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Editorial

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

der Begriff der Nachhaltigkeit rlickte im
Zusammenhang mit der Wirtschaftskrise
verstarkt in das Bewusstsein der Offent-
lichkeit. Mit Blick auf die Unternehmen
wird aktuell eine nachhaltige Steuerung
gefordert. Vielfach bleibt jedoch unklar,
wie Nachhaltigkeit sich in der Unterneh-
menspraxis niederschlagt.

Der Schwerpunktartikel der Frihlings-
ausgabe des Quarterly méchte dazu bei-
tragen, den abstrakten Begriff der Nach-
haltigkeit mit Leben zu flllen und aufzei-
gen, welche Handlungsfelder sich ins-
besondere fir Aufsichtsrate ergeben. Im
Gastinterview nimmt Dr. Volker Hauff
Stellung zu wesentlichen Aspekten einer
nachhaltigen Ausrichtung aus Sicht der
Wirtschaft und der Politik.

Im Fokus dieses Quarterly stehen die
Besonderheiten der Aufsichtsratsiiber-
wachung im Konzern. Denn obwohl viele
Unternehmen als Konzerne organisiert
sind, bestehen hierfir kaum konzernspe-
zifische Vorschriften. Daneben zeigt ein
weiterer Fokusbeitrag die aus unserer
Sicht zehn wichtigsten To-Dos fir Auf-
sichtsrate im Jahr 2010 auf. Schlief3lich
beleuchtet der dritte Fokusartikel, wie sich
Aufsichtsrate durch Fairness Opinions bei
unternehmerischen Entscheidungen ab-
sichern kénnen.

Das OLG Frankfurt wies in einem Urteil
vom 24.11.2009 auf die general-préaven-
tive Bedeutung des Enforcement-Ver-
fahrens in der Rechnungslegung hin und
darauf, dass Prognoseberichte trotz Hin-
weis auf die Finanzmarktkrise nicht ent-
behrlich sind. Neben diesem Urteil wird
in der Rubrik Aktuelle Rechtsprechung
der Beschluss des OLG Dusseldorf dar-
gestellt, der Rickschlisse darauf erlaubt,
wann Pflichtverletzungen der Unterneh-
mensorgane vorliegen kénnen.

In den Corporate Governance News in-
formieren wir u.a. Uber die diesjéhrigen
Arbeitsschwerpunkte der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex, die Rundschreiben der
BaFin zu Vergltungssystemen in Banken
und Versicherungen sowie das Merkblatt
der BaFin zu qualitativen Anforderungen
an Kontrollgremien. Daneben stellen wir
einige aktuell veroffentlichte Studien vor,
z.B. zur Wirtschaftskriminalitdt im deut-
schen Mittelstand, zur Rolle von Hinweis-
gebern bei der Aufdeckung von Strafta-
ten und zur positiven Wirkung der Unter-
nehmensaufsicht auf die Leistung von
Unternehmen. Aus den USA berichten
wir Uber die wesentlichen Inhalte der jahr-
lichen Konferenz der amerikanischen Wirt-
schaftspriifer zur Kapitalmarktaufsicht.

Die Deutsche Priifstelle fir Rechnungs-
legung DPR e.V. hat mit ihrem Tatigkeits-
bericht 2009 einen Uberblick tber die
Feststellungen des abgelaufenen Jahres
gegeben. Hierlber berichten wirim Finan-
cial Reporting Update. Weitere Beitrage
widmen sich Entwdirfen und Stellung-
nahmen des Instituts der Wirtschaftspri-
fer in Deutschland e.V., u.a. zur Konkreti-
sierung von Angabepflichten nach dem
BilMoG, zu Angabepflichten zu Finanz-
instrumenten, zur Bilanzierung von Alters-
versorgungsverpflichtungen und Fremd-
kapitalkosten. Weitere deutsche und inter-
nationale Entwicklungen der Rechnungs-
legung runden die Darstellung ab.

In der Hoffnung, dass zahlreiche Themen
der aktuellen Ausgabe des Quarterly Ihr
Interesse finden, winsche ich Ihnen eine
angenehme Lektire.

Mit freundlichen Grifden,
Ihr

y 2
Gottfried Wohlmannstetter &
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Wirtschaftliche Bedeutung
nachhaltigen Wirtschaftens
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Nachhaltigkeit, Sustainable Development, Corporate (Social) Responsibility
oder Corporate Citizenship sind Schlagworte, die nicht zuletzt vor dem Hinter-
grund der Wirtschafts- und Finanzkrise immer wieder als Forderungen an Unter-
nehmen herangetragen werden. Was verbirgt sich konkret hinter dem Begriff
der ,Nachhaltigkeit”? Was bedeutet erim Unternehmenskontext? Ist Nachhaltig-
keit ein Thema fiir die Aufsichtsratstatigkeit?

Globale Unternehmensaktivitdten und nahezu unbegrenzte Maoglichkeiten der Kom-
munikation haben die unternehmerische Umwelt grundlegend verdandert. War es bis
in die 90er Jahre noch maoglich, in relativ stabilen und klar abgegrenzten Governance-
Strukturen zu wirtschaften, kénnen hierdurch heute bereits entscheidende Wettbe-
werbsnachteile entstehen. Spirbar wird dies vor allem an zwei Stellen: Zum einen ist
die Anzahl von Anspruchsgruppen (Stakeholdern), die Einfluss auf die Akzeptanz und
den wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens haben, signifikant gestiegen; teil-
weise wird dabei bereits der Begriff ,Co-Management” durch die Stakeholder ver-
wendet. Noch dazu sind die Anspruchsgruppen vielfaltiger als in der Vergangenheit.
Neben Kapitalgebern, Mitarbeitern, Lieferanten und Kunden zéhlen hierzu weitere
Gruppen wie der Staat, Medien oder Nichtregierungsorganisationen (NGOs).

Nicht zuletzt die Finanzmarktkrise hat zu einem Vertrauensverlust der Offentlichkeit in
Unternehmen und staatliche Organisationen geflihrt. Unternehmerische Aktivitdten
werden zunehmend kritisch hinterfragt und langst nicht alles, was legal ist, wird auch
als legitim erachtet. Um die gesellschaftliche Akzeptanz des eigenen Unternehmens
und damit dessen ,licence to operate” sicherzustellen, missen Unternehmen ihr
Handeln auch an den Anforderungen ihrer Anspruchsteller orientieren. Nachhaltigkeit
stellt dabei den zentralen Ansatzpunkt dar, um eine umfassende Akzeptanz und damit
Uberlebensfahigkeit zu sichern.

Diese Entwicklung spiegelt sich zunehmend auch am Kapitalmarkt: Hier ist ein steigen-
des Volumen sozial verantwortlicher Investitionen (Social Responsible Investments,
SRI) zu verzeichnen. Studien zeigen, dass fast 18 Prozent der in Europa verwalteten
Anlagen in SRI angelegt sind (vgl. European Sustainable Investment Forum, Eurosif).
Bis zum Jahr 2012 rechnen Kapitalanlagegesellschaften im Schnitt mit einem Anstieg
nachhaltig investierter Anlagegelder um Uber 150 Prozent.




Nachhaltige Corporate Governance

Nachhaltigkeit im origindren und im Unternehmenskontext
.In einem nachhaltig bewirtschafteten Wald werden nur so viele Bdume geféllt, wie  Unternehmerische Nach-
nachwachsen.” Dieses der Forstwirtschaft entlehnte Postulat beinhaltet das Ziel, Um-  haltigkeit muss Wirtschaft,

Gesellschaft und Umwelt

welt und Natur zu schonen und auch nachfolgenden Generationen die Nutzung des beriicksichtigen

Waldes zu ermoglichen. Damit soll Lebensqualitéat geschaffen und erhalten werden.
Unternehmerische Nachhaltigkeit greift diesen Grundgedanken auf und erweitert ihn
zugleich deutlich durch die integrative Berticksichtigung von Okonomie, Gesellschaft
und Umwelt.

Nachhaltigkeit

Okonomie Gesellschaft Umwelt

Abbildung 1: Nachhaltigkeit und ihre Dimensionen

Nachhaltigkeit erfordert, auf den langfristigen Erhalt und die positive Entwicklung des  Kernelemente der Nachhaltig-
Unternehmens hinzuwirken. Dies kann nur durch das stetige Streben nach einem um-  Keit: Interessenausgleich

. . . . - und langfristige Zukunftsorien-
fassenden Interessenausgleich mit verschiedenen Anspruchstellern (einschlief3lich tierung
kinftiger Generationen) sowie durch langfristige Zukunftsorientierung gelingen.

Nachhaltigkeit und Gewinnerzielungsstreben sind dabei kein Widerspruch —im Gegen-  Kompatibilitat von Wertschop-
teil: Ein Unternehmen, das keine Gewinne erzielt, wird langfristig nicht tiberleben und ~ fung und Nachhaltigkeit

ist damit wenig nachhaltig. Aber Gewinnerzielungsstreben (und damit die Erhohung

des Shareholder Value) ist unter den veréanderten Vorzeichen der Unternehmensum-

welt eben auch nicht mehr die allein dominierende Anforderung an die Unternehmen.

Um das Unternehmen in Einklang mit wirtschaftlichen, gesellschaftlichen und 6kolo-
gischen Systemen zu bringen, muss — aufbauend auf einem einheitlichen Wertever-
standnis innerhalb des Unternehmens — das Unternehmen auf die Ansprliche der
relevanten Stakeholder ausgerichtet werden. Nachhaltigkeit ist dabei weder ein plan-
barer Prozess noch ein auf einem bestimmten Niveau stabilisierbarer Zustand, son-
dern vielmehr das Ergebnis zielgerichteter, stetiger Fihrungsarbeit. Dies beinhaltet
das permanente Austarieren und Adaptieren von Strategie, Unternehmensorganisa-
tion und Kultur und tangiert viele Unternehmensbereiche. Insbesondere schlagen sich
Nachhaltigkeitslberlegungen in der Kommunikation mit internen und externen Stake-
holdern, dem Planungs- und Entscheidungsprozess sowie der Kontrolle nieder und
spiegeln sich auch in der Berichterstattung.
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Interessenausgleich

Nachhaltigkeit

Langfristige Zukunftsorientierung

Elemente der Nachhaltigkeit im Unternehmenskontext

Verantwortung und Wertemanagement

-

Abbildung 2: Nachhaltigkeit im Unternehmenskontext
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Stakeholdererwartungen
als Basis nachhaltigen
Wirtschaftens

Strategische Planung

Operative Planung
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Kommunikation

Wesentlicher Erfolgsfaktor der Umsetzung nachhaltiger Unternehmensfihrung ist
die Kommunikation mit internen und externen Stakeholdern. Nur im intensiven Dialog
kdnnen die vielschichtigen und von einem erweiterten Stakeholder-Kreis an das
Unternehmen gestellten Anforderungen identifiziert und berticksichtigt werden. Nicht
immer sind die Anforderungen, Erwartungen und Winsche aller Stakeholder an das
Unternehmen sowie deren Ziele hinreichend transparent. Der kontinuierliche, instituti-
onalisierte Dialog mit den internen und externen Stakeholdern gewinnt damit an Be-
deutung, vor allem fir die eigene Planung.

Ein erfolgreicher Stakeholder-Dialog verlangt aufserdem die Fahigkeit eines Unterneh-
mens, glaubhaft zu kommunizieren, dass fir die Umsetzung von Nachhaltigkeit geeig-
nete und funktionsfahige Strukturen, Prozesse und Kontrollen im Unternehmen imple-
mentiert sind. Proaktive Kommmunikation ist eine wesentliche Voraussetzung, um die
breite Akzeptanz, die mit der Implementierung von Nachhaltigkeitskonzepten erzielt
werden soll, tatsachlich zu erfahren.

Planung

Die ermittelten Stakeholderinteressen und deren Berlhrungspunkte (und ggf. Kon-
flikte) mit den eigenen unternehmerischen Aktivitdten sind in den bestehenden
Planungsprozess zu integrieren. Daneben erwachsen aus der Forderung nach lang-
fristiger Zukunftsorientierung im Rahmen von Nachhaltigkeitskonzepten weitere
Konsequenzen fur die Gestaltung der Planungssysteme in Unternehmen.

Die strategische Planung gewinnt an Bedeutung. lhre Aufgabe ist es, die im Rahmen
des angestrebten Interessenausgleichs mit den Stakeholdern ggf. auftretenden
Konflikte moglichst stabil zu 16sen und eine Neuausrichtung der strategischen Unter-
nehmensziele vorzunehmen. Aus den drei Dimensionen der Nachhaltigkeit — Oko-
nomie, Gesellschaft und Umwelt — sowie aus den parallel zu berlcksichtigenden
Interessen verschiedener Anspruchsgruppen ergibt sich ein komplexes Wirkungs-
geflige, in dem z.B. auch wechselseitige Abhangigkeiten zwischen den Dimensionen
auftreten kdnnen.

Zudem kann die der Nachhaltigkeit inhérente langfristige Zukunftsorientierung kurz-
fristigen wirtschaftlichen Zielen konfliktdr gegeniberstehen. Werden diese mogli-
chen Konflikte auf strategischer Ebene nicht berlicksichtigt, behindern sie auf opera-
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tiver Ebene die Umsetzung der Nachhaltigkeitsstrategie. Hier gilt es, die konsequente
und integrative Umsetzung durch eine maglichst starke Verzahnung von lang- und
kurzfristigen Geschaftsplanen und der Nachhaltigkeitsstrategie zu fordern.

Entscheidungen

An die Planung und Festlegung der Strategie schlieRen sich korrespondierende Ent-
scheidungen und die konsequente Umsetzung der gewahlten MalRnahmen im Tages-
geschaft an. Die Kriterien, unter denen z.B. Investitions- oder Personalentscheidungen
getroffen werden, sind vor dem Hintergrund des Nachhaltigkeitsgedankens anzupas-
sen bzw. zu erganzen.

So sollte man bei Investitionsentscheidungen z.B. ein klares Bekenntnis zu der
Region, in der die Investition getatigt wird, abgeben. Mitnahmeeffekte, also die kurz-
fristige Erlangung staatlicher Férderung mit Umkehr der Investitionsentscheidung
nach Ablauf des Forderzeitraums, sind weder nachhaltig noch dem Stakeholder-
Dialog forderlich. Grundsatzlich sollte erhoben werden, wie die Auswirkungen eines
Investitionsprojekts auf die Anspruchsgruppen des Unternehmens aussehen.

Personalentscheidungen haben eine zentrale Bedeutung fir die Implementierung von
Nachhaltigkeitskonzepten. Denn unabhangig davon, wie gut Nachhaltigkeitskonzepte
institutionell und organisatorisch im Unternehmen integriert sind: Die Haltung und
Einstellung der handelnden Personen im Unternehmen ist einer der wichtigsten Fak-
toren bei der erfolgreichen Umsetzung. In der aktuellen Wirtschaftskrise wurde bei-
spielsweise vielfach Kurzarbeit anstelle von Kiindigungen angeordnet. Somit werden
Mitarbeiter auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten gehalten und stehen unmittelbar
zur Verfligung, wenn die Auftragslage sich wieder verbessert. Daneben sind Nachhal-
tigkeitsaspekte bei WeiterentwicklungsmaRnahmen und im Rahmen der Leistungs-
beurteilung flr bestehende Mitarbeiter sowie bei Anforderungsprofilen fir neue Mit-
arbeiter zu berUcksichtigen.

Wegen ihrer potenziell entscheidungsbeeinflussenden Wirkung stellen Anreizsys-
teme einen weiteren grundlegenden Ansatzpunkt dar, Nachhaltigkeitszielen im Unter-
nehmen zur Geltung zu verhelfen. Dies betrifft vor allem die Vergltung von Flihrungs-
kraften. So werden bereits in Folge der Finanzmarktkrise verstarkt Bemuihungen
unternommen, die Vergltungssysteme nachhaltig auszurichten, indem eine zuneh-
mende Orientierung an mittel- und langfristigen ZielgréRen erfolgt. Auch die immer
haufiger anzutreffende Verpflichtung des Vorstands, sich durch das Halten von Unter-
nehmensaktien mit einem Teil des Privatvermogens am Unternehmen zu beteiligen,
tragt dem Nachhaltigkeitsgedanken Rechnung.

Bisher gehen jedoch nur sehr wenige Unternehmen diesen \Weg konsequent weiter,
indem sie den langfristigen Bonus des Managements mit der Nachhaltigkeitsleistung
des Unternehmens verknipfen.

Vervollstandigt wird die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in unternehmerische
Entscheidungen durch die Einrichtung oder Erganzung eines Risikomanagementsys-
tems, das Risiken, die im Nachhaltigkeitskontext erwachsen kdnnen, explizit und sys-
tematisch berlicksichtigt und in die Entscheidungsprozesse integriert. Damit sollten

Nachhaltige Corporate Governance

Investitionsentscheidungen

Personalentscheidungen

Integration der Nachhaltigkeit
in die unternehmerischen
Anreizsysteme

Integration in bestehende
Risikomanagementsysteme
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Nichtfinanzielle Leistungs-
indikatoren zur Kontrolle
der Zielerreichung

Internes Berichtswesen

Externe Berichterstattung
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klinftig Situationen wie in der Atomindustrie vermieden werden. Hier hatte man zwar
die Technik entwickelt und in Betrieb genommen, jedoch keine langfristig befrie-
digenden Entscheidungen bezlglich der spateren Entsorgung bzw. Endlagerung
getroffen.

Kontrolle

Die im Rahmen der strategischen und operativen Planung festgelegten Ziele sind auf
ihre Erreichung zu prifen. Dies ist im Kontext von Nachhaltigkeitskonzepten umso
mehr von Bedeutung, als deren Implementierung im Unternehmen Verhaltensande-
rungen verlangt, die eingefahrenen Verhaltensmustern oft entgegenstehen.

Um eine wirksame Kontrolle zu ermoglichen, sind zuvor Indikatoren festzulegen, die
eine Beurteilung der Realisation der in der Planungsphase formulierten Ziele gestat-
ten. Solche in der Regel nichtfinanziellen Leistungsindikatoren (Key Performance
Indlicators, KPIs) ermdglichen die Identifikation von Risikopotenzialen und kénnen im
Rahmen eines Rickkopplungsprozesses in die Unternehmensplanung integriert wer-
den. Sie konnen damit einen kontinuierlichen Verbesserungsprozess in Gang setzen
und erheblich unterstitzen.

Mogliche Indikatoren, wie sie auch in Balanced Scorecards verwendet werden, sind
Erhebung von Mitarbeiter- oder Kundenzufriedenheit, VWWahrnehmung von Fortbildungs-
mafinahmen durch die Mitarbeiter, Teilnahme am innerbetrieblichen Vorschlagswe-
sen mit dem Ziel der Innovation etc. Branchenspezifisch flir die Automobilindustrie ist
der Flottenverbrauch in CO,-Ausstof3/km ein weiterer Leistungsindikator. Durch die
aktive Teilnahme an Beurteilungen von Rating-Agenturen, wie beispielsweise der
SAM-Group, Oekom oder Vigéo, kdnnen Unternehmen ein Benchmarking der ver-
wendeten eigenen Indikatoren gegen die vergleichbarer Unternehmen durchfiihren.
Insgesamt bieten sie die Moglichkeit, die eigenen Aktivitaten kritisch zu prifen und
sich abzeichnende Trends friihzeitig zu erkennen.

Berichtswesen

Zur Umsetzung von Nachhaltigkeitskonzepten in den priméaren Planungs-, Entschei-
dungs- und Kontrollprozessen ist ein funktionierendes, Nachhaltigkeitsaspekte
integrierendes internes Berichtswesen unerlasslich. Nachhaltigkeitsziele, -plane, -ent-
scheidungskriterien, -KPIs und deren Auspragungen kénnen so effektiv kommuniziert
und als Teil des Regelberichtswesens in das Bewusstsein der Mitarbeiter gertckt
werden.

Daneben ist die externe Berichterstattung ein wesentliches Element der Koommunika-
tion von Aktivitaten zur Verbesserung der Nachhaltigkeit nach auf3en. Die Maglichkeit
der externen Berichterstattung nutzen bereits mehr als 80 Prozent der weltweit grof3-
ten Unternehmen und 90 Prozent der im DAX30 gelisteten Unternehmen, indem sie
Uber 6konomische, soziale und okologische Themen und Aktivitaten berichten. Die
externe Berichterstattung schafft gleichzeitig die Grundlage fir eine freiwillige ex-
terne Prifung, durch die die Wertigkeit des Themas fir das Unternehmen unterstri-
chen und die Verlasslichkeit der Aussagen im Nachhaltigkeitsbericht erhéht werden
kann.




Vorschriften, Leitlinien und Standards
Obwohl die Politik Handlungsbedarf auf dem Feld der Nachhaltigkeit erkannt hat, resul-
tierten hieraus bislang nur wenige verpflichtende Regelungen.

Das im letzten Jahr in Kraft getretene Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsver-
gltung (VorstAG) ist dem Ziel verpflichtet, eine langfristig orientierte und nachhaltige
Unternehmensflhrung zu gewéhrleisten. Dabei macht sich das Gesetz insbesondere
die verhaltenssteuernde Wirkung variabler Vergitungssysteme zu Nutze und verlangt
flir Boni eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage, womit der Blick der Vorstande weg
von kurzfristigen Betrachtungshorizonten gelenkt werden soll (zum VorstAG vgl.
Quarterly 111/2009, S. 4 ff.).

Die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance hat im Juni 2009 eine
Anpassung des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) beschlossen, der
nun explizit auf die Bedeutung einer nachhaltigen Wertschopfung im Einklang mit den
Prinzipien der Sozialen Marktwirtschaft hinweist. Der Vorstand fihrt danach ,das
Unternehmen mit dem Ziel nachhaltiger Wertschopfung in eigener Verantwortung
und im Unternehmensinteresse, also unter Berlicksichtigung der Belange der Aktio-
nare, seiner Arbeitnehmer und der sonstigen mit dem Unternehmen verbundenen
Gruppen (Stakeholder)”.

Darlber hinaus kdnnen auch internationale Leitlinien zur Orientierung im komplexen
Feld der nachhaltigen Unternehmenssteuerung herangezogen werden. Wesentliche
thematische Komponenten maoglicher Nachhaltigkeitsstrategien beinhaltet die Norm
ISO 26000, die einen umfassenden Rahmen zur Einrichtung eines Nachhaltigkeits-
managementsystems beschreibt.

Die Norm benennt sieben Kernthemen
gesellschaftlicher Verantwortung und for-
dert u.a. Prozesse und Strukturen zu eta-
blieren, die die Fahigkeit des Unterneh-
mens zur Nachhaltigkeit erhchen.

Vertiefungshinweis

Die aktuelle Entwurfsfassung der Norm
ISO 26000 ist online abrufbar unter:
http://isotc.iso.org

Die Prinzipien des Netzwerks , UN Global
Compact”, die grundlegende Anforderun-
gen an Menschenrechte, Arbeitsnormen,
Umweltschutz und Korruptionsbekamp-
fung in Unternehmen stellen, sollen zu-
kinftig mit den Inhalten von ISO 26000
verzahnt werden.

Principles/index.html

Neben den inhaltlichen Anforderungen an die Nachhaltigkeit werden zunehmend auch
solche an die Berichterstattung hierliber entwickelt. In einigen europdischen Staaten
wie Frankreich, GroRbritannien und Schweden gelten bereits Vorschriften zu ver-
schiedenen Aspekten der Nachhaltigkeitsberichterstattung. Daneben zeichnet sich
ab, dass vorhandene Regelungen zur Transparenz im Bereich der Finanzberichterstat-
tung auch auf die Nachhaltigkeitsberichterstattung tbertragen werden. Ganz aktuell
formuliert etwa die Securities and Exchange Commission (SEC) in den USA entspre-
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VorstAG

DCGK

Die Norm ISO 26000 definiert
erstmals einen Standard fiir
Nachhaltigkeitsmanagement

Die sieben Kernthemen der

1SO 26000:

1 Unternehmensfiihrung

2 Menschenrechte

3 Arbeitsbedingungen

4 Umwelt

5 Faire Handlungsweisen

6 Konsumentenfragen

7 Einbindung und Entwicklung
des regionalen Umfelds

Glossar: UN Global Compact

Der UN Global Compact ist ein Multi-Stakeholder-Netzwerk, dem weltweit ca. 5.000
Unternehmen angehdren. Diese haben sich dazu verpflichtet, die zehn Kernprinzipien
aus den Bereichen Menschenrechte, Arbeitsnormen, Umweltschutz und Korruptions-
bekampfung zu berticksichtigen und in ihre Unternehmensprozesse zu integrieren.

Sie sind online abrufbar unter: http://www.unglobalcompact.org/Aboutthe GC/TheTEN-

Vorschriften zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung
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Die Global Reporting Initiative stellt
Richtlinien zur Verfligung, die in einem
partizipativen Verfahren unter Einbezug
verschiedener Stakeholdergruppen
ermittelt werden, um zu einer hoheren
Standardisierung und Vergleichbarkeit
von Nachhaltigkeitsberichten beizutra-
gen.

Ausgestaltung regulatorischer
Vorschriften noch offen

Verantwortung des
Aufsichtsrats

Audit Committee Quarterly 1/2010

chende Leitlinien zur Offenlegung von Informationen im Zusammenhang mit dem
Klimawandel (vgl. SEC Release No. 33-9106, Commission Guidance Regarding Dis-
closure Related to Climate Change, Februar 2010).

Daruber hinaus kénnen die Standards der Global Reporting Initiative (GRI) sinnvolle
Unterstitzung bei der Erstellung von Nachhaltigkeitsberichten bieten.

Trotz der aufgezeigten regulatorischen Trends ist noch nicht abschlieRend geklart,
welche Standards, Vorgehensweisen und Instrumente flr ein umfassendes Nach-
haltigkeitsmanagement insgesamt zweckmaRig sind, geschweige denn Gegenstand
regulatorischer Anforderungen werden kénnten. Im Gegenteil: Derzeit finden sich im
Rechtssystem immer noch Vorschriften, die dem Ziel der Nachhaltigkeit im Grunde
sogar zuwiderlaufen — wie etwa die aktuelle gesetzliche Regelung, der zufolge Vor-
standsvertrage bei Aktiengesellschaften auf fiinf Jahre zu begrenzen sind.

Verantwortung und Wertemanagement

Nicht zuletzt werden Interessenausgleich und langfristige Zukunftsorientierung des
Unternehmens nur erreicht, wenn Vorstand und Aufsichtsrat ein gemeinsames Ver-
sténdnis davon haben, was der nachhaltigen Entwicklung férderlich ist oder ihr entge-
gensteht. Sie mussen hierflr explizit Verantwortung Ubernehmen und die Unterneh-
menswerte aktiv beeinflussen. Zu diesem aktiven Wertemanagement zahlt die klare
Vorgabe der Flhrung, dass Erfolg in einem Unternehmen nur das ist, was zu den 6ko-
nomischen, sozialen und 6kologischen Zielsetzungen des Unternehmens beitragt.

Die bei der Einfihrung von Nachhaltigkeitskonzepten in Planung, Entscheidungen und
Kontrolle erforderliche Flihrungsverantwortung kann nicht auf Einzelne beschréankt
werden. Sie erfordert die Einbindung der Personen oder Personengruppen, die die
Autoritdt und Verantwortung besitzen, die Ziele des Unternehmens zu definieren.
Nach deutschem Verstandnis sind dies in Aktiengesellschaften an vorderster Front
Vorstand und Aufsichtsrat.

Strategieentwicklung und -implementierung (in primarer Verantwortung des Vor-
stands) und Uberwachung des Vorstands (in priméarer Verantwortung des Aufsichts-
rats) beschreiben im Kontext nachhaltiger Unternehmensfiihrung ein Zwillingspaar.
Denn erst die Kontrolle des Vorstands und der durch ihn implementierten Strategie er-
moglicht, dass Nachhaltigkeit im Unternehmen auch ,,gelebt” wird. Das Vertrauen in
den Vollzug 6konomischer, sozialer und 6kologischer Strategien seitens der Anspruchs-
gruppen basiert somit auf der effektiven Uberwachung durch den Aufsichtsrat.

Basierend auf der origindren Aufgabe des Aufsichtsrats, den Vorstand zu beraten und
zu Uberwachen, lassen sich damit im Kontext von Nachhaltigkeit die Aufgaben ableiten,
die Kommunikation mit den Stakeholdern zu fordern,
den Vorstand bei der Festlegung der Nachhaltigkeitsstrategie und der Wahl der
Aktivitaten zu beraten (Planung),
entsprechende Malinahmen mit zu tragen und in die eigene Aufgabenerflllung zu
integrieren (Entscheidung) und
die Umsetzung der Nachhaltigkeitsstrategie und der MaRnahmen zu Uberwachen
(Kontrolle).




Mit seiner vergleichsweise groReren Distanz zum Tagesgeschaft im Unternehmen
kann der Aufsichtsrat wichtige Impulse zur Entwicklung einer Nachhaltigkeitsstrategie
(Stichwort Interessenausgleich) setzen, indem er sein Ohr an den Quellen von Erwar-
tungshaltungen relevanter Anspruchsgruppen hat.

Die Implementierung nachhaltig ausgerichteter Anreizsysteme im Rahmen der Vor-
standsvergUtung stellt schon qua Gesetz ein wesentliches unmittelbares Verantwor-
tungs- und Handlungsfeld des Aufsichtsrats dar. Er kann darlber hinaus durch Emp-
fehlungen darauf hinwirken, dass der Vorstand entsprechende Vergltungssysteme
auch auf den weiteren Fiihrungsebenen des Unternehmens implementiert.

Im Rahmen seiner Uberwachungsfunktion kann der Aufsichtsrat neben eigenen Tétig-
keiten wie etwa Befragungen des Vorstands z.B. durch die Definition von Priifungs-
schwerpunkten im Rahmen des Kontroll- und Risikomanagementsystems oder durch
eine Ergadnzung des Prifungsumfangs Nachhaltigkeitsmalinahmen einer externen
Begutachtung unterziehen lassen.

Da die Verankerung einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung in der Regel ein mittel-
bis langfristiger Prozess ist und Menschen starker durch Vorbilder gepragt werden als
durch Vorschriften, hat der Aufsichtsrat die Mdglichkeit, den Prozess durch aktives
Vorleben der zentralen Elemente von Nachhaltigkeitskonzepten (Interessenausgleich,
langfristige Zukunftsorientierung) mafgeblich zu unterstitzen.

Die soziale Kompetenz und Autoritat, die der Aufsichtsrat als Person sowohlim Unter-
nehmen als auch innerhalb der Gesellschaft besitzt, ist ein wichtiger Erfolgsfaktor,
den es zu nutzen gilt, um das normative GrundgerUst der Nachhaltigkeit in den Wer-
ten und Leitbildern des Unternehmens zu verankern.

Eine im Jahr 2009 veroffentlichte Befra-

Nachhaltige Corporate Governance

Umsetzung in der Vorbild-
funktion des Aufsichtsrats

ung deutscher Aufsichtsrate ergab,
gung . ) . g Ausgewahlite Handlungsempfehlungen nachhaltiger Corporate Governance
dass diese ihre Kernaufgabe in der Kon- fiir den Aufsichtsrat

trolle des Vorstands sowie in der Inte-
ressenvertretung sehen. Als ,Sparrings-
partner des Vorstands” oder , Transporteur
von Fachwissen und gesellschaftlichen
Trends in das Unternehmen” verstehen
sich Aufsichtsrate bislang nur zweitran-
gig (vgl. Aldenhoff et al. 2009). Aufsichts-
rate sollten ihre Moglichkeiten nutzen
und dem Vorstand die Spielregeln nach-
haltiger Unternehmensfihrung vorge-
ben. Dazu zéhlt auch das klare Bekennt-
nis, dass die langfristige Zukunftsorien-
tierung kurzfristig auch zulasten der
Rendite gehen kann. Entsprechend soll-
ten sich diese Vorgaben auch in den
Zielvereinbarungen mit dem Vorstand
niederschlagen. =

© 2010 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied

= Uberpriifung, ob die Vergiitungssysteme und insbesondere die Anreizsysteme im
Unternehmen nachhaltig (und im Sinne des VorstAG und des DCGK) ausgestaltet sind

Forderung und Forderung von Transparenz, z.B. durch externe Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung und Priifung berichteter Nachhaltigkeitsperformance

= Benchmarking der eigenen Nachhaltigkeitsberichterstattung im Vergleich zu ver-
gleichbaren Unternehmen (Peer-Group)

Befragung des Vorstands, ob und wie die Bedlrfnisse der Stakeholder abgefragt
werden und in der strategischen Planung ihren Niederschlag finden

Kritische Analyse des Planungsprozesses: Auf welcher Informationsgrundlage wird
die strategische Planung erstellt? Ist sichergestellt, dass die operative Planung der
strategischen folgt und nicht umgekehrt?

Sicherstellung, dass eine Abweichungsanalyse der urspriinglich mit dem Vorstand
abgestimmten Unternehmensplanung durchgefihrt wird

= Uberpriifung und Anregung, dass Risiken, die die nachhaltige Entwicklung des
Unternehmens beeintrachtigen konnten, explizit im Risikomanagement berlicksich-
tigt und von der Internen Revision geprift und beurteilt werden

= Verankerung von Interessenausgleich und langfristiger Zukunftsorientierung im
eigenen Bewusstsein und Ausfiillen der Vorbildfunktion

Audit Committee Quarterly 1/2010 1"

des KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,,KPMG International ),
einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das

KPMG-Logo sind eingetragene Markenzeichen von KPMG International



Gastinterview mit Volker Hauff

Nachhaltige Corporate Governance

Dr. Volker Hauff
Vorsitzender des Rates
fir nachhaltige Entwicklung

Der Begriff der Nachhaltigkeit ist ins-
besondere vor dem Hintergrund der
Finanzkrise in aller Munde und birgt
doch fur viele Verstandnisschwierig-
keiten. Wie wirden Sie Nachhaltigkeit
definieren?

Der Begriff der Nachhaltigkeit wurde maf3-
geblich 1987 durch die Brundtland-Kom-
mission gepragt: ,, Nachhaltige Entwick-
lung ist Entwicklung, die die Bedurfnisse
der Gegenwart befriedigt, ohne zu riskie-
ren, dass kiinftige Generationen ihre eige-
nen BedUrfnisse nicht befriedigen kdn-
nen.” Sein zentrales Element ist also die
Forderung nach Erhaltung der Substanz
bzw. der Ressourcen flr kinftige Gene-
rationen. Der Begriff beschrankt sich nicht
auf dkologische Aspekte; in allen Lebens-
bereichen kommmt es heute bei Entschei-
dungen auf ihre , Enkelfahigkeit” an.

Der Nachhaltigkeitsbegriff hat in den letz-
ten zehn Jahren eine ganz enorme Ver-
breitung gefunden und istin der Mitte der
Gesellschaft angekommen. Auch in vie-
len Unternehmen hat er sich zum ,,Main-
stream” entwickelt.

Voraussetzung fur nachhaltiges Agie-
ren ist die Bertlicksichtigung der Stake-
holderinteressen. Die Unternehmen
mussen diese Interessen zum einen
hinreichend genau kennen und zum
anderen ihren Anspruchsgruppen den
Nachhaltigkeitsgedanken auch glaub-
haft kommunizieren. Worauf mussen

Unternehmen in der Kommunikation
mit ihren Stakeholdern besonders
achten?

Die Kommunikation muss vor allem pro-
fessioneller und institutionalisierter erfol-
gen. Dazu gehdrt z.B. eine bestimmte
Streitkultur — auch innerhalb des Unter-
nehmens selbst. Glaubwurdigkeit und
Wahrhaftigkeit zu erreichen, ist die zen-
trale Zielsetzung des Dialogs mit den
Stakeholdern. Dies macht deutlich, dass
die Kommunikation nicht zuletzt durch
ein starkes Wertebewusstsein im Unter-
nehmen positiv beeinflusst wird.

Haben die Unternehmen in Deutsch-
land Ihrer Ansicht nach das Erfordernis
nachhaltigen Wirtschaftens erkannt?
Wo steht Deutschland im internatio-
nalen Vergleich? Wie schnell miissen
deutsche Unternehmen auf die aktu-
ellen Herausforderungen reagieren?
Interessant ist zundchst, dass die Nach-
haltigkeitsdebatte in der Vergangenheit
einen starken Wandel erlebt hat. Waren
zu Beginn der Diskussionen Wissen-
schaft und Nichtregierungsorganisatio-
nen (NGOs) die treibenden Krafte der
Debatte, die Politik eher in einer Zuschau-
errolle und die Wirtschaft sogar eher ab-
lehnend eingestellt, nimmt die ,, Business
Community” heute sogar eine flihrende
Rolle ein.

Viele Unternehmen haben also die Zei-
chen der Zeit bereits erkannt. Vor uns lie-
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gen aber noch enorme Aufgaben: Den-
ken wir nur daran, dass Mitte des Jahr-
hunderts 9 Mrd. Menschen auf der Erde
leben werden, was ganz erhebliche Kon-
sequenzen flr die Verfligbarkeit von Roh-
stoffen, Nahrungsmitteln und anderen
Ressourcen haben wird. Die zweite gro-
Re Aufgabe: Es wird sich global eine Low
Carbon Economy entwickeln missen.
Das dritte ungeldste Problem: Die Finanz-
marktkrise ist eine Bankrotterklarung
des Kurzfristdenkens. Konsequenterwei-
se werden wir kinftig in einem vollig
neuen Finanzsystem operieren mussen.

Die deutsche Wirtschaft muss an diesen
Entwicklungen teilnehmen. Einige Unter-
nehmen haben dies bereits konsequent
umgesetzt, z.B. durch eigene Vorstands-
ressorts fir Nachhaltigkeit.

Zum internationalen Vergleich gibt es
keine verlasslichen quantitativen Unter-
suchungsergebnisse. Die Bundesregie-
rung hat 2009 einen Peer Review durch
eine auslandische Expertengruppe unter
Leitung von Bjorn Stigson, Prasident
des World Business Council for Sustain-
able Development, in Auftrag gegeben,
die u.a. zu folgenden Kernbotschaften
kommt:
= Der Wettbewerb um nachhaltige Pro-
dukte hat begonnen.
= Deutschland fallt im internationalen
Vergleich zurtick.
= Deutschland hat ein enormes Poten-
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zial bei systemischen Ldsungen, wel-
ches noch nicht voll genutzt wird.

Die Unternehmen in Deutschland mUs-
sen vor allem schneller, konsequenter
und sichtbarer reagieren. Ziel sollte dabei
die Schaffung von Flhrungsmarkten am
Standort Deutschland sein.

Grundsatzlich sollten Unternehmen
ein Eigeninteresse an Nachhaltigkeits-
themen haben. Sind Sie der Meinung,
dass dies von den Unternehmen so
wahrgenommen wird? Welche Vor-
teile ergeben sich fir die Unterneh-
men durch eine nachhaltige Ausrich-
tung? Welche Chancen bestehen im
internationalen Wettbewerb?

Es geht um klare Wettbewerbschancen,
nicht um ,, Gutmenschentum”: Der Wett-
bewerb um nachhaltige, zukunftsfahige
Produkte hat bereits begonnen — denken
Sie z.B. an die Automobilindustrie oder
die Maschinen- und Geréatehersteller!
Nur Unternehmen, die ihre Kernkompe-
tenzen darauf konzentrieren, nachhaltige
Produkte zu entwickeln und zu vermark-
ten, werden langfristig im Wettbewerb
bestehen.

Falls die Unternehmen den positiven
Einfluss einer nachhaltigen Ausrich-
tung nicht kurzfristig erkennen, wie
kann eine starkere Kopplung zwischen
den Zielen der Bundesregierung und
der Wirtschaft erfolgen?
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Die Zusammenarbeit muss sich an den
gegebenen Notwendigkeiten orientieren.
Sie muss selektiv dort erfolgen, wo sie
zweckmaf3ig ist. Hier sehe ich beispiels-
weise intelligente Netzwerke (Smart
Grids) in der Energiewirtschaft oder die
e-Mobilitat als Kooperationsfelder. An-
sonsten sollte sich der Staat auf seine
Rolle als Rahmensetzer fir die Wirtschaft
konzentrieren. Er sollte die Systembedin-
gungen schaffen, die einen wirksamen
Wettbewerb um die zukunftsféhigsten
Produkte ermdglichen.

Sind Ihrer Meinung nach Anreizmecha-
nismen der richtige Weg fiir die Poli-
tik, um Unternehmen zu motivieren,
sich starker mit dem Thema Nachhal-
tigkeit zu befassen? Welche Anreize
sind vorstellbar?

Die klassischen Anreizsysteme des
Staats passen zu den Problemen des ver-
gangenen Jahrhunderts. Heute geht es
um eine Wettbewerbsfahigkeit der Un-
ternehmen, die sich nicht an Quartals-
zahlen orientiert, sondern an der Fahig-
keit, nachhaltige Produkte zu entwickeln.
Die staatliche Aufgabe besteht darin, die-
sen Erkenntnisprozess zu unterstlitzen
und geeignete Marktmechanismen zu
etablieren, wie z.B. den Zertifikatehandel
fir CO,-Emissionsrechte.

Welchen wesentlichen Herausforde-
rungen mussen sich lhrer Meinung
nach Politik und Wirtschaft in den
nachsten 50 Jahren stellen?

Derzeit haben wir flr die Losung der an-
stehenden Probleme aus dem Klimawan-
del keine klare politische Agenda — das
zeigen auf schmerzliche Weise die Dis-
kussionen nach Kopenhagen. Diese Starre
wird sich aber [6sen mUssen, denn die
Industrielander missen zur Vermeidung
der Erderwarmung ihre CO,-Emissionen
bis 2050 um mindestens 80 bis 90 Pro-
zent reduzieren.

Als weiteren Megatrend sehe ich den
demographischen Wandel. Hier werden
u.a. Fragen zur Armutsbekdmpfung und
Erndhrung im Vordergrund stehen. Fir
uns alle stand in den letzten Jahren die
Steigerung der Arbeitsproduktivitat im
Fokus. Hier wird sich eine Verlagerung
hin zur Ressourcen- und Materialproduk-
tivitat zeigen.

Ahnlich wie bei tiefgreifenden gesell-
schaftlichen Reformen im vergangenen
Jahrhundert — denken wir z.B. an die
grundlegende Entwicklung unserer heu-
tigen Sozialsysteme — brauchen wir eine
Offenheit bei der Problemsuche. Wir
werden in einem Dialog mit den Stake-
holdern die kinftigen Anforderungen
definieren mussen. Dabei stehen drei
Fragen im Vordergrund:

= Was sehe ich?

= Was siehst du?

= \Was haben wir beide Ubersehen?

Die gemeinsame Aufgabe besteht darin,
unsere Lernprozesse flr diese Fragen zu
offnen. Dies wird unterstltzt durch die
Zusammenarbeit in neuen supranationa-
len bzw. globalen Organisationen. Eine
entsprechende Revision unserer Gover-
nance-Strukturen ist hierzu notwendig.

Gibt es abschlieRend etwas, das sich
die Politik von den Fuhrungsperson-
lichkeiten in der Wirtschaft wiinscht?
Winsche helfen selten. Entscheidend
sind die Fakten und Marktgegebenhei-
ten. Im Rickblick muss ich sagen, dass
das Thema Nachhaltigkeit friher in den
Kopfen der Menschen angekommen ist,
als ich vor 25 Jahren gedacht hatte. Mit
Blick nach vorne wird es entscheidend
fur die FUhrungspersonlichkeiten in der
Wirtschaft sein, Nachhaltigkeit als
Schwesterbegriff zur Globalisierung zu
verstehen, denn die Globalisierung wird
nur dann zu einer Erfolgsstory, wenn sie
nachhaltig ist. m
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Im Fokus

Aufsichtsratsuberwachung

Im Konzern

Unternehmen sind heute zumeist in Konzernstrukturen eingebunden. Als
Mutter-, Tochter-, Enkelgesellschaft agieren sie wirtschaftlich nicht frei, sondern
fligen sich in eine ,Unternehmensgemeinschaft” ein. Eine solche Einbettung hat
nicht nur Auswirkungen auf die Leitung der Einzelgesellschaft durch Vorstand
bzw. Geschaftsfithrung, sondern u.a. auch auf die Ausgestaltung der Uberwa-
chungsaufgabe im Aufsichtsrat. Der nachfolgende Beitrag soll Aufsichtsrate von
Mutter- wie Tochtergesellschaften fiir diese besondere Uberwachungssituation
sensibilisieren und den jeweiligen Pflichtenrahmen umreil3en.

Konzernvielfalt und Uberwachungs-
aufgabe

Aufsichtsrate lben ihre Tatigkeit vielfach
in einem Konzernumfeld aus; ihr Unter-
nehmen ist zumeist in eine Konzernstruk-
tur eingebunden. Unter einheitlicher Lei-
tung des Konzernvorstands (8 18 AktG)
andert sich die Funktion aller verbunde-
nen Gesellschaften: Mutter-, Tochter- und
Enkelgesellschaften mutieren insgesamt
zu einer wirtschaftlichen, jedoch nicht zu
einer rechtlichen Einheit. Denn nach
deutscher Rechtsauffassung ist der Kon-
zern kein Einheitsunternehmen, sondern
eine rechtlich gegliederte Gesamtunter-
nehmung, welche aus rechtlich eigenstan-
digen Gesellschaften besteht und ledig-
lich konzerneinheitlich geleitet wird.

Obgleich in der Praxis Unternehmen zu-
meist in einem Konzern organisiert sind,
bildet sich diese Realitat kaum im Gesetz
ab; insbesondere Vorschriften Uber die
Stellung, die Rechte und Pflichten eines
Aufsichtsrats einer Konzerngesellschaft
existieren kaum.

Das Gesetz widmet sich nur an einigen
ausgewahlten Stellen dem Aufsichtsrat
in einer Konzernstruktur. So etwa in § 90
Abs. 1 Satz 2 AktG: Danach hat der Vor-
stand einer Muttergesellschaft seinem
Aufsichtsrat Uber die Tochterunterneh-
men zu berichten. Zudem darf ein Auf-
sichtsratsmitglied nicht sein, wer gesetz-
licher Vertreter einer abhangigen Gesell-
schaftist (8100 Abs. 2 Satz1 Nr. 2 AktG).

Diese relativ rudimentaren Vorschriften

verwundern, gibt es doch fir den Auf-

sichtsrat in einem Konzern eine ganze

Reihe von Besonderheiten. Diese sind

abhangig davon, ob er

1. in einem faktischen Konzern (= einheit-
liche Leitung ohne Beherrschungsver-
trag aufgrund herrschender Beteili-
gungsverhéltnisse) oder in einem Ver-
tragskonzern (= einheitliche Leitung
aufgrund eines Beherrschungsver-
trags) agiert und

2.in welche Rechtsform die abhdngige
Tochter- oder Enkelgesellschaft geklei-
detist.
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Dennin einer GmbH und in einer AG kon-
nen die Eingriffsrechte der Anteilseigner
(hier: herrschende Gesellschaft), die Ei-
genverantwortlichkeit der Unternehmens-
leitung auf Tochterebene und deshalb
auch die Uberwachungskompetenz des
jeweiligen Aufsichtsrats hochst unter-
schiedlich ausgestaltet sein. Zudem be-
stehen unterschiedliche Konsequenzen
einer etwaigen Ausgleichspflicht der
Muttergesellschaft, sollte diese nachtei-
lige MalRnahmen zu Lasten der Tochter-
gesellschaft veranlasst haben (vgl. § 311
AktG).

Und nicht zuletzt spielt eine Rolle, ob die
abhéngige Gesellschaft im faktischen
Konzern allein der herrschenden Gesell-
schaft gehort oder eine anderweitige
(ggf. sogar mit 25,1 Prozent qualifizierte)
Minderheitsbeteiligung besteht. Wie
bestimmen sich im Einzelnen die Uber-
wachungspflichten fir den Aufsichtsrat
einer Muttergesellschaft einerseits und
fir den Aufsichtsrat einer Tochtergesell-
schaft anderseits?

Rechtsform der abhéngigen Gesellschaft

Die Uberwachungspflicht des Aufsichts-
rats erstreckt sich auf all jene Elemente
und Bereiche, die der Vorstand zu berich-
ten verpflichtet ist.

Die Perspektive in der Muttergesell-
schaft

Fur den Aufsichtsrat einer Muttergesell-
schaft bedeutet dies: Er hat die gesamte
Geschaftsflihrung des Vorstands zu Gber-
wachen, § 111 Abs. 1 AktG. Im Konzern
umfasst die Leitungstatigkeit des Vor-
stands — neben der Leitungsverantwor-
tung fur die eigene Gesellschaft —zudem
auch die Verantwortung flr die Leitung
und Uberwachung der abhangigen Kon-
zerngesellschaften. Das bezieht alle den
Konzern betreffenden Entscheidungen
und MalRnahmen ein sowie auch solche,
die nur ein Konzernunternehmen betref-
fen, aber Rlckwirkungen auf den Kon-
zern haben kénnen.

Der Aufgabenkreis des Konzernaufsichts-
rats weitet sich somit parallel zum Lei-
tungsauftrag des Konzernvorstands: Seine
Uberwachungsaufgabe aus § 111 Abs. 1
AktG schlieRt — neben der Uberwachung

AG GmbH der Muttergesellschaft — auch die Ge-
Vertragskonzern Weisungsrecht der Weisungsrecht der schaftsfihrung mit Blick auf die Konzern-
beherrschenden beherrschenden leitung ein. Der Aufsichtsrat hat den Kon-

Gesellschaft ohne
Ausgleichspflicht

Gesellschaft ohne

Ausgleichspflicht zernabschluss und den Konzernlage-

bericht zu prifen und Uber die Billigung
des Konzernabschlusses zu entscheiden
(8171 Abs.1 und Abs. 2 S.5 AktG). Eben-
so bezieht sich die Berichtspflicht des
Vorstands nach 890 Abs.1 S.2 AktG auch
auf Tochter- und Gemeinschaftsunterneh-
men. Was dem Aufsichtsrat zu berichten
ist, muss von diesem kontrolliert werden.

Faktische Konzernierung Weisungsrecht
des Gesellschafters

ohne Ausgleichspflicht

Kein Weisungsrecht
der beherrschenden
Gesellschaft; bei Veran-
lassung nachteiliger
MaRnahmen besteht
Ausgleichspflicht

Art der Konzernierung

Grundsatz: Vorstandspflichten
und Aufsichtsratsiiberwachung
in Konkordanz

Im Grundsatz orientiert sich der Uber-
wachungsumfang an den Leitungspflich-
ten des Vorstands bzw. der Geschafts-
fuhrung der jeweiligen Gesellschaft. Jene
Parallelitit zwischen Leitungs- und Uber-
wachungsaufgabe zeigt sich schon auf
Ebene der Einzelgesellschaft in 8 90 AktG.

MaRstab der Uberwachung durch den
Konzernaufsichtsrat ist die RechtmaRig-
keit, OrdnungsmaRigkeit und wirtschaft-
liche Zweckmaligkeit der Konzernge-
schéftsfihrung. Perspektivisch hat er
damit auch zum Wohl des Konzerns zu
Uberwachen.
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Zur Konzerngeschéftsfihrung — und des-
halb auch zum Gegenstand der Uber-
wachung — gehoren die Festlegung der
Konzernstrategie, der Konzernplanung,
die Konzernorganisation, der Aufbau
eines konzernweiten Informationssys-
tems, eines Konzern-Controllings und ei-
ner Konzernrevision und nicht zuletzt
einer Konzernfinanzierung, einschlieRlich
einer konzernweiten Liquiditatsplanung
und -kontrolle.

Hierflr stehen dem Konzernaufsichtsrat
im Grundsatz all jene Uberwachungsins-
trumente zur Verfligung, die er vergleichs-
weise auch fiir die Uberwachung der
Gesellschaft selbst innehat. Als primarer
Ansprechpartner fungiert auch hier der
Vorstand in seiner Funktion als Konzern-
vorstand. Es ist seine Aufgabe, entspre-
chende Informationen tber den Konzern
und die verbundene Gesellschaft zusam-
menzutragen. Dabei ist gerade die recht-
liche Selbststandigkeit der Tochtergesell-
schaft in der Praxis ein erhebliches Hin-
dernis flr eine solche Informationserlan-
gung und damit fur eine wirksame Kon-
zernsteuerung und Uberwachung.

In summa mutiert der Aufsichtsrat der
Muttergesellschaft mit dieser weiten
Uberwachungsbrille freilich nicht zugleich
zum Aufsichtsrat aller Tochtergesellschaf-
ten. Denn nicht alle ihm mit Blick auf die
Uberwachung des Konzerns und seiner
Muttergesellschaft obliegenden Aufga-
ben kann er hinsichtlich aller Konzern-
gesellschaften erflllen. Beispielsweise
kann er nicht die Jahresabschllsse der
Tochtergesellschaften feststellen oder
den Vorstand bzw. die Geschéaftsfihrung
auf Tochterebene bestellen. Er kann kei-
nen Zustimmungsvorbehalt fir Ge-
schéfte auf Tochter- bzw. Enkelebene an-
ordnen. Insbesondere aber verbleibt auch
die Uberwachung von Vorstand bzw. Ge-
schaftsflhrung der abhdngigen Gesell-
schaft beim Aufsichtsrat jener Tochterge-

©2010 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied

sellschaften. Mit dem Geschehen in den
.Tochtern” muss sich der Konzernauf-
sichtsrat nur im Rahmen der Uberwa-
chung des Konzernvorstands befassen.

UberwachungsmaRstab im Konzern

Uberwachung zum Wobhle...?

= (Teil-)Konzernaufsichtsrat
(Aufsichtsrat der Muttergesellschaft):
- Wohl der Muttergesellschaft
- Wohl des (Teil-)Konzerns

= Aufsichtsrat der abhangigen
Gesellschaft:
- Wohl der abhdngigen Gesellschaft

Perspektivwechsel: Der Aufsichtsrat
der abhéangigen Tochter

Was aber verbleibt nun an Aufgaben fir
den Aufsichtsrat einer Tochtergesell-
schaft? Welcher Umfang und Mafstab
obliegt seiner Uberwachungstétigkeit?

Auch hier gilt: Der Uberwachungsum-
fang des Aufsichtsrats ist vom Umfang
der Leitungspflichten des Vorstands bzw.
der Geschéftsfiihrung in der abhéngigen
Gesellschaft abzuleiten. Jener wiederum
bestimmt sich in Abhangigkeit der Ein-
flussmaoglichkeiten des herrschenden
Unternehmens und seiner Organe im Rah-
men der einheitlichen Konzernleitung.

Trotz des vorhandenen Einflusses der
Muttergesellschaft lauft die Uberwa-
chungstatigkeit des Aufsichtsrats des
abhéngigen Unternehmens keineswegs
ins Leere. Denn die konzernleitenden
MafRnahmen, die sich auf die Ebene des
abhangigen Unternehmens auswirken,
sind von der Uberwachung durch den
Aufsichtsrat des abhangigen Unterneh-
mens nicht vollends ausgenommen. Da-
riber hinaus und ganz entscheidend hat
der Aufsichtsrat der abhangigen Gesell-
schaft seine Uberwachungstatigkeit nicht
am Konzernwohl, sondern am Wohl des
abhéngigen Unternehmens selbst aus-
zurichten. Mithin wechselt nicht nur die
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Uberwachungsperspektive, sondern ggf.
auch der Uberwachungsgegenstand (vgl.
dazu Praxisbeispiel auf S. 16).

Im faktischen Konzern hat der Aufsichts-
rat der abhangigen Gesellschaft deshalb
insbesondere zu fragen, ob vom herr-
schenden Unternehmen veranlasste Mal3-
nahmen nachteilig sind. In diesem Fall
hat er zu Uberwachen, dass der Nach-
teilsausgleich binnen Jahresfrist erfolgt.
Erhat ferner konzern- und rechtsformspe-
zifisch die Pflicht zur Priifung des Abhan-
gigkeitsberichts (§8 312, 314 AktG). Dies
ist mit Blick auf die nicht selten anzu-
treffende Personenidentitat im Vorstand
der Muttergesellschaft einerseits und
im Aufsichtsrat der Tochtergesellschaft
andererseits nicht unproblematisch.

Auch im Vertragskonzern ist Maf3stab flr
die Unternehmensleitung und mithin
auch fur die Uberwachung durch den
Aufsichtsrat das Interesse des abhangi-
gen Unternehmens. Allerdings kénnen
hier durch das herrschende Unterneh-
men Weisungen erteilt werden, die fir
die Tochtergesellschaft nachteilig sind
und die nicht einzeln ausgeglichen wer-
den. Voraussetzung ist, dass sie dem
Wohl! des herrschenden Unternehmens
oder eines anderen konzernverbundenen
Unternehmens dienen.

Der Vorstand ist zwar verpflichtet, diese
Weisungen des herrschenden Unterneh-
mens zu befolgen; er muss jedoch zuvor
ermitteln, ob der ggf. gebotene Verlust-
ausgleich durch das herrschende Unter-
nehmen gezahlt werden kann. Insoweit
besteht wiederum eine korrespondie-
rende Uberwachungspflicht des Auf-
sichtsrats der abhangigen Tochtergesell-
schaft. Im Rahmen einer ,vorausschau-
enden Uberwachung” kdnnen etwa beim
abhangigen Unternehmen Mafinahmen,
die vom herrschenden Unternehmen ver-

anlasst werden, dem Zustimmungsvor-
behalt durch den Aufsichtsrat des abhan-
gigen Unternehmens unterworfen wer-
den.

Beispiel: Wirksamkeitsiiberwachung
des Risikomanagementsystems
durch den Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat hat — so die Vorgaben
des BilMoG - u.a. das unternehmens-
weite Risikomanagementsystem (RMS)
und Interne Kontrollsystem (IKS) mit Blick
auf dessen Wirksamkeit zu Gberwachen
(8107 Abs. 3 Satz 2 AktG).

Diese Uberwachungspflicht trifft zu-
nachst den Aufsichtsrat des herrschen-
den Unternehmens, und zwar zunéchst
bezogen auf das RMS der Muttergesell-
schaft.

Vor dem Hintergrund der konzernweiten
Leitungsverantwortung des Vorstands
der Muttergesellschaft hat dieser — an-
erkanntermallen — ein konzernweites
Risikomanagementsystem einzurichten.
Denn er hat die Unternehmensfiihrung
auch auf die aus den Tochtergesellschaf-
ten resultierenden konzernrelevanten
Risiken auszurichten. Also muss der Kon-
zernaufsichtsrat prifen, ob der Vorstand
ein konzernweit funktionierendes Kon-
troll- und Informationssystem eingerich-
tet hat, mithin fir eine zweckmafige
Konzernorganisation sorgt. Die Verant-
wortlichkeit flr die Errichtung konzern-
einheitlicher Systeme und fir die Risiko-
Uberwachung liegt bei der Konzern-
obergesellschaft; die Identifikation der
entsprechenden Risiken muss hingegen
in der Regel auf Ebene der jeweiligen
operativen Einheit erfolgen.

Was aber bleibt auf Ebene der Tochter-
gesellschaft fur Vorstand und Aufsichts-
rat zudem noch Ubrig? Da die System-
einrichtung zur Bewaltigung konzern-
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relevanter Risiken den Organen der Ober-
gesellschaft zuzuordnen ist, minimiert
sich insoweit die Leitungsaufgabe des
Vorstands der abhédngigen Gesellschaft
und mithin auch die Uberwachungsauf-
gabe des Aufsichtsrats. Allerdings wird
sich das konzernweite Risikomanage-
mentsystem in der Regel nur auf die kon-
zernrelevanten Risiken aus den Tochter-
gesellschaften erstrecken. Aus dem

Ausgewahlte Handlungsempfehlungen zur Aufsichtsratsiiberwachung im Konzern

Im Fokus

Blickwinkel der abhangigen Tochterge-
sellschaft und ihres Bestands kdnnen
auch Risiken unterhalb dieser konzern-
relevanten Schwelle von Bedeutung sein.
Es ist mithin Aufgabe des Aufsichts-
rats der abhangigen Gesellschaft zu Uber-
wachen, ob der Vorstand wirksam und
systematisch auch eben jene lediglich
einzelgesellschaftsspezifischen Risiken
erfasst. m

Fir den Aufsichtsrat einer Konzernmuttergesellschaft (Konzernaufsichtsrat):

Beurteilung des konzernweiten Leitungssystems — wie, d.h. iber welche Kanéle,

Fiihrungsinstrumente und rechtlichen Einflussmaoglichkeiten fiihrt der Vorstand die
Unternehmensgruppe (das Leitungssystem kann fir unterschiedliche Teilbereiche
des Konzerns jeweils verschieden ausgestaltet sein)

Beurteilung (anhand von Berichten des Vorstands), inwiefern die abgestimmte

Konzernstrategie, -planung etc. sich im Konzern niederschlagt und inwiefern kon-
zernweite Systeme umgesetzt werden (Konzernrechnungslegung, konzernweites
Internes Kontroll-, Risikomanagement-, Compliancesystem, konzernweite Interne

Revision etc.)

Konzernmuttergesellschaft

Einbezug nachhaltiger Konzernziele in die Zielvereinbarungen des Vorstands der

Gegebenenfalls Einrichtung eines Zustimmungsvorbehalts des Aufsichtsrats fir den
Konzernvorstand fur die Stimmabgabe in Organen der abhangigen Gesellschaften
(z.B. als Aufsichtsrat einer abhdngigen Konzerngesellschaft) bei Entscheidungen von
besonderer Bedeutung (z.B. bei der Abstimmung der Strategie)

Fiir den Aufsichtsrat eines abhangiges Unternehmens:

= Uberpriifung, ob vom Mutterunternehmen veranlasste MaRnahmen negative Aus-
wirkungen auf das tiberwachte Unternehmen haben kénnten; sofern dies der Fall ist:
Nachvollzug eines angemessenen Ausgleichs

= Vereinbarung eines Zustimmungsvorbehalts des Aufsichtsrats flir die Umsetzung
von MaBBnahmen des Mutterunternehmens, die sich nachteilig fir die Gesellschaft
auswirken kénnten
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Top 10 To-Dos tur Aufsichtsrate
im Jahr 2010

Die aktuelle wirtschaftliche Situation stellt sowohl fiir die Unternehmensleitung
als auch fur den Aufsichtsrat eine grof3e Herausforderung dar. Vor dem Hinter-
grund steigender Anforderungen miissen Ausschiisse und das Plenum ihre Res-
sourcen fiir das laufende Jahr optimal einteilen. Folgende Ubersicht soll dabei
helfen, aktuelle Themen des laufenden Jahres und regelmaRig wiederkehrende
zu priorisieren.

Konsolidierung nach der Krise Die Wirtschaftskrise war flr viele Unternehmen harter Prifstein und Standortbestim-
mung zugleich. Vor dem Hintergrund der in der Krise gewonnenen Erkenntnisse sollte
der Aufsichtsrat gemeinsam mit dem Vorstand das Geschéaftsmodell systematisch
hinterfragen und ggf. eine Anpassung der Unternehmensstrategie vornehmen. Denkbar
sind Restrukturierungen, z.B. Konzentration auf das Kerngeschaft, Riickzug aus
bestimmten und Eintritt in neue Markte. Andererseits kann auch gezieltes Innovations-
management den \Weg aus der Krise bereiten.

Identifizierung von Risiken, die durch Viele Unternehmen haben, um die Wirtschaftskrise zu Gberstehen, massive Kosten-
Kostenreduktion in der Krise entstan- einsparungen — teilweise auch im Kontrollumfeld — realisiert. Der Aufsichtsrat sollte
den sind nun hinterfragen, ob nicht gerade hierdurch wesentliche Risiken flr das Unternehmen
resultieren, und ggf. gegensteuern. Besonders zu beachten sind

= QualitatseinbulRen aufgrund von Kosteneinsparungen im Produktionsprozess
(z.B. Gewabhrleistungen, Kundenunzufriedenheit, Marktanteilsverluste)

= Beeintrachtigung der Sicherheit durch Schwéachung kritischer Infrastruktur und
Prozessablaufe (z.B. Datenverluste und mangelnde Datenqualitat im IT-Bereich)

= Funktionsfahigkeit von Internem Kontrollsystem, Risikommanagementsystem und
Interner Revision

= Qualitat der Rechnungslegung und Abschlusspriifung

Systematische Verankerung der Die Wirtschaftskrise rlickte das Thema nachhaltige Unternehmensfihrung in die
Nachhaltigkeitin der Unternehmens- Wahrnehmung von Politik und Offentlichkeit. Zentrale Aspekte von Nachhaltigkeit
strategie sind die Berlicksichtigung der Stakeholder-Interessen und die Ausrichtung auf lang-

fristigen Erfolg.

Aufsichtsrate besitzen aufgrund ihrer Distanz zum Tagesgeschéft und ihrer Schnittstel-
lenfunktion zwischen Unternehmen und Gesellschaft eine besondere Stellung. Im
Sinne einer systematischen Verankerung von Nachhaltigkeit im Unternehmen sollten
sie gemeinsam mit dem Vorstand z.B. analysieren:
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Im Fokus

= Auf welcher Informationsgrundlage werden Strategie bzw. strategische Planung
erstellt?

= Wie werden die Anforderungen der Stakeholder bei der Unternehmensstrategie
berticksichtigt?

= Folgt die operative Planung der strategischen, nicht umgekehrt?

= Welche Einzelaktivitdten zur Starkung der Nachhaltigkeit bestehen und wie kdnnen sie
sinnvoll in ein Nachhaltigkeitskonzept integriert werden?

Daneben sollte der Aufsichtsrat eine aussagekraftige Nachhaltigkeitsberichterstattung
des Unternehmens fordern und ggf. Vergleiche mit anderen Unternehmen durchfiihren.
Begleitend sollte der Aufsichtsrat mit seinem eigenen Handeln und Auftreten eine Vor-
bildfunktion austben.

Neuausrichtung der Innenorganisation | Angesichts steigender Anforderungen ist eine Erhéhung der Effizienz der Aufsichtsrats-
arbeit ratsam. Es sollte analysiert werden, welche Aufgaben besser im Plenum oder bei
Experten in Ausschiissen aufgehoben sind. Dabei sind auch rechtliche Anforderungen
zu bertcksichtigen.

Bei Verweis in die Ausschisse ist festzulegen, wie das Plenum angemessen Uber die
Ergebnisse informiert werden kann, sodass das Gesamtgremium effizient Entschei-
dungen fallen kann. Daneben sollten auch die einzelnen Ausschisse priifen, ob ihr
Aufgabenportfolio (noch) addquat zugeschnitten ist, und ggf. dem Aufsichtsratsvorsit-
zenden bzw. dem Plenum Anderungsvorschlige unterbreiten. Entsprechende Abgren-
zungen sollten ihren Niederschlag in den Geschaftsordnungen finden.

Revision der Aufsichtsratsbesetzung Die Effektivitat des Aufsichtsrats und seiner Ausschisse ist in besonderem Mafe
von der Qualifikation, Expertise und Unabhangigkeit seiner Mitglieder sowie der
optimalen Zusammensetzung abhangig. Inzwischen existieren auch entsprechende
gesetzliche Anforderungen an die Qualifikation von Aufsichtsraten (vgl. Quarterly
V72009, S. 5t.).

Der Aufsichtsratsvorsitzende sollte anhand von Anforderungsprofilen fir Plenum

und Ausschiisse die angemessene Besetzung prifen und ggf. Um- oder auch Neu-
besetzungen vornehmen. Als Anhaltspunkt fir die aktuelle Performance des Aufsichts-
rats kdnnte eine Evaluierung des Gesamtgremiums, aber auch seiner Ausschisse
dienen.
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Gezielte Aus- und Weiterbildung
der Aufsichtsrate

Uberpriifung und ggf. Anpassung
der Vorstandsverglitung

Sicherstellung von Datenschutz
und funktionsfahigen Compliance-
und Anti-Fraud-Systemen

Aussagekraftige Berichterstattung
durch den Vorstand

Frihzeitige, risikoorientierte
Einbindung in die Kapitalmarkt-
kommunikation
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Nicht nur der Gesetzgeber formuliert wachsende Anspriiche an den Aufsichtsrat.
Die Unternehmen selbst erfordern mit der Entwicklung neuer Produkte oder Strate-
gien, dem Erschliefsen neuer Mérkte und anderen unternehmerischen Aktivitaten
eine kontinuierliche fachliche wie personliche Weiterentwicklung ihrer Aufsichtsrate.
Nur so kann der Aufsichtsrat wertvoller Sparringspartner der Unternehmensleitung
sein und bleiben.

Auch wenn der DCGK das Thema Aus- und Fortbildung fir die aktuelle Aufsichtsrats-
saison in den Mittelpunkt zu rlicken scheint, sollte die Motivation hinter Aus- und
Weiterbildungsaktivitdten nicht sein, gesetzliche Vorgaben zu erfillen oder sich rein
auf Haftungsbegrenzung zu fokussieren. Vielmehr sollte der Anspruch des Gremiums
sein, sich auf Basis einer situationsspezifisch erstellten Fachkompetenz-Bedarfs-
matrix zum Vorteil des Uberwachten Unternehmens weiterzuentwickeln und dies auch
publik zu machen.

Das Aufsichtsratsplenum ist u.a. dafir verantwortlich, dass die Vergltung jedes einzel-
nen Vorstandsmitglieds angemessen ist, wobei die Vergttungsstruktur auf eine nach-
haltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet werden muss (Gesetz zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergltung und Deutscher Corporate Governance Kodex). Sofern
noch nicht geschehen, sollten die Voraussetzungen fir ein gesetzeskonformes Ver-
gltungssystem und flir dessen Dokumentation in den kommenden Wochen geschaffen
werden.

Im aktuellen Umfeld steigt der Druck auf die Mitarbeiter immens. Da hierdurch die
Gefahr regelwidrigen Handelns von Mitarbeitern wachst, sollte der Aufsichtsrat die
Compliance-Systeme intensiver als in wirtschaftlich solideren Zeiten auf ihre Wirksam-
keit Uberprifen. Dies betrifft insbesondere die Anti-Korruptionsmechanismen des
Unternehmens. Gleiches gilt aber auch fir die Einhaltung der Vorschriften zum Daten-
schutz.

Zu den Aufgaben des Aufsichtsrats bzw. Priifungsausschusses zahlt u.a. die Beurtei-
lung der Funktionsfahigkeit und Angemessenheit von Risikomanagement, Internem
Kontrollsystem und Interner Revision.

Der Aufsichtsrat sollte priifen, ob die vom Vorstand zur Verfligung gestellten Infor-
mationen und Unterlagen (Reporting) als Beurteilungsgrundlage ausreichen oder ob
weitere, detailliertere Informationen oder weitere Informationsquellen (z.B. direkter
Zugang zum Leiter der Internen Revision, des Risikomanagements etc.) erforderlich
sind.

Im Rahmen der Finanzberichterstattung sollte neben der Prifung des Jahresabschlus-
ses kritisch hinterfragt werden, ob der Aufsichtsrat bzw. Priifungsausschuss prozessual
zeitgerecht in die Erstellung eingebunden wird. Kénnen zum Zeitpunkt der Kenntnis-
nahme durch den Aufsichtsrat tatsachlich noch Anderungen im Abschluss beriicksich-
tigt werden? Zielsetzung sollte die begleitende Auseinandersetzung des Aufsichtsrats
bzw. Priifungsausschusses mit der Rechnungslegung auch wahrend des Geschafts-
jahres sein.

Besonders intensiv sollten sich Aufsichtsrat/Priifungsausschuss im Rahmen der jahr-
lichen Berichterstattung mit dem Lagebericht inklusive Risiko- und Prognosebericht-
erstattung beschaftigen.

Dartber hinaus sollte der Aufsichtsrat die sonstige Kapitalmarktkommunikation (z.B.
Ad-hoc-Mitteilungen, Gewinnmitteilungen, Analysteninformationen, Pressemitteilungen
etc.) einer kritischen Analyse unterziehen. Sie enthalt wesentliche Geschaftsinforma-
tionen, die haufig weder aus dem Rechnungslegungssystem stammen noch vom Wirt-
schaftsprufer gepruft wurden.
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Fairness Opinions: mehr
Sicherheit bel Entscheidungen

Jede bedeutende unternehmerische Entscheidung ist stets mit Risiken verbun-
den. Unternehmensorgane haben ein hohes Mal3 an Sorgfalt und Verantwor-
tungsbewusstsein anzuwenden, wenn sie wichtige Vermogensdispositionen
treffen. Gerade in Zeiten der Unsicherheit konnen sich unzureichende Entschei-
dungsvorbereitungen oder -fehler in besonderer Weise negativ fir ein Unter-
nehmen und dessen Eigentliimer auswirken. Durch geeignete MalRnahmen las-
sen sich unternehmerische Entscheidungen absichern, Risiken fiir Vorstande,
Aufsichtsrate und Anteilseigner eingrenzen und Sorgfaltspflichten der Organe
erfillen. Mit dem Standardentwurf IDW ES 8 ,,Grundsatze fiir die Erstellung von
Fairness Opinions” des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (IDW)
werden erstmals fur den Berufsstand der Wirtschaftsprifer einheitlich anzu-
wendende Regeln flir diese Absicherungsinstrumente geschaffen.

= alle Arten von bedeutenden unterneh-

merischen Initiativen: z. B.

— bedeutende operative Investitions-
bzw. Desinvestitionsentscheidun-
gen,

— Restrukturierungen,

— Finanzierungen sowie

— Unterstltzung bei mit unternehmeri-
schen Entscheidungen in Zusammen-

Fairness Opinions sind nicht neu

In der internationalen Transaktionspraxis
sind Fairness Opinions als Instrument zur
Absicherung von verhandelten Transak-
tionspreisen lange etabliert. Daneben
gibt es vielfach Anlasse, bei denen eine
zweite Meinung eines unabhangigen
Sachverstandigen zu unternehmerischen
Initiativen und Vermogensdispositionen

eingeholt wird. Typischerweise erfolgt
dies in Féllen, die ganz entscheidend fir
ein Unternehmen sind oder bei denen
Interessenkonflikte zu vermuten sind
(etwa bei Geschaftsvorféllen zwischen
nahestehenden Personen).

Im Einzelnen kénnen Anlasse flr Fairness

Opinions sein:

= Unternehmenstransaktionen im enge-
ren Sinne wie Kaufe und Verkaufe von
Unternehmen, wesentlichen Unterneh-
mensteilen oder -anteilen sowie

© 2010 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied

hang stehenden Rechtsstreitigkei-
ten.

Dabei nimmt ein externer Sachverstandi-
ger in der Regel aus unabhéangiger Sicht
Stellung zur Angemessenheit von Trans-
aktionspreisen.

Verbindliche Vorgaben durch das
IDW

Bislang gab es keine verbindlichen Vorga-
ben fir die Erstellung oder Ausgestaltung
von Fairness Opinions.

des KPMG-Netzwerks unabhéangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,, KPMG International”),

einer juristischen Person schweizerischen Rechts, ang
KPMG-Logo sind eingetragene Markenzeichen von KPMG International

geschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das

Im Fokus

Glossar: Fairness Opinion

Fairness Opinions sind fachliche Stel-
lungnahmen eines unabhangigen und
sachverstandigen Dritten zu dem Ergeb-
nis eines Entscheidungsprozesses,
insbesondere zur finanziellen Angemes-
senheit eines Transaktionspreises.
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Glossar: Business Judgement Rule
(8§ 93 Abs.1S. 2 AktG, § 116 S.1 AktG)

Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor,
wenn das Vorstands-/Aufsichtsrats-
mitglied bei einer unternehmerischen
Entscheidung verniinftigerweise
annehmen durfte, auf der Grundlage
angemessener Information zum
Wohle der Gesellschaft zu handeln.

Die Business Judgement Rule gilt
auch fir Unternehmensorgane ande-
rer Rechtsformen.

Offen war insbesondere, was , Fairness”
oder ,Angemessenheit” bedeutet, wel-
cher Beurteilungsmalstab anzulegen ist
und wie mit potenziellen Interessenkon-
flikten sowie Unabhangigkeitsfragen um-
zugehen ist. Auch gab es vielféltige Un-
terschiede im Hinblick auf die Inhalte und
die Berichterstattung.

Das IDW gibt nunmehr verbindlich ein-
zuhaltende Regeln vor, wie Fairness
Opinions durch Wirtschaftsprifer abzu-
geben sind. Damit werden einheitliche
Standards fur die Ersteller geschaffen,
die zur Professionalisierung und Diszi-
plinierung, aber auch zur Vergleichbar-
keit beitragen.

Absicherung der Unternehmens-
organe durch Dokumentation

Auch wenn davon auszugehen ist, dass
unternehmerische Entscheidungen auf
das Wohl des Unternehmens ausgerich-
tet sind, lassen sich Risiken von Fehlent-
scheidungen nicht ausschliefien. Damit
kommt es insbesondere auf die Doku-
mentation der Entscheidungsgrundlagen
an.

Nach derin 893 Abs. 1 S. 2 AktG veran-
kerten sog. Business Judgement Rule
mussen Vorstande nachweisen kénnen,
dass sie zum Zeitpunkt der unternehme-
rischen Entscheidung auf Basis ange-
messener Informationen davon ausge-
hen konnten, zum Wohl des Unterneh-
mens zu handeln. Diese Pflichten gelten
auch fir Aufsichtsrate, wenn sie an unter-
nehmerischen Entscheidungen mitwir-
ken (§ 116 S. 1 iV.m. 8 93 Abs. 1 S. 2
AktG). Ziel der Business Judgement Rule
ist es, einen Haftungsfreiraum fir Ent-
scheider zu schaffen, ohne deren eigen-
verantwortlichen Handlungsspielraum ein-
zuschranken.

Fairness Opinions dienen dem Nach-
weis, dass angemessene Informationen

vorgelegen haben und dass alle verflg-
baren Informationen bertcksichtigt wur-
den. Wichtig ist dies auch im Hinblick auf
den kurzlich eingeflihrten Selbstbehalt
fur Vorstande, wenn die Gesellschaft
eine sogenannte D&O-Versicherung ab-
geschlossen hat, sowie angesichts der
politisch diskutierten Verlangerung der
Verjahrungsfristen im Falle von vermu-
teten Sorgfaltspflichtverletzungen durch
Organe.

Fairness Opinions unterstltzen den Auf-
sichtsrat bei seiner Uberwachungsts-
tigkeit, da Aufsichtsrate (und ggf. andere
Aufdenstehende) anhand von Fairness
Opinions nachvollziehen und beurteilen
kdnnen, ob das Management bei der
Entscheidungsfindung die finanziellen
Interessen des Unternehmens vertreten
hat.

Zusatzlich verringern Fairness Opinions
Informationsasymmetrien zwischen Ma-
nagement, Aufsichtsgremien und An-
teilseignern. Bei Transaktionen zwischen
nahestehenden Parteien kénnen sie z.B.
den Nachweis erleichtern, dass keine
interessengeleiteten Entscheidungen au-
3erhalb der finanziellen Angemessenheit
getroffen wurden.

Finanzielle Angemessenheit
BeurteilungsmaRstab fir die finanzielle
Angemessenheit eines Transaktionsprei-
ses sind zum Vergleich herangezogene
Preise. Dies sind direkt beobachtbare
Vergleichspreise (z.B. konkurrierende An-
gebote) oder indirekt hergeleitete Ver-
gleichspreise, die durch Anwendung von
Bewertungsverfahren und unter BerUck-
sichtigung weiterer kapitalmarkt- und
transaktionsmarktbezogener Informatio-
nen ermittelt werden.

Zu den gangigen Bewertungsverfahren
gehoren Ertragswert-/Discounted Cash
Flow-Verfahren sowie Vergleiche mit
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Borsenkursen und/oder Transaktionsprei-
sen mit Multiplikatoren.

Insgesamt hat ein Wirtschaftsprifer un-
ter Berlcksichtigung der verfligbaren
Informationen eine Vielzahl von Verfah-
ren parallel anzuwenden, um die Ange-
messenheit des Transaktionspreises zu
wirdigen. Aus den angewandten Verfah-
ren ergibt sich regelmaRig eine Band-
breite von Vergleichspreisen. Aufgabe
des Erstellers der Fairness Opinion ist
die Eingrenzung der Vergleichsmalstabe
auf eine Kernbandbreite.

Ein Transaktionspreis ist i.S.d. IDW ES 8

dann finanziell angemessen, wenn er

= im VerduRerungsfall innerhalb oder
oberhalb der Kernbandbreite bzw.

= im Erwerbsfall innerhalb oder unter-
halb der Kernbandbreite liegt.

Unabhangigkeit des Erstellers
Entscheidend fur die Aussagekraft einer
Fairness Opinion ist die Unabhangigkeit
des Erstellers. Er darf keine eigenen In-
teressen im Zusammenhang mit der zu
beurteilenden unternehmerischen Initia-
tive verfolgen und dabei insbesondere
nicht in Abhéngigkeit vom erfolgreichen
Zustandekommen der Mal3nahme oder
in Abhangigkeit einer positiven Aussage
zur Angemessenheit vergUtet werden.

Opinion Letter, Valuation Memoran-

dum und Factual Memorandum

Fairness Opinions bestehen aus mehre-

ren Dokumenten:

= Der Opinion Letter beinhaltet u.a. eine
ausfuhrliche schriftliche Stellungnah-
me zur Angemessenheit des Transak-
tionspreises.

= Das Valuation Memorandum erganzt
den Opinion Letter um ausflhrliche
Bewertungsanalysen.

® Im Factual Memorandum konnen die
entscheidungsrelevanten Informatio-
nen zusammengefasst werden.
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Im Fokus

Fairness Opinions bei Ubernahme-
angeboten

Im Rahmen von offentlichen Erwerbs-
und Ubernahmeangeboten ergénzt eine
Fairness Opinion die eigene Stellung-
nahme von Vorstand und Aufsichtsrat der
Zielgesellschaft zum Ubernahmeangebot
(§ 27 Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz — WpUG). Durch die Ein-
holung einer Fairness Opinion kann von
Vorstand und Aufsichtsrat besser geprift
werden, ob das Angebot des Bieters fir
die eigenen Aktionére finanziell angemes-
sen ist.

Fairness Opinions sind kein Feigen-
blatt

Fairness Opinions unterstitzen die ent-
sprechenden Entscheidungsprozesse im
Unternehmen. Sie ersetzen jedoch nicht
die eigenverantwortliche, gesetzlich ver-
ankerte Entscheidungsfindung und -be-
urteilung durch Unternehmensorgane. =

Ausgewahlite Handlungsempfehlungen fiir Aufsichtsrate

= Prifung, welche Informationsgrundlagen dem Vorstand bei der Entscheidungsfin-
dung fiir wesentliche unternehmerische Initiativen vorliegen und ob externe Sach-
verstandige fur Due Diligence und Kaufpreisfindung (Bewertung, Fairness Opinion)

beauftragt wurden

zu den Arbeitsergebnissen

fligbaren Informationen zur eigenen Absicherung

Beurteilung, bei welchen Initiativen, Entscheidungen und Transaktionen die

Umstéande eine zusatzliche Absicherung durch den Aufsichtsrat sinnvoll erscheinen

lassen

= Gegebenenfalls Einholung einer eigenen Fairness Opinion durch den Aufsichtsrat
im Rahmen seiner Uberwachungstatigkeit, bei Mitwirkung an unternehmerischen

Entscheidungen oder bei Ubernahmeangeboten (§ 27 WpUG)

héngigkeit und Qualifikation des Gutachters
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Gegebenenfalls Befragung der externen Sachverstandigen durch den Aufsichtsrat

Ausfiihrliche Dokumentation der eigenen Entscheidungsgrundlagen sowie der ver-

Bei Beauftragung eigener Fairness Opinion: Einholung von Nachweisen tiber Unab-
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Aktuelle Rechtsprechung
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OLG Frankfurt, Beschluss vom
24.11.2009 - WpUG 11 und 12/09, abge-
drucktin BB 2010, S.111

Die Prifungen finden in einem zwei-
stufigen Verfahren statt.

1. Entweder wirkt das ausgewahlte
Unternehmen aufgrund der 88 342b
HGB ff. an der Priifung durch die DPR
Lfreiwillig” [erste Stufe] mit oder die
Prifung wird von der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) ,hoheitlich” angewiesen.

N

.In der zweiten Stufe bedient sich die
BaFin auf Basis der 88 37n WpHG ff.
der DPR als ,verlangerter Arm”.

Audit Committee Quarterly 1/2010

Prognosebericht trotz Hinweis auf Finanz-
krise nicht entbehrlich

Das OLG Frankfurt hat in seinem Beschluss vom 24.11.2009 die Bedeutung
der Prognoseberichterstattung fiir Kapitalmarktteilnehmer, vor allem in Zeiten
einer gesamtwirtschaftlichen Krise, bekraftigt. Darliber hinaus verdeutlichte das
Gericht die generalpraventive Bedeutung des Enforcement-Verfahrens.

Sachverhalt

Im Rahmen einer im Friihjahr 2009 durch-
geflhrten Anlassprifung beanstandete
die Deutsche Prifstelle fir Rechnungs-
legung DPR e.V. (DPR), dass der Prog-
nosebericht der Antragstellerin, eines im
DAX 30 notierten Unternehmens, nicht
den gesetzlichen Anforderungen ent-
spreche.

Nachdem sich die Antragstellerin mit
diesem Prifungsergebnis nicht einver-
standen erklarte, fihrte die Antragsgeg-
nerin, die Bundesanstalt flr Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin), eine eigene
Prifung durch. In dieser stellte sie fest,
dass der Lagebericht und der Konzern-
lagebericht fir das Geschéftsjahr 2008
fehlerhaft seien, weil die voraussichtliche
Entwicklung der Gesellschaft und des
Konzerns nicht beurteilt und erlautert
werde. Die Bekanntmachung der fest-
gestellten Fehler wurde durch die BaFin
angeordnet (Fehlervertffentlichungsan-
ordnung).

Gegen die Fehlerfeststellung und Feh-
lerveréffentlichungsanordnung legte die
Antragstellerin Widerspruch ein und be-
antragte, bis zur Entscheidung Uber die
Widerspriiche von der Fehlerveroffentli-
chung abzusehen. Nachdem die BaFin
den Antrag ablehnte, rief die Antragstel-
lerin das Gericht an.

Dabei trug sie vor, dass die Wirtschafts-
krise in vollig unerwartetem Umfang auf
die Absatz- und Ergebnisentwicklung

durchgeschlagen sei und sie dadurch in
keiner Form in der Lage gewesen sei,
verlassliche Prognosen der Geschéfts-
entwicklung abzugeben, ,,ohne den irre-
fuhrenden Eindruck einer Scheingenauig-
keit zu vermitteln”.

Darlber hinaus fehle es am 6ffentlichen
Interesse fir die Fehlerverdffentlichung;
zum einen well es sich hierbei um einen
unwesentlichen Verstol3 gegen Rech-
nungslegungsvorschriften handele und
zum anderen weil die Antragstellerin in
dem auf den Lagebericht und Konzern-
lagebericht folgenden Zwischenlagebe-
richt eine umfassende Prognose abgab.

Schlief¥lich stiinden der Veroffentlichungs-
anordnung auch vorrangige berechtigte
Unternehmensinteressen an der Vermei-
dung von Reputationsschaden und deren
wirtschaftlichen Folgen entgegen.

Die Antrage der Antragstellerin wurden
abgelehnt.

Unverzichtbarkeit von Prognose- und
Berichterstattung

Nach Auffassung des Gerichts gehort die
Prognose- und Risikoberichterstattung
gem. §8289 Abs.1S.4, 315 Abs.1S.5
HGB zu den zwingend vorgeschriebenen
Mindestbestandteilen des Lageberichts,
auf die nicht verzichtet werden dirfe. Ob-
wohl es unbestritten sei, dass durch die
krisenbedingten gesamtwirtschaftlichen
Unsicherheiten die Abgabe einer Prog-
nose erheblich erschwert sei, kdnne dies




nach Auffassung des Gerichts lediglich
zur Erweiterung des ohnehin fir die
Prognose bestehenden Einschatzungs-
spielraums flhren.

Das Absehen von jeglicher Prognosebe-
richterstattung kann dagegen auch nicht
mit dem Hinweis auf den Rechtsgrund-
satz ,ultra posse nemo obligatur” (,, Uber
das Koénnen hinaus wird niemand ver-
pflichtet”) gerechtfertigt werden. Gerade
in Krisenzeiten seien die Kapitalmarktteil-
nehmer auf zukunftsorientierte Informa-
tionen der Geschafts- und Konzernfiih-
rung sowie deren Einschatzung der Per-
spektiven angewiesen, da diese als
Grundlage eigener Entscheidungen die-
nen sollen.

Zumindest kénnen Angaben in qualitati-
ver Hinsicht erwartet werden, z.B. die
Beschreibung eines Trends, einer Ten-
denz unter Angabe wesentlicher Einfluss-
faktoren oder die Darstellung alternativer
Szenarien.

Generalpraventiver Charakter der
Fehlerveroffentlichung

Lediglich bei fehlendem 6&ffentlichem
Interesse kann von der Fehlerveréffent-
lichung im Rahmen des Enforcement-
Verfahrens abgesehen werden.

Der vollstéandige Verzicht auf die Progno-
seberichterstattung stellt nach Ansicht
des Gerichts einen wesentlichen Fehler
der Rechnungslegung dar, der unter dem
Gesichtspunkt der Generalpravention
und der Wiederholungsgefahr ein 6ffent-
liches Interesse begriindet.

Gerade die Generalpravention erlangt
vorliegend eine besondere Bedeutung,
da nicht auszuschliel3en ist, dass in Kri-
senzeiten auch andere Unternehmen ver-
suchen, sich der Prognoseberichterstat-
tung zu entziehen.
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Diese Gefahr bestlinde im Falle des Un-
terlassens der Fehlerverdffentlichung
trotz der von der Antragstellerin zwi-
schenzeitlich abgegebenen Prognose.

Praxisrelevanz

Durch das Urteil hebt das Gericht die
grundsatzliche general-praventive Bedeu-
tung des Enforcement-Verfahrens und ins-
besondere der Fehlerverdffentlichung fir
den Kapitalmarkt und fir den Wirtschafts-
priifer hervor. Fiir die Uberwachungstatig-
keit des Aufsichtsrats ist insbesondere
bedeutsam, dass in jedem Fall der vollige
Verzicht auf eine aussagefahige Prognose-
berichterstattung als wesentlicher Rech-
nungslegungsfehler gilt und eine Fehler-
veroffentlichung nach sich zieht.

Der Aufsichtsrat muss im Rahmen seiner
Prifung des Lageberichts und des Kon-
zernlageberichts gem. § 171 Abs. 1 AKtG
prufen, inwieweit die Prognosebericht-
erstattung des Vorstands dessen Ein-
schatzungsspielraum entspricht. Verzich-
tet der Vorstand auf die Abgabe einer
Prognose, muss der Aufsichtsrat, unab-
hangig von den Griinden fiir den Verzicht,
auf die Erstellung eines Prognoseberichts
hinwirken. =

Vertiefungshinweise

= zur Praxis der Prognosebericht-
erstattung finden Sie im Financial
Reporting Update 2009, S. 6 ff.;

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

zur Fehlerfeststellung im Enforce-
ment-Verfahren finden Sie im
Quarterly 1/2009, S. 22;

zur Pflicht zur Fehlerveroffentli-
chung auch schon im Beschluss des
OLG Frankfurt vom 14.6.2007

- WpUG 1/07. Weitere Informationen
hierzu finden Sie auch im Quarterly
11172007, S. 28.
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Bestellung von Sonderprifern bei Ver-
dacht auf Sorgfaltspflichtverletzungen

In seinem Beschluss vom 9.12.2009 hatte sich das Oberlandesgericht (OLG)
Dusseldorf mit den Voraussetzungen flir die Bestellung eines gerichtlichen Son-
derprifers zu befassen. Die Richter setzten sich dabei mit den Voraussetzungen
fur einen hinreichenden Verdacht auseinander, dass Vorstand und Aufsichtsrat
ihre Sorgfalts- und Uberwachungspflichten verletzt haben. Auch wenn dabei
nicht das tatsachliche Vorliegen von Pflichtverletzungen festgestellt wurde,
geben die Begriindungen dennoch Anhaltspunkte dafiir, welche Verhaltens-
weisen der Leitungs- und Uberwachungsorgane von der Rechtsprechung als
potenzielle Pflichtverletzungen eingestuft werden.

Sachverhalt

In der Hauptversammlung vom 27.3.2008
hatten die Aktionare der I-Bank mit den
Stimmen der damaligen Mehrheitsaktio-
narin, der staatlichen K-Bank, einen Son-
derprifer bestellt. Dieser sollte mogliche
Pflichtverletzungen der Leitungsorgane
im Zusammenhang mit der Krise der
Bank im Sommer 2007 aufklaren. Da-
mals musste die [-Bank von der K-Bank
mit Milliardenzahlungen vor dem Zusam-
menbruch gerettet werden, weil sie durch
ihr Engagement im Verbriefungsmarkt
(Investments in Geldmarktpapiere, die
mit US-amerikanischen Konsumentenkre-
diten besichert waren, Kreditzusagen flr
Zweckgesellschaften) in finanzielle Schief-
lage geraten war.

Nachdem die K-Bank ihre Aktien an der
|-Bank an eine Tochter einer amerikani-
schen Investmentgesellschaft L verdu-
Bert hatte, wurde die Bestellung des
Sonderprifers in der Hauptversammlung
vom 25.3.2009 wieder aufgehoben. Ge-
gen diese Aufhebung waren andere Ak-
tionare der |-Bank gerichtlich vorgegan-
gen. Das Landgericht Disseldorf hatte
daraufhin die Bestellung des Sonderpri-
fers nach 8142 Abs. 2 AktG angeordnet.
Dagegen legte die L-Tochter sofortige
Beschwerde beim Oberlandesgericht
Dusseldorf ein, die von diesem jedoch
zurlckgewiesen wurde.

des KPMG
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Bestellung von Sonderpriifern
Wesentliche Voraussetzung flr die ge-
richtliche Bestellung eines Sonderprifers
ist das Vorliegen von Tatsachen, die einen
Verdacht auf Unredlichkeiten oder grobe
Verletzungen des Gesetzes oder der Sat-
zung bei einem Vorgang der Geschéfts-
flhrung rechtfertigen (8 142 Abs.2 Satz 1
AktG). Die Geschaftsflihrung in diesem
Sinn umfasst auch MafRnahmen zu ihrer
Uberwachung durch den Aufsichtsrat.

Verstd3e gegen satzungsmaligen
Unternehmensgegenstand

Das Engagement der |-Bank auf dem Ver-
briefungsmarkt in Hohe von ca. 46 Pro-
zent ihres Geschaftsvolumens begriindet
fur die Richter den Verdacht eines erheb-
lichen Verstoldes gegen den Unterneh-
menszweck. In der Satzung der Bank war
festgelegt, dass sie die Férderung und
Finanzierung der gewerblichen Wirt-
schaft, insbesondere des Mittelstandes,
zum Ziel hatte. Somit héatte sie sich nicht
oder nur in geringem Umfang im Verbrie-
fungssektor betatigen dirfen. Ein solches
Vorgehen ist laut OLG auch nicht vom
Ermessensspielraum des Vorstands ge-
deckt (Business Judgement Rule), da
dieser nicht Gesetzes- und Satzungsver-
stofRe umfasst.

Der Aufsichtsrat, dem dieses Vorgehen
bekannt war, hatte nicht zulassen durfen,

MG Europe LLP und Mitglied
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dass der Vorstand gegen den satzungs-
maRigen Unternehmenszweck verstoft,
oder zumindest rechtzeitig Gegenmald-
nahmen ergreifen mussen.

Eingehen von Klumpenrisiken

Das Gericht sah aufRerdem einen ausrei-
chenden Verdacht, dass der Vorstand
seine Pflicht verletzt hat, indem er ent-
weder nicht auf ausreichender Informa-
tionsgrundlage gehandelt hat oder be-
wusst Ubergrofde Risiken, insbesondere
Klumpenrisiken, eingegangen ist. Nach
Ansicht der Richter war es bei den geta-
tigten Geschaften bereits aufgrund der
Intransparenz des Verbriefungssegments
kaum moglich, Entscheidungen auf aus-
reichender Informationsgrundlage zu tref-
fen und Risiken abzuschatzen. Sie beton-
ten in diesem Zusammenhang die Pflicht
des Vorstands, im Rahmen der Informa-
tionsbeschaffung die ihm zur Verfligung
stehenden Erkenntnisquellen auszuschop-
fen und sich nicht nur auf Informationen
Dritter zu verlassen. Auch die Bonitatsbe-
wertungen von Rating-Agenturen kénn-
ten den Vorstand nicht von dieser Pflicht
entbinden.

Selbst bei Annahme einer ausreichenden
Information des Vorstands sieht das OLG
den begrindeten Verdacht, dass der Vor-
stand Ubergrof3e Risiken eingegangen
ist. Ein Vorstand handelt demnach dann
nicht sorgféltig, wenn er Risiken eingeht,
die bei ihrer Verwirklichung zum Unter-
gang des Unternehmens fiihren kénnen.
Der Vorstand der |-Bank habe aber in die-
sem Fall die Haufung dhnlicher Ausfall-
risiken (sog. Klumpenrisiken) in Milliarden-
hohe in Kauf genommen. Das Eingehen
von Klumpenrisiken verstofRe jedoch ge-
gen ein sorgféltiges Bankmanagement.

Auch fir den Aufsichtsrat besteht der
Verdacht der Verletzung seiner Uberwa-
chungspflichten, da ihm — selbst wenn er
vom Vorstand nur unzureichend infor-
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miert worden war — nicht entgehen
konnte, dass dieser existenzbedrohende
Risiken eingegangen war. Daher hatte er
nachfragen und weitere Informationen
einfordern missen.

Verletzung der Organisationspflicht
Die |-Bank hatte zudem wesentliche Teile
der Geschéftstatigkeit im Zusammenhang
mit Finanzanlagen auf die Zweckgesell-
schaft I-GmbH ausgelagert. Dies legt fur
das OLG den Verdacht einer Verletzung
der Organisationspflichten nach 891 Abs.
2 AktG und § 25a KWG nahe. Das KWG
verlangt fir Banken ein angemessenes
und wirksames Risikomanagementsys-
tem. Auch bei Auslagerung von Aktivita-
ten muss dieses durch die Bank gewahr-
leistet werden.

Die Richter nehmen auch hier den Auf-
sichtsrat mit in die Pflicht. Dieser war Uber
das Risikomanagement zu informieren, so
dass ihm nicht verborgen geblieben sein
kann, dass der Vorstand seine Organisa-
tionsaufgabe unerlaubt delegiert hatte.

Praxisrelevanz

Das OLG weist in seiner Begrindung
selbst darauf hin, dass nicht beurteilt wur-
de, ob tatsachliche Unredlichkeiten oder
grobe Pflichtverletzungen vorlagen. Fir
die Bestellung des Sonderprifers kam es
nur auf das Vorliegen eines begriindeten
Verdachts an. Die Ausflhrungen des Ge-
richts stellen jedoch Anhaltspunkte daflr
dar, welche MalRnahmen der Geschéfts-
leitung als mogliche Pflichtverletzung gel-
ten kdénnen. Insbesondere Satzungsver-
stolde, Eingehen unangemessener Risi-
ken, Méangel im Risikomanagementsys-
tem sowie die unzuldssige Verlagerung
von Verantwortung stellen hohe Haftungs-
risiken flr Vorstande dar. Besonders rele-
vant erscheint hierbei, dass das Gericht
in allen drei Fallen auch einen begriinde-
ten Verdacht auf ein Fehlverhalten des
Aufsichtsrats sah. =
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Aktuelle Rechtsprechung

Verfahrenshinweis

OLG Dusseldorf, Beschluss vom
9.12.2009, I-6 W 45/09, online abrufbar
unter www.olg-duesseldorf.nrw.de

In der ersten Verfahrensinstanz hatte
das Landgericht Dusseldorf die Bestel-
lung des Sonderpriifers angeordnet.
Das Oberlandesgericht Disseldorf hat
diesen Beschluss bestatigt.

Im Anschluss an das Urteil des OLG
Dusseldorf haben die Verfahrensbevoll-
machtigten der [-Bank beim Bundes-
gerichtshof (BGH) beantragt, im Wege
der einstweiligen Anordnung den
Beschluss des Landgerichts liber die
Bestellung des Sonderprifers aul3er
Vollzug zu setzen. Diesen Eilantrag hat
der BGH mit Beschluss vom 1.3.2010
—11ZB 1/10 als unzulassig verworfen,
da nach der-in diesem Fall anzuwen-
denden —alten Rechtslage vor dem
1.9.2009 ein Rechtsmittelverfahren
gegen die Entscheidung des OLG nicht
statthaft war.
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Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex, Presse-
mitteilung vom 11.02.2010 und
,Qualifizierung von Aufsichtsraten”
vom 10.02.2010, beides online abrufbar
auf unserer Website www.audit-
committee-institute.de unter der Rubrik
Knowledge Center/Corporate Gover-
nance/Deutschland/Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK)

Die Kodex-Kommission hat sich in
ihrem Arbeitsprogramm 2010 fr fol-
gende Schwerpunkte entschieden:

Konkretisierung der Empfehlungen
fir mehr Frauen und internationale
Experten in Aufsichtsratsgremien;

Vorbeugung von Interessenkonflikten
in Aufsichtsraten;

Professionalisierung von Aufsichts-
raten durch Fort- und Weiterbildung;

Erster Bericht an die Bundesregie-
rung im Herbst 2010.

Audit Committee Quarterly 1/2010

Arbeitsschwerpunkte der Kodex-
Kommission fur 2010 festgelegt

Die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex hat am
11.2.2010 ihre Arbeitsschwerpunkte fiir das laufende Jahr verkiindet. Mit den
Themen Vielfalt (Diversity), Qualifikation und Vermeidung von Interessenkon-
flikten in Aufsichtsraten fokussiert sich die Kodex-Kommission auf Bereiche, die
die Uberwachungsorgane der Unternehmen betreffen. Damit setzt sich der
Trend zur Erweiterung der Corporate Governance-Anforderungen an Aufsichts-

rate auch in diesem Jahr weiter fort.

Vielfalt (Diversity)

Die Kommission plant, die bisherige Emp-
fehlung in Tz. 5.4.1 des Kodex zur Vielfalt
in Aufsichtsgremien zu erweitern. Insbe-
sondere Aufsichtsrate von Unternehmen
des DAX30 und des MDAX sollen kinf-
tig ihre Planung fir eine Vertretung von
Frauen und auslandischen Experten in ih-
rem Aufsichtsrat konkret darlegen, wobei
diese den Gegebenheiten des Unterneh-
mens angemessen sein sollte. In der Ent-
sprechenserkldrung nach § 161 AktG wer-
den Vorstande und Aufsichtsrate dann
angehalten sein, Uber die entsprechende
Planung—verbunden mit einem Zeitplan—
und Uber die Umsetzung zu berichten.

Qualifizierung von Aufsichtsraten
Die Regierungskommission sieht es zu-
dem als grundsatzlich erforderlich an, die
Qualifikation von Aufsichtsraten zu erho-
hen. Daher plant sie, Uber eine Kodexemp-
fehlung zur Fort- und Weiterbildung von
Aufsichtsraten zu beraten. Sie spricht sich
daflr aus, die Weiterbildungsmalnahmen
sowohl fir amtierende Aufsichtsratsmit-
glieder als auch fir kiinftige Kandidaten
derart auszuweiten, dass durch sie fun-
dierte theoretische und praxisbezogene
aktuelle Informationen vermittelt werden,
vor allem in folgenden Bereichen:
Rechtliche Grundlagen der Auf-
sichtsratstatigkeit
(u.a. Informationen zu Rechten, Pflich-
ten, Verantwortung und Haftung von
Aufsichtsraten)

Konzernrechnungslegung und
Risikocontrolling

(u.a. Verbesserung des Verstandnis-
ses von Bilanzen und Prifungsberich-
ten, Bedeutung und Methodik des Risi-
kocontrollings)

Einblick in die praktische Arbeits-
weise eines Aufsichtsrats

(u.a. Arbeitsweise in Ausschissen,
Berichtswesen und Uberprifungsme-
chanismen, Mitarbeit in mitbestimm-
ten Aufsichtsraten, Behandlung von In-
teressenkonflikten). Zusétzlich regt die
Kommission an, dass auch die jewei-
ligen Unternehmen ihren neuen Auf-
sichtsratsmitgliedern spezielle bran-
chen- und unternehmensspezifische
Einflhrungsprogramme anbieten.

Weitere Schwerpunkte

Die Kodex-Kommission will sich in die-
sem Jahr aufderdem auch mit Maoglich-
keiten zur Vorbeugung von Interessen-
konflikten im Aufsichtsrat befassen.

Fir den Herbst des Jahres 2010 ist der
erste Corporate Governance-Bericht an
die Bundesregierung geplant. Dieser soll
die Erfahrungen mit dem Kodex und die
Umsetzung seiner Empfehlungen in deut-
schen borsennotierten Unternehmen be-
handeln sowie kinftige Herausforderun-
gen und mogliche Handlungsfelder disku-
tieren. Zudem soll er Corporate Gover-
nance-Entwicklungen im Ausland be-
leuchten. m




Neue Regeln der Finanzaufsicht
fur Vergutungssysteme

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat am 21.12.2009
zwei Rundschreiben zu den Anforderungen an Verglitungssysteme in Banken
und Versicherungen veroffentlicht. Diese sollen Kreditinstitute und Versiche-
rungsunternehmen dazu anhalten, ihre Vergutungssysteme risikoorientiert zu
gestalten und am nachhaltigen Geschaftserfolg auszurichten.

Hintergrund und Struktur der
Rundschreiben

Die BaFin setzt mit ihren Rundschreiben
Standards um, die das Financial Stability
Board (FSB) im Auftrag der G-20-Regie-
rungschefs (Gruppe der 20 wichtigsten
Industrie- und Schwellenlénder) im Sep-
tember 2009 erarbeitet hat.

Beide Rundschreiben beinhalten zunachst
allgemeine Anforderungen, die fir alle
Institute und die Vergltungssysteme al-
ler Geschaftsleiter und Mitarbeiter gelten.
Darlber hinaus gelten besondere Anfor-
derungen flr sog. , bedeutende Finanz-
institute” (Significant Financial Institu-
tions geméf’ FSB-Prinzipien). Eine Defini-
tion dieses Begriffs erfolgt nicht explizit.
Stattdessen verweisen die Rundschrei-
ben darauf, dass das jeweilige Institut auf
Grundlage einer Risikoanalyse eigenver-
antwortlich und fur Dritte nachvollziehbar
festzulegen hat, ob die besonderen An-
forderungen anzuwenden sind (Selbst-
einschatzung). Als Kriterien hierflr wer-
den insbesondere die GrolRe des Insti-
tuts, seine Vergltungsstruktur sowie
Art, Umfang, Komplexitédt, Risikogehalt
und Internationalitat der betriebenen
Geschaftsaktivitaten genannt.

Allgemeine Anforderungen

Beide Rundschreiben beinhalten tber-

wiegend Ubereinstimmende allgemeine

Anforderungen an Vergltungssysteme:

= VergUtungssysteme missen mit den
Strategien des Unternehmens im Ein-
klang stehen.
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= Anreize zum Eingehen unverhaltnisma-
3ig hoher Risikopositionen muissen
vermieden werden.

= Die Vergutung von Mitarbeitern in Kon-
trolleinheiten muss eine angemessene
qualitative und quantitative Personal-
ausstattung sicherstellen.

= QOrganisationsrichtlinien des Instituts
miussen Grundsatze zu den Vergltungs-
systemen festlegen; Vergltungssyste-
me sind mindestens einmal jahrlich auf
ihre Angemessenheit zu tUberprifen.

Daruber hinaus soll bei Vergitungssyste-
men im Versicherungsbereich die variable
Vergltung der Geschéftsleiter nicht von
Gesamtbeitragseinnahmen, Neugeschaft
oder Vermittlung einzelner Versiche-
rungsvertrage abhangig gemacht wer-
den. Nach dem Rundschreiben findet auf
Versicherungsunternehmen, unabhangig
von der Rechtsform des Unternehmens,
887 AktG Anwendung, in dem die Aus-
gestaltung der Vorstandsvergitung in
Aktiengesellschaften (letztmalig ange-
passt durch das VorstAG) geregelt wird.

Besondere Anforderungen fir

bedeutende Finanzinstitute

Auch die besonderen Anforderungen

stimmen fur Banken und Versicherungen

weitestgehend Uberein. Sie sind unter-

gliedert in Regelungen:

= zur Vergltung von Geschéftsleitern
und Mitarbeitern, die hohe Risikoposi-
tionen begrinden kénnen,

= zum VergUtungsausschuss, dessen Ein-
richtung obligatorisch wird und

5 Europe LLP und Mitglied
e (,KPMG International”),
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Quellenhinweise

= Rundschreiben 22/2009 (BA) — Auf-
sichtsrechtliche Anforderungen
an die Vergltungssysteme von Insti-
tuten vom 21.12.2009

= Rundschreiben 23/2009 (VA) — Anfor-
derungen an Vergutungssysteme im
Versicherungsbereich vom 21.12.2009

Financial Stability Board Principles
for Sound Compensation Practices
vom 25.9.2009

Pressemitteilung des Bundesminis-
teriums der Finanzen zur freiwilligen
Selbstverpflichtung der Umsetzung
von G-20-Standards vom 11.12.2009

sowie weitere Informationen zu dem
Thema Managerverglitung in Banken
und Versicherungen sind online
abrufbar unter www.audit-committee-
institute.de unter der Rubrik Hot Topics/
Managerverglitung in Banken und
Versicherungen
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Anwendungsbereiche der
Rundschreiben

= Rundschreiben 22/2009 (BA) findet

32

Anwendung auf samtliche Institute
im Sinne des Kreditwesengesetzes
(881 Abs. 1b, 53 Abs. 1 KWG); auch
tUbergeordnete Unternehmen bzw.
tibergeordnete Finanzkonglomerats-
unternehmen einer Institutsgruppe,
einer Finanzholdinggruppe oder
eines Finanzkonglomerats auf Grup-
penebene.

Rundschreiben 23/2009 (VA) findet
Anwendung auf Erst- und Rickver-
sicherungsunternehmen mit Sitz im
Inland und in einem Nicht-EWR-
Staat, Pensionsfonds, Versicherungs-
Holdinggesellschaften, Versiche-
rungs-Zweckgesellschaften; auch
tibergeordnete Unternehmen einer
Versicherungsgruppe oder eines
Finanzkonglomerats.
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= zur Offenlegung der Ausgestaltung von
VergUtungssystemen, zum VergUtungs-
ausschuss und zu der konkreten, ho-
henmaRigen Vergltung von Geschéfts-
leitern und Mitarbeitern, die hohe Risi-
kopositionen begriinden kénnen.

Im Rahmen der Vergltungsregelungen
werden garantierte Bonuszahlungen re-
gelmalig als unzuladssig betrachtet. Die
variable Vergltung hat die negativen Er-
folgsbeitrage des Geschaftsleiters, des
Mitarbeiters und seiner Organisationsein-
heit und einen negativen Gesamterfolg
des Instituts zu bertcksichtigen (Malus).
DarUber hinaus muss die Auszahlung von
mind. 40 Prozent der variablen Verglitung
Uber einen Zeitraum von mind. drei Jah-
ren gestreckt werden; mind. 50 Prozent
hiervon mussen von einer nachhaltigen
Wertentwicklung des Instituts abhdngig
sein. Die Risiken der Vergltungshohe dir-
fen nicht durch Absicherung oder sons-
tige Mafinahmen aufgehoben werden.

Anwendungszeitpunkt und
Umsetzung

Die Rundschreiben sind grundsétzlich mit
sofortiger Wirkung gultig, sie gelten je-
doch nicht rickwirkend, d.h., sie sind auf

geltende Vertrage nicht anwendbar. Die
Rundschreiben der BaFin werden voraus-
sichtlich bis Mitte 2010 gelten, danach
sollen sie durch ein entsprechendes Ge-
setzt, das das Kreditwesengesetz (KWG)
und das Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) andert, ersetzt werden. Der erste
Entwurf des Gesetzes wurde von der
Bundesregierung am 9.2.2010 beschlos-
sen und setzt nicht nur die Vorgaben der
(G-20-Standards um, sondern sieht auch
die Starkung der Eingriffsrechte der BaFin
vor. Diese wird befugt, im Falle der (dro-
henden) Unterschreitung bestimmter auf-
sichtsrechtlicher Anforderungen die Aus-
zahlung variabler Vergltungsbestandteile
zu untersagen oder auf einen bestimm-
ten Anteil des Jahresergebnisses zu be-
schranken. Das Gesetz soll voraussicht-
lich im Oktober 2010 in Kraft treten.

Einige groRRe deutsche Banken und Versi-
cherungsunternehmen hatten sich im
Vorgriff auf die neuen Regeln bereits am
10.12.2009 freiwillig zu den Umsetzungs-
standards des FSB bekannt und sich dazu
verpflichtet, diese bereits bei der Bemes-
sung der Vergltung fir das Geschafts-
jahr 2009 zu bericksichtigen. =

Kontrolle von Verwaltungs- und
Aufsichtsorganen durch die BaFin

Die Vorgaben des im Juli 2009 vom Bundestag verkiindeten ,Gesetzes zur
Starkung der Finanzmarkt- und der Versicherungsaufsicht” (vgl. auch Quarterly
11/2009, S. 14) werden nun durch das Merkblatt der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) vom 22.2.2010 konkretisiert. Das Merkblatt geht
insbesondere auf die im Gesetz enthaltene Verscharfung der qualitativen Anfor-
derungen an die Mitglieder von Kontrollgremien ein, deren Vorliegen durch die
Finanzmarktaufsicht tiberpriift und tiberwacht werden soll.

Gesetzliche Anforderungen des KWG  waltungs- oder Aufsichtsorgans muss
und VAG bei der BaFin durch das beaufsichtigte
Die Bestellung der Mitglieder des Ver- Unternehmen angezeigt werden (§24
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Abs. 1 Nr. 15 KWG, 88 5 Abs. 5Nr. 9, 13d

Nr. 12 VAG). Die Mitglieder missen

= zuverldssig sein und

= die zur Wahrnehmung der Kontroll-
funktion sowie zur Beurteilung und
Uberwachung der Geschéfte, die das
Unternehmen betreibt, erforderliche
Sachkunde besitzen.

Bei Fehlen dieser Voraussetzungen kann
die BaFin von dem betroffenen Unterneh-
men verlangen, dass das Aufsichtsmit-
glied abberufen oder dessen Tatigkeit un-
tersagt wird (8 36 Abs. 3 KWG, 7a Abs. 4
VAG).

Konkretisierungen durch das
Merkblatt der BaFin

Zuverlassigkeit

Von der Zuverlassigkeit der Mitglieder
von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen
kann laut BaFin nicht ausgegangen wer-
den, wenn aufgrund der personlichen
Umsténde und der allgemeinen Lebens-
erfahrung die Annahme gerechtfertigt
ist, dass die sorgfaltige und ordnungsge-
maéfke Wahrnehmung des Kontrollman-
dats beeintrachtigt werden kénnte. Dies
ist vor allem bei Interessenkonflikten der
Mitglieder denkbar.

Sachkunde

Die Sachkunde ist laut BaFin an der Grofie,
Komplexitat und systemischen Relevanz
des jeweiligen Unternehmens zu messen.
Von der erforderlichen Sachkunde kann
regelmaRig dann ausgegangen werden,
wenn das Aufsichts- oder Verwaltungs-
organmitglied bereits Uber Erfahrungen
in der Geschaftsflihrung oder dem Ver-
waltungsorgan eines vergleichbaren be-
aufsichtigten Unternehmens verflgt.

Die BaFin nimmt die Sachkunde auch in

besonderen Fallen an:

= bei Vertretern in mitbestimmten Auf-
sichts- und Verwaltungsorganen,
wenn es sich um Beschéftigte der je-
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weiligen Unternehmensgruppe han-
delt, die unmittelbar in die wirtschaft-
lichen und rechtlichen Ablaufe des Ta-
gesgeschehens des beaufsichtigten
Unternehmens eingebunden sind,

= bei Hauptverwaltungsbeamten einer
Gebietskorperschaft—den sog. ,,gebo-
renen” Mitgliedern —, die Tatigkeiten
auslben oder ausgelbt haben, die
mafdgeblich auf wirtschaftliche und
rechtliche Fragestellungen ausgerich-
tet sind und

= bei Vertretern, die zwar nicht Uber die
erforderliche Sachkunde verfligen,
sich jedoch einer entsprechenden
Fortbildung vor oder nach der Bestel-
lung unterziehen. Fir den Fall, dass die
Kenntnisse erst nach dem Beginn der
Tatigkeit erworben werden, soll dies
innerhalb von sechs Monaten nach der
Bestellung erfolgen und die Fortbil-
dungsabsicht bereits bei der Anzeige
der Bestellung vom beaufsichtigten
Unternehmen vermerkt werden.

Pflichten von Mitgliedern der
Aufsichts- und Verwaltungsorgane
Die Wahrnehmung des Mandats darf
sich nach Auffassung der BaFin nicht nur
auf die Teilnahme an den Sitzungen und
deren Vorbereitung erschdpfen. Die Mit-
glieder der Verwaltungs- und Aufsichts-
organe mussen vielmehr ihren Pflichten
jederzeit nachkommen und insbesondere
die Geschéftsstrategie und Risikositua-
tion des Unternehmens laufend beobach-
ten. Dies setzt den notwendigen zeitli-
chen Einsatz zur Uberwachung und Kon-
trolle der Geschaftsleitung voraus, u.a.
durch die aktive Inanspruchnahme des
Auskunftsrechts gegenlber der Ge-
schéftsleitung.

Verfahrensfragen

Die Anzeige der Bestellung des Mitglieds
von Verwaltungs- und Aufsichtsratsor-
ganen muss lediglich bei der Erstbestel-
lung erfolgen, nicht dagegen bei der Ver-
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langerung des Mandats. Lediglich bei
Auffalligkeiten in der Wahrnehmung des
Mandats kann die BaFin die Abberufung
der Mitglieder verlangen, die vor dem
1.8.2009 bestellt wurden. =

Quellenhinweis

Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Merkblatt zur
Kontrolle von Mitgliedern von Verwal-
tungs- und Aufsichtsorganen gemaR
KWG und VAG, online abrufbar unter
www.bafin.de
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Quellenhinweis

Zentrum fir Europaische Wirtschafts-
forschung GmbH (ZEW), Finanzreport
Februar 2010, online abrufbar auf der
Website des Zentrums flir Europaische
Wirtschaftsforschung (ZEW) unter
www.zew.de
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Finanzexperten beflirworten Anderungen
der Aufsichtsratsstruktur in Banken

Das Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) hat in seinem monat-
lichen Finanzmarkttest im Februar 2010 insgesamt 222 Finanzexperten aus Ban-
ken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach ihrer Einschatzung
zur Mitverantwortung der Bankaufsichtsrate fur die Finanzmarktkrise befragt.
Die weit Uberwiegende Anzahl der Befragten war der Ansicht, dass — neben den
Fehlern des Managements — auch die Aufsichtsrate ihre Kontrollfunktion ver-
nachlassigt hatten und damit fiir die Finanzmarktkrise mit verantwortlich seien.

sichtsrats gegentber dem Vorstand
(89 Prozent),

= Begrenzung der Anzahl der Aufsichts-
ratsmandate (85 Prozent) und

= Einhaltung einer Cooling-off-Periode
vor dem Wechsel vom Vorstand in den
Aufsichtsrat (71 Prozent).

Als Konsequenz aus dieser Einschatzung
halten knapp 90 Prozent der Experten
Anderungen in den Aufsichtsratsstruktu-
ren fUr notwendig. Zur Verbesserung der
Struktur und damit der Kontrollfunktion
der Aufsichtsrdte sehen die Befragten
vor allem folgende MalRnahmen als ge-
eignet an:
= Definition von Mindestanforderungen
an die Qualifikation (94 Prozent) und
Erfahrung (80 Prozent) der Aufsichts-
ratsmitglieder,
= Verstarktes Informationsrecht des Auf-

Eine erfolgsabhdngige Vergltung der
Aufsichtsrate halten hingegen die meis-
ten befragten Finanzexperten fir keine
geeignete Malinahme zur Verbesserung
der Uberwachungstatigkeit. =

Meinungsbild zur Auswirkung neuer
Regelungen auf die Aufsichtsratstatigkeit

Vor dem Hintergrund der aktuellen Diskussion um die Rolle der Aufsichtsrate
und die —zuletzt durch das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergultung
(VorstAG) - verscharften gesetzlichen Anforderungen haben die Personalbera-
tung Odgers Berndtson und die Rechtsanwaltsgesellschaft Nieding+Barth eine
Befragung von Aufsichtsratsvorsitzenden deutscher bérsennotierter Unterneh-
men durchgefiihrt. Bei der Beurteilung von ZweckmaéRigkeit und Konsequenzen
der neuen Gesetzesvorgaben fir die Aufsichtstatigkeit wurde deutlich, dass die
Absicherung der personlichen Haftung flir Aufsichtsrate oberste Prioritat hat.
Zudem sprachen sich die befragten Aufsichtsrate mit grol3er Mehrheit dafiir aus,
die Fachkompetenz im Gremium zu erhohen, Interessenskonflikte zu vermeiden
und die Transparenz zu erhdhen.

Fur die Studie wurden 650 Aufsichts-
ratsvorsitzende im Zeitraum 30.7. bis
30.9.2009 schriftlich befragt. Mehr als
zwei Drittel der Befragten gaben an, zu-

mindest Uber grundlegende Kenntnisse
der neuen gesetzlichen Anforderungen
des VorstAG und der damit verbundenen
Risiken zu verflgen. Dabei ist die Dring-
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lichkeit der neuen Regelungen fast allen
Befragten bewusst. Drei Viertel von lhnen
haben bereits entsprechende Schritte
eingeleitet oder wollen dies in den nachs-
ten sechs Monaten tun.

Absicherung gegen Risiken

Die befragten Aufsichtsratsvorsitzenden

beurteilen die durch das VorstAG ver-

scharften Haftungsbestimmungen, insbe-

sondere die personliche Haftung, kri-

tisch. Uber 90 Prozent wollen diese durch

eine Haftpflichtversicherung (D&O) ab-

sichern. Zur Absicherung gegen Haftungs-

risikken wollen die Aufsichtsorgane zu-

dem

= regelmallig Berichte aus den Aufsichts-
ratsausschissen einfordern (42 Pro-
zent),

= Stichprobenkontrollen durchflihren (32
Prozent) und

= Gutachten erstellen lassen (23 Prozent).

Fachliche Qualifikation

Um die Uberwachungsrolle kiinftig bes-

ser erflllen zu kénnen, sind 65 Prozent der

Befragten zudem der Meinung, dass

mehr Fachkompetenz in den Aufsichts-

gremien notig ist. Nach ihrer Ansicht wer-

den insbesondere drei Qualifikationen in

Zukunft zwingend fir die Tatigkeit im

Aufsichtsgremium sein:

= Branchenkenntnis,

= Erfahrung in der Unternehmensfih-
rung und

= fundierte finanzwirtschaftliche Ausbil-
dung.

Die Schaffung eines ,, Berufsaufsichtsrats”
halt allerdings nur ein Finftel der Befrag-
tenflr sinnvoll. Die Mehrheit der Aufsichts-
ratsvorsitzenden (ca. 85 Prozent) ist aller-
dings der Ansicht, dass sich die erhéhte
Verantwortung auch in einer besseren
VergUtung widerspiegeln sollte. m

Corporate Governance Gutesiegel

Zur Bewertung der Corporate Governance von Unternehmen hat der Aktionars-
dienstleister IVOX ein sog. Corporate Governance Glitesiegel entwickelt. Dieser
soll institutionellen Investoren einen Uberblick (iber die Qualitat der jeweiligen
Unternehmensfiihrung und -Giberwachung bieten. Zudem sollen auch die Unter-
nehmen selbst das Glitesiegel auf Wunsch nutzen kénnen, um dem Kapitalmarkt
ihren Corporate Governance-Status zu kommunizieren. Dabei wurden Unter-
nehmen des DAX30 und des MDAX beurteilt. Flir die Untersuchung wurden
hauptsachlich die von den Unternehmen publizierten Informationen und weitere
offentlich zugangliche Quellen herangezogen. Im Ergebnis wurde im DAX30
fiinf Unternehmen und im MDAX 21 Unternehmen eine mangelhafte Corporate
Governance attestiert.

Untersuchungsmethode Takeover-Mafsnahmen,

Die Beurteilung der Unternehmensfiih- = Management- und Aufsichtsstruktur,
rung basiert neben rechtlichen Anforde- = Vergltung,

rungen und den Empfehlungen des Deut- = Wirtschaftsprifung und

schen Corporate Governance Kodexauch = Offenlegung.

auf sog. ,good practice”. Fir die Analyse
werden funf verschiedene Kategorien
untersucht:

= Kapitalien, Eigentimerstruktur und Anti-

Diese enthalten insgesamt Gber 100 Cor-
porate Governance-Kriterien, die nach
ihrer Relevanz gewichtet sind.
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Quellenhinweis

Odgers Berndtson Unternehmensbera-
tung GmbH, Nieding+Barth Rechtsan-
waltsgesellschaft, Studie ,Neue Rege-
lungen fiir Aufsichtsrate — die Sicht der
Aufsichtsratsvorsitzenden”.
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Quellenhinweis

IVOX GmbH, IVOX Corporate Gover-
nance Seal, 2009
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Im Gesamtergebnis wird fir die bewer-
teten Unternehmen ein Corporate Gover-
nance Siegel in den Farben Grin, Orange
und Rot vergeben. Griin ist das Ergebnis
einer guten Bewertung, Orange steht fir
eine annehmbare Corporate Governance,
die jedoch einige Méangel aufweist, und
Rot fir grobe Méngel.

Beurteilungskriterien

Als besonders positiv flr die Beurteilung

wurden beispielsweise folgende Corpo-

rate Governance-Merkmale eingestuft:

= keine Interessenkonflikte im Aufsichts-
rat,

= transparente Vergltungssysteme, bei
denen insbesondere die feste Vergl-
tung die variable Ubersteigt,

= VergUtungsausschuss beinhaltet kein
ehemaliges Vorstandsmitglied,

= Existenz eines Whistleblower-Systems,

= Qrganvertretern wurde die Entlastung
nicht verweigert,

= Prinzip ,Eine Aktie gewahrt eine
Stimme”.

Negativ hingegen wirkten sich beispiels-
weise mangelnde Unabhangigkeit des
Aufsichtsrats, Intransparenz bei VergU-
tungssystemen, Vorzugsaktien und die
Leitung des Aufsichtsrats durch den ehe-
maligen Vorstandschef aus.

Von den bewerteten DAX 30-Unterneh-
men erhielten zwolf ein griines Siegel,
13 ein orangefarbenes und finf Unter-
nehmen wurden mit einem roten Siegel
Mangel in der Corporate Governance be-
scheinigt. =

KPMG-Studie Risk Governance

KPMG hatim Mai 2009 zusammen mit der Economist Intelligence Unit eine welt-
weite Befragung von 364 Risikoexperten zu den Themen Risikomanagement
und Corporate Governance unter dem Einfluss der Finanzkrise durchgefiihrt.
Durch die globale Rezession sind diese Themen verstarkt in den Fokus von
Investoren und Stakeholdern gerlickt. Die Teilnehmer der Studie kamen aus
unterschiedlichen Branchen und Regionen und zahlten zu rund 57 Prozent zur
Vorstands- oder Aufsichtsratsebene. lhre Befragung ergab, dass Unternehmen
die Bedeutung von Risikomanagement zwar zunehmend als sehr hoch einschat-
zen, dass jedoch haufig finanzielle Engpasse die notwendigen Investitionen in

das Risikomanagement verhindern.

Risikoexpertise

Die Teilnehmer der Umfrage sind sich
darUber einig, dass die Risikokultur im
Unternehmen stark von der Unterneh-
mensleitung abhdngt und dass hohe bzw.
verbesserte Risikoexpertise notwendig
ist. Gleichzeitig schatzen sie aber das
Risikoverstandnis im Bereich der Uberwa-
chungsorgane noch nicht als ausreichend
ein. Trotz des hohen Stellenwerts des
Risikomanagements hat rund die Hélfte
der Befragten nicht vor, einen eigenen

Risikomanagementverantwortlichen ein-
zustellen oder zu benennen.

Hinderungsgriinde

Als wesentliche Hinderungsgriinde fir
ein effektives Risikomanagement im ver-
gangenen Jahr nennen die Befragten
schlechte Qualitat und mangelnde Ver-
flgbarkeit der entsprechenden Daten,
mangelnde Expertise und ineffektive
Risikomanagement-Tools. Fir das kom-
mende Jahr erwarten sie zudem, dass
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finanzielle Engpasse die notwendigen
Investitionen in das Risikomanagement
verhindern werden.

Prioritaten

Befragt nach ihren wichtigsten Zielen im
Bereich des Risikomanagements, sehen
die Teilnehmer der Umfrage die Identifi-
zierung neuer und im Entstehen befind-
licher Risiken als oberste Prioritat. Kri-
tisch gesehen wird dabei, dass Compli-
ance, Kontrollen und Dokumentation ei-
nen Uberdurchschnittlich hohen Teil der
personellen Kapazitaten beanspruchen.
In diesem Zusammenhang sind auch nur
weniger als die Hélfte der Befragten der
Ansicht, dass das Risikomanagement in
ihrem Unternehmen dazu beitrdgt, den
Unternehmenswert zu steigern.

Risikokommunikation

Auch die Effektivitat der Risikokommuni-
kation im Unternehmen wird von den Teil-
nehmern der Studie als verbesserungs-

bedUrftig eingestuft. Nur 34 Prozent von
ihnen sind der Ansicht, dass die Kommu-
nikation ein ausreichendes Gesamtbild der
gesamten Risikosituation vermittelt. Au-
Serdem halten lediglich 30 Prozent das
Risikoreporting flir ausreichend auf die Be-
durfnisse der Empfanger zugeschnitten.

Strategische Rolle

Ein weiteres Ergebnis der Studie ist, dass
Risikomanager bisher in den meisten
Unternehmen keine wesentliche Rolle in
strategischen Fragen einnehmen. Ledig-
lich 46 Prozent der Risikoverantwortlichen
sind beispielsweise aktiv in Mergers &
Acquisitions-Aktivitaten involviert und nur
36 Prozent in die Produktentwicklung.

Gleichzeitig sehen die Beteiligten jedoch
—gerade aufgrund des durch die Krise ver-
starkten Bewusstseins fur die Bedeutung
des Risikomanagements — eine Chance,
sich starker an strategischen Fragestel-
lungen im Unternehmen zu beteiligen. =

Positive Wirkung von Unternehmens-
aufsicht nachgewiesen

In einer vom Centre for Economic Policy Research (CEPR) im November 2009
veroffentlichten Studie haben Wissenschaftler der London Business School,
der Stern School of Business und der Europaischen Bank fiir Wiederaufbau und
Entwicklung (EBWE) die Auswirkungen von Corporate Governance-Regeln
untersucht. Daflir haben sie Unternehmen in ehemaligen Ostblockstaaten be-
trachtet, wo nach dem Fall des Eisernen Vorhangs innerhalb kurzer Zeit Regeln
zur Unternehmensaufsicht eingefiihrt wurden. Auf Grundlage einer Unterneh-
mensdatenbank der EBWE wurden die Daten von 473 Unternehmen in 19 Lan-
dern im Zeitraum 1993-2008 untersucht. Die Studie kommt zu dem Ergebnis,
dass die Unternehmensperformance ansteigt, wenn Aufsichtsgremien einge-
setzt werden, um Vorstandschefs zu tiberwachen.

Ergebnisse der Studie

Die Verfasser der Studie fanden einen
klaren Zusammenhang zwischen der Ein-
fihrung von Gesetzen, die die Rolle von
Aufsichtsgremien starkten, und einem
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entsprechenden Tatigwerden dieser Gre-
mien zur Disziplinierung des Vorstands.
Dabei nahmen die Aufseher insbeson-
dere durch personelle Entscheidungen
Einfluss auf das Management. Wahrend
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Quellenhinweis

The Economist Intelligence Unit Ltd.,
Beyond box-ticking, A new era for

risk governance, 2009. Die Studie ist
online abrufbar unter www.kpmg.eu/
SucceedingInTurbulentTimes/7215.htm
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Quellenhinweis

Cornelli, F./Kominek, Z./ Ljungqvist, A.,
.Monitoring Managers: Does it Matter?”,
CEPR Discussion Paper No. 7571.

Centre for Economic Policy Research,
London, 2009, erhéltlich auf der Website
des Centre for Economic Policy
Research (CEPR) unter www.cepr.org

Abgrenzung GroBunternehmen zu
mittelstandischen Unternehmen

Die Abgrenzung wurde in der Studie
auf der Basis der Eigentiimer- und Fuh-
rungsstruktur vorgenommen. Als
Mittelstand wird definiert, wer inhaber-
oder familiengeflhrtist. Von den 300
in die Studie einbezogenen Unterneh-
men waren 127 inhaber- oder familien-
gefiihrt.
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vorher ca. drei Prozent der Vorstdnde pro
Jahr entlassen wurden, stieg diese Quote
nach der Einflhrung von Corporate Go-
vernance-Vorschriften zur Starkung der
Rolle des Aufsichtsrats auf Gber 13 Pro-
zent an. Mit dem Austausch der Unter-
nehmenslenker war jeweils auch eine
Verbesserung der Performance in den ent-
sprechenden Unternehmen verbunden.

Die Forscher stellten bei ihren Untersu-
chungen aufderdem fest, dass Vorstande
insbesondere dann entlassen wurden,
wenn der Aufsichtsrat von deren man-
gelnder Kompetenz Uberzeugt war. Sie
wurden jedoch in der Regel nicht entlas-
sen, wenn die Aufsichtsrate der Ansicht
waren, dass sie nicht selbst flr die
schlechten Zahlen verantwortlich waren.
Dies geht aus den untersuchten Auf-
sichtsratsprotokollen hervor.

Hintergrund der Studie

Die untersuchten Unternehmen befan-
den sich aufgrund der politischen Um-
stande bei der Einflihrung der Marktwirt-
schaftin einer Sondersituation. Im Gegen-
satz zu anderen Landern, in denen sich
die Corporate Governance-Regelungen
Uber viele Jahre entwickelt haben, wur-
den diese im Unternehmensumfeld inner-
halb kirzester Zeit eingeflhrt. Somit war
es den Wissenschaftlern moglich, durch
Vorher-Nachher-Vergleiche die Wirkung
der Corporate Governance-Vorschriften
fast unter Laborbedingungen zu testen.

Wenngleich die Ergebnisse aufgrund der
Sondersituation nicht unmittelbar auf an-
dere Unternehmen Ubertragbar sind, so
liefern sie durch den empirischen Nach-
weis der Corporate Governance-Effekte
doch einen starken Indikator fir die posi-
tiven Auswirkungen einer guten Unter-
nehmensaufsicht. m

Wirtschaftskriminalitat im deutschen

Mittelstand

Das Thema Wirtschaftskriminalitat hat vor allem durch die 6ffentliche Aufmerk-
samkeit bei wirtschaftskriminellen Handlungen und die daraus folgenden Repu-
tationsschaden fir Unternehmen und ihre Organe an Bedeutung gewonnen. Die
KPMG-Studie ,Wirtschaftskriminalitatin Deutschland 2010 — Fokus Mittelstand”
lasst erhebliche Unterschiede im Umgang der Unternehmen mit diesem Thema
erkennen; vor allem der Mittelstand bedarf starkerer Sensibilisierung fiir Pra-
ventions- und Entdeckungsmechanismen der Wirtschaftskriminalitat.

Sicherheit des Mittelstands?

Deutsche Unternehmen (80 Prozent aller
betrachteten Gesellschaften und 90 Pro-
zent der Grofunternehmen) beurteilen
die Wirtschaftskriminalitat als ernsthaf-
tes Problem fir das Wirtschaftsleben.
Uber zwei Drittel der Umfrageteilnehmer
glauben darUber hinaus, dass das Aus-
mald wirtschaftskrimineller Handlungen
weiter zunehmen wird. Die meisten mit-

telstandischen Unternehmen (56 Pro-
zent) sehen sich jedoch weniger durch
die Wirtschaftskriminalitat gefahrdet als
ein GroRunternehmen. Dies wird vor
allem bei der Einschatzung von mdg-
lichen Reputationsschaden deutlich; nur
14 Prozent des Mlittelstands sehen dies
als eine Gefahr fir ihr Unternehmen,
wahrend bei Grof3unternehmen die Quote
bei 32 Prozent liegt.
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Mangelnde Kenntnisse und Pravention
Die meisten Unternehmen haben in den
vergangenen Jahren ihr internes Fach-
wissen in Bezug auf wirtschaftskrimi-
nelle Handlungsmuster ausgebaut. 59
Prozent der mittelstandischen Unterneh-
men und 73 Prozent der Grofsunterneh-
men schéatzen diese Kenntnisse als gut
bzw. sehr gut ein. Die implementierten
PraventionsmalRnahmen halten 76 Pro-
zent des Mittelstands und 90 Prozent der
GroRunternehmen flr ausreichend. Den-
noch spielt bei mittelstdndischen Unter-
nehmen der Zufall immer noch eine
groRe Rolle bei der tatsachlichen Auf-
deckung wirtschaftskrimineller Handlun-
gen; wahrend 59 Prozent der Unterneh-
men Hinweise aus dem internen Kontroll-
system als Quelle fir die Aufdeckung
nannten, gaben 22 Prozent (zehn Prozent
in Grofsunternehmen) der Unternehmen
an, gar keine speziellen Verfahren zur Auf-
deckung einzusetzen.

Corporate Governance News

Wodurch sind Sie erstmals auf begangene wirtschaftskriminelle Handlungen

aufmerksam geworden?*

Hinweise aus dem internen Kontroll-
system

Sonstige Hinweise durch Unternehmens-
interne

Hinweise aus interner Routinepriifung
Zufall

Sonstige Hinweise durch Unternehmens-
externe

Hinweise durch Strafverfolgungs- bzw.
Aufsichtsbehorden

Anonyme Hinweise (z.B. Whistleblower-
Hotline)

Hinweise aus Sonderprifung durch
Wirtschaftspriifer/sonstige Dritte

Hinweise aus der Jahresabschlussprifung

in Prozent

*Wirtschaftskriminalitat in Deutschland 2010
Fokus Mittelstand, S. 25 0

Konsequenzen flir den Mittelstand
Die Studie bringt in ihrem Fazit zum Aus-
druck, dass aufgrund der Globalisierung
und der damit einhergehenden internatio-
nalen Vernetzung auch mittelstandische
Unternehmen in einem ahnlich komple-
xen Umfeld agieren wie die GroRunter-
nehmen. Damit sind sie auch den glei-
chen Risiken ausgesetzt, denen sie ent-
sprechend begegnen missen. =

Rolle von Hinweisgebern bei der
Aufdeckung von Wirtschaftskriminalitat

Amerikanische Wissenschaftler haben in einer jlingst veréffentlichten Studie die
Aufdeckung von 216 Betrugs- und Korruptionsskandalen in groBen Unterneh-
men der USA aus den Jahren 1994 bis 2004 im Hinblick auf die wichtigsten Hin-
weisgeber untersucht. Sie kamen dabei zu dem Ergebnis, dass die eigenen Mit-
arbeiter zwar die mit Abstand wichtigsten Aufdeckungsquellen sind, dieser
Einsatz aber gleichzeitig flir die Hinweisgeber in der Giberwiegenden Anzahl von
Fallen mit deutlichen Nachteilen verbunden ist.

Hinweisgeber

Der Untersuchung zufolge waren die Mit-
arbeiter der Unternehmen in 17 Prozent
der Félle diejenigen, die mit ihren Hinwei-
sen zum Aufdecken krimineller Handlun-
gen beitrugen. Am zweithaufigsten wur-
den die Skandale durch die Medien auf-
gedeckt (13 Prozent). Wirtschaftspriifer
deckten zehn Prozent der Félle auf, die Bor-
senaufsichtsbehorde SEC sieben Prozent.
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Nachteilige Konsequenzen

45 Prozent der Mitarbeiter, die Hinweise
zur Aufdeckung doloser Handlungen lie-
ferten, blieben dabei anonym. Fir die meis-
ten Hinweisgeber, die das nicht taten,
zog der Einsatz — laut Studie — fast immer
negative Konsequenzen nach sich.

82 Prozent derjenigen, die bei ihrer Mel-
dung nicht anonym blieben, verloren ihren
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Quellenhinweis

KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft, ,Wirtschaftskriminalitat in
Deutschland 2010 - Fokus Mittelstand”

Die vollstandige Studie ist online
abrufbar unter http://www.kpmg.de/
Themen/17321.htm

Quellenhinweis

Dyck, Alexander (University of Toronto),
Morse, Adair/Zingales, Luigi (University
of Chicago), “Who blows the Whistle on
Corporate Fraud?”, Journal of Finance,
2010, online abrufbar auf der Website
der American Finance Association unter
www.afajof.org

Arbeitsplatz, kiindigten selbst oder wur-
den innerhalb des Unternehmens ver-
setzt. Auch die Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, die Skandale ans Licht brach-
ten, verloren in 91 Prozent der Falle das
entsprechende Mandat. =
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Jahrliche Konferenz der amerikanischen
Wirtschaftsprufer zur Kapitalmarktaufsicht

Im Dezember 2009 fand in Washington D.C. die Konferenz der Vereinigung der
amerikanischen Wirtschaftprifer (AICPA) zur Kapitalmarktaufsicht statt. Auf der
diesjahrigen Konferenz diskutierten hochrangige Vertreter der wesentlichen
amerikanischen Aufsichts- und Regulierungsinstitutionen und des International
Accounting Standards Board (IASB) u.a. liber die internationale Konvergenz von
Rechnungslegungsstandards, Regeln zur Aufsicht tber Wirtschaftsprufer sowie
Enforcementverfahren und die Berichterstattung an die SEC.

Teilnehmer der Konferenz

Der Teilnehmerkreis der Konferenz setzte
sich aus hochrangigen Vertretern der
U.S. Securities and Exchange Commis-
sion (SEC), des Financial Accounting
Standards Board (FASB), des Internatio-
nal Accounting Standards Board (IASB),
des American Institute of Certified Public
Accountants (AICPA) und des Public
Company Accounting Oversight Board
(PCAOB) zusammen.

Konvergenz der Rechnungslegung
Transparenz

Die Entwicklung einheitlicher und global
anzuwendender Rechnungslegungsstan-
dards war eines der zentralen Themen
der Konferenz. Die Erfahrungen der aktu-
ellen Finanzkrise hatten deutlich ge-
macht, wie wichtig die Verbesserung der
Transparenz von Rechnungslegungsinfor-
mationen fir Investoren und Marktteil-
nehmer sei.

Im weiteren Konvergenzprozess von US-
GAAP und IFRS sollten die Informations-
bedlrfnisse der Investoren im Mittel-
punkt stehen, weniger die Anforde-
rungen von Bankregulierungs- und Auf-
sichtsbehdrden, beispielsweise zur Er-
mittlung des regulatorischen Eigenkapi-
tals.

Unabhangigkeit der Standardsetzer
Wesentlich flr den Erfolg des Konver-
genzprozesses sei die Sicherstellung der

Unabhangigkeit der standardsetzenden
Institutionen. Die Entwicklung von Rech-
nungslegungsstandards sollte ausschlief3-
lich auf den unabhangigen Urteilen von
sachverstandigen Experten beruhen,
ohne dabei durch politischen oder indus-
triellen Willen unzuldssig beeinflusst zu
sein.

IFRS in den USA
Aus Sicht der SEC stehen auf dem Weg
der USA hin zu den IFRS folgende Her-
ausforderungen an:
Verstandnis der amerikanischen Inves-
toren flr die IFRS-Bilanzierung
Entwicklung und Anwendung der IFRS
als Set global akzeptierter Regelungen
fir US-Emittenten
Einfluss neuer Regeln auf das regula-
torische Umfeld in den USA
Berlcksichtigung der Anforderungen
der rechnungslegenden Unternehmen
hinsichtlich Folgen fur vertragliche Ge-
staltungen, Anderungen in der Corpo-
rate Governance oder rechtlicher Be-
denken
Bereitschaft und ausreichende Verflig-
barkeit entsprechend ausgebildeter
Mitarbeiter
Rolle des FASB in der weiteren Ent-
wicklung global einheitlicher Rech-
nungslegungsstandards

Entwicklungen zur Aufsicht und
Kontrolle von Wirtschaftsprufern
Das PCAOB, welches in unmittelbarer




Folge des Sarbanes-Oxley Act in 2002
errichtet wurde, steht vor der Ubernahme
weiterer Aufgaben. Nach der erfolgrei-
chen Implementierung von Standards fiir
interne Kontrollsysteme (Internal Control
over Financial Reporting — ICOFR) wird
das PCAOB weitere Regelungen zur Auf-
sicht und Kontrolle von Wirtschaftspri-
fern erlassen. Dazu soll auch eine interna-
tionale Harmonisierung der entspre-
chenden Regeln mit dem International
Accounting and Assurance Standards
Board (IAASB) und dem Auditing Stan-
dards Board (ASB) beitragen.

Enforcementverfahren und Finanz-

berichterstattung an die SEC

Strengere Umsetzung von Vorschrif-

ten durch die SEC

Die SEC kindigte eine konsequente

und durchsetzungsstarke Umsetzung

(Enforcement)der vorhandenen Vorschrif-

ten an. Um den gestiegenen Anforderun-

gen in der Aufsicht und der Komplexitat

der Sachverhalte Rechnung zu tragen,

wurden Spezialistenteams fir folgende

Schwerpunkte gebildet:

= Vermogensverwaltung (Asset Manage-
ment)

= Marktmissbrauch (Market Abuse)

= Strukturierte und neue Produkte (Struc-
tured and New Products)

= Antikorruptionsgesetz mit Glltigkeit
far auslandische Unternehmen mit
SEC-Listing (Foreign Corrupt Practices
Act)

= Kommunale Anleihen (Municipal Se-
curities)

Des Weiteren wird die Division of En-
forcement klnftig verstarkt prifen, ob
Aufsichtsrate und Mitglieder des Audit
Committee in betrligerische Handlungen
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des Vorstands involviert waren. Dazu zah-
len Untersuchungen sowohl hinsichtlich
einer aktiven Beteiligung an solchen Straf-
taten als auch das leichtfertige Hinweg-
sehen Uber Warnhinweise oder verfig-
bare Informationen.

Anmerkungen zu Rechnungslegung
und Finanzberichterstattung

Im Mittelpunkt der weiteren Anmerkun-
gen der SEC zu Fragen der Rechnungs-
legung standen insbesondere Bewer-
tungsfragen bei finanziellen Vermogens-
werten und deren zugrundeliegenden
Annahmen und Schatzungen sowie die
Behandlung und Bilanzierung auf3erbilan-
zieller Zweckgesellschaften.

Die Finanzberichterstattung an und die
Offenlegung von Informationen gegen-
Uber der SEC sollen nicht zunehmen,
sondern sich auf die fir Investoren rele-
vanten Informationen konzentrieren. Die
SEC wird verstarkt prifen, ob die Infor-
mationen in Jahresabschlissen und im
Lagebericht (Management Discussion
& Analysis)im Einklang mit den weiteren
offentlich verfligbaren Informationen der
Gesellschaft stehen, welche diese bei-
spielsweise gegenlber Analysten préa-
sentiert. Des Weiteren arbeitet die SEC
unverandert daran, die Offenlegung von
Finanzinformationen weiter zu verein-
fachen und somit die Verstandlichkeit
flr Investoren zu erhéhen. =

Quellenhinweis

Eine Zusammenfassung der wesent-
lichen Themen der AICPA-Konferenz
ist online abrufbar unter www.audit-
committee-institute.de unter der Rubrik
Knowledge Center/Corporate Gover-
nance/USA&SEC
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Der Tatigkeitsbericht 2009 der Deut-
schen Prifstelle fir Rechnungslegung
DPR e.V. (DPR) ist online abrufbar unter
www.audit-committee-institute.dein
der Rubrik Knowledge Center/Financial
Reporting/Enforcement
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DPR-Tatigkeitsbericht 2009

Die Deutsche Prufstelle fir Rechnungslegung DPR e.V. (DPR) gibt mit ihrem am
4.2.2010 verodffentlichten Tatigkeitsbericht einen Uberblick tiber die Feststellun-
genihrer Prifungen im Jahr 2009. Im Vergleich zum Vorjahr war die Fehlerquote
in der Rechnungslegung insgesamt leicht riicklaufig, wobei Fehlerquoten gro-
Berer, DAX-gelisteter Unternehmen zunahmen. Ausloser der Fehler waren laut
DPR neben den komplexen IFRS-Standards die Auswirkungen der Wirtschafts-

krise.

Abgeschlossene DPR-Prifungen und
Fehlerquoten

Der Uberwiegende Teil der Prifungen
des Jahres 2009 (87 Prozent) bezog sich
auf anlassunabhéngige Stichprobenpri-
fungen. Anlassprifungen und Prifungen
durch Anweisung der Ubergeordneten
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) machen nur einen gerin-
gen Anteil aus. Allerdings deutet deren
hohe Fehlerquote von 84 Prozent auf die
Berechtigung dieser Prifungen hin.

Im Jahr 2009 wurden insgesamt 118
(Vorjahr 138) Prifungen durch die DPR
abgeschlossen. In 23 Fallen wurde die
Rechnungslegung als fehlerhaft beurteilt.
Dies entspricht einer Fehlerquote von 20
Prozent (Vorjahr 27 Prozent). Gegliedert
nach Indexzugehdrigkeit der Unterneh-
men zeigt sich fur das Jahr 2009 fol-
gende Verteilung der Fehlerquoten:
DAX30:14 Prozent (Vorjahr 0 Prozent)
MDAX und SDAX: 27 Prozent (Vorjahr
20 Prozent)
TecDAX: 10 Prozent (Vorjahr 20 Pro-
zent)

Unternehmen, die keinem Index ange-
héren, und auslandische Unternehmen
weisen eine Fehlerquote von 14 Prozent
(Vorjahr 32 Prozent) auf.

Haufigste Fehlerarten

Fehler traten nach Angaben der DPR ver-

starkt in folgenden Bereichen auf:
Unternehmenserwerb und -verkauf
Latente Steuern

Angaben in der Berichterstattung (Seg-
mentbericht, Risikoberichterstattung,
Lagebericht, Organbezlge)
Finanzinstrumente

Anhangangaben

Als Hauptursachen fir Fehler hebt die
DPR insbesondere den Umfang und die
Komplexitat der IFRS-Standards sowie
die Finanz- und Wirtschaftskrise hervor.
Letztere |6ste haufig Fehler bei der Prog-
noseberichterstattung, der Risikobericht-
erstattung und eine deutliche Zunahme
der fehlerhaften Behandlung von Finanz-
instrumenten aus. Nur in Ausnahmefal-
len handelte es sich um Manipulation der
Rechnungslegung.

Hinweise bei ansonsten , nicht
fehlerhafter Rechnungslegung”

Auch wenn die DPR insgesamt nicht zu
dem Urteil ,Fehlerhafte Rechnungsle-
gung” kommt, erteilt sie in vielen Fallen
schriftliche Hinweise zur Verbesserung
der Rechnungslegung, die von den Adres-
saten flr klinftige Abschlisse zu berick-
sichtigen sind.

Die Hinweise betrafen im Jahr 2009 ins-
besondere folgende Bereiche:
Unternehmenserwerb und -verkauf
Ausweis und Angaben zu Finanzinstru-
menten
Lage- und Risikoberichterstattung
Konsolidierung
Latente Steuern m




Anpassungen Deutscher Rechnungs-
legungsstandards an das BilMoG

Der Deutsche Standardisierungsrat (DSR) hat am 5.1.2010 die Deutschen
Rechnungslegungs Anderungsstandards DRAS 4 und DRAS 5 zur Anpassung
bestehender Deutscher Rechnungslegungs Standards (DRS) an die gednderten

Regelungen des BilMoG verabschiedet.

Die endglltigen Fassungen enthalten im
Vergleich zu den Entwirfen geringfigige
redaktionelle und inhaltliche Anderungen
(zu den Entwiirfen vgl. Quarterly 1V//20089,
S. 36, sowie Financial Reporting Update
20009, S. 22).

Uber Anpassungen der bestehenden Stan-

dards an das BilMoG hinaus werden mit

DRAS 4 folgende Standards aufgehoben:

= DRS 11 zur Berichterstattung Uber Be-
ziehungen zu nahe stehenden Per-
sonen,

= DRS 12 zu immateriellen Vermogens-
werten des Anlagevermogens (bis zu
seiner umfassenden Uberarbeitung
vorlbergehend aufgehoben),

= DRS 14 zur Wahrungsumrechnung.

Mit DRAS 5 werden die im Zusammen-
hang mit der (Konzern-) Lageberichterstat-
tung stehenden DRS an die neuen gesetz-
lichen Rahmenbedingungen angepasst.

Die Anderungen sind grundsétzlich fur
nach dem 31.12.2009 beginnende Ge-
schaftsjahre verpflichtend anzuwenden.
Anpassungen der DRS an die durch das
BilMoG geadnderte Fassung des HGB
sind in Ubereinstimmung mit dem Inkraft-
treten der Anderungen des HGB zu be-
achten. Eine vorzeitige Anwendung von
DRAS 5, d.h. des geanderten DRS 15 zur
Lageberichterstattung, ist zuldssig.

Im Bundesanzeiger Nr.27 vom 18.2.2010
wurden DRAS 4 und DRAS 5 durch das
Bundesministerium der Justiz gemaf
8 342 Abs. 2 HGB bekannt gemacht. =

Angabepflichten zu Finanzinstrumenten

Der Hauptfachausschuss (HFA) des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutsch-
land e.V. (IDW) hat am 27.11.2009 die IDW Stellungnahme zur Rechnungslegung:
Einzelfragen zu den Angabepflichten des IFRS 7 zu Finanzinstrumenten (IDW RS

HFA 24) verabschiedet.

IFRS 7 Financial Instruments: Disclosu-
res fordert Angaben, die es ermdglichen
sollen, die Bedeutung von Finanzinstru-
menten fur die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage und deren Risiken einzu-
schatzen. In einigen Féllen, in denen der
Wortlaut in IFRS 7 keine eindeutige Re-
gelung zu den Angabepflichten enthalt,

© 2010 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied

werden in IDW RS HFA 24 Empfehlun-
gen gegeben.

Die Ausflhrungen stehen unter dem Vor-
behalt, dass weder durch das IASB noch
durch das International Financial Repor-
ting Interpretations Committee (IFRIC)
abweichende Auffassungen verlautbart
werden. =
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Vertiefungshinweis

Weitere Informationen zu den Ande-
rungsstandards DRAS 4 und DRAS 5
finden Sie auf unserer Website
www.audit-committee-institute.de
in der Rubrik Knowledge Center/
Financial Reporting/HGB/DRS

Quellenhinweis

Die IDW Stellungnahme zur Rechnungs-
legung IDW RS HFA 24 ist online abruf-
bar auf der Website des Instituts der
Wirtschaftsprifer e.V. (IDW) unter
www.idw.de
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Der Hauptfachausschuss des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
(IDW) hat am 27.11.2009 den Entwurf einer IDW Stellungnahme zur Rechnungs-
legung ,Handelsrechtliche Bilanzierung von Altersversorgungsverpflichtungen
(IDW ERS HFA 30)“ verabschiedet und geht dabei insbesondere auf Bewertungs-

fragen ein.

Anlass des Entwurfs

Der Entwurf stellt eine Reaktion des IDW
auf die durch das Bilanzrechtsmodernisie-
rungsgesetz (BilMoG) gednderten Bewer-
tungsvorschriften fir Altersversorgungs-
verpflichtungen dar. IDW ERS HFA 30
soll die IDW Stellungnahme des Haupt-
fachausschusses 2/1988 , Pensionsver-
pflichtungen im Jahresabschluss” erset-
zen.

Anderungen

Die Anderungen bestehen vor allem in der
Vorgabe, Pensionsriickstellungenin Hohe
des nach vernunftiger kaufmannischer
Beurteilung notwendigen Erflllungsbe-
trags anzusetzen (8253 Abs. 1 Satz 2
HGB). Dies impliziert im Gegensatz zur
bisherigen Bilanzierungspraxis insbeson-
dere die BerUcksichtigung kinftiger
Lohn-, Gehalts- und Rentenentwicklun-
gen sowie die Vorgabe, Pensionsriickstel-
lungen mit einer Restlaufzeit von mehr
als einem Jahr mit einem restlaufzeit-
aquivalenten durchschnittlichen Markt-
zinssatz zu diskontieren (§ 253 Abs. 2
Satz1und 2 HGB).

Des Weiteren ist eventuell vorhandenes
Deckungsvermogen (8 253 Abs. 1 Satz 4
HGB) zum beizulegenden Zeitwert zu be-
werten und mit den zugehdrigen Alters-
versorgungsverpflichtungen zu saldieren,
nur der verbleibende aktivische oder pas-
sivische Uberhang ist anzusetzen (§ 246
Abs. 2 Satz 2 und 3HGB).

Darlber hinaus werden erstmals Aspek-
te der bilanziellen Auswirkungen eines
Betriebsiibergangs nach § 613a BGB auf
Altersversorgungsverpflichtungen sowie
deren Darstellung im Konzernabschluss
thematisiert.

Fortgang des Verfahrens

Anderungs- und Ergdnzungsvorschliage
kdnnen bis zum 28.5.2010 beim IDW ein-
gereicht werden. =

Quellenhinweis

Die vollstandige Version von IDW ERS
HFA 30 ,Handelsrechtliche Bilanzierung
von Altersversorgungsverpflichtungen”
ist online abrufbar auf der Website

des Instituts der Wirtschaftsprifer e.V.
(IDW) unter www.idw.de
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IDW konkretisiert neue Angabepflichten

Als Reaktion auf das am 29.5.2009 in Kraft getretene Gesetz zur Moderni-
sierung des Bilanzrechts (BilMoG) hat das Institut der Wirtschaftsprufer in
Deutschland e.V. (IDW) am 27.11.2009 die folgenden Entwiirfe zu IDW Stellung-
nahmen zur Rechnungslegung veroffentlicht: Anhangangaben nach §§ 285
Nr. 3, 314 Abs.1 Nr. 2 HGB zu nicht in der Bilanz enthaltenen Geschaften (IDW
ERS HFA 32) und Anhangangaben nach §§ 285 Nr. 21, 314 Abs. 1 Nr. 13 HGB
zu Geschaften mit nahe stehenden Unternehmen und Personen (IDW ERS

HFA 33).

Nicht in der Bilanz enthaltene
Geschafte

Hintergrund

Mit den neu geschaffenen §§ 285 Nr. 3,
314 Abs. 1 Nr. 2 HGB missen in HGB-
Abschlissen erstmals ausdrlcklich An-
gaben zu nicht in der Bilanz enthaltenen
Geschaften gemacht werden, sofern
dies fUr die Beurteilung der Finanzlage
notwendig ist.

Regelungsbereiche

In ERS HFA 32 nimmt das IDW Begriffs-
bestimmungen vor und konkretisiert den
Inhalt der Angabepflicht sowie deren Ver-
haltnis zu anderen Angabepflichten. Fer-
ner werden Einzelfragen zum Konzern-
anhang diskutiert.

Zum einen zeigt die Stellungnahme Bei-
spiele flr Geschaftsvorfalle auf, die unter
die Definition ,nicht in der Bilanz enthal-
tene Geschafte” fallen. Unter anderem
werden genannt:

= Factoring und ABS-Transaktionen

= unechte Pensionsgeschéfte und

= QOperating-Leasing-Vertrage

Zum anderen wird vertieft, welche As-
pekte bei der Einschatzung der Bedeu-
tung eines Geschaftsvorfalls fir die
Beurteilung der Finanzlage zu beachten
sind.

Ausschlaggebend sind stets die kon-
kreten Verhaltnisse des Bilanzierenden
zum Abschlussstichtag, wobei wertauf-
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hellende Ereignisse nach dem Stichtag

zu berUcksichtigen sind. Die Notwendig-

keit einer Anhangangabe kann aus

= erheblichen Auswirkungen von Trans-
aktionen auf die Finanzsituation des
Unternehmens und

= aus im Hinblick auf ihren Zeitrahmen
oder den Geschaftspartner ungewodhn-
lichen Konditionen

resultieren.

Geschafte mit nahe stehenden
Unternehmen und Personen
Hintergrund

Ebenfalls neu sind die mit den §285
Nr. 21, 314 Abs. 1 Nr. 13 HGB eingefihr-
ten Angabepflichten zu Geschéaften mit
nahe stehenden Unternehmen und Perso-
nen, sofern diese nicht zu marktiblichen
Bedingungen zustande gekommen sind.
Es sind nur Geschéfte anzugeben, die fur
die Beurteilung der Finanzlage wesentlich
sind. Bisher ergab sich eine solche An-
gabepflicht nur mittelbar fir Konzernab-
schllsse aus DRS 11 i.V.m. §342 Abs. 2
HGB.

Regelungsbereiche

IDW ERS HFA 33 beinhaltet Begriffsbe-
stimmungen und konkretisiert den erfor-
derlichen Inhalt der neuen Angabepflich-
ten. DarUber hinaus wird auf das Wahl-
recht zur Angabe aller wesentlichen Ge-
schéfte mit nahe stehenden Unterneh-
men und Personen eingegangen. Weiter-
hin werden das Verhaltnis zu anderen
Angabepflichten sowie Besonderheiten
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innerhalb eines Konsolidierungskreises
erortert.

Anwendungszeitpunkt

Die neuen gesetzlichen Angabepflichten
selbst sind bereits in Abschlissen fur
nach dem 31.12.2008 beginnende Ge-
schéftsjahre anzuwenden. Fir kleine und
mittelgrofse Kapitalgesellschaften gelten
Erleichterungsvorschriften gemaf’ §288
Abs.1und 2 HGB.

Stellungnahmen zu den Entwirfen kon-
nen bis zum 28.5.2010 beim IDW einge-
reicht werden. m

Quellenhinweis

Die Entwiirfe zu IDW-Stellungnahme
IDW ERS HFA 32 und IDW ERS HFA 33
sind online abrufbar auf der Website
des Instituts der Wirtschaftsprufer in
Deutschland e.V. (IDW) unter
www.idw.de
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Quellenhinweis

Die vollstandige Version des Entwurfs
IDW ERS HFA 37 ist online abrufbar auf
der Website des Instituts der Wirt-
schaftspriifer in Deutschland e.V. (IDW)
unter www.idw.de
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IDW Entwurf zur Behandlung
von Fremdkapitalkosten nach IFRS

Der Hauptfachausschuss (HFA) des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutsch-
land e.V. (IDW) hat im November 2009 den Entwurf einer IDW Stellungnahme
zur Rechnungslegung: Einzelfragen zur Bilanzierung von Fremdkapitalkosten
nach IAS 23 (IDW ERS HFA 37) verabschiedet.

Hintergrund und Ziel

Die Stellungnahme dient als Auslegungs-
und Anwendungshilfe fir den neu gefass-
ten Standard IAS 23 (2007) Fremdkapi-
talkosten, ohne die Bestimmungen des
Standards dadurch einzuschréanken oder
zuU erweitern.

Der neu gefasste IAS 23 ist von allen Un-
ternehmen bei der Erstellung von IFRS-
Abschllssen flr nach dem 1.1.2009 be-
ginnende Geschaftsjahre verpflichtend
anzuwenden. Im Gegensatz zum Vorgéan-
gerstandard ist nunmehr zwingend ein
Einbezug von Fremdkapitalkosten in die
Ermittlung der Anschaffungs- bzw. Her-
stellungskosten qualifizierter Vermogens-
werte erforderlich.

Wesentliche Aspekte

Der Entwurf behandelt die folgenden

haufig auftretenden Einzelfragen, die in

IAS 23 nur allgemein geregelt wurden:

= Klarstellungen zur Definition eines qua-
lifizierten Vermogenswerts

= Bestimmung der aktivierungspflichti-
gen Fremdkapitalkosten

= Malgeblicher Zeitraum fir die Aktivie-
rung von Fremdkapitalkosten

= Bemessungsgrundlage fir die Zurech-
nung von Fremdkapitalkosten

= Auswirkungen von IAS 23 auf die Er-
mittlung von Auftragskosten bei An-
wendung der Percentage of Comple-
tion-Methode im Sinne des IAS 11.18

Ausblick
Stellungnahmen zu dem Entwurf kdnnen
bis zum 31.5.2010 abgegeben werden. =

Arbeitsentwurf zur neuen Ruckstellungs-
bilanzierung nach IFRS

Das International Accounting Standards Board (IASB) hat am 22.2.2010 einen
Arbeitsentwurf des geplanten neuen IFRS zur Bilanzierung von Schulden ein-
schlieBlich Ruckstellungen veréffentlicht. Der neue Standard soll den heute guil-
tigen Standard IAS 37 ablésen und sieht teils gravierende Anderungen, insbe-
sondere beim Ansatz und der Bewertung von Rickstellungen gegentiber der

heutigen Bilanzierungspraxis vor.

Der Arbeitsentwurf basiert auf dem Ex-
posure Draft vom Juni 2005 (vgl. Quar-
terly 111/2005, S. 28) und beinhaltet An-
passungen aufgrund der hierzu eingegan-
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(Measurement of Liabilities) in IAS 37
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(ED/2010/1) berdcksichtigt (veroffent-
licht vom IASB am 5.1.2010). Dabei soll
als allgemeiner Bewertungsgrundsatz
die Bewertung der Schulden mit dem Be-
trag erfolgen, den das Unternehmen ver-
ndnftigerweise zahlen wirde, um zum
Zeitpunkt der Bewertung von der Schuld
befreit zu werden. AusschlieRlich zu die-
sem Abschnitt kénnen bis zum 12.4.2010
Stellungnahmen abgegeben werden.

Damit kommt Bewegung in die seit Lan-
gem festgefahrene Diskussion zur Bewer-
tung von Ruckstellungen und Verbind-
lichkeiten. m

Quellenhinweis

Die vollstéandige Version des Arbeitsent-
wurfs ist online abrufbar auf der Web-
site des International Accounting Stan-
dard Board (IASB) unter www.iasb.org

RIC-Anwendungshinweis zum Abzinsungs-
satz und zur Bilanzierung von Haltepramien

Das Rechnungslegungs Interpretations Committee (RIC) des Deutschen Rech-
nungslegungs Standards Committee e.V. (DRSC) hat am 8.2.2010 die Fort-
setzung des RIC-Anwendungshinweises IFRS (2009/02) , Ausgewahlite IFRS-
Bilanzierungsfragen in Zusammenhang mit der Finanz- und Wirtschaftskrise”
veroffentlicht. Der Anwendungshinweis wurde um Hinweise zum Abzinsungs-
satz fur Pensionsverpflichtungen und zur Bilanzierung sog. Haltepramien

erganzt.

Abzinsungssatz nach IAS 19.78 ff.
Verpflichtungen fir Leistungen nach Be-
endigung des Arbeitsverhéltnisses sind
gemald IAS 19.78 mit einem Zinssatz zu
diskontieren, der sich an den Renditen fur
erstrangige festverzinsliche Industriean-
leihen orientiert.

Die in der Praxis verwendeten Zinsséatze
orientieren sich haufig an iBoxx-Indizes;
in diesen sind Industrieanleihen zusam-
mengefasst, die Uber ein AA-Rating ver-
fligen. Sofern diese Indizes in Einzelféllen
Anleihen beinhalten, die von einem AA-
Rating negativ abweichen, sind die Indi-
zes um diese Anleihen zu bereinigen. Der
Anwendungshinweis stellt klar, dass eine
solche Bereinigung keine Methodenan-
derung nach IAS 8.14 darstellt.
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Bilanzierung von Haltepramien
Arbeitnehmern werden im Zusammen-
hang mit einer Kiindigung haufig Leistun-
gen gewahrt, um diese Uber die Kindi-
gungsfrist hinaus zeitlich befristet zu be-
schaftigen. Damit soll z.B. sichergestellt
werden, dass ein Produktionsstandort,
dessen Stilllegung beschlossen wurde,
geordnet abgewickelt werden kann. Zu
diesem Zweck werden als Anreiz fUr die
betroffenen Arbeitnehmer Haltepramien
angeboten.

GemalR RIC sind diese Haltepramien ge-
trennt von den Leistungen zu bilanzieren,
die aufgrund der Beendigung des Ar-
beitsverhaltnisses gewahrt werden, da
die Haltepramie fir eine zukinftig zu er-
bringende Leistung gewahrt wird. Die
Aufwandserfassung erfolgt dementspre-
chend mit der Erbringung der Leistun-
gen. =
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Quellenhinweis

Die Fortsetzung des RIC-Anwendungs-
hinweises IFRS (2009/02) ist online
abrufbar auf der Website des Deutschen
Rechnungslegungs Standards Commit-
tee e.V. unter www.standardsetter.de
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Publikationen

Hommelhoff, Peter/Hopt, Klaus J.
/v. Werder, Axel (Hrsg.): Handbuch
Corporate Governance - Leitung
und Uberwachung bérsennotierter
Unternehmen in der Rechts- und
Wirtschaftspraxis, 2. Auflage
Stuttgart 2009

Handbuch
Corporate Governance

und Uberwach

In den letzten Jahren flhrten zahlreiche
gesetzliche Anderungen, die Rechtspre-
chung, private Initiativen und die Aktivitat
regierungsamtlich eingesetzter Kommis-
sionen zu einer umfassenden Fortentwick-
lung der Corporate Governance in bérsen-
notierten Gesellschaften. Vor diesem Hin-
tergrund hat sich die zweite Auflage des
Handbuchs zum Ziel gesetzt, sowohl die
Wissenschaft als auch die Praxis anzu-
sprechen und einen Beitrag fur die Aus-
einandersetzung mit Fragen der effekti-
ven Leitung und Uberwachung bérsen-
notierter Unternehmen zu leisten. Hierzu
befassen sich, nach dem bewahrten inter-
disziplindren Konzept, insgesamt 34 Bei-
trdge mit den Problemfeldern der Corpo-
rate Governance.

Thematisch werden die Strukturen und
Organe, die Kernprozesse der Corporate
Governance in den Unternehmen, die
Besonderheiten im Konzern, Transparenz
und Prifung sowie Evaluation und Sank-
tionierung erortert. Die Neuauflage be-
ricksichtigt starker die Aspekte der Inter-
nationalisierung und geht auch erstmals
auf die Corporate Governance in nicht
kapitalmarktorientierten Unternehmen,
z.B. in 6ffentlichen Unternehmen, ein. =
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Barth, Daniela: Prognosebericht-
erstattung - Praxis, Determinan-
ten und Kapitalmarktwirkungen
bei deutschen bérsennotierten
Unternehmen

Frankfurt am Main 2009

Milnsteraner Schriften
| Rt

JUR  Herausgegeben von Peter Kajter

Daniela Barth

Prognoseberichterstattung

-pié- PETER LANG

Diskrepanzen zwischen der Berichts-
praxis und dem Bedarf an Informatio-nen
Uiber die voraussichtliche Unternehmens-
entwicklung von Berichtsadressaten und
die gegenwartige Finanzmarktkrise hat
die Prognoseberichterstattung in den
Fokus der aktuellen Diskussion gertckt.

In dem Buch wird der Frage nachgegan-
gen, wie sich die Prognoseberichterstat-
tung im Zeitablauf entwickelt hat, durch
welche Bestimmungsfaktoren die Be-
richtspraxis determiniert wird und wel-
che Kapitalmarktreaktionen mit der Prog-
noseveroffentlichung einhergehen.

Im Lichte der empirischen Befunde
werden abschlieRend Implikationen fir
Berichtsadressaten, insbesondere Inves-
toren, Wirtschaftsprifer, Enforcement-
Institutionen und Standardsetter, heraus-
gearbeitet.

Die Studie gewahrt Einblicke in die Praxis
der Prognoseberichterstattung und de-
ren Kapitalmarktwirkungen unter Berick-
sichtigung aktueller Rechnungslegungs-
anforderungen auf Grundlage einer um-
fassenden Datenbasis. =

e Markenzeichen

Hopt, Klaus J./Merkt, Hanno:
Bilanzrecht - § 238 -342e HGB
mit Beziigen zu den IFRS
Miinchen 2010

i‘%edifrhﬁﬁug Nommentard
Hopt/Merkt

Bilanzrecht

8 182 e HGH
it Bezilgen oy den IFRS

Verlag C.H,Beck

Mit dem Hopt/Merkt liegt ein kompakter
Kommentar zum ,,neuen” Bilanzrecht vor.
Dem Leser wird zunachst ein Uberblick
Uber die Bilanzrechtsentwicklung von der
Bilanzrechtsreform des Jahres 1985 aus-
gehend bis zum Bilanzrechtsmodernisie-
rungsgesetz (BilMoG) gewahrt. Die Er-
lauterungen zu den Anderungen des HGB
durch das BilMoG geben einen schnellen
Uberblick tiber die Regeldnderungen.

Der Kommentar geht auf die einzelnen
Bilanzrechtsvorschriften ein. Bei den
.neuen” Vorschriften werden die Begriin-
dungen, die die einzelnen Gesetzgebungs-
schritte begleiten, inhaltlich einbezogen.
Der Leser —insbesondere auch der Prak-
tiker —erhélt auf diese Weise Hintergrund-
informationen, die die Interpretation er-
leichtern sollen. Zu den einzelnen Vor-
schriften wird ein jeweils kurzer Querver-
gleich auf themenrelevante internationale
Standards oder Interpretationen geboten.
Dieser dient bei Bedarf einem leichteren
Auffinden von vergleichbaren internatio-
nalen Vorschriften.

Ein Uberblick Gber das IASB und die
internationalen Bilanzierungsstandards
rundet den Kommentar ab. =

pe LLP und Mitglied
PMG International”)
n. KPMG und das



Ausgewadbhlte Zeitschriftenartikel

Theodor Baums: Die Unabhangigkeit des
Vergltungsberaters

in: AG 2010, S.53-62

In seiner neuen Fassung vom 18.6.2009
empfiehlt der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK), dass der Aufsichts-
rat auf die Unabhangigkeit eines von ihm
herangezogenen externen Vergutungsex-
perten achten soll. Der Beitrag beleuch-
tet den Aspekt der Unabhéangigkeit und
dadurch aufgeworfene Fragestellungen
und gibt praktische Hinweise, wie der Ko-
dex-Empfehlung gentigt werden kann. =

Axel v. Werder/Till Talaulicar/Anja Pissar-
czyk: Das Kommentierungsverhalten bei
Abweichungen vom Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex

in: AG 2010, S.62-72

Der Beitrag beschaftigt sich mit mogli-
chen Konsequenzen der neuen Begrin-
dungspflicht in der Entsprechenserkla-
rung zum DCGK auf die kinftige Kom-
mentierungspraxis. Hierflr untersuchen
die Autoren die freiwilligen Begrindun-
gen in den Erklarungen von 150 Unter-
nehmen des DAX, TecDAX, MDAX und
SDAX aus dem Jahr 2008. Dabei kom-
men sie zu dem Ergebnis, dass die Uber-
wiegende Mehrzahl der Unternehmen
die Abweichungen bereits freiwillig be-
grinden, die Argumentationen sich aber
in Struktur und Substanz erheblich unter-
scheiden. m

Jens Koch: Die Herabsetzung der Vor-
standsbeziige gemal & 87 Abs. 2 AktG
nach dem VorstAG

in: WM 2010, S.49-58

Durch die aktienrechtliche Anderung
infolge des VorstAG wurden auch die
Voraussetzungen flr die nachtragliche
Herabsetzung der Vorstandsvergltung in
Krisenzeiten neu formuliert. Im Beitrag
werden die alte und neue Rechtslage auf-
gezeigt und die neuen Tatbestandsmerk-
male beleuchtet. Abschlief}end werden
mogliche Rechtsfolgen der neuen Rege-
lung aufgezeigt. m

Eckart Stnner: Die Wahl von ausschei-
denden Vorstandsmitgliedern in den Auf-
sichtsrat

AG 2010, S. 111-119

Der Verfasser setzt sich kritisch mit der
—durch das VorstAG eingeflihrten — Rege-
lung auseinander, die flr borsennotierte
Unternehmen eine sog. Cooling-off-Peri-
ode von zwei Jahren fir den Wechsel
vom Vorstand in den Aufsichtsrat vor-
sieht. Er sieht darin ein unbegrindetes
Berufsverbot und spricht sich flr eine
Neuregelung der Vorschrift aus. Gleich-
zeitig schlagt er mehrere interimistische
Lésungsmaglichkeiten vor. m

Ingo Pies / Markus Beckmann / Stefan
Hielscher: Moral als Produktionsfaktor:
Wie Unternehmen dem Vertrauensver-
lustim System und ins System der Markt-
wirtschaft unternehmerisch begegnen
kénnen

in: BFuP 2009, S.443-464

Als Folge der Finanzmarktkrise sehen
die Autoren einen massiven Vertrauens-
verlust in die Entscheidungstrager von
Unternehmen und in das System der
Marktwirtschaft. Daher entwickeln sie
konzeptionelle Uberlegungen, wie sich
Unternehmen im Rahmen von Corporate
Citizenship strategisch besser aufstellen
und verlorengegangenes Vertrauen wie-
der gewinnen kénnen. =

Klaus Cannivé: Vorstandsvergitung als
neue Haftungsfalle fur Aufsichtsratsmit-
glieder?

in: Konzern 2009, S.593-601

Der Beitrag befasst sich mit der Verant-
wortlichkeit der Aufsichtsréte flr die Fest-
legung der VorstandsvergUtung und unter-
sucht, inwiefern sich durch die neuen
Regelungen des VorstAG, die u.a. die
Zustandigkeit des gesamten Plenums flr
Fragen der Vorstandsvergltung festle-
gen, die Haftungsgefahr flr Aufsichtsrate
erhoht hat. AnschlieRend werden Auf-
sichtsraten Verhaltenshinweise zur Haf-
tungsvermeidung gegeben. =

Europe LLP un:

Publikationen

Einiko Franz: Der gesetzliche Selbstbe-
halt in der D&O-Versicherung nach dem
VorstAG — Wie weit geht das Einschuss-
loch in der Schutzweste der Manager?
in: DB 2009, S. 2764-2773

Der Autor setzt sich kritisch mit den offe-
nen Fragen und Auswirkungen auseinan-
der, die sich aus der Einflihrung der aktien-
rechtlichen Selbstbehaltsverpflichtung bei
D&O-Versicherungen fir Vorstande erge-
ben. Dabei beleuchtet er neben dem An-
wendungsbereich der neuen Regelung
auch den Umfang des Selbstbehalts,
mogliche Formen seiner Absicherung
und Auswirkungen von VerstéRen gegen
diese gesetzliche Vorgabe. =

Uwe H. Schneider: Compliance im Kon-
zern

NZG 2009, S.1321-1326

Kernpunkte dieses Beitrags sind die
Pflichten und Rechte der geschaftsflihren-
den Organe eines herrschenden Unter-
nehmens im Konzern im Hinblick auf
Compliance. Dabei setzt sich der Autor
mit ihrer Reichweite und ihrem Inhalt aus-
einander und stellt sie der Lage im kon-
zernfreien Unternehmen gegenlber. Ab-
gerundet wird der Beitrag durch die Eror-
terung des Problems der investigativen
MaRnahmen im Konzern. =

Philipp Jaspers: Mehr Demokratie wagen
— Die Rolle der Hauptversammlung bei
der Festsetzung der Vergltung des Vor-
stands

in: ZRP 2010, S. 8-11

Nach & 120 Abs. 4 AktG kann die Haupt-
versammlung neuerdings Uber die Billi-
gung des Vergltungssystems flr Vor-
standsmitglieder beschlief3en. Dieses Vo-
tum ist jedoch unverbindlich und zieht
keine Rechtsfolgen nach sich. Der Autor
beleuchtet die moglichen Auswirkungen
dieser Regelung und schlagt vor, eine
weitergehende Beteiligung der Aktionare
zu wagen und diese beispielsweise auch
Uber die Rahmenbedingungen der Vor-
standsvertrage abstimmen zu lassen. =
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