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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

mit dem Frihjahr startet die Hauptver-
sammlungssaison, die auch fur den Auf-
sichtsrat von Bedeutung ist. Vielfach
stehen Wahlen zur Besetzung des Auf-
sichtsrats an. FUr deren Kandidatenliste
ist das Uberwachungsorgan selbst ver-
antwortlich. Da die richtige personelle Zu-
sammensetzung ein entscheidendes Kri-
terium fiir die Qualitat der Uberwachungs-
arbeit ist, muss sich der Aufsichtsrat in
der Vorbereitung der — nicht immer ein-
fachen — Suche nach geeigneten Auf-
sichtsratskandidaten mit besonderer Sorg-
falt widmen.

Die Friihjahrsausgabe des Audit Commit-
tee Quarterly 2008 hat deshalb einerseits
ihnren Schwerpunkt auf die Besetzung
des Aufsichtsrats gelegt, insbesondere
auf die Parameter der Kandidatenauswahl
und die Funktion des Nominierungsaus-
schusses in diesem Prozess. Dessen Ein-
richtung wird dem Aufsichtsrat vom
Deutschen Corporate Governance Kodex
(DCGK) seit seiner letzten Anderung
in 2007 empfohlen, ist aber nach dem
jingst veroffentlichten Kodex-Report
2008 des Berlin Center of Corporate
Governance (BCCG) noch nicht Uberall
verbreitet.

Im Fokus stehen andererseits aber auch
die anderen, fir den Aufsichtsrat rele-
vanten, Aspekte aus der Hauptversamm-
lung, namentlich die Versammlungs-
leitung durch den Aufsichtsratsvorsitzen-
den. Daneben widmet sich ein weiterer
Fokusartikel der Subprime-Krise und
ihren Risiken fir den Jahresabschluss.

In den Corporate Governance News
haben wir — wie gewohnt — aktuelle Ent-
wicklungen in Deutschland, der EU und
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den USA aufgezeigt. Besonders erwah-
nenswert ist die steigende Zahl an Urtei-
len, die den Aufsichtsrat, seine Rechte
und Pflichten, betreffen. Hervorzuheben
ist die Entscheidung des Landgerichts
Mdinchen zur Justitiabilitat der Kodex-
Empfehlungen.

Eine neue Gestalt hat die Rubrik ,,Finan-
cial Reporting” erhalten: Angesichts des
Wegfalls des Erfordernisses einer Uber-
leitungsrechnung flr die bei der SEC
registrierte Unternehmen werden wir
uns international auf Informationen zu
den International Financial Reporting
Standards (IFRS) beschranken. Auf aus-
gewdhlte Neuerungen bei den US-GAAP
— die trotz der Konvergenzbemihungen
Relevanz haben sollten — werden wir Sie
anlassbezogen gleichwohl weiter hinwei-
sen. Daneben wird unser Augenmerk auf
der deutschen Rechnungslegung liegen,
fur die durch das Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetz (BilMoG) revolutionare
Anderungen zu erwarten sind.

Jenes Reformgesetz wird Sie und uns in
diesem Jahr sicher noch weiter beschéaf-
tigen. Neben seinen bilanzrechtlichen
Inhalten enthélt das BilMoG auch ent-
scheidende Implikationen fir den Auf-
sichtsrat und seine Besetzung. Wir freuen
uns, Sie hierlber in unserem nachsten
Quarterly oder auf unseren Roundtables
zu informieren.

Mit freundlichen Griifen,
lhre

- s

Daniela Mattheus
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Schwerpunktthema

Besetzung des Aufsichtsrats

Zusammensetzung
und Bestellung des
Aufsichtsrats

Wahlkompetenz der
Gesellschafter

Fihrungspositionen im Unternehmen richtig zu besetzen, ist heute schwieriger
denn je. Zunehmend komplexe Unternehmens- und Marktstrukturen verlangen,
dass insbesondere die Qualifikation der Akteure mit den Rahmenbedingungen
stetig wachst. Beim Management ist dies notwendige Voraussetzung fir den
nachhaltigen Erhalt der Wettbewerbsposition des Unternehmens. Dass aber
auch das Uberwachungsorgan Schritt halten muss, ist angesichts der haufig
branchenfremden und in dieser Funktion zumeist nebenberuflich tatigen Auf-
sichtsratsmitglieder hingegen keine Selbstverstandlichkeit. Wachsame Aktio-
nare und eine sensible Offentlichkeit fordern den Aufsichtsrat indes besonders
dazu auf, seine Uberwachungsaufgabe umfassend und angemessen auszufiil-
len. Dabei kommt es entscheidend auf die richtige Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats, namentlich die dort vorhandenen Expertisen und Erfahrungen, an.
Wie aber sieht der ideal besetzte Aufsichtsrat aus und wie kann der Aufsichtsrat
selbst flir eine sachgerechte Besetzung Sorge tragen?

Wahl und Auswahl von Aufsichtsratsmitgliedern

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats einer Aktiengesellschaft ist gesetzlich im
Detail geregelt, und zwar sowohl hinsichtlich ihrer (immer durch drei teilbaren und
vom Grundkapital der Gesellschaft abhangigen) Zahl als auch der Frage, ob der Auf-
sichtsrat allein aus Vertretern der Anteilseignerseite besteht oder ihm zusatzlich
Arbeitnehmervertreter angehoren (88 95 ff. AktG). Gleiches gilt fir die Bestellung der
Aufsichtsratsmitglieder. Die — nach 8 102 Abs. 1 AktG langstens auf finf Jahre zulds-
sige — Bestellung erfolgt priméar durch \Wahl; alternativ kann ein Aufsichtsrat bzw. Auf-
sichtsratsmitglied auch gerichtlich bestellt werden, etwa wenn es an der gesetzlichen
oder der zur Beschlussfahigkeit ndtigen Mitgliederzahl fehlt (§ 104 Abs. 1 AktG). Fir
die mitbestimmten GmbHs gelten die aktienrechtlichen Vorschriften entsprechend
(§ 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, §8 6 ff. MitbestG) —im Ubrigen nur eingeschrankt tiber den
Verweis in 8 52 Abs. 1 GmbHG und fir den Fall, dass der Gesellschaftsvertrag nichts
anderes vorschreibt.

Wahl- und Auswahlkompetenz

Bei der Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern muss — zumindest hinsichtlich des Pro-
zesses — zwischen Vertretern der Anteilseigner- und der Arbeitnehmerseite unter-
schieden werden. Die Wahl von Arbeitnehmervertretern in mitbestimmten Aufsichts-
raten richtet sich — ebenso wie deren Abberufung — nach den Besonderheiten des
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Besetzung des Aufsichtsrats

Gesetzes, auf dem die Mitbestimmung der Gesellschaft beruht: §§ 6 ff. MontanMit-
bestG, §8 4 ff. DrittelbG, §§ 10 ff. MitbestG; jene sollen hier nicht weiter vertieft wer-
den. Die Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft werden von
der Hauptversammlung gewahlt (§8 101 Abs. 1 Satz 1, 119 Abs. 1 Nr. 1 AktG). Dies
soll nach einer Empfehlung des Deutschen Corporate Governance Kodex — entgegen
der bisher verbreiteten Praxis — in Form einer Einzelwahl geschehen (Tz. 5.4.3 Satz 1
DCGK). In einer GmbH erfolgt die Wahl analog durch die Gesellschafterversammiung;
freilich kann der Gesellschaftsvertrag die Zustandigkeit auch einem anderen Organ
(etwa einem Gesellschafterausschuss) zuweisen. Daneben kann die Satzung — auch
einer Aktiengesellschaft — bestimmten Gesellschaftern das Recht einrdumen, Auf-
sichtsratsmitglieder zu entsenden. Die Vorschriften Uber die Zusammensetzung des
Aufsichtsrats und den Wahlvorgang sind zwingend; andernfalls ist der Wahlbeschluss
der Hauptversammlung nichtig bzw. anfechtbar (§§ 250, 251 AktG).

Die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder basiert auf Vorschlagen, die allein der Aufsichts-  Vorschlagsrecht primir
rat der Hauptversammlung in der Bekanntmachung zur Tagesordnung unterbreitet ~beim Aufsichtsrat

(§ 124 Abs. 3 Satz 1 AktG). Fur die GmbH gibt es zwar keine (gleichartige) gesetzliche

Regelung; insbesondere findet die aktienrechtliche Regelung nicht per gesetzlichen

Verweis Anwendung. In der Praxis ist es allerdings auch dort tblich und zumeist durch

Gesellschaftsvertrag geregelt, dass der Aufsichtsrat die Wahlvorschlage einbringt.

Daneben haben auch die Aktionére das Recht, Uber Gegenantrage zur Tagesordnung

der Hauptversammlung (8 126 AktG) eigene Kandidaten fir die Wahl der Anteils-

eignervertreter im Aufsichtsrat vorzuschlagen.

Schon aufgrund seines Vorschlagsrechts hat der Aufsichtsrat die Verantwortung fir ~ Auswahlverantwortung
eine adaquate Besetzung des Uberwachungsgremiums. MafRgebender Treiberistzu-  des Aufsichtsrats

dem der Umstand, dass der Aufsichtsrat in seiner individuellen Besetzung in der Lage

sein muss, als Gesamtgremium die — in ihren einzelnen Facetten hochst unterschied-

liche — Uberwachungsaufgabe sachgerecht zu erfillen und dafiir vor allem die erfor-

derliche Expertise vorzuhalten. Die richtige Besetzung des Aufsichtsrats ist damit

— neben einer sachgerechten Binnenorganisation und Arbeitsweise — eine seiner

wesentlichen (Selbst-) Organisationspflichten. Die Wahlvorschlage sollten von allen

Aufsichtsratsmitgliedern mitgetragen werden; 8 124 Abs. 3 Satz 4 AktG verlangt

hierzu einen Aufsichtsratsbeschluss der Anteilseignervertreter.
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Nominierungsausschuss
fiir den Auswahlprozess

Vorteile des Nominierungs-
ausschusses

Integration in die
Binnenorganisation

Nominierungsausschuss im Aufsichtsrat

Wie aber ist der Auswahlprozess im Einzelnen zu organisieren? Denn die Suche nach
geeigneten Aufsichtsratskandidaten ist eine besonders zeitintensive Aufgabe, die
neben einer sehr guten Kenntnis der Unternehmensverhéltnisse ein ebenso hohes
Maf an Vertraulichkeit erfordert. Eben wegen jener Anforderungen kann dieser
Auswahlprozess — zumindest in groReren Aufsichtsréten — nicht von allen Organmit-
gliedern gemeinsam geleistet werden (vgl.v. Werder/Wieczorek, in: Der Betrieb, 2007,
S. 303). In der Vergangenheit lag die Kandidatenauswahl deshalb haufig in der Hand
des Aufsichtsratsvorsitzenden, der hierfir zumeist auch das Gesprach mit dem Vor-
stand gesucht hat — ein mit Blick auf die Unabhangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder
eher problematisches Vorgehen. Vor diesem Hintergrund und angesichts der Bedeu-
tung einer qualifizierten Aufsichtsratsbesetzung wurde in die Fassung des Deutschen
Corporate Governance Kodex vom 14. Juni 2007 die Empfehlung aufgenommen, im
Aufsichtsrat einen ausschlief3lich aus Vertretern der Anteilseigner bestehenden
Nominierungsausschusses einzurichten (Tz. 5.3.3).

Aufgabe des Nominierungsausschusses ist es, die Beschlussfassung des Aufsichts-
rats zu den Wahlvorschlagen fir Anteilseignervertreter vorzubereiten. Damit lassen
sich die Vorteile der Ausschussarbeit in Ganze ausnutzen: fachkompetentes effek-
tives Arbeiten mit geblindeltem Sachverstand und vertrauliche Behandlung von sen-
siblen Themen. Eben jener Ansatz hatte seinerzeit auch die EU-Kommission
veranlasst, sich in ihrer Empfehlung vom 15. Februar 2005 zu den Aufgaben von nicht-
geschéftsfihrenden Direktoren (so die Terminologie im Verwaltungsrats-/Board-
System) und Aufsichtsratsmitgliedern sowie zu den Ausschissen des Verwaltungs-/
Aufsichtsrats (online abrufbar unter www.audit-committee-institute.de) fir die Ein-
richtung eines Nominierungsausschusses auszusprechen.

Damit der Nominierungsausschuss seine Aufgabe wahrnehmen kann, ist er als echter
Aufsichtsratsausschuss in die sonstige Binnenorganisation des Aufsichtsrats zu inte-
grieren (vgl. dazu ausfihrlich Quarterly 11/2005, S. 6 ff.). Insoweit gelten die fir Aus-
schisse allgemeinen aktienrechtlichen Vorschriften. Allerdings — dies ergab der jingst
veréffentlichte Kodex-Report 2008 des Berlin Center of Corporate Governance (vgl.
dazu ausfiihrlich demnéchst das Quarterly 1//2008) — werden die borsennotierten
Gesellschaften dieser Empfehlung zumindest im kommenden Jahr (noch) nicht breit-
flachig folgen.

Zukiinftige Akzeptanz der Kodex-Empfehlung zur Einrichtung eines

Nominierungsausschusses (Tz.5.3.3 DCGK)*:

= 96,3% DAX30 = 66,7% MDAX = 30,6 % Prime
= 57,1% TecDAX = 50,0% SDAX = 19,0% General
= 47,5% Gesamt

*v. Werder/Talaulicar, Kodex-Report 2008, DB 2008, 828.
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Besetzung des Aufsichtsrats

Im Rahmen seiner Aufgabe sollte der Nominierungsausschuss zunachst — unter  Aufgabenprofil des
Beriicksichtigung der spezifischen Unternehmenssituation — ein klares Anforderungs- ~ Nominierungsausschusses
profil flir die Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat erarbeiten und dieses kontinuier-

lich, insbesondere aber bei Veranderungen der Unternehmenslage, Uberprifen und

ggf. anpassen. Anhand eines solchen Anforderungsprofils kann der Nominierungs-

ausschuss sowohl die Eignung von zur Wiederwahl anstehenden Aufsichtsrats-

mitgliedern nachprifen als auch systematisch nach neuen Kandidaten suchen. Die

Empfehlung des Nominierungsausschusses an den Aufsichtsrat sollte nur einen

Wahlvorschlag zur Besetzung einer vakanten Aufsichtsratsposition umfassen (vgl.

v. Werder/Wieczorek, a. a. O.), auch wenn der DCGK die Moglichkeit, dem Plenum

mehrere Kandidaten vorzustellen und eine echte Auswahl zu lassen, nicht unterbindet.

Der Nominierungsausschuss sollte vorrangig von sich aus kontinuierlich das nationale  Einsatz externer
und — je nach Ausrichtung des Unternehmens — internationale Umfeld nach Personalberater
geeigneten Kandidaten beobachten (Kremer, in: Ringleb et al, Kommentar zum

Deutschen Corporate Governance Kodex, 3. Aufl. 2008, Rn. 1005b). Bei der Suche

nach geeigneten Aufsichtsratsmitgliedern ist in anderen européischen Léandern, etwa

der Schweiz, —anders als in Deutschland — der Einsatz von Personalagenturen schon

heute Ublich. Sofern sich im Rahmen der Kandidatenfindung die Inanspruchnahme

externer Personalberatungsunternehmen als erforderlich erweist, sollte sich der
Nominierungsausschuss auch jener Dienstleister bedienen. Hierflr bedarf es freilich

einer Ermachtigung durch den Aufsichtsrat, zumindest durch den Aufsichtsratsvor-

sitzenden.

Rechtliche Beschrankungen fiir die Mitgliedschaft im Aufsichtsrat
Bei der Kandidatenauswabhl ist der Nominierungsausschuss bzw. der Aufsichtsrat an
die gesetzlichen Beschrankungen bzw. an die statutarischen oder anderweitige
unternehmensinterne Vorgaben flr das Anforderungsprofil gebunden, etwa solche,
die sich aus der Befolgung von Empfehlungen des DCGK ergeben. Missachtungen in
diesem Bereich kdnnen erhebliche rechtliche Konsequenzen nach sich ziehen.

Gesetzliche Ausschlussgriinde

Am bedeutungsvollsten sind hierbei zundchst die gesetzlichen Ausschlussgriinde, die  Rechtsfolgen bei Nicht-
uneingeschrankt auch auf den obligatorischen Aufsichtsrat einer mitbestimmten beachtung

GmbH (oder andere Rechtsformen) Anwendung finden. Ein Wahlbeschluss der

Hauptversammlung, der gegen die dort verankerten Vorgaben verstof3t, ist nichtig

(§ 250 Abs. 1 Nr. 4 AktG). Dies gilt auch bei einer Global- oder Listenwahl, da nur Gber

die Liste insgesamt Beschluss gefasst werden darf. MaRgebender Zeitpunkt fur die

Beurteilung ist allerdings der Amtsantritt des Aufsichtsratsmitglieds. Damit kann ein

am Tag der Hauptversammlung vorliegendes Bestellhindernis bis zum Amtsbeginn

noch beseitigt werden.
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Bestellvoraussetzungen
und -hindernisse

Gestaltungsspielraum
fiir den Aufsichtsrat

Fur eine Mitgliedschaft im Aufsichtsrat kommen zundchst nur nattrliche und zugleich
unbeschrankt geschéaftsfahige Personen in Frage (8§ 100 Abs. 1 Satz 1 AktG). Dane-
ben formuliert das Gesetz — fUr die Vertreter der Anteilseigner und der Arbeitnehmer
gleichermafen —in § 100 Abs. 2 AktG sog. Bestellhindernisse, bei deren Vorliegen
eine Mitgliedschaft im Aufsichtsrat ausgeschlossen ist. Fir die Arbeitnehmervertreter
gelten zudem zusatzliche Anforderungen aus den jeweils gultigen Mitbestimmungs-
gesetzen (8 100 Abs. 3 AktG).

Gesetzliche Bestellhindernisse aus § 100 Abs. 2 AktG

Mitglied im Aufsichtsrat kann nicht sein,

= wer bereits in zehn Handelsgesellschaften, die gesetzlich einen
Aufsichtsrat zu bilden haben, Aufsichtsratsmitglied ist (Nr. 1).

Auf diese Hochstzahl sind bis zu flinf Aufsichtsratssitze nicht anzurech-
nen, die ein gesetzlicher Vertreter (beim Einzelkaufmann der Inhaber)
des herrschenden Unternehmens eines Konzerns in zum Konzern
gehorenden Handelsgesellschaften, die gesetzlich einen Aufsichtsrat
zu bilden haben, innehat. Ein Aufsichtsratsmandat, fiir das das Mitglied
zum Vorsitzenden gewahlt worden ist, ist doppelt anzurechnen

(8 100 Abs. 2 Satz 2 AktG).

wer gesetzlicher Vertreter eines von der Gesellschaft abhangigen
Unternehmens ist (Nr. 2);

wer gesetzlicher Vertreter einer anderen Kapitalgesellschaft ist,
deren Aufsichtsrat ein Vorstandsmitglied der Gesellschaft angehort
(Nr. 3).

Nominierungsbeschrankungen aus dem DCGK

Daneben enthélt der Deutsche Corporate Governance Kodex zahlreiche Empfeh-
lungen, die ggf. bei der Erstellung des unternehmensindividuellen Anforderungspro-
fils und damit bei der Besetzung zu berticksichtigen sind. Diese sind nicht per se ver-
bindlich; entscheidend sind die verdffentlichten Angaben in der Entsprechenserklarung
nach § 161 AktG. Aber auch hier hat der Aufsichtsrat Gestaltungsspielraum. Will er
bei seinem Anforderungsprofil oder einem Kandidatenvorschlag kiinftig von einer bis-
her befolgten Empfehlung fir die Zukunft abweichen, muss er dies nur in einer geén-
derten Entsprechenserklarung offenlegen (vgl. dazu auch S. 22 in diesem Quarterly).

Kodex-Empfehlungen betreffend die Auswahl von Aufsichtsratsmitgliedern

= Verfligbarkeit der fiir die ordnungsgemafe Wahrnehmung der
Aufgaben erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen
Erfahrungen (Tz. 5.4.1 Satz 1 DCGK)

= Berlcksichtigung der internationalen Tatigkeit des Unternehmens
(Tz.5.4.1 Satz 2 DCGK)

= Berticksichtigung potenzieller Interessenkonflikte (Tz. 5.4.1 Satz 2 DCGK)
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Besetzung des Aufsichtsrats

Berlcksichtigung einer festzulegenden Altersgrenze fiir Aufsichtsrats-
mitglieder (Tz. 5.4.1 Satz 2 DCGK)

Ausreichende Anzahl unabhangiger Mitglieder im Aufsichtsrat
(Tz.5.4.2 Satz 1 DCGK)

Beschrankungsempfehlung, dass dem Aufsichtsrat nicht mehr als zwei
ehemalige Mitglieder des Vorstands angehoren (Tz. 5.4.2 Satz 3 DCGK)

Beschrankungsempfehlung, dass potenzielle Aufsichtsratsmitglieder
keine Organfunktionen oder Beratungsaufgaben bei wesentlichen
Wettbewerbern des Unternehmens austiben (Tz. 5.4.2 Satz 4 DCGK)

Verflgbarkeit der flir die Wahrnehmung der Mandate erforderlichen
Zeit (Tz.5.4.5 Satz 1 DCGK)

Das derzeit als Referentenentwurf vorliegende Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz  Neue Anforderung
(BilMoG-E) wird fir sog. kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften i.S.d. § 264d ~ nach BilMoG
HGB-E (vgl. ausfiihrlich dazu Quarterly 1V/2007, S. 13) eine neue Anforderung ein-

flgen: Der Aufsichtsrat einer solchen Gesellschaft muss zwingend Uber mindestens

ein unabhangiges Mitglied mit Sachverstand auf dem Gebiet Rechnungslegung oder
Abschlussprtfung verfligen (8§ 100 Abs. 5 AktG-E). Hat der Aufsichtsrat einen Pri-
fungsausschuss gebildet, muss mindestens ein dortiges Mitglied diese Vorausset-

zungen erflllen (8 107 Abs. 4 AktG-E); dies kann ein und dieselbe Person sein. Die

neue Regelung, die auf eine europarechtliche Vorgabe zurlickgeht, ist sowohl in den
Detailvoraussetzungen als auch dahingehend noch unklar, welche genauen Rechts-

folgen eintreten, wenn keines der Mitglieder im Aufsichtsrat die Voraussetzungen

aus § 100 Abs. 5 AktG-E aufweist (vgl. dazu Habersack, AG 2008, 98 ff.). Es ist zu

beflirchten, dass die Wahlbeschlisse der Hauptversammlung (sowohl bei einer Ein-

zel-als auch bei einer Listenwahl) nach § 251 Abs. 1 AktG zumindest anfechtbar sind.

Allgemeines Anforderungsprofil an Aufsichtsratsmitglieder

Neben jenen rechtlichen Kriterien ist das Anforderungsprofil an ein Aufsichtsratsmit-  Uberblick
glied héchst unternehmensindividuell zugeschnitten. Entscheidend ist, in welcher Be-

setzung das Uberwachungsgremium insgesamt die ihm im Unternehmen gestellte
Uberwachungsaufgabe sachgerecht und optimal erfiillen kann. MaRgebende Para-

meter sind dabei vor allem der im Aufsichtsrat versammelte Sachverstand und die hin-

reichende Unabhangigkeit des Uberwachungsgremiums. Fiir das Anforderungsprofil

und die Auswahl des einzelnen Aufsichtsratsmitglieds sollten deshalb berlcksichtigt

werden:

die Expertise (Fachkenntnisse, Fahigkeiten und berufliche Erfahrungen),
die Unabhangigkeit vom Unternehmen und von der Unternehmensleitung,
das zeitliche und personliche Engagement sowie nicht zuletzt

die Personlichkeit des Aufsichtsratsmitglieds.

Schon an dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass nicht jedes einzelne Aufsichts-
ratsmitglied alle Kriterien, etwa eine allumfassende Uberwachungskompetenz, in seiner
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Kein gesetzliches
Anforderungsprofil

Mindestkenntnisse bei
jedem Aufsichtsratsmitglied

Experten im Aufsichtsrat

Person allein erfillen muss. Entscheidend ist, dass alle Aufsichtsratsmitglieder
gemeinsam, also das Gremium, die gesetzliche Uberwachungsaufgabe erfiillen kann.
Jedes einzelne Aufsichtsratsmitglied ist dabei mit seinen individuellen persénlichen
Voraussetzungen ein wesentlicher Baustein.

Expertise: Fachkenntnisse, Fahigkeiten und berufliche Erfahrungen

Welche fachlichen Kompetenzen ein Aufsichtsratsmitglied besitzen muss, ist gesetz-
lich — selbst in stark regulierten Branchen wie dem Bankensektor — nicht geregelt.
Allein im Kodex wird ein allgemeines Kandidatenprofil umschrieben, indem Tz. 5.4.1
Satz 1 DCGK per Empfehlung fur die Auswahl von Aufsichtsratsmitgliedern die ,,erfor-
derlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen” einfordert. Was aber
sind die ,erforderlichen” Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen? Dies lasst sich
allein aus dem allgemeinen Aufgabenportfolio des Aufsichtsrats einerseits und den
spezifischen Anforderungen im jeweiligen Unternehmen und dessen konkreter Situa-
tion ableiten. Konsequent kdnnen der Bedarf an konkreten Einzelkompetenzen, das
erforderliche Kompetenzspektrum im Gesamtgremium und damit die entsprechende
Kandidatenauswahl je nach Art und Situation des Unternehmens und den Markten, in
denen es agiert, sehr unterschiedlich sein.

Freilich gibt es allgemeine Anforderungen, sog. Mindestkenntnisse, die an jedes ein-
zelne Aufsichtsratsmitglied zu stellen sind. Neben allgemeinem Grundwissen im
Gesellschaftsrecht gehoren hierzu funktionsbezogen auch das Wissen lber Rechte
und Pflichten des Aufsichtsrats, Vertrautheit mit betriebs- und volkswirtschaftlichen
Sachverhalten, strategischen Elementen der Unternehmensflihrung, aber auch grund-
legende Kenntnisse der Rechnungslegung. Daflir muss das Aufsichtsratsmitglied die
fr das Unternehmen malf3geblichen wirtschaftlichen Zusammenhénge, insbesondere
das Geschaftsmodell des Unternehmens und die Ublicherweise anfallenden Geschéfts-
vorfélle, verstehen, analysieren und beurteilen kénnen. Auch gewisse Branchenkennt-
nisse sollte ein Aufsichtsratsmitglied vorhalten kdnnen. Fir externe Kandidaten ergibt
sich hieraus, dass in der Regel eine schnelle Einarbeitung in die branchenspezifischen
Besonderheiten des jeweiligen Unternehmens erforderlich wird. Denn mit der Man-
datsiibernahme erklart jedes Aufsichtsratsmitglied indirekt, dass es an der Uberwa-
chungsaufgabe des Aufsichtsrats sachgerecht mitwirken kann (Kremer, in: Ringleb et
al,a.a. 0., Rn. 1015). Entscheidender Zeitpunkt hierflr ist mithin der Amtsantritt.

Dartiber hinaus kann es erforderlich sein, fir bestimmte Themen und Uberwachungs-
bereiche im Aufsichtsrat (zeitweise) Experten mit Spezialkenntnissen vorzuhalten.
Jene konnen sich im Aufsichtsrat Uber die Zeit verandern, etwa wenn das Unterneh-
men seine Strategie wechselt oder in eine Krisensituation gerat. Um solchen Verén-
derungen Rechnung tragen zu kénnen, muss nicht nur das Anforderungsprofil des
Gesamtaufsichtsrats kontinuierlich neu hinterfragt werden. DarUiber hinaus empfiehlt
der DCGK auch, Aufsichtsratsmitglieder zu unterschiedlichen Terminen und flr unter-
schiedliche Amtsperioden zu wahlen (Tz. 5.4.6 DCGK), um so auf wechselnde Rahmen-
bedingungen schnell reagieren zu kénnen.
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Ein auf eine spezifische Aufgabe und Funktion im Aufsichtsgremium ausgerichtetes
Anforderungsprofil ist fir die Uberwachung der Rechnungslegung, der Abschluss-
prifung und der unternehmerischen Kontrollsysteme erforderlich. Deshalb wird ver-
schiedentlich hierfir eine besondere Expertise (zumindest eines Aufsichtsratsmit-
glieds) verlangt. De lege lata empfiehlt der DCGK, dass der Vorsitzende des
Prifungsausschusses Uber besondere Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwen-
dung von Rechnungslegungsgrundsatzen und internen Kontrollverfahren verfligen
soll (Tz. 5.3.2 Satz 2). Nach dem BilMoG-E muss im Aufsichtsrat kapitalmarktorien-
tierter Kapitalgesellschaften (und bei Einrichtung eines Prifungsausschusses in
diesem) mindestens ein unabhangiges Mitglied Gber Sachverstand auf dem Gebiet
Rechnungslegung oder Abschlussprifung verfiigen (§8 100 Abs. 5, 107 Abs. 4
AktG-E). Auch international sind bezogen auf diese besonderen Uberwachungs-
aufgaben besondere Anforderungen Ublich, etwa flr den Financial Expert im Audit
Committee nach Sec. 407 des Sarbanes-Oxley Act (vgl. hierzu ausfihrlich schon
Quarterly 111/2005, S. 16).

Immer mehr Unternehmen agieren grenziiberschreitend. Damit gewinnt auch der
Internationalitdtsaspekt bei der Auswahl potenzieller Aufsichtsratsmitglieder an
Bedeutung und wird vom DCGK wohl deshalb besonders hervorgehoben. Gerade
auch von weltweit tatigen Unternehmen mit hohem Anteil auslandischer Investoren
oder Grofsabnehmer wird eine entsprechende Spiegelung im Aufsichtsrat erwartet
—anders als in traditionellen, nur im Inland gefihrten Familienunternehmen. Obwohl
augenscheinlicher, muss sich die Auswahl nicht auf Leitungspersénlichkeiten in aus-
landischen Unternehmen beschranken. Viel entscheidender ist haufig internationale
Erfahrung in den fur das Unternehmen wichtigen ausléandischen Markten, die durch-
aus auch bei deutschen Kandidaten gegeben sein kann.

Entscheidend ist bei alledem der fUr das jeweilige Unternehmen geeignete Mix an
Expertise. Dieser Gesichtspunkt gewinnt besondere Bedeutung vor allem in kleineren
Aufsichtsgremien. Jede Vorbereitung eines \Wahlvorschlags bietet einen Anlass, den
aktuell im Aufsichtsrat fehlenden Sachverstand zu identifizieren und zu versuchen,
diesen durch einen geeigneten Kandidatenvorschlag zu erganzen. Gepaart mit einer
zweckmaRig strukturierten Aufgabenteilung in Ausschissen wird durch eine so
ausgerichtete Besetzungsstrategie die Grundlage fir eine effiziente und effektive
Uberwachung und Arbeitsweise des Aufsichtsrats gelegt.

Unabhangigkeit des Aufsichtsrats und seiner Mitglieder

Ein bei der Kandidatenauswahl ebenso wichtiger Parameter ist die Unabhangig-
keit des Aufsichtsratsmitglieds. Zum einen darf die im Grundsatz am Unternehmens-
interesse auszurichtende Aufsichtsratstatigkeit nicht von anderen Interessen-
prioritdten Uberlagert sein. Deshalb darf ein Aufsichtsratsmitglied bei seinen
Entscheidungen keine personlichen Interessen verfolgen oder Geschéfts-
chancen, die dem Unternehmen zustehen, flr sich selbst nutzen (Tz. 5.5.1 DCGK).
Zum anderen bedeutet Unabhangigkeit auch Distanz zum zu Uberwachenden Vor-

Besetzung des Aufsichtsrats

Besonderer Sachverstand
im Prifungsausschuss

Internationale Erfahrungen

Expertenmix entscheidet
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stand. Beide Aspekte sind bei der Auswahl von Aufsichtsratskandidaten zu bertick-
sichtigen.

Konkrete Vorgaben ausdem Einige Vorgaben bzw. Anhaltspunkte fir diese Beurteilung finden sich im Aktien-
Aktienrecht  oset7 hzw. im DCGK: So diirfen Mitglieder des Vorstands, deren Stellvertreter,
Prokuristen oder zum gesamten Geschéftsbetrieb erméachtigte Handlungsbevoll-
maéchtigte nicht zugleich Aufsichtsratmitglied im Unternehmen sein (§ 105 Abs. 1
AktG). Dies ist ebenso ein Ausschlussgrund wie die schon eingangs aufgefihrten
Bestellhindernisse aus § 100 Abs. 2 Nr. 2 und 3 AktG (siehe S. 8 in diesem Quarterly).
Beachtenswert ist insoweit auch die beabsichtigte Neuregelung im Entwurf eines
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes, wonach im Aufsichtsrat zwingend mindes-
tens ein unabhangiges Mitglied vorhanden sein muss, § 100 Abs. 5 AktG-E (siehe
S. 9in diesem Quarterly).

Allgemeine Empfehlungen  Derzeit enthélt der Kodex nur eine dahingehende Empfehlung, dass dem Aufsichtsrat
zur Unabhéngigkeit  oine qysreichende Anzahl unabhéngiger Mitglieder angehéren soll (Tz. 5.4.2 Satz 1
DCGK). Ein Aufsichtsratsmitglied wird dabei als unabhdngig angesehen, wenn es in
keiner geschéftlichen oder personlichen Beziehung zu der Gesellschaft oder deren
Vorstand steht, die einen Interessenkonflikt begriindet (Tz. 5.4.2 Satz 2 DCGK).
Welche Fallgestaltungen die Kodex-Kommission hierbei konkret im Auge hat, bleibt
offen. Anhaltspunkte bietet die Empfehlung der EU-Kommission vom 15. Februar
2005 zu den Aufgaben von nichtgeschaftsfihrenden Direktoren/Aufsichtsratsmit-
gliedern borsennotierter Gesellschaften (2005/162/EG, verdffentlicht im Amtsblatt
der EUv. 25.02.2005, L 52/51; vgl. hierzu auch Quarterly 1V/2004, S. 24), auf die auch
die Begriindung zum BilMoG-E verweist.

Im Anhang Il der EU-Empfehlung findet sich eine nicht abschlieRende Aufzahlung
wesentlicher Aspekte, die ein Risiko fir die Unabhangigkeit begrinden und aus
denen sich sehr detaillierte Regelbeispiele flr die Unabhangigkeit eines Aufsichtsrats-
mitglieds herleiten lassen:

Regelbeispiele zur Unabhangigkeit aus der EU-Empfehlung

= Die Person darf kein Vorstandsmitglied der Gesellschaft oder einer
verbundenen Gesellschaft sein und sie darf in den fliinf vorausgegangenen
Jahren kein solches Amt ausgetlibt haben.

= Die Person darf kein Angestellter der Gesellschaft oder einer verbundenen
Gesellschaft sein und darf sich in den drei vorausgegangenen Jahren
nicht in einem solchen Angestelltenverhaltnis befunden haben (Ausnahme:
Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat).

= Die Person darf keine zusatzliche Verglitung von der Gesellschaft oder
einer verbundenen Gesellschaft erhalten oder erhalten haben mit
Ausnahme einer Vergtitung fur die Tatigkeit als Aufsichtsratsmitglied.
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Besetzung des Aufsichtsrats

= Die Person darf kein kontrollierender Aktionar sein oder einen solchen
vertreten.

= Die Person darfzu der Gesellschaft oder einer verbundenen Gesellschaft
kein Geschaftsverhaltnis in bedeutendem Umfang unterhalten oderim
letzten Jahr unterhalten haben.

= Die Person darf in den letzten drei Jahren kein Partner oder Angestellter
des externen Abschlusspriifers der Gesellschaft oder einer verbundenen
Gesellschaft gewesen sein.

= Die Person darf kein Vorstandsmitglied in einer anderen Gesellschaft
sein, in der ein Vorstandsmitglied der Gesellschaft ein Mitglied des
Aufsichtsrats ist; die Person darf zudem keine anderen bedeutsamen
Verbindungen zu Vorstandsmitgliedern der Gesellschaft durch die
Beteiligung in anderen Gesellschaften oder Organisationen unterhalten.

= Die Person darf nicht mehr als drei Amtsperioden (langstens zwolf Jahre)
ein Mandat im Aufsichtsrat ausgelibt haben.

= Die Person darf kein enger Familienangehdriger eines Vorstandsmitglieds
oder von Personen sein, die sich in einer oben beschriebenen Position
befinden.

Allerdings soll es in erster Linie Aufgabe des Aufsichtsrats sein, zum einen die Krite-  Entscheidungshoheit
rien fiir seine Unabhangigkeit festzulegen; deshalb haben die Regelbeispiele lediglich ~ beim Aufsichtsrat
Indizwirkung. Zum anderen hat der Aufsichtsrat auch einen breiten Beurteilungs-

spielraum flr die Frage, wann im Sinne des Kodex eine ausreichende Anzahl unabhén-

giger Mitglieder vorliegt, sodass ggf. ebenso eine hinter der Mehrheit zurlickblei-

bende Zahl an unabhéngigen Aufsichtsratsmitgliedern gentigen kann. Der Aufsichtsrat

sollte indes den Anteilseignern, etwa im Corporate-Governance-Bericht (bzw. im

kinftigen Bericht zur Unternehmensfihrung nach § 289a HGB-E) darlegen, warum er

ein betreffendes Aufsichtsratsmitglied oder den Aufsichtsrat insgesamt dennoch als

unabhangig ansieht.

Wesentlich eindeutiger ist der Kodex, soweit es um die Unabhédngigkeit des Aufsichts-  Kodex-Empfehlung zu ehe-
rats vom Vorstand geht: Nach Tz. 5.4.2 Satz 3 DCGK sollen dem Aufsichtsrat nicht Maligen Vorstandsmitgliedern
mehr als zwei ehemalige Mitglieder des Vorstands angehdren. Hintergrund ist, dass

strategische und personelle Entscheidungen, die noch in die Zeit der Vorstandstatig-

keit zurlickreichen, erfahrungsgemaf von einem in den Aufsichtsrat gewechselten

Vorstandsmitglied seltener kritisch hinterfragt werden und die Gefahr einer Beurtei-

lungsbefangenheit besteht. Gleichwohl kennen ehemalige Vorstandsmitglieder in

aller Regel das Unternehmen erheblich besser als externe Kandidaten. Die Kodex-

Empfehlung zielt auf einen Ausgleich: zwischen dem aus dem unternehmensinternen

Wissen unverzichtbaren Mehrwert fir eine effektive Uberwachung einerseits und

der Distanz zur Unternehmensleitung des Aufsichtsrats andererseits.
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Keine Organ- und Beratungs-
funktion bei Wettbewerbern

Hinreichendes
zeitliches Engagement

Persoénliche Kompatibilitaten

Einen ahnlichen Konflikt zwischen Sachverstand und Unabhadngigkeit behandelt
Tz.5.4.2 Satz 4 DCGK mit der Empfehlung, dass Aufsichtsratsmitglieder keine Organ-
oder Beratungsfunktionen bei Wettbewerbern wahrnehmen sollen: Bestimmte The-
men der Aufsichtsratsarbeit, wie strategische Ausrichtung des Unternehmens,
Produktpolitik, Marketingaktivitaten, sind so sensibel, dass sie nicht der Gefahr von In-
teressenkonflikten ausgesetzt werden dirfen. Auch hier ist zu berUlcksichtigen, dass
Branchenexpertise aufierhalb des eigenen Unternehmens — und damit eine Bench-
mark-Kompetenz — mit gleichzeitiger Praxiserfahrung in der Regel nur bei Kandidaten
zu finden ist, die im Wettbewerbsumfeld tatig sind. Der Aufsichtsrat ist also bei seiner
Kandidatenauswahl auch hier vor die Abwagung zwischen dem erforderlichen Sach-
verstand einerseits und einem maglichen Interessenkonflikt des Kandidaten anderer-
seits gestellt, was die Suche nach geeigneten Aufsichtsratskandidaten erschwert.
Entscheidend ist es auch hier, die richtige Balance in der Zusammensetzung des Uber-
wachungsgremiums zu finden.

Zeitliches und personliches Engagement

Neben jenen harten Kriterien sollte der Nominierungsausschuss im Rahmen der Kan-
didatenauswahl auch auf sog. weiche Faktoren achten. Dazu gehort in erster Linie,
dass der betreffende Kandidat nicht nur personlich bereit ist, sich im Aufsichtsrat
hinreichend zu engagieren, sondern auch Uber entsprechende zeitliche Kapazitaten
verfliigt. Denn auch die zeitliche Beanspruchung fir Aufsichtsratsmandate ist
— mit den qualitativen Anforderungen — Uber die Jahre kontinuierlich gestiegen,
obgleich der Gesetzgeber bislang an der historischen Pramisse des ,,Nebenamtes”
festhalt. MalRgebender Treiber ist, dass gerade die verstarkte Einrichtung von Aus-
schissen im Aufsichtsrat die Gesamtzahl der Sitzungstermine aus Plenum und Aus-
schissen erheblich erhoht hat. Neben steigender Intensitat fir die Vorbereitung
waéchst letztlich auch die Gefahr von Terminengpéassen und Terminkollisionen mit
anderen Mandaten. Zu Recht wird deshalb in Frage gestellt, ob die gesetzliche
Beschrankung auf zehn Aufsichtsratsmandate in § 100 Abs. 2 Nr. 1 AktG noch ange-
messen ist. Fur bérsennotierte Gesellschaften wird dementsprechend empfohlen,
dass ihre Vorstandsmitglieder jeweils nicht mehr als finf Aufsichtsratsmandate
in konzernexternen bérsennotierten Gesellschaften wahrnehmen sollen (Tz. 5.4.5
Satz 2 DCGK).

SchlieRlich sollte gleichfalls berlicksichtigt werden, dass die Uberwachungsarbeit im
Aufsichtsrat als Team geleistet wird. Die Beschllsse werden nach gemeinsamer Eror-
terung im Gremium gefasst und in Ausschissen, also in kleinem Rahmen, vorbereitet.
Aufsichtsratsmitglieder muissen — zumindest in Teilen — eng und koordiniert
zusammenarbeiten. Ob dies reibungslos funktioniert, hangt auch entscheidend von
den individuellen Personlichkeiten ab. Deshalb sollte bei der Auswahl nicht ganz aufder
Acht gelassen werden, ob sich der Kandidat auch personlich gut in das bestehende
Aufsichtsgremium einfligt und mit den Ubrigen Aufsichtsratsmitgliedern auszukom-
men vermag.
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Besetzung des Aufsichtsrats

Resiimee

In summa ist die Suche nach geeigneten Aufsichtsratsmitgliedern kein leichtes Unter-  Tendenzen zum
fangen, sollen all jene hier aufgefiihrten Aspekte hinreichend Beriicksichtigung —Berufsaufsichtsrat?
finden. In einer Art magischem Viereck von Kriterien erfordert jedes Kandidatenprofil

einen Abwagungsprozess: So wird einerseits nach Branchenexpertise gesucht, ohne

aber auf Wettbewerber zurlickzugreifen; andererseits nach Flhrungsexpertise aus er-

folgreicher operativer Leitungstéatigkeit, obwohl eine derartige Aufgabe heute kaum

noch Zeit fir nebenberufliche Pflichten lasst. Die gelegentlich erhobene Forderung

nach hauptamtlichen Aufsichtsraten, sog. , Berufsaufsichtsraten”, ist damit auf lange

Sicht keine ganzlich unrealistische. Denn nur solche Personlichkeiten konnen sich un-

beeintrachtigt von anderen, sonst vorrangigen Aufgaben ihrer Uberwachungsaufgabe

kontinuierlich mit dem nétigen Einsatz widmen. Freilich wirde eine solch grund-

legende Veranderung im deutschen Aufsichtsratssystem zahlreiche weitere Auswir-

kungen haben, etwa auf die Vergltung; Tendenzen in diese Richtung sind schon jetzt

zu erkennen. =

Ausgewahlte Kernfragen fiir den Nominierungsausschuss/Aufsichtsrat

Hat der Aufsichtsrat bereits einen Nominierungsausschuss ein-
gerichtet?

Hat der Aufsichtsrat/Nominierungsausschuss fiir das Uberwachungs-
gremium ein Anforderungsprofil aufgestellt und dabei berilicksichtigt,
welche Qualifikationen im Einzelnen fiir die Wahrnehmung der Uber-
wachungsaufgabe im Unternehmen erforderlich sind?

= Wird dieses Anforderungsprofil regelmaRig tiberprift und ggf.
angepasst?

= Gibt es im derzeitigen Aufsichtsrat noch nicht ausreichend besetzte
Kompetenzerfordernisse?

Erflillt der Aufsichtsrat die im Kodex oder im Gesetz vorgesehenen
Anforderungen an die Unabhangigkeit?

= Hat der Nominierungsausschuss/Aufsichtsrat eine ,Stellenbeschreibung”
fur vakante Aufsichtsratspositionen entwickelt, die auf diesem Anfor-
derungsprofil basieren?

Berucksichtigt das Anforderungsprofil die rechtlichen Restriktionen?

= Haben die Mitglieder des Nominierungsausschusses oder des
Aufsichtsrats die Expertise, geeignete Kandidaten selbst zu finden?

= Wird bei Bedarf auf externe Beratungsunternehmen zurtickgegriffen?
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Gastkommentar von Prof. Dr. Axel v. Werder

Der Nominierungsausschuss
des Aufsichtsrats

Prof. Dr. Axel v. Werder
Lehrstuhl flr Betriebswirtschafts-
lehre, insb. Organisation und
Unternehmensfiihrung, an der
Technischen Universitat Berlin.

Leiter des Berlin Center of Corporate
Governance (BCCG) und Mitglied der

Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex.

Als Konsequenz der lebhaften Diskussion um Formen guter Corporate Gover-
nance haben sich die Anforderungen an den Aufsichtsrat in den zurtickliegenden
Jahren signifikant erhéht. Die Sicherstellung einer exzellenten Eignung der Mit-
glieder eines Aufsichtsrats zur Bewaltigung ihrer Uberwachungsaufgaben ist
daher heute wichtiger als je zuvor. Defizite von Aufsichtsratsmitgliedern im Hin-
blick aufihre fachliche Qualifikation und personliche Unabhangigkeit lassen sich
durch andere Governance-Malnahmen, wie etwa die Installierung von Anreiz-
und Kontrollsystemen, letztlich nicht kompensieren.

Angesichts der grofden Bedeutung, die
der Qualifikation und Unabhangigkeit der
Aufsichtsratsmitglieder fur die Wirksam-
keit der Unternehmensuiberwachung zu-
kommt, darf die Auswahl! der betreffen-
den Personen nicht ad hoc erfolgen und
durch die Zufélligkeiten eines traditionel-
len oder spontan entstandenen Kontakt-
geflechts bestimmt werden. Notwendig
ist vielmehr ein systematischer Nominie-
rungsprozess, um die nach Kompetenz,
Erfahrung und Personlichkeitsstruktur am
besten geeigneten Kandidaten identifizie-
ren und fr eine Mitarbeit im Aufsichtsrat
gewinnen zu kénnen.

Nach der aktienrechtlichen Zustandig-
keitsordnung beschliel8t die Hauptver-
sammlung Uber die Bestellung der Mit-
glieder des Aufsichtsrats, soweit sie nicht
in den Aufsichtsrat zu entsenden oder als
Vertreter der Arbeitnehmer nach den ein-
schlagigen Mitbestimmungsgesetzen zu
wahlen sind (§ 119 Abs. 1 Nr. 1 AktG). In
der Bekanntmachung der Tagesordnung
der Hauptversammlung hat der Aufsichts-
rat zur Wahl der (von den Aktiondren zu
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bestimmenden) Aufsichtsratsmitglieder
Vorschlage zur Beschlussfassung zu ma-
chen (§ 124 Abs. 3 Satz 1 und 2 AktG).
Die Letztentscheidung Uber die perso-
nelle Zusammensetzung der Anteilseig-
nerseite des Aufsichtsrats liegt damit
eindeutig bei den Aktionaren. Allerdings
kann der Aufsichtsrat durch seine Wahl-
vorschlage de facto einen nicht unerheb-
lichen Einfluss auf die Entscheidungsfin-
dung nehmen. Die Nominierung potenzi-
eller Mandatstrager markiert folglich eine
grofse Verantwortung, welcher der Auf-
sichtsrat nur auf der Grundlage transpa-
renter Kriterien und mit einem geord-
neten Auswahlverfahren gerecht werden
kann.

Sowohl bei einer Wiederbestellung als
auch und insbesondere im Fall der erst-
maligen Wahl eines Aufsichtsratsmit-
glieds stellt die fundierte Erarbeitung der
Personalvorschlage eine Aufgabe dar, die
aufgrund ihrer zeitlichen und fachlichen
Anforderungen sowie der gebotenen Ver-
traulichkeit zumindest in groBeren Auf-
sichtsraten nicht von sémtlichen Organ-
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Der Nominierungsausschuss des Aufsichtsrats

mitgliedern wahrgenommen werden
kann und wahrgenommen werden sollte.
Die Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex hat daher
mit guten Grinden auf ihrer Plenarsit-
zung am 14. Juni 2007 die Empfehlung in
den Kodex aufgenommen, die Vorberei-
tung der Wahlvorschlage des Aufsichts-
rats an die Hauptversammlung einem
Nominierungsausschuss zu Ubertragen
(Tz.5.3.3 DCGK).

Ein solcher Nominierungsausschuss
sollte zunachst das nach der jeweiligen
strategischen Situation des Unterneh-
mens erforderliche Anforderungsprofil
des Uberwachungsorgans formulieren,
den Anteilseignervertretern im Aufsichts-
rat zur Kenntnis geben und eventuelle
diesbezlgliche Anregungen aufnehmen.
Mit Blick auf das angestrebte Qualifika-
tions- und Unabhéngigkeitsprofil des Ge-
samtgremiums sollte er sodann die ein-
zelnen flr eine Mandatsibernahme in
Frage kommenden Personen evaluieren
und eine Liste der am besten geeigneten
Kandidaten aufstellen. In Anbetracht der
Komplexitdt und Sensibilitdt von Perso-
nalentscheidungen erscheint es sach-
gerecht, wenn das Aufsichtsratsplenum
lediglich mit diesem endgultigen Wahl-
vorschlag fur die Hauptversammilung
befasst wird, nicht aber mit den zwi-
schenzeitlich ebenfalls ventilierten perso-
nellen Alternativen. Der Nominierungsaus-
schuss sollte deshalb nur den Prozess

der Kandidatenfindung im Aufsichtsrat
erlautern und das Personaltableau fir den
Wahlvorschlag zur Beschlussfassung pra-
sentieren.

Der Nominierungsausschuss darf zur
Wahrung der erforderlichen Arbeitsfahig-
keit und Vertraulichkeit nicht zu grof3 sein.
Je nach GroRe des Gesamtaufsichtsrats
sollte er sich aus etwa drei bis vier Mit-
gliedern zusammensetzen. Dabei bietet
es sich an, dass der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats entsprechend seiner Gesamt-
verantwortung fiir das Uberwachungs-
organ dem Nominierungsausschuss
—wenn auch nicht zwangslaufig als Aus-
schussvorsitzender —angehort.

Nach der Empfehlung des Kodex rekru-
tieren sich die Mitglieder eines Nomi-
nierungsausschusses allein aus dem
Kreis der Anteilseignerrepréasentanten im
Aufsichtsrat. Diese Besetzungsmodalitat
nimmt zum einen auf die aktienrechtliche
Bestimmung Bezug, dass der Aufsichts-
ratsbeschluss Uber die Wahlvorschlage
an die Hauptversammlung nur der Stim-
menmehrheit der Aktionarsvertreter be-
darf (8 124 Abs. 3 Satz 4 AktG). Sie korres-
pondiert darlber hinaus mit der auto-
nomen Auswahl der Aufsichtsratsmit-
glieder der Arbeitnehmerseite durch die
Belegschaften.

In kleineren Aufsichtsraten ist es durch-
aus auch denkbar, dass die gesamte

Anteilseignerbank den Nominierungsaus-
schuss des Aufsichtsrats bildet. Der
Nominierungsausschuss bietet damit
auch kleinen Uberwachungsgremien eine
interessante Option. Mit seiner Hilfe lasst
sich die aktienrechtliche Zustdndigkeit
der Aktionarsvertreter flr die Nominie-
rung der (Anteilseigner-)Kandidaten orga-
nisatorisch Uberzeugend verankern. =
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Im Fokus

Der Aufsichtsratsvorsitzende
In der Hauptversammlung

Die Hauptversammlungssaison hat begonnen. In vielen Gesellschaften steht die
Hauptversammlung unmittelbar bevor. Neben der Vorbereitung und Einladung
zur Hauptversammlung (siehe dazu Quarterly IV/2007, S. 14 f.) ist der Aufsichtsrat
auch in deren Ablauf eingebunden. Insbesondere der Aufsichtsratsvorsitzende
ist gefordert: Er muss den Aktionaren nicht nur den Bericht des Aufsichtsgremi-
ums prasentieren, sondern hat haufig auch die Versammlungshoheit.

Bericht des Aufsichtsrats

Aufgabe des Aufsichtsratsvorsitzenden
ist es zunachst, den Bericht des Auf-
sichtsrats zu verlesen und den Aktiona-
ren im Bericht des Aufsichtsrats (§ 171
Abs. 2 AktG) Uber das Ergebnis der Pri-
fung der Finanzberichterstattung sowie
darliber zu berichten, wie der Aufsichts-
rat seiner Aufgabe, die Geschéftsflihrung
zu Uberwachen, nachgekommen ist. Die
Rechtsprechung legt hohe MalRstabe an
die Berichtsqualitat. Der Aufsichtsrat
sollte daher besondere Sorgfalt auf die
Inhalte und Formulierungen seines Be-
richts verwenden. Bei bdrsennotierten
Gesellschaften missen zudem konkrete
Angaben zu den gebildeten Ausschissen
sowie zur Anzahl der Sitzungen des Auf-
sichtsrats und seiner Ausschisse erfol-
gen. Ebenfalls wird regelmaliig Uber per-
sonelle Veranderungen in Vorstand und
Aufsichtsrat informiert. Nach dem DCGK
soll auch Uber aufgetretene Interessen-
konflikte von Aufsichtsratsmitgliedern
berichtet werden und darUber, ob Mit-
glieder des Aufsichtsrats an weniger als
der Halfte der Sitzungen teilgenommen
haben (vgl. dazu Quarterly 1V/2005,
S.12).
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Der Aufsichtsratsvorsitzende als
Versammlungsleiter

Eine zentrale Figur auf einer Hauptver-
sammlung bildet der Versammlungslei-
ter; er ist flr die ordnungsgemaéfe Durch-
fihrung der Hauptversammlung nach
den gesetzlichen Bestimmungen und der
Satzung zusténdig. Die meisten Sat-
zungen raumen dem Aufsichtsratsvorsit-
zenden die Versammlungshoheit ein.
Jene Kompetenz kann der Aufsichtsrats-
vorsitzende nur mit wichtigem Grund
(etwa mangelnde Sprachkenntnisse) in
andere Hande legen (vgl. LG Mdinchen |,
AG 2007, 830). Dabei kann aus einer un-
berechtigten Amtsniederlegung allein
kein Anfechtungstatbestand abgeleitet
werden; die Beschlisse der Hauptver-
sammlung sind rechtméfig, sofern der
(Ersatz-)Versammlungsleiter ordnungs-
gemalfd bestimmt bzw. gewahlt worden
Ist.

Befugnisse des Versammlungsleiters
Um die Geschéafte der Hauptversamm-
lung sachgerecht zu erledigen, steht dem
Versammlungsleiter eine Vielzahl von Be-
fugnissen zur Verfligung. Diese sind hau-
fig zwar nicht gesetzlich geregelt, haben
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sich aber gewohnheitsrechtlich entwi-
ckelt und sind allgemein anerkannt:

Wesentliche Befugnisse auf einen Blick

= Entscheidung tiber Teilnahmerecht

= Veranlassung von Sicherheits-
kontrollen

Kontrolle der ordnungsgemaRen
Aufstellung des Teilnehmerverzeich-
nisses

Entscheidung Gber die Protokollfiih-
rung und Tonbandaufzeichnungen

Er6ffnung der Hauptversammlung

= Abhandlung der Tagesordnung

Erteilung, Beschrankung und Entzug
des Rederechts

Beschrankung des Auskunfts- und
Fragerechts

= Saalverweis

Leitung der Abstimmung, Festlegung
des Verfahrens und Verkiindung der
Ergebnisse

SchlieBung der Hauptversammlung

Die Auslbung der Befugnisse steht im
pflichtgemédRen Ermessen des Ver-
sammlungsleiters, wobei dieser an das
Neutralitdtsgebot, das Verhaltnismafig-
keitsprinzip und den Gleichbehandlungs-
grundsatz gebunden ist. Bei jeder ausge-
sprochenen Ordnungsmalnahme sollte
sich der Versammlungsleiter bewusst
sein, dass damit ein Eingriff in die Rechte
der Aktionare verbunden ist. Bei unver-
héltnisméaligen Malknahmen droht die
Anfechtbarkeit bzw. Nichtigkeit der
Hauptversammlungsbeschlisse. Daher
sollte der Versammlungsleiter nicht nur
seine Instrumentarien kennen, sondern
auch die Bedingungen ihres Einsatzes.

Was es zu beachten gilt

Um die Verhaltnismaliigkeit zu wahren,
helfen Rechtsprechungsgrundsatze. Loh-
nenswert ist es dafur, einen Blick auf
die neuen rechtlichen Erkenntnisse aus
der letzten Hauptversammlungssaison in
2007 zu werfen:

= Saalverweis: Der Versammlungslei-
ter darf einen Aktionar des Saales ver-
weisen, wenn dieser Anwesende be-
leidigt, Aufrufe zur Ordnung ignoriert
und sich flr etwaige Fehlauftritte nicht
entschuldigt (OLG Bremen, AG 2007,
550). Im Einzelfall kann ein gedufRertes
Hausverbot, das sich auf den gesam-
ten Versammlungsort bezieht, in der
konkreten Situation in einen Saalver-
weis als milderes Mittel umgedeutet
werden.

= Sicherheitskontrollen: Bei grofien
Hauptversammlungen sind Einlass-
kontrollen heute Ublich. Freilich darf
dabei nicht Uber das Ziel hinausge-
schossen werden. Da damit zugleich
das Teilnahmerecht beschrankt wird,
ist Folge einer unverhaltnismaRigen
Einlasskontrolle die Anfechtbarkeit al-
ler in der Hautversammlung gefassten
Beschlisse. Als unverhaltnismaliiger
und damit rechtswidriger Eingriff in
das Personlichkeitsrecht der Aktionare
gelten Taschenkontrollen, nicht aber
Durchleuchtgerate oder Verwahrungs-
moglichkeiten in SchlieRfachern (OLG
Frankfurt, AG 2007, 357).

= Dauer der Hauptversammlung: Alle
Beschlisse mussen bis Mitternacht
gefasst werden, andernfalls sind sie
nichtig. Als Anregung sieht Tz. 2.2.4
Satz 2 DCGK vor, dass die ordentliche
Hauptversammlung nach vier bis
sechs Stunden beendet sein sollte.
Hierzu sollte der Versammlungsleiter
das Rede- und Fragerecht zeitlich
beschranken, wenn dies die Satzung
vorsieht.

= Schranken des Auskunftsrechts:
Gerade Berufsklager nutzen das Frage-
recht besonders extensiv aus, indem
sie den Vorstand mit einer Vielzahl
komplexer Fragen konfrontieren. Ver-
schiedentlich haben Gerichte entschie-

Im Fokus

den, dass ein quantitativ Uberladenes
Fragerecht missbrauchlich ist. Wo ge-
nau die Grenze ist, hangt vom Einzelfall
ab; bei 308 Fragen diirften sie jedoch
deutlich Uberschritten sein. Der Aktio-
nar muss seine Fragen zudem einem
bestimmten Tagesordnungspunkt zu-
ordnen (OLG Frankfurt, AG 2007, 672).

Leitfaden fiir die Hauptversammlung
Der Versammlungsleiter sollte sich inten-
siv auf die Hauptversammlung vorberei-
ten, Ublicherweise mittels eines umfang-
reichen Leitfadens, der im Vorfeld und
unter anwaltlicher Beratung zu erstellen
ist. Der Leitfaden umfasst neben dem
gesamten — erwarteten — Verlauf der
Hauptversammlung auch Sondersitua-
tionen, etwa abweichende Wahlvor-
schlage, die Stellung von Gegenantragen
oder spezielle Ordnungsmafinahmen. Er
sollte mit groRer Sorgfalt erstellt und mit
allen an der Vorbereitung der Hauptver-
sammlung Beteiligten im Detail abge-
stimmt werden. m
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Subprime-Krise und ihre Risiken
fur den Jahresabschluss

Die anhaltenden Turbulenzen an den Kredit- und Finanzmarkten betreffen nicht
nur Banken, sondern wirken sich zunehmend auch auf Unternehmen aul3erhalb
des Finanzsektors aus. Die nachfolgende Darstellung potenzieller Risiken soll
den Aufsichtsrat unterstitzen, die moglichen Auswirkungen der Subprime-Krise
auf die jeweilige Gesellschaft besser zu erkennen und zu beurteilen.

Aufgrund eines Anstiegs des Zinsniveaus
bei gleichzeitig stetigem Verfall der Immo-
bilienpreise sind in den USA seit einigen
Monaten zunehmend Zahlungsschwie-
rigkeiten bei Hypothekendarlehen an boni-
tatsschwache Privatpersonen (sog. Sub-
prime-Hypothekendarlehen) festzustel-
len. Da diese Kredite mittels forderungs-
besicherter Wertpapiere — z. B. Asset
Backed Securities (ABSs), Collateralized
Debt Obligations (CDOs) - verbrieft und
an den Kapitalmarkt gereicht wurden,
sind die Risiken aus diesen Hypotheken-
darlehen weltweit an Investoren weiter-
gegeben worden. Die auf diese Weise

20

Asset Backed Securities und Collatera-
lized Debt Obligations sind forderungs-
besicherte, verzinsliche Wertpapiere,
die Zahlungsanspriiche gegen eine
Zweckgesellschaft zum Gegenstand
haben, wobei die Zweckgesellschaft
ausschlieBlich dem Zweck der Transak-
tion des forderungsbesicherten Wert-
papiers dient. Die Zahlungsanspriiche
werden durch einen Bestand aus For-
derungen gedeckt, die auf die Zweck-
gesellschaft tibertragen wurden und im
Wesentlichen den Inhabern der forde-
rungsbesicherten Wertpapiere als Haf-
tungsgrundlage zur Verfligung stehen.

Conduits und Structured Investment
Vehicles sind Zweckgesellschaften,
die typischerweise langerfristige Wert-
papiere ankaufen und sich durch den
Verkauf von kurzlaufenden Wertpapie-
ren refinanzieren.

Contractual Trust Arrangements sind
Vertragsgestaltungen tiber Treuhand-
gesellschaften, die zur Finanzierung von
Pensionsverpflichtungen eines Unter-
nehmens gegrindet wurden.

Audit Committee Quarterly 1/2008

entstandene Krise an den Kreditmarkten
hat auch die Finanzmarkte erreicht. Durch
die enge Verzahnung von Finanz- und Re-
alwirtschaft droht die Subprime-Krise
Auswirkungen auf die weltweite Ge-
samtwirtschaft zu haben. Diese kénnen
in den einzelnen Branchen oder Unter-
nehmen Uberaus unterschiedlich sein.
Die wesentlichen Risiken flr den Jahres-
abschluss von Kreditinstituten wie auch
von Unternehmen anderer Branchen
werden nachfolgend dargestellt.

Risiken hinsichtlich der Werthaltigkeit
von Finanzinstrumenten

Zunachst unterliegen forderungsbesi-
cherte Wertpapiere (ABSs, CDOs etc.)
einer hohen Bewertungsunsicherheit.
Dies ist zum einen in ihrer hohen Komple-
xitat begrindet; zum anderen fehlt fir
diese strukturierten Wertpapiere oftmals
ein liquider Markt, sodass keine verlass-
lichen Marktpreise identifiziert werden
kénnen. In diesem Fall mUssen diese
strukturierten Wertpapiere mittels Be-
wertungsmodellen bewertet werden, die
einem gewissen Ermessensspielraum
unterliegen (,,mark-to-model”). Die zu
beobachtenden erhéhten Forderungs-
ausfalle, die damit einhergehenden Ver-
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schlechterungen der Ratings und die
lliquiditat bestimmter Produkte fihren
in der Regel zu Wertverlusten dieser for-
derungsbesicherten Wertpapiere. Hier-
von sind nicht nur forderungsbesicherte
Wertpapiere betroffen, die auf Subprime-
Krediten an Privatpersonen basieren, son-
dern mittlerweile die gesamte Bandbreite
forderungsbesicherter Wertpapiere, u. a.
solche, denen Studentenkredite, Kredit-
kartenforderungen oder auch gewerb-
liche Immobilienfinanzierungen als Sicher-
heit zugrunde liegen.

Liquiditatsrisiken

Es ist nicht auszuschlieRen, dass die
Kreditaufnahme fir Unternehmen insge-
samt schwerer wird. Insbesondere bei
anstehenden Refinanzierungen bonitats-
schwaécherer Unternehmen kann es zu
einer Verteuerung der Refinanzierung
oder sogar zu Refinanzierungsschwierig-
keiten kommmen. Zudem werden Banken
kinftig wohl ein verandertes Risikoprofil
in ihrem Kreditportfolio anstreben; dies
bedeutet verschérfte Kreditbedingungen
(Covenants) sowie scharfere Sanktionen
im Falle der Nichteinhaltung kreditver-
traglicher Regelungen.

Risiken aus Liquiditatsgarantien fir
Zweckgesellschaften

Insbesondere Banken haben in der Ver-
gangenheit Zweckgesellschaften (sog.
Conduits und Structured Investment
Vehicles [SIVs]) gegriindet, die langlau-
fende Wertpapiere (z.B. ABSs, CDOs

etc.) erwarben und sich ihrerseits Uber
den Verkauf kurzlaufender Wertpapiere
(Commercial Papers) refinanzierten. Auf-
grund der Zinsdifferenzen zwischen dem
Kapital- und Geldmarkt konnten bislang
in der Regel Arbitrage-Gewinne erzielt
werden. Um den Anforderungen des
Kapitalmarktes zu entsprechen, wurden
die Zweckgesellschaften haufig mit Li-
quiditatsgarantien seitens der strukturie-
renden Bank ausgestattet. Als Folge der
Kreditkrise war der Finanzmarkt zuneh-
mend weniger bereit, diese Zweckge-
sellschaften zu finanzieren, sodass die
Liquiditatsgarantien in Anspruch genom-
men und eingeldést wurden. Bilanziell
kann dies wegen der gednderten Chan-
cen- und Risikostruktur dazu fihren, dass
die Zweckgesellschaft in den Konzernab-
schluss der garantiegebenden Bank einzu-
beziehen ist.

Risiken durch indirekte Auswirkun-
gen auf die Pensionsverpflichtungen
Viele Unternehmen haben Teile ihrer
Pensionsverpflichtungen sowie diese Ver-
pflichtungen deckenden Vermdgenswerte
auf Treuhandgesellschaften (Contractual
Trust Arrangements — CTAs) Ubertragen.
Diese waren oder sind regelmafig in for-
derungsbesicherten Wertpapieren inves-
tiert, die nun von Bewertungsabschlagen
betroffen sind. Abhangig von der Investi-
tionsstrategie der Treuhandgesellschaft
kénnen auch hier nunmehr Wertverluste
eintreten und|[ zu einer Unterdeckung der
Pensionsverpflichtung fihren.

Im Fokus

Risiken aus Wertdanderungen von
nichtfinanziellen Vermogenswerten
Auch nichtfinanzielle Vermogenswerte
kénnen einer Wertminderung infolge der
Subprime-Krise unterliegen: beispiels-
weise der Geschafts- oder Firmenwert,
der jahrlich einem Werthaltigkeitstest zu
unterziehen ist. Dabei wird dem Fair
Value einer zahlungsmittelgenerierenden
Einheit der entsprechende Buchwert ge-
genlbergestellt. Der Fair Value wird regel-
maélig auf Basis diskontierter, zuklinftiger
Cashflows ermittelt.

Als Konsequenz der Subprime-Krise
konnen ggf. Geschaftsmodelle aufgege-
ben oder restrukturiert werden, was
wiederum zu einer Verringerung des
prognostizierten Cashflows der betrof-
fenen Bereiche flhren kann. Zudem wirkt
sich der Anstieg des risikoadjustierten
Diskontierungszinssatzes negativ auf den
Barwert der Cashflows der betrachteten
zahlungsmittelgenerierenden Einheit und
damit auf den Fair Value aus. Unter Um-
standen haben diese Effekte auch Aus-
wirkungen auf die Werthaltigkeit des
Geschéfts- und Firmenwertes. Die glei-
chen Ursachen kdénnen zudem Wert-
berichtigungen von latenten Steueran-
sprichen nach sich ziehen, sofern das
geplante klinftig zu versteuernde Einkom-
men maoglicherweise nicht ausreicht, um
diese latenten Steueransprliche steuer-
lich nutzen zu kénnen. =

Kernfragen fiir den Aufsichtsrat

= Hatdie Gesellschaft direkt oder indi-
rekt (z.B. Uber CTAs) in Wertpapiere
investiert, die von den Turbulenzen an
den Kredit- und Finanzmarkten betrof-
fen sind?

= Sind das Geschaftsmodell und die
nachhaltige Performance der Gesell-
schaft von den Turbulenzen an den
Kredit- und Finanzmarkten direkt oder
indirekt beeintrachtigt?

= Wie wird die Liquiditat der Gesellschaft
gewahrleistet?

= Sind hinreichende MaBnahmen ergriffen
worden, um die Refinanzierung der
Gesellschaft sicherzustellen?

= Bestehen Eventualverbindlichkeiten
aus Liquiditats- oder Kreditzusagen,
die signifikante Auswirkungen auf die
Gesellschaft haben kénnen?

= |st das Risikomanagementsystem
der Gesellschaft adaquat aufgestellt,
um die Risiken fiir das eigene Unter-
nehmen zu identifizieren?

= |st das Risikomanagementsystem so
ausgelegt, dass auf eine veranderte
Risikolage zeitnah und angebracht
reagiert werden kann?
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LG Miinchen |, Urteil vom 22. November
2007, Az.: 5HK O 10614/07, noch nicht
rechtskraftig, in: ZIP 2007, 2360.

Tz.5.4.1 DCGK: Bei Vorschlagen zur
Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern soll
darauf geachtet werden, dass dem Auf-
sichtsrat jederzeit Mitglieder angeho-
ren, die ber die zur ordnungsgemafien
Wahrnehmung der Aufgaben erforder-
lichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fach-
lichen Erfahrungen verfiigen. Dabei sol-
len die internationale Tatigkeit des
Unternehmens, potenzielle Interessen-
konflikte und eine festzulegende Alters-
grenze fur Aufsichtsratsmitglieder
bertcksichtigt werden.

Tz.5.4.2 DCGK: Um eine unabhéngige
Beratung und Uberwachung des Vor-
stands durch den Aufsichtsrat zu ermog-
lichen, soll dem Aufsichtsrat eine nach
seiner Einschatzung ausreichende
Anzahl unabhéngiger Mitglieder ange-
horen. [...] Aufsichtsratsmitglieder sol-
len keine Organfunktion oder Beratungs-
aufgaben bei wesentlichen Wettbewer-
bern des Unternehmens ausiiben.

Zur Anfechtbarkeit einer Aufsichtsrats-
wahl wegen Verstold gegen den DCGK

Mit Urteil vom 22. November 2007 hat das Landgericht Minchen | die Justitiabili-
tat der Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) ver-
neint. Der Hauptversammlungsbeschluss zur Wahl des Aufsichtsrats ist wirksam,
auch wenn dieser von der zuvor abgegebenen Entsprechenserklarung abweicht.

Sachverhalt

Auf der Hauptversammlung eines Nutz-
fahrzeugherstellers wurden durch Mehr-
heitsbeschluss der Aufsichtsratsvorsit-
zende eines deutschen Automobilbauers,
der Bereichsleiter der Nutzfahrzeug-
sparte dieses Automobilbauers sowie
der Vorstandsvorsitzende einer der Toch-
tergesellschaften des Automobilbauers
zu Mitgliedern des Aufsichtsrats gewahlt.
Die dagegen erhobene Anfechtungs-
klage wurde abgewiesen. Die Klager,
eine Schutzgemeinschaft von Kapitalan-
legern, sahen Empfehlungen des DCGK
verletzt: die Regelung zur Unabhangigkeit
von Aufsichtsratsmitgliedern (Tz. 5.4.2)
sowie die Empfehlung zur Altersgrenze
im Aufsichtsrat (Tz. 5.4.1 DCGK). Vorstand
und Aufsichtsrat hatten einige Monate
zuvor in ihrer Entsprechenserklarung be-
kannt gegeben, diesen Empfehlungen zu
entsprechen. Insbesondere gab es im
Unternehmen eine Altersgrenze fir Auf-
sichtsratsmitglieder, die die Kandidaten
schon erreicht hatten.

Entscheidungsgriinde

Das Landgericht verneint einen zur Be-
schlussanfechtung berechtigenden Ge-
setzes- oder Satzungsverstol (§ 243
Abs. 1 AktG). Dem von der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex verdffentlichte Kodex
komme weder Gesetzescharakter noch
eine satzungsgleiche Wirkung zu.

Die Empfehlungen des DCGK seien ins-
besondere auch nicht Uber die Erkla-
rungspflicht des § 161 AktG im Sinne ei-

Audit Committee Quarterly 1/2008

ner dynamischen Verweisung in den ge-
setzgeberischen Willen aufgenommen
worden. Auch eine satzungsgleiche Wir-
kung kénne der DCGK nicht entfalten.
Dies bedurfe einer entsprechenden (hier
nicht vorliegenden) Satzungsregelung
oder eines mit qualifizierter Mehrheit
zustimmenden Hauptversammlungsbe-
schlusses. Vorstands- und/oder Auf-
sichtsratsbeschlisse reichten nicht aus.
Fir Vorstand und Aufsichtsrat bestehe je-
derzeit die Mdglichkeit, ohne Beteiligung
der Hauptversammlung von der Entspre-
chenserklarung fur die Zukunft abzuwei-
chen, da diese nur als unverbindliche Ab-
sichtserklarung zu werten sei.

Andere GesetzesverstoRRe zur Wahl von
Aufsichtsratsmitgliedern (§101 AktG) oder
zu personlichen Voraussetzungen von
Aufsichtsratsmitgliedern (§8 100 und 105
AktG) konnten nicht festgestellt werden.

Fragestellungen fur die Praxis

Das Urteil folgt in seinen Entscheidungs-
grinden exakt dem in 8§ 161 AktG ver-
ankerten regulatorischen Comply-or-
Explain-Mechanismus. |Im Schrifttum
und in der Offentlichkeit wird nun be-
firchtet, dass die Empfehlungen des
DCGK wegen der mangelnden Bindungs-
wirkung fir Vorstand und Aufsichtsrat
zum ,zahnlosen Tiger” werden. Aller-
dings sind Vorstand und Aufsichtsrat ver-
pflichtet, die Entsprechenserklarung un-
terjahrig anzupassen, wenn deren Inhalt
infolge eines Abweichens unrichtig wird
(Ringleb, in: Kommentar zum Deutschen
Corporate Governance Kodex, 3. Aufl.
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2008, Rn. 1509). Allein eine Anpassung
des vergangenheitsbezogenen Erkla-
rungsteils in der nachsten periodischen
Entsprechenserklarung ist nicht ausrei-
chend und schon aus Transparenz- und
Reputationsgriinden am Kapitalmarkt
nicht zu empfehlen. Unklar ist, wann in
einem solchen Falle die Anpassung zeit-

lich zu erfolgen hat: mit Beschlussfas-
sung des Aufsichtsrats Uber die Wahlvor-
schlage, Bekanntgabe der Wahlvor-
schlage oder Wahl durch die Hauptver-
sammlung. Auch die Frage, inwieweit
eine mangelnde Transparenz Haftungs-
folgen ausldst, ist noch nicht abschlie-
Rend beantwortet. m

Zum Informations- und Klagerecht eines
Aufsichtsratsmitglieds

In einem Urteil aus dem Jahr 2007 hatte das OLG Stuttgart die Gelegenheit, erneut
die Grenzen von Informations- und Klagerechten eines einzelnen Aufsichtsrats-
mitglieds aufzuzeigen und die langjéhrige Rechtsprechung des BGH insoweit fort-

zuflihren.

Grundsatzliches

Zur Wahrehmung seiner Uberwachungs-
aufgaben hat der Aufsichtsrat verschie-
dene Informations- und Einsichtsrechte
(z.B. 8890 Abs. 3,111 Abs. 2 AktG). Da die
Uberwachung der Geschaftsfilhrung dem
Aufsichtsrat als Gesamtgremium zu-
kommt und nicht das einzelne Aufsichts-
ratsmitglied allein verpflichtet ist, stehen
auch die gesetzlich verankerten Informa-
tions- und Einsichtsrechte Uberwiegend
nur dem Organ, nicht aber dem einzelnen
Aufsichtsratsmitglied zu. Uber die Abgren-
zung zwischen Organ- und individuellem
Mitgliedsrecht im Einzelnen hatte das
OLG Stuttgart auf Basis einer langjahrigen
BGH-Rechtsprechung zu entscheiden.

Zur Klagebefugnis gegen Geschéfts-
fihrungsmalinahmen

Ein Aufsichtsratsmitglied klagte auf Unter-
lassung einer geplanten Umstrukturie-
rungsmalinahme, die vom Vorstand be-
schlossen und vom Aufsichtsrat , bewil-
ligt” worden war, die der Klager aber fir
unzulassig hielt. Das Gericht wies die
Klage als unzuldssig ab, da es dem einzel-
nen Aufsichtsratsmitglied an der Klage-

befugnis fehle. In Ubereinstimmung mit
der Erstinstanz und der Rechtsprechung
des BGH kénne der Klager nicht gericht-
lich gegen Geschaftsfihrungsmalinah-
men des Vorstands vorgehen. Insbeson-
dere stehe ihm auch nicht die Rechtsfi-
gur der actio pro socio, also die Klageerhe-
bung fir den Aufsichtsrat, zu. Andernfalls
wrde die Klage unzulassigerweise dazu
dienen, die zwischen Mehrheit und Min-
derheit im Aufsichtsrat aufgetretenen
Konflikte Uber den Umweg der gericht-
lichen Inanspruchnahme des Vorstands
auszutragen.

Zur Klagebefugnis gegen Aufsichts-
ratsbeschlisse

Allerdings haben Aufsichtsratsmitglieder
im Wege der Feststellungsklage die Mdg-
lichkeit, wesentliche Verfahrensmangel
und inhaltliche VerstoRe von Aufsichts-
ratsbeschlissen geltend zu machen. Be-
klagter ist die durch den Vorstand vertre-
tene Gesellschaft. Im vorliegenden Fall
konnte kein flr das Abstimmungsergebnis
relevanter Verfahrensverstol bei der Be-
schlussfassung festgestellt werden. Ins-
besondere folgte das Gericht nicht der
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Quellenhinweis

OLG Stuttgart, Urteil vom 30. Mai 2007,
20 U 14/06, in: AG 2007, 873.

Die actio pro socio ero6ffnet dem Klager
die Moglichkeit, Anspriiche eines Dritten
fir diesen im eigenen Namen geltend zu
machen.

Einzelne Mitglieder des Aufsichtsrats
einer AG sind nicht befugt, gegen —nach
ihrer Darlegung rechtswidrige — Ge-
schaftsfiihrungsmalRnahmen des Vor-
stands im Wege der Klage vorzugehen.
Ein solches Recht kann als Eigenrecht
weder aus dem Aktiengesetz (§ 90
Abs.3S. 2, Abs.5und § 245 Nr. 5) noch
aus dem Mitbestimmungsgesetz (§ 25)
hergeleitet werden. Ob es als Recht des
Aufsichtsrats mit Hilfe der actio pro
socio verfolgt werden kann, bleibt offen.
Auf keinen Fall kann eine Klage aus
fremdem Recht dann als gerechtfertigt
angesehen werden, wenn sie dazu dient,
die zwischen Mehrheit und Minderheit
im Aufsichtsrat auftretenden Konflikte
uber den Umweg einer gerichtlichen
Inanspruchnahme des Vorstands aus-
zutragen (BGH, Az.: Il ZR 57/88,

NJW 1989, 979).
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klagerischen Ansicht, der Aufsichtsrat
habe seinen Beschluss auf einer nicht hin-
reichenden Informationsbasis getroffen.
Der —die Umstrukturierungsmafnahmen
begleitende — Aufsichtsratsbeschluss ist
damit rechtswirksam.

Einsichtsrechte eines einzelnen
Aufsichtsratsmitglieds

Auch der vom Klager gestellte Antrag auf
Uberlassung der entsprechenden Ver-
tragsunterlagen zur Einsichtnahme durch
den Aufsichtsrat als Gesamtgremium

wurde als unbegriindet abgewiesen.
Denndasin § 111 Abs. 2 AktG verankerte
Vorlage- und Einsichtsrecht in Unter-
nehmensunterlagen, wie z.B. Urkunden,
stehe nur dem Aufsichtsrat als Ganzem,
nicht aber dem einzelnen Aufsichtsrats-
mitglied zu. Dieses habe lediglich das In-
dividualrecht, Vorstandsberichte zur Vor-
lage an den Aufsichtsrat zu fordern (§ 90
Abs. 3 AktG). Fur die Vorlage und Ein-
sicht von Unternehmensunterlagen be-
darf es mithin eines entsprechenden Auf-
sichtsratsbeschlusses. =

Zur Minimierung missbrauchlicher

Anfechtungsklagen

Missbrauchliche Anfechtungsklagen haben noch immer Hochkonjunktur. Dies
hat erneut eine empirische Studie aus dem Jahr 2007 zu Tage gebracht. Damit ha-
ben die verschiedenen gesetzgeberischen MalRnahmen aus dem 10-Punkte-Pro-
gramm der Bundesregierung die erhoffte Wirkung, die Zahl missbrauchlicher
Anfechtungsklagen zu verringern, nur teilweise erreichen kénnen. Im Bundesrat
wurde deshalb jlingst ein weiterer Reformvorschlag verabschiedet.

Rechtmaligkeitskontrolle durch die
Aktionare

Aktiondre einer Aktiengesellschaft kon-
nen allein im Wege der Anfechtungs-
klage die Rechtmafigkeit von Hauptver-
sammlungsbeschlissen gerichtlich Uber-
prifen lassen. Dies ist — neben der Ent-
lastung der Organe — eines der wenigen
Korrektive des Aktionadrs gegenlber der
Verwaltung und historisch auch eine
Kompensation flr den Verzicht einer all-
gemeinen Wirtschaftsaufsicht. Freilich
birgt das Instrument ,, Anfechtungsklage”
die Gefahr einer missbrauchlichen Ver-
wendung, etwa weil sich der Aktionar
—auch zu Lasten der Gesellschaft—aulRer-
halb der Gleichbehandlung der Aktionare
selbst bereichern will. Da Anfechtungs-
klagen die Beschlussumsetzung blockie-
ren und damit haufig zur Handlungsunfa-
higkeit der Gesellschaft flihren, entsteht
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dieser zumeist ein betriebswirtschaft-
licher Schaden, der mit dem zum Teil klei-
nen Rechtsschutzinteresse eines einzel-
nen Aktionéars nicht mehr zu rechtfertigen
ist.

Bisherige gesetzliche MaRnahmen

Aus diesem Grund hatte der Gesetzge-
ber in den vergangenen Jahren mit dem
gesellschaftsrechtlichen Spruchverfah-
rensgesetz (SpruchG), dem Gesetz zur
Unternehmensintegritat und Modernisie-
rung des Anfechtungsrechts (UMAG)
und dem Kapitalanleger-Musterverfah-
rensgesetz (KapMuG) gezielt Mafdnah-
men ergriffen, dieses Spannungsfeld
.Rechtsschutzinteresse des Aktionars
versus Gesellschaftsinteresse” zu ent-
schéarfen und insbesondere missbrauch-
liche Aktionarsklagen einzuschranken.
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Gesetzliche MaBnahmen

SpruchG (BGBI.12003, 838):

= Konzentration der Vorschriften zum
gerichtlichen Spruchverfahren an
einer Stelle

= Straffung sowie Verkirzung des
Gerichtsverfahrens

= Gewahrung effektiven Rechtsschut-
zes der Minderheitsgesellschafter bei
unternehmerischen StrukturmaBnah-
men, ohne dass durch Anfechtungs-
klagen StrukturmalBnahmen blockiert
werden kdnnen

KapMuG (BGBI. 12005, 2437):

= Einflihrung von Musterverfahren fur
Schadenersatzklagen von Kapitalan-
legern

= Verbesserung der Prozesslage fur kol-
lektive Haftungsklagen geschadigter
Anleger wegen falscher Kapitalmarkt-
informationen

UMAG (BGBI.l 2005, 2802):

= Ubernahme des Freigabeverfahrens
fiir MaBnahmen der Kapitalbeschaf-
fung, -herabsetzung und/oder Unter-
nehmensvertrag aus dem Umwand-
lungsgesetz

= Verhinderung einer Blockadewirkung
von Anfechtungsklagen

Ausfihrliche Informationen dazu finden
Sie im Knowledge Centerunserer Web-
site www.audit-committee-institute.de
unter der Rubrik ,Corporate Governance/
Deutschland”.

Etabliertes Klagegewerbe

Im Rahmen einer wissenschaftlichen
Studie wurden insbesondere die Auswir-
kungen des UMAG auf die Anfechtungs-
klagen untersucht. Danach ist die er-
hoffte Wirkung nur beschréankt eingetre-
ten: Die Zahl der Anfechtungsklagen ist
nicht wie erwartet gesunken, sondern im
Jahr nach Inkrafttreten des UMAG sogar
noch weiter gestiegen. Ferner konnte un-
ter den Klagern ein Kreis von Aktiondren
ermittelt werden, die mehrfach Klagen
eingereicht hatten, von denen der Uber-
wiegende Teil durch Zahlung eines Ver-
gleichswertes abgeschlossen wurde.
Konsequente Schlussfolgerung in der

Studie: In den letzten Jahren hat sich ein
. Klagegewerbe" herausgebildet.

Quellenhinweis

Theodor Baums/ Astrid Keinath / Daniel
Gajek: Fortschritte bei Klagen gegen
Hauptversammlungsbeschliisse? Eine
empirische Studie, in: ZIP 2007, 1629.

Stimmungswandel

Das systematische Vorgehen der Berufs-
klager gegen meist kleinere bdérsenno-
tierte Gesellschaften flihrt darliber hinaus
zu einem Stimmungswandel in der Of-
fentlichkeit und Rechtsprechung. In sei-
nem Urteil vom 2. Oktober 2007 hat das
Landgericht Frankfurt (Az.:3-50177/07,
ZIP 2007, 2034)die von einem bekannten
Berufsklager eingereichte Anfechtungs-
klage als sittenwidrig und rechtsmiss-
brauchlich abgewiesen. Der Widerklage
der Gesellschaft auf Schadenersatz
wurde dem Grund nach stattgegeben:
Der klagende Aktionar habe der beklag-
ten Gesellschaft flr alle entstandenen
und noch entstehenden Schéden, die
durch seine Anfechtungsklage verursacht
wurden und werden, einzustehen.

Neue Gesetzesinitiative

Auf politischer Ebene wird beflirchtet,
dass der Wirtschaftsstandort Deutsch-
land wegen der Blockadewirkungen von
Anfechtungsklagen aufgrund der Berufs-
klager zunehmend an Attraktivitat fr
grofde Finanzinvestoren verlieren und da-
durch der Volkswirtschaft ein Schaden
entstehen konnte. Vor diesem Hinter-
grund legten die Justizminister des Lan-
des Sachsen und des Landes Baden-
Wirttemberg am 12. Dezember 2007 ei-
nen Gesetzentwurf ... zur EinfUhrung
erstinstanzlicher Zustandigkeiten des
Oberlandesgerichts in aktienrechtlichen
Streitigkeiten” vor. Der Entwurf zielt da-
rauf ab, Kosten und Zeitaufwand von An-
fechtungsklagen gegen Hauptversamm-
lungsbeschlisse zu minimieren. Dazu
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soll der Instanzenzug fir jene Streitigkei-
ten durch die Verlagerung der Eingangs-
zustandigkeit vom Landes- zum Oberlan-
desgericht verklrzt werden.

Die Einflhrung von gesetzlichen Min-
destquoren fir Anfechtungsklagen
wurde verworfen.

Am 14. Méarz 2008 beschloss der Bundes-
rat mit groRer Mehrheit, den Gesetzent-
wurf in den Bundestag einzubringen. =

Audit Committee Quarterly 1/2008 25

© 2008 KPMG Deutsche Treuhand Wirtschaftspr

eine Konzerr der KPMG Europe LLP und Mitglied des

KPM unabhéngiger nen, die KPMG International, einer
KPMG und das KPMG-Logo sind eingetragene Markenzeichen von KPMG International

Rechts, sind. Alle Rechte vorbehalten.



26

Sicherheit im internationalen Rechts-
verkehr: Abkehr von der Sitztheorie

Deram 7. Januar 2008 von Bundesjustizministerin Brigitte Zypries vorgelegte Re-
ferentenentwurf eines ,Gesetz[es] zum Internationalen Privatrecht der Gesell-
schaften, Vereine und juristischen Personen” flihrt zur Abkehr der von Deutsch-
land lange befolgten Sitztheorie hin zur Griindungstheorie und schafft damit in
zahlreichen Fragen Rechtssicherheit fiir den internationalen Rechtsverkehr.

Ende langer Diskussionen

Mit dem vorgelegten Gesetzentwurf soll
die seit Jahren andauernde gesellschafts-
rechtliche Diskussion beendet werden,
nach welcher Jurisdiktion die gesell-
schaftsrechtlichen Verhéltnisse der Ge-
sellschaften, Vereine und juristischen
Personen (z.B. sémtliche Gesellschaften
des burgerlichen Rechts und des Han-
delsrechts, Genossenschaften, rechtsfa-
hige Vereine und Stiftungen) im internati-
onalen Rechtsverkehr zu beurteilen sind.

Derzeitige Rechtspraxis: Sitztheorie
Bislang knlpfte die deutsche Rechts-
praxis fur die Frage des anwendbaren
Rechts an den tatsachlichen Verwaltungs-
sitz der Gesellschaft und das dort gel-
tende Recht an (sog. Sitztheorie). Ent-
scheidend war nicht, in welchem Staat
und unter welcher Rechtsordnung eine
Gesellschaft gegriindet worden war. Be-
reits 1999 entschied der Européische Ge-
richtshof (EuGH) in seinem , Centros”-
Urteil und den darauf folgenden Urteilen
,Uberseering” (2002) und , Inspire Art”
(2003), dass die Sitztheorie im Wider-
spruch zu der innerhalb der Européaischen
Union zu gewahrleistenden Niederlas-
sungsfreiheit (Art. 43 und 48 EG-Vertrag)
steht. Vielmehr sei eine in einem Mitglied-
staat gegrindete Gesellschaft auch
im Staat ihres tatsdchlichen Sitzes als
rechts- und parteifédhig anzusehen (sog.
Grindungstheorie). Am Ort der Nieder-
lassung dirfen keine weiteren Anforde-
rungen durch den Mitgliedstaat an die
Gesellschaft gestellt werden.
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Kanftig: Griindungstheorie

Der Gesetzentwurf sieht die grundséatz-
liche Anwendung des Grindungsrechts
fur Gesellschaften, Vereine und juristi-
sche Personen im deutschen Recht vor.
Der Regelungskreis des Referentenent-
wurfs umfasst auch Gesellschaften, Ver-
eine und juristische Personen aus Staa-
ten, die nicht der EU oder dem Europa-
ischen Wirtschaftsraum angehdren. Al-
lerdings lasst der Gesetzentwurf die
Frage offen, ob sich die Haftung der Mit-
glieder oder Organmitglieder einer Ge-
sellschaft, eines Vereins oder einer juristi-
schen Person fur deren Verbindlichkeiten
auch aus anderen Rechtsgrundlagen er-
geben kann und gesondert anzuknipfen
ware. Dies soll die Rechtsprechung ent-
scheiden.

Ebenfalls nach dem Recht des Grln-
dungsstaates sollen kiinftig die Verfahren
zur Umwandlung und bei Unternehmens-
zusammenschlissen geregelt werden.
Fir die Umwandlung sind nur die Eintra-
gung der Gesellschaft in das Register des
neuen Rechts und die Léschung aus dem
bisherigen Register notwendig.

Praktische Relevanz

Mit dem Gesetz wird auch die in der Pra-
xis haufig relevante Frage des Mindest-
kapitals geklart. Im Ausland gegriindete
Gesellschaften, die ihren tatsachlichen
Verwaltungssitz in Deutschland haben,
werden dann nicht mehr den deutschen
Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsre-
geln unterliegen und mussen infolgedes-
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sen kein entsprechendes Mindestkapital
aufbringen.

Ebenfalls werden Fragen der Mitbestim-
mung im Aufsichtsrat oder ob Uberhaupt
ein Aufsichtsrat zu bilden ist, durch das
Recht des Grindungsstaates bestimmt.
Die deutschen Mitbestimmungsvor-
schriften kdnnen nicht auf Auslandsge-
sellschaften angewendet werden, da sie
in ihrem Geltungsbereich auf ausge-
wahlte deutsche Gesellschaftsformen
beschrankt sind.

Ausblick

Das Gesetz soll noch in diesem Friihjahr
Bundesrat und Bundestag passieren. Die
nationale Abkehr von Sitztheorie hin zur
Grindungstheorie lasst erwarten, dass
die Diskussion zur Aufrechterhaltung der
starren Regelungen zur Kapitalaufbrin-
gung und -erhaltung einerseits und der
Ausgestaltung der Mitbestimmung ande-
rerseits erneut entfacht wird. Denn dies
sind entscheidende Parameter im euro-
paweiten Wettbewerb der Rechts-
formen. m

Transparenzrichtlinie-DurchfUhrungs-
verordnung veroffentlicht

Am 20. Marz 2008 ist die Transparenzrichtlinie-Durchflihrungsverordnung
(TranspRLDV) veroffentlicht worden. Durch die Verordnung wird die EU-Durch-
fiihrungsrichtlinie zur Transparenzrichtlinie in Erganzung zum Transparenzricht-
linie-Umsetzungsgesetz (TUG) und Investmentgesetz (InvG) in nationales Recht

umgesetzt.

Harmonisierung und Transparenz

Ziel der EU-Transparenzrichtlinie ist es,
die Anforderungen in Bezug auf Infor-
mationen Uber Emittenten, deren Wert-
papiere zum geregelten Markt zugelas-
sen sind, zu harmonisieren. Dies soll ein
hohes Mal} an Anlegerschutz gewahr-
leisten und zur Starkung der Leistungs-
fahigkeit der Mérkte beitragen.

EU-Transparenzrichtlinie bereits
durch TUG und InvG umgesetzt

Das schon am 20. Januar 2007 in Kraft
getretene TUG und das InvG vom 28. De-
zember 2007 haben bereits die EU-Trans-
parenzrichtlinie in deutsches Recht trans-
formiert, etwa die Pflicht zur unterjah-
rigen Berichterstattung oder den Bilanz-
eid (vgl. dazu auch Quarterly 11/2004,
S. 22 ff.; Quarterly 111/2006, S. 26 ff. sowie
Quarterly IV/2006, S. 22).

Transformation Durchfliihrungs-
regelungen

Durch die veroffentlichte TranspRLDV
werden die konkretisierenden Rege-
lungen der EU-Durchfihrungsrichtlinie in
deutsches Recht umgesetzt. Insbeson-
dere werden die Offenlegung bedeuten-
der Beteiligungen durch Investoren, die
Mindestnormen flr die europaweite
offentliche Verbreitung vorgeschriebener
Informationen, die Offenlegung von
Finanzdaten in Halbjahresberichten der
Emittenten und die Mindestanforde-
rungen fir die Anerkennung der Gleich-
wertigkeit von Drittstaatenvorschriften
konkretisiert. m
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Quellenhinweis

TranspRLDV

Verordnung zur Umsetzung der Richt-
linie 2007/14/EG der Kommission

vom 8. Méarz 2007 mit Durchfiihrungs-
bestimmungen zu bestimmten Vor-
schriften der Richtlinie 2004/109/EG zur
Harmonisierung der Transparenzanfor-
derungen in Bezug auf Informationen
Uber Emittenten, deren Wertpapiere
zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind, veroffentlichtin:
BGBI. 12008, 498.

Online abrufbar im Knowledge Center
unserer Website www.audit-committee-
institute.de unter der Rubrik Financial
Reporting.

Audit Committee Quarterly 1/2008 27

© 2008 KPMG Deutsche Treuhand Wir p
KPM unabhéngiger nen, die KPMG International, einer

eine Konzerr der KPMG Europe LLP und Mitglied des

KPMG und das KPMG-Logo sind eingetragene Markenzeichen von KPMG International

Rechts, sind. Alle Rechte vorbehalten.



Quellenhinweis
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Die Studie sowie deren Anhange sind
abrufbar unter

http://ec.europa.eu/internal_market/
company/capital/index_de.htm

Machbarkeitsstudie Uber Alternativen

zur Kapitalerhaltung

Im Auftrag der Europaischen Kommission hat KPMG eine Machbarkeitsstudie
Uber Alternativen zum System der Kapitalerhaltung durchgeftihrt. Zugleich wur-
den die Auswirkungen der seit dem Jahr 2005 in den EU-Mitgliedstaaten wahl-

weise oder verpflichtend vorgesehenen

Bilanzierung nach International Finan-

cial Reporting Standards im Einzelabschluss auf die Gewinnausschittung

analysiert.

Hintergrund

Die Europaische Kommission hatte im
Mai 2003 die Erstellung einer Machbar-
keitsstudie im Rahmen ihres Aktions-
plans zur Modernisierung des Gesell-
schaftsrechts und Verbesserung der
Corporate Governance vorgeschlagen.
Die Studie sollte das von der zweiten
gesellschaftsrechtlichen EU-Richtlinie
(77/91/EWG) eingeflihrte Kapitalerhal-
tungssystem — welches derzeit auf alle
europaischen Kapitalgesellschaften An-
wendung findet — untersuchen und analy-
sieren, ob ein alternatives Kapitalaufbrin-
gungs- und -erhaltungssystem die Effi-
zienz und Wettbewerbstauglichkeit der
europaischen Unternehmen besser unter-
stltzen wirde.

Untersuchungsgegenstand

Die im Oktober 2006 an KPMG in Auf-

trag gegebene Studie hatte im Einzelnen

folgende Untersuchungsgegenstande:

= Analyse der durch die derzeitigen Rege-
lungen zum Grindungskapital und zur
Kapitalerhaltung verursachten Verwal-
tungskosten;

= Analyse von Kosten und Nutzen eines
Solvenztests sowie alternativer Metho-
den zur Feststellung von Ausschut-
tungsbetragen;

= Analyse alternativer Systeme zum
Aktiondrs- und Glaubigerschutz ein-
schlielich Quantifizierung der Umset-
zungskosten.
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Hierflr wurden einerseits die Systeme in
funf Mitgliedstaaten (Frankreich, Schwe-
den, Deutschland, Polen, Vereinigtes Ko-
nigreich) und vier aullereuropéischen
Rechtssystemen (Neuseeland, Austra-
lien, Kanada, USA — Kalifornien und Dela-
ware) untersucht, andererseits auch vier
Vorschldge aus Arbeitsgruppen zu Alter-
nativsystemen (High-Level-Gruppe, Rick-
ford-Gruppe, Lutter-Gruppe, Niederlan-
dische Gruppe) begutachtet.

Kostenanalyse

Die Analyse der in allen Staaten adaptier-
ten Kapitalschutzmodelle zeigte, dass die
verursachten Compliance-Kosten durch-
schnittlich 30.000 Euro fur eine Kapital-
malRnahme, wie etwa eine Kapitalerho-
hung oder einen Aktienrlckkauf, nicht
Uberschreiten. Eine signifikante Reduzie-
rung der Compliance-Kosten durch einen
Wechsel des Kapitalschutzsystems ist
den Studienergebnissen zufolge als un-
wahrscheinlich anzusehen.

Bedeutung des Mindestkapitals

Die untersuchten europaischen Mitglied-
staaten folgen sehr genau den Richtlinien-
vorgaben, mehrheitlich ist gesetzlich ein
hoheres als das nach der Richtlinie erfor-
derliche Mindestkapital von 25.000 Euro
aufzubringen. In der Praxis verfligen die
meisten Gesellschaften sogar Uber ein
Uber das national geforderte Mindestka-
pital hinausgehendes Grundkapital.
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Allerdings sind der Studie zufolge weni-
ger das Grundkapital als vielmehr Finanz-
kennzahlen fir Banken, Rating-Agentu-
ren und Investoren bei Unternehmens-
analysen von Bedeutung. Bemerkens-
wert ist auch, dass die existierenden Kapi-
talschutzregeln zudem keinen nennens-
werten Einfluss auf die Dividendenpolitik
in den Unternehmen haben.

Bilanz- und/oder Solvenztest

Neben verschiedenen Formen von Bi-
lanztests ist im europaischen Ausland der
Solvenztest hdufig Grundlage fir die Divi-
dendenpolitik. Die Literatur beflirwortet
eine Kombination von Bilanz- und Sol-
venztest. Untersuchungen und Analysen
der theoretischen Modelle zu Solvenz-
tests haben dabei gezeigt, dass das ent-
scheidende Kriterium flr eine Reform

des Kapitalschutzmodells der EU-Richt-
linie das konkrete Design des Solvenz-
tests ist.

Ausschittungsbemessungsfunktion
nach IFRS

Ferner sollte die Studie den Einfluss der
IFRS-Bilanzierung auf die Ausschittungs-
bemessung der Unternehmen untersu-

Corporate Governance News

chen. 17 der 27 européaischen Mitglied-
staaten wenden bei der Erstellung von
Jahresabschlissen bereits IFRS an. In 8
dieser 17 Mitgliedstaaten werden die
nach IFRS ermittelten Bilanzgewinne flr
Ausschuttungszwecke modifiziert. Die
Modifizierung besteht darin, dass unreali-
sierte Gewinne, die aus den IFRS-Einzel-
abschlissen resultieren, als , nicht-aus-
schittbar” deklariert werden. =

Bisherige Empfehlungen

= High-Level-Gruppe:
Von der EU-Kommission eingesetzte
Gruppe (,Winter-Gruppe”), um Emp-
fehlungen hinsichtlich moderner
gesellschaftsrechtlicher Rahmenbedin-
gungen in der EU auszuarbeiten.

Der Abschlussbericht vom November
2002 enthalt Vorschlage fur die lang-
fristige Entwicklung eines alternativen
Kapitalschutzsystems in Europa. Fir
die Bemessung der Ausschittung
schlagt die Gruppe eine Kombination
von Bilanz- und Solvenztest vor.

= Lutter-Gruppe:
Der Arbeitskreis ,Kapital in Europa”
unter der Leitung von Prof. Dr. Dres.
h. c. Marcus Lutter wurde 2004 vor dem
Hintergrund des ,Rickford-Berichts”
und der moglichen Auswirkungen auf
das europadische Rechtins Leben
gerufen.

Der Kreis schlagt bei der Anwendung
der IFRS im Einzelabschluss die Ein-
fihrung eines zusatzlich zu den beste-

henden Ausschuttungsregeln zu beach-
tenden Solvenztests als Ausschittungs-
begrenzung vor.

Niederlandische Gruppe:

Im Auftrag des wissenschaftlichen
Untersuchungs- und Dokumentations-
zentrums (WODC) des niederldndischen
Justizministeriums unter Leitung von

J. N. Schutte-Veenstra durchgefiihrtes
Projekt.

Als alternatives Kapitalschutzsystem
wird eine zwingende Kombination aus
Bilanz- und Liquiditatstest vorgeschla-
gen.

Rickford-Gruppe (Interdisciplinary
Group on Capital Maintenance):

In Folge des Berichts der High-Level-
Gruppe und auf Initiative des IASB 2004
gegriindete Gruppe.

Sie schlagtinihrem ,Rickford-Bericht”
insbesondere einen Solvenztest
bestehend aus einer kurz- und einer
langfristigen Liquiditatsprifung vor.
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Den vollstandigen Text der Entschei-
dung des Supreme Court of the United
States finden Sie auf unserer Website
www.audit-committee-institute.de in
der Rubrik Knowledge Center/Corporate
Governance/USA &SEC/News.

US-Gericht entscheidet Uber Dritthaftung
bel Kapitalmarktbetrug

Richtungsweisend hat der Oberste Gerichtshof der USA am 15. Januar 2008
eine bereits lang erwartete Entscheidung zur Ausweitung der Haftung fir
Kapitalmarktbetrug gefallt. Die Richter entschieden mit einer Mehrheit von
fiinf zu drei Stimmen dagegen, die Haftung fur Kapitalmarktbetrug auf nur mit-
telbar beteiligte Unternehmen auszuweiten. Der Entscheidung lag der Fall
~Stoneridge Investment Partners v. Scientific Atlanta Inc.” zugrunde. Das hat
bereits zu unmittelbaren Konsequenzen fir ein Verfahren von ehemaligen
Enron-Aktionaren gegen die wichtigsten Banken des 2001 zusammengebroche-

nen Energieversorgers geflihrt.

Hintergrund des Verfahrens

In dem Verfahren ,, Stoneridge Investment
Partners v. Scientific Atlanta Inc.” ging es
um Sammelklagen ehemaliger Aktionare
des Kabelnetzbetreibers Charter Com-
munications unter Fihrung des Haupt-
kldgers Stoneridge Investment Partners
LLC, einem US Investment Fund, gegen
die beiden Zulieferunternehmen Scienti-
fic Atlanta und Motorola. Diese wurden
beschuldigt, durch Preis und Werbever-
einbarungen mit Charter Communica-
tions deren Bilanzféalschungen ermoglicht
zu haben. Das Gericht hatte die Frage zu
kldren, ob bei Geschaften, die zum Zweck
des Anlegerbetrugs durchgefihrt wer-
den, auch der beteiligte Geschéftspart-
ner gegenuber den Anlegern nach den
Vorschriften des Anlegerschutzes haftet.

Entscheidung des Gerichts

Der Oberste Gerichtshof der USA hat
sich gegen die Ausweitung der Haftung
fir Kapitalmarktbetrug ausgesprochen.
Mit einer Mehrheit von finf zu drei
stimmten die Richter der Ansicht der bei-
den beklagten Unternehmen zu, dass
keine Schadenersatzklagen gegen Unter-
nehmen maoglich sein sollten, die nicht
unmittelbar fir Bilanzfalschungen ver-
antwortlich sind. Derartige VerstofRe
sollen weiterhin allein durch die U.S.
Securities and Exchange Commission
(SEC) im Rahmen der Sec. 10(b) des
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Securities Exchange Acts of 1934 geahn-
det werden.

In ihrer Begriindung wiesen die Richter
darauf hin, dass die Investoren von Char-
ter Communications nicht auf die Infor-
mationen der beklagten Unternehmen
Scientific Atlanta und Motorola vertraut
hatten. Fir einen Erfolg von Schadener-
satzklagen nach Wertpapierrecht sei
jedoch das Vertrauen des Klagers auf
betrlgerische Handlungen des Beklag-
ten ein ,,unentbehrliches Element”. Eine
indirekte Verwicklung der beiden beklag-
ten Unternehmen in die Bilanzfalschun-
gen von Charter Communications ge-
ntgte den Richtern nicht, sodass die Haf-
tung fUr die Bilanzfalschungen von Char-
ter Communications nicht auf Scientific
Atlanta und Motorola ausgedehnt wer-
den kann.

Reaktionen auf das Urteil

Die Entscheidung des Obersten Gerichts
gegen eine Ausweitung der Haftung flr
Kapitalmarktbetrug ist sowohl in den
USA als auch weltweit positiv aufgenom-
men worden. Sowohl der amerikanische
Finanzminister Henry Paulson als auch
die US-Handelskammer begrifsten das
Urteil, da eine anderweitige Entschei-
dung des Gerichts erhebliche Risiken fir
den transatlantischen Handel und insbe-
sondere flr den ohnehin in seiner globa-
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len Stellung angeschlagenen Finanzplatz
New York mit sich gebracht hatte. Die
Entscheidung des Obersten Gerichtshofs
schafft damit auch mehr Rechtssicher-
heit flr viele deutsche und européische
Gesellschaften, die mit borsennotierten
US-Unternehmen im Geschaftsverkehr
stehen.

Auswirkungen auf laufende Falle

Die jetzt getroffene Entscheidung hatins-
besondere Signalwirkung fur das Verfah-
ren ehemaliger Enron-Aktionare gegen
die wichtigsten Banken des zusammen-
gebrochenen Energieversorgers. Diese
werden beschuldigt, in Enrons Bilanz-
betrug verwickelt zu sein, indem sie dazu
beigetragen hatten, Informationen lber
die tatsachliche finanzielle Lage von En-
ron zu verschleiern. Darlber hinaus hat-
ten sie das Unternehmen beim Verkauf
von Aktien unterstltzt, bevor es schlie-
lich im Dezember 2001 zusammenbrach.
In den anhéngigen Verfahren geht es um
mehrere Milliarden US-Dollar. Am 22.
Januar 2008 hat der Oberste Gerichtshof
unter Verweis auf das Urteil im Fall

.Stoneridge Investment Partners v.
Scientific Atlanta Inc.” einen Antrag auf
Revision im Fall ,,Regents of the Univer-
sity of California v. Merrill Lynch” abge-
lehnt. In diesem Verfahren handelte es
sich um die Sammelklage von Enron-Ak-
tionaren gegen Merrill Lynch, Credit Su-
isse Group, Barclays und weitere Banken
mit einem geschétzten Streitwert von
etwa 40 Milliarden US-Dollar. Die beteili-
gten Anwaélte hatten in ihrem Antrag vor
dem Obersten Gerichtshof argumentiert,
dass ihr Fall anders gelagert sei. Dieser
sei durch Finanzexperten und deren betrU-
gerische Handlungen auf dem Wertpapier-
markt verursacht worden, wahrend im
Fall ,Stoneridge Investment Partners v.
Scientific Atlanta Inc.” lediglich Zulieferer
den Betrug begtnstigt hatten. Mit seiner
Entscheidung und der Ablehnung der Re-
vision hat der Oberste Gerichtshof deut-
lich gemacht, dass er dieser Argumen-
tation nicht folgt. Das Revisionsverfahren
war bereits von einem Bundesberufungs-
gericht gestoppt worden und wurde jetzt
in letzter Instanz durch den Obersten
Gerichtshof abgewiesen. =

SEC Advisory Committee zur Verbesse-
rung der Finanzberichterstattung — Update

Im Quarterly 111/2007, S. 27, hatten wir
Uber die Einrichtung des ,,SEC Advisory
Committee on Improvements to Finan-
cial Reporting” (CIFR) berichtet, das sich
die Reduzierung unnotiger Komplexitat
der US-GAAP und die Erhohung von
NUtzlichkeit und Verstandlichkeit der
Finanzinformationen fir Investoren zum
Ziel gesetzt hat. Am 14. Februar 2008 hat
das CIFR einen ersten Status-Bericht
seiner Arbeit vorgelegt. Der Bericht ent-
halt die durch das Advisory Committee
entwickelten Vorschlage, konzeptionelle
Ansatze sowie weitere Aspekte, die im

Rahmen der Verbesserung des Systems
der Finanzberichterstattung bericksich-
tigt werden sollten. Der SEC Chairman
Christopher Cox bezeichnete den vorge-
legten Bericht als einen ,wichtigen
Schritt zur Erhéhung der Nitzlichkeit und
zur Reduzierung unnétiger Komplexitat
von Finanzinformationen”. Kommentare
zu dem verdffentlichten Bericht konnten
bis zum 31. Mérz 2008 bei der SEC ein-
gereicht werden. =

Corporate Governance News

Quellenhinweis

Der vollstandige Bericht kann unter
http://www.sec.gov/rules/other/
2008/33-8896.pdfeingesehen werden.
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Financial Reporting Update
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DPR-Prufungsschwerpunkte

Die Deutsche Prifstelle fir Rechnungslegung DPR e. V. hatte in ihrem Tatigkeits-
bericht 2007 einen Uberblick iiber die eingeleiteten Verfahren sowie die wichtigs-
ten Kategorien von Fehlern veroffentlicht. In ihrer Pressemitteilung vom 26. No-
vember 2007 wurden zudem die Schwerpunkte flir die anstehende Prifung der
Jahresfinanzberichte 2007 und Halbjahresfinanzberichte 2008 bekannt gegeben.

Haufigste Fehlerfeststellungen

in 2007

Unter den 135 abgeschlossenen Prifun-
gen wurde bei 26 % der Unternehmen
eine fehlerhafte Rechnungslegung fest-
gestellt. Im Durchschnitt lagen bei diesen
35 Unternehmen 5 Einzelfehler vor. Hier-
bei zeigte sich eine deutliche Konzentra-
tion bei kleinen und mittelgrof3en Firmen;
80 % aller Falle mit fehlerhafter Rech-
nungslegung betrafen Gesellschaften mit
einem Jahresumsatz von unter 250 Millio-
nen Euro.

Die haufigsten Fehlerursachen zeigten

sich in nachfolgenden Kategorien:

= An der Spitze fehlerhafter Rechnungs-
legung standen Sachverhalte im Rah-
men von Mergers-and-Acquisitions-
Aktivitaten, wie Fehler bei der Kauf-
preisallokation, Ermittlung des Good-
wills oder der Behandlung von Discon-
tinued Operations.

= Angaben zur Segmentberichterstat-
tung, zu nahe stehenden Personen
sowie zur Lage- und Risikoberichter-
stattung bildeten die zweithaufigste
Fehlerquelle.

= Generell wurden oft unzureichende
Angaben im Anhang und hohe Fehler-
haufigkeit bei qualitativen Angaben
festgestellt.

= Als ,klassische Fehler” in der Bilanz
wurden vor allem zu hohe Wertanséatze
flr Beteiligungen und Forderungen
identifiziert.

= Markante Fehlerquelle war zudem die
Aktivierung latenter Steuern, insbeson-
dere fUr Verlustvortrage.

= Aufderdem wurden mehrfach Fehler
bei der Erstellung und Erlauterung von
Kapitalflussrechnungen identifiziert.

Die Kernursache der Fehler liegt nach
Ansicht der DPR in dem grofen Umfang
und der hohen Komplexitdt des Regel-
werks der International Financial Repor-
ting Standards.

Weitere Informationen hierzu finden
Sie in der Sonderbroschire Financial
Reporting Update 2007 auf S. 50 f. sowie
online auf unserer Website www.audit-
committee-institute.de unter der Rubrik
Knowledge Center/Financial Reporting. m

Prufungsschwerpunkte fiir die Jahresfinanzberichte 2007 und Halbjahres-

finanzberichte 2008

= Bewertung von im Rahmen von Verbriefungstransaktionen emittierten Wert-

papieren

= Konsolidierungskreis, insbesondere von Zweckgesellschaften (IAS 27, SIC 12)

= Uberpriifung der Werthaltigkeit von Vermdgenswerten (IAS 36) einschlieRlich
nachvollziehbare Dokumentation und Anhangangaben

= Lagebericht: Darstellung der Risikomanagementziele und -methoden sowie
Darstellung der voraussichtlichen Entwicklung

= Angaben liber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen (IAS 24)

= Unternehmenszusammenschlisse (IFRS 3), insbesondere Kaufpreisallokation und

Anhangangaben
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EU stimmt ,, Gleichwertigkeitsmechanis-
mus” bezuglich Drittland-GAAP zu

Das Europaische Parlament hat am 8.Januar 2008 der Verordnung (EG)
Nr. 15669/2007 der Kommission vom 21. Dezember 2007 ber die Einrichtung
eines Mechanismus zur Festlegung der Gleichwertigkeit der von Drittstaat-
emittenten angewandten Rechnungslegungsgrundsatze gemafl den Richt-
linien 2003/71/EG und 2004/109/EG des Européaischen Parlaments und des
Rates zugestimmt.

Die Verordnung ermaoglicht es der Kom-
mission, konkrete Vorschldge vorzule-
gen, welche Rechnungsgrundsatze aus
Drittstaaten ab 2009 als den von der EU
Ubernommenen IFRS gleichwertig akzep-
tiert werden sollen. Die Kommission
kann auch Emittenten aus Drittstaaten

gestatten, Ubergangsweise ihre bisheri-
gen Rechnungslegungsgrundsatze in der
EU zu verwenden, sofern der jeweilige
Drittstaat auf die IFRS hinarbeitet bzw.
die Ubernahme der IFRS beabsichtigt.

Entwurf zur IFRS-Erstanwendung und
zum Konzernabschluss Uberarbeitet

Der International Accounting Standards Board (IASB) hat am 13. Dezember
2007 einen Uberarbeiteten Entwurf zur Anderung von IFRS 1 ,Erstmalige An-
wendung der International Financial Reporting Standards” und IAS 27 ,Kon-

zern- und separate Einzelabschllisse nach IFRS” veroffentlicht.

Der Uberarbeitete Entwurf ist eine Reak-
tion auf die Stellungnahmen zum im Ja-
nuar 2007 veroffentlichten Erstentwurf.
Die neuen Vorschlége greifen die gedulRer-
ten Bedenken auf, dass die rickwirkende
Bestimmung der Anschaffungskosten
nach IAS 27 bei einer erstmaligen Anwen-
dung von IFRS in einigen Fallen nur mit
unverhaltnismaRig hohen Kosten oder
Anstrengungen erreicht werden kann.

Nach den derzeitigen Regelungen sind
Anteile an Tochterunternehmen in dem
erstmals nach IFRS aufgestellten Einzel-
abschluss des Mutterunternehmens ent-
weder zu Anschaffungskosten oder zum
beizulegenden Zeitwert zu bilanzieren.
In bestimmten Fallen kann es jedoch

schwierig sein, die Anschaffungskosten
zu ermitteln, sodass der beizulegende
Zeitwert zu bestimmen ist. Dieser muss
dann zu jedem Abschlussstichtag neu
berechnet werden.

Nach dem Uberarbeiteten Vorschlag ist
es Unternehmen maglich, in ihren IFRS-
Einzelabschlissen die Anschaffungskos-
ten einer Beteiligung entweder in Hohe
des beizulegenden Zeitwertes oder des
Buchwertes nach den zuvor angewende-
ten nationalen Rechnungslegungsvor-
schriften zum Umstellungszeitpunkt zu
bestimmen. Diese Regelung gilt sowohl
fir gemeinschaftlich geflihrte Unterneh-
men, assoziierte Unternehmen als auch
fur Tochterunternehmen. =

Financial Reporting Update

Die Verordnung ist am 22. Dezember
2007 im EU-Amtsblatt veroéffentlicht wor-
den, drei Tage spéter in Kraft getreten
und damit unmittelbar in jedem EU-Mit-
gliedstaat glltig. =
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Standard zur ,,aktienbasierten Vergu-
tung” geandert — [FRS 2

Der International Accounting Standards Board (IASB) hat am 17. Januar 2008
Anderungen von IFRS 2 , Aktienbasierte Vergiitung” veréffentlicht. Die Ande-
rungen betreffen im Wesentlichen die Definition von Auslibungsbedingungen
und die Regelungen zur Annullierung eines Plans durch eine andere Partei als

das Unternehmen.

Dabei umfassen die Auslbungsbedin-
gungen wie bisher Leistungsbedingun-
gen und Zielerreichungsbedingungen.
Zielerreichungsbedingungen setzen sich
fortan aus Leistungsbedingungen und Er-
folgszielen zusammen. Alle anderen Be-
dingungen gelten als Nicht-Auslbungs-
bedingungen. Zuklnftig sind Zielerrei-
chungsbedingungen — sofern es sich um
Marktbedingungen handelt — und Nicht-
Auslbungsbedingungen in die Bewer-
tung des beizulegenden Zeitwertes im
Gewahrungszeitpunkt einzubeziehen.
Alle anderen Auslbungsbedingungen,
d. h. Leistungsbedingungen und Zielerrei-
chungsbedingungen ohne Marktbedin-
gungen, sind wahrend des Erdienungs-
zeitraums zu berUcksichtigen.

Die Annullierung eines Plans durch das
Unternehmen flhrt dazu, dass der noch
anfallende Aufwand des Erdienungszeit-
raums sofort in voller Hohe zu erfassen
ist. Mit der Anderung wird nun geregelt,
wie zu verfahren ist, wenn nicht das
Unternehmen selbst ein Annullierungs-
recht hat, sondern eine andere Partei.
Besteht danach flr die andere Vertrags-
partei ein Wahlrecht, ob eine Nicht-Aus-
Ubungsbedingung erflllt wird, so ist
zukinftig die Nichterflllung als Annullie-
rung zu behandeln. Die Anderungen sind
rickwirkend auf Geschéftsjahre anzuwen-
den, die am oder nach dem 1. Januar
2009 beginnen. m

Standards zu Unternehmenszusam-
menschlissen und zum Konzern-

abschluss geandert

Der International Accounting Standards Board (IASB) hat am 10. Januar 2008
die Uberarbeiteten Fassungen des IFRS 3 ,,Unternehmenszusammenschliisse”
und IAS 27 ,Konzern- und separate Einzelabschliisse nach IFRS” veroffentlicht.

Kernpunkte der Anderungen identifizierbaren Nettovermogen vor.

Fir die bilanzielle Behandlung von Hier stoRen die Konvergenzbemuihun-
Minderheitenanteilen sieht die neue gen von IASB und FASB an Grenzen,
Fassung des IFRS 3 ein Wahlrecht zur da SFAS 141 verpflichtend eine Bewer-
Bewertung zum beizulegenden Zeit- tung zum beizulegenden Zeitwert der
wert der Minderheitenanteile selbst Minderheitenanteile vorsieht.

oder mit dem proportionalen Anteil am
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Fir sukzessive Unternehmens-
erwerbe erfolgt im Zeitpunkt der Er-
langung der Kontrolle eine erfolgswirk-
same Neubewertung bereits beste-
hender Anteile an dem erworbenen
Unternehmen. Der Geschéfts- oder
Firmenwert ermittelt sich im An-
schluss als Differenz zwischen dem
neubewerteten Beteiligungsbuchwert
zuzlglich Kaufpreiszahlungen flr den
Erwerb der neuen Anteile zuziglich
Minderheitsanteile abzlglich des er-
worbenen Nettovermdgens.
Anderungen in der Beteiligungs-
quote ohne Verlust der Beherrschung
sind nach der Neufassung des IAS 27
ausschlieB3lich als Eigenkapitaltrans-
aktion zu erfassen.

Bei Verlust der Beherrschung eines
Tochterunternehmens sind die konsoli-
dierten Vermogenswerte und Schul-
den auszubuchen. Der geénderte
IAS 27 regelt, dass ein verbleibendes
Investment an dem vormaligen Toch-
terunternehmen (z. B. ein nach der
Equity-Methode bilanziertes Invest-
ment) beim erstmaligen Ansatz zum
beizulegenden Zeitwert zu bewerten
ist und dass sich hierbei ergebende
Differenzen ergebniswirksam zu erfas-
sen sind.

Anschaffungsnebenkosten sind kinf-
tig als Aufwand zu erfassen.

Fur mogliche Anpassungen der An-
schaffungskosten in Abhangigkeit
von kinftigen Ereignissen (Contingent
Consideration), die zum Erwerbszeit-
punkt als Verbindlichkeiten zu erfassen
sind, ist in der Folgebewertung keine
Anpassung des Geschafts- oder Fir-
menwertes mehr maglich.
Ubersteigen die auf Minderheitenan-
teile entfallenden Verluste den An-
teil der Minderheiten am Eigenkapital
des Tochterunternehmens, sind diese
nach |AS 27 trotz entstehender
Negativsaldos den Minderheitenantei-
len zuzurechnen.

Effekte aus der Abwicklung (Effec-
tive Settlement)von Geschaftsbeziehun-
gen, die bereits vordem Unternehmens-
zusammenschluss bestanden (Pre-
existing Relationships), sind nach der
neuen Fassung des IFRS 3 nicht in die
Ermittlung der Gegenleistung flr den
Zusammenschluss einzubeziehen.

Im Gegensatz zu der bisherigen Fas-
sung regelt IFRS 3 in der Uberarbei-
teten Fassung den Ansatz und die
Bewertung von Rechten, die vor dem
Unternehmenszusammenschluss ei-
nem anderen Unternehmen gewahrt
wurden und nun im Rahmen des Zu-
sammenschlusses wirtschaftlich zu-
rlckerlangt werden (zurlickerworbene
Rechte). Liegt ein zurlickerworbenes
Recht im Sinne des IFRS 3 vor, erfolgt
der Ansatz als immaterieller Vermo-
genswert.
Unternehmenszusammenschliisse
von Unternehmen oder Geschéaftsbe-
trieben unter gemeinsamer Beherr-
schung (Common Control) sind weiter-
hin in IFRS 3 nicht geregelt.

Prospektive Anwendung

Die neue Fassung des IFRS 3 ist prospek-
tiv auf Unternehmenszusammenschlisse
anzuwenden, deren Erwerbszeitpunkt in
Berichtsperioden fallt, die am oder nach
dem 1. Juli 2009 beginnen. Eine frihere
Anwendung ist erlaubt, jedoch begrenzt
auf Berichtsperioden, die am oder nach
dem 30. Juni 2007 beginnen. Die Ande-
rungen des IAS 27 sind auf Geschéfts-
jahre anzuwenden, die am oder nach
dem 1. Juli 2009 beginnen. Eine frihere
Anwendung ist erlaubt. Die friihere An-
wendung eines der beiden Standards
setzt jedoch die gleichzeitige friihere An-
wendung des jeweils anderen Standards
voraus. Das Endorsement der neuen Fas-
sungen durch die EU steht noch aus. =
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Wesentliche Aspekte des D23

= Dividendenverpflichtungen fir
Non-cash Assets werden zum Zeit-
wert bewertet.

= Die Differenz zwischen dem Buch-
wert des Vermogenswertes und
der Dividendenverpflichtung wird
erfolgswirksam ausgebucht.

= |[FRS 5, Non-current Assets Held for
Distribution to Owners” ist anzuwen-
den.

Wesentliche Aspekte des D24

= Customer Contributions flihren zum
Ansatz eines Vermdgenswertes
beim Access Provider, wenn diese
die Definition eines Vermdégens-
wertes erflllen.

= Der Vermogenswert wird mit dem
Fair Value angesetzt.

= Die Gegenbuchung stellt eine Ver-
bindlichkeit dar, die planméaRig auf-
gelost werden soll.
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IFRIC gibt Interpretation zu unbaren
Gewinnausschuttungen frei

Das International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) hat
am 17. Januar 2008 den Entwurf einer Interpretation IFRIC D23 , Distribution
of Non-cash Assets to Owners” veroffentlicht. Der Entwurf beschaftigt sich
mit dem bisher ungeregelten Umstand, wie ein Unternehmen andere Vermo-
genswerte als Zahlungsmittel (Non-cash Assets) zu bewerten hat, die es als

Gewinnausschuttung an die Anteilseigner Ubertragt.

Die Regelungen in IFRIC D23 sehen vor,
dass alle Arten von Ubertragungen von
Non-cash Assets zum Zeitpunkt der Uber-
tragung zum Zeitwert des Ubertragenen
Vermogenswertes zu bewerten und er-
folgswirksam auszubuchen sind. Die
neue Regelung soll auf zukinftige Aus-
schittungen anzuwenden sein, wobei

Ausschuttungen innerhalb eines Kon-
zerns nicht in den Anwendungsbereich
des Entwurfs fallen. IFRS 5 ,, Zur Verau-
Rerung gehaltene langfristige Vermo-
genswerte und aufgegebene Geschafts-
bereiche” ist entsprechend auf Non-
current Assets Held for Distribution to
Owners anzuwenden. =

Interpretationsentwurf
., Customer Contributions”

Das International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) hat
am 17. Januar 2008 den Entwurf einer Interpretation IFRIC D24 ,Customer

Contributions” bekannt gegeben.

Sachanlagen- oder Zahlungsmittel-
stellung

In einigen Industriezweigen ist es erfor-
derlich, dass Kunden den Anbietern von
Waren und Dienstleistungen (Access
Provider) einzelne Sachanlagen (Custo-
mer Contribution) oder Zahlungsmittel
(Cash Contribution) zur Anschaffung bzw.
Herstellung von einzelnen Sachanlagen
zur Verflgung stellen missen, um wie-
derum bestimmte Waren und Dienstleis-
tungen des Anbieters in Anspruch neh-
men zu kénnen. In der Regel muss der
Kunde neben der Ubertragung der Sach-
anlage auch fur die Waren und Dienstleis-
tungen bezahlen. In der Praxis wurde
die Ubertragung von Sachanlagen beim
Access Provider bisher entweder zum
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Zeitwert oder zu Anschaffungskosten
von Null bewertet.

Ansatz zum Fair Value

Das IFRIC schlagt vor, dass eine Sachan-
lage (Customer Contribution), die zu ei-
nem Zugangsangebot von Waren und
Dienstleistungen beim abgebenden oder
einem anderen Unternehmen flihrt, beim
empfangenden Unternehmen anzuset-
zen ist, wenn die erhaltene Sachanlage
die Definition eines Vermdgenswertes
erfullt. Der Empfanger hat den Vermo-
genswert mit dem Fair Value entspre-
chend IAS 16.24 zu bewerten. Die
Gegenbuchung zum Vermdgenswert
stellt eine Verpflichtung des Access
Providers in gleicher Hohe dar, dem Kun-
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den oder einem Dritten Zugang zu Waren
oder Dienstleistungen zu ermoglichen.

Auflosung der Verbindlichkeit

Die Verbindlichkeit wird entweder tber
den Zeitraum der Zugangsverpflichtung
oder Uber den Zeitraum der wirtschaft-
lichen Nutzungsdauer des Vermogens-
wertes aufgelost. Maligeblich ist der
klrzere der beiden Zeitraume. Im Rah-
men der Bilanzierung hat das empfan-
gende Unternehmen (Access Provider)
zu prifen, ob es sich bei dem Kundenauf-
trag um ein Leasingverhaltnis im Sinne
von |IAS 17 ,Leasingverhéltnisse” und
IFRIC 4 ,Feststellung, ob eine Vereinba-
rung ein Leasingverhaltnis enthalt” han-
delt. Liegt ein Finanzierungsleasing vor,

darf das empfangende Unternehmen kei-
nen Vermdgenswert aktivieren.

Bei Zahlungsmittelstellung zu
differenzieren

Stellt der Kunde keine Sachanlage, son-
dern Zahlungsmittel zur Verfligung, hangt
die Bilanzierung davon ab, ob der zu erstel-
lende Gegenstand die Ansatzkriterien ei-
nes Vermogenswertes erflillt. Werden
die Ansatzkriterien erfillt, liegt ein Ver-
mogenswert entsprechend IAS 16 ,,Sach-
anlagen” vor. Liegen die Ansatzkriterien
nicht vor, ist die Zahlung nach IAS 11 ,,Fer-
tigungsauftrage” wie eine erhaltene An-
zahlung oder nach IAS 18 , Ertréage” als
Erl6s zu bilanzieren. m

Anderung bei Finanzinstrumenten mit
Inhaberkindigungsrechten in [AS 32

Der IASB hat am 14. Februar 2008 die Anderung ,IAS 32 - Puttable Financial
Instruments and Obligations Arising on Liquidation” ver&ffentlicht. Durch diese
Anderung soll u. a. der Kritik an den Auswirkungen einer Anwendung des gelten-
den IAS 32 und IAS 39 auf Finanzinstrumente mit Inhaberklindigungsrechten
Rechnung getragen werden. Viele deutsche Personenhandelsgesellschaften
und Genossenschaften haben bislang ihr gesellschaftsrechtliches Eigenkapital
in einer IFRS-Bilanz als Fremdkapital bewertet und ausgewiesen, da es sich um

sog. kiindbare Finanzinstrumente handelt.

Erweiterung der Eigenkapital-
klassifikation

IAS 32 (revised 2008) sieht eine Erweite-
rung der Eigenkapitalklassifikation flr be-
stimmte kdndbare Finanzinstrumente und
Finanzinstrumente mit Anspruch auf das
anteilige Nettovermdgen im Liquidations-
fall vor. Die in diesen Finanzinstrumenten
zu erflllenden Vertrage sind allerdings
nicht als Eigenkapital zu klassifizieren;
dies gilt z.B. fur Derivate auf die zuvor
genannten Finanzinstrumente.

Kriterien fur Eigenkapital-

klassifikation

Ein kindbares Finanzinstrument, das

zur Eigenkapitalklassifikation qualifiziert,

hat die folgenden Kriterien kumulativ zu

erflllen:

= Der Inhaber erhélt im Liquidationsfall
den anteiligen Wert an dem Nettover-
maogen des Unternehmens nach Bedie-
nung aller anderen Anspriiche an dem
Nettovermogen (Residualanspruch).

= Das Instrument gehort der nachran-
gigsten Klasse von Instrumenten an;
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Von der Anderung betroffene
Standards und Interpretation

IAS 32 ,Finanzinstrumente: Darstel-
lung” (revised 2008)

IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses”

IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz
und Bewertung”

IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Anga-
ben”

IFRIC 2 ,Geschéaftsanteile an Genos-
senschaften und ahnliche Instru-
mente”
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dies bedeutet auch, dass im Liquidati- Liquidationsanspriiche analog
onsfall keine Vorzugsrechte, wie das geregelt
Recht auf eine feste Dividende, beste-  Auf Finanzinstrumente mit Anspruch auf
hen dirfen, wenn nicht alle anderen In-  das anteilige Nettovermdgen im Liquida-
strumente der nachrangigsten Klasse tionsfall sind — mit Ausnahme des vierten
auch Uber dieses Recht verfligen. und finften Kriteriums der vorgenannten
= Samtliche Instrumente der nachrangig-  Aufzéhlung — dieselben Kriterien flr eine
sten Klasse weisen identische Merk-  Eigenkapitalklassifikation anzuwenden
male auf; daher hat sich etwa das Kiin- ~ wie auf kiindbare Instrumente. Hierunter
digungsrecht auf alle Instrumente zu fallen Anteile an Unternehmen, die fir
beziehen und die Ermittlung des Riick- eine bestimmte Zeit eingegangen wur-
zahlungs- bzw. Ricknahmepreises ist den oder deren Inhaber die Auflosung
furalle Instrumente identisch vorzuneh-  des Unternehmens beschlieRen konnen.
men (gleiche Abfindungsformel). Abweichend von den Kriterien fir kind-
= Das Instrument enthélt keinerlei wei-  bare Instrumente ist es flr die Eigenkapi-
tere vertragliche Zahlungsverpflich-  talklassifikation dieser Instrumente uner-
tungen. heblich, ob wahrend ihrer Laufzeit weitere
= Die gesamten Zahlungen aus dem In-  vertragliche Zahlungsverpflichtungen be-
strument (laufende Zahlung und Riick-  stehen. Bei diesen Instrumenten kommt
zahlung) basieren im Wesentlichen auf  es nur auf die Verpflichtungen zum Liqui-
den Ergebnissen (Profit or Loss), den  dationszeitpunkt an, sodass auch die
erfassten Nettovermdgensdnderun- Nachrangigkeit gegenlber allen anderen
gen oder den Anderungen des Fair Instrumenten nur zu diesem Zeitpunkt
Value des erfassten und nicht erfass-  vorzuliegen hat. Sémtliche Verpflichtun-
ten Nettovermogens des Unterneh- gen wahrend des Bestehens des Unter-
mens; die Ergebnisse sowie die erfass- nehmens sind daher irrelevant. Allerdings
ten Nettovermogensanderungen sind  konnen bestehende Verpflichtungen zum
im Einklang mit den IFRS zu ermitteln.  Vorliegen eines zusammengesetzten Fi-
= Es dirfen keine anderen Finanz- nanzinstruments (Compound Instrument)
instrumente bestehen, deren Zah- im Sinne von IAS 32.28 flihren.
lungen im Wesentlichen auf den Er-
gebnissen, den erfassten Nettovermo-  Umbklassifizierungen
gensianderungen oder den Ande- Fernersind Umklassifizierungen als Eigen-
rungen des Fair Value des erfassten kapital oder Fremdkapital wahrend der
und nicht erfassten Nettovermdgens Laufzeit von Finanzinstrumenten erforder-
des Unternehmens basieren und die lich, wenn das Instrument die neuen Kri-
den Residualerlds (Residual Return) terien flir die Eigenkapitalklassifikation
der kindbaren Instrumente im We- erstmals erfllt oder nicht mehr erfullt.
sentlichen fixieren oder garantieren.
Als Instrumente, die eine Eigenkapital-  Bei einer Umklassifizierung von Eigenka-
klassifikation Ublicherweise nicht ver-  pital in Fremdkapital ist das Fremdkapi-
hindern, werden beispielsweise Instru-  talinstrument mit seinem Fair Value zu
mente genannt, deren gesamte Zah- bilanzieren, wobei Differenzen vom Fair
lungen auf bestimmten Vermogens- Value zu dem vorher bilanzierten Buch-
werten oder auf einem Prozentsatz wertim Eigenkapital zu erfassen sind.
des Umsatzes basieren.

38 Audit Committee Quarterly 1/2008

©2008 KPMG Deutsche Treuhand ft Wirtsch f eine Konzer der KPMG Europe LLP und Mitglied des
KPM ), die KPMG einer Genossenschaf 1en Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten.
KPMG und das KPMG-Logo sind eingetragen en von KPMG International




Sind Finanzinstrumente hingegen vom
Fremdkapital in das Eigenkapital umzu-
klassifizieren, ist das Eigenkapitalinstru-
ment mit dem Buchwert des vorherigen
Fremdkapitalinstruments zu bilanzieren.
Diese Vorgehensweise stimmt mit der
Bilanzierung synthetischer Verbindlichkei-
ten Uberein.

Bei Instrumenten, die die Kriterien fir
eine Eigenkapitalklassifikation nach ge-
genwartigem |AS 32 erflllen, erfolgt die
Klassifizierung beim erstmaligen Ansatz.
Umklassifizierungen sind nicht vorzuneh-
men.

Weitere Aspekte

Abweichend zu ED IAS 32 ist nicht mehr
der Fair Value, sondern der erwartete
Rickzahlungspreis der kiindbaren Instru-
mente anzugeben. Die Instrumente sind
darUber hinaus von dem Anwendungs-
bereich des IAS 39 ausgeschlossen, wo-
durch die Abfindungshéhe einer mog-
licherweise zum Fair Value vereinbarten
Abfindung nicht mehr im Einklang mit
IAS 39 zu ermitteln ist.

Minderheitenanteile im Konzernabschluss
sind jedoch auch durch die Anderung des
IAS 32 nicht von der erweiterten Eigen-
kapitalklassifikation erfasst.

Insgesamt wird ausdriicklich betont, dass
es sich bei den Anderungen durch IAS 32
(revised 2008) um eine eingeschrankte
Ausnahme von den Klassifikationsprin-
zipien von Eigen- und Fremdkapital han-
delt. Die kiinftig als Eigenkapital zu klas-
sifizierenden Instrumente dirfen zwar als
Eigenkapital ausgewiesen werden, gleich-
wobhl fallen sie weiterhin unter die Defini-
tion finanzieller Verbindlichkeiten.

Anwendung und Langfristprojekt

Eine Anwendung des IAS 32 (revised
2008) ist fur Geschaftsjahre vorgesehen,
die am oder nach dem 1. Januar 2009
beginnen. Eine vorzeitige Anwendung ist
jedoch maglich. Die Ubernahme der An-
derungen in EU-Recht bleibt abzuwarten.

Zur generellen Losung der Abgrenzungs-
problematik arbeitet der IASB in einem
Langzeitprojekt zusammen mit dem US-
amerikanischen Financial Accounting
Standards Board (FASB).

MaRnahmen zur Wahrung deutscher
Interessen

Um die deutschen Interessen bei der Fra-
gestellung der Eigenkapitalabgrenzung
starker zu vertreten, ist am 28. Januar
2008 durch das Deutsche Rechnungsle-
gungs Standards Committee (DRSC) das
Diskussionspapier ,,Distinguishing bet-
ween Liabilities and Equity” veroffent-
licht worden mit der Zielsetzung, das lang-
fristige Gemeinschaftsprojekt des |IASB
und des FASB konstruktiv zu begleiten.
Das Papier ist das Ergebnis eines Ge-
meinschaftsprojekts verschiedener euro-
paischer Standardsetter unter der Leitung
des DRSC und stellt einen Alternativ-
vorschlag zur Abgrenzung zwischen Ei-
gen- und Fremdkapital dar.

Der im Diskussionspapier vorgestellte
Ansatz basiert auf einem sog. Loss
Absorption Approach, d. h. der Fahigkeit
des Kapitals, Verluste zu tragen. Eigenka-
pital wird in diesem Sinne als Risikokapital
verstanden. Jene Kapitalbestandteile, die
die Fahigkeit besitzen, Verluste zu absor-
bieren, wéaren dann als Eigenkapital aus-
zuweisen. m
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Publikationen

Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder:
Kommentar zum Deutschen
Corporate Governance Kodex

3. Auflage

Minchen 2008

Ringleh/ Kremer/ Lutter/ v, Werder
Deutscher

Corporate Governance
Kodex

Kommentar

X Auflage

Verlag C. H. Beck

Der seit mehr als finf Jahren vorliegende
Deutsche Corporate Governance Kodex
ist mehrfach aktualisiert worden, zuletzt
am 14. Juni 2007. Trotz hoher Akzeptanz —
von den boérsennotierten deutschen
Unternehmen werden inzwischen durch-
schnittlich knapp 83 % der Empfehlungen
befolgt — ergeben sich in der Praxis nach
wie vor vielfaltige Fragen zu Inhalt und Ver-
standnis sowie zur Auslegung der ,Ent-
sprechenserklarung” nach § 161 AktG.

In der jlingst publizierten dritten Auflage
sind nunmehr die Kodex-Anderungen von
2006 und 2007 sowie das Vorstandsver-
gltungs-Offenlegungsgesetz kommen-
tiert worden, wie auch vielféltige neue
Literatur eingeflossen ist. In bewahrter
Form folgt die Kommentierung dem Auf-
bau des Kodex und enthalt zahlreiche
Anmerkungen zu den einzelnen Empfeh-
lungen und Anregungen sowie zu deren
Umsetzung in der Praxis. Checklisten
sowie ein Anhang mit Mustervorlagen fir
Entsprechenserklarung, Geschéftsord-
nung und Effizienzprifung sowie ein
Leitfaden flr den Versammlungsleiter der
Hauptversammlung bieten zudem fun-
dierte Anwendungshilfen. =

Marcus Lutter/Peter Hommelhoff
(Hrsg.): SE-Kommentar - SE-VO,
SEAG, SEBG, Steuerrecht

Kéln 2008

SE

Kommentar

Lutter
Hommelhoff

45 Jahre hat das Verfahren um die Schaf-
fung der Europédischen Gesellschaft
(Societas Europaea — SE) gedauert, ehe
seit 2004 in der EU und im Europaischen
Wirtschaftsraum, heute 30 Lé&ndern,
Gesellschaften in der Rechtsform der
SE gegrindet werden koénnen. Gleich-
wohl ist die Materie komplex gediehen,
sodass eine Kommentierung aus beru-
fener Feder — die Herausgeber haben den
langen Prozess von seinen Anfdngen an
begleitet — von hohem Nutzen sein wird.

Anders als die deutsche AG beruht die
SE statt auf einer auf drei Rechtsgrund-
lagen: der SE-Verordnung (SE-VO), dem
SE-Ausflhrungsgesetz (SEAG) als natio-
nalem Begleitgesetz und dem nationalen
Aktiengesetz. Aus Griinden der Uber-
sichtlichkeit haben die Herausgeber das
Werk so konzipiert, dass die Kommen-
tierung der SE-VO im Teil A zusammen
mit dem Begleitgesetz SEAG erfolgt und
im Teil B mit dem die Mitbestimmung
behandelnden SE-Beteiligungsgesetz
(SEBG). Ein abschlieRender Teil C wid-
met sich steuerlichen Fragen bei Grin-
dung einer SE, bei der Sitzverlegung und
im laufenden operativen Geschaft. m
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HHL/KPMG: IFRS und HGB in der
Praxis — Zur Bedeutung von IFRS-
Abschliissen bei der Kreditvergabe

Leipzig/Frankfurt am Main 2008

Fdr mittelstandische Unternehmen hat
die Finanzierung durch Kredite oft eine
erhebliche Bedeutung. Nicht zuletzt die
Hoffnung auf eine bessere Ratingein-
stufung ist infolgedessen ein Beweg-
grund, dass auch der Mittelstand seine
Abschlisse vermehrt nach IFRS aufstellt.
Die Studie der HHL - Leipzig Graduate
School of Management und KPMG unter-
sucht, welche Auswirkungen die Wahl
zwischen HGB und IFRS auf Kreditverga-
beentscheidungen von Banken hat, wel-
ches IFRS-Know-how erforderlich ist und
wie IFRS-Abschllisse im Rahmen eines
Ratingprozesses verarbeitet werden.

Mit der bei den deutschen Universalban-
ken durchgefihrten Befragung wird zur
bisher kontroversen Einschatzung erst-
mals empirisch belegt, dass eine Umstel-
lung der Abschlisse auf IFRS zu einer
Verbesserung der Kreditkonditionen fih-
ren kann. Zugleich zeigt die Studie aber
auch, dass das IFRS-Know-how bei der
Kreditvergabe noch professioneller ein-
gesetzt werden musste. Diese Erkennt-
nis betrifft gleichermafRen Abschlisse,
wenn diese nach dem BilMoG kiinftig
starker international ausgerichtet sind. =
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Ausgewahlte Zeitschriftenartikel

Thomas Berndt/Marc Jeker: Fraud
Detection im Rahmen der Abschluss-
prifung

in: Betriebs-Berater 2007, S. 2615-2621
Die direkten oder indirekten Schaden
durch wirtschaftskriminelle Handlungen
von Mitarbeitern (Fraud) kdénnen flr
Unternehmen enorm sein. Bei der Auf-
deckung solcher Félle kommt dem Ab-
schlussprifer und einer risikoorientierten
Abschlussprifung eine wachsende Be-
deutung zu. Die Autoren beleuchten die
notwendigen MaRnahmen zur Fraud
Detection durch den Abschlussprifer,
die er gemaf’ den gesetzlichen Anforde-
rungen im Rahmen der Abschlussprifung
zu leisten hat. m

Peter Hommelhoff/Daniela Mattheus:
Risikomanagementsystem im Entwurf
des BilMoG als Funktionselement der
Corporate Governance

in: Betriebs-Berater 2007, S. 2787-2791
Das interne Risikomanagement spielt
unter den Corporate-Governance-Bestim-
mungen im Entwurf des Bilanzrechts-
modernisierungsgesetzes eine zentrale
Rolle. Die Autoren stellen die geplanten
Neuerungen zum internen Risikomanage-
ment in ihrem Systemzusammenhang
aus Rechnungslegung, Abschlussprifung
und Aufsichtsratstberwachung dar und
geben konkrete Empfehlungen fir mog-
liche Nachsteuerungen. =

Heinz KuRmaul/Christoph Ruiner: Das
Gesetz Uber elektronische Handelsregis-
ter und Genossenschaftsregister sowie
das Unternehmensregister (EHUG)

in: KoR 2007, S. 672-682

Die wichtigsten Ziele und Neuerungen
durch das EHUG, europarechtliche Beden-
ken sowie Konsequenzen und Spiel-
raume der immer detaillierteren Kontrolle
durch den deutschen Gesetzgeber erlau-
tern die Autoren in diesem Beitrag. =

Karlheinz Kiting/Michael Reuter:
Unterschiedliche Erfolgs- und Gewinn-
grofdenin derinternationalen Rechnungs-
legung — was sollen diese Kennzahlen
aussagen?

in: Der Betrieb 2007, S. 25649-2557

Die Autoren stellen die Ergebnisse einer
empirischen Untersuchung von in der
GuV gewahlten Erfolgs- und Gewinnbe-
griffen borsennotierter deutscher Unter-
nehmen vor. Auch werden die wesentli-
chen Unterschiede zwischen der Gewinn-
ermittlung bei HGB und IFRS sowie die
relevanten Anderungen des Uiberarbeite-
ten IAS 1dargestellt. Vor dem Hintergrund
der Ergebnisse geben die Autoren zudem
Handlungsempfehlungen fir Standard-
setter, Bilanzierer und Jahresabschluss-
analysten. m

Marcus Lutter: Der Bericht des Aufsichts-
rats an die Hauptversammlung

in: Die Aktiengesellschaft 2008, S.1-11
Die Fortentwicklung der Rechtsprechung
zur Berichtspflicht des Aufsichtsrats an
die Hauptversammlung geben dem Au-
tor Anlass, die Funktion und das System
des Berichts des Aufsichtsrats an die
Hauptversammlung nach & 171 Abs. 2
AktG grundlegend zu erldutern. Dabei
geht er auf die einzelnen Anforderungen
an den Bericht sowie auf die einzelnen
Berichtskomponenten ein. =

Martin Schmidt: Die BilMoG-Vorschlage
zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten
in: KoR 2008, S.1-8

Der Autor stellt in diesem Beitrag die
Neuerungen zur Bilanzierung von Finanz-
instrumenten mit Handelszweck und der
Bewertungseinheiten unter Beachtung
der europarechtlichen Vorgaben dar und
wurdigt diese kritisch. Ferner zeigt er die
Bilanzierungspraxis wie auch den Unter-
schied zum Steuerrecht auf. =

Publikationen

David Schwintowski: Rauberische Aktio-
nare: Konsequenzen der empirischen
Forschung

in: Der Betrieb 2007, S. 2695-2700

Der Autor stellt in seinem Beitrag zwei
mogliche Lésungen zur Begrenzung der
missbrauchlichen Ausnutzung von Aktio-
narsrechten durch sog. , Berufsopponen-
ten” vor: zum einen die Kombination aus
Quorum und Freigabeverfahren und zum
anderen den Vergleichsmehrwert. Der
Autor kommt zu dem Schluss, dass nicht
das Anfechtungsrecht selbst, sondern
eine Kriterienanpassung des Freigabe-
verfahrens unter Berlcksichtigung des
Vergleichsmehrwertes vorgenommen
werden sollte. =

Roderich C. Thiimmel: Missachtung der
Kodex-Regeln kann Haftungsrisiken
begrinden

in: Betriebs-Berater 2008, S.11-13

In seinem Kommentar zum Urteil des LG
Minchen | vom 22.11.2007 (Az.: 5 HK O
10614/07) beleuchtet der Autor detailliert
die Hintergriinde des Urteils Uber die
Anfechtbarkeit von Hauptversammlungs-
beschlissen aufgrund von VerstofRRen
gegen den Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex. Darlber hinaus zeigt er auf,
welche Fragestellungen durch das Urteil
fur die Corporate-Governance-Debatte in
Deutschland aufgeworfen wurden. =

Martin Wittmann: Zum Erfordernis eines
Bankflhrerscheins fur Aufsichtsrate

in: Der Betrieb 2007, S. 2579-2581
Kreditinstitute weichen in ihrem Charak-
ter mafigeblich von anderen Unterneh-
men ab. Daher schreibt das Kreditwesen-
gesetz Qualifikationsvoraussetzungen fur
Geschaftsleiter von Kreditinstituten vor.
Die Anwendbarkeit dieser Qualifikations-
voraussetzungen auf Aufsichtsrate von
Kreditinstituten analysiert der Autor in
diesem Beitrag. =
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