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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

die derzeitigen Turbulenzen an den
Finanzmarkten und die konjunkturelle
Ungewissheit (seit zwei Quartalen sinkt
die deutsche Wirtschaftsleistung) stel-
len besondere Anforderungen an Inhalt
und Formulierung des ,Prognosebe-
richts” — des Schwerpunktthemas dieser
Ausgabe.

Es ist originare Aufgabe des Vorstands,
im Lagebericht die voraussichtliche Ent-
wicklung der Gesellschaft mit den we-
sentlichen Chancen und Risiken flr die
nachsten beiden Geschaftsjahre zu erlau-
tern. Der Aufsichtsrat ist gesetzlich ge-
halten, die Aussagen des Prognosebe-
richts zu prifen. Am Kapitalmarkt hat die
Qualitdt der Prognose erheblichen Ein-
fluss auf den Aktienkurs und auf den fi-
nanziellen Rickhalt eines Unternehmens,
so dass sich der Aufsichtsrat intensiv mit
der Schlissigkeit der Erlauterungen aus-
einandersetzen sollte, auch wenn der
Lagebericht nicht Teil des festzustellen-
den Jahresabschlusses ist.

Es freut uns besonders, dass wir die Pra-
sidentin des Deutschen Standardisie-
rungsrates, Frau Liesel Knorr, gewinnen
konnten, als Gastkommentatorin zum
Prognosebericht Stellung zu beziehen.
Eng verknUpft mit der Prognosethematik
hatte das DRSC mit dem Standard zur
Risikoberichterstattung (DRS 5) unter
Frau Knorrs Agide weltweit eine Vorrei-
terrolle Gbernommen.

Im Fokus dieser Ausgabe des Audit Com-
mittee Quarterly stehen des Weiteren
das sensible Thema ,Vertraulichkeit im
Aufsichtsrat” sowie Uberlegungen zum
Verhéltnis von Aufsichtsrat und Ab-
schlussprfer.

Die Corporate Governance News berich-
ten unter anderem Uber die neuen ge-
setzlichen Entwicklungen in Deutsch-
land, wie MoMiG, Risikobegrenzungs-
gesetz und die aktuellen Vorstellungen
der Parteien zur Begrenzung von Mana-
gergehaltern, greifen jedoch auch euro-
paweite Themen auf, wie den Fortschritt
auf dem Weg zur Europaischen Privat-
gesellschaft und die Frauenquote im Auf-
sichtsrat.

Das Financial Reporting Update infor-
miert Uber Verbesserungen bei acht
Standards des IASB, die zum Grof3teil ab
dem Geschaftsjahr 2010 zur Anwendung
kommen sollen. Einen Lichtblick bietet
der Entwurf zur Vereinfachung der Be-
rechnung des , Ergebnisses je Aktie” in
IAS 33, der zugleich die Unterschiede zu
den US-GAAP beseitigen soll. Durch
zwei Interpretationen sind zudem Bilan-
zierungsfragen zur VerduRerung be-
stimmter Immobilien (IFRIC 15) und zur
Absicherung bestimmter Fremdwah-
rungsrisiken (IFRIC 16) geklart worden.

In der Hoffnung, dass zahlreiche Themen
des Quarterly Ihr Interesse finden, win-

sche ich eine angenehme LektUre.

Mit freundlichen Griifen,
lhr

" TR

Gottfried Wohlmannstetter
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Wie das Schwerpunktthema ,Unternehmensstrategie” der vorhergehenden
Ausgabe des Quarterly (11/2008, S. 4 ff.) ist auch die Prognoseberichterstattung
eine originare Vorstandsaufgabe. Die flir den spateren Unternehmenserfolg ent-
scheidenden Annahmen und kritischen Faktoren sollten jedoch auch frihzeitig
mit dem Aufsichtsrat besprochen werden, der aufgrund seiner Uberwachungs-
funktion die Schlissigkeit der Strategieumsetzung zu beurteilen hat und bei
gravierenden Prognoseabweichungen die Griinde analysieren und gegebenen-
falls aktiv werden muss. Darauf hingewiesen sei in diesem Zusammenhang,
dass fir das Jahr 2008 die Deutsche Prifstelle flir Rechnungslegung DPR e. V.
den Lagebericht und als dessen Teilkomponente auch die ,Darstellung der vor-
aussichtlichen Entwicklung”, d. h. den Prognosebericht, in den Katalog der Pri-
fungsschwerpunkte aufgenommen hat.

Kapitalmarktanforderungen zunehmend prospektiv ausgerichtet
Traditionelle Aufgabe der Geschaftsberichterstattung war, im Jahresabschluss und
gegebenenfalls Konzernabschluss Rechenschaft abzulegen Uber das vergangene
Geschéftsjahr sowie im Lagebericht bzw. Konzernlagebericht spezifische Informatio-
nen zur Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage zu vermitteln. Zunehmend verlangt der
Kapitalmarkt jedoch auch aktuellere Informationen und Aussagen Uber die kinftige
Entwicklung eines Unternehmens. Die Einflihrung der Ad-hoc-Publizitétspflicht wie
auch steigende Erwartungen an die Prognoseberichterstattung sind Ausdruck der
Forderung nach zeitnahen und zukunftsgerichteten Informationen.

Wie in der Rechnungslegung wird auch bei der Prognoseberichterstattung eine
gewisse Standardisierung vom Kapitalmarkt erwartet. Betriebswirtschaftliche Kenn-
zahlen stehen nicht nur im Zentrum interner Planungsrechnungen, sondern werden
inzwischen auch extern vom Kapitalmarkt und von kreditgebenden Banken flr die
Prognoseberichterstattung eingefordert, um die Erfolgsperspektiven eines Unter-
nehmens zu beurteilen. Die Konzentration der Analyseelemente auf weitgehend ge-
normte Kenngrofien erleichtert auf den ersten Blick die Beurteilungsmethodik und vor
allem den zwischenbetrieblichen Vergleich. Zugleich besteht allerdings die Gefahr,
dass nicht oder nur schwer quantifizierbare Ziele in den Hintergrund gertckt und hier-
durch einige MalRnahmen zur nachhaltigen Unternehmenssicherung nicht ausrei-
chend gewdurdigt werden.




Der Prognosebericht im Blick des Aufsichtsrats

Bei der Bewertung durch Marktteilnehmer werden fir realistisch gehaltene Progno-  Prognosen werden
sedaten in aller Regel sofort im Bérsenkurs der Aktie eingepreist. Dabei erweist sich ~ eingepreist
die Einhaltung der vom Unternehmen abgegebenen Prognosen insoweit als beson-

ders bedeutsam, als eine hohe Prognosegenauigkeit der vom Unternehmen verof-

fentlichten Angaben ein Indikator fir eine gute Planungsqualitat sein kann. Darlber

hinaus kann eine bislang gute Prognosequalitdt bei den Mittelbeschaffungskondi-

tionen durchaus niedrigere Kapitalkosten nach sich ziehen. Im Gegenzug ist aber zu
berlcksichtigen, dass sich die Nichteinhaltung von Prognosen ebenfalls unmittelbar

im Borsenkurs niederschlagt. In diesem Zusammenhang ist die Gefahr zu beachten,

dass ein gewisser Anreiz besteht, durch bewusstes Earnings Management den Grad

der Zielerreichung zu erhéhen.

Die Planungsrechnung als eine Grundlage fiir den Prognosebericht

Fur eine hohe Prognosequalitét bedarf es Ublicherweise fundierter Grundlagen. Als
Instrumente der internen Unternehmensrechnung dienen daher Planungsrechnungen
—von der obersten Planungsebene ausgehend — der Umsetzung der Unternehmens-
strategie. In ihnen werden zunéachst mogliche Aktivitaten des Unternehmens und
Ereignisse systematisch durchdacht sowie hinsichtlich erwarteter Auswirkungen ana-
lysiert. Auf diesen Grundlagen kénnen dann Entscheidungen fir die Geschéftstatig-
keit getroffen und Soll-Vorgaben formuliert werden. Die Pflicht, dem Aufsichtsrat Giber
.grundsatzliche Fragen der Unternehmensplanung” zu berichten (§ 90 Abs. 1 Satz 1
Nr.1 AktG), bietet spater dem Aufsichtsrat insbesondere die Moglichkeit, durch einen
Vergleich der Ist-Werte mit den Soll-Vorgaben die Umsetzung der Unternehmens-
strategie zu Uberwachen.

Allgemeingultige Normen fir die Bestimmung der Soll-Grofken im Rahmen der Pla-  Realistische Bestimmung
nungsrechnung gibt es angesichts der spezifischen zu beriicksichtigenden Konstel- ~ der PlanungsgréRen
lationen in der Regel nicht. Generelle Anforderung ist jedoch, dass nur eine realisti-

sche Bestimmung der PlanungsgroRen als Grundlage dienen darf. Insoweit bestehen

gegenlber den nachfolgenden Verfahren aus der Anwendungspraxis erhebliche Vor-

behalte:

= Rlickgriff auf Ist-Gréf3en aus friiheren Perioden
Diese durchaus noch Ubliche Methode hat bereits Schmalenbach abgelehnt, weil
dann gegebenenfalls auch ,Schlendrian mit Schlendrian” verglichen wirde.
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Identische Abgrenzung
der Ist-GréRBen

An externe Adressaten
gerichtete Informations-
komponente

Konkretisierungen in DRS 5
und DRS 15
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Rdickgriff auf Ist-GréBen ,,vergleichbarer” Unternehmen
Diese Methode ist als alleiniger MaRstab ungeeignet, da es in der Regel keine iden-
tischen Unternehmen gibt.

Verwendung von Optimalgréf3en

Die Verwendung von Optimalgréfien, die zum Beispiel auf einer 100%igen Aus-
lastung der Kapazitat errechnet werden, verstofst zumeist mangels der zugrunde
gelegten optimalen Bedingungen gegen das Erwartungswertprinzip und wirkt
zudem demotivierend, da die Ist-GrofRen stets nur schlechter ausfallen.

Motivationsbestimmte Soll-Gréf3en

Motivationsbestimmte Soll-GréRen, bei denen durch Steigerung des Anspruchs-
niveaus eine Erhdhung der Leistung erwartet wird, sind nur geeignet, wenn die
Vorgaben als erreichbar eingestuft und akzeptiert werden.

Bei jeglicher Messung von Ist-GréRen muss gewahrleistet sein, dass diese identisch
zu den gewahlten Soll-GréRen definiert und abgegrenzt sowie vollstandig erfasst und
dokumentiert werden. In der Praxis stellt diese Forderung durchaus eine Herausfor-
derung dar. Gewahlte Schlisselungen bei Kostenstellen, fir die es mehrere Kosten-
verursacher gibt, sind hierbei haufig das Ergebnis langwieriger Verteilungsdiskussio-
nen und oft eher vom Durchsetzungsvermogen einzelner Entscheidungstrager oder
von Kostentragbarkeitstberlegungen gepragt als von betriebswirtschaftlich begriind-
baren Zuordnungskriterien. Gleiches gilt fir die Zurechnung von Fixkosten.

Aufgaben und Inhalte der Prognoseberichterstattung

Ausgeldst durch die Einbeziehung von Kapitalmarkterwartungen in die EU-Moderni-
sierungsrichtlinie sind die Vorschriften zur handelsrechtlichen Lageberichterstattung
erweitert und neu strukturiert worden. Zu den Kernkomponenten des Lageberichts
zahlen die Prognose- und die Risikoberichterstattung, die seit dem Bilanzrechtsre-
formgesetz (BilReG) gemeinsam in 8 289 Abs. 1 Satz 4 HGB fir das Einzelunterneh-
men und in 8 315 Abs. 1 Satz 5 HGB flir den Konzern geregelt werden, hierin ausdrtick-
lich ergédnzt um eine obligatorische Chancenberichterstattung. Im Gegensatz zur
internen Planungsrechnung sind die Prognose- und die Risikoberichterstattung je-
weils eine an externe Adressaten gerichtete Informationskomponente.

Als konkretisierende Regelung zur Risikoberichterstattung hatte das Deutsche Rech-
nungslegungs Standards Committee (DRSC) bereits im Jahre 2001 den Deutschen
Rechnungslegungs Standard Nr. 5 (DRS 5) ,Risikoberichterstattung” vorgelegt und
hierdurch unter den Standardsettern weltweit eine Vorreiterrolle eingenommen. Der
2005 veroffentlichte DRS 15 , Lageberichterstattung” konkretisiert u.a. die Anforde-
rungen an eine Prognoseberichterstattung.
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Die konkretisierenden Anforderungen zur Prognoseberichterstattung in DRS 15,
Tz. 84-91, sind — wie alle DRS — zwar originar auf den Konzernlagebericht nach § 315
HGB ausgerichtet, stellen aber grundsatzlich auch einen wichtigen Anhaltspunkt fir
den Lagebericht des Einzelunternehmens nach & 289 HGB dar. Hiernach gelten fir
den Prognosebericht folgende Mindestanforderungen:

Beurteilung und Erlauterung der voraussichtlichen Entwicklung mit ihren wesent-
lichen Chancen und Risiken;

Verdichtung der Erwartungen Uber die voraussichtliche Entwicklung zu einer
Gesamtaussage;

Erkennbarkeit des Prognosecharakters in der Darstellung sowie der wesentli-
chen Annahmen und Unsicherheiten bei der Beurteilung der voraussichtlichen
Entwicklung;

Zugrundelegung von mindestens zwei Jahren, gerechnet vom Abschlussstichtag,
als Prognosezeitraum,;

Darstellung der erwarteten Entwicklung der fir das Unternehmen bedeutsamen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der Branchenaussichten;

Darstellung der Erwartungen der Unternehmensleitung zur weiteren Entwicklung
der Ertrags- und Finanzlage einschlieRlich der Auswirkungen wesentlicher Einfluss-
faktoren;

gesonderter Eingang auf die voraussichtliche Entwicklung der Segmente, sofern
der Abschluss eine Segmentberichterstattung enthalt;

aus Grinden der Klarheit geschlossene und von der Risikoberichterstattung
getrennte Prognoseberichterstattung.

Grundsatzlich ist der Prognosezeitraum auf mindestens zwei Jahre auszulegen, d. h.,
er umfasst nach dem ausgehenden Abschlussstichtag den Zeitraum bis zum Uber-
nachsten Abschlussstichtag. Im Hinblick auf die Aussagekraft der Berichterstattung
wird Unternehmen mit langeren Marktzyklen oder bei komplexen Grof3projekten
empfohlen, einen zweckgerechten langeren Betrachtungszeitraum zu wahlen. Zur
Klarheit ist jeweils der Zeitraum, auf den sich die dargestellten Erwartungen beziehen,
anzugeben.

Die Kapitalmarktanforderungen bezlglich der von der Unternehmensleitung erwarte-
ten weiteren Entwicklung der Ertrags- und Finanzlage zielen vorrangig auf eine quanti-
tative Berichterstattung ab. Hierbei wird allerdings in den wenigsten Féllen mit der
Verodffentlichung absoluter Zahlen gerechnet, eher mit dem Erreichen oder Uber-
schreiten bestimmter Benchmarks. Gangiger sind hingegen prozentuale Veréande-
rungswerte oder die Angabe eines Korridors prozentualer Zuwachse oder Verringe-
rungen. Ist eine derartige Quantifizierung nicht moglich oder nicht opportun, muss die
erwartete Verdnderung zumindest als positiver oder negativer Trend beschrieben wer-
den. Als Untermauerung der dargestellten Entwicklungen sind jeweils die Auswir-
kungen der wesentlichen Einflussfaktoren zu erlautern.

Mindestanforderungen
an den Prognosebericht

Grundsétzlicher Prognose-
zeitraum von zwei Jahren

Art der Angabe

Audit Committee Quarterly 111/2008
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Offenlegung im Zwiespalt
mit der Datensensibilitat

Keine Inkonsistenzen

Bereitschaft zur Publizitat
variiert

Umsatzprognose gangig

Verhaltene Praxis bei
unterjahrigen Prognosen

Audit Committee Quarterly 111/2008

Der Prognosebericht in der Praxis

Als externes Informationsmedium hat die Prognoseberichterstattung eine vollig an-
dere Aufgabe als die interne Planungsrechnung. Beide sind zwar auf umfassenden
und realistischen Grundlagen zu erstellen, bei der Prognoseberichterstattung muss
der Vorstand jedoch unternehmensindividuell und abhdngig von den Marktverhalt-
nissen sehr genau abwégen, welche Angaben mdglicherweise zu sensibel sind, um
veroffentlicht zu werden. Des Weiteren sollte sich der Vorstand Gber mogliche Reak-
tionen des Kapitalmarkts im Klaren sein, sofern die verdffentlichten Ziele im Planungs-
zeitraum nicht erreicht werden.

Trotz unterschiedlicher Adressaten bei der Planungsrechnung und der Prognosebe-
richterstattung mussen beide Informationsmedien zueinander konsistent sein. Ver-
suche, die Planungsrechnung etwa aus Anreiziberlegungen mit héheren als realis-
tischen Leistungsvorgaben zu Uberlagern, wirden die Konsistenz der Aussagen
gefdhrden. Soweit der Prognosebericht Sachverhalte umfasst, die auch Bestandteil
der Planungsrechnung sind, kann folglich nur eine Prognose kommuniziert werden,
die in mindestens gleicher Weise und Qualitat auch aus der Planungsrechnung ables-
bar ist. Der Prognosebericht darf insofern keine Inkonsistenzen zur Planungsrechnung
enthalten.

Grofse Unterschiede zwischen den Unternehmen gibt es bei der Bereitschaft zur
Publizitat. Tendenziell steigt diese mit zunehmender Unternehmensgrofe oder Index-
zugehorigkeit. Gleichwohl werden selbst bei DAX-Unternehmen vor allem folgende
Punkte bemangelt:

unzureichende Beleuchtung des Marktumfelds;

fehlende Verknlpfung zwischen Zielen, Einflussfaktoren und Gewinnentwicklung;
generell méRige Aussagekraft;

keine Spezifizierung in Zeiten mit unsicheren Marktentwicklungen.

Inhaltlich ist unter den quantifizierten Prognosegroféen die Umsatzprognose im
Bereich der Industrie- und Handelsunternehmen inzwischen géngig, oft in Kombi-
nation mit der Gewinnerwartung als die beiden bezifferten Prognosegréfien. Ansons-
ten werden im Wesentlichen noch Investitionsvolumina und deren finanzielle Auswir-
kungen und gelegentlich noch der Cashflow zahlenmaRig belegt. In der Finanzbranche,
in der Kennziffern wie Eigenkapitalrendite, Aufwand-Ertrag-Relation und aufsichts-
rechtliche Eigenkapitalquoten Ubliche Mal3gréRen sind, werden derzeit statt quanti-
fizierter GroRen eher Tendenzaussagen im Vergleich zum Vorjahr die Regel.

In zeitlicher Hinsicht ist in den letzten Jahren die Offenlegungsbereitschaft flr quanti-
fizierte Prognosen nach einer Phase zahlenmaf3ig unterlegter Prognoseberichte wie-
der gesunken. Insbesondere unterjahrige Prognosezeitraume sind in der deutschen
Unternehmenspraxis nur selten anzutreffen. Angesichts der Gefahr, dass im Unter-
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nehmensgeschehen ausschliefdlich kurzfristige Erfolge gewdirdigt werden, verzichten
inzwischen auch viele Analysten darauf, Quartalsprognosen einzufordern, und riicken
die Langfristbetrachtung wieder stérker in das Zentrum. Selbst in den USA zeichnet
sich eine ricklaufige Tendenz quartalsweise angegebener Kennzahlen ab, wie zum
Beispiel der Verzicht auf die Prognose von Earnings-per-Share-Quartalswerten bei
mehreren US-amerikanischen GrofRunternehmen.

Generell wird von vielen Investoren kritisiert, dass bei der Prognoseberichterstattung  Detailliertere Analysen
der Mut zur Offenlegung detaillierterer Analysen sowie zu konkreteren Vorhersagen fehlen

fehlt. Die Unternehmensleitung unterziehe sich dadurch einer Beurteilbarkeit und

erspare sich darlUber hinaus eine Begrindung fir sonst messbare Prognoseabwei-

chungen.

Bedeutung des Prognoseberichts fiir die Aufsichtsratstatigkeit

In die Erstellung des Prognoseberichts ist der Aufsichtsrat bereits aus Griinden seiner
Blickrichtung von aufRen in das Unternehmen nicht unmittelbar involviert. Denn im
Lagebericht und somit auch in seiner prospektiven Komponente soll expressis verbis
die Sicht der Unternehmensleitung dargelegt und erlautert werden (so generell zur
Lageberichterstattung DRS 15.9). Mittelbar ist der Aufsichtsrat insoweit tangiert, als
der Vorstand den Lagebericht — analog zum Jahresabschluss — unverziiglich nach der
Aufstellung dem Aufsichtsrat vorzulegen hat (§ 170 Abs. 1 AktG). Hierbei hat jedes
Aufsichtsratsmitglied das Recht, von der Vorlage Kenntnis zu nehmen, gegebenen-
falls durch Ubermittlung der Vorlage an jedes Aufsichtsratsmitglied oder, soweit
der Aufsichtsrat dieses beschlossen hat, den Mitgliedern eines Ausschusses (8 170
Abs. 3 AktG).

Wie der Jahresabschluss und gegebenenfalls der Konzernabschluss sind vom  Zeitliche Restriktionen
Aufsichtsrat auch der Lagebericht und der Konzernlagebericht zu priifen. Der AR ist ~ erschweren Priifung
verpflichtet, Uber das Ergebnis der Prifung schriftlich an die Hauptversammlung zu

berichten (8171 Abs. 2 Satz1 AktG). Dieser scheinbare Gleichlauf zwischen Abschluss

und Lageberichterstattung ist in der praktischen Handhabung in aller Regel nicht

zeitkongruent darstellbar. Durch die Ubliche , Bottom-Up“-Vorgehensweise bei der

Erstellung des Lageberichts werden in der Praxis zuerst die erforderlichen Daten flr

die Fertigstellung des Abschlusses zusammengetragen. Bis zu diesem Zeitpunkt wird

am Lagebericht oder Konzernlagebericht entweder noch gar nicht gearbeitet, oder es

werden nur solche Abschnitte vorbereitet, deren Ausformulierung nicht von quantita-

tiven Grofden des Abschlusses abhangen. Fir den Aufsichtsrat stehen diese Teile im

Allgemeinen nicht vorab zur Verfligung, so dass ihm haufig der Lagebericht bzw. der

Konzernlagebericht erst sehr spat vorgelegt wird. Die besondere Herausforderung

an den Aufsichtsrat ist hierbei, sich in dem dann noch verfligbaren Zeitrahmen fir die

von ihm vorzunehmende eigene Prifung des Lageberichts ein fundiertes Urteil dart-

ber zu bilden, ob die Darstellungen, Analysen und Prognosen flr einen auféen stehen-

den Dritten ein zutreffendes Bild von der Lage und der voraussichtlichen Entwicklung

Audit Committee Quarterly 111/2008 9




vermitteln. Ein Rickgriff auf die Einschatzung des Abschlussprifers unterliegt den
gleichen zeitlichen Restriktionen.

Feststellungumfasst |Im Gegensatz zum Jahresabschluss ist flr den Lagebericht die Zustimmung des
nurden Jahresabschluss A /fsichtsrats nicht gesetzlich untermauert, da sich die Billigungshandlung des Auf-
sichtsrats nur auf den (dadurch festgestellten) Jahresabschluss und nicht auf den
Lagebericht bezieht (8 172 AktG). Gleichwohl handelt es sich bei der Lageberichter-
stattung und dem hierin enthaltenen Prognosebericht im Gegensatz zur internen Pla-
nungsrechnung um eine bedeutende Aufiendarstellung zur Zukunft des Unterneh-
mens, auf die vor Veroéffentlichung ein (iberwachendes Auge geworfen werden sollte,
um z. B. eventuellen negativen Reaktionen des Kapitalmarkts bei Nichterflllung tber-
zogener Prognosen vorzubeugen.

Konsistenz zu priffen  Soweit die im Prognosebericht veréffentlichten Angaben Sachverhalte betreffen, die
gleichzeitig Bestandteil der Planungsrechnung sind, darf es bei den veréffentlichten
Angaben keine den Soll-Groften der Planungsrechnung entgegenstehenden Aus-
sagen geben, da beide Informationsmedien die Erwartungen maoglichst realistisch
abbilden sollen. Inhaltlich dirften sich insofern fir einen auf der Grundlage der
Planungsrechnung gut informierten Aufsichtsrat aus dem Prognosebericht keine Uber-
raschungen ergeben, so dass allenfalls die Konsistenz der Angaben zu Uberprifen ist,
die Auswahl der Prognoseelemente und deren Detaillierungsgrad hinterfragt werden
kénnen sowie die Uberzeugung gewonnen werden sollte, dass die AuRendarstellung
mit dem selbst gewonnenen Eindruck Ubereinstimmt.

Vorwegeinbindung Obwohl dem Aufsichtsrat gesetzlich keine Rechtsgrundlage eingeraumt ist, die Revi-
im Sitzungsplan  jjioryng eines Prognoseberichts vom Vorstand zu verlangen, sollte aus Griinden der
Einvernehmlichkeit auch der Prognosebericht als Teil der Lageberichterstattung in die
Agenda der Sitzungen zwischen Aufsichtsrat und Vorstand eingebunden werden. Die
enge Verbindung zu Fragen der Unternehmensstrategie und der Rechnungslegung
kdnnte alternativ auch rechtfertigen, dass sich vorweg ein Strategieausschuss oder

der Prifungsausschuss dieser Thematik annimmt.

Interne Klirung gefordert Im Idealfall werden grundlegende Tendenzen der Prognoseberichterstattung bereits
im Vorfeld abgestimmt, so vorzugsweise zunédchst zwischen Vorstandsvorsitzendem
und Aufsichtsratsvorsitzendem oder gegebenenfalls Strategieausschussvorsitzen-
dem. Etwaige Bedenken lassen sich auf diesem Wege meist entweder durch zuséatz-
liche Erlauterungen des Vorstands ausrdumen oder noch durch Berlcksichtigung in
der Ausformulierung des Prognoseberichts I6sen. Bei gravierenderen, nicht [6sbaren
Meinungsverschiedenheiten zwischen Vorstand und Aufsichtsrat Uber die voraus-
sichtliche Entwicklung muss der Aufsichtsrat hingegen prifen, ob diese Diskrepanzen
unter Umstanden die strategische Ausrichtung des Unternehmens betreffen und
diesbezlglich eine neue Abstimmung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat anzube-
raumen ist. Gleichwohl sollte fir die AuRendarstellung im Prognosebericht eine
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Der Prognosebericht im Blick des Aufsichtsrats

gemeinsam tragbare — dann vielleicht offenere — Formulierung gefunden werden. Ist
hingegen keine einvernehmliche Aufiendarstellung im Prognosebericht erreichbar,
steht es dem Aufsichtsrat nétigenfalls unter Inkaufnahme der Offentlichkeitswirkung
frei, in seinem Bericht an die Hauptversammlung Uber das Ergebnis seiner Prifung
hinzuweisen. Nur im dufdersten Fall stellt sich als Ultima Ratio — wie bei anderen nicht
mehr l6sbaren Divergenzen — die Frage, ob die Vorstellungen zur voraussichtlichen
Entwicklung des Unternehmens zwischen Vorstand und Aufsichtsrat méglicherweise
so weit auseinander liegen, dass an eine Abldsung des Vorstandes zu denken ist.

Aus inhaltlicher, aber auch aus formaler Sicht kdnnten die in nachfolgender Auswahl
zusammengestellten Kernfragen fir die Priifung der Prognoseberichterstattung hilf-
reich sein. m

Ausgewahlte Kernfragen zur Prognoseberichterstattung

= Erstreckt sich der Prognosebericht mindestens auf die Entwicklung der nachsten
zwei Jahre?

= Sind die fiir das Unternehmen wesentlichen Konjunktur- und Branchenaussichten
dargestellt?

= Werden der Prognosecharakter und die Annahmen deutlich genug herausgestellt?

= Werden wesentliche Veranderungen und ihre Auswirkungen auf die Investitions-
volumina erlautert?

= Wird die Entwicklung der Ertrags- und Finanzlage verstandlich erlautert, ggf. min-
destens als Trend?

= Werden fiir das Unternehmen wichtige Einflussfaktoren aufgefiihrt und nachvoll-
ziehbar erlautert?

= Wird - sofern eine Segmentberichterstattung vorliegt — die Entwicklung der Seg-
mente aufgezeigt?

= Wird eine Verdichtung der Erwartungen zu einer Gesamtaussage vorgenommen?

= Erfolgt die Prognosedarstellung in einem gesonderten, vom Risikobericht getrenn-
ten Abschnitt?

= Istder Prognosebericht konsistent zu den Erwartungen aus der Planungsrechnung?

= Sind die getroffenen Annahmen fiir die Prognosen aus Sicht des Aufsichtsrats
realistisch?

= Liegen dem Aufsichtsrat Informationen vor, die den Prognosen entgegenstehen?

= Kann sich der Aufsichtsrat der Darstellung der voraussichtlichen Entwicklung
anschlieBen?
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Der Prognosebericht
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Die Oktoberausgabe des managermaga-
zin enthalt auch dieses Jahr wieder den
Bericht Uber den Wettbewerb , Die bes-
ten Geschaftsberichte”. ,Wenn es um
die Zukunft geht — sei es um drohende
Gefahren oder um Chancen und mit
ihnen verbundene Ziele, die es zu quan-
tifizieren gilt —, gibt sich das Gros duferst
zugeknopft. In ihren Risikoberichten er-
reichen die Borsenfirmen im Schnitt

1

knapp ein ,befriedigend".

So kritikwiirdig viele Risikoberichte sind
— an anderer Stelle tun sich Wettbewer-
ber noch schwerer. Bei den Prognose-
berichten und Soll-Ist-Vergleichen, die
Prognosen aus der Vergangenheit tat-
sachlich Erreichtem gegenUberstellen,
gilt die Leistung den Gutachtern nach
nicht einmal mehr als ,ausreichend’, son-
dern schlicht als ,mangelhaft’.

Aber es gibt auch Ausnahmen: Die Uber-
ragende Informationsqualitat gerade bei
Risiko- und Prognosequalitat (73 bzw. 77
Punkte und 100 Punkte beim Soll-Ist-Ver-
gleich) hat wohl deutlich zur Auszeich-
nung des Geschaftsberichts von Adidas
als bestem Geschaftsbericht beigetra-
gen. Offensichtlich gibt es die Moglich-
keit, wenn nicht Notwendigkeit, zur Ver-
besserung.

Die Pflichten der Lageberichterstattung
sind in den letzten zehn Jahren mehrfach
aufgestockt worden. Durch das KonTraG

wurde die Risikoberichterstattung ein-
geflhrt; der 2001 verabschiedete Deut-
sche Rechnungslegungs Standard Nr. 5
(DRS5) ,Risikoberichterstattung” konkre-
tisiert die damit verbundenen Anforde-
rungen. Mit dem Bilanzrechtsreformge-
setz 2004 wurde der Aspekt der Chan-
cen eingefligt; dies hat Eingang in DRS
15, Lageberichterstattung” gefunden, der
2005 verabschiedet wurde. Das Bilanz-
rechtsmodernisierungsgesetz sieht nun
vor, dass der Konzernlagebericht auch
eingehen soll auf die wesentlichen Merk-
male des internen Kontroll- und des inter-
nen Risikomanagements im Hinblick auf
den Konzernrechnungslegungsprozess,
sofern eines der in den Konzernabschluss
einbezogenen Tochterunternehmen oder
das Mutterunternehmen kapitalmarkt-
orientiertim Sinn des §264d ist.

Der Deutsche Standardisierungsrat (DSR)
hat sich nun entschlossen, eine Uberar-
beitung der beiden Standards (und der
branchenspezifischen fir Banken bzw.
Versicherungen) vorzunehmen, um sie
der neuesten Gesetzeslage anzupassen,
die Erfahrungen der letzten Jahre mit auf-
zunehmen, bei der Gelegenheit dann
auch DRS 5in DRS 15 zu integrieren.

Kritik wurde laut zum Umfang der Rege-
lungen oder auch der Wunsch, nicht eine
einheitliche Vorgabe flir gelistete/nicht-
gelistete Unternehmen oder auch Unter-
nehmen aller GréRenordnungen vorzu-
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legen. Die bisherige Aufspaltung von
Risiko- und Chancenbericht, dazu Anfor-
derungen an einen Prognosebericht ne-
ben dem zu Risiken und Chancen wird in
Frage gestellt. Letztlich entbrennt erneut
die Debatte, wie weit Corporate Gover-
nance-Aspekte aufgenommen werden
oder weiterhin ausgenommen bleiben
sollen. Uber die Berticksichtigung nicht-
finanzieller Leistungsindikatoren kommen
dann auch 6kologische Aspekte auf.

Der International Accounting Standard
Board (IASB) hat bisher keinen Standard
zur Lageberichterstattung erarbeitet,
wohl auch, weil es sich hierbei deutlich
um das Territorium der Aufsichtsbehor-
den zumindest in einigen Regionen der
Welt handelt. Die erweiterten Angaben
zum Beispiel zu Risiken aus Finanzinstru-
menten landen systematisch im Anhang.
Mit den ersten Texten im Rahmen der
Uberarbeitung des Rahmenkonzepts
wird schon der Grundstein gelegt fir die
Ausweitung von Financial Statements zu
Financial Reporting als dem Regelungs-
gebiet; die Konkretisierung ist noch nicht
erfolgt. Wenn nun der IASB im Dezem-
ber den Entwurf eines Textes zur Lage-
berichterstattung veroffentlicht, ist dies
der erste vorsichtige Schritt, zur Abrun-
dung alle Berichtsbestandteile ,aus
einem Guss” zu bekommen. Weil nach
wie vor einige Aufsichtsbehorden darauf
bestehen, eigene Anforderungen zu
.Management's discussion and analysis”
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zu stellen, hat sich der IASB zunachst dar-
auf verstandigt, nur eine Leitlinie heraus-
zugeben &dhnlich den Anforderungen an
die Zwischenberichterstattung in IAS 34.
Welche Konsequenzen sich daraus fir
deutsche Unternehmen ergeben kénnen,
ist noch nicht abzusehen. Der DSR plant,
das IASB-Projekt in seine Uberlegungen
einzubeziehen. Als Erstes wird eine Stu-
die in Auftrag gegeben, in deren Vorder-
grund in Bezug auf die einzelnen Berichts-
erfordernisse die Frage stehen soll, ob
die Regelungen sinnvoll sind und wie sie
vor dem Hintergrund einer Cost/Benefit-
Analyse zu beurteilen sind. Ersteller von
Abschlissen, Prifer, Analysten, Akade-
miker sollen in die Studie einbezogen
werden. Laut Plan soll ein Entwurf An-
fang 2010, ein Standard Ende 2010 vor-
gelegt werden. =
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Sparringspartner Abschlussprufer
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Neben dem Leitungsauftrag des Vorstands und dem Uberwachungsauftrag des
Aufsichtsrats fungiert die gesetzliche Abschlusspriifung als dritte Saule der
Corporate Governance. Abschlusspriifer und Aufsichtsrat bilden nach den Vor-
stellungen des Gesetzgebers eine Zweckgemeinschaft zur effizienten Kontrolle
der Unternehmenstatigkeit. Wie bei jeder ,arrangierten Ehe” bendtigt auch
diese Verbindung Miihe und Zeit, bis sich die beiden Partner gefunden haben.

Neuausrichtung zum Aufsichtsrat

Vor zehn Jahren trat das Gesetz zur Kon-
trolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich (KonTraG) in Kraft. Mit diesem
verfolgte die Bundesregierung u.a. das
ausdrUckliche Ziel, die Zusammenarbeit
von Abschlussprifer und Aufsichtsrat zu
verbessern und zu intensivieren. Das Ge-
setz sah eine Vielzahl von Regelungen
vor, die der im Februar 2002 verabschie-
dete Deutsche Corporate Governance
Kodex um weitere Empfehlungen und
Anregungen zur organisatorischen Zusam-
menarbeit von Abschlussprifer und Auf-
sichtsrat ergdnzte. Und auch das BilMoG
wird in diesem Sinne neue Berichtspflich-
ten des Abschlussprifers statuieren. Hin-
ter den verschiedenen Einzelmalinahmen
ist deutlich der Wille des Gesetzgebers
zu erkennen, den Abschlussprifer auf
den Aufsichtsrat auszurichten, eine gro-
Rere Distanz zum Vorstand herzustellen
und damit auch die Quialitat der Aufsichts-
ratsarbeit qualitativ zu starken.

Wie bei jeder strategischen Weichen-
stellung, die versucht, eingefahrene Ver-
haltensweisen zu verandern, hat sich das
Zusammenwirken von Aufsichtsrat und

Abschlussprifer in den vergangenen
zehn Jahren — jenseits der rechtlich zu
beachtenden Formalien —nicht von heute
auf morgen, aber doch kontinuierlich in
die von Gesetzgeber und Kodex ge-
wunschte Richtung entwickelt. Die gro-
Ben Prifungsgesellschaften haben ihre
Geschaftsmodelle den neuen Gegeben-
heiten angepasst und umfangreiche In-
vestitionen in den Aufbau von Risiko-
managementsystemen investiert, um
eine unzulassige Vermischung von Pru-
fung und Beratung auszuschlief3en. Die
Aufsichtsrate der grofen Publikumsge-
sellschaften verfligen regelméaRig Uber
einen Prifungsausschuss, der mehrmals
im Jahr zusammenkommt, um Uber Fra-
gen der Abschlusspriferbestellung, Gber
Schwerpunkte und Durchfihrung der
Prifung sowie deren Ergebnisse zu bera-
ten. Die Zusammenarbeit mit dem Ab-
schlussprifer hat sich in Richtung eines
kontinuierlichen Austausches entwickelt,
so dass zu Recht von einer neuen Qua-
litdt der Zusammenarbeit gesprochen
werden kann.

Dies schliefst Verbesserungsbedarf in
Einzelbereichen nicht aus. Aufsichtsrate




wie Prifer missen sich weiterhin be-
mihen, ihre jeweils neu definierte Rolle
mit Leben zu erflllen und sich inhaltlich
den damit einhergehenden Anforderun-
gen zu stellen. Die in den Jahren seit
Einfiihrung von KonTraG und Corporate
Governance Kodex gemachten Erfahrun-
gen geben des Weiteren Anlass zu Klar-
stellungen, die Aufgabenverteilung und
Abstimmung zwischen Aufsichtsrat und
Abschlussprifer betreffen.

Priferauswahl

Das Vorschlagsrecht fir den von der
Hauptversammlung zu wahlenden Ab-
schlussprtifer steht allein dem Aufsichts-
rat zu (8§ 111 Abs. 1 S. 3 AktG). Formal
wird dies in der Praxis auch so gehand-
habt; materiell ist jedoch in den Uberwie-
genden Fallen einer Neuausschreibung
des Mandats weiterhin der Vorstand bzw.
das Rechnungswesen ,Herr des Aus-
wabhlverfahrens”. Der Aufsichtsrat bzw.
der von ihm beauftragte Prifungsaus-
schuss greift regelmafig erst ein, nach-
dem der Vorstand die Anzahl der Bewer-
ber im Rahmen einer Vorauswahl auf
einige wenige — oft nur zwei — Kandidaten
reduziert hat. Diese prasentieren sich
einem Entscheidungsgremium, dem
neben den stimmberechtigten Vertretern
des Aufsichtsrats auch Vertreter des
Vorstands und des Rechnungswesens
angehoren.

Gegen deren Einbindung in das Verfah-
ren (als nicht stimmberechtigte Berater)
des Aufsichtsrats ist grundsatzlich nichts
einzuwenden, da sie in der Regel an
einem sachkundigen und erfahrenen Pri-
fer eigeninteressiert sind. Verwunderlich
ist jedoch, dass viele Aufsichtsrate den
Abschlussprifer, der sie wesentlich bei
ihrer Uberwachungsaufgabe unterstiit-
zen und Uber viele Jahre hinweg beglei-
ten soll, mittels eines relativ formalen,
unpersonlichen Verfahrens bestimmen
lassen. Die Gelegenheit zum personli-
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chen Gesprach, um sich besser kennen-
zulernen, wird haufig nicht wahrgenom-
men. Was im Ergebnis bleibt, ist eine ge-
wisse Distanz — entgegen den Zielen des
KonTraG.

Priferbestellung im Konzern

Die noch von der Baums-Kommission
im Jahr 2001 intensiv diskutierte Forde-
rung nach einem konzerneinheitlichen
Abschlussprifer konnte sich als Kodex-
empfehlung nicht durchsetzen. Umso
wichtiger erscheint es, dieses Thema
nicht vollstandig zu ignorieren. In zu vie-
len Fallen von Unternehmenszusam-
menbriichen, bei denen auch die Rolle
der Wirtschaftsprdifer kritisch hinterfragt
wurde, waren im Konzern mehrere Pri-
fungsgesellschaften tatig. Dies kann in
vielen Fallen seine Berechtigung haben,
im Einzelfall jedoch auch durch das Be-
streben, Vorgédnge und Zusammenhange
im Konzern zu verschleiern oder wirt-
schaftlichen Druck auf den Prifer aus-
zulben, motiviert sein. Der Aufsichtsrat
der Konzernobergesellschaft sollte des-
wegen regelmallig hinterfragen, warum
der Vorstand andere Abschlussprufer mit
der Prifung von Tochtergesellschaften
(oder ausgelagerten Zweckgesellschaf-
ten) betraut hat. Falls hierfir keine zwin-
genden oder Uberzeugenden Grinde gel-
tend gemacht werden konnen, sollte er
auf einer Beauftragung der von ihm be-
stellten Prifungsgesellschaft auch bei
den Konzerngesellschaften bestehen.

Priifung des Jahresabschlusses

Der Aufsichtsrat ist verpflichtet, Jahres-
abschluss und Lagebericht einer Aktien-
gesellschaft zu prifen (8 171 Abs. 1 S.1
AktG). Der Abschlussprifer ist ihm bei
dieser Aufgabe unterstlitzend und infor-
mierend zur Seite gestellt. Dessen Pri-
fung entlastet den Aufsichtsrat nach der
Intention des Gesetzes von selbst uner-
flllbarer Prafungsintensitat. Dieses Ar-
rangement andert jedoch nichts daran,
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dass die Prifungspflichten von Aufsichts-
rat und Abschlussprifer als unterschied-
lich ausgestaltete Aufgaben zur jeweils
eigenverantwortlichen Wahrnehmung
nebeneinanderstehen.

Was sollte der Aufsichtsrat also tun? Eine
inhaltliche Konkretisierung seiner eigen-
standigen Prifungsverantwortung wirde
folgende Teilbereiche beinhalten:

= Gesetzes-, Satzungs- und Ordnungs-
maéBigkeitspriifung: Dies deckt sich
weitestgehend mit dem Auftrag des
Jahresabschlussprifers. Der Aufsichts-
rat (in der Regel dessen Prifungsaus-
schuss) wird den Jahresabschluss,
den Lagebericht und den diesbezlg-
lichen Prifungsbericht aufmerksam
studieren und mit dem Abschlusspru-
fer ausflhrlich besprechen.

= ZweckmaBigkeitspriifung: Uber die
Ordnungsmafigkeitsprifung des Jah-
resabschlussprifers hinaus obliegt es
dem Aufsichtsrat, die Zweckmalig-
keit der getroffenen bilanzpolitischen
Maflnahmen, insbesondere von Sach-
verhaltsgestaltungen, sowie die Aus-
Gbung von Wahlrechten und Ermes-
sensspielrdumen hinsichtlich ihrer Wir-
kung — auch gegeniber den Stakehol-
dern der Gesellschaft — zu wiirdigen.

= Qualitdtssicherung: Diese konzentriert
sich vornehmlich auf die Priferaus-
wahl, die kritisch-konstruktive Beglei-
tung der Jahresabschlussprifung so-
wie auf eine laufende enge Abstim-
mung und Kommunikation mit dem
Abschlussprifer Uber Risiken, Pri-
fungsschwerpunkte, Prifungshinder-
nisse und Prifungsergebnisse sowie
Uber eine unter Umstanden erforder-
liche Prifungserweiterung.

= Konsistenzpriifung: Die Plausibilitat
des Rechenwerks sollte vor dem Hin-

tergrund der Informationen Uber die
Unternehmens- und Marktentwick-
lung erprobt werden, die der Aufsichts-
ratim Rahmen seiner generellen Uber-
wachungsaufgabe erhalten hat. Abwei-
chungen von der Planungsrechnung
oder dem internen Rechenwerk soll-
ten valide begriindet sein. Die Aussa-
gen des Lageberichts dirfen nicht im
Widerspruch zu anderweitig erhalte-
nen Informationen stehen.

= Inhaltliche Priifung: Jahresabschluss
und Lagebericht sind keine Doku-
mente zur Aufarbeitung der Vergan-
genheit, die formaliter abzusegnen
sind. Die vornehmliche Aufgabe im
Rahmen der allgemeinen Uberwa-
chungsaufgabe des Aufsichtsrats
dirfte es sein, materielle Aussagen
Uber die Unternehmensentwicklung
und strategische Risiken aus den
Abschlissen herauszuarbeiten sowie
einen entsprechenden Handlungsbe-
darf abzuleiten bzw. zu hinterfragen,
ob der Vorstand bereits geeignete
Mafnahmen eingeleitet hat.

Festlegung von Prifungsschwer-
punkten

Der Aufsichtsrat sollte, so ist regelméfig
in mehr oder minder abgewandelter
Form und in Bezugnahme auf den Deut-
schen Corporate Governance Kodex (Tz.
5.3.2) zu lesen, die Schwerpunkte der
Prifungstatigkeit des Abschlusspriifers
festlegen. Diese Sicht betont einseitig
die Unterstltzungsfunktion (interne Cor-
porate Governance) des Abschlusspri-
fers zulasten seiner Garantiefunktion (ex-
terne Corporate Governance). Letztere
erfordert in Ubereinstimmung mit den
berufsrechtlichen Vorschriften der Wirt-
schaftspriifer eine eigenverantwortliche,
weisungsungebundene und unabhan-
gige Prifung. Hiermit ist eine externe
Festlegung von Prifungsinhalten — auch
von Seiten des Aufsichtsrats als Auftrag-
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geber — nicht vereinbar. Dem steht nicht
entgegen, dass der Aufsichtsrat Pri-
fungserweiterungen beauftragt, die er
aus seiner Sicht fir geboten erachtet.

Was der gemeinsamen Sache von Auf-
sichtsrat und Abschlussprifer wirklich
dienen wurde, waére ein verstarktes Be-
mihen des Prifungsausschusses, die
besonderen Erfahrungen und Kenntnisse
seiner Mitglieder in die Prifungsplanung
einflieBen zu lassen. Das KonTraG hat
den AbschlussprUfer zu einer risikoorien-
tierten Prifung verpflichtet. Ihn aus der
Kenntnis des Unternehmensgeschehens
und des Wettbewerbsumfelds heraus
bei der Identifikation und Bewertung von
Risiken zu unterstitzen, sollte der Auf-
sichtsrat als eine seiner vordringlichen
Aufgaben verstehen. Dies insbesondere
auch deswegen, weil sich die mit den
sprunghaft angestiegenen Rechnungsle-
gungs-und Prifungsregularien Uberfrach-
teten Wirtschaftsprifer trotz redlicher
Bemdihung mit einer nlichternen Risiko-
und Geschaftsmodellanalyse in manchen
Fallen offensichtlich schwertun.

Financial Expert

Den eben angesprochenen Erfahrungs-
defiziten der Prifer entspricht bei vielen
Aufsichtsraten ein Know-how-Defizit be-
zlglich Bilanzierung und Prifung. Das
Problem ist mit der umfangreichen Dis-
kussion um die Notwendigkeit mindes-
tens eines Finanzexperten im Prifungs-
ausschuss (vgl. §8 100 Abs. 5, 107 Abs. 4
AktG-E BilMoG) hinreichend themati-
siert. \Was erganzend angemerkt werden
sollte, ist die Erfahrung, dass gute bis
hervorragende Rechnungslegungskennt-
nisse vermehrt anzutreffen sind. Mit
Prifungsanséatzen und -methoden sowie
den Vor- und Nachteilen alternativer Vor-
gehensweisen in der Prifung scheint
jedoch kaum ein Mitglied des Aufsichts-
rats oder Prifungsausschusses vertraut.
Dies ist aus ihrem Erfahrungshinter-
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grund heraus verstandlich; trotzdem irri-
tiert es.

Aufsichtsratsgerechter Prifungs-
bericht

Der Abschlussprifer hat Uber das Ergeb-
nis seiner Prafung ,,mit der gebotenen
Klarheit” (so § 321 Abs.1 S.1 HGB) sowie
.aufsichtsratsgerecht” (so das IDW) zu
berichten. Dies fallt manchen Prifern
schwer. lhre Berichte sind lang, langatmig,
voller Wiederholungen, Uberladen mit
Fachterminologie, gedrechselt formuliert
und in einer Sprache geschrieben, die
vom Empfanger erwartet, die Botschaft
zwischen den Zeilen zu dechiffrieren.

Als priméarer Adressat des Prifungsbe-
richts ist der Aufsichtsrat gefordert, Klar-
text zu reden: Er bestehe auf Ausflh-
rungen, die die wesentlichen Themen in
gebotenem Umfang niichtern und ver-
standlich darstellen, auf einer Sprache,
die nicht nur dem Fachmann geléaufig ist,
und auf klar formulierten Aussagen. Der
Berichtsumfang ist fir ihn kein Indiz einer
guten und tiefschirfenden Prifung.

Dabei sollte nicht verkannt werden, dass
die als ,Priferdeutsch” bekannte ver-
klausulierte Ansprache von Problemen
oft auf ein ,starkes Absicherungsstre-
ben”, also den Impuls, niemanden gegen
sich aufzubringen, zurlickzuflhren ist.
Diesem Reflex erliegt der Abschluss-
prifer umso mehr, als er andernfalls um
den Erhalt seines Mandats flirchten
muss. Es liegt am Aufsichtsrat, seinem
Abschlussprifer von Anfang an den
Ricken zu starken und klare Koalitionen
zu bilden. Meinungsverschiedenheiten
zwischen Prifer und Vorstand wird es,
gerade in der Einschdtzung von Risiken,
immer geben. Ein starker Vorstand wird
dies auch ertragen. Fir den Aufsichtsrat
ware es dagegen fatal, ausschlieRlich mit
vom Vorstand rosa eingefarbten Informa-
tionen versorgt zu werden. =
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/Zum Vertraulichkeitsgebot
im Aufsichtsrat
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§ 93 Abs. 1S. 3 AktG
,,UbervertraulicheAngaben und Geheim-
nisse der Gesellschaft, namentlich
Betriebs- oder Geschaftsgeheimnisse,
die den Vorstandsmitgliedern durch
ihre Tatigkeit im Vorstand bekannt
geworden sind, haben sie Stillschweigen
zu bewahren.”

§ 116 AktG

.Fur die Sorgfaltspflicht und Verant-
wortlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder
gilt 8§ 93 Uber die Sorgfaltspflicht und
Verantwortlichkeit der Vorstandsmit-
glieder sinngemal. Die Aufsichts-
ratsmitglieder sind insbesondere zur
Verschwiegenheit tiber erhaltene
vertrauliche Berichte und vertrauliche
Beratungen verpflichtet.”

Audit Committee Quarterly 111/2008

Unternehmensinformationen, insbesondere aus den Vorstandsberichten, sind
die Basis fiir die Uberwachungsarbeit des Aufsichtsrats. Je intensiver der Auf-
sichtsrat Gberwacht, umso mehr erhalt das einzelne Aufsichtsratsmitglied Ein-
blick in das Unternehmen und seine Geschaftsgeheimnisse. All dies indes nur,
wenn die Unternehmensleitung offen und vorbehaltlos an den Aufsichtsrat
Bericht erstattet. Notwendiges Korrelat fiir eine solche offene Berichterstattung
ist die aktienrechtliche Verschwiegenheitspflicht, welches sich an jedes Auf-
sichtsratsmitglied persdnlich wendet, indes in seiner fehlenden Randschérfe
einerseits und mit seiner Strafsanktion andererseits haufig schwierig zu behan-
deln ist. Fir Aufsichtsrate kapitalmarktrechtlicher Gesellschaften wird das
aktienrechtliche Verschwiegenheitsgebot erganzt um das kapitalmarktrecht-
liche Verbot zur Weitergabe von Insiderinformationen. All dies soll hier mit dem
Ziel erlautert werden, einen Uberblick (iber den Rechtsrahmen und dem Auf-

sichtsrat einige Handlungsempfehlungen zu geben.

Die aktienrechtliche Verschwiegen-
heitspflicht: Grundlagen

Das Aktiengesetz misst der Verschwie-
genheit im Aufsichtsrat einen hohen
Stellenwert zu: 8 116 S. 2 AktG verpflich-
tet Aufsichtsratsmitglieder ausdrlicklich
zur Verschwiegenheit Uber vertrauliche
Berichte und vertrauliche Beratungen,
obschon § 116 S. 1 AktG mit § 93 Abs. 1
S. 3 AktG die entsprechende Regelung
fir den Vorstand auch flur Aufsichts-
ratsmitglieder zur Anwendung bringt.
Dieser zufolge ist Uber ,vertrauliche An-
gaben” und ,Geheimnisse” der Gesell-
schaft Stillschweigen zu bewahren. Die
ausdruckliche Normierung des Ver-
schwiegenheitsgebots flhrt indes nicht
zu der fUr die Praxis notwendigen Trenn-
scharfe. Die Mandatstrager agieren des-
halb haufig im rechtsunsicheren Raum,
insbesondere wenn sie andere Rechts-

normen zur Informationsweitergabe ver-
pflichten.

Sinn und Zweck des aktienrechtlichen
Verschwiegenheitsgebots besteht unbe-
stritten und zuvorderst in dem Schutz der
Gesellschaft. Zudem und nicht minder
bedeutsam: Die absolute Verschwie-
genheit der Aufsichtsratsmitglieder ist
wesentlicher Bestandteil im deutschen
Corporate Governance-System. Der Auf-
sichtsrat erhélt seine Informationen, auf
deren Basis er die Unternehmensleitung
zu Uberwachen hat, ganz vornehmlich
aus den Berichten des Vorstands
(vgl. § 90 AktG). Er ist deshalb auf eine
offene und vorbehaltlose Informations-

versorgung durch den Vorstand essen-
tiell angewiesen, soll er seiner Uberwa-
chungsfunktion hinreichend nachkom-
men koénnen. Hat der Vorstand dabei




Zweifel an der vertraulichen Behandlung
der berichteten Informationen im Auf-
sichtsrat, wird er seine Berichterstattung
auf ein Mindestmal’ reduzieren. Konse-
quent kann die Uberwachung durch den
Aufsichtsrat nicht mehr effektiv sein.

Reichweite des aktienrechtlichen
Verschwiegenheitsgebots
Hieran anknUpfend lasst sich die Reich-
weite des Verschwiegenheitsgebots be-
stimmen. Fir die Einordnung einer Infor-
mation als ,, Geheimnis” sowie als ,ver-
trauliche Angabe” im Sinne von § 93
Abs. 1 S. 3 AktG ist malfdgeblich, ob das
Unternehmensinteresse die vertrauliche
Behandlung, also die Nichtweitergabe
der Information, erfordert. Mithin muss
die Information nicht ausdricklich als ver-
traulich deklariert werden, sondern es
genilgt, wenn sich dies aus den Umstéan-
den ergibt. Es sind also Einzelfallerwa-
gungen anzustellen. Die Hervorhebung
von Betriebs- und Geschéaftsgeheimnis-
sen hat dabei nur beispielhaften Charak-
ter. Weiterhin kdnnen hierzu zahlen:
= Personalia, insb. Bestellung und Ab-
berufung des Vorstandes und Inhalt
der Vertrage;
= Betriebsgeheimnisse (Erfindungen,
Forschungsergebnisse, Produktions-
verfahren);
= Unternehmensplanungen (Geschafts-
strategien, Vertragsverhandlungen);
= Finanzinformationen.
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Daneben fallen nach § 116 S. 2 AktG aus-
drlcklich die im Aufsichtsrat erhaltenen
vertraulichen Berichte und vertraulichen
Beratungen unter das Verschwiegen-
heitsgebot. Dazu zahlen u.a. Inhalt und
Verlauf der Beratung, Ergebnis und Art
der Abstimmung im Aufsichtsratsplenum
bzw. im Ausschuss.

Die Verschwiegenheitsverpflichtung be-
steht nicht nur wahrend der Mandatszeit,
sondern wirkt auch nach dem Ausschei-
den aus dem Aufsichtsrat fort. Insbeson-
dere ist das Aufsichtsratsmitglied bei
Mandatsbeendigung in der Regel ver-
pflichtet, alle in seinem Besitz befind-
lichen Unterlagen, die es im Rahmen
seiner Tatigkeit im Aufsichtsrat erhalten
hat, an die Gesellschaft zurlickzugeben.

Zulassige Weitergabe vertraulicher
Informationen

Die MaRgeblichkeit des Unternehmens-
interesses eroffnet in Teilen den Schritt
in die Disponibilitat des aktienrechtlichen
Verschwiegenheitsgebots: Bestehen tber-
wiegende Unternehmensinteressen, so
kénnen diese eine Weitergabe der Infor-
mation im Einzelfall legitimieren.

Die Weitergabe von vertraulichen Informa-
tionen an Hilfspersonen eines Aufsichts-
ratsmitglieds wird aktienrechtlich als zu-
lassig erachtet, wenn diese ihrerseits
zur Verschwiegenheit verpflichtet sind.
Waéhrend dies bei Wirtschaftsprifern,
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Vertrauliche Angaben

Jede Information, deren Weitergabe
—aus objektiver am Unternehmen aus-
gerichteter Beurteilung — nachteilig
sein kann, auch wenn sie kein Geheim-
nis (mehr) ist.

Geheimnisse der Gesellschaft
Tatsachen, die nicht offenkundig sind
und nach gedulRertem oder aus Gesell-
schaftsinteresse ableitbaren mutmal3-
lichen Willen der Aktiengesellschaft
auch nicht offenkundig werden sollen.
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Steuerberatern und Rechtsanwalten qua
Standesrecht der Fall ist, missen sons-
tige Hilfspersonen kraft vertraglicher Ver-
einbarung zur Verschwiegenheit verpflich-
tet werden. Uberwiegende Interessen
der Gesellschaft stehen dem Verschwie-
genheitsgebot in Extremfallen entgegen,
wie etwa im Fall eines bevorstehenden
schweren Schadens flr die Gesellschaft
oder der Kenntnis von einer bevorstehen-
den Straftat. Zuletzt ordnet das Gesetz
selbst zuweilen eine Informationsweiter-
gabe an, etwa als Auskunftsanspruch
des Sonderprifers (8§ 145 Abs. 2 AktG)
undin 8 171 Abs. 2 AktG die Berichterstat-
tung des Aufsichtsrats an die Hauptver-
sammlung.

Personliche Interessenkollisionen des
Mandatstragers fihren nicht zu einer Auf-
weichung des Verschwiegenheitsgebots.
Insofern sind verschiedentliche Konstel-
lationen denkbar, etwa fiir Arbeitnehmer-
vertreter, im Aufsichtsrat erlangte Infor-
mationen im Betriebsrat zu verteilen oder
errungene Erfolge im Hinblick auf kom-
mende Wahlen zu verbreiten. Derlei In-
teressen werden zwingend dem Unter-
nehmensinteresse untergeordnet. Auf-
sichtsrate bleiben unabhéngig von Inter-
essenkollisionen zur Verschwiegenheit
verpflichtet. Dies gilt im Grundsatz auch
flr die Weitergabe von Informationen an
Aktiondre mit wesentlicher Beteiligung,
etwa zur Sondierung der Aktionarsstim-
mung im Vorfeld von wichtigen Unterneh-
mensmafinahmen. Das Aufsichtsratsmit-
glied (z.B. als Vertreter des Mehrheitsak-
tionars) sollte eine solche Abstimmung
keinesfalls ohne Zustimmung des Auf-
sichtsratsvorsitzenden vornehmen. Einen
Sonderfall bilden 8§ 394, 395 AktG, die
entsandte Aufsichtratsmitglieder in Un-
ternehmen der 6ffentlichen Hand von der
Verschwiegenheitspflicht gegentiber dem
Vorgesetzten befreien, den Berichtsadres-
saten aber seinerseits einer Verschwie-
genheitspflicht unterziehen.

Kapitalmarktrechtliches Informa-
tionsweitergabeverbot

Parallel zum Aktienrecht verpflichtet auch
das Kapitalmarktrecht Trager besonderer
Informationen zu deren Geheimhaltung.
§8 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG untersagt die
unbefugte Weitergabe von Insiderinfor-
mationen, um die Gleichheit der Kapital-
anleger zu gewahrleisten und den Kapi-
talmarkt funktionsfahig zu halten.

Die Informationen, die Aufsichtsrate im
Rahmen ihrer Tatigkeit notwendigerweise
erhalten, unterfallen diesem kapitalmarkt-
rechtlichen Schutz, wenn sie die Merk-
male einer Insiderinformation erflllen
und der Trager nicht ausnahmsweise be-
fugt ist, die Information weiterzugeben.

= [Insiderinformationen
Insiderinformationen sind konkrete
Informationen Uber nicht 6ffentlich
bekannte Umstande, die sich auf einen
oder mehrere Emittenten von Insider-
papieren oder auf die Insiderpapiere
selbst beziehen und geeignet sind, im
Falle ihres offentlichen Bekanntwer-
dens den Borsen- oder Marktpreis der
Insiderpapiere erheblich zu beeinflus-
sen (8§ 13 Abs. 1 S. 1 WpHG). Das sog.
Kursbeeinflussungspotenzial liegt vor,
wenn ein verstandiger Anleger die In-
formation bei seiner Anlageentschei-
dung nutzen wiirde (§ 13 Abs. 1 S. 2
WpHG). Hierunter fallen z.B. Betriebs-
geheimnisse, Informationen Uber Per-
sonalia, Unternehmensplanungen und
Finanzkennzahlen. Die Schnittmenge
zu den oben aufgezahlten Fallgruppen
der aktienrechtlichen Verschwiegen-
heitspflicht wird deutlich. AuRerdem
fallen unter den Begriff der Insiderin-
formation auch zukinftige Tatsachen,
wenn sie nur mit einer hinreichenden
Wahrscheinlichkeit eintreten werden.
Enger ist dieser Begriff im Verhéltnis
zu einem ,Geheimnis” i.S.d. Aktien-
rechts insofern, als fir ein Geheimnis
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nicht zwingend auch ein Kursbeein-
flussungspotenzial erforderlich ist.

= Keine Befugnis zur Informations-

weitergabe

Auch das kapitalmarktrechtliche Ver-
bot zur Weitergabe von Informationen
ist nicht absolut. Eine Informationswei-
tergabe ist ,befugt”, wenn sie uner-
lasslichist fir die Auslbung des Amtes
oder die Erflllung der organschaftli-
chen Aufgaben. Dabei ist das Kursbe-
einflussungspotenzial in die Einzelfall-
abwagung mit einzustellen: Je hoher
es ist, desto eher ist die Befugnis zur
Weitergabe der Information gegenindi-
ziert.

Legt man diesen Malistab an das obige
Beispiel der Einschaltung von Hilfsper-
sonen an, so wird man eine Einschran-
kung vornehmen mussen: Diese kdnnen
nicht nach Belieben hinzugezogen wer-
den, sondern nur dann, wenn dies uner-
lasslich ist fur die Austbung des Amtes.
Die Kombination von aktienrechtlichem
und kapitalmarktrechtlichem Verschwie-
genheitsgebot kommt so zu einem sach-
gerechten Ergebnis.

Handlungsempfehlungen fir die
Aufsichtsratspraxis

Fur Aufsichtsratsmitglieder hat das zwei-
spurige Verbotssystem zur Folge, dass
sie vor Weitergabe einer Information eine
doppelte Prifung anzustrengen haben:
Sie missten sich zunachst fragen, ob das
Unternehmensinteresse einer Weiter-
gabe der Information entgegensteht.
Kann dies abgelehnt werden, so wére an-
schlieRend zu prifen, ob die Weitergabe
der Information unerlasslich ist flr die
Auslbung des Amtes oder die Erfillung
der Aufgaben. Begleitend ware zu pri-
fen, wie hoch das Kursbeeinflussungs-
potenzial der Information ist.
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Handlungsempfehlungen :

= |stdie Information 6ffentlich bekannt?
Sollte sie 6ffentlich bekannt sein,
scheiden ein ,Geheimnis” und eine
,Insiderinformation” aus. Die Infor-
mation kann weitergegeben werden,
wenn keine Unternehmensinteressen
entgegenstehen (keine vertrauliche
Angabe).

Ist die Information nicht 6ffentlich
bekannt, sollte die Information nur
nach Ricksprache mit dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden weitergegeben
werden.

= Generell sollten Verfahrensrichtlinien
im Aufsichtsrat fur die Weitergabe
von Informationen etwa in der Ge-
schéftsordnung festgelegt werden.

Risiken eines RechtsverstolRes

Diese konservative Handlungsempfeh-
lung ist den hohen Haftungsrisiken ge-
schuldet. Aktienrechtlich droht die per-
sonliche Haftung des Aufsichtsratsmit-
glieds auf den Ersatz des der Gesell-
schaft entstandenen Schadens (§ 116
S. 1 AktGi.V.m. § 93 Abs. 2 S. 1 AktG).
Auferdem werden Verstofie gegen das
Verschwiegenheitsgebot strafrechtlich
verfolgt: 8 404 AktG sanktioniert Verlet-
zungen der aktienrechtlichen Geheimbhal-
tungspflicht mit bis zu zwei Jahren, bei
Schadigungs- oder Bereicherungsabsicht
mit bis zu drei Jahren Freiheitsstrafe.
Kapitalmarktrechtlichen Primarinsidern
drohen Strafen mit bis zu finf Jahren Frei-
heitsentzug bei Verletzung des Weiter-
gabeverbots von Insiderinformationen
(§ 38 Abs. 1 Nr.2a WpHG). =

Vertiefungshinweis

Drygala, Aufsichtsratsbericht und
Vertraulichkeit im System der Corporate
Governance, AG 2007, S. 381 ff.

Lutter, Information und Vertraulichkeit
im Aufsichtsrat, 3. Aufl. 2006
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Geschlechterverhaltnis in
DAX30-Aufsichtsraten

Frauen: 70

Maénner: 465

22
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Frauenquote fur deutsche Aufsichtsrate?

Frauen in den Aufsichtsrat — verschiedentlich sind derzeit dahingehende For-
derungen zu vernehmen. So fand im Friihjahr 2008 im Rechtsausschuss des
deutschen Bundestages auf Antrag der Griinen-Fraktion eine Sachverstandigen-
anhorung zur Einflihrung einer Frauenquote fiir Aufsichtsratsgremien boérsen-

notierter deutscher Unternehmen statt.

Gesetzesantrag

Der Antrag der Grinen im Bundestag
(Drs. 16/5279) beinhaltet die Forderung
nach einem Frauenanteil im Aufsichtsrat
von 40 Prozent, zu erreichen bis 2012, so-
wie die Forderung nach Sanktionen,
sollte die Quote nicht erflllt werden. Zu-
dem sei eine Datenbank einzuflhren, in
die sich interessierte Kandidatinnen flr
Aufsichtsratsmandate eintragen kénnen.
Darlber hinaus soll die Anzahl der Auf-
sichtsratsmandate pro Person auf flnf
begrenzt werden. Begrindet wird der
Antrag mit dem geringen Anteil von
weiblichen Fuhrungskréften in deutschen
Unternehmen. Gestltzt wird dieses
Argument durch die Ergebnisse der
3. Bilanz zur Chancengleichheit, die am
13. Juni 2008 von der Bundesregierung
und den Spitzenverbanden der deut-
schen Wirtschaft vorgestellt wurde.

Deutsche Situation

Das Deutsche Institut der Wirtschaft
(DIW) hatte schon im Februar 2007 tber
die Ergebnisse einer Recherche zum An-
teil von Frauen in Spitzenpositionen der
deutschen Wirtschaft berichtet. Mit 7,8
Prozent in Aufsichtsraten der 200 um-
satzstarksten deutschen Unternehmen
sind in Deutschland Frauen mit Aufsicht-
ratsmandat(en) eine Seltenheit. Aufféllig
ist, dass ein Grofteil der weiblichen Auf-
sichtsratsmitglieder der Arbeitnehmer-
seite zuzurechnen ist. Bei einem Blick auf
DAX30-Unternehmen ergibt sich ein ver-
gleichbares Bild (siehe Grafik). Ausge-
glichener ist das Verhéltnis nur im 6ffent-
lichen Sektor, in dem Bundesgremienbe-
setzungsgesetz und Landesgleichstel-

lungsgesetze eine geschlechtsparitati-
sche Aufsichtsratsbesetzung vorsehen.

Europaische Perspektive

Das European Professional \Women's
Network hat am 27. Juni 2008 die Ergeb-
nisse seines dritten halbjahrlichen ,,Euro-
pean PWN Board Women Monitor 2008"
vorgestellt. Daten von Unternehmen aus
dem FTSEurofirst 300 Index wurden
analysiert. Von insgesamt 5.146 Board-
Sitzen in Europa werden 501 von Frauen
eingenommen. Die Analyse umfasste 17
europaische Staaten, die in vier Entwick-
lungskategorien aufgeteilt wurden: die
Vorlaufer mit den skandinavischen Lan-
dern, die Nachlaufer mit den Niederlan-
den, dem Vereinigten Konigreich, Irland
und Osterreich, die Hinterherlaufer mit
Deutschland, Frankreich, Luxemburg, Bel-
gien, Schweiz, Spanien und Griechenland
sowie die Schlusslaufer Italien und Portu-
gal. In den Niederlanden wéchst darlber
hinaus die Zahl der Frauen in den Boards
schneller als in Rest-Europa. Die nieder-
landische Regierung und Wirtschaft ha-
ben das Ziel, bis 2010 im &ffentlichen
Dienst und der Privatwirtschaft 25 Pro-
zent der FUhrungspositionen mit Frauen
zu besetzen. Dies ist nicht nur im Koali-
tionsvertrag verankert, sondern es haben
auch 47 niederlandische Unternehmen
eine entsprechende Selbstverpflichtungs-
erklarung abgegeben.

Frauenquoten in Europa

Eine gesetzliche Frauenquote existiert
in Norwegen bereits seit 2003. Spanien
zog 2007 mit einer Gesetzesempfehlung
nach und mochte innerhalb von acht Jah-




ren den Frauenanteil in Aufsichtsraten auf
40 Prozent, wie ihn auch die norwegische
Regelung vorsieht, anheben. In Norwe-
gen wurden Datenbanken eingerichtet,
in der sich entsprechend qualifizierte
Frauen als Aufsichtsratskandidatinnen
registrieren lassen konnen. Fur Unterneh-
men mit Mehrheitsbeteiligung des Staa-

tes flhrte Danemark im Jahr 2000 eine
Quotenregelung ein. Zielformulierungen
zur geschlechtergerechten Sitzverteilung
wurden in Finnland und in Schweden in
die Corporate Governance Kodizes auf-
genommen, die fir alle bérsennotierten
Gesellschaften gelten. =

Koalition plant Malinahmen zur
Begrenzung von Managergehaltern

Im Nachklang des umstrittenen Mannesmann-Urteils des BGH und angesichts
der teils sprunghaft angestiegenen Verglitung einiger Vorstande konkretisieren
sich die Vorhaben der Politik zur Begrenzung von Managergehaltern. Neben
flihrenden Politikern der SPD haben sich auch Horst Kéhler sowie Angela Merkel
in jungster Zeit kritisch zu Gehaltssteigerungen, insbesondere zu ,goldenen

Handschléagen” in Einzelfallen gedulert.

Stand der Diskussion

Das ,Ob" der Notwendigkeit einer ge-
setzlichen Regelung zur Begrenzung von
Managergehaltern scheint nicht mehr in
Frage zu stehen. Aktuell wird das ,Wie"
der politischen Umsetzung innerhalb und
zwischen den Parteien diskutiert. Eine
Arbeitsgruppe der SPD hat am 28. April
2008 ihren Bericht zum Thema , Ange-
messenheit und Transparenz von Mana-
gerbezahlungen” veroffentlicht. Die Union
verstandigte sich am 17. September 2008
auf eine einheitliche Position. Gemein-
same Arbeitsgruppen von CDU und SPD
feilen an einem Kompromiss, der ange-
sichts der grundlegenden Einigkeit der
Koalitionsparteien schon in naher Zukunft
in Gesetzeskraft erstarken kdnnte.

Die Position der Koalitionsparteien

Eine Deckelung der Vorstandsgehalter
in Form einer absoluten gesetzlichen
Hochstgrenze wird von den Koalitions-
parteien ausdrlcklich nicht angestrebt.
Union und SPD nehmen stattdessen die
Gewaéhrung von Aktienoptionen in den
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Fokus. Deren Auslbungsfrist soll auf
mindestens drei Jahre verldngert wer-
den. Auferdem wird eine gesetzliche
Hochstgrenze speziell fir Optionen er-
wogen. Ausgeschlossen werden soll zu-
dem die Mdaglichkeit, vereinbarte Erfolgs-
ziele nachtraglich zu andern. Selbst ein
Verbot von Optionen scheint nicht ganz-
lich ausgeschlossen.

Zudem sollen die Publizitdtsanforderun-
gen ausgeweitet werden. Versorgungs-
leistungen an Vorstandsmitglieder sollen
detaillierter offengelegt werden muissen.

Einigkeit scheint zwischen Union und
SPD auch dariber zu bestehen, dass die
Entscheidung Uber die Vorstandsvergu-
tung dem Aufsichtsratsplenum oblie-
gen muss; sie durfte dann nicht mehr an
einen Ausschuss delegiert werden. Der
Union schwebt aufderdem ein nichtbin-
dendes Votum der Hauptversammlung
hinsichtlich der Vorstandsvergttung vor.
Zugleich sollen den Aufsichtsratsmit-
gliedern die Haftungsrisiken deutlicher
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vor Augen gehalten werden, sollten sie
das Angemessenheitsgebot des § 87
AktG bei der Vergltungsentscheidung
nicht beachten. Dieses soll seinerseits
mittels verschiedener Kriterien konkreti-
siert werden. Zur Diskussion stehen:

= langfristige Verhaltensanreize zur nach-
haltigen Unternehmensentwicklung;

= ein Vergleich mit branchen- und lan-
destublicher Vergtitung;

= die Leistung des einzelnen Vorstands-
mitglieds.

Bei den steuerlichen Gestaltungsmog-
lichkeiten zeichnet sich keine Uberein-
stimmung ab. Das SPD-Papier sieht vor,
dass Vorstandsgehélter bis zu 1 Mio.
Euro voll, dartiber hinausgehende Be-
trdge nur noch halftig als Betriebsausga-
ben anrechenbar sein sollen. Die Zweck-
manRigkeit dieses Vorschlags wird von der
Union bezweifelt. Sie mochte im Gegen-
teil die steuerlichen Gestaltungsmaglich-
keiten der Aufsichtsratsvergltung an die-
jenigen der Vorstande angleichen, indem
auch Aufsichtsratsvergltungen zukinftig
vollstandig als Betriebsausgaben anre-
chenbar sein sollen.

MoMiG in Kraft

Auch hinsichtlich der rechtlichen Umset-
zung ist man sich noch uneins: Wahrend
die Union die Anderungen im Deutschen
Corporate Governance Kodex verankern
mochte, praferiert die SPD eine gesetz-
liche Regelung.

Die Position der Griinen

Die Forderungen der Griinen gehen lber
die Koalitionsplane hinaus: Die Vergu-
tungsentscheidung soll vom Aufsichts-
rat auf die Hauptversammlung verlagert
werden. AulRerdem fordern sie, die Frist
fur die Auslibung von Optionen statt auf
drei auf funf Jahre zu verldngern, sowie
ein Verbot von Pramien an Vorstéande und
Aufsichtsrate bei einem Unternehmens-
kauf/-verkauf.

Die Position der Partei Die Linke

Die Linke fordert als einzige Partei eine
gesetzliche Hochstverglitung. Sie mochte
Managergehélter auf das 20-Fache des
niedrigsten im Unternehmen gezahlten
Gehalts begrenzen. m

Am 26. Juni 2008 hat der Deutsche Bundestag das Gesetz zur Modernisierung
des GmbH-Rechts und zur Bekampfung von Missbrauchen (kurz: MoMiG) be-
schlossen. Der Bundesrat hat das Gesetz am 19. September 2008 (Drs. 615/08)
gebilligt. Esistam 1. November 2008 in Kraft getreten.

Das MoMiG &andert das GmbHG, das
AktG und die Insolvenzordnung in zentra-
len Punkten. Ziel des Gesetzgebers war
es hauptsachlich, die deutsche GmbH
gegenlber auslandischen Rechtsformen
(besonders gegenlber der englischen
Limited) attraktiver zu machen und vor
missbrauchlicher Verwendung besser zu
schitzen. Das MoMIG betrifft aber auch

das Aktiengesetz und erweitert die
Pflichten von Aufsichtsraten und Vor-
standen in Aktiengesellschaften.

Strenge Vermogensbindung wird
relativiert

Der bisherige strenge Grundsatz der Ver-
mogensbindung der Aktiengesellschaft
wird durch das MoMIiG relativiert. Dieser
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besagt, dass die AG nur einen Bilanzge-
winn an die Aktiondre ausschitten darf,
und dies auch nur dann, wenn die Haupt-
versammlung dessen Verwendung zur
Ausschittung beschlossen hat.

= Ausnahme: Organschaft
Von der strengen Vermogensbindung
ausgenommen waren bisher nur Leis-
tungen aufgrund eines Beherrschungs-
vertrages (also z. B. nach Anweisung
der herrschenden Gesellschaft) oder
Gewinnabflihrungsvertrages
(dann aber regelmafdig nur aufgrund
der jahrlichen Ergebnisabfiihrung). Das
MoMiG erweitert die Ausnahme auf
alle Leistungen, die ,bei Bestehen”
eines Unternehmensvertrages ge-
wahrt werden. Damit sind kinftig
gesellschaftsrechtlich beispielsweise
auch unbesicherte Darlehen erlaubt,
die das Tochterunternehmen auler-
halb der jahrlichen Ergebnisabfihrung
an die Mutter gewahrt. Dies gilt kiinf-
tig auch dann, wenn das herrschende
Unternehmen die AG veranlasst, ein
Darlehen an einen Geschéftspartner
zugunsten der Mutter oder zu nicht
marktUblichen Konditionen zu leisten.

eines

= Ausnahme: Bilanzielle Betrachtung
Von der bisherigen Vermdgensbin-
dung darf kinftig auBerdem abgewi-
chen werden, wenn die Leistung an
den Aktionar durch einen vollwertigen
Gegenleistungs- oder Riickerstattungs-
anspruch der AG ,gedeckt” ist. Ein
Aktivtausch in der Bilanz, beispiels-
weise Geld aus der AG gegen Ware
des Aktionérs, ist demnach zulassig,
solange die Ware auch nach Markt-
werten ihr Geld wert ist. Dass der An-
spruch nach Marktwerten ,gedeckt”
sein misse, ist allerdings nur in der Ge-
setzesbegrindung zu lesen. Gleich-
wohlist zu erwarten, dass die Gerichte
sich danach richten werden. Dadurch,
so ist zu beflirchten, wird die Reform
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hinter dem propagierten Ziel der , Rlck-
kehr zur bilanziellen Betrachtungs-
weise” und der Vereinfachung des
Gesellschaftsrechts zuriickbleiben.

Der Anspruch der AG muss zum Zeit-
punkt der Leistung vollwertig sein.
Eine spatere nachteilige Entwicklung
flhrt nicht zu einer verbotenen Leis-
tung. Bei Darlehen und anderen Dau-
erschuldverhaltnissen muss der Vor-
stand die Vollwertigkeit aber fortlau-
fend prifen und den Anspruch geltend
machen, sobald seine Durchsetzung
gefahrdet erscheint.

= Ausnahme: Rlickzahlung auf (Grof3-)
Aktionérsdarlehen
Bislang wurden Darlehen eines Aktio-
nars mit sog. Finanzierungsverantwor-
tung, d. h. regelmafig mit einer Beteili-
gung von 25 Prozent oder mehr, wie
Eigenkapital behandelt, wenn das Dar-
lehen in der wirtschaftlichen Krise der
AG gewahrt oder stehen gelassen
wurde. Daraus folgte, dass das Darle-
hen vom Grundsatz der Vermogens-
bindung erfasst war. Die AG durfte
diese Darlehen also nicht mehr an den
Aktionar zurlckzahlen. Das MoMiG
andert dies grundlegend: Kuinftig
kommt es nicht mehr darauf an, ob ein
Darlehen in der Krise gewahrt wurde
oder nicht. In der Insolvenz sind alle
Gesellschafterdarlehen nachrangig
nach allen anderen Drittforderungen,
aber vor dem Eigenkapital zu behan-
deln. Eine Rickausnahme macht das
MoMiG zum einen flr Darlehen, die
mit dem Ziel der Sanierung der AG
gewahrt werden, und zum anderen flr
Darlehen von Aktionédren mit einer Be-
teiligung von weniger als 10 Prozent.

Verlegung des Verwaltungssitzes in
das Ausland maoglich

Die AG darf kiinftig ihren Verwaltungssitz
auch an einen Ort verlegen, der nicht mit
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ihrem Satzungssitz Ubereinstimmt. Der
abweichende Verwaltungssitz kann auch
im Ausland liegen. Im Gegensatz zum Ver-
waltungssitz muss der Satzungssitz wei-
terhin im Inland sein, kann dafir jedoch
frei gewahlt werden. Es gilt nunmehr die
sog. Grindungstheorie; d.h. deutsches
Recht ist fUr das Innenleben der ausléan-
dischen Niederlassungen auch dann an-
zuwenden, wenn die AG in Deutschland
ihre Geschaftstatigkeit einstellt. Damit
wird deutschen Kapitalgesellschaften die
Maéglichkeit eréffnet, ihren Verwaltungs-
sitz und ihre gesamte Geschéftstatigkeit
an eine auslandische Zweigniederlassung
oder mehrere zu verlegen. Die Geschéfts-
leitung muss dem Handelsregister aber
eine Geschéaftsadresse im Inland ange-
ben, an die Schriftsticke formlich zuge-
stellt werden kénnen.

Verscharfte Pflichten bei Insolvenzim
Ausland

Bei der Verlagerung der hauptsachlichen
Geschaftstatigkeit in das Ausland wird
sich die Geschaftsleitung kinftig mit
dem jeweiligen ausléandischen Insolvenz-
recht vertraut machen mussen; denn hier
gilt stets das Recht des (européischen)
Staates, in dem die Gesellschaft ihren
geschaftlichen Mittelpunkt hat. Dies gilt
auch fur die Insolvenzantragspflicht. Ab
diesem Zeitpunkt l6st das jeweilige aus-
landische Recht des Verwaltungssitzes
das deutsche Recht ab. Aber auch bei
rein deutschen Sachverhalten erhdhen
sich die Anforderungen an Vorstand und
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Aufsichtsrat. Das MoMiG weitet die In-
solvenzantragspflicht aus: Mussten Vor-
stéande einen Insolvenzantrag bisher nur
bei Zahlungsunfahigkeit oder Uberschul-
dung stellen, so werden sie dazu kinftig
auch dann verpflichtet, wenn sie vorher-
sehen koénnen, dass Zahlungen der AG
an die Aktionare zur Zahlungsunfahigkeit
flhren.

Personliche Haftung des Aufsichtsrats
Lost sich der Vorstand einer AG auf, so
wird kiinftig jeder Aufsichtsrat personlich
verpflichtet, Schriftstlicke fir , seine” AG
zu empfangen und gegebenenfalls Insol-
venzantrag zu stellen. Er haftet person-

lich. Das bedeutet, dass sich jedes Auf-
sichtsratsmitglied bei Krisensignalen in
Abstimmung mit den Kollegen standig
Uber die Situation im Vorstand informiert
halten muss. Im Streitfall wird das Auf-
sichtsratsmitglied nicht seine Haftung
vermeiden konnen, indem es auf seine
Unwissenheit oder den Sitzungsturnus
verweist. m

Quellenhinweis

Weiterfiihrende Informationen und
Links zum MoMiG sind einsehbar unter
www.kpmg.dein der Rubrik Home/
Themen & Trends/Themen/MoMiG.

Risikobegrenzungsgesetz veroffentlicht

Im Bundesgesetzblatt ist am 18. August 2008 das Gesetz zur Begrenzung der mit
Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risikobegrenzungsgesetz) veroffent-
licht worden. Im Wesentlichen sieht das Gesetz Mal3nahmen vor, die dazu dienen
sollen, gesamtwirtschaftlich unerwiinschte Aktivitdten von Finanzinvestoren zu
erschweren, ohne zugleich Finanz- und Unternehmenstransaktionen, die effi-
zienzfordernd wirken, zu beeintrachtigen. Bestimmte hierin verankerte Mittei-
lungspflichten nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) oder der Wert-
papierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisordnung treten am 1. Marz 2009
oder dem 31. Mai 2009 in Kraft, alle tGibrigen Vorschriften sind am Tag nach der
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Verklindung in Kraft getreten.

Vorschriften zum ,Acting in Concert”
konkretisiert

Durch die Neufassung von § 22 Abs. 2
WpHG wird klargestellt, dass bei der Zu-
rechnung von Stimmrechten dem Melde-
pflichtigen auch Stimmrechte eines Drit-
ten aus Aktien eines inlandischen Emit-
tenten in voller Hohe zugerechnet wer-
den, mit dem der Meldepflichtige oder
sein Tochterunternehmen sein Verhalten
in Bezug auf diesen Emittenten aufgrund
einer Vereinbarung oder in sonstiger Wei-
se abstimmt. Diese Unterstellung des
sog. ,Acting in Concert” setzt allerdings
eine Verstandigung mit dem Dritten Gber
die Auslbung der Stimmrechte oder das

Zusammenwirken in sonstiger Weise mit
dem Ziel einer dauerhaften und erhebli-
chen Anderung der unternehmerischen
Ausrichtung des Emittenten voraus.

Hohere Aussagekraft durch additive
Stimmrechtsmeldungen

Bei wesentlichen Stimmrechtsanteilen
an boérsennotierten Unternehmen wird
die Aussagekraft von Veranderungen in-
soweit gesteigert, als Stimmrechte aus
Aktien und vergleichbaren Positionen in
anderen Finanzinstrumenten nunmehr
zusammenzurechnen sind (§ 25 Abs. 1
Satz 3 und 4 WpHG).
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Offenlegung der Mittelherkunft und
der verfolgten Erwerbsziele
Meldepflichtige, die die Schwelle von
10 Prozent der Stimmrechte aus Aktien
erreichen oder Uberschreiten, missen
innerhalb von 20 Handelstagen dem in-
landischen Emittenten die Herkunft der
verwendeten Erwerbsmittel und die mit
dem Stimmrechtserwerb verfolgten Ziele
melden (§ 27a Abs.1 WpHG). Anzugeben
ist, ob der Meldepflichtige

= mit der Investition strategische Ziele
oder Handelsgewinne beabsichtigt;

= innerhalb der ndchsten zwolf Monate
weitere Stimmrechte durch Erwerb
oder auf sonstige Weise zu erlangen
beabsichtigt;

= eine Einflussnahme auf die Besetzung
von Verwaltungs-, Leitungs- und Auf-
sichtsorganen des Emittenten an-
strebt und

= eine wesentliche Anderung der Kapi-
talstruktur der Gesellschaft, insbeson-

Die Europaische Privatgesellschaft

Ist auf der Bahn

In 2008 ist der Verordnungsentwurf fiir eine Europaische Privatgesellschaft
(Societas Privata Europaea, SPE) offiziell ins Gesetzgebungsverfahren eingefiihrt
worden. Die franzdsische Prasidentschaft hat sich intensiv darum bemdtiht, das
SPE-Statut schon 2010 in Kraft treten zu lassen. Trotz primarer Ausrichtung auf
die mittelstandische Wirtschaft konnte diese neue supranationale Rechtsform
auch fiir GroBunternehmen, Konzerne und Gruppen manchen Reiz entfalten.

Auslandsaktivitaten in einer Rechts-
form

International tatigen Unternehmen wird
die SPE die Mdglichkeit eréffnen, sich fiir
ihre Auslandsaktivitdten eine Organisa-
tionsform zu schaffen, die ganz auf ihre
individuellen Belange zugeschnitten ist
und die dennoch weithin einheitlich in je-
dem EU-Mitgliedstaat verwendet wer-
den kann. Das wird nicht allein die europa-
weite Konzernflihrung nach einheitlichen
Grundséatzen erleichtern; vielmehr und da-
ruber hinaus wird es mit dazu beitragen,
die Corporate Identity in solchen europa-
isch aufgestellten Konzernen zu starken.

Gestaltungsfreiheit als Maxime

Trotz des gesetzgeberischen Leitbildes
einer ,,Europa GmbH" wird sich die SPE
dank ihrer kennzeichnenden Gestaltungs-
freiheit auch auf die Besonderheiten von
GrofRRunternehmen hin zuschneiden las-

sen. lhre konzernindividuelle Einheitlich-
keit konnte die SPE in der Wirtschaftspra-
xis noch attraktiver werden lassen als die
mitgliedstaatlich je unterschiedliche SE.
Zudem koénnen auch in der SPE alternativ
Board- oder Aufsichtsratsstrukturen etab-
liert werden. Und selbst flr die Einrich-
tung eines Prifungsausschusses wird in
der SPE selbstverstandlich Raum sein.
Was auch immer in der Form einer GmbH
organisierbar ist, wird sich kiinftig auch in
der SPE européisch organisieren lassen.

Mitbestimmung in der SPE

Nach europaischem Unternehmensrecht
sind Mitwirkungsrechte der Arbeitnehmer
integrale Bestandteile der Unternehmens-
verfassung. In der SPE soll sich die unter-
nehmerische Mitbestimmung nach dem
Recht des Registersitzes richten; aller-
dings wird das EU-Parlament (EP) wohl
empfehlen, an den Geschaftssitz anzu-

e Konzerngese
national
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dere im Hinblick auf das Verhaltnis von
Eigen- und Fremdfinanzierung und die
Dividendenpolitik anstrebt.

Neue SchutzmalRnahmen beim
Verkauf von Darlehen

Neue Voraussetzung fir Forderungsver-
kdufe ist eine Hinweispflicht, dass der
Darlehensgeber Forderungen abtreten
oder das Vertragsverhaltnis auf Dritte
Ubertragen darf (8 492 Abs. 1a BGB). =

Quellenhinweis

Der Vorschlag der Kommission flir eine
Verordnung des Rates liber das Statut
der Europaischen Privatgesellschaft
ist online abrufbar unter www.audit-
committee-institute.dein der Rubrik
Knowledge Center/Corporate Gover-
nance/Europa/Europaische Privat-
gesellschaft.

knupfen. Aber wie auch immer: Eine in
Deutschland domizilierende SPE mit we-
niger als 500 Arbeitnehmern ist mitbe-
stimmungsfrei; das wird auch flr die meis-
ten Privatgesellschaften gelten, die als
Konzernbaustein dienen. Ungeeignet ist
die SPE dagegen, um eine bereits be-
stehende Mitbestimmung abzustreifen.
Nach Beratungen im EP-Rechtsausschuss
sollen Verhandlungen tber die Mitbestim-
mung geflihrt werden mussen, sofern
die SPE mehr als 500 Arbeitnehmer in
einem Staat beschaftigt, der ein hoheres
Mitbestimmungsniveau hat als der Staat,
in dem die SPE registriert ist. Aus deut-
scher Sicht mUsste eine SPE, die — ganz
gleich wo sie registriert ist — in Deutsch-
land mehr als 500 Arbeitnehmer beschéf-
tigt, Verhandlungen flihren, die bei ihrem
Scheitern die Anwendung der deutschen
Mitbestimmung zur Folge hatten. HierU-
ber berat das EP-Plenum im Mérz. =
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Ratingagenturen im Visier der SEC

Die anhaltende Krise der Finanzmarkte zieht immer weitere Kreise. Nachdem
zunachst lediglich die betroffenen Banken und Hypothekenfinanzierer im Mittel-
punkt des Interesses standen, richtet sich der Blick der Kapitalmarkte und der
Aufsichtsbehorden inzwischen sehr intensiv auf die Ratingagenturen. Die U.S.
Securities and Exchange Commission (SEC) hat am 8. Juli 2008 den Untersu-
chungsbericht Summary Report of Issues Identified in the Commissions Staff’s
Examinations of Select Credit Rating Agencies Uber die Rolle der Ratingagen-
turen in der Subprime-Krise veroffentlicht.

Im Mittelpunkt der Kritik

Standen bei der Kapitalmarktkrise der
Jahre 2001 und 2002 insbesondere die
Wirtschaftsprifer aufgrund der zahlrei-
chen Bilanzskandale im Mittelpunkt der
Kritik, so sind es in der aktuellen Sub-
prime-Krise die Ratingagenturen. Die an
sie gerichteten Vorwdrfe klingen sehr
ahnlich wie damals: Verletzung der not-
wendigen Unabhangigkeit, Vernachlas-
sigung eigener Qualitatsstandards, Miss-
achtung vorhandener Informationen und
Tauschung von Investoren.

Hintergrund

Die Ratingagenturen sind aufgrund ihrer
zentralen Rolle in der US-Finanzmarkt-
krise in den Blickpunkt des Kapital-
marktes, der Aufsichtsbehorden und der
Offentlichkeit gelangt. Die erhobenen
Vorwdirfe betreffen die Bewertungen von
strukturierten Finanzinstrumenten, wel-
che von Banken und Hypothekeninstitu-
ten zur Refinanzierung von Hypotheken-
darlehen an Kreditnehmer geringer Boni-
tat vergeben wurden. Bei den eingesetz-
ten Instrumenten handelt es sich insbe-
sondere um Mortgage Backed Securities
(MBS) und Collateralized Debt Obliga-
tions (CDOs). Diese Papiere wurden von
Agenturen wie Moody's, Standard &
Poor’s und Fitch bewertet, um sie insbe-
sondere an institutionelle Investoren zu
verkaufen. Diese unterliegen haufig Anla-
gerestriktionen, wonach sie nur in erst-
klassige Papiere hochster Bonitat inves-
tieren durfen. Durch die Blindelung vieler

Darlehen und anschlieRende Festlegung
der Rangfolge hinsichtlich der Rlickzah-
lung von Zins- und Tilgungsleistungen
der unterschiedlichen Wertpapiertran-
chen entstehen trotz niedriger Bonitat
der urspriinglichen Kreditnehmer han-
delbare Papiere mit erstklassigen Beur-
teilungen durch die Ratingagenturen. Die-
sen wird vorgeworfen, die Banken bei
der Strukturierung beraten zu haben, um
moglichst groRe Tranchen héchster Boni-
tat zu erzielen, und die Strukturen an-
schlieRend entsprechend bewertet zu
haben. Damit hatten die Ratingagenturen
die notwendige Unabhangigkeit gegen-
Uber ihren Auftraggebern aufgegeben.
Des Weiteren wurden interne organisato-
rische Trennungen (Chinese Walls) und
Qualitadtsanforderungen Gibergangen, um
die Vielzahl der zu bewertenden Transak-
tionen und damit verbundenen Wertpa-
piere bewaltigen zu kénnen.

Untersuchung der SEC

Das ungeheure Ausmald der Subprime-
Krise und die Vielzahl der erhobenen Vor-
wirfe waren fur die SEC Anlass, bereits
im August 2007 eine intensive Unter-
suchung der grof3en Agenturen Moody's,
Standard & Poor’s und Fitch durchzu-
fahren. Diese unterliegen als Nationally
Recognized Statistical Rating Organiza-
tions (NRSROs) der Aufsicht der SEC.

Ergebnisse der Untersuchung
Die am 8. Juli 2008 vorgestellten Ergeb-
nisse der Untersuchung liefern einen
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detaillierten Einblick in die Arbeit der
Ratingagenturen und bestatigen viele
der erhobenen Vorwirfe. Im Einzelnen
kommt die SEC zu den folgenden Fest-
stellungen bzw. leitet Empfehlungen zu
deren Beseitigung ab:

= Volumen und Komplexitat der zu
bewertenden Finanzinstrumente ver-
vielfachten sich seit 2002. Die Rating-
agenturen wurden diesem Wachstum
jedoch weder organisatorisch noch
personell gerecht.

= Entscheidende Aspekte der Bewer-
tungsprozesse wurden nicht offenge-
legt.

= Vorschriften und Verfahren zur Bewer-
tung von MBS und CDOs sollten bes-
ser dokumentiert werden.

= Neben der fehlenden Dokumentation
der Bewertungsprozesse konnten ge-
troffene Entscheidungen zur Abwei-
chung von Ergebnissen der vorhande-
nen Ratingmodelle nicht geklart sowie
die in den Ratingprozess involvierten
Personen nicht identifiziert werden.

= Die Modelle zur laufenden Uberwa-
chung vergebener Ratings scheinen
weniger stabile Ergebnisse zu liefern
als die Modelle zur erstmaligen Rating-
ermittlung.

= Eine Vielzahl von Feststellungen betrifft
Interessenskonflikte, welche durch vor-
zunehmende Verbesserungen geldst
werden sollen.

= Schwachen wurden ebenfalls in inter-
nen Uberwachungsprozessen identifi-
ziert.

= Die Ratingagenturen werden neue Ver-
fahren zum Umgang mit von Dritten
bereitgestellten Informationen imple-
mentieren.

MalRnahmen der SEC

Die SEC hat mittlerweile auf die identifi-
zierten Schwachen der Ratingagenturen
mit Maf3nahmen auf verschiedenen Ebe-
nen reagiert. Anfang Juli wurden drei Vor-
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schlage verdffentlicht, wovon sich der
erste direkt auf die Ratingagenturen be-
zieht (Release 34-57967), indem er auf
die Reduzierung der vorhandenen Inter-
essenskonflikte sowie die Verstarkung
von Wettbewerb und Transparenz im
Ratingprozess abzielt. In diesem Release
ist ebenfalls der zweite Vorschlag enthal-
ten, welcher das Verstandnis der Investo-
ren der strukturierten Finanzinstrumente
und deren Risikocharakteristika verbes-
sern soll. Release 34-58070 zielt zusam-
men mit Release 34-58071 auf die Redu-
zierung der Abhéngigkeit der Investoren
von den Urteilen der Ratingagenturen.
Die Investoren sollen wieder ein héhe-
res Mald an Eigenverantwortung fur ihre
Investments Ubernehmen, indem die
Anlagerestriktionen hinsichtlich Rating-
klassen reduziert und die Investoren ver-
starkt eigene Analysen und Risikoein-
schatzungen durchflihren sollen.

In dem Untersuchungsbericht sind wei-
tere zahlreiche sofort umzusetzende
Malinahmen (Remedial Action) und Emp-
fehlungen zur Anpassung bestehender
Vorschriften (Proposed Rules and Rule
Amendments) enthalten, welche sich
direkt auf die identifizierten Schwach-
stellen beziehen. Im Mittelpunkt der
MaRnahmen steht, die Transparenz in
den Ratingprozessen der Agenturen
deutlich zu erhéhen, um die Einstufun-
gen fUr Investoren nachvollziehbar zu ge-
stalten. Dazu gehdrt auch die Offenle-
gung, wie haufig die Ratingeinstufungen
Uberprft werden, wie die zugrundelie-
genden Informationen geprift wurden
und ob sich die Modelle zur Erst- und
Folgebewertung unterscheiden.

MafRnahmen der EU

Neben der SEC erhéht auch die Europai-
sche Union ihren Druck auf die Rating-
agenturen. Am 1. August 2008 wurden
dazu zwei Konsultationspapiere zur Dis-
kussion veroffentlicht. Das Proposal for a
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Directive / Regulation of the European
Parliament and of the Council on Credit
Rating Agencies stellt Anséatze zur An-
passung der Aufsicht und Regulierung
der Ratingagenturen in Europa vor. Diese
sollen danach zentral durch das Commit-
tee of European Securities Regulators
(CESR) koordiniert sowie durch dieses
oder durch eine noch einzurichtende
neue Behdrde in Zusammenarbeit mit
den nationalen Aufsichtsbehorden Uber-
wacht werden. Die weitere Veroffentli-
chung Tackling the problem of excessive
reliance on ratings zielt auf den Abbau
der zentralen Bedeutung von Ratings
in vielen Prozessen der Finanzmarkte.

Die Investoren sollen sich von den Urtei-
len der Ratingagenturen I6sen und star-
ker eigenverantwortlich die Risiken von
Finanzprodukten bewerten. =

Quellenhinweis

Den Untersuchungsbericht der SEC
Uber die Ratingagenturen, die bislang
verdffentlichten Anderungsvor-
schlage sowie die Konsultationspapiere
der EU haben wir unter der Rubrik
Knowledge Center USA & SEC unter
www.audit-committee-institute.de

zum Abruf zur Verfligung gestellt.

SEC-Roadmap zur Anerkennung der IFRS

fur US-Unternehmen

Nach der Anerkennung von IFRS-Jahresabschliissen auslandischer Unterneh-
men (foreign filers) im Dezember 2007 (vgl. Quarterly 1V/2007, S. 31) hat die
Securities and Exchange Commission (SEC) in ihrer 6ffentlichen Sitzung vom
27. August 2008 konkrete Plane zur Anerkennung der IFRS auch fur US-Unter-
nehmen vorgestellt. Die bislang streng geforderten Abschlisse nach US-GAAP
werden danach im Laufe der nachsten Jahre an Bedeutung verlieren.

Roadmap vorgestellt

Die SEC kindigte in der 6ffentlichen Sit-
zung an, den Release nach Fertigstellung
zu veroffentlichen und fir 60 Tage zur
Diskussion zu stellen. Mit der Roadmap
will die SEC die weitere Entwicklung der
IFRS anhand definierter Kriterien, soge-
nannter Milestones, beobachten. Bei an-
gemessenem Fortschritt und Verbesse-
rung der Standards soll im Jahr 2011 end-
glltig die Anwendung der IFRS fir alle
boérsennotierten US-Unternehmen vor-
geschrieben werden. Die Roadmap sieht
eine Ubergangsperiode von drei Jahren
vor, beginnend mit large accelerated filers
flr Jahresabschlisse des Jahres 2014,
gefolgt von accelerated filers flir 2015 so-

wie schlieRlich non-accelerated filers in
2016. Die Roadmap enthalt fir bestimmte
grof’e US-Unternehmen die Mdoglichkeit,
IFRS bereits fir ihren Jahresabschluss
2009 anzuwenden.Voraussetzungen hier-
fir sind, dass diese Unternehmen in
einem stark von IFRS-Abschlissen ge-
pragten Wettbewerbsumfeld tatig sind
und zu den jeweils 20 gréRten Unterneh-
men eines Industriesektors gehoren.

Milestones bis 2011

Die SEC plant derzeit, die Anwendung
der IFRS im Jahr 2011 fur alle US-Unter-
nehmen verpflichtend vorzuschreiben.
Auf dem Weg dahin sind allerdings noch
einige Milestones zu erreichen.

© 2008 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft

der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International,
einer Genossenschaft schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind

eingetragene Markenzeichen von KPMG International



= Weitere Verbesserung der IFRS
Hierbei steht insbesondere das ge-
meinsam von IASB und FASB betrie-
bene Konvergenzprojekt (vgl. Quarterly
11/2007, S. 36) im Mittelpunkt des
Interesses. Die SEC gibt dabei kein
konkret zu erreichendes Konvergenz-
niveau der beiden Standards vor.

= Erhéhung der Verldsslichkeit und Sicher-
stellung der IASB-Finanzierung
Die Uberwachung der Arbeit des IASB
soll durch die Einrichtung einer Moni-
toring Group erfolgen. Gleichzeitig sol-
len sich Lander, welche IFRS anwen-
den, an der Finanzierung des IASB be-
teiligen, indem sie die auszugebenden
shared obligations erwerben.

= Anpassung an XBRL-Reporting

Die IFRS sind in den nachsten Schrit-
ten so anzupassen, dass zentrale Finanz-
informationen mittels der Extended
Business Reporting Language (XBRL)
entsprechend der aktuellen US-GAAP-
Praxis zur Verflgung gestellt werden
kénnen.

= Aus-und Fortbildung

Sowohl Investoren als auch Ersteller
und Prifer von Jahresabschllissen
miussen ausreichend auf die neuen
Standards in Form von Aus- und Fort-
bildung vorbereitet werden. Dazu ge-
hort auch, dass die IFRS an Schulen
und Universitaten sowie in den rele-
vanten Berufsexamina vermittelt wer-
den.
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Anerkennung durch die SEC

Das Erreichen der dargestellten Mile-
stones ware fur die SEC eine hinrei-
chende Begriindung, die Verlautbarun-
gen des IASB als generally accepted im
Sinne der Wertpapiervorschriften und in
Ubereinstimmung mit den Paragraphen
108 und 109 des Sarbanes-Oxley Act an-
zuerkennen. In diesem Zusammenhang
wird die SEC auch Uberpriifen, inwieweit
ihre eigenen Vorschriften im Einklang mit
den IFRS stehen, um redundante Regeln
zu eliminieren und sinnvolle Ergénzungen
vornehmen zu kénnen. =

Quellenhinweis

Der Link zu der von der SEC vorgeschla-
genen Roadmap steht lhnen unter der
Rubrik Knowledge Center USA & SEC
unter www.audit-committee-institute.de
zur Verfugung.
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Bekanntgabe von DRS 16 , Zwischen-
berichterstattung” durch das BMJ

Nach der Bekanntmachung von DRS 15a zu tibernahmerechtlichen Angaben
und DRS 17 zur Vergiitung der Organmitglieder im Juni 2008 (vgl. Quarterly
11/2008, S. 34) hat das Bundesministerium der Justiz (BMJ) im Juli 2008 auch
DRS 16 ,Zwischenberichterstattung” bekanntgegeben (Bundesanzeiger Nr. 110,
Beilage 110a v. 24. Juli 2008). Damit gilt nach § 342 Abs. 2 HGB auch fiir DRS 16
die Unterstellung, dass bei Anwendung die den Konzernabschluss betreffenden
Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung beachtet sind. Uber die Inhalte war
in Quarterly 111/2007, S. 4 ff., und Quarterly 11/2008, S. 34, berichtet worden. =

IDW-Standard zu Einzelfragen der Bilan-
zierung von Vertragen nichtfinanzieller
Posten veroffentlicht

Der Hauptfachausschuss des IDW hat in seiner 212. Sitzung am 29./30. Mai 2008
den Entwurf einer IDW-Stellungnahme zur Rechnungslegung: , Einzelfragen zur

Bilanzierung von Vertragen Uber den Kauf oder Verkauf von nichtfinanziellen
Posten nach IAS 39 (IDW ERS HFA 25)“ verabschiedet.

Audit Committee Quarterly 111/2008

Im Rahmen der operativen Geschafts-
tatigkeit von Unternehmen kommt auf
globalen Beschaffungs- und Absatzmark-
ten der Absicherung von Risiken aus
volatilen Rohstoffpreisen eine besondere
Bedeutung zu. Zur Reduzierung dieser
Risiken schlieRen Unternehmen friihzei-
tig Vertrage Uber die zuklinftige Abnahme
von Waren und Rohstoffen zu fixierten
Preisen ab oder vereinbaren Festabnah-
memengen.

Obwohl IAS 39 primar auf die bilanzielle
Behandlung von Finanzinstrumenten aus-
gerichtet ist, findet er unter Umstanden
auch auf Vertrage Uber den Kauf oder
Verkauf sogenannter ,nichtfinanzieller
Posten”, wie beispielsweise Handelswa-
ren, Anwendung. Unternehmen, die Roh-
stoffe, fertige Erzeugnisse oder Waren
auf Termin ein- oder verkaufen, haben zu
beurteilen, ob diese Vertrdge im Rahmen

der Bilanzierung als ,normale Warenter-
mingeschafte” oder Derivate abzubilden
sind.

Zur Abgrenzung, wann ein Warenge-
schéaft ,,normal” und wann es als Derivat
zu bilanzieren ist, werden in IAS 39.5-7
zwei Kriterien herangezogen. Zu beurtei-
len ist, ob im Vertrag ein Nettoausgleich
vereinbart ist und die Ware flr den eige-
nen Bedarf verwendet wird. Nach IAS
39.6 kann ein Nettoausgleich unter-
schiedliche Formen annehmen. So kann
ein solcher Ausgleich vorliegen, wenn

die Vertragsbedingungen einem Kon-
trahenten einen Nettoausgleich in bar
oder in anderen Finanzinstrumenten
gestatten;

das Unternehmen fir gewohnlich ahn-
liche Vertrage in der betrieblichen Pra-
xis netto ausgleicht;




= das Unternehmen den Vertragsgegen-
stand kurz nach der Anlieferung zur
Erzielung von Gewinnen aus kurzfristi-
gen Preisschwankungen oder Handler-
margen wieder veraufert oder

= der nichtfinanzielle Posten jederzeit in
Zahlungsmittel umgewandelt werden
kann.

Schwierigkeiten bei der Auslegung und
der Anwendung dieser Regelungen in
der Praxis fUhrten dazu, dass der Haupt-

fachausschuss des IDW die IDW-Stel-
lungnahme IDW ERS HFA 25 verabschie-
det hat. Der Entwurf nimmt insbeson-
dere Stellung dazu, was unter den einzel-
nen Formen eines Nettoausgleichs zu
verstehen ist, und verdeutlicht dies an
praktischen Beispielen. Darlber hinaus
veranschaulicht der ERS HFA 25, wel-
chen Einfluss eingebettete Derivate ha-
ben und welche Besonderheiten sich aus
speziellen Abrechnungsmodalitdten der
Energiewirtschaft ergeben. »

Erstes ,,Annual Improvements Project”
fur IAS/IFRS abgeschlossen

Der International Accounting Standards Board (IASB) hat am 22. Mai 2008 als
Abschluss des ersten ,, Annual Improvements Project” Anderungen an einer

Reihe von IAS/IFRS veroffentlicht.

Die endgiltigen Anderungen basieren
auf dem am 11. Oktober 2007 veroffent-
lichten Entwurf. Sie sind das Ergebnis der
bisher gefiihrten Diskussionen mit dem
Ziel, Formulierungen in den einzelnen
Standards zur Klarstellung der bestehen-
den Regelungen anzupassen sowie Inkon-
sistenzen zwischen einzelnen Standards
zu beseitigen.

Bei den endgiiltigen Anderungen handelt
es sich um zwei unterschiedliche Arten:

= Anderungen, die Auswirkungen auf
die Darstellung, den Ansatz oder die
Bewertung haben, und

= Begriffsanderungen oder redaktionelle
Anderungen, die keine oder nur mini-
male Auswirkungen auf die Bilanzie-
rung haben.

Entgegen dem urspriinglichen Entwurf
(vgl. dazu im Detail Quarterly 1V/2007,
S. 29 f) sind Anderungen von IFRS 1
. First-time Adoption of International Fi-
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nancial Reporting Standards” nicht mehr
enthalten. Der IASB hat entschieden,
diese Anderungen in einem separaten
Dokument zu ver6ffentlichen. AuRerdem
sind einige Anderungen, die im Rahmen
des Entwurfs vom 11. Oktober 2007
vorgeschlagen wurden, aus dem verof-
fentlichten Standard herausgenommen
worden.

Die endglltigen Anderungen sind far
Geschaftsjahre, die am oder nach dem
1. Januar 2009 beginnen, anzuwenden,
soweit im jeweiligen Standard nichts an-
deres bestimmt ist. m
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Betroffene Standards und Anderungs-
thematik:

IFRS 2 - Abgrenzung des Anwen-
dungsbereichs

IFRS 5 - Klarstellung der Angabe-
pflichten

34

N\

IFRS 8 — Informationen zum Seg-
mentvermdogen

IAS 7 - Zuordnung von Aufwen-
dungen zur Investitionstatigkeit

IAS 18 - Abgrenzung Auftraggeber
vs. Vermittler

IAS 36 — Definition der obersten
Ebene der Allokation von Geschafts-
oder Firmenwerten bei Wertminde-
rungstests

IAS 38 —Klarstellung zur Bestim-
mung des beizulegenden Zeitwerts
von immateriellen Vermodgenswer-
ten bei Erwerb im Rahmen eines
Unternehmenszusammenschlusses

IAS 39 - Ergénzungen der Regelun-
gen zu Finanzinstrumenten

Audit Committee Quarterly 111/2008

Entwurf fur zweites ,,Annual Improve-

ments Project”

Der International Accounting Standards Board (IASB) hat am 7. August 2008
den Entwurf eines Standards zur Anderung von acht International Financial
Reporting Standards (IFRS) im Rahmen seines zweiten ,,Annual Improvements
Project” verdffentlicht. Die Anderungen sollen zum GroRteil auf Geschaftsjahre
anzuwenden sein, die ab dem 1. Januar 2010 beginnen.

Im Rahmen des ,,Annual Improvements
Project” entwickelt der IASB jahrlich ei-
nen Anderungsstandard aus kleineren,
nicht dringlichen Verbesserungsvorschla-
gen. Neben redaktionellen Anderungen
enthalt der Entwurf Klarstellungen zu
Formulierungen, die in der Praxis bisher
uneinheitlich interpretiert werden, sowie
Anderungen zur Beseitigung bestehen-
der Inkonsistenzen zwischen einzelnen
Standards. Im Folgenden werden die we-
sentlichen Anderungen der betroffenen
Standards dargestellt:

IFRS 2 - Abgrenzung des Anwen-
dungsbereichs von IFRS 2 und IFRS 3
Es soll klargestellt werden, dass auch
nach der Neudefinition eines Unterneh-
menszusammenschlusses in IFRS 3
(2008) die Einbringung von Geschéfts-
betrieben gegen Anteilsgewéhrung bei
der Griindung von Joint Ventures nach
IAS 31 nicht in den Anwendungsbereich
des IFRS 2 fallt. Dies gilt auch fur Unter-
nehmenszusammenschlisse, an denen
Unternehmen oder Geschéftsbetriebe
unter gemeinsamer Beherrschung betei-
ligt sind.

IFRS 5 —Klarstellung der Angabe-
pflichten

Der Umfang der speziellen Angabe-
pflichten bezlglich aufgegebener Ge-
schéftsbereiche und zur Verduf3erung
gehaltener langfristiger Vermogenswerte
wird konkretisiert. Die Angabepflichten
ergeben sich grundséatzlich nur aus den
Vorschriften des IFRS 5, erweitert um

Angabepflichten aus Standards, die sich
explizit auf aufgegebene Geschéftsbe-
reiche und zur Veradufierung gehaltene
langfristige Vermogenswerte beziehen
(wie z. B. IAS 33.68). Dartber hinaus kon-
nen noch Angabepflichten aus den allge-
meinen Anforderungen des IAS 1 erfor-
derlich werden.

Sind Vermogenswerte und Schulden Teil
eines aufgegebenen Geschaftsbereiches
und ist deren Bewertung nicht durch
IFRS 5 geregelt, erfolgen die Angaben
zur Bewertung in der laufenden Bericht-
erstattung und mussen nicht als Teil der
Angaben geméll IFRS 5 wiederholt
werden.

IFRS 8 — Angabe von Informationen
zum Segmentvermadgen

Die Angabepflichten nach IFRS 8 umfas-
sen bisher nach Auffassung des IASB
auch Angaben zum Segmentvermogen,
unabhangig davon, ob diese Angaben
dem Hauptentscheidungstrager des Un-
ternehmens vorgelegt werden. Diese
Auffassung soll in Zukunft nicht beibe-
halten werden. Eine Angabe des Seg-
mentvermogens kann also entfallen, so-
fern diese Informationen nicht Teil der
Berichterstattung an den Hauptentschei-
dungstrager sind.

IAS 7-Zuordnung von Aufwendun-
gen zur Investitionstatigkeit
Aufwendungen, die zur kiinftigen Erwirt-
schaftung von Cashflows getatigt wer-
den, sollen kinftig nur dann als Cash-
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flows aus der Investitionstatigkeit aus-
gewiesen werden kdénnen, wenn die
Aufwendungen zum Ansatz eines Ver-
mogenswertes flhren. Ist dies nicht der
Fall, soll der Ausweis innerhalb der Cash-
flows aus der betrieblichen Tatigkeit er-
folgen.

IAS 18 — Abgrenzung Auftraggeber
versus Vermittler

Die Erfassung von Bruttozuflissen als Er-
tradge des Unternehmens ist nur zulassig,
wenn die Betrdge nicht fir Rechnung
eines Auftraggebers erhalten werden,
das Unternehmen also nicht als Vermitt-
ler tatig ist. Zur Abgrenzung der Unter-
nehmenseigenschaft (Auftraggeber ver-
sus Vermittler) sollen in IAS 18 zusatz-
liche Kriterien vorgegeben werden.
Grundsatzlich gilt, dass ein Unternehmen
als Auftraggeber handelt, wenn es den
wesentlichen Chancen und Risiken des
Verkaufs- oder Dienstleistungsgeschaf-
tes ausgesetzt ist. Darlber hinaus wer-
den folgende Kriterien erganzt:

= Das Unternehmen tragt die Hauptver-
antwortung fir die Warenlieferung
bzw. Dienstleistung, d. h. es ist bei-
spielsweise fur die Erflllung der Spe-
zifikationen des Kunden verantwort-
lich.

= Das Unternehmen tragt das Bestands-
risiko der zu Ubertragenden Guter vor
und wahrend der Lieferung oder bei
Rickgabe.

= Das Unternehmen tragt das Forde-
rungsausfallrisiko.

= Die Entscheidungsfreiheit zur Preisge-
staltung liegt beim Unternehmen.

Fur die Eigenschaft als Vermittler spricht
hingegen, wenn die Vergutung des Unter-
nehmens vorweg festgelegt ist, etwa als
fester Prozentsatz vom Rechnungsbetrag
oder als fester Betrag pro Verkaufstrans-
aktion.
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IAS 36 — Definition der obersten
Ebene der Allokation von Geschéafts-
oder Firmenwerten bei Wertminde-
rungstests

Zur Durchflihrung von Wertminderungs-
tests sind Geschéfts- oder Firmenwerte
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten
oder Gruppen von zahlungsmittelgene-
rierenden Einheiten zuzuordnen. Dabei
darf eine Einheit bzw. Gruppe nicht gro-
[3er sein als ein Geschaftssegment nach
IFRS 8.5. Die Anderung des IAS 36 kon-
kretisiert, dass die Bestimmung des Ge-
schaftssegments flr Zwecke von Wert-
minderungstests vor der moglichen Zu-
sammenfassung mit einem &hnlichen
Geschaftssegment (IFRS 8.12) zu erfol-
gen hat.

IAS 38 — Klarstellung zur Bestimmung
des beizulegenden Zeitwerts von
immateriellen Vermdgenswerten bei
Erwerb im Rahmen eines Unterneh-
menszusammenschlusses

Zur Bestimmung des beizulegenden Zeit-
werts von immateriellen Vermdgens-
werten, fur die kein aktiver Markt exis-
tiert und die im Rahmen eines Unter-
nehmenszusammenschlusses erworben
wurden, sollen die Vorschriften in IAS
38.40 und IAS 38.41 konkretisiert wer-
den. Im Wesentlichen handelt es sich
hierbei um die Einfligung einer weiteren
Methode zur Bestimmung des beizule-
genden Wertes. Hierzu wird aus den ver-
miedenen Kosten fir Lizenzierung, Her-
stellung oder Erwerb des Vermdgens-
werts auf dessen beizulegenden Wert
geschlossen.

Darlber hinaus soll flr die Zusammen-
fassung von immateriellen Vermogens-
werten zu einer Gruppe und Bilanzierung
der Gruppe als ein einziger Vermogens-
wert kinftig Voraussetzung sein, dass
der einzelne immaterielle Vermdgens-
wert fUr sich genommen nicht separier-
bar ist. Dies kann z. B. bei zusammenge-

schaft, eine Konzerngesellschaft
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horigen Vermdgenswerten wie Waren-
zeichen und Firmenname vorliegen. Die
Moglichkeit der Zusammenfassung stellt
also nicht mehr auf das Kriterium der
mangelnden verlasslichen Einzelbewert-
barkeit ab.

= Klarstellung zum Anwendungsbereich
des IAS 39
Im Anwendungsbereich des IAS 39
soll klargestellt werden, dass Termin-
geschafte zum kiinftigen Erwerb
eines Unternehmens, die im Rahmen
eines Unternehmenszusammen-
schlusses abgeschlossen werden und
die den Kaufpreis bzw. die Basis der
Preisermittlung bereits festlegen, nicht
als Finanzinstrument nach IAS 39 zu
bilanzieren sind. Diese Ausnahme gilt
explizit nicht fiir bereits austbbare
Optionen zum Erwerb von Anteilen.

Klarstellung zur Anwendung der

Fair Value-Option in IAS 39.11A

Fir die Anwendung der Fair Value-
Option in IAS 39.11A soll klargestellt
werden, dass diese nur fiir Finanz-
instrumente mit eingebetteten Deri-
vaten einschlagig ist, die in den
Anwendungsbereich des IAS 39 fallen.

= Bilanzierung der Absicherung von Zah-
lungsstromen
Die Effekte aus der Absicherung
einer erwarteten Transaktion, die zu
finanziellen Vermbgenswerten
oder finanziellen Verbindlichkeiten

IAS 39 - Erganzungen der Regelun-
gen zu Finanzinstrumenten

Die Ergénzungen des IAS 39 umfassen
die nachfolgend dargestellten Teilge-
biete. m

flhren, sind so lange im Eigenkapital zu
belassen, bis sich die abgesicherte
Transaktion oder die Cashflows daraus
auf das Periodenergebnis auswirken.
Die Umbuchung der unmittelbar im
Eigenkapital erfassten Gewinne und Ver-
luste aus dem Sicherungsgeschaft

in das Periodenergebnis ist auf den Zeit-
raum zu verteilen, in dem sich das
abgesicherte Risiko bereits auf das Peri-
odenergebnis auswirkt. Die Verteilung
erfolgt nicht Gber die volle Laufzeit des
zu Grunde liegenden Basisgeschafts.

= Trennung eines eingebetteten Fremd-
wahrungsderivats
Die Trennung eines eingebetteten Deri-
vats hat zu unterbleiben, wenn dessen
wirtschaftliche Merkmale und Risiken
eng mit den wirtschaftlichen Merkmalen
und Risiken des Basisvertrags verbun-
den sind. Fur Vertrage in Fremdwahrun-
gen soll nun der Umfang der Fremd-
wahrungsarten erweitert werden, bei
denen von einer Verbindung der wirt-
schaftlichen Merkmale und Risiken des
Derivats mit dem Basisvertrag ausge-
gangen und deshalb eine Trennung nicht
vorgenommen wird.

Verabschiedete Erganzungen zu |AS 39

Der International Accounting Standards Board (IASB) hat am 31. Juli 2008
Erganzungen zu IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung” verof-
fentlicht. Die Ergéanzungen sind in einem Dokument mit dem Titel ,Eligible
Hedged Items - Amendment to IAS 39 Financial Instruments: Recognition and

Measurement” zusammengefasst.

Ausgangspunkt sind die bestehenden
Regelungen, nach denen ein Unterneh-
men das gesamte, einen Teil oder be-
stimmte Risiken eines Grundgeschafts in
einen Hedge einbeziehen kann. Um die
Anwendung der unverdnderten Grund-
prinzipien zu vereinfachen, wurden die

Anwendungsgrundsétze in den Berei-
chen der Designation von Inflationsrisi-
ken als Grundgeschaft sowie der Desig-
nation eines einseitigen Risikos in einem
Grundgeschaft (beispielsweise mit einer
Option als Sicherungsgeschaft) erganzt.
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Bezogen auf die Designation von Infla-
tionsrisiken als Grundgeschaft wird klar-
gestellt, dass dieses Risiko grundsatzlich
nicht als ein sicherbares Risiko bestimmt
werden kann. Sofern allerdings die Infla-
tionskomponenten vertraglich festge-
legte Teile von Zahlungsstromen eines
Finanzinstruments sind, kann eine Absi-
cherung der Inflation erfolgen.

Unter einem einseitigen Risiko ist zu ver-
stehen, wenn ein Unternehmen aus-
schlieRlich Anderungen in den Zahlungs-
strdmen oder im Fair Value eines Grund-
geschéfts oberhalb oder unterhalb eines
festgelegten Preises oder einer anderen
Variable designiert. Die Erganzung stellt
klar, dass lediglich auf den inneren Wert

der Option, nicht jedoch auf den vollstan-
digen Wert der Option, bestehend aus
innerem Wert und Zeitwert, abgestellt
werden kann. Wenn der gesamte Wert
der Option als Sicherungsinstrument flr
ein einseitiges Risiko einer zukinftigen
Transaktion designiert werden wdrde,
stellte dieses eine Hedge-Ineffektivitat
dar, da ausschlief3lich das Sicherungsins-
trument eine Zeitwertkomponente ent-
halt.

Die Ergdnzungen sind auf Geschafts-
jahre anzuwenden, die am oder nach
dem 1.Juli 2009 beginnen. Eine frihere
Anwendung ist zuldssig. Die Ubernahme
der Anderungen in europdisches Recht
steht noch aus. =

Anderungen zur Berechnung des
Ergebnisses je Aktie vorgeschlagen

Der IASB hat am 7. August 2008 den Entwurf einer Anderung des IAS 33
~Ergebnis je Aktie” bekanntgegeben. Der Vorschlag ist Teil des Konvergenz-
projektes mit dem Financial Accounting Standards Board (FASB), der korres-
pondierend ebenfalls einen lberarbeiteten SFAS 128 ,Earnings per Share”

herausgegeben hat.

Die vom IASB vorgeschlagenen Ande-
rungen des IAS 33 , Ergebnis je Aktie”
haben das Ziel, die Berechnung des Er-
gebnisses je Aktie zu vereinfachen und
die Unterschiede zu den United States
Generally Accepted Accounting Princi-
ples (US-GAAP) zu beseitigen.

Die Konvergenz soll erreicht werden

durch:

= Klare Prinzipien zur Bestimmung, wel-
che Aktien oder anderen Instrumente
in die Berechnung des Ergebnisses je
Aktie einflieRen;

= Klarstellung der Berechnung des
Ergebnisses je Aktie fir bestimmte
Instrumente (beispielsweise Kauf-

© 2008 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft

oder Verkaufsvertrage bezlglich eige-
ner Aktien) und

= Vereinfachung der Berechnung des Er-
gebnisses je Aktie fur Instrumente, die
erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden.

Der Entwurf steht auf der Internet-
seite des IASB zum Download zur Ver-
flgung. =
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Interpretation zur Bilanzierung
der Absicherung bestimmter Fremd-

wahrungsrisiken

Das International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) hat
am 3. Juli 2008 den IFRIC 16 ,,Hedges of a Net Investment in a Foreign Opera-

tion” veroffentlicht.

Ziel der Interpretation ist eine Klarstellung
der folgenden drei Fragen, die sich im
Zusammenhang mit der Bilanzierung der
Absicherung von Fremdwahrungsrisiken
innerhalb eines Unternehmens und
seiner auslandischen Geschaftsbetriebe
nach den Regelungen von IAS 21 , Aus-
wirkungen von Anderungen der Wech-
selkurse” und IAS 39 , Finanzinstrumente:
Ansatz und Bewertung” ergeben:

Welche Art von Risiko wird abgesi-
chert?

IFRIC 16 befasst sich zunachst mit der
Frage, ob das abzusichernde Risiko aus
dem Fremdwahrungsrisiko bei Umrech-
nung der funktionalen Wahrung des aus-
l&ndischen Geschéftsbetriebs in die funk-
tionale Wahrung des Mutterunterneh-
mens oder in die Darstellungswahrung
im Konzernabschluss des Mutterunter-
nehmens entsteht.

IFRIC 16 stellt in diesem Zusammenhang
klar, dass aus der Darstellungswahrung
keine Risikoposition entsteht, auf die
.Hedge Accounting” angewendet wer-
den kann. Hieraus folgt, dass ein Mutter-
unternehmen nur solche Fremdwah-
rungsrisiken als abgesichertes Risiko im
Sinne von IAS 39 designieren kann, die
aus dem Abweichen der eigenen funktio-
nalen Wahrung von der funktionalen
Wahrung des auslandischen Geschafts-
betriebs entstehen. Die Tatsache, dass
die Nettoinvestition in dem jeweiligen
auslandischen Geschaftsbetrieb nicht
direkt von dem obersten Mutterunter-

nehmen, sondern von einem anderen
Konzernunternehmen gehalten wird, an-
dert nichts daran, dass das abzusichernde
O6konomische Risiko aus dem Fremdwah-
rungsrisiko des obersten Mutterunter-
nehmens entsteht.

Welches Konzernunternehmen darf
das Sicherungsinstrument halten?
IFRIC 16 befasst sich dartber hinaus mit
der Frage, welches Unternehmen inner-
halb eines Konzernverbunds das Siche-
rungsinstrument zur Absicherung einer
Nettoinvestition halten darf. Insbeson-
dere ist zu kldren, ob das Mutterunterneh-
men, das die Nettoinvestition hélt, auch
das Sicherungsinstrument zu halten hat.
IFRIC 16 kommt zu dem Ergebnis, dass
das Sicherungsinstrument von jedem
zum Konsolidierungskreis gehdrenden
Unternehmen (aulRer dem ausldandischen
Geschaftsbetrieb, bei dem sich die abzu-
sichernde Nettoinvestition befindet) ge-
halten werden darf, unter der Bedingung,
dass die Voraussetzungen des IAS 39.88
fur die Anwendung des ,,Hedge Accoun-
ting"” kumulativ erfullt sind.

Welche Regeln sind bei der Veraul3e-
rung des gesicherten Objektes auf
das Grundgeschaft oder auf das
Sicherungsgeschaft anzuwenden?
IFRIC 16 gibt ebenfalls Hinweise, wie ein
Unternehmen die Betrage zu bestimmen
hat, die im Falle einer Verduf3erung des
auslandischen Geschéftsbetriebs aus
dem Eigenkapital in die Gewinn- und Ver-
lustrechnung umzugliedern sind. Nach

© 2008 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft

der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International,
einer Genossenschaft schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind

eingetragene Markenzeichen von KPMG International



IFRIC 16 werden die Betrage, die hinsicht-
lich des Sicherungsinstruments beim
Verkauf des Geschaftsbetriebs umzuglie-
dern sind, unter Berlcksichtigung der
Regelungen des IAS 39.102 bestimmt.
Im Gegensatz dazu sind bezlglich des
Grundgeschafts (Nettoinvestition in den
auslandischen Geschaftsbetrieb) die Re-
geln des IAS 21.48 zu beachten.

IFRIC 16 ist erstmals verpflichtend fir
Geschaftsjahre, die am oder nach dem
1. Oktober 2008 beginnen, prospektiv
anzuwenden. Eine friihere Anwendung
ist zuldssig. =

Interpretation zur Bilanzierung zur
Veraulberung bestimmter Immobilien

Das International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) hat
am 3. Juli 2008 den IFRIC 15 ,,Agreements for the Construction of Real Estate”

veroffentlicht.

Ziel der Interpretation ist eine einheitliche
Umsatzrealisierung durch Unternehmen,
die Grundstlicke erschlief3en und die in
dieser Eigenschaft Einheiten, wie bei-
spielsweise Wohneinheiten oder Hauser,
Loff-plan”, d. h. bevor diese fertiggestellt
sind, verkaufen. Die Interpretation defi-
niert Kriterien, nach denen sich die Erfas-
sung von Ertragen entweder nach IAS 11
. Fertigungsauftrage” oder nach IAS 18
,Ertrage” zu richten hat.

Nach IFRIC 15 werden Ertrdge entspre-
chend dem Leistungsfortschritt (IAS 11)
nur dann erfasst, wenn die Vereinbarung
die Definition eines Fertigungsauftrags
im Sinne von IAS 11.3 erflillt. Dies ist der
Fall, wenn es sich dabei um einen direkt
mit dem Auftraggeber verhandelten Ver-
trag Uber die spezifische Fertigung ein-
zelner Gegenstande oder einer Anzahl
von Gegenstdnden handelt. Nach IFRIC
15 setzt dies voraus, dass dem Erwerber
die Moglichkeit eingeraumt wird, vor
dem Baubeginn die strukturellen Haupt-
elemente des Bauplans zu bestimmen
und/oder Anderungen der strukturellen
Hauptelemente vorzunehmen, nachdem
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die Errichtung begonnen hat. Laut IFRIC
15.11 kommt es dabei nicht darauf an, ob
der Auftraggeber tatsachlich von dieser
Maéglichkeit Gebrauch macht. Wenn der
Auftraggeber eine solche Mdglichkeit hat,
ist IAS 11 anzuwenden.

Falls hingegen die Kunden einen nur be-
schrankten Einfluss auf die Gestaltung
der Wohneinheiten oder Hauser haben,
wie etwa die Moglichkeit, das Design aus
den vom Bauunternehmen vorgegebe-
nen Varianten auszuwahlen oder ledig-
lich unwesentliche Anderungen an dem
Basisdesign vorzunehmen, dann handelt
es sich laut IFRIC 15.12 um Verkéaufe fer-
tiggestellter Objekte, auf die die Rege-
lungen von IAS 18 anzuwenden sind.

IFRIC 15 ist erstmals verpflichtend flr
Geschaftsjahre, die am oder nach dem
1. Januar 2009 beginnen, retrospektiv
anzuwenden. Eine frihere Anwendung
ist zuldssig. =
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Publikationen

Miiller, Jochem /Thanh Le, Tan:
Corporate Governance am Bei-
spiel der DAX30-Unternehmen

Lohmar/Koln 2008

Corporate Governance
am Beispiel der
DAX30-Unternehmen

Convolling po
FORUM

Neben kompakt aufbereiteten Grundla-
gen zu Begriff, Rahmenbedingungen und
Strukturen der Corporate Governance
vermittelt die Studie Einblicke in den der-
zeitigen Status der Corporate Gover-
nance in den DAX30-Unternehmen. Aus-
gehend von den Informationen der Unter-
nehmen auf ihren Internetseiten und im
Geschaftsbericht, wurde jedes Unter-
nehmen um seine Einschatzung zur eige-
nen Corporate Governance befragt.

Die empirische Untersuchung erweist
sich durch ihre unternehmensspezifische
Darstellung als hervorragende praxisnahe
Ergénzung der theoretischen Basis zur
Corporate Governance. Vice versa ver-
deutlichen die Ergebnisse der Studie aber
auch, dass die Operationalisierung einer
effizienten Corporate Governance wei-
terer Forschungsanstrengungen bedarf.

Bezeichnend sind die Ergebnisse auf die
Frage, ob der Erweiterung des Deutschen
Corporate Governance Kodex um einen
Ethik-Kodex zugestimmt wiirde. Obwohl
die befragten Unternehmen schon Gber
einen Code of Conduct 0. A. verfiigen, leh-
nen sie verbindliche Regelungen ab. =

40 Audit Committee Quarterly 111/2008

Diederichs, Marc/KiRler, Martin:
Aufsichtsratreporting — Corporate
Governance, Compliance und
Controlling

Minchen 2008

Aufsichtsrat-
reporting

Vahlen

Anforderungen an Aufsichtsrate unterlie-
gen einem an Fahrt gewinnenden Wan-
del. Gesetzgeber, Gerichte und Offent-
lichkeit sind Triebfedern dieses Prozes-
ses. Das Werk hat zum Ziel, Aufsichts-
rate durch ein Konzept der Informations-
versorgung in diesem Prozess zu wapp-
nen. Der Status quo der nationalen Cor-
porate Governance wird erarbeitet, in-
dem betriebswirtschaftliche und recht-
liche Grundlagen dargelegt werden und
die aus empirischen Studien konstruierte
Realitat der Informationsversorgung an
den Rahmenbedingungen gemessen
wird. In einem Zwischenergebnis sehen
die Verfasser die Informationsversorgung
des Aufsichtsrats den gestiegenen An-
forderungen als nicht ebenblirtig an. Die-
sen Missstand beseitigen zu helfen, ist
Schwerpunkt des Hauptteils. Als maf3-
gebliche Determinante der Informations-
versorgung wird das Controlling identi-
fiziert, dessen ,State-of-the-Art” dem
Leser vermittelt wird. AbschlieRend wird
ein praxisorientiertes Konzept fir eine
bedarfsgerechte Informationsversorgung
des Aufsichtsrats vorgestellt. Zahlreiche
Formblatter erleichtern dem Praktiker
dessen Umsetzung in der Praxis. =

Wecker, Gregor / van Laak, Hendrik
(Hrsg.): Compliance in der Unter-
nehmerpraxis

Wiesbaden 2008

Compliance in der
Unternehmerpraxis

Compliance als Gesamtkonzept ist ein
Themenbereich, dessen Kernaspekt,
Rechtmaligkeit unternehmerischen Han-
delns, nach jingster Erfahrung auch or-
ganisatorisch erhebliche Herausforde-
rungen darstellt. Als Praxisratgeber wird
daher in der Behandlung der als beson-
ders ,,Compliance-relevant” identifizier-
ten Schwerpunktbereiche stets die
Schnittstelle von Rechtspflichten und
Unternehmensorganisation beleuchtet.
Pflichten werden insofern zugleich unter-
nehmensorganisatorische Umsetzungs-
vorschlége an die Seite gestellt.

Im Eingangskapitel wird Compliance als
Geschéaftsleitungsaufgabe herausgearbei-
tet und in seiner Bandbreite aufgezeigt.
Die Auseinandersetzung mit der diesbe-
zlglichen Funktion des Aufsichtsrats be-
schrankt sich hingegen weitestgehend
auf die hierzu in den Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex im Jahre 2007
neu aufgenommenen Regelungen. Die
anschlieenden Schwerpunktbeitrage
sind operativ ausgerichtet und umfassen
Gebiete wie Produkthaftung, Exportkon-
trolle, IT, Urheberrechte, Datenschutz,
Kartellrecht und Arbeitsrecht. m




Ausgewadhlte Zeitschriftenartikel

Arbeitskreis Externe Unternehmensrech-
nung der Schmalenbach-Gesellschaft fir
Betriebswirtschaft e.V.: Stellungnahme
zu dem Referentenentwurf eines Bilanz-
rechtsmodernisierungsgesetzes,

in: BB 2008, 994-997

Der AKEU spricht sich in seiner Stellung-
nahme fir eine Annaherung des HGB an
die IFRS an den Stellen aus, an denen
keine konkreten Sach- oder Kostenargu-
mente dagegensprechen. Die Annahe-
rung solle prinzipiengeleitet und unter Bei-
behaltung des GoB-Systems erfolgen. =

Bauer, Jobst-Hubertus/Arnold, Christian:
Sind Abfindungs-Caps in Vorstandsver-
tragen wirklich zu empfehlen? — Zur Uber-
arbeitung des Deutschen Corporate
Governance Kodex,

in: BB 2008, 1692-1697

In der am 6.6.2008 beschlossenen Ande-
rung des DCGK wurde die erst im ver-
gangenen Jahr eingeflihrte Anregung zur
Vereinbarung von Abfindungs-Caps zu
einer Empfehlung ausgeweitet. Auler-
dem wurde die Zustandigkeit des Auf-
sichtsratsplenums erweitert. Beide
Schritte werden in diesem Aufsatz kri-
tisch bedugt. Die Empfehlung von Abfin-
dungs-Caps stolRe auf aktienrechtliche
Wirksamkeitsprobleme. Die Zustandig-
keit des Plenums widerspreche Bestre-
bungen, komplexe Entscheidungen auf
Ausschuisse zu verlagern. =

Bergmoser, Ulrich / Theusinger, Ingo /
Gushurst, Klaus-Peter: Corporate Com-
pliance — Grundlagen und Umsetzung,

in: BB Special 25/2008, 1-11

Nach einer Ubersicht (iber internationale
Compliance-Regeln richten die Autoren
ihren Blick auf die nationale Verankerung
in Deutschland, um sich anschlief3end
nach Erorterung der konzeptionellen
Grundlagen der praktischen Umsetzung
von Compliance zuzuwenden. =

Dreher, Meinrad: Die selbstbeteiligungs-
lose D&O-Versicherung in der Aktienge-
sellschaft,

in: AG 2008, 429-438

Untersucht wird die in der jingeren Zeit
wiederbelebte These, ob selbstbeteili-
gungslose D&O-Versicherungen fur Or-
ganmitglieder einen Verstol3 gegen das
Aktienrecht darstellen. =

Gehrlein, Markus: Die Behandlung von Ge-
sellschafterdarlehen durch das MoMiG,
in: BB 2008, 846854

Der Verfasser gibt einen Uberblick tiber
die Anderungen der Behandlung von Ge-
sellschafterdarlehen nach dem MoMiG.
Den Schritt weg vom Eigenkapitalersatz-
recht hin zu einer insolvenzrechtlichen
Behandlung von Gesellschafterdarlehen
begrilt er als einen Gewinn an Rechts-
klarheit und Rechtssicherheit. m

Hommelhoff, Peter / Teichmann, Chris-
toph: Auf dem Weg zur Europdischen
Privatgesellschaft (SPE),

in: DStR 2008, 925-933

EU-Kommissar McCreevy kiindigte noch
fUr das Jahr 2008 einen Verordnungsent-
wurf fUr die ,, Societas privata europaea”
an. Die Verfasser erdrtern vorausgreifend
die wichtigsten Regelungsfragen vor dem
Hintergrund der zu erwartenden prakti-
schen Einsatzmoglichkeiten. Sie gehen
dabeiinsbesondere auf die Problemkreise
des Minderheiten- und Glaubigerschut-
zes sowie der Mitbestimmung ein. =

Stnner, Eckart: Der Bericht des Auf-
sichtsrats an die Hauptversammlung
nach 8 171 Abs. 2 AktG,

in: AG 2008, 411-416

In der Diskussion um die Reichweite der
Berichtspflichten nach § 171 Abs. 2 AktG
wendet sich der Autor gegen Stimmen,
die den Aufsichtsrat als ,Mitunterneh-
mer” ansehen, indem er seine priferi-
schen Aufgaben in den Vordergrund
rlckt. m

Publikationen

Losler, Thomas: Zu Rolle und Stellung
des Compliance-Beauftragten,

in: WM 2008, 1098-1104

812 Abs. 4 S.1 WpDVerQV statuiert die
Pflicht zur Benennung eines Compliance-
Beauftragten, der fir die Compliance-
Funktion sowie die Berichte an die Ge-
schaftsleitung und das Aufsichtsorgan
verantwortlich ist. Nachgegangen wird
der Frage nach der Rolle und der recht-
lichen Stellung des Compliance-Beauf-
tragten. m

Mdller, Christian: Die Fehlerveroffentli-
chung im Enforcement-Verfahren,

in: AG 2008, 438-446

Das Enforcement-Verfahren wurde zum
1.7.2005 durch das Bilanzkontrollgesetz
eingefihrt. Nach einer Einfihrung in das
Verfahren zur Uberwachung von Unter-
nehmensabschlissen stellt der Verfasser
die Voraussetzungen und den Inhalt einer
Fehlerbekanntmachung im Rahmen eines
Enforcement-Verfahrens dar. Anschlie-
end werden die Ausgestaltung der Ver-
offentlichung durch das Unternehmen
sowie die Konsequenzen einer nicht ord-
nungsgemaéalen Bekanntmachung eror-
tert. m

Theusinger, Ingo/Liese, Jens: Rechtliche
Risiken der Corporate Governance-Erkla-
rung,

in: DB 2008, 1419-1423

Der Aufsatz gliedert sich in drei Ab-
schnitte: Zunéchst wird die sich in Ent-
wicklung befindliche Rechtsprechungs-
linie zu § 161 AktG aufgezeigt. Sodann
widmen sich die Verfasser den Rechts-
folgen eines Verstoldes gegen den Kodex
und gegen § 161 AktG. Im letzten Teil
werden die sich abzeichnenden Ande-
rungen durch das BilMoG in den Mittel-
punkt geruckt. Eingegangen wird hierbei
insbesondere auf die Ausweitung der Be-
richtspflichten zur Corporate Governance
und deren praktische Umsetzung. =
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