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Editorial

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

die positive Entwicklung an den Kapital-
markten hat durch die als ,Subprime-
Krise” begonnene Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise ein abruptes Ende genommen.
Die geéanderten Rahmenbedingungen
erfordern eine Uberpriifung etablierter
Methoden der Corporate Governance,
aber auch der Investor Relations. Der
Kontakt zu Kapitalgebern, etwa institutio-
nellen Investoren, konnte sich grundle-
gend verdndern. Schon in den vergan-
genen Jahren hat sich der Umgang mit
jenen Aktionaren gewandelt. In der Friih-
jahrsausgabe des Audit Committee
Quarterly 2009 wird deshalb der Schwer-
punkt auf die Rolle institutioneller Inves-
toren gelegt und der Umgang von Vor-
stand und Aufsichtsrat mit diesen sog.
Laktiven Aktiondren” beleuchtet.

Im Fokus stehen weitere, fiir den Auf-
sichtsrat aktuelle , krisenbezogene” The-
men, etwa die gestiegenen Uberwa-
chungsanforderungen in einer Krisensi-
tuation des Unternehmens oder der mit
Blick auf die Hauptversammlung in die-
sem Jahr besonders wichtige Bericht des
Aufsichtsrats an die Anteilseigner. Dane-
ben widmet sich ein dritter Fokusartikel
dem haufig vernachléassigten steuerli-
chen Berichtsteil im Geschéftsbericht
eines Unternehmens.

Ab diesem Jahr beinhaltet das Audit
Committee Quarterly eine neue Rubrik
. Aktuelle Rechtsprechung”. Hier wollen
wir Sie auf ausgewahlte und wichtige
Gerichtsentscheidungen hinweisen und
praktische Konsequenzen fir lhre Arbeit
als Aufsichtsrat aufzeigen.

In den Corporate Governance News ha-
ben wir uns —wie gewohnt —bemtiht, die
aktuellen Entwicklungen in Deutschland,
der EU und den USA einzufangen. Be-
sonders erwahnenswert sind die Aktivi-
taten der Koalition und der EU-Kommis-
sion rund um die Managergehalter.

Im Zentrum der Rubrik , Financial Repor-
ting Update” steht —neben den gewohn-
ten IFRS-Anderungen — das Rechnungs-
legungs-Update zum Bilanzrechtsmoder-
nisierungsgesetz (BilMoG), welches am
26. Mérz in einer vom Rechtsausschuss
Uberarbeiteten Fassung den Bundestag
und am 3. April den Bundesrat passiert
hat. Sein Inkrafttreten ist in Kirze zu
erwarten.

Die Anderungen gegeniiber dem Regie-
rungsentwurf zur Corporate Governance
sind im Wesentlichen redaktioneller Art.
Inhaltlich wurden vor allem die Uber-
gangsvorschriften neu gefasst. Beson-
ders zu erwéahnen ist die Vorschrift zum
unabhangigen Finanzexperten im Auf-
sichtsrat bzw. Prifungsausschuss: Diese
findet keine Anwendung, solange alle
Mitglieder des Aufsichtsrats bzw. Pri-
fungsausschusses vor dem Tag des In-
krafttretens des BilMoG bestellt worden
sind. Praktisch bedeutet dies, dass die
neuen Anforderungen erst bei der nachst-
moglichen Aufsichtsratsbestellung — also
in der Regel bei turnusgemaftem Wech-
sel — erflllt werden mussen. Unterneh-
men, die schon auf der diesjahrigen
Hauptversammlungssaison den Auf-
sichtsrat neu wahlen, hatten die neue Be-
setzungsregel zu beachten. Auch etliche
andere Neuerungen haben schon fir das
Geschéftsjahr 2009 Relevanz.

Wir freuen uns, Sie hierlber in unserem
nachsten Quarterly ausfihrlicher zu infor-
mieren.

Mit freundlichen Grifden,
lhre

; s

Daniela Mattheus
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Unterschiedliche Aktionare

Anlagestrategien
institutioneller Investoren
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,Hedgefonds”, ,,Heuschrecken”,, , Private Equity” und , rduberische Aktionare”
— die Begrifflichkeiten I6sen Ressentiments in der Offentlichkeit aus und sind
sichtbare Zeichen der Veranderung der Aktionarskultur und -struktur in der jiin-
geren Vergangenheit. Manch neue Anlagestrategie ist dem herkdmmlichen
Aktionarsbild fremd und geeignet, das Organisationsgeflige deutscher Aktien-
gesellschaften zu erschuttern. Institutionelle Investoren versuchen teilweise,
exklusive Informationen zu erhalten. Vorstand und Aufsichtsrat unterliegen da-
bei besonderen Herausforderungen: Welchen Umgang sollen sie mit institutio-
nellen Investoren pflegen, welche rechtlichen Vorschriften kommen zur Anwen-
dung, welche Chancen kdonnen sich eréffnen und welche Risiken sind ggf. zu
beachten?

Institutionelle Investoren als ,,aktive Aktionare”

In der offentlichen wie in der wissenschaftlichen Diskussion werden oft unterschied-
liche Begrifflichkeiten zur Einteilung der Aktionarsstrukturen verwendet. Aktive Aktio-
nare engagieren sich in ihrer Aktionarsrolle; sie machen regelmaf3ig von ihren Rechten
Gebrauch, um bestimmte Entwicklungen voranzutreiben — oft mit der Motivation, den
Aktienkurs der Gesellschaft zu beeinflussen.

Die Gruppe der Aktionére, die sich derart in die Gesellschaft und ihre Geschicke ein-
bringt, ist in sich keineswegs homogen. Zu ihr gehéren, neben interessierten Privatan-
legern, beispielsweise Aktionare eines Familienunternehmens, die ihren eigenen un-
ternehmerischen Tatigkeiten nachgehen; weiterhin strategische Investoren, bei deren
Investitionsentscheidung vor allem die eigene Geschéftstatigkeit und etwaige Syner-
gieeffekte mit dem Unternehmen im Vordergrund stehen. Eine weitere Gruppe bilden
die institutionellen Investoren, die Kapital von Haushalten oder anderen Unternehmen
sammeln und dieses geblndelt auf dem Kapitalmarkt anlegen. Versicherungen, Invest-
ment- und Pensionsfonds zéhlen zu den institutionellen Investoren, aber auch Private
Equity-Firmen und Hedgefonds. Aufgrund des groRen Anlagevolumens ist deren Ein-
flussmaoglichkeit auf die Unternehmen wesentlich gréRer als die anderer Investoren.

Haufig versuchen institutionelle Investoren, gezielt Einfluss auf die Managementstruk-
tur und die Geschéftsstrategie einer Gesellschaft zu nehmen. Verschiedene Gruppie-
rungen institutioneller Investoren sind diesbezlglich in der jingeren Vergangenheit in
den Blick der Offentlichkeit geriickt. Hierzu zahlen z.B. Hedge- und Private Equity-
Fonds, denen oft das Stigma anhaftet, ihre Strategien stiinden im Widerspruch zu den
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Unternehmensinteressen. Wahrend Hedgefonds in der Regel kurzfristig an der Boérse

spekulieren, erwerben Private Equity-Fonds auf3erborslich groRe Anteilspakete mit

dem Ziel, die Beteiligung auf mittel- bis langfristige Sicht gewinnbringend wieder zu

verkaufen bzw. an die Borse zu bringen.

wirtschaften, wird haufig massiv in die
Unternehmensstrategie eingegriffen. Fur
eine Gesellschaft kann sich der Auftritt = Unternehmerische Aktionére Eigene unternehmerische Betétigung
institutioneller Investoren — je nach Anla-

gestrategie und aktivem oder passivem

Verhalten — mithin als ambivalent erwei- = Strategische Investoren Einfluss auf das Geschéaftsfeld

sen. Verfolgt der Investor seine Rendite-

= Privatanleger Kleine Volumina

= Finanzinvestoren Renditestreben

) ) ) . ) . = Institutionelle Investoren Grol3e Volumina, unterschiedliche
ziele auf eine Weise, in der sie mit dem Motivationen und Anlagehorizonte
Unternehmensinteresse zu vereinbaren

— Aktienfonds, Versicherungen, Oft langfristige Anlagestrategie

sind, so kann diese Situation erhebliche
wirtschaftliche Chancen bieten. Dem

Pensionsfonds

stehen die Risiken einer eigenstchtigen —Hedgefonds Diverse Anlagestrategien, i.d.R. kurz-
Anlagestrategie, z.B. kurzfristiges Maxi- fristiger Anlagehorizont, urspriingliche

. . .. . Absicherung gegen Marktrisiken
mieren des Aktienwertes ohne Riicksicht 99¢9
auf die langfristige Unternehmensent- — Private Equity-Fonds Geblindelte Investition groer Volumina,

wicklung, entgegen mittel- bis langfristiger Anlagehorizont

—Vulture-Fonds ,Geierfonds”, Filetieren von Unterneh-
Allen aktiven Aktiondren gemein ist ihr O LYot b it e 1 LHee i
grofdes Interesse an dezidierten Informa- = Aktionarsvereinigungen Interessenvertretung der Aktionére
tionen ..Uber das (?peratn./e Geschaft, zur = ,R&uberische Aktionare”/ Durchsetzen eigener wirtschaftlicher
Geschaftsstrategie sowie zur Corporate .Berufsopponenten” Interessen auf Kosten der Gesellschaft

Governance, insbesondere zu Personal-
fragen und VergUtungsstrukturen.

Das am 12. August 2008 in Kraft getretene Risikobegrenzungsgesetz wird kiinftig  Erhéhte Transparenz durch
mehr Transparenz (iber die Anlageziele institutioneller Investoren verschaffen. Mit ~ Risikobegrenzungsgesetz
Wirkung zum 31. Mai 2009 sind Inhaber von mehr als zehn Prozent der Stimmrechte

verpflichtet, der Gesellschaft die mit dem Erwerb der Stimmrechte verfolgten Ziele

sowie die Herkunft der fir den Erwerb verwendeten Mittel anzuzeigen. Nach

§ 27a Abs.1 S. 3 WpHG ist insbesondere anzugeben, ob

= strategische oder finanzielle Ziele verfolgt werden;

= die Absicht besteht, weitere Stimmrechte zu erlangen;

= eine Einflussnahme auf die Besetzung der Organe oder

= eine wesentliche Anderung der Kapitalstruktur der Gesellschaft angestrebt wird.

Schon im Vorfeld der Wirtschaftskrise wuchs der Einfluss institutioneller Investoren  Zunehmende Bedeutung
auf groRe Gesellschaften. Prognosen gehen davon aus, dass sie in funf Jahren durch- ~ institutioneller Investoren
schnittlich einen Anteil von 20 bis 30% des Aktienbestands grofierer Aktiengesellschaf-

ten halten werden. Investor Relations Manager rechnen mit einem steigenden Res-

sourcen-Aufwand, um dem Informationsanspruch dieser Aktionédre gerecht werden

zu kdnnen. Kleinaktionére hingegen befinden sich auf einem Rickzug von der Borse.

Nur noch 3,5 Mio. Bundesburger sind Aktionare. In der jetzigen Krisensituation festi-

gen GroRaktionare ihre Positionen weiter. Ansatzpunkt sind die zur Starkung der
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Wie wird sich die durchschnittliche Aktionarsstruktur innerhalb der
nachsten 5 Jahre verandern? Befragung Investor Relations-Experten*

80
704 67,9 IR-Abteilung
u |R-Agentur
60 58,0
50 Angabenin %
40- 39,3
304 28,6
21,5
204 17,7 17,7 13
104 11,0 74 .
) []

Der Anteil der Der Anteil der Der Anteil der Der Anteil der Weil3 ich nicht
institutionellen privatenlnves- Management- eigenen Anteile

Investoren wird toren wird Anteile wird des Unterneh-

steigen steigen steigen mens wird steigen

*Finanzmarkt-Trendmonitor, Oktober 2008, S. 1.

Eigenkapitalbasis notwendig gewordenen Kapitalerhdhungen. Es zeichnet sich ab,
dass Grofsinvestoren regen Gebrauch von ihren Bezugsrechten machen und ihren Ein-
fluss durch die Ubernahme weiterer Anteile Giberproportional ausbauen werden. Das
schwierige Marktumfeld flhrt dazu, dass die Durchfiihrung einer Kapitalerhdhung
haufig Vorabzeichnungszusagen fir die zu schaffenden Aktien voraussetzt. Medien-
berichten zufolge sind haufig allein institutionelle Altaktionare bereit, solche Zusagen
gegen Zahlung marktiblicher Prémien abzugeben.

Informationsanspriiche institutioneller Investoren
Rechtliche Ansatzpunkte Vorstand und Aufsichtsrat sind primér dem Interesse der Gesellschaft selbst verpflich-
fiirdie Einflussnahme 1ot |my \/erhaltnis zum institutionellen Investor gilt es, sich der Gesellschaft bietende
Chancen zu ergreifen, ohne dabei die potenziellen Risiken zu Ubersehen. Versucht ein
Investor, gezielt Informationen von der Gesellschaft zu erlangen oder Einfluss auf sie
auszuliben, stellt sich gerade vor dem Hintergrund der ungewissen Motivationslage
die Frage, welcher rechtliche Rahmen sich er6ffnet und welche informellen Wege
sich dem Investor andererseits bieten. Dieser Frage soll im Folgenden mit besonde-
rem Fokus auf den Aufsichtsrat nachgegangen werden.

Keine Sonderrechte Dem institutionellen Investor stehen grundsatzlich keine Uber die gesetzlich gere-
furinstitutionelle ;o iten Aktiondrsrechte hinausgehenden Rechte zu. Nach dem Gefiige einer Aktien-
Investoren gesellschaft bietet die Hauptversammlung den Aktionaren den mafgeblichen organi-
satorischen Rahmen, um von ihren Rechten Gebrauch zu machen und damit die

Geschicke der Gesellschaft zu beeinflussen.

Unternehmensleitung Die Unternehmensleitung selbst obliegt nach dem Gesetz allein und eigenverantwort-
obliegt allein dem Vorstand  |ich dem Vorstand. Seine Moglichkeit, die Gesellschaft nach aufen hin wirksam zu
vertreten, kann nicht beschrankt werden. Zwar haben Aufsichtsrat und Hauptver-
sammlung grundsétzlich die Moéglichkeit, die Geschéaftsfihrungsbefugnis des Vor-
stands zu begrenzen, § 82 Abs. 2 AktG; derartige Begrenzungen wirken jedoch nurim
Innenverhéltnis zwischen Gesellschaft und Vorstand und I6sen bei Missachtung nur

eine Schadensersatzpflicht aus.
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Eine Zustandigkeit der Aktionére flr Geschaftsfihrungsmalnahmen ist dem Gesetz
fremd. Die Hauptversammlung kann nur dann Uber eine Einzelfrage der Geschaftsfih-
rung entscheiden, wenn sie vom Vorstand vorgelegt wird, § 119 Abs. 2 AktG. Hiervon
zu unterscheiden sind die zwingenden Kernkompetenzen der Hauptversammlung, die
in § 119 Abs. 1 AktG aufgeflhrt sind:

die Bestellung der Mitglieder des Aufsichtsrats;

die Verwendung des Bilanzgewinns;

die Entlastung der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats;
die Bestellung des Abschlusspriifers;

Satzungsanderungen;

MaRBnahmen der Kapitalbeschaffung und der Kapitalherabsetzung;

die Bestellung von Prifern zur Priifung von Vorgangen bei der Griindung oder der
Geschaftsfihrung;

die Auflésung der Gesellschaft.

Daneben hat die Rechtsprechung ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkei-
ten in Féllen statuiert, die satzungsandernden Strukturentscheidungen nahekommen,
wie etwa die Ausgliederung wesentlicher Geschéaftszweige eines Unternehmens auf
eine Tochtergesellschaft oder bestimmte Umstrukturierungen.

Weitere Einflussnahmemaglichkeiten hat der Aktionar im Rahmen der Hauptver-
sammlung. Zu nennen sind hier namentlich:
das Auskunftsrecht, § 131 AktG;
das Antragsrecht, § 126 AktG;
die Maglichkeit der Einberufung einer auRerordentlichen Hauptversammlung,
§122 Abs.1S.1 AktG;
die Beantragung einer Sonderprifung, § 142 Abs.1 S.1 AktG;
die Einleitung eines Klagezulassungsverfahrens, 8 148 Abs.1 S.1 AktG;
die Verhinderung von Satzungsanderungen mit einer Sperrminoritat, § 179 Abs. 2
S. 1 AktG.

Die eigenverantwortliche Leitung durch den Vorstand hat auch Konsequenzen mit
Blick auf institutionelle Investoren; da die Erteilung einer Information eine MalRnahme
der Geschaftsflhrung ist, obliegt es allein dem Vorstand, Erklarungen fir und Uber die
Gesellschaft abzugeben. Der Vorstand ist mithin der richtige Ansprechpartner fr jed-
wede Auskunft Uber das Unternehmen. Das Gesetz selbst stellt dies ausdrlcklich
klar, wenn es bestimmt, dass dem Aktionéar auf Verlangen in der Hauptversammlung
vom Vorstand Auskunft Uber Angelegenheiten der Gesellschaft zu geben ist, § 131
Abs.1S.1 AktG. Bestrebungen, dem Aufsichtsrat die Kompetenz zur Auskunft in den
Bereichen zuzusprechen, die ihn originar betreffen, wie etwa die Auskunft Uber
Motive fir Personalentscheidungen bei der Vorstandsbestellung, konnten sich nicht
durchsetzen. Der Aufsichtsrat ist im Grundsatz (noch) reines Innenorgan. Hiervon
macht das Gesetz vereinzelt Ausnahmen; zum einen die Entsprechenserklarung zum
Deutschen Corporate Governance Kodex, da diese nach dem ausdricklichen Wort-
laut des § 161 AktG eine Erklarung von Vorstand und Aufsichtsrat darstellt. Aufderdem
ist der Aufsichtsrat verpflichtet, der Hauptversammlung Uber die Prifung von Jahres-

Zustandigkeiten der
Hauptversammlung

Zusatzliche
Einflussmdglichkeiten

Vorstand als alleiniger
Informationsgeber
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abschluss, Lagebericht und Vorschlag fur die Verwendung des Bilanzgewinns zu be-
richten, 8171 Abs. 2 S.1 AktG.

Hauptversammlung als Als richtigen Ort und Zeitpunkt fir Auskinfte sieht das Gesetz die Hauptversamm-

Informationsplattform lung vor, schon weil damit alle (teilnehmenden) Aktionare informiert und nicht ein-
zelne Aktionére Ubervorteilt werden. Werden Ausklnfte nur selektiv manchen Aktio-
naren — insbesondere nicht im Rahmen von Hauptversammlungen — gegeben, kann
dies einen Konflikt mit dem Gebot der Gleichbehandlung der Aktionére bedeuten.
Das Gesetz halt eine Spezialregelung fir diese Situation bereit; gibt der Vorstand
einem Aktionar aufderhalb der Hauptversammlung eine Auskunft, so ist sie jedem an-
deren Aktionar auf Verlangen in der Hauptversammlung auch zu geben, § 131 Abs. 4
S.1 AktG. Die Anwendungsfalle sind in der Praxis allerdings gering; bérsennotierte
Aktiengesellschaften haben einen Grofteil aktionarsrelevanter Informationen schon
im Rahmen der Ad-hoc-Publizitat dem breiten Publikum zuganglich zu machen. AuRer-
dem besteht die Moglichkeit, Fragen schon im Vorfeld einer Hauptversammiung im
Internet zu beantworten. Ist die Antwort mindestens sieben Tage vor Beginn der
Hauptversammlung durchgangig im Internet zuganglich, kann die Antwort in der
Hauptversammlung selbst verweigert werden, § 131 Abs. 3 Nr. 7 AktG.

Formelle Grundsatze des Umgangs mit institutionellen Investoren

= Dem institutionellen Investor stehen in der Hauptversammlung die allgemeinen
Aktionarsrechte zu.

= Erkann dartiber hinaus keinen direkten Einfluss auf die Geschaftsfiihrung nehmen.
= Ansprechpartner fiir Auskunftsverlangen ist allein der Vorstand.

= Es gibt hiervon keine Ausnahmen, auch nicht fir Themenbereiche, die origindr dem
Aufsichtsrat zugewiesen sind.

= Dem institutionellen Investor stehen keinerlei Informationsanspriiche gegentiber
dem Aufsichtsrat zu, ausgenommen der Bericht des Aufsichtsrats an die Haupt-
versammlung.

Umgang des Aufsichtsrats mit institutionellen Investoren

Wenn auch nach dem Organisationsgeflige der Aktiengesellschaft formell kein Kon-
takt zwischen Aufsichtsrat und Aktionaren vorgesehen ist, so bedeutet dies nicht,
dass damit jeglicher Kontakt untersagt ware. Es gibt ein Blndel von Grinden, die
einen Austausch zwischen GroRaktionar und Aufsichtsrat im Interesse der Gesell-
schaft rechtfertigen bzw. notwendig machen kénnen.

Motive der Investoren  Hegt ein Investor Zweifel an einer Geschaftsfiihrungsmafnahme durch den Vorstand,
furdenKontakt |ioqt 65 im Interesse der Gesellschaft, wenn diese an sie herangetragen werden.
mit dem Aufsichtsrat L . L . . .

Primér wird der Investor versuchen, seine Einwéande direkt beim Vorstand zu platzie-

ren. Sollten sich die Vorbehalte aber nicht ausrdumen lassen, kénnen sie sekundar an

den Aufsichtsrat, namentlich den Aufsichtsratsvorsitzenden, herangetragen werden.

Teilt der Investor seine Vorbehalte dem Aufsichtsratsvorsitzenden auf diesem Wege

mit, kann er den Aufsichtsrat in seiner Uberwachungsaufgabe unterstiitzen. Da es in

diesem Fall dem Investor nicht um Ausklnfte Uber die Gesellschaft geht, ist das oben

skizzierte Geflige flr Informationsverlangen auch nicht berthrt. Im Gegenteil ist es zu

befiirworten, wenn der institutionelle Investor den Aufsichtsrat bei seiner Uberwa-
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chungsaufgabe unterstltzt. Die denkbare Alternative, die Zweifel hinzunehmen oder
an die Offentlichkeit zu tragen, kdnnten erhebliche Nachteile fiir das Ansehen der Ge-
sellschaft nach sich ziehen. Ahnliche Reputationsschadigungen waren bei AuRe-
rungen auf der Hauptversammlung zu beflrchten.

Es sind dartiber hinaus Félle denkbar, in denen der Aufsichtsrat den Kontakt zum insti-  Motive des Aufsichtsrats
tutionellen Investor suchen kénnte. Schlagt der Vorstand eine Kapitalmafinahme vor,

deren Wirkung im Aufsichtsrat kontrovers diskutiert wird, so kann es hilfreich sein, die

Einschatzung des institutionellen Investors hinsichtlich der Kapitalmarktakzeptanz der

MaRnahme einzuholen. Auch im Ubrigen kann es im Unternehmensinteresse sinnvoll

sein, wenn der Aufsichtsrat sich im Einzelfall eine besondere Expertise des Investors

zunutze macht, etwa wenn dieser im gleichen Geschaftsfeld wie die Gesellschaft

tatig ist und aufgrunddessen Einschatzungen hinsichtlich des Marktumfeldes geben

kann.

Treten Aufsichtsrat und institutioneller Investor vor diesem Hintergrund in Kontakt, be- ~ Abwégen von Chancen und
gibt sich der Aufsichtsrat auf ein rechtlich bisher kaum abgestecktes Feld. Es gilt, die ~ Risikenim Unternehmens-
. . . . - interesse

sich bietenden Chancen im Unternehmensinteresse wahrzunehmen, ohne dabei die

gleichwohl bestehenden Risiken aus den Augen zu verlieren; ein institutioneller Inves-

tor ist bestrebt, die eigenen Anlageziele zu verwirklichen. Die Mitglieder des Auf-

sichtsrats sind daher stets gehalten, zwischen dem Unternehmensinteresse und dem

Interesse des Investors zu unterscheiden. Dies gilt insbesondere fur Aufsichtsrats-

mitglieder, die ihr Mandat der Gunst eines/mehrerer GroRinvestoren verdanken. Ein

Aufsichtsratsmitglied wirde pflichtwidrig handeln, wenn etwa bei einer anstehenden

Entscheidung Uber die Ausrichtung der Vergltung des Vorstands die Interessen des

Investors vor diejenigen der Gesellschaft gestellt wirden.

Rechtlich gilt es, bei jeglichem Austausch Kernfragen zum Umgang des Aufsichtsrats mit institutionellen Investoren
mit einem Investor die Verschwiegen-

= Besteht die Aussicht, dass der Kontakt mit einem institutionellen Investor dem lang-

heitspflicht des Aufsichtsrats zu beach- fristigen Unternehmensinteresse zugute kommen kénnte?

ten. Geheimnisse und vertrauliche Anga- = Kénnte der Kontakt mit dem Investor der Erfiillung der eigenen Uberwachungs-

ben der Gesellschaft sind zu wahren. funktion und damit dem Unternehmensinteresse dienlich sein? Wenn ja, auf welche
Weise?

Informationsverlangen sind an den Vor-
stand weiterzugeben. Nur auf diesem
formalisierten Wege ist gewahrleistet,

das? d"em G|e|0hbehand!ungSgebOt der = Koénnte durch Kommunikation mit dem Investor die Verschwiegenheitspflicht verletzt
Aktionéare entsprochen wird. = werden?

= Welche grundsétzliche Motivation verfolgt der institutionelle Investor?

Ist das konkrete Ziel erkennbar und dient dieses dem langfristigen Unternehmens-
interesse?

= Wurden Informationswiinsche des institutionellen Investors an den Vorstand weiter-
geleitet?

= Istes geboten, den Vorstand tiber den Kontakt zum institutionellen Investor zu infor-
mieren?

= |stdas eigene Abstimmungsverhalten bei anstehenden Entscheidungen noch am
Unternehmensinteresse ausgerichtet oder ist dieses ggf. durch den Investor beein-
flusst?

= |stdie Einholung externen Sachverstands erforderlich?

© 2009 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netz- Aud|t COmmn:tee Oual’tel‘|y |/2009 9
werks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International, einer Genossenschaft schweizerischen Rechts, angeschlossen sind
Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind eingetragene Markenzeichen von KPMG International




Gastinterview mit Klaus Kaldemorgen

/ur Rolle institutioneller Investoren

Klaus Kaldemorgen
Sprecher der Geschaftsfiihrung
der DWS Investment GmbH
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Hat sich in den letzten Jahren die
Aktionarskultur gewandelt und der
Umgang des Unternehmensmanage-
ments mit den Aktionaren verandert?
Um diese Frage beantworten zu kénnen,
muss zwischen der Zeit vor und nach der
aktuellen Finanzmarkt- und Wirtschafts-
krise unterschieden werden. Letztere aus-
geblendet haben wir heute eine andere
Situation als noch in den 80er-Jahren.
Nach meinen Erfahrungen wurde damals
der Wunsch der Aktionare, mit Vorstan-
den zu sprechen, nicht ernst genommen.
Dies hat sich grundlegend gewandelt: In
Zeiten, in denen die Unternehmen um
Kapital kdmpfen missen, ist man von
Unternehmensseite grundsatzlich of-
fener und kommunikativer geworden.
Seit Krisenbeginn aber ist die Kommmuni-
kation gegeniber den Aktionaren wieder
eher verhalten. Zum einen ist die Politik
als neuer ,Player” in das Blickfeld der
Unternehmen gerlickt. Zum anderen ha-
ben es die Manager schwer, offen lber
die wirtschaftliche Lage und Zukunfts-
prognosen zu kommunizieren und eine
gewisse Visibilitat des Unternehmens
herzustellen.

Welche Einflussmaoglichkeiten nutzen
institutionelle Investoren gegentlber
dem Unternehmensmanagement?
Wie reagieren Vorstand und Auf-
sichtsrat hierauf?

Wichtigstes Einflussmittel ist das Rede-
und Stimmrecht auf der Hauptversamm-

haftspriifungsgesellsch:
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lung. Der Auftritt auf der Hauptversamm-
lung schafft Offentlichkeit. Insbesondere
dort verlautbarte Kritik an der Unterneh-
mensfihrung wird sehr sensibel wahr-
genommen. Schon deshalb nehmen die
Vorstande — meist im Vorfeld der Haupt-
versammlung, aber auch unterjahrig —
Kontakt mit uns auf. Auch jahrliche Be-
suche, in der Regel des Vorstands (etwa
des CEO oder CFO), sind bei uns zwi-
schenzeitlich Routine geworden; die
Unternehmen schauen sich an, wer ihre
Investoren sind. Diese One-to-one-
Gesprache mit den Unternehmen sind
unser wichtigstes Steuerungsinstrument.
Wir nutzen diese Kontakte, um aus un-
serer Sicht Defizite direkt beim Vorstand
anzumerken. Mit dem Aufsichtsrat haben
wir bislang kaum bzw. keinen Kontakt.
Fur den Vorstand sind solche Zusammen-
treffen mit institutionellen Anlegern —im
Hinblick auf den Gleichbehandlungsgrund-
satz der Aktionare — kein ungefahrliches
Fahrwasser. Allerdings haben diese Ge-
sprache fir den Unternehmensvorstand
auch die Aufgabe, unsere Meinung zu be-
stimmten MafRRnahmen einzuholen oder
deren Kapitalmarktwirkung einschéatzen
zu kénnen. In diesem Jahr werden wir
angesichts der aktuellen Lage auf den
Hauptversammlungen eher zurlckhaltend
auftreten. Insbesondere halte ich es per-
sonlich flr angezeigt, weniger die Unter-
nehmen und ihr Management anzuzah-
len als diesen eine gewisse Schiitzenhilfe
gegenlber der Politik zu bieten. Wir tra-
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Zur Rolle institutioneller Investoren

gen als Aktionare auch insoweit Verant-
wortung.

Fir welche Unternehmensmalinah-
men empfehlen sich Riickkopplungen
bzw. Vorabsprachen des Manage-
ments bzw. des Aufsichtsrats mit ins-
titutionellen Investoren? Wie lasst
sich aus lhrer Sicht die Rolle des Auf-
sichtsrats im Umgang mit institutio-
nellen Investoren definieren?

Ein richtiger Kontakt zum Aufsichtsrat,
als Vertreter der Aktionarsinteressen,
existiert bislang nicht. Unser Gesprachs-
partner ist ausschlieRlich der Vorstand.
Nur in sehr ausgewahlten Situationen
haben wir in der Vergangenheit versucht,
an den Aufsichtsrat heranzutreten. Man
splrt — so mein Eindruck — in Deutsch-
land noch Berlihrungsangste des Auf-
sichtsrats, mit den Aktionaren zu spre-
chen. Es gabe freilich aus meiner Sicht
etliche Themen, bei denen wir uns win-
schen wurden, dass der Aufsichtsrat vor
seiner Beschlussfassung das Gesprach
mit den GroRaktionaren sucht. Denken
Sie etwa an Dividenden, Aktienrickkau-
fe, Kapitalmaflinahmen, Unternehmenszu-
sammenschlisse, Unternehmenskaufe
etc. Dies scheinen diejenigen Unterneh-
mensmalfinahmen zu sein, bei denen Vor-
stand und Aufsichtsrat das Stimmungs-
bild der Aktiondre mit nennenswerten
Aktienpaketen vorab erfragen sollten.
Allerdings muss man dabei auch kritisch
gegenlber sich selbst sein: Auch Aktio-
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narsinteressen unterliegen Modewellen.
Vor nicht allzu langer Zeit haben wir von
den Unternehmen Bilanzoptimierung er-
beten; weniger Eigenkapital, mehr Fremd-
kapital. Das sind Forderungen, die heute
untunlich sind. Zudem - die Interessen
verschiedener institutioneller Aktionare
an einem Unternehmen kénnen sehr un-
terschiedlich sein. Wir sind klassische
Investoren und als solche haben wir ein
Interesse daran, das Unternehmen lange
wachsen zu sehen. Es gibt aber auch
Investoren, die eine langfristige Beteili-
gung nicht anstreben. Jene Zielkonflikte
unter den Aktionarsgruppen sind flr das
Management sehr schwierig. Auch die
Kommunikation untereinander, die wir
gerne regelmalig pflegen wirden, ist mit
Blick auf ,acting in concert” problema-
tisch.

Wie beurteilen Sie den Umgang des
Unternehmens mit institutionellen
Investoren gegenuber den Privatan-
legern? Ist der Grundsatz der Gleich-
behandlung von Aktiondren noch
zeitgemal?

Institutionelle Investoren haben als Ak-
tionare prinzipiell keine weitergehenden
Rechte als andere Aktionare, insbeson-
dere auch keine weitergehenden Infor-
mationen. Letzteres ist fir uns mit Blick
auf die Erlangung von Insiderkenntnissen
sehr bedeutsam. Allerdings haben wir
tiefergehende Kenntnisse und Erfahrun-
gen als ggf. der einzelne Kleinaktionar
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und konnen Detailinformationen, fur die
der allgemeine Kapitalmarktadressat keine
Verwendung hat, verarbeiten. Ich bin ein
Beflrworter des Grundsatzes: eine Ak-
tie, eine Stimme. Gleichwohl — Investo-
ren mit gewissem Gewicht sollten einen
gréReren Zugang zum Vorstand oder
Aufsichtsrat haben als ein Aktionar, der
nur eine Aktie besitzt. Grol3e Aktionars-
gruppierungen finden auch in der Praxis
leichter einen Sitz im Aufsichtsrat. Wir
verstehen uns als Miteigentimer des
Unternehmens und haben deshalb auch
bestimmte Anspriche an die Informa-
tionsversorgung und die Einflussnahme
auf das Management. Viel wichtiger aber
ist es, dass einer versteckten Einfluss-
nahme, etwa durch Aushebelung der
Aktiondrsdemokratie und Schaffung von
Intransparenz bei Aktienkaufen, ein Rie-
gel vorgeschoben wird. =
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Im Fokus

Aufsichtsratsuberwachung
IN Krisenzeiten

Hintergriinde, Know-how und
Strategien zur Wirtschaftskrise
zeigt die KPMG-Sonderpublikation
,Entschlossen handeln” auf.
Diese ist online abrufbar unter
www.kpmg.de/Themen/12182.htm
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In schwierigen wirtschaftlichen Zeiten sind die Aufsichtsrate als Kontrollorgane
der Gesellschaften besonders gefordert. Schnelle Veranderungen von Markt
und Unternehmensumfeld sowie der Unternehmensentwicklung erfordern eine
situations- und risikoangepasste Kontrollfrequenz und -intensitat. Die Aufsichts-
rate mussen sich dartber hinaus fragen, ob die ihnen vorliegenden Informatio-
nen zur Wahrung ihrer Kontrollpflichten ausreichen.

Steigende Kontrollintensitat

Der Aufsichtsrat ist zur Uberwachung der
Leitungsmafinahmen des Vorstands ver-
pflichtet. Diese Aufgabe nimmt er im
Wesentlichen im Rahmen seiner regel-
maRigen Plenar- bzw. Ausschusssitzun-
gen und ganz vordergriindig auf Basis der
vom Vorstand bereitgestellten Informa-
tionen wahr. Hierfir fordert 8 110 Abs. 3
AktG mindestens zwei Sitzungen pro
Kalenderhalbjahr. § 90 AktG formuliert in
diesem Zusammenhang die Mindestbe-
standteile und die minimale Berichtsfre-
quenz des Vorstands an den Aufsichtsrat.
Freilich sind diese — krisenunabhangig —
individuell auszugestalten. Denn der Auf-
sichtsrat darf dabei nicht allein als pas-
siver Informationsempfanger fungieren,
sondern muss ggf. selbststandig eine
rechtzeitige und vollstdndige Informa-
tionsversorgung einfordern. Tz. 3.4 DCGK
empfiehlt deshalb eine Informationsord-
nung zwischen Vorstand und Aufsichts-
rat (siehe dazu ausfiihrlich Quarterly I1l/
2007, S. 16 1.).

Im Einzelnen richtet sich die Uberwa-
chungsintensitat — sowohl mit Blick auf
die Kontrolldichte als auch die Berichter-
stattung des Vorstands — nach der wirt-

schaftlichen Lage des Unternehmens. In
Krisenzeiten hat der Aufsichtsrat seine
Uberwachungspflichten entsprechend
der Risikolage zu intensivieren; sie kann
ggf. bis hin zu einer , fiihrenden” Uberwa-
chung anwachsen (vgl. dazu LG Mdinchen
| Urteil vom 31. Mai 2007 - HK O 11977/
06, abgedruckt in AG 2007, S. 827 ff.).
Dies gilt auch ohne konkrete Krisenanzei-
chen flr das betreffende Unternehmen
bereits dann, wenn geanderte Rahmen-
bedingungen eine kontinuierliche Verfol-
gung der Unternehmensentwicklung er-
schweren und ggf. zu kurzfristigen Reak-
tionen zwingen.

Die aktuelle Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise birgt Risiken fir nahezu je-
des Unternehmen — wenn auch in unter-
schiedlicher Form und Auspragung. Eine
Intensivierung der Aufsichtsratsliberwa-
chung ist sowohl quantitativ als auch qua-
litativ angezeigt.

Quantitative Auswirkungen

Allem voran werden der Aufsichtsrat bzw.
seine Ausschisse die Sitzungsfrequenz
erhdhen missen. Aufderordentliche, z.T.
kurzfristig einberufene Sitzungen werden
ggf. die Uberwachung in dieser Zeit pra-




gen. Dies mussen nicht zwingend immer
Prasenzsitzungen sein; in Betracht kom-
men auch Telefonkonferenzen zum Zwe-
cke des Informationsaustauschs oder
Beschlisse im (elektronischen) Umlauf-
verfahren. Eine besondere Rolle kommt
dabei dem Aufsichtsratsvorsitzenden zu,
der noch viel enger — eventuell sogar
taglich — mit dem Vorstandsvorsitzenden
Kontakt halten und zudem die Ubrigen
Aufsichtsratsmitglieder informiert halten
muss.

Parallel wird sich die Dichte der Bericht-
erstattung verstarken miussen. Dies
meint nicht nur die sitzungsbezogene
Vorstandsinformation, sondern auch die
Informationsversorgung zwischen den
Sitzungen. Zudem wird der Aufsichtsrat
in Krisenzeiten — schon zur eigenen Absi-
cherung — stérker auf Sachverstandige
sowie zusatzliche Informationsquellen,
etwa die interne Revision oder den Ab-
schlussprifer, zurlickgreifen.

Qualitative Anpassungen

Auch qualitativ ergeben sich in der Uber-
wachung Verdnderungen. So werden
etwa Uberwachungsbereiche zu intensi-
vieren und zuséatzliche Uberwachungs-
themen zu identifizieren sein. Bereitge-
stellte Informationen sind eingehender
und ggf. mit anderem Blickwinkel zu ana-
lysieren. Nicht zuletzt bedeutet dies auch,
die Entwicklung der Wirtschaftskrise im
Allgemeinen — etwa mittels der Medien —
im Auge zu behalten.

Nebenstehend sind Kernbereiche aufge-
fUhrt, denen sich der Aufsichtsrat in der
Krise besonders widmen sollte. =
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Kernbereiche und Leitlinien der Aufsichtsrats-Uberwachung in der Krise:

Kritische Auseinandersetzung mit dem Geschaftsmodell und der Unternehmensplanung

= Welchen Einfluss hat die Krise auf die kurz-, mittel- und langfristige Unternehmens-
planung?

= Halt diese den veréanderten Rahmenbedingungen noch stand bzw. inwieweit muss die
Planung angepasst werden?

= Gab es hierzu Gesprache mit dem Vorstand?

Kritische Analyse der Liquiditatslage

= Ermoglichen die bisherigen Systeme des Liquiditatsmanagements eine hinreichende
Vorhersage der Cashflows? Besteht ein entsprechendes internes Reporting?

= Sind im Rahmen des , working capital” (Forderungen, Lagerbestéande, Verbindlich-
keiten) alle Liquiditats- und Kostensenkungspotenziale ausgeschopft?

= Halten die Liquiditatsplane — vor dem Hintergrund der jiingsten insolvenzrechtlichen
Anderungen —auch einer Priifung durch die Insolvenzgerichte stand?
Kritische Auseinandersetzung mit dem Risiko- und Krisenmanagement der Gesellschaft

= Hatsich der Aufsichtsrat insbesondere von der Einrichtung eines wirksamen Risiko-
managementsystems tberzeugt?

= Berlcksichtigt dieses auch die derzeitigen besonderen Rahmenbedingungen?

= Hatsich das Risikomanagementsystem in den vergangenen Monaten der Krise
bewahrt?

Griffen Steuerungs- bzw. NotfallmaBnahmen?

= Waren wesentliche, eingetretene Risiken vorab identifiziert und im Risikomanage-
ment enthalten? Oder waren Anpassungen erforderlich? Wenn ja, welche?

Kritische Wiirdigung der Qualitat der Risikoberichterstattung des Vorstands an den

Aufsichtsrat

= Istdie dem Aufsichtsrat bislang vorgelegte Risikoberichterstattung aussagekraftig?

= Wurde die Realitat in den Berichten in ausreichender Detaillierung abgebildet?

= Erfolgte die Berichterstattung zeitnah? Missen Inhalt und Frequenz der Risiko-
berichterstattung erhoht werden?

Kritisches Hinterfragen der Arbeit der Innenrevision

= Inwiefern wurde der Priifungsplan an die gednderte Risikosituation angepasst?

= Gab es aufgrund der Krise wesentliche Prifungsfeststellungen, etwa zum Risiko-
managementsystem?

Uberpriifung der Kompetenzen und Struktur des Vorstands mit Blick auf die spezielle

Krisensituation

= Istder jetzige Vorstand richtig besetzt, um die Krisensituation zu meistern?

= Ist der Vorstand richtig strukturiert und organisiert? Miissen Veranderungen im
Geschaftsverteilungsplan vorgenommen werden?

Uberpriifung der Organisation und Kompetenz im Aufsichtsrat zur Bewéltigung der

besonderen Uberwachungssituation

= Istder Aufsichtsrat organisatorisch den neuen Uberwachungsanforderungen
gewachsen? Mussen strukturelle und prozessuale Anpassungen vorgenommen
werden, um der besonderen Situation gerecht zu werden?

= Verfligt der Aufsichtsrat tiber die in der Krisensituation erforderliche Expertise und
Kapazitaten?

= Werden in ausreichendem Mal3e externe Sachverstandige eingeschaltet?
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Bericht des Aufsichtsrats
an die Hauptversammlung

14

Ergebnis der Prifung von Jahresab-
schlussunterlagen durch den Auf-
sichtsrat;

bei Priifung des Jahresabschlusses/
Konzernabschlusses durch einen Ab-
schlusspriifer auch Stellungnahme
zum Ergebnis dieser Priifung;

Mitteilungen zu Art und Umfang der

durch den Aufsichtsrat durchgefiihr-

ten Kontrolltatigkeit der Geschafts-

fihrung:

—bei borsennotierten Aktiengesell-
schaften gesetzlich normierte

Mitteilungspflichten zur Ausschuss-

bildung und zur Zahl der Sitzungen
des Aufsichtsrats als Plenum und
der Ausschlisse;

—weitere Angaben empfehlenswert;

Schlusserklarung mit Angaben, ob

nach dem abschlieBenden Ergebnis
der Priifung durch den Aufsichtsrat
Einwendungen zu erheben sind und

ob der Jahresabschluss gebilligt wird.
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Lange Zeit wurde dem Bericht des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung keine
besondere Aufmerksamkeit gewidmet. Durch kurze, floskeldhnliche Ausfiihrun-
gen entstand vielmehr der Eindruck, die Berichterstattung stelle eher eine Pflicht-
tibung des Aufsichtsrats dar. Vor dem Hintergrund mehrerer jlingst ergangener
gerichtlicher Entscheidungen zur Haftung und Entlastung des Aufsichtsrats, aber
auch vermehrter Unternehmenskrisen und des dadurch gestiegenen allgemei-
nen Interesses an der Aufsichtsratstatigkeit setzt sich dieser Beitrag mit der
gesetzlich verankerten Berichtspflicht des Aufsichtsrats auseinander.

Funktionen der Berichterstattung

Der jéhrliche Bericht des Aufsichtsrats
(8 171 Abs. 2 AktG) dient vor allem als
Hauptinformationsquelle der Hauptver-
sammlung Uber die Tatigkeit des Auf-
sichtsrats im vergangenen Geschéftsjahr.
Er kann darlUber hinaus als jahrlicher Re-
chenschaftsbericht der Anteilseignerver-
treter gegenlber inrem Wahlorgan gese-
hen werden und fungiert gleichzeitig als
Mittel zur Selbstkontrolle des Aufsichts-
rats. Schlief3lich kommt dem Bericht eine
erhebliche Bedeutung hinsichtlich der
Kapitalmarktinformation zu.

Inhalt des Berichts

1. Ergebnis der Priifung nach § 171
Abs. 1 AktG (§171 Abs. 1 S.1 AktG)

In seinem Bericht an die Hauptversamm-
lung hat der Aufsichtsrat Uber das Ergeb-
nis der von ihm gemaf § 171 Abs. 1 AktG
im Vorfeld durchzuflihrenden Prifung des
Jahresabschlusses, Lageberichts und
Gewinnverwendungsvorschlags zu be-
richten. Bei Gesellschaften, die einer Prii-
fung durch den Abschlussprifer bedir-
fen, ist auch zu diesem Ergebnis Stellung

zu nehmen. Anschlieflend muss mitge-
teilt werden, ob der Aufsichtsrat gegen
den Jahresabschluss Einwendungen er-
hoben bzw. ob er den Feststellungen vor-
behaltlos zugestimmt hat.

2. Artund Umfang der Prifung der Ge-
schaftsleitung (8§ 171 Abs. 1 S. 2 AktG)
Der Aufsichtsrat muss weiterhin erkla-
ren, ,nach welcher Art und in welchem
Umfang er die Geschaftsflihrung im ab-
gelaufenen Geschaftsjahr geprift hat”.
Fur borsennotierte Gesellschaften ver-
langt das Gesetz insbesondere Angaben
zur Ausschusshildung sowie zur Anzahl
der Sitzungen des Aufsichtsratsplenums
und einzelner Ausschusse. Namentliche
Nennung der Ausschussmitglieder wird
zwar im Sinne einer guten Corporate
Governance empfohlen, ist jedoch nicht
gesetzlich vorgeschrieben. Diesen Emp-
fehlungen folgt jedoch bereits der Uber-
wiegende Teil der im DAX 30 gelisteten
Unternehmen. Die Berichte gehen teil-
weise Uber die gesetzlichen Vorgaben
hinaus, indem beschrieben wird, mit wel-
chen Sachverhalten sich der Aufsichtsrat




auf jeder einzelnen seiner Sitzungen be-
fasst hat.

Des Weiteren soll auf die unterschiedli-
chen Uberwachungsinstrumente einge-
gangen werden, die dem Aufsichtsrat zur
Verfliigung stehen und von denen Ge-
brauch gemacht wurde, beispielsweise
die Inanspruchnahme der durch den Vor-
stand zur Verfligung gestellten Informa-
tionen und gegebenenfalls die Anforde-
rung weiterer Informationen, die Ertei-
lung bzw. Verweigerung der Zustimmung
bei Vorlage zustimmungspflichtiger Ge-
schafte usw.

Der Bericht soll auch Ausfihrungen zur
Umsetzung von Empfehlungen des Deut-
schen Corporate Governance Kodex ent-
halten; demnach ist zu erwahnen, wenn
ein Mitglied in einem Geschéftsjahr an
weniger als der Hélfte der Aufsichtsrats-
sitzungen teilgenommen hat (Tz. 5.4.8)
bzw. ob Interessenkonflikte aufgetreten
sind und wie sie gelést wurden (Tz.
5.5.3). Wurde dagegen in der jahrlichen
Entsprechenserklarung nach § 161 AktG
die Abweichung von diesen Erklarungen
dargestellt, werden Ausflihrungen hierzu
entbehrlich. In Bezug auf die Umsetzung
der Empfehlungen des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex legten die
meisten DAX 30-Unternehmen bereits
an dieser Stelle des Berichts dar, inwie-
weit dem Kodex allgemein entsprochen
wurde.

Empfohlen wird auch die Aufnahme wei-
terer Punkte, auch wenn keine gesetzlich
verankerten Berichtspflichten bestehen,
z.B. hinsichtlich eines eventuell vorhande-
nen Risikomanagementsystems und der
Compliance-Ordnung, personeller Veran-
derungen im Vorstand und im Aufsichts-
rat sowie Verfolgung von Schadenser-
satzansprlichen. Wahrend die Aufsichts-
rate der DAX 30-Unternehmen im Jahr
2008 in der Regel ausfihrlich auf perso-
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nelle Veranderungen eingingen, aul3erten
sich lediglich einzelne Unternehmen zu
weiteren Sachverhalten.

Umfang der Berichterstattung

Die Aufsichtsratsberichte der DAX 30-
Unternehmen im Jahr 2008 variierten er-
heblich in ihrem Umfang. Um den tat-
sachlich erforderlichen Umfang des Auf-
sichtsratsberichts beurteilen zu kénnen,
muss vor allem auf die wirtschaftliche
Lage der Gesellschaft abgestellt werden.
Befindet sich das Unternehmen in wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten bzw. bei be-
vorstehenden Entscheidungen von er-
heblicher Bedeutung, ist eine intensivere
Ausiibung der Uberwachungspflichten
erforderlich. Jene muss dann auch in der
Berichterstattung zum Ausdruck kom-
men. Vor allem vor dem Hintergrund der
aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise
gewinnt dieser Grundsatz an Bedeutung.

Schranken der Berichterstattung

Der Aufsichtsrat muss bei der Erstellung
seines Berichts prifen, wie dieser ver-
fasst werden konnte, ohne gleichzeitig
das Vertraulichkeitsgebot zu berlhren.
Ist das nicht méglich, muss fir jeden Ein-
zelfall eine Abwéagung zwischen etwa der
Gesellschaft drohenden Nachteilen und
dem Informationsinteresse der Gesell-
schafter vorgenommen werden.

Folgen einer unzureichenden
Berichterstattung

Die Missachtung der Berichtspflicht kann
zur Anfechtbarkeit des Entlastungsbe-
schlusses sowie des Beschlusses Uber
die Gewinnverwendung flihren (§ 243
AktG). Darlber hinaus kommt eine Haf-
tung der Aufsichtsratsmitglieder in Be-
tracht (§8 93, 116 und 318 Abs. 2 AktG).
Schlie8lich fihrt unrichtige Wiedergabe
bzw. Verschleierung der Gesellschafts-
verhéltnisse im Bericht des Aufsichtsrats
zur Strafbarkeit dessen Mitglieder (8 400
Abs. 1 Nr. 1 AktG).
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Im Fokus

Fazit

Die Berichterstattung des Aufsichtsrats
an die Hauptversammlung gewinnt zuneh-
mend an Bedeutung. Sie spiegelt die
Tatigkeit des Aufsichtsrats wider, d. h. bei
Fehlen von Informationen zu bestimmten
Aufsichtsratstatigkeiten wurden diese
folglich auch nicht durchgefuhrt.

Dariiber hinaus nimmt die Bedeutung
des Berichts des Aufsichtsrats im Zu-
sammenspiel mit der durch das BilMoG
gesetzlich verpflichtenden Erklarung zur
Unternehmensfihrung (sog. Corporate
Governance-Statement) gemald § 289a
HGB noch weiter zu. Die bisher teilweise
in den Berichten des Aufsichtsrats enthal-
tenen Informationen zur Arbeitsweise von
Vorstand und Aufsichtsrat sowie zur Zu-
sammensetzung und Arbeitsweise ihrer
Ausschisse sind nunmehr nicht nur der
Hauptversammlung, sondern allen Rech-
nungslegungsadressaten zuganglich zu
machen. Dies soll kiinftig direkten Ein-
blick in die Unternehmensorganisation
und Leitungsstrukturen ermaoglichen.
Durch die so geschaffene Transparenz
kdnnte dem Aufsichtsrat bei eventuellen
Haftungsfallen auch einfacher der Entlas-
tungsbeweis gelingen. =

Vertiefungshinweis

Weitere Informationen finden Sie in
Quarterly IV/2005, S. 6 ff.; hierzu
auch z.B. LG Munchen, Urteil vom
5. April 2007 -5 HK O 15964/06,

BB 2007, 2170 ff.
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Steuerlicher Berichtstell
Im Geschaftsbericht
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Der Ausweis von Ertragsteuern nach
IFRS ist grundsatzlich von erheblich
materiellerer Bedeutung als in Konzern-

abschliissen nach dem derzeitigen HGB.

Nach Untersuchungen amerikanischer
Prifungsgesellschaften stellen die
Ertragsteuern bei den in diesem Punkt
vergleichbaren US-GAAP im Finanz-
dienstleisterbereich zumeist die dritt-
bis viertgroRte Bilanzposition dar.
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Die Deutsche Prufstelle fir Rechnungslegung DPR e.V. (DPR) hat es deutlich
gemacht: Haufig wird die Bedeutung der steuerlichen Berichterstattung im Jah-
resabschlussbericht unterschatzt. Dabei lassen sich daraus oft liber die Ertrag-
steuern hinausgehende unliebsame Fakten hinsichtlich der tatsachlichen
Geschaftsentwicklung in einzelnen Landern und der Einschatzung von Zukunfts-
perspektiven ablesen. Deshalb haben in den letzten Jahren die Analystenabtei-
lungen einzelner GroBbanken Spezialisten eingestellt, die sich ausschlieBlich
mit der Analyse der steuerlichen Berichterstattung nach IFRS oder US-GAAP
von Unternehmen beschéftigen, um dadurch mehr tber die Risiken im Unter-
nehmen zu erfahren.

IAS 12 als Grundlage der steuerlichen pflichtiges Ergebnis zur Verfligung ste-
Berichterstattung hen wird, mit dem die Verlustvortrage
IAS 12 (Ertragsteuern) ist die Kernvor- verrechnet werden kénnen.

schrift flr die Bilanzierung von Steuerpo-
sitionen gemal IFRS; hiernach wird jede  Handelt es sich um materielle Verluste,
Bilanzierungs- und Bewertungsdifferenz st hierliber im Anhang zu berichten; dies
in den Vermdgenswerten und Schulden  gilt analog fiir die Méglichkeit der Bildung
nach IFRS gegenlber dem beizulegenden  aktiver latenter Steuern auf Zinsschran-
Steuerwert nach dem jeweils einschldgi- kenverluste (in GrofSbritannien als Dead
gen nationalen Steuerrecht in die Ermitt-  Cap bzw. in den USA als Earnings Strip-
lung der Ertragsteuern einbezogen. ping bezeichnet) oder andere Arten vor-
tragsfahiger steuerlicher Verluste.
Bildung latenter Steuern nach IFRS
Latente Steuerpositionen werden gebil-  Auch flr sonstige latente Steueranspri-
det fir: che aus temporaren Differenzen ist zu
jede Differenz, die in einer Periode ent-  jedem Bilanzstichtag zu priifen und dar-
steht und die bei ihrer kiinftigen Auflé-  zulegen, ob kinftig ausreichendes zu
sung zu einem tatsachlichen Steuer- versteuerndes Einkommen zur Verfu-
aufwand bzw. -ertrag flihrt (temporare  gung stehen wird, um eine entsprechend
Differenzen). Typische Anwendungs- ansatzféhige aktive latente Steuer zu bil-
falle sind unterschiedliche Abschrei- den (IAS 12.56).
bungen oder Riickstellungen und
Verlustvortrage, soweit das Unterneh-  Die bislang bestehenden Unterschiede
men substanzielle Beweise vorlegen zur Darstellung von Ertragsteuern nach
kann, dass kinftig ausreichend steuer-  IAS und HGB werden nach dem BilMoG




voraussichtlich reduziert. Demnach ist
kinftig fir Einzel- und Konzernabschlisse
nach dem HGB eine analoge Vorgehens-
weise vorgesehen, wobei das Unterneh-
men fur die Bildung aktiver latenter Steu-
ern auf steuerliche Verluste eine Verrech-
nung mit steuerpflichtigen Einkinften in
den auf das Verlustjahr folgenden finf
Jahren darlegen muss. Der Vorstand ist
daflr verantwortlich, entsprechende
Nachweise bzw. Unternehmensplanun-
gen vorzulegen.

Steuerlicher Anhangsberichtsteil

Der steuerliche Anhangsberichtsteil ist in

Konzernabschlissen nach IFRS beson-

ders interessant:

= Der getrennte Ausweis periodenfrem-
der tatsachlicher Ertragsteuern — sofern
materiell — ermdglicht Rickschlisse,
ob das Unternehmen ausreichend Vor-
sorge fur Risiken aus Betriebsprifun-
gen der Finanzverwaltung gebildet hat
bzw. wie zuverlassig die Berechnung
der tatsachlichen Steuern einzuschét-
zen ist, falls wiederholt nennenswerte
periodenfremde Ertragsteuern mitzu-
teilen sind.

= Erenthalt zudem die Angabe des Teils
des latenten Steueraufwands bzw. -er-
trags, der auf Anderungen gesetzlicher
Steuerséatze (z.B. UntStReform 2008)
oder der Einflihrung neuer Ertragsteu-
ern beruht.

IAS 12.80 verlangt, dass sich die Unter-
nehmen friihzeitig mit den fir sie rele-
vanten Auswirkungen steuergesetz-
licher Anderungen in den einzelnen
Ansassigkeitslandern auseinanderset-
zen und aufmerksam die steuergesetz-
lichen Entwicklungen mit Blick auf ihr
Unternehmen verfolgen. Das beste-
hende HGB verfolgt dagegen eine eher
vergangenheitsorientierte Betrach-
tungsweise.
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= Die in der Bilanz saldiert angesetzten
latenten Steuern werden nach den we-
sentlichen Bilanzpositionen aufgeteilt.
Kinftig wird auch IFRS hierflr eine
Aufteilung zwischen kurzfristigen und
langfristigen latenten Steuern vorsehen
—wie im US-GAAP bereits seit Lange-
rem vorgeschrieben. Dadurch kénnen
Rickschllsse gezogen werden, in wel-
chem Umfang kurzfristig bzw. langer-
fristig mit Erhéhungen bzw. Senkun-
gen der tatséachlichen Steuerzahlungen
aufgrund von bereits realisierten Sach-
verhalten zu rechnen ist.

= Die Aufsplitterung nach Landern bzw.
weitergehend nach steuerpflichtigen
Einheiten zum Zwecke einer sach-
gerechten Cashflow-Planung fir Er-
tragsteuern ermdglicht etliche Rick-
schliisse: Ein Uberhang passiver laten-
ter Steuern Uber die aktiven latenten
Steuern deutet immer auf kinftige
Zahlungsverpflichtungen hin.

= Im Anhang ist auch der Betrag noch
nicht genutzter steuerlicher Verluste,
fur die keine aktiven latenten Steuern
gebildet wurden, anzugeben. Diese
Angabe (IAS 12.81) ist von hoher be-
triebswirtschaftlicher Brisanz: Damit
ist ablesbar, in welchem Umfang und
in welchen Landern das Unternehmen
seine Zukunftsperspektiven unglinstig
beurteilt. Im umgekehrten Fall ist anzu-
geben, in welchem Umfang steuer-
liche Verlustvortrage genutzt werden
konnten, fir die bislang keine aktiven
latenten Steuern bilanziert wurden.

Anhangangaben mussen im Einklang mit
dem Lagebericht und vergleichbaren Aus-
sagen zur Geschaftsentwicklung stehen.
Die DPR und vergleichbare Einrichtungen
im Ausland haben wiederholt Unterneh-
men auf Widerspriiche in der externen
Berichterstattung zwischen dem Lagebe-
richt und den steuerlichen Anhanginfor-
mationen aufmerksam gemacht und um
Klarung gebeten.
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Im Fokus

Erfahrungen mi :

= der korrekte Ausweis der Ertragsteu-
ernund diein IAS 12 vorgesehenen
umfangreichen Anhanginforma-
tionen bereiten vielen Unternehmen
erhebliche Probleme;

ist haufig Anlass fur intensive Diskus-
sionen mit den Abschlusspriifern;

Einstufung der Anwendung von IAS
12 neben IAS 39 als besonders kom-
plex und verbesserungsfahig;

= Anwendung von IAS 39 istim Zusam-
menhang mit der Darstellung der
getrennt anzugebenden erfolgsneu-
tralen latenten Steuern nach IAS 12
zu sehen, die dem Eigenkapital belas-
tet oder gutgeschrieben werden.
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Steuerliche Uberleitungsrechnung
Vielen Unternehmen bereitet die Erstel-
lung der nach IAS 12.81 vorgeschriebenen
Uberleitung vom tatsachlich in der GuV
ausgewiesenen zum erwarteten Steuer-
aufwand in der Praxis besondere Proble-
me. Hierbei handelt es sich aus mathema-
tischer Sicht um eine aus der laufenden
und latenten Steuerberechnung abgelei-
tete Nebenrechnung und Plausibilisie-
rung, die in vielen Unternehmen bereits
voll automatisiert mit entsprechenden IT-
Loésungen erfolgt und die mit den Syste-
men der Konsolidierung und des Rech-
nungswesens verbunden wird.

Uberleitungsrechnung

Jahresergebnis vor Ertragsteuern nach HB llI

Konzernsteuersatz

Erwarteter Steueraufwand

Steueraufwand

200.000.000,00

37,60 %

75.200.000,00

Auswirkungen von Bemessungsgrundlagentransfers an/von Dritte(n) bzw. nicht einbezogene(n)
Unternehmen

Auswirkungen wegen abweichender Steuersétze bei erfolgswirksamen
Steuerabgrenzungen

Auswirkungen von im Geschaftsjahr erfassten Steuern aus Vorjahren

Auswirkungen von Steuersatzanderungen

0,00

5.273.030,00

9.105.900,00

12.884.375,00

Auswirkungen nicht anrechenbarer Ertragsteuern (Quellensteuern und ausléndische Steuern) 0,00
Auswirkungen auRerordentlicher Ergebnisse, soweit steuerpflichtig 0,00
§2a EStG (nur Deutschland) 0,00
Auswirkungen von nicht abziehbaren Betriebsausgaben 360.187,50
Auswirkungen steuerfreier Ertrage + -6.356.250,00
Auswirkungen mit abweichenden Steuerséatzen besteuerter Einkiinfte + 0,00
Auswirkungen von Ansatzkorrekturen und Wertberichtigungen aktiver latenter Steuern + 3.200.000,00
Sonstige Auswirkungen + -44.056.197,00

Gesamter Steueraufwand (+) / Steuerertrag (-) gemaR Uberleitungsrechnung

55.611.045,50
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Inhaltlich erklart die Uberleitungsrech-
nung dem Unternehmen und dem Bilanz-
leser, warum der tatsachlich in der GuV
ausgewiesene Steueraufwand vom er-
warteten Steueraufwand bei Anwendung
des gesetzlichen Steuersatzes auf den
Gewinn vor Steuern abweicht. So wird
fir den erwarteten Steueraufwand im
Regelfall vom gesetzlichen Steuersatz
des Mutterhauses ausgegangen, jedoch

kénnen sich verschiedentlich Abwei-

chungen ergeben:

= Fir viele Konzernunternehmen gilt ein
anderer Steuersatz, z. B. weil sie im
Ausland ansassig sind oder bei Inlands-
ansassigkeit ein anderer Gewerbe-
steuersatz einschlagig sein kann.

= Die steuerliche Gesetzgebung flhrt
dazu, dass bestimmte Betriebsausga-
ben steuerlich nicht abzugsfahig bzw.
bestimmte Betriebseinnahmen von
der Besteuerung freigestellt werden.

= Einzelne Einkommensbestandteile kon-
nen je nach lokalem Steuerrecht ggf.
mit unterschiedlichen Steuersétzen be-
steuert werden.

= Bei der Gewerbesteuer fiihren Hinzu-
rechnungen und Kiirzungen dazu, dass
nicht der gesetzliche Steuersatz alleine
zur Anwendung kommt, sondern die
Bemessungsgrundlage vom handels-
rechtlichen Gewinn vor Steuern ab-
weicht.

= Die Nichtberlcksichtigungsmaoglich-
keit steuerlicher Verlustvortrage bei
der Bildung latenter Steuern aufgrund
unglnstiger Zukunftsprognose flr die
Verlusteinheit flihrt genauso wie mog-
liche zusatzliche Steuerbelastungen
auf vorgesehene Dividendenausschiit-
tungen zu Erhéhungen des tatsachlich
ausgewiesenen Steueraufwands in der
GuV.

Letztlich informiert die steuerliche Uber-
leitungsrechnung Uber alle Einflussfakto-
ren permanenter Natur, die auf die Kon-
zernsteuerquote jeweils erhdhend oder
senkend wirken. Daraus lassen sich
Rulckschlisse auf Ineffizienzen und Opti-
mierungsmaglichkeiten der Ertragsteuer-
belastung ableiten.

Uberleitungsrechnung als Indiz fiir
die Leistungsfahigkeit der Steuerab-
teilung

Die Qualitat und Detailliertheit der steuer-
lichen Uberleitungsrechnung ist eher als
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die Konzernsteuerquote geeignet, als

Malfstab fir die Leistungsfahigkeit der

Steuerabteilung zu dienen, denn:

= Bei niedrigem Ergebnis vor Steuern
wirken nicht abziehbare Betriebsaus-
gaben wie Bewirtungsaufwendungen
oder steuerfreie Ertrage aus Anteils-
verkdufen Uberproportional erhéhend
bzw. senkend auf die Konzernsteuer-
quote.

= Wertberichtigungen auf Verlustvortra-
ge flhren oft zu erheblichen Korrektu-
ren der Konzernsteuerquote.

= Die Gewinnentwicklung einzelner Un-
ternehmenseinheiten bzw. die Entste-

hung nicht abziehbarer Vertriebskosten
sowie die steuerbeglinstigte Veradulie-
rung von z. B. Tochtergesellschaften
liegen im Normalfall nicht im Verant-
wortungsbereich der Steuerfunktion
und kdnnen von dieser daher nur be-
grenzt optimiert werden.

Bei der Bemessung der Leistungfahigkeit
der Steuerabteilung kommt es auf die
inhaltliche Qualitat der Uberleitungsrech-
nung an. Die darauf aufbauenden Erfolge
der Senkung von Steueraufwand lassen
sich entsprechend exakt messen. »

Im Fokus

Kernfragen fur den Aufsichtsrat

= Liegen fir die aktiven latenten Steuern auf Verlustvortrage entsprechende Planungs-
rechnungen zur Verrechnung mit kiinftigem steuerpflichtigem Einkommen vor,
welche im Einklang mit der sonstigen Ergebnisplanung stehen und vom Vorstand
abgenommen sind?

= Sind die Aussagen im Lagebericht und zur zukiinftigen Geschaftsentwicklung mit den
steuerlichen Anhanginformationen zum Ausweis der Werthaltigkeit bzw. dem Nicht-
ansatz von steuerlichen Verlustvortragen abgeglichen worden?

= Wurden die Buchwerte latenter Steueranspriche (aktiver latenter Steuern) daraufhin
Uberprift, ob kiinftig genligend zu versteuerndes Einkommen zur Verrechnung zur
Verfligung stehen wird?

= Wo werden Steuern gezahlt und wo steuerliche Verluste gemacht? Was wird getan,
um die Steuerlast entsprechend zu senken und den Cashflow zu verbessern?
Liegen Steuerplanungsstrategien vor, um steuerliche Verlustvortrage in einzelnen
Bereichen oder Landern mit steuerpflichtigem Einkommen anderer Bereiche oder
Lander in Verrechnung zu bringen (z. B. durch eine steuerlich zuldssige Anderung
der Verrechnungspreismethodik) bzw. kann dargelegt werden, wieso dies nicht
moglich ist?

= Aufwelche Geschéftssegmente verteilen sich die steuerlichen Verlustvortrage?

Inwieweit wiirden diese bei Abgang einzelner Unternehmensteile bzw. Zugang neuer
Gesellschafter untergehen?

= Wie hat sich die Einflihrung der sog. Zinsschranke durch das UntStReformG 2008 auf
den Ausweis und die Werthaltigkeit von aktiven latenten Steuern ausgewirkt? Hat
das Unternehmen Steuerplanungsrechnungen eingefiihrt, die kiinftig das Eintreten
von steuerlichen Wirkungen der Zinsschranke vermeiden helfen?

= In welchem Umfang enthalten die Steuerriickstellungen bzw. latenten Steuern
Rickstellungen fur Betriebspriifungsrisiken und in welchem Umfang verteilen sich
diese auf permanente und temporéare Differenzen?

= Wurden fiir alle noch offenen Veranlagungszeitraume bei den Steuern in ausreichen-
dem Umfang Riickstellungen fiir Steuerverpflichtungen gebildet?
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Aktuelle Rechtsprechung
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Pflichten des Aufsichtsrats bel
Gewahrung von Upstream-Darlehen

In seinem Urteil vom 1. Dezember 2008 hat der BGH nicht nur die Ermittlung der
Vollwertigkeit von Riickgewahranspriichen bei Darlehen an den Mehrheitsaktio-
nar konkretisiert. Vielmehr wurden in diesem Zusammenhang auch die den Auf-
sichtsratsmitgliedern einer abhéngigen Gesellschaft entstehenden Pflichten zur
Prifung des Kreditrisikos veranschaulicht und erheblich ausgedehnt.

Sachverhalt

Der Klager ist Insolvenzverwalter einer
Aktiengesellschaft, die unter anderem
den Handel mit Baustoffen betrieb.

Die AG erwarb bis zum Jahr 2001 eine
Unternehmensgruppe mit einer Vielzahl
von Einzelgesellschaften. Die von diesen
Einzelgesellschaften bendtigten Grund-
stlicke wurden von der Mehrheitsaktio-
narin (51%) der AG, einer GmbH, ange-
kauft und an die Einzelgesellschaften ver-
mietet. Zur Finanzierung dieser Grund-
stlickskaufe gewahrte die AG der GmbH
in den Jahren zwischen 1998 und 2001
insgesamt 25 unbesicherte Darlehen in
Gesamthdhe von 79,65 Mio. DM. Verein-
bart waren marktibliche Zinssatze, die
Laufzeit blieb offen und die Kindigung
des Darlehens war jederzeit zum Mo-
natsende maoglich. Zum Zeitpunkt der
Vereinbarung und Ausreichung der Darle-
hen waren keine Zweifel hinsichtlich der
Bonitat der Muttergesellschaft ersicht-
lich — diese zahlte die monatlich falligen
Zinsen und erbrachte zum Teil auch Til-
gungsleistungen.

Der Klager hat die Darlehensforderungen
zur Tabelle der inzwischen ebenfalls insol-
venten GmbH angemeldet. Er begehrt
von den beiden Beklagten, die seit 1999
Mitglieder des Aufsichtsrats der AG
waren, Schadensersatz wegen Unein-
bringlichkeit der Darlehensforderungen
bezogen auf acht Darlehen in Héhe eines
Teilbetrags von ca. 6,5 Mio. Euro. Als
Begrindung tragt der Klager vor, die

Beklagten hatten die Gewahrung der
ungesicherten Kredite im Rahmen ihrer
Prifpflicht nach § 314 AktG bemerken
und daflr sorgen missen, dass die Kre-
dite besichert werden.

JVollwertigkeit” des Riickgewahr-
anspruchs

Nach Auffassung des Gerichts liegt in der
Vergabe eines ungesicherten Upstream-
Darlehens nicht per se ein haftungsbe-
griindendes, nachteiliges Rechtsgeschaft
i.S. des 8311 Abs.1 AktG. Es komme viel-
mehr darauf an, ob das Darlehen im Aus-
tausch gegen einen vollwertigen RUck-
zahlungsanspruch und angemessene Ver-
zinsung gewahrt wird. Inwiefern die Dar-
lehensforderung vollwertig sei, misse
vom Vorstand vor Abschluss des Darle-
hensvertrages geprift werden. Bei der
Prifung sei die Sorgfaltspflicht eines
ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schéftsleiters anzuwenden, wobei eine
an Sicherheit grenzende Wahrschein-
lichkeit der Darlehensriickzahlung nicht
festgestellt werden misse. Erscheint die
Forderung aus der Ex-ante-Perspektive
der Prifung als vollwertig bzw. ein Forde-
rungsausfall unwahrscheinlich, handle es
sich, wie im vorliegenden Fall, nicht um
ein nachteiliges Rechtsgeschaft. Daran
andere auch ein spéterer, nicht erwarte-
ter Forderungsausfall nichts.

Uberwachungspflichten des Auf-
sichtsrats

Der BGH bejaht die grundsatzliche Ver-
pflichtung der Verwaltungsorgane der




abhangigen Gesellschaft, trotz Vorliegens
vollwertiger Riickzahlungsanspriiche zum
Zeitpunkt der Darlehensausreichung, et-
waige Anderungen des Kreditrisikos lau-
fend zu prifen. Darlber hinaus musse bei
einer sich erst nach der Darlehensausrei-
chung andeutenden Bonitatsverschlech-
terung das Darlehen gekindigt und die
Sicherheiten angefordert werden.

Um diese Mafinahmen rechtzeitig einldu-
ten zu kdnnen, empfiehlt das Gericht die
Einrichtung eines geeigneten Informa-
tions- oder Frihwarnsystems zwischen
Mutter- und Tochtergesellschaft. Beilang-
fristigen, umfangreichen Darlehen oder
bei einem Cash-Management sei dies
sogar geboten und Auspragung der un-
ternehmerischen Sorgfaltspflichten aus
§§ 93 Abs. 2 S. 2, 116 AktG. Das Fehlen
eines solchen Systems kénne Schadens-
ersatzanspriiche —auch fir die Mitglieder
des Aufsichtsrats — nach sich ziehen. Da
die Beweislast fur das Vorhandensein
solcher Systeme im Fall einer Inanspruch-
nahme von den betroffenen Aufsichts-
ratsmitgliedern zu tragen sei, mussten
diese — schon zur eigenen Haftungsmini-
mierung — daflr Sorge tragen, dass ent-
sprechende Sicherungssysteme vom Vor-
stand einzurichten sind.

Fazit

Mit diesem Urteil hat der BGH zunachst
die bestehenden Rechtsunsicherheiten
in Bezug auf die Gewahrung von Sicher-
heiten im Rahmen von Upstream-Darle-
hen beseitigt. In Anlehnung an die durch

das MoMiG neugefasste Regelung des
§ 57 Abs. 1 AktG wird kein Verstol3 gegen
die Kapitalerhaltungsregelungen gese-
hen, wenn ein vollwertiger Gegenleis-
tungs- oder Riickgewahranspruch gegen
den Gesellschafter besteht. Dies gilt
auch fur Zahlungen vor Inkrafttreten des
MoMIiG. Bei der Beurteilung der Vollwer-
tigkeit kommt es mithin nicht auf die
Besicherung an. Es ist vielmehr von Be-
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deutung, ob aus der Ex-ante-Perspektive
bei der Darlehensgewahrung ein konkre-
tes Ausfallrisiko bestand. Hierbei ist auf
die bilanziellen MaRstébe zur Bewertung
von Forderungen gegen Dritte (§ 253
HGB) abzustellen.

Von erheblicher Praxisbedeutung ist die
enthaltene Formulierung fortlaufender
Uberwachungspflichten. Zur Haftungs-
vermeidung missen sich die Aufsichts-
rate vergewissern, dass geeignete Infor-
mations- und Kontrollsysteme vom Vor-
stand eingerichtet wurden und auch im
Rahmen der regelméaRigen Bonitatspri-
fung in Anspruch genommen wirden,
um etwaige Bonitatsverschlechterungen
rechtzeitig erkennen zu kdnnen. Tritt die
Verschlechterung ein, entsteht ein aus
der urspriinglichen Uberwachungspflicht
entsprechendes Handlungserfordernis,
wie z.B. die Forderung nach zusatzlichen
Sicherheiten bzw. Kiindigung des Darle-
hens. Dies gilt insbesondere fir langfris-
tige und umfangreiche Darlehen und das
in der Konzernpraxis verbreitete Cash-
Pooling.

Zu beachten ist, dass der Aufsichtsrat als
Uberwachungsorgan nicht aufgefordert
sein kann, die entsprechenden Handlun-
gen selbst vorzunehmen. Seine Uber-
wachungsaufgabe muss sich — in Ab-
grenzung zur Leitungsverantwortung
des Vorstands —darauf beschranken, den
Vorstand zu den entsprechenden MalR-
nahmen, ggf. mit entsprechendem Nach-
druck, zu veranlassen. m

Verfahrenshinweis

BGH, Urteil vom 1. Dezember 2008
—11ZR 102/07, abgedrucktin AG 2009,
S. 81 ff.

In dieser Entscheidung hob der BGH, auf
die Revisionen der Beklagten, das Urteil
des Oberlandesgerichts Jena auf und
verwies die Sache zur neuen Verhand-
lung an das Berufungsgericht zurtick.
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Vertiefungshinweise

= zum Enforcementverfahren finden
Sie im Financial Reporting Update
2008 fur Aufsichtsrate — auf einen
Blick, S. 28 ff. und im Quarterly
11/2005, S.18;

= zur Pflicht zur Fehlerveroffentlichung
auch schon im Beschluss des OLG
Frankfurt vom 14. Juni 2006 - WpUG
1/07. Weitere Informationen hierzu
finden Sie auch im Quarterly 111/2007,
S. 28.
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Zur Fehlerfeststellung im Enforcement-

Verfahren

In einem Beschluss des OLG Frankfurt hat das Gericht die Voraussetzungen fur
eine Fehlerfeststellung durch die BaFin im Enforcement-Verfahren nach dem
Bilanzkontrollgesetz konkretisiert. Des Weiteren dul3ert sich das Gericht auch
dazu, wann ausnahmsweise von einer Ver6ffentlichung der Fehler abgesehen

werden kann.

In seinem Beschluss vom 22. Januar
2009 hat der Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmesenat des Oberlandesge-
richts Frankfurt am Main (OLG Frankfurt)
die Beschwerde eines Unternehmens
zurtickgewiesen, mit der sich dieses ge-
gen eine Fehlerfeststellung und Verof-
fentlichungsanordnung im sogenannten
 Enforcement-Verfahren” nach §37n ff.
WpHG gewandt hatte.

Enforcement-Verfahren

Im Jahr 2004 hatte die Bundesregierung
als Reaktion auf verschiedene Bilanz-
skandale, die das Vertrauen der Anleger
in die Kapitalmarkte nachhaltig erschit-
terten, mit dem Bilanzkontrollgesetz die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) erméchtigt, insbeson-
dere Konzernabschllisse und Lagebe-
richte, aber auch Zwischenberichte von
kapitalmarktorientierten Unternehmen
zu Uberwachen. Dieses sogenannte
.Enforcement-Verfahren” ist zweistufig
ausgestaltet. In der ersten Stufe prift die
Deutsche Prifstelle fir Rechnungsle-
gung DPR e.V. (DPR), ein privatrechtlich
organisierter Verein, stichprobenartig die
Rechnungslegung kapitalmarktorientier-
ter Unternehmen. AulRerdem kénnen An-
lasse (Beschwerden, negative Bericht-
erstattung in der Wirtschaftspresse
0.A.) oder aber Anweisungen der BaFin
zu Prifungen durch die DPR fihren. Die
Prifungen auf der ersten Stufe sind da-
bei ,freiwillig”, d. h. das Unternehmen
kann sich flr eine freiwillige Mitwirkung
entscheiden. Wird die Mitwirkung jedoch

ausdrlcklich bzw. faktisch abgelehnt
oder akzeptiert das Unternehmen die
Prifungsergebnisse der DPR nicht, kann
in der zweiten Stufe eine behordliche
Uberpriifung durch die BaFin angeordnet
werden. Die BaFin kann nach einer Uber-
prtfung die Veroffentlichung der Bilanz-
fehler anordnen. & 37 q Abs. 2 WpHG
sieht vor, dass die BaFin in Ausnahme-
fallen auf Antrag des Unternehmens von
einer Veroffentlichungsanordnung abse-
hen kann, um damit berechtigte Interes-
sen des Unternehmens zu schiitzen. Die
Feststellung von Fehlern sowie die Anord-
nung zur Veroffentlichung kdnnen gericht-
lich Uberprift werden.

Sachverhalt

Der Konzernabschluss und der zugeho-
rige Konzernlagebericht eines kapital-
marktorientierten Unternehmens fir das
Jahr 2005 waren von der DPR einer Stich-
probenprifung unterzogen worden. Da-
bei stellte die DPR mehrere Fehler fest.
Sie kam zu dem Schluss, dass die Fehler
— isoliert betrachtet — nicht materiell wa-
ren; in einer Gesamtschau sei die Rech-
nungslegung jedoch fehlerhaft. Das Un-
ternehmen stimmte den Einzelfeststel-
lungen der DPR zu, teilte jedoch nicht die
zusammengefasste Wirdigung als feh-
lerhafte Rechnungslegung. Daher flihrte
die BaFin eine eigene Prifung durch, die
im Wesentlichen das Prifungsergebnis
der DPR bestatigte. Als Konsequenz ord-
nete die BaFin die Veroffentlichung der
im Konzernabschluss festgestellten Feh-
ler an. In der Folge legte das Unterneh-
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men Beschwerde gegen die Fehlerfest-
stellung und die Anordnung der BaFin zur
Veroffentlichung der Fehler ein. Dabei
vertrat das Unternehmen die Meinung,
der Konzernabschluss kénne nur dann als
fehlerhaft angesehen werden, wenn eine
wesentliche Abweichung von Rechnungs-
legungsvorschriften gegeben sei. Daran
mangele es aber im vorliegenden Fall, da
die von der BaFin festgestellten Abwei-
chungen sowohl in ihrer Einzel- als auch
in ihrer Gesamtschau von ihrer Grofzen-
ordnung und Bedeutung her nicht geeig-
net seien, die Investitionsentscheidung
von Anlegern zu beeinflussen. Die Fest-
stellung oder gar Veroffentlichung von
unwesentlichen Fehlern aber widerspre-
che dem Ziel des Bilanzkontrollgesetzes;
das Vertrauen der Anleger in den deut-
schen Kapitalmarkt werde zu Unrecht er-
schuttert.

Voraussetzungen fiir eine Fehlerfest-
stellung

Das OLG Frankfurt hatte daraufhin die
Frage zu beantworten, wann eine Fehler-
feststellung Uberhaupt erfolgen darf.
Nach Auffassung des erkennenden Se-
nats ist dies dann der Fall, wenn die
geprifte Rechnungslegung einen oder
mehrere VerstéRRe gegen gesetzliche Vor-
schriften einschliefRlich der Grundséatze
ordnungsgemaRer Buchflihrung oder die
sonst durch Gesetz zugelassenen Rech-
nungslegungsstandards aufweist, die
entweder fur sich allein betrachtet oder
in ihrer Gesamtheit aus Sicht des Kapital-
markts wesentlich sind.

Anordnung zur Veroffentlichung

Zur Fehlerveroffentlichung fihrt der Se-
nat aus, dass eine beflrchtete negative
Beeinflussung des Aktienkurses oder
sonstige typischerweise mit einer Fehler-
bekanntmachung einhergehende Folgen
grundsatzlich nicht ausreichen, um aus-
nahmsweise von einer Fehlerveroffentli-
chung abzusehen. Allenfalls bei einer
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existenziellen Bedrohung fiir das Unter-
nehmen kénne ausnahmsweise von einer
Anordnung der Bekanntmachung abge-
sehen werden. SchlieRlich stellt der Senat
klar, dass im Falle der Fehlerhaftigkeit der
Rechnungslegung alle Fehler zu veréffent-
lichen sind, also auch solche, die flr sich
genommen nicht als gravierend einzu-
stufen sind. Bei dieser Sachlage komme
es nicht nur zu einer teilweisen Bekannt-
machung. =

Verfahrenshinweis

OLG Frankfurt, Beschluss vom

22. Januar 2009 - WpUG 1/08 und
WpUG 3/08, abgedruckt in DB 2009,
S. 333 ff.
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Corporate Governance News — Deutschland und EU
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Gesetzentwurf der Fraktionen der
CDU/CSU und SPD zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergutungen
(VorstAG) vom 17. Méarz 2009,
BT-Ds. 16/12278; elektronische Vor-
abfassung online abrufbar auf der
Website des Deutschen Bundestags
unter www.bundestag.de

Ausfuhrliche Informationen zur
Managervergtlitung sind online abruf-
bar unter www.audit-committee-
institute.de in der Rubrik Knowledge
Center/Corporate Governance
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Uberarbeitung des DCGK geplant

Die Deutsche Corporate Governance Kommission hat in einer Presseerklarung
vom 16. Januar 2009 mégliche Kodexanpassungen genannt (DCGK), Gber die in
der turnusmafRigen Plenarsitzung am 29. Mai 2009 beraten werden soll.

Die Regierungskommission ,,Deutscher
Corporate Governance Kodex” will mit
einer erneuten Anderung des DCGK vor
allem verstarkte Anreize flr eine nachhal-
tige Unternehmensfihrung setzen sowie
die Professionalisierung des Aufsichts-
rats weiter vorantreiben. Dies hat sie fir
die turnusmafige Plenarsitzung im Mai
2009 angektindigt. In der Diskussion ste-
hen dabei insbesondere Verhaltensstan-
dards betreffend die Vergitungsstruktu-
ren fur Vorstande:

eine angemessene Beteiligung der

Vorstande am langerfristigen Erfolg,

aber auch an einem Misserfolg des

Unternehmens;

die Verlangerung der AuslUbungsfrist

far Aktienoptionen auf drei Jahre;

eine zusatzliche Bemessung der Vor-

standsvergultung an der generellen Ver-

gUtungsstruktur des Unternehmens.

Darlber hinaus seien laut Presseerkla-
rung Anderungen denkbar, welche die
Internationalitdt sowie eine angemes-
sene Vertretung von Frauen im Aufsichts-
rat fordern wirden.

Die Bedeutung der geplanten Ande-
rungen des Kodex wird insbesondere
deutlich vor dem Hintergrund des von der
Regierungskoalition am 17. Marz 2009
beschlossenen Gesetzesentwurfs zur
Angemessenheit der Vorstandsvergu-
tung (vgl. S. 24 in diesem Quarterly). m

Ausfihrliche Informationen sowie der
Text der Presseerklarung der Regie-
rungskommission , Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex” sind online
abrufbar unter www.audit-committee-
institute.de

Managergehalter in der Wirtschaftskrise

Seit Monaten sind die Gehalter von Vorstanden und Aufsichtsraten weltweit in
der Diskussion. Dies betrifft grundsatzlich alle Unternehmen, jedoch im Spezi-
ellen solche, die staatliche Hilfen in Anspruch nehmen. Nachdem in den USA
und Deutschland bereits Vergltungsobergrenzen fiir die Organe dieser Unter-
nehmen festgelegt wurden, einigte sich die deutsche Regierungskoalition am
17. Marz 2009 u. a. auf allgemeingtiltige Regelungen zu Vorstandsgehaltern und

Haftungsvorschriften.

Vergltungsregelungen bei
Inanspruchnahme staatlicher Hilfen
Gemals Auflagen des Sonderfonds Fi-
nanzmarktstabilisierung (SoFFin) wird
die monetare Vergltung der Organe in
Deutschland auf jahrlich 500.000 Euro
begrenzt. Erfolgsabhéngige Vergltun-
gen durfen wéahrend der Inanspruch-

nahme der Staatshilfen nicht gezahlt
werden.

Analoge Regelungen gelten auch in den
USA: im Februar 2009 wurde eine
Gehaltsobergrenze von jahrlich 500.000
US-Dollar fur Topmanager von Unter-
nehmen, die Hilfen der Regierung in An-




spruch nehmen, festgelegt. Auch durfen
aktienkursabhéngige Gehaltsbestandteile
sowie Dividenden so lange nicht eingeldst
werden, wie das Unternehmen Staats-
hilfen inklusive Zinsen zurlickgezahlt hat.
Am 19. Mérz 2009 verabschiedete das
US-Reprasentantenhaus auch eine Straf-
steuer von 90 % flr Bonuszahlungen an
Angestellte von Unternehmen, die Staats-
hilfe erhalten.

GroBbritannien will im April 2009 die
Bonuszahlungen ab 2009 auf 25.000
Pfund Sterling begrenzen, dariber hin-
ausgehende Boni in Form von Aktien sol-
len nur mit einer Sperrfrist flr die Dauer
der Staatshilfe gewahrt werden.

Regelungen fiir alle Unternehmen
Unabhangig von der Inanspruchnahme
staatlicher Hilfen einigte sich die Re-

gierungskoalition in Deutschland am

17. Méarz 2009 auf einen Gesetzentwurf,

der die Angemessenheit der Vorstands-

vergltung im Allgemeinen regeln soll. Im

Einzelnen wurde beschlossen, dass

= der gesamte Aufsichtsrat Uber die Vor-
standsvergutung entscheiden soll;

= Vorstandsgehéalter Anreize zur nachhal-
tigen Unternehmensentwicklung set-
zen mussen und Aktienoptionen kinf-
tig vier statt zwei Jahre gehalten wer-
den mussen;

= die Herabsetzung der Vorstandsvergu-
tung durch den Aufsichtsrat gemafs § 87
Abs. 2 AktG erleichtert werden soll;

= der Aufsichtsrat fir unangemessene
Festlegung der Vorstandsvergltung
haftet und

= VergUltung und Versorgungsleistungen
der Vorstande konkreter veroffentlicht
werden mussen.

Zur Professionalisierung von Aufsichtsraten

Die aktuelle Wirtschaftskrise flihrt in einigen Unternehmen zu einer neuen bzw.
verstarkten Beteiligung des Staates. Vermehrt finden sich entsandte Vertreter in
den Aufsichtsraten der betreffenden Unternehmen. Gleichzeitig diskutiert die
Offentlichkeit Giber das Versagen von Kontrollorganen. Beides hat die Fraktion
Biindnis 90/Die Griinen zu einer Anfrage an die Bundesregierung tber die Wahr-
nehmung der Aufsichts- und Kontrollfunktion des Staates als Anteilseigner ver-
anlasst. Zugleich hat die FDP-Fraktion eine Initiative zur weiteren Professionali-

sierung der Aufsichtsrate angestof3en.

Anfrage der Fraktion Blindnis 90/

Die Grlinen

Zu den entsprechenden Einzelfragen der
Fraktion Bindnis 90/Die Grinen flhrte
die Bundesregierung zunachst aus, die
Auswahl der Mitglieder von Uberwa-
chungsorganen erfolge aufgrund Gesetz,
Satzung und den sog. Berufungsricht-
linien. Bis auf die im Jahr 2008 durch-
geflihrten vertiefenden Seminare zum
Thema ,Wahrnehmung von Aufsichtsrats-
mandaten” erfolgte bislang keine geson-
derte Vorbereitung auf die Tatigkeit; viel-

KPMG AG Wirts:
werks unabhéngiger Mitglieds
Alle Rechte vorbehalten. KPM

mehr misse jedes Mitglied fir sich pri-
fen, ob es dieses Amt Ubernimmt und
sich selbst die dafiir erforderlichen Kennt-
nisse aneignen. Beamte im Hauptamt
durften fUr ihre Aufsichtsratstatigkeit
grundsatzlich keine Vergltungen anneh-
men. Weiter heildt es, Grundséatze fir
eine gute Unternehmensflhrung ergéa-
ben sich aus einschlagigen gesetzlichen
Normen, der Satzung und dem DCGK;
das Setzen von Zielvereinbarungen sei
flr jedes Unternehmen gesondert zu be-
werten. Fir das Beteiligungsmanage-

MG-Netz
sen sind
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In Frankreich wurde der Corporate Go-
vernance Kodex erganzt. Demgemal
sollen Abfindungszahlungen an vorzeitig
ausscheidende Manager begrenzt und
an bestimmte Bedingungen geknlpft wer-
den. Fir die Gewahrung und Ausibung
von Optionsrechten sind stéarkere Reg-
lementierungen vorgesehen. Zusatzlich
wurden verschérfte Transparenzvorschrif-
ten erstellt. Teilweise sollen diese Rege-
lungen auch gesetzlich fixiert werden.

Schliefdlich ist auch auf europaischer
Ebene geplant, die grundlegenden Ver-
gltungsprinzipien in einer Empfehlung zu
normieren. Die EU-Kommission hat fir
den 21. April 2009 einen entsprechenden
Entwurf angeklndigt. =

Quellenhinweise

Kleine Anfrage der Fraktion Blindnis 90/
Die Griinen ,Wahrnehmung der
Aufsichts- und Kontrollfunktion des
Staates als Anteilseigner” vom

5. Dezember 2008, BT-Ds. 16/11323

Antwort der Bundesregierung auf die
kleine Anfrage ,Wahrnehmung der
Aufsichts- und Kontrollfunktion des
Staates als Anteilseigner” vom

29. Dezember 2008, BT-Ds. 16/11536

Antrag der FDP-Fraktion , Professiona-
litdt und Effizienz der Aufsichtsrate
deutscher Unternehmen verbessern”
vom 12. November 2008, BT-Ds.16/10885
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Quellenhinweis

,Beirate in Familienunternehmen”
Ergebnisse der Studie von Christoph
Achenbach, Peter May, Gerold Rieder
und Jan Eiben. Die vollstandige Studie
ist auf Antrag tiber die Website der
WHU - Otto Beisheim School of
Management erhéltlich: www.whu.edu
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ment gelte unverandert eine dezentrale
Struktur. SchlieRlich wird auf die Ausar-
beitung eines ,Public Corporate Gover-
nance Kodex des Bundes” hingewiesen.

Antrag der FDP-Fraktion

Die FDP-Fraktion begehrt durch ihren
Antrag an die Bundesregierung vom
12. November 2008 zur Vorlage eines
Gesetzentwurfs mehrere gesetzliche
Anderungen, die eine weitere Erhéhung
der Professionalitdt von Aufsichtsraten
zur Folge haben sollten. So solle zundchst
die Zahl der Aufsichtsratsmandate pro
Person auf maximal flinf Handelsge-
sellschaften begrenzt werden. Um of-
fene Diskussionen und zlgige Entschei-
dungen zu bewirken, sei darliber hinaus

die GroRe der Aufsichtsrate auf maximal
zwolf Mitglieder zu begrenzen. Auch soll-
ten frihere Vorstandsvorsitzende fUr die
Dauer von drei Jahren nach ihrem Aus-
scheiden nicht zum Aufsichtsratsvorsit-
zenden desselben kapitalmarktorientier-
ten Unternehmens waéhlbar sein (sog.
Cooling-off), wodurch vor allem Interes-
senkollisionen vermieden werden sollen.
SchlieRRlich muUssten laut Antrag allge-
meine Bedingungen geschaffen werden,
die eine Professionalisierung der Arbeits-
weise des Aufsichtsrats ermdoglichen,
z. B. durch obligatorische Teilnahme des
Abschlussprifers an den Aufsichtsrats-
sitzungen oder gesetzliche Pflicht zur Ein-
stellung von hauptberuflichen Aufsichts-
ratsassistenten. m

Zunehmend professionalisierte Beirate
in Familienunternehmen

Nachdem schon die erste umfassende Befragung zum Thema Beirat in Familien-
unternehmen im Jahre 2002 eine zunehmende Professionalisierung der Beirats-
arbeit belegte, wurde im Herbst 2008 die zweite gemeinsame Studie von der WHU
— Otto Beisheim School of Management, der INTES Akademie flir Familienunter-
nehmen sowie Die Familienunternehmer — ASU zu diesem Thema durchgeftihrt.
Aus den Ergebnissen der Studie, an der insgesamt 476 Unternehmen teilgenom-
men haben, wird insgesamt deutlich, dass sich der Trend zur Professionalisierung
der Beiratstatigkeit bei Familienunternehmen weiterhin fortsetzt.

Verbreitung und Zusammensetzung
Mehr als die Halfte der befragten Unter-
nehmen gaben an, in ihrem Unterneh-
men einen Beirat eingerichtet zu haben,
was im Vergleich zum Jahr 2002 einen
Anstieg um mehr als 10 % bedeutet. Da-
bei fallt auf, dass sich mit steigender Um-
satzgroRe und mit steigendem Alter des
Unternehmens auch die Bereitschaft zur
Einrichtung eines Beirats erhoht.

Etwa die Halfte aller Beirdte besteht aus
drei oder vier Mitgliedern. Obwohl nach
wie vor knapp jedes vierte Beiratsmit-

r{)r{%a\tcrv KPMG und das KPMG-Log
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glied ein Gesellschafter bzw. Mitglied
der Inhaberfamilie ist, hat der Anteil der
externen Beiratsmitglieder deutlich zu-
genommen. Bezlglich der Auswahl der
Beiratsmitglieder dominiert bei den ge-
wiinschten Qualifikationen die strate-
gische Kompetenz (75 %) mit deutlichem
Abstand vor besonderen Kenntnissen in
Finanzen und Controlling.

Aufgaben

Auch in Bezug auf die dem Beirat zuge-
teilten Aufgaben ist eine starke Tendenz
zur Professionalisierung erkennbar. So ver-
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chts, angeschlossen sind
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fligt bereits jeder zweite Beirat auch Uber
Kontrollkompetenzen und ist damit nicht
nur ein Beratungs-, sondern auch Ent-
scheidungsgremium. Dementsprechend
wurden auch in mehr als jedem siebten
Unternehmen Ausschusse flr besondere
Aufgaben eingerichtet, wie z.B. fir Per-
sonalaufgaben. Zur Erflllung ihrer Aufga-
ben halten 75 % der Beirate drei bis vier
Sitzungen jahrlich ab.

Eine regelmafige und objektive Effizienz-
prufung der Beiratstéatigkeit findet bei den

befragten Familienunternehmen noch
kaum statt.

Vergltung und Effizienzprifung

Bei mehr als 80% der befragten Unter-
nehmen erhalten die Beiratsmitglieder
eine feste Vergltung, in nur 5% wird eine
zeitabhangige VergUtung ausbezahlt. Der
Anteil der Beirate, die zumindest erfolgs-
orientierte Komponenten in der Vergi-
tung aufweisen, ist im Vergleich zum Er-
gebnis aus 2002 um 5% auf insgesamt
7 % gestiegen. =

VW-Gesetz neu gefasst

Am 11. Dezember 2008 ist das neue sog. VW-Gesetz in Kraft getreten. Die vorge-
nommenen Anderungen dienen vor allem der Umsetzung des Urteils des EuGH
vom 23. Oktober 2007 (Rs. C-112/05) und betreffen im Einzelnen Regelungen lber
Entsendungsrechte, Stimmrechtsbeschrankung und das erh6hte Mehrheitserfor-
dernis (siehe dazu ausfiihrlich Quarterly 11/2008, S. 31).

Hintergrund
Die Neufassung des Gesetzes wurde
notwendig, nachdem der EuGH in folgen-
den Regelungen einen VerstoRR gegen das
europaische Gesetz festgestellt hatte:
= Hochststimmrecht (§ 2 Abs. 1)
Den Aktionaren wird lediglich die Aus-
Uibung von 20% der Stimmen gewahrt,
unabhangig davon, ob sie mehr Anteile
halten.
= Entsendungsrechte (8 4 Abs.1)
Die Bundesrepublik Deutschland und
das Land Niedersachsen werden be-
rechtigt, je zwei Aufsichtsratsmitglie-
der in den Aufsichtsrat zu entsenden.
= Sperrminoritat (§ 4 Abs.3)
Fur die Beschlussfassung der Haupt-
versammlung wird bei bedeutsamen
Entscheidungen eine Mehrheit von
80 % plus einer Aktie verlangt.

Streitpunkt Sperrminoritat
Die Stimmrechtsbeschrankung ist im
neuen VW-Gesetz nicht mehr enthalten;

© 2009 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Konzernges:

Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind eingetragene N

chaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netz
werks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International, einer Genossens

auch wurden die besonderen Entsen-
dungsrechte ersatzlos gestrichen. An der
Sperrminoritat wird jedoch auch weiter-
hin festgehalten. Die Bundesregierung
stellt zur Begriindung auf den Wortlaut
der Entscheidung des EuGH ab; dem-
nach verstof3e die Regelung zur Sperr-
minoritat nur ,in Verbindung mit” der
Stimmrechtsbeschrankung gegen das
EG-Recht. Durch die Abschaffung einer
Regelung werde dieses Zusammen-
spiel aufgehoben, sodass die zweite
Regelung weiterhin bestehen bleiben
kénne.

Der Européaischen Kommission gehen
diese Gesetzesanderungen noch nicht
weit genug. So fordert sie in ihrer Stel-
lungnahme vom 27. November 2008
auch die Streichung der Regelung zur
Sperrminoritat.

Die Bundesregierung hat in einer Presse-
mitteilung vom 30. Januar 2009 bekraf-

chaft schweizerischen Rechts, angeschlossen sind
1zeichen von KPMG International
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Quellenhinweise

Gesetz liber die Uberfiihrung der An-
teilsrechte an der Volkswagenwerk
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
in private Hand, BGBI. 2008 1, S. 2369;
online abrufbar auf der Website des
Bundesministeriums der Justiz unter
www.bmj.de

Den vollstandigen Tenor der Entschei-
dung des Europaischen Gerichtshofs
finden Sie unter http://eur-lex.europa.eu

Die Pressemitteilung zur Stellungnahme
der Bundesregierung vom 30. Januar
2009 finden Sie unter www.bmj.bund.de
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tigt, das Urteil des EuGH sei aus ihrer
Sicht eins zu eins umgesetzt worden.

Ausblick

Die Kommission kann gemalf Art. 228
EG erneut den EuGH anrufen, sollte die
Bundesrepublik nicht die von ihr genann-
ten MafRnahmen treffen.

Durch das bekundete Festhalten der
Bundesregierung an der Sperrminoritat
erscheint ein erneutes Klageverfahren
vor dem EuGH als wahrscheinlich. =

Informationsverhalten deutscher

Aktionare

Das Deutsche Aktieninstitut (DAI) veroffentlichte im Januar 2009 eine wissen-
schaftliche Studie zum Informationsverhalten und zu Dividenden- und Stimm-
rechtspraferenzen von privaten und institutionellen Anlegern. Danach herrscht
zunachst eine asymmetrische Informationsverteilung; auRerdem weichen die
Préferenzen bezlglich der Dividendenausschiittung und des Stimmrechtsver-

haltens voneinander ab.

Hintergrund zur Studie

Im Rahmen der Studie wurden zum
Jahreswechsel 2007/2008 von der Ruhr-
Universitat Bochum und der Humboldt-
Universitat zu Berlin ca. 460.000 Privat-
anleger der Deutschen Post AG befragt.
Die Auswertung schliefdt Vergleiche mit
den Ergebnissen der Vorgédngerstudie
aus 2003/2004 (DAI-Studie Nr. 29) ein,
um Verhaltensanderungen der Privatan-
leger im Zeitablauf analysieren zu kon-
nen.

Zur Ermittlung von Verhaltens- und Préfe-
renzunterschieden zwischen Privatanle-
gern und institutionellen Anlegern wurde
auch eine flankierende Befragung von
1.482 institutionellen Anlegern durchge-
fahrt.

Informationsverhalten

Die wichtigsten Informationsquellen bei
der Anlageentscheidung sind flr Privat-
anleger die Medien (Zeitschriften, Wirt-
schaftssendungen etc.), vor allem auf-

grund ihrer Aktualitat, Verstandlichkeit
und Vertrauenswdurdigkeit.

Geschaftsberichte sind demgegeniber
fir Privatanleger von untergeordneter
Bedeutung. Hier werden vor allem Bilanz,
GuV, Eigenkapitalveranderungsrechnung
und Vergltungsbericht relativ intensiv
genutzt. Auffallig ist, dass insbesondere
Bilanz, GuV und Lagebericht wesentlich
weniger verwendet werden als in der
Vergleichsstudie aus 2003/2004.

Dagegen ist flr institutionelle Anleger
der direkte personliche Kontakt zum Un-
ternehmen flr die Informationsgewin-
nung am bedeutendsten. Quartals- und
Geschéftsberichte sind sehr wichtig; ne-
ben Bilanz und GuV werden auch Seg-
mentberichterstattung, Kapitalflussrech-
nung und Anhang intensiv genutzt.

Dividendenpréaferenz
Waéhrend die Privatanleger ein ausgewo-
genes Dividenden-Kurssteigerungs-Ver-
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Bedeutung verschiedener Informationsquellen fiir private Aktionare*
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*Studien des Deutschen Aktieninstituts, Heft 42, S. 29.

haltnis favorisieren und deutlich die in
Deutschland geltende Regelung des Divi-
dendenvorschlags durch das Manage-
ment beflrworten, sprechen sich institu-
tionelle Anleger oft daflr aus, die Divi-
dendenfestlegungskompetenz in die
Hande der Manager zu legen.

Im Gegensatz zu den Privatanlegern préa-
ferieren institutionelle Anleger Kursge-
winne gegentber Dividenden.

Bedeutung des Stimmrechts

Obwohl viele Privatanleger (40%) ihre
Vermaogensposition durch andere Stake-
holder (z. B. Unternehmensleitung, Gro3-
aktionare, Banken) bedroht sehen, neh-
men Uber 28 % ihr Stimmrecht nicht wahr.
Stattdessen herrscht ein groRRes Interes-
se (60 % der befragten Privatanleger) an
stimmrechtslosen Vorzugsaktien. Auch
die Halfte der institutionellen Anleger
schatzt die Ausbeutungsgefahr durch die
Unternehmensleitung als hoch/sehr hoch
ein, wenngleich sie das Ausbeutungs-
risiko insgesamt geringer als Privatanle-
ger einschatzen. AulRerdem stehen auch
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sie dem Erwerb von stimmrechtslosen
Aktien mittlerweile offen gegentber.

Maximen fir die Unternehmens-
praxis

Der wichtigste Zugang zu den Privatan-
legern sind die Medien. Deshalb sollten
Unternehmen im Sinne einer guten Inves-
tor Relation eine umfassende Pressearbeit
leisten und hier insbesondere die Ver-
standlichkeit des Geschéftsberichts ver-
bessern.

Die starke Nutzung von Quartals- und
Geschaftsberichten durch die institutio-
nellen Anleger zeigt andererseits den
Bedarf flr standardisierte Formate im
Kernrechenwerk auf. m

Quellenhinweis

Die Studie , Verhalten und Praferenzen
deutscher Aktionare” wurde vom
Deutschen Aktieninstitut im Januar
2009 veroffentlicht (Heft 42). Nahere
Informationen hierzu unter www.dai.de
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Corporate Governance News — US/SEC

SEC: Report and Recommendations
Pursuant to Section 133 of the
Emergency Economic Stabilization Act
of 2008: Study on Mark-To-Market
Accounting; online abrufbar auf der
Website der SEC unter
http://www.sec.gov/news/studies/2008/
marktomarket123008.pdf
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SEC-Studie zum Fair Value Accounting

Am 3. Oktober 2008 trat in den Vereinigten Staaten von Amerika der Emergency
Economic Stabilization Act (EESA) in Kraft. Mit diesem Gesetz wurde der recht-
liche Rahmen zur Durchfiihrung konkreter MalRnahmen zur Stabilisierung der
US-Wirtschaft infolge der im Jahr 2007 offensichtlich gewordenen Finanzmarkt-
krise geschaffen. Neben den im Gesetz genannten Handlungsmaflnahmen zur
Stlitzung der amerikanischen Wirtschaft wurde der Securities and Exchange
Commission (SEC) das Mandat zur Durchfiihrung einer Studie liber die Bedeu-
tung des Fair Value Accounting (Marktbewertung) im Zusammenhang mit der
Finanzmarktkrise erteilt. Hintergrund dieser Studie ist die vielfach in der Offent-
lichkeit gedaul3erte Kritik, die strikte Marktbewertung von Finanzinstrumenten
habe in besonderem Mal3e zur Destabilisierung der Finanzmarkte beigetragen

und letztlich auch die Schieflage verschiedener Finanzinstitute geférdert.

In ihrer Studie adressiert die SEC sechs
zentrale Aspekte im Zusammenhang mit
einer marktwertorientierten Rechnungs-
legung (siehe Ubersicht), deren Ergeb-
nisse im Folgenden dargestellt werden.

1. Auswirkung einer marktwertorien-
tierten Rechnungslegung auf die
Bilanzen von Finanzinstitutionen

In der Diskussion um die Anwendung der
Marktbewertung in der Rechnungslegung
wird teilweise ausgeflhrt, dass die Markt-
bewertung einen unglnstigen Effekt auf
die Bilanzen von Finanzinstitutionen haben
kann. Um diesen Bedenken Rechnung zu
tragen, wurden im Rahmen der Studie 50
Finanzinstitutionen mittels einer Stichpro-
be ausgewahlt und auf die Verwendung
von Marktwerten hin untersucht. Insge-
samt 45% der Vermbgensgegenstande
und lediglich 15 % der Schulden waren zu
Marktwerten bilanziert. Der Anteil der Ver-
maogensgegenstande, deren Marktwert-
veranderung sich direkt in der Gewinn-
und Verlustrechnung niederschlagt, lag
bei lediglich 25%, was insbesondere auf
die Marktbewertung von Handelsinstru-
menten und Derivaten zurlickzuflhren ist.
Allerdings war ebenfalls zu beobachten,
dass fur alle untersuchten Finanzinstitu-
tionen der ausgewiesene JahresUber-
schuss deutlich durch die Verwendung
von Marktwerten beeinflusst war.

2. Auswirkung einer marktwert-
orientierten Rechnungslegung

auf Bankeninsolvenzen in 2008

Die Studie untersucht mogliche Verbin-
dungen zwischen der Anwendung einer
marktwertorientierten Rechnungslegung
und den Bankinsolvenzen im Jahr 2008.
Im Ergebnis kann ein solcher Zusammen-
hang nicht bestéatigt werden. Vielmehr
waren Insolvenzen auf den Anstieg von
Kreditausfallen, die zunehmende Besorg-
nis Uber die Qualitat der Vermogensge-
genstande sowie in bestimmten Féllen auf
das nachlassende Vertrauen von Investo-
ren und Kreditgebern zurlckzufihren. In
den Féllen, in denen die betroffenen Insti-
tute erhebliche Marktwertverluste zu
verzeichnen hatten, gab es keine Hin-
weise, dass diese Marktwertverluste ur-
sachlich fir die Insolvenz der Institute
waren.

3. Auswirkung einer marktwertorien-
tierten Rechnungslegung auf die
Qualitat der veroffentlichten Finanz-
informationen

Dieser Abschnitt der Studie beschaftigt
sich mit der Nutzlichkeit einer marktwert-
orientierten Rechnungslegung aus Sicht
der Investoren. Im Ergebnis wird die
Marktbewertung als die Form der Finanz-
berichterstattung mit der héchsten Trans-
parenz von den Investoren beflrwortet.




Dies giltinsbesondere im Hinblick auf die

Unterstltzung von Investitionsentschei-

dungen sowie eine effizientere Allokation

von Kapital auf verschiedene Gesellschaf-
ten. Dennoch fordern auch Investoren
eine Verbesserung in der Anwendung be-
stehender Rechnungslegungsstandards.

Dies gilt insbesondere fiir

1. die Anforderungen zur Ermittlung von
Wertminderungen;

2. die Anwendungshinweise zu den Markt-
bewertungsregelungen (insbesondere
in Zeiten der Wirtschaftskrise);

3. die Marktbewertung von Verbindlich-
keiten sowie flr

4. Ausweis und Offenlegungsvorschrif-
ten fir Marktwerte.

4. Prozess der Entwicklung von Rech-
nungslegungsstandards in den USA
In ihrer Studie stellt die SEC fest, dass
der Prozess zur Setzung von Rechnungs-
legungsstandards im Sinne der Entwick-
lung von neutralen und unparteiischen
Rechnungslegungsregeln grundsatzlich
funktioniert. Allerdings sieht man Mog-
lichkeiten zur Verbesserung der beste-
henden Vorgehensweise, insbesondere
im Hinblick auf die zeitliche Aktualitat so-
wie die Transparenz des Prozesses. In
diesem Zusammenhang beflrwortet die
SEC die zligige Umsetzung der Empfeh-
lungen des SEC Advisory Committee on
Improvements to Financial Reporting hin-
sichtlich der Schaffung eines Financial
Reporting Forum (siehe Quarterly 1/2008,
S. 31).

5. Alternativen zu einer marktwert-
orientierten Rechnungslegung

(SFAS 157)

Die Studie diskutiert eine mogliche Auf-
hebung der bestehenden Marktbewer-
tungsregelungen sowie Ansatze zu de-
ren Modifizierung. Aus Sicht der SEC
wirde eine Aufhebung der existierenden
Marktbewertungsregelungen zu einer
Umkehr der gegenwartigen Rechnungs-
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legungspraxis fihren. Die damit verbun-
dene Ruickkehr zu einer an historischen
Kosten orientierten Bewertung wdurde
héchstwahrscheinlich zu einer starken
Verunsicherung der Investoren flhren.
Berlcksichtigt man jedoch die in der Pra-
xis bestehenden Schwierigkeiten, die bei
der Anwendung der Marktbewertungsre-
geln bestehen, ergibt sich die Notwen-
digkeit, MalBnahmen zur Verbesserung
der Anwendung und des Verstandnisses
der Marktbewertungsregeln zu ergreifen.
Solche Mafinahmen sollten sich insbe-
sondere auf die folgenden Aspekte kon-
zentrieren :
= Zusatzliche Anwendungshinweise zur
Marktbewertung in inaktiven Markten;
= Uberpriifung, inwieweit die Beriick-
sichtigung der unternehmenseigenen
Kreditrisiken bei der Bewertung von
Verbindlichkeiten entscheidungsrele-
vante Informationen flr die Investoren
liefert und ob in der Praxis ausreichende
Transparenz besteht.

6. ZweckmaBigkeit und Durchfihr-
barkeit von Veranderungen an einer
marktwertorientierten Rechnungs-
legung

Im letzten Abschnitt der Studie werden
die bereits initiierten bzw. geplanten
Schritte zur Verbesserung der bestehen-
den Rechnungslegungsregelungen dar-
gestellt. Darlber hinaus werden in
diesem Abschnitt Empfehlungen zur
ZweckmaRigkeit und Durchflihrbarkeit
von Veranderungen der aktuellen Rech-
nungslegungsregelungen vorgestellt .
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Empfehlungen der SEC-Studie:

= Verbesserung des aktuellen US-
GAAP-Marktbewertungsstandards
(SFAS 157), aber keine Aufhebung;

keine Aufhebung der bestehenden
Marktbewertungsregelungen inner-
halb der US-GAAP;

= Treffen zuséatzlicher MaBnahmen zur
Verbesserung der Anwendung und
Praxis der bestehenden Marktbewer-
tungsregeln;

= Uberarbeitung der bestehenden
Rechnungslegungsregelungen zur
Wertminderung (Impairment)
von finanziellen Vermdgensgegen-
standen;

= Implementierung von Leitlinien, die
die Nutzung eines gesunden Ermes-
sens fordern;

= Orientierung der Rechnungs-
legungsregeln an den Bedirfnissen
der Investoren;

= Notwendigkeit der Vereinfachung
der Rechnungslegung fir finanzielle
Vermogenswerte.

Fazit

Zusammenfassend kommt die Studie zu
dem Ergebnis, dass es keine echte Alter-
native zu den bestehenden Regelungen
zur Marktbewertung gibt. Allerdings regt
die SEC an, die Anwendung der beste-
henden Rechnungslegungsregelungen
im Allgemeinen und die Regelungen zur
Marktbewertung im Besonderen durch
die Bereitstellung von praktischen An-
wendungshinweisen zu verbessern, um
auf diesem Weg dem BedUrfnis der Inves-
toren nach verlasslichen und entschei-
dungsrelevanten Finanzinformationen
entgegenzukommen. =
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Ausfuihrliche Informationen zum BilMoG
sowie die aktuellen Dokumente sind
online abrufbar unter www.audit-
committee-institute.de in der Rubrik
Knowledge Center/Corporate Gover-
nance - Deutschland
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Neuigkeiten zum Bilanzrechtsmoder-
nisierungsgesetz (BilMoG)

Das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz steht kurz vor seiner Verabschiedung.
Am 26. Marz 2009 wurde der Gesetzentwurf nach 2. und 3. Lesung durch den
Deutschen Bundestag angenommen. Der folgende Beitrag befasst sich mit
wesentlichen handelsbilanziellen Anderungen, die noch in den Entwurf einge-
flossen sind, und wurde auf dem Stand der 6ffentlich verfligbaren Informatio-

nen vom 3. April 2009 erstellt.

Wesentliche Anderungen

Gegenlber dem Regierungsentwurf des
BilMoG wurden im Wesentlichen die fol-
genden Anderungen durch den Rechts-
ausschuss vorgenommen:

Fair Value-Bewertung von Finanz-
instrumenten im Handelsbestand

Die im Referenten-(RefE) und Regie-
rungsentwurf (RegE) des BilMoG vorge-
sehene Pflicht der Fair Value-Bewertung
von bestimmten Finanzinstrumenten im
. Handelsbestand” fir alle Unternehmen
wurde auf Banken beschrankt. Die ent-
sprechenden Regelungen des § 253 Abs.
1 Satz 3 HGB RegE wurden gestrichen
und die Regelungen fir Kreditinstitute im
8 340e HGB erganzt.

Selbst erstellte immaterielle
Vermogensgegenstande des
Anlagevermogens

Anstelle der im RefE und RegE noch vor-
gesehenen Ansatzpflicht wurde als Er-
gebnis der kontroversen Diskussionen
nunmehr ein Ansatzwahlrecht fir selbst
erstellte immaterielle Vermogensgegen-
stdnde des Anlagevermogens einge-
fihrt. Soweit diese Vermodgensgegen-
stande aktiviert werden, sind die entspre-
chenden Betrdge aus dem Ansatz durch
eine Ausschuttungssperre belegt.

Aktivierung von latenten Steuern
Aus der im RegE noch enthaltenen An-
satzpflicht sowohl fir aktive als auch

passive latente Steuern wurde ein Aus-
weiswahlrecht hinsichtlich des aktivi-
schen latenten Steuerlberhangs vorge-
sehen. Allerdings sind Verlustvortrage
bei der Ermittlung der aktiven latenten
Steuern zu berlcksichtigen, soweit sie
sich in den jeweils flnf folgenden Jahren
steuermindernd auswirken. Durchge-
setzt hat sich damit auch die konzep-
tionelle Anderung vom GuV-orientierten
Timing-Konzept hin zum international
Ublichen bilanzorientierten Temporary-
Konzept. Kleine Kapitalgesellschaften
sind von der Steuerabgrenzung befreit,
mussen aber Rlckstellungen fir passive
latente Steuern bilden.

Konsolidierung von Zweckgesell-
schaften

In das HGB wird eine &hnliche Ldsung
wie nach IFRS aufgenommen; danach
sind Zweckgesellschaften nach dem
. Risk and Reward Approach” zu beurtei-
len. Zu konsolidieren sind Zweckgesell-
schaften demnach von dem Unterneh-
men, das die Mehrheit der wirtschaft-
lichen Risiken und Chancen tragt.

Inkrafttreten

Generell ist eine verpflichtende Anwen-
dung flr Geschéftsjahre, die nach dem
31. Dezember 2009 beginnen, vorge-
sehen. Allerdings kénnen die Unterneh-
men die neuen Regelungen auch vorzei-
tig ein Jahr friher anwenden, aber nur
insgesamt. =




Tatigkeitsbericht 2008 der Deutschen
Prifstelle fur Rechnungslegung

Die Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung DPR e.V. (DPR) priift seit ihrer
Griindung im Jahr 2005 die Rechnungslegung kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen meist auf der Grundlage von Stichproben, aber auch anlassbezogen
aufgrund sonstiger Hinweise. Wahrend der letzten Jahre hat die DPR jahrlich
einen Tatigkeitsbericht veréffentlicht. Der folgende Beitrag analysiert die Fest-
stellungen der DPR im abgelaufenen Kalenderjahr 2008.

Abgeschlossene DPR-Priifungen und
Fehlerquoten

2008 sind 138 Prifungen (Vorjahr 135)
durch die DPR abgeschlossen worden.
37-mal hief3 das Urteil ,fehlerhafte Rech-
nungslegung”. Dies entspricht einer Feh-
lerquote von 27 % (Vorjahr 26 %). Der
weitaus Uberwiegende Teil der Prifun-
gen (86 %) bezieht sich auf Stichproben-
prufungen; Anlassprifungen und Pri-
fungen durch Anweisung der Ubergeord-
neten BaFin machen nur einen geringen
Anteil aus. Die Fehlerquote der anlass-
bezogenen Priifungen liegt bei 84 %, was
zeigt, dass die Anlasse groftenteils be-
grindet waren. Hinsichtlich der Vertei-
lung der Fehlerquote nach Indizes kann
festgehalten werden, dass es 2008 im
DAX keine Fehlerfeststellung gab und
die Fehlerquote bei Unternehmen des
MDAX, SDAX und TecDAX bei 20 % liegt.
Unternehmen, die keinem Index angeho-
ren, und ausléandische Unternehmen wei-
sen eine Fehlerguote von 32 % auf.

Haufigste Fehlerarten

Fehler traten nach Angaben der DPR im

Jahr 2008 verstéarkt vor allem in folgen-

den Bereichen auf:

= Unternehmenserwerb und -verkauf,

= Angaben Berichterstattung (Segment-
bericht, Risikoberichterstattung und
Lagebericht, Organbezlige),

= Latente Steuern,

= Anhangangaben,

= Kapitalflussrechnung,
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= Eigenkapital-Beschaffungskosten,
= Konsolidierung,
= Bewertung von Immobilien.

Als Hauptursachen fir Fehler hebt die
DPR insbesondere den Umfang und die
Komplexitat der IFRS-Standards hervor,
die vor allem kleine und mittelgrofse Un-
ternehmen sowie deren Abschlussprifer
Uberfordern. Nur in Ausnahmeféllen han-
dele es sich um Manipulation der Rech-
nungslegung.

Hinweise bei ansonsten ,, nicht-
fehlerhafter Rechnungslegung”

Auch wenn die DPR insgesamt nicht zu
dem Urteil ,fehlerhafte Rechnungsle-
gung” kommt, erteilt sie in vielen Fallen
schriftliche Hinweise zu einzelnen, nicht
wesentlichen Fehlern.

Die Hinweise betrafen in 2008 laut DPR

insbesondere folgende Bereiche:

= Unternehmenserwerb und -verkauf,

= Lage- und Risikoberichterstattung,

= Angaben zu Finanzinstrumenten,

= Kapitalflussrechnung,

= Latente Steuern,

= Ertragsrealisierung, Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen.

Diese Hinweise sind nach dem Verstand-
nis der DPR von den Unternehmen zu-
klinftig zu bericksichtigen und sollen zu
einer Verbesserung der Rechnungsle-
gung fihren. m

schaft schweizerischen Rechts, angeschlossen sind
enzeichen von KPMG International
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Quellenhinweis

Weitere Informationen

= zum Tatigkeitsbericht der DPR finden
Sie im Financial Reporting Update
2008 fiir Aufsichtsréte — auf einen
Blick, S. 28 ff.

zu den Prufungsschwerpunkten fin-
den Sie im Quarterly IV/2008, S. 34.
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Risikobericht von Versicherungsunter-
nehmen in der Wirtschaftskrise

Der Versicherungsfachausschuss (VFA) des Instituts der Wirtschaftsprtfer (IDW)
hat sich angesichts der aktuellen Wirtschaftskrise zu Mindestanforderungen an
die Risikoberichterstattung im Lagebericht gedul3ert.

Praxishinweis des IDW

Bereits am 19. Dezember 2008 hat das
IDW den Praxishinweis ,,Besondere Pri-
fungsfragen im Kontext der aktuellen
Wirtschafts- und Finanzmarktkrise” ver-
offentlicht. Danach ist bei der Priifung
der Risikoberichterstattung im Lagebe-
richt zu beachten, dass die wesentlichen
Risiken und Unsicherheiten enthalten
sein mussen, denen das bilanzierende
Unternehmen ausgesetzt ist. Eine klare
Berichterstattung bedingt eine nachvoll-
ziehbare und zusammenhangende Be-
schreibung der wesentlichen Schatzunsi-
cherheiten und Risiken im Lagebericht,
sodass die Adressaten hierauf unmiss-
verstandlich hingewiesen werden.

Konkretisierung der Anforderungen

fur Versicherungsunternehmen

Der VFA hat ergénzende Anforderungen

zur Berichterstattung von Versicherungs-

unternehmen festgelegt. Bei der Bericht-

erstattung zum Jahresabschluss 2008

sind insbesondere folgende Sachverhalte

von Bedeutung:

= Garantierisiko: Zu beschreiben ist, wie
das Unternehmen dem Risiko begeg-
net, dass bei einer andauernden Nie-
drigzinsphase die Kapitalertrage unter
Umstanden nicht zur Finanzierung der
garantierten Mindestverzinsung aus-
reichen.

= Bonitatsrisiko: Hier ist insbesondere
auf das Exposure gegeniber Banken
einzugehen und die GroRRenordnung
des Risikos und die Abhéngigkeit von
einzelnen Instituten zu nennen (z. B.
Unterteilung der Forderungen nach
Schuldnergruppen, Staaten, Finanzie-

rungsinstitutionen und Industrieunter-
nehmen). Auch auf die Art der Besi-
cherung (z.B. Pfandrechte, Einlagen-
sicherung, Staatsgarantie) und eventu-
elle Nachrangigkeit (z. B. Genussrechte,
Nachrangdarlehen, stille Beteiligung)
soll eingegangen werden.

= Liquiditatsrisiko: Da sich die Liguidi-
tatssituation bei Versicherungsunter-
nehmen im Vergleich zu Banken unter-
scheidet, sollte das Management die-
ses Risiko vor dem Hintergrund des Ge-
schaftsmodells eines Versicherungsun-
ternehmens darstellen.

Verwendung der Rickstellung fiir
Beitragsriickerstattung (RfB) zum
Verlustausgleich

Nimmt ein Versicherungsunternehmen
§ 56a Abs. 3 VAG in Anspruch und gleicht
unvorgesehene Verluste durch eine Ver-
minderung der RfB aus, so ist eine Dar-
stellung der Auswirkungen im Prognose-
teil des Lageberichts geboten, sofern die
diesbezlgliche Zustimmung der BaFin
unter Auflagen erfolgt, die sich auf die
zuklnftigen Geschéaftsjahre wesentlich
auswirken (z.B. Auflage zur Wiederauf-
flllung der RfB Uber einen bestimmten
zukilnftigen Zeitraum). Das Gleiche gilt
fur eine Reduzierung der Mindestzufih-
rung zur Rickstellung flr Beitragsriicker-
stattung. =
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Umwidmung und Bewertung von Forde-
rungen und Wertpapieren nach HGB

Am 9. Januar 2009 hat der Hauptfachausschuss des Instituts der Wirtschaftspri-
fer (IDW) den IDW-Rechnungslegungshinweis ,,Umwidmung und Bewertung von
Forderungen und Wertpapieren nach HGB (IDW RH HFA 1.014)" verabschiedet.

Der Rechnungslegungshinweis befasst
sich mit der Zuordnung erworbener Fi-
nanzinstrumente zum Umlauf- oder Anla-
gevermogen sowie den Voraussetzungen
und Konsequenzen ihrer spateren Um-
widmung. Dariiber hinaus wird auf die
Bestimmung des beizulegenden Wertes
erworbener Finanzinstrumente bei Vorlie-
gen illiquider Markte eingegangen.

Zuordnung der Finanzinstrumente
bei Zugang

Die Zweckbestimmung eines Finanzins-
truments zum Erwerbszeitpunkt ist malf3-
geblich fur seine Zuordnung zum Umlauf-
oder Anlagevermdgen. DarUber hinaus
hat die Zweckbestimmung eines Finanz-
instruments fur jeden Vermogensgegen-
stand individuell zu erfolgen und basiert
i.d.R. auf subjektiven Kriterien. Eine Pflicht
zur einheitlichen Ausibung bei gleichar-
tigen Finanzinstrumenten besteht nicht.
Die Aufteilung der Wertpapiere in Um-
lauf- und Anlagevermodgen muss doku-
mentiert werden.

Voraussetzungen und Wirkungen
einer Umwidmung

Eine Anderung des mit dem Finanzins-
trument verfolgten Zwecks erfordert
stets dessen Umwidmung.

Hierbei ist zu berlicksichtigen, dass eine
Umwidmung in das Anlagevermaogen nur
dann erfolgen kann, wenn das Unterneh-
men auf Grundlage seiner aktuellen
Liguiditatssituation in der Lage ist, die
Bestdnde wahrend der beabsichtigten
Haltedauer tatsachlich auch zu halten.
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Notwendig fur eine Umwidmung ist
sowohl ein schriftlich dokumentierter Be-
schluss der Geschaftsleitung oder der
zustandigen Gremien und Organe der
Gesellschaft als auch die buchhalterische
Umsetzung der Umgliederung. Die Um-
widmung erfolgt zum Buchwert des letz-
ten Jahresabschlusses oder des letzten
veroffentlichten Zwischenabschlusses.

Zu beachten ist, dass eine Umkategori-
sierung aus der Kategorie Held for Tra-
ding in die Kategorie Held to Maturity in
einem IFRS-Abschluss zwingend eine
Umwidmung im korrespondierenden
HGB-Abschluss erfordert, da handels-
rechtlich kein Wahlrecht zur Umwidmung
besteht. Nach IFRS besteht hingegen mit
der Regelung des IAS 39.50(c) ein expli-
zites Umwidmungswahlrecht bei gean-
derter Zweckbestimmung.

Bewertung in illiquiden Markten

Fir Finanzinstrumente des Anlagever-
mogens ergibt sich aufgrund des ge-
milderten Niederstwertprinzips des
8253 Abs. 2 S.3 HGB ein Abschreibungs-
bedarf nur bei voraussichtlich dauernder
Wertminderung. Der HFA stellt klar, dass
bei erheblichen finanziellen Schwierig-
keiten der Schuldner von (verbrieften)
Forderungen, bei hoher Insolvenzwahr-
scheinlichkeit oder sonstigem Sanie-
rungsbedarf von Schuldnern regelméaRig
von einer voraussichtlich dauernden
Wertminderung auszugehen ist. Tempo-
rare Wertminderungen aufgrund einer
verschlechterten Marktliquiditdt sowie
aufgrund gestiegener Marktzinsen sind
hingegen i.d. R. nicht bewertungsrele-

schaft schweizerischen Rechts, angeschlossen sind
enzeichen von KPMG International
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vant, sofern das Unternehmen die Ab-
sicht und die Fahigkeit hat, das Invest-
ment bis zur Falligkeit zu halten.

Bei Finanzinstrumenten des Umlaufver-
mogens gilt hingegen das strenge Nie-
derstwertprinzip des &8 2563 Abs. 3 HGB.
Hierbei kommen zur Ermittlung des bei-
zulegenden Wertes — sofern weder ein
aktiver Markt noch Transaktionen aus
jingerer Vergangenheit verflgbar sind —
Barwertverfahren in Betracht. =

Audit Committee Quarterly 1/2009 35



Audit Committee Quarterly 1/2009

Bilanzierung von zur VeraulRerung gehal-

tenen langfristigen Vermogenswerten
und aufgegebenen Geschaftsbereichen

Das Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) hat die Fortsetzung der IDW-Stellung-
nahme zur Rechnungslegung ,Einzelfragen zur Anwendung von IFRS (IDW RS
HFA 2): Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte und aufgege-
bene Geschaftsbereiche nach IFRS 5” verabschiedet.

Anwendungsbereich

Gegenstand der Stellungnahme sind Ein-
zelfragen zur Abgrenzung von zur Verau-
erung gehaltenen langfristigen Vermo-
genswerten/Abgangsgruppen und auf-
gegebenen Geschaftsbereichen nach
IFRS 5. AuRerdem werden Anwendungs-
fragen zum Ausweis und zur Bewertung
der betroffenen langfristigen Vermogens-
werte bzw. zur Darstellung aufgegebener
Geschaftsbereiche geregelt.

Bilanzierung von zur VeraulRerung
gehaltenen langfristigen Vermoégens-
werten und Abgangsgruppen

Ein langfristiger Vermogenswert oder
eine Abgangsgruppe ist als ,,zur VeraulRe-
rung gehalten” zu klassifizieren, wenn
der zugehorige Buchwert Uberwiegend
bzw. hauptsachlich durch ein Verdufie-
rungsgeschaft und nicht durch die fortge-
setzte Nutzung realisiert wird. Verduf3e-
rung ist hier im weiteren Sinne zu verste-
hen, d. h. darunter kénnen auch Tausch-
vorgange von langfristigen Vermogens-
werten oder die Verwasserung der Betei-
ligungsquote an Unternehmen durch Ver-
zicht auf die Teilnahme an einer Kapital-
erhéhung fallen, nicht jedoch z. B. Sale
and finance leaseback-Transaktionen. Die
Definition der Abgangsgruppe in IFRS 5
basiert darauf, dass Vermodgenswerte
und Schulden in einer einzigen Transak-
tion aus dem Unternehmen bzw. Konzern
abgehen.

Eine der zentralen Bedingungen flr die
Klassifizierung als ,,zur VerauRerung ge-
halten” ist, dass eine Erfassung als abge-
schlossener Verkauf innerhalb eines Jah-
res ab dem Zeitpunkt der Klassifizierung
erwartet wird. Der Rechnungslegungs-
standard stellt klar, dass der Ein-Jahres-
Zeitraum mit der Erflllung der Kriterien far
eine derartige Klassifizierung beginnt (also
nicht erst am Geschaftsjahresende); der
Beginn des Zeitraums ist auch fir die erst-
malige Bewertung der zur Verdufderung
gehaltenen Vermdgenswerte malRgeblich.

Bei der Umklassifizierung in ,,zur Verau-
Rerung gehalten” sind die betroffenen
langfristigen Vermdgenswerte und Ab-
gangsgruppen einem Wertminderungs-
test nach IAS 36 zu unterziehen und in der
Folge mit dem niedrigeren Wert aus (neu
ermitteltem) Buchwert und beizulegen-
dem Wert abzlglich VerauRerungskos-
ten anzusetzen. Enthéalt eine Abgangs-
gruppe einen Geschéafts- oder Firmen-
wert, ist dieser vor den enthaltenen lang-
fristigen Vermogenswerten abzuschreiben.

Werden die Kriterien zur Klassifizierung
als ,,zur Veraufierung gehalten” nicht mehr
erfillt, sind die betroffenen Vermogens-
werte mit dem niedrigeren der beiden fol-
genden Werte anzusetzen:
= Buchwert vor Umklassifizierung unter
Berlcksichtigung planmaRiger Ab-
schreibungen bzw. Neubewertungen
= Erzielbarer Betrag zum Zeitpunkt der
Aufgabe der VerauRerungsabsicht
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Aus der Reklassifizierung resultierende
Wertanpassungen sind ergebniswirksam
zu berUcksichtigen. Bei zuvor wertberich-
tigten Geschéfts- oder Firmenwerten als
Teil von Abgangsgruppen kann es in die-
sem Ausnahmefall zu Wertaufholungen —
maximal bis zur Hohe der durch IFRS 5
verursachten Abschreibungen —kommen.

Bilanzierung aufgegebener
Geschaftsbereiche

Die Klassifizierung als ,aufgegebener
Geschéftsbereich” erfolgt u. a., wenn der
betroffene Unternehmensteil bereits ab-
gegangen ist oder , als zur Verduf3erung
gehalten” klassifiziert wird und es sich
um einen gesonderten wesentlichen Ge-
schaftszweig oder um einen geogra-
fischen Geschaftsbereich handelt. Nach
Auffassung des IDW stellen berichts-
pflichtige Segmente nach IAS 14 und
IFRS 8 in der Regel ,,gesonderte wesent-

liche Geschaftszweige oder geografische
Geschaftsbereiche” dar. Ebenfalls in Be-
tracht kommen Teile von Segmenten,
wohingegen normalerweise die Einstel-
lung einzelner Produkte bzw. Produkt-
linien oder die Stilllegung einer Produk-
tionsstatte nicht hierunter fallt.

Das Ergebnis nach Steuern aus aufgege-
benen Geschaftsbereichen ist in der Ge-
winn- und Verlustrechnung gesondert
auszuweisen und im Anhang zu erldutern.

Zur Ermittlung und Darstellung der auszu-
weisenden Betrage gibt die Fortsetzung
des IDW RS HFA 2 klarstellende Hin-
weise, insbesondere im Hinblick auf Kon-
solidierungsfragen, den Ansatz latenter
Steuern und auf den geforderten separa-
ten Ausweis von Nettozahlungsstromen
aus aufgegebenen Geschaftsbereichen
in der Kapitalflussrechnung. =

Aktuelle Ubernahme von IFRS Standards
Im EU-Endorsement-Verfahren

Die EU hat im Dezember 2008 und Januar 2009 mehrere Verlautbarungen des
IASB im Rahmen des EU-Endorsement-Verfahrens tibernommen. Diese sind
damit in IFRS-Abschllissen von Unternehmen mit Sitz in der EU zu bericksich-
tigen. Sie sind erstmalig fiir Perioden, die nach dem 31. Dezember 2008 begin-

nen, verpflichtend anzuwenden.

Folgende Regelungen, Standards und

Interpretationen des IASB sind im Rah-

men des EU-Endorsement-Verfahrens

Ubernommen worden:

= Anderungen an IAS 32 ,Finanzinstru-
mente: Darstellung” und Anderungen
anlAS 1 ,Darstellung des Abschlusses
— Kiindbare Finanzinstrumente und bei
Liguidation entstehende Verpflichtun-
gen”,

= Anderungenan IFRS 1, Erstmalige An-
wendung der IFRS” und IAS 27 ,,Kon-
zern- und Einzelabschlisse — Anschaf-

fungskosten von Anteilen an Tochter-
unternehmen, gemeinschaftlich gefihr-
ten Unternehmen oder assoziierten
Unternehmen”;

= Verbesserungen der International Fi-
nancial Reporting Standards (die enthal-
tenen Anderungen an IFRS 5 sind
erst fir Perioden, die nach dem 30. Juni
2009 beginnen, verpflichtend anzu-
wenden);

= Uberarbeitete Fassung des IAS 1, Dar-
stellung des Abschlusses”;

= Uberarbeitete Fassung des IAS 23

Financial Reporting Update

Quellenhinweis

Eine umfangreiche Ubersicht zum
Stand der IFRS-Ubernahmeverfahren
durch die EU (Endorsement) zum

31. Dezember 2008 finden Sie im
Financial Reporting Update 2008 fiir
Aufsichtsrate — auf einen Blick, S. 46 f.
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. Fremdkapitalkosten”;

Anderung des IFRS 2 , Anteilsbasierte
VergUtung”;

IFRIC 13 , Kundenbindungsprogram-

IFRIC 14 ,IAS 19 - Die Begrenzung
eines leistungsorientierten Vermogens-
wertes, Mindestdotierungsverpflich-
tungen und ihre Wechselwirkung”.

Die fiir die Ubernahmeempfehlungen an
die EU-Kommission zustandige European
Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG) hat darlber hinaus am 27. Ja-
nuar 2009 einen aktualisierten Uberblick
Uber den Stand des EU-Endorsement-Ver-
fahrens veréffentlicht. Hieraus sind die
Verlautbarungen ersichtlich, die vom IASB
beschlossen wurden, aber noch nicht von
der EU Ubernommen worden sind. =

Anhangangaben zu Transaktionen mit
staatlich kontrollierten Unternehmen

Das IASB hat am 11. Dezember 2008 einen Uberarbeiteten Entwurf mit dem Titel
Relationships with the State — Proposed Amendments to IAS 24” zur Anderung
von |IAS 24 ,,Angaben Ulber Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und
Personen” veroffentlicht. Die bereits in der Fassung vom Februar 2007 vorgese-
henen Erleichterungen zu den notwendigen Anhangangaben nach IAS 24 fur
Unternehmen, die staatlich kontrolliert sind oder bei denen die 6ffentliche Hand
malgeblichen Einfluss ausiibt, wurden weiter ausgedehnt.

Der Uberarbeitete Entwurf sieht vor, dass
bei Geschaften zwischen Unternehmen,
die staatlich beherrscht werden oder
bei denen die offentliche Hand einen
maRgeblichen Einfluss auslbt, grund-
satzlich nicht die detaillierten Anhangan-
gaben nach IAS 24.17 fir Geschafte zwi-
schen nahe stehenden Unternehmen
und Personen zu machen sind, unabhan-
gig davon, ob der Einfluss tatsachlich aus-
gelbt wird.

Stattdessen sind bei entsprechenden
Transaktionen folgende Angaben zu ma-
chen:
Name des Staates und die Art und
Weise seiner Einflussmoglichkeit (Be-
herrschung, gemeinschaftliche Fih-
rung oder mafgeblicher Einfluss)

Art der wesentlichen Transaktionen
zwischen den Parteien sowie quanti-
tative Angaben, die eine Abschéatzung
des Umfangs der Transaktionen er-
moglichen

Neben den Anderungen zu den Angabe-
pflichten selbst hat das IASB die Defini-
tion der ,,Related Party"” Uberarbeitet und
erweitert. Die kinftige Definition diffe-
renziert bei den Kriterien zur Unterschei-
dung zwischen nahe stehend oder nicht
nahe stehend, zwischen nattrlichen Per-
sonen und Unternehmen. =
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Neuer Entwurf des IASB zu
konsolidierten Abschlussen

Aufgrund der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise sowie vor dem Hintergrund
der Empfehlungen des Financial Stability Forum hat das International Accoun-
ting Standards Board (IASB) den StandardentwurfED 10 ,Consolidated Financial
Statements” veroffentlicht. Die Abgabefrist fiir Stellungnahmen zu dem Entwurf

endete am 20. Marz 2009.

Einheitliches Beherrschungskonzept
Mit ED 10 schlagt das IASB anstelle der
bisherigen Regelungen in IAS 27 und
SIC 12 ein einheitliches Beherrschungs-
konzept fir alle Unternehmen und Zweck-
gesellschaften vor.

Beherrschung soll hiernach immer dann
vorliegen, wenn das berichtende Unter-
nehmen die Aktivitaten eines anderen
Unternehmens bestimmen kann, um
hieraus RuckflUsse fiir sich zu erzielen.
Nach dem Entwurf Ubt ein Unternehmen
dann Beherrschung aus, wenn es die
strategische Geschéfts- und Finanzpolitik
des anderen Unternehmens bestimmen
kann. Die Beherrschung kann dartber
hinaus auch auf anderen Faktoren beru-
hen. Insgesamt ist das Beherrschungs-
konzept in ED 10 weiter gefasst als im ge-
genwartigen Standard IAS 27. Auch die
Regelungen zur Behandlung potenzieller
Stimmrechte und zur Berlicksichtigung
von De-facto-Beherrschung werden ge-
andert.

Rickflisse neu definiert

Der Begriff , Rlckflisse” wird in ED 10
sehr viel weiter gefasst als der bishe-
rige Nutzenbegriff des IAS 27. Neben
den auch bisher zu berlcksichtigenden
Eigentimervorteilen werden nun auch
Ruckflisse wie Honorare, Steuervorteile,
Rickgriff auf Liquiditdt und das Erzielen
von Skalenertrdgen einbezogen.
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Agentgehaltene Anteile

Erstmalig enthélt ED 10 spezifische Rege-
lungen zu Anteilen, die Uber einen beauf-
tragten Dritten (Agent) gehalten werden,
sowie zur Beurteilung der Doppelrolle
von berichtenden Unternehmen als Prin-
zipal und als Agent. Hierunter fallt u.a.
die Beurteilung, ob ein Fondsmanager
die Fonds konsolidieren muss, die er ver-
waltet.

Strukturierte Unternehmen

Der neu eingeflihrte Begriff der struktu-
rierten Unternehmen (Structured Entities)
umfasst Einheiten, deren Aktivitaten in
einer Weise eingeschrankt sind, dass sie
nicht nach den allgemeinen Kriterien (z. B.
aufgrund von Stimmrechten) beurteilt
werden konnen. ED 10 beinhaltet spezi-
fische Indikatoren zur Bestimmung der
Beherrschung von strukturierten Unter-
nehmen. Im Ergebnis erwartet das IASB
keine wesentlichen Abweichungen von
der Beurteilung einer Zweckgesellschaft
nach SIC 12.

Ubrige Bilanzierungsvorschriften und
erweiterte Anhangangaben

Die Regelungen zu Konsolidierungsver-
fahren, der Darstellung von Minderheits-
anteilen sowie zu Kapitalerhohungen und
-herabsetzungen bleiben unverédndert.
Die Angabepflichten zu Beziehungen mit
nicht konsolidierten strukturierten Unter-
nehmen werden erweitert. m
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Quellenhinweis

RIC 3 (near final draft) Auslegungs-
fragen zu den Amendments to IAS 32
Financial Instruments: Presentation
and IAS 1 Presentation of Financial
Statements Puttable Financial Instru-
ments and Obligations Arising on
Liquidation; online abrufbar auf der
Website des DRSC unter www.drsc.de

40 Audit Committee Quarterly 1/2009

Entwurf des RIC zur Abgrenzung von
Eigen- und Fremdkapital bei Personen-
gesellschaften nach IFRS

Das Rechnungslegungs Interpretations Committee (RIC) hat am 21. Dezember
2008 die nahezu endgiiltige Fassung (Near Final Draft) von ,,RIC 3 Auslegungs-
fragen zu den Amendments to IAS 32 Financial Instruments: Presentation and
IAS 1 Presentation of Financial Statements Puttable Financial Instruments and
Obligations Arising on Liquidation” veroffentlicht.

Durch die bisherigen Regelungen in IAS
32 kam es flir Personengesellschaften in
Deutschland in den meisten Fallen zum
Ausweis der Einlagen der Gesellschafter
als Fremdkapital. Die Neuregelungen des
IAS 32.16 A-16 D beinhalten spezifische
Ausnahmeregelungen zur Abgrenzung
emittierter Finanzinstrumente als Eigen-
oder Fremdkapital, die den deutschen
Personengesellschaften, bei Erfillung
der Voraussetzungen, einen Ausweis der
Gesellschaftereinlagen als Eigenkapital
ermoglichen kdnnten (siehe dazu auch
Quarterly 111/2006, S. 30 f., Quarterly
/2008, S. 37 ff. und Quarterly 11/2008,
S.361).

Die Interpretation des E-RIC 3 beschaf-
tigt sich mit Fragen des deutschen Ge-
sellschaftsrechts im Zusammenhang mit
den neuen Regelungen des IAS 32.16 A
und deren Auswirkungen auf die Klas-
sifizierung als Eigen- oder Fremdkapital
sowie den entsprechenden Anhanganga-
ben nach IAS 1.136 A.

Im Wesentlichen werden die folgenden
Sonderfragen behandelt:

= Auswirkungen einer unbeschrankten
Haftung im AufRenverhéltnis sowie ei-
ner ergebnisabhangigen Vergltung
des Komplementérs;

= Unterschiedliche Stimmrechte der Ge-
sellschafter;

= Einfluss der gleichzeitigen Klassifizie-
rung von unbefristet laufenden Instru-
menten auf die Beurteilung kiindbarer
Instrumente als Eigenkapital,

= Entnahmerecht der Gesellschafter
nach § 122 HGB;

= Vorzugsrechte eines Gesellschafters
im Falle einer Liquidation;

= Zulassigkeit unterschiedlicher Arten
von gesellschaftsrechtlichen Abfin-
dungsklauseln;

= Darlehensgewahrung durch die Gesell-
schafter.

Mit der Novellierung des IAS 32 ist die
Grundlage fur den Ausweis von Eigenka-
pital bei deutschen Personengesell-
schaften geschaffen worden. Inwieweit
die Neuregelungen zu einem tatséch-
lichen Eigenkapitalausweis bei deut-
schen Personengesellschaften flihren
werden, bleibt abzuwarten. =
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Umbkategorisierung finanzieller

Vermogenswerte

Im Zusammenhang mit der Finanzkrise wurden in den letzten Monaten Mal3nah-
men diskutiert, um die Abhangigkeit insbesondere der Finanzinstitute von
Schwankungen der Zeitwerte bei Finanzinstrumenten zu mildern. Dazu hat sich
sowohl das International Accounting Standards Board (IASB) als auch das
Institut der Wirtschaftsprufer in Deutschland e.V. (IDW) in Stellungnahmen und
Entwurfen von Stellungnahmen zur Umkategorisierung finanzieller Vermogens-
werte nach IFRS geaul3ert. Diese werden nachfolgend vorgestellt.

IASB veroffentlicht Klarstellung zur
Umwidmung von Finanzinstrumenten
Das IASB hat am 27. November 2008
Uberarbeitete Fassungen zu |AS 39
.Financial Instruments: Recognition and
Measurement” und IFRS 7 , Financial
Instruments: Disclosures” veroffentlicht.
Diese Anderungen ermdglichen unter be-
stimmten Voraussetzungen die Umkate-
gorisierung von ,zum Handel gehaltene
Finanzinstrumente” (Financial Assets Held
for Trading) in ,,bis zur Endfalligkeit gehal-
tene Finanzinvestitionen” (Held to Matu-
rity Investments) oder in die Kategorie
»zur VerauRerung verfligbare finanzielle
Vermdgenswerte” (Available for Sale
Financial Assets). Auch eine Umkategori-
sierung aus den Bewertungskategorien
,ZU Handelszwecken gehalten” und ,,zur
VerauRerung verflgbar” in die Kategorie
.Kredite und Forderungen” (Loans and
Receivables) ist unter gewissen Umstan-
den maoglich.

Die jetzt vorliegende Klarstellung des

IASB betrifft die Anwendungszeitpunkte

der Anderungen:

= Von der Mdglichkeit der Umkategori-
sierung konnte erstmals zum oder
nach dem 1.Juli 2008 Gebrauch ge-
macht werden. Eine retrospektive An-
wendung der Umkategorisierungsrege-
lung vor dem 1. Juli 2008 war aus-
geschlossen.

= Wurde eine Umkategorisierung am
oder nach dem 1. November 2008

vorgenommen, dann wurde sie mit
diesem Datum wirksam. Es besteht
keine Moglichkeit, die Umkategorisie-
rung auf ein friheres Datum zurlck-
zubeziehen.

IASB will Regelungsliicke in IFRIC 9
und IAS 39 schliel3en

Am 22. Dezember 2008 hat das IASB
einen Entwurf zu Anderungen an IFRIC9
.Neubeurteilung eingebetteter Derivate”
und IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz
und Bewertung in Bezug auf die Behand-
lung eingebetteter Derivate” verdffentlicht.

Der vorgelegte Entwurf stellt eine Reak-
tion des IASB auf unterschiedliche Ausle-
gungen des IFRIC 9 in der Praxis dar. Ins-
besondere wird die Frage behandelt, ob
ein Unternehmen, das ein strukturiertes
Produkt zum Zeitpunkt seines Zugangs
als ,,zu Handelszwecken gehalten” (Held
for Trading) klassifiziert hat und eine
Reklassifizierung vornehmen maochte, das
Produkt nunmehr auf das Vorliegen tren-
nungspflichtiger Derivate zu prifen hat.

Der Anderungsentwurf stellt klar, dass
IFRIC 9 in den Fallen der Reklassifizie-
rung nicht zur Anwendung kommt. Da
das strukturierte Produkt infolge der er-
folgswirksamen Bewertung zum beizu-
legenden Zeitwert bislang nie auf das
Vorliegen eingebetteter Derivate zu un-
tersuchen war, hat eine Prifung erst-
malig zu dem Zeitpunkt zu erfolgen, zu
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dem ein Unternehmen mit der Umka-
tegorisierung einen anderen Bewer-
tungsmalstab flr den Basisvertrag ver-
wendet.

Einzelfragen der Umkategorisierung
finanzieller Vermégenswerte

Das IDW hat am 5. Dezember 2008 den
Entwurf der Stellungnahme zur Rech-
nungslegung , Einzelfragen zur Umkate-
gorisierung finanzieller Vermoégenswerte
gemalk den Anderungen von IAS 39 und
IFRS 7 — Amendments von Oktober/No-
vember 2008" — (IDW ERS HFA 26) ver-
offentlicht.

Gegenstand der Stellungnahme ist eine
Zusammenfassung der Anderungen im
IAS 39 zu den Moglichkeiten einer Umka-
tegorisierung von Finanzinstrumenten so-
wie den dazugehorigen Anhangangaben
in IFRS 7.

Stellungnahmen zu dem Entwurf sind
beim IDW bis zum 31. Mai 2009 einzurei-
chen. m
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Interpretationshilfe zur Gewahrung
von Sachdividenden durch das IFRIC

Das International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) hat am
27. November 2008 den IFRIC 17 , Distribution of Non-cash Assets to Owners”
veroffentlicht. Dieser bezieht sich auf die Bewertung von Vermdgenswerten, die
nicht Zahlungsmittel (Non-cash Assets) sind, wenn diese im Rahmen einer
Sachdividende an die Anteilseigner libertragen werden.

Anwendungsbereich

Neben reinen Sachdividenden fallen in
den Anwendungsbereich des IFRIC 17
auch Ubertragungen, wenn die Anteilseig-
ner zwischen der Ubertragung von Ver-
maogenswerten und Zahlungsmitteln wah-
len kénnen. Einbezogen wird auch die
Ubertragung von ganzen Geschaftsbetrie-
ben im Sinne von IFRS 3 sowie von Antei-
len an Unternehmen oder VerauRRerungs-
gruppen im Sinne von IFRS 5. Ausge-
nommen sind Ubertragungen, bei denen
die anderen Vermdgenswerte vor und
nach der Ubertragung von denselben
Anteilseignern kontrolliert werden (Com-
mon Control).

Bilanzierung von Sachdividenden
Passivierungszeitpunkt

MaRgeblicher Zeitpunkt der Passivierung
einer Dividendenverpflichtung ist das
Datum, an dem der Dividendenbeschluss
durch das zustandige Gremium geneh-
migt wurde.

Bewertung der Verpflichtung

Die Verpflichtung zur Ubertragung von
anderen Vermdgenswerten im Sinne des
IFRIC 17 ist zum beizulegenden Zeitwert
des zu Ubertragenden Vermdgenswertes
zu bewerten. Die Bewertung der Ver-
pflichtung ist zum Periodenende bzw. im
Ausschuattungszeitpunkt an den dann
aktuellen beizulegenden Zeitwert anzu-
passen. Die Gegenbuchung des Anpas-
sungsbetrages findet im Eigenkapital
statt (Distribution to Owners). Im Falle
eines Wahlrechts zwischen dem Erhalt

von Non-cash Assets oder von Zahlungs-
mitteln ist die Dividendenverpflichtung
unter Verwendung von AusUbungswahr-
scheinlichkeiten fir die beiden Alterna-
tiven zu schatzen.

Behandlung bei Ubertragung

Die Differenz zwischen der erfassten
Dividendenverpflichtung und dem Buch-
wert des zu Ubertragenden Vermogens-
wertes ist im Zeitpunkt der Ubertragung
des Vermdgenswertes ergebniswirksam
zu erfassen.

Anwendungspflicht von IFRS 5 bei der
Bewertung anderer Vermogenswerte
Im Zusammenhang mit der Verabschie-
dung von IFRIC 17 wurde IFRS 5 ,, Zur Ver-
dulRerung gehaltene langfristige Vermo-
genswerte und aufgegebene Geschéfts-
bereiche” erweitert und umfasst kiinftig
auch , Non-current Assets Held for Distri-
bution to Owners”. Als Konsequenz sind
andere Vermdgenswerte im Sinne des
IFRIC 17 nach den Vorschriften des IFRS
5 mit dem niedrigeren Wert aus Buch-
wert und beizulegendem Zeitwert abzlg-
lich Ubertragungskosten zu bewerten.

Anwendungszeitpunkt

IFRIC 17 ist erstmals verpflichtend fir Ge-
schéftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli
2009 beginnen, prospektiv anzuwenden.
Eine frihere Anwendung ist zuldssig. =

Mitglied des KPMG-Netz:
eschlossen sind



Interpretation zur Ubertragung von
Vermogenswerten durch Kunden

IFRIC 18 ,Transfers of Assets from Customers”wurde am 29. Januar 2009 vom
IASB bekannt gegeben. Die Interpretation befasst sich mit der Ubertragung von
Vermogenswerten durch Kunden aus Sicht des empfangenden und bilanzie-
renden Unternehmens. Die Interpretation zielt insbesondere auf Bilanzierungs-
unterschiede in der Versorgungsindustrie und bei Outsourcing-Vereinbarungen.

Anwendungsbereich

IFRIC 18 regelt die Bilanzierung der Uber-
tragung von Sachanlagen durch einen
Kunden beim Empfanger der Ubertra-
gung. Dieser setzt die Sachanlagen an-
schlieRend ein, um den Kunden mit Wa-
ren und/oder Dienstleistungen zu versor-
gen. Das IFRIC nennt in diesem Zusam-
menhang beispielsweise den Energie-
sektor, in dem der empfangene Vermo-
genswert dazu verwendet wird, den Kun-
den mit dem Leitungsnetz zu verbinden
und eine fortwahrende Versorgung mit
Strom oder Gas zu gewahrleisten. Der
Regelungsbereich des IFRIC 18 umfasst
auch die Ubertragung von Zahlungsmit-
teln mit der Auflage, die zur Lieferung
bzw. Leistung bendtigten Vermdgens-
werte anzuschaffen oder herzustellen.

Erstmaliger Ansatz und Bewertung

Voraussetzung fir die Aktivierung des
Gegenstands beim Empfanger ist, dass
es sich hierbei um einen Vermdgenswert
im Sinne der IFRS handelt. Bei der Unter-
suchung der Ansatzféhigkeit ist nicht al-
lein auf die rechtlichen Gegebenheiten
abzustellen, sondern samtliche Umstande
der Ubertragung und Nutzungsmaglich-
keit sind in Betracht zu ziehen. Hat der
Empfanger beispielsweise die Moglich-
keit, Uber die Art und Weise des Einsatzes
des Vermogenswertes, dessen Wartung
und gegebenenfalls den Ersatz durch ei-
nen anderen Gegenstand zu entschei-
den, so sprechen diese Anzeichen flr
eine Kontrolle des Vermdgenswertes
durch den Empfanger und somit fir eine
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Ansatzfahigkeit. Beim erstmaligen An-
satz ist das Ubertragene Sachanlagever-
mogen nach den Vorschriften des IAS
16.24 f. mit seinem beizulegenden Zeit-
wert zu bewerten.

Bilanzielle Auswirkung der eingegan-
genen Gegenleistungsverpflichtung
Die Gegenleistungsverpflichtung des
Ubertragungsempfangers ist daraufhin
zu untersuchen, ob sie lediglich eine
einzelne oder mehrere, voneinander ab-
grenzbare Leistungspflichten enthalt.
IFRIC 18.15-17 nennt Anhaltspunkte, die
bei der Abgrenzung Hinweise auf eine
eigenstandige Leistungspflicht geben
koénnen. Fir das oben genannte Energie-
sektor-Beispiel misste die Zugangsmaog-
lichkeit einen eigenstandigen Nutzen fur
den Kunden darstellen und dessen beizu-
legender Wert verlasslich messbar sein,
um als eigenstandige Leistungspflicht zu
gelten. FUr vereinbarte laufende Verpflich-
tungen stellen z.B. Lieferpreise, die unter
den Ublichen Marktpreisen liegen, einen
Indikator fUr eine eigenstandige Leis-
tungspflicht aus der Ubertragung des Ge-
genstands dar.

Wird lediglich eine Dienstleistungspflicht
identifiziert, richtet sich die Ertragserfas-
sung aus der Ubertragung des Vermo-
genswertes nach der Erfillung dieser im
Sinne des IAS 18.20 ff. (Regelungen bei
der Erbringung von Dienstleistungen).
Werden mehrere eigenstéandige Leis-
tungspflichten identifiziert, ist der beizu-
legende Zeitwert der erhaltenen Ubertra-
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gung nach IAS 18.13 (Aufteilung bei so-
genannten Mehrkomponentenvertragen)
hierauf aufzuteilen und die Ertragserfas-
sung einzeln nach den Vorschriften des
IAS 18 zu beurteilen. Stellt also die zuvor
im Beispiel angefiihrte Zugangsmaoglich-
keit die einzige Leistungspflicht dar, ist
der Ertrag im Zeitpunkt der Gewahrung
der Zugangsmoglichkeit zu realisieren.
Falls die Zugangsmoglichkeit keinen ei-
genstandigen Wert hat, die spéatere Leis-
tungserbringung (zum Beispiel Stromliefe-
rung) aber zu Preisen erfolgt, die ohne Ver-
mogenswert-Ubertragung hoéher waren,
ist der Ertrag aus der Ubertragung tiber die
Laufzeit des Liefervertrags zu verteilen.

Erhalt das Unternehmen Zahlungsmittel,
ist zu untersuchen, ob die zu erwer-
benden/herzustellenden Gegenstande in
den Anwendungsbereich von IFRIC 18
fallen. Wird dies bejaht, erfolgt der An-
satz des Vermogenswertes zu seinen
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten.
Die Ertragsrealisierung erfolgt entspre-
chend den Vorschriften fiir die Ubertra-
gung von Vermobgenswerten.

Anwendungszeitpunkt

IFRIC 18 ist erstmalig prospektiv anzu-
wenden auf Vermdgensibertragungen,
die am oder nach dem 1. Juli 2009 erfol-
gen. Eine vorzeitige Anwendung ist er-
laubt, sofern alle erforderlichen Informa-
tionen zur Anwendung des IFRIC 18 (vor
allem zur Bewertung) zur Verfligung ste-
hen. Die Ubernahme der Interpretation in
europaisches Recht steht noch aus. =

Audit Committee Quarterly 1/2009 43



Publikationen

Wiedemann, Andreas/Kégel,
Rainer: Beirat und Aufsichtsrat
im Familienunternehmen
Wiesbaden 2008

sirat und Aufsichtsrat
ilienunternehmen

C.H.Beck

Die wachsenden Anforderungen an die
Corporate Governance und ihr gestiege-
ner Stellenwert spiegeln sich auch in der
Spezialisierung der Fachliteratur wider.
So betrachtet das vorliegende Werk die
Themen und Fragenkomplexe eines Bei-
rats bzw. Aufsichtsrats in einem Familien-
unternehmen aus rechtlichem Blickwin-
kel. Angefangen bei den Motiven zur Ein-
richtung Uber die Gestaltungsmaglichkei-
ten bis hin zu VerglUtungs- und Haftungs-
fragen werden alle Bereiche rechtsform-
Ubergreifend abgehandelt, wobei die Ver-
fasser ihre umfangreichen Erfahrungen
aus der Beratungspraxis einflieRen las-
sen.

Das Werk richtet sich vor allem an den
Berater, dem durch umfangreiche Uber-
sichten, Checklisten und Textmuster zahl-
reiche Arbeitshilfen an die Hand gegeben
werden. Im Anhang finden sich Vorlagen
fir die Dokumentation von Einrichtung
und Arbeitsweise eines Beirats bzw. Auf-
sichtsrats, namentlich Vorlagen fir Ge-
schaftsordnung, Beratungsvertrag und
Gesellschaftsvertrag sowie die Einladung
und das Protokoll einer Aufsichtsratssit-
zung. =
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Lutter, Marcus/Krieger, Gerd:
Rechte und Pflichten des Auf-
sichtsrats, 5. Auflage

Koin 2008

o el
nghtende?
Aufsichs@S

Auf dem Weg zur flnften Auflage musste
der Klassiker von Lutter/Krieger einer um-
fangreichen Uberarbeitung unterzogen
werden. Neben der turnusgemafen Ein-
arbeitung der Anderungen des Deut-
schen Corporate Governance Kodex
(DCGK) mussten u.a. die Auswirkungen
der ARAG-Entscheidung sowie zahlrei-
che Gesetzesanderungen berlcksichtigt
werden.

An den vielen Vorzigen des Werkes hat
dies nichts geandert: Es bietet dem Le-
ser nicht nur einen schnellen Uberblick
der entscheidenden Themen der Auf-
sichtsratsarbeit und informiert in der
gebotenen Tiefe. Die Autoren bringen
ferner die wissenschaftliche Diskussion
in den jeweiligen Einzelfragen durch ihre
Stellungnahmen und Argumentationen
voran.

Dariber hinaus wurde eine Reihe neuer
Kapitel eingefligt, etwa zu Aufsichtsraten
in Unternehmen mit &ffentlicher Betei-
ligung, in einer SE oder zu den kapital-
marktrechtlichen Pflichten des Aufsichts-
rats. m

Huffer, Uwe: Aktiengesetz,
Kommentar, 8. Auflage
Miinchen 2008

e Bt e

ARG
" Aktiengeset;

Dem gewohnten Zwei-Jahres-Rhythmus
treu bleibend liegt der langst zur Standard-
literatur gewordene Aktienrechtskom-
mentar HUffers nunmehr in der 8. Auf-
lage vor.

Die Intensitat des Fortschritts des Ak-
tienrechts seit der Vorauflage aus dem
Jahre 2006 war ungebrochen: Ubernah-
merichtlinie-Umsetzungsgesetz, EHUG,
TUG und FRUG sowie die Anpassungen
des Deutschen Corporate Governance
Kodex sind nur ein Ausschnitt aus der
rasanten Entwicklung. Berlcksichtigt
wurden Gesetzesdnderungen sowie die
Rechtsprechung mit nicht weniger als 45
aktienrechtlich einschlagigen Entschei-
dungen des BGH bis Anfang 2008.

Der Kommentar behalt ausweislich des
Vorwortes seine bisherige Linie: Der Le-
ser erhélt eine kompakte wissenschaft-
liche Darstellung mit pragnanten Formu-
lierungen, systematischen Uberschriften,
zahlreichen Querverweisen und einem
besonderen Blick auf die Leitlinien der

Rechtsprechung. =




Ausgewadhlte Zeitschriftenartikel

Oliver Beyhs/Michael Buschhiter/Ber-
nadette Wagner: Die neuen Vorschlage
des IASB zur Abbildung von Tochter- und
Zweckgesellschaften in ED 10

in: Kapitalmarktorientierte Rechnungs-
legung, 2009, S. 61-73

Vor dem Hintergrund des neuen Standard-
entwurfs ED 10 ,Consolidated Financial
Statements” und der darin enthaltenen
Prinzipien zur Konsolidierungspflicht nicht
konsolidierter Zweckgesellschaften ge-
hen die Autoren auf die Anderungen zum
Kontrollbegriff und die erweiterten Offen-
legungsvorschriften ein und geben eine
erste Einschatzung Uber Auswirkungen
dieser Anderungen auf die Bilanzierungs-
praxis. =

Rudolf J. Niehus: Berichterstattung Uber
Geschéafte mit nahe stehenden Personen
nach dem BilMoG und dem Deutschen
Corporate Governance Kodex

in: Der Betrieb, 2008, S. 2493-2500
Durch das BilMoG wird fir grof3e und
mittelgrofde Kapitalgesellschaften im An-
hang die Angabe Uber wesentliche Ge-
schéafte vorgeschrieben, die mit nahe ste-
henden Unternehmen und Personen zu
marktuntblichen Konditionen abgeschlos-
sen worden sind. Da der Deutsche
Corporate Governance Kodex vergleich-
bare Vorschriften enthélt, untersucht der
Autor in diesem Beitrag, inwiefern eine
Harmonisierung beider Regelwerke mog-
lichist. m

Andrea Graf/Markus Stiglbauer: Corpo-
rate Governance und Erwartungsmana-
gement: Eine Untersuchung in DAX,
TecDAX, MDAX und SDAX

in: Betriebswirtschaftliche Forschung und
Praxis 60, 2008, S. 598-619

Vorgestellt wird die Auswertung einer
Analyse zum Einsatz von Erwartungs-
management im Rahmen der Corporate
Governance-Berichterstattung. Basie-

werks unabhéngiger Mitglied
Alle Rechte vorbehalten. KPMG und c

rend auf den Untersuchungsergebnissen
wird die Bedeutung der unternehmensin-
ternen Auseinandersetzung mit den Ko-
dexregeln und ihre Darstellung erortert. m

Stefan Bischof/Barbara Selch: Neuerun-
gen fur den Lagebericht nach dem Regie-
rungsentwurf eines Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetzes (BilMoG)

in.  Die Wirtschaftsprifung,
S.1021-1031

Der Beitrag erortert die Anderungsvor-
schlage des BilMoG zu den Vorschriften
zur (Konzern-)Lageberichterstattung nach
8§ 289, 315 HGB, insbesondere die den
kapitalmarktorientierten Kapitalgesell-
schaften neu auferlegte Pflicht, ihr rech-
nungslegungsbezogenes internes Kon-
troll- und Risikomanagementsystem zu
beschreiben und eine gesonderte Unter-
nehmenserklarung abzugeben. =

2008,

Christoph Knapp: Auswirkungen des
MoMiG auf Aktiengesellschaften und
ihre Organmitglieder

in: Deutsches Steuerrecht, 2008, S. 2371-
2375

Das MoMiG hat nicht nur Neuerungen
fir das Recht der GmbH gebracht, son-
dern wirkt sich auch auf die AG aus. Der
Beitrag erdrtert die aktienrechtlichen
Anderungen zur Stellung des Insolvenz-
antrags, der Insolvenzverursachungshaf-
tung sowie der Kapitalerhaltungsrege-
lungen. m

Reiner Quick/Michael Reus: Zur Qualitat
der Prognoseberichterstattung der DAX-
30-Gesellschaften

in: Kapitalmarktorientierte Rechnungs-
legung, 2009, S. 18-32

Der Autor untersucht unter Zuhilfenahme
eines idealtypischen Prognosemodells
die Frage, ob die Praxis der Prognose-
berichterstattung tatséachlich die Aufgabe
erflillt, den Gehalt des Lageberichts an
entscheidungsrelevanten Informationen
zu verbessern. m
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Publikationen

Marcus Lutter: Bankenkrise und Organ-
haftung

in: Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht, 2009,
S. 197-201

Der Autor erortert die Verantwortung der
Bankiers im Zusammenhang mit der
weltweiten Banken- und der damit ver-
bundenen Wirtschaftskrise. m

Dirk Rabenhorst/Gero Wiechens: Praxis
der Halbjahresberichterstattung der DAX-
30-Unternehmen

in: Der Betrieb, 2009, S. 521-526

Vor dem Hintergrund des Inkrafttretens
des Transparenzrichtlinie-Umsetzungsge-
setzes (TUG) und der dadurch geschaffe-
nen Regelungen zur unterjahrigen Finanz-
berichterstattung untersuchen die Auto-
ren die im Jahr 2008 veréffentlichten Halb-
jahresfinanzberichte der DAX-30-Unter-
nehmen und werten diese aus. ®

Alfred Kotzle/Michael Grining:
Unternehmenspublizitdt aus Sicht der
Praxis

in: Kapitalmarktorientierte Rechnungs-
legung, 2009, S.33-44

Der Beitrag stellt das Ergebnis einer Un-
tersuchung unter allen an der Frankfurter
Borse notierten deutschen Unternehmen
dar, hinsichtlich des Umfangs der Unter-
nehmenspublizitat, ihrer Ausgestaltung
und geplanter weiterer Entwicklungsrich-
tungen. =

Christian Cascante/Cornelia Topf: , Auf lei-
sen Sohlen”? — Stakebuilding bei der bor-
sennotierten AG

in: Die Aktiengesellschaft, 2009, S. 53-72
Beteiligungsaufbau an einer boérsenno-
tierten Aktiengesellschaft hat durch Trans-
aktionen der jlingsten Vergangenheit
wieder an Bedeutung gewonnen. Die Au-
toren erortern die hierbei auftretenden
rechtlichen Probleme, vor allem im Hin-
blick auf die Mitteilungspflichten bei Deri-
vaten mit Cash Settlement und den Fra-
gen des Insiderhandelsverbots. =
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