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Editorial

Ermutigung zum
unternehmerischen Risiko

Der Aufsichtsrat ist mit Blick auf das Risikomanagement gefordert, den Dialog mit dem
Vorstand auf Augenhohe zu fliihren. Voraussetzung hierfir ist ein fundiertes Verstand-
nis der unternehmensrelevanten Risiken und ihrer Bewertung. Dr. Marc Diederichs,
Leiter des Konzernrisikommanagements der Aurubis AG, zeigt in dieser Ausgabe des
Quarterly, wie der Aufsichtsrat seinen Aufgaben in Bezug auf das Risikommanagement
adaguat nachkommen kann.

Unzureichendes Risikomanagement wird als einer der Ausloser der Finanzkrise ange-
sehen. Um hier Verbesserungen zu erreichen, wurden in den letzten Jahren insbe-
sondere im Finanzsektor zahlreiche gesetzliche Regelungen auf den \Weg gebracht.
Dr. Elke Konig, seit Januar 2012 Préasidentin der Bundesanstalt flr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht, beleuchtet in inrem Beitrag die Anforderungen an das Risikomanage-
ment von Kreditinstituten aus der Perspektive der Bankenaufsicht.

Im Versicherungsbereich soll das Risikomanagement durch Solvency Il weiter ge-
starkt werden, mit dessen Einflhrung nun aber nicht vor 2016 zu rechnen ist. Die
Hintergriinde dieses Aufschubs erlautert Prof. Karel Van Hulle, Leiter des Referats
»Versicherungen und Altersversorgung« bei der Europaischen Kommission.

Der Erfolg eines Unternehmens ist untrennbar mit dem Eingehen von Risiken verbun-
den. Der unternehmerische Mut, diese zu steuern und die Chancen beherzt anzuge-
hen, sollte auch den Dialog zwischen Aufsichtsrat und Vorstand pragen. Die Lektilre
des Quarterly 111/2012 soll Ihnen dazu Anregungen geben. Ich wiinsche lhnen viel
Spald beim Lesen!

lhr

Ingmar Lega
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Schwerpunkt: Ermutigung —zum Risiko, zur Zukunft, zur nachhaltigen Kontrolle

Dr. Marc Diederichs

Risikomanagement:
Aufsichtsrate in der Pflicht

Es gibt Risiken, die einzugehen Du Dir nicht leisten kannst.
Und es gibt Risiken, die nicht einzugehen Du Dir nicht leis-

ten kannst. Peter Drucker, Okonom

»Es gibt drei Berufe, die man nicht erlernen muss —Ehemann, Politiker und Auf-

sichtsrat. Beim letzteren sollte sich das dndern.«, schrieb das Handelsblatt am
30.11.2007 und zitierte einen deutschen Manager, der in vielen Aufsichtsraten

Dr. Marc Diederichs leitet das Konzern- seit Jahren aktiv ist: »Kontrolleuren deutscher Unternehmen fehlt es an Profes-

e e e sionalitét«. Sicherlich hat sich in der Zwischenzeit einiges getan; dennoch zei-

Hamburg. Davor war er verantwortlich . . . . .. .
fir das Cgorporate Risk& Insurance gen jungere Studien immer noch, dass viele Aufsichtsrate ihre Rechte und

Management der Beiersdorf AG. Er Pflichten nicht hinreichend kennen oder ein falsches Selbstverstandnis haben.
ist Autor des Standardwerks »Risiko- Vielfach fehlt ihnen gar das Riistzeug, den Uberwachungsauftrag adaquat zu
management und Risikocontrolling« erfullen. So scheitert die Erflllung ihres Auftrags haufig schon an einer ange-

(vgl. S.64 in dieser Ausgabe)und halt

,, ; ; messenen Informationsversorgung. Wie soll aber ein Aufsichtsrat in einer der-
Vortrage zu diesen beiden Themen.

art bewegten Zeit voller Risiken (und Chancen) seine Uberwachungsaufgabe
wahrnehmen und als Sparringspartner des Vorstands fungieren? Der Beitrag
zeigt mit Bezug auf das Risikomanagement, wie wichtig ein auf Augenhéhe mit
dem Vorstand agierender Aufsichtsrat ist.

Auch in den vergangenen Jahren hat das Thema Risikomanagement nicht an Aktua-
litat verloren. Noch immer leisten spektakulédre Pleiten, Unternehmensschieflagen
sowie Skandale und nicht zuletzt die einschneidende Finanz- und Wirtschaftskrise
der Auseinandersetzung mit dem Thema (wieder einmal) Vorschub. Ein nicht uner-
heblicher Teil begriindet sich in einem mangelnden Risikobewusstsein, in mangel-
haften Kontroll- und Informationssystemen sowie in der unzureichenden Auseinan-
dersetzung mit unternehmerischen Risiken. Dies verwundert sehr, wird doch die
Risikosituation vieler Unternehmen durch Entwicklungen wie die Globalisierung, die
Internationalisierung der Kapitalmarkte, das Technologie- und Informationszeitalter
und das Bestreben nach Nachhaltigkeit komplexer. Es gehort keine grof3ere hellsehe-
rische Begabung dazu, um festzustellen, dass sich dieser Trend auch zukUnftig mit
steigender Intensitat fortsetzen wird. Und — als ob die Grliinde nicht ausreichten —
wiegt ein Aspekt besonders schwer: Seit jeher ist es die Aufgabe der Geschafts-
leitung und damit eine Selbstverstandlichkeit, die Existenzfahigkeit eines Unter-
nehmens sicherzustellen. Risikomanagement zahlt seit jeher zur Sorgfalt eines
ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsfihrers! Dies gilt Gbrigens fur aufsichts-
fihrende Organe, wie den Aufsichtsrat, gleichermafien.
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Und die Erkenntnis ist wahrlich nicht neu. So stellte bereits der chinesische General,
Militarstratege und Philosoph Tzun Tzu in der altesten bekannten Abhandlung Gber
Strategie vor zweieinhalbtausend Jahren fest: »Die Kunst des Krieges ist flr den
Staat von entscheidender Bedeutung. Sie ist eine Angelegenheit von Leben und Tod,
eine Stral%e, die zur Sicherheit oder in den Untergang flihrt. Deshalb darf sie unter kei-
nen Umstanden vernachlassigt werden.« Er flhrt spater an: »\Wenn du den Feind und
dich selbst kennst, brauchst du den Ausgang von hundert Schlachten nicht zu flrch-
tenl« Dies klingt zugegebenermalien martialisch, gar kriegstreibend. Im Grunde lasst
sich die Erkenntnis aber unmittelbar auf die Unternehmenspraxis Gbertragen: Der
»erleuchtete Herrscher« und der »weise General« (das heil3t sowohl der Kapitalgeber
vertreten durch den Aufsichtsrat als auch der Vorstand) sollten neben Gewinnmaog-
lichkeiten die Risiken und Nebenwirkungen ihres Handelns kennen und vorausschau-
end damit umgehen. Hierzu gehort auch die Auseinandersetzung mit dem Unerwar-
teten sowie der Belastungsgrenze des Unternehmens. Vorbereitet sein — beweglich
sein —aber auch mutig sein, all das sind Punkte, die in Unternehmen von allergrofiter
Wichtigkeit sind und deren voller Aufmerksamkeit es bedarf. Die Kunst besteht eben
darin, auf jede konjunkturelle Phase vorbereitet zu sein.

Neben Vorstanden kommt beim Thema Risikomanagement vor allem Aufsichtsraten
eine besondere Aufgabe zu: Sie mlssen sich intensiv mit unternehmerischen Risiken
und den etablierten Kontroll- und Informationssystemen auseinandersetzen, wollen
sie ihren Uberwachungsauftrag adaquat erfiillen. So miissen sie sich durch angemes-
sene risikorelevante Informationen in die Lage versetzen, fundamentale unternehme-
rische Entscheidungen auf den Prifstand stellen zu

kdnnen und auch Wahrnehmungsdefizite sowie Schon-

farbereien der Akteure identifizieren. Dies ist Gbrigens Beispielhafte Fragen des Aufsichts-

— neben der betriebswirtschaftlichen Notwendigkeit

und Sinnhaftigkeit — ganz nebenbei auch ihre gesetzli- rats an den Vorstand zur materiellen

che Pflicht. Aufgrund der Relevanz des Themas Risiko-

management als eine wichtige Triebfeder unternehme- GeSChéftSfﬁhrUHQSprﬁfU ng.

rischen Erfolgs wird die entsprechende Uberwachung

durch den Aufsichtsrat in §107 Abs.3 AktG ausdriick- * Welche Risiken sind mit der grundsétzlichen Strategie verbun-

lich hervorgehoben und damit die Generalklausel des den (strategische Risiken)?

8111 Abs.1 AktG (»Der Aufsichtsrat hat die Geschafts-
fihrung zu Uberwachen.«) spezifiziert. Zudem emp-
fiehlt der Deutsche Corporate Governance Kodex

* Welche wesentlichen »Einmalrisiken« bestehen (One-Off-
Risiken), wie z.B. Force-Majeure-Risiken?

(DCGK) an mehreren Stellen, dass sich Vorstand und e Welche Risiken sind in der Unternehmensplanung berticksich-
Aufsichtsrat dem Thema Risikomanagement und der tigt (Preis-/Mengenrisiken)? Werden Szenarien einbezogen
Risikolage des Unternehmens anzunehmen und sich (Best-Case-/ Worst-Case-Szenarien)?

diesbeziiglich auszutauschen haben. Die Uberwachungs-
aktivitaten des Aufsichtsrats haben sich also sowohl
auf die Risikolage und die eingeleiteten Mafinahmen zur
Risikomitigierung als auch auf die Uberwachung des Risi-

* Welche Auswirkungen konnen die Risiken haben, z.B. mit Blick
auf das Ergebnis, die »Business Continuity« oder die Reputation
des Unternehmens? Welche mediale Reichweite kdnnen sie ent-

. . ?
komanagementsystems zu erstrecken. So sind eine ma- EllEhy

terielle Geschéftsflhrungsprifung und eine formelle * Koénnen maBgebliche Projekte durch die Risiken wesentlich be-
Systemprifung durchzufthren. eintrachtigt werden?

Wie kann der Aufsichtsrat nun seinem Ubervvachungs— e Aufwelchen Risiken liegt derzeit der Fokus? Welche »Manage-
auftrag adéquat gerecht werden und wer kann ihn bei ment-Attention« wird den Risiken zuteil?

der Beantwortung der Fragen unterstitzen?

* Mitwelchen MaBnahmen und Instrumenten begegnet der Vor-

stand den wesentlichen Risiken? Sind die Verantwortlichkeiten

Zunachst einmal hat er bei der Priifung des Risikomana-
gements mit dem AbschlussprUfer einen gewichtigen
Informationslieferanten. Im Rahmen seiner Jahresab- »

eindeutig geregelt?
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Schwerpunkt: Ermutigung — zum Risiko, zur Zukunft, zur nachhaltigen Kontrolle

schlussprifung hat der Abschlusspriifer u.a. nach §317
Abs. 4 HGB zu beurteilen, ob der Vorstand die ihm nach
891 Abs. 2 AktG obliegenden MalRnahmen in einer geeig-
neten Form getroffen hat und ob das danach einzurich-
tende Uberwachungssystem seine Aufgaben erfiillen
kann, also insbesondere zur Aufdeckung wesentlicher
Risiken fahig ist. Basierend auf dem Prifungsstandard
340 des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) wird das
System einer standardisierten, umfassenden Prifung
unterzogen, die der Aufsichtsrat durch Schwerpunkt-
setzung auch an seine Anforderungen anpassen kann.
Da der Wirtschaftspriifer allerdings »nur« eine System-
prifung durchfihrt, bendtigt der Aufsichtsrat weiterge-
hende Informationen.

Beispielhafte Fragen des Aufsichts-
rats an den Vorstand zur formellen
Systemprufung:

* Bestehen klare Regeln im Umgang mit Risiken? Gibt es eine
Richtlinie, in der die organisatorischen Regelungen und Mal3-
nahmen des Risikomanagementsystems, einschlie3lich der
Implementierung und der Durchflihrung, kodifiziert sind?

¢ Mit welchen MalBnahmen scharft der Vorstand das Risiko-
bewusstsein im Unternehmen? Bringt der Vorstand das Thema
Risikomanagement aktiv in die Diskussion ein (Tone-at-the-Top/

Tone-from-the-Top)?
Mit seinem Anforderungsrecht nach 890 Abs.3 AktG

sowie dem Einsichts- und Prifungsrecht nach 8111
Abs.2 AktG steht dem Aufsichtsrat die Mdglichkeit of-
fen, eigene Prifungshandlungen vorzunehmen. Wah-
rend der Aufsichtsrat zumeist Uber den Vorstand seine
Informationen erhalt, kann er sich gemaR 8109 Abs.1
AktG direkt im Rahmen einer Sitzung mit einer internen

* Werden alle Bereiche (Tochtergesellschaften, Stabsfunktionen,
Projekte) sowie das Unternehmensumfeld in die Risikobetrach-
tung einbezogen?

* Wird die Risikolage anhand einer vorgegebenen Systematik
regelmalig auf Aktualitat gepruft?

Werden die wesentlichen Risiken kontinuierlich bewertet und
nachgehalten? Sind Grenzwerte festgelegt?

Wie werden Risiken im Unternehmen berichtet? Wie erfolgt die

Funktion austauschen. So kann er beispielsweise seine
informatorische Grundlage verbessern, indem er auf die
Prifungsergebnisse der internen Revision zurlickgreift.
Im Allgemeinen prift diese Funktion prozessunabhéan-

hierarchietibergreifende Kommunikation von Risiken?

LITERATURHINWEISE

e Diederichs, Marc: Risikomanagement
und Risikocontrolling, 3. Auflage,
Miinchen 2012.

¢ Diederichs, Marc/KiRler, Martin:
Aufsichtsratreporting. Corporate
Governance, Compliance und Con-
trolling, Miinchen 2008.

¢ Theisen, Manuel R.: Information und
Berichterstattung des Aufsichtsrats,
4. Auflage, Stuttgart 2007.

e KiBler, Martin: Informationsmanage-
ment fir den Aufsichtsrat im Konzern.
Corporate Governance und Control-
ling gestlitzte Gestaltungsempfehlun-
gen fur eine Management-Holding,
Frankfurt am Main 2011.
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gig im Auftrag der Unternehmensleitung das Risikoma-
nagementsystem sowie die Risikosituation und korres-
pondierende risikomitigierende MaRnahmen auf Basis
des Revisionsstandards Nr. 2 des Deutschen Instituts
fur Interne Revision e.V. (DIIR). Sollte es weitere Informationsdefizite geben, kann der
Aufsichtsrat zuséatzliche Informationen anfordern. So kann er zum Beispiel die interne
Risikomanagement- sowie die Controllingfunktion, in Abstimmung mit dem Vor-
stand, als weitere Informationslieferanten einbeziehen.

To make a long story short: Die Anforderungen an Aufsichtsrate sind enorm gestiegen.
Nicht zuletzt die Offentlichkeit interessiert sich mehr und mehr fir UnregelmaRigkeiten,
Krisen und Skandale in der Unternehmenspraxis sowie die damit einhergehenden
Aktivitaten von Aufsichtsraten. Nur ein qualifizierter, gut informierter sowie mit einem
zeitgemalRen Selbstverstandnis ausgestatteter und vorausschauender Aufsichtsrat
kann als Sparringspartner des Vorstands einen sinnvollen Beitrag fir das Unterneh-
men leisten und sogar zum entscheidenden Wettbewerbsfaktor werden. Der Auf-
sichtsrat muss sich dafir aktiv in die Lage versetzen, fundamentale unternehmeri-
sche Entscheidungen auf den Priifstand stellen zu kénnen. Nicht mehr, aber eben
auch nicht weniger! Die gesetzlich eingerdumten Rechte reichen jedenfalls aus. «




Dr. Elke Konig

Risikomanagement der m_® =]
Kreditinstitute aus Sicht =)
der Bankenaufsicht

Kreditinstitute nehmen in einer Volkswirtschaft als Finanzintermediare eine
Schlisselstellung ein. Die Risiken, die sie eingehen, konnen daher schnell zu
Risiken fiir das Gemeinwesen werden, was die fortdauernde Finanzkrise ein-
drucklich bestatigt hat. Auch in Landern mit einer freiheitlich gepragten Wirt-
schaftsverfassung unterliegen deshalb Banken einer spezifischen staatlichen
Regulierung. Unter dem Eindruck der Finanzkrise richtete sich der 6ffentliche
und mediale Fokus vor allem auf einen Bereich dieser Regulierung: die quantita-
tiven Eigenkapitalanforderungen. Doch so wichtig eine angemessene Eigenka-
pitalausstattung auch ist, das bankinterne Risikomanagement kann sie nicht
ersetzen.

Eigenkapital als zentrale aufsichtliche GrolRe

Dass nach Ausbruch der Finanzkrise der Ruf nach hdheren Eigenkapitalanforderungen
ertdnte, ist verstandlich und berechtigt. Denn die flir das Bankgeschaft typischen Risi-
ken (mit Ausnahme des Liquiditatsrisikos im engeren Sinne) wirken sich, sobald sie
schlagend werden, auf die Ergebnisrechnung und letztlich auf das Eigenkapital aus.
Somitist fUr die Aufsicht das Eigenkapital eine zentrale SteuerungsgrofRe — aber nicht
die einzige. Zu ihren origindren Aufgaben gehdrt es vielmehr, Vorkehrungen zu treffen,
die bewirken, dass Risiken moglichst erst gar nicht das Eigenkapital angreifen.

Wer sich nur auf hohe Kapitalanforderungen kapriziert, kann zudem eines leicht Uber-
sehen: Steigen die Kapitalanforderungen, kdnnen auch die Anreize fir Banken steigen,
hohere Risiken einzugehen, um die von den Kapitalgebern geforderte Rendite noch
erzielen zu kdnnen. In der Saule | des globalen Regelwerks Basel Il des Basler Aus-
schusses flr Bankenaufsicht wird das Eigenkapital zwar ins Verhaltnis zu den risiko-
gewichteten Positionen gesetzt. Doch auch sehr weit ausdifferenzierte Risikoge-
wichtungsregeln konnen nicht verhindern, dass Kreditinstitute die geforderten
Eigenkapitalkennziffern in ihnrem Sinne optimieren, etwa indem sie von den Anlagen,
die einer Risikogewichtsklasse zugeordnet sind, primar jene wahlen, die die hochste
Rendite versprechen — und in der Regel am riskantesten sind. Diese Risiken wiede-
rum kann ein effektives Risikomanagement einddmmen. Die enge Verzahnung beider
Elemente ist daher ein wesentlicher Baustein der vorausschauenden Aufsicht.

Internes Risikomanagement unverzichtbar

FUr die deutsche Bankenaufsicht, aber auch flr die internationalen »Standardsetter« ist
daher ein funktionierendes bankinternes Risikomanagement unverzichtbar. So ist es
nur logisch, dass der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht dem Risikomanagement
in seinem Rahmenwerk Basel Il einen herausragenden Platz zugewiesen hat: Neben
der Saule | mit ihren quantitativen Regelungen zur Eigenmittelausstattung etablierte
er die Saule I, den eher qualitativ ausgerichteten aufsichtlichen Uberpriifungsprozess.
Danach missen Banken angemessene Leitungs-, Steuerungs- und Kontrollprozesse
(Robust Governance Arrangements) einrichten und Strategien und Prozesse vor- »

ZUR PERSON

Dr. Elke Konig ist seit Januar 2012 Prasi-
dentin der Bundesanstalt flr Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin). Von 1980
bis 1990 war Frau Dr. Konig bei der
KPMG Deutsche Treuhandgesellschaft
AG in der Prifung und Beratung von
Versicherungsunternehmen tatig. Nach
der darauffolgenden Tatigkeit bei der
Minchener Riick-Gruppe bekleidete sie
bis zum Jahr 2009 die Position des
Finanzvorstands bei der Hannover Riick-
versicherung AG und der E+S Riickver-
sicherung AG. Von 2010 bis 2011 war Frau
Dr. Kénig Mitglied des International
Accounting Standards Board (IASB) in
London.
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Schwerpunkt: Ermutigung —zum Risiko, zur Zukunft, zur nachhaltigen Kontrolle

-

1 Dabei muss es sich um Kapital handeln, das faktisch
im Institut zum Verlustausgleich bzw. zur Glaubigerbe-
friedigung zur Verfligung steht.

2 Dervon der BaFin veréffentlichte Leitfaden , Aufsicht-
liche Beurteilung bankinterner Risikotragfahigkeitskon-
zepte” vom 7.12.2011 unterscheidet zwischen Going-
Concern-Ansatzen und Liquidationsansatzen. Um einen
Liguidationsansatz handelt es sich demnach, wenn
in einem internen Steuerungskreis Risiken mit solchen
Positionen abgedeckt werden, bei deren Aufzehrung

die zwingenden Saule-I-Anforderungen nicht mehr ein-

gehalten werden kdnnten. Werden hingegen zur Risiko-
abdeckung nur solche Positionen angesetzt, die aufge-
zehrt werden kénnten, ohne die Saule-I-Anforderungen
zu verletzen, so wird von einem Going-Concern-Ansatz
ausgegangen.

8 Audit Committee Quarterly I11/2012

weisen konnen, die eine Abdeckung aller wesentlichen Risiken mit sogenanntem in-
ternem Kapital' gewahrleisten (Internal Capital Adequacy Assessment Process —
ICAAP). Aufgabe der Aufsicht ist es, die Qualitat dieser Prozesse regelmaRig zu beur-
teilen. Uber die europaische Bankenrichtlinie fanden die Basler Anforderungen an das
Risikomanagement der Kreditinstitute Eingang in § 25a Kreditwesengesetz (KWG).

Danach muss ein Institut »lber eine ordnungsgemale Geschaftsorganisation verfi-
gen, die die Einhaltung der vom Institut zu beachtenden gesetzlichen Bestimmungen
und der betriebswirtschaftlichen Notwendigkeiten gewahrleistet«. Dreh- und Angel-
punkt der ordnungsgemafen Geschaftsorganisation ist »ein angemessenes und
wirksames Risikomanagement [...], auf dessen Basis ein Institut die Risikotragfahig-
keit laufend sicherzustellen hat«. Inhaltlich konkretisiert wird diese Regelung des
§2b6a Abs.1S.3 KWG durch die »Mindestanforderungen an das Risikomanagement«
(MaRisk) der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Die wichtigsten Anforderungen an das Risikomanagement

Eines der Kernelemente des Risikomanagements besteht nach § 25a Abs.1S.3 KWG
darin, »Strategien« festzulegen — die MaRisk unterscheiden zwischen Geschafts- und
Risikostrategie. Diesem Aspekt misst die Aufsicht aufgrund der Erfahrungen aus der
Finanzkrise heute ein besonderes Gewicht bei. Wo will die Bank Ertrage erzielen, die
sie braucht, um langfristig am Markt bestehen zu kénnen? Anders ausgedrickt: Hat
die Bank ein tragfahiges Geschéaftsmodell? Diese Frage ist essenziell, wenn nicht gar
existenziell. Denn eine Bank, die nicht weif3, wohin sie langfristig steuern will — und
warum —, ist zur Improvisation oder zum Ad-hoc-Management verdammt — was das
langfristige Bestehen am Markt infrage stellt. Bei der Strategieplanung gilt es, realisti-
sche Ziele zu formulieren, die aber durchaus ambitioniert sein kénnen, im Grunde sogar
sein mlssen, um ihre Steuerungswirkung voll entfalten zu kénnen. Wichtig ist nach
den MaRisk, dass Geschéaftsstrategie und Risikostrategie konsistent sind. Sind sie es
nicht, sind Fehlsteuerungsanreize programmiert. So kann eine expansive Geschéfts-
strategie (und die darauf basierende Ergebniserwartung) mit den Risikotoleranzen der
Risikostrategie im Widerspruch stehen. Banken mussen in ihrer Risikostrategie diese
Risikotoleranzen fir alle wesentlichen Risiken festlegen — ebenso wie die Ziele der
Risikosteuerung. Banken missen zudem in ihrer Risikostrategie Risikokonzentrationen
berlcksichtigen. Auch das verlangen die MaRisk — und es wird ausdricklich hervorge-
hoben, dass sich diese Anforderung auch auf etwaige Ertragskonzentrationen erstreckt,
die wiederum eng mit dem Geschaftsmodell verbunden sind.

Verantwortlich fur die Geschéafts- und die Risikostrategie ist die Geschéftsleitung. Sie
muss die Strategien allerdings ihrem Aufsichtsorgan zur Kenntnis geben und mit die-
sem erortern. Die Aufsichts- bzw. Verwaltungsrate sollten sich kritisch mit den Strate-
gien auseinandersetzen. Nur so kdnnen sie ihrer gesetzlich vorgeschriebenen Aufga-
be, die Geschéftsfliihrung zu Gberwachen, gerecht werden. Auch die Bankenaufsicht
prift im Rahmen ihrer Befugnisse, welche Risiken sich aus den Geschaftsmodellen
der Banken ergeben.

Ein weiteres wesentliches Element des Risikomanagements nach §25a KWG sind
die »Verfahren zur Ermittlung und Sicherstellung der Risikotragfdhigkeit«. Im Kern
geht es hierbei darum, dass die wesentlichen Risiken laufend durch das Risikode-
ckungspotenzial (Basel II: »Internes Kapital«) abgedeckt sind. Was institutsintern als
Risikodeckungspotenzial herangezogen wird, kann vom Saule-I-Eigenkapital abwei-
chen.?2 Maldgeblich ist nach den MaRisk die tatsachliche Verfligbarkeit der angesetz-
ten Positionen flr den Verlustausgleich bzw. fir die Befriedigung der Glaubiger im
Liquidationsfall. Die Aufsicht verlangt zudem, dass die Bank alle wesentlichen Risiken
vollstandig erfasst — also grundsétzlich die, die bereits in Saule | erfasst werden, und




alle sonstigen Risiken, denen sie ausgesetzt ist und die einen wesent-

lichen Einfluss auf ihre Vermogens- und Ertragslage haben kénnen.

Eine (vermeintliche) Optimierung durch Ausweichen auf ertragreiche

und riskante Anlagen, wie sie bei den Saule-I-Eigenkapitalanforderungen
bis zu einem gewissen Grad moglich ist, kann in der internen Risikosteue-
rung nicht infrage kommen. Sie ware Selbstbetrug und liefe ins Leere, da das
Risikotragfahigkeitskonzept einer Bank alle Risiken moglichst zutreffend abbilden und
damit den Rendite-Risiko-Zusammenhang widerspiegeln muss. Doch auch das Risiko-
tragfahigkeitskonzept ist nur ein —wenn auch wichtiger — Baustein des Risikomanage-
ments.

In §25a Abs.1S.3 KWG wird daher zusatzlich die »Einrichtung interner Kontrollverfah-
ren mit einem internen Kontrollsystem und einer Internen Revision« gefordert. Das
interne Kontrollsystem stellt die vorderste Verteidigungslinie gegen Risiken dar. Es
soll der unkontrollierten Entstehung von Risiken entgegenwirken und sicherstellen,
dass Risiken stattdessen gesteuert und Gberwacht werden. Zum internen Kontroll-
system gehoren, neben den Prozessen zur »ldentifizierung, Beurteilung, Steuerung
sowie Uberwachung und Kommunikation« der Risiken, »aufbau- und ablauforganisa-
torische Regelungen mit klarer Abgrenzung der Verantwortungsbereiche«. Diese Re-
gelungen mussen im Hinblick auf alle risikobegriindenden Aktivitaten angemessen
sein. Ein Beispiel sind die Anforderungen an die Organisation im Handelsgeschaft
(Handel, Abwicklung und Kontrolle, Risikocontrolling) aus den MaRisk. Die Pflicht,
Geschaftsabschlisse unverzUglich zu erfassen, das Gebot, Handelsgeschafte nur zu
marktgerechten Bedingungen abzuschlieRen, und die Kontrolle dieser Vorgaben
durch einen handelsunabhangigen Bereich der Bank haben vor allem den Zweck, den
unverhaltnisméaRigen — teils auch unerkannten — Ausbau von Risikopositionen im Han-
delsgeschaft zu vermeiden. Gerade in diesem eher kurzfristig angelegten Geschéft
kdnnen mangelhafte Kontrollmechanismen zu erheblichen Problemen fihren, wie
sich gezeigt hat.

Sowohlim Hinblick auf die Steuerung der Risikotragfahigkeit als auch auf die Steuerung
und Uberwachung einzelner Risiken im Rahmen der Risikosteuerungs- und -control-
lingprozesse ist ein Punkt fir die Aufsicht von grof3er Bedeutung: Oftmals setzen die
Banken hierfir quantitative Modelle ein. Die Aufsicht legt daher groRen Wert darauf,
dass diese Modelle — und die ihnen zugrunde liegenden Annahmen —immer wieder
sorgfaltig validiert und weiterentwickelt werden. Und dennoch: Die mathematischen
Risikomodelle mdgen noch so ausgefeilt sein, kein Institut kann sich blinde Modell-
glaubigkeit leisten, denn sie kann fatale Folgen in der Risikosteuerung nach sich ziehen.
Die Aufsicht fordert daher erganzende Stresstests. Damit lassen sich die Auswirkun-
gen potenzieller Ereignisse evident machen, auch wenn diese in den Modellen nicht
hinreichend abgebildet werden. Die Komplexitat der Modelle macht eine solche ergan-
zende Plausibilisierung unverzichtbar.

Eine weitere Verteidigungslinie stellt die /nterne Revision dar. Nach den Vorgaben der
MaRisk agiert sie —im Unterschied zu den Kontrollen im Rahmen des internen Kont-
rollsystems — nachgelagert, also prozessunabhéngig. Die Interne Revision prift die
Wirksamkeit und Angemessenheit des Risikomanagements und geht dabei risikoori-
entiert vor — sowohl bei der Priifungsplanung als auch bei der Priifung selbst. Die In-
terne Revision kann ihre Aufgabe nur dann angemessen wahrnehmen, wenn man ihr
ein hohes Mal an Unabhangigkeit einrdumt. Die MaRisk fordern daher grundsétzlich
eine Anbindung der Internen Revision direkt an die Geschéftsleitung. Zudem muss
dem Aufsichtsrats- bzw. Verwaltungsratsvorsitzenden ein direkter Informationszu-
gang zur Leitung der Internen Revision eingeraumt werden. »
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Anforderungen im Wandel

Es liegt in der Natur der Sache, dass Regeln flir das bankinterne Risikomanagement
nicht fiir alle Zeiten in Stein gemeiRelt werden kénnen. Die Finanzkrise hat ihr Ubriges
getan, sodass die Entwicklungen auf diesem Gebiet an Fahrt gewonnen haben. So
sind auch die MaRisk in den vergangenen Jahren — auch vor dem Hintergrund neuer
internationaler Regeln — mehrfach Giberarbeitet worden. Die MaRisk wurden um einige
Vorgaben ergédnzt — etwa zu Risikokonzentrationen, zu Stresstests, zum Liquiditats-
risikkomanagement, das im Verlauf der Finanzkrise besondere Bedeutung erlangte, und
zum Risikomanagement auf Gruppenebene. Im Jahr 2010 wurden Anforderungen an
einen Strategieplanungsprozess eingeflhrt, der Umgang mit — vor allem risikoarten-
Ubergreifenden — Risikokonzentrationen wurde starker herausgestellt, und es wurden
zusatzliche Anforderungen an den Aufbau und die Zusammensetzung angemessener
Liguiditatsreserven aufgenommen. Im Herbst dieses Jahres soll nun die vierte MaRisk-
Novelle verdffentlicht werden. Darin einflieRen werden Governance-Anforderungen
der CRD 1V, des europaischen Pendants zu Basel Ill, und die Guidelines on Internal
Governance der Europaischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA). Auch die Anforderun-
gen an das Liquiditatsrisikomanagement werden nochmals erweitert.

Prinzipienbasierte und risikoorientierte Regulierung schafft Flexibilitat

Es liegt ebenso in der Natur der Sache, dass man dem Thema Risikomanagement mit
starren regelbasierten Vorgaben nicht gerecht wird. Der Gesetzgeber hat daher die
Anforderungen des § 26a KWG prinzipienbasiert formuliert. Und auch die Aufsicht hat
bei den MaRisk bewusst auf strikte regelbasierte Vorgaben verzichtet und sich in der
Auslegung des §25a KWG auf eine prinzipienbasierte Regulierung beschrankt. Die
Aufsicht kann die Kreditinstitute bei der Gestaltung des Risikomanagements nicht bis
ins kleinste Detail an die Hand nehmen; sie zieht ihr aber Leitplanken. Daher zieht sie
auch dort Grenzen, wo eine Bank eine prinzipienbasierte Vorgabe so umsetzt, dass
deren Zweck — die Angemessenheit und Wirksamkeit des Risikomanagements —
nicht erflllt ist.

An dieser Angemessenheit und Wirksamkeit missen sich die Banken messen lassen.
Zugleich sind sie Richtschnur fir die — eigenverantwortliche — Ausgestaltung des Risiko-
managements. Die wiederum ist nach § 25a KWG abhéngig von »Art, Umfang, Kom-
plexitat und Risikogehalt der Geschaftstatigkeit«. Alles andere wére auch sinnlos und
falsch. Kein Aufseher wird einer regional tatigen kleineren Bank das Risikomanagement
einer international aufgestellten GroRbank abverlangen; zugleich wird er seine Erwar-
tungshaltung gegenlber einer GrofRbank immer deutlicher ausdifferenzieren.

Beiden Seiten — Banken und Aufsicht — ist mit diesem risikoorientierten und prinzipi-
enbasierten rechtlichen Rahmen die Flexibilitdt gegeben, die sie brauchen.

Fazit

Die Finanzkrise der vergangenen Jahre hat gezeigt, wie schnell die Stabilitdt der Finanz-
markte in Gefahr geraten kann, wenn Banken kein funktionierendes Risikomanagement
haben, das es ihnen ermadglicht, frih genug existenzgeféhrdende Entwicklungen zu
erkennen und darauf zu reagieren. Die Krise hat aber auch gezeigt, dass sich das Thema
Risikomanagement nicht darin erschdpft, dass ein Institut formale Regeln einhalt. Die
Aufsicht erwartet, dass man sich in den Banken auf allen Ebenen der Grenzen der ein-
gesetzten Quantifizierungsmethoden bewusst ist und damit angemessen umgeht.
Und selbstverstandlich kann auch ein noch so gutes Risikomanagement nicht alle denk-
baren Unwagbarkeiten ausschlieRen. Daher ist auch das Eigenkapital unverzichtbar —
als ein wesentlicher Stabilitatsfaktor fir die Kreditinstitute. «




Burkhard Balz

Wie schatzt das Europaische
Parlament die Harmonisierung
der Finanzaufsicht in einer
kunftigen Fiskalunion ein?

Nach wie vor spielt sich das gesamte regulatorische Handeln im Bereich der
Finanzmarktpolitik vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise und der Staats-
schuldenkrise in Europa ab.

Wahrend die Schuldenkrise viele EU-Staaten betrifft, stehen die Lander in der
Eurozone vor zusatzlichen Herausforderungen. Durch die gemeinsame Wah-
rung wurden makrookonomische Unterschiede zwischen den Eurolandern
verdeckt. Es hiel3: Eine Wahrung, ein Zins — die unterschiedlichen Risikostruk-
turen innerhalb der Eurozone wurden ignoriert. Damit war ein fataler Anreiz
zum Schulden machen flr diejenigen Lander gesetzt, die vor dem Euro nur zu
wesentlich hoheren Zinsen Geld an den Kapitalmarkten erwerben konnten.

Zudem konnten die Mitgliedstaaten die Kontrollmechanismen der Wahrungs-
union aul3er Kraft setzen. Die mangelnde Integration der Finanz- und Wirt-
schaftspolitiken in der Wahrungsunion hat die unkontrollierte Entwicklung von
erheblichen dkonomischen Ungleichgewichten zwischen den Eurolandern
moglich gemacht.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise war zwar der Ausldser fir die Staatsschuldenkrise
in der Eurozone, doch liegen die Wurzeln der Probleme nicht nur in Griechenland oder
den anderen bedrohten Eurolandern. Die Aufweichung des Stabilitdts- und Wachs-
tumspaktes, die Weigerung der Mitgliedstaaten, verniinftige Kontrollen durch die EU
zuzulassen sowie die allgemein hohen Staatsschulden in allen EU-Landern, spekula-
tive Finanzinstrumente und Marktmechanismen sowie mangelnde Transparenz in
den Markten — vieles hat zur aktuellen Lage beigetragen. Dementsprechend ware es
auch unangemessen, die heutigen »Krisenstaaten« Uber einen Kamm zu scheren.
Doch bei allen Unterschieden ist auch eines klar: Europa ist und bleibt unsere ge-
meinsame Zukunft. Und zu Europa gehért auch die Wahrungsunion. »

Burkhard Balz ist Mitglied des Europa-
ischen Parlaments. Dort gehort er dem
Ausschuss flir Wirtschaft und Wahrung
sowie der Delegation fir die Beziehungen
zu den Landern Stdostasiens und der
Vereinigung stidostasiatischer Staaten
(ASEAN) an. Zuvor war der Jurist flr

die Commerzbank AG tatig — u.a. als Refe-
rentim Verbindungsbuiro zur Europai-
schen Union der Commerzbank AG in
Brissel.
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Die Antwort der Europaischen Union auf die Finanzkrise

Es wird uns allerdings nur gelingen, zukinftige Krisen zu verhindern, wenn wir aus der
aktuellen Krise lernen. Das bedeutet zum einen: Wir missen regulatorische Licken
schlieRen und flr mehr Sicherheit und Transparenz in den Finanzmarkten sorgen.
Hier ist in den letzten drei Jahren schon einiges geschehen.

Beim Ausbruch der Finanzkrise in Europa im Jahr 2008 gab es 27 unterschiedliche
Bankenregulierungssysteme. Alle griindeten sich auf einzelstaatliche Regeln und natio-
nale Rettungsmafdnahmen. Es bestand eine gewisse Form europaischer Koordinie-
rung, die jedoch nicht ausreichte, um auf die Krise und ihre Ansteckungsgefahr effizient
reagieren zu konnen. Daher haben wir in den vergangenen drei Jahren bestehende
Regulierungen Uberarbeitet oder neues Recht geschaffen, wo dies notig war. Mit dem
1.1.2011 haben die Behdrden einer europaischen Finanzaufsichtsstruktur ihren Dienst
aufgenommen. Zudem gibt es nun unter anderem neue Vorschriften flir Rating-
agenturen, Hedgefonds, Leerverkdufe oder Derivate.

Aber wir sind beileibe noch nicht fertig. Derzeit arbeiten wir an der Neuauflage der
MIiFID und der Marktmissbrauchsrichtlinie, oder auch an UCITS V. Auch die Umset-
zung von Basel Ill ist noch nicht abgeschlossen. Ich hoffe sehr, dass wir bei diesen
Themen bald zu Einigungen kommen.

Zum anderen missen wir aber auch — um zukiinftige Krisen zu vermeiden — den Kon-
struktionsfehler des Euro beheben und zwar: die fehlenden Elemente einer politischen
Union im Bereich der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Die Wahrungsunion treibt jetzt
die politische Union voran. Dabei liegt aber noch einiges an Arbeit vor uns allen. Natlr-
lich ist die Konsolidierung der Staatsfinanzen in erster Linie Sache der Schuldner, also
der Regierungen und Steuerzahler in den hoch verschuldeten Euroldndern. Aber die
Kernfrage ist: Wie weit muss, wie weit darf die Solidaritat der anderen Lander in Europa
gehen? Wenn die Solidaritat durch Rettungsschirme und EZB-Mafinahmen den Lén-
dern wirklich hilft, die gewaltige Anpassungslast zu schultern, lohnt sich der Einsatz.

Wenn die Hilfen hingegen die notwendigen Anpassungen verschleppen, kdnnen wir
die Krise auch langfristig nicht Gberwinden. In den sogenannten Peripherieldandern
werden zum Teil durchaus beachtliche Reformanstrengungen unternommen. Ent-
scheidendes haben aber selbstverstandlich auch die stabilen Eurolander mit ihren
Anstrengungen beigetragen. Der Européaische Stabilitdtsmechanismus (ESM) sowie
die noch verfligbaren Mittel der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF)
helfen dabei, Brandmauern in der Eurozone zu errichten, um das Vertrauen der Inves-
toren zurlickzugewinnen.

Die Perspektive: Mehr Integration wagen!

Die Eurolander haben aus der Krise gelernt und sind bereit, flr die kiinftige Zusam-
menarbeit in der Europdischen Union die richtigen Schllsse zu ziehen. Jetzt ist die
Zeit, um die fundamentalen Probleme der Krise anzugehen! Dabei wére es natdrlich
sehr verlockend, kurzfristige HilfsmaRnahmen institutionell festzuschreiben. Das
ware langfristig aber keineswegs zielfihrend. Gemeinschaftliche Haftung ohne harte
Stabilitatskontrolle bzw. Souverénitatsverzicht wirde nur falsche Anreize setzen. Eine
weitere Vergemeinschaftung der Schulden ist auf Dauer keine Option.

Daher ist ein anderer Weg zwar der ehrgeizigste, aber auch der sinnvollste: die Vertie-
fung der européischen Integration. Denn der Konstruktionsfehler des Euro war, dass
die Integration der Européischen Union flr eine gemeinsame Wahrung nicht aus-
reichte. In den vergangenen Monaten ist, bedingt durch die Staatsschuldenkrise, in
den politischen Integrationsprozess jedoch wieder sehr viel Schwung gekommen.




Dazu gehort vor allem, die Strukturen einer Fiskalunion weiterzuentwickeln. Wesent-
liches Element einer solchen Fiskalunion sind harte Grenzen flr Staatsverschuldung.
Der Stabilitdts- und Wachstumspakt ist bekanntlich daran gescheitert. Das sogenannte
Six-Pack! und das Two-Pack? zur Reform und Starkung des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts haben hier dringend notwendige Korrekturen vorgenommen. Durch diese
Gesetzgebungspakete zur wirtschaftspolitischen Steuerung wird die (bermafige
Schuldenanhaufung in einzelnen Mitgliedstaaten in Zukunft verhindert. Uberwachungs-
mechanismen wurden verbessert, um makrodokonomische Ungleichgewichte zu-
kinftig zu korrigieren und abzuschwachen.

Der Fiskalpakt, den die Staats- und Regierungschefs im Friihjahr verabschiedet haben,
unterstreicht diese Bemuhungen. Alle EU-Mitgliedstaaten — mit Ausnahme von Grol3-
britannien und Tschechien — verpflichten sich nochmals auf die Einhaltung des ver-
scharften Stabilitdts- und Wachstumspakts. Natirlich bedeutet auch der Fiskalpakt
noch keine endgultige Losung: Bei den EU-Gipfeln wurde klar, dass nicht alle 27 EU-
Lander den Weg einer weiteren Integration mitgehen wollen.

Auch die von den Prasidenten des Europaischen Rates, der Europaischen Kommission,
der Eurogruppe und der Européaischen Zentralbank (EZB) am 25.6.2012 vorgelegte
Vision einer Weiterentwicklung der WWU ist dieser Grundrichtung weiter gefolgt. Die
»echte« WWU soll aus

« einem integrierten Finanzrahmen

« einem starker integrierten budgetaren Rahmen

« einem starker integrierten wirtschaftspolitischen Rahmen

bestehen und starker demokratisch legitimiert sein.

Der integrierte Finanzrahmen wiederum soll aus

1. einer gemeinsamen europaischen Bankenaufsicht
2. einem gemeinsamen Einlagensicherungsrahmen
3. einem gemeinsamen Abwicklungsrahmen
bestehen.

Die Staats- und Regierungschefs haben diese Vision auf dem EU-Gipfel Ende Juni
ausdrtcklich begrtfdt. Und die Staats- und Regierungschefs der Euro-Staaten gehen
zusammen noch einen Schritt weiter voran: Nach Griindung einer gemeinsamen
Bankenaufsicht soll der ESM das Recht bekommen, Not leidende Banken direkt zu
rekapitalisieren. Die Empfanger der Finanzspritzen missen im Gegenzug restruktu-
rieren. Die hierflr notwendigen Verordnungsvorschldge hat die Europaische Kom-
mission am 12. September vorgelegt.

Mit dieser Initiative zu einem integrierten Finanzmarkt folgen die Européaische Kom-
mission und die Staats- und Regierungschefs dem Européischen Parlament, das
schon 2010 einen gemeinsamen Abwicklungsmechanismus fir Finanzinstitute in der
EU gefordert hatte und sich bereits seit zwei Jahren fir einen europaweit einheit-
lichen Einlagensicherungsrahmen einsetzt. Auch die |dee einer europaischen Ban-
kenaufsicht ist grundsatzlich nicht neu: Seit 2011 gibt es mit der European Banking
Authority (EBA) bereits eine europaische Aufsichtsbehorde fir den Bankensektor.
Dementsprechend muss bei einer neuen Aufsicht darauf geachtet werden, dass
Doppelungen mit dem bestehenden Aufsichtssystem vermieden werden. Die Aufsicht

muss effizient bleiben und nationale Besonderheiten angemessen berlcksichtigen. 1 Sechs Richtlinien und Verordnungen zur Starkung der
makrodkonomischen Steuerung in der WWU:
KOM(2010)0526, KOM(2010)522, KOM(2010)524,
Fazit: Keine Integration ohne demokratische Kontrolle KOM (2010527, KOM(2010)525, KOM(2010)523
So sehr das Europaische Parlament auch den Integrationswillen der Mitgliedstaaten 2 2elVerordnungsvorschiage zur weiteren Starkung
- ) ) . . ) . des Stabilitats- und Wachstumspakts und zur Weiter-
begriilkt, umso besorgniserregender ist die Tatsache, dass die neue Aufsicht weit- » fiihrung des Six-Packs: KOM(2011)819, KOM (2011)821
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gehend als sogenannte Mafinahme der Eurozone vorgelegt wurde. Einzig die notwen-
digen Anderungen bei der EBA werden mit Mitsprache des Parlaments geregelt. Das
ist wichtig — aber flr den eigentlichen Kern der Aufsicht gibt es damit im Gesetzge-
bungsverfahren keine Beteiligung des Européaischen Parlaments. Ohne die Einbindung
der einzigen direkt gewahlten Institution wird ausgerechnet dieser wichtige Integra-
tionsschritt mit dem Geburtsfehler der mangelnden demokratischen Legitimation
versehen. Dies geschieht ohne Not und zu Zeiten, in denen grof3e Teile der Blirger den
Sinn der EU ohnehin hinterfragen. Doch auch wenn wir mehr Europa als Antwort auf
die Krise brauchen — dieses Europa darf nicht seinen Rickhalt verlieren.

Die Wirtschafts- und Finanzkrise hat jedoch durch ihren beinahe permanenten Ent-
scheidungsnotstand dazu gefiihrt, dass auf den Gipfeln der Staats- und Regierungs-
chefs zunehmend weitreichende Beschllisse gefasst wurden. Schon mit den neuen
Strukturen durch EFSF und ESM sind Gremien entstanden, die zunehmend entkop-
pelt von der normalen politischen Entscheidungsfindung der EU arbeiten. Eine Ban-
kenaufsicht ohne Beteiligung des Europaischen Parlaments ist der neueste Hohe-
punkt dieser Entwicklung. So notwendig die Gipfelentscheidungen jeweils waren —die
aktuelle Tendenz zur »Gipfelpolitik« erflllt nationale wie europaische Parlamentarier
zunehmend mit Sorge.

Mit dem Lissabon-Vertrag haben die Kompetenzen des Europaischen Parlaments
bereits stark zugenommen. Doch bei Fragen zum Euro sind wir — und das als einzige
direkt gewahlte Institution! — weiterhin weitgehend aufRen vor. Das muss sich an-
dern! Es kann nicht sein, dass beispielsweise der Prasident des Europaischen Parla-
ments sich sogar seine Anwesenheit bei Gipfeltreffen erst erkdmpfen muss. Nach
wie vor werden viele Diskussionen am Parlament vorbei gefihrt, stehen Vertreter
von Rat und Kommission nur bei formeller Einladung ins Plenum Rede und Antwort
oder werden Papiere zur Reform der Wirtschafts- und Wahrungsunion ohne Betei-
ligung des Europaischen Parlaments geschrieben. Wenn mitgliedstaatliche Kompe-
tenzen weiter auf die EU verlagert werden, muss dabei das Europaische Parlament
angemessen einbezogen und bericksichtigt werden!

Gleichzeitig kann das Ziel jedoch keineswegs eine Art »Super-EU« oder der viel zitierte
europaische Foderalstaat sein. Vielmehr gilt es, die demokratische Legitimierung von
Entscheidungen Uber ein zweites grundlegendes Prinzip der europaischen Integration
zu gewadbhrleisten: das Subsidiaritatsprinzip. Kompetenzen sollten Nationalstaaten an
Europa immer nur dann abtreten, wenn es auch wirklich notwendig ist!

Sicher ist: Europas Stéarke ist seine Vielfalt. Zu viel und zu schnelle Zentralisierung, ja
Uberzogene Gleichmacherei, gefahrdet nicht nur die Vielfalt durch den Wettbewerb
der politischen Konzepte in Europa, sondern ganz generell deren Akzeptanz in der
Bevolkerung. Der Euro wird zukinftig nur Bestand haben, wenn Europa den Weg der
Integration entschlossen weitergehen wird. Auch dieser Weg ist mit vielen Risiken
und Unwaégbarkeiten behaftet.

Im Zeitalter der Globalisierung ist es wichtig, dass die europaischen Staaten gemein-
sam auftreten und der Euro fortbesteht. Denn die Alternative zum »Vereinten Europa«
ist seine Marginalisierung: Auch die vermeintliche wirtschaftliche Ubermacht Deutsch-
lands innerhalb der EU wirkt im weltweiten Vergleich sehr bescheiden. Bei den G20
kdnnte — rein von der Wirtschaftskraft her —im Jahr 2030 womdglich kein einziger
europaischer Staat mehr am Tisch sitzen! Dies heifst aber auch: Nur gemeinsam wer-
den wir —die Eurozone, aber auch die Europaische Union insgesamt — langfristig poli-
tisch und wirtschaftlich erfolgreich sein. «




Prof. Dr. Hans Peter Griiner

Welche Kontrollsysteme braucht
die europaische Fiskalunion?

Das Problem

Mit der krisenhaften Zuspitzung der letzten drei Jahre stellt sich heute erneut die Frage
nach einer wirksamen Fiskalverfassung der europaischen \Wahrungsunion. Diese Frage
ist umso drangender, da die inzwischen etablierte Absicherung durch den Europa-
ischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) und die Européische Zentralbank (EZB) eine
Losung der Verschuldungsproblematik Uber den Marktzinsmechanismus nun noch
unwahrscheinlicher werden lasst. Sowohl die dauerhafte Etablierung des ESM als
auch der Schritt der EZB zu systematischen Sekundarmarktkaufen sollen die Risiko-
pramien auf Staatsanleihen im Zaume halten. Je bereitwilliger diese Instrumente ein-
gesetzt werden, desto wichtiger sind aber wirksame Anreize zu fiskalischer Disziplin,
wenn eine dauerhafte Uberschuldung der Eurozone verhindert werden soll.

Ist der Vertrag von Maastricht gescheitert?

Der Vertrag von Maastricht hat nicht so funktioniert, wie man es sich urspriinglich ge-
wulnscht hat. Zwar gibt es neuere wissenschaftliche Untersuchungen,' die nahelegen,
dass in den ersten Jahren der Wahrungsunion durchaus niedrigere Schuldenstands-
quoten in vielen stideuropaischen Landern erreicht wurden, als dies ohne Eintritt die-
ser Lander in die Wahrungsunion geschehen ware. Allerdings sind die fiskalischen
Ergebnisse im Jahr 2012 — gemessen an den urspriinglichen Vorstellungen — enttau-
schend. Das betrifft Gbrigens nicht nur die Lander Stdeuropas, sondern auch die gro-
3en Lander des Nordens, was die Staatsschuldenkrise verscharft.

Es war angesichts einer groRzligigen Aufnahmeentscheidung problematisch, dass
der Maastricht-Vertrag fast ausschlief3lich die Defizitquote und nicht die Schulden-
standsquote als relevante Bezugsgrofie flr eventuelle Sanktionen zugrunde legt.
Dennoch ware bei Einhaltung der Maastricht-Regeln die jetzige Situation nicht zu-
stande gekommen. Deshalb ist das Scheitern des Maastricht-Vertrags weniger darauf
zurlickzufihren, dass man die falschen Variablen in den Blick genommen hat. Vielmehr
sind — auch bei der Aufnahme von Landern — politische Entscheidungen gefallen, die
den Vertrag letztlich auRer Kraft gesetzt haben.

Das Kernproblem der Ausgestaltung fiskalischer Regeln ist, dass es immer maglich
sein muss, auf besondere Entwicklungen mit einem hohen Staatsdefizit zu reagieren.
Dem kann mit starren Obergrenzen nur schwer Rechnung getragen werden. Die vor-
herige vertragliche Festlegung von Ausnahmen kann aber nicht vollstandig gelingen.
Eine andere Mdglichkeit ist, finanzielle Sanktionen fest an das Verfehlen von Zielen zu
koppeln. Dies wirft aber auch in den Fallen Schwierigkeiten auf, in denen es richtig
ware, dass sich der Staat starker verschuldet. Deshalb sind Regelungen zur Begren-
zung von Staatsverschuldung mit einem Ermessensspielraum versehen, der jedoch
missbraucht werden kann.

Eine Fiskalunion im Aufbau
Inzwischen gibt es eine Reihe neuer Vereinbarungen und viele mehr oder weniger vage
Plane, die Europa eine bessere fiskalische Zukunft als der Vertrag von Maastricht »
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bringen sollen. Ein Ziel ist, Ermessensentscheide zugunsten hdherer Verschuldung zu
erschweren. In Kraft sind bereits das sogenannte Six-Pack — finf neue Regulierungen
und eine Direktive —und der »Treaty on Stability, Coordination and Governance« sowie
die Beschliisse zum »europaischen Semester«. Daneben wird das »Two-Pack« disku-
tiert — zwei weitere MalRnahmenbiindel, die allerdings noch nicht fertig ausformuliert
oder beschlossen sind. SchlieRlich gibt es auch noch den Plan der Gruppe um Herman
Van Rompuy, den Prasidenten des Europaischen Rates. Dieser sieht vor, eine soge-
nannte fiskalische Kapazitat zu schaffen, die automatische fiskalische Transfers zur
Stabilisierung nationaler Volkswirtschaften oder die Belohnung nationaler Reforman-
strengungen vorsieht.

Das Six-Pack sieht erstens vor, dass die »Excessive Deficit Procedure« nun auch dann
eingeleitet werden kann, wenn das Kriterium der Schuldenstandsquote von unter 60
Prozent nicht eingehalten wurde. Andererseits wird, sobald die EU-Kommission ein
dauerhaftes Fehlverhalten festgestellt hat, eine automatische Sanktion fallig, wenn
nicht eine Zweidrittelmehrheit des Europaischen Rates dagegen stimmt. Beim Six-
Pack handelt es sich also um eine Verscharfung der Mechanismen des Maastricht-
Vertrags. Allerdings belassen die Regeln sowohl der Kommission als auch dem Rat
wie bisher einen Ermessensspielraum.

Zugleich wurde im »Treaty on Stability, Coordination and Governance« vereinbart,
dass die Mitgliedstaaten der Eurozone durch nationale Gesetzgebung die Neuver-
schuldung begrenzen. Hier gibt es jedoch Gestaltungs- und Ermessensspielraume
auf nationaler Ebene.

Das Two-Pack soll erstens die Moglichkeit einer Vorab-Kontrolle von Haushaltsplanen
durch die EU-Kommission und zweitens eine engere Kontrolle der nationalen makro-
okonomischen Situation beinhalten. Dabei bleibt nach Vorstellungen der EU-Kommis-
sion die nationale Souveranitat gewahrt. Anders sieht das der deutsche Bundesfinanz-
minister, der die Haushalte vorab vom EU-Wahrungskommissar genehmigen lassen
mdchte. Weiter als das Two-Pack geht auch die Vorstellung der Van Rompuy-Gruppe,
nationale Reformbemihungen durch vertraglich vereinbarte Zahlungen zu belohnen.
Beide Vorschlage sind aber mit Blick auf die demokratische Legitimation der Kom-
missionspolitik problematisch.

Warum kommt es zu exzessiver Staatsverschuldung?

Um zu verstehen, wie eine Fiskalunion sinnvoll ausgestaltet sein sollte, ist zunachst zu
kléren, aus welchem Grund Uberhaupt manche Staaten dazu neigen, sich exzessiv zu
verschulden.

Hohe Schuldenstandsquoten und hohe Defizite sind zunéachst einmal etwas Parado-
xes. Auf der einen Seite ist die Bevolkerung vieler Lander daran interessiert, dass die
Staatsschulden niedrig sind, auf der anderen Seite bringt ein demokratischer politischer
Prozess genau das Gegenteil hervor. Woran liegt das? In der wirtschaftswissenschaft-
lichen Literatur gibt es drei interessante und prominente Erklarungen fir dieses Ratsel.

Erstens lasst sich diese Abweichung von Wunsch und Realitat dariber begrtinden,
dass Burger nichtimmer alles tberblicken, was Regierungen tun. Das muss nicht irra-
tional sein. Es ist durchaus verninftig, dass Wabhler sich nicht Uber alle Bestandteile
einer Regierungspolitik informieren. Dies kann Politiker aber dazu verleiten, merkliche
Ausgaben im Interesse einzelner Gruppen zu tatigen und Staatsverschuldung als un-
merkliche Einnahmequelle zu nutzen.? Allerdings tragt dieser Erklarungsansatz spa-
testens dann nicht mehr besonders weit, wenn die Staatsverschuldung als ernstes
Problem in das Blickfeld der Bevolkerung gerlckt ist.




Eine zweite interessante Erklarung ist, dass Politiker bei haufigen Machtwechseln
geneigt sind, Schulden aufzunehmen, um ihre Lieblingsprojekte noch vor der nachs-
ten Wabhl zu finanzieren. Auf diese Weise werden 6ffentliche Entscheidungen in Rich-
tung der eigenen Lieblingspolitik gesichert und zugleich wird einer moglichen Nach-
folgeregierung eine hohe Schuldenstandsquote hinterlassen. Die Nachfolgeregierung
hat dann weniger Moglichkeiten, ihre eigenen bevorzugten Projekte umzusetzen.

Die dritte prominente Erklarung ist, dass in manchen Gesellschaften ein hohes MalR
an Konsens flr eine Stabilisierung der Staatsfinanzen erforderlich ist. Manche politi-
schen Maldnahmen, die eine solche Stabilisierung hervorbringen kénnen, sind einfache
Ja-Nein-Entscheidungen. Das heifst, es geht darum, eine Entscheidung zu treffen,
die man nicht teilweise durchflihren kann, wie zum Beispiel eine Verbreiterung einer
Steuerbasis oder den Wegfall bestimmter Wettbewerbshindernisse. Liegen solche Un-
teilbarkeiten vor, so sind Kompromissldsungen ohne Ausgleichszahlungen schwierig.
Ist ein Konsens zwischen den beteiligten Gruppen erforderlich, so verliert die Gruppe,
die als erste bereit ist, eine MalRnahme zu ihren Ungunsten zu akzeptieren. Die spiel-
theoretische Analyse eines solchen ZermUirbungskrieges ergibt, dass es im Gleichge-
wicht dazu kommen kann, dass die Gruppen abwarten in der Hoffnung, dass jeweils
die anderen beteiligten Gruppen zuerst aufgeben. Dabei ist die erwartete weitere
Dauer eines Zermurbungskrieges unabhangig von seiner bisherigen Dauer.

Die Wirkung externer Anreize sollte man mit Blick auf diese Ursachen der Staatsver-
schuldung diskutieren. Dabei fallt auf, dass sichtbare Sanktionen vor allem hinsichtlich
der ersten Erklarung (mangelnde Kontrolle durch die Bevdlkerung) wirken, wahrend
der Nutzen im Hinblick auf die beiden anderen Erklarungen nicht offensichtlich ist.

Vorschlage fur eine bessere Fiskalverfassung

Die bisher beschlossenen Reformen der Fiskalverfassung beheben nicht alle Konst-

ruktionsfehler des Maastricht-Vertrags. Weitere Einschrankungen der nationalen Sou-

veranitat sind unwahrscheinlich. Dennoch gibt es Mdglichkeiten, die Mechanismen
der Fiskalunion, die sich nun abzeichnen, zu verbessern:

« Externe Sanktionen, die aus dem Staatshaushalt beglichen werden, treffen in der
jetzt beschlossenen Form weiterhin zunachst einmal die Regierung und nicht direkt
die Interessengruppen, die Reformen blockieren. Besser ware es, wenn sich eine
internationale Sanktion direkt auf ein nationales politisches Instrument — etwa den
Mehrwertsteuersatz — auswirkt.

« Je weiter der Verzicht auf den Marktmechanismus als Anreizsystem geht, desto
wichtiger werden zwischenstaatliche fiskalische Anreize. Deshalb ist ein »Default,
verbunden mit einer Bankenabwicklung Gber den ESM, bei der das Eigentum an
den Banken in die Hand des ESM féllt, einem »Bailout« des jeweiligen Staates durch
den ESM nach Moglichkeit vorzuziehen. Eine solche Prioritat ist bislang nicht Ge-
genstand einer zwischenstaatlichen Ubereinkunft.

« Auch die EZB braucht klare Regeln flir Sekundarmarktkaufe.® Sie kann sich diese
Regeln selbst setzen. Dazu gehort der strikte Vorrang des ESM vor EZB-Interventi-
onen sowie die Bindung einer Entscheidung Uber Sekundarmarktkaufe an einen
breiten Konsens im EZB-Rat sowie an das fiskalische Wohlverhalten des entspre-
chenden Landes.

Die Entwicklung der Wahrungsunion macht aber auch deutlich, dass Regeln alleine
nicht gentigen. Dort, wo Regeln von einzelnen Regierungen nicht eingehalten werden,
muss dies offen angesprochen werden. Der politische Diskurs in Europa ist dem Dis-
kurs innerhalb eines Bundesstaates bereits ahnlicher geworden. Die Fiskalpolitik der
nationalen Regierungen gehort auf Dauer auf die Tagesordnung der europaischen
Offentlichkeit. «

3 Grlner, 2012

Audit Committee Quarterly I11/2012

17



Schwerpunkt: Ermutigung — zum Risiko, zur Zukunft, zur nachhaltigen Kontrolle

ZUR PERSON

Prof. Karel Van Hulle ist seit 2004 Leiter
des Referats »Versicherungen und

Altersversorgung« bei der Europaischen
Kommission (Generaldirektion »Binnen-

markt und Dienstleistungen«) und dort
insbesondere verantwortlich fiir das

Solvency-Il-Projekt. Zuvor war er bei der

belgischen Bankenaufsicht in Brissel

tatig. Prof. Van Hulle vertritt die Europa-

ische Kommission bei der IAIS (Inter-

national Association of Insurance Super-

visors) und bei EIOPA (European
Insurance and Occupational Pensions

Authority). Er ist zudem Honorarprofes-

sor an der Katholischen Universitatin
Leuven und Mitglied des Vorstands des
International Center for Insurance

Regulation an der Goethe-Universitat in

Frankfurt am Main.

1 Dieindiesem Beitrag ausgedriickten Meinungen
spiegeln die Ansichten des Autors wider.

18 Audit Committee Quarterly 111/2012

Prof. Karel Van Hulle'

Solvency IlI: fur wann?

Vor etwa zehn Jahren hat man ernsthaft mit der Ausarbeitung von Solvency Il
angefangen. Damals herrschte Einstimmigkeit in der Versicherungsbranche
und bei den Aufsichtsbehorden, dass Solvency | nicht mehr in der Lage war,
die Herausforderungen des 21. Jahrhunderts zu bewaltigen. Durch die Bindung
der Kapitalanforderungen an die von den Versicherungsunternehmen gezeich-
neten Risiken wollte man ein gutes Risikomanagement fordern.

Die Historie von Solvency

Solvency Il sollte risikobasiert und vorausschauend sein. Es sollte aufbauen auf einer
realistischen Bilanz des Versicherungsunternehmens mitsamt einer marktgerechten
Bewertung von Aktiva und Passiva.

Der Kommissionsvorschlag vom 10.7.2007 wurde von allen interessierten Kreisen
lebhaft begrifst. Die Verhandlungen Uber die Rahmenrichtlinie wurden am 25.11.2009
erfolgreich abgeschlossen. Die Richtlinie sollte durch die Mitgliedstaaten spatestens
am 31.10.2012 in nationales Recht umgesetzt werden und die Erstanwendung von
Solvency Il sollte am 1.11.2012 erfolgen.

Solvency Il war das klassische Beispiel einer Reform des Regulierungsprozesses in
der EU, wie sie die Lamfalussy-Sachversténdigengruppe vorgeschlagen hatte: keine
detaillierten Vorschriften, sondern eine prinzipienbasierte Rahmenrichtlinie (Ebene 1),
die durch von der Europdischen Kommission auszuarbeitende Durchflihrungsmal3-
nahmen weiter konkretisiert werden sollte (Ebene 2). Diese rechtlich verbindlichen
Texte sollten dann auf Ebene 3 durch die Aufsichtsbehdrden (Committee of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors — CEIOPS) naher erldutert werden.

Die weitere Ausarbeitung der Ebenen 2 und 3 ging — in enger Zusammenarbeit zwi-
schen den Dienststellen der Kommission, den interessierten Kreisen und CEIOPS —
zlgig voran. Dann jedoch kam die Finanzkrise: Der Européaische Ausschuss der Auf-
sichtsbehorden CEIOPS wurde eine Behdrde (European Insurance and Occupational
Pensions Authority — EIOPA) und ein neuer Kommissionsvorschlag (Omnibus I1) sollte
die Befugnisse der EIOPA in die gerade verabschiedete Rahmenrichtlinie einbinden.

Die Omnibus ll-Richtlinie wurde von der Kommission im Januar 2011 vorgeschlagen.
Der Européische Rat formulierte seinen politischen Standpunkt dazu im September
2011. Die Abstimmung im Wirtschafts- und Wéahrungsausschuss des Européischen
Parlaments zum Berichterstatter-Bericht erfolgte erst im Mérz 2012. Da die vom Rat
und vom Parlament verabschiedeten Texte zum Teil sehr unterschiedlich waren, wurde
im April 2012 mit dem politischen Trilog zwischen den Institutionen (Rat, Parlament,
Kommission) begonnen. In diesem Trilog versuchen die beiden Gesetzgeber (Rat und
Parlament), sich mithilfe der Kommission Uber einen gemeinsamen Text zu verstandi-
gen. Eine Einigung ist bislang jedoch ausgeblieben, und die Verhandlungen sind sehr
mUhsam.

Weil eine Einigung tUber Omnibus Il noch aussteht, wird die weitere Ausarbeitung
des Solvency II-Projekts (Ebenen 2 und 3) automatisch verschoben. Die Kommission




Solvency Il: fir wann?

kann ihre Durchfihrungsmalnahmen, die schon seit (iber einem
Jahr als Entwiirfe fertig sind und die nach Ubermittlung dieser Tex-
te an das Europaische Parlament nun auch Uberall verfligbar sind,
erst offiziell festlegen, sobald Omnibus Il verabschiedet und der
Text im Amtsblatt verdffentlicht ist.

Auch EIOPA kann mit einer offiziellen Konsultation zu den techni-
schen Standards und Anleitungen erst beginnen, wenn zuvor die
Kommission die DurchflihrungsmalRnahmen veroffentlicht hat, da
die Texte der Ebene 3 auf den Texten der Ebene 2 aufbauen. Eine
erste Konsequenz dieser unglicklichen Situation war die Notwen-
digkeit, die Umsetzungsfrist der Rahmenrichtlinie vom 31.10.2012
auf den 30.6.2013 zu verlegen und die Erstanwendung von Solven-
cy I vom 1.11.2012 auf den 1.1.2014 zu verschieben. Dies geschah
mit einer sogenannten Quick-Fix-Richtlinie, die von der Kommission
im Mai 2012 vorgeschlagen und von Rat und Parlament im Septem-
ber 2012 verabschiedet wurde.

Warum noch keine Einigung?

Der Hauptgrund, weshalb sich die Verhandlungen zwischen dem Rat und dem Euro-
paischen Parlament so schwierig gestalten, ist auf die Finanzkrise zurlickzufihren.
Die Volatilitat auf den Finanzmarkten, kombiniert mit einer marktgerechten Bewer-
tung von Aktiva und Passiva, flhrt zu extremer Volatilitdt im Eigenkapital und in den
Kapitalanforderungen. Dies ist insbesondere problematisch bei langfristigen Garantien.
Vor allem die Lebensversicherung und die Krankenversicherung sind davon betroffen.

Um Losungen fir diese Problematik auszuarbeiten, hat die Kommission nach der Ver-
offentlichung der QIS 5-Ergebnisse (finfte Quantitative Impact Study — QIS - zu Sol-
vency ll, Anfang 2011) eine Arbeitsgruppe einberufen, zusammengesetzt mit Experten
aus den Finanzministerien und der Versicherungswirtschaft, mit Aktuaren, Chief Risk
Officers, Chief Financial Officers und Fachleuten aus der EIOPA. Dabei war fur die
Kommission klar: Solvency Il sollte ohne eine zufriedenstellende Regelung fir die
Behandlung von langfristigen Garantien nicht eingefiihrt werden. Die Diskussionen
dartber wurden im September 2011 erfolgreich mit Texten abgeschlossen, die in die
Entwdrfe fir die Durchfihrungsmafinahmen eingeflossen sind.

In seinem Bericht schlagt der Wirtschafts- und Wéhrungsausschuss des Européischen
Parlaments vor, die Problematik der langfristigen Garantien nicht auf Ebene 2, son-
dern auf der Ebene der Rahmenrichtlinie zu regeln. Dieser Vorschlag hat dazu geflhrt,
dass diese sehr komplexe Fachmaterie jetzt auf politischer Ebene diskutiert wird.

Dies hat sich als sehr mihsam erwiesen und zu einer extremen Lobbyaktivitat ge-
fahrt. Die Experten konnen sich nicht einigen: Manche Versicherer wollen jetzt lieber
bei Solvency | bleiben, die Mitglieder des Wirtschafts- und Wahrungsausschusses
verlangen Sicherheit, dass die Interessen der Versicherungsnehmer nicht durch eine
rartifizielle« Unterbewertung der versicherungstechnischen Rickstellungen beein-
trachtigt werden, und die Mitgliedstaaten wollen vermeiden, dass es zu einem »unle-
vel playing field« kommt, indem Sonderregelungen vorgesehen werden, die be-
stimmten Mitgliedstaaten einen Vorteil bieten. Vor diesem Hintergrund sind sowohl
die Mitgliedstaaten als auch das Européaische Parlament extrem vorsichtig geworden,
sich auf bestimmte Ldosungen festzulegen. Dagegen bemihen sich die Kommission
und EIOPA darum, sobald wie mdglich einen Kompromiss zu erzielen, sodass Sol-
vency |l Anwendung finden kann. Denn tatséachlich bietet Solvency | lediglich falsche
Sicherheit. Eine risikobasierte Solvabilitdtsregelung ist im Interesse der Versiche- »

Audit Committee Quarterly 111/2012 19




Ermutigung — zum Risiko, zur Zukunft, zur nachhaltigen Kontrolle

20 Audit Committee Quarterly 111/2012

rungswirtschaft, der Versicherungsnehmer und der Versicherungsaufsicht dringend
notwendig.

Inzwischen wurden im Rahmen des Trilogs Texte zu den langfristigen Garantien aus-
gearbeitet. Sie behandeln die Stabilisierung der Zinsstrukturkurve, die Moglichkeit
einer Diskontierung mit unternehmensindividuellem Zins unter Solvency | wahrend
einer Ubergangsperiode von sieben Jahren, das Counter-Cyclical Premium, das Mat-
ching Adjustment und das Extended Matching Adjustment. Der politische Streit betrifft
vor allem das Extended Matching Adjustment und die Ausdehnung des Matching
Adjustment auf Verbindlichkeiten mit Optionen. Das Européische Parlament halt diese
Ausdehnung wegen des Liquiditatsrisikos aus aufsichtsrechtlicher Sicht flr nicht
nUtzlich, irrefihrend und potenziell geféahrlich. Einige Mitgliedstaaten wollen moglicher-
weise noch weiter gehen, und die Versicherungswirtschaft hat inzwischen wieder
neue Losungen auf den Tisch gelegt.

Weil inzwischen so viele neue Texte entwickelt wurden und die vorgeschlagenen
Losungen noch nie getestet wurden, schlug das Européaische Parlament vor, insbe-
sondere das Extended Matching Adjustment von der EIOPA priifen zu lassen. Der
Rat konnte diesem Gedanken zustimmen, verlangte aber die Uberpriifung des gan-
zen Pakets zu den langfristigen Garantien (und nicht nur des Extended Matching Adjust-
ments). Des Weiteren schlug das Parlament vor, nach Bekanntmachung der Ergeb-
nisse der Auswirkungsstudie durch EIOPA einen Bericht zu erstellen. Dieser sollte
sich zu den moglichen Konsequenzen des Regelungspakets zu den langfristigen Ga-
rantien flr den Schutz der Versicherungsnehmer, fir die Versicherungsaufsicht und
flr ein »level playing field« zwischen den Mitgliedstaaten duRern.

Wie geht es jetzt weiter?

Im Rahmen des letzten Trilogs am 18.9.2012 hat die Europaische Kommission vorge-
schlagen, EIOPA damit zu beauftragen, eine Auswirkungsstudie zu den langfristigen
Garantien zu erstellen. Mit der Studie sollte im Oktober 2012 begonnen werden, die
Prasentation ist fir Méarz 2013 vorgesehen. Auf der Grundlage der Studienergebnisse
wird die Kommission einen allgemeinen Bericht zur Frage der langfristigen Garantien
vorlegen. Die Kommission hat vorgeschlagen, diese Studie auszufiihren, bevor das
Regelungspaket zu den langfristigen Garantien im Rahmen von Omnibus Il offiziell
festgelegt wird.

Der Vorschlag der Kommission flihrt zu einer weiteren Verzogerung des Solvency Il-
Projekts. Weil auf die endgultige Verabschiedung von Omnibus Il gewartet werden
muss, sind die inzwischen in der Quick-Fix-Richtlinie vereinbarten Fristen vom
30.6.2013 flr die Umsetzung der Rahmenrichtlinie in nationales Recht und vom
1.1.2014 fUr die Erstanwendung von Solvency I nicht mehr realistisch. Die Umsetzung
sollte jetzt spatestens am 30.6.2014 erfolgen und Solvency Il sollte ab dem 1.1.2015
Anwendung finden. Das Projekt wird dadurch um ein Jahr verschoben.

Obwohl die Kommission den weiteren Aufschub von Solvency Il nicht begrif3t, hofft
sie dennoch, dass Solvency Il dadurch schneller Anwendung finden kann. Wenn man
sich jetzt Uber Omnibus Il einigen wirde, hatte dies zur Folge, dass — aufgrund der
vielen Unsicherheiten Uber die jetzt vorliegenden Texte — eine Observierungsperiode
(mit einem zweijahrigen Parallel Run von Solvency | und Solvency Il) eingebaut werden
musste, um magliche negative Auswirkungen noch korrigieren zu kénnen, bevor Sol-
vency Il definitiv Anwendung findet. Dies héatte zu einer weiteren Verzogerung geflhrt,
sodass Solvency Il erst am 1.1.2016 starten kénnte.




Das Europaische Parlament hat angekindigt, dass es den Vorschlag der Kommission
akzeptieren wird. Der Rat hat noch keinen offiziellen Standpunkt bekannt gegeben.
Verschiedene Mitgliedstaaten haben jedoch schon angekiindigt, dass sie die von der
Kommission vorgeschlagene Losung beflirworten, obwohl sie mdglichst schnell mit
Solvency Il beginnen mdchten.

Fazit

Die weitere Verschiebung der Anwendung von Solvency Il ist zu bedauern. Es ist zu
hoffen, dass die von EIOPA vorzulegende Auswirkungsstudie die ndtigen Informatio-
nen bringt, die es dem Parlament und dem Rat ermdglichen werden, sich endlich auf
einen definitiven Text zu verstandigen. Die EU-Kommission wird dabei nach wie vor
eine wesentliche Rolle spielen. Die Versicherungswirtschaft sollte sich darum bem-
hen, Lésungen vorzutragen, die in die Logik von Solvency Il passen und keine ver-
steckte Verlangerung von Solvency | bedeuten. «

Prof. Dr. Susan Emmenegger *

Bankenaufsichtssystem
der Schweiz

Die Schweiz zahlte per Ende 2011 knapp 8 Millionen Einwohner, 312 Banken,
328 Raiffeisenbanken, 3055 Bankgeschaftsstellen und 5555 Bankautomaten.
Knapp 6 Prozent der erwerbstatigen Bevolkerung sind im Bankensektor tatig;
circa 10 Prozent aller Steuereinnahmen sind dieser Branche zuzuordnen.' Die Bi-
lanzsumme der beiden GroRbanken UBS und Crédit Suisse ist zusammen rund
viermal so grol3 wie das Schweizer Bruttoinlandsprodukt (BIP). Kurz: Die Banken
sind fir die schweizerische Volkswirtschaft von zentraler Bedeutung. Wer aber
Uberwacht die Banken und wie werden sie Uberwacht? Die Antwort auf die erste
Frage lautet: Zustandig fir die Aufsicht tiber die Banken ist die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht (FINMA), die im Jahr 2008 durch den Zusammenschluss
der Eidgenossischen Bankenaufsicht (EBK), dem Bundesamt fiir Privatversi-
cherungen (BPV) und der Meldestelle flir Geldwascherei entstanden ist.? Fragt
man nach den Modalitaten der Uberwachung, so besteht ihr herausragendes
Merkmal darin, dass sowohl den Banken selbst als auch anderen privaten Dienst-
leistern eine wesentliche Rolle im Uberwachungssystem zukommt.

Milizsystem: Oberste FINMA-Leitung als Nebenamt

Die FINMA ist eine ¢ffentlich-rechtliche Anstalt mit eigener Rechtspersonlichkeit. Der
Verwaltungsrat der FINMA wird vom Bundesrat gewahlt, die Oberaufsicht liegt beim
Parlament. Finanziert wird sie Uber GebUthren und Abgaben der beaufsichtigten Finanz-
intermediare. Gemal} Jahresrechnung flossen im vergangenen Jahr 106 Millionen CHF
von den Beaufsichtigten an die FINMA; 50 Millionen CHF stammten von den Banken.

Die FINMA operiert nach dem sogenannten Milizsystem: Der aus sieben bis neun Mit-
gliedern bestehende FINMA-Verwaltungsrat ist, mit Ausnahme der Prasidentin, im Ne-
benamt tatig. Die Verwaltungsratsmitglieder stammen tberwiegend aus dem Kreis
der Beaufsichtigten und sind haufig weiterhin in ihnrem Gebiet aktiv. Ohne dass dies »

1

Prof. Dr. iur., LL.M. Susan Emmenegger
ist Direktorin des Instituts fiir Bankrecht
und Ordinaria fiir Bankrecht und Privat-
recht an der Universitat Bern. Seit 2005
ist sie zudem Mitglied der Schweizer
Ubernahmenkommission —einer Bun-
desbehorde, deren Aufgabe darin be-

steht, die Einhaltung boérsengesetzlicher

Bestimmungen fir 6ffentliche Kaufan-
gebote zu prifen.

*Mit Dank an BLaw Stefan Bindschedler und
Herrn stud.iur. Sebastian Miller, Universitat Bern
Vgl. www.snb.ch (Schweizerische Nationalbank)
und www.swissbanking.org (Schweizerische
Bankiervereinigung)

Fur weiterflhrende Hinweise und hier zitierte
Publikationen siehe www.finma.ch
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formell festgelegt ware, befinden sich darunter im Regelfall Personen aus dem Ban-
kensektor sowie aus den Kreisen der Privatbankiers, der Versicherungen, der Selbst-
regulierungsorganisationen und der Wissenschaft. Von den acht aktuellen Mitgliedern
des Verwaltungsrats haben sechs Verwaltungsratsmandate in einem beaufsichtigten
Sektorinne, oder sie bleiben als Privatbankiers weiterhin Teilhaber der entsprechenden
Bank. Selbstverstandlich schreibt auch das schweizerische Finanzmarktaufsichtsge-
setz (FINMAG) kumulativ die Fachkunde und die Unabhéngigkeit der Verwaltungsrats-
mitglieder vor (Art.9 Abs.2 FINMAG). Die Stolrichtung bei dieser sprichwartlichen
Quadratur des Kreises wird aber durch das Milizsystem zwangslaufig beeinflusst, in-
dem die Fachkunde als Eintrittskriterium das starkere Gewicht erhalt. Dagegen soll die
Unabhangigkeit vor allem durch die Befangenheitsregelungen sichergestellt werden.

Die Milizorganisation der FINMA entspricht dem schweizerischen Regelfall: Auch die
anderen Regulierungsbehérden, etwa die Wettbewerbskommission und die Uber-
nahmekommission, werden nebenamtlich geleitet — flr Letztere ist die Zusammen-
setzung durch Interessenvertreter in Art. 23 des Borsengesetzes ausdricklich vorge-
schrieben. Die Milizform entspringt einerseits dem praktischen BedUrfnis, das in der
kleinrdumigen Schweiz vorhandene Fachwissen moglichst umfassend zu nutzen. An-
dererseits spiegelt sich darin die Grundhaltung, dass eine marktnahe Regulierung
dem Gesamtinteresse des Landes dient.

Dualistische Aufsicht: Priifgesellschaften als verlangerter Arm der FINMA
Die FINMA beschaftigte gemafs Jahresbericht per Ende 2011 im Vollzeitdquivalent 396
Personen. Der Grund fir die vergleichsweise geringe Zahl an Mitarbeitern (der Beam-
tenstatus wurde per Volksentscheid im Jahr 2000 abgeschafft) liegt im dualistischen
Aufsichtssystem: Zustandig fir die unmittelbare Prifung der Banken sind grundséatz-
lich die von der FINMA anerkannten Prifgesellschaften. Ihnen obliegt nicht nur die
traditionelle Rechnungsprifung, sondern sie untersuchen vor Ort, ob die Banken die
aufsichtsrechtlichen Vorgaben einhalten, und erstatten der FINMA dartber Bericht
(Aufsichtsprifung, Art.18 BankG). Die Priifgesellschaften sind auch primar zustandig
fur Vorkehrungen zur Beseitigung von rechtswidrigen Zustanden. Sie benachrichti-
gen die FINMA im Regelfall erst, wenn die Bank die Mangel nicht fristgerecht behebt
(Art.27 FINMAG). Obwohl sie als »verlangerter Arm« der
FINMA aufsichtsrechtliche Funktionen wahrneh-
men, werden sie von den Banken im Auftrags-
verhaltnis angestellt und auf privatrechtlicher
Basis bezahlt. Die Wahl und der Wechsel
der Priifgesellschaft unterliegen allerdings

der Genehmigung durch die FINMA.

Das dualistische Auf-
sichtssystem wurde
bereits in der ersten
Fassung des Banken-
gesetzes (1934) veran-
kert. Damals war es
undenkbar, dass der

Staat Einsicht in die Ban-

kenbulcher erhalten soll-

te. Bis zum Erlass des FIN-
MAG (2008) und der damit
verbundenen Revision des Ban-
kengesetzes war eine direkte Prifung

oder Intervention bei den Banken durch Mit-
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arbeiter der Aufsichtsbehorde gesetzlich nicht vorgesehen. Dennoch erfolgte bereits
in den spaten 1990er-Jahren —im Zusammenhang mit der Modellprifung von Markt-
risiken und GroRbankenaufsicht — eine punktuelle Lockerung der Zweiteilung. Heute
kann die FINMA, gestUtzt auf Art.23 BankG, selbst direkte Priifungen bei den Beauf-
sichtigten durchflhren, »wenn dies angesichts von deren wirtschaftlichen Bedeu-
tung, der Komplexitat des abzuklarenden Sachverhaltes oder zur Abnahme interner
Modelle notwendig ist.« Die FINMA macht von dieser Kompetenz zunehmend Ge-
brauch. Der Grund dafUr liegt im neuen Aufsichtskonzept, das die FINMA im Nach-
gang zur Finanzkrise entwickelt hat. Heute teilt die FINMA die Banken in sechs Risi-
kokategorien ein. Zusatzlich erhéalt jede Bank ein Rating, das die Einschatzung der
FINMA zu deren aktueller Verfassung darstellt. Gestltzt auf diese beiden Kriterien
legt die FINMA die Aufsichtsintensitat und den Einsatz der Aufsichtsinstrumente
fest. Dies schlief3t die Frage ein, inwieweit die FINMA direkte Vor-Ort-Untersuchun-
gen bzw. Supervisory Reviews vornimmt.2 Der Jahresbericht 2011 weist rund vierzig
Vor-Ort-Untersuchungen aus. Etwa die Halfte davon betrafen die GroRBbanken.

Mit einer klassischen direkten Aufsicht ist auch das neue Aufsichtskonzept der FINMA
nicht vergleichbar. Trotzdem ist nicht zu verkennen, dass die Finanzkrise der friher un-
angefochtenen dualistischen Aufsicht etwas von ihrer Strahlkraft genommen hat. Am
Grundkonzept halt man aber nach wie vor fest, denn trotz des institutionalisierten Inte-
ressenkonflikts, in dem sich die Priifgesellschaften in diesem System befinden, werden
die Vorteile eindeutig als Gberwiegend angesehen: Es erlaubt den Rickgriff auf das
Fachwissen ausgewiesener Spezialisten, eine schlanke Verwaltungsstruktur und die
Vermeidung einer weitgehenden Abhangigkeit von der staatlichen Budgetpolitik.

Aufsichtsenforcement durch Kompetenzdelegation an private Dienstleister
Die Verantwortung der Priifgesellschaften fir die direkte Aufsicht der Banken bildet
den Kern des dualistischen Aufsichtssystems. DarUber hinaus setzt die FINMA im
Rahmen ihres Aufsichtsenforcements auch flr andere Aufsichtsaufgaben private
Dienstleister ein.

Beispielsweise erfolgt sowohl die aufsichtsrechtliche Liquidation (im Fall des Bewilli-
gungsentzugs oder bei fehlender Bewilligung) als auch die bankenkonkursrechtliche
Liquidation (im Fall der Uberschuldung oder dauernder Zahlungsunfahigkeit) einer
Bank nicht durch die FINMA selbst, sondern durch private Dienstleister — sogenannte
FINMA-Beauftragte (Art. 23auinauies. Art. 33 Abs. 2 BankG). Eine zentrale Funktion neh-
men die Untersuchungsbeauftragten ein: Sie sind mit ihnrem weiten Einsatzgebiet
fraglos das effizienteste und flexibelste Aufsichtsinstrument der FINMA und werden
entsprechend haufig eingesetzt. Untersuchungsbeamte kdnnen entweder mit der
Abklarung eines Sachverhalts oder mit der Umsetzung von aufsichtsrechtlichen Mal3-
nahmen beauftragt werden (Art. 36 FINMAG). Sie kommen vor allem dann zum Zuge,
wenn das Ausmaf} der Schwierigkeiten noch nicht genau feststeht und die FINMA
superprovisorische oder provisorische Mafinahmen ergreift, um die Verdunkelungsge-
fahr und vor allem den Abfluss von Geldern zu vermeiden. Die FINMA legt die Kompe-
tenzen des Untersuchungsbeauftragten fest. Meist umfassen sie alle Handlungen, die
mit der Unternehmensfliihrung verbunden sind: Der Untersuchungsbeauftragte kann
direkt in die Aktivitdten des betroffenen Unternehmens eingreifen, er kann Vertrags-
abschlisse initiieren oder diese untersagen, er kann Personalentscheide treffen oder
Gelder blockieren. Die Verfligung der FINMA wird auch im Schweizerischen Handels-
register publiziert. Beispielhaft sei ein solcher Eintrag hier im Wortlaut wiedergegeben.
Er betrifft die Invest Energy Holding, Zug, und lautet wie folgt: »Die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht FINMA hat mit superprovisorischer Verfigung vom 12.07.2012
Urs Lichtsteiner, von Luzern, in Kriens, Lichtsteiner Rechtsanwalte, Baarerstrasse 10,
Postfach 4545, 6304 Zug als Untersuchungsbeauftragten eingesetzt. Der Unter- »

3 Siehe FINMA, Effektivitat und Effizienz in der Aufsicht,
21.4.201, S.6 f.; FINMA-Jahresbericht 2011, S.34 ff.

4 WeiterfUhrend: www.finma.ch, Enforcement,
Aufsichtsenforcement durch Beauftragte
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5 Fireine Liste der Mandatstrager bis 2008 siehe

EIDGENOSSISCHE BANKENKOMMISSION, Beauf-

tragte der EBK, Méarz 2008, Anhang
6 EIDGENOSSISCHE BANKENKOMMISSION (EBK),
Selbstregulierung im Finanzsektor, Juli 2007, S.20
7 EBK, Selbstregulierunga.a.O., S.10,13
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suchungsbeauftragte wird ermachtigt, allein fir die Gesellschaft zu handeln. Den bis-
herigen Organen wird untersagt, ohne Zustimmung des Untersuchungsbeauftragten
weitere Rechtshandlungen vorzunehmen.«

Die FINMA flhrt eine Liste von rund siebzig Kandidaten, die sich zuvor fir ein Mandat
als Beauftragte beworben haben. Die Bewerbung ist laufend maglich. Bei den FINMA-
Beauftragten handelt es sich typischerweise um Priifgesellschaften, Wirtschaftsprifer,
Anwaltskanzleien, selbststandige Rechtsanwalte, TreuhandbUros, auf Insolvenzver-
fahren spezialisierte Gesellschaften und sonstige finanzmarktrechtlich erfahrene Per-
sonen.® Die Kosten fur die Enforcementtatigkeiten der FINMA-Beauftragten werden
von den betroffenen Unternehmen getragen (Art.36 Abs.4 FINMAG).

Malgebliche Rolle der Selbstregulierung

Zu den Regulierungsgrundsatzen des FINMAG gehért, dass die FINMA nur in denje-
nigen Fallen selbst reguliert, wo dies mit Blick auf die Aufsichtsziele wirklich notwen-
dig ist. Sie bericksichtigt dabei unter anderem die Kosten der Regulierung fiir die
Beaufsichtigten und die Auswirkungen auf die Innovationsfahigkeit und Wettbe-
werbsfahigkeit des Finanzplatzes (Art. 7 Abs. 2 FINMAG). Die FINMA kann zudem die
Selbstregulierung unterstitzen und diese im Rahmen ihrer Aufsichtsbefugnisse als
Mindeststandard anerkennen und durchsetzen (Art. 7 Abs. 3 FINMAG). Dies entspricht
der bisherigen Regulierungspraxis. Es bedeutet konkret, dass die FINMA jeweils Uber-
prift, ob das Ziel eines Regulierungsvorhabens im Rahmen der Selbstregulierung
gleich gut oder besser erreicht werden konnte.® Bejaht sie dies, so verzichtet sie auf
eine eigene Regulierung.

Die FINMA unterscheidet bei den Selbstregulierungsformen zwischen der freien
Selbstregulierung, der obligatorischen Selbstregulierung und der als Mindeststandard
anerkannten Selbstregulierung. Die freie Selbstregulierung ist eine rein privatrechtli-
che Regelungsordnung, beispielsweise die Branchenordnung der Vermdgensverwal-
ter. Bei der obligatorischen Selbstregulierung besteht ein entsprechender gesetzli-
cher Auftrag zur Selbstregulierung, so etwa beim Auftrag des Borsengesetzes, dass
die Borse sich selbst regulieren misse (Art.4 Abs.2 BEHG). Bei der als Mindeststan-
dard anerkannten Selbstregulierung werden Selbstregulierungswerke der Branchen-
verbdnde von der FINMA als aufsichtsrechtlicher Mindeststandard anerkannt und in
einem Rundschreiben publiziert (FINMA-RS 2008/10). Aktuell sind 25 Selbstregulie-
rungswerke im einschlagigen FINMA-Rundschreiben aufgefiihrt. Sie stammen ganz
Uberwiegend von der Schweizerischen Bankiervereinigung sowie von der Swiss
Fund Association und betreffen Regulierungsbereiche wie etwa die Sorgfaltspflicht
von Banken, die Verhaltensregeln von Effektenhandlern, die Information zu strukturier-
ten Produkten, die Unabhéngigkeit der Finanzanalyse, die aufsichtsrechtlichen Pflich-
ten der Vermdgensverwalter oder die Mindestanforderungen bei Hypothekarfinan-
zierungen.

Mit der Anerkennung als Mindeststandard ist ein impliziter Verzicht der FINMA verbun-
den, im entsprechenden Bereich selbst Regeln zu erlassen. Auch wird sie gegentber
den Beaufsichtigten grundsatzlich keine aufsichtsrechtlichen Anforderungen stellen,
die Uber die Standards eines anerkannten Rundschreibens hinausgehen. Andererseits
gilt nunmehr das entsprechende private Regelwerk nicht nur fir die Mitglieder des sie
erlassenden Branchenverbands, sondern fir alle Beaufsichtigten im entsprechenden
Tatigkeitsfeld. Hinzu kommt, dass seine Einhaltung von der bankengesetzlichen Priif-
gesellschaftim Rahmen der Aufsichtspriifung Uberprift und das Ergebnis im Prifbe-
richt festgehalten wird (Rz.3 des Rundschreibens). Halt eine Bank eine Mindeststan-
dard-Regulierung nicht ein, so verhangt die FINMA entsprechende Sanktionen.”
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Mit Blick auf die weitreichenden Wirkungen der als Min-
deststandard anerkannten Selbstregulierung ist vorge-
zeichnet, dass sowohl die Frage der Regulierungsfelder
als auch die inhaltliche Ausgestaltung der Mindeststan-
dard-Regulierung Gegenstand von Diskussionen zwischen
der FINMA und den wichtigsten Selbstregulierungsor-
ganisationen (SRO) bilden. Tatsachlich fihrt die FINMA
mit diesen Organisationen regelméaRig Gesprache »im
Hinblick auf die angemessene Koordination der Regu-
lierungstatigkeit«.8 Im Rahmen solcher Gesprache kann
die FINMA ihren Regulierungsbedarf anzeigen. Die SRO
werden dann zwecks Vermeidung einer staatlichen Regulie-

rung ein Selbstregulierungswerk erlassen. Die inhaltliche Ausgestaltung erfolgt
praktisch immer in Rlcksprache mit der FINMA. Es handelt sich in einem gewissen
Sinne um eine Co-Regulierung, die aus rechtsstaatlicher Sicht nicht vollig unproble-
matisch ist, sich aber mit Blick auf die Regulierungseffizienz bewahrt hat und daher in
der Schweiz nicht fundamental infrage gestellt wird.

Europa: Herausforderung fiir die Schweizer Finanzmarktregulierung

Die Schweiz liegt im Herzen Europas, sie ist aber nicht Mitglied der EU. Dennoch spielt
die europaische Gesetzgebung hierzulande eine bedeutende Rolle. Seit dem Ende der
1980er-Jahre werden Gesetzesvorhaben auf Bundesebene auf ihre Vereinbarkeit mit
dem européischen Recht Uberprift und das Ergebnis wird in den Botschaften des
Bundesrats an das Parlament erlautert.® Man spricht in diesem Zusammenhang vom
»autonomen Nachvollzug« des europaischen Rechts. Auch im Finanzmarktrecht ge-
hen die Reformen der schweizerischen Gesetze regelmafig auf Regulierungsvorhaben
der EU zuriick, so etwa die aktuelle Revision des Kollektivanlagegesetzes (AIFMD)
oder das Projekt fir die Schaffung eines Finanzdienstleistungsgesetzes (MiFID). Die
zunehmende Regulierungsmasse und vor allem auch die Regulierungsdichte im EU-
Finanzbereich stellt allerdings die Schweiz vor immer groRere Herausforderungen.
Sie muss als Drittstaat fir den Marktzutritt dem Aquivalenzprinzip geniigen, was be-
deutet, dass ihre Rechtsvorschriften dem EU-Rechtsrahmen gleichwertig sein missen.
Die Erfahrungen zeigen aber, dass gerade in diesem Sektor das Aquivalenzprinzip von
manchen EU-Stellen als buchstabengetreue Abbildung des Richtlinienrechts verstan-
den wird. Damit entsteht ein erhebliches Spannungsverhéltnis zwischen den finanz-
marktrechtlichen Regulierungsgrundsatzen nach schweizerischem Recht und den
Anforderungen der EU an die Aquivalenz. Denn Art. 7 FINMAG verlangt, dass nur regu-
liert wird, soweit dies mit Blick auf die Aufsichtsziele notwendig ist, und dass nur dann
staatlich reguliert wird, wenn die Aufsichtsziele nicht ebenso gut durch die Selbstre-
gulierung erreicht werden konnen. Es genigt der Blick auf MiFID II, um zu sehen, dass
sich diese Regulierungsgrundsatze unter der Bedingung einer buchstabengetreuen
Abbildung des europaischen Rechts nur sehr schwer verwirklichen lassen. «

Bankenaufsichtssystem der Schweiz

8 EBK, Selbstregulierunga.a.O., S.23
9 BBI1988111249, S.380
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Aktuelle Rechtsprechung
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GLOSSAR

Mehr Transparenz oder Informa-
tionsuberflutung - EUGH-Ent-
scheidung zur Ad-hoc-Publizitat

Der Europaische Gerichtshof (EuGH) hat im Juni 2012 entschieden, dass bei
nzeitlich gestreckten Vorgangen« bereits zuklinftige Zwischenschritte eine
Insiderinformation darstellen konnen. Hierdurch steigen die Haftungsrisiken
fir Unternehmen aufgrund verspateter Ad-hoc-Mitteilungen.

Sachverhalt

Der Entscheidung des EuGH liegt ein
Verfahren vor dem Bundesgerichtshof
(BGH) zugrunde, in dem strittig war, zu
welchem Zeitpunkt die Daimler AG eine
Ad-hoc-Mitteilung Uber das Ausschei-
den ihres Vorstandsvorsitzenden Jirgen
Schrempp hatte veroffentlichen missen.
Ein Aktionar der Daimler AG hatte ein
Musterverfahren gegen die Gesellschaft
angestrengt und Schadensersatz wegen
verspateter Ad-hoc-Mitteilung gefordert
(837b Abs.1WpHG).

Schrempp hatte bereits mehr als zwei
Monate vor dem Aufsichtsratsbeschluss
Uber sein Ausscheiden als Vorstandsvor-
sitzender den damaligen Aufsichtsrats-
vorsitzenden Uber seine Rickzugsplane
informiert. In der Folgezeit hatte er auRer-
dem u.a. weitere Aufsichtsratsmitglieder,
ein Vorstandsmitglied sowie den Vorsit-
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Vorschriften des WpHG zur Ad-hoc-Publizitat:

Inlandsemittenten von Finanzinstrumenten sind nach dem Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) verpflichtet, Insiderinformationen unverziglich zu veroffentlichen (8§15 Abs.1
S.1WpHG).

Eine Insiderinformation ist nach der gesetzlichen Definition eine konkrete Information tiber
nicht 6ffentlich bekannte Umstande, die sich auf (einen) Emittenten von Insiderpapieren —
beispielsweise Finanzinstrumente, die an einer inlandischen Bérse zum Handel zugelas-
sen sind —oder auf die Insiderpapiere selbst beziehen und geeignet sind, im Fall ihres
offentlichen Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis der Insiderpapiere erheblich zu
beeinflussen. Eine solche Eignung ist gegeben, wenn ein verstandiger Anleger die Infor-
mation bei seiner Anlageentscheidung berlcksichtigen wirde. Als Umstande im Sinne
des Gesetzes gelten auch solche, bei denen mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon
ausgegangen werden kann, dass sie in Zukunft eintreten werden (vgl. §13 Abs.1 WpHG).

Ein Aufschub der Veroffentlichung istim Wege der Selbstbefreiung dann moéglich, wenn
u.a. berechtigte Interessen des Emittenten durch die Veroffentlichung gefahrdet wiirden
(815 Abs.3 WpHG). Nach der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist flir die

Selbstbefreiung ein Beschluss des geschaftsfiihrenden Organs erforderlich.

zenden des Gesamt- und Konzernbe-
triebsrats Uber sein Vorhaben in Kenntnis
gesetzt. AuRerdem hatte der Préasidial-
ausschuss Uber das Thema diskutiert und
hierzu einen Beschluss gefasst.

Die Daimler AG veroffentlichte unmittel-
bar nach dem Beschluss des Aufsichts-
rats Uber Schrempps Ausscheiden eine
Ad-hoc-Mitteilung. Nach Auffassung des
klagenden Aktionérs hatte die Veroffent-
lichung jedoch bereits erfolgen missen,
als Schrempp den Aufsichtsratsvorsit-
zenden Uber sein Vorhaben informierte.

Vorlagebeschluss des BGH
Der BGH hatte zu entscheiden, ab wel-
chem Zeitpunkt im vorliegenden Fall eine
Insiderinformation im Sinne der Definition
des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG)
vorlag (vgl. Glossar). Diese gesetzliche
Definition beruht auf Bestimmungen der
Marktmissbrauchsrichtlinie (RL 2003/6/
EG) und der Durchflhrungsrichtlinie
2003/ 124/EG. Um eine unterschiedliche
Auslegung von EU-Recht in den ver-
schiedenen EU-Mitgliedstaaten zu ver-
meiden, entscheidet der EUGH Uber die
verbindliche Auslegung des EU-Rechts.
Die Bestimmungen der Richtlinie sind bei
der Auslegung der deutschen gesetzli-
chen Definition zu berlcksichtigen (richt-
linienkonforme Auslegung). Im November
2010 fasste der BGH einen Vorlagebe-
schluss und legte dem EuGH zwei Fragen
zur Auslegung der Bestimmungen der
benannten Richtlinien vor, die bei der Aus-
legung des deutschen Rechts zu beach-
ten sind:
« Stellen bei zeitlich gestreckten Vorgan-
gen bereits Zwischenschritte eine pra-
zise Information im Sinne der genann-




ten Richtlinien dar und sind damit
veroffentlichungspflichtig?

« Verlangt die hinreichende Wahrschein-
lichkeit im Sinne der Durchfihrungs-
richtlinie (vgl. auch Glossar), dass das
kiinftige Ereignis mit Gberwiegender
oder hoher Wahrscheinlichkeit eintritt?
Oder genligt es bei hohem Kursbeein-
flussungspotenzial, dass der Eintritt
des Ereignisses zwar offen, aber nicht
unwahrscheinlich ist?

Zum Vorlagebeschluss des BGH vgl. auch
Quarterly 1/20171. S. 20 ff.

Entscheidung des EuGH
Veroffentlichungspflicht von bereits
eingetretenen Zwischenschritten

Der EuGH hat entschieden, dass bei ei-
nem zeitlich gestreckten Vorgang, der auf
die Herbeiflihrung eines bestimmten End-
ereignisses gerichtet ist, nicht nur das
zukUnftige Endereignis, sondern auch be-
reits eingetretene Zwischenschritte eine
prazise Information im Sinne der relevan-
ten Richtlinien sind und damit eine Insi-
derinformation darstellen konnen. Er be-
ruft sich dabei auf den Schutzzweck der
Marktmissbrauchsrichtlinie, die Integritat
der Finanzmarkte der EU sicherzustellen
und das Vertrauen der Anleger in die
Markte zu starken. Wirden Zwischen-
schritte nicht auch verdffentlicht werden,
konnten (potenzielle) Anleger, die trotz-
dem Informationen tber diese Zwischen-
schritte haben, dieses Wissen zum Nach-
teil der Ubrigen Anleger ausnutzen.

Veroffentlichungspflicht von zukilnf-
tigen Zwischenschritten

Nach Auffassung des EuGH koénnen
auch zukUnftige Zwischenschritte verof-
fentlichungspflichtig sein, wenn mit hin-
reichender Wahrscheinlichkeit davon
ausgegangen werden kann, dass sie in
Zukunft eintreten werden. Dies fiihrt
dazu, dass in Zukunft beispielsweise
schon vor der Ansprache eines mogli-
chen Vorstandskandidaten durch den
Aufsichtsrat geprift werden muss, ob
die Kontaktaufnahme hinreichend wahr-
scheinlich ist und ob das Bekanntwerden
Uber die Kontaktaufnahme Kursbeeinflus-
sungspotenzial hatte. Der EuGH ist mit

seiner Aussage zu zuktnftigen Zwischen-
schritten Uber die Vorlagefrage des BGH
hinausgegangen. Ob bei der — wie auch
sonst — zu prifenden Kurserheblichkeit
die Eintrittswahrscheinlichkeit des End-
ereignisses wieder eine Rolle spielt, hat
der EuGH offengelassen.

Hinreichende Wahrscheinlichkeit

Der EuGH-Generalanwalt Paolo Men-
gozzi hatte in seinen Schlussantragen im
Marz 2012 die Auffassung vertreten, dass
eine hinreichende Wahrscheinlichkeit
schon dann gegeben sei, wenn der Ein-
tritt des kinftigen Ereignisses weder un-
moglich noch unwahrscheinlich ist und
die Information in hohem Malf3e geeignet
sei, den Aktienkurs zu beeinflussen. Die
Anwendung dieses aus dem amerikani-
schen Kapitalmarktrecht stammenden
sogenannten Probability-Magnitude-
Tests hatte zur Folge gehabt, dass das
Unternehmen in jedem Einzelfall das
Kursbeeinflussungspotenzial einer Infor-
mation im konkreten Fall mit der Eintritts-
wahrscheinlichkeit eines bestimmten
Ereignisses hatte abwagen muissen. Der
EuGH hat in seiner Entscheidung die An-
wendung des Probability-Magnitude-
Tests im Rahmen der Bestimmung der
hinreichenden Wahrscheinlichkeit abge-
lehnt, da sie zu Rechtsunsicherheit fUr die
Marktteilnehmer flhre. Eine hinreichende
Wahrscheinlichkeit im Sinne der Durch-
fUhrungsrichtlinie liege dann vor, wenn
aufgrund einer umfassenden Wiirdigung
der bereits verfligbaren Anhaltspunkte
tatsachlich erwartet werden konne, dass
bestimmte Ereignisse oder Umstande
kiinftig eintreten oder existieren werden.
Der Nachweis einer hohen Wahrschein-
lichkeit sei nicht erforderlich.

Praxisrelevanz

Die Entscheidung bringt grofRere Rechts-
sicherheit, wirft jedoch auch einige zu
klarende Folgefragen auf:

Die Ablehnung des Probability-Magnitu-
de-Tests im Rahmen der Wahrscheinlich-
keitsermittlung ist nach den Schlussan-
trdgen des Generalanwalts Uberraschend,
wird aber im Interesse der Rechtssicher-
heit Uberwiegend begrifit. Der EUGH »

VERFAHRENSHINWEISE

e EuGH, Urteil vom 28.6.2012-C-19/11,
abgedrucktin NZG 2012, S.784 ff.

e Schlussantrage des Generalanwalts
Paolo Mengozzi in der Rechtssache C
19/11 vom 21.3.2012, online abrufbar
unter http://eur-lex.europa.eu

e Verfahren vor dem BGH:
BGH, Beschluss vom 22.11.2010-11 ZB
7/09, abgedrucktin NZG 2011, S.109 ff.
BGH, Beschluss vom 25.2.2008-11 ZB
9/07, abgedrucktin NZG 2008, S.300 ff.

e Entscheidungen der Vorinstanzen:
OLG Stuttgart, Beschluss vom
22.4.2009-20 Kap 1/08, abgedruckt in
NZG 2009, S. 624 ff.

OLG Stuttgart, Beschluss vom
15.2.2007-901 Kap 1/06, abgedruckt in
NZG 2007, S.352 ff.

e Nachdem der EuGH die Vorlagefragen
des BGH beantwortet hat, wird der BGH
nun eine Entscheidung in dieser Sache
treffen.
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Entwurf einer Marktmissbrauchsverordnung vom 20.10.2011

Im Oktober vergangenen Jahres hat die Europaische Kommission umfassende Reform-
vorschlage flr das europaische Marktmissbrauchs- und Transparenzregime vorgelegt,
darunter auch den Entwurf einer Marktmissbrauchsverordnung. Sie wiirde als unmittel-
bar geltendes Recht dem deutschen Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) vorgehen. Im
Hinblick auf die Ad-hoc-Publizitat wird das Regelungsregime der Marktmissbrauchsricht-
linie und des WpHG grundsatzlich beibehalten. Als Neuerung soll es u. a. kiinftig auch
Insiderinformationen geben, die nicht veréffentlichungspflichtig sind. Ein Aufschub der
Vero6ffentlichung soll aulRerdem — beispielsweise zur Verhinderung eines »Bank Run« —auch
dann madglich sein, wenn die Behorde dies genehmigt. Zudem muss die Information sys-
temrelevant sein und der Aufschub der Veroffentlichung im 6ffentlichen Interesse liegen.

Der Entwurf der Verordnung ist online abrufbar unter http://eur-lex.europa.eu.
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prazisiert leider nicht weiter, in welchen
Fallen der Eintritt eines Ereignisses »tat-
sachlich erwartet« werden kann. Hierun-
ter durfte wohl zu verstehen sein, dass
der Eintritt des Ereignisses wahrschein-
licher ist als dessen Nichteintritt.

Im Hinblick auf die Veroffentlichungs-
pflicht von bereits eingetretenen Zwi-
schenschritten fiel die Entscheidung des
EuGH wie allgemein erwartet aus. Un-
geklart und strittig ist, inwieweit bei der
Ermittlung der Kurserheblichkeit — die
auch bei Zwischenschritten Vorausset-
zung fur das Vorliegen einer Insiderin-

formation ist — die Eintrittswahrschein-
lichkeit sowie die Bedeutung des
Endereignisses zu berlcksichtigen sind
und so unter Umstanden hier ein Proba-
bility-Magnitude-Test durchzuflhren
ware. Eine Uberarbeitung der geplanten
Marktmissbrauchsverordnung (vgl. Glos-
sar) kdnnte hier unter Umstanden weite-
re Klarheit bringen.

DarUber hinaus dirfte die Entscheidung
insbesondere in Bezug auf noch nicht
eingetretene Zwischenschritte zu einem
erhohten Prifungs- und Dokumenta-
tionsaufwand der Unternehmen fihren.
Wichtig ist, den Informationsfluss inner-
halb des Unternehmens auch diesbezlig-
lich sicherzustellen, um rechtzeitig eine
Ad-hoc-Mitteilung zu ver6ffentlichen oder
einen Selbstbefreiungsbeschluss zu fas-
sen (815 Abs. 3 WpHG; vgl. Glossar). Letz-
terer dirfte kiinftig zusatzlich an Bedeu-
tung gewinnen.

Dartber hinaus wird in Zukunft von mehr
Ad-hoc-Veroffentlichungen auszugehen
sein. Ob dies flr die Anleger zu grof3erer
Transparenz oder —wie teilweise beflirch-
tet—zu einer Informationstberflutung mit
der Folge falscher Anlageentscheidun-
gen flhren wird, bleibt abzuwarten. «
Astrid Gundel

Ohne Aufsichtsratszustimmung
kein Nebenverdienst fir seine

Mitglieder

Der Vorstand darf grundsatzlich keine Honorare an ein Aufsichtsratsmitglied zah-
len, bevor nicht der Aufsichtsrat den zugrunde liegenden Beratungsvertragen
zugestimmt hat. Der Bundesgerichtshof (BGH) stellte in seiner Entscheidung
vom 10.7.2012 fest, dass auch eine nachtragliche Genehmigung des Beratungs-
vertrags durch den Aufsichtsrat keinen Rechtsgrund fiir die vorzeitige Auszah-
lung der Verglitung seitens des Vorstands schafft.

Sachverhalt

Die Klagerin A —eine Aktionéarin der F SE —
begehrt, dass die in der Hauptversamm-
lung der F SE am 8.5.2009 gefassten
Beschllsse Uber die Entlastung des Vor-
stands und des Aufsichtsrats fiir das Ge-

schaftsjahr 2008 fir nichtig erklart wer-
den.

Sie ist der Auffassung, der Vorstand habe
gegen §114 AktG verstoRRen, da er Zah-
lungen an die Sozietat des Aufsichtsrats-




mitglieds S geleistet habe, obwohl die zu-
grunde liegenden Vertrage zum Zeitpunkt
der Zahlung noch nicht vom Aufsichtsrat
genehmigt gewesen seien.

Anwendbarkeit des deutschen AktG
Fur alle seine Ausflhrungen bejaht der
BGH die Anwendbarkeit des deutschen
AktG. Zwar ist die Beklagte als Europa-
ische Aktiengesellschaft (Societas Euro-
paea — SE) verfasst. Da aber keines der
Regelungswerke zur SE eine Regelung
zur Anfechtung von Aufsichtsratsbe-
schllissen enthélt und auch keine ent-
sprechenden Satzungsbestimmungen
zulasse, unterliege die Beklagte gemaR
Art.9 Abs.1 cii der SE-Verordnung' inso-
weit den nationalen Vorschriften, die auf
eine nach dem Recht des Sitzstaates der
SE gegriindete Aktiengesellschaft An-
wendung finden wiirde —also den Regeln
des deutschen AktG.

Gesetzesverstold ja—schwer und
eindeutig damals nein

Die Entlastungsbeschliisse des Vor-
stands und des Aufsichtsrats einer Akti-
engesellschaft sind nur dann anfechtbar,
wenn ein eindeutiger und schwerwie-
gender Gesetzesverstold vorliegt. Laut
BGH stellt die Zahlung der Beratungsho-
norare an die Sozietdt des S zwar einen
VerstoRR gegen das Gesetz (§114 AktG)
dar, und auch der Aufsichtsrat handelte
rechtswidrig, indem er diese Praxis nicht
beanstandet habe. Das Verhalten zum
damaligen Zeitpunkt kénne aber nach
der Auffassung des Gerichts nicht als
schwerer und eindeutiger Verstol} klassi-
fiziert werden.

Rechtswidriges Handeln des
Vorstands

Der Vorstand dirfe gemal’ 8114 Abs.1
AktG grundsétzlich keine Honorare an ein
Aufsichtsratsmitglied (oder seine Sozie-
tat) zahlen, bevor die zugrunde liegenden
Beratungsvertrage vom Aufsichtsrat ge-
nehmigt worden seien.

Dies sei auf den Regelungszweck des
§114 AktG zurickzuflihren, der im Zu-
sammenhang mit dem des 8113 AktG zu
sehen sei. Nach 8113 AktG habe die

Hauptversammlung — bei fehlender Sat-
zungsregelung — Uber die Hohe der Ver-
gltung der Aufsichtsratsmitglieder zu
entscheiden. §114 AktG solle Umgehun-
gen des 8113 AktG verhindern, indem es
dem Aufsichtsrat ermdglicht werde, den
vom Vorstand geschlossenen Beratungs-
vertrag praventiv darauf zu Gberprifen, ob
er tatsachlich im Sinne von §113 AktG nur
Dienstleistungen aufderhalb der organ-
schaftlichen Tatigkeit zum Gegenstand
habe. Dadurch solle auch die Mdaglichkeit
eroffnet werden, »sachlich ungerecht-
fertigte Sonderleistungen der Aktien-
gesellschaft an einzelne Aufsichtsrats-
mitglieder — etwa in Form Uberhohter
VergUtungen — und damit eine denkbar
unsachliche, der Erflllung seiner Kontroll-
aufgaben abtragliche Beeinflussung des
Aufsichtsratsmitglieds durch den Vor-
stand zu verhindern.«

Diese Kontrolle sei auch geboten, wenn
der Beratungsvertrag nicht mit dem Auf-
sichtsratsmitglied personlich, sondern
mit einer Gesellschaft geschlossen wer-
de, an der das Mitglied beteiligt ist, und
ihm dadurch nicht nur Leistungen zuflie-
Ren, die ganz geringflgig sind oder im
Vergleich zu der von der Hauptversamm-
lung festgesetzten AufsichtsratsvergU-
tung einen vernachlassigenswerten Um-
fang haben. Der auf S intern anfallende
Vergutungsanteil erfllle jedenfalls laut
BGH diese Anforderungen.

Genehmigung schafft keine
RechtmaRigkeit

An der Rechtswidrigkeit des Vorstands-
handelns dndere laut BGH auch nicht die
Regelung des 8114 Abs.2 S.1 AktG, wo-
nach der Aufsichtsrat den Vertrag auch
nachtraglich genehmigen kénne — d.h.
auch noch nach der Zahlung durch den
Vorstand. Der Vertrag sei dennoch zumin-
dest bis zur Entscheidung Uber die Geneh-
migung schwebend unwirksam, sodass
auch kein Zahlungsanspruch bestehe.
Auch habe die praventive Kontrolle, die
eine Umgehung des §113 AktG und eine
Beeinflussung der Unabhangigkeit des
Aufsichtsratsmitglieds verhindern solle,
noch nicht stattgefunden. Die Geneh-
migung schafft lediglich nachtraglich »

VERTIEFUNGSHINWEIS

8§ 114 AktG - Vertrage mit Aufsichtsrats-
mitgliedern

1. Verpflichtet sich ein Aufsichtsratsmit-
glied auBerhalb seiner Tatigkeit im Auf-
sichtsrat durch einen Dienstvertrag,
durch den ein Arbeitsverhaltnis nicht
begriindet wird, oder durch einen Werk-
vertrag gegentiiber der Gesellschaft zu
einer Tatigkeit hOherer Art, so hangt
die Wirksamkeit des Vertrags von der
Zustimmung des Aufsichtsrats ab.

2. Gewahrt die Gesellschaft auf Grund
eines solchen Vertrags dem Aufsichts-
ratsmitglied eine Vergltung, ohne
dald der Aufsichtsrat dem Vertrag zuge-
stimmt hat, so hat das Aufsichtsrats-
mitglied die Verglitung zurtickzugewah-
ren, es sei denn, dal’ der Aufsichtsrat
den Vertrag genehmigt. Ein Anspruch
des Aufsichtsratsmitglieds gegen die
Gesellschaft auf Herausgabe der durch
die geleistete Tatigkeit erlangten Berei-
cherung bleibt unberihrt; der Anspruch
kann jedoch nicht gegen den Riickge-
wahranspruch aufgerechnet werden.

1 Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom
8.10.2001 Uber das Statut der Europaischen
Gesellschaft (SE) (Abl. L 294 vom 10.11.2001, S.1)
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e BGH-Urteil vom10.7.2012 - Il ZR 48/11,
abgedrucktin: WM 2012, S.1773

Vorinstanzen:

® LG Frankfurt/Main, 2.2.2010 -
50178/09

e OLG Frankfurt am Main, 15.2.2011-
5U 30/10
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einen Rechtsgrund fiur die Vergltungs-
zahlung, jedoch keine RechtmaRigkeit
des Vorstandshandelns.

Geringe Sitzungsfrequenz
rechtfertigt keine Ausnahmen

Auch das von der Beklagten angefihrte
Argument, das Erfordernis der Zustim-
mung sei aufgrund der geringen Sitzungs-
frequenz des Aufsichtsrats unpraktikabel,
ldsst das Gericht nicht gelten. Zum einen
konnten Entscheidungen nach §114 AktG
auf einen Ausschuss Ubertragen werden,
der haufiger tagt. Zum anderen verbiete
§114 AktG nicht, einen Beratungsvertrag
ohne vorherige Zustimmung des Auf-
sichtsrats zu schlieféen und seitens des
Aufsichtsratsmitglieds zu erflllen. Ledig-
lich die Vergltung durch den Vorstand sei
zu verhindern. Die sich daraus maglicher-
weise ergebende Verzogerung der Ver-
gUtung sei der Preis, den ein Aufsichts-
ratsmitglied zahlen mlsse, wenn es von
der Gesellschaft Auftrage erhalten wolle.

Warum fehlten die Eindeutigkeit und
Schwere des Gesetzesverstol3es?

Die Rechtsfrage, ob Zahlungen an Auf-
sichtsratsmitglieder ohne Zustimmung
des Aufsichtsrats auch nach der Geneh-
migung rechtswidrig bleiben, war vor
dieser Entscheidung des BGH weder ge-
richtlich noch im rechtswissenschaft-
lichen Schrifttum eindeutig beantwortet.
Auch die nach der Verdffentlichung des
Berufungsurteils erschienenen Literatur-
beitrage gingen in ihrer Meinung ausein-
ander.

Die Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats konnten daher nach der Ein-
schatzung des Gerichts damals nicht von
einer eindeutigen Rechtslage ausgehen,
sodass auch kein eindeutiger Gesetzes-
verstoR bejaht werden konne.

Auch keine Verletzung des § 161 AktG
GemalR 8161 AktG haben Vorstand und
Aufsichtsrat jahrlich zu erklaren, dass den
Empfehlungen des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK) entspro-
chen wurde und wird beziehungsweise
welche Empfehlungen angewandt wur-
den und welche nicht. Soist nach Tz.5.5.3

S.1 DCGK der Aufsichtsrat verpflichtet,
Uber aufgetretene Interessenkonflikte und
ihre Behandlung im Bericht an die Haupt-
versammlung zu informieren. Unterbleibt
dieser Hinweis, ohne dass erklart wird,
die Verwaltung folge der Empfehlung
nicht, konne dies zur Anfechtbarkeit der
Entlastungsbeschlisse fihren.

Auf den durch die Auftragserteilung an
die Sozietédt des S ausgeldsten Interes-
senkonflikt und seine Behandlung wird
in dem Corporate Governance-Bericht
der Beklagten hingewiesen. Dies stellt
laut BGH keine berichtspflichtige Abwei-
chung vom Kodex dar, sodass von einer
ausreichenden Offenlegung und damit
mangelndem Verstol3 gegen 8161 AktG
ausgegangen werden kénne.

Praxisrelevanz
Das vorliegende Urteil bringt erstmals die
hochstrichterliche Entscheidung zu der
Frage, ob Zahlungen an Aufsichtsrats-
mitglieder ohne Zustimmung des Auf-
sichtsrats auch nach der (nachtraglichen)
Genehmigung rechtswidrig bleiben.
Demnach besteht nun die Gewissheit,
dass die Ruckwirkung der Genehmigung
lediglich einen Rechtsgrund flr die Zah-
lung selbst schafft, jedoch nicht die Recht-
maRigkeit der Zahlung herbeifiihrt. Flr
den Vorstand folgt daraus die zwingende
Verpflichtung, die Zustimmung des Auf-
sichtsrats abzuwarten, wenn er sich kein
rechtswidriges Verhalten vorwerfen las-
sen mdchte. Aber auch der Aufsichtsrat
steht nun eindeutig in der Pflicht, sein
Zustimmungsrecht wahrzunehmen, bei
Bedarf gegenliber dem Vorstand darauf
zu bestehen und dessen rechtswidriges
Verhalten offen zu beanstanden. «
Ivona Kovacevic
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Vorstandsvergutung weiter in

der Kritik

Einer Studie der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW) zu-
folge erreichte die jahrliche durchschnittliche Verglitung von DAX30-Vorstan-
den in 2011 3,14 Millionen EUR und stieg damit im Vergleich zum Vorjahr um
fast acht Prozent — eine Entwicklung, die zunehmend auch von Vertretern der
Wirtschaft kritisch gesehen wird. In Frankreich hat die anhaltende Diskussion
um Managervergltungen bereits dazu gefiihrt, dass fur Staatskonzerne Ge-
haltsobergrenzen eingefiihrt wurden. Auch auf EU-Ebene wird liber eine wei-
tere Regulierung der Managervergttung nachgedacht.

Verglitung im DAX30

Entwicklung und Struktur der Vergu-
tung

Nach der Studie der DSW hat die Fixver-
gltung der Vorstande im Geschaftsjahr
2011 im Vergleich zum Vorjahr um mehr
als vier Prozent, die variable Barverguitung
um fast acht Prozent zugelegt. Die grofRte
Veranderung gebe es bei der aktienba-
sierten Vergultung, die um mehr als 12
Prozent angestiegen sei (zur Struktur der
durchschnittlichen Vorstandsvergitung
im DAX30in 2011 vgl. Abbildung 1).

Der gestiegenen Vergltung steht laut
der DSW insgesamt auch ein Gewinn-
wachstum gegentiber.

Abbildung 1: Struktur der durchschnittlichen
Vorstandsvergiitung im DAX30 in 2011

[ | fixe Barvergltung 28,1 %

[ | variable Barvergtitung — kurzfristig 26,3 %
variable Barvergttung — Mehrjahresbonus 11,0 %
variable Barvergtitung — mehrjahrige BG 12,9 %
aktienkursbasierte Vergltung 21,7 %

BG = Bemessungsgrundlage

Quelle: Studie zur Vergltung der Vorstande in den
DAX- und MDAX-Unternehmen im Geschaftsjahr
2011

Vergleich zur Dividendenentwicklung
2001 betrug der Studie zufolge die durch-
schnittliche Vergltung der DAX30-Vor-
stande 1,39 Millionen Euro. Dies bedeute
fUr die durchschnittliche Vergttung 2011
ein Plus von 126 Prozent gegeniber 2001.
Im gleichen Zeitraum seien auch die Divi-
denden um fast 170 Prozent angestiegen.
Der DAX habe dagegen nur um 14 Pro-
zent zugelegt. Im Vergleich zu 2010 sei
die Dividende um gut funf Prozent ge-
stiegen.

Vergleich zur Angestelltenvergutung
Die Studie kommt zu dem Ergebnis,
dass DAX30-Vorstande 2011 das Vier-
undfinfzigfache eines durchschnittlichen
DAX30-Angestellten verdienten. Das
durchschnittliche Pensionseintrittsalter
liege bei den DAX30-Vorstanden bei 62
Jahren, die durchschnittliche jahrliche
Pensionszusage bei 638 TEUR.

Interne Caps fiir Vorstandsverglitung
In 28 der 30 Geschaftsberichte wird laut
der DSW ein Cap zur Begrenzung der
Vorstandsvergttung erwahnt. Nurin den
Geschéftsberichten von Merck und Volks-
wagen fehlten solche Angaben. Mittler-
weile habe auch Merck einen solchen
Cap eingefihrt.

Die Berechnung der potenziellen Maxi-
malvergltung auf Grundlage der Anga-
ben im Geschaftsbericht sei jedoch in 19
Fallen nicht und in sechs Fallen nur mit
Naherungswerten moglich gewesen.
Die DSW dringt hier auf groRRere Trans-
parenz. Bei den Unternehmen, fir die
eine Berechnung des Caps oder eines »
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Naherungswerts maoglich war, liege die
Grenze flr die einzelnen Vergitungs-
komponenten in der Regel zwischen 150
und 250 Prozent der jeweils vereinbarten
ZielvergUtung.

Transparenz

Die VergUtung der Vorstande sei aufgrund
gesetzlicher Bestimmungen und des
Deutschen Corporate Governance Kodex
in den vergangenen Jahren transparen-
ter geworden. Verbessert werden sollte
laut der DSW noch die Ubersichtlichkeit
Uber die einzelnen Vergltungskompo-
nenten, fir die eine standardisierte Dar-
stellung angeregt wird. Gleiches gelte
flr die Darstellung der Pensionszusagen.
Eine grofkere Transparenz sei dartber hi-
naus im Hinblick auf die Zahlungen, die

e Studie zur Vergitung der Vorstande in den DAX- und MDAX-Unternehmen im
Geschaftsjahr 2011 der Deutschen Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz e.V. (DSW)
in Zusammenarbeit mit der Technischen Universitat Minchen (TUM) — Lehrstuhl fiir
Betriebswirtschaftslehre und Controlling, weitere Informationen online abrufbar unter

www.dsw-info.de

e Tischrede des Bundestagsprasidenten Prof. Dr. Norbert Lammert anlasslich des
10-jahrigen Bestehens der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex vom 13.6.2012, online abrufbar unter www.corporate-governance-code.de

* Pressemitteilung der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex
vom 14.6.2012 »Kodexkommission sieht Diskussionsbedarf beim Thema Vorstands-
vergltungsstruktur«, online abrufbar unter www.corporate-governance-code.de

e Studie »Management-Vergitung zwischen 6ffentlicher Wahrnehmung und unter-
nehmerischer Wirklichkeit« von hkp Hostettler, Kramarsch &Partner, performance

management & compensation

e Statementvon EU-Binnenmarktkommissar Michel Barnier vom 16.5.2012, weitere
Informationen online unter http://uk.reuters.com/article/2012/05/16/uk-eu-pay-barnier-

iIdUKBRE84F0D020120516

e Pressemitteilung (Ref. 20120511IPR44896) der Pressestelle des Europaischen Parla-
ments Uber die Position des Ausschusses Wirtschaft und Finanzen zur Umsetzung von
Basel lll vom 14.5.2012, online abrufbar unter www.europarl.europa.eu

* Franzosisches Dekret zur Begrenzung der Verglitung in Staatskonzernen »Décret no
2012-915 du 26.7.2012 relatif au controle de I'Etat sur les rémunérations des dirigeants
d’entreprises publiquesk, online abrufbar unter www.legifrance.gouv.fr

e Ankiindigung der franzésischen Regierung vom 13.6.2012 zur Reglementierung der
Vergutung im privaten Sektor, weitere Informationen unter www.gouvernement.fr

e Pressemitteilung des britischen Wirtschaftsministeriums zur Ankiindigung von Refor-
men zur Vorstandsvergltung vom 20.6.2012, online abrufbar unter www.bis.gov.uk

e Eidgendssische Volksinitiative »ngegen die Abzockerei«, weitere Informationen online
verfligbar unter www.abzockerei.ch sowie www.admin.ch/ch/d/pore/vi/vis348.html

e Eidgendssische Volksinitiative »1:12 - Flir gerechte Lohne«, weitere Informationen
online abrufbar unter http://juso.ch/de/1-zu-12-Initiative sowie www.admin.ch/ch/d/

pore/Vi/vis375.html
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nach dem Ausscheiden von Vorstands-
mitgliedern geleistet wiirden, wiinschens-
wert.

Entwicklung der Vergttung im MDAX
Die durchschnittliche jahrliche Vergitung
eines Vorstands im MDAX habe 2011
1,62 Millionen EUR betragen und sei
damit im Vergleich zum Vorjahr um 1,74
Prozent zurlickgegangen. Die Bandbreite
habe dabei bei Zunahmen des Gehalts
von mehr als 400 Prozent bei der Aareal
Bank und einem Rickgang von fast 50
Prozent bei der Celesio AG gelegen. Ins-
gesamt sei die Darstellung der Vorstands-
vergUtung im MDAX weniger transpa-
rent als im DAX.

Vorstandsvergutung in Deutschland
erneut im Mittelpunkt 6ffentlicher
Diskussion

Zusatzlich zur Debatte um Boniim Finanz-
sektor wird in Deutschland derzeit wie-
der verstarkt Uber die Hohe und Struktur
der Vorstandsvergltung, insbesondere
die der DAX30-Vorstande, diskutiert.

So wird etwa die Hohe der Vorstandsver-
gltung in Relation zur Angestelltenver-
gltung und Unternehmensentwicklung
teilweise als unangemessen empfunden.

Kritiker dufsern zudem die Beflirchtung,
dass die derzeitigen Entwicklungen zu
einer Erosion der Akzeptanz der Wirt-
schaftsordnung beitragen konnten; so
z.B. Bundestagsprasident Norbert Lam-
mert in seiner Rede anlasslich des zehn-
jahrigen Bestehens der Regierungskom-
mission Deutscher Corporate Governance
Kodex.

Neben allgemeiner Appelle an das Ver-
antwortungsgefihl von Vorstanden und
vor allem Aufsichtsraten werden auch
konkrete Verbesserungsvorschlage ge-
macht: Aufsichtsrate sollten, so z.B. das
interne Schreiben von April dieses Jahres
an DAX30-Aufsichtsrate von zwei Mit-
gliedern von DAX30-Aufsichtsraten und
der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex, Vergu-
tungsobergrenzen fir die Vorstandsver-
gUtung auf freiwilliger Basis festlegen.




Die DSW regt diesbezlglich vor allem
eine groRere Transparenz an. Derzeit soll
der Aufsichtsrat nach dem Gesetz fir au-
Berordentliche Entwicklungen eine Be-
grenzungsmaoglichkeit vereinbaren (887
Abs.1 S.3 AktG, Tz.4.2.3 Abs.3 S.3
DCGK). Eine dartber hinausgehende Be-
grenzung ist gesetzlich nicht vorgesehen.

Zudem gibt es auch Uberlegungen, das
Verhaltnis von Angestellten- zu VVorstands-
vergUtung gesetzlich festschreiben zu
lassen oder die steuerliche Abzugsfahig-
keit der Vergltung — wie beispielsweise
in den USA - an bestimmte Vorausset-
zungen zu knUpfen.

Den Aktionaren durch einen verbindlichen
Beschluss der Hauptversammlung Gber
das System der Vorstandsvergltung dies-
bezlglich mehr Einfluss zu gewahren,
wird vielfach u.a. mit der Begriindung
abgelehnt, dass hierdurch die Funktion
des Aufsichtsrats ausgehohlt werden
konnte.

Zum Teil wird die Kritik an hohen Mana-
gergehaltern in erster Linie auch als ein
Kommunikationsproblem der Unterneh-
men angesehen. Ein Problem mit der
AuRendarstellung lasst sich jedenfalls
nicht leugnen: 81 Prozent der Deutschen
finden laut einer Studie der Unterneh-
mensberatung hkp, dass Unternehmenin
den letzten Jahren nicht genliigend unter-
nommen haben, um das Vertrauen der
Bevolkerung im Hinblick auf Bonussyste-
me zurdckzugewinnen.

Nationale gesetzliche Regulierungen?
Laut einer reprasentativen Umfrage von
hkp halten 64 Prozent der Deutschen die
bestehenden politischen Rahmenbedin-
gungen und Gesetzesvorgaben zu Fragen
der ManagementvergUtung flr ungeeig-
net, um unangemessen hohe Manage-
ment-Vergltungen zu verhindern. In der
oberen Einkommensklasse (monatliche
Nettoeinktnfte tGber 3.000 EUR) sind es
sogar 68 Prozent.

Trotz dieser Stimmung in der Bevolkerung
und den kommenden Bundestagswahlen
ist in Deutschland derzeit keine weitere

gesetzliche Regulierung der Vorstands-
vergUtung geplant. Doch hat die Regie-
rungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex angekindigt, sich ver-
starkt mit dem Thema auseinandersetzen
zu wollen.

Europaische Regulierungsinitiativen
EU-Ebene

Nach einem Vorschlag von EU-Binnen-
marktkommissar Michel Barnier sollen
die Aktionare borsennotierter Unterneh-
men verbindlich das Verhaltnis von fixer
und variabler Vorstandsvergltung sowie
das Verhaltnis von geringstem und hochs-
tem Gehalt in der Gesellschaft festlegen
kénnen. Bereits im EU-Grinbuch Euro-
paischer Corporate Governance-Rahmen
(vgl. Quarterly 11/2011, S.4 ff) stellt die
EU-Kommission eine obligatorische Ab-
stimmung der Aktionare Uber die Vergu-
tungspolitik und den Verglitungsbericht
zur Diskussion. Fur den Bankenbereich
teilte das Europaische Parlament im Mai
2012 mit, im Rahmen der Umsetzung
von Basel Ill festschreiben lassen zu
wollen, dass die variable Vergltung nicht
das Fixgehalt Ubersteigen darf, was vom
Ministerrat kritisiert worden war. Nach
einem Kompromissvorschlag des EU-
Binnenmarktkommissars Michel Barnier
sollen die Aktionare kinftig Uber eine
solche Begrenzung entscheiden kénnen.

Frankreich

Am 27.7.2012 ist ein Dekret in Kraft ge-
treten, das die jahrliche Vergltung der
Unternehmensleitung (mandataires so-
ciaux) von Gesellschaften, die im Mehr-
heitsbesitz des franzosischen Staates
stehen, auf 450.000 EUR begrenzt. Bei
der Festlegung der Obergrenze hat sich
die franzdsische Regierung an dem durch-
schnittlichen Lohn der zehn Prozent am
wenigsten verdienenden Beschéftigten
von 15 Staatsunternehmen orientiert: Die
Idee ist, dass das Gehalt eines Unterneh-
mensleiters nicht das Zwanzigfache hier-
von Ubersteigen sollte. Fur den Herbst
hat die franzosische Regierung einen
Gesetzesentwurf angekindigt, der die
Vorstandsvergltung auch im privaten
Sektor weiter reglementieren soll.

GrolR3britannien

In GroRbritannien hat der britische Wirt-
schaftsminister Vince Cable am 20.6.2012
umfassende Reformen des gesetzlichen
Rahmens fir die Managervergitung an-
gekindigt. Es sei nicht nachvollziehbar,
dass die VerglUtung der Vorstande um
zehn Prozent jahrlich steige, wahrend die
Leistung borsennotierter Unternehmen
zu wlnschen Ubrig lasse und die Gehal-
ter vieler Angestellter eingefroren oder
geklrzt wirden. Nach dem Willen des
britischen Wirtschaftsministers sollen
Aktiondre mindestens alle drei Jahre mit
einfacher Mehrheit verbindlich Uber die
VorstandsvergUtung entscheiden durfen.
Auch Zahlungen anlasslich des Ausschei-
dens eines Vorstandsmitglieds sollen von
den Aktionaren abgesegnet werden ms-
sen. Zudem soll die Transparenz im Hin-
blick auf die Vergltung erhoht werden.
So soll beispielsweise das Verhaltnis
zwischen Leistung und Bezahlung klarer
dargestellt werden. Das Gesetz soll im
Oktober 2013 in Kraft treten.

Schweiz
In der Schweiz wird im Marz 2013 Uber
eine Volksinitiative mit dem Titel »gegen
die Abzockerei« abgestimmt. Nach der
von dem Kleinunternehmer Thomas
Minder eingereichten Volksinitiative soll
u.a. die Generalversammlung Uber die
Gesamtsumme aller Vergltungen des
Verwaltungsrats abstimmen. Auch Ab-
gangs- oder andere Entschadigungen an
Unternehmensorgane bei deren Austritt
sollen untersagt werden. Betroffen von
der Initiative sind alle Schweizer Aktien-
gesellschaften. Eine weitere Volksinitia-
tive mit dem Titel »1:12 — Flr gerechte
Lohne« hat das Anliegen, dass der hochs-
te von einem Unternehmen gezahlte
Lohn nicht hdher als das Zwolffache des
tiefsten vom gleichen Unternehmen be-
zahlten Lohns sein darf. «

Astrid Gundel

Audit Committee Quarterly 111/2012 33



Corporate Governance aktuell

ZUR PERSON

Jella Benner-Heinacher ist stellvertre-
tende Hauptgeschaftsfihrerin des
Anlegerverbandes DSW (Deutsche
Schutzvereinigung fiir Wertpapier-
besitz) in Dusseldorf. Die international
ausgebildete Juristin (Master of Law)
verantwortet die internationalen Aktivi-
taten der DSW - etwa als Prasidentin
der europaischen Dachorganisationen
Euroshareholders und EuroFinuse.
SchlieBlich betreut sie das Projekt Euro-
Vote - eine Plattform zur europaweiten
Austibung der Stimmrechte der Aktio-
nare. Daneben gehort sie seit 1992
verschiedenen Aufsichtsgremien von

DAX-, M-DAX-und S-DAX-Unternehmen

an, u.a. als Mitglied in verschiedenen
Prifungs- und Nominierungsausschis-
sen.

34 Audit Committee Quarterly 111/2012

Jella Benner-Heinacher

DSW-Aufsichtsratsstudie:
Eine spannende Hauptversamm-
lungssaison steht bevor

2013 steht uns ein Superwahljahr ins Haus. Allein im DAX30 werden 77 Kontrol-
leure der Aktionarsseite neu gewahlt — das istimmerhin ein Drittel aller Kapital-
vertreter. Entscheidend wird dabei aus Sicht der Deutschen Schutzvereinigung
flir Wertpapierbesitz e.V. (DSW) sein, dass tatsachlich die richtigen Kandidatin-
nen und Kandidaten zur Wahl gestellt werden. Hierflir tragt der Nominierungs-
ausschuss des Aufsichtsrats die Hauptverantwortung. Auf den Hauptversamm-
lungen des kommenden Jahres werden die Vertreter der Schutzvereinigung
daherimmer, wenn es um das Thema Aufsichtsratswahl geht, die Arbeit dieses
Ausschusses besonders kritisch hinterfragen.

Die Aufsichtsrate deutscher Aktiengesellschaften sind in den vergangenen Jahren
immer wieder in den Fokus der 6ffentlichen Aufmerksamkeit geraten. SchlieRlich hat
sich seit Beginn der Finanzkrise in Briissel das Schritttempo deutlich erhdht, und dies
mit absehbaren Auswirkungen auch flr deutsche Aufsichtsrate. So legte die EU-
Kommission im vergangenen Jahr das Griinbuch » Europaischer Corporate Governance
Rahmen« vor. Ein wichtiger Punkt dabei: die Sicherung der Funktionsfahigkeit der
Aufsichtsgremien und deren weitere Professionalisierung. Dazu gehoéren nicht nur
die Themen Kompetenz und Unabhéngigkeit. Der Kommission ging es ebenfalls dar-
um, dass bei der Zusammensetzung verstarkt darauf geachtet wird, Mitglieder aus
unterschiedlichen Bereichen zu rekrutieren. So sollte eine Reihe unterschiedlicher
beruflicher Hintergriinde und Fahigkeiten sowie Nationalitdten vertreten sein. Auch
wird eine hohere geschlechterspezifische Diversity angestrebt.

Da stellt sich die berechtigte Frage, ob sich dies hierzulande bereits in gednderten
Zusammensetzungen der Aufsichtsrate niedergeschlagen hat.

Aktuelle Zusammensetzung der Aufsichtsrate der DAX30-Unternehmen

Wie in jedem Jahr hat die DSW auch 2012 die Zusammensetzung der Aufsichtsrate
der wichtigsten Indexgesellschaften geprift und zwar im Hinblick auf die wichtigsten
Positionen in diesen Gremien. Grundlage waren die Geschéaftsberichte, die Websites
und die Unterlagen zu den Hauptversammlungen 2012 aller im DAX30 notierten Akti-
engesellschaften. Analysiert wurde nur die Kapitalseite — da nur hier Mitglieder des
Aufsichtsrats von der Hauptversammlung gewahlt werden.

Die DSW-Studie (vgl. Quellenhinweis) hat sich dabei auf die Kontrollgremien der
DAX30-Unternehmen und auf deren wichtigste Ausschisse (Prasidium, Prifungs-
ausschuss, Personal- sowie Nominierungsausschuss) beschrankt. Wie schon in den
letzten Aufsichtsratsstudien hat die DSW bei dieser Studie auf eine Punktematrix
zurlickgegriffen, um zu klaren, wie es um die Machtverhaltnisse unter den machtigs-
ten Aufsichtsraten Deutschlands bestellt ist. Dabei wurden alle 256 Anteilseigner-
Mandate in den Aufsichtsraten der DAX30-Unternehmen analysiert. Mit jeweils zehn
Punkten wurde eine Kombination aus Aufsichtsratsvorsitz und Ausschussvorsitz ge-
wertet. Flr weitere Ausschussvorsitze kamen je vier Punkte hinzu. Eine Aufsichtsrats-
mitgliedschaft plus Ausschussvorsitz wurde mit acht Punkten gewertet. Die gleiche
Punktzahl wurde fir einen Aufsichtsratsvorsitz ohne weitere Ausschussmitglied-
schaften vergeben. Sechs Punkte gab es, wenn zu einer Aufsichtsratsmitgliedschaft




noch eine Ausschussmitgliedschaft kam, weitere Ausschussmitgliedschaften wur-
den mit zusatzlich drei Punkten bewertet. Je vier Punkte brachte die »einfache« Mit-
gliedschaft in einem Aufsichtsrat.

Wer sitzt nun in den Aufsichtsraten der groRen deutschen Aktiengesellschaften und
welcher Kontrolleur in Deutschland nimmt durch seine Mandate eine besonders mach-
tige Rolle ein (vgl. Tabelle 1)?

Wie schon in den vergangenen Jahren, fihrt erneut Manfred Schneider die Liste der
machtigsten Aufsichtsrate Deutschlands an. Mit Bayer, Linde und RWE sitzt Schnei-
der gleich in drei DAX30-Unternehmen dem Kontrollgremium vor. In insgesamt zehn
Ausschissen ist er Mitglied, davon bekleidet der ehemalige Bayer-Chef in acht Aus-
schissen die Position des Vorsitzenden. Auf Rang zwei folgt der neue Vorsitzende des
Aufsichtsrats der Deutschen Bank, Paul Achleitner, der auRerdem als einfaches Mit-
glied bei Bayer, Daimler und RWE im Aufsichtsgremium sitzt. Im Vorjahr fand sich Paul
Achleitner noch auf Rang 11 unserer Liste. Mit einigem Punkteabstand liegt Gerhard
Cromme auf Rang drei. Cromme sitzt den Kontrollgremien von zwei DAX30-Unter-
nehmen, ndmlich Siemens und ThyssenKrupp, vor.

Entwicklung der Aufsichtsratsvergultung

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die Hohe der Vergltung der Mitglieder des Kontroll-
gremiums und die Frage, welche Vergltungssysteme die einzelnen Unternehmen fir
die Bezahlung ihrer Aufsichtsrate nutzen. Basis der Studie waren die Daten bis 2011.

Struktur der Verglitung fiir den Aufsichtsrat

Nachdem zu Beginn des vergangenen Jahres nicht zuletzt vonseiten der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex die Diskussion um reine Festver-
gUtungen fur Aufsichtsrate entfacht wurde, hat mittlerweile ein Grof3teil der DAX30-
Unternehmen die Systeme entsprechend angepasst und auf Fixgehalter umgestellt —
eine Entwicklung, die die DSW ausdrtcklich begriRt. Die Erfahrungen zeigen, dass
Aufsichtsrate insbesondere bei Sanierungen oder Problemen im Unternehmen »

Tabelle 1: Die wichtigsten Aufsichtsrate im DAX30in 2012 (Stand September 2012)

ARV + weitere ARM + ARM + weitere + nur
Gesamt-

punkte

Nr. Name AR-Mandate, Ausschiisse Aussch.V  Aussch.V Aussch.V Aussch.M Aussch.M ARM
(x10) (x4) (x8) (x6) (x3) (x4)

1 Manfred Bayer AG (V): Prasidium (V),
Schneider  Personal (V), Nominierung (V),
Prifung;
Linde AG (V): Standiger (V), 3 5 0 0 2 0 0 56
Prifung, Nominierung (V);
RWE (V): Prasidium (V),
Personal (V), Nominierung (V)

2 Paul Bayer AG: Prasidium, Personal;
Achleitner Daimler AG: Nominierung;
Deutsche Bank AG (V):
Prasidium (V), Nominierung (V), 1 1 0 3 4 0 0 44
Prifung;
RWE AG: Prasidium, Personal,
Nominierung

3 Gerhard Siemens AG (V): Prasidium (V),
Cromme Prifung, Nominierung (V);
ThyssenKrupp AG (V): 2 3 0 0 2 0 0 38
Prasidium (V), Personal (V),
Prifung, Nominierung (V)

Legende: AR = Aufsichtsrat; V = Vorsitz; M = Mitglied; Aussch. = Ausschuss; VV = Vorstandsvorsitz bzw. -sprecher
Quelle: DSW-Aufsichtsratsstudie 2012, Tabelle 2, S. 20 f.
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Abbildung 1: Struktur der Gesamtaufsichts- gefordert sind. Ein signifikanter variabler
ratsvergiitung im DAX30in 2011 Anteil der Verglitung setzt in solchen Zei-
ten falsche Anreize. Zudem beugt dies
moglichen Interessengleichheiten zwi-
schen dem operativ tatigen Vorstand,
dessen Vergltung sich in der Regel zum
groReren Teil aus variablen Bestandtei-
len zusammensetzt, und dem vornehm-
lich kontrollierenden Aufsichtsrat vor, die
zu Konflikten fihren kénnten.

Analysiert man nun die Struktur der Ver-
gltung (vgl. Abbildung 1), so zeigt sich,

M Grundgehalt 44 % dass das Grundgehalt nebst Sitzungs-
I urzfristige variable Vergiitung 32 % geld und sonstiger VergUtung den weit-
[ Jangfristige variable Vergiitung 1% hin grofdten Teil der Vergltung im DAX30
Ausschussgeld 17 % ausmacht. Insgesamt 50 Prozent der Ge-
Sitzungsgeld 4 % samtvergutung 2011 (2010: 45 Prozent)
Sonstiges 2 % erzielten die Aufsichtsrate der DAX30-
Quelle: DSW-Aufsichtsratsstudie 2012, Unternehmen aus festen Vergitungsbe-
Abbildung 7, S.26 standteilen. So entfielen 44 Prozent der

Gesamtvergltung (2010: 39 Prozent) auf
die fixe Vergutung, 4 Prozent (2010: 4 Prozent) auf das Sitzungsgeld und 2 Prozent
(2010: 2 Prozent) auf die sonstige Verglitung. Der Anteil der Ausschussvergitung ist
mit 17 Prozent (2010: 18 Prozent) im Mehrjahresvergleich relativ stabil geblieben. Ob-
wohlim Vergleich zum Vorjahr leicht rlicklaufig, spielt die kurzfristige variable Vergltung
weiterhin eine grofse Rolle. Sie betrug 2011 immerhin 32 Prozent der Gesamtvergu-
tung (2010: 35 Prozent). Die langfristige variable Vergltung stellte dagegen in 2011
mit 1 Prozent (2010: 3 Prozent) nur einen unbedeutenden Teil der Vergtitung dar.

Entwicklung der Gesamtvergutung fir die Dax30-Aufsichtsrate

Insgesamt tUberwiesen die DAX30-Unternehmen fir das Geschaftsjahr 2011 rund 69,7
Millionen Euro an ihre Aufsichtsrate. Das entspricht einem Plus von 7,6 Prozent gegen-
Uber dem Vorjahr. Die Vergiitungen erreichten damit beinahe wieder das Hoch des Ge-
schéaftsjahrs 2007, in dem sich die Zahlungen auf Gber 70 Millionen EUR summierten.

Abbildung 2: Gesamtauszahlungen der Jahre  Interessant ist darliber hinaus ein Blick

2006 bis 2011 im DAX30 und Veranderungen auf die absolute Entwicklung der Auf-

im Vergleich zum Vorjahr . . . .
sichtsratsvergltitung: Die absolut hochste

80.000.000€ - Vergltung Uberwies — fast schon traditi-

onell — der Volkswagen-Konzern. Insge-
samt knapp 7,4 Millionen EUR erhielt das
20-kopfige Gremium — ein Plus von fast
38 Prozent gegenlber dem Vorjahr. Mit
Abstand folgt als zweitgrofter Zahler im

60.000.000€

40.000.000¢€ 7 DAX der Elektronikkonzern Siemens, der
nach der Umstellung auf eine reine Fest-
90,000,000 € - vergltung den 20 Aufsehern einen Be-

trag von insgesamt knapp 4,8 Millionen
EUR gewahrte. Das ist gegentber dem
Vorjahr, als das Unternehmen noch eine
variable Vergutungskomponente hatte,

Quelle: DSW-Aufsichtsratsstudie 2012, ein Plus von gut 18 Prozent.
Abbildung 6, S.25

2006 2007 2008 2009 2010 2011




Ausblick auf 2013 Tabelle 2: Top 3 Aufsichtsratsgehalter im DAX30 in 2011 und Veranderung zum Vorjahr

Neben der Struktur des Aufsichtsrats und
der Hohe seiner Verglitung interessiert Unternehmen AR-Sitze
die Aktionare zunehmend die Qualitat

oL . Volkswagen 20
und Qualifikation der Kandidaten.
Siemens 20
Transparenz des Auswahlprozesses E.ON 20
Auf den Hauptversammlungen des kom- g
menden Jahres wird deshalb das Thema Gesamt

Aufsichtsratswahl im Mittelpunkt stehen.
In erster Linie wird es dabei um die Trans-
parenz des Auswahlprozesses gehen. Aber auch das zugrunde liegende Anfor-
derungsprofil wird eine wichtige Rolle spielen, ebenso wie der kritische Abgleich zwi-
schen den in den Aufsichtsratsberichten verdffentlichten Zielen bezlglich der
Zusammensetzung des Kontrollgremiums — etwa mit Blick auf Kompetenz oder Diver-
sity mit dem tatsachlich zur Wahl gestellten Kandidatenportfolio.

Anforderungsprofil

Naturlich wird die DSW auch fragen, wie die Kandidatinnen und Kandidaten ausge-
sucht wurden. Heute erwarten die Aktionare, dass ihnen genau erlautert wird, warum
der oder die Nominierte fir die Position qualifiziert und geeignet ist. Dabei geht es
zum einen um die einzelnen Personen: Verflgen sie Uber die notwendige berufliche
Expertise? Haben sie die Managementerfahrung, die man fir eine solche Position
bendtigt? Genauso wichtig ist aber auch die Zusammensetzung des Gesamtgremi-
ums: Erganzen sich die Kompetenzbereiche der Kontrolleurinnen und Kontrolleure?
Ist eine ausreichende Anzahl unabhangiger Kandidatinnen und Kandidaten im Gremi-
um vertreten? Wie sieht es mit dem Frauenanteil aus? Wie ist es um die internatio-
nale Erfahrung des Gremiums bestellt?

Das Superwahljahr 2013 wird uns sicher eine spannende Hauptversammlungssaison
bereiten. «

Prof. Dr. Dr. Manuel R. Theisen

Verdienen Aufsichtsrate,
was sie bekommen?

Zugleich ein Kommentar zur DSW-Aufsichtsratsstudie

Die Verglitung der deutschen Aufsichtsratsmitglieder steht spatestens seit der
entsprechenden Empfehlung des Deutschen Corporate Governance Kodex
(DCGK) (Tz.5.4.5 S.3und 4 DCGK 2002) nachhaltig in der Diskussion: Seinerzeit
wurde —zum Erstaunen eines nicht geringen Anteils von Betroffenen —von der
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (Kodex-Kom-
mission) den fiir die Vergiitung Verantwortlichen nahegelegt, den Uberwa-
chungstragern neben der traditionellen festen Verglitung auch eine auf den
langfristigen Unternehmenserfolg bezogene — also erfolgsorientierte — Vergu-
tung zu gewahren.

Auch wenn dies damals noch kaum als »Good Practice« in den meisten Gesellschaften
bezeichnet werden konnte, passten sich doch die allermeisten der borsennotierten, »

Veranderung
AV in Prozent
7.376 37,9%
4.799 18,7 %
4.774 -1,7%
69.672 Gesamt

Quelle: DSW-Aufsichtsratsstudie 2012, Tabelle 5, S.25
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kodexverpflichteten Unternehmen schnell an und folgten in hohem Maf3e dieser (zwin-
genden) Empfehlung. Dies geschah wider den vielfach gedulRerten Hinweis, eine
solche strukturelle Parallelitat mit wesentlichen Vergltungsbestandteilen des aktiven
Managements trage den unterschiedlichen Verantwortlichkeiten im deutschen Tren-
nungsmodell in keiner Weise Rechnung. Zudem wurde nicht nur, aber eben auch von
mir nachhaltig davor gewarnt, dass eine solche Ausgestaltung in Zeiten hdoherer Akti-
vitat des Aufsichtsrats, die systembedingt typischerweise meist mit wirtschaftlich
schwierigeren Phasen der zu Gberwachenden Gesellschaft korrelieren, solche Verg-
tungselemente tendenziell entfallen und der dabei korrespondierende, meist gerin-
gere fixe Teil zeitbezogen der Gefahr unterliege, zum »Tarif Putzfrau« zu verkommen.

Der Mitte bis Ende des ersten Jahrzehnts dieses Jahrhunderts eingetretene wirtschaft-
liche Abschwung hat den Beweis geliefert und nicht wenige der Aufsichtsratsmitglie-
der in einen Zustand eines »doppelten Maximums« versetzt: So viel Arbeitseinsatz
wie selten zuvor bei so wenig (relativer, d. h. zeitbezogener) Vergltung wie noch nie.

Die Kodex-Kommission hat umgehend reagiert und die zitierte Empfehlung 2012 auf-
gegeben. Darlber hinaus hat sie sich nur mehr dahingehend geéuf3ert, dass fir den
Fall, den Aufsichtsratsmitgliedern werde eine erfolgsorientierte Vergiitung zugesagt,
diese »auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet« sein soll (1z.5.4.6
S.4 DCGK 2012). Die DSW-Studie bestatigt nun u.a. diesbezlglich, dass sich die
dem Kodex verpflichteten DAX-Unternehmen (erneut) angepasst und ihre Systeme
»auf Fixgehalter« umgestellt haben. Das dabei gewahlte Ausgangsniveau soll Pres-
seberichten zufolge allerdings nicht nur in ausgewahlten Fallen auf dem historischen
Hoch aus fixer und variabler VergUtung festgelegt worden sein.

Die DSW »begruldt ausdriicklich« diese Rickkehr in die — wie ich meine — »Steinzeit«
der Vergitungsstrukturen. Dazu ist zum einen festzuhalten, dass eine Analyse, wie sie
u.a. die Wirtschaftswissenschaftler Metzner/Rapp/Wolff jahrlich fir alle im Prime
Standard gelisteten Unternehmen durchfthren,! deutlich unterschiedliche und auch
abweichende Tendenzen in den weiteren Borsensegmenten erkennen lassen. Zum
anderen aber muss einmal mehr kritisch angemerkt werden, dass diese tradierten
Strukturen — meist kombiniert mit nur funktionsbezogen differenzierenden Multiplika-
toren (u.a. flr Vorsitz, Stellvertretung, Ausschussmitarbeit u.v.m.) so lange weit von
einer optimalen, d. h. effizienten VergUtungsstruktur fir die deutschen Aufsichtsrate
entfernt sind, als die Ausgestaltung der Hohe und Struktur nach nur absolut diskutiert
wird, sich aber nicht am gewdinschten, erwarteten oder fir erforderlich gehaltenen
Arbeitseinsatz und Engagement, aber letztlich auch an der zudem individualisierten
Haftung orientiert. Fir jedes Entlohnungsmodell aber galt und gilt unverandert, dass
man nicht angemessen vergiiten kann, wenn man nicht zunachst formuliert, welche
Leistung erwartet wird. Daher missen die weiteren Feststellungen der DSW zur Ge-
samtvergUtung ebenfalls sehr kritisch gesehen werden: Bedeutet die ausgewiesene
durchschnittliche Erhohung der Aufsichtsratsvergtitung in 2011 um 7,6 Prozent, dass —
im Durchschnitt aller DAX-Aufsichtsréate — in diesem Umfang ein hoherer Zeiteinsatz
gefordert worden war, oder liegt hier nur ein vom amtlichen Wert abweichender »In-
flationsausgleich« vor? Zudem kann eben eine relative Steigerung — ebenso wie der
Hinweis auf die absolute Vergltungshohe besonders herausragender DAX-Aufsichts-
rate — eigentlich nur demjenigen einen Diskussionsbeitrag liefern, der die Ausgangs-
bzw. Durchschnittswerte fir zutreffende, effiziente BezugsgroRen halt.

Die grundsatzlich verdienstvolle statistische Auswertung der DSW sollte mit Blick in die
Zukunft umgestaltet werden: Die in der Vergangenheit »bewahrten« Vergltungsan-
satze sind Uberwiegend weder zeit- noch funktionsgerecht: Der deutsche Aufsichts-
rat hat in den letzten Jahren eine Wandlung und auch Professionalisierung erfahren,




denen mit den Vergiitungsansatzen und -modellen nicht einmal mehr im Grundsatz
Rechnung getragen werden kann. Zudem erweisen sich starre Satzungsregelungen
sowie die gegebenenfalls jahrliche Mitwirkung der Hauptversammlung bei der Fest-
setzung der Aufsichtsratsvergiitung weder als zielfihrend noch als effizient. Neben
einer Grundvergltung — wie die DSW berichtet — einem Aufsichtsrat u.a. »Sitzungs-
gelder« auszuzahlen, entspricht den Motivationsansatzen der ersten Industrialisie-
rungsphase der Republik: Dass jingst das OLG Braunschweig? einen Aufsichtsrat
wegen Untreue verurteilen musste, weil dieser in seiner Amtszeit neben 101 tatsach-
lich durchgeflihrten und entsprechend mit einem Entgelt von 150 EUR pro Sitzung
»vergliteten« Sitzungen noch 819 weitere allein abrechnungstechnisch dazuerfunden
hat, zeigt nur eine kritische Facette dieser »Sitzpramien«. Auch der Hinweis, dass die
Beliebtheit dieses Vergltungselements darauf griindet, dass diese Zahlungen nicht der
gewerkschaftlichen Abfihrungsverpflichtung unterliegen, macht aus diesem »Vergu-
tungsdinosaurier« kein Element dynamisch-moderner Incentivierung.

Fir den modernen Aufsichtsrat ist eine vollstandig geanderte Vergltung zu fordern, die
sich am individuellen Zeiteinsatz ebenso wie — zumindest mit einer zunehmenden
Tendenz —auch am individuellen Kompetenzeinsatz zu orientieren hat: Der sich bereits
abzeichnende Mangel an »Financial Experts« auf dem Markt der potenziellen Uber-
wachungstrager wird derartige Marktelemente schneller durchsetzen, als vielleicht
noch vor wenigen Jahren zu erwarten war.

Zudem muss der Aufsichtsrat heutiger Ausgestaltung ohnehin noch unabhangiger vom
Vorstand gemacht werden. Daher ist ihm ein eigenes Budget durch die Hauptversamm-
lung zu gewahren, aus dem nicht nur die laufenden Aufwendungen und vom Aufsichts-
rat fr sinnvoll und erforderlich erachteten Aufgaben — wie qualifizierte Beratung, Zu-
satzprifungen, Fortbildung u.v.m. —zu bezahlen wéren.® Zudem kénnten dann in einem
systemkonformen Ansatz auch die weiteren, dem Aufsichtsrat exklusiv zugewiese-
nen Aufgaben ihre zutreffende Finanzierung erfahren: Die Vergltung des Abschluss-
prifers sowie die eigenverantwortliche innerorganisatorische Verteilung des dem
Aufsichtsrat fir seine Uberwachungstatigkeit von den Aktiondren genehmigten Ver-
gUtungsvolumens stehen hier an erster Stelle.

»Neben der Struktur des Aufsichtsrats und der Hohe seiner Vergltung interessiert die
Aktionare zunehmend die Qualitdt und Qualifikation der Kandidaten«, resimiert die
DSW. Wie ware es diesbezlglich mit einem radikalen Paradigmenwechsel: Die Aktio-
nare sollte vorrangig die Qualitat der Aufsichtsratsarbeit und die Qualifikation der Auf-
sichtsratsmitglieder interessieren, die Vergltung sollte dagegen dem Markt fir effizi-
ente Uberwachung iiberantwortet werden — meine Empfehlung! «

2 OLG Braunschweig, Urteil vom 14.6.2012 - Ws 45/12
3 Vgl. dazu Theisen, in: Der Aufsichtsrat 2011, S. 1;
Theisen, in: FS Sacker, Miinchen 2011, S.487-512
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Frauenquote vorerst vertagt

Der Entwurf einer EU-Richtlinie und ein vom Bundesrat angenommener Geset-
zesentwurf haben die Einflhrung der gesetzlichen Frauenquote in Flihrungs-
gremien einen bedeutenden Schritt weitergebracht. Trotz massiver Proteste
einiger EU-Lander sei die Quote laut interner EU-Kreise auf gutem Weg.

Entwurf einer EU-Richtlinie

Vorschlage der EU-Kommission

Die EU-Kommission hat im September

2012 - unter Federfihrung der Kom-

missarin flr Justiz, Grundrechte und Bir-

gerschaft Viviane Reding — den Entwurf
einer Richtlinie zur Verbesserung des

Geschlechterverhéltnisses zwischen

nicht geschéftsfihrenden Direktoren (in

Deutschland: Aufsichtsrat) vorgelegt.

Der Entwurf sieht u.a. folgende Rege-

lungsvorschlage vor:

« Die EU-Mitgliedstaaten sollen sicher-
stellen, dass bis zum 1.1.2020 (1.1.2018
far Unternehmen mit mehrheitlicher
offentlich-rechtlicher Beteiligung) min-
destens 40 Prozent der Aufsichts-
ratsmitglieder eines boérsennotierten
Unternehmens dem jeweils unterre-
prasentierten Geschlecht angehdren
(Art. 41]).

« Die Auswahl der Aufsichtsratsmitglie-
der soll auf zwei Grundsétzen beruhen:
1. Der Auswabhl soll ein transparenter

Prozess zugrunde liegen, auf des-
sen Basis eine vergleichende Ana-
lyse der Qualifikationen aller Kandi-
daten anhand definierter Kriterien
moglich sein soll (Art. 4 [3a]).

2. Beigleicher Qualifikation sollte dem
Vertreter des unterreprasentierten
Geschlechts Vortritt gewéahrt wer-
den —sofern dies nicht zur Folge hat,
dass dadurch das bisher tberrepra-
sentierte Geschlecht unterdurch-
schnittlich vertreten ist (Art. 4 [3b]).

« Ein Unternehmen kann ausnahmswei-
se von der Mal3gabe des Art.4 (1) ab-
weichen, wenn es nachweisen kann,
dass keine Kandidaten gefunden wer-
den konnten, die Uber die gleiche Quali-
fikation verfligen und dem unterrepra-
sentierten Geschlecht angehdren oder
die Regelung des Art.4 (3b) Anwen-
dung fand.

« FUr den Fall, dass das Unternehmen
den Vorgaben nicht entspricht, sollen
die Mitgliedstaaten flir angemessene
Sanktionen Sorge tragen. Im Einzelnen
soll:

— den Unternehmen zunéachst eine
sechsmonatige Frist gewahrt wer-
den, um die Vorgaben umzusetzen;

— nach erfolglosem Ablauf der sechs-
monatigen Frist eine Sanktion
verhangt werden, die den Anforde-
rungen der Effektivitat und Propor-
tionalitat entspricht und zugleich
abschreckend wirkt, wie z. B. Entzug
von oOffentlichen Zuschliissen oder
Nichtigerklarung der Wahl eines Auf-
sichtsratsmitglieds, die zum Ver-
stol3 der Regelung des Art.4 (1) ge-
flhrt hat.

Die Regelungen betreffen nur bérsenno-
tierte Unternehmen. Kleine und mittel-
standische Unternehmen — d. h. solche
mit weniger als 250 Beschaftigten und ei-
nem Umsatz von bis zu 50 Millionen EUR
—sind von den Vorschldgen nicht erfasst.

Die Kommission hat bewusst davon Ab-
stand genommen, verbindliche Vorgaben
fur die Wahl der geschéaftsfihrenden Di-
rektoren (in Deutschland: Vorstand) zu
machen. Sie beflirchtet, dass dies zu un-
verhéltnisméaRiger Stérung der alltagli-
chen Geschéftsfihrung fUhren wirde.
Dennoch sei seitens der Mitgliedstaaten
sicherzustellen, dass die Unternehmen
durch freiwillige Verpflichtungserklarun-
gen flr angemessene Reprasentation
beider Geschlechter bis zum 1.1.2020
(bzw. 1.1.2018 bei Unternehmen mit
mehrheitlicher 6ffentlich-rechtlicher Be-
teiligung) sorgen.

Uber die geschlechterspezifische Beset-
zung beider Gremien sollen die bérsenno-
tierten Unternehmen jahrlich gegendber




den jeweils zustandigen Behorden be-
richten und diese Berichte offentlich zur
Verfligung stellen.

Griinde fiir die vorgeschlagenen

Regelungen

Die EU-Kommission flhrt zahlreiche

Grinde auf, weshalb sie sich zu diesem

regulatorischen Vorstof$ entschieden hat:

» Die verstarkte Frauenprasenz in Boards
borsennotierter Unternehmen werde
helfen, das jeweilige Unternehmen flr
weibliche Talente attraktiver zu ma-
chen. Dadurch kénnten auch die Inves-
titionen in die Ausbildung der Frauen
optimal genutzt werden. Die EU kon-
ne es sich jedenfalls nicht mehr leisten,
durch das systematische Ungleichge-
wicht der Geschlechter Talente und
Ressourcen zu verschwenden.

» Zudem sei zu erwarten, dass eine star-
kere Prasenz der Frauen auf der Ebe-
ne des Top-level Managements einen
positiven Effekt auf die allgemeine Be-
schéaftigung der Frauen in Unterneh-
men und damit auch auf das wirtschaft-
liche Wachstum insgesamt hatte.

« Weibliche Prasenz flihre zur Verbesse-
rung der Corporate Governance, der
Teamleistung und der Qualitat der Ent-
scheidungsfindung auf Board-Ebene.
Aufderdem hatten einige Studien nach-
weisen konnen, dass sich die Ge-
schlechterdiversitat im Top-level Ma-
nagement positiv auf die Profitabilitat
und Ertragsleistung des Unternehmens
auswirke.

Die EU-Kommission habe sich fiir das
Mittel einer Richtlinie entschieden, weil
die bisher unternommenen Anstrengun-
gen zur Erhéhung des Frauenanteils im
Top-level Management nicht die ge-
wiinschte Wirkung gezeigt hatten: Beim
derzeitigen Tempo wirde es mehr als 40
Jahre dauern, bis ein Gleichgewicht der
Geschlechter erreicht wird.

Bisherige Reaktionen

Kurz nach Bekanntwerden der Plane von
Justizkommissarin Reding hat sich Wider-
stand formiert: Neun EU-Mitgliedstaaten
haben sich in einem Brief an EU-Kom-
missionschef Barroso und EU-Kommis-

sarin Reding gegen die Einflihrung einer
verbindlichen Quote ausgesprochen und
durch die so entstandene Sperrminoritat
angekilndigt, das Vorhaben zu blockie-
ren. Deutschland hat den Brief zwar nicht
offiziell mitunterschrieben, jedoch durch
einen gemeinsamen Brief von Justizmi-
nisterin Leutheusser-Schnarrenberger
und Familienministerin Kristina Schroder
an den britischen Arbeitsminister Cable
zum Ausdruck gebracht, dass eine recht-
lich bindende Vorgabe der EU fir eine
Quote »weder den unterschiedlichen
Ausgangsbestimmungen in den EU-Mit-
gliedstaaten noch den branchenspezifi-
schen BedUrfnissen der Unternehmen
gerecht« werde.

Trotz dieser Reaktionen kiindigte ein Ver-
treter des Europaischen Parlaments im
Rahmen einer Frankfurter Veranstaltung
Ende September an, dass Brissel unge-
achtet der Diskussionen auf Ebene der
Mitgliedstaaten — und vor allem trotz di-
vergierender Ansichten deutscher Minis-
terinnen — auf eine gesetzlich verbindliche
Frauenquote hinwirken werde und diese
dadurch unausweichlich sei.

Die endglltige Entscheidung der Europa-

ischen Kommission Uber die Einfihrung
einer europaweiten Frauenquote wurde
am 23.10.2012 vorerst auf den 14.11.2012
vertagt.

Bundesrat sagt Ja zur Frauenquote
Ein Gesetzesentwurf der SPD-geflihrten
Lander Hamburg und Brandenburg fand
am 21.9.2012 in der Landerkammer des
Bundesrats eine Mehrheit.

Er sieht die zweistufige Einflhrung einer
verbindlichen Frauenquote fir Aufsichts-
rate von borsennotierten Gesellschaften
und solchen, die der Mitbestimmung un-
terliegen, vor. Demnach soll ab 1.1.2018
der Frauenanteil des Aufsichtsgremiums
20 Prozent betragen und ab 1.1.2023 auf
40 Prozent erhoht werden. Dies soll so-
wohl flr Vertreter der Anteilseigner als
auch der Arbeitnehmer gelten. Ausnah-
men seien bei Vorliegen eines »wichtigen
Grundes« zu gewahren, namentlich »{(...)
soweit trotz erheblicher Anstrengungen »

e European Commission, Proposal for
a Directive of the European Parliament
and of the Council on improving the
gender balance among non-executive
directors of companies listed on stock
exchanges

e European Commission, Communication
from the Commission to the European
Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the
Committee of the Regions, »Gender
balance in business leadership: a contri-
bution to smart, sustainable and inclu-
sive growth«

e Widerstand gegen Plane der EU —
Ministerinnen lehnen Frauenquote ab,
Siiddeutsche Zeitung vom 15.9.2012

e Gesetzesentwurf des Bundesrats,
Entwurf eines Gesetzes zur Forderung
gleichberechtigter Teilhabe von Frauen
und Méannern in Fihrungsgremien
(GITeilhG), Drs. 330/12 (Beschluss) vom
21.9.2012

e Bundestag-CSU und FDP wollen
gegen eine Frauenquote stimmen, Std-
deutsche Zeitung vom 23.9.2012
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der Gesellschaft nur ungeeignete Per-
sonen des unterreprasentierten Ge-
schlechts zur Besetzung des Aufsichts-
rats zur Auswahl standen.«

Die vorgesehene Sanktionierung umfasst
—neben einer Geldstrafe — auch die Ver-
offentlichung in einer Liste des Bundes-
amts fur Justiz. Diese soll Gber Namen
und Sitz derjenigen Unternehmen Aus-
kunft geben, bei denen die Besetzung
des Aufsichtsrats nicht den gesetzlichen
Vorgaben entspricht.

Nachdem der Bundesrat dem Vorschlag
zugestimmt hat, muss sich nun der Bun-

destag mit dem Thema befassen. Dort
gilt eine Mehrheit fiir die Quote jedoch
als eher unwahrscheinlich. In diesem Zu-
sammenhang mehren sich nun die Stim-
men weiblicher Abgeordneter —vor allem
aus der Reihe der Union —, fir die Abstim-
mung den Fraktionszwang aufzuheben.

Um den gesamten Prozess zu beschleu-
nigen, haben am 26.10.2012 die Fraktio-
nen der SPD und Blindnis 90/die Grinen
einen Gesetzesvorschlag, der demjeni-
gen der Lander Hamburg und Branden-
burg entspricht, in den Bundestag einge-
bracht. «

Ivona Kovacevic

Neue Anforderungen an
Geschaftsleiter und Aufsichts-
organe von Kreditinstituten

Mangel bei der Unternehmensfiihrung und -kontrolle werden als Mitverursa-
cher der Finanzmarktkrise genannt. Die Bundesregierung hat am 22.8.2012 ei-
nen Gesetzesentwurf zur nationalen Umsetzung der Eigenkapital- und Liquidi-
tatsstandards des Basler Ausschusses flir Bankenaufsicht (Basel Ill) vorgelegt
(CRD IV-Umsetzungsgesetz). Ziel des Gesetzes ist auch eine Verbesserung der
Corporate Governance von Banken. Das Gesetz soll am 1.1.2013 in Kraft treten.
Mit dem Gesetzesentwurf greift Berlin der Europaischen Union vor, die derzeit
Uber das CRD IV-Paket verhandelt. Dieses soll den Anforderungen von Basel llI

europaweit Geltung verschaffen.

Durch die neuen Bestimmungen zur Cor-
porate Governance soll zum einen die Risi-
koUberwachung durch Geschéftsleitungs-
und Aufsichtsorgane' verbessert werden.
Zum anderen werden die Anforderungen
an die Zusammensetzung und Qualifika-
tion von Geschéaftsleitung und Aufsichts-
organ prazisiert und teilweise verscharft.
Die neuen Regelungen im Bereich der
Corporate Governance betreffen zudem
die Ausgestaltung des Risikomanage-
ments; das Thema wird in diesem Heft
an anderer Stelle behandelt (vgl. S. 8 ff).

Geschaftsleitung

Zusammensetzung

Neben der bereits geforderten fachlichen
Eignung und Zuverlassigkeit soll nun auch

normiert werden, dass die Geschéftsleiter
eines Instituts der Wahrnehmung ihrer
Aufgaben ausreichend Zeit widmen mus-
sen (§25¢ Abs.1S.1KWG-E). Verfiigt ein
Geschéaftsleiter fir die Wahrnehmung sei-
ner Aufgaben nicht Uber geniigend Zeit,
soistdem Institut nach dem Gesetzesent-
wurf die Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb
zu versagen (8 33 Abs.1Nr.4a KWG-E).

Das Aufsichtsorgan bzw. dessen Nomi-
nierungsausschuss hat laut Entwurf bei
der Vorbereitung von Wahlvorschlagen flr
die Geschéftsleiter die Ausgewogenheit
und Unterschiedlichkeit der Kenntnisse,
Fahigkeiten und Erfahrungen aller Mitglie-
der der Geschaftsleitung zu berlcksich-
tigen (825d Abs.11S.2 Nr.1 KWG-E).




Fortbildung

Um den Mitgliedern der Geschaftsleitung
die EinfUhrung in ihr Amt zu erleichtern und
die Fortbildung zu ermaoglichen, die zur
Aufrechterhaltung der fachlichen Eignung
erforderlich ist, sollen die Institute ange-
messene personelle und finanzielle Res-
sourcen einsetzen (8 25¢ Abs. 3 KWG-E).

Geschaftsorganisationspflichten

FUr die Ebene der Geschéftsleitung sollen
bestimmte Geschaftsorganisationspflich-
ten festgeschrieben werden (8§ 25¢c Abs. 2
KWG-E). So sollen die Geschaftsleiter
Grundsétze einer ordnungsgemalen Ge-
schaftsfihrung beschlieRen und insbe-
sondere flr eine Aufgabentrennung in der
Organisation sorgen sowie Interessen-
konflikten vorbeugen. Die Wirksamkeit
dieser Grundsatze soll regelmalig Gber-
wacht und bewertet werden. Bei Man-
geln sollen angemessene Schritte zu
deren Beseitigung eingeleitet werden.
Sowohl der Strategiefestlegung als auch
der Befassung mit den Risiken sollen die
Geschéftsleiter ausreichend Zeit widmen.
Sie muUssen flr eine transparente Unter-
nehmensstruktur sorgen, die sich an den
Strategien des Unternehmens ausrichtet
und der fir ein wirksames Risikomanage-
ment erforderlichen Transparenz der Ge-
schaftsaktivitaten des Instituts Rech-
nung tragt. Hierflr sollen sie erforderliche
Kenntnisse Uber die Unternehmensstruk-
tur und die damit verbundenen Risiken
besitzen. Fir die Geschéftsleiter eines
Ubergeordneten Unternehmens bezieht
sich diese Verpflichtung auch auf die Ins-
titutsgruppe, Finanzholdinggruppe etc.

Aufsichtsorgan

Zusammensetzung

In Anlehnung an die Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs wird nun klarge-
stellt, dass das Aufsichtsorgan in seiner
Gesamtheit die Kenntnisse, Fahigkeiten
und Erfahrungen haben muss, die zur
Wahrnehmung der Kontrollfunktion so-
wie zur Beurteilung und Uberwachung
der Geschaftsleitung erforderlich sind
(§25d Abs.2 KWG-E). Dies bedeutet,
dass nicht jedes Mitglied des Aufsichts-
organs Uber alle erforderlichen Spezial-
kenntnisse verfligen muss.

Auch fir die Mitglieder des Aufsichtsor-
gans von Instituten und (gemischten) Fi-
nanzholdinggesellschaften soll nun ge-
setzlich festgeschrieben werden, dass sie
der Wahrnehmung ihrer Aufgaben ausrei-
chend Zeit widmen mussen (§ 25d Abs. 1
S.1 KWG-E). Bei Verstofien hiergegen
soll die Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) die Abberufung
des betreffenden Mitglieds verlangen
oder ihm die Tatigkeit untersagen kénnen
(836 Abs.3 Nr.3 KWG-E).

Abweichend von den Vorschriften des
Aktiengesetzes fir kapitalmarktorientier-
te Gesellschaften sieht der Entwurf vor,
dass der Vorsitzende des Prifungsaus-
schusses Uber Sachverstand auf den
Gebieten der Rechnungslegung und Ab-
schlussprifung verfiigen muss (§25d
Abs.9 S.3 KWG-E).

Aufgrund der Verknlpfung des Risikoma-
nagements mit der Ausgestaltung der
Vergltungssysteme soll mindestens ein
Mitglied des VerglUtungsausschusses
Uber ausreichend Sachverstand und Be-
rufserfahrung im Bereich Risikomanage-
ment und -controlling verfligen missen
(825d Abs.12 S.3 KWG-E).

Fortbildung

Wie auch fir die Geschaftsleiter sollen
die Institute sowie (gemischte) Finanz- »

QUELLENHINWEISE

e Entwurfeines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2012/.../EU tGber den Zugang zur
Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapier-
firmen sowie zur Anpassung des Aufsichtsrechts an die Verordnung (EU) Nr. .../2012 tGiber
die Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen (CRD IV-Umsetzungs-
gesetz) vom 22.8.2012, online abrufbar unter www.bundesfinanzministerium.de

e Die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) hat vom 18.4.2012 bis zum 18.7.2012 eine
Konsultation tber Leitlinien zur Beurteilung der Eignung von Mitgliedern der Geschéftsfiih-
rung und des Aufsichtsorgans sowie von Inhabern von Schlisselfunktionen eines Kredit-
instituts durchgefiihrt (Consultation Paper on draft Guidelines for assessing the suitability
of member of the management body and key function holders of a credit institution
(EBA/CP/2013/03). Nahere Informationen hierzu erhalten Sie unter www.eba.europa.eu.
Mit einer endgliltigen Fassung der Leitlinien istim vierten Quartal 2012 zu rechnen.

e Dariber hinaus hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vom
26.4.2012 bis zum 25.5.2012 die Offentlichkeit zu einem iiberarbeiteten Entwurfihres Merk-
blatts zur Kontrolle von Mitgliedern von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen gemaf
KWG und VAG konsultiert. Nahere Informationen hierzu erhalten Sie unter www.bafin.de.
Mit der Veroffentlichung der endgliltigen Fassung ist laut Auskunft der BaFin ab Mitte

November bis Ende Dezember 2012 zu rechnen.
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holdinggesellschaften fr die Mitglieder
des Aufsichtsorgans angemessene per-
sonelle und finanzielle Ressourcen zur Ver-
flgung stellen missen, um die Einflhrung
in das Amt zu erleichtern und Fortbildung
zu ermoglichen (8§ 25d Abs. 4 KWG-E).

Uberwachungsaufgabe

Neben der Prazisierung und Erweiterung
der Aufgaben im Rahmen der Nennung
von zu bildenden Ausschiissen (siehe
S.45, Ausfihrungen zu den Ausschis-
sen) soll das Aufsichtsorgan nun auch die
Geschéftsleiter im Hinblick auf die Ein-
haltung der einschldagigen bankaufsichts-
rechtlichen Regelungen Uberwachen. Der
Erdrterung von Strategien, Risiken und
Vergultungssystemen flr Geschaftsleiter
und Mitarbeiter muss das Aufsichtsorgan
ausreichend Zeit widmen (§25d Abs.6
KWG-E).

Mandatsbeschrankungen

Uber die bisherigen Beschrankungen (vgl.

836 Abs.3 S.5, 6 KWG) hinaus werden

die zulassige Anzahl der Mandate sowie

die Moglichkeiten der Kombination ver-
schiedener Mandate eingeschrankt (§ 25d

Abs.3 KWG-E):

« Mitglied des Aufsichtsorgans kann
nicht sein, wer in demselben Unter-
nehmen Geschaftsleiter ist. Die Vor-
schrift hat in Deutschland in erster
Linie Bedeutung flir die monistische
Societas Europaea (SE).

« Ausgeschlossen fir ein Mandat im
Aufsichtsorgan ist, wer bereits in ei-
nem anderen Unternehmen Geschafts-
leiter ist und zugleich in drei weiteren
Unternehmen Mitglied des Aufsichts-
organs ist.

Die Beschrankungen sollen flr Institute
und fur (gemischte) Finanzholdings gel-
ten, wenn Letztere als Ubergeordnete Un-
ternehmen bestimmt worden sind (ge-
mafd §10a Abs.2 S.2, 3 oder §10b Abs.3
S.8 KWG).

Das Konzernprivileg bei der Frage, welche
Mandate zu berticksichtigen sind, soll er-
weitert werden. Zudem soll die BaFin
Ausnahmen von der Mandatsbegrenzung
zulassen kdnnen.

Bei VerstoRen gegen die Bestimmungen
zur Beschrankung der Mandate soll die
BaFin die Abberufung des betreffenden
Mitglieds verlangen oder ihm die Tatigkeit
untersagen kénnen (8§36 Abs.3 Nr.4-9
KWG-E).

Ausschussbildung

Das Aufsichtsorgan von Instituten und
(gemischten) Finanzholdinggesellschaf-
ten, fr die auch die Mandatsbeschran-
kungen gelten, soll abhangig von GréRe,
interner Organisation sowie Art, Umfang,
Komplexitdt und Risikogehalt der Ge-
schafte aus seiner Mitte Ausschisse ein-
richten. Die BaFin soll die Bildung eines
oder mehrerer Ausschlsse verlangen
konnen, wenn dies — unter BerUcksichti-
gung der vorgenannten Kriterien oder zur
ordnungsgemafien Wahrnehmung der
Kontrollfunktion des Aufsichtsorgans —er-
forderlich erscheint (8§ 25d Abs.7 KWG-
E). Laut Gesetzesbegriindung kann von
der Bildung der Ausschiisse abgesehen
werden, wenn dem Aufsichtsorgan we-
niger als zehn Mitglieder angehoren.

Als einzurichtende Ausschisse werden
der Risikoausschuss, der Prifungsaus-
schuss, der Nominierungs- sowie der
Vergltungskontrollausschuss genannt.
Es soll auch maoglich sein, anstatt zwei
getrennter Ausschuisse einen gemeinsa-
men Risiko- und Prifungsausschuss ein-
zurichten (8 25d Abs.10 KWG-E).

Risikoausschuss

Der Risikoausschuss soll das Aufsichts-
organ zur aktuellen und kinftigen Ge-
samtrisikobereitschaft und -strategie des
Unternehmens beraten und es bei der
Uberwachung der Umsetzung dieser
Strategie durch die obere Leitungsebene
unterstitzen (8§ 25d Abs.7 KWG-E). Der
Vorsitzende des Ausschusses bzw. des
Aufsichtsorgans soll ein unmittelbares
Auskunftsrecht gegenlber dem Leiter
der Internen Revision und Leiter des Risi-
kocontrollings haben. Die Geschéftslei-
tung ist hierlber zu unterrichten. Der Risi-
koausschuss bzw. das Aufsichtsorgan
soll die Einzelheiten der Informationen
bestimmen mussen, welche die Ge-
schaftsleitung zum Thema Strategie und



Risiko vorlegen muss (§25d Abs.8
KWG-E).

Prufungsausschuss

Neben den schon im Aktiengesetz (§107
Abs.3 S.2 AktG) préazisierten Aufgaben
des Prifungsausschusses wird auch die
Uberwachung der zligigen Behebung
der vom Prifer festgestellten Mangel
durch die Geschaftsleitung genannt (8§ 25d
Abs.9S.2 Nr.4 KWG-E).

Nominierungsausschuss

Der Nominierungsausschuss soll das Auf-
sichtsorgan bei der Ermittlung von Be-
werbern fir die Geschéaftsleitung und bei
der Vorbereitung von Wahlvorschlagen
fir die Wahl der Mitglieder des Auf-
sichtsorgans unterstiitzen (8 25d Abs. 11
KWG-E). Er soll Hilfestellung bei der re-
gelmaRig durchzufiihrenden Bewertung
der Struktur, GréfRe, Zusammensetzung
und Leistung der Geschaftsleitung und
des Aufsichtsorgans gewahren und dem
Aufsichtsorgan hierzu Empfehlungen ge-
ben. Darliber hinaus soll er bei der regel-
maRig durchzuflihrenden Bewertung der
Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen
sowohl der einzelnen Geschéftsleiter und
Mitglieder des Aufsichtsorgans als auch
des jeweiligen Organs in seiner Gesamt-
heit helfen. Ferner soll er bei der Uberprii-
fung der Grundséatze der Geschaftslei-
tung fur die Auswahl und Bestellung der
Personen der oberen Leitungsebene und
bei diesbezliglichen Empfehlungen an die
Geschaftsleitung mitwirken.

Vergutungskontrollausschuss

Der Vergutungskontrollausschuss soll die
angemessene Ausgestaltung der Vergu-
tungssysteme der Geschaftsleiter und
Mitarbeiter selbst Uberwachen und zu-
satzlich auch das gesamte Aufsichtsor-
gan bei seiner Uberwachungsaufgabe
unterstltzen (825d Abs.12 KWG-E). Die
Uberwachung schlielRt insbesondere die
angemessene Ausgestaltung der Vergu-
tung flr die Leiter der Risikocontrolling-
und der Compliance-Funktion sowie sol-
cher Mitarbeiter, die einen wesentlichen
Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil des
Instituts haben, mit ein. Zudem soll der
Ausschuss die Auswirkungen der VergU-

tungssysteme auf das Risiko-, Kapital-
und Liquiditatsmanagement bewerten
muUssen. DarUber hinaus bereitet er die
Beschllsse des Aufsichtsorgans Uber
die Vergltung der Geschéftsleiter vor
und berticksichtigt dabei insbesondere die
Auswirkungen der BeschllUsse auf die Ri-
siken und das Risikomanagement des Un-
ternehmens. Den langfristigen Interessen
der Stakeholder ist dabei ebenfalls Rech-
nung zu tragen. Schlief3lich unterstiitzt er
das Aufsichtsorgan bei der Uberwachung
der ordnungsgemafen Einbeziehung der
internen Kontroll- und aller sonstigen
malgeblichen Bereiche bei der Ausge-
staltung der Vergltungssysteme.

Der Vergutungsausschuss soll mit dem
Risikoausschuss zusammenarbeiten. Ge-
schaftsleiter sollen nicht an den Sitzungen
des Vergutungsausschusses teilnehmen
durfen, bei denen Uber die Vergltung be-
raten wird. Der Ausschussvorsitzende
bzw. der Vorsitzende des Aufsichtsorgans
soll ein unmittelbares Auskunftsrecht ge-
gentber dem Leiter der Internen Revision
haben und unmittelbar bei den Leitern der
fur die Ausgestaltung der Vergitungs-
systeme zustandigen Organisationsein-
heiten Ausklnfte einholen kénnen. Die
Geschaftsleitung muss gemafd Entwurf
hierlber unterrichtet werden.

Anders als der Vergltungsausschuss
nach der Institutsverglitungsverordnung
(86 InstitutsVergV) ist der Vergttungskon-
trollausschuss ein Ausschuss des Auf-
sichtsorgans. Institute, die im Sinne der
InstitutsVergV bedeutend sind, missten
beide Ausschusse einrichten.

Verglitungssystem
Die Ausgestaltung der Vergltungssyste-
me fUr Mitglieder des Aufsichtsorgans soll
keine Interessenkonflikte erzeugen dirfen
(825d Abs.4 KWG-E). Die Regelung ba-
siert auf einer Anforderung der Guidelines
on Remuneration Policies and Practices
des Ausschusses der Europaischen Ban-
kenaufseher (CEBS) aus dem Jahr 2010.
Diese Leitlinien werden zur Auslegung der
Vergutungsbestimmungen der CRD IlI-
Richtlinie herangezogen. «

Astrid Gundel
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Vale-Entscheidung

Ergebnisse der Konsultation zum
europaischen Gesellschaftsrecht

Die grenziberschreitende Sitzverlegung europaischer Gesellschaften sollte
weiter erleichtert werden, so die Giberwiegende Anzahl der Stellungnahmen zu
der bis Mitte Mai 2012 durchgefiihrten Onlinekonsultation der Europaischen
Kommission. Verbesserungsbedarf wird auch im Bereich des Konzernrechts
gesehen. Die Europaische Kommission hat angekundigt, bis Ende 2012 einen
Aktionsplan vorzulegen, der die wichtigsten Initiativen der EU fir die kommen-

den Jahre enthalten soll.

Von Februar bis Mitte Mai dieses Jahres
fUhrte die Europdische Kommission eine
Onlinekonsultation zur Zukunft des euro-
paischen Gesellschaftsrechts durch (vgl.
Quarterly 11/2012, S. 54 ff.). Im Juli hat sie
nun die Ergebnisse der Konsultation vor-
gelegt. Fast 500 Stellungnahmen wurden
aus 26 verschiedenen EU-Mitgliedstaaten
sowie einigen nicht EU-Staaten abgege-
ben.

Ziele des europaischen Gesell-
schaftsrechts

Uber die in Abbildung 1 genannten Ziele
hinaus wurde von den Teilnehmern eine
grol3e Bandbreite an weiteren Sollzielen
genannt; so z.B. ein hoher Standard im
Umwelt- und Sozialbereich, die Verbes-
serung der Arbeitnehmerbeteiligung, eine
nachhaltige Wirtschaft, die Verhinderung
von Unternehmensverlagerungen sowie
die Schaffung gleicher Wettbewerbsbe-
dingungen.

In einem Vorabentscheidungsverfahren hat der Européische Gerichtshof (EuGH) am
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12.7.2012 entschieden, dass eine nationale Regelung, die inlandischen Gesellschaften die
Umwandlung erméglicht, aber einer Gesellschaft aus dem EU-Ausland eine Umwandlung
in eine inlandische Gesellschaftsform mittels Griindung verwehrt, gegen die européische
Niederlassungsfreiheit verstoRt (Rs C-378/10). Im vorliegenden Fall hatte die italienische
Gesellschaft Vale Costruzioni Srlihren Sitz nach Ungarn verlegen und sich dortin eine
ungarische Gesellschaft umwandeln wollen. Der Gesellschaft war die Eintragung ins unga-
rische Handelsregister verweigert worden.

Der EuGH hat bereits in mehreren Entscheidungen (Daily Mail, Centros, Uberseering, Inspire
Art, Sevic, Cartesio) Stellung zur europaischen Niederlassungsfreiheit bezogen. Bestimmte
Fragen im Zusammenhang mit der grenzliberschreitenden Sitzverlegung, vor allem zur
Registrierung, sind aber weiterhin ungeklart; eine Sitzverlegungsrichtlinie kdnnte die Mobili-
tat europaischer Gesellschaften weiter erhéhen und mehr Rechtssicherheit bringen.

national

vorbe

Abbildung 1: Meistgenannte Soll-Ziele des
europaischen Gesellschaftsrechts
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Weitere Harmonisierung erwunscht
Fast 40 Prozent der Stellungnahmen
sprechen sich dafir aus, sowohl den be-
reits harmonisierten Rechtsrahmen wei-
ter zu verbessern als auch neue Bereiche
im Gesellschaftsrecht zu harmonisieren.
Rund 25 Prozent sind der Ansicht, die EU
sollte sich auf die Harmonisierung neuer
Bereiche konzentrieren; etwa 20 Prozent
sehen vor allem bei der Verbesserung des
harmonisierten Rechtsrahmens Hand-
lungsbedarf. Ungefahr 13 Prozent halten
eine weitere Harmonisierung fir nicht er-
forderlich.




Lediglich ein Drittel der Teilnehmer, die
Stellung zu dieser Frage bezogen, sieht
Modellgesetze wie etwa den »European
Model Company Act« (EMCA) als Alter-
native zur »traditionellen Harmonisierung«
an. Einer Kodifizierung bestehender euro-
paischer gesellschaftsrechtlicher Richt-
linien stehen drei Viertel der Teilnehmer
positiv gegentber.

Harmonisierung im Rahmen der
»Fusionsrichtlinie«

Mehr als zwei Drittel der diesbezlg-
lichen Stellungnahmen beflirwortet eine
weitere Harmonisierung in Bezug auf
die grenziberschreitende Verschmel-
zung im Rahmen der »Fusionsrichtlinie«
(Richtlinie Uber die Verschmelzung von
Kapitalgesellschaften aus verschiedenen
Mitgliedstaaten — RL 2005/56/EG vom
26.10.2005). Weiter harmonisiert wer-
den sollten nach Auffassung der Teilneh-
mer vor allem die Methoden der Vermo-
gensbewertung, die Auswirkungen auf
die Glaubigerrechte sowie die Dauer der
Prifung durch nationale Behorden.

EU-Vorschriften zur grenziiber-
schreitenden Spaltung

Fast zwei Drittel der Teilnehmer, die hier-
zu Stellung bezogen, sprachen sich fur die
Einflihrung von Vorschriften zur grenz-
Uberschreitenden Spaltung auf EU-Ebene
aus.

Europaische Gesellschaftsformen
Die Vorteile der europaischen Gesell-
schaftsformen wie der Societas Europaea
(SE) werden vor allem in deren européi-
schem Image und der Moglichkeit der
Kosteneinsparung bei grenziibergreifen-
den Transaktionen gesehen. Als Nachtei-
le werden hauptséachlich die Komplexitat
durch die Verweise in nationales Recht,
die Unsicherheiten aufgrund der gleichzei-
tigen Anwendung verschiedener natio-
naler Rechtsvorschriften sowie die unter-
schiedliche Handhabung der européischen
Gesellschaftsformen in den EU-Mitglied-
staaten angegeben.

Im Hinblick auf die Europaische Privatge-
sellschaft (Societas Privata Europaea

[SPE]), deren Einflihrung seit Juni 2011
vorerst auf Eis gelegt ist, wlinscht eine
Mehrheit der Befragten, dass nach alter-
nativen Wegen gesucht wird, um die
grenziberschreitende Mobilitat von klei-
nen und mittleren Unternehmen zu er-
leichtern. Gleich im Anschluss wurde der
Wunsch nach der Wiederaufnahme der
Arbeit an der Einflihrung der SPE geé&u-
Rert.

Grenzliberschreitende Mobilitat

Eine groRe Mehrheit der Befragten beflr-
wortet eine Richtlinie, welche die grenz-
Uberschreitende Verlegung des Regis-
tersitzes erleichtert (mehr als zwei Drittel
der sich hierzu dufRernden Teilnehmer).

Weniger als die Halfte der Befragten ist
der Meinung, dass eine Sitzverlegung
auch dann von allen Mitgliedstaaten zwin-
gend anerkannt werden sollte, wenn die
Verlegung zur Trennung von Register- und
Verwaltungssitz flhrt.

Die BemUhungen zum Erlass einer Sitz-
verlegungsrichtlinie waren zuletzt 2008
am Widerstand der EU-Mitgliedstaaten
gescheitert. Der Europédische Gerichtshof
hat jingst entschieden, dass ein grenz-
Uberschreitender identitatswahrender
Formwechsel madglich ist (»Vale«, vgl.
Glossar).

Konzerne

MaRnahmen der EU im Bereich des Kon-
zernrechts werden von mehr als zwei
Dritteln der Teilnehmer gewdnscht. Ins-
besondere wird die Forderung nach bes-
serer Information bezlglich der Konzern-
struktur und nach der Anerkennung
eines Konzerninteresses (vgl. Glossar)
geaulert.

Gesellschaftskapital
Eine Uberarbeitung der zweiten gesell-
schaftsrechtlichen Richtlinie hinsichtlich
der Grindung von Aktiengesellschaften
sowie der Erhaltung und Anderung ihres
Kapitals (RL 2006/68/EG vom 6.9.2006)
wird Uberwiegend als nicht notwendig
angesehen (etwa zwei Drittel der sich
hierzu auRernden Stellungnahmen). «
Astrid Gundel

GLOSSAR

Konzerninteresse

Unter Juristen ist strittig, ob nach deut-
schem Recht Vorstand und Aufsichtsrat der
Konzernobergesellschaft ihr Handeln

am Unternehmensinteresse der Konzern-
obergesellschaft oder am Konzerninte-
resse auszurichten haben.

Vorrangige Leitlinie fur Aufsichtsrat und
Vorstand einer Konzernuntergesellschaft
ist dagegen nach der ganz herrschenden
Meinung in der juristischen Literatur das
Unternehmensinteresse der Konzernunter-
gesellschaft und nicht das Konzerninte-
resse.

Die »Reflection Group on the Future of EU
Company Law« hatte in ihrem Bericht
vom April 2011 eine EU-Empfehlung zur
Anerkennung eines Konzerninteresses
vorgeschlagen. Sie verspricht sich hiervon
u.a. groRRere Rechtssicherheit, z.B. im
Rahmen von Unternehmenstransaktionen,
sowohl fiir das Management der Kon-
zernobergesellschaft als auch fir dasjenige
der Konzernuntergesellschaft.

QUELLENHINWEISE

e Feedback Statement- Summary of
Responses to the Public Consultation
on the Future of European Company
Law der Generaldirektion Binnenmarkt
der Europaischen Kommission vom
17.7.2012, online abrufbar unter
http://ec.europa.eu

e Ander Konsultation beteiligten sich
Rechtsanwalte und Notare zahlenmaRig
mit einem Anteil von 30 Prozent an
den abgegebenen Stellungnahmen am
starksten, gefolgt von Universitaten
und Wirtschaftsverbanden (jeweils elf
Prozent). Aus Spanien wurden die meis-
ten Stellungnahmen eingereicht (115),
an zweiter Stelle rangiert Deutschland
mit 86, gefolgt von Osterreich mit 54
Stellungnahmen. Elf Stellungnahmen
wurden von europaweiten Organisa-
tionen abgegeben.
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Dr. Konstantin von Busekist ist Partner
der KPMG Rechtsanwaltsgesellschaft
mbH und als solcher zugleich Standort-
leiter der Niederlassung in KéIn und
Leiter der Practice Group Risk&Compli-
ance.

Dr. Konstantin von Busekist

Fiir ein differenziertes
Sanktionssystem in Europa

In dem nachfolgenden Interview wendet
sich Prof. Dr. Karl Hofstetter, Mitglied des
Verwaltungsrats der Schindler Holding
AG, der Frage zu, ob und in welcher Wei-
se die Einrichtung einer Compliance-Or-
ganisation bei der Sanktionierung von
Unternehmen wegen Kartellrechtsversto-
Ren zu berlcksichtigen ist bzw. berlck-
sichtigt werden soll. Den Anlass hierzu
bietet ein Vorschlag des Schweizerischen
Bundesrates zu einer gesetzlichen Rege-
lung, nach der Compliance-Organisatio-
nen sanktionsmindernd bericksichtigt
werden sollen, wenn sie der GroRe, Ge-
schaftstatigkeit und Branche des Unter-
nehmens angemessen sind (sog. Compli-
ance Defence).

Diesem Vorstofs kommt auch fir Deutsch-
land eine erhebliche Bedeutung zu: Denn
wie auf europaischer Ebene lehnt auch
das deutsche Bundeskartellamt eine buf3-
geldmindernde Bertcksichtigung imple-
mentierter Compliance-Programme ab,
da diese letztlich nur der Verwirklichung
der gesetzlichen Aufsichtspflicht nach
8130 OWIG, also der Umsetzung einer
gesetzlichen Obliegenheit dienten. Die
Erflllung einer gesetzlichen Obliegen-
heit kdnne nicht als mildernder Umstand
gewdlrdigt werden.

Bemerkenswert ist dabei aber, dass je-
denfalls das deutsche Kartellrecht einen
Kartellrechtsverstof$ nur dann dem Unter-
nehmen direkt zurechnet, wenn der »Ta-
ter« selbst eine Leitungsfunktion innehat.
[st dies nicht der Fall, koonmt eine Verant-
wortlichkeit des Unternehmens nur dann
in Betracht, wenn dessen Leitungsperso-
nen ein fahrlassiges Organisationsver-
schulden trifft. Damit musste auf dieser
Ebene ein entsprechend §130 OWiG auf-
gesetztes Compliance Management-Sys-
tem eigentlich schon tatbestandsaus-
schlieflend wirken — so wie in anderen
Bereichen des Ordnungswidrigkeiten-
und Strafrechts auch.

Dies wird aber durch das Bundeskartell-
amt regelmalig nicht bericksichtigt.
Daflir wurde in der Vergangenheit das
Fehlen entsprechender Organisations-
mafdnahmen sogar bul3gelderhéhend be-
wertet. Insgesamt erscheint daher eine
Initiative des Gesetzgebers, zumindest
aber der Verwaltung, die sich nicht nur
mit dem »Ob«, sondern auch konkret mit
dem »Wie« von Compliance Defence be-
fasst, durchaus winschenswert und der
Vorstof$ der schweizerischen Legislative
vorbildhaft. «



Interview mit Prof. Dr. Karl Hofstetter

»nUnser Ziel ist die generelle Imple-
mentierung eines differenzierten
Sanktionssystems in Europa.«*

Der Schweizerische Bundesrat schlagt in
der Botschaft vom 22.2.2012 zur Teilre-
vision des Kartellrechts eine gesetzliche
Regelung der »Compliance Defence« vor
(vgl. Glossar). Es ist kein Geheimnis, dass
der Schindler-Konzern wegen eines Kar-
tellverfahrens in der Europaischen Union
(EU) Ausloser dieses Vorschlags gewe-
sen ist. Was sind die Hintergriinde?

Im erwahnten Kartellverfahren wurden
wir zu happigen BuRRgeldern in Hohe von
etwa 300 Millionen CHF verurteilt. Das
Verfahren ist derzeit vor dem Europa-
ischen Gerichtshof (EuGH) anhangig. Es
laufen zusatzlich auch zivilrechtliche Ver-
fahren gegen uns. Wir hatten also einen
groRen Schadensfall und mussten uns
fragen, wie wir diesen hatten verhindern
konnen und welche gesetzlichen Rah-
menbedingungen gegeben sein missen,
damit man die grofstmaogliche Chance
hat, ein solches Verfahren in Zukunft zu
vermeiden. Falls sich ein solcher Fall im
Schindler-Konzern wiederholen wiirde,
hatten wir —abgesehen von einem Repu-

———

tationsschaden — wieder einen finanziel-
len Schaden. Zudem waéren wir aus Sicht
der EU ein »Wiederholungstater«, was
zu einer Verdoppelung des BuRgelds flih-
ren konnte. Mit anderen Worten: Es ist
ein Grofrisiko, mit welchem wir uns be-
fassen mussen.

Im Rahmen einer internen Analyse sind
wir zum Schluss gekommen, dass bei
Sanktionen — primar im EU-Kartellrecht,
aber auch im schweizerischen Kartell-
recht, welches das EU-Kartellrecht immer
mehr oder weniger nachgeahmt hat — ei-
niges im Argen liegt. Dies hat uns dazu
bewogen, die Thematik eines differen-
zierten Sanktionssystems in die Diskus-
sion einzubringen. Als schweizerisches
Unternehmen erschien es uns angezeigt,
diese Thematik im Rahmen der Kartell-
rechtsrevision in der Schweiz zu thema-
tisieren. Unser Ziel ist aber die generelle
Implementierung eines differenzierteren
Sanktionssystems in Europa. »

Prof. Dr. Karl Hofstetter: »Ein Compliance Management-System ist, wie alle anderen Systeme, nicht wasserdicht.
In einer GroRorganisation wie unserer, mit 44.000 Angestellten, kann nicht jeder Mitarbeiter bis ins kleinste Detail

kontrolliert werden.«

ZUR PERSON

Prof. Dr. Karl Hofstetter ist seit 1990 bei
der Schindler Group tatig, wo er Mitglied
der Konzernleitung war. Zudem war er
unter anderem fur rechtliche Angelegen-
heiten sowie Compliance-Themen ver-
antwortlich. Im Mé&rz 2006 wurde er als
exekutives Mitglied (Group General
Counsel) in den Verwaltungsrat der
Schindler Holding AG gewahlt.

Des Weiteren ist Prof. Dr. Karl Hofstetter
im Verwaltungsrat der Firmen ALSO-
Actebis Holding AG und Venture Incuba-
tor AG. Er ist zudem Mitglied des Uni-
versitatsrats der Universitat Luzern, des
Expertenausschusses flir Offenlegung
der SIX Swiss Exchange und Vorsitzender
des Beirats des »Program on Compa-
rative Corporate Law, Governance and
Finance« an der Harvard Law School.
Seit 2010 gehort Prof. Dr. Karl Hofstetter
dem Stiftungsrat der »Kuoni- und
Hugentobler-Stiftung« an. Er ist zugelas-
sener Anwalt in Ziirich und New York
sowie Titularprofessor fir Privat- und
Wirtschaftsrecht an der Universitat
Zirich.

* Das Interview ist bereits, in geringfligig geanderter
Form, in den Audit Committee News Nr.39, S.8 ff.
erschienen, das vom schweizerischen KPMG's Audit
Committee Institute herausgegeben wird.
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Was sind |hre Kritikpunkte am EU-Kartell-
verfahren?

Da muss ich vielleicht zunachst etwas
ausholen, denn im Prinzip sind es drei
ganz wesentliche Punkte, welche in der
BuRgeldpraxis der EU aus dem Ruder
gelaufen sind.

Zunachst muss man das bestehende
System mit den Institutionen kritisch hin-
terfragen. Die Europadische Kommission
hat alle Kompetenzen. Sie ist gleichzeitig
sowohl Untersuchungsbehorde als auch
urteilende erste Instanz. Insbesondere in
Anbetracht der hohen Buf3gelder, die —
wie der Europaische Gerichtshof flir Men-
schenrechte festgestellt hat — de facto
Strafrechtscharakter haben, erscheint
dies als sehr fragwurdig. Zudem ist die
Europaische Kommission eine politische
Behorde. Es ist, als ob der Schweizeri-
sche Bundesrat aufgrund von eigenen
Untersuchungen Buf3gelder in Milliarden-
hohe aussprechen wiirde. Dies geht nicht
an. Ich bin Ubrigens froh, dass in der
Schweiz mit der vorgesehenen Revision
des Kartellrechts auch die Reform der In-
stitutionen angepackt wird.

Ein zweiter grober Mangel ist, dass die
EU ihre BuRgelder auf der Basis des Kon-
zernumsatzes festlegt, auch wenn bei-
spielsweise nur Tochtergesellschaften
des Konzerns fir Kartellverstofse verant-
wortlich waren. Dies geschieht selbst
dann, wenn die Européische Kommission
(wie in unserem Fall) explizit festgestellt
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hat, dass die Muttergesellschaft keine
Verantwortung tragt. Insofern wird das
grundlegende gesellschaftsrechtliche
Prinzip, dass die Muttergesellschaft nicht
fur Tochtergesellschaften haftet, in den
Wind geschlagen. Wenn beispielsweise
ein Schweizer Unternehmen in einem
EU-Mitgliedstaat eine Tochtergesellschaft
errichtet, dann geht das Unternehmen
aufgrund des Gesellschaftsrechts von
einer Haftungsbeschrankung aus, bzw.
es glaubt das Haftungsrisiko einschran-
ken zu konnen, wenn es sich an die ge-
sellschaftsrechtlichen Spielregeln halt.
Wird dieses Prinzip verletzt, wie beispiels-
weise im EU-KartellbuRrecht, wird der
Investitionsschutz unterlaufen. Im Fall
Schindler flhrte dies konkret zu folgen-
der Situation: Wir hatten eine belgische
Tochtergesellschaft, welche im besagten
Kartellfall involviert war. Die Geldbul3e,
welche dieser Gesellschaft auferlegt wur-
de, betrug das 27-fache ihres Jahresge-
winns. Mit anderen Worten lief diese
Geldbuf3e auf eine Enteignung der Toch-
tergesellschaft hinaus.

Warum sollen eine Compliance Defence
und Individualsanktionen im Kartellrecht
eingefuhrt werden?

Jetzt kommen wir zum dritten gravieren-
den Mangel. Falschlicherweise wurde
bisher bei einer Sanktionierung von Kar-
tellrechtsverstoRen nur das Unternehmen
ins Visier genommen. Es wurde zudem
nicht darauf geachtet, ob das Unterneh-
men mittels organisatorischer Mafdnah-

men versuchte, die Kartellrechtsverlet-
zungen zu verhindern oder nicht. Die
durch die Unternehmen ergriffenen Com-
pliance-MalRnahmen wurden, mit ande-
ren Worten, bisher ignoriert oder von der
Europaischen Kommission sogar als be-
lastendes Element gewichtet. Dies ist
konzeptionell sicher falsch.

Bei GroRunternehmen muss man ndm-
lich den Aspekt der Corporate Gover-
nance bertcksichtigen. Manager verfol-
gen nicht immer zwingend die gleichen
Interessen wie die Aktionare. Wenn bei
Kartellverstofien nur das Unternehmen
sanktioniert wird und der Schaden nicht
auf die Verursacher abgewalzt werden
kann, bleibt der Schaden letztlich an den
Aktiondren hdngen. Die Aktionare tragen
somit auf der einen Seite die Folgen der
GeldbulRe, auf der anderen Seite haben
sie nur beschréankte Einflussmaglichkei-
ten auf das Verhalten der Manager. Dies
verlangt zwingend nach einer Differen-
zierung bei der Sanktionierung aufgrund
der Einflussnahme. Die Aktionare bzw.
das Unternehmen haben aber nur die
Maoglichkeit, mit einer perfekten Compli-
ance-Organisation die Voraussetzungen
zu schaffen, dass Kartellverstéf3e und
andere Delikte mdglichst verhindert wer-
den. Deshalb ist es wiinschenswert, dass
die Sanktionierung bei Kartellverstofden,
wie auch bei anderen Wirtschaftsdelik-
ten, davon abhangt, was das Unterneh-
men im Rahmen der Compliance-Organi-
sation vorgekehrt hat. Dies flhrt eigentlich
direkt zur Compliance Defence als einem
entscheidenden Faktor bei der Festle-
gung der GeldbulRe gegen ein Unterneh-
men. Wenn ein Unternehmen im Rahmen
des Compliance Management-Systems
alles unternommen hat, um Kartellrechts-
verstolRe zu vermeiden, bleibt eigentlich
nur noch die Individualsanktion gegen die
verantwortliche Person.

Warum braucht es hierzu Strafnormen?
Das betroffene Unternehmen kdnnte
doch auch selbst gegen die Mitarbeiter
vorgehen?

Andere Sanktionen, wie beispielsweise
die Entlassung der verantwortlichen Mit-
arbeiter, reichen nicht aus und sind in der



Rechtspraxis zum Teil schwierig umzu-
setzen. Gerade im europaischen Rechts-
raum ist es schwierig, Arbeitnehmer zu
sanktionieren — bestehen doch Arbeits-
schutzbestimmungen, welche die Ent-
lassung von Arbeitnehmern zusatzlich
erschweren. Dazu kommt noch, dass die
Verantwortlichkeiten innerhalb des Unter-
nehmens bei Kartellverfahren in der EU
gar nicht abgeklart werden. Das musste
dann im Rahmen von Schadenersatzpro-
zessen erfolgen, was uferlos sein kann.
In Grof3britannien wurden solche Klagen
zudem als unzulassig erklart. Mit ande-
ren Worten ist das Instrumentarium der
Schadenersatzzahlungen nicht sehr wir-
kungsvoll. Es braucht als Abschreckung
zwingend einen Straftatbestand oder
eine Sanktion gegen Individuen. Ein
Straftatbestand ist am effektivsten, um
Taten zu verhindern. Dies haben empiri-
sche Untersuchungen in England deut-
lich gezeigt.

Gegner einer Regelung der Compliance
Defence wenden ein, alleine schon die
Tatsache, dass ein Compliance-Pro-
gramm den eingetretenen Kartellrechts-
verstof$ nicht verhindert hat, wecke ernst-
hafte Zweifel an dessen Wirksamkeit. In
Fallen, in denen ein Unternehmen die
Mitarbeiter geschult und wirksame Kon-
trollsysteme implementiert hat, stellt sich
schon die Frage, wie es maglich sein soll,
dass Einzeltater bei Kartellabsprachen
mitmachen.

Ein Compliance Management-System ist,
wie alle anderen Systeme, nicht wasser-
dicht. In einer GrofRorganisation wie unse-
rer, mit 44.000 Angestellten, kann nicht
jeder Mitarbeiter bis ins kleinste Detail
kontrolliert werden. Bei uns kommmt noch
dazu, dass sich die Geschéftstatigkeiten
sehr global und dezentral abspielen. Wir
bieten nicht weltweit ein Produkt zu ei-
nem fixen Preis an. Unsere Produkte sind
zudem stark mit Serviceleistungen ver-
bunden. Dies fuhrt dazu, dass wir den
Tochtergesellschaften und den einzelnen
Mitarbeitern auch einen gewissen Frei-
raum einraumen mussen. Dieser Frei-
raum kann missbraucht werden.

Ein weiterer Einwand in der Vernehmlas-
sung' war, dass die Wettbewerbskommis-
sion heute schon mildernde Umstéande
bei der Sanktionsbemessung berlcksich-
tigt. Warum soll aus lhrer Sicht die Com-
pliance Defence direkt im Gesetz und
nicht in einer Verordnung? verankert wer-
den?

Die Compliance Defence hatte auf Ver-
ordnungsebene geregelt werden kbnnen.
Bisher war einfach der Wille der Wettbe-
werbskommission nicht spurbar, in diese
Richtung zu arbeiten. Die Wettbewerbs-
behorden sollten nun mit gesetzlichen
Vorgaben dazu gezwungen werden,
Compliance-MaRnahmen zu berlicksich-
tigen. Man muss dem Bundesrat ein
Kompliment flr das vorgeschlagene
Compliance-Konzept machen. So sieht
der Gesetzesentwurf beispielsweise vor,
dass bereits ausgesprochene Geldbuf3en
nachtraglich erlassen bzw. reduziert wer-
den konnen, wenn das Unternehmen,
gestltzt auf eine rechtskréaftige Entschei-
dung, Schadensersatz an die Geschadig-
ten leistet. Dadurch wird vermieden, dass
ein Unternehmen doppelt bestraft wird.
Mit dem vorgeschlagenen Compliance-
Konzept konnte die Schweiz eine Vorrei-
terrolle GUbernehmen.

Kleinere und mittlere Unternehmen
(KMU) beflirchten, dass durch eine sol-
che Regelung die groRen Unternehmen
einen Vorteil haben und unnotige Regu-
lierungskosten entstehen. Sind diese Be-
flrchtungen begriindet?

Die KMU-Problematik haben wir von An-
fang an bedacht und nehmen sie auch
ernst. In der Tat ist die Situation bei einem
KMU nicht die gleiche wie bei einem
GroRRunternehmen. In einer typischen
KMU-Situation ist der Alleineigentiimer
gleichzeitig auch Chef einer Uberblickba-
ren Organisation. Wenn sein Unterneh-
men in eine Kartellabrede involviert ist,
darf davon ausgegangen werden, dass er
dies weild oder mindestens die Moglich-
keit hatte, es zu wissen. Die Geldbul3e
trifft ihn damit grundsatzlich zu Recht. In
einem einfachen KMU-Umfeld erscheint
das bisherige System mit Unternehmens-
buRen folglich ausreichend. »

GLOSSAR

Compliance Defence

Der Schweizerische Bundesrat hat in seiner
Botschaft zur Revision des Kartellgesetzes
vom 22.2.2012 eine neue Regelung in Art.
49a KG vorgeschlagen:

»Vorkehrungen zur Verhinderung von Ver-
stoRen gegen das Kartellgesetz, die das
Unternehmen getroffen hat und die seiner
GroRRe, Geschaftstatigkeit und der Bran-
che angemessen sind, sind sanktionsmin-
dernd zu bertcksichtigen, wenn sie vom
Unternehmen nachgewiesen werden.«

1 Offentliche Stellungnahmen zu einem Gesetz-
gebungs- oder Verordnungsprojekt

2 Verordnungen sind Erlasse auf der Stufe unter dem
Gesetz, die das Gesetz konkretisieren. Sie bedrfen
einer Grundlage in einem Gesetz oder direkt in der
Verfassung.
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WEITERFUHRENDER HINWEIS

Der Fall ALSTOM

ALSTOM Network Schweiz AG war inner-
halb der ALSTOM Gruppe flr die Wahr-
nehmung von Compliance-Aufgaben
beim Einsatz von Vermittlern durch Grup-
pengesellschaften zustandig. Als solche
hatte sie laut einem Strafbefehl der
schweizerischen Bundesanwaltschaft
innerhalb der ALSTOM Gruppe nicht alle
zumutbaren organisatorischen Vorkeh-
rungen getroffen, um die Bestechung
fremder Amtstrager zu verhindern.

Der ALSTOM Network Schweiz AG wurde
vorgeworfen, dass sie versdumt hatte,
mit geeigneten organisatorischen Mitteln
gegen externe Berater und eigene Mit-
arbeiter vorzugehen, die diese internen
Compliance-Regeln verletzt hatten.

Als mangelhaft wurden von der Bundes-
anwaltschaft auch die Anzahl sowie

die Qualifikation der fur die Unterneh-
mens-Compliance zustédndigen Personen
eingeschatzt (zwei Vollzeitstellen nebst
Unterstlitzung durch 10 bis 15 Mitarbeiter
aus einer anderen Abteilung flir einen
Konzern mit tGiber 25.000 Mitarbeitern).

Schweizerische Bundesanwaltschaft,
Strafbefehl vom 22.11.2011
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Deshalb erscheint der neueste Vor-
schlag, welcher eine Strafnorm mit An-
tragsrecht des Unternehmens vorsieht,
als gute Losung. Dies ermdglicht es den
Unternehmen, auf einen Strafantrag zu
verzichten und das Risiko selbst zu Uber-
nehmen. Auch bei kleineren Unterneh-
men ist jedoch das Damoklesschwert
far die Mitarbeiter spirbar. Die praventi-
ve Wirkung einer moglichen Strafsankti-
on wird auch bei KMUs wirken, da Kar-
telltater ja nicht wissen, ob das
Unternehmen spater Antrag stellt. Das
Ziel der Abschreckung wird dadurch er-
reicht, dass dem Individualtater die Ge-
fahr einer Strafe droht.

Es ist klar, dass KMUs nicht dasselbe
Compliance Management-System auf-
ziehen kénnen wie GroRunternehmen.
Diesem Umstand wird im Gesetzesent-
wurf durch das Kriterium der Angemes-
senheit Rechnung getragen. Auch in ei-
nem KMU kann man sich jedoch dazu
entschlief3en, besagtes Thema ernsthaft
anzupacken. Der »Faktor Compliance«
sollte deshalb auch bei KMUs strafmil-
dernd mitbertcksichtigt werden konnen.

Compliance-Systeme sollen sanktions-
mindernd berUcksichtigt werden, wenn
sie der Grofde, Geschéftstatigkeit und
Branche des Unternehmens angemes-
sen sind. Wie konnen Unternehmen und
beurteilende Behorden die Angemessen-
heit der MalRnahmen beurteilen?

In jedem Fall werden sich im Rahmen
der Entwicklung der Compliance De-
fence, welche im Ubrigen nicht nur im
Kartellrecht, sondern auch im Korrupti-
onsrecht und im Unternehmensstraf-
recht zum Tragen kommt, Best Practices
herausbilden.

Im Ubrigen kann die Beurteilung eines
Compliance Management-Systems ohne
Weiteres durch die Gerichte vorgenom-
men werden. In zahlreichen anderen
Rechtsgebieten, wie beispielsweise bei
der Beurteilung der Produktesicherheit,
mussen in dhnlicher Weise dynamische
Standards beurteilt werden. Auch im Be-
stechungsfall ALSTOM (vgl. weiterfiih-
renden Hinweis) musste sich die schwei-

zerische Bundesanwaltschaft im Detail
mit dem Compliance Management-Sys-
tem von ALSTOM auseinandersetzen
und gelangte zu dem Schluss, dass die-
ses ungenltgend war.

Welche Pflichten hat der Verwaltungsrat
eines Unternehmens im Rahmen der
Kartellrechts-Compliance?

Der Verwaltungsrat hat die Mdglichkeit,
die Compliance-Kultur im eigenen Unter-
nehmen stark zu pragen. Zum einen da-
durch, dass er die Umsetzung einer bran-
chen- und unternehmensspezifischen
Compliance-Kultur fordert. Der »Tone
from the Top« ist ganz entscheidend. So-
dann kann der Verwaltungsrat eine ad-
dquate Organisation mit einem Audit
Committee implementieren und in der
Audit Committee Charter festhalten,
dass die Compliance ein Teil der Uber-
wachungsaufgabe des Audit Committee
ist. Der Verwaltungsrat wird im Prinzip
auch verlangen mussen, dass das Unter-
nehmen einen Compliance Officer hat,
der an ihn bzw. das Audit Committee
berichtet. Dadurch kann er sicherstellen,
dass ihm von schwierigen Compliance-
Fallen berichtet wird.

Was kann das Audit Committee machen?
Das Audit Committee ist die Umset-
zungsstelle des Verwaltungsrats im Be-
reich Compliance. Das Audit Committee
kann die Geschéftsleitung beeinflussen,
indem es beispielsweise die Compliance-
Organisation konkretisiert und die Ver-
antwortlichkeiten und personellen Res-
sourcen festlegt.

Bei Schindler haben wir diesbezlglich
seit den 90er-Jahren einiges gemacht.
Seit Uber zehn Jahren haben wir auch ei-
nen spezifischen »Code of Conduct
Compliance Officer«. Weltweit beschéf-
tigen wir Uber einhundert Personen, die
im Bereich Compliance Funktionen inne-
haben. Jede Tochtergesellschaft hat
zum Beispiel einen Compliance Officer,
der eine gewisse Verantwortung in der
operativen Umsetzung tragt. Der Schind-
ler-Konzern gibt flr diese Compliance-
Organisation jahrlich einen zweistelligen
Millionenbetrag aus.




Welche Rolle spielt die externe Revisions-
stelle?

Das kommt natlrlich wiederum auf das
Unternehmen an und die Borse, an wel-
cher es notiert ist. Bezlglich interner
Kontrollprozesse muss die Revisionsstel-
le — je nach anwendbaren Normen — im
Rahmen ihres Auftrags eine Prifung
durchfuhren. Es ist durchaus denkbar,
dass Unternehmen in der Zukunft die
Revisionsstelle mit Zusatzauftragen fir
Prifungen des Compliance Manage-

ment-Systems, aulRerhalb des gesetz-
lichen Revisionsauftrags, beauftragen.

Wenn die Revisionsstelle im Rahmen der
Abschlusspriifung ein Indiz fiir Gesetzes-
verletzungen entdeckt, gehort es zur Best
Practice bzw. zur gesetzlichen Pflicht,
dass sie sich damit an den Verwaltungs-
rat wendet, falls notwendig sogar an der
Geschéftsleitung vorbei. Dann liegt es
im Ermessen des Verwaltungsrats, Maf3-
nahmen zu ergreifen. «

Weltweite Umfrage zu Whistle-

blowing

Zahlreiche Unternehmensskandale, in Deutschland z.B. der »Gammelfleisch-
Skandal«, wurden durch Whistleblowing ans Licht gebracht. Eine Umfrage
zweier australischer Universitaten will nun herausfinden, wie Menschen welt-
weit iber Whistleblowing denken. Nachdem in Australien schon mehr als 1200
Personen liber ihre Ansichten befragt wurden, startete Ende Juli eine weltweite
Onlinebefragung, an der sich jeder beteiligen kann.

Ziel der Umfrage

Die Initiatoren der Umfrage erhoffen sich

Aufschluss Uber folgende Themen:

« die Ansichten zum Wert von Whistle-
blowing

« den Einfluss neuer Technologien und
sozialer Medien auf Whistleblowing

« die Unterschiede in der Bewertung von
Whistleblowing nach sozialem oder
kulturellem Kontext

» die Bereitschaft, selbst als Whistleblo-
Wer zu agieren

« die Praferenzen im Hinblick auf die Art
der Ausfihrung von Whistleblowing
(anonym, gegenliber wem etc.).

Ergebnisse der Befragung in
Australien

Die Befragung in Australien zeigt, dass
man dort Uberwiegend positiv gegen-
Uber Whistleblowing eingestellt ist: Mehr
als 81 Prozent der Befragten sind der An-
sicht, dass es wichtig ist, Hinweisgeber
zu schitzen, die gravierendes Fehlver-
halten aufdecken —auch wenn diese da-
durch Geschéftsinterna weitergeben.

Um schwerwiegendes Fehlverhalten zu
stoppen, halten mehr als 56 Prozent eine
Berichterstattung an amtliche Stellen Gber
offizielle Kanale, rund 16 Prozent den Weg
Uber die Presse und sechs Prozent eine
direkte Mitteilung via Internet fir am ef-
fektivsten.

Whistleblowing in Deutschland

In Deutschland stehen — anders als z.B.
in den USA oder GroRbritannien — Whist-
leblower unter keinem besonderen ge-
setzlichen Schutz. Auf dem G20-Gipfel
in Seoul wurde Deutschland durch den
G20 Anti-Corruption Action Plan zwar
vorgegeben, bis Ende 2012 gesetzliche
Regelungen zum Schutz des Whistle-
blowing einzufiihren, die Bundesregie-
rung plant derzeit jedoch keine gesetz-
lichen Anderungen.

Seit Ende Juli ist auch in Deutschland
online eine Beteiligung an der Umfrage
moglich. «

Astrid Gundel

Das Interview wurde gefiihrt von

Roger Neininger und Dr. Daniel Lengauer,
beide KPMG AG, Schweiz.

World Online Whistleblowing Survey der
University of Melbourne und Griffith Uni-
versity. Die Teilnahme an der Umfrage ist
auch in deutscher Sprache unter
https://whistleblowingsurvey.org moglich;
die Beantwortung der Fragen dauert 15-20
Minuten.
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Die Welt der Corporate Governance:

Schweden

&
tséa

Das Corporate Governance-
Modell

Strukturell bietet das schwedische Corporate Governance-Modell
eine Alternative zu den traditionellen monistischen (USA, GroRbri-
tannien) und dualistischen Systemen (Deutschland). Es ist hierar-
chisch angeordnet, wobei es der Hauptversammlung (bolagsstam-
ma) — bis auf einige Ausnahmen, bei denen der Verwaltungsrat ein
exklusives Entscheidungs- oder Vetorecht hat — freisteht, Gber jede
Unternehmensangelegenheit eigenstandig zu entscheiden (vgl.
Abbildung 7). In der Praxis werden diese Rechte jedoch aus Praktika-
bilitatsgriinden eher selten ausgetibt.

Die gesetzlichen Regelungen betreffend Corporate Governance
werden vor allem durch den Schwedischen Corporate Governance
Kodex (Svensk kod for bolagsstyrning) erganzt. Dieser wurde am
1.7.2005 von einer unabhangigen Kommission, dem »Kollegiet for
svensk bolagsstyrning« veroffentlicht. Der Kodex basiert auf dem
»comply or explain«-Prinzip und richtet sich an alle schwedischen Un-
ternehmen, deren Aktien an den beiden regulierten schwedischen
Markten gelistet sind: NASDAQ OMX Stockholm und NGM Equity.
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Struktur des
Verwaltungsrats

Obwohl das schwedische Corporate Governance-Sys-
tem im Grundsatz ein einheitliches Board-System vor-
sieht, setzt sich dieses Uberwiegend oder ganzlich aus
nicht geschaftsfiihrenden Direktoren zusammen. Ledig-
lich ein Mitglied des Verwaltungsrats darf zugleich dem
Management des Unternehmens angehoren. Diese
Maglichkeit nimmt circa die Halfte der bdrsennotierten
Unternehmen wahr.! Dabei sitzt in der Regel der Vor-
standsvorsitzende selbst im Verwaltungsrat, jedoch
darf dieser per Gesetz nicht gleichzeitig Vorsitzender
des Verwaltungsrats sein.

Die Mehrheit der Direktoren muss von dem Unterneh-
men, in dessen Verwaltungsrat sie sitzen, und seinem
Vorstand unabhéangig sein. Da die Aktien eines schwe-
dischen borsennotierten Unternehmens in der Regel
nur von wenigen Aktionaren oder gar einem einzelnen
gehalten werden, muss laut Kodex lediglich bei zwei
Mitgliedern des Verwaltungsrats zugleich die Unabhan-
gigkeit von dem GroRaktionar (mindestens 10 Prozent
der Anteile oder Stimmrechte) gewahrleistet sein.

In Unternehmen mit mindestens 25 Mitarbeitern kon-
nen bis zu zwei Vertreter der Mitarbeiter (drei Vertreter
bei mindestens 1000 Mitarbeitern) und zwei Stellvertre-
terin den Verwaltungsrat entsandt werden.

1 Per Lekvall, The Swedish Corporate Governance Model, The Handbook of
International Corporate Governance, 2009



Eigentumerrechte

Die Rechte der Eigentiimer kénnen durch die Herausgabe von
Aktien mit mehrfachen Stimmrechten verstarkt werden, den so-
genannten A- und B-Aktien. Ein solches System erlaubt die
Schaffung von Anteilen, die dem Eigentliimer ein Stimmrecht ge-
wahren, das bis zu zehnmal mehr zahlt als Stimmen anderer Ak-
tien. Derzeit werden solche Aktien von etwa der Halfte borsen-
notierter Unternehmen herausgegeben.

Ein anderer Beweis flr starke Eigentimerrechte ist das schwedi-
sche Konzept des Nominierungskomitees, das fir die Hauptver-
sammlung Vorschlage zur Wahl der Verwaltungsratsmitglieder
ausarbeitet. Dieses setzt sich zusammen aus den grofiten Aktio-
naren oder ihren Vertretern. Es soll dazu dienen, dass die Mitglie-
der des Verwaltungsrats von einem Organ ausgewahlt werden,
das die Aktionéare reprasentiert — und nicht von den eigenen Mit-
gliedern des Verwaltungsrats. Darlber hinaus spricht das Nomi-
nierungskomitee eine Empfehlung an die Hauptversammlung
zur Wahl des Abschlusspriifers aus. «

Abbildung 1: Das schwedische Corporate Governance-Modell

Aktionéar (Agare)

S22

Hauptversammlung Bes-eeuf
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(Bolagsstamma) lore 9y,
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29
Verwaltungsrat <Prufung 7777777777 Abschlusspriifer
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g0t
A
Vorstand A
(Verksallande direktor)

Quelle: In Anlehnung an Swedish Corporate Governance Code, S.8, Februar 2010

Developments in
Swedish Corporate
Governance

For the time being, Sweden, as well as the rest of Eu-
rope, awaits the outcome of the EC Commission’s deli-
berations regarding the Corporate Governance and Com-
pany Law Action Plan. Besides from that, there are no
immediate plans regarding changing the Swedish Corpo-
rate Governance Code; the sentiment is that the Code,
as well as the Swedish Companies Act, is reflecting good
governance and that Swedish listed companies apply
the Code correctly under the comply or explain regime.
The Swedish Corporate Governance Board annually
reviews all listed companies Corporate Governance
reports, as well as their Corporate Governance informa-
tion on their websites. It can also be noted that the
Swedish community is also a little bit proud over the posi-
tive reactions from the UK and some other jurisdictions
over the Swedish system with shareholder dominated
nomination committees.

However, this does not mean that the Swedish Corpo-
rate Governance Board is inactive. The Board is planning
an investigation among listed companies, owners etc.
whether there is a need for making changes to the Code.
It has also initiated a review regarding the system of
sanctions, as well as the monitoring system, in relation to
the Code, in light of the Commissions plans in this area.
Implementation of future EC rules on gender quotation
in listed companies boards will, however, not be part of
the Swedish Code, as the Board sees this as a political
issue to be handled by the legislator, and not a question
of board efficiency.

In a recent memorandum prepared by the Swedish De-
partment of Justice, directed share issues has been dis-
cussed, as Swedish listed companies, in general, only
use rights issues when issuing shares, convertibles or
warrants for cash. The shareholders preferential rights
have a very strong foothold in Sweden. The fast way of
accessing the European capital markets — a directed
cash issue decided upon by the Board of Directors
based on a previous mandate from the General Meet-
ing of shareholders —is, for many —both legal and market
practice reasons — very rarely used. The memorandum
proposes that the Swedish Corporate Governance Board
investigates whether it could implement a self-regulatory
regime in this area.

Bjorn Kristiansson

Executive member of the Swedish Corporate
Governance Board (Kollegiet for svensk bolagsstyrning)
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Aktuelle Entwicklungen bei
der Bilanzierung von Altersteil-
zeitverpflichtungen nach IFRS

und HGB

Die Altersteilzeit (ATZ) wird vor dem Hintergrund der demografischen Entwick-
lung zunehmend ein Instrument der Mitarbeiterbindung im Segment »50 plus« —
im Gegensatz zu den Abfindungsmodellen der Vergangenheit. Die im Jahr 2011
verdffentlichten Anderungen des IAS19 filhren dazu, dass Aufstockungsleis-
tungen nicht mehr wie bisher einmalig das Konzernergebnis belasten, sondern
vielmehr Uber einen zu bestimmenden Zeitraum zu verteilen sind. Im Kern der
aktuellen Diskussion um die Abbildung von ATZ-Vereinbarungen nach DRSC
E-AH 1 (IFRS) steht die Frage, welches der geeignete Abgrenzungszeitraum ist.
Auch im handelsrechtlichen Abschluss kann eine Periodisierung in Abhangig-
keit von dem wirtschaftlichen Gehalt der ATZ-Verpflichtungen geboten sein.

Aktuelle Entwicklungen zur Bilan-
zierung von Verpflichtungen aus
ATZ-Regelungen nach IFRS und HGB
Das IFRS Interpretations Committee
(IFRS IC) hatim Januar 2012 entschieden,
dass die bisherigen Darstellungen zur
Bilanzierung von ATZ-Regelungen auf-
grund der Uberarbeitung von IAS 19 (2011)
klinftig eine gednderte Auslegung zu er-
fahren haben (Bezlglich der Anderung
zu 1AS19 (2011) siehe auch Quarterly
111/2011S.43).

Zur Anwendung der Neuerungen im deut-
schen Rechtsraum hat der IFRS-Fach-
ausschuss des Deutschen Rechnungsle-
gungs Standards Committee e.V. (DRSC)
am 4.7.2012 den Entwurf des DRSC-An-
wendungshinweises 1 (IFRS) »Bilanzie-
rung von Aufstockungsverpflichtungen
im Rahmen von Altersteilzeitregelungen
nach IFRS« veréffentlicht.

Im Lichte dieser Entwicklung hat auch
der Hauptfachausschuss (HFA) des Ins-
tituts der Wirtschaftsprifer (IDW) am
10.7.2012 einen Entwurf zur Neufassung
der Rechnungslegungsstellungnahme:
Handelsrechtliche Bilanzierung von Ver-
pflichtungen aus Altersteilzeitregelungen
(IDW ERS HFA 3 n.F.) vorgelegt. Hinter-
grund der Uberarbeitung des RS HFA 3
sind die geadnderten Rahmenbedingun-
gen von ATZ-Vereinbarungen. Durch die

Neuregelungen soll kiinftig die Bilanzie-
rung den im Wandel begriffenen wirt-
schaftlichen Gehalt zutreffender abbilden.

Zum Hintergrund: Ausgestaltung von

ATZ-Vereinbarungen

Grundsatzlich wird bei ATZ-Vereinbarun-

gen zwischen dem Gleichverteilungsmo-

dell und dem Blockmodell unterschieden.

« Beim Gleichverteilungsmodell wird die
Arbeitszeit des Arbeitnehmers wah-
rend des gesamten Altersteilzeitraums
—d.h. vom Inkrafttreten der Vereinba-
rung bis zur Pensionierung — reduziert.
Gleiches gilt fur das Arbeitsentgelt.

« Demgegeniber wird beim sog. Block-
modell der Altersteilzeitraum in zwei
Phasen geteilt. In der ersten Phase
(Aktiv- oder Beschaftigungsphase) ar-
beitet der Arbeitnehmer im bisherigen
Umfang weiter. In der zweiten Phase
(Passiv- oder Freistellungsphase) ist
dieser von seiner Arbeitspflicht freige-
stellt. Wahrend beider Phasen wird der
Arbeitnehmer gleichmaRig entlohnt.

Das Blockmodell weist somit die Beson-
derheit auf, dass der Arbeitnehmer zu-
nachst Vollzeit arbeitet, jedoch nur Ent-
gelt fUr die Uber beide Phasen vereinbarte
Teilzeitbeschaftigung erhalt. Aus bilan-
zieller Sicht wird dieser Besonderheit da-
durch Rechnung getragen, dass wah-
rend der Aktivphase eine Rlckstellung



fUr das resultierende nicht ausgezahlte
Arbeitsentgelt aufgebaut wird. Hinsicht-
lich der Bilanzierung dieses sog. Erfll-
lungsriickstands ergeben sich kinftig
auch keine Anderungen.

Gegenstand der Bilanzierungséanderung
sind hingegen die sog. Aufstockungsbe-
trage. Diese stellen einen Zuschuss zum
Gehalt sowie zu den zusatzlichen Beitra-
gen der Sozialversicherungen dar, die
wahrend der Altersteilzeitphase durch
den Arbeitgeber gewahrt werden. \Wah-
rend urspringlich mit ATZ-Vereinbarun-
gen der gleitende vorzeitige Ubergang
aus dem Erwerbsleben in den Ruhestand
gefoérdert werden sollte, sind diese heute
zunehmend darauf ausgerichtet, altere
Mitarbeiter im Erwerbsleben und in den
Unternehmen zu halten. Diese geanderte
Bedeutung der ATZ ist Ausgangspunkt
fir Neuerungen in der bilanziellen und
erfolgsrechnerischen Abbildung.

Nachfolgend wird zunédchst die im Fach-
ausschuss IFRS (IFRS-FA) des DRSC
diskutierte Vorgehensweise fir die Er-
fassung der Aufstockungsbetrage nach
IAS 19 (2011) dargestellt. Im Anschluss
daran wird skizziert, wie sich die Ande-
rung des wirtschaftlichen Gehalts der
ATZ-Vereinbarungen nach Auffassung
des IDW auf die handelsrechtliche Rech-
nungslegung auswirkt.

Bilanzierung von Aufstockungs-
verpflichtungen im Rahmen von
ATZ-Regelungen nach DRSC E-AH 1
(IFRS)

Infolge der geanderten Anforderungen
des IAS 19 (2011) werden Aufstockungs-
leistungen nunmehr kinftig nicht mehr
als Abfindungsleistungen klassifiziert,
sondern als »andere langfristig féllige
Leistungen an Arbeitnehmer«. Vorange-
gangen war eine jahrelange Diskussion
um die zutreffende Klassifizierung der
Betrage: Die Neuregelung des IAS 19
(2011) orientiert sich insbesondere an
den US-GAAP. Die Neuklassifikation hat
erhebliche Auswirkungen auf den Zeit-
punkt und Ansammlungsverlauf der
Ruckstellungsbildung.

Ratierliche Ansammlung der
Aufstockungsbetrage

DRSC E-AH 1 (IFRS) fordert, dass die
Rickstellung fur Aufstockungsbetrage
von dem Zeitpunkt an, zu dem der Ar-
beitnehmer einen Anspruch auf den Ab-
schluss einer ATZ-Vereinbarung hat, ratier-
lich anzusammeln ist. Nach der bisherigen
Regelung waren die Aufstockungsbetra-
ge demgegentiber als Abfindungsleistung
in der Regel zu Beginn der ATZ-Phase als
Einmalbelastung zurlickzustellen.

Diskutiert wird derzeit, welche bilanziel-
len Konsequenzen sich unter Umstanden
ergeben, wenn als Voraussetzung fiir den
Abschluss einer ATZ-Vereinbarung eine
bestimmte Mindestzeit der Beschaf-
tigung des Arbeitnehmers im Unterneh-
men gefordert wird. Nach Auffassung
des IFRS-FA ist eine solche Mindest-
dienstzeit ein Indiz dafiir, dass der Arbeit-
nehmer die Aufstockungsbetrage in die-
sen Fallen nicht erst ab Vereinbarung des
ATZ-Verhéltnisses erdient, sondern teil-
weise bereits ab Beginn des Zeitraums
der Mindestbetriebszugehorigkeit — was
regelmaRig auch der Eintritt des Mitar-
beiters in das betreffende Unternehmen
sein kann. Die Rickstellung ist in dieser
Sichtweise zum Zeitpunkt des Abschlus-
ses der ATZ-Vereinbarung mit Nachhol-
wirkung fur die Vergangenheit ab Beginn
der Mindestdienstzeit zu bilden.

Diese Vorgehensweise ist, wie die Com-
ment Letter zu DRSC E-AH 1 (IFRS) zei-
gen, stark umstritten. Firr den Ubergang
von dem alten IAS 19 auf IAS 19 (2011)
hatte diese Vorgehensweise den Vorteil,
dass nach dem alten IAS 19 gebildete
Rickstellungen gegebenenfalls nicht in
dem Umfang beim Ubergang auf IAS 19
(2011) abgebaut (und in der Folge zulasten
des EBIT neu gebildet) werden mussten,
wie dies viele derzeit beflrchten.

Das Ende der Zuflhrung wird in jedem
Fall klinftig abhangig vom gewahlten Mo-
dell sein:

« Beim Blockmodell erfolgt die ratier-
liche Zuflhrung von der Erfassung
der Schuld bis zum Ende der Aktiv-
phase. »

QUELLENHINWEISE

e Der Entwurf zur Bilanzierung von Auf-
stockungsverpflichtungen im Rahmen
von Altersteilzeitregelungen nach IFRS
und die eingegangenen Stellungnah-
men an den Fachausschuss IFRS sind
online erhaltlich unter www.drsc.de

e IDWERS HFA 3 n.F.istim Heft 8/2012
der IDW Fachnachrichten und im WPg
Supplement 3/2012 erschienen und
online erhaltlich unter www.idw.de
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« Beim Gleichverteilungsmodell wird
der Aufstockungsbetrag bis zum Ende
der ATZ-Phase zugeflhrt.

Bilanzierung von Verpflichtungen

aus Altersteilzeit nach IDW HFA ERS
3n.F. (HGB)

Wahrend kiinftig nach IFRS fir sémtliche
ATZ-Vereinbarungen Aufstockungsbe-
trage nicht mehr als Einmalrickstellung
erfasst werden dirfen, schldgt der HFA
fur Zwecke der handelsrechtlichen Bilan-
zierung kiinftig eine Differenzierung vor.
Der wirtschaftliche Gehalt der Vereinba-
rung soll die bilanzielle Abbildung —sei es
als Abfindungsleistung oder fortlaufende
Entlohnung Uber die ATZ-Phase - be-
stimmen. Eine solche Differenzierung ist
durch DRSC E-AH 1 (IFRS) nicht vorge-
sehen. Insofern kann sich hier eine Ab-
weichung von handelsrechtlicher Abbil-
dung und der nach IFRS ergeben.

Diese Differenzierung erfolgt im Unter-
schied zu der bisherigen handelsrecht-
lichen Regelung, wonach Aufstockungs-
leistungen stets als Abfindungsleistung
des Arbeitgebers und somit als Einmal-
rlckstellung abgebildet werden.

Sie tragt gleichwohl der mit dem demo-
grafischen Wandel einhergehenden ge-
anderten Zielsetzung von ATZ-Verein-
barungen Rechnung: Denn Uber ein
Altersteilzeitprogramm zielen Unterneh-
men zunehmend darauf ab, ruhestands-
nahe Beschaftigungsgruppen in der Be-
schéaftigung zu halten —durch Absenkung
der Arbeitszeit und gleichzeitige Incenti-
vierung Uber Entgeltaufstockung.

Um diese zusatzliche Entlohnungskom-
ponente abzubilden, soll es —ankntpfend
an die geédnderte IFRS-Bilanzierung —

klinftig auch nach den handelsrechtlichen
Grundsétzen ordnungsmaRiger Buchfih-
rung (GoB) zulassig sein, die Rickstellung
fur die Aufstockungsbetrage ratierlich
Uber die Aktivphase des Blockmodells
bzw. bis zum Ende der ATZ-Phase im
Gleichverteilungsmodell anzusammein.

Auswirkungen auf die Bilanz- und
Ergebnisstruktur

Sowohl nach IFRS als auch nach HGB
ergeben sich durch die Anderungen
kiinftig signifikante Auswirkungen auf
die Bilanz und die GuV, da Aufstockungs-
betrage nun nicht mehr als Einmalauf-
wand wirken, sondern regelmaRig Uber
mehrere Jahre verteilt angesammelt wer-
den. Die sich hieraus ergebenden Folgen
fur die zuklnftige Bilanz- und GuV-Struk-
tur sind im Einzelfall sorgféltig zu analy-
sieren.

Einer Analyse sind auch die Umstellungs-
effekte zu unterziehen: Nach IFRS sind
beim Ubergang auf IAS19 (2011) gegebe-
nenfalls Anpassungsbuchungen retros-
pektiv vorzunehmen —mit der Folge, dass
sich eine nach dem alten IAS19 gebildete
Ruckstellung im Regelfall verringern wird.

Gemal HGB ist zudem eine Klassifizie-
rung fur neu abgeschlossene ATZ-Verein-
barungen vorzunehmen und stetig beizu-
behalten.

Ausblick
Die Kommentierungsfrist des Entwurfs
eines DRSC-Anwendungshinweises 1
(IFRS) endete bereits am 19.8.2012. Die
Kommentierungsfrist fir den Entwurf
des HFA lauftam 25.1.2013 aus. «
Dr. Jan FaBhauer, Christoph Czupalla,
Dr. Hanne Béckem

son
o sind eingetragene Marken



Neuigkeiten vom IASB und

IFRS IC

Das International Accounting Standards Board (IASB) hat Anderungen der Uber-
gangsvorschriften zu den neuen Konsolidierungsstandards veroffentlicht. Da-
riber hinaus gab das IFRS Interpretations Committee (IFRS IC, vormals IFRIC)
zwei Entwirfe heraus. Diese behandeln die bilanzielle Abbildung von durch
staatliche Stellen erhobenen Abgaben und die Folgebewertung finanzieller

Verbindlichkeiten aus Verkaufsoptionen.

Anderungen der Ubergangsvor-
schriften zu den neuen Konsolidie-
rungsstandards

Das IASB hat am 28.6.2012 Anderungen
bezliglich der Standards IFRS 10 Konzern-
abschlisse, IFRS 11 Gemeinsame Ver-
einbarungen und IFRS 12 Angaben zu
Beteiligungen an anderen Unternehmen
veroffentlicht. Die Neuerungen beinhal-
ten Erleichterungen bei der erstmaligen
Anwendung dieser Standards. So sind die
von den aktuellen Standards geforderten
Anhangangaben nur fir die laufende Pe-
riode der erstmaligen Anwendung und
die vorhergehende Vergleichsperiode vor-
zunehmen. Die Anhangangaben zu nicht
konsolidierten strukturierten Unterneh-
men sind sogar nur fUr die laufende Peri-
ode der erstmaligen Anwendung not-
wendig.

Am 1.6.2012 hat das Accounting Regula-
tory Committee (ARC, vgl. Glossar) eine
Richtlinie verabschiedet, die die erstma-
lige verpflichtende Anwendung der Kon-
solidierungsstandards fir Geschaftsjah-
re vorschreibt, die am oder nach dem
1.1.2014 beginnen. Eine vorzeitige Anwen-
dung ware ab dem EU-Endorsement die-
ser Standards allerdings zulassig. Damit
weicht der verpflichtende Erstanwen-
dungszeitpunkt fir IFRS-Anwender in der
EU von dem vom IASB in den IFRS 10,
IFRS 11 und IFRS 12 sowie den gednder-
ten IAS 27 Separate Abschlisse und
IAS 28 Anteile an assoziierten Unterneh-
men und Joint Ventures vorgesehenen
Anwendungszeitpunkt zum 1.1.2013 ab.

Konkretisierung der Abbildung von
durch staatliche Stellen erhobenen
Abgaben

Das IFRS IC hat am 31.5.2012 den Inter-
pretationsentwurf DI/2012/1 Levies Char-
ged by Public Authorities on Entities that
Operate in a Specific Market als eine
Leitlinie zur Bilanzierung von 6ffentlichen
Abgaben herausgegeben. Der Entwurf
betrifft neben der in vielen Landern (dar-
unter auch in Deutschland) eingeflihrten
Bankenabgabe auch alle staatlich erhobe-
nen Abgaben, die auf bestimmte Tatigkei-
ten ohne unmittelbare Gegenleistung des
Staates abzielen. Ausgenommen vom
Anwendungsbereich der zuklnftigen In-
terpretation ist die Bilanzierung von Er-
tragsteuern, die unter IAS 12 fallen.

Ausloser fur die Veroffentlichung des Ent-
wurfs ist die Frage, wie solche Abgaben
nach IFRS zu bilanzieren sind. Im Fokus
steht insbesondere, wann die Zahlungs-
verpflichtung zu erfassen und wie die
Definition einer gegenwartigen Verpflich-
tung nach IAS 37 Ruckstellungen, Even-
tualschulden und Eventualforderungen in
diesem Zusammenhang auszulegen ist.

Laut Entwurf ist unter dem »verpflich-
tenden Ereignis« im Sinne von |AS 37 die
Tatigkeit zu verstehen, die nach den je-
weiligen Rechtsvorschriften die Zah-
lungspflicht ausldst. Dies soll auch gelten,
wenn die Bemessungsgrundlage fir die
Zahlungen an vergangene Aktivitaten an-
knUpft. Ein wirtschaftlicher Zwang, eine
bestimmte Tatigkeit fortzusetzen, fihrt
gemald Entwurf nicht zu einer faktischen
Verpflichtung zur Zahlung zukinftiger Ab-
gaben. Der Zeitpunkt des Ansatzes ware
damit abhangig von der rechtlichen »

bow

GLOSSAR

Accounting Regulatory Committee (ARC)

Das Accounting Regulatory Committee,
(auch Regelungsausschuss fiir Rechnungs-
legung - RAR) setzt sich aus Vertretern
der EU-Mitgliedstaaten zusammen. Den
Vorsitz fuhrt die EU-Kommission. Ein-
gerichtet wurde der Ausschuss von der
Kommission in Ubereinstimmung mit den
Vorschriften aus Artikel 6 der IAS-Ver-
ordnung (EG/1606/2002).

Der Ausschuss ibernimmt eine regulato-
rische Funktion und gibt Stellungnahmen
zu den Vorschlagen der Kommission im
Hinblick auf die Ubernahme eines interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards.
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Grundlage und konnte, je nach Art der
Abgabe, voneinander abweichen.

Durch die im Entwurf enthaltenen Vor-
schlage soll eine bessere Vergleichbar-
keit der Abschlisse von Unternehmen,
die auf einem bestimmten Markt tatig
sind, im Hinblick auf die Bilanzierung von
Abgaben erzielt werden.

Der Entwurf sieht keinen Erstanwen-
dungszeitraum vor, jedoch ist eine frih-
zeitige Anwendung zulassig. Er ist retro-
spektiv in Ubereinstimmung mit IAS 8
anzuwenden.

Interpretationsentwurf zu
Put-Optionen nicht beherrschender
Gesellschafter

Das IFRS Interpretations Committee hat
am 31.5.2012 den Interpretationsentwurf
D1/2012/2 Put Options Written on Non-
controlling Interests verdffentlicht. Der
Entwurf beschéftigt sich mit der Frage
der Folgebilanzierung von finanziellen
Verbindlichkeiten im IFRS-Konzernab-
schluss eines Mutterunternehmens, die
aufgrund eines Andienungsrechts (Put-
Option) eines nicht beherrschenden Ge-
sellschafters (non-controlling interests)
in Bezug auf Anteile an einem Tochterun-
ternehmen erfasst wurden.

Ein Andienungsrecht, das mit einem nicht
beherrschenden Gesellschafter in Bezug
auf Anteile an einem Tochterunterneh-
men vertraglich vereinbart wurde, ermdog-
licht dem nicht beherrschenden Gesell-
schafter den Verkauf seiner Anteile. Die
Auslbung dieses Andienungsrechts flhrt
gleichzeitig zu einer Verpflichtung des
Mutterunternehmens, die Anteile des
nicht beherrschenden Gesellschafters an
dem Tochterunternehmen zu erwerben.
Da die Auslbung der Option aufgrund der
Stillhalterposition nicht der Kontrolle des
Mutterunternehmens unterliegt, kann
sich dieses der Kaufverpflichtung nicht
entziehen. FUr den Fall, dass es sich ver-
pflichtet hat, dem nicht beherrschenden
Gesellschafter fllissige Mittel oder einen
anderen finanziellen Vermogenswert zu
liefern (IAS 32.11), hat das Mutterunter-
nehmen in seinem IFRS-Konzernab-

schluss eine finanzielle Verbindlichkeit
anzusetzen (IAS 32.23).

Die erstmalige Erfassung der finanziellen
Verbindlichkeit (put liability) muss mit
dem Barwert des Austibungsbetrags er-
folgen (IAS 32.23). Auch flr die Folgebe-
wertung der finanziellen Verbindlichkeit
ist der Barwert des Ausltbungsbetrags
maflgebend (IAS 32.23, IAS 39.AGS8).

Die Frage nach der Erfassung der Bewer-
tungsunterschiede im Rahmen der Folge-
bewertung der finanziellen Verbindlichkeit
ist ebenfalls Gegenstand des Interpreta-
tionsentwurfs. Er sieht vor, sémtliche Be-
wertungsunterschiede nach IAS 39 bzw.
IFRS 9 im Gewinn oder Verlust der Perio-
de (profit or loss) zu erfassen. Damit ent-
fiele die bislang als sachgerecht erachtete
Maoglichkeit, die Bewertungsunterschie-
de aus der Folgebewertung direkt im Ei-
genkapital zu erfassen.

Der Entwurf sieht eine retrospektive An-
wendung der Regelung vor. Die vorge-
schlagene Neuregelung gilt jedoch nicht
fur die Folgebewertung von finanziellen
Verbindlichkeiten aus Andienungsrech-
ten, die wie bedingte Gegenleistungen
nach der Altregelung des IFRS 3 (2004)
bilanziert wurden. «
Christina Koellner, Ines Kraus,
Sven Arne Pollmann,
Prof. Dr. Winfried Melcher

QUELLENHINWEISE

e Consolidated Financial Statements,
Joint Arrangements and Disclosure
of Interests in Other Entities: Tran-
sition Guidance (Amendments to
IFRS 10, IFRS 11 and IFRS 12) und

e DraftInterpretation: Put Options
Written on Non-controlling Interests
sind online erhaltlich unter
www.ifrs.org




DRSC aktuell

Das Deutsche Rechnungslegungs Standards Committee e.V. (DRSC) hat am
6.7.2012 einen Hinweis veroffentlicht, der sich mit der Berlcksichtigung der
voraussichtlichen Erhohung der vom Pensions-Sicherungs-Verein fiir das Jahr
2012 zu erhebenden Pflichtbeitrage in einem IFRS-Zwischenabschluss be-

schaftigt.

Der Pensions-Sicherungs-Verein auf Ge-
genseitigkeit (PSVaG) hat im Juli 2012 mit-
geteilt, dass vor dem Hintergrund einer
erhohten Anzahl zu verzeichnender Un-
ternehmensinsolvenzen — die teilweise
auch GroRunternehmen betreffen —und
des bis Juni 2012 aufgelaufenen Scha-
denvolumens eine Erhdhung der Pflicht-
beitrdge von derzeit 1,9 Promille auf etwa
4 Promille zu erwarten sei. Eine verlass-
liche Prognose des fiir 2012 zu erwarten-
den Beitragssatzes ist zurzeit aufgrund
der ungewissen Insolvenzentwicklung in
der zweiten Jahreshélfte 2012 nicht mog-
lich. Der Beitragssatz fir 2012 wird im
November 2012 festgesetzt.

Infolgedessen hat das DRSC Anfang Juli
einen Hinweis ver&ffentlicht, in dem die
BerUcksichtigung der zu erwartenden
Beitragserhohung in einem nach den
IFRS aufgestellten Zwischenabschluss
zum 30.6.2012 erortert wird. Danach ha-
ben Unternehmen, deren Geschaftsjahr

dem Kalenderjahr entspricht, zeitanteilig
6/12 des voraussichtlichen Jahresbeitrags
fir 2012 zum 30.6.2012 zurlckzustellen.
Allerdings ist bei der Bemessung der
Rickstellungshohe zu beachten, dass die
angekundigte Beitragserhéhung nur die
bis zum 30.6.2012 eingetretenen Scha-
densfalle berlicksichtigt. Daher weist das
DRSC in seinem Hinweis auf die Notwen-
digkeit hin, fir die Ermittlung des voraus-
sichtlichen Jahresbeitrags Annahmen zu
treffen, um zu einer bestmaglichen Schét-
zung zu gelangen und gibt hierzu weiter-
gehende Erlauterungen.

Der Hinweis des DRSC beschrénkt sich
zwar auf die Auswirkungen der erwar-
teten Beitragserhdhung auf Zwischen-
abschllsse zum 30.6.2012. Er gilt jedoch
analog fur die auf diesen Termin folgen-
den Zwischenabschllsse, beispielsweise
fir einen Zwischenabschluss zum
30.9.2012. «

Ines Kraus, Prof. Dr. Winfried Melcher

Neuigkeiten vom IDW

Der Hauptfachausschuss (HFA) des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutsch-
land e.V. (IDW) hat am 6.6.2012 die Neufassung der IDW Stellungnahme zur
Rechnungslegung: Einzelfragen zur Anwendung der IFRS (IDW RS HFA 2) ver-
offentlicht. Gegenstand dieser IDW Stellungnahme sind Einzelfragen zur An-
wendung ausgewabhlter International Financial Reporting Standards (IFRS) bei

der Aufstellung von Abschliissen deutscher Unternehmen.

Infolge zahlreicher Neuregelungen durch
das International Accounting Standards
Board (IASB) wurde eine Aktualisierung
des IDW RS HFA?2 erforderlich. Dabei
wurden die bisherigen Ausflhrungen
auch an den derzeitigen Meinungsstand
angepasst.

©2012 Audit mittee Institute

Die Uberarbeitete Stellungnahme enthalt
Aktualisierungen bzw. Klarstellungen ins-
besondere zu Fragen im Zusammenhang
mit Fertigungsauftragen nach IAS 11, der
Ermittlung des Ergebnisses je Aktie nach
IAS 33, konzerninternen Umstrukturie-
rungen (IAS 27 und IFRS 3), Planvermo-
gen nach IAS 19 sowie in Bezug auf zur »

QUELLENHINWEIS

Der Hinweis steht auf der Internetseite des
DRSC unter www.drsc.de zum Download
zur Verfligung.
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Veraufierung gehaltene langfristige Ver-
mogenswerte und aufgegebene Ge-
schaftsbereiche nach IFRS 5.

Weiterhin enthalt die Stellungnahme Aus-
flhrungen zur Konsolidierung von Zweck-
gesellschaften nach SIC-12. In diesem
Bereich wurden lediglich formelle und re-
daktionelle Anpassungen an die derzeit
glltigen IFRS vorgenommen.

Fertigungsauftrage nach IAS 11
Hinsichtlich der Berlcksichtigung von
Fremdkapitalkosten wurde eine Anpas-
sung an |IAS 11.8 vorgenommen. Dem-
nach sind Fremdkapitalkosten, die zur
Vertragserflllung gehéren und speziellen
Vertragen zurechenbar sind, in den Auf-
tragskosten zu ber(cksichtigen (IDW RS
HFA2Tz.7).

Ergebnis je Aktie nach IAS 33

Die Stellungnahme enthélt die Klarstel-
lung, dass es sich bei stimmrechtslosen
Vorzugsaktien im Sinne des § 139 AktG
nicht um ordinary shares, sondern um
preference shares handelt. Werden (frei-
willig) Ergebnisse je Aktie fir solche
stimmrechtslosen Vorzugsaktien ausge-
wiesen, muss die Bezeichnung klar zum
Ausdruck bringen, dass es sich nicht um
ordinary shares handelt (IDW RS HFA 2
Tz. 29).

Konzerninterne Umstrukturierungen

In der Stellungnahme wurde auch eine
Anpassung an den derzeit glltigen
IAS 27.30 f. (2008) vorgenommen (vgl.
IDW RS HFA 2 Tz. 43 f).

Im Fall von Verschmelzungen eines nicht

im 100-prozentigen Anteilsbesitz eines
Mutterunternehmens stehenden Tochter-
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unternehmens auf ein anderes Tochter-
unternehmen, bei denen die bisherigen
Anteile der nicht beherrschenden Gesell-
schafter an dem Tochterunternehmen ge-
gen Anteile an dem anderen Tochterun-
ternehmen getauscht werden, ist eine
anteilige Wertaufstockung Uber die bis-
herigen Konzernbuchwerte hinaus nicht
mehr zulassig. Vielmehr sind Anderungen
der Beteiligungsquote des Mutterunter-
nehmens an einem Tochterunternehmen,
die nicht zu einem Verlust der Beherr-
schung fuhren, als Eigenkapitaltransak-
tion zu bilanzieren.

Planvermdgen nach IAS 19

Die Stellungnahme enthalt sowohl in der
bisherigen als auch in der neuen Fassung
die Empfehlung, die Einbringung von
Zahlungsmitteln und Zahlungsmittelaqui-
valenten durch das Unternehmen in den
Fonds sowie die spateren Zahlungen des
Fonds in der Kapitalflussrechnung dem
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit
zuzuordnen (IDW RS HFA 2 Tz. 88). Die
Deutsche Prifstelle fir Rechnungsle-
gung (DPR) sieht die Zuordnung zum
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit
hingegen als zwingend an und klndigte
an, eine andere Darstellung als fehlerhaft
zu wardigen.

Infolgedessen wurde die Stellungnahme
um eine FuRnote ergédnzt, in der auf eine
Eingabe beim IFRS Interpretations Com-
mittee hingewiesen wird. In dieser Ein-
gabe wird um Klarung gebeten, ob die
Einbringung von Zahlungsmitteln und
Zahlungsmittelaquivalenten durch das
Unternehmen in den Fonds immer als
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit
dargestellt werden muss.

Die DPR hat sich mittlerweile durch ei-
nen Artikel des Vizeprasidenten, Prof. Dr.
h.c. Axel Berger (in: Der Betrieb 2012,
S.1882) dahingehend geéufiert, dass sie
—solange die Diskussionen im IFRS Inter-
pretations Committee noch nicht abge-
schlossen sind — keine Fehlerfeststellung
vornehmen wird, sofern von der vom IDW
empfohlenen Darstellung abgewichen
wird. Vielmehr »wird die DPR ihrem Rol-
lenverstandnis als Enforcer entsprechend

12 Audit Committee Institt

©20

— und eben nicht als Standardsetzer —
eine weitgehende Vielfalt ungeachtet ih-
rer eigenen Auffassung akzeptieren.«

Behandlung von zur VerauR3erung ge-
haltenen langfristigen Vermogens-
werten und aufgegebenen Geschafts-
bereichen nach IFRS 5

Die Stellungnahme beinhaltet auch eine
Darstellung der Erfassung von Wertauf-
holungen flr eine Abgangsgruppe (Dis-
posal Group).

Nach dem Wortlaut von IFRS 5.22 flief3t
in den Betrag der Wertaufholung auch
der Umfang des Wertminderungsauf-
wands ein, der einem Geschéfts- oder
Firmenwert zugeordnet wurde. Da eine
Wertaufholung fir den Geschafts- oder
Firmenwert nicht zuldssig ist, muss die
Allokation des Gesamtbetrags der Wert-
aufholung auf die Ubrigen Vermdgens-
werte der Disposal Group erfolgen. Da-
durch kénnen deren Wertansatze nach
Allokation des Ertrags hoher sein als die
Buchwerte, die sich ergeben hatten,
wenn die Vermdgenswerte nicht als »zur
VeraulRerung gehalten« klassifiziert wor-
den waren.

Ergdnzt wurde die Stellungnahme nun
um eine alternativ vertretbare Vorgehens-
weise, wonach der Maximalbetrag der
Wertaufholung nach IFRS 5.22 unter
Ausschluss des Wertminderungsauf-
wands bestimmt werden kann, der ei-
nem Geschafts- oder Firmenwert zuge-
ordnet wurde (IDW RS HFA 2 Tz.104). «

Katrin Fréhlich, Prof. Dr. Winfried Melcher
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Publikationen

Wilsing

DCGK

Deutscher Corporate
Governance Kodex

Kommentar

Verlag C. H. Beck
Verlag Vahlen

Deutscher Corporate Governance
Kodex

Wilsing, Hans-Ulrich (Hrsg.)
Mdinchen 2012

Nach fast zehn Jahren seit der Veroffent-
lichung des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex ist das Angebot an diesbe-
zUglicher guter Kommentarliteratur noch
immer sehr Uberschaubar. Umso erfreu-
licher ist nun das Erscheinen dieses neu-
en ausflhrlichen Nachschlagewerks.

Neben der Kommmentierung der aktien-
rechtlichen Vorschrift zur Entsprechens-
erklarung (8161 AktG) und der Regelung
des Handelsgesetzbuchs hinsichtlich der
Erkldrung zur Unternehmensfihrung
(8289a HGB) erlautert das Werk umfas-
send die Bestimmungen des Kodex und
legt diese mit zahlreichen Verweisen auf
juristische Literatur und Rechtsprechung
aus.

Der Kommentar richtet sich an Vorstande
und Aufsichtsrate kapitalmarktorientierter
Unternehmen sowie Juristen. Er ist auf
dem Stand von Februar 2012, die Kodex-
anderungen vom Mai 2012 konnten also
leider nicht mehr berticksichtigt werden.
Dennoch handelt es sich um ein rundum
empfehlenswertes Werk, das all denje-
nigen, die sich regelmafsig mit dem Kodex
auseinandersetzen (mussen), die Arbeit
erheblich erleichtern kann. «
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Mare Dapderichs

Risiko-
management
und Risiko-
controlling

Vahlen

Risikomanagement und
Risikocontrolling
Diederichs, Marc
Munchen 2012

Der richtige Umgang mit Risiken ist eine
zentrale Voraussetzung fur unternehme-
rischen Erfolg. Dem Autor dieses Werks
gelingt es, das Thema Risikomanagement
und -controlling strukturiert und praxisnah
darzustellen, ohne die notwendige theo-
retische Fundierung zu vernachlassigen.

Anschaulich werden die Grundlagen des
Risikomanagements und -controllings
erlautert, die wesentlichen Begriffe defi-
niert und voneinander abgegrenzt. Hier-
bei geht der Autor auch auf die erforder-
lichen Prifungs- und Berichtspflichten
ein. Detailliert werden die einzelnen Pro-
zessschritte des Risikomanagements —
Risikoidentifikation, -beurteilung, -steue-
rung, -erfassung und -berichterstattung
—erklart sowie Gestaltungsmaglichkeiten
einer Risikomanagement-Organisation
und einer Risikoberichterstattung aufge-
zeigt. DarUber hinaus beleuchtet der Au-
tor den Stand des Risikomanagements in
den Bereichen Organisation und Bericht-
erstattung Mitte 2010 bei den DAX30-
Unternehmen.

Zahlreiche praxisorientierte Tipps, Schau-
bilder und Ubersichtsdarstellungen ma-
chen dieses bereits in dritter Auflage
erschienene Werk flr den Praktiker be-

sonders attraktiv. «

Corporate Governance, Abschluss-
prifung und Compliance

Freidank, Carl-Christian/Velte, Patrick
(Hrsg.)

Berlin 2012

In jingerer Zeit haben Gesetzesreformen
zu grundlegenden Anderungen in den
Bereichen Rechnungslegung, Abschluss-
prifung, Corporate Governance und
Compliance geflhrt. Die MUhlen des eu-
ropaischen Gesetzgebers stehen jedoch
nicht still und in naher Zukunft ist auf die-
sen Gebieten mit weiteren elementaren
Neuerungen zu rechnen.

In diesem Werk werden die derzeitigen
Entwicklungen dargestellt, kommentiert
und ihre Auswirkungen auf die Praxis er-
ortert. In 16 Einzelbeitrdgen werden so
Rechnungslegung, Controlling und Com-
pliance, der Aufsichtsrat sowie die Ab-
schlusspriifung und Due Diligence naher
beleuchtet.

Sowohl Wissenschaftler aus dem Bereich
der Wirtschafts- und Rechtswissen-
schaft als auch Unternehmenspraktiker
haben an dieser Publikation mitgewirkt.
Durch die LektUre erhalten insbesondere
auch Mitglieder des Aufsichtsrats wert-
volle Anregungen fur ihre Tatigkeit. «




Ausgewahlte Zeitschriftenartikel

Governance Kodex fiir Familien-
unternehmen

Bernd Grottel/Matthias Kieser/Laura
Helfmann/Bernd Rau/Tim Kettenring

in: ZCG 2012, S.1563-157

Derim Jahr 2004 erstmals veroffentlichte
Corporate Governance Kodex fir Familien-
unternehmen stellt Leitlinien fur die ver-
antwortungsvolle Flihrung dieser Unter-
nehmen auf. Die Technische Universitat
MiUlnchen hat in Zusammenarbeit mit
KPMG analysiert, in welchem Umfang
Familienunternehmen tatsachlich den
Kodex anwenden. Der Beitrag stellt die
Ergebnisse dieser Analyse vor. «

Unzulassige Besetzung von
Aufsichtsraten

Lars Bottcher

in: NZG 2012, S.809-812

Der Bundesgerichtshof hat unldangst ent-
schieden, dass die Satzung einer GmbH
nicht bestimmen kann, dass ein nach
dem MitbestG zu bildender Aufsichtsrat
neben 20 stimmberechtigten Aufsichts-
ratsmitgliedern aus weiteren Mitgliedern
mit beratender Funktion besteht. Ausge-
hend von dieser Entscheidung zeigt der
Autor auf, welche Regelungen fir die
Besetzung des Aufsichtsrats bei mitbe-
stimmten und nicht mitbestimmten Ge-
sellschaften gelten. Darlber hinaus be-
leuchtet er die Auswirkungen fehlerhaft
besetzter Aufsichtsrate auf Aufsichtsrats-
beschlisse und setzt sich mit der Frage
auseinander, ob das einzelne Aufsichts-
ratsmitglied ein Recht hat, die Anwesen-
heit nicht legitimierter Personen zu ver-
hindern. «

Zum Schwierigkeitsgrad einer HGB-
und IFRS-Abschlusspriifung

Karlheinz Kutting

in: DB 2012, S.1521-1528

Die Bilanzierung nach HGB oder IFRS
weist auch aufgrund der unterschiedli-
chen Zwecksetzung grundlegende Un-
terschiede auf. Der Autor untersucht in
seinem Beitrag, inwiefern sich der mit
der Abschlussprifung verbundene Auf-
wand und Schwierigkeitsgrad bei der
Prifung eines HGB- und eines IFRS-Ab-
schlusses unterscheidet. «
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Zwangsweise Anpassung der
Geschaftsfluhrervergiitung: Herab-
setzung der Verglitung des Ge-
schaftsfiihrers in der Krise der Gesell-
schaft

Ronny Janig/Boris Jan Schiemzik

in: NWB 2012, S.2599 (Zusammenfas-
sung) und S.2629-2635

Bei Verschlechterung der wirtschaftlichen
Lage des Unternehmens soll der Auf-
sichtsrat nach dem Aktiengesetz die Ver-
gUtung des Vorstands herabsetzen. Strit-
tig ist, ob diese Regelung auch auf den
Aufsichtsrat der GmbH Anwendung fin-
det. Die Autoren stellen in ihrem Beitrag
die Voraussetzungen des 887 Abs.2 S.1
AktG dar und gehen auch auf die fir die
GmbH geltenden Besonderheiten ein. «

Grundséatze ordnungsmaRigen
Corporate Governance Reportings
Stefan C. Weber/Patrick Velte

in: DB 2012, S.1824-1829
Borsennotierte Unternehmen (u.a.) wur-
den durch das Bilanzrechtsmodernisie-
rungsgesetz (BilMoG) verpflichtet, eine
Erklarung zur Unternehmensfiihrung ab-
zugeben (§289a HGB). Ihr Mindestinhalt
ist gesetzlich geregelt. Die Autoren eror-
tern Grundsatze ordnungsmafigen Cor-
porate Governance Reportings, deren Ziel
es sein soll, die Unternehmensadressa-
ten moglichst umfassend Uber die interne
Corporate Governance zu informieren. «

Zweifelsfragen bei der Zielbenen-
nung zur Zusammensetzung

des Aufsichtsrats nach dem Kodex
Hans-Christoph Ihrig/Mauel M. Meder
in: ZIP 2012, S.1210-1216

Der Aufsichtsrat soll nach einer Empfeh-
lung des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) fir seine Zusam-
mensetzung konkrete Ziele benennen
(Tz.5.4.1). Nach den letzten Kodexande-
rungen soll er dabei auch die Anzahl un-
abhangiger Aufsichtsratsmitglieder be-
rcksichtigen. Die Autoren setzen sich
mit bestehenden Zweifelsfragen bei der
Anwendung der Vorschrift auseinander,
beleuchten die bisherige Marktpraxis
und wurdigen die diesjahrige Kodexan-
derung. «

Vorstandshandeln im Spannungs-
verhaltnis zwischen Unternehmens-
interesse und Aktionarsinteresse
Michael Kort

in: AG 2012, S.605-610

Das OLG Frankfurt am Main hat in einem
neueren Urteil entschieden, dass Richt-
schnur des Vorstandshandelns das Unter-
nehmenswohl sei und ein Handeln gegen
Aktionarsinteressen somit maglich ist. In
der juristischen Literatur ist nach wie vor
umstritten, welche Bedeutung die Aktio-
narsinteressen fir das Vorstandshandeln
haben. Der Autor des Beitrags gibt die
verschiedenen Sichtweisen wieder und
nimmt kritisch Stellung. «

Anforderungen an die Verhinderung
von sonstigen strafbaren Hand-
lungen bei Kreditinstituten und deren
Prifung im Rahmen von Abschluss-
priufung und Sonderpriifungen

Dirk Auerbach/Simone Hentschel

in: WpG 2012, S.823-836
Verschiedene Studien zeigen, dass sich
die Zahl wirtschaftskrimineller Handlun-
gen in Unternehmen sowie in Kreditinsti-
tuten in den letzten Jahren deutlich erhéht
hat. Die Autoren stellen die grundsétzli-
chen Anforderungen an die Verhinderung
von »sonstigen strafbaren Handlungen«
(8 25¢c Abs.1 KWG) bei Kreditinstituten
dar und erdrtern deren Bedeutung im
Rahmen von Abschluss- und Sonderpri-
fungen. «

Die kartellrechtlichen Grenzen fiir
offentliche Aussagen zur Unterneh-
mensstrategie

Moritz Lorenz

in: WM 2012, S.1113-1117

Offentliche AuRerungen zur Unterneh-
mensstrategie konnen Wettbewerber
dazu veranlassen, ihr eigenes Verhalten
hieran anzupassen. Dieser Beitrag setzt
sich mit der Frage auseinander, wann
durch solche Aussagen die Grenze zu ei-
ner kartellrechtswidrigen Absprache
Uberschritten wird. Der Autor geht dabei
auf neuere Entwicklungen in den USA
ein und stellt sie der Rechtslage in der
Europaischen Union gegenlber. «
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