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Editorial

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

schon seit geraumer Zeit wird in der Of-
fentlichkeit Uber die Angemessenheit von
Vorstandsvergitungen diskutiert. Insbe-
sondere die Héhe und Anreizwirkung von
erfolgsabhéngigen Vergiitungskomponen-
ten sind verstarkt in den Fokus der poli-
tischen Debatte gerlickt. Diese fand ih-
ren Niederschlag in dem am 5. August
2009 in Kraft getretenen Gesetz zur An-
gemessenheit der Vorstandsvergltung
(VorstAG). Die neuen rechtlichen Anfor-
derungen des VorstAG stellen den Auf-
sichtsrat nun vor die Herausforderung,
bereits bestehende Vergltungssysteme
zu Uberprifen und neue Vorstandsver-
trage entsprechend auszugestalten.

Der Schwerpunkt der Herbstausgabe des
Audit Committee Quarterly beleuchtet
die neuen gesetzlichen Vorgaben und die
entsprechenden Empfehlungen des Deut-
schen Corporate Governance Kodex zur
Ausgestaltung der Vorstandsvergitung
und gibt praktische Hinweise flr deren
Umsetzung. Wir freuen uns sehr, dass wir
Herrn Prof. Dr. Ulrich Seibert gewinnen
konnten, im Gastinterview zu wichtigen
Fragestellungen, die das VorstAG auf-
wirft, Stellung zu nehmen.

Im Fokus steht in dieser Ausgabe die Be-
setzung des Aufsichtsrats, bei der Krite-
rien wie Internationalitat und Diversitat
eine immer wichtigere Rolle einnehmen.
Daneben widmet sich ein weiterer Fokus-
artikel der Beauftragung externer Sach-
verstandiger durch den Aufsichtsrat. Es
werden wesentliche Zulassigkeitsvoraus-
setzungen besprochen sowie die bei der
Auswahl und Uberwachung zu beachten-
den Aspekte aufgezeigt.

Im Rahmen einer Studie wurde kdirzlich
die Prognoseberichterstattung der DAX-
30-Unternehmen untersucht. Deren Er-
gebnisse werden in den Corporate Gover-
nance News vorgestellt. Zudem infor-
mieren wir Sie Uber die Inhalte des am

4. August 2009 verkindeten Gesetzes
zur Umsetzung der Aktionarsrichtlinie
(ARUQG), lber den neuen Public Corporate
Governance Kodex und die Neufassung
der Mindestanforderungen an das Risi-
komanagement von Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstituten (MaRisk). Mit
Blick auf die europaische Entwicklung stel-
len wir den , Walker Review" vor, der Vor-
schlage zur Starkung der Corporate Go-
vernance britischer Banken aufzeigt. Aus
den USA informieren wir unter anderem
Uber die Vorschlage der SEC zur Reform
der Corporate Governance-Vorschriften.

Im Zentrum der Rubrik ,,Financial Repor-
ting Update” stehen neue Standardent-
wirfe des IASB zur Bewertung zum bei-
zulegenden Zeitwert, zur Klassifizierung
und Bewertung von Finanzinstrumenten
und zur Bilanzierung preisregulierter Ge-
schéaftsvorfalle. Zudem stellen wir lhnen
die Anforderungen an die Prifung von
Konzernabschlissen durch den neu ge-
fassten ISA 600 vor und gehen auf den
vom IASB veroffentlichten IFRS fr kleine
und mittelgroRe Unternehmen ein.

In der Hoffnung, dass zahlreiche The-
men dieses Quarterly |hr Interesse fin-
den, wiinsche ich lhnen eine angenehme
Lektdre.

Mit freundlichen Griifken,

T

Dr. Oliver Beyhs
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Leistung als
Angemessenheitskriterium

Bemessung der Leistung
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Die Diskussion Uber die Vergtitung von Vorstandsmitgliedern ist nicht neu. Vor
allem die Hohe der sogenannten Boni, aber auch die Struktur der Vorstandsver-
glitung werden von der Offentlichkeit schon langer infrage gestellt. Zudem fiihrt
der direkte Vergleich zum Durchschnittseinkommen der Beschaftigten im glei-
chen Unternehmen oft zu Zweifeln, inwiefern man noch von der Angemessen-
heit der Vorstandsvergtitung sprechen kann. Der Hohepunkt dieser Diskus-
sionen wurde mit der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise in den vergangenen
Monaten erreicht. Bei der Suche nach den Ursachen riickten insbesondere die
durch Vergutungssysteme erzeugten Anreize in den Blickpunkt der Politik. Der
Gesetzgeber reagierte mit dem am 5. August 2009 in Kraft getretenen Gesetz zur
Angemessenheit der Vorstandsvergtitung (VorstAG), in dem neue Anforderun-
gen, insbesondere an die Ausgestaltung leistungsabhangiger Verglitungsmo-
delle auf Vorstandsebene gestellt werden (vgl. auch Quarterly 11/2009, S. 16 1.).

Angemessenheit und Ublichkeit der Vergiitung

In § 87 AktG werden die Grundsatze fir die Bezlige der Vorstandsmitglieder definiert.
Demnach hatte der Aufsichtsrat bisher bei der Festsetzung der Gesamtbezlige des
einzelnen Vorstandsmitglieds (Gehalt, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschadigun-
gen, Versicherungsentgelte, Provisionen und Nebenleistungen jeder Art) daflr zu sor-
gen, dass die Gesamtbeziige in einem angemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben
des Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft stehen. Durch das VorstAG
werden nun auch anreizorientierte Vergltungszusagen wie z.B. Aktienbezugsrechte
zum Katalog der einzelnen Gesamtvergitungsbestandteile hinzugeflgt. Dartber hin-
aus wird die Angemessenheit der Vergltung weiter konkretisiert, indem die Vergu-
tung nunmehr auch zu den Leistungen des Vorstandsmitglieds in einem angemes-
senen Verhaltnis stehen muss. Diese Erganzung entspricht den bereits geltenden
Vorgaben des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) in Tz. 4.2.2.

Bei neu bestellten Vorstandsmitgliedern kann grundsétzlich nur die kiinftige Leistung
berlcksichtigt werden, sodass sich dieses Kriterium vor allem in der Gestaltung vari-
abler Vergutungsbestandteile widerspiegeln wird. Wird dagegen der bestehende Ver-
trag verlangert, kann auch die bereits gezeigte Leistung im Unternehmen herangezo-
gen werden (dann etwa auch zur Bemessung und Beurteilung der Fixvergltung). Die
interessante Frage, was genau unter , Leistung” zu verstehen ist, hat der Gesetzge-
ber jedoch nicht beantwortet. Zwar dirfte es in Unternehmerkreisen als allgemein an-
erkannt gelten, dass Leistung outputbezogen zu messen ist — es also in erster Linie
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Neue rechtliche Aspekte der Vorstandsvergiitung

Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG)

Vergiitungskontrolle durch

Ausgestaltung der Vergiitung Verantwortlichkeit des Aufsichtsrats Aktionire und Offentlichkeit
= Ausrichtung an Leistungen des = Festlegung der Gesamtvergltung durch das = Unverbindliche Billigung des Vergltungs-
Vorstandsmitglieds Aufsichtsratplenum systems durch die Hauptversammlung
= Ublichkeit der Vergiitung = Herabsetzung der Bezlige bei Verschlechte- = Erweiterte Offenlegungspflichten
® Nachhaltige Unternehmensentwicklung rung dgr Gesellfchaftslage und Unbilligkeit
der Weitergewahrung

Mehrjahrige Bemessungsgrundlage

o i ) . Haftung bei unangemessener Vergitungs-
Vierjahrige Austibungsfrist flir Aktienoptionen festsetzung

Begrenzungsmaglichkeit fiir variable
Vergitung (Cap)

Selbstbehalt bei D &O-Versicherung

Vertikale Vergutungsstruktur als Beurteilungs-
kriterium

Unabhéngigkeit externer Vergltungsexperten

Berlcksichtigung positiver und negativer Ent-
wicklungen bei variabler Vergltung

Kein Verleiten zum Eingehen unangemes-
sener Risiken

Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK)

auf die Arbeitsergebnisse und nicht auf den Arbeitsaufwand ankommt. Allerdings
wirde eine Reduzierung auf die (Verbesserung der) Finanzdaten des Unternehmens
als Beurteilungsrahmen zu kurz greifen. Zu denken ist beispielsweise auch an die
Bericksichtigung der Leistung des Vorstands im Rahmen des Krisenmanagements
oder der Offentlichkeitsarbeit.

Die Gesamtbeziige diirfen die Ubliche Vergiitung nicht ohne besondere Griinde Gber-  Ublichkeit der Vergiitung
steigen (§87 Abs.1 S.1 AktG). Bei der Definition der Ublichkeit wird auf das Vergleichs-

umfeld Bezug genommen, d.h. auf die Branchen-, GréRen- und Landeslblichkeit

(horizontale Vergleichbarkeit). Die Landesublichkeit bezieht sich auf den Geltungsbe-

reich des Aktiengesetzes; die Vergltung aufRerhalb Deutschlands ist daher grund-

satzlich nicht zu bericksichtigen. Dartber hinaus soll nach der Gesetzesbegriindung

auch das Lohn- und Gehaltsgefiige im Unternehmen zur Beurteilung der Ublichkeit

herangezogen werden. Diese vertikale Vergleichbarkeit wird im DCGK ausdrtcklich

genannt (Tz. 4.2.2 Abs. 2).

Auch eine Ubliche Vergltung kann im Einzelfall unangemessen sein, deshalb kann die  Festsetzung trotz Uniiblichkeit
Ublichkeit nur gemeinsam mit anderen Ermittlungskriterien die Angemessenheit

indizieren. Ist die Vergltung dagegen unlblich hoch, liegt der Verdacht nahe, dass sie

auch unangemessen ist. Der Aufsichtsrat muss in diesem Fall seine Festsetzungs-

entscheidung besonders begrlinden. Fir die Festsetzung uniblich hoher Vergltung

kénnen viele Griinde sprechen, beispielsweise besondere Leistungen des Vorstands-

mitglieds oder als Mittel im Wettbewerb um die ,, besten Képfe”.
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Praktische Schwierigkeiten hinsichtlich der Bestimmung der Ublichkeit der Vergiitung
entstehen bei der Frage, wie oft die Ublichkeit tiberpriift werden muss und wie Auf-
sichtsrate zeitnah an Informationen gelangen kénnen, um die (insbesondere horizon-
tale) Ublichkeit zu beurteilen.

Nachhaltige Unternehmensentwicklung durch

langfristige Verhaltensanreize

Die Vergltung borsennotierter Gesellschaften ist auf eine nachhaltige Unternehmens-
entwicklung auszurichten (§ 87 Abs.1 S. 2 AktG). Dies kann laut Gesetzgeber mit ver-
schiedenen Vergltungsinstrumenten erreicht werden; bei variablen Vergltungsbe-
standteilen ist dabei auf eine langfristige Wirkung der von der Vergitung ausgehenden
Verhaltensanreize zu achten.

Diese langfristige Wirkung der Verhaltensanreize fir variable Vergltungsbestandteile
soll vor allem durch eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage fir die Vorstandsver-
gUtung erreicht werden. Was konkret unter Mehrjahrigkeit zu verstehen ist, lasst das
Gesetz weitgehend offen. Fest steht bereits dem Wortlaut nach, dass eine Bemes-
sungsgrundlage, die sich auf einen Referenzzeitraum von weniger als zwei Jahren
bezieht, nicht als mehrjdhrig gelten kann. Die Gesetzesbegriindung nennt als Orientie-
rungshilfe die auf vier Jahre verlangerte Austbungsfrist fir Aktienoptionen gemaf
8193 Abs.2 AktG. Diese RichtgroRe soll nach dem Willen des Gesetzgebers auch fur
andere langfristige Vergttungselemente wie Phantom Stocks und andere schuldrecht-
liche Instrumente gelten. Ergédnzend kann auch die Ubliche Bestellungsdauer von Vor-
standsmitgliedern herangezogen werden, die meistens mindestens drei und gemaf}
884 Abs. 1 AktG hdochstens flnf Jahre betragt. In diesem Zusammenhang stellt sich
die Frage, inwieweit noch von einer Mehrjahrigkeit der Bemessungsgrundlage ge-
sprochen werden kann, wenn bis zum Ablauf der Anstellungsdauer des Vorstands-
mitglieds weniger als zwei Jahre verbleiben und die Bemessungsgrundlage an die
Anstellungsdauer gekoppelt ist.

Die allgemeine Ausrichtung der Vergltung auf eine nachhaltige Entwicklung und ins-
besondere die mehrjahrige Bemessungsgrundlage fir variable Vergttungsbestand-
teile sollen verhindern, dass die Vorstandsmitglieder etwa eine rein technische Stei-
gerung der relevanten Parameter nur zum Stichtag anstreben und nachfolgende
Verschlechterungen der wirtschaftlichen Lage keine Berticksichtigung finden. Dabei
reicht es nicht, nur die Auszahlung der variablen Vergltungsbestandteile hinauszu-
schieben, vielmehr soll bei der Ausgestaltung der variablen Vergitung bertcksichtigt
werden, dass mit kurzfristig positiven Auswirkungen auf die Bemessungsgrundlage
haufig mittel- bzw. langfristig negative Konsequenzen fir den Unternehmenserfolg
verbunden sein konnen.

Auch darf die Vergltungsregelung insgesamt die Vorstéande nicht dazu verleiten,
unangemessene Risiken einzugehen. Dies stellt der DCGK auch inTz. 4.2.3 ausdriick-
lich klar. Hier stellt sich beispielsweise die Frage, ob und wie Risiken ggf. dergestalt
explizitinnerhalb des Vergltungssystems berticksichtigt werden kénnen, damit diese
Anforderung erflillt ist.
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Nicht jeder Vergitungsbestandteil muss fir sich zur nachhaltigen Unternehmensent-  Keine konkreten Vorgaben
wicklung beitragen. Es reicht vielmehr aus, wenn die Vergitungsstruktur insgesamt ~ 2ur Vertragsgestaltung
auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet ist. Die Ausrichtung auf

eine nachhaltige Unternehmensentwicklung bedeutet auch nicht, dass der Aufsichts-

rat dazu verpflichtet ist, GUberhaupt variable Vergltungsbestandteile vorzusehen. Auch

eine reine Festvergltung ist daher weiterhin moglich — auch wenn dabei die Frage

gestellt werden muss, wie eine reine Festvergltung dazu beitragen kann, dass die

Vergltung in einem angemessenen Verhaltnis zur (ex ante nicht bekannten) Leistung

steht. Sind dagegen variable Vergltungsbestandteile vorgesehen, missen diese

lediglich im Ergebnis einen langfristigen Verhaltensanreiz erzeugen. Eine Mischung

aus kurz- und langfristigen Vergltungskomponenten bleibt auch weiterhin moglich

und erscheint ratsam.

Wahrend die Vorschriften des §87 Abs. 1 S.1 und 4 AktG fir alle Aktiengesellschaften  Nachhaltigkeitsgedanke
gelten, ist §87 Abs. 1S.2 und 3 AktG nur auf bérsennotierte Aktiengesellschaften — nur bei Borsennotierung?
anwendbar. Der Nachhaltigkeitsgedanke sollte grundsatzlich auch fir nicht bérsenno-

tierte Gesellschaften gelten, von einer gesetzlichen Regelung wurde jedoch laut Ge-

setzesbegriindung abgesehen, weil man es hier den Eigentlimern Uberlassen mochte,

die richtigen Instrumente zu finden. Die Anwendung der Nachhaltigkeitsanforde-

rungen auf die GmbH wird verneint.

Begrenzungsmaoglichkeit der variablen Vergtitung

Fur auRerordentliche Entwicklungen soll der Aufsichtsrat — in Anlehnung an die be-  Bereinigung von
reits in Tz. 4.2.3 Abs. 3 S. 4 DCGK enthaltene Kodex-Empfehlung — eine Begrenzungs- ~ Sondereffekten
maglichkeit (Cap) fur die variable Vergltung vereinbaren. Als auRRerordentliche Ent-

wicklungen kénnen (ggf. externe) Sondereffekte verstanden werden, die zu einem

rasanten Anstieg der Vergltung des Vorstandsmitglieds fihren wirden. Durch eine

Begrenzung der Hohe soll die variable Vergltung von diesen Sondereffekten bereinigt

werden. Als Beispiele fir solche auRerordentliche Entwicklungen werden Unterneh-
mensibernahmen, Veraufserung von Unternehmensteilen, Hebung stiller Reserven

und externe Einflisse (z.B. neue, vorteilhafte Gesetze) genannt. Der Gesetzgeber hélt

eine feste hohenmaRige Begrenzung flr moglich, die konkrete Ausgestaltung wird

jedoch auch hier dem Aufsichtsrat tberlassen.

Obligatorischer Selbstbehalt der Vorstandsmitglieder bei

D&O-Versicherung

Der Abschluss einer sog. D&O-Versicherung fir Gesellschaftsorgane ist fir die Ge-  Verpflichtender Selbstbehalt
sellschaft freiwillig. Eine Pflicht zum Abschluss einer solchen Versicherung ist auch ~ begrindetkeine -

mit dem VorstAG nicht verbunden. Entschlief3t sich jedoch die Gesellschaft zum Versicherungspflicht
Abschluss einer D&O-Versicherung, muss gemafd §93 Abs. 2 AktG ein Selbstbehalt

des Vorstandsmitglieds vereinbart werden. Dieses kann wiederum seinen Selbstbe-

halt auf eigene Kosten durch eine gesonderte Versicherungspolice versichern — auch

wenn sich dabei die Frage stellt, inwieweit dadurch dem Zweck der Gesetzesdnde-

rung entsprochen werden wirde.

FUr den Selbstbehalt sind zwei Werte festzusetzen: eine prozentuale Quote, die sich  Héhe des Selbstbehalts
auf jeden einzelnen Schadensfall bezieht (mindestens 10 Prozent des Schadens), und
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Selbstbehalt auch fiir
laufende Vertrage

eine absolute Obergrenze, die flir alle Schadensfélle in einem Jahr zusammen gilt
(mindestens das 1,5-Fache der festen jahrlichen Vergltung). Letztere kann jedoch bei
einem grofien Schaden auch schon bei einem einzigen Schadensfall erreicht werden.
Das Vorstandsmitglied hat sich daher bei jedem einzelnen Schadensfall mit mindes-
tens 10 Prozent an dem konkreten Schaden zu beteiligen, sein maximales Risiko liegt
aber bei dem 1,5-Fachen seiner jahrlichen Festvergitung. Wird die Festvergltung
geandert, muss folglich auch die Versicherung angepasst werden. Fir die Bemes-
sung der absoluten Obergrenze des Selbstbehalts ist das Jahr des Pflichtverstol3es
maRgeblich. Flr den Fall, dass entgegen der neuen Regelung kein Selbstbehalt ver-
einbart wird, gibt weder das VorstAG selbst noch die Gesetzesbegrindung eine aus-
drlckliche Rechtsfolge vor. Denkbar wére eine Unwirksamkeit bzw. eine (Teil-)Nich-
tigkeit des D&O-Versicherungsvertrags.

D&O-Versicherungsvertrage, die nach dem 5. August 2009 geschlossen werden,
mUssen bereits die Vereinbarung eines entsprechenden Selbstbehalts enthalten. Ver-
trage, die davor geschlossen wurden, missen grundsatzlich bis zum 30. Juni 2010
angepasst werden. Hat sich jedoch die Gesellschaft gegentber dem Vorstandsmit-
glied im Anstellungsvertrag verpflichtet, eine D&O-Versicherung ohne Selbstbehalt
zu gewahren, kann (und muss) sie diese Verpflichtung bis zum Auslaufen des Vor-
standsvertrags auch erfllen.

Beispielhafte Berechnung * des D&O-Selbstbehalts fiir Vorstandsmitglieder

Beispielhafte Vertragsbedingungen

Jahresfestgehalt 1.000.000

vereinbarter Selbstbehalt: nach 10 % des konkreten Schadens

gesetzlichen Mindestvorgaben 1,56-Faches der jahrlichen Festvergiltung als absolute Obergrenze =1.500.000
Schaden Nr. 1** Schadenshohe = 5.000.000

10 % des konkreten Schadens = 500.000

Hohe des Selbstbehalts fir den konkreten Schaden = 500.000

10 % des konkreten Schadens = 700.000

Hohe des Selbstbehalts fir den konkreten Schaden = 700.000

Hohe des Selbstbehalts zum 31. Dezember 2010 = 500.000 (aus Schaden Nr.1) + 700.000 (aus Schaden Nr. 2) =

10 % des konkreten Schadens = 500.000

Hohe des Selbstbehalts fur den konkreten Schaden = 500.000

10 % des konkreten Schadens =1.300.000

Hohe des Selbstbehalts fur den konkreten Schaden = 1.300.000

Hohe des Selbstbehalts zum 31. Dezember 2010 = 500.000 (aus Schaden Nr.1) +1.300.000 (aus Schaden Nr. 2) =
1.800.000 > 1.500.000 (absolute Obergrenze) - Selbstbehalt entspricht der absoluten Obergrenze von 1.500.000

10 % des konkreten Schadens = 1.700.000

Hohe des Selbsbehalts fiir den konkreten Schaden = 1.700.000
Hohe des Selbstbehalts zum 31. Dezember 2010 = 1.700.000 (aus Schaden Nr. 1) =

-
)
S Schaden Nr. 2** Schadenshéhe = 7.000.000
s
N
»n
1.200.000 < 1.500.000 (absolute Obergrenze) - Selbstbehalt betrdgt 1.200.000
Schaden Nr. 1** Schadenshéhe = 5.000.000
~
)
S Schaden Nr.2** Schadenshéhe = 13.000.000
s
N
»n
- Schaden Nr. 1** Schadenshoéhe = 17.000.000
.2
]
s
(]
N
(%]

1.700.000 > 1.500.000 (absolute Obergrenze) - Selbstbehalt entspricht der absoluten Obergrenze von 1.500.000

*alle Wertangaben sind Euro-Betrage
**Jahr des PflichtverstoRes ist 2010
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Die Neufassung des Corporate Governance Kodex sieht in Tz. 3.8 (als Empfehlung)  Selbstbehalt nur fiir
einen entsprechenden Selbstbehalt auch fir den Aufsichtsrat vor. Von einer solchen ~ Vorstande zwingend
Regelung im VorstAG wurde seitens des Gesetzgebers abgesehen.

Kompetenzverlagerung fiir den Vergiitungsbeschluss

Nach der bisherigen Rechtslage konnte die Gestaltung der Vorstandsvergttung und
insbesondere deren Hohe an einen Ausschuss — meist den Personalausschuss — dele-
giert werden. Gemald § 107 Abs. 3 S. 3 AktG muss nunmehr der Aufsichtsrat als Ple-
num Uber die Gesamtvergltung einzelner Vorstandsmitglieder beschlieRen. Durch
diese Kompetenzverlagerung soll vor allem die Transparenz der Vergitungsentschei-
dung fur jedes einzelne Aufsichtsratsmitglied sichergestellt und verbessert werden.
Vorbereitende Mal3nahmen und Diskussionen kdnnen weiterhin in einem Ausschuss
stattfinden; die endglltige Entscheidung muss von allen Aufsichtsratsmitgliedern
legitimiert und getragen werden.

Herabsetzung der Vorstandsvergiitung

Der Aufsichtsrat soll die Vorstandsbeziige gemaR §87 Abs. 2 S.1 AktG auf ein ange-  Leichtere Herabsetzung
messenes MaR herabsetzen, wenn sich die Lage der Gesellschaft verschlechtertund ~ bei Verschlechterung
die Weitergewéahrung der Bezlige fir die Gesellschaft unbillig ware; diese Bedin- derLage

gungen mussen kumulativ vorliegen. Im Gegensatz zur bisherigen Regelung, nach

der eine wesentliche Verschlechterung der Gesellschaftsverhéltnisse erforderlich war

und die Weitergewéahrung der Bezlige eine schwere Unbilligkeit darstellen musste,

wurden die Eingriffsvoraussetzungen nun erheblich herabgesetzt. Eine Verschlechte-

rung der Lage soll jetzt beispielsweise bei notwendigen Entlassungen, Lohnkirzun-

gen und Unfahigkeit zur Gewinnausschittung vorliegen. Durch die ersten beiden

genannten Anzeichen wird deutlich, dass der Gesetzgeber hinsichtlich der Lage-

beurteilung anscheinend eine Stakeholder-Perspektive einnimmt.

Von der Herabsetzung der Vergltung kann bei Vorliegen besonderer Umsténde abge-  Griinde fiir

sehen werden, z.B. wenn der Aufsichtsrat befiirchten muss, dass das Vorstands- ~Nichtherabsetzung
mitglied im Falle einer Herabsetzung seiner Verglitung von seinem Recht Gebrauch

macht, vorzeitig aus seinem Amt auszuscheiden (§ 87 Abs. 2 S. 3 AktG). Der Aufsichts-

rat muss im Rahmen seiner Entscheidungsfindung diese Gefahr und die damit verbun-

denen Konsequenzen bewerten und gegen das Herabsetzungsinteresse abwagen.

Der Entscheidungsprozess soll unabhdngig vom Ergebnis ausreichend dokumentiert

und begriindet werden.

Die Regelung zur Herabsetzung umfasst auch Ruhegehélter und Hinterbliebenenbe-  Herabsetzung von
ziige und betrifft Zeitrdume bis zu drei Jahre nach dem Ausscheiden des Vorstands- ~Ruhegehéltern
mitglieds aus dem Unternehmen, falls ihm die Verschlechterung der Gesellschafts-

lage im Rahmen der Billigkeitsprifung zugerechnet werden kann. Da es sich hier um

eine rickwirkende Einwirkung handelt und die nun ehemaligen Vorstandsmitglieder

nicht mehr mit einer Kiindigung reagieren kénnen, muss die Herabsetzungsentschei-

dung besonders sorgfaltig abgewogen werden.

Die neuen Angemessenheitskriterien des §87 Abs. 1 AktG missen grundsétzlich erst ~ Geltungskraft mit Inkraft-
bei der Festsetzung der Vergiitung fir Neuvertriage beachtet werden. Die Herabset- ~ treten des VorstAG?

zungsnorm nimmt Bezug auf diese neuen Angemessenheitskriterien, sie selbst ist
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jedoch bereits mit dem Inkrafttreten des Gesetzes anwendbar. Somit kommen
die Angemessenheitskriterien praktisch ,,durch die Hintertlr” auch auf laufende Vor-
standsvertrage unmittelbar zur Anwendung.

Haftung bei Festsetzung unangemessener Vergltung

Nach 88116, 93 AktG haftet jedes Aufsichtsratsmitglied héhenmaRig unbegrenzt ge-
genlber der Gesellschaft, falls eine unangemessene Vergltung festgesetzt wird. Der
zu ersetzende Schaden entspricht der Differenz zwischen der angemessenen und der
tatsachlich gewahrten Vergltung. Die Regelung erfasst ausdrlcklich nur 887 Abs. 1
AktG; ungewiss bleibt die Frage, ob der Gesetzgeber absichtlich eine pflichtwidrig un-
terlassene Herabsetzung der Vorstandsvergiitung nach 887 Abs. 2 AktG nicht von der
Haftung erfassen wollte oder ob es sich hier lediglich um ein Redaktionsversehen
handelt.

Geltendmachung von  In der Praxis konnten sich zudem Probleme bei der Geltendmachung der Schadenser-
Schadensersatzanspriichen  sa175n5priiche der Gesellschaft ergeben. Der Vorstand, der die Gesellschaft auch bei
Rechtsstreitigkeiten vertritt, wird sich — trotz seiner grundlegenden Sorgfaltspflicht
gegenlber der Gesellschaft — gegebenenfalls davor scheuen, den Aufsichtsrat flr

eine hohe Vergltung, die er selbst erhalten hat, haftbar zu machen.

Kontrolle der Vergiitung durch Aktionare und Offentlichkeit
Billigungvon Die Hauptversammlung erhalt gemaf § 120 Abs. 4 AktG die Mdglichkeit, durch einen
Vergitungssystemen durch  gogchyss die Billigung oder Missbilligung des Vergiitungssystems fir Vorstandsmit-
die Hauptversammlung . . . L .
glieder auszusprechen. Dieser Gegenstand kann auf Verlangen einer Aktiondarsmin-
derheit (§ 122 Abs. 2 AktG) oder auf Vorschlag der Verwaltung auf die Tagesordnung
gesetzt werden. Die Verwaltung ist zum Letzteren jedoch nicht verpflichtet. Offen
bleibt dabei die Frage, ob der Beschluss auch i.R.d. Tagesordnungspunkts , Entlas-
tung der Mitglieder des Aufsichtsrats” gefasst werden kann.

Die Vergltung des einzelnen Vorstandsmitglieds und die Hohe der Vergltung kdnnen
jedoch nicht zum Gegenstand der Beschlussvorlage gemacht werden. Der Beschluss
ist unverbindlich und hat keine unmittelbaren Folgen, sondern stellt lediglich die Auf-
fassung der Hauptversammlung dar. Diese Regelung setzt europdische Empfeh-
lungen um und soll ein wirksames Mittel darstellen, um eine faktische Bindungswir-
kung zu erzeugen und so eine Vergltungspraxis im Sinne der Anteilseigner
herbeizuflhren.

Konkretisierungder Die Offenlegungsgrundsatze des Gesetzes Uber die Offenlegung von Vorstandsver-
Offenlegungspflichten i1 ngen (VorstOG) werden durch das VorstAG weitergefihrt. Jahres- und Konzern-
abschlisse, die fiir das nach dem 31. Dezember 2008 beginnende Geschéftsjahr er-
stellt werden, missen kiinftig zuséatzlich auch Angaben enthalten Uber den Inhalt der
Zusagen, die dem Vorstandsmitglied bei vorzeitiger und regulérer Beendigung der
Vorstandstatigkeit gemacht worden sind, (iber Anderungen dieser Zusagen und ihre
tatsachliche Gewahrung bei Beendigung der Tatigkeit (8§ 285 S.1 Nr. 9a) S. 6, 314
Abs.1 Nr. 6 a) S. 6 HGB). Die Angabe der Leistung, die flr den Fall der regularen Be-
endigung der Tatigkeit zugesagt wird, soll zu ihrem Barwert erfolgen. AuRerdem ist
der von der Gesellschaft wahrend des Geschéftsjahres hierflr aufgewendete oder zu-
rlickgestellte Betrag anzugeben.
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Ausstrahlungswirkung des VorstAG auf weitere Fiihrungsebenen

Die Regelungen des VorstAG betreffen unmittelbar nur die Vorstandsebene. Ledig-
lich die Verlangerung der Auslbungsfrist fiir Aktienoptionen gilt auch flr Optionsplane
von anderen Mitarbeitern. Es waren jedoch unstreitig nicht nur die Tantiemen von Vor-
standen, die bei kurzfristigem Gesellschaftserfolg in die Héhe schossen und somit
auch als mitursachlich fur die Finanz- und Wirtschaftskrise betrachtet werden. Auch
die sog. zweite Leitungsebene hat einen teilweise erheblichen Einfluss auf das Ver-
halten und die Entscheidungen von Unternehmen und bedirfte daher einer veran-
derten Anreiz- und Vergltungsstruktur, wenn der Zweck des Gesetzes erflllt werden
soll. Daher und weil eine verniinftige Unternehmenssteuerung eine gewisse Harmo-
nie der Anreizstrukturen Uber Flihrungsebenen hinweg voraussetzt, lasst sich vermu-
ten, dass die neuen Regelungen des VorstAG faktisch eine Ausstrahlungswirkung
auf das Vergltungssystem des Unternehmens insgesamt haben werden.

Mehrdimensionalitat von Vergiitungssystemen

Konsistente Vergltungssysteme sind mehrdimensional angelegt. Sie unterliegen ei-
ner Vielzahl sich teilweise wechselseitig beeinflussender Parameter. Es reicht daher
nicht aus, lediglich die oben beschriebenen rechtlichen Aspekte zu berlicksichtigen.

Neben diesen beschranken auch ethische Aspekte und das Personalwettbewerbs-
umfeld die grundsatzliche Freiheit des Aufsichtsrats bei der Festlegung der Vorstands-
vergltung; diese drei Aspekte stellen Restriktionen der Vorstandsvergltung dar. Die
Incentivierung, Unternehmenssteuerung und Umsetzungskosten beinhalten neben
dem Rechnungswesen und den steuerlichen Aspekten hingegen Optimierungspo-
tenziale, die es zu nutzen gilt. Schlief3lich lassen Kapitalmarktinformationen (vor allem
im Jahresabschluss- und Lage- bzw. Ver-

Die neue Vorstandsvergutung

gUtungsbericht) erste Rlckschllsse dar- Ausgewihlte Handlungsempfehlungen zur Beurteilung bestehender
auf zu, inwieweit Unternehmen (der Auf- Vergiitungssysteme

sichtsrat) die Restriktionen beachten und
von ihnen zur Verfligung stehenden Ge-
staltungs- und Optimierungsmaglichkei-
ten Gebrauch gemacht haben.

FUr die Aufsichtsrate ist es unerlasslich,
sich mit allen Parametern ausreichend
auseinanderzusetzen. Nur wenn diese
als eine Einheit verstanden werden, kann
man auch von funktionierenden Vergu-
tungssystemen sprechen. =
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= Unternehmensinterne Definition, worin die ,Leistung” eines Vorstandsmitglieds
besteht, als Grundlage fiir die Bewertung der Verglitungsangemessenheit;

Laufende Dokumentation der ,Leistungen” nach Anstellung des Vorstandsmitglieds,
damit die Leistung bei eventueller Vertragsverlangerung angemessen berticksichtigt
werden kann;

Entwicklung und stetige Anwendung eines Konzepts, mit welchen Instrumenten
die Ublichkeit der Vergiitung beurteilt werden soll;

Gewabhrleistung einer ausreichenden Erlauterung und Darstellung von Griinden fur
die vorgenommene Festsetzung der Vergitung, gemeinsam mit den zur Entschei-
dung herangezogenen Informationsgrundlagen und dem Diskussionsverlaufin der
Sitzung;

Erstellung eines Katalogs mit unternehmensspezifischen Anzeichen, wann von
einer Verschlechterung der Lage auszugehen ist;

Fir laufende D&O-Versicherungsvertrage, bei denen sich die Gesellschaft nicht
zu einem Abschluss ohne Selbstbehalt verpflichtet hat, muss der Selbstbehalt
nachtraglich spatestens bis zum 30. Juni 2010 vereinbart werden;

Im Hinblick auf den Plenumsvorbehalt fiir die Festsetzung der Gesamtverglitung
soll der Aufsichtsrat seine Geschaftsordnung Giberprifen und ggf. anpassen;

Uberpriifung der Aufsichtsratsstrukturen mit Blick auf die Vergiitungsaufgabe (vor-
bereitende Ausschussarbeiten, Plenarbeschlisse, Einsatz von Vergltungsexperten);

= Vermeidung von eindimensionalen Anpassungen des Vergltungssystems aus-
schlieBlich mit Blick auf die neuen rechtlichen Anforderungen.
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Gastinterview mit Prof. Dr. Ulrich Seibert

/Zur neuen Vorstandsvergutung

Prof. Dr. Ulrich Seibert
Ministerialrat im Bundesminis-
terium der Justiz, Leiter des
Referats flr Gesellschaftsrecht
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Die Vergutungsstruktur bérsennotier-
ter Gesellschaften ist auf eine nachhal-
tige Unternehmensentwicklung auszu-
richten. Ist eine reine Festvergltung
mit diesem Grundsatz noch vereinbar?
Eine reine Festvergltung, die Uber flnf
Jahre zugesagt wird, sendet keine kurz-
fristigen Anreize aus, man kénnte hochs-
tens sagen, sie ist neutral. Da das Gesetz
ein Vergltungssystem fordert, das auf
eine nachhaltige Unternehmensentwick-
lung hinwirkt, sind reine Festvergltungen
denkbar — entsprechen aber nicht dem
Deutschen Corporate Governance Kodex
(Tz. 4.2.3). Der Aufsichtsrat wird sich im
Einzelfall anschauen mUlssen, ob insge-
samt eine nachhaltige Entwicklung incen-
tiviert wird.

Das VorstAG verlangt, dass die Ubli-
che Vergltung nicht ohne besondere
Griinde Uberschritten werden darf; da-
bei soll das Vergleichsumfeld (Bran-
che, Unternehmensumfeld, Land) be-
ricksichtigt werden. Die Landestiblich-
keit stelltjedoch laut Gesetzesbegriin-
dung nur auf den Geltungsbereich des
Aktiengesetzes ab. Wie soll es deut-
schen Unternehmen im Wettbewerb
um die ,besten Kopfe” gelingen, ge-
eignete Kandidaten fiir die Besetzung
der Vorstandsposten zu gewinnen?

Manche haben dieses Argument im Ge-
setzgebungsverfahren gebracht. Es ist
meiner Meinung nach vorgeschoben, um
die eigenen Vorteile zu sichern. Mal ehr-

lich: Wie viele ,beste Kopfe" haben wir
denn bisher in unseren Vorstandsebenen
aus dem Ausland angeworben? Kamen
sie alle aus den USA, wo die Vorstands-
gehalter in der Vergangenheit teilweise
extrem hoch waren, oder kamen sie aus
anderen Landern, mit denen wir uns
durchaus vergleichen kénnen? In Japan
z.B. sind die Vorstandsgehalter traditio-
nell erstaunlich niedrig. Hat man dort die
schlechteren Képfe? Und dann: Was wir
mit dem VorstAG gemacht haben, ist Teil
eines weltweiten Nachdenkens Uber die
Ursachen der Finanzkrise und der Defizite
in den Vergutungssystemen. Alle werden
da etwas tun oder haben bereits Mal3-
nahmen ergriffen.

Im Rahmen der Beurteilung der Ver-
gltungstlblichkeit soll auch auf den
Zusammenhang des Vergutungsgefu-
ges im Unternehmen abgestellt wer-
den (sog. vertikale Ublichkeit). Wie
kann dieser Zusammenhang verstan-
den werden? An welche Bezugsgro-
Ben oder Relationen hat der Gesetzge-
ber dabei gedacht?

Die Berticksichtigung der Vertikalitat sollte
bei einem vernlnftigen Vergltungssys-
tem schon bisher eine Selbstverstand-
lichkeit sein und dirfte meist nichts Neues
bringen. ,Vertikalitat” steht zudem nicht
ausdrlcklich im Gesetzestext, sondern
nur in der Gesetzesbegrindung und wird
bei der Auslegung des Begriffs , Gbliche
Vergltung” zu berlcksichtigen sein. Es




geht auch hier nicht darum, dass nicht
deutlich in der Hierarchie differenziert
werden kann, es geht nicht um eine ho-
henmalige Begrenzung nach absoluten
Betragen oder einem bestimmten Multi-
plikator des Gehalts des Pfortners. Aber
es geht darum, dass in einem Unterneh-
men die Vergutung nicht véllig auseinan-
derreifen soll, dass nicht alle unteren
Ebenen Ubliche oder geringere als die
Ublichen Vergltungen erhalten und die
Vorstandsebene dann komplett davon
abhebt. Das ergabe ein ungutes Anreiz-
system, eine Atmosphare fir Stihlesa-
ger und Kénigsmorder.

Der Aufsichtsrat in Ganze ist kinftig
fur die konkrete Festsetzung der Vor-
standsbezlige zustandig. Der Anstel-
lungsvertrag im Ubrigen kann jedoch
weiter vom Prasidialausschuss be-
schlossen werden. Inwieweit wird sich
das Verhaltnis des Plenums zum Aus-
schuss durch diese Regelung veran-
dern? Lasst sich eine solche inhalt-
liche Trennung tatsachlich durchfiih-
ren?

Der politische Gedanke war, dass die Ver-
gltungsfrage nicht mehrin einem kleinen
Dreierzirkel abgehandelt werden kann
und alle anderen Aufsichtsratsmitglieder
die Hande in Unschuld waschen und sa-
gen: ,Ich fand das auch nicht gut, bin aber
nicht gefragt worden.”

Die Praxis wird Wege zur Umsetzung ent-
wickeln. Der Vergutungsteil kann aus dem
\ertrag herausgeldst werden, wenn man
das will, und dem Plenum isoliert vorge-
legt werden. Warum soll das nicht ge-
hen? Dass die Vergltungen nivelliert wer-
den, war schon das Argument gegen das
Gesetz Uber die individuelle Offenlegung
der Vorstandsvergltung (VorstOG). Da
es sowieso alle erfahren werden, kann
die Einweihung des Aufsichtsratsplenums
doch wohl keine so entscheidende Rolle
mehr spielen.
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Wie hoch schatzen Sie den Einfluss
eines Hauptversammlungsbeschlus-
ses Uber Billigung des Vergutungssys-
tems auf die Festsetzung des Vergu-
tungssystems durch den Aufsichtsrat
ein? Entspricht das Votum der Haupt-
versammlung zum Vergutungssystem
noch dem deutschen dualen System
der Unternehmensverfassung?
Jonathan Rickford, der beriihmte britische
Gesellschaftsrechtler, hat einmal gesagt:
Dieser beratende Hauptversammlungs-
beschluss zum Vergutungssystem sei die
wirkungsvollste Corporate Governance-
MaRnahme in Grof3britannien seit vielen
Jahren gewesen. Wie dem auch sei, im-
mer wenn man auf die EU und die Briten
verwies, wendeten die deutschen Kriti-
ker ein, ja, dort habe man ja ein Board-
System, wir aber hatten ein zweistufiges
System, da passe das nicht. Keiner hat
erklart, weshalb das nicht passt. In Grof3-
britannien hat die Hauptversammlung ge-
nauso wenig die Vergltungskompetenz
wie bei uns. Es kimmert sich ein (hof-
fentlich) unabhangiges Compensation
Committee darum, bei uns ein (hoffent-
lich) unabhangiger Aufsichtsrat. Warum
soll der Eigentimer der Gesellschaft, der
schlieRlich die Arbeit des Management
Board oder des Aufsichtsrats kontrollie-
ren mochte, nicht die Moglichkeit haben,
das Vergltungssystem insgesamt zu kri-
tisieren? Das ist mir vollig unbegreiflich.
Ob die Hauptversammlungen von dieser
neuen Moglichkeit Gebrauch machen
werden, ist freilich vollig offen. Das ist ihre
Sache. Wenn allerdings eine Hauptver-
sammlung ein negatives Votum Uber ein
VergUtungssystem féllt, kann ich mir kei-
nen Aufsichtsrat vorstellen, der es dann
unverandert laufen lief3e.

Mit dem Selbstbehalt bei D&O-Versi-
cherungen soll die personliche Ver-
pflichtung und Verantwortung der Vor-
standsmitglieder fir das Unterneh-
men flankiert und Pflichtverletzungen
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Zur neuen Vorstandsvergtitung

praventiv entgegengewirkt werden.
Inwieweit sehen Sie die Gefahr, dass
die Intention des Gesetzgebers unter-
laufen wird, wenn Vorstandsmitglie-
derihren Selbstbehalt versichern kon-
nen?

Der Selbstbehalt war stark politisch moti-
viert. Man kann noch so oft sagen: Vor-
stande haften in Deutschland mit ihrem
gesamten Vermdgen unbegrenzt und je-
denfalls nach den Haftungsvorausset-
zungen sehr scharf. In den Medien hiel3
es nun zur Selbstbehaltsregelung: ,Vor-
sténde haften jetzt mit 1% Jahresgehal-
tern personlich.” Das war die Botschaft.
Der Gesetzgeber hat kein ausdrlckliches
gesetzliches Verbot vorgesehen, dass
Vorstande sich nicht auf eigene Kosten
privat gegen das Haftungsrisiko in Hohe
des Selbstbehalts versichern dirfen. Die
Frage wurde somit offengelassen fir
Rechtsprechung und Literatur. Eine klare
Gesetzesumgehung ware es aber, wenn
der Aufsichtsrat dem Vorstand offen oder
verdeckt einen Ausgleich fur diese Versi-
cherung zugestehen wirde. =
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Im Fokus

New Generation” Aufsichtsrat
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Aufsichtsratsmitglieder sehen sich groReren internationalen Verflechtungen
und komplexeren Geschaftsmodellen der beaufsichtigten Unternehmen sowie
steigenden rechtlichen Anforderungen ausgesetzt. Das sog. ,Old Boys-Network”
scheint allmahlich zu brockeln; bei der Zusammenstellung leistungsfahiger Auf-
sichtsratsgremien riicken verschiedenartige fachliche und personliche Fahig-
keiten, die ein breites Spektrum abdecken, noch starker in den Vordergrund.
Kinftig wird daher eine gute Mischung aus Erfahrung und frischem Wind im

Aufsichtsrat noch wichtiger.

Die ,klassischen” Aufsichtsrate

In der Vergangenheit wurde die Aufsichts-
ratslandschaft in der deutschen Offent-
lichkeit gerne als ,,Old Boys-Network”
betitelt, weil die Aufsichtsratsmitglieder
oft aus einem Ubersichtlichen Pool von
— in der Regel mannlichen, deutschen —
Aufsichtsraten und Vorstéanden fortge-
schrittenen Alters gewahlt wurden. Uber-
kreuzverflechtungen von Vorstands- und
Aufsichtsratsposten in den DAX-Unter-
nehmen waren und sind bis heute eben-
so haufig zu beobachten wie die Ballung
von Aufsichtsratsmandaten bei einzelnen
Aufsichtsratsmitgliedern. Beméangelt wird
dabei oftmals, das Auswahlkriterium sei
eher der Bekanntheitsgrad als die Qualifi-
kation des Mandatstragers.

Kein Sturm — aber frischer Wind in
den Gremien

In Bezug auf Alter und Ausbildung der Auf-
sichtsrate vollzieht sich ganz allmahlich
ein Wandel, da vermehrt jlingere Mitglie-
der berufen werden. Mit internationaler
Ausbildung und Berufserfahrungen in ver-
schiedenen Kulturen bringen sie frischen

Wind in die Gremien und nehmen damit
auch Einfluss auf die Aufsichtsratskultur.

Da die Aufsichtsratstatigkeit aufgrund stei-
gender Anforderungen immer mehr Zeit
in Anspruch nimmt, ist eine Effizienzsteige-
rung erforderlich. Diese wird auch durch
die vermehrte Bildung von fachlich spezia-
lisierten Ausschissen erreicht, die min-
destens einen Experten fir das jeweilige
Fachgebiet des Ausschusses erfordern.
Das friher homogene Qualifikations- und
Erfahrungsspektrum von Aufsichtsraten
wird somit deutlich differenzierter und
spezialisierter. Darlber hinaus istanzuneh-
men, dass die neue Generation der Auf-
sichtsrate zunehmend Nachweise Uber
ihre Qualifikation wird erbringen missen,
wie z.T. bereits jetzt gesetzlich gefordert
(siehe Quarterly 11/2009, S. 12 f). Auch
durfte flr Aufsichtsratsmitglieder die Be-
reitschaft zur karrierebegleitenden Wei-
terbildung an Bedeutung zunehmen.

Die Arbeitsweise wird zunehmend akti-
ver, diskurs- und ergebnisorientierter. Fir
den Aufsichtsratsvorsitzenden bedeutet
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dies, dass er Uber gute Moderations-
fahigkeiten verfligen muss. Zudem pfle-
gen insbesondere angelsachsisch beein-
flusste Aufsichtsrate oft einen offenen
Kommunikationsstil, sind Englisch als
Business-Sprache gewdhnt und nutzen
verschiedene Medien und sonstige tech-
nische Hilfsmittel bei der Ausiibung ihres
Amtes. Somit steigen sowohl die Informa-
tionsfllle als auch die Geschwindigkeit
der Informationsversorgung bei sinken-
den Reaktionszeiten. Die Informations-
verarbeitungskompetenz ist wichtiger
dennje.

Mehr Diversitat im Aufsichtsrat
erstrebenswert

Der Deutsche Corporate Governance Ko-
dex (DCGK) empfiehlt explizit Diversitat
im Aufsichtsrat (Tz. 5.4.1). Diversitat ist
deshalb so bedeutsam, da homogene
Gruppen einen Sachverhalt oft ahnlich
bewerten, wahrend heterogene Gruppen
kritische Themen aus verschiedenen Per-
spektiven betrachten. Gerade hier liegt in
deutschen Unternehmen noch wesent-
liches Potenzial. Beispielsweise zeichnet
sich bislang kein Wechsel beim Anteil
weiblicher Aufsichtsrate ab, obwohl Stu-
dien zum Frauenanteil in Flhrungsgre-
mien zeigen, dass Unternehmen mit ge-
mischten Fihrungsgremien tendenziell
erfolgreicher arbeiten als solche mit ge-
schlechtshomogenen Gremien. Um dies
zu verandern, werden in der deutschen
Politik teilweise Frauenguoten von 40 Pro-
zent flr den Aufsichtsrat nach norwegi-
schem Vorbild gefordert.

Daneben ist der Anteil auslandischer Auf-
sichtsratsmitglieder im Vergleich zu an-
deren Landern gering. Speziell in interna-
tional agierenden Unternehmen sollten
auch im Aufsichtsgremium wesentliche
internationale Mérkte und Stakeholder
mit ihren kulturellen Besonderheiten ver-
treten sein.
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Verbesserungspotenzial besteht auch bei
der Bericksichtigung von funktionaler
Expertise und Branchenexpertise im Auf-
sichtsrat; so gibt es wenige Aufsichtsrate
aus dem Bereich Sales und Marketing
oder solche, die Uber Branchenerfahrung
des beaufsichtigten Unternehmens ver-
flgen — so wenige wie in keinem ande-
ren europaischen Land.

Fazit

Die Nominierungsausschliisse mussen
klinftig noch genauer analysieren, welche
Aufsichtsratskandidaten die gestellten
Anforderungen — fachlicher und person-
licher Art — erflllen. Insgesamt sollten
Aufsichtsgremien so besetzt sein, dass
sie kontinuierlich Gber einen breiten Mix
aus Erfahrung und frischen Ideen, unter-
schiedlicher fachlicher Expertise und Per-
sonlichkeit, nationalen und internationa-
len Gepflogenheiten, Dynamik und Be-
sonnenheit etc. verfligen, damit sie ihren
umfangreichen Uberwachungs- und Be-
ratungsaufgaben gerecht werden. Die

Wirtschaftliche Leistung von Unternehmen

Im Fokus

Nachfolgeregelung sollte aktiv angegan-
gen und mittel- bis langfristig ausgerich-
tet sein, da die ldentifikation geeigneter
Kandidaten unter Berlcksichtigung der
neuen Anforderungen zeitintensiv sein
kann und die personelle Neuausrichtung
behutsam angegangen werden sollte. =

mit hochster Geschlechtervielfaltim

Management verglichen mit dem Branchendurchschnitt*

+10%

11,4% 1,1%

+48%

x1,7
64 %

10,3%

Durchschnittl
vor Zinsen und

Durchschnittliche Eigen-
kapitalrendite (ROE)
2003-2005

vielfaltim Management

2003-2005

. Unternehmen mit héchster Geschlechter-

47 %

5,8%

Aktienkurs Zuwachs
2005-2007 verglichen mit
Eurostoxx 600 Sektorindices

icher Gewinn
Steuern (EBIT)

Branchendurchschnitt

*Quelle: McKinsey, ,Women Matter”, S.14.
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Sachverstandige im Dienste
des Aufsichtsrats

Fiir die Erfillung seiner gesetzlichen Uberwachungsaufgabe ist der Aufsichtsrat
auf aktuelles Fachwissen und eine ausreichende Versorgung mit Informationen
liber das Unternehmen angewiesen. Die mit jeder Gesetzesanderung steigende
Fille und Komplexitat des benétigten Wissens lasst sich dabei — trotz der im Ple-
num vorhandenen Sachkompetenz — haufig nicht mehr ohne Hilfe von aul3en be-
waltigen. Daher miissen Aufsichtsrate entscheiden, ob und in welchem Umfang
sie sich—auch zur Verringerung von Haftungsrisiken — durch externe Experten be-
raten lassen oder zuséatzlich zur Abschlusspriifung Sachverstandige mit bestimm-
ten Prifungsaufgaben beauftragen sollen.

Steigende Anforderungen an

die Uberwachungstétigkeit
Aufsichtsrate agieren wie die von ihnen
kontrollierten Unternehmen in einem dyna-
mischen Umfeld. Dieses ist gekennzeich-
net durch komplexe Geschaftsmodelle, zu-
nehmende Internationalisierung und stei-
gende regulatorische Anforderungen. Die-
ses Umfeld macht fir etliche Fragestel-
lungen den Einsatz von Spezialwissen
erforderlich, das im Plenum in der Regel
nicht in der notwendigen Tiefe vorhan-
den sein kann.

Zulassigkeit und Grenzen der
Beauftragung von Sachverstandigen
Als Ergdnzung zur Berichtspflicht des Vor-
stands steht dem Aufsichtsrat ein eigenes
Einsichts- und Prifungsrecht zu, in des-
sen Rahmen er auch Sachversténdige mit
der Wahrnehmung bestimmter Aufgaben
beauftragen kann (§ 111 Abs. 2 S. 2 AktG).
Der Auftrag muss sich dabei auf eine
ganz konkrete Priifungs- oder Beratungs-
aufgabe beziehen und sollte zeitlich be-
grenzt sein. Der Aufsichtsrat darf keines-

falls seine allgemeine Uberwachungsta-
tigkeit auf Beauftragte abwalzen oder sich
standige Berater halten.

Im Ubrigen hat der Aufsichtsrat aber bei
der Entscheidung, ob ein Experte hinzu-
gezogen werden soll, und seiner Auswahl
einen weiten Ermessensspielraum. Er
muss bei dessen Ausnutzung jedoch im-
mer das Unternehmensinteresse im Auge
behalten und Kosten und Nutzen der Ein-
beziehung gegeneinander abwagen.

Bedarf nach Beratung oder
zusatzlichen Priifungshandlungen
Der Aufsichtsrat wird in der Regel ex-
terne Expertise bendtigen, wenn be-
stimmte Spezialfragen zu klaren sind. So
wird er (oder ein beauftragter Nominie-
rungsausschuss) sich beispielsweise im
Rahmen der Kandidatenfindung flr den
Vorstand haufig externer Personalbera-
tungsunternehmen bedienen (vgl. hierzu
schon Quarterly 1/2008, S.7).




Bei geplanten Fusionen oder Unterneh-
menskaufen ist es Ublich, rechtliche Gut-
achten oder Bewertungen in Auftrag zu
geben. Und auch bei der Umgestaltung
des Vergltungssystems flr den Vorstand
nach dem VorstAG (vgl. hierzu S. 4 ff. in
diesem Quarterly) kobnnen gute Grinde
dafir sprechen, dass sich der Aufsichts-
rat kinftig durch externe Vergltungsex-
perten beraten sowie bei der Beurteilung
der Angemessenheit unterstltzen lasst.

Der Aufsichtsrat kann auch — zusatzlich
zur Abschlussprifung — Sachverstandige
mit besonderen Prifungshandlungen be-
auftragen. Hierflr kommt insbesondere
der Abschlussprifer in Betracht, der mit
den Verhéltnissen der Gesellschaft gut
vertraut ist. Solche Zusatzprifungen bie-
ten sich insbesondere auch zur Sicher-
stellung der Wirksamkeitsiiberwachung
der internen Kontrollsysteme nach dem
BilMoG an, da die vom Aufsichtsrat be-
nétigten Informationen nur zum Teil von
den Prifungsergebnissen der gesetzli-
chen Abschlussprifung gedeckt sind (vgl.
ausfihriich Quarterly IV/2008, S. 4 ff.).

Verpflichtung zur Beauftragung
zusatzlicher Prifungshandlungen

In bestimmten Situationen kann der Auf-
sichtsrat zum Wohle der Gesellschaft und
im Rahmen seiner Sorgfaltspflicht sogar
verpflichtet sein, zusatzliche Prifungen zu
veranlassen. Dies ist insbesondere dann
der Fall, wenn z.B. Anhaltspunkte fir Un-
regelmaligkeiten oder Organisationsman-
gel bestehen, der Aufsichtsrat Zweifel an
den Informationen des Vorstands hat oder
von einem Fehlverhalten des Vorstands
Kenntnis erlangt.

Beauftragung

Die Auswahl und Beauftragung externer
Sachverstandiger obliegt dem Aufsichts-
rat als Gesamtorgan, der in diesem Fall die
Gesellschaft vertritt. Die Entscheidung
kann durch Beschluss getroffen, aber
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auch einem Ausschuss oder dem Auf-
sichtsratsvorsitzenden Utberlassen wer-
den. Ein einzelnes Aufsichtsratsmitglied
hingegen kann - ohne Ermachtigung
durch das Plenum - grundsatzlich nicht
selbst einen Sachverstandigen im Namen
der Gesellschaft hinzuziehen.

Sorgfaltspflicht bei der Auswahl

Der Sachversténdige ist vom Aufsichts-
rat sorgfaltig auszuwahlen. Dabei sollte
insbesondere auf die nachweisbare fach-
liche Qualifikation und Zuverlassigkeit des
sachverstandigen Dritten sowie dessen
Unabhéngigkeit von den Organen oder
sonst betroffenen Personen geachtet
werden. Letzteres wird bei der Hinzuzie-
hung eines Vergltungsexperten auch
ausdricklich vom Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK) gefordert
(Tz. 4.2.2).

Im Hinblick auf vertrauliche Informatio-
nen, die dem Sachverstédndigen zugang-
lich gemacht werden, sollte auch auf des-
sen Verschwiegenheit geachtet werden.
Bestimmte Berufsgruppen sind bereits
beruflich zur Verschwiegenheit verpflich-
tet (z. B. Rechtsanwalte, Wirtschaftspru-
fer), alle anderen Experten sollten vertrag-
lich dazu verpflichtet werden.

Kontrolle der Arbeit des
Sachverstandigen

Der Aufsichtsrat wird durch die Einschal-
tung von Sachverstandigen nicht von sei-
ner Uberwachungsverantwortung befreit.
Im Verhaltnis zum Aufsichtsrat kommt ex-
ternen Fachleuten — dhnlich wie dem Ab-
schlussprufer — lediglich Gehilfenfunktion
zu. Daher hat der Aufsichtsrat die Arbeit
des Experten zu kontrollieren. Dazu sollte
ersichz.B.vonden Untersuchungsmetho-
den Uberzeugen und die festgestellten
Tatsachen auf Plausibilitat prifen. Letzt-
lich muss der Aufsichtsrat aus den erhal-
tenen Informationen eigenverantwortlich
Schlussfolgerungen ziehen und sich ein
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Exemplarische Bedarfsanalyse fiir externe Sachverstandige im Aufsichtsrat der Muster AG

Wesentliche Themen aus Vorhandene Kenntnisse der Aufsichtsratsmitglieder Bedeutung Beratungsbedarf
Aufsichtsratssicht des Themas fuir durch externe
. : die Aufsichts- Sachverstandige
Aufsichtsrats- Aufsichtsrats- (...) ratsarbeit
mitglied 1 mitglied 2
Beurteilung Interne Revision +4++ O +4+4 O +++ O Hoch O Hoch
++ O ++ m| ++ O Mittel O e Vittel
+ O + O + O Gering O Gering
Neu-Besetzung von AR-Posten  +++ O +++ O +++ O Hoch O Hoch
— Erstellung Anforderungsprofil T4 O T+t O T+t O Mittel O 9 Mittel
+ O + O + O Gering O Gering
- Kandidatenidentifizierung +++ O +++ O +++ O Hoch O
++ m| ++ m| ++ O Mittel O ->
+ O + O + m| Gering m|
Beurteilung des Compliance +++ O +4++ O +4++ O Hoch O
Managements P 0 Tt O ++ 0 Mittel O ->
+ O + O + O Gering O
Festlegung bzw. Uberpriifung +++ O +++ O +++ O Hoch O Hoch
des Vergltungssystems gem. ++ m| ++ m| ++ O Mittel O = B Vittel
oAl + m + m + 0 Gering O Gering m®

Gute der Kenntnisse von + bis +++

Ausgewahlte Handlungsempfehlungen

= Ermittlung des individuellen Bera-
tungsbedarfs mittels einer Bedarfs-
matrix fir externe Sachverstandige
(siehe Beispiel oben)

Zur Gewahrleistung der unabhan-
gigen Uberwachung: Abstimmung
eines Budgets fiir externe Sachver-
standige mit dem Vorstand und
Genehmigung durch die Hauptver-
sammlung

Dokumentation des Nutzens aus der
Beauftragung Externer fur die Gesell-
schaft fiir den jeweiligen Einzelfall

Konkretisierung des Auftragsgegen-
stands bereits im Beschluss des
Aufsichtsrats

Eindeutige und prazise vertragliche
Festlegung der vom Sachverstandi-
gen zu erbringenden Leistungen

Sorgféltige Auswahl des Sachver-
standigen anhand objektiv nachweis-
barer Kriterien
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eigenes abschlieRendes Urteil Uber die
Sachverhalte bilden. Nur so kann er fest-
stellen, ob noch weitere eigene Priifungs-
handlungen oder ggf. die Einholung zu-
satzlicher Expertise nétig sind.

Kosten

Bei der Beauftragung eines Sachverstan-
digen ist die Gesellschaft Vertragspartner
und Schuldner des Anspruchs auf Gegen-
leistung. §111 Abs. 2 S. 2 AktG verleiht
dem Aufsichtsrat hierflr die entspre-
chende Vertretungsbefugnis.

Uberschreitet der Aufsichtsrat durch die
Auftragserteilung an einen sachverstandi-
gen Dritten sein Ermessen, indem er z.B.
offensichtlich unbegriindete oder stark
Uberteuerte Sachverstandigenauftrage
vergibt, ist der Beschluss des Aufsichts-
rats nichtig. Dies kann im Innenverhaltnis
ggf. zu einer Haftung des Aufsichtsrats
gegenlber der Gesellschaft fiihren. Die
Wirksamkeit des Vertrags mit dem Sach-
verstandigen wird hierdurch aber grund-
satzlich nicht berthrt.

Einbindung des Vorstands und
Budget des Aufsichtsrats

Auch wenn der Aufsichtsrat berechtigt
ist, ohne Einbindung des Vorstands Auf-
trdge an Externe zu vergeben, so kann
dies dennoch das Vertrauensverhaltnis
der beiden Organe zueinander beeintrach-
tigen. Daher ist es in der Regel sinnvoll,
die Beauftragung externer Sachverstan-
diger in Abstimmung mit dem Vorstand
durchzufihren.

Im Interesse einer guten, effektiven Corpo-
rate Governance ist auRerdem zu empfeh-
len, dass sich der Aufsichtsrat—in Abstim-
mung mit dem Vorstand — von vornherein
ein eigenes Budget durch die Hauptver-
sammlung einrdumen lasst, aus dem er
externe Sachverstandige und Zusatzpri-
fungen beauftragen kann. Im Gegensatz
zu der Mdglichkeit, dass der Vorstand
seine eigene Uberwachung steuern kann,
indem er Uber die Auftragserteilung ent-
scheidet, unterstreicht dieses Vorgehen
die Unabhéngigkeit des Aufsichtsrats bei
seiner Uberwachungsaufgabe. =
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Aktuelle Rechtsprechung

Glossar: Ersatzmitglieder

Nach §101 Abs. 3 S. 2 AktG kann die
Hauptversammlung - zumindest fiir
jedes Aufsichtsratsmitglied der Anteils-
eignerbank —ein Ersatzmitglied bestel-
len, das Mitglied des Aufsichtsrats wird,
wenn das urspriinglich bestellte Auf-
sichtsratsmitglied vor Ablauf seiner
Amtszeit ausfallt.

Verfahrenshinweise

LG Hannover, Beschluss vom 12. Méarz
2009-21T2/09, abgedrucktin AG 2009,
S. 3411.

In der ersten Verfahrensinstanz hat das
Amtsgericht Hannover dem Antrag ent-
sprochen. Das Landgericht Hannover
hat diesen Beschluss nunmehr bestatigt.
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Gerichtliche Bestellung von
Aufsichtsratsmitgliedern

Dem Landgericht Hannover lag im Marz ein Antrag des Vorstands einer Aktien-
gesellschaft vor, den Aufsichtsrat der Gesellschaft durch gerichtlich bestellte
Mitglieder zu erganzen. Das Gericht hatte sich damit auseinanderzusetzen, wel-
che Anforderungen an ein gerichtlich zu bestellendes Aufsichtsratsmitglied bei
moglichen Interessenkollisionen zu stellen sind.

Sachverhalt

Vier der insgesamt zehn Aufsichtsrats-
mitglieder der C AG (C), die der Aktionars-
seite zuzurechnen waren, hatten ihr Amt
mit sofortiger Wirkung niedergelegt. Die
Ersatzmitglieder erklarten, dass sie das
Amt nicht antreten werden. Dadurch war
das Verhaltnis zwischen den Vertretern
der Anteilseigner und der Arbeitnehmer
in dem der Mitbestimmung unterliegen-
den Aufsichtsrat nicht mehr ausgegli-
chen. Der Vorstand der Gesellschaft be-
antragte die gerichtliche Bestellung von
vier neuen Aufsichtsratsmitgliedern, die
alle dem Lager der S-Gruppe (S), einer
Grofaktionarin der C, entstammten. R. K.,
der im Antrag als neuer Aufsichtsratsvor-
sitzender vorgesehen war, war langjah-
riger Berater der S und hatte die Strategie
fur die Ubernahme der C durch die S
malRgeblich mit erarbeitet.

MafRstab der gerichtlichen
Entscheidung

Problematisch war, ob R.K. trotz seiner
Beratertatigkeit fir S im Rahmen der Uber-
nahme in den Aufsichtsrat bestellt wer-
den konnte. Das Gericht betonte, dass es
bei einer Entscheidung Uber die Bestel-
lung von neuen Aufsichtsratsmitgliedern
nicht an die Antrage gebunden sei. Zu be-
rlicksichtigen sei vielmehr, ob die zu be-
stellenden Personen die nétige Qualifika-
tion beséf3en. Interessenkonflikte im Rah-
men von Konzernierungssituationen per
se stellten keine Hindernisse fur eine Be-
stellung zum Aufsichtsratsmitglied dar.
Allein gravierende, unlésbare Pflichten-
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kollisionen wirden der Bestellung einer
Person entgegenstehen, wenn anzuneh-
men sei, dass die Treubindung zwischen
Gesellschaft und Aufsichtsratsmitglied
dauerhaft gestort sein wird. Das Gericht
stellte fest, dass in der Person R.K. eine
gravierende Pflichtenkollision bestand,
indem dieser als Berater die Interessen
der S vertrete, wéhrend er als Aufsichts-
ratsmitglied dem Gesellschaftsinteresse
der C verpflichtet sei.

Konfliktldsung durch Investoren-
vereinbarung

Die kritische Finanzsituation der S flhre
dazu, dass der Interessenkonflikt nicht,
wie im Normalfall, durch die Regelungen
des Konzernrechts ausgeglichen sei. Es
sei namlich zu beflirchten, dass die S die
Ausgleichszahlungen, die nach dem Ge-
flige des Konzernrechts die Interessen-
konflikte zwischen herrschenden und be-
herrschten Gesellschaften regeln, nicht
leisten kdnne. Dieser Konflikt sei jedoch
durch eine (bestehende) Investorenver-
einbarung zwischen C und S gelost, die
den Einflussmdglichkeiten der Vertreter
der S und damit auch von R.K. ausrei-
chend vorbeuge. Darin hatte sich die S
verpflichtet, ihren Stimmanteil in der
Hauptversammlung auf 49,9 Prozent zu
beschrénken, maximal vier Personen aus
ihrem Kreis in den Aufsichtsrat der C zu
wahlen und keine die Eigenstandigkeit
der C bedrohenden StrukturmafRnah-
men zu tatigen, insbesondere nicht die
Verschuldung der Gesellschaft zu erho-
hen. m
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Ruhwedel/Sellhorn/Lerchenmdiller:
Prognoseberichterstattung in Auf-
schwung und Krise. Eine empirische
Untersuchung der DAX-Unternehmen,
abgedrucktin DB 2009, S.1305 ff.
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Prognoseberichterstattung in Aufschwung
und Krise — Studie fur DAX 30 erschienen

Die Prognoseberichterstattung vieler deutscher Unternehmen wurde bereits in
der Vergangenheit verschiedentlich als zu vage und wenig aussagekraftig kriti-
siert. Vor dem Hintergrund abnehmenden Wirtschaftswachstums analysierten
Wirtschaftswissenschaftler aus Essen und Vallendar in einer empirischen Unter-
suchung den Einfluss konjunktureller Anderungen auf Umfang und Prazision der
Konzernprognoseberichte der Geschaftsjahre 2006 bis 2008 der DAX-30-Unter-

nehmen.

Ergebnisse der Untersuchung

im Uberblick

Die DAX-30-Unternehmen haben fir das
Jahr 2008 Umfang und Prézision der ge-
setzlich vorgeschriebenen Prognosebe-
richterstattung drastisch reduziert. Ver-
schiedene Unternehmen sahen sich nicht
imstande, fundierte Prognosen Uber die
wirtschaftliche Entwicklung abzugeben.
Ein Unternehmen verzichtete auf jegliche
unternehmensspezifische Prognose, ob-
wohl ein vollstandiger Verzicht laut ,,Hin-
weis zur Prognoseberichterstattung ge-
mafs DRS 15 - Lageberichterstattung” des
Deutschen Standardisierungsrates (DSR)
von Marz 2009 nicht vertretbar ist (vgl.
Quarterly 11/2009, S. 38f.).

Ergebnisse der Studie im Einzelnen
Stimmungslage

Waéhrend die Mehrheit der Unternehmen
in den Jahren 2006 und 2007 eine posi-
tive Entwicklung von Umsatz und Ergeb-
nis erwartet hatte, taten dies 2008 nur
noch zwei Unternehmen. Bemerkenswert
ist, dass in 2007 - als die Krise sich be-
reits abzeichnete — kein einziges Unter-
nehmen eine negative Umsatz- oder
Ergebnisprognose abgab.

Erlauterung der Vorgehensweise

der Prognoseerstellung

Im Hinblick auf die nach § 315 Abs.1HGB
verlangte Angabe der ,zugrunde liegen-
den Annahmen” der Prognoseberichter-
stattung stellt die Studie fest, dass zwei

Drittel der Unternehmen Angaben — Uber-
wiegend qualitativer Art —zu den Pramis-
sen ihrer Prognosen machten. Lediglich
zwei Unternehmen erlduterten die an-
gewendeten Verfahren detailliert. Die
durch den DRS-15-Hinweis angeregten
mehrwertigen Angaben flir verschiedene
Szenarien werden von deutschen Grof3-
unternehmen bislang Uberwiegend nicht
erbracht.

Ergebnis-, Umsatz- und
Rentabilitatsprognosen

Von den unternehmensspezifischen
Kennzahlen wurden Ergebnis- und Um-
satzgroRen mit deutlichem Abstand vor
Rentabilitdtskennzahlen am héaufigsten
angegeben. Alle drei Kennzahlentypen
wurden im Jahr 2008 seltener publiziert
als in den Vorjahren. Auch in der Aussage-
fahigkeit zeigte sich ein Rlckschritt, da
quantitative Prognosen zugunsten von
qualitativen besonders stark abnahmen.
AufRerdem brachte die Studie hervor,
dass vor dem Hintergrund der Finanz-
marktkrise ein Trend zu nicht néher spe-
zifizierten GroRen wie ,,dem Ergebnis”
auszumachen ist.

Kurzfristige Vorhersagen fiir das Ergeb-
nis im Jahr 2008 gingen deutlich zurlck,
wobei langerfristige Vorhersagen ohne-
hin Ausnahmen bildeten. Die Forderung
des DSR nach einem mindestens zwei-
jahrigen Prognosehorizont wurde damit
Uberwiegend nicht erfillt.




Fazit der Studie

Aus dem jeweils konstanten Aufbau der
Prognoseberichte der untersuchten Un-
ternehmen schlussfolgern die Verfasser
der Studie, dass die Unternehmenslei-
tungen die Prognosequalitét — bei einzel-
nen positiven Ausnahmen —bewusst her-
abgesetzt haben. Sie beflirchten, dass
die IFRS-Rechnungslegung Schaden neh-
men koénnte, wenn die Unternehmen sich
mehrheitlich nicht in der Lage sehen, Zu-
kunftsentwicklungen zu prognostizieren,
da zentrale Ansatz- und Bewertungsfra-
gen nach IFRS auf eben diesen Erwar-
tungen basieren. m

ARUG verkUndet

Umfang und Préazision der Ergebnis-
prognosen von DAX-30-Unternehmen
in den Jahren 2006-2008 *
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Abgabe einer
Prognose flr das
kommende GJ

Abgabe einer
Prognose fir das
Ubernachste GJ

Das Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG) wurde am
4. August 2009 im Bundesgesetzblatt verklindet (BGBI. | 2009, S. 2479 ff.). Es
richtet sich gegen missbrauchliche Aktionarsklagen, strebt eine verbesserte Pra-
senzund Information in der Hauptversammlung an und enthalt neue Regelungen
zur verdeckten Sacheinlage im Aktienrecht.

Die wesentlichen Regelungen des ARUG im Uberblick

Hauptversammlung:
Prasenz und Information

= Mogliche Einfihrung des Online-Stimm-
und Fragerechts in die Satzung,
§ 118 Abs.1S.2, Abs. 2 AktG

Neuregelung der Fristen im Vorfeld einer
Hauptversammlung,
§121 Abs.7, 123 Abs. 1 S.2 AktG

Deregulierung des Depotstimmrechts
der Banken, § 135 AktG

Ausweitung der Pflichtangaben bei
Einberufung der Hauptversammlung,
§121 Abs.3 AktG

Veréffentlichung der Einberufungsunterlagen
auf Internetseite verpflichtend, § 124a AktG
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Verdeckte Sacheinlage

= Erstmalige Kodifizierung der Folgen einer
verdeckten Sacheinlage im Aktienrecht,
§27 Abs. 3, 4 AktG

MaRnahmen gegen missbrauchliche
Anfechtungsklagen

= Freigabeverfahren
— Interessenabwégung des Gerichts zum
Vorteil der Gesellschaft prazisiert
— Anfechtungsklager: Mindestbeteiligung
1.000 Euro nachzuweisen,
§246a Abs.2 Nr.2 AktG

= OLG als erste und einzige Instanz des
Freigabeverfahrens, § 246a Abs.1 S.3 und
Abs. 3 AktG
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*Ruhwedel/Sellhorn/Lerchenmilller, Prognoseberichterstattung
in Aufschwung und Krise - Eine empirische Untersuchung der
DAX-Unternehmen, DB 2009, S.1310.

Vertiefungshinweis

= Florstedt, Die Reform des Beschluss-
mangelrechts durch das ARUG, abge-
drucktin AG 2009, S. 465 ff.

Seibert/Florstedt, Der Regierungs-
entwurf des ARUG. Inhalt und
wesentliche Anderungen gegeniiber
dem Referentenentwurf, abgedruckt
in ZIP 2008, S. 2145 ff.

Informationen zum MoMiG sind
online abrufbar unter www.audit-
committee-institute.de in der Rubrik
Knowledge Center/Corporate Gover-
nance/Deutschland/MoMiG
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Glossar: Freigabebeschluss

Erhebt ein Aktionar Klage gegen einen
Beschluss der Hauptversammlung
Uber eine KapitalmalBnahme oder einen
Unternehmensvertrag, so kann das
Gericht auf Antrag beschlieen, dass
die MaRnahme trotz der Klageerhebung
eingetragen und durchgefiihrt werden
kann.

Glossar: Verdeckte Sacheinlage bei
Bareinlagepflicht

Leistet ein Gesellschafter nur formal
eine Bareinlage, bringt aber wirtschaft-
lich betrachtet einen Sachgegenstand
in die Gesellschaft ein, bezeichnet man
dies als ,verdeckte Sacheinlage”.
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Woahrend die Regelungen im Zusammen-
hang mit der Hauptversammlung im Rah-
men des Gesetzgebungsverfahrens keine
wesentlichen Anderungen mehr erfahren
haben (vgl. zu den Regelungen im Einzel-
nen Quarterly 11/2008, S. 28 f, und IV/
2008, S. 26 f.), gab es solche in den fol-
genden Bereichen:

Erneute Nachbesserung am
Freigabeverfahren

Voraussetzungen fiir Freigabe-
beschluss

Die Voraussetzungen fir einen Freigabe-
beschluss zugunsten der Interessen der
Gesellschaft wurden herabgesetzt. Aus
Sicht des Klagers wurden die Bedin-
gungen nochmals verscharft: Dieser muss
nunmehr binnen einer Woche nach Zu-
stellung des Antrags durch Urkunden
nachweisen, dass er seit Bekanntma-
chung der Einberufung zur Hauptver-
sammlung einen anteiligen Betrag von
1.000 Euro am Grundkapital der Gesell-
schaft halt, § 246 a Abs. 2 Nr. 2 AktG, so-
fern er einen Freigabebeschluss abwen-
den mdchte. In friheren Fassungen des
Gesetzentwurfs reichte es noch aus,
wenn er einen Anteil von 100 Euro nach-
wies.

Zustandigkeit fur Freigabebeschluss
und Unanfechtbarkeit

Die Zustandigkeit fUr die Erteilung des
Freigabebeschlusses wurde generell den
Oberlandesgerichten zugewiesen, 8246 a
Abs.1S. 3 AktG. Hinzu kommt, dass der
Freigabebeschluss fur unanfechtbar er-
klart wurde, 8246 a Abs. 3 AktG. Die Ober-
landesgerichte sind damit die erste und
einzige Instanz fir derartige Verfahren.
Dadurch soll das Verfahren weiter be-
schleunigt und damit missbrauchliche An-
fechtungsklagen weitgehend verhindert
werden.

Ablauf des Freigabeverfahrens

Erhebung einer Anfechtungsklage gegen einen
Beschluss der Gesellschaft und Zustellung der
Klage an die Gesellschaft

Antrag der Gesellschaft beim OLG auf Erlass
eines Freigabebeschlusses

Nachweis eines 1.000-Euro-Anteils durch
Anfechtungsklager

Prifung, ob Klage zuléssig oder offensichtlich
unbegriindet ist, und Interessenabwagung
durch das OLG

Ggf. Freigabebeschluss durch das OLG

Bei Beschluss: Malinahme kann eingetragen
und durchgefiihrt werden; andernfalls muss auf
ein rechtskraftiges Urteil im Anfechtungspro-
zess gewartet werden

Neuregelung zur verdeckten

Sacheinlage im Aktienrecht

Durch das Gesetz zur Modernisierung
des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung
von Missbréuchen (kurz: MoMiG) waren
in §19 Abs.4 GmbHG die Rechtsfolgen
einer verdeckten Sacheinlage fir die
GmbH geregelt worden. Diese wurden
nunmehr im Wesentlichen unverdndert
in §27 Abs. 3 und 4 AktG auf Aktienge-
sellschaften Ubertragen. Nach der bishe-
rigen Rechtsprechung bewirkte die Bar-
einlage im Rahmen einer verdeckten
Sacheinlage insgesamt keine Erflllung
der Einlageschuld, so dass der Gesell-
schafter weiterhin verpflichtet war, die
volle Einlage an die Gesellschaft in bar zu
erbringen, selbst wenn er eine Sache
aquivalenten Werts eingebracht hatte.
Dies konnte zur Folge haben, dass der
Gesellschafter das Kapital wirtschaftlich
gesehen doppelt leisten musste, wenn
sein Anspruch auf Zurlickerstattung der
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Sache nicht werthaltig war. Dies ist in Zu-
kunft nicht mehr zu beflrchten: Nach der
neuen Rechtslage wird der Wert der (ver-
deckten) Sacheinlage auf die Bareinlage-
pflicht angerechnet, §27 Abs.3 S.3 AktG.

Ubergangsvorschriften
Nach §20 EGAktG sind die Vorschriften
zur Einberufung der Hauptversammlung

erstmalig auf Hauptversammlungen anzu-
wenden, die nach dem 31. Oktober 2009
einberufen werden. Ab dem 1. November
2009 sind die Normen, die das Voll-
machtsstimmrecht der Banken neu re-
geln, anzuwenden. Die Vorschriften zum
Freigabeverfahren schlieRlich sind auf
Verfahren anzuwenden, die nach dem
1. September 2009 anhangig werden. =

Public Corporate Governance Kodex

erlassen

Am 1. Juli 2009 hat die Bundesregierung die ,,Grundsatze guter Unternehmens-
und Beteiligungsfiihrung im Bereich des Bundes” erlassen. Wesentliches Novum
ist der Public Corporate Governance Kodex (PCGK). Flankiert wird dieser von
Uberarbeiteten Hinweisen fur gute Beteiligungsfiihrung bei Bundesunternehmen
und Richtlinien fiir die Berufung in Geschéftsfiihrungs- und Uberwachungs-
organe von Unternehmen mit Beteiligung des Bundes. Zusammen ergibt dies
erstmals ein umfassendes Regelwerk fiir die Unternehmens- und Beteiligungs-

fihrung durch die 6ffentliche Hand.

Anwendungsbereich des PCGK

Der PCGK ist von privatrechtlichen Ge-
sellschaften mit einer Mehrheitsbeteili-
gung des Bundes (,,6ffentliche Unterneh-
men”) anzuwenden, sofern diese nicht
bdrsennotiert sind. Bei borsennotierten
Unternehmen ist der Deutsche Corporate
Governance Kodex (DCGK) anzuwenden.
Besteht nur eine Minderheitsbeteiligung
oder handelt es sich um eine juristische
Person des 6ffentlichen Rechts, so ist die
Anwendung des Kodex nicht verpflich-
tend, wird aber empfohlen.

Ziel und Methode des neuen Kodex

Priméres Ziel des PCGK ist, die Transpa-
renz in o6ffentlichen Unternehmen zu er-
héhen und Standards guter und verant-
wortungsvoller Unternehmensfihrung zu
setzen (Prdambel Tz. 1.1). Das geltende
offentliche und private Recht soll hierdurch
flexibler angewendet werden konnen.
Der PCGK Gbernimmt sowohl die wesent-
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liche Gliederungsstruktur als auch die Sys-

tematik des DCGK:

= Empfehlungen werden als ,, Soll”-Vor-
schriften gekennzeichnet,

= Anregungen durch Verwendung der
Worter , sollte” oder , kann”.

Daneben gibt es umfangreiche Anmerkun-
gen, die die Inhalte und Zielsetzungen des
Kodex verdeutlichen. Abweichungen vom
Kodex sind nach dem ,,comply or explain*-
Prinzip offenzulegen und zu begriinden.

Regelungsgegenstand
Der PCGK regelt die Verantwortungsbe-

Corporate Governance News

Grundsatze guter Unternehmens- und

Beteiligungsfiihrung

Public Hinweise fur
Corporate gute Beteili-
Governance gungsfihrung
Kodex bei Bundes-
unternehmen

Berufungs-
richtlinien flr
Geschéfts-
fahrungs- und
Aufsichts-
organe

reiche von Geschaftsleitung, Aufsichtsor- Quellenhinweis

gan und Anteilseignerversammlung so-
wie Rechnungslegung und Abschluss-
prifung. Hierbei wird den Besonderheiten
offentlicher Unternehmen Rechnung ge-
tragen, insbesondere im Hinblick auf die
Pflicht zur Erfallung 6ffentlicher Aufgaben
einerseits und die haushaltsrechtliche
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Der Text sowie ausfiihrliche Informatio-
nen zum Public Corporate Governance
Kodex sind online abrufbar auf der Web-
site des Instituts fur den 6ffentlichen
Sektor unter www.publicgovernance.de
in der Rubrik Public Governance/Public

Corporate Governance
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Pflicht, mit den offentlichen Mitteln wirt-
schaftlich und sparsam umzugehen (vgl.
$6 Abs.1 HGrG), andererseits. Dies schlug
sich beispielsweise in besonderen Rege-
lungen flr den Umgang mit offentlichen
Zuwendungen nieder, wie in Tz. 4.3.1
Abs.5 PCGK.

Regelungen fur Aufsichtsrate

Der Kodex gibt die gleichberechtigte Teil-
habe von Frauen im Aufsichtsrat vor und
schliel3t bei fakultativen Aufsichtsraten
Stellvertreter aus. DarUlber hinaus ist bei
der Auswahl geeigneter Aufsichtsratsmit-
glieder darauf zu achten, dass die Perso-
nen Uber die erforderlichen Kenntnisse,
Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen
verfligen. Sie missen auch hinreichend
unabhangig und im Hinblick auf ihre sons-
tige berufliche Beanspruchung zeitlich in
der Lage sein, die Aufgaben eines Mit-
glieds eines Uberwachungsorgans wahr-
zunehmen, 7z.5.2.1S.1 PCGK.

Explizite Regelungen fiir den
Priifungsausschuss

Der PCGK regt die Einrichtung eines Pri-
fungsausschusses in Abhangigkeit von
der Mitgliederzahl und den wirtschaftli-
chen Gegebenheiten des Unternehmens
an, Tz.5.1.7 Abs. 1. An die fachliche Eig-
nung der Mitglieder des Prifungsaus-
schusses seien ,besonders hohe Mal3-
stabe zu legen”.

Hinsichtlich des Aufgabenkreises des
Prifungsausschusses enthélt der PCGK
im Wesentlichen die gleichen Anforde-
rungen, die im Rahmen des Bilanzrechts-
modernisierungsgesetzes in das Aktien-
recht aufgenommen wurden (vgl. auch
Quarterly 11/2009, S. 12 1.).

Hinweise flir gute
Beteiligungsflihrung

Die Hinweise richten sich an die Stellen,
die die Beteiligungen des Bundes fihren,
und sollen sicherstellen, dass diese Be-

teiligungen gut und einheitlich gefiihrt und
die Interessen des Bundes gewahrt wer-
den. Um dies zu gewabhrleisten, ist auf
die Bildung eines Aufsichtsrats mit einer
angemessenen Reprasentanz des Bundes
hinzuwirken, vgl. Tz. 13 der Hinweise.

Berufungsrichtlinien

In den Berufungsrichtlinien finden sich ins-
besondere die Leitlinien fir die person-
lichen Voraussetzungen von Mitgliedern
von Geschéaftsfiihrungs- und Uberwa-
chungsorganen. Diese sollen in der Regel
nicht mehr als insgesamt drei Mandate
gleichzeitig wahrnehmen. Die fachliche
Kompetenz sollen obligatorische Schu-
lungsmafinahmen unter Verantwortung
des die Beteiligung flihrenden Ressorts
sicherstellen. DarUber hinaus finden sich
detaillierte Regelungen zu Interessenkon-
flikten. m

Aufgabenfelder des Priifungsaus-
schusses nach Tz.5.1.7 Abs.1 PCGK

= Uberwachung von
—Rechnungslegung
—Risikomanagement
—Unabhangigkeit des Abschluss-
prifers

= Erteilung des Prifungsauftrags

= Bestimmung von Prifungsschwer-
punkten

= Treffen von Honorarvereinbarungen
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Neufassung MaRisk starkt Uberwachungs-
funktion des Aufsichtsorgans

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat ihre Mindestan-
forderungen an das Risikomanagement von Kredit- und Finanzdienstleistungs-
instituten (MaRisk) erweitert und teilweise verscharft. Ein wichtiges inhaltliches
Themenfeld betrifft die Starkung der Governance-Strukturen, damit u.a. das
Aufsichtsorgan seine Uberwachungsfunktion sachgerecht und noch effektiver
wahrnehmen kann. Hierflir ist wesentlich, dass dem Aufsichts- oder Verwal-
tungsrat die mal3geblichen Regelungen der MaRisk bekannt sind und er in das
Risikomanagement angemessen eingebunden wird.

Lehren aus der Finanzmarktkrise

Die am 14. August 2009 verdffentlichte
Neufassung der MaRisk tragt Erkenntnis-
sen aus der Finanzmarktkrise sowie der
laufenden Aufsichts- und Prifungspraxis
Rechnung. Sie baut schwerpunktmaliig
auf den Empfehlungen auf, die das Fin-
ancial Stability Board (ehemals Financial
Stability Forum) an die G-20-Staaten ge-
richtet hatte (sog. , Draghi-Report”). Mit
den neuen Risikomanagement-Standards
berlcksichtigt die BaFin schon jetzt inter-
nationale Richtlinienvorgaben, die gegen-
wartig auf EU-Ebene entworfen werden
oder geplant sind.

Einbindung der Aufsichtsgremien
Durch die Neufassung der MaRisk wer-
den vor allem bereits bestehende bank-
aufsichtliche Anforderungen zum Stress-
testing (AT 4.3.2 MaRisk) und zum Risiko-
management auf Gruppenebene (AT 4.5
MaRisk) erhdht. Auch die Anforderungen
zum Liquiditatsrisiko (BTR 3 MaRisk) und
zu vielschichtigen Risiken aus Konzentra-
tionen (AT 2.2, AT 4.2 Tz. 2, AT 4.3.2
MaRisk) (z. B. Konzentrationen im Kredit-
geschaft, aber auch Ertrags- und Risiko-
konzentrationen) werden geschéarft und
ausgebaut. Die Institute und vor allem
auch ihre Aufsichtsorgane sollen fir ent-
sprechende Verlustgefahren, Risikotreiber
und Warnhinweise starker sensibilisiert
werden.
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Dem Zusammenspiel von Vorstand und
Aufsichtsrat rdumt die Aufsicht vor die-
sem Hintergrund nun groReres Gewicht
ein. So besitzt z. B. kiinftig der Vorsitzende
des Aufsichts- oder Verwaltungsrats ein
direktes Auskunftsrecht gegentber dem
Leiter der Internen Revision (AT 4.4 Tz. 2
MaRisk), damit das Aufsichtsorgan seine
Uberwachungsfunktion besser ausiben
kann. Die Geschaftsleitung ist tber der-
artige Auskunftsersuche zu informieren.

Damit der Aufsichtsrat die Risiken des ge-
samten Instituts im Blick behalten kann,
ist zudem eine nachvollziehbare, aussa-
gekraftige Berichterstattung an das Auf-
sichtsorgan gefordert, inklusive Beurtei-
lungen der Risikosituation und Bertck-
sichtigung der Geschaftsentwicklung so-
wie eventuell notwendiger Ad-hoc-Be-
richterstattungen (AT 4.3.2 Tz. 9 MaRisk).

Anreiz- und Verglitungssysteme

Eine bedeutende Neuerung stellen die
Anforderungen an die Anreiz- und Vergu-
tungssysteme dar, Uber deren Prinzipien
und Regeln das Aufsichtsorgan ebenfalls
zu informieren ist.

In Anlehnung an die ,, Principles for Sound
Compensation Practices” des Financial
Stability Board und die ,,High-level Princip-
les for Remuneration Policies” des Com-
mittee of European Banking Supervisors
(CEBS) regeln die MaRisk in AT 7.1 ,,Per-

chaft schweizerischen Rechts, angeschlossen sind
1zeichen von KPMG International

Corporate Governance News

Quellenhinweise

= Mindestanforderungen an das Risiko-
management - MaRisk, Rundschrei-
ben 15/2009(BA) vom 14. August
2009;

“Report of the Financial Stability
Forum on Enhancing Market and Ins-
titutional Resilience” (“Draghi-
Report”) des Financial Stability
Forum vom 7. April 2009;

“High-level principles for Remunera-
tion Policies” des Committee of Euro-
pean Banking Supervisors vom 20.
April 2009;

= “FSF Principles for Sound Compensa-
tion Practices” des Financial Stability
Forum vom 2. April 2009

sind online abrufbar auf der Website
www.kpmg.de/marisk
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sonal und Anreizsysteme” unter ande-

rem wie folgt:

= Vergltungssysteme mussen kiinftig so
ausgerichtet sein, dass schéadliche An-
reize zur Begrindung unverhaltnisma-
[3ig hoher Risikopositionen vermieden
werden.

= Variable Bestandteile der Vergltung
von Geschéaftsleitern und von Mitarbei-
tern, die hohe Risikopositionen begriin-
den kénnen, sind langfristig zu gestal-
ten.

= VergUtungssysteme missen mit den
in Ubergeordneten Geschéftsstrate-
gien niedergelegten Zielen in Einklang
stehen.

Umsetzungserfordernisse und
Zeitrahmen

Den offenen — auf Prinzipien basieren-
den — Charakter der MaRisk hat die BaFin
auch fur die neuen MaRisk beibehalten.

Auf komplexe Detailregelungen und Fest-
schreibungen hat die Aufsicht bewusst
verzichtet. Nach wie vor lassen sie den
Instituten breite Spielraume fir eine indivi-
duelle, sachgerechte Umsetzung. Damit
wird auch den zahlreichen kleineren Insti-
tuten in Deutschland ermdoglicht, die An-
forderungen umzusetzen.

Die Umsetzung der neuen MaRisk hat
grundsétzlich bis zum 31. Dezember 2009
zu erfolgen. Sofern sich bei der Umset-
zung der Anforderungen jedoch Schwie-
rigkeiten ergeben sollten, die nicht auf
Versdumnisse des Instituts zurlickzufih-
ren sind, wird die BaFin bis Ende 2010
von bankaufsichtlichen MaRnahmen ab-
sehen. Sie wird die Einhaltung der Ma-
Risk weiterhin im Rahmen einer risikoori-
entierten Routinepriifung sowie anlass-
bezogen Uberprifen. =

~Walker Review"” — Vorschlage zur
Starkung der Corporate Governance

britischer Banken

Die britische Regierung hat Sir David Walker, den ehemaligen Chairman von
Morgan Stanley International, beauftragt, Vorschlage fiir eine Starkung der
Corporate Governance-Struktur des Banken- und Finanzsektors zu erarbeiten. Am
16. Juli 2009 wurden der Offentlichkeit die vorlaufigen Ergebnisse unter dem Titel
A review of corporate governance in UK banks and other financial industry
entities” als Diskussionsgrundlage prasentiert.

Die Vorschlage des ,Walker-Review" sind
in Form von insgesamt 39 Einzelempfeh-
lungen verfasst, die wiederum finf The-
menbereichen zugeordnet werden.

GrolRe, Zusammensetzung und
Qualifikation des Board

Die Arbeit der nicht geschéaftsfiihrenden
Direktoren (NEDs) soll weiter professio-
nalisiert werden: Sie sollen mindestens

30 Tage flr ihre Tatigkeit im Board ver-
wenden und von Schulungen unter dem
kritischen Auge der Aufsichtsbehoérde
Financial Services Authority (FSA) profi-
tieren. Hierdurch sollen sie in der Lage
sein, im Board effektiver mitarbeiten zu
kénnen. Im Bericht wurde zwar Uber die
empfehlenswerte GroRRe und die Zusam-
mensetzung, insbesondere die Unabhan-
gigkeit des Board diskutiert, von einer ge-
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nerellen Vorgabe wurde jedoch bewusst
abgesehen, weil eine ,,optimale” Ldsung
aufgrund individueller Unternehmensum-
stéande nicht bestimmbar sei.

Arbeitsweise des Board und
Beurteilung der Arbeitsleistung

Der Vorsitzende des Board soll nicht we-
niger als zwei Drittel seiner Tatigkeit fur
die Geschéfte des Finanzinstituts aufbrin-
gen. Er soll in jeder Hinsicht die Effektivi-
tadt des Board sicherstellen. Das Board
soll Gber einen Senior Independent Direc-
tor (SID) verfligen und sich darUber hin-
aus alle zwei bis drei Jahre einer forma-
len und umfassenden Evaluierung durch
externe Dritte unterziehen.

Die Rolle von institutionellen
Anteilseignern: Kommunikation

und Engagement

Das Financial Reporting Council (FRC)
sollte institutionelle Investoren und Fund
Manager zur Einhaltung von Best Practice-
Prinzipien gegenlber den Beteiligungs-
gesellschaften ermutigen und deren Im-
plementierung foérdern.

Langzeitinvestoren sollen ein gegensei-
tiges ,Memorandum of Understanding”
vereinbaren, in dem u.a. einzelne Vorha-
ben, Vertraulichkeitsfragen und Interes-
senkonflikte geregelt werden kénnen.

Risikotiberwachung

Das Board soll einen Risikoausschuss
einrichten, der es beim Umgang mit aktu-
ellen Risiken und hinsichtlich der Risiko-
strategie Uberwacht und berat. Zur Unter-
stitzung der Risikouberwachung auf
Boardebene soll im Board auch ein Chief
Risk Officer (CRO) vertreten sein. Dieser
soll sich am Risikomanagement beteili-
gen, den Prozess als oberste Ebene un-
ternehmensweit Uberwachen und von
den einzelnen Geschaftsbereichen voll-
stéandig unabhéangig sein.

©2009 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netz:

Verglitung

Der Vergltungsausschuss soll starker
Verantwortung tragen in Fallen, in denen
Direktoren eine besonders hohe Vergu-
tung erhalten. Im Vergitungsbericht soll
die Hohe der Vergltung veroffentlicht
werden und der Ausschuss soll erklaren,
dass er mit den Anreizsystemen und Ver-
gUtungsstrukturen einverstanden ist. Die
Vergutung soll kiinftig verzégert ausge-
zahlt werden, damit sie mit der nachhal-
tigen Entwicklung und damit mit der Leis-
tung des Direktors in Einklang gebracht
werden kann. AuRerdem sollen Pramien
bei einem Fehlverhalten zurlickgefordert
werden konnen. Vergltungsberater sol-
len sich zu einem ,,Code of Conduct” be-
kennen.

Stellungnahmen zum Beratungsprozess
kénnen bis zum 1. Oktober 2009 abgege-
ben werden. Die finale Fassung des Re-
ports ist flir November 2009 geplant. =

Quellenhinweis

Der Review sowie eine ausfiihrliche
deutsche Zusammenfassung der
Empfehlungen sind online abrufbar
unter www.audit-committee-institute.de
unter der Rubrik Knowledge Center/
Corporate Governance/Europa
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Corporate Governance News — US/SEC

Das Troubled Asset Relief Program
(TARP) ist Teil des im Jahr 2008 von der
US-Regierung in unmittelbarer Reaktion
auf die sich ausbreitende Finanzkrise
erlassenen Emergency Economic
Stabilization Act of 2008 (EESA). Durch
TARP ist es dem US-Finanzministerium
moglich, bestimmte Wertpapiere

von Finanzinstituten aufzukaufen, um
diese mit Liquiditat zu versorgen und
damit zu stabilisieren.

Audit Committee Quarterly 111/2009

SEC stellt Weichen zur Reform der
US Corporate Governance-Vorschriften

Am 1. Juli 2009 wurde von der U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)
(seit Jahresbeginn unter Flihrung von Mary L. Shapiro) ein umfassender Katalog
von Vorschlagen zur Reform der Corporate Governance zur 6ffentlichen Diskus-
sion gestellt. Darliber hinaus gelten ab Januar 2010 an der New York Stock Ex-
change (NYSE) neue Regelungen zum Depotstimmrecht. Neben der SEC greift
auch die Politik die anhaltende Krise der Finanzmarkte auf und entwickelt ei-

gene Reformvorschlage.

Die Vorschlage der SEC
Im Vordergrund der Vorschlage der SEC
stehen die Starkung der Corporate Gover-
nance durch Verbesserung der Investor-
enrechte und die Wiederherstellung des
Vertrauens der Investoren in den Kapital-
markt. Zur Umsetzung dieser Ziele wurden
folgende Themengebiete identifiziert:
Einfluss auf Vorstandsvergutung;
Verbesserung der Informationslage bei
Entscheidungen der Hauptversamm-
lung;
Anderungen bei der Ausiibung des De-
potstimmrechts.

Einfluss auf Vorstandsvergutung

Die Vorschlage zur Erhohung des Ein-
flusses der Aktiondre auf die Vorstands-
vergltung beziehen sich auf Unterneh-
men, die von dem Troubled Asset Relief
Program (TARP) Gebrauch gemacht ha-
ben. Demnach ist im Rahmen der Haupt-
versammlung oder einer an deren Stelle
durchgeflihrten auRerordentlichen Aktio-
narsversammlung eine gesonderte Zu-
stimmung der Aktionéare zur Vorstandsver-
gltung einzuholen (Shareholder Approval
of Executive Compensation of TARP Re-
cipients, Release No. 34-60218).

Die Entscheidung der Aktionare ist aller-
dings nicht bindend fiir das Board des
Unternehmens und kann auch eine ge-
troffene Entscheidung des Boards nicht
aufder Kraft setzen.

In der entsprechenden Versammlungsvor-
lage hat das Unternehmen die Aktionare
Uber die Folgen ihres Stimmrechts zu in-
formieren, insbesondere Uber die nicht
bindende Wirkung der Entscheidung.

Die Pflicht einer gesonderten Zustim-
mung der Aktiondre besteht fur das je-
weilige Unternehmen bis zur vollstandi-
gen Ruckzahlung aller Verbindlichkeiten,
die aus TARP-Mitteln in Anspruch ge-
nommen wurden.

Daneben enthalten die Vorschlage Er-
leichterungen bei der Berichterstattung
Uber die Vorstandsvergltung im Rahmen
des Jahresabschlusses fur kleine Unter-
nehmen (Smaller Reporting Companies).

Mit der Einschrankung der Zustimmungs-
pflicht auf einen sehr begrenzten Unter-
nehmenskreis bleiben die Vorschlage der
SEC deutlich hinter den in Deutschland
durch das Gesetz zur Angemessenheit
der Vorstandsvergitung (VorstAG) ge-
schaffenen Vorschriften zuriick, die ihre
Wirkung auf alle (borsennotierten) Aktien-
gesellschaften entfalten (vgl. Seite 4ff. in
diesem Quarterly).

Verbesserung der Informationslage

Der Vorschlag Proxy Disclosure and Soli-
citation Enhancements (Release No. 34-
60280) zielt auf eine Verbesserung der
Informationslage fur Aktionadre bei Ent-
scheidungen der Hauptversammlung ab,
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insbesondere Uber folgende Punkte:

= Vorstandsvergutung;

= Zusammenarbeit des Boards mit exter-
nen Vergltungsberatern (Compensa-
tion Consultants);

= Qualifikationen der Mitglieder des
Boards;

= Fdhrungsstruktur des Unternehmens;

= Einfluss des Boards auf das Risikoma-
nagement.

Darlber hinaus soll die Berichterstattung
Uber das Ergebnis der Abstimmung der
Hauptversammlung zukUnftig nicht mehr
innerhalb der Form 10-K bzw. 10-Q, son-
dern mittels Form 8-K erfolgen, um eine
frlihzeitigere Information der Investoren
und der Kapitalmarktteilnehmer zu ge-
waébhrleisten.

SchlieRlich soll die Bedeutung und
Wirkungsweise des Depotstimmrechts
(Proxy Rules)durch Anpassungen der bis-
herigen Regeln zugunsten der Aktionare
gestarkt werden.

Anderungen bei der Ausiibung des
Depotstimmrechts

Eine erste Malinahme zur Starkung der
Bedeutung des Depotstimmrechts fir Ak-
tionare wurde durch die SEC mit der Zu-
stimmung zu einem Antrag der NYSE be-
reits umgesetzt (Release No. 34-60215).
Danach werden die Moglichkeiten der
Bdrsenmakler (Broker), Uber die von ih-
nen verwalteten Aktien und die damit
verbundenen Stimmrechte frei auf Haupt-
versammlungen zu entscheiden, deutlich
eingeschrankt.

Der Einfluss der Aktionéare soll gestarkt
werden, indem diese insbesondere kon-
krete Weisungen bei der Wahl von Vor-
standsmitgliedern (Director Elections) er-
teilen mUssen. Die bislang bestehende
Praxis eigenstandiger Entscheidungen
der Borsenmakler bei nicht vorliegenden
Weisungen der Aktiondre wird damit un-
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tersagt. Sofern keine Weisung des Aktio-
nars zu der Abstimmung vorliegt, wird
dessen Stimmrecht nicht ausgetibt; Aus-
nahmeregeln bleiben lediglich fir Unter-
nehmen bestehen, die unter den Invest-
ment Company Act of 1940 fallen, wie
etwa Kapitalanlagegesellschaften. Die
neue Regel der NYSE ist anzuwenden auf
alle Hauptversammlungen, die am oder
nach dem 1. Januar 2010 stattfinden.

Vorschlage der Politik

Aus den Reihen der Abgeordneten des
US-Kongresses wurden inzwischen drei
eigene Vorschlage zur Verbesserung der
Corporate Governance vorgelegt.

Corporate and Financial Institution
Compensation Fairness Act of 2009
Dieser Gesetzentwurf hat bereits das
Reprasentantenhaus passiert und liegt
derzeit dem Senat zur Beratung vor. Auch
dieses Gesetz soll die Rechte und Ein-
flussmaoglichkeiten der Aktionare auf die
VergUtung des Managements und dessen
Abfindungsvertrdage deutlich starken und
die Offenlegung von Informationen Uber
Vergltungssysteme erhdhen, um das Set-
zen von Fehlanreizen zu vermindern.

Demgegeniber befinden sich die beiden
folgenden Entwirfe noch in Diskussion
und mussen die Verabschiedung durch
den Kongress bzw. den Senat erst beste-
hen.

Shareholder Empowerment Act

of 2009

Dieser Vorschlag umfasst zum einen die
bereits durch die jingsten Anderungen
der SEC fur TARP-Gesellschaften abge-
deckten Themen Aktionarsstimmrechte
und Zustimmung zu Gehaltern. Zum an-
deren enthalt er fUr alle Gesellschaften
insbesondere die Mdaglichkeit zur Rick-
forderung von gezahlten Boni oder ande-
ren Zahlungen aus Leistungsanreizsyste-
men an Manager, sofern diese im Nach-
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Die neuen Vorschlage und Regeln

der SEC im Uberblick

= Release No. 34-60218: Shareholder
Approval of Executive Compensation
of TARP Recipients

= Release No. 34-60280: Proxy Disclo-
sure and Solicitation Enhancements

= Release No. 34-60215: Order Appro-
ving Proposed Rule Change to Amend
NYSE Rule 452 and Corresponding
Listed Company Manual Section
402.08 to Eliminate Broker Discretion-
ary Voting for the Election of Directors
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Vertiefungshinweis

Die vorgeschlagenen Anderungen

der SEC sowie die vorgestellten Gesetz-
entwiirfe sind online abrufbar unter
www.audit-committee-institute.de

in der Rubrik Knowledge Center/
Corporate Governance/USA & SEC

30 Audit Committee Quarterly 111/2009

hinein betrlgerischer Handlungen ver-
dachtigt werden oder aufgrund deren
Handlungen Korrekturen der Bilanz vor-
genommen werden missen.

Shareholder Bill of Rights Act of 2009
Uber die dargestellten Anpassungen der
SEC hinaus wird hierin die Einrichtung
eines vollstandig von unabhangigen Mit-
gliedern besetzten Risikokomitees auf
Ebene des Boards gefordert. Dieses soll
fur die Einrichtung und Uberwachung der
Risikomanagementprozesse des jeweili-
gen Emittenten verantwortlich sein.

Unabhangiger Chairman des Board
of Directors gefordert

Beiden zur Verabschiedung anstehenden
Vorschldgen ist gemein, dass sie einen
wesentlichen Punkt des amerikanischen

Corporate Governance-Systems dndern
wollen. So stellen beide Entwiirfe die For-
derung nach einem unabhangigen Chair-
man des Board of Directors auf, welcher
bislang noch nicht oder zumindest nicht
innerhalb einer bestimmten Karenzzeit in
der Vergangenheit in einer leitenden Funk-
tion flr das Unternehmen tatig gewesen
sein darf.

Sollte diese Anderung umgesetzt werden,
wilrde dies zu einer bedeutenden An-
passung der unitdaren Unternehmensver-
fassung in den USA fihren. Dort ist eine
Zweiteilung in Geschéftsleitung und Auf-
sichtsrat wie etwa im deutschen Aktien-
recht nicht bekannt, sondern Executive
Directors und Non-executive Directors
arbeiten innerhalb eines Boards gemein-
sam. =

SEC erhoht Berichtspflichten
fur Finanzinstitute und Banken

Angesichts der aktuellen Finanzkrise an den weltweiten Kapitalmarkten und der
damit verbundenen Unsicherheiten der Investoren und Marktteilnehmer erhoht
die U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) die Berichtspflichten fir
bestimmte Banken und Finanzinstitute. Diese sollen in ihrem Abschluss zum
einen erweiterte Informationen dariiber geben, in welchem Ausmal sie von
minderwertigen Krediten (Subprime Loans) betroffen sind. Zum anderen sollen
sie die von ihnen getroffenen MaRnahmen zur Reduktion der damit verbunde-

nen Risiken offenlegen.

Abbau von Unsicherheit

Die SEC verfolgt mit der Ausweitung der
Berichtspflichten das Ziel, die an den Ka-
pitalmarkten herrschende Unsicherheit
weiter abzubauen und das gegenseitige
Vertrauen der Investoren wieder entste-
hen zu lassen. Den Kapitalmarktteilneh-
mern soll durch eine erweiterte Bereit-
stellung von Informationen im Lagebericht
(Management Discussion & Analysis) ein
besserer Einblick in die tatsachliche Risi-
kosituation ermdglicht werden.

Themengebiete mit erweiterter
Berichtspflicht

Die Division of Corporation Finance der
SEC hat fr folgende Themengebiete er-
weiterte Berichtspflichten festgelegt:

Risikoreiche Darlehen

(Higher-Risk Loans)

Bestimmte Arten von Darlehen bergen
besonders hohe Ausfallrisiken. Dazu
gehoren variabel verzinsliche Darlehen
(Adjustable-Rate Mortgages), nachran-
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gige Darlehen oder Kredite mit sehr ho-
hen Beleihungswerten. Zu diesen riskan-
ten Geschéften sollen detaillierte Infor-
mationen, differenziert nach Art der zu-
grunde liegenden Geschéfte, gegeben
werden Uber:

= fortgeflihrte Anschaffungskosten,
aktuelle Beleihungswerte,

lokale Konzentrationen von Kreditrisiken
und

mogliche Auswirkungen der nachsten
Zinsanpassungen bei variabel verzins-
lichen Darlehen.

Anderung von Bewertungsmethoden
(Changes in Practice)

Hier sollen Informationen darUber offen-
gelegt werden, welchen Einfluss Veran-
derungen der Bewertungsmethoden zur
Ermittlung des Wertberichtigungsbedarfs
und zur Bemessung der erforderlichen
Ruckstellungen auf die Hohe der ausge-
gebenen Kredite haben. Dies betrifft ins-
besondere die verwendeten Parameter
in Modellen, wie etwa historischen Ver-
lustszenarien, oder die BerUcksichtigung
gesamtwirtschaftlicher Faktoren.

Durch diese Offenlegung soll indirekt ver-
hindert werden, dass Unternehmen die
Aufdeckung bestehender Verluste in die
Zukunft verlagern, indem die zur Bewer-
tung genutzten Modelle adjustiert und so
die Forderungen aus gewahrten Krediten
zu hoch ausgewiesen werden.

Wertminderungen von Sicherheiten
(Declines in Collateral Value)
Wertminderungen der als Sicherheiten
dienenden Vermogenswerte beeintrachti-
gen die Chance, die ausstehenden Kredit-
betrdge in voller Hohe zurlickzuerhalten.
In diesem Zusammenhang sollen Infor-
mationen gegeben werden Uber:
= den Portfolioanteil von Darlehen, deren
Beleihungswert Uber 100 Prozent liegt;
= die Qualitat der verwendeten Bewer-
tungsmodelle.
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Damit sollen Kapitalmarktteilnehmer ein
besseres Verstandnis von der Qualitat der
bestehenden Sicherheiten erhalten.

Weitere Informationen (Other)

Die Offenlegung folgender Informationen

soll die Verbesserungen fir die Kapital-

marktteilnehmer abrunden und beste-

hende Informationsasymmetrien weiter

reduzieren:

= Durchgeflhrte Transaktionen zur Redu-
zierung der vorhandenen Risiken (z.B.
Versicherungen, Blrgschaften, Portfo-
lioumschichtungen etc.);

= Veranderung bestimmter wesentlicher
Kennzahlen im Zeitablauf, wie etwa des
Anteils von ausfallgefdhrdeten Krediten
am Gesamtkreditportfolio. =

Quellenhinweise

Das Rundschreiben der Division of
Corporation Finance der SEC ist online
abrufbar unter www.audit-committee-
institute.de in der Rubrik Knowledge
Center/Corporate Go-vernance/USA
& SEC
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Neue Anforderungen an die Prufung
von Konzernabschllissen durch ISA 600

Mit dem vom International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB)
neu gefassten International Standard on Auditing (ISA) 600 ,,Special Considera-
tions — Audits of Group Financial Statements (Including the Work of Component
Auditors)” gibt es erstmals umfassende Vorgaben zur Priifung von Konzernab-
schlissen. Die neuen Regelungen sind bereits fiir Priifungen von Geschafts-

jahren anzuwenden, die am oder nach dem 15. Dezember 2009 beginnen.

Wesentliche Regelungen und

ihre Auswirkungen

Wesentliche Regelungen des ISA betref-
fen

die Einbindung des Konzernabschluss-
prufers in die Risikobeurteilung und Pri-
fungsplanung bei bedeutsamen Kon-
zern(teil)einheiten;

die Berucksichtigung von konzernwei-
ten Kontrollen;

klare Vorgaben fUr bestimmte Priifungs-
umfange (z. B. immer vollstandige Pri-
fung der Finanzinformationen finanziell
bedeutsamer Konzern(teil)einheiten);
die engere Zusammenarbeit der Ab-
schlussprifer: Der Konzernabschluss-
prifer muss sich ausreichend Uber die
Prifer der Konzern(teil)einheiten infor-
mieren und es muss eine Diskussion
wichtiger Aspekte zwischen den Pru-
fern erfolgen (effektive Zwei-Wege-
Kommunikation).

In Abhangigkeit von der bisher im Unter-
nehmen gelebten Prifungspraxis kénnen
die Anforderungen in ISA 600 erhebli-
chen Mehraufwand bei der Konzernab-
schlussprifung bedeuten. Auch organi-
satorische MalRnahmen im Unternehmen
selbst kénnen erforderlich sein — etwa
wenn sich der Prifungsumfang fir ein-
zelne Konzern(teil)einheiten durch die
Neuregelung andert.

Erforderliche MaRnahmen des
Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat sollte friihzeitig aktiv auf
seinen Abschlussprifer zugehen und mit
ihm erdrtern, inwieweit das bisherige prak-
tische Vorgehen bei der Konzernabschluss-
prifung von den kunftigen Anforderun-
gen nach ISA 600 abweicht. Aufgrund
des Umfangs und der Komplexitat der Re-
gelungen kann auch eine schrittweise Ein-
fihrung, verteilt Uber zwei Prifungssai-
sons (z.B. beginnend bereits mit dem Ge-
schéftsjahr 2009), sinnvoll sein. =

|ASB veroffentlicht Standard fur
kleine und mittelgrofde Unternehmen
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Am 9. Juli 2009 hat das International Accounting Standards Board (IASB) nach
einer funfjahrigen Beratungszeit den ,IFRS for SMEs - International Financial
Reporting Standard for Small and Medium-sized Entities” veroffentlicht.
Dieser eigenstandige Standard fiir kleine und mittelgro3e Unternehmen enthalt
Regelungen, die an die Bedirfnisse und Mdglichkeiten dieser Unternehmen
angepasst sind. Im Vergleich zu den ,Full IFRS” enthalt der Standard deutlich

PMG-Netz
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weniger Regelungen, insbesondere reduzierte Anforderungen an die Anhang-

angaben.

Der IFRS for SMEs ist ein eigensténdiger
Standard, der in einem 230 Seiten umfas-
senden Dokument alle IFRS-Regelungen
fr kleine und mittelgrofse Unternehmen
beinhaltet. Regelungsbereiche der ,Full
IFRS"” ohne Relevanz fir SMEs wurden
weggelassen, viele Regelungen verein-
facht, Wahlrechte zugunsten der jeweils
weniger komplexen Bilanzierungsme-
thode eingeschrankt und die Angabe-
pflichten deutlich reduziert. Um die Re-
gelungsdynamik fir die Anwender in
Grenzen zu halten, sollen Anderungen
am IFRS for SMEs kinftig nur alle drei
Jahre vorgenommen werden.

Als SMEs im Sinne des Standards gelten
alle Unternehmen, deren Wertpapiere
nicht 6ffentlich gehandelt werden und die
nicht Finanzinstitutionen sind bzw. in ahn-
licher Art und Weise treuhanderisch fir
eine groRere Gruppe Aufienstehender
tatig sind: Das IASB hat im Standard das

Ergebnis einer Anwendung des Stan-
dards durch , lllustrative Financial State-
ments” in Form eines beispielhaften Ab-
schlusses illustriert. Auch die , Presenta-
tion and Disclosure Checklist” dient den
Anwendern als praktische Umsetzungs-
hilfe.

EU-rechtlich wird dieser Standard im Ge-
gensatz zu den ,Full IFRS” fir kapital-
marktorientierte Unternehmen wohl nicht
verpflichtend vorgeschrieben werden. Al-
lerdings haben etwa GrofRbritannien und
Déanemark die Absicht, die IFRS for SMEs
fur nicht kapitalmarktorientierte Unterneh-
men statt der bisher verwendeten natio-
nalen Rechnungslegungsnormen verbind-
lich vorzuschreiben. Deutschland wird die-
sem Beispiel wahrscheinlich nicht folgen,
da mit dem Bilanzrechtsmodernisierungs-
gesetz (BiIMoG) das HGB gerade moder-
nisiert und naher an die IFRS herange-
flhrt wurde. =

Neuer Standardentwurf zur Bewertung
zum beizulegenden Zeitwert

Das International Accounting Standards Board (IASB) hat am 28. Mai 2009 den
Entwurf eines neuen Standards zur Bewertung zum beizulegenden Zeitwert
ED/2009/5 , Fair Value Measurement” veroffentlicht. Die darin enthaltene zentrale
und einheitliche Definition des Fair Value sowie allgemeine Leitlinien zu seiner
Ermittlung sollen die in den einzelnen Standards enthaltenen Regelungen zur
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert ersetzen bzw. erganzen.

Hintergrund und Ziel

Der Standardentwurf beschaftigt sich aus-
schlieRlich mit der Frage, wie der beizu-
legende Zeitwert allgemein zu ermitteln
ist. In welchen Situationen, d.h. zur Be-
wertung welcher Vermdgenswerte und
Schulden mit dem beizulegenden Zeit-
wert bewertet werden soll, wird nicht
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diskutiert. Ebenso wenig ist die Erfas-
sung von Bewertungsanderungen zwi-
schen zwei Stichtagen Gegenstand des
Standardentwurfs. Neben der Definition
des beizulegenden Zeitwerts enthalt der
Entwurf Vorschlage zur Verbesserung
entsprechender Anhangangaben sowie
Regelungen zur Anwendung des bei-
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Quellenhinweis

Die vollstandige Version von
.International Financial Reporting
Standards for Small and Medium-sized
Entities” ist online abrufbar auf der
Website des International Accounting
Standards Board (IASB) unter
www.iasb.org

Quellenhinweis

Die vollstandige Version des Standard-
entwurfs ED/2009/5 ,Fair Value
Measurement” ist online abrufbar

auf der Website des International
Accounting Standards Board (IASB)
unter www.iasb.org
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Level 1
Veroffentlichte Preise (ohne Anpassung)
auf aktiven Markten fur identische Vermo-
genswerte/Schulden

Level 2
Andere Daten als in Level 1, die entweder
direkt (als Preise) beobachtbar oder indirekt
aus Preisen ableitbar sind (z.B. durch An-
passung der Preise dhnlicher Vermogens-
werte/Schulden)

Level 3
Unbeobachtbare Daten basierend auf den
besten verflgbaren Informationen ein-
schlief3lich unternehmensinterner Daten
und Annahmen (als Basis)

Fair Value Input-Hierarchie
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zulegenden Zeitwerts in inaktiven Mark-
ten. Der Entwurf ist Teil des Projekts von
IASB und Financial Accounting Standards
Board (FASB) zur Vereinheitlichung von
IFRS und US-GAAP. Die vorgeschlagene
Definition des beizulegenden Zeitwerts
entspricht der in SFAS 157. Auch die
weitergehenden Anwendungshinweise
stimmen grof3tenteils mit denen der US-
GAAP (berein.

Anwendungsbereich

Die Vorschlage des ED sind nicht auf ein-
zelne Bilanzposten begrenzt, sondern be-
einflussen die Bewertung zum beizule-
genden Zeitwert in allen Standards. Folg-
lich ersetzt der ED die Definition in allen
Standards, die eine Bewertung zum bei-
zulegenden Zeitwert verpflichtend vor-
schreiben oder erlauben, beispielsweise
IAS16, IAS18, IAS 36, IAS 39 und IAS 40.

Bewertung

Der beizulegende Zeitwert wird als der
Preis definiert, den ein Unternehmen am
Bewertungsstichtag bei Verkauf eines
Vermogenswerts erhalt oder bei Uber-
tragung einer Verbindlichkeit entrichtet
(Exit Price). Unterstellt wird eine regulare
(orderly) Transaktion zwischen qualifizier-
ten Marktteilnehmern. Die Bewertung
zum beizulegenden Zeitwert basiert auf
einer hypothetischen Transaktion, das Vor-
liegen einer tatsachlichen Ubertragungs-
absicht ist nicht relevant. Bei der Bewer-
tung von Vermdgenswerten zum Fair
Value wird von der bestmoglichen Ver-
wendung aus Sicht eines Marktteilneh-
mers ausgegangen. Hierbei wird unter-
schieden zwischen einer Nutzung durch
den Kéaufer im Verbund mit anderen
Vermodgenswerten/Schulden (In-use-Pra-
misse) und einer Nutzung als separater
Vermdgenswert, die einen Verkauf unter-
stellt (In-exchange-Pramisse).

Bei Schulden beruht die Bewertung zum
beizulegenden Zeitwert ebenfalls stets

Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Log

NG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft
bhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International, einer Genossens
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auf einem Transfer. Diese Fiktion wird un-
abhangig von bestehenden Ubertragungs-
restriktionen angewendet und schlief3t
die Falle Erflllung oder Erléschen einer
Schuld aus.

Zur Ermittlung des beizulegenden Zeit-

werts enthalt der Entwurf drei Bewer-

tungsansatze:

= Markt-Ansatz (Market Approach):
Preise und andere Informationen resul-
tieren aus Transaktionen mit identi-
schen oder vergleichbaren Vermdgens-
werten oder Schulden;

= Ertrags-Ansatz (Income Approach):
Diskontierung zukinftiger Cashflows
oder Ertrage/Aufwendungen z.B. mit-
hilfe von Barwert- oder Optionspreis-
modellen;

= Kosten-Ansatz (Cost Approach):
Ermittlung gegenwartiger Wiederbe-
schaffungs- bzw. Anschaffungskosten.

Die Annahmen und Bewertungsparame-
ter, die bei der Bewertung zum beizule-
genden Zeitwert verwendet werden (sog.
Inputs), sind dabei einer Hierarchie mit
zunehmendem Subjektivitats-/Ermessens-
spielraum zugeordnet. Weiterhin enthalt
der ED Indikatoren fUr inaktive Markte
und Indikatoren flr nicht reguldre Trans-
aktionen.

Anhangangaben

Die Anhangangaben sollen eine Einschéat-
zung der verwendeten Methoden und In-
puts der Bewertung ermdglichen sowie
die Auswirkungen der Bewertung auf die
Gewinn- und Verlustrechnung und das
Eigenkapital darstellen.

Fortgang des Verfahrens

Der Standardentwurf sieht noch keinen
definitiven Erstanwendungszeitpunkt vor.
Kommentierungen kénnen noch bis zum
28. September 2009 beim IASB einge-
reicht werden. =
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Neuer Standardentwurf zur Klassifizierung

und Bewertung von Finanzinstrumenten

Das International Accounting Standards Board (IASB) hat am 14. Juli 2009 den
Entwurf eines neuen Standards zur Klassifizierung und Bewertung von Finanzins-
trumenten ED/2009/7 ,,Financial Instruments: Classification and Measurement”
veroffentlicht. Der Entwurf befasst sich mit den Bewertungskategorien und der
entsprechenden Klassifikation von Finanzinstrumenten.

Hintergrund und Ziel

Dieser Entwurf ist Ergebnis der ersten
Phase des Projekts, das bis 2010 zu einem
Nachfolgestandard des derzeitigen IAS 39
zu Ansatz und Bewertung von Finanzins-
trumenten flhren soll. Ein solches Projekt
war infolge der Finanzmarktkrise insbeson-
dere seitens der Politik gefordert worden.
Der Entwurf fur die zweite Phase, in dem
es um Wertberichtigungen (Impairment)
von Finanzinstrumenten geht, wird im Ok-
tober 2009 erwartet. Die dritte Phase soll
sich mit der Bilanzierung von Sicherungs-
beziehungen befassen; dieser Entwurf
wird fir Dezember 2009 erwartet.

Klassifikation von Finanzinstrumenten
Das IASB beabsichtigt mit diesem Ent-
wurf — im Vergleich zu IAS 39 - verein-
fachte Regelungen zur Klassifizierung
und Bewertung von Finanzinstrumenten.
Vorgeschlagen wird, die bisher fiinf Be-
wertungskategorien durch nur noch zwei
zu ersetzen:
= Finanzinstrumente zu fortgeflhrten
Anschaffungskosten (Amortised Cost)
und
= Finanzinstrumente zum beizulegenden
Zeitwert (Fair Value).

Falls die folgenden Kriterien erfillt sind,

sollen Finanzinstrumente zu fortgefihr-

ten Anschaffungskosten bewertet wer-

den:

= Das Finanzinstrument weist ausschliel3-
lich grundlegende Kreditmerkmale auf
(Only Basic Loan Features).

= Die Steuerung erfolgt auf Basis vertrag-

nabhéngiger Mitgl
hte vorbehalten

lich festgelegter Renditen (Managed
On A Contractual Yield Basis).

Sind diese Bedingungen nicht erflillt, wird
das Finanzinstrument zum beizulegenden
Zeitwert bewertet und alle Wertanderun-
gen sind grundsatzlich erfolgswirksam zu
erfassen. Es wird erwartet, dass diese
Regelungen zu einer Ausweitung der Be-
wertung zum beizulegenden Zeitwert fiih-
ren werden.

Im Gegensatz zum bisherigen IAS 39 ist
nach erstmaliger Zuordnung von Finanz-
instrumenten in eine Bewertungskatego-
rie eine nachfolgende Umklassifizierung
ausgeschlossen.

Eine weitere Anderung zum bisherigen
IAS 39 ergibt sich bei der Bewertung von
Eigenkapitalinstrumenten. Nicht mehr Be-
standteil des vorliegenden Entwurfs ist
die in IAS 39 enthaltene Ausnahmerege-
lung zur Bewertung zu fortgefihrten An-
schaffungskosten, wenn kein auf einem
aktiven Markt notierter Preis vorliegt und
der beizulegende Zeitwert nicht verlass-
lich ermittelt werden kann.

Verfligbare Optionen

Der Entwurf enthélt zwei Optionen zur
Bilanzierung von Finanzinstrumenten. Die
erste Option erdffnet die Moglichkeit der
Designation von Finanzinstrumenten in
die Kategorie, die mit dem beizulegenden
Zeitwert bewertet wird, wenn durch die
Einstufung Inkongruenzen bei der Bewer-
tung oder beim Ansatz beseitigt oder ver-
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ringert werden (Rechnungslegungsano-
malie). Diese Option besteht auch bereits
im derzeitigen IAS 39.

Der Entwurf enthalt darlber hinaus ein
unwiderrufliches Wahlrecht. Anlagen in
Eigenkapitalinstrumente, die nicht zu Han-
delszwecken gehalten werden, kdnnen
erfolgsneutral zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet werden. Bei Ausibung der
Option sind alle Wertédnderungen eines
solchen Investments, inklusive der Divi-
denden, im Other Comprehensive Income
(OCIl) zu erfassen. Fir die erfassten Be-
trage soll nach den Vorschlagen kein ,,Re-
cycling” aus dem OCl in die Gewinn-und
Verlustrechnung zulassig sein.

Fortgang des Verfahrens

Der Standardentwurf sieht noch keinen
definitiven Erstanwendungszeitpunkt vor.
Derzeit ist geplant, dass die neuen Vor-
schriften verpflichtend ab Januar 2012 in
Kraft treten, eine vorzeitige Anwendung
soll jedoch zulassig sein. Kommentie-
rungen konnten bis zum 14. September
2009 beim IASB eingereicht werden. =

Quellenhinweis

Die vollstandige Version des ED/2009/7
,Financial Instruments: Classification
and Measurement” ist online abrufbar
auf der Website des IASB unter
www.iasb.org

Standardentwurf zur Bilanzierung
preisregulierter Geschaftsvorfalle

Das International Accounting Standards Board (IASB) hat am 23. Juli 2009 einen
Standardentwurf zur Bilanzierung preisregulierter Geschéaftsvorfalle veréffent-
licht (ED/2009/8 , Rate-Regulated Activities”). Der Entwurf enthéalt Vorschlage
fiir Ansatz, Bewertung und Ausweis von Vermdgenswerten und Schulden, die
aus geschaftlichen Aktivitaten auf preisregulierten Markten (wie z.B. Energie-

versorgung oder Telekommunikation) entstehen.

Hintergrund und Ziel des Vorschlags

Die IFRSs enthalten derzeit keine speziel-
len Vorschriften zur Bilanzierung preisregu-
lierter Geschéftsvorfélle. Um diese Rege-
lungsliicke zu schlieRen, hat das IASB den
Entwurf eines neuen Standards vorgelegt.

Anknipfungspunkt der Vorschriften soll
das Vorliegen einer bestimmten Preis-
regulierung sein. Demnach mussen flr
die Anwendbarkeit des geplanten Stan-
dards beide der folgenden Vorausset-
zungen erflllt sein:
= Eine befugte Stelle (z.B. Regulierungs-
behorde) gibt fir bestimmte Glter oder
Dienstleistungen Preise fur die Kunden
des Unternehmens verbindlich vor.
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= Die Preise sind so festgelegt, dass die
spezifischen Kosten der Leistungser-
stellung gedeckt werden und der An-
bieter zusatzlich eine bestimmte Ren-
dite erhalt.

Diese Art der Regulierung fiihrt nach An-
sicht des IASB zu bilanziell abzubildenden
Vermogenswerten und Schulden.

Fir die Anwendbarkeit der vorgeschlage-
nen Regelungen hat die Preisbildung auf
derBasis dertatsachlichen, unternehmens-
spezifischen Kosten zu erfolgen. Werden
Preise auf Basis des Branchendurch-
schnitts oder erwarteter Kosten gebildet,
gelten die vorgeschlagenen Vorschriften
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nicht. Unternehmen, die in einem regu-
lierten Umfeld tatig sind, missen (weiter-
hin) auch alle anderen IFRSs beachten.

Wesentliche Aspekte
Der Standardentwurf adressiert im We-
sentlichen folgende Aspekte:

Ansatz

= Fallen Aktivitaten eines Unternehmens
unter den oben genannten Anwen-
dungsbereich, sind flir den Ansatz regu-
latorischer Vermogenswerte und Schul-
den keine weiteren Voraussetzungen
zu erflllen.

= Einregulatorischer Vermodgenswert er-
gibt sich daraus, dass voraussichtlich
oder tatsachlich eine Preiserhéhung
vorgenommen werden darf, um be-
stimmte Kosten auf die Kunden zu
Ubertragen bzw. eine spezifizierte
Marge zu erzielen.

= Eine regulatorische Verbindlichkeit ent-
steht, wenn das Unternehmen voraus-
sichtlich oder tatsachlich zu einer Preis-
senkung verpflichtet wird, die dazu
dient, zuvor von den Kunden erhaltene
Betrage an diese zurlickzugeben.

Bewertung
= Regulatorische Vermodgenswerte und
Schulden sind zu ihrem Erwartungs-

wert (Expected Present Value) zu bilan-
zieren.

= Am Ende jeder Berichtsperiode ist eine
Folgebewertung zum dann gultigen
Erwartungswert vorzunehmen.

= Im Rahmen der Bewertung sollen un-
ter anderem die Wahrscheinlichkeit
der Rickerstattung erhaltener Betrage
an Kunden sowie die Wahrscheinlich-
keit der zuklnftigen Einpreisung be-
stimmter Kosten bericksichtigt wer-
den.

= Sollte das Unternehmen Grund zur An-
nahme haben, dass zuklnftige Um-
satze die angefallenen Kosten nicht de-
cken werden, so ist der regulatorische
Vermogenswert auf aufRerplanmalligen
Abschreibungsbedarf (Impairment) zu
testen.

Ausweis und Anhangangaben

= Regulatorische Vermogenswerte und
Verbindlichkeiten sind in der Bilanz ge-
sondert auszuweisen und im Anhang
zu erlautern.

Fortgang des Verfahrens

Kommentare zum Standardentwurf kon-
nen bis zum 20. November 2009 an das
IASB gesendet werden. Das IASB plant
die Veroffentlichung eines endguiltigen
Standards flir 2010. =

Entwurf zu den Annual Improvements
to IFRSs 2008-2010 liegt vor

Im Rahmen seines Annual Improvements Process hat das International Accoun-
ting Standards Board (IASB) am 26. August 2009 den Entwurf ED/2009/11

LImprovements to IFRSs" veroffentlicht.

Jahrlicher Prozess zur Verbesserung
der IFRS

Im Annual Improvements Process wer-
den einmal pro Jahr kleinere, nicht dring-
liche Verbesserungen an den Standards
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des IASB (IFRS/IAS) und den Interpre-
tationen des International Financial Re-
porting Interpretations Committee (IF-
RIC) vorgenommen. Im Fokus stehen
hierbei Klarstellungen zu Fragen, die in
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Quellenhinweis

Die vollstandige Version des Standard-
entwurfs ED/2009/8 ,Rate-Regulated
Activities” ist online abrufbar auf

der Website des International
Accounting Standards Board (IASB)
unter www.iasb.org
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der Praxis uneinheitlich interpretiert wer-
den, sowie die Beseitigung bestehender
Inkonsistenzen zwischen einzelnen Re-
gelungen.

Im aktuellen Entwurf werden 15 Ande-
rungen von 10 IFRS/IAS und einem IFRIC
vorgeschlagen. Im Folgenden werden die
Anderungen dargestellt, die die groRte
Relevanz fir die Bilanzierungspraxis auf-
weisen.

IFRS 3 - bedingte Gegenleistungen

Die Bilanzierung von bedingten Gegen-
leistungen (z.B. im Rahmen von Eamn-out-
Vereinbarungen) andert sich durch IFRS
3(2008) gegenlber IFRS 3 (2004) grund-
satzlich in Richtung einer erfolgswirksa-
men Erfassung von Wertveranderungen
aus entsprechenden variablen Zahlungs-
verpflichtungen. Fur den Ubergang auf
die neuen Regelungen wird nun klarge-
stellt, dass bedingte Gegenleistungen aus
vergangenen Unternehmenszusammen-
schlissen, die nach IFRS 3 (2004) bilan-
ziert wurden, auch in der Zeit nach erst-
maliger Anwendung von IFRS 3 (2008)
weiterhin nach den alten Regelungen (wo-
nach nachtragliche Wertéanderungen er-
folgsneutral durch Anpassung des Good-
will erfasst werden) zu behandeln sind.

IFRS 3 - Bilanzierung von
nichtbeherrschenden Anteilen

Das Wahlrecht zur Bilanzierung von nicht-
beherrschenden Anteilen zum beizule-
genden Zeitwert oder dem Anteil an den
Nettovermdgenswerten soll teilweise
eingeschrankt werden. Die zuletzt ge-
nannte Alternative gilt kinftig nur noch
fir Anteile, die eine Beteiligung am Net-
tovermdgen des Unternehmens im Falle
der Liquidation vorsehen.

IFRS 5 - Anwendung bei Aufgabe

der gemeinschaftlichen Fiihrung
bzw. des maRgeblichen Einflusses

Es wird klargestellt, dass geméal IFRS 5
eine vollstandige Klassifizierung einer zur
VerauRRerung gehaltenen Beteiligung vor-
zunehmen ist, sobald ein Unternehmen
beabsichtigt, durch eine (teilweise) Ver-
duflerung von Anteilen die gemeinschaft-
liche Flhrung oder seinen mafgeblichen
Einfluss auf eine Beteiligung aufzugeben.
Auch wenn nur eine Teilverdufierung vor-
gesehen ist, ist die gesamte Beteiligung
als zur VeradufRerung gehalten zu klassifi-
zieren.

IAS 40 - keine Umgliederung

von Finanzinvestitionsimmobilien

ins Vorratsvermogen bei Weiter-
entwicklung

Werden Finanzierungsimmobilien fir ei-
nen Verkauf weiterentwickelt, sind diese
klinftig nicht mehr ins Vorratsvermogen
umzugliedern. Bei Vorliegen der Voraus-
setzungen des IFRS 5 sind sie unter den
zur Verdufderung gehaltenen langfristigen
Vermdgenswerten auszuweisen.

Weiterer Projektverlauf

Die Kommentierungsfrist endet am
24. November 2009. Das IASB plant, den
fertigen Anderungsstandard im zweiten
Quartal 2010 zu veroffentlichen. =

Quellenhinweis

Die vollstandige Version des Entwurfs
ED/2009/11 ,,Improvements to IFRSs"
ist online abrufbar auf der Website des
International Accounting Standards
Board (IASB) unter www.iasb.org
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Aktuelle Rechnungslegungsentwick-
lungen vor dem Hintergrund des BilMoG

Am 29. Mai 2009 ist das Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts (BilMoG) in
Kraft getreten (vgl. Quarterly 11/2009, S. 36). Als Reaktion auf die neuen gesetz-
lichen Vorschriften haben sowohl das Institut der Wirtschaftsprifer in Deutsch-
land e.V. (IDW) als auch das Deutsche Rechnungslegungs Standards Committee
(DRSC) Projekte zur Uberarbeitung von Standards initiiert.

Ubergangsregelungen des BilMoG
Der Hauptfachausschuss (HFA) des IDW
hat den Entwurf des Rechnungslegungs-
standards IDW ERS HFA 28 veroffent-
licht. Dieser behandelt Einzelfragen im
Zusammenhang mit dem Ubergang auf
die BilMoG-Vorschriften. Insbesondere
werden Fragen zur Umstellung (Art. 66
EGHGB) oder Fortflihrung bzw. Beibehal-
tung (Art. 67 EGHGB) von nach altem
Recht gebildeten Bilanzposten sowie wei-
tere Themen des Einzel- und Konzernab-
schlusses behandelt.

Bilanzierung latenter Steuern nach
HGB in der Fassung des BilMoG

IDW ERS HFA 27 befasst sich mit der
Bilanzierung latenter Steuern im Einzel-
und Konzernabschluss nach den Vorschrif-
ten des durch das BilMoG geénderten
HGB. Es werden die wesentlichen Vor-
schriften hierzu erldutert und Einzelfra-
gen zum Ansatz, zur Bewertung und zum
Ausweis latenter Steuern behandelt.

Komponentenweise planmallige

Abschreibung von Sachanlagen

Mit Aufhebung des alten § 249 Abs. 2
HGB durch das BilMoG entféllt in der Pra-
xis die Moglichkeit, sog. GroRreparatur-
rlckstellungen zu bilden. Dabei handelte
es sich um Ruickstellungen fir regelma-
RBig und in gréRerem zeitlichen Abstand
anfallende Instandhaltungsmafinahmen
des Sachanlagevermdgens ohne recht-
liche Verpflichtung. Mit dieser Aufhebung
soll eine Annéherung an die International
Financial Reporting Standards (IFRS) er-
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reicht werden, wonach Ruckstellungen
flr reine Innenverpflichtungen grundsatz-
lich nicht gebildet werden dirfen. Unter
bestimmten Voraussetzungen sind nach
IAS 16 jedoch Aufwendungen flr GroR-
reparaturen und GroRinspektionen als
nachtragliche Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten zu erfassen und kénnen
— sofern die einzelnen Komponenten der
Sachanlagen unterschiedliche Nutzungs-
dauern aufweisen — getrennt abgeschrie-
ben werden (components approach gem.
IAS16.43-49).

Das IDW knUpft mit dem Rechnungsle-
gungshinweis IDW RH HFA 1.016 an
diese Regelungen an und erdrtert, ob und
unter welchen Voraussetzungen die plan-
malige Abschreibung abnutzbarer Ver-
mogensgegenstande des Sachanlage-
vermdgens im handelsrechtlichen Ab-
schluss komponentenweise vorgenom-
men werden darf.

Anpassung von DRS an das BilMoG
Zur Vermeidung von Unvereinbarkeiten
zwischen dem HGB nach BilMoG und
den Deutschen Rechnungslegungsstan-
dards (DRS) hat der Deutsche Standardi-
sierungsrat (DSR) verschiedene Aktivita-
ten zur Uberarbeitung bzw. Erarbeitung
von Standards initiiert. Moglicher Anpas-
sungsbedarf soll fiir eine Reihe von Stan-
dards Uber den Deutschen Rechnungs-
legungsanderungsstandard DRAS 4 er-
folgen, derim Entwurf am 7. September
2009 veroffentlicht wurde. =

schaft schweizerischen Rechts, angeschlossen sind
enzeichen von KPMG International
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Publikationen

Petersen, Karl/Zwirner, Christian:
BilMoG - Gesetze, Materialien,
Erlauterungen

Miinchen 2009

BilMoG

Erliuterungen

Das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
(BilMoG) hat nicht nur die handelsrecht-
lichen Buchflhrungs- und Bilanzpflichten
verandert, sondern auch wesentliche
Auswirkungen auf den normativen Rah-
men der Corporate Governance mit sich
gebracht. Der Gesetzesanwender steht
vor der Aufgabe, praktikable Ldsungen
fir die neuen Anforderungen finden zu
mussen. Hierbei sind der Wortlaut des
Gesetzes und die Gesetzesmaterialien
das wesentliche Handwerkszeug.

Das vorliegende Werk wird dem gerecht,
indem im ersten Teil das BilMoG selbst
sowie das HGB in der konsolidierten Fas-
sung abgedruckt werden und im zweiten
Teil die wesentlichen Gesetzesmaterialien
folgen.

Im dritten Teil schlieRen sich Erlaute-
rungen der Einzelnormen an. Ziel der Ver-
fasser war hierbei eine kompakte und
praxisnahe Kommentierung der Neue-
rungen. =
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Bohl, Werner/Riese, Joachim/
Schliter, Jorg:

Beck’sches IFRS-Handbuch

3. Auflage, Miinchen 2009

Beck’sches
IFRS-Handbuch

Kommentierung
der IFRS/IAS

3. Auflage

Verlag C. H. Beck
Linde Verlag
Stimpfli Verlag

Der IFRS-Kommentar aus dem Hause Beck
erscheint nunmehr in der dritten Auflage.
Das BilMoG wurde bereits bertcksichtigt.

Das Werk ist ausschlief3lich von Praktikern
geschrieben und versteht sich als unmittel-
bare Arbeitshilfe flir den Bilanzersteller.

Es richtet sich indes nicht nur an den
.Profi”, sondern ist in gleicher Weise fr
einen Einstieg in die internationale Rech-
nungslegung geeignet.

Dies gewahrleistet der vorangestellte Ein-
stieg in die Grundlagen der IFRS-Rech-
nungslegung. AuRerdem wird die Orientie-
rung dadurch erleichtert, dass die Gliede-
rung des Werkes wie bei HGB-Kommen-
tierungen an die Struktur des Jahresab-
schlusses angelehnt ist.

Kapitel zu Sonderfragen wie Leasing, Deri-
vate und Leistungen an Arbeitnehmer run-
den das Handbuch ab. =

Lutter, Marcus/Hommelhoff, Peter:
GmbH-Gesetz - Kommentar
17. Auflage, KoIn 2009

Lutter
Hommelhoff

GmbH-

Bayer- Hommelhoff
Kl - Lutter

17, uflage

?\e'ﬁom‘—

Das MoMiG hat das Uber 100 Jahre alte
GmbH-Gesetz verandert wie keine Re-
form zuvor. Hoch umstrittene und praxis-
relevante Regelungsbereiche wie u.a. ver-
deckte Sacheinlagen, das Eigenkapitaler-
satzrecht und das Cash-Pooling wurden
einer neuen Regelung zugeflhrt. Zugleich
findet sich ganzlich Neues im Gesetz,
allem voran die neue Unternehmergesell-
schaft als Unterfall der GmbH.

Es wundert daher nicht, wenn die Auto-
ren von der nunmehr 17. Auflage als einer
.Neubearbeitung praktisch des ganzen
Kommentars" sprechen.

Dabei bleibt das Konzept der mittlerweile
Uber 50-jahrigenTradition des Kommentars
verpflichtet. Erist der , lebendigen Praxis”
gewidmet. Um diesem Anspruch gerecht
zu werden, wird Unstreitiges knapp dar-
gestellt. Gleichzeitig steigen die Autoren
in Diskussionspunkte vertieft ein und be-
reichern diese mit eigenen Anstofken. =




Ausgewadhlte Zeitschriftenartikel

Stefan Mdller: Die Modernisierung der
Rechnungslegung nach HGB und deren
Auswirkungen auf die Corporate Gover-
nance

in: ZCG 2009, S.126-134

Die Anderungen der Rechnungslegung in-
folge des BilMoG werden vorgestellt und
erldutert und durch die Darstellung der
Auswirkungen auf Konzernebene erganzt.
Auch die vom Gesetzgeber angestrebte
Verbesserung der Aussagekraft der HGB-
Abschlisse wird untersucht, insbeson-
dere im Hinblick auf die Verbesserung
der Uberwachungsmaglichkeiten und da-
mit auch der Corporate Governance. =

Karl-Heinz Withus: Bringt das Bilanz-
rechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG)
auch , Euro-SOX"?

in: ZCG 2009, S.119-125

Der Beitrag vergleicht die Regelungen
zur Uberwachung interner Kontrollsys-
teme aus der 8. EG-Richtlinie und dem
US-amerikanischen Sarbanes-Oxley Act
(SOX). Dabei werden die entsprechenden
Bestimmungen der beiden Regelwerke
zunachst gegenubergestellt. Anschlie-
Rend werden die Regelungen in Bezug
auf vier Aspekte beleuchtet: Einrichtungs-
verpflichtung und Ausgestaltung, Wirk-
samkeitstberwachung, externe Bericht-
erstattung und externe Prifung. =

Patrick Velte: Beschrankung der Informa-
tionsrechte des Aufsichtsrats in Bezug
auf die Rechnungslegungsunterlagen des
Vorstands und den Prifungsbericht des
Abschlussprifers

in: NZG 2009, S. 737-739

Der Verfasser setzt sich mit der Moglich-
keit des Aufsichtsrats auseinander, durch
Beschluss Nicht-(Priifungs-)Ausschuss-
mitgliedern die Ubermittlung der Rech-
nungslegungsunterlagen und der Pri-
fungsberichte vorzuenthalten und diese
auf reine Einsichtnahme zu beschréanken.

Dies wird insbesondere mit Blick auf die
das gesamte Plenum betreffende Pflicht
zur Prifung der Rechnungslegung und der
lediglich vorbereitenden Aufgabe des Pri-
fungsausschusses kritisch hinterfragt. =

Holger Fleischer: Vertrauen von Ge-
schaftsleitern und Aufsichtsratsmitglie-
dern auf Informationen Dritter

in: ZIP 2009, S.1397-1406

Aufsichtsrate und Geschaftsleiter missen
sich haufig zur Erfillung ihrer Aufgaben
fachlicher Auskiinfte und Gutachten be-
dienen. Die Frage, inwieweit sie auf diese
Informationen vertrauen durfen, wird hier
erortert. Nach einer rechtsvergleichen-
den Vorstellung der ,reliance”-Vorschrif-
ten im US-amerikanischen, australischen
und neuseelandischen Gesellschaftsrecht
wird die Frage des informationellen Ver-
trauensgrundsatzes im deutschen Kapi-
talgesellschaftsrecht diskutiert. Abschlie-
Rend werden daraus fallibergreifende
Grundsétze abgeleitet. m

Ulrich Seibert: Finanzmarktkrise, Corpo-
rate Governance, Aufsichtsrat

in: DB 2009, S.1167-1171

Es wird ein Uberblick (iber die aktuellen
ReformUberlegungen zur Corporate Go-
vernance als Reaktion auf die Finanz-
marktkrise gegeben. Dabei werden ins-
besondere magliche Ursachen der Krise
und Lésungsvorschldage mit Blick auf Cor-
porate Governance-Elemente erortert.
Der Schwerpunkt liegt auf den VergU-
tungssystemen, dem Risikomanagement
und vor allem der Zusammensetzung und
Qualitat der Aufsichtsrate. Hier werden
insbesondere Fragen der Qualifikation,
Unabhangigkeit und Diversity behan-
delt. m

KPMG-Netz

sen sind

Publikationen

Gregor Thusing: Das Gesetz zur Ange-
messenheit der Vorstandsvergltung

in: AG 2009, S. 517-529

Die durch das VorstAG neu eingefligten
gesetzlichen Anforderungen zur Vor-
standsvergutung werden in diesem Bei-
trag vorgestellt. Dabei werden Themen
wie die Ausrichtung der Vergutungsstruk-
turenan einer nachhaltigen Unternehmens-
entwicklung, die Ermittlung der Angemes-
senheit, die Begrenzung der variablen Ver-
gltung und der obligatorische Selbstbe-
halt bei D&O-Versicherungen mit ihren
praktischen Auswirkungen dargestellt und
Hinweise fur die Umsetzung gegeben. =

Karlheinz Kiting/Julia Busch: Zum Wirr-
warr der Uberwachungsbegriffe

in: DB 2009, S.1361-1367

Die Uberwachungssysteme im Unterneh-
men werden nicht immer einheitlich defi-
niert. Der Beitrag gibt einen systemati-
schen Uberblick tiber die einzelnen Be-
griffe Uberwachung, Kontrolle, Prifung,
Revision, Corporate Governance, Com-
pliance und Enforcement, grenzt diese
voneinander ab und flhrt sie im System
der Unternehmenslberwachung zusam-
men. ®

Klaus Wolf: Zur Anforderung eines inter-
nen Kontroll- und Risikomanagementsys-
tems im Hinblick auf den (Konzern-)Rech-
nungslegungsprozess gemaf’ BilMoG

in: DStR 2009, S. 920-925

Der durch das BilMoG eingefiihrte Be-
griff des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontroll- und des Risikomanage-
mentsystems wird hinsichtlich Ausge-
staltung, Uberwachung und Berichter-
stattung beleuchtet. Dabei werden so-
wohl die gesetzlichen Anforderungen
dargestellt als auch der Handlungsbedarf
ermittelt. Abgerundet wird dies durch ei-
nen Vergleich mit den Anforderungen
des Sarbanes-Oxley Act. m
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