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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

dauerhaft lässt sich ein wirtschaftlicher 
Erfolg nur durch eine an den Rahmen-
bedingungen ausgerichtete geeignete 
Unternehmensstrategie erreichen. Unter-
nehmensplanung und Geschäftspolitik 
als Kernelemente der Unternehmens-
strategie und ihrer Umsetzung sind zwar 
zentrale Führungsaufgaben des Vor-
stands, haben angesichts der fundamen-
talen Bedeutung für die Fortentwicklung 
des Unternehmens aber auch einen wich-
tigen Stellenwert in der Aufsichtsrats-
arbeit.

Themenschwerpunkt dieses Quarterly 
ist daher das Zusammenwirken zwischen 
Vorstand und Aufsichtsrat bei unterneh-
mensstrategischen Fragen aus rechtli-
cher wie auch organisatorischer Sicht. Im 
Spannungskreis zwischen rechtzeiti ger 
Informa tionsversorgung und Vertraulich-
keits aspekten bei sensiblen strategischen 
Entscheidungen wird zugleich die Frage 
nach einem Strategieausschuss aufge-
worfen. Als Gastkommentator und her-
ausragender Kenner der Unternehmens-
praxis beleuchtet Herr Dr. Manfred Gentz 
die Rolle des  Aufsichtsrats bei der Unter-
nehmens strategie.

Im Fokus dieses Quarterly stehen zu-
dem die Änderungen des im Mai 2008 
vor gelegten Regierungsentwurfs zum 
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz ge-
gen über dem Referentenentwurf vom 
November 2007. Zurückgefahren wurden 
z.B. die De regulierungsmaßnahmen bei 
der Pfl icht zur Führung von Büchern und 
zur Abschlusserstellung wie auch die 
Mög lichkeit, anstelle des Jahresabschlus-
ses nach HGB einen Einzelabschluss 
nach IFRS vorzulegen. Berichtet wird 
 außerdem über die Ergebnisse einer vom 
Audit Com mittee Institute international 
durchgeführten Umfrage über die Arbeit 
und Organisation von Prüfungsaus-
schüssen.

Die Corporate Governance News infor-
mieren unter anderem über die jährliche 
 Bestandsaufnahme der Kodexbefolgung 
sowie die jüngsten Änderungen der 
Ko dexkommission, einen Vorschlag zur 
Verbesserung des Informantenschutzes 
(Whistleblowing) sowie die Novellierung 
des VW-Gesetzes. Standen die letzten 
Quarterly bei den US-Meldungen vorran-
gig im  Zeichen der Deregulierung, so 
lässt die aktuelle Nachricht über einen 
SEC-Entwurf zur Veränderung der Be-
richtspfl ichten ausländischer, in den USA 
notierter Unternehmen eher Mehrbelas-
tungen erwarten.

Das Financial Reporting Update berichtet 
über den inzwischen verabschiedeten 
deutschen Standard zur Zwischen bericht-
erstattung sowie das internationale Um-
feld, wie Änderungen von Standards, 
Stellungnahmen und Diskussionen. Nach 
dem von der SEC eingeschlagenen Weg, 
nach IFRS erstellte  Abschlüsse auslän-
discher Unternehmen ohne Überleitungs-
rechnung anzuerkennen, steht nach einer 
Empfehlung der europäischen Wertpa-
pieraufsichtsbehörden an die EU-Kom-
mission  nun auch die Akzeptanz der US-
GAAP im EU-Raum in Aussicht.

In der Hoffnung, dass die in dieser Aus-
gabe aufgegriffenen Themen Ihr Inter-
esse fi nden, wünscht Ihnen das ACI er-
holsame Sommertage.

Mit freundlichen Grüßen,
Ihr

Harald E. Roggenbuck
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Die strategische Ausrichtung eines Unternehmens ist in der Regel das wichtigste 
Fundament für dauerhaften wirtschaftlichen Erfolg. Unternehmensplanung und 
Geschäftspolitik als Kernelemente der Unternehmensstrategie und ihrer  Umset-
zung sind daher stets zentrale Führungsaufgaben. Gleichwohl vari ieren in der 
Praxis die Rahmenbedingungen in einem Spektrum von mittelständischen 
 Unternehmen mit zum Teil noch starker Dominanz der Gründerfamilien bis zu 
Publikumsgesellschaften mit einer weitgehend anonymen Anteilseignerstruk-
tur. Zwar spricht das Gesetz bei Aktiengesellschaften die Leitung des Unterneh-
mens ausschließlich dem Vorstand zu, allerdings müssen seine strategischen 
Überlegungen und deren Umsetzung angesichts der fundamentalen Bedeutung 
für die nachhaltige Fortentwicklung des Unternehmens stets im Blickfeld des 
Aufsichtsrats und seiner Arbeit stehen. Dieser Aspekt sollte in der Binnenorgani-
sation des Aufsichtsrats angemessene Berücksichtigung fi nden.

Rechtliches Umfeld für die Unternehmensstrategie

Im dualen System der Unternehmensführung ist die Kompetenzaufteilung zwischen 
Unternehmensleitung und -überwachung konzeptioneller Baustein der Unternehmens-
verfassung. Zwingende Normen setzt das Aktienrecht, weitere Leitlinien gibt der in 
erster Linie an börsennotierte Gesellschaften gerichtete Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) vor. Unmissverständlich stellt das Aktienrecht klar, dass der 
Vorstand  die Gesellschaft unter eigener Verantwortung zu leiten hat (§76 Abs. 1 AktG). 
Hierzu gehören sowohl alle Überlegungen zur Fortentwicklung des Unternehmens 
als auch die Umsetzung im operativen 
Geschäft . Strategische Entscheidungen 
über die Unternehmensentwick lung sind 
daher originäre Aufgaben des Vorstands.

Das Aktiengesetz verwendet die Termini 
„Geschäftspolitik“ und „Unternehmens-
planung“ (§ 90 Abs. 1 AktG). Dabei kenn-
zeichnet der Gesetzeswortlaut die Ge-
schäfts  politik als besonderen Aspekt der 
Unter nehmensplanung, die zu den Kern-
auf  gaben der Leitungs tätigkeit des Vor-
stands zählt (vgl. Kort, in: AktG-Großkom-
mentar, 4. Aufl ., 2006, §90 AktG, Rn. 23 
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Unternehmensstrategie 
im Blick des Aufsichtsrats

Allgemeingültige Abgrenzungen 
zwi  schen den Begriffen „Unterneh mens-
strategie“, „Geschäftspolitik“ und 
„Unternehmensplanung“ gibt es nicht.

In der Tendenz werden in der Literatur

unter Unternehmensstrategie eher 
grundsätzliche Ziele,

unter Geschäftspolitik eher Verhal-
tensweisen und

als Unternehmensplanung vorberei-
tende Maßnahmen zur Entwicklung 
und Umsetzung

verstanden.
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und 25). Der DCGK verwendet explizit den in der Betriebswirtschaft und Praxis 
üblichen  Begriff „Strategie“. 

Begleitende Überwachung durch den Aufsichtsrat

Für Aufsichtsräte tritt zur traditionell retrospektiven Überwachung des vergangenen 
Unternehmensge schehens als anerkanntes und aktienrechtlich fundiertes Erfordernis 
hinzu, die Blickrichtung auch in die Zukunft zu wenden. Bei diesen in der Rechtspre-
chung unter den Stichworten „Beratung“ und „begleitende Kontrolle“ herausgestell-
ten Aufsichtsratsfunktio nen geht es nicht allein darum, ex ante die Auswirkungen 
des aktuellen Geschäfts auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage im Sinne einer 
Prognoseberichterstattung zu beurteilen, sondern bereits mit Beginn des Entwick-
lungsprozesses die nachhaltige Gestaltung und Sicherung des Unternehmens zu  
begleiten und die Umsetzung zu überwachen. Um diesem Anspruch gerecht werden 
zu können, wird der Aufsichtsrat aktienrechtlich sehr frühzeitig in Fragen der 
 Geschäftspolitik und Unternehmensplanung eingebunden, indem ihm der Vorstand 
unter  anderem über die beabsichtigte Geschäftspolitik und andere grundsätzliche 
 Fragen der Unternehmensplanung zu berichten hat (§ 90 Abs. 1 Satz 1 AktG). Diese 
Rolle stärkt den Aufsichtsrat, im Sinne einer aktiven Überwachung Einfl uss zu neh-
men, ist aber im Regelfall nicht dazu gedacht, eine Art „Co-Manage ment-Organ“ zu 
etablieren. Allein bei Fehlentwicklungen kann es sich jedoch – je nach Ausmaß – als 
erforderlich erweisen, dass der Aufsichtsrat eingreift, im Extremfall die „Reißleine“ 
zieht, den Vorstand ablöst und gegebenenfalls die Fäden vorübergehend selbst in die 
Hand nimmt.

Wenn der Kodex im Detail verlangt, dass der Vorstand die strategische Ausrichtung 
des Unternehmens mit dem Aufsichtsrat abstimmt und mit ihm in regelmäßigen Ab-
ständen den Stand der Strategieumsetzung erörtert (DCGK, Tz. 3.2), wird zwar funk-
tionsbezogen deutlich, dass der Kodex von einer notwendigen Vorleistung des Vor-
stands ausgeht, zugleich aber der Aufsichtsrat in der Funktion der begleitenden 
Strategieüberwachung dauerhaft mit in die Verantwortung genommen wird.

Berichterstattung als instrumentelle Vorleistung des Vorstands
Die begleitende Überwachung durch den Aufsichtsrat setzt eine Versorgung mit den 
hierzu erforderlichen  Informationen voraus. Innerhalb der aktienrechtlich vorgeschrie-
benen vier Katego rien von Berichtspfl ichten des Vorstands an den Aufsichtsrat (§ 90 
Abs. 1 Satz 1 AktG),
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beabsichtigte Geschäftspolitik und andere grundsätzliche Fragen der Unter-
nehmensplanung,
Rentabilität der Gesellschaft, insbeson dere die Rentabilität des Eigenkapitals,
Gang der Geschäfte, insbesondere der Umsatz und die Lage der Gesellschaft,
Geschäfte, die für die Rentabilität oder Liquidität von erheblicher Bedeutung 
sein  können, 

ist die für die begleitende Strategieüberwachung maßgebliche erste Kategorie (Ge-
schäftspolitik und Unternehmensplanung) in aller Regel am schwersten konkretisier-
bar. Gleichwohl muss der Vorstand – auch für einen längerfristigen Zeitraum – klare 
Vorstellungen über die Grundzüge der künftigen Unternehmenspolitik entwickeln und 
diese darlegen (vgl. Mertens, in: Kölner Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl ., 1996, 
§ 90 AktG, Rn. 33). Welcher Zeitraum hierfür bis zur Erreichung des Planungshori-
zonts anzusetzen ist, hängt stark von der jeweiligen Branche ab. Bei anlageintensiven 
Unternehmen mit langen Produktionszeiten wird der Zeitraum bis zum Planungshori-
zont üblicherweise länger sein müs sen als beispielsweise bei einem Handelsunter-
nehmen.

Zu den grundsätzlichen Fragen der Strategieberichterstattung gehören insbesondere 
die bereits im Gesetzeswortlaut seit dem KontraG herausgehobenen Bereiche Fi-
nanz-, Investitions- und Personalplanung. Exemplarisch und je nach Branche, Unter-
nehmensgröße und Bedarf werden in der Begründung zum Regierungsentwurf aber 
auch der Produktions-, Absatz-, Beschaffungs-, Entwicklungs-, Kosten- und Ergebnis-
plan aufgeführt. Konkret können sich grundsätzliche Fragen beispielsweise auf die 
Umstellung der Arbeitsmethoden, des Herstellungsprogramms oder die Änderung 
der Vertriebsform erstrecken. Die Berichterstattungspfl icht bezieht sich hingegen 
nicht auf das Gesamtspektrum jeglicher im Unternehmen aufgestellten detaillierten 
Planrechnun gen und auch nicht auf Planungen, die sich erst im frühen Entwicklungs-
stadium befi nden und deren Realisierung noch nicht zur Beschlussfassung im Vor-
stand ansteht.

Im Hinblick auf die Häufi gkeit der Berichterstattung des Vorstands über die Geschäfts-
politik und Unternehmensplanung setzt das Aktienrecht generell mit einem Jahrestur-
nus nur einen Mindeststandard, verlangt aber eine unverzügliche Berichterstattung, 
wenn Änderungen der Lage oder neue Fragen eine unverzügliche Berichterstattung 
gebieten (§ 90 Abs. 2 Nr. 1 AktG). Ob ein Anlass zu unverzüglicher Berichterstattung 
besteht, entscheidet der Vorstand nach seinem pfl ichtgemäßen Ermessen (vgl. Hefer-
mehl/Spindler, in: Münchener Kommentar Aktiengesetz, 2. Aufl ., 2004, § 90 AktG, 
Rn. 21). 

Statt der mindestens jährlichen Berichterstattung (und Erörterung) verlangt der Kodex 
neben der Abstimmung der strategischen Ausrichtung eine in regelmäßigen Abstän-
den vorzunehmende Erörterung des Stands der Strategieumsetzung (DCGK, Tz. 3.2). 
Diese nicht zwangsläufi g deckungsgleichen Anforderungen bleiben indes hinter den 
praktischen Erfordernissen zurück, wonach nur eine an die konkreten Verhältnisse an-
gepasste Berichts- und Erörterungsfrequenz sachgerecht ist. So kann bei einer Ge-
sellschaft im organisatorischen Umbruch durchaus eine vierteljährliche Berichterstat-
tung und Erörterung mit dem Aufsichtsrat angebracht sein, während bei stabileren 
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Verhältnissen eine halbjährliche oder gar nur jährliche Erörterung ausreicht (v. Werder, 
in: Ringleb et al., Deutscher Corporate Governance Kodex – Kommentar, 3. Aufl ., 
 München 2008, Rn. 365).

Von den konkreten Verhältnissen – und zum Teil auch von eingefahrenen Usancen – 
abhängig ist die Form der Berichterstattung. Das Spektrum reicht hierbei von einer 
periodischen Regelberichterstattung bis zu jeweils anlassbezogenen Einzelberichten, 
Schrift- oder Präsentationsform vorweg oder mit unmittelbar anschließender Erörte-
rung. Wie der Aufsichtsrat sich mit dem Bericht des Vorstands auseinandersetzt, liegt 
in seinem Ermessen. Üblich ist, dass der Aufsichtsrat im Rahmen seiner Beratungs-
kompetenz und -pfl icht die Inhalte gemeinsam mit dem Vorstand diskutiert und 
 etwaige Maßnahmen erörtert. Zunehmend wichtiger wird hin gegen, dass die Erörte-
rungen hinreichend genau protokolliert werden, so dass eine ordnungsgemäße Wahr-
nehmung der Aufgaben belegt werden kann. 

Zustimmungspfl ichtige Geschäfte
Für bestimmte Arten von Geschäften ist aktienrechtlich geregelt, dass sie laut  Satzung 
oder Aufsichtsratsbeschluss nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats vorgenom men  
werden dürfen (§ 111 Abs. 4 Satz 2 AktG). Diese oft aus strategischen Überlegungen 
in Anspruch genommene Zustimmungspfl icht impliziert, dass der Aufsichtsrat vorab 
abwägt und entscheidet, welche Geschäfte seiner Zustimmungspfl icht  unterliegen 
sollen und wie der Zustimmungsprozess organisatorisch effi zient und zeitnah ge-
staltet werden kann. Der aktienrechtlich nicht näher erläuterte  Begriff der „bestimm-
ten Arten von Ge schäften “ wird im Kodex als „Geschäfte von grundlegender Bedeu-
tung“ konkretisiert, zu de nen Entscheidungen oder Maßnahmen gehören, die die 

Ver mögens-, Finanz - oder Er tragslage 
des Unter nehmens grundlegend verän-
dern (DCGK, Tz. 3.3). Tendenziell lässt 
sich hierbei festhalten, dass der Grad der 
möglichen  Auswirkungen ein wichtiger 
Be stimmungsfaktor dafür ist, ob be-
stimmte Geschäfte als zustimmungs-
pfl ichtig deklariert werden. Abgesehen 
vom Aspekt der Be deutung unterliegen 
ansonsten Art und Umfang der durch Sat-
zung oder Auf sichts  ratsbeschluss in den 
Katalog zustimmungsbedürftiger Ge-
schäfte aufgenommenen Bereiche kei-
ner Beschränkung. 

Die Sperrwirkung der Beschlussfas-
sungsautonomie des Aufsichts rats ist al-
lerdings insoweit begrenzt, als bei ver-
weigerter Zustimmung der Vorstand 
verlangen kann, dass in diesem Fall die 
Entscheidung an die Anteilseigner wei -
tergereicht wird, d.h. die Hauptversamm-
lung über die Zustimmung beschließt 
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(§ 111 Abs. 4 Satz 3 AktG). Der Beschlussfassungsprozess kann hierdurch eine nicht 
unerhebliche Verzögerung erfahren und bedarf einer Mehrheit, die unabdingbar durch 
die Satzung mindestens drei Vier tel der abgegebenen Stimmen umfasst (§ 111 Abs. 4 
Sätze 4 und 5 AktG).

Konstellationen des Zusammenwirkens von Vorstand und Aufsichtsrat

Strategische Weichenstellungen im Unternehmen sind kein Tagesgeschäft, sondern 
grundsätzlicher Art oder von sehr spezifi schen Veränderungen der Rahmenbedingun-
gen veranlasst. Selbst bei großen Aktiengesellschaften gibt es daher – von bestimm-
ten, eher formalen Vorgaben abgesehen – keinen Standardprozess, wie der Vorstand 
bei seinen strategischen Überlegungen vorzugehen hat und wie das inhaltliche Zu-
sammenwirken mit dem Aufsichtsrat im konkreten Einzelfall zu erfolgen hat. Gleich-
wohl lassen sich bei einigen Einfl ussfaktoren zumindest Tendenzen feststellen, wann 
üblicherweise eine Abstimmung geboten ist.

In einer neben der Gesamtstrategie auch auf weniger komplexe einzelne strategische 
Maßnahmen fokussierbaren Betrachtung zählen zu den offensichtlichen Ein fl uss -
faktoren zum einen die jeweilige Phase der Strategie und zum anderen das jeweilige 
Tätig keitsspektrum einschließlich der Dimension mögli cher Auswirkungen auf die Ver-
mögens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens. 

Diese Einfl ussfaktoren werden darüber hinaus im konkreten Unternehmensgesche-
hen stets von einer Reihe weiterer, nicht nur ökonomisch determinierter Faktoren 
über lagert. Hierzu zählen beispielsweise das strategische Interesse, das Wertever-
ständnis und die Stellung der Anteilseigner, die Durchsetzungskraft und Expertise der 
agierenden Personen, die wirtschaftliche Lage des Unternehmens, die Dynamik der 
Marktveränderungen oder politische Entwicklungen.

Grundsätzliche strategische Ausrichtung und neue Einzelstrategien
Eine zentrale Stellung kommt strategischen Überlegungen stets bei Unternehmensneu-
gründungen zu. Ebenso wichtig wie beispielsweise eine Produktidee als Initial faktor 
für eine Unternehmensneugründung ist das Konzept, wie diese Idee wirtschaftlich 
umgesetzt werden kann. In zahlreichen Fällen sogenannter „Start-ups“ als Neu grün-
dungen ohne Konzerneinbindung hat sich gezeigt, dass der Initiator des neuen Un ter-
neh mens nahezu vollends von seinen innovativen Überlegungen vereinnahmt ist und 

Kein Tagesgeschäft 

mit Standardprozess

Kein Tagesgeschäft 

mit Standardprozess

Diverse EinflussfaktorenDiverse Einflussfaktoren

In Gründungsphase 

zentrale Bedeutung

In Gründungsphase 

zentrale Bedeutung

8            Audit Committee Quarterly II/2008

Phase u Grundsätzliche 
strategische 
Ausrichtung

Adjustierung 
bestehender 
Strategien

Neuausrichtung 
bestehender 
Strategient Tätigkeitsspektrum

Beurteilung

Einholung Expertise

Erörterung

Zustimmung

Änderungsvorschläge

Ablehnung

Strategievorgaben

© 2008 KPMG Deutsche Treuhand-Gesell schaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprü fungs gesellschaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des 
KPMG-Netzwerks unabhängiger Mitglieds firmen, die KPMG International, einer Genossenschaft schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbe halten. 
KPMG und das KPMG-Logo sind eingetragene Marken zeichen von KPMG International.



Audit Committee Quarterly II/2008          9

fundierten Marktanalysen sowie Finanzierungsüberlegungen zu wenig Aufmerksam-
keit geschenkt wird. Umso wichtiger ist, dass bereits zu Beginn – wie auch in späte ren  
Phasen – jedwede strategische Maßnahme vom Aufsichtsrat begleitet wird, der los-
gelöst von operativen Zwängen mit kritischer Distanz das Vorhaben beurteilen kann, 
gegebenenfalls hinterfragt und erforderlichenfalls auch deutlich genug auf Gefahren 
hinweist. Bei geeigneter Besetzung kann der Aufsichtsrat diese Funktion durchaus 
leisten, so dass strategische Defi zite überhaupt und frühzeitig erkannt werden sowie 
nicht jede Expertise extern eingekauft werden muss.

Bei bereits etablierten Unternehmen mit breiter Produktpalette setzt sich das Un ter-
nehmensgesche hen in der Regel aus einem Bündel von Einzelstrategien zusammen, 
die sich durchweg  in unterschiedlichen Stadien zwischen Neuentwicklung, Bewäh-
rung, Überprüfung und Beendigung befi nden. In diesem Umfeld ist die Vorstellung 
einer  neuen Einzelstra tegie stets hinsichtlich ihres Wertbeitrags zur nachhaltigen 
Unter nehmensentwicklung im weitesten Sinne zu prüfen und verlangt allein hierdurch 
bereits eine gewisse Aufmerksamkeit des Aufsichtsrats. Zugleich ist der einzelne 
Wert beitrag aber auch im Rahmen des Gesamtspektrums der unternehmerischen 
Akti vitäten zu sehen und entsprechend zu relativieren. Strategische Maßnahmen, die 
für sich genommen im Gesamtbild  der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage und sons-
tiger Unternehmenswerte so unbedeutend sind, dass ihre Erwähnung im Lagebericht 
ausgeschlossen ist, unterliegen daher weitestgehend dem „Business Judgement“ 
des Vorstands allein. Sind hingegen erhebliche Auswirkungen auf die künftige wirt-
schaftliche Lage des Unternehmens oder Verschiebungen zwischen den Wertbeiträ-
gen einzelner  Unternehmenssegmente zu erwarten, verlangt der massive Eingriff in 
die Unternehmensstruktur eine ausgiebige Erörterung mit dem Aufsichtsrat.

Adjustierung bestehender Strategien
Sich ständig verkürzende Innovationszeiträume in der Technologie sowie kurzlebigere 
Zyklen in den Abnehmererwartungen und im sonstigen Umfeld des Unternehmens 
verlangen immer häufi ger, Strategien auf den Prüfstand zu stellen und gegebenenfalls 
anzupassen. Soweit es sich hierbei hinsichtlich der generellen Linie nur um Adjustie-
rungen handelt, ist der Anstoß dieser  Prozesse vorrangig eine Managementaufgabe 
und in der Regel keine außergewöhnliche Maßnahme. Gleichwohl sollte der Auf-
sichtsrat darauf achten, dass die Zeichen der Zeit in ausreichendem Umfang erkannt 
werden, oder andernfalls selbst Anregungen geben.

Sind Adjustierungen in Bereichen erforderlich, die einen erheblichen Stellenwert für 
die künftige wirtschaftliche Lage haben, sollte sich der Aufsichtsrat in jedem Fall von 
der Zweckmäßigkeit der Anpassungsmaßnahme überzeugen. So können technische 
oder organisatorische Veränderungen, die für sich genommen unzweifelhaft eine 
 Verbesserung darstellen, durchaus auf Skepsis im Markt treffen und zu einem Ab-
satzrück gang führen.

Follow-up-Überwachung bezüglich der Umsetzung von Strategien
Eine gute strategische Planung ist stets nur die Vorstufe für erfolgreiches Wirtschaf-
ten. Die Nagelprobe erfährt jeglicher Plan erst in der Umsetzung. In dieser Erkenntnis 
wurde aktienrechtlich durch das TransPuG dem Aufsichtsrat explizit der Anspruch ein-
geräumt, dass ihm der Vorstand auch über die Umsetzung früher vorgetragener Pla-
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nungen zu berichten hat. Die Aufnahme der sogenannten Follow-up-Berichterstat-
tung in den Gesetzeswortlaut wird allerdings eher als eine Klarstellung zu einer bereits 
zuvor unumstrittenen Berichtspfl icht angesehen (Knigge, in: WM 2002, S.1731).

Die Follow-up-Berichterstattung erstreckt sich nach §90 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Zweiter Teil 
AktG auf Abweichungen der tatsächlichen Entwicklung von früher beabsichtigten 
Zielen  unter Angabe von Gründen. Hierbei geht es allerdings nicht um eine „Nacharbei-
tung“ aller jemals in Aufsichtsratsvorlagen oder mündlichen Erläuterungen vorgestell-
ten Planungen und Planziffern, sondern nur um grundsätzliche Fragen der Unterneh-
mensplanung.

Gewandeltes Werteverständnis erfordert strategische Positionierung

Von grundsätzlicher strategischer Art ist auch, nach welchem Werteverständnis das 
Unternehmen ausgerichtet werden soll. Wertorientierte Unternehmensführung ist 
seit der Veröffentlichung Alfred Rappaports 1986 (Creating Shareholder Value) zum 
Credo der Steuerungskonzepte geworden, die sich zunehmend auf Kennzahlen, wie 
Return on Equity (RoE) oder Return on Capital Employed (ROCE), stützen. Wie sich in 
der Folge gezeigt hat, sind dadurch aber häufi g andere, eher ethische Werte in den 
Hintergrund gedrängt worden, die – als gegenläufi ger Prozess – seit einigen Jahren 
von der Öffentlichkeit verstärkt eingefordert werden und insofern einer strategischen 
Positionierung bedürfen. Häufi g werden diese Elemente der Unternehmensstrate-
gie in auf das einzelne Unternehmen zugeschnittene Regelwerke unter Titeln wie 
 Cor porate-Governance-Grundsätze, Code of Conduct, Compliance-Leitlinien bis hin 
zu Verhaltenskodizes zu den Themen Corporate Social Responsibility, Corporate 
 Citizenship oder Sustainability eingebunden. Für die Entwicklung derartiger Eigen-
normen trägt stets der Vorstand die Verantwortung; angesichts der dauerhaften 
 Bindungswirkung solcher Standards, die ab Verkündigung ohne Reputationsschaden 
kaum mehr zurückgenommen werden können, sollten derartige Konzepte aber noch 
vor der Entscheidung ausnahmslos sehr eingehend mit dem Aufsichtsrat erörtert 
 werden. Darüber hinaus geht der Aufsichtsrat die Verpfl ichtung ein, künftig die Einhal-
tung der Vorgaben zu überwachen.

Anforderungen an die Expertise von Aufsichtsräten

Um mit der Unternehmensleitung Strategien auf gleicher Augenhöhe erörtern zu kön-
nen , ist ein erhebliches Maß an Expertise erforderlich. Der notwendigen Branchen-
exper tise, um über die Produktstrategie urteilen zu können, sind insofern Grenzen 
gesetzt  , als in der Regel kein Wettbewerber einen Sitz im Aufsichtsrat hat. Bran chen-
expertise ist daher häufi g auf ehemalige, in den Aufsichtsrat gewechselte Vor stands-
mitglieder beschränkt mit der Folge, dass für die Ausrichtung der produktspezifi schen 
Strategie ein gewisses Defi zit besteht, da eine unabhängige „Bench mark“ nicht zur 
Verfügung steht. In diesem Fall kann es geboten sein, dass der Aufsichtsrat externe 
Experten einbindet oder beispielsweise Marktanalysen anfordert oder selbst in Auf-
trag gibt.

Neben der Kenntnis der Geschäftsfelder des Unternehmens ist eine eigene Expertise 
des Aufsichtsrats in fi nanzwirtschaftlicher Hinsicht unerlässlich, die über die Beurtei-
lung der Rechnungslegung hinausgeht. Bereits bei der Kandidatenauswahl für die Vor-
schläge zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern sollte daher berücksichtigt werden, 
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dass dem Aufsichtsrat vorgelegte Investitionsrechnungen und Finanzierungen aus 
dem Kreis der Organmitglieder stets fachmännisch beurteilt werden können.

Eher genereller Natur sind die Anforderungen, dass die Ressourcen und Strukturen zu 
zeitnahen Konsultationen, zur Informationswahrnehmung und Reaktion bei Abwei-
chungen vorhanden sind und die Fähigkeit besteht, strategische Defi zite zu identifi zie-
ren und Abhilfe einzufordern.

Vertraulichkeitsaspekte bei neuen Strategien und Änderungen

Strategische Maßnahmen oder Änderungen sind häufi g marktorientiert und sollen die 
Leistungen eines Unternehmens gegenüber denen seiner Wettbewerber abheben. 
Bei der Entwicklung von Strategien werden insofern zwangsläufi g sensible Informatio-
nen generiert. Um die Gefahr eines Vertraulichkeitsbruchs gering zu halten, wird i.d.R. 
der Kreis der mit der Entwicklung befassten Personen über alle Stufen hinweg sehr 
klein gehalten. Dieses Verhalten kann dazu führen, dass dem Auf sichtsrat strategi-
sche Überlegungen erst dann unterbreitet werden, wenn diese ausgefeilt vorliegen 
und in deren Entwicklung bereits erhebliche Ressourcen investiert sind. Steuernde 
Überlegungen des Aufsichtsrats können auf diese Weise erst nachträglich einfl ießen 
oder unterbleiben angesichts dann zusätzlicher Entwicklungszeit und -kosten sogar, 
sofern der Aufsichtsrat keine schwerer wiegenden Bedenken hat.

Eine in der Praxis bewährte Verfahrensweise ist die frühzeitige Kontaktaufnahme des 
Vorstandsvorsitzenden oder Vorstandssprechers mit dem Aufsichtsratsvorsitzenden, 
um zunächst im Zweiergespräch erste Abwägungen treffen zu können und die weitere  
Vorgehensweise zu besprechen. Ein vielversprechender zusätzlicher Weg kann darin 
bestehen, dass dem Vorstand ein im Aufsichtsrat eigens eingerichteter Strategieaus-
schuss für Gespräche zur Verfügung steht, in dem die für diese Themen erforder liche 
Expertise vereint ist. Dem häufi g bemängelten Defi zit, dass Informationen zu spät 
oder aus Vertraulichkeitsgründen erst dann zur Verfügung stehen, wenn die Entschei-
dung schon gefallen ist, könnte insoweit im Rahmen der Binnenorganisation des Auf-
sichtsrats in einem Strategieausschuss mit gebündelter Expertise ent gegengewirkt 
werden. p

Ausgewählte Kernfragen zur Unternehmensstrategie

Wird der Aufsichtsrat zeitgerecht in strategische Überlegungen eingebunden?

Ist die derzeitige Unternehmensstrategie geeignet, die Fortentwicklung des Unter-
nehmens nachhaltig zu sichern?

Liegen Anhaltspunkte vor, die eine Neuausrichtung der Unternehmensstrategie 
 erforderlich erscheinen lassen?

Wird der Aufsichtsrat zeitnah über die Ergebnisse aus der Umsetzung neuer Strate-
gien unterrichtet?

Soll planerische und geschäftspolitische Expertise in einem Strategieausschuss 
gebündelt werden?

p

p

p

p
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Das Aktiengesetz beschreibt die Aufga-
ben des Aufsichtsrats nur sehr allgemein: 
Er hat die Geschäftsführung zu überwa-
chen, § 111 Abs. 1 AktG. Noch allgemei-
ner beschreibt es die Aufgaben des Vor-
standes: Er hat die Gesellschaft in eige-
ner Verantwortung zu leiten, § 76 Abs. 1 
AktG. Damit scheint die Festlegung der 
Unter nehmensstrategie Sache des Vor-
standes zu sein, während der Aufsichts-
rat wohl eher die Maßnahmen und Wir-
kungen der Umsetzung von Unterneh-
mensstrategien zu überwachen hat.

Allerdings – und hier wird das Aktien-
gesetz schon etwas deutlicher – hat der 
Vor stand dem Aufsichtsrat zu berichten 
über „die beabsichtigte Geschäftspolitik 
und an dere grundsätzliche Fragen der 
Unterneh mensplanung (insbesondere 
die Finanz-, Investitions- und Personal-
planung) …“ und über „Abweichungen 
der tatsäch li chen Entwicklung von früher 
berichteten Zielen …“ (§ 90 Abs. 1 Nr. 1 
AktG). 

Damit sind die Unternehmensstrate gie 
und deren Umsetzung angesprochen. 
Der Aufsichtsrat ist Berichtsempfänger, 
ohne dass dabei gesagt wird, was der 
Auf sichtsrat mit diesen Berichten zu tun 
hätte. Es liegt nahe, hier sowohl die – im 
Gesetz nicht ausdrücklich angespro-
chene und erläuterte – Ratgeberfunktion 
als  auch die Überwachungsfunktion zu 
sehen. Eine Zustimmungs- oder Ge-

nehmigungspfl icht wird man allein und 
unmittel bar daran zunächst kaum ablesen  
können. Hier könnte ein Zustim mungs-
katalog  in der Satzung oder in den Ge-
schäftsordnungen von Aufsichtsrat und 
Vorstand Klarheit schaffen, den viele 
Un  ter nehmen  inzwischen  festgelegt 
 haben und den sie – nicht immer ganz 
zweifelsfrei – auf §111 Abs. 4 Satz 2 AktG 
stützen.

Der Deutsche Corporate Governance 
Kodex  hebt in Tz. 5.1.1 auf die regelmäßige 
Beratungs- und Überwachungsverpfl ich-
tung des Aufsichtsrats ab und sagt dar-
über hinaus, er sei in Entscheidungen von 
grundlegender Bedeutung für das Un-
ternehmen „einzubinden“. Was Einbin-
dung heißt, bleibt nebulös. Die Einbin-
dung dürfte aber über die reine Beratung 
und Überwachung hinausgehen. Es geht 
um eine geeignete Beteiligung an der 
Entscheidungsfi ndung und wohl auch an 
der Entscheidung selbst. Zu den „Ent-
scheidungen von grundlegender Bedeu-
tung …“ gehört sicher die Strategie des 
Unternehmens.

Auch wenn das Aktiengesetz nur von ei-
ner regelmäßigen Berichterstattung zur 
beabsichtigten Geschäftspolitik und zu 
grundsätzlichen Fragen der Unterneh-
mensplanung spricht, genügt es heuti-
gem Verständnis von der Verantwortung 
des Aufsichtsrats nicht, solche Berichte 
nur entgegenzunehmen. Der Aufsichtsrat  
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bei der Unternehmensstrategie

Dr. Manfred Gentz

Präsident des Verwaltungsrats 
der Zurich Financial Services 
Präsident der Internationalen 
Handelskammer 
(ICC Deutschland e.V.)

© 2008 KPMG Deutsche Treuhand-Gesell schaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprü fungs gesellschaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des 
KPMG-Netzwerks unabhängiger Mitglieds firmen, die KPMG International, einer Genossenschaft schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbe halten. 
KPMG und das KPMG-Logo sind eingetragene Marken zeichen von KPMG International.



Audit Committee Quarterly II/2008          13

Die Rolle des Aufsichtsrats bei der Unternehmensstrategie

hat sich vielmehr damit zu beschäftigen, 
d.h., er muss die Ziele und die zugrunde 
liegenden Annahmen kennen, verstehen 
und bewerten können. Er muss Ratgeber 
und „Feedbackpartner“ sein und – inso-
weit notwendig – Informationen nicht nur 
abwarten, sondern aktiv einfordern. Die 
Beschäftigung mit der Geschäftspolitik 
und der Unternehmensplanung, d.h. mit 
der Unternehmensstrategie, ist – neben 
der Überwachung – eine der Kernauf-
gaben des Aufsichtsrats. Beschäftigung 
verlangt eine auf ausreichenden Informa-
tionen und Sachkenntnissen beruhende 
aktive  Diskussion im Aufsichtsrat und mit 
dem Vorstand.

Der Vorstand als das operativ geschäfts-
führende Organ der Unternehmung hat 
die Geschäftspolitik und die Unterneh-
mensplanung vorzubereiten, zu entwi-
ckeln und vorzutragen. Es ist nicht Sache 
des Aufsichtsrats, selbst die Unterneh-
mensstrategie zu entwickeln. Er hat die 
vorgetragene Strategie aber zu hinterfra-
gen und zu klären, ob Alternativen geprüft  
worden sind, wie die Bewertung der ge-
prüften Alternativen ausgefallen ist und 
welche wirtschaftlichen Auswirkungen 
zu erwarten sind. Gegebenenfalls muss 
der Aufsichtsrat Alternativen, Abweichun-
gen oder Ergänzungen zu der vorgetrage-
nen Strategie anregen, ihre Prüfung und 
einen ergänzten Vortrag vom Vorstand 
verlangen.

Am Ende sollte eine vom Aufsichtsrat ge-
billigte und gemeinsam mit dem Vorstand  
getragene Unternehmensstrategie ste-
hen. Das läuft im Ergebnis auf die Zustim-
mung des Aufsichtsrats zu der vom Vor-
stand verfolgten Unternehmensstrategie 
hinaus, selbst wenn dies in einem Zustim-
mungskatalog in Satzung oder Geschäfts-
ordnung nicht ausdrücklich aufgeführt ist.

Zur Überprüfung der hier vorgetragenen, 
im Gesetz nicht ausdrücklich genannten 
Schlussfolgerungen: Man stelle sich vor, 
der Aufsichtsrat missbillige nach einge-
hender Diskussion und mit plausiblen 
Gründen die vom Vorstand verfolgte Ge-
schäftspolitik. Aus seiner Aufsichtspfl icht 
heraus müsste er dann wohl den Vor-
stand an der Umsetzung und Weiterver-
folgung der Unternehmensstrategie hin-
dern. Andernfalls würde er seine Auf-
sichtspfl icht verletzen. Folgt der Vorstand 
dem ausdrücklichen Votum des Aufsichts-
rats nicht, wird der Aufsichtsrat gründlich 
zu überprüfen haben, ob der Vorstand aus 
seiner Sicht noch geeignet ist, das Unter-
nehmen zu leiten; gegebenenfalls muss 
er den Vorstand ablösen.

In der Unternehmenspraxis fi nden zuneh-
mend mehr qualifi zierte Strategiediskus-
sionen in den Aufsichtsräten statt, d.h., 
die Aufsichtsräte sind oder werden sich 
mehr und mehr ihrer Verantwortung be-
wusst. Um Zweifel auszuschließen und 
noch mehr Aufmerksamkeit auf diese 

es sentielle  Frage zu lenken, erscheint es 
mir zweckmäßig, die Unternehmens-
strategie  in einen Zustimmungskatalog 
aufzu neh men, auch wenn dies nach mei-
ner Über zeugung nicht zwingend notwen-
dig ist. 

Die beabsichtigte Geschäftspolitik oder 
– anders ausgedrückt – die Unterneh-
mens strategie muss vom Aufsichtsrat 
gebilligt werden. Bei der Unternehmens-
planung, d.h. dem, was das Gesetz als 
Finanz-, Inves titions- und Personal planung 
bezeich net, kann der Zustimmungsvor-
behalt auf den Rahmen beschränkt wer-
den, der als kurz- bzw. mittelfristige Ziel-
setzung vorge tragen wird. Insoweit 
bewegen wir uns im Bereich der Umset-
zung der Unternehmensstrategie, die 
nach §76 Abs. 1 AktG Sache des Vorstan-
des ist und die nach § 111 Abs. 4 Satz 1 
AktG nicht vom Auf sichtsrat wahrgenom-
men werden darf, aber der Überwachung 
durch den Aufsichtsrat bedarf. p
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Im Fokus

Bilanzrechtsmodernisierungs-
gesetz passiert Kabinett

Reichweite der Deregulierungsmaß-
nahmen zurückgefahren
Die im Referentenentwurf für Einzelkauf-
leute und Personenhandelsgesellschaf-
ten vorgesehene Befreiung von der 
Pfl icht zur Führung von Büchern und 
zur Abschlusserstellung, soweit die 
Schwellenwerte von 500.000 EUR Um-
satzerlöse und 50.000 EUR Jahresüber-
schuss nicht überschritten werden und 
der oder die Begünstigte nicht gleich-
zeitig kapitalmarktorientiert im Sinne des 
neuen § 264d HGB ist, soll bei unver-
änderten Grenzwerten nach dem Regie-
rungsentwurf nur noch für Einzelkauf-
leute gelten (§ 241a Abs. 1 HGB-RegE). 

Eine Ausweitung auf Personenhandels-
gesellschaften und Genossenschaften 

wird hierdurch nicht grundsätzlich ver-
worfen. Vielmehr wird die Entscheidung 
hierüber auf einen späteren Zeitpunkt 
vertagt, wenn erste im Lichte der mit der 
Befreiung der Einzelkaufl eute gewon-
nenen Erfahrungen und darauf aufbau-
ende wissenschaftliche Erkenntnisse vor-
liegen.

Ersatzlos gestrichen wurde die Kapital-
gesellschaften im Referentenentwurf 
ein geräumte Möglichkeit (§ 264e HGB-
RefE), anstelle des Jahresabschlusses 
nach HGB einen Abschluss nach Inter-
national Financial Reporting Stan-
dards aufzustellen, sofern in dessen 
 Anhang eine Bilanz sowie Gewinn- und 
Verlustrechnung nach deutschem HGB 
aufgenommen würde.

Trotz intensiver Diskussionen hat das Bundeskabinett noch vor der parlamen-
tarischen Sommerpause den Regierungsentwurf für das Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetz (BilMoG) beschlossen und am 21. Mai 2008 veröffentlicht. 
Gegenüber  dem am 8. November 2007 vorgelegten Referentenentwurf des Bun-
des justizministeriums  (vgl. hierzu Quarterly IV/2007, S. 4 ff.) sind in Einzelberei-
chen Än derungen vorgenommen und Bedenken aus Praxis und Wissenschaft 
berücksichtigt  worden. Zurückgenommen wurde das Wahlrecht, den Einzelab-
schluss nach deutschem Handelsrecht durch einen Einzelabschluss nach den 
Standards des International Accounting Standards Board (IAS/IFRS) zu erset-
zen. In der nachfolgenden Übersicht sind die wesentlichen Änderungen des 
Regierungs entwurfs gegen über dem Referentenentwurf dargestellt. Nach Vor-
lage im Bun desrat Anfang Juli soll der Gesetzentwurf unmittelbar im Anschluss 
an die Sommerpause im Bundestag beraten werden. Die Erstanwendung der 
neuen Vorschriften ist größtenteils für das Geschäftsjahr 2009 vorgesehen, 
 bestimmte Erleichterungen sollen bereits 2008 in Anspruch genommen werden 
können.

Quellenhinweis

Ausführliche Informationen sowie 
der Text des Referentenentwurfs 
zum BilMoG vom 8. November 2007 
und zum Regierungsentwurf vom 
21. Mai 2008 sind online abrufbar unter 
www.audit-committee-institute.de in 
der Rubrik Knowledge Center/Corporate 
Governance/Deutschland.
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Terminologische Klarstellungen bei 
der Berichterstattung
Die im Referentenentwurf für kapital-
markt orientierte Kapitalgesellschaften 
vor   ge  se he ne Verpfl ichtung, im Lage-
bericht die we  sentlichen Merkmale des 
inter nen Risi ko   managementsystems im 
Hinblick auf den Rechnungslegungs pro-
zess zu be schrei ben, ist terminologisch 
auf das interne Kon troll- und interne 
Risikomanage ment system ausgewei-
tet worden (§ 289 Abs. 5 HGB-RegE). Die 
spezifi  sche He raus  stellung des internen 
Kontrollsystems dürfte allerdings nur eine 
klärende Ver feinerung sein.

Praktikabler als im Referentenentwurf 
wurde der Adressatenkreis für die Ver-
pfl ichtung zur Corporate-Governance-
Erklärung für die Gesellschaften gefasst, 
deren Aktien über ein multilaterales Han-
dels  system im Sinne des § 2 Abs. 3 Satz 1 
Nr. 8 WpHG (Freiverkehr ) gehandelt wer-
den . Statt der kaum objektivierbaren 
Voraus   setzung  „mit Wissen der Gesell-
schaft   … gehandelt“ soll sich die Er klä-
rungs  pfl icht in diesem Kreis auf die Gesell-
 schaften beschränken, deren ausgegebene  
Aktien „auf eigene Veranlassung“ über 
ein multilaterales Handelssystem ge han-
delt werden (§ 289a Abs. 1 HGB-RegE).

Neue Fragen bei Maßnahmen im 
Jahresabschluss
Gegenüber dem Referentenentwurf neu 
aufgenommen wurde eine Begrenzung 

der Zeitbewertung für solche Vermögens-
gegenstände, die ausschließlich der Er-
füllung von Schulden aus gegenüber 
Arbeitnehmern eingegangenen Alters-
versorgungsverpfl ichtungen oder ver-
gleichbaren langfristig fälligen Verpfl ich-
tungen dienen und mit den korrespon-
dierenden Schulden verrechnet werden 
müssen (§ 253 Abs. 1 Satz 4 HGB-RegE). 
Wenngleich die Verrechnung sachlich ge-
rechtfertigt ist, wird die Frage, warum die 
Aktivierung eines die Schulden überstei-
genden beizulegenden Zeitwertes der 
Ver mögenswerte nicht zulässig sein soll, 
noch erhebliche Diskussionen aus lösen.

Die im Referentenentwurf vorgesehene 
Regelung, dass Vermögensgegenstände 
des Anlagevermögens, die nur zusam-
men genutzt werden können, zur Beur-
teilung eines außerplanmäßigen Abschrei-
bungsbedarfs zu einem einheitlichen 
Ver mögenswert zusammenzufassen 
sind (§ 253 Abs. 3 Satz 5 HGB-RefE), ist 
in den Regierungsentwurf nicht übernom-
men worden.

In der in den Referentenentwurf neu auf-
genommenen Regelung zur Bildung von 
Bewertungseinheiten (§ 254 HGB-RefE) 
ist der Wortlaut „zum Ausgleich gegen-
läufi ger Wertänderungen oder Zahlungs-
ströme“ im Regierungsentwurf stärker 
auf den Zweck der Risikoabsicherung 
ausgerichtet worden und umfasst nun-
mehr explizit die „Absicherung von Zins-, 
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Geschäften wird die im Referentenent-
wurf aufgeführte Angabepfl icht von „Art, 
Zweck und fi nanziellen Auswirkungen“ 
der Geschäfte (§ 285 Nr. 3 HGB-RefE) im 
Regierungsentwurf spezifi ziert in „Art und 
Zweck sowie Risiken und Vorteile“ von 
nicht in der Bilanz enthaltenen Geschäf-
ten (§ 285 Nr. 3 HGB-RegE). Unverändert 
besteht diese Angabepfl icht allerdings 
nur, wenn die fi nanziellen Auswirkungen 
aus solchen Geschäften für die Gesell-
schaften wesentlich sind und die Offen-
legung für die Beurteilung der Finanzlage 
der Gesellschaft notwendig ist.

Korrekturen bei Maßnahmen im 
Konzernabschluss
Die im Referentenentwurf für den Konzern-
ab schluss vorgenommene Ein schränkung   
des Wahlrechts bei der für die Kapi tal-
konsolidierung notwendigen Ermittlung 
des beizulegenden Zeitwerts auf den 
„Zeitpunkt des Erwerbs der Anteile“ 
(§ 301 Abs. 2 HGB-RefE) ist im Regie-
rungsentwurf abgeändert worden auf 
den „Zeitpunkt, zu dem das Unterneh-
men Tochterunternehmen geworden ist“ 
(§ 301 Abs. 2 HGB-RegE). Damit wird der 
Neuregelung in § 290 Abs. 1 Satz 1 HGB-
RegE Rechnung getragen, dass eine Be-
teiligung nicht mehr zwingende Voraus-
setzung der Konsolidierung ist.

Bezüglich der Umrechnung von GuV-Pos-
ten bei auf ausländische Währung lau-
tenden Abschlüssen ist die im Referen-
tenentwurf vorgesehene und wegen des 
Zeitraumbezugs der Erfolgsrechnung im 
Prinzip richtige Umrechnung zu histo-
rischen Kursen (§ 308a HGB-RefE) aus 
Praktikabilitätserwägungen im Regie-
rungsentwurf abgeändert worden zu 
ei ner Umrechnung zu Durchschnitts-
kursen (§ 308 HGB-RegE).

Im Rahmen der auf die Buchwert-
methode beschränkten Kapitalkonsolidie-
rung assoziierter Unternehmen ist über 

Währungs- und Ausfallrisiken oder gleich-
artiger Risiken mit Finanzinstrumenten“ 
(§ 254 HGB-RegE). Zugleich ist damit der 
Kreis der möglichen Sicherungsinstru-
mente auf Finanzinstrumente beschränkt 
worden (vgl. Begründung zu § 254 HGB-
RegE, S. 127).

Bei der Regelung zu den Herstellungs-
kosten werden die im Referentenent-
wurf gegenüber dem derzeitigen § 255 
Abs. 2 HGB vorgenommenen begriff-
lichen Aggregationen der Einzelkosten 
und variablen Gemeinkosten (§ 255 Abs. 2 
Satz 2 HGB-RefE) wieder zurück  genom-
men und nunmehr spezifi ziert aufgeführt 
als „Materialeinzelkosten, Fer  ti gungs  ein-
zelkosten, Sonderkosten der Fertigung 
sowie Materialgemeinkosten, Ferti gungs -
gemeinkosten und Werteverzehr des 
Anlagevermögens, soweit er durch die 
Fertigung veranlasst ist“ (§ 255 Abs. 2 
Satz 2 HGB-RegE). Hierdurch wird im 
Wortlaut des Gesetzes transparenter 
herausgestellt , dass auch solche Auf-
wendungen unmittelbar zurechenbar 
sind, die in Abhängigkeit von der Erzeug-
nismenge variieren (vgl. Begründung zu 
§ 255 Abs. 2 Satz 2 HGB-RegE, S. 131).

Erleichterungen gab es bei der im Re-
ferentenentwurf neu aufgenommenen, 
an der gängigen Praxis ausgerichteten 
Regelung zur Währungsumrechnung 
(§ 256a HGB-RefE). Der Regierungsent-
wurf erlaubt nun bei der Umrechnung 
zum Devisenkassakurs für Laufzeiten von 
weniger als einem Jahr aus Praktikabili-
tätserwägungen, auf die sonst bei der 
Währungsumrechnung zu berücksichti-
genden Restriktionen des Reali sa  tions- 
und des Imparitätsprinzips (§ 252 Abs. 1 
Nr. 4 HGB) sowie des Anschaffungskos-
tenprinzips (§ 253 Abs. 1 HGB) zu verzich-
ten (§ 256a HGB-RegE).

Bezüglich der Anhangerläuterungen von 
nicht in der Bilanz erscheinenden 
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die im Referentenentwurf vorgesehene 
Angabepfl icht des Unterschiedbetrags 
zwischen dem Buchwert und dem anteili-
gen Eigenkapital des assoziierten Unter-
nehmens (§ 312 Abs. 1 HGB-RefE) hin-
aus nach dem Regierungsentwurf auch 
der darin enthaltene Geschäfts- oder 
Firmenwert oder passive Unterschieds-
betrag gesondert im Konzernanhang 
anzugeben (§ 312 Abs. 1 HGB-RegE).

Veränderungen bezüglich Prüfungs-
ausschuss und Aufsichtsrat
Der für Kapitalgesellschaften durch den 
Referentenentwurf im dritten Buch des 
HGB neu angefügte siebte Abschnitt 
„Prüfungsausschuss“ (§ 342f HGB-
RefE) ist ohne inhaltliche Veränderung im 
Regierungsentwurf als neuer § 324 HGB-
RegE in den dritten Unterabschnitt „Prü-
fung“ umgesetzt worden. Auch die An-
forderung an kapital markt  orien tierte Ak-
tiengesellschaften, dass künftig mindes-
tens ein unabhängi ges Aufsichtsratsmit-
glied über Sachverstand auf den Gebie-
ten der Rechnungslegung oder Abschluss-
prüfung verfügen muss (§ 100 Abs. 5 
AktG-RegE), ist im Re gierungs entwurf 
unverändert aus dem Referentenentwurf 
übernommen worden, in der Gesetzes-
begründung aber verfeinert worden (vgl. 
Begründung zu § 100 Abs. 5 AktG-RegE, 
S. 225).

Die im Referentenentwurf in den § 107 
AktG „Innere Ordnung des Aufsichts-

Ausgewählte wichtige Änderungen im 

Regierungsentwurf BilMoG gegenüber 

Referentenentwurf

Befreiungsregelung auf Einzelkauf-
leute zurückgefahren (§ 241a Abs. 1 
HGB-RegE)

Möglichkeit zum IFRS-Einzelab-
schluss gestrichen (§ 264e HGB-RefE) 

Zusammenfassungsregelung im 
Anlagevermögen für außerplan-
mäßige Abschreibungen gestrichen 
(§ 253 Abs. 3 Satz 5 HGB-RefE)

Regelung zur Bildung von Bewer-
tungseinheiten stärker auf Risikoab-
sicherung ausgerichtet (§ 254 HGB-
RegE)

Währungsumrechnung für Laufzeiten 
von weniger als einem Jahr verein-
facht (§ 256a HGB-RegE)

p

p

p

p

p

rats“ neu eingebrachte Aufgabenzuwei-
sung an den Prüfungsausschuss, dem 
der Aufsichtsrat „insbesondere die Über-
wachung des Rechnungslegungs  pro-
zesses, der Wirksamkeit der internen Risi-
ko managementsysteme und der inter nen 
Revision … überträgt“ (§ 107 Abs. 3 Satz 2 
AktG-RefE), ist im Regierungs entwurf 
textlich neu gefasst und um die Über -
wachung der Wirksamkeit des „internen 
Kontrollsystems“ ergänzt worden. Damit 
lehnt sich das Gesetz an den Wortlaut 
der Richtlinie an, ohne den Überwachungs-
umfang gegenüber dem Referentenent-
wurf faktisch zu erweitern. p
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Prüfungsausschüsse 2008
Ergebnisse einer internationalen ACI-Umfrage

Zum dritten Mal in Folge hat KPMG International unter Federführung des Audit 
Committee Institute (ACI) im internationalen Verbund eine weltweite Umfrage 
über Prüfungsausschüsse /Audit Committees durchgeführt. Im Februar 2008 
wur den in Deutschland im Rahmen einer schriftlichen Befragung Prüfungs-
ausschuss- und Aufsichtsratsmitglieder der im DAX30, MDAX und TecDAX 
notier ten Unternehmen gebeten, Auskünfte über die Arbeit und Organisation 
von Prüfungsausschüssen zu geben. Im Mittelpunkt standen Themen wie die Zu-
sammensetzung der Prüfungsausschüsse, die Qualifi kation ihrer Mitglieder, 
Schwerpunkte der Ausschusstätigkeit sowie die Zusammenarbeit mit der Inter-
nen Revision und dem Abschlussprüfer.

Vorgehensweise und Zielsetzung
Mitglieder von Prüfungsausschüssen so-
wie Aufsichtsratsvorsitzende von 141 im 
DAX30, MDAX und TecDAX notierten 
Gesellschaften wurden gebeten, anhand 
eines Fragebogens schriftlich und ano-
nym Auskunft über Zusammensetzung, 
Organisation und Aufgabenwahrnehmung 
ihres Prüfungsausschusses zu geben. 
Insgesamt konnte eine Rücklaufquote 
von etwas mehr als 17% erreicht werden. 
Mehrheitlich beteiligten sich Prüfungs-
ausschussmitglieder an der Umfrage; 
18% der Teilnehmer gaben an, sowohl 
das Mandat des Aufsichtsratsvorsitzen-
den als auch das eines Prü fungs aus-
schussmitglieds innezuhaben. Der größte 
Rücklauf konnte dabei von Unternehmen 
aus im MDAX notierten Gesellschaften  
mit einer mehrheitlichen Umsatzgröße 
von 1 bis 5 Mrd. Euro verzeichnet werden. 
Sowohl aus DAX30 als auch MDAX be-
antworteten 31 Mandatsträger die Frage 
nach ihrer Unternehmens größe mit „mehr 
als 5 Mrd.“ Euro.

Die Befragung war darauf angelegt, die 
gelebte Praxis der Aufgabenteilung zwi-
schen Prüfungsausschuss und Aufsichts-
rat zu erfassen und Themenschwerpunkte 
der Prüfungsausschussarbeit für das Ge-
schäftsjahr 2008 zu identifi zieren. Die we-
sentlichen   Ergebnisse aus dem deutschen 
Teil der Umfrage werden nachfolgend 
zusammengefasst  und in Bezug zu Rege-
lungen des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) sowie den geplante 
Gesetzesänderungen durch den Regie-
rungsentwurf zum Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetz (BilMoG) vom 21. Mai 
2008 gesetzt.

Größe und Zusammensetzung von 
Prüfungsausschüssen
Die Einrichtung eines Prüfungsausschus-
ses wird dem Aufsichtsrat derzeit durch 
Tz. 5.3.2 des DCGK empfohlen und in der 
Praxis bereits mehrheitlich befolgt. Eine 
schnellere, konzentriertere und professio-
nellere Aufgabenerledigung in einem klei-
nen  spezialisierten Gremium soll die Effi -
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43%: DAX
7%: TecDAX

55%: > 5 Mrd.

13%: < 1 Mrd.

32%: 1– 5 Mrd.
50%: MDAX

Segment

An der Umfrage beteiligte Unternehmen nach Segment und Umsatzgröße

Jahresumsatz in Euro

zienz und die Qualität der Aufsichtsrats-
arbeit  bei der Überwachung der Rech-
nungs le gung , Abschlussprüfung und der 
un ter neh  mensinternen Kontrollsysteme 
stei gern . In Umsetzung der europarecht li-
chen Vor ga   ben will der deutsche Ge setz-
ge   ber mit dem BilMoG Aufsichtsräte noch 
stär ker ver anlassen, diese Überwachungs-
aufgaben an einen Prüfungsausschuss zu 
über tra gen (vgl. dazu Quarterly IV/2007, 
S. 12).

In der Regel sind Prüfungsausschüsse mit 
vier bis fünf Mitgliedern besetzt; bei 98% 
der teilnehmenden Unternehmen kann 
min   des  tens ein Ausschussmitglied als Fi-
nanz experte bezeichnet werden. Bei 73% 
dieser Unternehmen ist der Finanzexperte 
zu gleich der Prüfungsausschussvor sit-

zende. Dies entspricht nicht nur der Emp-
fehlung nach Tz. 5.3.2 Satz 2 des DCGK, 
wonach der Prüfungsausschussvor sit-
zende beson dere Kenntnisse und Erfahrun-
gen in der An wendung von Rechnungs le-
gungs grund sätzen und internen Kontroll-
verfahren vorweisen soll, sondern  liegt 
auch im gesetzgeberischen Trend: Nach 
dem Entwurf zum BilMoG muss der Prü-
fungs ausschuss  kapitalmarkt orien tierter 
Ge  sellschaften min  destens ein unabhängi-
ges Mitglied mit Sachverstand auf den Ge-
bieten Rechnungslegung oder Ab schluss-
prüfung haben (§107 Abs. 4 AktG-RegE).

Auch die übrigen Ausschussmitglieder 
müssen mindestens Kenntnisse in diesen  
Bereichen vorweisen. Vor dem Hinter-
grund der steigenden Anforderungen an 
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das Qualifi kationsprofi l insbesondere von 
Prüfungsausschussmitgliedern ist der an-
gegebene Zeitaufwand jedoch mit durch-
schnittlich 17 bis 20 Stunden für interne 
und externe Schulungen vergleichsweise 
gering. Auffällig ist, dass sich zu dieser 
Frage lediglich 22 Umfrageteilnehmer ge-
äußert haben.

Schwerpunkte der Prüfungsaus-
schusstätigkeit
Neben Bilanzierungs- und Bewertungs-
fragen in der Rechnungslegung wird das 
Risikomanagement in den meisten Prü-
fungsausschüssen den Tätigkeitsschwer-
punkt in 2008 bilden. Grundlage hierfür 
bildet die Vorstandsberichterstattung zum 
Umgang mit Risiken. Über diese äußer-
ten sich 94% der Umfrageteilnehmer mit 
Zufriedenheit. Bedenken, dem Prüfungs-
ausschuss könnte ein Zuviel an Verant-
wortung im Hinblick auf das Risikoma-
nagement übertragen worden sein, teilen  
60% der Teilnehmer nicht. 

Weitere Themen der Prüfungsausschuss-
agenda werden sein:

Compliance
Qualität und Unabhängigkeit des Ab-
schlussprüfers

Bemerkenswert ist, dass bei 41% der Teil-
nehmer, überwiegend aus den DAX30- 
und MDAX-Unternehmen, die Themen 
Um weltschutz und Nachhaltigkeit weder 
vom Prüfungsausschuss noch vom Auf-
sichtsrat behandelt wurden. Diese beiden  
Themen könnten jedoch unter dem Stich-
wort Unternehmensstrategie verstanden 
und im Aufsichtsratsplenum zur Sprache 
kom men (zur Rolle des Aufsichtsrats bei 
der Unternehmensstrategie vgl. S. 4 ff. 
die  ses Heftes). Immerhin 11% der Um-
frageteilnehmer, überwiegend aus den 
MDAX-Unternehmen, gaben an, sich 
schwer punktmäßig 2008 mit der Unter-
neh   mens strategie beschäftigen zu wol-
len. 

Interne Revision
Eine besondere Stellung genießt aus 
Sicht der Umfrageteilnehmer die Interne 
Revision. 74% der Teilnehmer sind nur 
eini ger maßen oder gar nicht überzeugt 

p

p

andere 1%

Unternehmensstrategie 11%

Compliance 17%

Fraud-Risiken 6 %

Qualität und Unabhängigkeit
des Abschlussprüfers 6%

Steuern 1%

IT und Datenschutz 5%

Interne Revision 10%

Risikomanagement 27%

Bewertungsmaßnahmen in
der Rechnungslegung 16%

30%25%20%15%10%5%0%

Welche Bereiche der Überwachungstätigkeit werden 2008 aus Ihrer Sicht die 

höchste Priorität im Prüfungsausschuss bekommen?
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davon, dass der Leiter der Internen Revi-
sion dem Prüfungsausschuss kontro-
verse, den Vorstand betreffende Themen 
mitteilen würde. Vor dem Hintergrund 
der organisa torischen Zuordnung der In-
ternen Revision  zum Vorstand ist dies 
nach dem deutschen Leitungsmodell 
leicht erklärbar . Aller dings sind die Umfra-
geteilnehmer besorgt, dass hierdurch 
dem Auf sichtsrat wesentliche Informati-
onen – ins beson dere , wenn sie den Vor-
stand mittel bar be treffen – verborgen 
bleiben könn ten. Zunehmend haben Auf-
sichtsräte  und Prüfungsausschüsse des-
halb auch Interesse daran, den Leiter der 
Internen Revision befragen  zu können 
oder sich von die sem berichten zu lassen . 
Insbesondere  vor dem Hintergrund der 
neuen Über  wa chungs aufgabe des Auf-
sichts rats  aus §107 Abs. 3 Satz 2 AktG-
RegE (BilMoG), die Wirksamkeit des inter-
nen Revisionssystems zu überwachen, 
wird sich im prak    tischen Umgang mit der 
Internen Revision etwas verändern müs-
sen und zumindest eine „dotted line“ zum 
Aufsichts rat bzw. Prüfungsausschuss  ge-
schlagen werden.

Prüfungsausschuss und Abschluss-
prüfer
64% betrachten die Unterstützung des 
Prüfungsausschusses durch den Ab-
schluss  prüfer für ihre Überwachungs-
aufgabe als sehr zufriedenstellend. Den 
Er gebnissen  zur Folge nimmt der Ab-
schluss  prüfer darüber hinaus (entspre-
chend den ge  setzlichen Vorgaben in §171 
Abs. 1 Satz 2 AktG) zumindest entweder 
an der Bi lanzsitzung des Aufsichtsrats 

oder an der des Prüfungsausschusses 
teil. Bei 41% der teilnehmenden Unter-
nehmen ist der Abschlussprüfer sogar 
bei beiden Sitzun gen, an der Bilanzsit-
zung des Prüfungs ausschus ses und der 
des Aufsichtsrats, zugegen.

Haftung der Prüfungsausschuss-
mitglieder
Vor allem Mitglieder der im DAX30 
und MDAX notierten Unternehmen, die 
ausschließlich ein einziges Prüfungsaus-
schussmandat innehaben, sind besorgt 
über das für sie aus dem Ausschuss-
mandat resultierende persönliche Risiko 
(25%). Die Ergebnisse spiegeln die Be-
denken der Prüfungsausschussmitglieder  
wider, vom Vorstand nicht ausreichend 
informiert zu werden und gegebenenfalls 
den ihnen aus ihrer Position zustehenden 
Rechten und Pfl ichten nicht adäquat nach-
kommen zu können. Immerhin haben ins-
gesamt 43% aller Umfrageteilnehmer 
keine Bedenken bezüglich einer mögli-
chen persönlichen Haftung als Prüfungs-
ausschussmitglied. Sie verlassen sich in 
der Informationsübermittlung stark auf 
überschneidende Mitgliedschaf ten in 
den Ausschüssen sowie auf die Koordi-
nation und Kommunikation zwischen den 
bestehenden Ausschüssen. p

Eine umfassende Auswertung der deutschen Umfrageergebnisse wird KPMG’s 
Audit Committee Institute in einer separaten Publikation veröffentlichen, die wir 
Ihnen gern auf Anfrage übersenden. 

Eine Auswertung der internationalen Umfrageergebnisse in englischer Sprache 
senden wir Ihnen ebenfalls gern auf Anfrage zu.
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Kodex Report 2008 veröffentlicht
Am 18. April 2008 hat das Berlin Center of Corporate Governance (BCCG) die 
diesjährigen Ergebnisse seiner im Auftrag der Regierungskommission Deut-
scher Corporate Governance Kodex (DCGK) durchgeführten systematischen 
Erhebung zur Akzeptanz des DCGK in der Wirtschaftspraxis vorgestellt. In der 
jährlichen empirischen Studie konnte die allgemeine Zustimmung der vorange-
gangenen Jahre zu den Regelungen des DCGK bestätigt werden. Dabei fanden 
die im Zuge der letzten Kodexüberarbeitung im Juni 2007 neu eingefügten Emp-
fehlungen noch keine breite Akzeptanz.

Erhebung in bewährter Konzeption
Wie in den vorjährigen Erhebungen wur-
den alle 638 an der Frankfurter Wert-
papierbörse notierten Unternehmen mit 
gesellschaftsrechtlichem Sitz in Deutsch-
land zur Teilnahme an der Auswertung 
einge la den (vgl. zur Vorjahresanalyse 
Quar  terly II/2007, S. 24 f.). Bei einer Rück-
laufquote von 30,6% (2007: 35,4%) ba-
siert die Analyse mithin auf Angaben von 
195 Unternehmen.

Weiter steigende Vollakzeptanz der 
Kodexempfehlungen
Erneut bestätigt hatte sich im Kodex 
 Report 2008 der Trend zur Vollakzeptanz 
der derzeit 80 Kodex empfehlungen. 
Während im Jahr 2006 bereits neun Un-
ternehmen (davon DAX30: 7, MDAX: 1 
sowie General Standard: 1) die Kodexem-
pfehlungen vollumfänglich angewendet 
haben, konnte diese Zahl für das Jahr 
2007 auf dreizehn Unternehmen (davon 
DAX30: 8, MDAX: 4 sowie TecDAX: 1) 
gesteigert werden. Bis Ende 2008 wird 
noch ein weite res MDAX-Unternehmen 
hinzukom men. Über die ge samte Erhe-
bungsstichprobe werden pro Unterneh-
men durchschnittlich 67 Empfehlungen 
des  Kodex angewendet. Die Anzahl der 
befolgten Empfehlungen steigt dabei mit 
der Unternehmensgröße und variiert mit 
dem jewei  ligen Börsensegment. Kon-
sequent ist die Anzahl der befolgten 
Kodex emp fehlungen bei den DAX30-
Unter nehmen mit durchschnittlich 76 be-
folgten Empfehlungen im Jahr 2007 

(2006: 78 Empfehlungen) am höchsten. 
Dadurch ergibt sich für 2007 eine durch-
schnittliche Befolgungsquote der Kodex-
empfehlungen bei allen Unternehmen 
der Stichprobe von 84% (2006: 83%) 
sowie  von 95% (2006: 96%) bei den 
DAX30-Unternehmen.

Neuralgische Kodexempfehlungen
Gleichwohl sind auch 2008 einige Kodex-
empfehlungen als neuralgisch zu qualifi -
zieren, d. h. solche Bestimmungen, die 
von mehr als einem Zehntel der Unter-
nehmen nicht befolgt werden. Während 
2006 im Durchschnitt aller Unternehmen 
noch 38 Empfehlungen als neuralgisch 
eingestuft wurden, so waren es 2007 nur 
noch 36; bis Ende 2008 wird eine wei-
tere Abnahme auf 32 Empfehlungen er-
wartet. Allerdings schwankt auch hier die 
Anzahl mit dem jeweiligen Börsenseg-
ment. So sind bei den DAX30-Unterneh-
men im Durchschnitt sieben (2006: 
zwölf), künftig aber nur noch fünf Emp-
fehlungen neuralgisch. Hingegen sind im 
General Standard insgesamt noch 49 
Empfehlungen als neuralgisch anzuse-
hen (2006: 56).

Insbesondere zwei Empfehlungen wer-
den auch mittelfristig mehrheitlich abge-
lehnt:

Selbstbehalt bei D&O-Versicherungen 
(Tz. 3.8 DCGK) 

  Zum einen betrifft dies die bereits in 
der Ursprungsfassung des DCGK ent-
haltene Empfehlung zur Vereinbarung 

p

Quellenhinweis

Zur ausführlichen Analyse des Kodex 
Report 2008 siehe v. Werder/Talaulicar, 
DB 2008, S.825 ff.

Weitere Details sowie das diesjährige 
Executive Summary sind auf unse-
rer Website www.audit-committee-
institute.de unter der Rubrik Knowledge 
Center/Corporate Governance/Deutsch-
land online abrufbar.
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eines angemessenen Selbstbehaltes 
bei D&O-Versicherungen für Vorstän-
 de und Aufsichtsräte. Diese Bestim-
mung wurde bereits in den vergan-
genen Jahren mehrheitlich abgelehnt 
(siehe hierzu Quarterly II/2006, S. 24, 
sowie Quarterly II/2007, S. 25) und 
auch 2007 nur von 48,2% aller Unter-
nehmen akzeptiert. Eine Änderung 
dieser Praxis wird auch künftig nicht 
erwartet.

Einrichtung eines Nominierungsaus-
schusses (Tz. 5.3.3 DCGK) 

  Zum anderen fi ndet die im Zuge der 
letzten Kodexreform 2007 neu einge-
fügte Empfehlung über die Einrichtung 
eines Nominierungsausschusses (aus-
führlich zum Nominierungsausschuss 
Quarterly I/2008, S. 6 f.) nur geringe 
Zustimmung. Während das Akzeptanz-
niveau dieser Bestimmung bei den 
DAX30-Unternehmen künftig bereits 
96,3% betragen wird, werden ins-
besondere Unternehmen des Prime-
(30,6%) sowie General Standard 
(19,0%) die Empfehlung weiterhin ab-
lehnen. Entgegen zuversichtlichen Pro-
gnosen erlangt diese Empfehlung mit 
einer heutigen Befolgungs quote von 
40,7% aller befrag ten Gesellschaf ten 
die geringste Akzeptanz der 80 „Soll“-
Bestimmungen des Kodex.

Akzeptanz der Kodexanregungen ge-
sunken
Im Vergleich zum Vorjahr ist die Akzep-
tanz der nunmehr 23 Kodexanregungen 
im Jahr 2007 gesunken. Zwar hat sich im 
Vorjahresvergleich die absolute Anzahl 
der durchschnittlich befolgten Anregun-
gen pro Unternehmen von 12,2 auf 13,2 
erhöht, jedoch ist die durchschnitt liche 
Befolgungsquote infolge neu hinzuge-
kommener Bestimmungen auf 57,5% 
(2006: 61,2%) zurückgegangen. Die An-
zahl neuralgischer Anregungen bleibt 
damit unverändert hoch und variiert zwi-

p

schen den Segmenten mit durchschnitt-
lich 14 bei DAX30-Unternehmen und 22 
im General Standard. Insbesondere die 
drei im Zuge der Kodexreform 2007 ein-
ge fügten Anregungen zur Begrenzung 
von Abfi ndungszahlungen an Vorstands-
mitglieder bei vorzeitigem Ausscheiden 
(„Abfi ndungs-Cap“) stoßen auf geringe 
Akzeptanz. Alle drei Anregungen werden 
im Erhebungszeitpunkt mehrheitlich ab-
gelehnt und erreichen selbst unter den 
DAX30-Unternehmen künftig nicht mehr 
als 65% (im Übrigen zum Teil weniger als 
50%) Zustimmung. Im Hinblick auf die 
Gesamtstichprobe wird künftig lediglich 
die Basis-Anregung (Vereinbarung eines 
Abfi ndungs-Cap) mit 54,7% mehrheitlich  
von den Unternehmen befolgt werden. 
Die beiden anderen Bestimmun gen, zum 
einen zur Berechnung des Abfi ndungs-
Cap und zum anderen bei Change-of-Con-
trol-Klauseln, werden auch künftig unter-
halb der 50%-Zustimmungsmarke blei-
ben. Ob die am 6. Juni 2008 von der Re-
gierungskommission beschlossene Auf-
wertung dieser Anregungen zu Empfeh-
lungen künftig zu einem höheren Akzep-
tanzniveau führt, ist derzeit offen. p

Künftige neuralgische Empfehlungen 

bei den DAX30-Unternehmen:

Einberufung der Hauptversammlung 
auf elektronischem Weg (Tz. 2.3.2 
DCGK)

Selbstbehalt bei D&O-Versiche-
run gen (Tz. 3.8 DCGK)

Struktur des Vergütungssystems 
für Vorstände (Tz. 4.2.2 Abs.1
HS. 1 DCGK)

Begrenzung der Wechselmöglich-
keiten bisheriger Vorstandsvorsit  -
zen der in den Aufsichtsrat (Tz. 5.4.4 
Satz 1 DCGK)

Erfolgsorientierte Vergütung der 
Aufsichtsratmitglieder (Tz. 5.4.7 
Abs. 2 Satz 1 DCGK)

p

p

p

p

p
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Regierungskommission beschließt 
Änderung des Deutschen Corporate 
Governance Kodex
In ihrer Sitzung am 6. Juni 2008 hat die Regierungskommission Deutscher Cor-
porate Governance Kodex eine Reihe inhaltlicher und redaktioneller Anpassun-
gen des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) beschlossen. Bereits 
am Vor   tag waren mehrere personelle Veränderungen angekündigt worden: 
Zum 30. Juni 2008 wird Klaus-Peter Müller den Vorsitz der Kodex-Kommission 
von Dr. Gerhard Cromme übernehmen.

Vorstandsvergütung künftig durch 
Aufsichtsratsplenum zu beschließen
Zur Stärkung der Zuständigkeit und Ver-
ant wortung des Gesamt-Aufsichts rats 
wurde die Tz. 4.2.2 des DCGK dahin  ge-
hend geän dert, dass künftig das Auf-
sichtsratsplenum  das Vergütungssystem 
für den Vorstand einschließlich wesent-
licher Vertragselemente beschließen soll. 
Bislang war ledig lich vorgesehen, dass 
das Aufsichtsratsplenum die Struktur des 
Vergütungssystems für den Vorstand auf 
Basis des Vorschlags desjenigen Gremi-
ums berät, das die Vorstandsverträge 
 behandelt, und die Struktur des Vergü-
tungssystems regelmäßig überprüft.

Regelung zum Abfi ndungs-Cap erhält 
Empfehlungsstatus
Die bisherigen Anregungen für eine Be-
grenzung von Zahlungen an ein Vor  stands-
mitglied bei vorzeitiger Beendi gung sei-
ner  Vorstandstätigkeit (sogenann ter Ab-
fi ndungs-Cap) in Tz. 4.2.3 Abs. 4 und 5 
DCGK) werden vom „Sollte“- Status zu 

Empfeh lungen („Soll“-Status) aufgewer-
tet. Diese Änderung hat zur Konsequenz, 
dass eine Nichtbefolgung künftig im Rah-
men  der Entsprechens erklärung vom Vor-
stand und Aufsichtsrat nach § 161 AktG 
offenzulegen und nach Inkrafttreten des 
BilMoG auch zu begründen ist.

Erörterung der unterjährigen 
Finanzberichte
Im Bereich der Rechnungslegung emp-
fi ehlt die Kodexkommission, dass Halb-
jahres- und etwaige Quartalsfi nanzbe-
richte künftig vor ihrer Veröffentlichung 
durch den Aufsichtsrat oder seinen Prü-
fungsausschuss mit dem Vorstand erör-
tert werden sollen (Tz. 7.1.2 DCGK).

Noch keine Anpassung an BilMoG
Die Kodexkommission hat vorerst davon 
abgesehen, die Empfehlungen und An-
regungen zum Prüfungsausschuss mit 
Blick auf BilMoG zu verändern. Eine An-
passung soll erst nach dessen Verabschie-
dung erfolgen. p

Quellenhinweis

Der aktualisierte Wortlaut des Deut-
schen Corporate Governance Kodex ist 
nach amtlicher Bekanntmachung durch 
das BMJ auf unserer Website unter 
www.audit-committee-institute.de ver-
fügbar.

Rechtsfolgen fehlender Entsprechens-
erklärung
Mit Urteil vom 23. Januar 2008 hat das OLG München entschieden, dass Haupt-
versammlungsbeschlüsse über die Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat 
bei ei nem Verstoß gegen die Verpfl ichtung zur jährlichen  Abgabe einer Ent spre-
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Sachverhalt
Die Hauptversammlung der Beklagten, 
einer börsennotierten AG, hatte am 25. 
August 2006 sowohl dem Vorstand als 
auch dem Aufsichtsrat die Entlastung für 
das Geschäftsjahr 2005 erteilt. Die Ent   las-
tung für den Vorstand erfolgte im Wege 
der Gesamtentlastung, die der Auf sichts-
ratmitglieder durch Einzelent las tung. Die 
letzte Entsprechenserklärung der Beklag-
ten nach §161 AktG war am 29. April 
2005 veröffentlicht worden. Seit diesem 
Zeitpunkt hatte die Beklagte keine wei-
tere Ent  sprechenserklärung ab gegeben 
und ledig lich im Geschäftsbericht darauf 
hingewiesen, dass keine Erklä rung abge-
geben worden sei. Am 9. Mai 2005 wa-
ren zwei der von den Entlastungsbeschlüs-
sen betroffenen Aufsichtsratmitglieder 
aus dem Aufsichtsrat ausge schieden. Der 
Kläger begehrte die Nich tigerklärung sämt-
licher Entlastungsbeschlüsse. Das OLG 
München gab dem in weiten Teilen statt.

Fehlende Entsprechenserklärung ist 
zulässiger Anfechtungsgrund
Das OLG München bejaht zunächst die 
Frage, ob in einem Verstoß gegen §161 
AktG eine nach §243 Abs. 1 AktG rele-
vante Gesetzes- oder Satzungsverletzung  
zu sehen ist. Nach § 161 AktG haben Vor-
stand und Aufsichtsrat jährlich zu er klä-
ren , dass und welchen Empfehlungen 
des Deutschen  Corporate Governance 
Kodex (DCGK) entsprochen wurde und 
wird. Die Erklärung ist jährlich abzugeben 
und dauer haft bekanntzumachen. Diese 
Pfl icht sei Ausdruck der Leitungs- bzw. 
Kontrollpfl icht, so dass spätestens am 
29. April 2006 eine neue Entsprechens-
erklärung hätte abgegeben und veröf fent-
licht werden müssen. Zwar sei der DCGK 

weder Ge setz noch Satzung, jedoch ist 
die Verpfl ichtung zur Abgabe einer Ent-
spre chungs   erklärung in § 161 AktG selbst 
vorge sehen, während die Einhaltung der 
Kodexbe stimmungen nicht gesetzlich 
verlangt wird. 

Die Entsprechenserklärung stellt eine ge-
wich tige Beurteilungsgrundlage für die 
Entscheidung der Hauptversammlung 
zur Entlastung von Vorstand und Auf-
sichtsrat dar. Bei wertender, am Schutz -
zweck der Norm orientierter Betrachtung 
liegt damit ein relevanter Verfahrensver-
stoß für das Mitgliedschafts- und Mitwir-
kungsrecht des Aktio närs vor. Ein Ver-
stoß gegen § 161 AktG ist daher, so das 
OLG München, ein zulässiger Anfech-
tungsgrund.

Mit Blick auf die zwei ausgeschiede nen 
Aufsichtsratmitglieder hat das OLG Mün-
chen eine relevante Pfl ichtverletzung ver-
neint, da zu diesem Zeitpunkt noch keine 
erneute Erklärungspfl icht bestand.

Anforderungen an eine ordnungs-
mäßige Entsprechenserklärung
Nach Ansicht des OLG München genügt 
die Aussage im Geschäftsbericht, keine 
Entsprechenserklärung abzugeben, den 
Anforderungen aus § 161 AktG nicht. Im 
Wesentlichen stützt sich das Gericht da-
bei auf zwei Argumente: Zum einen ver-
langt § 161 AktG Angaben dahingehend, 
inwie weit den Empfehlungen des DCGK 
entsprochen wurde. Eine pauschale Er-
klärung, keine Entsprechenserklärung 
abzu geben, reicht hierfür nicht aus. 

Zum anderen ist auch die Angabe im 
 Geschäftsbericht nicht geeignet, einen 

Quellenhinweise

OLG München, Urteil vom 23. Januar 
2008 – 7 U 3668/07, abgedruckt in NZG 
2008, S. 337 ff.

Zur Normqualität der Regelungen 
des DCGK siehe auch LG München I, 
Urteil vom 22. November 2007 
– 5 HK O 10614/07, besprochen in 
 Quarterly I/2008, S. 22 f.

p

p

Geplante Änderung des § 161 AktG-E 

nach dem RegE BilMoG:

Begründungspflicht bei Abweichun-
gen von Kodex-Empfehlungen 

Die Erklärung ist auf der Internetseite 
der Gesellschaft dauerhaft öffentlich 
zugänglich zu machen.

p

p

chens er klärung nach § 161 AktG wirksam angefochten werden können. Der 
 Hinweis, keine Erklärung abzugeben, genügt dem nicht. Vielmehr sind entspre-
chende Anga ben zur Einhaltung der Regelun gen des Kodex nötig. Im Hinblick 
auf die zeit liche Relevanz der Pfl ichtverletzung kommt es darauf an, ob sich aus 
dem Zeitraum ein Infor mationsdefi zit des Aktionärs ergibt.

dauerhaften Zugang der Aktionäre zur 
 Er klä rung zu gewährleisten. Nach dem 
Regierungsentwurf des Bilanzrechtsmo-
dernisierungsgesetzes wird die Entspre-
chenserklärung künftig der Öffentlichkeit 
auf der Internetseite der Gesellschaft zu-
gänglich zu machen sein. Zudem ist sie 
Bestandteil des neuen Corporate Gover-
nance Statement (§ 289a HGB-E nach 
BilMoG) in einem gesonderten Abschnitt 
des Lageberichts. p
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Aufsichtsrats vergütung in 2007
Zum sechsten Mal hat Towers Perrin eine Studie zur Vergütung der Aufsichtsräte 
der DAX 30-Unternehmen veröffentlicht. Die Ergebnisse für das Geschäftsjahr 
2007 zeigen zwar eine deutliche Veränderung der Aufsichtsratsarbeit in den letz-
ten Jahren auf. Erhöhte Anforderungen an das zeitliche Engagement und die per-
sönliche Qualifi kation von Aufsichtsräten schlagen sich bisher jedoch nur in 
leicht ansteigender Aufsichtsratsvergütung nieder.

Grundlagen
Als Basis für die Auswertung dienten 
aktuelle Satzungen und Hauptversamm-
lungsbeschlüsse aus dem Jahr 2007, die 
gemäß § 113 Abs. 1 Satz 2 AktG Regelun-
gen zur Aufsichtsratsvergütung enthalten. 
Berücksichtigt wurden die aktuelle Fest-
vergütung für 2007, die in 2007 gezahlte 
Aufsichtsratstantieme für 2006, Sitzungs-
gelder, D&O-Versicherun gen, Auslagen 
sowie die Umsatzsteuer.

Leistungsorientierte Vergütung
Mehrheitlich und mit steigender Tendenz 
wird von den DAX30-Unternehmen die 
nach § 113 Abs. 1 Satz 3 AktG sowie in 
Tz. 5.4.7. des Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex (DCGK) empfohlene 
 Berücksichtigung eines angemessenen 
Verhältnisses der Vergütung zu den Auf-
gaben der Aufsichtsratsmitglieder, insbe-
sondere die Berücksichtigung von Vorsitz 
und stellvertretendem Vorsitz, befolgt.

Den Ergebnissen der Studie zufolge 
liegt der durchschnittliche Verdienst 
eines Aufsichtsratsvorsitzenden bei ca. 
260.000 Euro und dadurch 11%  höher 
als im Vorjahr. Ebenso die Vergütung 
eines Stell vertreters, der durchschnittlich 
176.000 Euro verdiente. Bei ordentlichen 
Aufsichts ratsmitgliedern stieg die Ver-
gütung ge gen über dem Vorjahr um 8% 
auf durchschnittlich 85.000 Euro an. Die 
 ge staffel te Ver gütung ist auch Ursache 
dafür, dass in einigen DAX-Unternehmen 
bereits heute die Aufsichtsratsvorsit-
zenden bis zu dem Dreifachen eines or-
dentlichen Mitglieds verdienen. Dabei 

vari ieren die Vergütungs zuwächse zwi-
schen den Aufsichtsratsvorsitzenden der 
DAX-Gesellschaften stark. Dies erklärt  
auch die wachsende Differenz  zwi schen 
dem best- und dem niedrigstbezahlten 
Auf sichtsratsvorsitzen den. So konnte die 
Gesamtvergütung eines Aufsichtsrats-
vorsitzenden im Geschäfts jahr 2007 zwi-
schen 42.000 Euro und 618.000 Euro lie-
gen. 

Vergütungsstruktur
Die unterschiedliche Vergütungshöhe 
entsteht allem voran durch einen hohen 
Anteil an variablen Vergütungselemen ten. 
Mit der Ausnahme von vier Unterneh men 
setzten von den 30 DAX-Konzernen bei 
der Vergütung alle auch auf variable Ele-
mente. Die Ergebnisse zeigen  allerdings 
einen Trend hin zu einem aus balancier ten 
Vergütungsmix, bei dem die Grundver-
gütung an Bedeutung gewinnt. Zurück 
geht der Anteil derjenigen Unternehmen, 
die bei dem variablen Vergütungsanteil 
auf eine dividendenbasierte Systematik 
zurückgreifen. Bei der sonst angewende-
ten kennzahlen orien tierten Bemessungs-
grundlage wird überwiegend auf den Ge-
winn pro Aktie oder auch auf die Kenn-
größe EBIT (Earnings before  Interest on 
Taxes) abgestellt. p
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Studie belegt nur moderaten Anstieg der 
Vorstandsvergütung in 2007
Für das Geschäftsjahr 2007 hat Towers Perrin die Vergütung von den Vorständen 
der im DAX30 notierten Unternehmen analysiert. Trotz  eines erfolgreichen Ge-
schäftsjahrs war nur ein moderater Anstieg der Vergütung zu verzeichnen.

Gesamtvergütung 2007
Seit 2006 müssen die Gesellschaften in 
ihren Geschäftsberichten die Vergütung 
des Vorstands individualisiert offenle -
gen . Für das Geschäftsjahr 2007 haben 
29 DAX-Unternehmen einen detaillierten 
individuellen  Ausweis der Vorstandsver-
gütung vorgenommen. Einzig die Merck 
KGaA hat von der sogenannten Opt-out-
Klausel Gebrauch gemacht. 

Trotz steigender Nachsteuergewinne und 
Gewinne pro Aktie der DAX-Unterneh-
men stagnierte 2007 die durchschnitt-
liche Gesamtvergütung von 29 Vor -
standsvor sit z enden einschließ lich Alters-
vorsorge auf dem Vorjahresniveau von 
ca. 4,86 Mio. Euro. Bei Vorstands vor-
sitzenden , die über den gesamten Zeit-
raum 2006 –2007 im Amt waren, stieg 
hingegen die durch schnittliche Gesamt-
vergütung um 8,7%. Der Vergütungszu-
wachs resultiert dabei vor allem aus den 
erfolgsorientier ten kurzfristigen variablen 
Bezügen. Das bedeutendste Element 
bleibt weiterhin die am jährlichen Unter-
nehmenserfolg bemessene Tantieme. 
Eine feste Grundvergütung spielt nach 
wie vor eine geringere Bedeutung im 
Vergütungsmix . Wesentliches Element 
der Gesamtvergütung sind eben falls Al-
ters vorsorgezuwen dun gen, wohin gegen 
Neben leis tungen mit einem Anteil von 
nur einem Prozent an der Gesamtver-
gütung einen vernachlässigbaren Teil dar-
stellen. 

Ausgewogener Chancen-Risiko-Mix
Durch die Studie von Towers Perrin konn te 
ein nachhaltiger Trend von Aktien op   tions-

plänen hin zu Plänen mit einem aus ge wo-
genen Chancen-Risiko-Mix bei der Ver-
gütungsstruktur identifi ziert werden. Ins-
besondere langfristige Ver  gütungsele-
mente wie langfristige Er folgstantiemen 
und erfolgsorientierte Aktienüberlassun-
gen zeichnen verstärkt die Vergütungs -
zusammensetzung aus. Dieser Trend fi n-
det hauptsächlich seine Begrün dung in 
der Ver änderung von Bilanzierungs- und 
In sider-Vorschriften.  

Trotz gestiegener Transparenz bleibt 
Handlungsbedarf
In der Studie wurden die im vergangenen 
Jahr weiter präzisierten  Anforderungen 
unter Berücksichtigung geplanter Ände-
rungen aufsichtsrechtlicher, gesetz licher 
und bilanzieller Vorschriften als Grund für 
eine bislang unerreichte Transparenz in 
der Vergütungspublizität identifi ziert. 
Durch das VorstOG und den Anfang Juni 
auch vom Bundesjustizministerium be-
kannt gegebenen DRS 17 „Berichterstat-
tung über die Vergütung der Organmit-
glieder“ konnte die Transparenz des qua-
litativen und quantitativen Ausweises der 
Managementvergütung weiter gestei-
gert werden. 

Gleichwohl verbleibt insbesondere beim 
Aus weis von Pensions ver pfl ich tun gen 
noch erheblicher, auch regulatorischer, 
Hand lungs bedarf. Zwar fordern das 
VorstOG und der DRS 17 eine qualitative 
Beschreibung der Zuwendungen, aber 
ein einheitlicher quantitativer Ausweis der 
jährlich erworbenen Pensionsansprüche 
eines Managers ist für die Gesellschaften 
noch nicht verbindlich vorgeschrieben. p

Quellenhinweise

Deutscher Rechnungslegungs Stan-
dard Nr. 17 (DRS 17) „Berichterstat-
tung über die Vergütung der Organ-
mitglieder“; Bundesanzeiger Nr. 82 
vom 5. Juni 2008, Beilage 82a

Gesetz über die Offenlegung der 
 Vorstandsvergütungen (Vorstands-
vergütungs-Offenlegungsgesetz 
– VorstOG); BGBL. I 2005, 2267

p

p

Ausführliche Informationen dazu finden 
Sie im Knowledge Center unserer Web-
site www.audit-committee-institute.de 
unter der Rubrik Corporate Governance/
Deutschland.
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Glossar

Opt-out Klausel: Mit einer Dreiviertel-
mehrheit des bei der Hauptversamm-
lung vertretenen Grundkapitals kann die 
Hauptversammlung von der individuali-
sierten Offenlegung der Vorstandsver-
gütung absehen. Der Beschluss kann für 
höchstens fünf Jahre gefasst werden.
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Der Weg zu einheitlichen Aktionärs-
rechten in Europa
Mit dem Aktionsplan zur Modernisierung 
des Gesellschaftsrechts und Verbesse-
rung  der Corporate Governance hat die 
EU-Kom  mission bereits im Mai 2003 den 
Grund  stein für eine Regelung der grenz-
über schreitenden Stimmrechtsaus übung 
bei börsennotierten Gesellschaften ge legt  . 
Der aus den Ergebnissen zweier Kon sul ta-
tionspapiere (vgl. dazu Quarterly IV/2004, 
S. 24, und Quarterly II/2005, S. 23) entwi-
ckelte Richtlinienentwurf (vgl. dazu Quar-
terly I /2006, S. 16 f.) wurde am 11. Juli 
2007 als Richtlinie 2007/36/EG über die 
Ausübung bestimmter Rechte von Aktio-
nären in börsennotierten Gesell schaften 
veröffentlicht (vgl. dazu Quar ter ly I/2007, 
S. 27 f., und Quarterly II /2007, S. 27). 

Ein Großteil der in der Richtlinie enthalte-
nen Maßnahmen wurde schon mit dem 
Ge setz zur Unternehmensintegrität und 
zur Moderni sie rung des Anfechtungs-
rechts (UMAG) in nationales Recht umge-
setzt. Durch den nun vorliegenden Refe-
rentenentwurf werden Regelungen bezüg-
lich des Freigabeverfahrens, der Nutzung 
elektronischer Medien sowie der Stimm-
rechtsausübung erweitert und  präzisiert.

Präzisierung des Freigabeverfahrens 
bei Anfechtungsklagen
Missbräuchliche Anfechtungsklagen sind 
in den vergangenen Jahren zu einer star-
ken Belastung für Unternehmen und Jus-
tiz geworden (vgl. dazu auch Quarterly 

I /2008, S. 24 f.). Mit dem vorliegen den 
Referentenentwurf wird zum einen den 
Gerichten eine klare Entscheidungs linie 
vorgegeben, um legitime Anfechtungs-
klagen zu identifi zieren. Zum anderen sol-
len Aktionäre mit einem Aktien besitz un-
ter 100 Euro Nennbetrag bei kassato-
rischer Anfechtung nur Schadens ersatz 
beanspruchen können. Dies ist die logi-
sche Anpassung an die Verhältnis verän_
derung des Aktiennennbetrags von 50-
DM-Aktien von 1965 zur 1-Euro-Stü cke-
lung seit 2002. Bislang ist jeder Aktionär 
(§ 245 AktG), auch wenn er nur eine  Aktie 
zu 1-Euro-Nennbetrag besitzt, zur Anfech-
tung berechtigt. Erleichterung des Anfech-
tungsprozesses verspricht auch die ge-
plante Regelung, gerichtliche Dokumente 
an denjenigen zustellen zu können, der 
den Kläger im Anfechtungsprozess ver-
tritt.

Erleichterung der grenzüberschreiten-
den Ausübung von Aktionärsrechten
Zur Stärkung von Kleinanlegern und zur 
Verhinderung von Zufallsmehrheiten wird 
die Möglichkeit zur Einbeziehung neuer 
Medien in den Hauptversammlungs pro-
zess erhöht. Künftig können Gesell schaf-
ten  ihren, weltweit verteilten, online  teil-
neh  menden Aktionären statutarisch die-
selbe Rechtsposition zur Ausübung ihres  
Stimm- und Fragerechts einräumen wie 
den Aktionären im Versammlungssaal. 
Dadurch soll eine Verbesserung der Akti-
onärspräsenz in der Hauptversammlung 
erreicht werden. 

Referentenentwurf zur Umsetzung der 
Aktionärsrechterichtlinie veröffentlicht
Mit dem Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Aktionärsrechte-
richtlinie (ARUG) hat die Bundesregierung am 6. Mai 2008 den ersten Schritt zur 
Um setzung der EU-Richtlinie 2007/36/EG vom 11. Juni 2007, der sogenannten Ak-
tionärsrechterichtlinie, vorgenommen. Als wesentliche Punkte des Entwurfs sind 
Maßnahmen gegen missbräuchliche Aktionärsklagen, Erleichterung der Stimm-
ab gabe und Verbesserung der Präsenz in der Hauptversammlung zu nennen.
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Hauptversammlungspräsenz
Zur Erhöhung der Hauptversammlungsprä-
senz wird unter anderem das sogenannte 
Depotstimmrecht der Banken deregu-
liert. Die Bank kann demnach in Zukunft 
Aktionären unter Berücksichtigung des 
Aktionärsinteresses eigene Abstimmungs-
  vor schläge für die Einzelweisun gen un-
terbrei ten (§ 135 Abs. 2 i.V.m § 135 Abs. 1 
Satz 5 Nr. 1 AktG-RefE) oder generelle 
Weisung des Aktionärs erhalten, im 
Sin ne der Vorschläge einer bestimmten 
Aktionärsvereinigung (§ 135 Abs. 1 Satz 5 
Nr. 2 AktG-RefE) oder der Verwaltung 
der Gesell schaft  zu stimmen (§ 135 Abs. 1 
Satz 5 Nr. 3 AktG-RefE). Wählt der Aktio-
när keine der Möglichkeiten, hat sich die 
Bank zu enthal ten. Sofern die Satzung 
der Gesellschaft es zulässt, kann der 
 Aktionär nächstens sogar per Brief von 
seinem Stimmrecht Gebrauch machen.

Einladungsunterlagen zur Hauptver-
sammlung
Weitere Erleichterungen werden in Bezug 
auf hauptversammlungsrelevante Un ter-
lagen und Mitteilungen geschaffen. 

So wird die Empfehlung Tz. 2.3.1 Satz 3 
des Deutschen Corporate Governance 
Ko dex, die entsprechenden Unterlagen 
ab dem Zeitpunkt der Einberufung der 
Hauptversammlung auf den Internet sei-
ten der börsennotierten Gesellschaft zu 
veröffentlichen, nun gesetzlich verankert. 
Einladungsunterlagen zur Hauptver samm-
lung sind darüber hinaus auch nur dann 
an den Aktionär zu versenden, wenn die-
ser dies ausdrücklich verlangt. Bislang 
musste die Gesellschaft öffentlich ein-
berufen (§§ 25, 121 AktG) und jeden ein-
zelnen Aktionär benachrichtigen (§§ 125, 
128 AktG). Der Referentenentwurf sieht 
vor, dass die Hauptversammlung über 
den Papier- oder den elektronischen Ver-
sand  der Unterlagen beschließt. Hieraus 
wird ein jährliches Einsparpotenzial von 
50 Mio. Euro erwartet. 

Dokumentenauslage in den 
Geschäftsräumen
Die Auslage der Hauptversammlungs-
unterlagen, wie Jahresabschlüsse und 
Be richte der Gesellschaftsorgane, in den 
Ge schäftsräumen der Gesellschaft, die 
Er teilung von Abschriften auf Verlangen 
so wie die Auslage von Papierkopien in 
der Hauptversammlung sollen dem Refe-
rentenentwurf nach der Vergangenheit 
angehören. Hierfür soll es ausreichend 
sein, die Unter lagen auf der Internetseite 
zu veröffentlichen und in der Hauptver-
sammlung den Aktionären einen elektro-
nischen Zugang zu den Unterlagen zu er-
möglichen, beispielsweise durch Compu-
ter-Terminals.

Umsetzungsstand
Der deutsche Gesetzgeber hat bis zum 
3. August 2008 Zeit, die Aktionärsrechte-
richtlinie vollständig in nationales Recht 
umzusetzen. p

Quellenhinweise

Gesetz zur Unternehmensintegrität 
und Modernisierung des Anfech-
tungsrechts (UMAG) vom 22. Sep-
tember 2005; BGBl. I 2005, 2802

Richtlinie 2007/36/EG vom 11. Juli 
2007 über die Ausübung bestimmter 
Rechte von Aktionären in börsen-
notierten Gesellschaften (ABl. EU 
Nr. L 184, S. 17; sog. Aktionärsrechte-
richtlinie)

Referentenentwurf eines Gesetzes 
zur Umsetzung der Aktionärsrech-
terichtlinie (ARUG) vom 6. Mai 2008

p

p

p

Ausführliche Informationen zum ARUG, 
zum UMAG und zur EU-Aktionärs-
rechterichtlinie finden Sie auf unserer 
Website unter www.audit-committee-
institute.de in der Rubrik Knowledge 
Center/Corporate Governance/Deutsch-
land.
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Whistleblowing: Stärkung eines gesetz-
lichen Informantenschutzes
Anfang Juni 2008 wurde in öffentlicher Anhörung des Ausschusses für Ernäh-
rung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz ein Vorschlag zur Verbesserung 
des Informantenschutzes für Arbeitnehmer diskutiert. Absicht der Bundesre-
gierung ist es, Arbeitnehmern den Schritt zu erleichtern, bei zuständigen Stellen 
Gesetzesverstöße und Missstände in ihrem Unternehmen anzuzeigen. In den 
USA ist der Schutz von Informanten bereits seit dem in Folge der großen Kapital-
marktskandale errichteten Sarbanes-Oxley Act 2002 für Unternehmen verpfl ich-
tend geregelt.

Hintergrund
Traditionell zeigen deutsche Arbeitneh-
mer aus vielen verschiedenen Gründen 
(z.B. Arbeitsplatzverlust, Herabstufungen  
etc.) Gesetzesverstöße oder andere gra-
vierende Missstände in ihrem Unterneh-
men bei den zuständigen Stellen häufi g 
nicht an. Beispiel hierfür sind die „Gam-
melfl eischskandale“ der letzten Jahre. 
Die Bundesministerien für Ernährung, 
Landwirtschaft und Verbraucherschutz, 
Arbeit und Soziales und für Justiz  haben 
daher in einer Kooperation einen Vor-
schlag erarbeitet, der Arbeitnehmern ein 
Anzeigenrecht an die Hand und Rechtssi-
cherheit zu ihrem Schutz geben soll. So 
sollen Verstöße gegen gesetzliche Vor-
schriften, also Compliance-Verstöße, 
leichter geahndet oder sogar verhindert 
werden können.

Vorschlag zur gesetzlichen Regelung
Vor diesem Hintergrund ist geplant, einen 
neuen § 612a im Bürgerlichen Gesetz-
buch einzuführen. Dieser sieht einen 
zwei stufi gen Prozess vor. Die erste Stufe 
bildet die Benachrichtigung des Arbeit ge-
bers oder einer zur innerbetrieblichen 
Klärung  zuständigen Stelle durch den 
Arbeitnehmer . Neben der Benachrichti-
gung kann der Arbeitnehmer im gleichen 
Schritt auch Abhilfe verlangen. Kommt 
der Arbeitgeber diesem Verlangen nicht 
nach, steht dem Arbeitnehmer das Recht 
zu, sich an eine außerbetriebliche Stelle 

zu wenden. Besteht durch den Ver stoß 
jedoch eine unmittelbare Gefahr für Le-
ben oder Gesundheit von Menschen und 
Umwelt, wurde eine Straftat begangen 
oder geplant oder ist die innerbetriebliche 
Abhilfe nicht (ausreichend) erfolgt, steht 
dem Arbeitnehmer dem Gesetzesvor-
schlag zur Fol ge das Recht zu, sich gleich 
an eine zuständige außerbetriebliche 
Stelle zu wenden. 

Whistleblowing in USA
Eine über die jetzt vorgelegten deutschen 
Vorschläge deutlich hinausgehende Re-
gelung wurde in den USA mit der Einfüh-
rung des Sarbanes-Oxley Act (SOA) im 
Jahr 2002 verankert. Prüfungsausschüsse 
von in den USA börsennotierten Unterneh-
men sind nach Sec. 301 SOA ver  pfl ichtet, 
geeignete Prozesse zur vertraulichen und 
anonymen Übermittlung von Informatio-
nen durch Arbeitnehmer über fragwür-
dige Vorgänge im Rech nungs  we sen oder 
in der Prüfung der Ab schlüs  se einzu-
richten. In Sec. 806 des SOA wird der 
umfassende Schutz dieser sogenannten 
Whistle blower geregelt. Danach dürfen 
weder das von der Informationsoffenle-
gung betroffene Unterneh men oder des-
sen Angestellte noch die Vertragspartner 
des Emittenten den Mitarbeiter, welcher 
Informationen und Beweise zu einem 
 Betrug im Unternehmen vorgelegt hat, 
bedrohen, entlassen oder in irgendeiner 
anderen Art diskriminieren. p
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Bundesregierung novelliert VW-Gesetz
Das Bundeskabinett hat am 27. Mai 2008 die Novelle zur Änderung des VW-
Gesetzes beschlossen. Mit dem verabschiedeten Gesetzentwurf reagiert das 
Kabinett auf das im Herbst 2007 ergangene Urteil des Europäischen Gerichts-
hofes (EuGH), wonach einzelne Bestimmungen des VW-Gesetzes gegen euro-
päisches Recht verstoßen. Die Entscheidung der Bundesregierung wurde ins-
besondere von Porsche und dem Land Niedersachsen als Großaktionären der 
Volkswagen AG mit Spannung erwartet.

Reaktion auf EuGH-Urteil
Der von der Bundesregierung beschlos-
sene Gesetzentwurf zur Änderung des 
VW-Gesetzes entspricht dem bereits im 
Januar 2008 vom Bundesjustizministe-
rium vorgelegten Entwurf. Die Änderun-
gen am VW-Gesetz wurden nach der 
Entscheidung des EuGH vom 27. Ok to-
ber 2007 notwendig, da die Regelungen 
zu Entsendungsrechten (§ 4 Abs. 1), zur 
Stimmrechtsbeschränkung (§ 2 Abs. 1) 
sowie zum erhöhten Mehrheits erforder-
nis (§ 4 Abs. 3) im VW-Gesetz gegen 
 europäisches Recht verstoßen. 

Änderungen im VW-Gesetz
Die Bundesregierung passt mit dem Ge-
setzentwurf ausschließlich die Regelun-
gen an, welche Gegenstand des Verfah-
rens vor dem EuGH waren.

Aufhebung der Stimmrechtsbeschrän-
kung auf lediglich 20% der Stimmen, 
unabhängig von den tatsächlichen An-
teilen eines Aktionärs, mit dem erhöh-
ten Mehrheitserfordernis von 80 % 
plus einer Aktie für Beschlüsse der 
Hauptversammlung bei bedeutsamen 
Entscheidungen wegen des Verstoßes 
gegen die europäische Kapitalver-
kehrsfreiheit.
Aufhebung der Entsendungsrechte 
der öffentlichen Hand, wonach bislang 
die Bundesrepublik Deutschland und 
das Land Niedersachsen jeweils zwei 
Aufsichtsratsmitglieder stellen kön-
nen, sofern sie Aktien der Gesellschaft 
halten. Es bleibt allerdings bei der all-
gemeinen aktienrechtlichen Regelung, 

p

p

dass durch die Satzung Entsendungs-
rechte für ein Drittel der Aufsichtsrats-
mitglieder der Aktionäre – im Fall der 
Volkswagen AG für drei Mitglieder – 
eingeräumt werden können. 

Unterschiedliche Reaktionen
Neben den Vertretern des Landes Nie der-
sachsen zeigten sich auch die Arbeit neh-
mervertreter zufrieden mit der Neufas-
sung. Da die Regelungen zur Errichtung 
und Verlegung von Produktionsstätten 
(§ 4 Abs. 2 VW-Gesetz) nicht Gegenstand 
des EuGH-Verfahrens waren, erfolgte 
hier keine Anpassung des Zustimmungser-
fordernisses einer Mehrheit von zwei Drit-
teln der Aufsichtsratsmitglieder. Sowohl 
EU-Binnenmarktkommissar McCreevy 
als auch Porsche zeigten sich dagegen 
besonders vom Fortbestand des erhöh-
ten Mehrheitserfordernisses enttäuscht. 
McCreevy hat erneute juris ti sche Schritte 
angekündigt, sollte die EU-Kommission 
nach Prüfung des vorgelegten Entwurfs 
zu dem Ergebnis kommen, dass nicht alle 
Entscheidungen des EuGH angemessen 
umgesetzt sind. p

Quellenhinweis

Entwurf eines Gesetzes zur Änderung 
des Gesetzes über die Überführung der 
Anteilsrechte an der Volkswagenwerk 
Gesellschaft mit beschränkter Haftung 
in private Hand; online abrufbar auf der 
Website des Bundesministeriums der 
Justiz unter www.bmj.de
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Entfall von Berichtserleichterungen
In Abkehr von der in jüngerer Vergangen-
heit verfolgten Deregulierung verschärft 
die SEC mit dem Entwurf, welcher sich 
auf die Anpassung der Regeln zur Home 
Country Reporting Exemption bezieht, 
die Berichtspfl ichten für bestimmte aus-
ländische Unternehmen. Bislang müssen 
diese an einer US-Börse notierten Unter-
nehmen der SEC zur Erfüllung ihrer Be-
richtspfl ichten lediglich dieselben Be-
richte und Informationen zur Verfügung 
stellen, welche sie auch in ihrem jeweili-
gen Heimatkapitalmarkt veröffentlichen 
oder ihren Aktionären mitteilen. Voraus-
setzung dafür ist, dass das Unternehmen 
weniger als 500 US-Aktionäre hat und 
daher nicht den Registrierungspfl ich ten 
gemäß Rule 13(a) oder Rule 15(d) des 
Securities and Exchange Act von 1934 
unterliegt und folglich nicht an die SEC ge-
mäß Form 20-F  berich tet. Bei Umsetzung 
des Entwurfs unterliegen ausländische 
Unternehmen unter bestimmten Bedin-
gungen den gleichen Berichtspfl ichten 
wie US-Unternehmen sowie der vollstän-
digen Erfüllung der Vorgaben des Sar-
banes-Oxley Act.

Probleme mit Notierung
Viele ausländische Unternehmen haben 
die Home Country Reporting Exemption 
genutzt, um die Anforderungen an Rule 
144A-Angebote oder an American Depo-
sitary Receipts (ADRs) zu erfüllen. Die 

ADRs führen jetzt zu großer Unsicherheit 
für betroffene Unternehmen, da das Han-
delsvolumen bei der Beurteilung, ob das 
Unternehmen die Voraussetzungen für 
den Entfall der strengeren SEC-Berichts-
pfl ichten erfüllt, ein wesentliches Ent-
scheidungskriterium darstellt. Während 
bei den „sponsored“ ADR-Programmen 
die Depotbank im Auftrag des Emitten-
ten die Handelbarkeit der auf die Aktien 
bezogenen ADRs in den USA gewährleis-
tet, können Depotbanken und Market 
Maker bei „unsponsored“ Programmen 
den Handel auch ohne Einwilligung des 
Emittenten für US-Aktionäre aufbauen. 
Sollte dabei der im Entwurf diskutierte 
Schwellenwert von 20% des weltweiten 
Handelsvolumens überschritten werden, 
unterliegt das betroffene Unternehmen 
den vollen Berichtspfl ichten an die SEC.

Eckpunkte des Entwurfs 
Der Entwurf betrifft die Anpassung der 
Rule 12g3-2(b) des Securities and Ex-
change Act von 1934. Danach müssen 
aus ländische Unternehmen im Fall der 
Umsetzung gemäß Form 20-F sowie lau-
fend gemäß Form 6-K an die SEC berich-
ten. Die damit einhergehende Verpfl ich-
tung zur Erfüllung des Sarbanes-Oxley 
Act bedeutet für Unternehmen unter an-
derem, dass der Vorstandsvorsitzende 
(CEO) und der Finanzvorstand (CFO) die 
Richtigkeit der Jahresabschlüsse bestä-
ti gen müssen sowie die Effi zienz der 

SEC diskutiert Erhöhung der Berichts-
pfl icht von ausländischen Unternehmen
Die U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) hat am 13. Februar 2008 
einen Entwurf zur Veränderung der bislang bestehenden Berichtspfl ichten aus-
ländischer, in den USA notierten Unternehmen vorgestellt. Sollten die Vor-
schläge des Entwurfs Nr. 34-57350 Exemption from Registration under Section 
12(g) of the Securities and Exchange Act of 1934 for Foreign Private Issuers 
von der SEC ohne Veränderungen umgesetzt werden, ergeben sich daraus für 
viele ausländische Unternehmen erhebliche Mehrbelastungen in ihrer Bericht-
erstattung.  

Glossar

American Depository Receipts (ADRs) 

werden von US-Kreditinsti tuten oder 
Depotbanken zum Handel ausgegeben 
und diese Zertifikate auf Aktien bestä-
tigen, dass die notwendigen Aktien hin-
terlegt sind. ADRs erleichtern auslän-
dischen Unternehmen den Zugang zum 
US-Kapitalmarkt, indem die gehandel-
ten Unternehmen bislang nicht voll-
ständig den Anforderungen der SEC an 
eine eigenständige Börsennotierung 
unterliegen.

Corporate Governance News – US/SEC
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inter nen Kontrollen der Jahresabschluss-
erstellung des Unternehmens sicher-
gestellt sein muss.

Verkürzte Berichtspfl ichten
Die SEC verkürzt darüber hinaus in dem 
jetzt vorgestellten Entwurf die Fristen zur 
Einreichung der geforderten Berichte. 
Statt der bisherigen Frist von sechs Mo-
naten für die Einreichung des Jahres-
abschlusses gemäß Form 20-F wird der 
Zeitraum für große Unternehmen (acce-
lerated fi lers) auf 90 Tage, für alle ande-
ren Unternehmen auf 120 Tage verkürzt. 
Diese deutliche Kappung der zur Ver -
fü gung stehenden Zeit kann insbeson-
dere für ausländische Emittenten zu 
erheb lichen Schwierigkeiten führen, falls 
in ihrem Heimatmarkt längere Fristen zur 
Erstellung des Jahresabschlusses gelten, 
die Abschlüsse, soweit sie nicht mit den 
vom IASB veröffentlichten IFRS in Ein-
klang stehen, nach US-GAAP übergelei-
tet sowie in englische Sprache übersetzt 
werden müssen. 

Ausnahmeantrag entfällt
Obwohl viele der ausländischen Unter-
nehmen die bisherigen Anforderungen 
der Vorschrift erfüllen, haben sie keinen 
formalen Antrag bei der SEC gestellt, 
welcher sie von Einschränkungen bezüg-
lich der Zahl der Aktionäre oder des Han-
delsvolumens freistellt. Die neue Regel 
erleichtert den Unternehmen insofern 
ihre Notierung, als sie automatisch unter 
die Home Country Reporting Exemption 
fallen und dafür keinen Antrag mehr stel-
len brauchen.

Zusätzliche Anforderungen
Über die bereits dargestellten Erweite-
rungen in der Berichtspfl icht hinaus er-
wägt die SEC in dem Entwurf auch, 
zusätzliche Pfl ichtangaben in den ihr ein-
zureichenden Berichten aufzunehmen. 
Dazu gehören: 

Wechsel des Abschlussprüfers oder p

wesentliche Meinungsverschieden-
heiten mit dem Abschlussprüfer;
Gebühren und Zahlungen im Zusam-
menhang mit ADR-Notierungen;
präzise Erläuterungen zu von US-ameri-
kanischen Standards abweichenden 
gesetzlichen Corporate-Governance-
Vorschriften im Heimatland des Emit-
tenten in dessen Geschäftsbericht;
Finanzinformationen zu signifi kanten 
Akquisitionen;
Entfall der Option zur eingeschränkten 
US-GAAP-Überleitung (Item 17 of Form 
20-F).

Abkehr vom Deregulierungskurs?
Die vorgeschlagenen Änderungen hin-
sichtlich der Ausweitung der Berichts-
pfl ichten für ausländische Emittenten 
deuten eine Abkehr der SEC von ihren 
massiven Bemühungen an, die Wett-
bewerbsfähigkeit des US-Kapitalmarktes 
wiederherzustellen und verlorenes Ter-
rain zurückzuerobern. Insbesondere die 
Erleichterungen des vergangenen Jahres 
waren stark darauf ausgerichtet, aus-
ländischen Unternehmen durch verein-
fachte Regulierung den Einstieg in den 
US-Kapitalmarkt zu erleichtern sowie 
notierte Unter nehmen im Markt zu halten, 
beispielsweise durch den Entfall der 
Überleitungsvorschriften (vgl. Quarterly 
IV/2007, S. 31).

Zahlreiche Kommentare eingereicht
In der am 25. April 2008 beendeten Kom-
mentierungsphase nutzten viele Markt-
teilnehmer die Möglichkeit, ihre Bedenken 
gegen einzelne Regelungen des Entwurfs 
einzureichen. Eine mögliche Aktua li  sie-
rung des Entwurfs durch die SEC und ein 
Zeitrahmen zur geplanten Umsetzung 
liegen noch nicht vor.
 
Der vollständige Exchange Act Release 
No. 34-57350 ist online abrufbar auf 
 unserer Website www.audit-committee-
institute.de. p

p

p

p

p

Anforderungen an die künftigen 

Ausnahmen im Überblick:

Der Emittent muss keine Berichte 
gemäß Section 13(a) oder 15(d) des 
Exchange Act erstellen.

Der Emittent ist außerhalb der USA 
notiert und die Mehrheit des Handels 
in dessen Wertpapieren (mind. 55% 
des weltweiten Handels) finden auf 
dem „primary trading market“ außer-
halb der USA statt. 

Entweder beträgt das tägliche Han-
delsvolumen in den USA im letzten 
abgelaufenen Geschäftsjahr weniger 
als 20% des weltweiten Umsatzes 
in dem Wertpapier oder der Emittent 
hat seine Registrierung von Wert-
papie  ren gemäß Sec. 12(g) des 
Ex change Act oder seine Berichts  -
pflichten gemäß Sec. 15(d) des 
Ex change Act gekündigt und auf 
der Web site oder anderen elektroni-
schen Datenbanken des Emit tenten  
sind be stimmte Publizitätsunter-
lagen (Home Country Disclosure 
Requirements) in englischer Sprache 
im öffentlichen Zugang auf seinem 
Heimatmarkt verfügbar.

p

p

p
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Konkretisierte Vorschriften
Der Standard konkretisiert die im Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) eingefüg-
ten Vorschriften des am 20. Januar 2007 
in Kraft getretenen Transparenzrichtlinie-
 Um setzungsgesetzes (TUG; vgl. hierzu 
und zu dem inhaltsgleichen Near Final 
Draft DRS 16 Quarterly III /2007, S. 4 ff.) 
und der Transparenzrichtlinie-Durchfüh-
rungsverordnung vom 13. März 2008, 
in denen die Rahmenbedingungen zur 
Halbjahres- und Quartalsfi nanzberichter-
stattung sowie zur Zwischenmitteilung 

der Geschäftsführung vorgegeben wer-
den. DRS 16 regelt ebenfalls den Zwi-
schenlagebericht im Halbjahresfi nanzbe-
richt und die Versicherung der gesetzli-
chen Vertreter („Bilanzeid“), die mit dem 
TUG erstmals gesetzlich gefordert sind.

Erstanwendung
Die Regelungen des DRS 16 ersetzen den 
bisher für die Zwischenberichterstattung 
geltenden DRS 6. Erstmals anzuwenden 
ist DRS 16 auf das Geschäftsjahr, das 
nach dem 31. Dezember 2007 beginnt. p

Regelungen zur Zwischenbericht-
erstattung verabschiedet – DRS 16 
Der Deutsche Standardisierungsrat (DSR) hat am 5. Mai 2008 den Deutschen 
Rechnungslegungsstandard Nr. 16 „Zwischenberichterstattung“ (DRS 16) ver-
ab schiedet und dem Bundesministerium für Justiz zur Bekanntmachung vor-
gelegt. Im Gegensatz zu den vom BMJ am 5. Juni 2008 bekanntgegebenen 
DRS 15a zu übernahmerechtlichen Angaben und DRS 17 zur Vergütung der 
 Organmitglieder (vgl. hierzu Financial Reporting Update 2007, S. 6 ff.) steht für 
DRS 16 die BMJ-Bekanntmachung noch aus. 

Financial Reporting Update

Die Neufassung der IAS-Verordnung führt 
zu einem veränderten Anerkennungsver-
fahren für neue IFRS durch die EU. Als 
Kon sequenz aus der Komitologiereform 
des Jahres 2006 wurden die Rechte des 
Europäischen Parlaments im Übernahme-
prozess (Endorsement) erweitert. In dem 
künftig geltenden sogenannten „Rege-
lungsverfahren mit Kontrolle“ hat das EU-
Parlament nun die Möglichkeit, vorge-
legte IFRS inhaltlich zu beeinfl ussen oder 

Verabschiedung der überarbeiteten IAS-
Verordnung 
Der Rat der Europäischen Union hat am 9. April 2008 die überarbeitete Fas-
sung der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europäischen Parlaments und 
des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler Rech-
nungslegungsstandards (IAS-Verordnung) im EU-Amtsblatt veröffentlicht.

abzulehnen, während es bisher der EU-
Kommission lediglich beratend zur Seite 
stand.

Für den Endorsement-Prozess und somit 
für die bilanzierenden Unternehmen be-
deutet dies eine zusätzliche Unsicherheit 
hinsichtlich des Zeitpunktes der Über-
nahme neuer IFRS sowie die Möglichkeit 
der Ablehnung neuer IFRS durch das EU-
Parlament. p

Glossar

Das Komitologieverfahren ist ein auf 
Vorschlag von Baron Alexandre Lamfa-
lussy von der EU-Kommission und dem 
EU-Parlament eingeführtes beschleu-
nigtes Gesetzgebungsverfahren, in dem 
EU-Regelungen als Verordnung unmit-
telbar Gesetzeskraft erlangen anstelle 
von EU-Richtlinien, die jeweils noch der 
nationalen Umsetzung bedürfen.
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Anwendungsbereich und Zeitplan
Am 15. Februar 2007 hatte der IASB den 
Entwurf eines Standards zur IFRS-An-
wendung durch kleine und mittlere Unter-
nehmen (Small and Medium-sized Enti-
ties – SMEs) veröffentlicht (vgl. hierzu 
Financial Reporting Update 2007, S. 26 f.). 
Der Geltungsbereich soll sich auf nicht 
kapitalmarktorientierte Unternehmen be-
schränken. Ziel des IASB ist es, für die 
Bedürfnisse des Mittelstands angemes-
sene Rechnungslegungsnormen zu schaf-
fen. Hierzu hat der IASB das Gesamtwerk 
der bestehenden IAS/IFRS (die sogenann-
ten Full IFRS) vereinfacht, reduziert und in 
einem einzigen Standardentwurf zusam-

EU-Parlament erteilt dem IFRS-Standard 
für den Mittelstand eine Absage 
Das Vorhaben des IASB, kleine und mittlere Unternehmen einem eigenständi-
gen Standard zu unterwerfen, ist vom EU-Parlament mit deutlicher Mehrheit 
abgelehnt worden. Die Straßburger Entscheidung ist von maßgeblichen Ver-
bänden der deutschen Wirtschaft einhellig begrüßt worden.

mengefasst. Der Standard soll im vierten 
Quartal 2008 vorgelegt werden.

Umstrittenes Konzept
Die EU-seitigen Ablehnungsgründe rei-
chen von „kein Bedarf für IFRS im Mittel-
stand“ (Radwan) bis zu „derzeitiger Ent-
wurf ist für die Bilanzierung im Mittel-
stand zu kompliziert“ (McCreevy). Bereits 
im Rahmen des Konsultationsverfahrens 
wurde kritisiert, dass die versprochenen 
Erleichterungen im Wesentlichen nur bei 
den Anhangangaben identifi ziert werden 
konnten, während die Regelun gen zu An-
satz und Bewertung weitgehend denen 
der Full IFRS entsprächen. p

CESR rät zur Anerkennung der Gleich-
wertigkeit der US-GAAP
Der Ausschuss der europäischen Wertpapieraufsichtsbehörden (The Committee 
of European Securities Regulators – CESR) hat der EU-Kommission empfohlen, 
die US-amerikanischen Rechnungslegungsvorschriften (US-GAAP) als mit den 
IFRS für Zwecke der Inanspruchnahme des EU-Kapitalmarkts gleichwertig 
anzu erkennen. 

Nachdem die SEC bereits Ende 2007 
beschlossen hatte, nach IFRS erstellte 
Abschlüsse ausländischer Unternehmen 
ohne eine Überleitungsrechnung anzu-
erkennen, stellte entsprechend der EU-
Binnenmarktkommissar McCreevy auch 
die Akzeptanz der US-GAAP im EU-
Raum für 2008 in Aussicht. In Bezug auf 
japanische GAAP spricht sich CESR eben-
falls grundsätzlich für eine Anerkennung 

aus. Demgegenüber sollte im Fall von 
chinesischen GAAP eine endgültige Ent-
scheidung so lange aufgeschoben wer-
den, bis mehr Informationen über die An-
wendung der neuen chinesischen Rech-
nungs legungs grundsätze vorliegen. p
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Änderung zur Erstbilanzierung von 
Tochterunternehmen veröffentlicht 
Der IASB hat am 22. Mai 2008 die Änderungen von IFRS 1 „Erstmalige Anwen-
dung der International Financial Reporting Standards“ und IAS 27 „Konzern- 
und separate Einzelabschlüsse nach IFRS“ veröffentlicht (vgl. zum Entwurf 
Financial Reporting Update 2007, S. 25). Die Änderungen sind auf Geschäfts-
jahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2009 beginnen. Ein EU-
Endorsement steht noch aus.

Die Änderungen ermöglichen es Unter-
nehmen, bei erstmaliger Anwendung der 
IFRS in ihren IFRS-Einzelabschlüssen die 
Anschaffungskosten einer Beteiligung ent-
weder in Höhe des beizulegenden Zeit-
werts oder des Buchwerts nach den 
zuvor angewendeten Rechnungslegungs-
vorschriften zu bestimmen. Diese Rege-
lung gilt sowohl für gemeinschaftlich 

geführte und assoziierte Unternehmen als 
auch für Tochterunternehmen. Mit dieser 
Änderung wurde Bedenken Rechnung 
getragen, dass die rückwirkende Bestim-
mung der Anschaffungskosten nach IAS 
27 bei einer erstmaligen Anwendung von 
IFRS in einigen Fällen nur mit unverhält-
nismäßig hohen Kosten oder Anstrengun-
gen erreicht werden kann. p

Diskussionspapiere zur Abgrenzung von 
Eigenkapital und Fremdkapital
Über die laufenden Bemühungen, wie die Änderung von IAS 32 (vgl. Quarterly 
I/2008, S. 37 ff.), ist die Frage nach der „richtigen“ Abgrenzung zwischen Eigen- 
und Fremdkapital langfristig noch nicht geklärt. Derzeit befi nden sich fünf An-
sätze in der Diskussion: der bestehende IAS 32 (rev. 2008), drei Ansätze des 
FASB und der Ansatz eines Diskussions papiers der von europäischen Standard-
settern und der EFRAG getragenen Ini tiative Pro-Active Accounting Activites in 
Europe (PAAinE).

Defi nitionskriterium für Eigenkapital
Die wesentlichsten methodischen Än-
derungen gegenüber dem bestehenden 
IAS 32 liegen bei den neu vorgestellten 
Ansätzen darin, dass eine „Defi nitionsum-
kehr“ stattfi ndet. Während bisher fi nan   -
zielle Verbindlichkeiten defi niert wurden 
und das Eigenkapital als Residual größe 
aus fi nanziellen Vermögenswerten und 
fi nanziellen Schulden galt, verfolgen die 
neu vorgestellten Ansätze nun das Ziel 
eines eigenständigen Defi nitions kri te-
riums für die Eigenkapital abgrenzung.

Ansätze des FASB
Nach dem sogenannten Basic-Owner-
ship-Ansatz würden ausschließlich In-
stru  mente, die die Defi nition des Basic-
Ownership-Instruments erfüllen, zu einer 
Eigenkapitalklassifi kation führen. Alle 
ande    ren  Finanzinstrumente wären Ver-
bindlichkeiten. Die bisher zulässige Ein-
ordnung von Derivaten als sogenannte 
Eigenkapital-Derivate, die beim erstma li-
gen Ansatz erfolgsneutral mit dem Eigen-
kapital des Un ternehmens verrechnet 
werden und für die keine Folgebewer-
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Diskussionspapier zur Bilanzierung von 
Pensionsleistungen – IAS 19
Der IASB hat am 27. März 2008 unter dem Titel „Preliminary Views on Amend-
ments to IAS 19 Employee Benefi ts“ ein Diskussionspapier zur Bilanzierung 
von Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhältnisses, insbesondere von 
Pensionsverpfl ichtungen (Post-employment Benefi ts), veröffentlicht. Stellung-
nahmefrist ist der 26. September 2008, die fi nale Änderung von IAS 19 ist für 
2011 vorgesehen.

Vereinheitlichung mit FASB-
Regelungen
Ziel des Projekts ist eine Verbesserung 

tung stattfi ndet, wäre nicht mehr zuläs-
sig. Dies bedeutet insgesamt, dass nach 
diesem Ansatz zukünftig erheblich weni-
ger Ins tru  mente als Eigenkapital eingeord-
net werden, als dies nach dem bestehen-
den IAS 32 der Fall ist.

Bei dem sogenannten Ownership-Sett-
lement-Ansatz würden zusätzlich künd-
bare Basic-Ownership-Instrumente und 
ausgewählte Derivate als Eigenkapital 
klassifi ziert werden. Dieser Ansatz führt 
dazu, dass mehr Finanzinstrumente in 
Eigen- und Fremdkapital-Komponenten 
zerlegt und weniger Derivate berücksich-
tigt würden. Im Ergebnis ist dieser Ansatz  
jedoch am ehesten mit den bestehenden 
Regelungen vergleichbar.

Der sogenannte Reassessed-Expected-
Outcomes-Ansatz würde aus heutiger 
Sicht erheblich mehr Finanzinstrumente 
oder Komponenten von Finanzinstrumen-
ten als Eigenkapital klassifi zieren als 
bisher  und ist am wenigsten mit dem 
beste henden Ansatz vergleichbar.

Ansatz des PAAinE-Diskussions-
papiers
Die Veröffentlichung des PAAinE-Diskus-
sionspapiers „Distinguishing between 

Lia bilities and Equity“ am 28. Januar 2008 
erfolgte mit dem Ziel, das langfristige Ge-
meinschaftsprojekt des IASB und des 
FASB konstruktiv zu begleiten und insbe-
sondere die deutschen Interessen bei der 
Fragestellung der Eigenkapi tal abgrenzung 
stärker zu vertreten. Dieses europäische 
Diskussionspapier, das unter maßgebli-
cher Mitwirkung des  Deutschen Rech-
nungslegungs Standards Committee ent-
wickelt wurde, stellt einen Alternativvor-
schlag zu den vom FASB vorgestellten 
Ansätzen dar und kann bis zum 28. Juli 
2008 kommentiert werden.

Der vorgestellte Ansatz basiert auf einem 
sogenannten Loss-Absorption-Ansatz, 
d.h. der Fähigkeit des Kapitals, Verluste 
zu tragen. Eigenkapital wird in diesem 
Sinne als Risikokapital verstanden. Jene 
Ka pitalbestandteile, die die Fähigkeit be-
sitzen, Verluste zu absorbieren, wären als 
Eigenkapital auszuweisen. Gewinnrück-
lagen und Bewertungsreserven, wie etwa 
Neubewertungsrücklagen und Cash-
Flow-Hedging-Reserven, werden eben-
falls als Verluste absorbierendes Kapital 
angesehen. Derivate stellen demgegen-
über nach dem Loss-Absorption-Ansatz 
kein Eigenkapital dar. p

Ansätze des FASB zur Abgrenzung von 

Eigen- und Fremdkapital

Basic Ownership 
(wesentliche Eigentümerschaft),

Ownership-Settlement 
(Beendigung der Eigentümerschaft),

Reassessed Expected Outcomes 
(wahrscheinlichkeitsbasierte 
Klassifizierung anhand aktueller 
ökonomischer Bedingungen).

p

p

p

der Regelungen von IAS 19, angestoßen 
durch die derzeit bestehenden Diskus-
sionen in der Praxis sowie Bestrebungen 
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zur Vereinheitlichung mit den Regelungen 
des FASB. Im ersten Schritt beschränkt 
sich der IASB auf folgende Sachverhalte:

Abschaffung der Wahlrechte
Die Abschaffung der Wahlrechte zur auf-
geschobenen Erfassung von Gewinnen/
Verlusten hat insbesondere einen Weg-
fall des sogenannten Korridoransatzes so-
wie der aufgeschobenen Erfassung von 
ver sicherungsmathematischen Gewin-
nen und Verlusten (aus der Änderung von 
Schätzparametern wie z. B. des Abzin-
sungssatzes und der Gehaltssteigerungs-
rate) zur Folge. Darüber hinaus ist nach-
zuverrechnender Dienstzeitaufwand be-
züglich verfallbarer Ansprüche bereits in 
der Periode der Planänderung vollständig 
zu erfassen. Auch entfällt bei den Erträ-
gen aus Planvermögen die Unterschei-
dung in erwartete Erträge und versiche-
rungs mathemati sche Gewinne/Verluste. 
Durch die Abschaffung der Wahlrechte 
werden die Schwankungen und Aus-
schläge in der GuV im Other Comprehen-
sive Income zunehmen.

Einheitliche Me thode zur Darstellung 
von Schulden aus einem leistungs-
orientierten Plan
Im Zusammenhang mit der sofortigen 
Erfassung aller Gewinne und Verluste aus 
leistungsorientierten Plänen werden drei 
Methoden zur Schuldenabbildung zur
Dis kussion gestellt:

Erfassung aller Veränderungen in der 
Gewinn- und Verlustrechnung;
Erfassung des Dienstzeitaufwands in 
der Gewinn- und Verlustrechnung und 
aller anderen Aufwendungen im Other 
Comprehensive Income (OCI);
Erfassung von Kosten, wie Dienstzeit-
aufwand, Zinsaufwand/-erträge, in der 
GuV sowie aller Effekte aus der Ände-
rung von fi nanziellen Annahmen (wie 
Änderungen des Diskontierungszins-
satzes und des beizulegenden Zeit-
werts von Planvermögen) im OCI.

p

p

p

Neue Klassifi  zierung
Das Diskussionspapier schlägt neben 
den Methoden zur Schuldendarstellung 
vor, den Begriff „Pläne für Leistungen 
nach Beendigung des Arbeitsver hältnis-
ses“ durch den Begriff „Zusagen für Leis-
tun gen nach Beendigung des Arbeits -
verhältnisses“ zu ersetzen. An die Stelle 
der „beitragsorientierten Pläne“ soll die 
Kategorie „beitrags ba sierte Zusagen“ tre-
ten. Auch die Bezeichnung „leistungs-
orientierte Pläne“ wird in „leistungsorien-
tierte Zusagen“ geändert. Diese werden 
unverändert von den beitragsbasierten 
Zusagen negativ abgegrenzt.

Neue Bewertungsmethode für 
beitragsbasierte Zusagen
Darüber hinaus wird für die neue Katego-
rie der beitragsbasierten Zusagen eine 
neue Bewertungsmethode zur Diskus-
sion gestellt. Demnach soll die Bewer-
tung der Schuld aus einer beitragsbasier-
ten Zusage zum beizulegenden Zeitwert 
unter der Annahme erfolgen, dass sich 
die Leistungszusage nicht ändert.

Separate Bilanzierung einer 
„higher-of“-Option
Das Diskussionspapier sieht zudem eine 
Änderung der Bilanzierung von Leistungs-
zusagen vor, die aus dem höheren Betrag 
einer leistungsbasierten und einer bei trags-
 orientierten Zusage bestehen (sogenann te 
„higher-of“-Option). Die „higher-of“-Op-
tion ist – vergleichbar mit der Vorgehens-
weise bei ein ge bet teten Derivaten in IAS 
39 – separat zum Zeitwert zu erfassen.

Standardentwurf mit Änderungen zu 
IAS 19 geplant
Die fi nale Veröffentlichung ist für 2011 
vorgesehen. Da allerdings grundsätzli che 
Fragestellungen bereits mit dem Diskus-
sionspapier adressiert werden, ist die der-
zeitige Diskussion bereits jetzt von großer 
Bedeutung. Stellungnahmefrist ist der 
26. September 2008. p

© 2008 KPMG Deutsche Treuhand-Gesell schaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprü fungs gesellschaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des 
KPMG-Netzwerks unabhängiger Mitglieds firmen, die KPMG International, einer Genossenschaft schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbe halten. 
KPMG und das KPMG-Logo sind eingetragene Marken zeichen von KPMG International.



Financial Reporting Update

Probleme resultieren nach Meinung 

des IASB unter anderem aus: 

der Vielzahl von Bewertungs-
alternativen für Finanzinstrumente,

der Abgrenzung zum Hedge 
Accounting,

der Abgrenzung der Rechnungs-
legungsgrundsätze für Finanz-
instrumente sowie deren Definition,

dem Ausweis von und den Anhang-
angaben zu Finanzinstrumenten.

p

p

p

p

Komplexitätsreduktion bei der 
Bilanzierung von Finanzinstrumenten
Der IASB hat ein Diskussionspapier zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten 
mit dem Titel „Reducing Complexity in Reporting Financial Instruments“ vor-
gelegt. Dieses ist Teil des langfristigen Projekts „A Replacement of IAS 39 
Financial Instruments: Recognition and Measurement“ zur Vereinfachung der 
Bilanzierung von Finanzinstrumenten. Stellungnahmen hierzu können bis zum 
19. September 2008 eingereicht werden.

Komplexität der Bilanzierung von 
Finanzinstrumenten
Der IASB identifi ziert im Wesentlichen 
zwei Gründe für die Komplexität. Zum 
 einen handelt es sich bei Finanzin stru-
menten oftmals um Konstruktionen, die 
aufgrund ihrer Strukturierung und ihrer 
Ne ben bedingungen nur schwer verständ-
lich sind. Zum anderen existiert zum jetzi-
gen Zeitpunkt eine Vielzahl von Vorschrif-
ten und Alternativen zur Klassifi zierung 
und Bewertung. 

Vor dem Hintergrund der Vergleichbarkeit 
und einer Verein fa chung der Bilanzierung 
wurden Forderun gen an den IASB heran-
getragen, die  Bilanzierung von Finanzin-
strumenten zu erleichtern. Dies könnte 
nach Auffassung des IASB mit einer ein-
heitlichen Be wer tungsmethode für alle 
Finanz instrumente erreicht werden.

Zwischenlösungen
Die langfristige Lösung, die Bewertung 
aller Finanzinstrumente mit dem Fair 
Value durchzuführen, wird nach Auffas-
sung des IASB einen längeren Zeitraum 
zur Umsetzung beanspruchen. Daher 
wer  den folgende drei Übergangslösun-
gen vorgestellt, um in der Zwischenzeit 
die Bilanzierung und Bewer tung von 
 Finanzinstrumenten zu erleichtern:

Veränderung der bestehenden Be-
wertungsregelungen: Im Wesentli-
chen handelt es sich hierbei um die Re-
du zierung der Anzahl der Kategorien 
von Finanzinstrumenten. So wird z. B. 

p

die Eliminierung der Kategorie Held to 
 Maturity vorgeschlagen;
Ersatz der Bewertungsregelungen 
durch eine Fair-Value-basierte Neu-
regelung: Der Vorschlag sieht die Ein-
führung einer einzigen Bewertungs-
kategorie vor, in der die Regelbewer-
tung zum Fair Value vorgenommen 
wird. In Ausnahmefällen ist allerdings 
eine  Bewertung auf der Grundlage von 
Anschaffungskosten zulässig;
Vereinfachung von Hedge Accoun-
ting: Die Vereinfachung im Bereich 
Hedge Accounting kann nach Ansicht 
des IASB entweder durch eine Elimi-
nierung der Regelungen zum Hedge 
Accoun ting an sich, durch bestimmte 
Hedge-Accounting-Methoden oder die 
Vereinfachung der Vorschriften zum 
Hedge Accounting vorgenommen wer-
den.

Finaler Lösungsansatz
Die Einigung auf den Fair Value als ein-
heitlichen Wertmaßstab wird nach Auf-
fassung des IASB den verschiedenen 
Kate gorien von Finanzinstrumenten am 
besten gerecht. Die damit zusammen-
hängenden Fragestellungen – wie zum 
Beispiel die Ermittlung des Fair Value 
oder die Beeinfl ussung des Perioden-
ergebnisses durch unrealisierte Gewinne 
und Verluste – wurden vom IASB als 
Probleme erkannt und deren Lösung der 
einheitlichen Bewertung zum Fair Value 
vorangestellt. p

p

p
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Bruns/Herz/Neubürger/Tweedie: 

Globale Finanzberichterstattung, 

Festschrift für Liesel Knorr

Stuttgart 2008

Der rasante Prozess in den letzten Jahr-
zehnten zu einem globalen Kapitalmarkt 
war Haupttreiber für die Entwicklung, An-
wendung und Durchsetzung weltweit 
einheitlicher Rechnungslegungsnormen. 
Lie sel Knorr, der die Festschrift gewidmet  
ist, hat diesen Weg auf internationaler 
wie nationaler Ebene wesentlich mitge-
prägt, ab 1994 als Technical Director des 
IASC, ab 1999 als Generalsekretärin des 
DRSC und seit 2007 als Präsidentin des 
Deutschen Standardisierungsrats.

In 26 Einzelbeiträgen beleuchten die Auto-
ren aus den Kreisen Standardsetter, Auf-
sicht, Wirtschaft und Wissenschaft die 
Entwicklung zu globalen Normen, ausge-
wählte Gestaltungsfragen, Anwendungs-
probleme sowie Prüfung und Enforce-
ment. Umstrittene Aspekte, wie IFRS für 
mitt lere und kleine Unternehmen und der 
EU-Endorsement-Vorbehalt, werden hier-
bei ebenso wenig ausgeklammert wie 
die unbefriedigende Eigen-/Fremdkapital-
abgrenzung. Dem Leser vermittelt das 
Werk einen hervorragenden Einblick in 
das Räderwerk der Standardsetzung und  
ein Verständnis für die Regelungen. p

Huwer, Wolfram: Der Prüfungs-

ausschuss des Aufsichtsrats 

– Aufgaben, Anforderungen,  

Arbeitsweisen

Berlin 2008

Prüfungsausschüsse sind heute fester 
Be  standteil der Binnenorganisation von 
Auf  sichtsräten großer börsennotierter Ak-
tiengesellschaften. Durch das als Re gie-
rungsentwurf  vorliegende Bilanz rechts  -
modernisierungsgesetz wird deren Be-
deutung noch weiter verstärkt. Denn das 
BilMoG wird kapitalmarktorientierte Ge-
sellschaften zur Einrichtung eines Prü-
fungsausschusses verpfl ichten und re-
gelt dessen Besetzung und Aufgaben.

Bei der Erörterung der Aufgaben und 
Rechte des Prüfungsausschusses geht 
der Autor noch von den auch künftig 
 wei  terhin geltenden Empfehlungen des 
Deutschen Corporate Governance Kodex 
aus und zeigt auf, welche Anforderungen 
an die Mitglieder zu stellen sind und wel-
che zusätzlichen Aufgaben an den Aus-
schuss übertragen werden können. Zen-
trales Thema der Untersuchung ist die 
 Informationsversorgung des Prüfungs-
ausschusses als Grundvoraussetzung für 
eine wirkungsvolle Überwachung. Be-
trachtet wird dabei auch die konzern weite 
Aufgabenwahrnehmung durch den Prü-
fungsausschuss in einem herrschenden 
Unternehmen. p

KPMG LLP: Focus on transparency 

– Trends in the presentation of fi  -

nancial statements and disclosure 

of information by European banks

London 2008

In einer gemeinsamen Studie haben 
KMPG in Großbritannien, Deutschland 
und Frankreich die Anwendung der Rech-
nungslegungsvorschriften nach Interna-
tional Financial Reporting Standards 
(IFRS) für Banken in Europa untersucht. 
Die englischsprachige Auswertung ba-
siert auf den Jahresabschlüssen zum 
31. Dezember 2007 von 17 europäischen 
Großbanken.

Die Studie befasst sich mit der Offenle-
gung von Informationen in den Finanzbe-
richten, insbesondere zu

Umfang und Struktur der Finanzbe-
richterstattung;
kritischen Rechnungslegungsprinzi pien;
Fair-Value-Bewertung;
Kredit-, Markt- und  Liquiditätsrisiken;
Hedge Accounting und Klassifi zierung 
von Finanzinstrumenten;
Finanzmarktkrise und Ereignisse nach 
dem Bilanzstichtag;
außerbilanziellen Zweckgesellschaf ten;
Eigen kapital. p

p

p

p

p

p

p

p

p
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Ausgewählte Zeitschriftenartikel

Dietrich Bihr / Marc Kalinowsky: Risiko-
früh erkennungssystem bei nicht börsen-
notierten Aktiengesellschaften. Haftungs-
falle für Vorstand, Aufsichtsrat und Wirt-
schaftsprüfer,
in: DStR 2008, S. 620– 627
Gemäß § 91 Abs. 2 AktG hat der Vorstand 
die Aufgabe, ein Risikofrüherkennungs-
sys tem zu installieren. Diese Verpfl ich-
tung untersuchen die Autoren im Lichte 
der hierzu ergangenen Rechtsprechung 
haupt sächlich für kleinere, nicht börsenno-
tierte Aktien gesellschaften ohne Kapital-
marktorientierung. p

José A Campos Nave /Saskia Bonenber-
ger: Korruptionsaffären, Corporate Com-
pliance und Sofortmaßnahmen für den 
Kri senfall,
in: Betriebs-Berater 2008, S. 734–741
Element eines unternehmerischen Risi ko-
managements  ist eine funktionierende 
Corporate-Compliance-Organi sation. Zu 
den Anforderungen an Corporate Com -
pliance zählt auch eine „Notfallplanung“, 
wenn staatliche Ermittlungsbehörden„vor 
der Tür stehen“. Der Beitrag zeigt Verant-
wortlichen aus Risikomanage ment und 
Corporate Compliance Lösungsmöglich-
keiten auf, mit welchen Strategien staat-
lichen Ermittlungsmaßnahmen entgegen-
getreten werden kann. p

Stephen A. Hecht / Maren Gräfe / Christian 
Jehke: Rechtsschutz im Enforcement-
Verfahren,
in: Der Betrieb 2008, S. 1251–1257
Fehlerfeststellung und Veröffentlichungs-
anordnung während eines Enforcement-
Verfahrens durch die Bundesanstalt für 
Finanzdienstleitungsaufsicht (BaFin) kön-
nen zu deutlichen Imageschäden für das 
betroffene Unternehmen als auch für die 
Abschlussprüfer führen. Welche Rechts-
behelfe gegen die Anordnungen der Ba-
Fin im Rahmen des Enforcement-Ver fah-

rens gegeben sind, stellt dieser Beitrag 
dar und erörtert darüber hinaus deren Vo-
raussetzungen. p

Mathias Habersack: Aufsichtsrat und Prü-
fungsausschuss nach dem BilMoG,
in: Die Aktiengesellschaft 2008, S. 98–107
Mit diesem Beitrag führt der Autor in die 
Neuregelung des Bilanzrechtsmoder ni-
sierungsgesetzes vor dem korrespondie-
ren den gemeinschaftsrechtlichen Hinter-
grund ein und zeigt auch mögliches Ände-
rungspotenzial der geplanten Regelungen  
auf. Auf Basis des Referentenentwurfs 
zum BilMoG beschäftigt sich der Autor  
ins besondere auch mit den Auswirkun gen 
auf die kapitalmarktorientierte GmbH. p

Arne Heller: Einberufung von Aufsichts-
ratssitzungen – ein Risikofaktor,
in: Die Aktiengesellschaft 2008, 
S.  160–162
Die formlose Einberufung von Auf sichts-
ratssitzungen kann aufgrund der schwie-
rigen Nachweisbarkeit durch nicht er-
schie  ne ne Aufsichtsratsmitglieder miss-
braucht werden, um gefasste Sitzungs-
beschlüsse wirksam anzugreifen. Mit die-
ser Pro ble ma tik beschäftigt sich dieser 
Beitrag und unter breitet einen Lösungs-
vorschlag. p

Anja Hucke: Der Prüfungsausschuss 
nach dem Bilanzrechtsmodernisierungs-
gesetz (BilMoG),
in: ZCG 2008, S. 122–127
Die Verpfl ichtung bestimmter Kapi tal-
gesellschaften, im Zuge des Bilanzrechts-
modernisierungsgesetzes einen Prü fungs-
 ausschuss mit einem bestimmten Aufga-
benspektrum einzurichten, stellt die Auto-
rin im Kontext der regulatori schen Ent-
wicklungen auf europäischer und interna-
tionaler Ebene dar. Dabei wird detailliert 
auf die Umsetzung der euro päischen Vor-
gaben der Abschlussprüfer- und Abände-
rungsrichtlinie durch das BilMoG einge-
gangen. p

Publikationen

Michael Kort: Corporate-Governance-
 Fragen der Größe und Zusammensetzung 
des Aufsichtsrats bei der AG, GmbH und 
SE,
in: Die Aktiengesellschaft 2008, S. 137–149
Größe und Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats – mit diesen Fragen beschäf-
tigen sich vor allem Corporate-Gover-
nance -Regeln. Auch Fragen betreffend 
die Unab hängigkeit, die Ausrichtung der 
Aufsichtsratsmitglieder auf das Unter neh-
mens in teresse  sowie den Sinn der Unter-
neh mens mitbestimmung spielen eine 
wichtige Rolle. Der Beitrag geht der Frage 
nach, ob vor diesem Hintergrund Corpo-
rate-Governance-Regeln für eine Stan-
dardisierung von Verhaltensregeln im Ge-
sellschaftsrecht sorgen können. p

Eberhard Scheffl er: Neues zur Rechnungs-
legung: Offenlegung der Vergütung für 
Organmitglieder,
in: Die Aktiengesellschaft 2008, 
S. R 188 – R 190
Die Angabepfl ichten und den Detail-
lierungsgrad der Vergütung von Organ-
mitgliedern einer Gesellschaft betrachtet 
der Autor im Lichte des im Juni durch das 
BMJ bekannt ge gebenen DRS 17 zur „Be-
richterstattung  über die Vergütung der Or-
ganmitglieder“ und die Folgen in Bezug 
auf die Bericht erstattung im Konzernan-
hang und im Konzernlagebericht. p

Axel v. Werder / Till Talaulicar: Kodex Re-
port 2008: Die Akzeptanz der Empfeh-
lungen und Anregungen des Deutschen 
Corporate Governance Kodex,
in: Der Betrieb 2008, S. 825–832
Auch in diesem Jahr hat das Berlin Cen-
ter of Corporate Governance die Akzep-
tanz des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex empirisch untersucht und 
dokumentiert. Mitberücksichtigt wurden 
dabei die neuen Kodexbestimmungen 
über die Vereinbarung eines Abfi ndungs-
Caps und die Einrichtung eines Nominie-
rungsausschusses. p
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