-
zelner Mitgliedstaaten sowie Anpassungen der Vorschlage
zu rechnen. Andererseits sollen die Quellensteueranderun-
gen erst ab 2037 Anwendung finden, sodass den Mitglied-
staaten ausreichend Zeit zur Anpassung ihrer Steuersysteme
verbleiben sollte.
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& GLOSSAR

Mindestbeteiligungsquoten fiir Quellensteuer-
befreiungen

Derzeit sind grenziberschreitende Zins- und Lizenz-
zahlungen grundsatzlich von der Quellenbesteuerung
befreit, sofern sie zwischen verbundenen Unterneh-
men in verschiedenen EU-Mitgliedstaaten erfolgen. Als
verbunden gelten Unternehmen, wenn eines unmittel-
bar mindestens 25 Prozent an dem jeweils anderen
halt oder beide zu mindestens 25 Prozent demselben
Anteilseigner geh6ren. Zudem kénnen die Mitglied-
staaten die Steuerbefreiung davon abhangig machen,
dass diese Beteiligungsvoraussetzungen wahrend
eines ununterbrochenen Zeitraums von mindestens
zwei Jahren erfullt werden.

Grenzliberschreitende Dividendenzahlungen innerhalb
der EU sind grundsatzlich von der Quellenbesteue-
rung befreit, sofern die Muttergesellschaft mindestens
10 Prozent an derTochtergesellschaft halt. Auch hier
konnen die Mitgliedstaaten die Steuerbefreiung davon
abhangig machen, dass die Beteiligung fiir mindestens
zwei Jahre ununterbrochen gehalten wird.

Marco Dietrich, StB, ist Senior Manager in
KPMG’s EU Tax Centre Team mit Fokus auf
europdische Steuerthemen. Er beschéftigt sich
insbesondere mit der Umsetzung der globalen
Mindestbesteuerung sowie mit EU-Regelungen zur
Bekédmpfung von Steuervermeidung, steuerlichen
Berichtspflichten und steuerlichen Anreizen.
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Anti-Tax Avoidance Directive

Die Anti-Tax Avoidance Directive umfasst u.a. die
folgenden MalBnahmen zur Bekdmpfung von Steuer-
vermeidungspraktiken:

Zinsschrankenregelung: Die Zinsschrankenregelung
begrenzt den steuerlichen Abzug von Fremdkapital-
zinsen, um eine Verlagerung von Gewinnen und eine
damit einhergehende Reduzierung der Steuerbelas-
tung zu verhindern.

Hinzurechnungsbesteuerung: Die Hinzurechnungs-
besteuerung soll sicherstellen, dass bestimmte niedrig
besteuerte Einklinfte auslandischerTochtergesell-
schaften bei der Muttergesellschaft besteuert werden,
um eine Verlagerung von Gewinnen in Niedrigsteuer-
gebiete zu vermeiden.

Allgemeine Missbrauchsvorschrift: Die allgemeine
Missbrauchsvorschrift richtet sich gegen unangemes-
sene Gestaltungen, deren wesentliches Ziel darin
besteht, einen steuerlichen Vorteil zu erlangen, der
dem Sinn und Zweck der geltenden Steuervorschriften
widerspricht.

Anti-Hybrid-Regeln: Die Regelungen in Bezug auf
hybride Gestaltungen sollen verhindern, dass Unter-
schiede zwischen den Steuersystemen verschiedener
Lander zu doppelten Steuerabziigen oder einer Nicht-
besteuerung von Einklinften flihren.

v“ GLOSSAR

Meldepflichten fiir grenziiberschreitende Steuer-
gestaltungen

Die EU-Meldepflichten flir grenztiberschreitende
Steuergestaltungen (DAC6) verpflichten in der EU
ansassige Intermediare und in bestimmten Fallen auch
die Steuerpflichtigen selbst, den Steuerbehdrden Infor-
mationen Uber meldepflichtige grenziiberschreitende
Gestaltungen zu Gbermitteln. Eine grenztiberschreiten-
de Gestaltung ist meldepflichtig, wenn sie bestimmte
Merkmale (Hallmarks) aufweist, die auf ein mogliches
Risiko der Steuervermeidung hindeuten. Fiir bestimm-
te Merkmale besteht eine Meldepflicht nur dann, wenn
einer der wesentlichen Vorteile der Gestaltung voraus-
sichtlich in der Erlangung eines steuerlichen Vorteils
liegt (Main-Benefit-Test).
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Modernisierung der Zinsschranken-
regelungen

Die Kommission beabsichtigt, Mitgliedstaaten nur noch be-
grenzten Spielraum bei der Umsetzung von EU-Missbrauchs-
vermeidungsregelungen (siehe Glossar) zu geben, welche in
der sogenannten Anti-Tax Avoidance Directive (ATAD) enthal-
ten sind. Bestimmte derzeit optionale Ausnahmeregelungen
sollen verbindlich vorgeschrieben werden.

Im Bereich der Zinsschrankenregelungen betrifft dies unter
anderem die EBITDA-Grenze von 30 Prozent sowie die Frei-
grenze von 3 Mio. EUR, welche zudem klnftig Inflationsan-
passungen unterliegen soll.

Zugleich sind mehrere zusatzliche Ausnahmeregelungen vor-
gesehen. Dies umfasst Zinsaufwendungen im Zusammen-
hang mit Projekten von 6ffentlichem Interesse sowie Inves-
titionen im Verteidigungssektor. Eine Ausnahme ist zudem
fr Unternehmen vorgesehen, die einen erheblichen Ergeb-
nisrickgang im Vergleich zum Vorjahr aufweisen. Zudem sol-
len bestimmte externe Fremdfinanzierungen ausgenommen
werden. Diese Ausnahme soll jedoch nicht gelten, wenn ex-
terne Finanzierungen innerhalb des Konzerns weitergereicht
werden. Damit kénnten viele klassische Konzernfinanzierungs-
strukturen weiterhin von den Regelungen betroffen bleiben.

Die geanderten Zinsschrankenregelungen sollen grundséatz-
lich ab dem 1. Januar 2029 gelten, mit Ausnahme der Anpas-
sung der Freigrenze, welche erst ab dem 1. Januar 2032 vor-
gesehen ist.

Forderung von Forschung und Entwicklung

Zur Starkung der Innovationskraft soll eine einheitliche steu-
erliche Férderung von Forschung und Entwicklung (F&E) ein-
gefuhrt werden. Qualifizierte F&E-Ausgaben sollen ab dem
1. Januar 2029 in allen Mitgliedstaaten vollstandig abzugs-
fahig sein. Anlagen, Maschinen und andere materielle Wirt-
schaftsgulter, die fir F&E-Zwecke eingesetzt werden, sollen
sofort als Aufwand berlcksichtigt oder innerhalb von vier
Jahren vollstéandig abgeschrieben werden kénnen.

Voraussetzung ist, dass die betreffenden WirtschaftsgUter
mindestens drei Jahre lang fir F&E-Zwecke genutzt werden.
Andernfalls kdnnte die steuerliche Beglinstigung riickgangig
gemacht werden. Gleichzeitig soll die Regelung als Mindest-
standard nicht die Anwendung von vorteilhafteren nationalen
Anreizen unterbinden.
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Zusammenspiel mit der globalen Mindest-
besteuerung

Das Paket sieht keine Vereinfachung oder Abschaffung der
globalen Mindestbesteuerung vor. Stattdessen sollen Uber-
schneidungen mit bestehenden steuerlichen Pflichten redu-
ziert werden.

Fir Unternehmensgruppen, die der globalen Mindestbesteue-
rung unterliegen, soll ab dem 1. Januar 2028 eine Ausnahme
in Bezug auf die Meldepflichten flr grenziiberschreitende
Steuergestaltungen greifen (siehe Glossar). Darlber hinaus
sollen diese Gruppen ab dem 1. Januar 2029 von der Hinzu-
rechnungsbesteuerung ausgenommen werden. Rickaus-
nahmen gelten wiederum bei Anwendung der Side-by-Side-
Regelung (d. h. faktisch fir US-Gruppen).

Gleichzeitig soll die allgemeine Missbrauchsvermeidungs-
vorschrift erweitert werden, um auch Gestaltungen zu erfas-
sen, die den Zweck der globalen Mindestbesteuerung unter-
laufen. Wie sich dieser Ansatz mit den auf OECD-Ebene
laufenden Arbeiten zu IntegritdtsmaRnahmen vereinbaren
lasst, bleibt abzuwarten.

Vereinfachung steuerlicher Meldepflichten

Ein weiterer Schwerpunkt des Pakets liegt auf der Verein-
fachung steuerlicher Melde- und Berichtspflichten durch den
DAC recast. Die Kommission erwartet hierdurch jahrliche Ein-
sparungen von rund 1,28 Mrd. EUR flr Unternehmen.

Fur Zwecke der landerbezogenen Berichterstattung und der
globalen Mindeststeuer sind Unternehmensgruppen derzeit
verpflichtet, den einzelnen Mitgliedstaaten separat mitzu-
teilen, welche Einheit den landerbezogenen Bericht und den
Mindeststeuerbericht flir die gesamte Gruppe einreicht. Ab
dem 1. Januar 2030 sollen Gruppen die Mdglichkeit erhalten,
nur noch eine zentrale Meldung innerhalb der EU hierfir ab-
zugeben.

Fur grenzlberschreitende Steuergestaltungen sollen Melde-
pflichten klnftig auf tatsdchlich umgesetzte Gestaltungen
beschrankt werden. Zudem soll die Meldefrist von 30 auf
90 Tage verlangert werden. Vertraulichkeitsklauseln, erfolgs-
abhangige Vergltungen und standardisierte Dokumentatio-
nen sollen grundsatzlich fir sich allein keine Meldepflicht
auslosen. Erganzend sind weitere Klarstellungen zum soge-
nannten Main-Benefit-Test sowie zu Substanzkriterien fir
bestimmte Gestaltungen geplant.

Auch die Meldepflichten fir Plattformbetreiber sollen star-
ker auf die tatsachlich von den Steuerbehoérden bendtigten
Informationen begrenzt werden. Verkaufer geringwertiger
Waren sowie rein konzerninterne Plattformen sollen kiinftig
ausgenommen werden. Diese Anderungen sollen ab dem
1. Januar 2028 gelten.

Ausblick

Das Steuervereinfachungspaket bietet die Mdglichkeit, das
EU-Steuerrecht und steuerliche Berichtspflichten zu verein-
fachen. Die geplante Quellensteuerentlastung innerhalb der
EU, der Abbau tGberschneidender Regelungen, die Anpassun-
gen der Zinsschrankenregelung sowie die Einflihrung eines
Mindeststandards zur steuerlichen F&E-Forderung zahlen zu
den zentralen begrifdenswerten MalRnahmen des Pakets.

Die Kommission strebt eine Einigung Uber den Tax-Omnibus
im vierten Quartal 2027 an, wahrend die irische Ratsprasi-
dentschaft die Verhandlungen zum DAC recast bis Ende 2026
abschliefsen mochte.

Ob und in welcher Form die Vorschlage letztlich verabschie-
det werden, bleibt jedoch offen. Insbesondere dort, wo natio-
nale Steuereinnahmen betroffen sein kdnnten, sind intensive
Verhandlungen und maégliche Anderungen zu erwarten.
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Aktionsplan gegen
Steuer- und Finanzkriminalitat

Autoren: Dr. Heiko Hoffmann, Dr. Volodymyr Izrailevych und Florian Kirstein

Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) und das Bundes-
ministerium der Justiz und fur Verbraucherschutz (BMJV) haben am
16. Juli 2026 einen gemeinsamen Aktionsplan gegen Steuer- und
Finanzkriminalitat vorgelegt. Der Plan enthalt 26 Malinahmen und
reicht von scharferen Strafen Uber neue Ermittlungs- und Analyse-
strukturen bis zu erweiterten Melde-, Datenzugriffs- und Aufbe-
wahrungspflichten. Ausformulierte Gesetzentwurfe liegen bislang
nur vereinzelt vor; Uberwiegend handelt es sich um Zielvorgaben.
Nachfolgend werden Anderungen dargestellt, die fir das Steuer-

strafrecht Bedeutung haben.



1. Erhohung des Strafrahmens
auf 15 Jahre/Ausgestaltung als
Verbrechen

Steuerhinterziehung soll bestraft werden kénnen
wie Totschlag. Das ist die Konsequenz der geplan-
ten Neuregelung. FUr organisierte Steuerkriminali-
tat, etwa die bandenmaflige Steuerhinterziehung,
soll der Strafrahmen von zehn auf bis zu 15 Jahre
Freiheitsstrafe erhoht werden. Fir schwere For-
men der Steuerkriminalitat soll zudem ein Verbre-
chenstatbestand' wieder eingeflihrt werden. Das
heil3t: Mindeststrafe von einem Jahr und hdchs-
tens 15 Jahren.

Das Hochstmald der zeitigen Freiheitsstrafe be-
tragt 15 Jahre. Daruber steht nur die lebenslange
Freiheitsstrafe. Flir das Wirtschaftsstrafrecht ware
das ein Novum. Bislang erreicht kein Wirtschafts-
straftatbestand die Hochstgrenze von 15 Jahren.

Die Ausgestaltung der Steuerhinterziehung als Ver-
brechen ist nicht neu. 2008 hat der Gesetzgeber
den im Jahr 2001 eingeflihrten Verbrechenstatbe-
stand der gewerbs- oder bandenmafiigen Steuer-
hinterziehung im groRen Ausmalf’ (8 370a AO) wie-
der abgeschafft — wegen verfassungsrechtlicher
Bedenken. Welche Steuerhinterzieher die Andro-
hung von 15 statt 10 Jahren abschrecken soll, sagen
die Ministerien nicht. Begrindet wird die Ver-
brechenseinordnung damit, dass Steuerstrafver-
fahren nicht langer im Stillen enden sollen. Bei
Einordnung als Verbrechen wirden Strafbefehl
und Einstellung gegen Geldauflage ausscheiden.
Die Staatsanwaltschaft misste mindestens vor
dem Schoffengericht anklagen. Hinzu kommt:
Bei Zwangsmalinahmen wie Haftbefehl und Durch-
suchung verschiebt die héhere Straferwartung
die VerhaltnismaRigkeitsprifung zulasten des Be-
schuldigten.

Bei der Verjahrung hat der Gesetzgeber erst kirz-
lich und aus Anlass der Cum-Ex-Geschafte die Frist
flr besonders schwere Steuerhinterziehung auf
15 Jahre verlangert. Bei der Steuerhinterziehung
als Verbrechen wirde die Verjahrungsfrist voraus-
sichtlich 20 Jahre betragen.

1 Verbrechen sind nach dem Strafgesetzbuch rechtswidrige Taten,
die im Mindestmald mit Freiheitsstrafe von einem Jahr oder dariiber
bedroht sind. Vergehen sind dagegen rechtswidrige Taten, die im
MindestmalR eine geringere Freiheitsstrafe oder eine Geldstrafe
vorsehen (vgl. 8§ 12 Abs. 1, 2 StGB).

2. Selbstanzeige und
Berichtigungspflichten

Die Selbstanzeige bei Steuerhinterziehung soll in
ihrer heutigen Form abgeschafft werden. Details
sind bislang nicht bekannt. Nach den bisherigen
AuRerungen diirfte es darum gehen, der Selbst-
anzeige oberhalb bestimmter Hinterziehungsbe-
trage keine strafbefreiende, sondern nur noch
strafmildernde Wirkung beizulegen.

Dabei ist die Selbstanzeige schon heute kein be-
quemer Ausweg. Sie setzt eine vollstandige Offen-
legung aller unverjahrten Steuerstraftaten einer
Steuerart, mindestens der letzten zehn Kalender-
jahre voraus. Es bestehen zahlreiche Sperrgrin-
de. Bei Hinterziehungsbetrdgen von mehr als
25.000 EUR je Tat setzt ein Absehen von der Ver-
folgung zusatzlich die Zahlung eines gestaffelten
Geldbetrags von 10 bis 20 Prozent der hinterzoge-
nen Steuer voraus.

Zur Begriindung verweisen die Minister vor allem
auf Gerechtigkeitserwagungen. Die Tater sollen
sich nicht freikaufen kénnen. Wer einen Betrug be-
gehe, kénne sich auch nicht durch eine nachtrag-
liche Offenlegung Straffreiheit verschaffen.

Der Vergleich ist eingangig, greift aber zu kurz.
Denn die Selbstanzeige beruht auf den Besonder-
heiten des Steuerstrafrechts. Nach der Rechtspre-
chung hat das Rechtsinstitut der Selbstanzeige
zwei Funktionen: Mit der Selbstanzeige sollen zum
einen bislang verborgene Steuerquellen erschlos-
sen werden. Zum anderen soll der Steuerhinter-
zieher einen Anreiz erhalten, zur Steuerehrlichkeit
zurlickzukehren. Eine solche ,,Brlicke zur Legalitat”
|6st zudem das Spannungsverhaltnis auf, dass der
Steuerpflichtige eine erstmalige richtige Steuerer-
klarung haufig nicht abgeben kann, ohne zugleich
Tatsachen offenzulegen, die eine friihere Steuer-
verklrzung erkennen lassen.

Vor allem stellt sich die Frage, wen das BMF mit
der Abschaffung der Selbstanzeige eigentlich tref-
fen will. Den professionellen Steuerhinterzieher
wohl kaum. Wer aus dem Ausland ein Umsatz-
steuerbetrugssystem organisiert oder mit hoher
krimineller Energie Uber Jahre Einnahmen ver-
schweigt, baut eine Selbstanzeige nicht in seinen
Geschéftsplan ein. Haufig wird er diese Méglich-
keit nicht einmal kennen. Und selbst wenn er sie
kennt: Die Selbstanzeige ist als kalkulierter Aus-
weg denkbar ungeeignet. Sobald die Entdeckung
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konkret droht (Betriebsprifung, Kontrollmitteilung),
ist eine Selbstanzeige typischerweise gesperrt.

In der Pressekonferenz zum Aktionsplan raumten
das BMF und das BMJV ausdricklich ein, dass es
keine konkrete Einschatzung dazu gibt, ob durch
die Abschaffung der Selbstanzeige mehr oder weni-
ger Steuerstraftaten aufgedeckt werden; es gehe
vielmehr um Gerechtigkeitserwagungen.

Eine Fallgruppe wird von der Abschaffung der
Selbstanzeige mit Sicherheit betroffen: die Berich-
tigung steuerlicher Fehler in Unternehmen.

Wird im Rahmen einer internen Prifung festge-
stellt, dass Steuererklarungen in der Vergangenheit
unrichtig waren, ist der Geschéaftsleiter verpflich-
tet, den Fehler unverzlglich der Finanzbehorde
anzuzeigen. Die Verletzung dieser Pflicht ist straf-
bewehrt. Da die Reaktion der Finanzbehorde hau-
fig nicht vorhersehbar ist und die Finanzbehdrde
die Berichtigung zum Anlass nehmen kénnte, ein
Steuerstrafverfahren einzuleiten, werden Berichti-
gungen haufig so ausgestaltet, dass sie auch die
Voraussetzungen einer Selbstanzeige erfillen.
Dies ermdglicht eine zweite Verteidigungslinie.
Erstens lag keine vorsatzliche Steuerhinterzie-
hung vor. Zweitens greift, falls die Behorde das
anders sieht, jedenfalls die Selbstanzeige. Diese
Absicherung erleichtert dem Unternehmen hau-
fig die Entscheidung, einen Sachverhalt frihzeitig
und umfassend offenzulegen. Auch bei zweifelhaf-
ten Sachverhalten, bei denen nicht abschlief3end
geklart ist, ob die bisherige Behandlung Uberhaupt
unrichtig war oder eine gesetzliche Berichtigungs-
pflicht besteht, entscheiden sich Unternehmen
haufig fir eine Offenlegung, insbesondere da sie
wissen, dass diese Transparenz mit einer straf-
rechtlichen Absicherung verbunden werden kann.

Hinzu kommt die Ebene des Unternehmens selbst.
Eine Selbstanzeige aller an der Hinterziehung be-
teiligten Leitungspersonen schliel’t eine GeldbulRe
gegen das Unternehmen wegen Steuerhinterzie-
hung aus.

Wird die strafbefreiende Wirkung in Zukunft be-
seitigt, werden Unternehmen in Zweifelsfallen
genauer prifen missen, ob Uberhaupt eine Be-
richtigungspflicht besteht. Sachverhalte, die heute
vorsorglich mitgeteilt werden, werden in Zukunft
ggf. nicht offengelegt. Noch problematischer sind

Falle, in denen tatsachlich eine Berichtigungs-
pflicht besteht und der Verantwortliche mit be-
dingtem Vorsatz eine unrichtige Steuererklarung
abgegeben hatte. Er misste dann berichtigen
und zugleich Tatsachen offenlegen, die den Ver-
dacht einer friheren Steuerhinterziehung begrin-
den. Fallt die Moglichkeit weg, durch vollstandige
Offenlegung Straffreiheit zu erlangen, wachst der
Anreiz, auch die gebotene Berichtigung zu unter-
lassen. Hier wird die Rechtsprechung dann auch
die Frage klaren missen, ob ein Geschéftsleiter
Uberhaupt zur Berichtigung verpflichtet sein kann,
wenn er sich — ohne Mdglichkeit einer Strafbe-
freiung — selbst einer Straftat bezichtigen miisste.

In Féllen, in denen eine falsche Erklarung bereits
mit direktem Vorsatz abgegeben wurde, besteht
nach der Rechtsprechung des BGH insoweit keine
Berichtigungspflicht. Wer den Fehler gleichwohl
offenlegt, tut dies freiwillig. Gerade hier kann die
Selbstanzeige den entscheidenden Anreiz setzen,
den Sachverhalt zu bereinigen, und die Rickkehr
in die Steuerehrlichkeit honorieren.

3. Unternehmensgeldbuf3e und
offentliches Register

Nach dem Aktionsplan sollen Unternehmen, die
sich rechtswidrig verhalten, starker sanktioniert
werden.

Gemeintsein diirfte der— unabhéangig vom Aktions-
plan — vorgelegte Gesetzentwurf der Bundesre-
gierung,? der bereits in erster Lesung im Bundes-
tag beraten wurde. Konkret soll der Hochstbetrag
der UnternehmensgeldbulRe bei vorsatzlichen An-
knipfungstaten von 10 Mio. EUR auf 40 Mio. EUR
steigen, bei fahrlassigen Anknlpfungstaten von
5Mio. EUR auf 20Mio. EUR. Diese Hochstbetrage
betreffen nur den Ahndungsteil. Der wirtschaft-
liche Vorteil aus der Tat kann wie bisher Uber den
Hochstbetrag hinaus abgeschopft werden.

Neben dieser Erhohung des Bufigeldrahmens soll
ein Katalog von Kriterien fir die konkrete Bemes-
sung der UnternehmensgeldbulRe fir Rechtssi-
cherheit sorgen. Bislang sagt das Gesetz nicht,
wonach sich die Hohe der Unternehmensgeld-
buRe richtet. Ausdricklich geregelt wird unter an-
derem, dass vor und nach der Tat getroffene Vor-
kehrungen zur Vermeidung und Aufdeckung von

2 BT-Drs. 21/61383.



VerstoRen sowie Aufklarungsbemiihungen bei der
Sanktionsbemessung zu bertcksichtigen sind. Da-
mit soll die Bedeutung von praventiven und nach-
traglichen Compliance-MalRnahmen?® sowie von
internen Ermittlungen fir die Bemessung der Un-
ternehmensgeldbulie erstmals gesetzlich veran-
kert werden.

Das BMF und BMJV wollen zudem ein 6ffentli-
ches Register schaffen, in dem Unternehmen ge-
fahrt werden, die wegen schwerer Steuerstraftaten
durch eine Geldbufe sanktioniert wurden (,,Naming
and Shaming”). Ein solches Register kann das Un-
ternehmen harter treffen als die eigentliche Unter-
nehmensgeldbuRe. Uberspitzt: Ein Unternehmen,
das vom Geschaftsflhrer durch eine Steuerhin-
terziehung geschadigt wird, soll anschlieRend zu-
satzlich an den Pranger gestellt werden.

Fazit

Das Anliegen des Aktionsplans ist berechtigt.
Steuerhinterziehung lasst sich jedoch wirksamer
durch eine personelle Aufstockung der Finanzbe-
horden sowie durch konsequente risikoorientier-
te Kontrollen bekdmpfen als durch eine weitere
Erhéhung des Strafrahmens. Infolge der Einord-
nung als Verbrechen werden entsprechende Ver-
fahren regelmaRig nicht ohne eine 6ffentliche
Hauptverhandlung beendet werden konnen. Auch
die seit Uber 100 Jahren bestehende Mdoglichkeit
der steuerlichen Selbstanzeige sollte nicht vor-
schnell abgeschafft werden. Sie ist weniger eine
Privilegierung des Steuerhinterziehers, sondern
eine Brlcke zur Ruckkehr in die Steuerehrlichkeit
und ein Instrument zur ErschlieRung verborgener
Steuerquellen.

Die geplante Regelung der Kriterien fir die Be-
messung der Unternehmensgeldbuf3e ist dagegen
zu begrifRen, da damit erstmals die Bedeutung
von Compliance-MafRnahmen und internen Unter-
suchungen flr die Bemessung von Unternehmens-
geldbufden gesetzlich verankert werden soll.

3 ZuTax-CMS siehe den Beitrag 110 ff.
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Der Aktionsplan gegen Steuer-

und Finanzkriminalitat und

die Uberwachungsaufgabe

des Priifungsausschusses

Autor: Sascha Knoll

Risikoorientierte Priafungen, Kl-gestutzte Datenanalysen der Finanzverwaltung

und der angekundigte Wegfall der strafbefreienden Selbstanzeige verandern die

Rahmenbedingungen steuerlicher Compliance. Fur Aufsichtsgremien wird das

Tax Compliance Management-System damit vom Fachthema der Steuerabteilung

zum Gegenstand der eigenen Uberwachungspflicht.

Ein Jubildum mit neuem Kontext

Vor rund zehn Jahren hat das Bundesministerium der
Finanzen erstmals die Rolle eines innerbetrieblichen Kont-
rollsystems als mégliches Indiz gegen das Vorliegen von Vor-
satz und Leichtfertigkeit statuiert. Seither haben zahlreiche
Unternehmen entsprechende Kontrollsysteme aufgebaut,
um Risiken systematisch zu managen, Verantwortlichkeiten
zu klaren und steuerliche Entscheidungen nachvollziehbar
zu dokumentieren. Der praktische Reifegrad unterscheidet
sich erheblich. Zwischen einer beschriebenen Risiko-Kontroll-
Matrix und einem im Alltag angewendeten, mit Nachweisen
unterlegten System klafft in vielen Organisationen eine Licke.
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Zwei Entwicklungen aus dem Jahr 2026 riicken diese Lucke
in den Vordergrund:

der am 16. Juli 2026 von Bundesjustizministerin Hubig und
Bundesfinanzminister Klingbeil vorgestellte Aktionsplan
gegen Steuer- und Finanzkriminalitat sowie

die neue AuBBenprifungsordnung (ApO), die nach Uber
26 Jahren die Betriebsprifungsordnung 2000 ablost.

Beide folgen derselben Logik: Verlassliche Unternehmen
sollen entlastet, aufféllige konsequenter geprift und sank-
tioniert werden.



Was der Aktionsplan vorsieht

Der Aktionsplan umfasst 26 MaRnahmen. Im Mittel-
punkt stehen schlagkréftigere und besser vernetzte
Finanz- und Ermittlungsbehorden, die Blndelung von
Expertise und Erkenntnissen von Bund und Landern,
die systematische Auswertung von Daten sowie eine
héhere Abschreckung und ein hdheres Entdeckungs-
risiko. Fir Unternehmen und ihre Aufsichtsgremien
sind folgende Punkte relevant:

e Risikoorientierte Prifung: Die Bundesbetriebspru-
fung soll GroRunternehmen und komplexe Kon-
zernstrukturen einheitlich und effektiv priifen. Steu-
erehrliche Unternehmen sollen weniger intensiv
kontrolliert werden.

e Datenanalysezentrum und Datenzugriff: Bund und
Lander wollen ein gemeinsames Datenanalysezen-
trum und einen behoérdenlbergreifenden Datenzu-
griff einrichten. Kl-gestltzte Analyseinstrumente
sollen Muster in Finanzdaten erkennen und Ver-
dachtsfalle friiher identifizieren.

* Elektronisches Meldesystem flir die Umsatzsteu-
er: Unternehmen sollen ihre Umsatze zeitnah und
einzeln melden, damit die Finanzverwaltung Um-
satzsteuerbetrug und Karussellstrukturen schneller
erkennt.

e Scharfere Sanktionen: Vorgesehen sind hohere
GeldbuRen und die Wiedereinfihrung eines Verbre-
chenstatbestands flir besonders schwere Steuer
hinterziehung mit einer Mindeststrafe von einem
Jahr und einem Héchstmal von 15 Jahren.

 Offentliches Register: Unternehmen, die wegen
schwerer Steuerstraftaten sanktioniert wurden, sol-
len offentlich erfasst werden.

» Selbstanzeige: Die Straffreiheit bei Selbstanzeigen
soll in ihrer heutigen Form entfallen. Nach den bis-
herigen Anktndigungen soll sie oberhalb bestimm-
ter Schwellenwerte nur noch strafmildernd wirken.

* Weitere MalRnahmen: systematischer Datener-
werb, starkere Hinweisgeberstrukturen sowie eine
Befassung mit dem Graubereich aggressiver Steu-
ergestaltung.

Bislang handelt es sich um politische Anklndigun-
gen. Wie und in welchem Umfang der Gesetzgeber
sie umsetzt, ist offen. Die Richtung ist gleichwohl ein-
deutig genug, um sie in der Uberwachungsplanung
zu berilcksichtigen.

Sascha Knoll ist Steuerberater und Partner bei der KPMG AG Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft. Schwerpunkte seiner Tétigkeit bilden
samtliche Fragestellungen der steuerlichen Organisationsberatung.
Seine Beratungstétigkeit umfasst Tax Governance-Projekte zur
Organisation von Steuerabteilungen (Target Operating Model) und
zur steuerlichen Aufbau- und Ablauforganisation, die Implementie-
rung und Priifung steuerlicher Compliance Management-Systeme
(Tax CMS) sowie die Beratung zu steuerlichen Prozessoptimierungen

und Datenanalysen.

Die neue Aullenpriifungsordnung
erganzt das Bild

Die ApO setzt die 2022 geéanderten Vorschriften der Ab-
gabenordnung zur Beschleunigung der Aufdenprifung um.
Sie betont den Grundsatz der risikoorientierten Prifung
und der angestrebten Zeitndhe, ohne dass Steuerpflichtige
daraus einen Anspruch auf eine zeitnahe Priifung ableiten
kdnnen. Erkenntnisse aus nationalen und internationalen
Risikobewertungsverfahren sollen in die Fall- und Priffeld-
auswahl einfliefien. GroRRbetriebe und Konzerne prift die Fi-
nanzverwaltung im Grundsatz weiterhin anschlief3end; neu
sind Kriterien, unter denen sie von einer Anschlussprifung
absehen kann.

Fir Aufsichtsgremien ist das ein bemerkenswerter Punkt.
Prifungsumfang und Prifungsintensitat werden zu einer
Grof3e, die das Unternehmen Uber die nachweisbare Quali-
tat seiner Prozesse mitbeeinflusst. Parallel dazu erprobt die
Finanzverwaltung bis 2029 alternative Prifungsmethoden
und Prifungserleichterungen beim Einsatz eines Tax CMS.
Sie kann dabei Beschrankungen von Art und Umfang der
Ermittlungen flr die ndchste AuRenpriifung verbindlich zusa-
gen. Dieser Anreiz ist befristet.

m



FINANCIAL REPORTING UPDATE | TAX

Vom Enthaftungsinstrument zum
Steuerungsinstrument

Bislang begriindeten Unternehmen ihr Tax CMS vor allem
defensiv. Es soll im Fall eines Fehlers als Indiz gegen Vor-
satz oder Leichtfertigkeit wirken und die Argumentation
gegentiber der Finanzverwaltung bis hin zur Enthaftung der
Verantwortlichen erleichtern. Auch bei der Bemessung eines
BuRgelds wirkt es sich regelmafig positiv aus. Diese Funk-
tion bleibt bestehen. Sie gewinnt durch den mdglichen Weg-
fall der strafbefreienden Selbstanzeige sogar an Bedeutung,
weil damit ein zentrales Korrekturinstrument der Praxis dann
seine Wirkung verliert.

Hinzu kommt eine zweite, aktive Dimension. Wenn Pri-
fungsintensitat, Prifungsrhythmus und behdrdliche Risiko-
einschatzung an der nachweisbaren Verlasslichkeit steuerli-
cher Prozesse ansetzen, beeinflusst das Tax CMS unmittelbar
Planbarkeit, Ressourcenbindung und Reputation des Unter-
nehmens. In dieser Lesart verursacht es keinen reinen Com-
pliance-Aufwand, sondern erhéht die Steuerungsfahigkeit.

Das setzt voraus, dass die steuerliche Organisation mitzieht.
Nach unserer Erfahrung legen Steuerabteilungen ihre Pro-
zesse und Verantwortlichkeiten haufig nicht abschliel3end
fest, dokumentieren sie nicht vollstandig oder wenden sie
im Alltag nicht (wie dokumentiert) an. Zugleich treffen Mitar
beitende an vielen Stellen im Unternehmen steuerrelevante
Entscheidungen, oft ohne steuerliches Expertenwissen. Die
Steuerfunktion versteht sich vielfach (noch) als Stabsstelle.
Damit sie Vorgaben durchsetzen kann, benétigt sie Anwei-
sungs- und Kontrollrechte sowie eine entsprechende Rolle
im Organisationsmodell.

Kontrollen: es kommt auf Durchfiihrung
und Nachweis an

Mit dem geringeren Gewicht nachtraglicher Korrekturen wer
den wirksame und nachvollziehbar dokumentierte Kontrollen
umso wichtiger. Dabei kommt es nicht allein auf praventive
Kontrollen an. Auch nachgelagerte, detektivische Kontrollen
kdnnen geeignet sein, sofern sie Fehler rechtzeitig vor Ab-
gabe der jeweiligen Erklarung oder Meldung erkennen und
ihre Durchflihrung sowie die Behandlung festgestellter Ab-
weichungen belastbar dokumentiert sind.

112

Mafdgeblich sind drei Punkte:

* Erstens die Verlasslichkeit der Daten, auf denen Erklarun-
gen und Meldungen beruhen.

e Zweitens die tatsachliche Durchfihrung der definierten
Kontrollen im Tagesgeschaft.

 Drittens deren nachvollziehbare Dokumentation einschlief3-
lich der Behandlung festgestellter Abweichungen. Eine
beschriebene, aber nicht belegbar durchgefiihrte Kon-
trolle entfaltet weder gegeniber der Finanzverwaltung
noch im Haftungsfall die erhoffte Wirkung.

Daten und Systeme werden zur
Voraussetzung

Die geplanten Maf3nahmen erhéhen auch die technischen
Anforderungen: Kl-gestlitzte Analysen der Verwaltung, trans-
aktionsnahe Meldepflichten und langere Aufbewahrungs-
fristen. In vielen Unternehmen verwalten die Fachbereiche
steuerrelevante Informationen weiterhin Uber verschiedene
Systeme, Tabellenkalkulationen und lokale Ablagen hinweg.
Der Aufwand, Kontrollen und Entscheidungen konsistent
nachzuweisen, steigt dadurch erheblich.

Hinzu kommt die Mitwirkungsdimension der AuRenpri-
fung. Die Finanzverwaltung greift auf elektronische Buchhal-
tungsdaten zu und wertet diese verstarkt Kl-gestltzt aus;
die GoBD?! stellen umfangreiche Anforderungen an die Prif-
barkeit digitaler Unterlagen. Kommmt ein Unternehmen der
Aufforderung zur Mitwirkung beim Datenzugriff nicht hin-
reichend nach, droht das qualifizierte Mitwirkungsverlangen.
Erflllt es auch dieses nicht, fallt neben dem Mitwirkungs-
verzégerungsgeld ein Zuschlag von bis zu 25.000 EUR pro
Tag flr bis zu 150 Tage an. Das ist kein IT-Detail, sondern ein
bilanziell und reputativ erhebliches Risiko.

1 Grundséatze zur ordnungsmaRigen Fihrung und Aufbewahrung von Blichern,
Aufzeichnungen und Unterlagen in elektronischer Form sowie zum Datenzugriff



Reputation: die unterschatzte Dimension

Das geplante 6ffentliche Register flr sanktionierte Unter-
nehmen ist in seiner Ausgestaltung offen. Seine Einflihrung
hatte jedoch eine qualitativneue Wirkung. Steuerliche Verfeh-
lungen wirden aus dem vertraulichen Verhaltnis zwischen
Unternehmen und Finanzverwaltung heraustreten und fir
Investoren, Banken, Geschaftspartner und die Offentlich-
keit sichtbar werden. Steuerliche Compliance beschaftigt
Aufsichtsgremien seit langem; neu ware die unmittelbare
offentliche Zurechenbarkeit. Der daraus entstehende Repu-
tationsschaden kann im Einzelfall schwerer wiegen als die
Sanktion selbst.

Acht Punkte fiir die Agenda des
Priifungsausschusses

Fur die Uberwachungspraxis lassen sich die Entwicklungen
in wenige, gut adressierbare Punkte Ubersetzen:

* Wann hat das Unternehmen sein Tax CMS zuletzt auf Wirk-
samkeit, Aktualitat und Dokumentation Uberpriift, und ent-
lang welchen Standards, etwa IDW PS 9807

e Liegt eine aktuelle Risiko-Kontroll-Matrix vor, und sind die
Verantwortlichkeiten an den Schnittstellen zu Finance,
Einkauf, Vertrieb, HR und IT eindeutig geregelt?

* Wie weist das Unternehmen die Durchfihrung von Kont-
rollen nach, und wie dokumentiert und eskaliert es festge-
stellte Abweichungen?

e Welche Fehlerbilder sind in den vergangenen Jahren wie-
derholt aufgetreten und welche Konsequenzen hat das Un-
ternehmen daraus im Kontrollsystem gezogen?

* Stehen die steuerrelevanten Daten zentral, konsistent und
prifbar zur Verfigung, auch mit Blick auf transaktionsnahe
Meldepflichten?

* Ist das Unternehmen auf ein qualifiziertes Mitwirkungsver
langen im Datenzugriff vorbereitet?

e Adressiert das Unternehmen die bis 2029 laufende Erpro-
bung von Prifungserleichterungen?

* Welche Rolle nimmt die Steuerfunktion ein: Stabsstelle
oder Funktion mit Anweisungs- und Kontrollrechten?

Wirksamkeit des Tax CMS
beurteilen

Der Aktionsplan begriindet keine Pflicht zur Ein-
fihrung eines Tax CMS. Viele seiner MalRnahmen
muss der Gesetzgeber erst ausgestalten. Seine
Wirkung entfaltet er dennoch bereits vor der
Umsetzung, weil die Finanzverwaltung erwartet,
dass Unternehmen die Verlasslichkeit ihrer steuer-
lichen Prozesse belegen. In Verbindung mit der
neuen ApO entsteht ein Anreizsystem, das gut
aufgestellte Unternehmen entlastet und schwach
aufgestellte sichtbarer macht.

Fir Aufsichtsgremien empfiehlt sich daher we-
niger eine Grundsatzdebatte Uber Compliance als
eine nlchterne Standortbestimmung: Wie wirk-
sam ist das bestehende System, wie gut lasst
sich diese Wirksamkeit belegen, und welche Lu-
cken wirden in einer risikoorientierten, daten-
gestltzten Prifung zuerst sichtbar? Wer diese
Punkte klart, kann ggf. die verbleibende Erpro-
bungsphase bis 2029 nutzen. Wer sie vertagt,
klart sie spater unter unglnstigeren Bedingungen.
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DIE WELT DER CORPORATE GOVERNANCE

Wenn die Fabrik zur wird

Autor: Nicolai Kiskalt

Chinas neues Mobilisierungsgesetz macht Unternehmen, Daten
und Software zum Bestandtell der Kriegsplanung — und verandert

die Fragen, die der Aufsichtsrat zum China-Geschaft stellen muss.
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Am 1. Oktober 2026 trat in der Volksrepublik China die erste
grundlegende Uberarbeitung des Gesetzes zur nationalen
Verteidigungsmobilisierung seit dessen Einfihrung im Jahr
2010 in Kraft. Der Stéandige Ausschuss des Nationalen Volks-
kongresses hat die Novelle Ende August 2026 verabschie-
det. Sie ist kein Randthema flr Sinologen. Sie definiert, wie
schnell und mit welchen Mitteln der chinesische Staat zivile
Fabriken, Ingenieure, Datenbestdnde, Softwaresysteme,
Lagerhduser und Transportnetze in militdrische Nutzung
(iberfiihren kann — und sie verlangt, dass diese Uberfiihrung
im Frieden vorbereitet wird.

Fir deutsche Unternehmen mit Produktions-, Beschaffungs-,
Entwicklungs- oder Partnerschaftsbeziehungen nach China
verandert sich damit nicht die Wahrscheinlichkeit eines Kon-
flikts. Es verandert sich die Qualitat ihrer Prasenz: \Was bisher
ein Standort, ein Zulieferer oder ein Joint-Venture-Partner war,
ist seit Oktober rechtlich zugleich eine registrierte Reserve.

Was sich andert

Das urspriingliche Gesetz von 2010 war auf klassische Mobili-
sierung ausgelegt: Reservisten, staatliche Vorrate, Verkehrs-
infrastruktur, konventionelle Ristungsgtter. Die Novelle er-
weitert diesen Rahmen in drei Richtungen, die fir die Wirt-
schaft unmittelbar relevant sind.

Erstens die Objekte. Der Mobilisierungsauftrag erfasst nun
ausdriicklich fortgeschrittene Technologien und sogenannte
aufstrebende Bereiche. Chinesische Militarrechtler nennen
kinstliche Intelligenz, Cyberfahigkeiten, unbemannte Sys-
teme, das elektromagnetische Spektrum, Navigation, Bio-
technologie, Meeres-, Raumfahrt- und Quantentechnologie.
Betroffen sind nicht nur die Technologien selbst, sondern die
Marktteilnehmer und Fachkréfte, die sie beherrschen.

Zweitens die Adressaten. Unternehmen, 6ffentliche Einrich-
tungen und gesellschaftliche Organisationen sollen Produk-
tionskapazitaten und technische Ressourcen fir den Bedarfs-
fall vorhalten. Private Betreiber kénnen mit Lagerung, Transport
und Verteilung strategischer GUter beauftragt werden. Der
Staat will vorab wissen, was jede Organisation liefern kann
und an welcher Stelle sie im Mobilisierungssystem steht.
Die Novelle regelt zugleich Requisition und Enteignung ziviler

Ressourcen einschliel3lich der Entschadigung — und sieht
Sanktionen fir Organisationen vor, die Anordnungen nicht
oder verzogert befolgen.

Drittens der Ausloser. Mobilisierung ist zulassig bei Bedro-
hungen der Souveréanitat, der nationalen Einheit, der territo-
rialen Integritat, der Sicherheit — und der Entwicklungsinter
essen des Landes. Dieser letzte Begriff ist weit. Er 10st den
Mobilisierungsfall vom klassischen Kriegsbild und 6ffnet ihn
flr Szenarien wirtschaftlichen und technologischen Drucks.

Warum jetzt: die Lehre aus der Ukraine

Die Dringlichkeit erklart sich aus dem Krieg gegen die Ukra-
ine. Dort sind kommerzielle Drohnen, zivile Satellitenbilder,
Programmierer und wéchentlich aktualisierte Software zum
Bestandteil des militarischen Alltags geworden. Konstruk-
tionen anderten sich innerhalb von Wochen; Material ver-
schwand schneller, als klassische Beschaffungssysteme es
ersetzen konnten. Wer erst nach Beginn der Kampfhandlun-
gen Verbindungen zur zivilen Technologiewirtschaft aufbaut,
verliert Zeit, die er nicht hat.

Nicolai Kiskalt ist Partner bei
KPMG in Deutschland und Experte
fiir Geo-Transformation, insbeson-
dere in Hyper Emerging Markets.
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Peking zieht daraus die Konsequenz, die in der eigenen
Doktrin ohnehin angelegt war: Die Trennung zwischen ziviler
und militarischer Sphéare wird nicht im Ernstfall aufgehoben,
sondern schon vorher. Eine veraltete Liste von Fabriken und
Lagern hat in einem schnellen Konflikt keinen Wert. Die Planer
bendtigen aktuelle Angaben zu Ausstol3, Personal, Verkehrs-
anbindung, Bestanden und UmrUstzeiten — und Software fir
Aufklarung, Fihrung und Logistik, die verfligbar, kompatibel
und geschitzt ist. Genau diese Daten- und Softwaredimen-
sion ist der eigentliche neue Kern der Novelle.

Ein Gesetz zu verabschieden ist der leichte Teil. Der schwere
Teil kommt erst im Anschluss hieran: Tausende Organisa-
tionen brauchen klare Anweisungen, gesicherte Kommuni-
kation und regelméaRige Ubungen. Dabei ist aus Sicht eines
deutschen Unternehmens nicht entscheidend, ob China die-
ses System perfekt umsetzt. Wesentlich ist, ob das eigene
Unternehmen und seine Lieferkette ein Teil davon sind.

Vier Betroffenheitslinien fiir deutsche
Unternehmen

Die Betroffenheit ist selten offensichtlich, weil sie sich Uber
Beteiligungen, Lieferketten und Datenflisse verteilt. Vier
Linien lassen sich unterscheiden.

Eigene Standorte und Joint Ventures. Produktionsstatten,
Entwicklungszentren und Gemeinschaftsunternehmen in
China unterliegen chinesischem Recht — auch dann, wenn sie
mehrheitlich in auslandischer Hand sind. Das Gesetz erfasst
Vermdgenswerte im Land unabhangig von der Eigentlimer-
schaft. Im Mobilisierungsfall entscheidet nicht der Vorstand in
Deutschland Uber die Verwendung von Anlagen, Bestédnden
und Personal, sondern die chinesische Mobilisierungsbehorde.
Die vorgesehene Entschadigung ist ein Rechtsanspruch, kein
Liguiditatsersatz.

Zulieferer. Der weit grofRere Teil der deutschen Industrie ist
nicht durch eigene Werke betroffen, sondern durch die zweite
und dritte Lieferantenebene. Ein chinesischer Elektronik-, Bat-
terie- oder Komponentenlieferant, der in das Mobilisierungs-
system eingebunden ist, hat im Ernstfall einen priorisierten
Kunden — und das ist nicht das deutsche Unternehmen. Die
Lieferkette bricht dann nicht durch Sanktionen oder Zélle,
sondern durch eine Verwaltungsentscheidung in Peking.
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Daten und Software. Die Novelle stellt Daten und Soft-
ware ausdricklich in den Mobilisierungsrahmen. Entwick-
lungsdaten, Produktionssoftware, Steuerungssysteme und
Kundendaten, die in chinesischen Einheiten liegen oder auf
chinesische Plattformen angewiesen sind, kénnen angefor-
dert, genutzt oder in Kopie auf staatlich kontrollierte Systeme
Ubertragen werden. Flar Unternehmen, die China als inte-
grierten Teil einer globalen IT-Architektur betreiben, ist das
keine chinesische, sondern eine konzernweite Frage.

Doppelte Rechtsbindung. Unternehmen, deren chinesische
Einheiten oder Lieferanten im Mobilisierungsfall militarische
Auftrage erflllen, geraten in Konflikt mit européischen Ex-
portkontroll- und Dual-Use-Regeln, mit Sanktionsregimen
und mit den Erwartungen westlicher Kunden — insbesondere
im Verteidigungs- und Sicherheitsbereich. Wer heute Kompo-
nenten fUr européaische Ristungs- oder Infrastrukturprojekte
liefert und zugleich chinesische Vorprodukte einsetzt, muss
die Herkunft dieser Vorprodukte kiinftig unter einem anderen
Gesichtspunkt bewerten.

Was der Aufsichtsrat daraus ableiten sollte

Der Aufsichtsrat hat nicht darlber zu entscheiden, ob das
China-Geschéft richtig ist. Er muss den Vorstand dahinge-
hend Uberwachen, dass dieser sicherstellt, dass das Unter-
nehmen weifl3, was es im Mobilisierungsfall verliert, was
es behalt, und ob diese Erkenntnis in Risikomanagement,
Berichterstattung und Kontrollsystemen angemessen abge-
bildet ist. Finf Handlungsfelder stehen im Vordergrund.

Risikomanagement. Der Mobilisierungsfall gehort als eigen-
stéandiges Szenario in das Risikomanagementsystem — nicht
als Variante des Taiwan-Szenarios, sondern als behoérdliche
Anordnung mit definiertem Ausldser, definierter Reichweite
und definierten Betroffenen. Das Szenario sollte Uber die
eigenen Standorte hinaus die kritischen Lieferanten und die
Datenabhéngigkeiten umfassen.



Berichterstattung. Die Risikoberichterstattung im Lagebe-
richt muss die China-Exposition in ihrer neuen Qualitat be-
schreiben, wenn sie wesentlich ist. Fir Segmente mit hohem
China-Anteil sind die Annahmen der Fortfiihrungsprognose
und die Ausloser fur Wertminderungstests zu Uberprtfen.
Eine Pramisse, die bis August 2026 tragfahig war, kann seit
Oktober begriindungsbedurftig sein.

Compliance und Exportkontrolle. Lieferantenprifungen
sollten die Frage einschlief3en, ob ein Lieferant in das chine-
sische Mobilisierungssystem eingebunden ist oder in einen
der genannten Technologiebereiche fallt. Das ist eine Erwei-
terung bestehender Sorgfaltspflichten, keine neue Disziplin.

Datenarchitektur. Der Aufsichtsrat sollte sich erlautern
lassen, welche Daten und Systeme in China liegen, welche
von dort aus erreichbar sind und ob eine technische Trennung
im Ernstfall Gberhaupt moglich ware. Die Antwort ist haufig
ernlichternd — und deshalb wichtig.

Absicherung. Versicherungsdeckungen flr politische Risiken
und Vertragsklauseln mit Lieferanten und Partnern sollten
daraufhin gepriift werden, ob ein Mobilisierungsfall als Ereig-
nis erfasst ist. In vielen Vertragen ist er es nicht.

Zugriffsmoglichkeiten bewerten

Die Novelle ist keine Kriegserklarung und sie sollte nicht als
solche gelesen werden. Sie ist die rechtliche Institutionalisie-
rung eines Prinzips, das in China seit Jahren gilt: Zivile und
militérische Kapazitat sind ein einziges System. Neu ist, dass
dieses System nun auch die Technologie-, Daten- und Soft-
wareebene erfasst — also genau die Ebene, auf der deutsche
Unternehmen mit China am engsten verflochten sind.

Far den Aufsichtsrat folgt daraus kein Aktionismus, son-
dern eine Prazisierungspflicht. Die Frage ,Wie grof3 ist unser
China-Risiko?" ist zu grob geworden. Die bessere Frage lau-
tet: Was von dem, was wir in China haben, ,,gehoért” uns
im Ernstfall noch — und ist unsere Berichterstattung ehrlich
genug, das zu sagen?

G Wirtschaftspriifungsgesellscha

Mitgliedsfirmen, die KPMG Internationa

Fragen an den Vorstand

Welche Standorte, Beteiligungen und Lieferanten des
Unternehmens fallen in die von der Novelle genannten
Technologiebereiche?

Welche Daten, Softwaresysteme und Steuerungen lie-
gen in China oder sind von dort aus zuganglich — und
lassen sie sich im Ernstfall trennen?

Ist der Mobilisierungsfall als eigenstandiges Szenario
im Risikomanagement abgebildet, und mit welchen An-
nahmen zu Dauer und Reichweite?

Welche Annahmen der Fortfihrungsprognose und der
Werthaltigkeitstests hangen von der Verfligbarkeit chine-
sischer Kapazitaten ab?

Wo wiirde ein chinesischer Mobilisierungsfall das Un-
ternehmen in Konflikt mit européischen Exportkontroll-

und Sanktionsregeln bringen?

Sind Versicherungen und Vertrdge so gestaltet, dass
eine staatliche Requisition als Ereignis erfasst ist?

17



PUBLIKATIONEN

HGB
Werner Ebke (Hrsg.)
Minchen 2026

Die Uberwachung der Finanzbericht-
erstattung und der Abschlusspriifung
gehdrt zu den zentralen Aufgaben des
Aufsichtsrats. Dieser Kommentar erldu-
tert ausfuhrlich die Vorschriften des
Handelsgesetzbuchs zur Rechnungs-
legung, zur Jahresabschlussprifung und
zur Publizitdt und erscheint mittlerweile
in 6. Auflage.

Die Neuauflage greift aktuelle Entwick-
lungen in diesen Bereichen auf, wie etwa
in der Nachhaltigkeitsberichterstattung,
zu Fragen der Haftung des Abschluss-
prifers flr Insolvenzvertiefungsschaden
oder der Qualifikation des Bestéatigungs-
vermerks als 6ffentliche Kapitalmarktin-
formation. Auch der Einsatz von kiinst-
licher Intelligenz (KI) bei der Prifung von
KI-Systemen sowie die Nutzung von Kl
in der Abschlussprifung werden ver-
starkt thematisiert.

Das Werk richtet sich sowohl an die
Wissenschaft als auch an die Praxis.
Spiegelbildlich dazu besteht das fast
20-kopfige Bearbeiterteam aus Prakti-
kern und Wissenschaftlern aus den Be-
reichen Recht und Okonomie.
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GmbHG
Holger Altmeppen/Dorte Poelzig
Mdinchen 2026

Der in 12. Auflage erschienene kompakte
Kommentar erldutert pradgnant und pra-
xisbezogen die Bestimmungen des Ge-
setzes betreffend die Gesellschaft mit
beschrankter Haftung (GmbHG). Zudem
werden die Vorschriften des Einflhrungs-
gesetzes zum GmbHG kommentiert. Die
Erlauterungen zum fir den Aufsichts-
rat besonders relevanten 8 52 GmbHG
umfassen rund 30 Seiten und sind mit
einem eigenen, der Kommmentierung vor
angestellten Stichwortverzeichnis ver
sehen. Damit wird die Orientierung zu-
satzlich erleichtert.

Seit der Vorauflage sind rund drei Jahre
vergangen. Neu aufgenommen in die
Uberarbeitete Ausgabe wurden insbe-
sondere

e das Gesetz zur Modernisierung des
Personengesellschaftsrechts (MoPeG),

e das Gesetz zur Umsetzung der Digi-
talisierungsrichtlinie (DIRUG),

e das Gesetz zur Umsetzung der Um-
wandlungsrichtlinie (UmRUG) sowie

e das Vierte BuUrokratieentlastungs-
gesetz.

Darlber hinaus werden neue Herausfor
derungen infolge technologischer Ent-
wicklung (klnstliche Intelligenz, Cyber-
risiken) behandelt.

Die beiden Autoren Holger Altmeppen
und Dorte Poelzig lehren bzw. lehrten als
Universitatsprofessoren.

GmbH-Gesetz

Walter Bayer/Peter Hommelhoff/
Detlef Kleindiek

Koln 2026

Dieser Klassiker der GmbH-Kommentar
literatur erscheint mittlerweile in der
22. Auflage. Er richtet sich in erster Li-
nie an die Praxis und somit auch an
Aufsichtsréte.

Das Werk verbindet dabei zwei Anlie-
gen: Zum einen kommentiert es auf kom-
pakte Weise die einschlagige Recht-
sprechung, Gesetzesanderungen und
Rechtsentwicklungen und informiert
Uber die unterschiedlichen Auffassungen
in der juristischen Literatur. Zum ande-
ren versteht es sich als aktiver Teil des
juristischen Diskurses mit dem Ziel, die
Rechtsentwicklung zu beeinflussen
und Impulse flr neue Erkenntnisse im
GmbH-Recht zu geben. Der Kommen-
tierung des 8 52 GmbHG, der zentralen
Bestimmung fur den Aufsichtsrat, wid-
met das Werk gut 75 Seiten und geht
dabei auch naher auf Beirate ein.

In die Neuauflage sind neben neuer
Rechtsprechung, etwa zur Satzungs-
durchbrechung oder zur Gesellschafter
klage, auch die Erfahrungen mit den
bereits in der Vorauflage behandelten
Gesetzesanderungen eingearbeitet wor
den. So befasst sich der Kommentar
nun beispielsweise noch intensiver mit
der Online-Beurkundung und der pra-
senzlosen Beschlussfassung. Zusatz-
lich wurden die 88 35, 37, 39 f. und
55 einer grundlegenden Uberarbeitung
unterzogen.
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Informationsrechte der abhangigen
Gesellschaft im faktischen Aktien-
konzern

Holger Fleischer/Bastian Brunk

in: DB 2026, S. 1797-1806

Waéhrend in der Literatur die Informa-
tionsrechte der herrschenden Gesell-
schaft gegenlber ihrer Tochtergesell-
schaft im faktischen Konzern umfas-
send diskutiert werden und auch der
Bundesgerichtshof in einer aktuellen
Vorlage an den Europaischen Gerichts-
hof erstmals Stellung bezogen hat
(vgl. ndher Audit Committee Quarterly
1/2026, S. 76 ff.), wird die Frage, welche
Informationsrechte umgekehrt eine
Tochtergesellschaft gegeniber ihrer
Muttergesellschaft hat, bislang eher
stiefmatterlich behandelt. Dieser Bei-
trag widmet sich daher ausflhrlich
diesem Thema.

Intraorganstreit und Unterlassungs-
anspruch bei Ressortiiberschreitung
eines Vorstandsmitgliedes

Niclas Poot/Michael Tokarski

in: AG 2026, S. 534-539

Dieser Beitrag beleuchtet, welche Mdg-
lichkeiten Vorstandsmitglieder haben,
das ,Hineinregieren” ihrer Vorstands-
kollegen in ihren Tatigkeitsbereich zu
unterbinden. Ausgehend von den Grund-
satzen der Ressortaufteilung werden ge-
richtliche und aulRergerichtliche Abwehr-
mechanismen erlautert.

Dokumentation - Die stille
Versicherung des Aufsichtsrats
Sophia Habbe/Julia Redenius-
Hoévermann

in: AR 2026, S. 107-109

Die Darlegungs- und Beweislastvertei-
lung im Rahmen der organschaftlichen
Haftung gegenlber der Gesellschaft
ist fUr die Mitglieder des Aufsichtsrats
unglnstig. So mussen sie u.a. darle-
gen und ggf. beweisen, dass sie nicht
pflichtwidrig oder schuldhaft gehandelt
haben, wenn der Gesellschaft durch ihr
Verhalten ein Schaden entstanden ist.
Daher ist es fir die Mitglieder zentral
bedeutsam, dass das Gremium insbe-
sondere seine Informationsgrundlage
sowie den Abwdagungsvorgang sorg-
faltig dokumentiert. Vor diesem Hinter
grund beschéftigt sich der Beitrag mit
der Bedeutung der Dokumentation fir
den Aufsichtsrat.

Klimaubergangspléne: Vom Transpa-
renzgebot zur faktischen Pflicht? -
Regulatorische Entwicklungen und
empirische Befunde aus den DAX40-
Nachhaltigkeitsberichten 2025

Sonja Wistemann/Christoph Bauch

in: BB 2026, S. 1705-1709

Dieser Beitrag setzt sich mit der Fra-
ge auseinander, inwieweit in der EU
die Aufstellung und Offenlegung von
KlimaUbergangsplanen und Treibhaus-
gas-Emissionsreduktionszielen trotz
fehlender ausdricklicher gesetzlicher
Verpflichtung von einem Transparenz-
instrument zu einer faktischen Pflicht
werden. Die Autoren befassen sich zu-
nachst mit dem diesbezlglichen regu-
latorischen Druck. Im Anschluss daran
untersuchen sie anhand der DAX40-
Nachhaltigkeitsberichte empirisch die
Offenlegung von Treibhausgas-Emissi-
onsreduktionszielen als Teil von Klima-
transitionsplanen. Der Beitrag schlief3t
mit einer thesenartigen Zusammenfas-
sung der Ergebnisse.

Absicherung von Unternehmen
gegen globale politische Risiken
Christian ArmbrUster/Victor Claussen
in: ZIP 2026, S. 1681-1694

Durch die anhaltende Polykrise sind
Wertschopfungsketten fragiler gewor-
den. Von der gestiegenen Unsicherheit
sind insbesondere Exporte und Direkt-
investitionen in Lander betroffen, die
ein gesteigertes politisches Risiko auf-
weisen. Der Beitrag stellt Risiken dar
und erortert, welche Moglichkeiten
zur Absicherung durch 6ffentliche und
private Akteure bestehen.

Kl-gestiitzte Krisenfritherkennung
als Compliance-Aufgabe

Fabian Teichmann

in: BB 2026, S. 1480-1483

Der Einsatz kinstlicher Intelligenz (KI)
kann Unternehmen helfen, Krisen fri-
her zu erkennen. Dieser Beitrag legt
dar, welche Compliance-Anforderungen
Geschéaftsflihrer — etwa in Bezug auf
81 StaRUG, die Kl-Verordnung oder die
Datenschutzgrundverordnung (DSGVO) —
bei der Einflhrung Kl-gestttzter Frih-
warnsysteme beachten mussen.

haft nach deutschem Rec
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Update der Wesentlichkeitsanalyse
nach ESRS - the same procedure

as every year?

Konstantin Sauberlich/Kira Terbeck

in: BB 2026, S. 1515-1519

Die Durchfluhrung der Wesentlichkeits-
analyse bei der Aufstellung der Nach-
haltigkeitsberichterstattung ist far Un-
ternehmen weiterhin herausfordernd.
Ab dem Geschéaftsjahr 2027 gelten
zudem neue European Sustainability
Reporting Standards (ESRS), die auch
Auswirkungen auf die Wesentlichkeits-
analyse haben. Dieser Beitrag gibt einen
Uberblick Uber die ESRS-Vorgaben zur
Wesentlichkeitsanalyse, erklart typische
Ausléser, die zu Anpassungen in der
Praxis fihren, und fihrt aus, worauf bei
Aktualisierungen zu achten ist — auch
im Zusammenhang mit den Uberarbei-
teten ESRS.

Der scale-up-Konzern im
europaischen Binnenmarkt

Peter Hommelhoff/Gerd Krieger

in: NZG 2026, S. 819-827

Durch denVorschlag der EU-Kommission
zur EU Inc. soll der gesellschaftsrechtli-
chen Fragmentierung des Binnenmarkts
entgegenwirkt und so vor allem Start-
ups und Scale-ups gefdrdert werden
(vgl. Audit Committee Quarterly /2026,
S. 84 ff.). Der Vorschlag vernachlassigt
allerdings den Konzern. Dieses Versaum-
nis will der Beitrag beheben und stellt
daher Bestimmungen flr einen Scale-
up-Konzern zur Diskussion.

Kl-basierte Marktmanipulation —

Zur Reichweite und Anwendung

der Art. 12, 15 MAR

Peter O. MUlbert/Christoph V. Heim

in: WM 2026, S. 1349-1364

Dieser Beitrag analysiert die Markt-
manipulationsrisiken in Verbindung mit
dem Einsatz von kinstlicher Intelligenz
(Kl1). Darauf aufbauend gehen die Au-
toren der Frage auf den Grund, wie
diese Risiken durch das Marktmanipu-
lationsverbot der Art. 12, 15 Marktmiss-
brauchsverordnung (MAR) rechtlich er
fasst werden, wobei zwischen dem
gezielten Einsatz von Kl und autono-
mem Kl-Verhalten unterschieden wird.
Zusatzlich behandeln die Autoren die
Frage der Exkulpation fir den Fall, dass
Compliance-Mafinahmen vorgenommen
wurden.
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Masterclass Aufsichtsrat

Audit Committee Institute e.V.

FIRST HAND INFORMATION FUR AUFSICHTSRATE UND FUHRUNGSKRAFTE

Meet. Eat. Study.

12. November 2026 in Munchen

Aufsichtsratstatigkeit:
Aktuell und kompakt

10:00-13:30 Uhr
Aufsichtsratsarbeit und aktuelle Entwick-
lungen

u.a. Anforderungen, Aufgaben, Rechte/Pflichten,

Haftung

13:30-14:30 Uhr Mittagspause

14:30-17:00 Uhr

Aufsichtsratsarbeit und aktuelle Entwick-
lungen

u.a. Information und Organisation

ab 17:00 Uhr Kaffee und Austausch

Teilnahmegebthr: 1.490 EUR inkl. MwSt.

Jeweils inkl. einem Exemplar
»Der Navigator flir den Aufsichtsratx,
2. Auflage, Verkaufspreis: 80 EUR

Anderungen vorbehalten

Registrierung

Weitere Informationen zu Inhalten
und Anmeldung finden Sie mithilfe
des QR-Codes und unter
audit-committee-institute.de/
html/de/fortbildungstage.html

Audit Committee Institute

First Hand Information fiir Aufsichtsrate und Fiihrungskrafte

E-MAIL aci@kpmg.de TELEFON +49 69 9587-3040 www.audit-committee-institute.de
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