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Prof. Dr. Peter Bofinger

Perspektiven 2013 -
Hohe Risiken und kaum Aussichten

auf ein nennenswertes Wachstum
fur die deutsche Wirtschaft

Nachdem sich die deutsche Wirtschaft in den Jahren 2010 und 2011 als aul3er-

ordentlich dynamisch erwiesen hatte, ist sie im Verlauf des Jahres 2012 immer
mehr unter den dampfenden Einfluss der Eurokrise geraten. Produktion und

Prof. Dr. Peter Bofinger ist Inhaber des Auftragseingange liegen mittlerweile unter dem Vorjahresniveau, die Stim-
Lalrieli s Vs sl e slelie, mungsindikatoren haben sich merklich eingetriibt. In Anbetracht der Tatsache,
Geld und internationale Wirtschafts- - L . .

. i S dass der Euroraum bereits im vergangenen Jahr in eine leichte Rezession gera-
beziehungen an der Julius-Maximilians- ) o .
Universitat Wiirzburg. Seit 2004 ist ten ist und dass der Anteil dieser Region an den gesamten deutschen Aus-
er dariiber hinaus Mitglied im Sachver- fuhren fast 40 Prozent ausmacht, ist diese Entwicklung nicht Gberraschend.
standigenrat zur Begutachtung der Anders als von den meisten Okonomen erwartet, hat sich die Unsicherheit tber
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung die weitere Entwicklung der Wahrungsunion jedoch so stark auf die Investitions-

SO 0 neigung der Unternehmen im Inland ausgewirkt, dass die inlandische Nachfrage

der deutschen Wirtschaft seit der Jahresmitte 2011 sogar leicht riicklaufig ist.
Dasin den vergangenen vier Quartalen erzielte vergleichsweise moderate Wirt-
schaftswachstum geht daher ausschliel3lich auf die Impulse des Aul3enbeitrags
zurtick. Mit einem negativen Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage war
Deutschland im vergangenen Jahr somit alles andere als eine »WWachstumsloko-
motive« fir den Euroraum wie auch fir die Weltwirtschaft im Ganzen.

Die Perspektiven fir das Jahr 2013 sind insgesamt gesehen eher verhalten. Nach wie
vor steht die Weltwirtschaft unter dem Einfluss der Spatfolgen von Fehlentwicklungen,
die sich in den Boomjahren 2003 bis 2007 aufgebaut hatten. Die in dieser Phase in
vielen Landern entstandene hohe Verschuldung des privaten Sektors ist bisher nur
wenig zurlickgefihrt worden, sodass viele Unternehmen und Haushalte weiterhin
bestrebt sind, Einnahmetberschisse zu erzielen, um auf diese Weise ihre Bilanzen
zu reparieren. Dieses konjunkturdédmpfende »Deleveraging« wird verstarkt durch
eine hohe und im Euroraum weiterhin deutlich zunehmende Arbeitslosigkeit. Belas-
tend fur die Weltwirtschaft ist zudem die allgemein stark gestiegene Staatsverschul-
dung. Sie istin erster Linie darauf zurlickzuflhren, dass viele Staaten sich gezwungen
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sahen, fUr die durch die Finanzkrise entstandenen Verluste des Finanzsystems einzu-
stehen. Nachteilig wirkten sich fir die 6ffentlichen Haushalte auch die durch die real-
wirtschaftliche Krise hervorgerufenen Einnahmeverluste und zusatzlichen Ausgaben
fr Arbeitslose aus. Im Ganzen gesehen haben die Staaten mit ihren teilweise unge-
wohnlich hohen Defiziten in den letzten Jahren dafiir gesorgt, dass die Weltwirt-
schaft trotz der ausgepragten Schwache des privaten Sektors relativ rasch wieder
auf einen moderaten Wachstumspfad zurlickfinden konnte. Dazu hat auch ein welt-
weit sehr expansiver geldpolitischer Kurs der wichtigsten Notenbanken beigetragen.
Mit Leitzinsen von nahe null und mit unkonventionellen MalRnahmen hat die Geldpolitik
alles Erdenkliche unternommen, um die Banken zu stabilisieren, die Finanzierungskos-
ten des Staates zu begrenzen und die Ausgabenneigung des Privatsektors zu beleben.

Bei dieser relativ ahnlichen Problemkonstellation gibt es erhebliche Unterschiede in
den Reaktionsmustern der wichtigsten Wahrungsraume und damit auch in ihren
Wachstumsaussichten flr das Jahr 2013. Sie werden entscheidend davon gepréagt,
wie stark und wie schnell die staatlichen Defizite zurlickgefihrt werden. Wahrend der
Euroraum insgesamt gesehen schon seit Langerem bestrebt ist, seine Neuverschul-
dung in der Nahe der Drei-Prozent-Grenze des Vertrags von Maastricht zu halten,
werden die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konigreich im Jahr 2013 rund dop-
pelt so hohe Defizite aufweisen; Japan wird sogar auf einen Wert von 10 Prozent
kommen. Da im Euroraum trotz der rezessiven Tendenzen an der restriktiven Ausrich-
tung der Fiskalpolitik festgehalten wird, sind fiir das Jahr 2013 ein erneuter Riickgang
der Wirtschaftsleistung und ein weiterer Anstieg der Arbeitslosigkeit zu erwarten.
Bei dieser ungtinstigen Entwicklung der realwirtschaftlichen Prozesse ist auch bei der
Situation der offentlichen Finanzen und des Bankensystems mit keiner Verbesserung
zu rechnen. Die Bereitschaft der Europaischen Zentralbank (EZB), notfalls mit unbe-
grenzten Anleihekdufen den Finanzsektor des Euroraums zu stabilisieren, war ohne
Zweifel sehr hilfreich, aber ihr Beitrag zur Losung der realwirtschaftlichen Probleme »

Audit Commi
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ist dulRerst begrenzt. Bei den ohnehin wenig glinstigen Prognosen flr den Euroraum
ist zudem zu beriicksichtigen, dass die Bremseffekte der Sparmalinahmen in den bei-
den vergangenen Jahren systematisch unterschatzt wurden. Zumindest kurzfristig
gehen auch von den Bestrebungen zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit eher
dampfende Effekte aus. Lohnsenkungen tragen zwar dazu bei, die internationale
Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern, aber sie beeintrachtigen die Binnennachfrage
und erschweren es den oft hoch verschuldeten privaten Haushalten, ihren Zahlungs-
verpflichtungen gerecht zu werden. Angesichts der engen wirtschaftlichen Verflech-
tung mit dem Euroraum und anhaltenden Strukturproblemen im Finanzsektor wird die
Entwicklung des Vereinigten Kdnigreichs im Jahr 2013 kaum wesentlich besser ver-
laufen als im Durchschnitt der Wahrungsunion.

Waéhrend von Europa im Jahr 2013 keine Impulse fir die Weltwirtschaft zu erwarten
sind, werden die Vereinigten Staaten und China weiterhin als globale »Wachstums-
lokomotiven« angesehen. Die Vereinigten Staaten haben seit dem Beginn der Krise
im Jahr 2007 eine wirtschaftspolitische Strategie verfolgt, die darauf setzt, so lange
an massiven staatlichen Impulsen festzuhalten, bis sich die Situation im Privatsektor
nachhaltig verbessert hat. Dieser expansive Kurs wurde nicht zuletzt dadurch ermog-
licht, dass sich dieses Land im Prinzip unbegrenzt in seiner eigenen \Wahrung verschul-
den kann. Alles deutet darauf hin, dass diese Strategie zumindest auf kurze und mittlere
Sicht Erfolg hatte. Die Arbeitslosigkeit ist mit 7,8 Prozent zwar immer noch deutlich
hoher als vor dem Ausbruch der Krise, aber sie ist gegenltber dem Hohepunkt im
Jahr 2009 mit 10,0 Prozent deutlich zurlickgegangen. Die privaten Haushalte konnten
ihre Verschuldung reduzieren und die Situation auf den Immobilienmarkten beginnt
sich zu entspannen. Die grofste Gefahr fir die amerikanische Konjunktur sind die mit
dem »Fiscal Cliff« vorgegebenen automatisch einsetzenden Ausgabenkirzungen und
Abgabenerhdéhungen. Die zum Jahresbeginn gefundene Kompromisslésung bedeu-
tet eine deutlich hdhere Steuerbelastung der Arbeitnehmer, wobei mit zuséatzlichen
Bremseffekten fiir die noch ausstehenden Ausgabenkirzungen zu rechnen ist. Auch
wenn die US-Notenbank ihre sehr expansive Linie fortsetzen wird, ist es so gesehen
alles andere als sicher, dass die Vereinigten Staaten, wie von den meisten Prognosti-
kern erwartet, erneut Wachstum von rund 2 Prozent realisieren kénnen.

Chinas Wirtschaft hat im Jahr 2012 eine merkliche Dampfung erfahren. Aufgrund des
schwacheren Welthandels haben Exporte in diesem Zeitraum merklich an Dynamik
verloren. Dies hinterlief$ bei der Nachfrage Chinas nach auslandischen Produkten deut-
liche Spuren. Auch der Immobilienmarkt hat sich erkennbar abgeschwaécht. In Anbe-
tracht der voraussichtlich weiterhin eher verhaltenen auf3enwirtschaftlichen Entwick-
lung kommt es flr die chinesische Volkswirtschaft jetzt entscheidend darauf an,
vermehrt die Inlandsnachfrage zu stéarken. Dies geschieht vor allem durch umfangrei-
che staatliche Investitionsprogramme im Bereich der Infrastruktur, eine Lockerung
der Geldpolitik und hdéhere Lohnsteigerungen, um den im internationalen Vergleich sehr
schwachen privaten Verbrauch starker zum \Wachstumsmotor werden zu lassen. Die-
ser Ubergang stellt durchaus eine Gratwanderung dar, da stérkere Lohnerhdhun-

gen mit negativen Effekten flr die Exportfahigkeit des Landes verbunden

sind. Insgesamt gesehen ist flir China im Jahr 2013 mit einem hohen,
im Vergleich zu den Vorjahren abgeschwachten Wachstum und
insbesondere einer nur noch verhalten wachsenden Im-

portnachfrage zu rechnen.

Bei diesem schwierigen auf3enwirtschaftlichen Umfeld
ist fUr die stark von aufRenwirtschaftlichen Impulsen abhan-
gige deutsche Wirtschaft im Jahr 2013 bestenfalls noch mit einer
Stagnation zu rechnen. Anders als noch im Jahr 2012 sind vom Aufen-
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beitrag sogar leicht negative Impulse zu erwarten. Sie kdnnen von der
weiterhin recht schwachen Binnennachfrage nur bedingt kompensiert
werden. Relativ robuste Nachfragekomponenten bleiben der private und
der 6ffentliche Verbrauch. Bei einer voraussichtlich weiterhin grofsen Unsi-
cherheit Uber die Entwicklungen im Euroraum durfte es trotz der im histori-
schen Vergleich sehr niedrigen Zinsen zu keiner Trendwende bei im Jahr 2012
stark ricklaufigen Unternehmensinvestitionen kommen. Somit ist trotz einer lebhaf-
ten Nachfrage nach Immobilien bei den Anlageinvestitionen insgesamt mit einem
leichten Rickgang zu rechnen.

Bei diesem Konjunkturbild ist jedoch von erheblichen Abwartsrisiken auszugehen. Sie
betreffen vor allem den Euroraum. Hier wird in allen Prognosen unterstellt, dass sich die
Abwaértsbewegung, die im Jahr 2012 eingesetzt hat, im laufenden Jahr so stark ver-
langsamt, dass es bereits in der Jahresmitte wieder zu einer Trendwende kommen
wird. Bei der allgemein sehr restriktiv ausgerichteten Fiskalpolitik, einer in den Problem-
landern sehr hohen Arbeitslosigkeit und teilweise erheblich geschwachten Banksys-
temen ist es jedoch durchaus maoglich, dass die Entwicklung sehr viel unglnstiger
verlaufen wird. In den Léndern, die sich wie Spanien, Portugal, Italien und Griechenland
schon jetzt in einer schweren Rezession befinden, kdnnte die Abwartsbewegung
dann unvermindert anhalten und die davon ausgehende Sogwirkung kénnte insbe-
sondere auch bisher vergleichsweise robuste Lander wie Frankreich erfassen.

Wie die schon jetzt zu erkennenden globalen Auswirkungen der Eurokrise verdeut-
lichen, wiirde eine schwere Rezession des Euroraums auch die Weltkonjunktur erheb-
lich in Mitleidenschaft ziehen. Anders als im Jahr 2009 wrde sich dann das Problem
stellen, dass die Notenbanken Uber keinerlei zusatzlichen expansiven Handlungs-
spielraum mehr verfligen und dass auch die Fiskalpolitik in den meisten Landern nicht
mehr in der Lage ware, ahnlich kraftvoll wie damals auf den globalen Konjunkturein-
bruch zu reagieren.

Bei dieser Schlisselrolle des Euroraums fir die globale ebenso wie fir die deutsche
Wirtschaftsentwicklung spricht vieles dafir, bei der gebotenen Konsolidierungsauf-
gabe und den unvermeidlichen strukturellen Anpassungen mit einem grofsen Maf$ an
Behutsamkeit vorzugehen. Etwas hoffnungsvoll stimmt die Tatsache, dass diese Ein-
sicht zunehmend auch von der Europaischen Kommission und dem Internationalen
Wahrungsfonds geteilt wird. «

Audit Committee Quarterly 1V/2012 7
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ZUR PERSON

Dr. Klaus-Georg Hengstberger ist stell-
vertretender Vorsitzender des Aufsichts-
rats der Progress-Werk Oberkirch AG
und Geschaftsfiihrer der Consult

Invest Beteiligungsberatungs-GmbH.
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Interview mit Dr. Klaus-Georg Hengstberger

»Der Aufsichtsrat ist auch als

Impulsgeber gefragt.«

Dr. Klaus-Georg Hengstberger sprach mit uns iber die aktuelle Lage des Auto-
mobilzulieferers Progress-Werk Oberkirch AG (PWO) und die Einbindung des
Aufsichtsrats in Entscheidungsprozesse des Unternehmens.

Herr Dr. Hengstberger, wie ist die PWO bisher durch die Finanz- und Wirtschaftskrise
gekommen?
Die PWO hat sich bisher gut gehalten. Im Oktober/November 2008 brach seinerzeit,
wie in der gesamten Automobilindustrie, aufgrund der drastisch zurlickgefahrenen
Fahrzeugproduktion der Umsatz stark ein. Die PWO verfligte allerdings damals schon
Uber Auftrage fur zahlreiche Neuprojekte. Das Positive des Krisenjahrs 2009 war dann,
dass es gelang, nochmals eine Reihe wichtiger Neuauftrdge zu gewinnen, darunter
auch GrofSauftrage tUber Quertrager flr neue Fahrzeugplattformen im Premiumbereich
in Europa sowie im Volumenbereich in Nordamerika. Damit konnten wir 2010 die Pro-
duktion relativ schnell wieder hochfahren und bereits das Umsatzvolumen von 2007/
2008 Uberschreiten. Voraussetzung hierflr war allerdings auch, dass wir unsere
Stammbelegschaften in 2009 nicht reduziert haben, obwohl der Umsatz um 20 Prozent
zurtickging. In 2011 haben wir dann ein Umsatzwachstum von 25 Prozent realisiert
und auch 2012 sind wir Uberdurchschnittlich gewachsen. Auch ist in Krisenzeiten
unsere internationale Ausrichtung von Vorteil. Neben
unserem Stammwerk in Deutschland hat die PWO
Werke in Kanada, Mexiko, Tschechien und China. Die
Abhangigkeit von der Entwicklung einzelner Markte
und auch Fahrzeugmodelle ist durch unsere breite Auf-
stellung begrenzt. Fir das Geschéftsjahr 2013 rechnen
wir mit einer weiteren Umsatzsteigerung im oberen
einstelligen Prozentbereich.

Absatzschwankungen federn wir im Wesentlichen durch flexible Arbeitszeitmodelle
ab. Auch beschaftigen wir einen bestimmten Anteil an Zeitarbeitnehmern. Diese
werden bei PWO nach dem »Equal Pay«-Grundsatz entlohnt und erhalten auch die
vereinbarte Erfolgsbeteiligung der Stammbelegschaft. Anpassungen der Arbeitska-
pazitdten gestalten sich in Deutschland aufgrund des Arbeitsrechts teilweise weniger
flexibel als im Ausland.

Welche Entwicklungen stellen Sie bei den internationalen Aktivitaten der PWO fest?
Unser Werk in Tschechien etwa beliefert mittlerweile die Automobilindustrie in ganz
Osteuropa. Nordamerika wird aus unseren Werken in Kanada und Mexiko versorgt.
Die chinesische Produktionsstatte befindet sich im intensiven Ausbau. Unsere dortigen
Abnehmer sind vor allem Kunden aus Europa und Nordamerika, zu denen teilweise
schon Geschaftsbeziehungen bestanden und die Bedarf an unseren Hightechproduk-
ten auch in China haben. Fir Stidamerika produzieren wir derzeit noch in Mexiko. Wir
beobachten die Entwicklung der sidamerikanischen Automobilindustrie genau, um zu
beurteilen, wann sich die Eréffnung eines eigenen Werks in Sidamerika rentiert. Glei-
ches gilt auch fir andere Lander mit Fahrzeugproduktionen.




Unsere internationale Expansion war bisher nicht mit der Verlagerung von Arbeits-
platzen aus Deutschland verbunden, sondern das Gegenteil war der Fall. Ohne Produk-
tion im Ausland hatten wir zahlreiche Nachfolge- bzw. Neuprojekte nicht bekommen,
deren europaischer Volumenanteil zur Sicherung der Arbeitspldtze in Deutschland
beitragt. Der interne Werkzeugbau im Konzern ist auf die Standorte in Deutschland
und Tschechien konzentriert.

Wie ist der Aufsichtsrat der PWO in

Entscheidungsprozesse eingebunden?

Die Aufgabe des Aufsichtsrats, dem Vor-

stand beratend zur Seite zu stehen, wird bei

der PWO sehr ernst genommen. Lange Vor-

laufzeiten der Projekte und die erforderlichen

Investitionszeiten tragen dazu bei, dass eine

langfristige Strategie und Planung zwingend

erforderlich sind. Der Aufsichtsrat wird regel-

maRig vom Vorstand Uber aktuelle Entwick-

lungen auch bei den auslandischen Werken informiert. Die Strategie der PWO wird
gemeinsam von Vorstand und Aufsichtsrat entwickelt. Der Aufsichtsrat ist hierbei
auch als Impulsgeber gefragt, indem er beispielsweise vom Vorstand Berichte zu
bestimmten Themen anfordert. Um einen besseren Eindruck von den auslandischen
Werken der PWO zu bekommen, findet jedes Jahr eine Sitzung des Aufsichtsrats an
einem der auslandischen Standorte statt.

Wie wird sich die PWO lhrer Meinung nach in den kommmenden Jahren entwickeln?
Ich bin vorsichtig optimistisch. Die PWO hat sich durch die zahlreichen Innovationen,
die globale Prasenz sowie die hohe Qualitdt ihrer Produkte einen guten Ruf erworben.
In einigen Sparten sind wir Weltmarktflhrer. Ich gehe davon aus, dass die Automobil-
markte weltweit insgesamt weiter wachsen werden, wobei der Zuwachs wohl vor
allem aufderhalb Europas zu verzeichnen sein wird. «

Das Interview wurde gefiihrt von Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff und Astrid Gundel.

PROGRESS-WERK OBERKIRCH AG

Die Progress-Werk Oberkirch AG (PWO) ist einer der weltweit flihrenden Entwickler und
Hersteller anspruchsvoller Metallkomponenten und Subsysteme fiir Sicherheit und
Komfort im Automobil. Die Starke des Unternehmens liegt u.a. im eigenen Werkzeugbau.
Der Umsatz im Geschaftsjahr 2012 betrug rund 360 Millionen EUR im PWO-Konzern.
Dieser beschéftigt etwa 3.000 Mitarbeiter (inklusive Zeitarbeitnehmer). Im Stammwerk

in Oberkirch (Baden) arbeiten rund 1.500 Mitarbeiter (inklusive Zeitarbeitnehmer). Die
Consult Invest Beteiligungsberatungs-GmbH hélt ca. 46,5 Prozent der Anteile der PWO.
Die Delta Lloyd N.V. besitzt eine Beteiligung von gut 16 Prozent. Die tibrigen Aktien sind

im Streubesitz, wobei sich ein bedeutender Anteil in der Hand aktiver und ehemaliger Mit-
arbeiter der PWO befindet.

r KPMG AG Wirtschaft
bhéngige
n Rechts, anc

International«), einer juri:

Audit Committee Quarterly IV/2012 9



Schwerpunkt: Konjunkturelle Herausforderungen

ZUR PERSON

Wilken von Hodenberg ist seit Juli 2000
Mitglied und Sprecher des Vorstands
der Deutschen Beteiligungs AG (DBAG).

Er studierte Rechtswissenschaften in
Hamburg und Lausanne und legte im
Jahr 1983 sein jur. Assessorexamen in
Hamburg ab. Im selben Jahr startete
Wilken von Hodenberg seine berufliche
Tatigkeitin der J.P. Morgan-Bankin
New York und Frankfurt am Main. 1990
wechselte Wilken von Hodenberg zur
Tengelmann-Gruppe, Milheim/Ruhr, fir
die er drei Jahre, zuletzt als stellvertre-
tender Geschaftsfihrer Finanzen, tatig
war. AnschlieBend arbeitete er bis

zum Jahr 1998 als Geschaftsfiihrer der
Baring Brothers GmbH in Frankfurt am
Main. Vor seinem Eintritt in die DBAG

im Jahr 2000 war Wilken von Hodenberg
zwei Jahre Managing Director der
Merrill Lynch Capital Markets Bank Ltd.
in Frankfurt am Main.
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Wilken von Hodenberg

Arbeit eines Beteiligungs-
unternehmens als Vorbild fur
die Arbeit des Aufsichtsrats

Allgemeines zum Geschaft der DBAG

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) zahlt zu den fihrenden deutschen Private
Equity-Gesellschaften. Sie beteiligt sich mit Eigenkapital an erfolgreichen Unterneh-
men mittlerer GroRe aufRerhalb der Borse. Insgesamt werden aktuell rund 1,3 Milliar-
den EUR (Stand: September 2012) verwaltet (Mittel der DBAG-Aktiondre und der
Investoren in geschlossenen Fonds).

Die Besonderheit unseres Geschafts liegt darin, dass wir uns als Finanzinvestor an
Unternehmen beteiligen, sie beratend begleiten, aber nicht ins Tagesgeschéft ein-
greifen. Hierbei konnen wir auf unsere Expertise und unser Netzwerk aus mehr als
300 Transaktionen in den vergangenen nahezu flinf Jahrzehnten zurlickgreifen. Unser
Interesse ist dabei nicht, kurzfristig laufende Ertrdge zu erzielen, sondern den Wert
unserer Portfoliounternehmen zu steigern. Diese Wertsteigerung realisieren wir dann
bei VerduRerung nach etwa vier bis sieben Jahren. Wichtig ist die Beteiligung des
Managements der Portfoliounternehmen am Unternehmen und die damit verbun-
dene Partizipation an der unternehmerischen Entwicklung.

Die DBAG stellt Ublicherweise ein Mitglied des Aufsichtsrats oder Beirats des Portfo-
liounternehmens. Aufserdem achten wir darauf, dass der Aufsichtsrat/Beirat tber
branchenspezifische Expertise, Finanzexpertise und gute Netzwerke im jeweiligen
Unternehmensumfeld verfiigt. In diesen Gremien erfolgt auch die formelle Uberwa-
chung, z.B. Bestellung und Abberufung des Managements, oder die Entscheidung
Uber dessen Vergltung. Neben unserer Arbeit in diesen Gremien setzen wir aber bei
den nicht borsennotierten Portfoliounternehmen betont auf direkte und kontinuier-
liche Koonmunikation mit den Geschéftsfiihrungen.

Laufende Kommunikation zwischen Beteiligungsunternehmen und Portfolio-
unternehmen

Voraussetzung fur den Erwerb einer Beteiligung ist, dass DBAG und Management in
ihrer Beurteilung Uber den Stand des Unternehmens, seine Perspektiven und die
Entwicklung flr die kommenden Jahre Gbereinstimmen. Grundlage sind die Manage-
mentplanungen. Bei den nicht borsennotierten Portfoliounternehmen finden monat-
liche Treffen zwischen der DBAG und dem Management des Portfoliounternehmens
statt. Dort bespricht man gemeinsam die Entwicklung und Umsetzung der Unter-
nehmensplanung durch das Management. Diese Treffen dienen der Information und
Diskussion. Entscheidungen werden jedoch von uns nicht getroffen, diese sind der
Geschaftsflhrung vorbehalten, unter Beachtung etwaiger Zustimmungsvorbehalte
der Aufsichtsgremien.

Der Gesellschafter als Sparringspartner der Portfoliounternehmen
In schwierigen wirtschaftlichen Situationen sehen wir unsere Aufgabe z.B. darin, Fra-
gen vorwegzunehmen. Nach der Lehman-Pleite haben wir den Geschaftsfliihrungen




unserer Portfoliounternehmen geraten, Szenarien zu entwickeln: Welche Reaktions-
moglichkeiten hatte das Unternehmen, wenn der Auftragseingang um 30 Prozent
oder um 50 Prozent einbrache? Damit konnten die Unternehmen proaktiv auf ihre
Banken zugehen und zeigen: Wir haben unsere Hausaufgaben gemacht. Wir ermuti-
gen, auch flr die Erarbeitung von MaRnahmenplénen externe Berater einzuschalten.

Die unternehmerische Entscheidungsfreiheit des operativen Managements bleibt
von unserer Seite unangetastet. Als Beteiligungsgesellschaft geben wir nur Anregun-
gen, keine Anweisungen. Die unternehmerische Freiheit unserer Geschéaftsfihrer
geht weit Uber das hinaus, was in einer abhangigen Tochtergesellschaft Ublich ist,
denn wir bilden keinen Konzern mit unseren Portfoliogesellschaften.

Hohe Transparenz auch gegentber dem eigenen Aufsichtsrat

Unsererseits legen auch wir grofden Wert auf hohe Transparenz und regelméaRige In-
formation unseres eigenen Aufsichtsrats. Wir ermoglichen unseren Aufsichtsraten
zum Beispiel einmal jahrlich den direkten Kontakt zu den Geschéaftsfihrungen unse-
rer Portfoliounternehmen. Wenn die CEOs und CFOs ihre Unternehmen im Rahmen
eines Investorentags prasentieren, bekommen also nicht nur die Mitglieder unseres
Investment-Teams, sondern auch unsere Aufsichtsrate einen personlichen Eindruck.
Die Aufsichtsrate kdnnen so unsere Arbeit besser unterstlitzen, aber auch beurteilen.

Vorbild eines Beteiligungsunternehmens fiir die Arbeit von Aufsichtsraten

Ein umsichtiges Beteiligungsunternehmen kann meiner Ansicht nach in Teilen ein
Vorbild fUr die Arbeiten eines Aufsichtsratsgremiums sein. NatUrlich kann sich Ublicher-
weise ein Aufsichtsrat nicht so intensiv mit dem tberwachten Unternehmen beschéf-
tigen, wie wir das durch unsere Investment-Teams tun. In groRen und sehr komplexen
Unternehmen kénnte ein Ansatz zur Vertiefung der Aufsichtsratsarbeit sein, dass sich
spezielle Arbeitsgruppen des Aufsichtsrats auf einzelne Segmente eines Konzerns
konzentrieren, damit das Gremium als Ganzes die Komplexitat des Unternehmens in
seiner Aufgabe, den Vorstand zu Uberwachen, besser verstehen kann.

Best Practice-Anforderungen an einen Aufsichtsrat

Transparenz und Offenheit sind die Basis flr einen vertrauensvollen, verantwortli-
chen Umgang miteinander und damit wesentliche Bausteine einer guten Beratungs-
und Uberwachungstatigkeit. Der Aufsichtsrat oder Beirat muss Sparringspartner fir
das Management des Unternehmens sein, das heif3t, er muss sowohl intellektuell als
auch zeitlich (iber die nétigen Kapazitaten verfigen, um seine Beratungs- und Uber-
wachungsaufgabe tatsachlich erflllen zu kénnen.

Er sollte in das Unternehmen hineinschauen konnen, der Vorstand sollte ihm also auch
Zugang zu Bereichsleitern usw. ermoglichen. Nur so kann er sich ein Bild machen, ob
die Realitat und die Berichte des Vorstands darUber tatsachlich Gbereinstimmen. »
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Restrukturierungsspezialisten als Interimsmanager

Deutschland ist ein Land mit zyklischen Industrien. Regelmafig gibt es exogene
Ereignisse, die unsere Industrie vor groRe Herausforderungen stellen. Eine der Kern-
fragen in einer solchen Situation wird sein, ob das vorhandene Management auch
geeignet ist oder ob nicht die Hinzunahme von Restrukturierungsspezialisten als Inte-
rimsmanager geboten sein wird.

Um auch in Krisensituationen bestmdglich besetzt zu sein, sollte dem Aufsichtsrat
eine hinreichende Anzahl »sturmerprobter« Praktiker angehéren. Diese konnen hel-
fen, erforderliche MaRnahmen schnell zu erkennen und einzuleiten, aber auch die
notige Ruhe zu bewahren: »Schaufensteraktionen« zur Beruhigung der Aktionars-
basis werden dem Unternehmen langfristig Schaden zufligen. Von DBAG-Seite neh-
men wir allerdings bei Portfoliogesellschaften weder selbst noch durch Beauftragte
Managementfunktionen wahr, auch nicht interimistisch.

Kontakt zur Mannschaft«

Um Uber die formalen Informationen hinaus einen unmittelbaren Eindruck tber das
Unternehmen zu gewinnen, sollte der Aufsichtsrat die Moglichkeit haben, in Abstim-
mung mit dem Vorstand in die »Mannschaft« hineinzuhorchen. Damit meine ich den
personlichen Kontakt zur zweiten Flihrungsebene vor Ort. Die sechs Aufsichtsrate
der DBAG treffen z.B. einmal jahrlich auf einer gemeinsamen Veranstaltung die Mit-
glieder des Investment-Teams, und weitere Flihrungskrafte haben dabei Gelegenheit
zu informellen Gesprachen. Gerade diese vermitteln ein realistisches Bild der aktuel-
len Situation und helfen dem Aufsichtsrat bei seiner Einschatzung. Diese direkte
Kommunikation muss ein guter Vorstand aushalten kénnen. Basis daflr, dass der
Vorstand diesen Kontakt zur zweiten Flhrungsebene fordert, ist sicherlich eine von
hohem Vertrauen und Offenheit gekennzeichnete Zusammenarbeit von Aufsichtsrat
und Vorstand.

Ausstattung des Aufsichtsrats

Was der Aufsichtsrat fir die VWahrnehmung seiner Aufgaben bendtigt, muss er ohne
Einschaltung des Vorstands bekommen. Damit der Aufsichtsrat seine Aufgaben
der Uberwachung und insbesondere als Sparringspartner ausiiben kann, muss er
Freiheit dahingehend haben, externe Expertise einzuholen, wann immer dies notig
erscheint. Aktuell geschieht dies vor allem durch die Einschaltung von Compliance-
Experten. Aber auch Management Consultants sollten immer wieder zur Untersu-
chung von Strategie und spezieller Fragestellungen eingesetzt werden.

Ausgewahlte aktuelle Themen: Beztige und Projektcontrolling

Ein wichtiger Aspekt fir die Mdglichkeiten, Aufsichtsrate angemessen zu besetzen,
ist sicherlich auch die Vergltung von Aufsichtsraten. Sie muss geeignet sein, exzel-
lente Personen mit entsprechendem Erfahrungsspektrum gewinnen zu kénnen. Ich
kann mir gut vorstellen, dass die Aufsichtsratstatigkeit sich immer mehr von einer
Nebentéatigkeit zu einem eigenen Berufsbild entwickelt, das attraktiv flr erfahrene
Manager wird, die aus der Managementfunktion schon erheblich vor dem Pensions-
alter ausscheiden, um ihre Erfahrung als Aufsichtsrat einzusetzen.

Aktuell wird viel Gber die Aufgabe des Aufsichtsrats bei GroRprojekten privatwirt-
schaftlicher Unternehmen, aber auch staatlich kontrollierter Gesellschaften gespro-
chen. Klar ist: Der Aufsichtsrat kann nattrlich selbst kein Projektcontrolling durch-
fahren, denn das Projektcontrolling ist Teil der internen Kontrollmechanismen. Diese
wiederum beddrfen der intensiven Analyse auch durch den Aufsichtsrat. «

dit Comm




Prof. Dr. Gerd Krieger

Beratung des Aufsichtsrats
durch externe Sachverstandige

Der Aufsichtsrat hat den Vorstand zu bestellen und zu tiberwachen, die Gesell-

schaft gegeniiber dem Vorstand zu vertreten und eine Reihe ihm vom Gesetz
Ubertragener besonderer Aufgaben zu erledigen. Reicht dazu die eigene Kapa-

zitat nicht, kann er zu seiner Unterstiitzung Sachverstandige hinzuziehen. Das Prof. Dr. Gerd Krieger ist Partner im
Gesetz regelt dies ausdriicklich im Zusammenhang mit dem Recht des Auf- Diisseldorfer Birc dar Anwaltssozietat

. . . . . Hengeler Mueller. Erist Honorarprofes-
sichtsrats, die Biicher und Schriften der Gesellschaft und deren Vermdgensge- 5 S ) rarprot
sor an der Heinrich-Heine-Universitat

genstande einzusehen und zu prufen (8111 Abs.2 S.2 AktG). Auf diesen engen in Diisseldorf und hat zahlreiche Fach-
Bereich ist das Recht zur Einschaltung von Sachverstandigen aber nicht be- beitrage zum Gesellschaftsrecht verof-
schrankt. Vielmehr gilt, dass der Aufsichtsratimmer dann, wenn er zur Erfullung fentlicht.

seiner Aufgaben sachverstandiger Hilfe bedarf, berechtigt ist, einen Sachver-
standigen einzuschalten. Dieses Recht steht ihm als Annex zu den ihm vom
Gesetz Ubertragenen Aufgaben zu.

Der Aufsichtsrat kann deshalb z. B. firr die Suche nach einem neuen Vorstandsmitglied
einen Personalberater, fir die Gestaltung des Vergltungssystems einen Vergitungs-
berater oder fiir die ihm obliegende Stellungnahme zur Angemessenheit eines Uber-
nahmeangebots (8 27 Abs.1 WpUG) die Fairness Opinion einer Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft oder einer Investmentbank einholen. Hat er Zweifel an der RechtmaRigkeit
bestimmter MalRnahmen des Vorstands, kann er dazu Rechtsrat in Auftrag geben, und
muss er die Zweckmafiigkeit und Wirtschaftlichkeit z. B. eines Investitionsvorhabens,
einer Anderung der Produktstrategie oder einer sonstigen unternehmerischen Ent-
scheidung des Vorstands beurteilen, hat er das Recht, einen auf dem jeweiligen Gebiet
erfahrenen Berater hinzuzuziehen, wenn seine eigene Sachkunde nicht ausreicht.

Grenzen ziehen dabei der Aufgabenbereich des Aufsichtsrats und die grundsatzliche
Pflicht zur persdnlichen Amtsflhrung. Der Aufsichtsrat kann Sachverstandige zur eige-
nen Unterstltzung hinzuziehen, aber er kann keine Angelegenheiten auf Sachverstan-
dige Ubertragen, fur die er selbst nicht zustandig ist. Zudem muss sich die Einschaltung
eines Sachverstandigen auf konkrete Einzelaufgaben beschranken. Der Aufsichtsrat
darf hingegen nicht einen Dauerberater fiir die Unterstiitzung bei seiner Uberwachungs-
aufgabe einschalten. »
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Die Hinzuziehung eines Sachverstandigen kann zur Pflicht des Aufsichtsrats werden.
Seine Mitglieder haben ihre Aufgaben ordentlich und gewissenhaft zu erledigen
(88116 S.1, 93 Abs.1 AktG). Reichen die eigenen Kenntnisse und Erfahrungen dazu
nicht, ist der Aufsichtsrat also aus eigener Kraft nicht in der Lage, seine Aufgaben
ordnungsgemal zu erledigen, gebietet es seine Sorgfaltspflicht, sachverstandige
Hilfe hinzuzuziehen. Unterbleibt das und entsteht der Gesellschaft ein Schaden, weil
der Aufsichtsrat MafRnahmen des Vorstands zugestimmt oder nicht verhindert hat,
die er bei ordnungsgemaRer Sorgfalt hatte unterbinden missen, kann dies zu einer
personlichen Schadensersatzverpflichtung der Aufsichtsratsmitglieder fiihren (88116
S.1, 93 Abs. 2 AktG).

Bei der Uberwachung des Vorstands spielt dies in der Praxis eine besondere Rolle,
soweit es um die dem Aufsichtsrat obliegende Rechtmaligkeitskontrolle geht. Die
Rechtmafiigkeit der Geschéaftsfiihrung gehort zu den Grundbedingungen der korrekten
Leitung der Gesellschaft. Hat der Aufsichtsrat Anlass, VerstoRe z. B. gegen Vorschriften
des Kartellrechts, des Umweltrechts, des Antikorruptionsrechts usw. zu beflrchten,
muss er diesen Zweifeln nachgehen. Reichen die eigenen Kenntnisse nicht, muss er
sich beraten lassen.

Differenzierter sind die MaRstabe im Bereich der ZweckmaRigkeits- und Wirtschaft-
lichkeitskontrolle. Hier ist zu beachten, dass der Aufsichtsrat den Vorstand zu Uber-
wachen, nicht aber selbst die Gesellschaft zu leiten hat. Deshalb muss der Aufsichtsrat
die Geschéaftsfiihrung des Vorstands nicht daraufhin prifen, ob er selbst es genauso
machen wirde, sondern er genligt seinen Pflichten, wenn er die MalRnahmen des
Vorstands einer Plausibilitatsbeurteilung unterzieht und dabei zu dem Ergebnis kommmit,
dass sich der Vorstand im Rahmen der ihm durch die Business Judgement Rule ge-
steckten Grenzen eines vertretbaren Ermessens halt. Dazu wird der Aufsichtsrat in
aller Regel ohne Hinzuziehung von Sachverstandigen in der Lage sein. Moglicherweise
ergibt sich bei den Beratungen des Aufsichtsrats, dass er weitergehende Untersuchun-
gen seitens des Vorstands fur notig halt. Dann muss der Aufsichtsrat darauf hinwirken,
dass der Vorstand solche weitergehenden Untersuchungen (ggf. mit sachverstandiger
Hilfe) vornimmt. Der Aufsichtsrat muss sie aber nicht selbst anstellen und dement-
sprechend auch nicht selbst einen Sachverstandigen einschalten.

In der Krise der Gesellschaft andert sich diese Pflichtenlage des Aufsichtsrats jedoch.
Bei schwieriger Unternehmenslage erhoht sich die vom Aufsichtsrat zu leistende
Kontrolldichte. Je schlechter es dem Unternehmen geht, umso intensiver muss sich
der Aufsichtsrat Gberwachend und beratend in die Tatigkeit des Vorstands einschalten.
Die Uberwachung durch den Aufsichtsrat, die in der Normallage des Unternehmens
nur »begleitenden« Charakter haben muss, muss in einer schwierigen Unternehmens-
situation »unterstitzenden« Charakter annehmen, und in einer Krisensituation muss
sich das Engagement des Aufsichtsrats noch weiter erhohen. Dann kann sich der Auf-
sichtsrat nicht mehr mit einer Plausibilitatsbeurteilung begnigen. Vielmehr muss er sich
intensiver mit den Vorschlagen des Vorstands befassen und sich nicht nur die Frage
stellen, ob er diese fur vertretbar hélt, sondern ob er sie flr richtig erachtet und es
genauso machen wirde. Entsprechend erhoht sich der vom Aufsichtsrat zu leistende
Prifungsaufwand und damit einhergehend von Fall zu Fall die Notwendigkeit, sach-
verstandige Hilfe hinzuzuziehen.

Zu beachten bleibt aber, dass auch in der Krise des Unternehmens die Geschéftsfiih-
rung Sache des Vorstands ist. Die Aufgabe des Aufsichtsrats besteht auch in einer
Krisensituation z. B. nicht darin, selbst ein Sanierungskonzept zu entwickeln; dement-
sprechend féllt es nicht in seine Kompetenz, einen Berater mit der Entwicklung eines
solchen Konzepts zu beauftragen. Das ist und bleibt selbst in der Unternehmenskrise




Beratung des Aufsichtsrats durch externe Sachverstandige

Sache des Vorstands. Der Aufsichtsrat muss aber (notfalls durch Auswechselung des
Vorstands) dafiir sorgen, dass der Vorstand dieser Aufgabe genlgt, und er muss das
vom Vorstand entwickelte Konzept zur Krisenbewaltigung intensiv mit diesem beraten.
Ob es dazu eines eigenen Sachverstandigen des Aufsichtsrats bedarf, ist eine Frage des
Einzelfalls, die der Aufsichtsrat nach pflichtgemaliem Ermessen zu entscheiden hat.

Uber die Hinzuziehung eines externen Sachverstindigen entscheidet der Aufsichts-
rat durch Beschluss. Der Aufsichtsrat ist ebenfalls zur Vertretung der Gesellschaft
beim Abschluss des Beratungsvertrags befugt, er kann diese aber auch dem Vorstand
Uberlassen. Erteilt der Aufsichtsrat selbst den Auftrag, handelt er dabei in aller Regel
durch seinen Vorsitzenden. Geht es um Angelegenheiten, die einem Ausschuss zur
Erledigung anstelle des Aufsichtsrats Ubertragen sind, steht das Recht zur Hinzuzie-
hung des Sachverstandigen dem Ausschuss zu. Gleiches wird man annehmen mussen,
wenn der Ausschuss eine Plenumsentscheidung vorbereiten soll. Flr eine Beratung
zur Vorstandsvergitung kann also der Personalausschuss einen Vergltungsberater
einschalten, und wenn der Priifungsausschuss des Aufsichtsrats in einer fir die Fest-
stellung des Jahresabschlusses wesentlichen Frage Zweifel an der Meinung von Vor-
stand und Abschlusspriifer hat, ist der Priifungsausschuss erméachtigt, eine andere
Wirtschaftsprifungsgesellschaft zur Beratung hinzuzuziehen. Der Aufsichtsrats- oder
der Ausschussvorsitzende allein haben nicht das Recht, Uber die Beauftragung zu
entscheiden. Sie kdnnen die Beauftragung eines Sachverstandigen vorbereiten, ent-
scheiden kann jedoch nur das Gremium.

Einzelne Aufsichtsratsmitglieder sind in aller Regel nicht berechtigt, zur Unterstiitzung
bei der Wahrnehmung ihres Aufsichtsratsmandats externe Berater hinzuzuziehen.
Dem steht nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs sowohl der Grundsatz
der Hochstpersonlichkeit des Amtes (8111 Abs. 5 AktG) als auch die Verpflichtung zur
Verschwiegenheit Uber vertrauliche Angaben und Geheimnisse der Gesellschaft
(88116, 93 Abs.1S.3 AktG) entgegen. Die einzelnen Mitglieder des Aufsichtsrats sind
darauf verwiesen, sich innerhalb des Gremiums zu beraten. Sind sie der Meinung,
dass die im Aufsichtsrat insgesamt zur Verfligung stehende Sachkunde nicht genlgt,
kdnnen sie die Hinzuziehung eines externen Sachverstandigen durch den Aufsichts-
rat anregen. Sie sind jedoch nicht berechtigt — und zwar weder auf eigene Kosten
noch gar auf Kosten der Gesellschaft — eigene Sachverstandige zu ihrer Beratung
hinzuzuziehen.

Wird ein Berater eingeschaltet, muss er flr die Aufgabe fachlich befahigt sein. Der
Bundesgerichtshof hat im »lsion-Fall« —in dem es um eine fehlerhafte Rechtsbera-
tung ging — aulRerdem betont, dass es sich um einen unabhéngigen Berater handeln
mUsse. Dies hat in der Praxis zu manchen Zweifelsfragen geflhrt, vor allem zu der
Frage, ob dann, wenn bereits ein Berater tatig war, nur ein anderer Berater in Betracht
komme, weil der erste aufgrund seiner Vorbefassung nicht mehr als unabhéngig an-
gesehen werden kénne. Scheidet also z.B. der Wirtschaftsprifer, der flr den Vor-
stand eine Unternehmensbewertung zu einem Verschmelzungsvorhaben erstattet
hat, als Berater des Aufsichtsrats bei dessen Meinungsbildung tber die Zustimmung
zu diesem Vorhaben aus, wenn sich im Aufsichtsrat Zweifel an der Bewertung erge-
ben? Die Antwort heifdt nein. Zumindest im ersten Schritt kann der Aufsichtsrat den
vom Vorstand eingeschalteten Berater hinzuziehen und seine Fragen mit diesem
erortern. Lassen sich die Zweifel dabei ausrdumen, bedarf es keines weiteren Sach-
verstandigen mehr. Das Erfordernis der Unabhangigkeit des Sachverstéandigen soll
sicherstellen, dass das Gremium kein »Gefélligkeitsgutachten«, sondern einen objek-
tiven, allein nach sachlichen Gesichtspunkten erteilten Rat erhalt. Diese Zielsetzung
schlie’t es nicht per se aus, den bereits flr den Vorstand tatigen Berater anzuhdren
und sich von seinem Rat Uberzeugen zu lassen. Aus dem gleichen Grund ist es »
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auch nicht in jedem Fall, in dem sachverstandiger Rat bendtigt wird, erforderlich, einen
externen Berater hinzuzuziehen, sondern es kann unter Umstanden auch eine Fach-
abteilung des eigenen Unternehmens den nétigen unabhangigen Rat geben.

Ohne Weiteres Uberzeugend ist es demgegentber, wenn der Bundesgerichtshof die
vollstandige Information des eingeschalteten Beraters fordert. Ein Rat kann nur so
gut sein wie die Informationen, auf denen er basiert. Zu beachten ist aber, dass in der
Regel der Berater selbst am besten weif3, auf welche Informationen es flir seine Beur-
teilung ankommt. Daher geniigt der Aufsichtsrat seiner Sorgfaltspflicht, wenn er flr
die Bereitstellung derjenigen Informationen sorgt, die den Berater in die Lage verset-
zen, den Sachverhalt im Wesentlichen zu Uberschauen und selbst zu beurteilen, ob
und welche zusétzlichen Informationen er noch bendtigt.

Und schlief3lich darf sich der Aufsichtsrat auf seinen Berater nicht blind verlassen. Die
Meinung des von ihm eingeschalteten Sachverstéandigen muss er einer Plausibilitats-
prifung unterziehen. Dazu ist es nicht in jedem Fall erforderlich, dass der Sachver-
standige seine Beurteilung in einem ausflhrlichen schriftlichen Gutachten niederlegt.
Empfehlenswert ist es aber in aller Regel, dass er an der Sitzung des Aufsichtsrats
teilnimmt, seine Ergebnisse darlegt und flr Nachfragen zur Verfligung steht. «

Dr. Christoph Hein

2013: Die wirtschaftlichen
Herausforderungen
der Schwellenlander

Selten war es so verlockend, tiefer nach Asien vorzudringen. Nach Jahren des
Engagements der westlichen Wirtschaft erscheinen die Risiken berechenbar.
Die im Vergleich hohen Wachstumsraten tauschen freilich oft Gber die Gefah-
ren hinweg. Westliche Unternehmen brauchen eine ausgefeilte Strategie, Inte-
resse und Marktkenntnis auf der hochsten Filhrungsebene sowie Geduld, um
in den nur scheinbar offenen Markten voranzukommen.

Die Welt scheint gespalten: Die Industrieregionen Amerika, Japan und die Eurozone
werden auch 2013 mit sich selbst beschéftigt sein, Asiens Schwellen- und Entwick-
lungslander hingegen werden weiterhin rasch wachsen. Wahrend die WWachstumsrate
der Eurozone gerade 0,1 Prozent erreichen dirfte, kdnnten Amerika auf 2 Prozent und
Japan auf 0,3 Prozent Wachstum ihres Bruttoinlandsprodukts kommen. Die Schét-
zungen fur Asien (Ex-Japan) liegen dagegen bei gut 6 Prozent, getrieben vor allem
von China und einigen Landern der stidostasiatischen Staatengemeinschaft Asean.
»FUr 2013 erwarten wir eine durchschnittliche Wachstumsrate des weltweiten Brutto-
inlandsprodukts von 3,3 Prozent. Wir erwarten weiterhin eine strikte Trennung zwi-
schen den Industrie- und den Schwellenlandern: Erstere dirften um 1,25 Prozent zu-
legen, letztere um 5,4 Prozent«, schatzt Julian Callow von der Bank Barclays. Natr-
lich bleibt der Blick auf Asien damit verlockend.




Niemand darf sich indessen blen-
den lassen von Wachstumsra-
ten, die gerade im Vergleich
zum Westen immens erschei-
nen. Denn die darunterliegen-
den Risiken und Engpasse
bleiben in Asien grof3. Zualler-
erst gilt, dass die Region auch _ wonsoun
auf lange Sicht nicht eigen- . g
standig ist. Sie bleibt vom Ex-
port abhangig, auch wenn der
innerasiatische Handel an Ge- ‘
wicht gewinnt. Der vergangene | s
Herbst zeigte deutlich die Folgen
einer schwéacheren Nachfrage in den
Industrielandern: Der chinesische Export
nach Europa fiel um 17 Prozent, die japani-
sche Ausfuhr sank im Oktober um 25 Prozent

im Jahresvergleich. Noch auf Jahre wird eine schwa-

che Entwicklung im Westen immer auch eine Schwache
Asiens nach sich ziehen — der Traum von der Abkoppelung Asiens
bleibt bis auf Weiteres ein Traum.

RUSSIA
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Damit splren auch asiatische Unternehmenslenker die Krise der Weltwirtschaft mit
ihren massiven Risiken. Allerdings flihlen sie sich nicht im gleichen Mafe getroffen
wie ihre Gegenlber im Westen. Sie nutzen die Zeit, ihr gewachsenes Selbstbewusst-
sein und die starken Wahrungen Asiens, um sich zumindest in der Region zu festigen.
Sie haben begriffen, dass es flr sie zu frih sein kdnnte, massiv in den Industrielandern
zu investieren. So arbeiten sie sich Uber ihre Region und Markte im Mittleren Osten
Stlck fur Stick voran. Damit tauchen auf dem Radarschirm von Investmentbanken
asiatische Milliardare auf, die im Westen bislang véllig unbekannt waren. Der Thailander
Charoen Sirivadhanabhakdi etwa entziindete eine Ubernahmeschlacht mit dem nieder-
landischen Brauereikonzern Heineken um Singapurs Biermarke Tiger und deren Mut-
tergesellschaft Fraser & Neave. Gegen ihn trat dann die ebenfalls reiche indonesische
Riady-Familie an, die sich Japans Kirin Holdings als Partner suchte. Solche Investoren
kennen ihre Markte, sie haben Geld und Zugang zu internationalen Banken, Kontakte
auf héchsten politischen Ebenen in mehreren Landern.

Zunéachst war die Globalisierung westlicher Unternehmen davon gepragt, Billigfertigung
in Asien aufzubauen. Im zweiten Schritt sollten die Produkte, die im Westen liefen,
auch in den neuen Markten verkauft werden. Derzeit lauft die dritte Phase, in der fur
die Schwellenmarkte eigene Produkte und Marken entwickelt werden. In der vierten
Phase, die nun beginnt, ringen westliche und heimische Konzerne mit vergleichbaren
Kosten, Strukturen und Waren um die Kaufkraft einer rasch wachsenden Mittelschicht
in den Schwellenlandern. Die Risiken fir Investoren steigen damit. Gefordert ist mehr
denn je ein langfristiger Blick, der sich aus einer hervorragenden Marktkenntnis spei-
sen muss.

Sie zu bekommen ist nicht einfach. Denn die Region wird weiter belastet von hohen,

schwer einzuschéatzenden Risiken:

« Die Korruption wuchert.

« Politische Auseinandersetzungen flihren zu weitgehendem Reformstillstand, wie
etwa in Indien 2012. »
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« Die Vielzahl bilateraler Freihandelsabkommen summiert sich zu einem Dschungel
aus Vertragen. Um deren Vorteile heben zu konnen, braucht es Experten in den
Unternehmen.

« Vetternwirtschaft ist insbesondere als enge Verknipfung von Politik und Wirt-
schaft zum Beispiel in China, Indien, aber auch Indonesien oder Myanmar riskant.

» Familienkonglomerate bleiben undurchdringlich.

« Entscheidungen von Regierungen sind oft nicht bindend, Gesetze werden gean-
dert. Dies spurt der Telefonkonzern Vodafone Group in Indien, der gut 2 Milliarden
Dollar Steuern nachzahlen soll.

« Gerichte arbeiten in den meisten Ladndern Asiens nicht unabhédngig und sind oft den
Regierungen verpflichtet.

« Die Infrastruktur ist verrottet, bremst Investitionen und Wachstum, insbesondere in
Indien und Indonesien.

« Die oft notwendigen Joint Ventures oder geforderten Minderheitsbeteiligungen
enthalten hohe Risiken: Partner kdnnen, wie das Beispiel des Windkraftanlagen-
herstellers Enercon in Indien zeigt, zu erbitterten Feinden werden.

« Geistiges Eigentum wird bei gleichzeitig rasch wachsenden Bestrebungen zum
Schutz eigener Entwicklungen insbesondere in China und Indien weiterhin miss-
achtet.

« Erwartungen der Arbeitnehmer nehmen zu und drlicken sich aus in der Forderung
nach rasch steigenden Lohnen und Gehéltern sowie grofler Kindigungs-
bereitschaft.

« Hohe Inflationsraten und teils sprunghaft steigende \Wechselkurse beinhalten kal-
kulatorische Risiken.

« Die Vernetzung von Streikenden und Protestgruppen Uber Internet, Facebook und
SMS legt auch in Asien massiv zu — Streikende bei Suzuki-Maruti in Indien oder
Textilarbeiter in Bangladesch kennen die Lohne ihrer Kollegen in China und mobili-
sieren Sympathisanten rund um die Erde. »| underestimated the power of social
media«, rdumte der australische Lynas-CEO Nick Curtis angesichts des Gegen-
winds flr seine Fabrik fir Seltene Erden in Malaysia ein.

« Debatten um Arbeitsbedingungen werden scharfer, zu beobachten bei Apple-Liefe-
rant Foxcon in China oder den Textilfabrikanten in Bangladesch. Diese Debatten
sind politisch und emotional aufgeladen und strahlen mit voller Wucht auf die Marke
im Westen ab.

« Naturkatastrophen, wie die Uberﬂutung in Thailand 2011, konnen Lieferketten fur
Monate lahmlegen.

» Katastrophen drohen auch durch menschliches Versagen, wie etwa der Brand bei
dem Textilzulieferer in Bangladesch im Winter 2012 zeigte.

FUr westliche Entscheider und deren Kontrolleure kann dies nur bedeuten, trotz aller
verlockenden Aussichten in Asien Vorsicht und Umsicht walten zu lassen.

Die Verwestlichung der Geschéftszentren in den Metropolen Asiens tauscht leicht
Uber die Denkstrukturen und tradierten Verhaltensmuster der Akteure hinweg. Auf-
sichtsrate werden nicht umhinkommen, sich ein Bild von Asien jenseits von Sud-
Mumbai, Schanghai oder Singapur zu machen. Vor allem aber missen die Rate leisten,
was mancher Vorstand — eingebunden in sein Tagesgeschaft — kaum wird leisten kon-
nen: Sie mussen den Blick wagen hinter die Kulissen, sich 6ffnen fir Begegnungen
aufderhalb der Veranstaltungssale der Flnf-Sterne-Hotels oder der Spitzenrestaurants.
Westliche Aufseher missen auch mit Blick auf Asien Wissen sammeln aus allen Be-
reichen der Stakeholder in der Region, auch gesellschaftskritischer Stromungen. Nur
so lassen sich schwelende Risiken einigermal3en abschatzen.




2013: Die wirtschaftlichen Herausforderungen der Schwellenlander

Ohne Zweifel gewinnt Asien weiter an Bedeutung, in relativer Betrachtung, gefordert
durch die Schwache des Westens, und absolut. Die heranwachsende asiatische Mit-
telschicht ist eine Kaufergruppe fir Konsumguter westlicher Unternehmen, die wohl-
habende Oberschicht zeigt grofdes Interesse an Marken- und Luxusartikeln. Beide
Gruppen nehmen rasch zu. Aber mit dem Selbstbewusstsein der Asiaten steigt auch
der Wille, eigene, an sie angepasste Produkte von westlichen Markenartiklern ange-
boten zu bekommen.

Waren und Dienstleistungen flr die heranwachsende asiatische Mittelschicht sollten
nicht nur auf deren im Durchschnitt geringere Kaufkraft zugeschnitten und damit
preiswerter sein als im Westen. In Indien zahlt sich heute zur Mittelschicht in den
Metropolen, wer umgerechnet 300 Euro im Monat und mehr verdient. Diese Men-
schen denken anders, entwickeln ein starkes Markenbewusstsein und wollen nicht ab-
gespeist werden mit der »zweiten Wahl des Westens«. Vor Jahren scheiterte Merce-
des mit der Idee, die alte E-Klasse in Indien und Vietnam anzubieten — die Asiaten, die
damals die Kaufkraft besalRen, eine Luxuslimousine zu erwerben, wussten sehr genau,
was in Europa en vogue war. Das Beispiel setzt sich fort: Siemens etwa hat erkannt,
dass Chinesen und Inder eigene Produkte wollen, die aber die Kernqualitaten und
den Namen der Marke transportieren. So entstehen beispielsweise »abgespeckte«
Rontgengerate, die aber verldsslich ihren Dienst tun. Um ein Gefthl fir die Markte zu
bekommen, ist es dabei unerlasslich, deutsche Ingenieure und Designer durch lokale
Krafte zu ersetzen. Dies aber erfordert Geduld: Bei Siemens schatzt man, dass ein
ausgebildeter indischer Ingenieur noch etwa drei Jahre nachgeschult werden muss.

Die Waren flr Asiaten mussen auch in GrofRe, Design und Eigenschaften auf diese
K&ufer ausgerichtet werden. Hier ist etwa Adidas ein Vorreiter. Es geht nicht nur um
kleinere Grofsen. Das eigene Designcenter in Schanghai entwirft Schuhe und
Kleidung, die in grellen Farben, mit Gold- und Silbertonen, auf den asiatischen
Geschmack zugeschnitten sind. Heute werden Automobile verlangert, weil reiche
Asiaten im Fonds sitzen und einen Fahrer haben. Und Kosmetikkonzerne wie L'Oréal
haben erkannt, dass indische Frauen westliches Shampoo durchaus dem traditionellen
Kokosnussdl vorziehen — groRe Flaschen aber lassen sich mit einem Tageseinkom-
men von weniger als 2 Dollar fir eine Familie nicht bezahlen. Also werden — entgegen
allen Umweltbedenken — nun kleine Shampoo-Sachets flr eine Haarwéasche flr ein
paar Rupien angeboten.

Zugleich missen sich westliche Investoren der wachsenden Konkurrenz heimischer
Unternehmen in Asien stellen. Auf den Automobilmaérkten ist das deutlich zu splren —
von Tata Motors in Indien bis zu SAIC in China greifen die Asiaten mit immer besserer
Technik und interessanterem Design bei guten Preisen an. Sie lernen schnell. Und sie
haben groRe Ambitionen. Cyrus Mistry, der zum Jahreswechsel die Fiihrung von Indi-
ens grofstem Konglomerat Tata Group Ubernahm, formuliert das Programm auf dem
Weg in die Globalisierung in seiner ersten E-Mail an die Mitarbeiter so: Ziel der Manager
der Firmen unter dem Tata-Dach misse es sein, »das Verteilen von Risiken, den Zukauf
von Technologie, den Zugang zu Talenten und das Investieren in Wachstumsmarkte
mit langfristigen Aussichten« zu sichern. Die Nutzfahrzeughersteller des Daimler-
Konzerns haben darauf reagiert: Mit groRem Mut entwickelten sie die eigene Nutzfahr-
zeugmarke Bharat-Benz fir den indischen Markt, die aus den Baukéasten des Unter-
nehmens vollkommen neue Fahrzeuge zu indischen Kostenstrukturen fir den lokalen
Markt fertigt. Ein friherer Versuch, in den Markt mit einem lokalen Partner einzustei-
gen, war gescheitert.

Die Beispiele zeigen, dass Investoren aus dem Westen Geduld brauchen, im wach-
senden Markt der Schwellenlander voranzukommen. Schon in der Heimat sind »
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die richtige Auswahl und der sehr langfristige Aufbau von Fachleuten notwendig.
Diese Voraussicht kann ein Unternehmen nur von der Spitze aus vorleben. Sie reicht
in eine Tiefe, die bis in das frlihzeitige Erlernen einer asiatischen Sprache durch junge
Mitarbeiter geht. Australiens Regierung hat im Herbst 2012 ein WeilSbuch flr das
Vorangehen im »asiatischen Jahrhundert« vorgelegt. Seine Lektlre empfiehlt sich
auch deutschen Unternehmenslenkern. Darin heil3t es unter anderem, dass jedes
australische Kind entweder Mandarin, Hindi, Bahasa oder Japanisch lernen solle. Der
Anteil von »asienerfahrenen Managern« mit mehr als zwei Jahren Erfahrung vor Ort
sollte in borsennotierten Unternehmen mindestens 20 Prozent betragen.

Trotz der Fille der Risiken stand in den vergangenen Jahren vor allem die Compliance
im Mittelpunkt. Das Thema ist in Asien enorm vielschichtig. Es geht um Bestechungs-
zahlungen flr den Bau von U-Bahnen oder den Verkauf von Automobilen. Fir den
Mitarbeiter vor Ort aber geht es um ganz andere, lebenspraktische Fragen: Unter Ent-
sandten kursiert immer wieder der Fall eines deutschen Mittelstandlers, dessen
Techniker zur Reparatur einer Maschine per Businessclass nach Indonesien gesandt
wurde. Um seinen Visumstempel in den Pass zu driicken, verlangte der Beamte in
Jakarta 10 Dollar Schmiergeld. Der Mann rief seine Compliance-Abteilung in Deutsch-
land auf dem Handy an. Die lehnte ab. Theoretisch hatte er auf dem Absatz kehrt-
machen missen, und unverrichteter Dinge den fast 5.000 EUR teuren Flug direkt
zurlick nehmen mussen. Schlielich aber verfiel er auf die Idee, die 10 Dollar aus eige-
ner Tasche zu zahlen. Und zu schweigen. «

Wolfgang Hartmann

Eine Bankenunion hilft Europa

Im 17. Jahrhundert galt der Staat als allmachtig, symbolisiert in Gestalt des Levia-
thans, wie er vom Philosophen Thomas Hobbes erdacht wurde. Im Gegensatz
dazu haben heute viele Biirger den Eindruck, die Finanzmarkte seien

allmachtig und wiirden die Staaten vor sich hertreiben. Verfech-

ter dieser Ansicht verweisen auf die jlingste Finanzmarktkrise:

Die Finanzmarkte zwangen durch ihre Macht Regierungen

und Steuerzahler, durch massive Beihilfen den Finanzsektor

zu retten. Um diesen modernen Leviathan zu zahmen, hat sich

in Europa die Idee einer europaischen Bankenunion durchge-

setzt. In deren Rahmen soll es eine zentrale Bankenaufsicht in

den 17 Euro-Landern geben, die ihre Arbeit im Marz 2014 unter

dem Dach der Europaischen Zentralbank (EZB) aufnehmen soll. Die zentrale
Bankenaufsicht im Speziellen und die Bankenunion im Allgemeinen sollen
dazu beitragen, kiinftige Krisen am Finanzmarkt zu vermeiden.

Eine zentrale Bankenaufsicht ware ein erster Schritt

Sollte die dazu erforderliche EU-Verordnung nicht bis zum Marz 2013 verabschiedet
werden konnen oder braucht die EZB mehr Zeit zum Aufbau ihrer Bankenaufsicht, ist
eine Verzogerung des Starttermins nicht auszuschliefsen. Alle Beteiligten waren je-
doch gut beraten, die geplante europaische Bankenunion zligig voranzutreiben und
die Plane daflr nicht zu verwéassern. Denn aus der Sicht eines Risikomanagers bietet
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eine solche Einrichtung weitreichende Chancen, von denen der europaische Binnen-
markt, die Nationalstaaten und die Kreditinstitute erheblich profitieren kénnten.

Nach dem Beschluss der EU-Finanzminister wird die EZB die Auf-
sichtsverantwortung flr Banken Ubernehmen, die eine Bilanz-

summe von mindestens 30 Milliarden Euro haben oder fir mehr

als 20 Prozent der Wirtschaftsleistung ihres Heimatlandes auf-

kommen. Mit Blick auf kleinere Lander gibt es eine andere

Regel, nach der es sich um eine der drei grofsten Banken des

Landes handeln muss. Alle anderen Banken verbleiben unter der

Aufsicht der nationalen Aufseher. Allerdings soll die EZB die nationalen
Aufseher im Auge behalten und das Recht erhalten, von sich aus einzugreifen.

Aufgrund dieser Kriterien dirfte die EZB die rund 150 bis 200 groRten europaischen
Banken klnftig direkt Gberwachen. Damit hatte sie bis zu 95 Prozent der Vermogens-
werte aller europaischen Institute unter ihrer direkten Kontrolle. Zwar verblieben rund
6000 Banken unter der nationalen Bankenaufsicht, allerdings mit Gberschaubaren
Assets.

Daraus ergabe sich beispielsweise der Vorteil, dass die europaische Bankenbranche
transparente Kreditstatistiken anhand einheitlicher Kriterien erhielte. Anhand derer
lieRe sich die Risikovorsorge der einzelnen Institute besser Uberpriifen und Uberra-
schungen, wie zum Beispiel beim Volumen Not leidender Immobilienkredite, lieRen
sich vermeiden.

Bislang ist die Statistik der Kreditvergabe der EU-Lander — z. B. nach Kreditzweck
bzw. Kundengruppen — wenig transparent. Insofern gibt es auch kaum brauchbare
Statistiken zur privaten und gewerblichen Immobilienfinanzierung. In Spanien soll es
zurzeit Not leidende Immobilienfinanzierungen in Hohe von mindestens 150 Milliar-
den EUR geben, wobei das tatsachliche Volumen um ein Vielfaches hoher liegen
durfte. Denn davon ausgehend, dass ein Finanzierungsvolumen von 150 Milliarden
EUR bei 100 Prozent und mehr Beleihung auslauft und noch nicht wertberichtigt wur-
de, fUhrt jeder weitere Vermdogenswertverfall in gleicher Hohe zu Abschreibungen.
Zusatzlich 30 Prozent Wertverfall fihrt auf dieses Volumen zu einem Abschreibungs-
bedarf von 45 Milliarden EUR bei den finanzierenden Banken. In den Jahren 2011 und
2012 sind die Immobilienwerte in Spanien geradezu eingebrochen und haben sich
vielerorts halbiert.

Einheitliche Verfahren fiir mehr Transparenz

Eine einheitliche Kreditstatistik ware nicht nur in diesem Fall hilf- und aufschluss-
reich. Es ist gut moglich, dass in den nachsten Jahren angesichts verstarkter Transpa-
renz noch ein beachtlicher Rekapitalisierungsbedarf von Banken einzelner Lander —
insbesondere Spaniens Banken aufgrund des Einbruchs der privaten
Immobilienmérkte — zutage treten dirfte. Wir bendtigen deshalb drin-

gend transparente, nach einheitlichen Kriterien aufgestellte Kredit-

statistiken der EU- und Euro-Lander.

Neben den Statistiken liefden sich im Zuge einer Bankenunion

auch einheitliche Marktrisikomodelle etablieren. Diese konnten be-

wirken, dass Banken auch Staatsanleihen mit risikoadaquatem Eigen-

kapital unterlegen mussen. Bislang lasst die Basler Bankenaufsicht interne
Marktrisikomodelle zu, was die Institute aufgrund der geringen Eigenkapitalanfor-
derungen regelrecht in Staatsanleihen und damit in die Staatsfinanzierung hineinge-
trieben hat. »
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Missten die Institute im Rahmen einer Bankenunion mehr Eigenkapital fir Staats-
anleihen hinterlegen, sollte dies die Bedeutung der Staatstitel in den Bankbilanzen
deutlich zurtickdrangen. Dies wirde die negative Rickkopplungsschleife zwischen
Bankenrisiko und Staatsrisiko kappen. Dadurch wirden steigende Credit Spreads —
sprich Risikoaufschlage — die Realwirtschaft nicht mehr wie bisher tangieren.

Die Idee, den Teufelskreis der Banken-Staats-Solvenz bzw. -insolvenz zu
entkoppeln, ist nicht neu. Bereits mit der Einflhrung des Maastricht-
Vertrags von 1992 haben Wissenschaftler eine entsprechende Reform
der europaischen Bankenregulierung angemahnt. Sie wiederholten diese
Forderung im Rahmen des De-Larosiere-Reports aus dem Jahr 2009.
Aber Mammutprojekte wie eine Bankenunion werden in Europa wohl nur
in der Krise, wenn die Not am grof3ten ist, angepackt.

Ein Blick in die Bilanzen zeigt, dass die européischen Banken ihre Geschaftsaktivi-
taten in der jlingsten Vergangenheit zunehmend national ausgerichtet haben. Bei-
spielsweise haben sie zunehmend lokale Vermogenswerte — insbesondere Immobi-
lien —und andere national korrelierte Risiken bei Privat- und Firmenkunden finanziert.
Diese Renationalisierung der Bankenportfolios hat dazu geflihrt, dass sich die Kor-
relationsrisiken auf der Assetseite der Banken erhoht haben. Es ware winschens-
wert, die Banken-Portefeuilles wieder stérker Uber die gesamte Eurozone hinweg zu
streuen, aber ohne dadurch die groRen Banken noch starker wachsen zu lassen. Eine
Bankenunion ware hilfreich, um der beschriebenen Renationalisierung entgegen-
zuwirken.

Eine bessere Risikolberwachung im Zuge einer Bankenunion sollte dazu beitragen,
die Institute auf eine solidere Basis zu stellen. Aber auch fir den Fall, dass doch ein
Unternehmen abgewickelt werden muss, ware eine solche Union hilfreich. Denn in
ihrem Rahmen existierten einheitliche Standards flr die Abwicklung von Instituten
sowie ein gemeinsamer Rettungs- und Abwicklungsfonds. Dadurch wiirden die Kos-
ten, die im Rahmen einer Bankenabwicklung anfallen, nicht mehr den einzelnen Nati-
onalstaaten aufgeblirdet. Die einheitlichen Standards trigen auRRerdem dazu bei,
Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden.

Schlieflich ermdglicht nur eine européaische Bankenunion eine antizykli-

sche Fiskalpolitik in Europa. Diese ist wiederum notwendig, um auch

das Uberleben von Banken in schwacheren Nationen zu sichern. Denn

nur mit einer Bankenunion ist eine antizyklische Fiskalpolitik moglich.

Zudem verschafft so eine Einrichtung dem Finanz- und Wirtschafts-

system durch ihren Ausgleichsmechanismus und die Liquiditatsversorgung

der Banken durch die EZB eine gréRere Fahigkeit zur Schockabsorption. All dies

fUhrt dazu, dass sich Kreditversorgung und Konjunktur besser aufeinander abstim-
men lassen.

Das Beispiel Kalifornien zeigt die Vorteile

Ein gutes Beispiel daflr, wie eine Bankenunion den Einfluss schwacherer Staaten
auf die dort anséassigen Kreditinstitute neutralisiert, liefert der US-Bundesstaat Kali-
fornien. Die dortigen Banken sind der US-Regierung und dem Einlagensicherungs-
fonds FDIC unterstellt und somit nicht dem Staat Kalifornien. Dieses Beispiel macht
deutlich, dass die wirtschaftliche und finanzielle Lage eines Staates bei optimalen
Bankstrukturen nur einen geringen Einfluss auf die Realwirtschaft und die Solvenz
der Banken hat.




Folgefragen in einer Bankenunion

Eine leistungsfahige Bankenunion fir die Euro-Staaten zu schaffen, heifdt ein dickes
Brett zu bohren. Zum einen gibt es trotz einer grundsatzlich gemeinsamen Position
der beteiligten Parteien strittige Punkte. Dazu gehdrt die Einlagensicherung. Eine
Bankenunion erfordert ein System supranationaler Einlagensicherung, die den natio-
nalen Bank-Run glaubwdirdig verhindern kann und im Bedarfsfall die Lasten auf viele
Schultern verteilt. Allerdings weichen die Einlagensicherungssysteme der Euro-Staa-
ten stark voneinander ab und lassen sich nur schwer in ein gemeinsames System
einbringen. Deshalb haben die Verantwortlichen das Thema zurtickgestellt.

Zum anderen kann eine Bankenunion neue Probleme schaffen — z.B. dadurch, dass
unterschiedlich gesunde Banken in das System der Bankenunion eingehen. Fir
schwachere Banken ist das Ausfallrisiko selbstverstandlich hoher und sollte zu-
mindest durch einen hoheren Beitrag in den Restrukturierungsfonds kompensiert
werden.

Auflderdem besteht das Problem, dass es trotz einer Bankenunion
einen fortdauernden nationalen Einfluss auf die Institute geben
wird. Schlie3lich sollen diese vorrangig den Interessen der natio-
nalen Wirtschaft dienen — beispielsweise durch eine grofdziigige
Kreditvergabe, welche die Konjunktur temporar ankurbelt. Im
Gegensatz dazu sind die erhohten Ausfallrisiken, die daraus ent-
stehen kdnnen, von allen Staaten der Bankenunion zu tragen.

Trotz dieser Herausforderungen ist Cross-Border-Banking im Rahmen einer Banken-
union unabdingbar, wenn ein europaischer Binnenmarkt entstehen soll. Im Zuge des-
sen muss auch die operative Bankenaufsicht in Europa zentralisiert werden. Dabei
gilt: Schnelligkeit vor Genauigkeit kann die Aufsichtsrisiken vergrofRern. Denn je mehr
Vorschriften die verantwortlichen Politiker der EZB machen, umso groRer ist die Ge-
fahr eines Aufsichtsvakuums in der Ubergangsphase. Daher wire es das Beste, die
Details der Umsetzung und Arbeitsteilung mit den nationalen Aufsichtsbehdrden
weitgehend der EZB selbst zu Uberlassen. «

FRANKFURTER INSTITUT FUR RISIKOMANAGEMENT UND REGULIERUNG (FIRM)

Das FIRM wird von der Gesellschaft fiir Risikomanagement und Regulierung e.V. getragen,
in der sich namhafte Banken sowie Dienstleister, Verbande und das Land Hessen engagie-
ren. Es ist an beiden Frankfurter Hochschulen angesiedelt und fordert Forschung und
Lehre in den Themenfeldern Risikomanagement und Regulierung. Weitere Informationen
finden Sie unter www.firm.fm
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Vorzeitige Wiederbestellung von
Vorstandsmitgliedern zulassig

In der Praxis kann es glinstig sein, die Bestellung eines Vorstandsmitglieds fri-
her als ein Jahr vor Ablauf seiner bisherigen Amtszeit einvernehmlich aufzu-
heben und gleichzeitig seine Neubestellung vorzunehmen. Dies gilt etwa dann,
wenn dem betreffenden Vorstandsmitglied ein Konkurrenzangebot vorliegt, es
zum Vorstandsvorsitzenden »befordert« werden soll oder die Aktionarsmehr-
heit sich zu andern droht. Der Bundesgerichtshof (BGH) hat in einem Urteil aus
dem Juli 2012 einer solchen Vorgehensweise seinen Segen erteilt. Eine vorzei-
tige Wiederbestellung muss nach seiner Ansicht auch nicht durch besondere

Griinde gerechtfertigt sein.

Sachverhalt

Der Aufsichtsrat der beklagten Aktienge-
sellschaft (AG) bestellte in den Jahren
2005 und 2006 A und B fir jeweils flnf
Jahre zu Mitgliedern des Vorstands. Im
Jahr 2007 wurden ihre Bestellungen
durch Beschliisse des Aufsichtsrats »ein-
vernehmlich aufgehoben« und sie wur-
den zugleich fr die Dauer von finf Jahren
erneut zu Mitgliedern des Vorstands be-
stellt.

Der Klager ist seit 2008 Mitglied des
Aufsichtsrats der AG. Er beantragte vor
Gericht festzustellen, dass die Aufsichts-
ratsbeschllsse Uber die einvernehmli-
che Aufhebung der Bestellung und die
gleichzeitige Wiederbestellung nichtig
sind.

Entscheidungen der Vorinstanzen

Das Landgericht Frankenthal wies in ers-
ter Instanz die Klage ab: Vorliegend hatten
besondere Griinde vorgelegen, die eine
vorzeitige Wiederbestellung zulassig
machten. Der Klager legte daraufhin er-
folgreich Berufung beim Oberlandes-
gericht (OLG) Zweibriicken ein. Das OLG
war der Ansicht, dass die Beschlisse zur
Aufhebung der Bestellung und gleichzei-
tigen Wiederbestellung nichtig seien, da
sie in unzulassiger Weise ein gesetzliches
Verbot umgingen: Vorstandsmitglieder
durfen nach dem Aktiengesetz fiir hdchs-
tens flnf Jahre bestellt werden. Die wie-
derholte Bestellung oder Verlangerung
der Amtszeit eines Vorstandsmitglieds
flr jeweils hochstens finf Jahre bedarf
eines erneuten Beschlusses des Auf-

sichtsrats. Dieser Beschluss kann friihes-
tens ein Jahr vor Ablauf der bisherigen
Amtszeit gefasst werden (vgl. §84 Abs.1
AktG). Eine Aufhebung der Bestellung
und gleichzeitige Wiederbestellung fri-
her als ein Jahr vor Ablauf der bisherigen
Amtszeit 1duft nach Ansicht des OLG
dem Zweck dieser aktienrechtlichen Vor-
schrift zuwider, die die Personalkompe-
tenz des Aufsichtsrats sichern solle: Alle
flinf Jahre solle die Moglichkeit bestehen,
den Posten eines Vorstands zu Uberpri-
fen und sich von ihm ohne rechtliche oder
wirtschaftliche Schwierigkeiten zu tren-
nen. Eine verantwortungsbewusste Uber-
prifung setze den Ablauf eines gewissen
Bewahrungszeitraums voraus, der im vor-
liegenden Fall mit ein bzw. zwei Jahren
zu kurz gewesen sei (vgl. auch Quarterly
11/2011, S. 28 1.).

Entscheidung des BGH: Vorzeitige
Wiederbestellung zulassig

Der BGH ist in seinem Urteil der Auffas-
sung des OLG entgegengetreten. Seiner
Meinung nach stellt die Aufhebung der
Bestellung und gleichzeitige Wiederbe-
stellung friiher als ein Jahr vor Ablauf der
bisherigen Amtszeit keine unzuldssige
Umgehung der aktienrechtlichen Vor-
schrift dar. Das gelte auch dann, wenn
diese Vorgehensweise nicht durch be-
sondere Griinde gerechtfertigt sei.

Zweck des 884 Abs.1AktG lasst
vorzeitige Wiederbestellung zu

Das Aktienrecht wolle in §84 Abs.1AktG
verhindern, dass sich Aktiengesellschaf-
ten langer als fnf Jahre an ein Vorstands-




mitglied binden und dadurch wirtschaft-
lich untragbare Belastungen entstehen
kdnnen. Spatestens nach funf Jahren
solle der Aufsichtsrat die Moglichkeit ha-
ben, sich von Vorstandsmitgliedern ohne
wichtigen Grund und ohne die Zahlung
einer Abfindung zu trennen. Weiterer
Zweck der Vorschrift sei, dass der Auf-
sichtsrat sich spéatestens alle finf Jahre
in einer verantwortlichen Beratung tber
die Weiterbeschéftigung des Vorstands-
mitglieds schlissig werden musse.

Die Vorgehensweise im vorliegenden Fall
beeintrachtigt laut BGH den Gesetzes-
zweck der aktienrechtlichen Vorschrift
nicht. Indem das Vorstandsmitglied nach
Amtsniederlegung ab diesem Zeitpunkt
fur funf Jahre neu bestellt werde, sei die
Bindungsfrist sogar noch kiirzer, als es die
gesetzliche Regelung fur den Fall, dass
die bisherige Bestellung nicht vorzeitig
ende, als auRere Grenze zulasse. Denn
danach kénne sich der Aufsichtsrat sogar
flr sechs Jahre binden, wenn er Giber eine
funfjahrige Verldangerung ein Jahr vor Ab-
lauf der Amtszeit beschliefse. Deshalb
kénne auch nicht argumentiert werden,
dass der Aufsichtsrat durch eine solche
Vorgehensweise einen nachfolgenden
Aufsichtsrat in unzulassiger Weise flr
flinf Jahre an den Vorstand binden kénne.

Eine verantwortliche Beratung und Be-
schlussfassung des Aufsichtsrats Gber
die Neubestellung finde ebenfalls statt:
Der Aufsichtsrat fasse einen ebensolchen
Beschluss, wie er es nach der gesetz-
lichen Regelung im letzten Jahr der lau-
fenden Amtszeit des Vorstandsmitglieds
tun wirde. Bei einer Neubestellung schon
kurze Zeit nach Amtsantritt des Vor-
standsmitglieds — wie im vorliegenden
Fall — sei eine sachgerechte Beurteilung
des Vorstandsmitglieds zwar nur einge-
schrankt, aber immerhin besser moglich
als im Fall der erstmaligen Bestellung.

Kein Rechtsmissbrauch

Nach dem BGH lagen keine Anhalts-
punkte daflr vor, dass die Beschllsse des
Aufsichtsrats im konkreten Fall rechts-
missbrauchlich zustande gekommen
seien. Nicht erforderlich sei es, die vor-

zeitige Wiederbestellung durch beson-
dere Grliinde zu rechtfertigen. Entschei-
dend sei vielmehr, ob der Aufsichtsrat
mit dem Beschluss Motive verfolge, die
sich gegenlber der Gesellschaft als
rechtsmissbrauchlich erwiesen. Ein
Rechtsmissbrauch liege nicht schon dann
vor, wenn die Beschllsse vor dem Hinter-
grund von Streitigkeiten zwischen Fami-
lienstdmmen gefasst worden seien, um
fur den kinftigen Aufsichtsrat, der am
darauffolgenden Tag von der Hauptver-
sammlung gewahlt wurde, »vollendete
Tatsachen« zu schaffen.

Praxisrelevanz

Das Urteil bringt Rechtssicherheit fir eine
seit Langem umstrittene und dulRerst pra-
xisrelevante Rechtsfrage. Zu begrifien ist
dabei auch, dass der BGH die Zulassig-
keit der vorzeitigen Wiederbestellung
nicht von dem Vorliegen eines wichtigen
Grundes abhangig macht und sie nur fr
die weitaus enger gefassten Falle rechts-
missbrauchlichen Verhaltens verneint.
Denn die Prifung, ob ein wichtiger Grund
vorliegt, ist mit erheblichen Rechtsun-
sicherheiten belastet.

Eine Ausuferung der Praxis der vorzei-
tigen Wiederbestellung dirfte wegen
der allgemeinen Sorgfaltspflicht des Auf-
sichtsrats durch das Urteil nicht zu be-
flrchten sein. Da aulRerdem Tz.5.1.2
Abs.2. S.2 Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) empfiehlt, dass
eine vorzeitige Wiederbestellung nur bei
Vorliegen besonderer Umstande erfol-
gen soll, ist damit zu rechnen, dass in der
Praxis auch weiterhin in der Regel ein
wichtiger Grund fur die vorzeitige Wie-
derbestellung gegeben sein wird.

Darlber hinaus ist gutzuheiRen, dass
der BGH —anders als noch die erste Ins-
tanz — bei der Auslegung der gesetzli-
chen Regelungen nicht auf den DCGK
eingeht. Die Empfehlungen des Kodex
haben — wie vom OLG Zweibrlcken zu-
treffend ausgefiihrt wurde — keine Ge-
setzeskraft und sind daher bei der Ausle-
gung von Gesetzen unbeachtlich. «
Astrid Gundel

VERFAHRENSHINWEISE

« BGH, Urteil vom 17.7.2012 - 11 ZR 55/ 11,
abgedrucktin DStR 2012, S.1869 ff.

Vorinstanzen

¢ OLG Zweibriicken, Urteil vom 3.2.2011-
4 U 76/10, abgedrucktin ZIP 2011, S.617 ff.
(vgl. auch Quarterly I11/2011S.28f.)

¢ LG Frankenthal, Urteil vom 22.4.2012 -
2 HK O 89/09, abgedruckt in BB 2010,
S.1626 ff.
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GLOSSAR

Strafbarkeit des Aufsichtsrats
bei falsch abgerechneten

Sitzungsgeldern

Aufsichtsratsmitglieder konnen sich unter Umstanden schon dann strafbar
machen, wenn sie nicht verhindern, dass andere Aufsichtsratsmitglieder rechts-
widrig Zahlungen von der Gesellschaft erhalten. Dies hat das Oberlandesgericht
(OLG) Braunschweig in einem Beschluss aus dem Juni 2012 entschieden. In
dem von dem Gericht zu entscheidenden Fall hatten Mitglieder des Aufsichts-
rats Sitzungsgeld fiir Termine verlangt, die nach der Satzung der Gesellschaft
keine Sitzungen des Aufsichtsrats waren.

Sachverhalt

Die Staatsanwaltschaft Braunschweig er-
hob im August 2011 Anklage gegen zwei
Mitglieder des Aufsichtsrats der N. AG.
Der Vorwurf: Sie sollen von Ende 2005
bis Mitte 2009 fur sich und weitere Auf-
sichtsratsmitglieder Sitzungsgeld fir Ter-
mine des Aufsichtsrats eingefordert und
von der N. AG auch erhalten haben, die
nach der Satzung der Gesellschaft keine
Sitzungen des Aufsichtsrats waren, wie
z.B. Gesprache mit dem Vorstand oder
Besuche der Griinen Woche. Die Abrech-
nung der Sitzungsgelder erfolgte Uber
eine Angestellte der N. AG. Die Staats-
anwaltschaft ist der Auffassung, dass
sich die Aufsichtsratsmitglieder deshalb
wegen Untreue (vgl. Glossar) strafbar ge-
macht haben.

Das Landgericht Braunschweig lehnte im
Dezember 2011 die Eréffnung des Haupt-
verfahrens gegen die Mitglieder des Auf-

Untreue, 8 266 Abs.1 Strafgesetzbuch (StGB)

»Wer die ihm durch Gesetz, behordlichen Auftrag oder Rechtsgeschaft eingeraumte Be-
fugnis, Gber fremdes Vermogen zu verfligen oder einen anderen zu verpflichten, mil3-
braucht oder die ihm kraft Gesetzes, behordlichen Auftrags, Rechtsgeschafts oder eines
Treueverhaltnisses obliegende Pflicht, fremde Vermdgensinteressen wahrzunehmen,
verletzt und dadurch dem, dessen Vermdgensinteressen er zu betreuen hat, Nachteil zu-
fligt, wird mit Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren oder mit Geldstrafe bestraft.«

Vermogensbetreuungspflicht

Das Vorliegen einer Vermogensbetreuungspflicht ist Voraussetzung fiir die Strafbarkeit
wegen Untreue. Eine Vermogensbetreuungspflicht besteht dann, wenn jemand rechtlich
oder faktisch dazu verpflichtet ist, wirtschaftlich fremde Vermdgensinteressen wahrzu-

nehmen oder zu betreuen.
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sichtsrats ab: Flr eine Strafbarkeit wegen
Untreue fehle es im vorliegenden Fall u.a.
an der Vermdgensbetreuungspflicht (vgl.
Glossar) der Aufsichtsratsmitglieder ge-
gentber der Gesellschaft.

Auf Beschwerde der Staatsanwaltschaft
Braunschweig hob das OLG den Be-
schluss des Landgerichts auf und lieR die
Anklage zur Hauptverhandlung zu, da eine
Verurteilung der Angeklagten wegen Un-
treue hinreichend wahrscheinlich sei.

Vermogensbetreuungspflicht des
Aufsichtsrats

Laut OLG trifft die Mitglieder des Auf-
sichtsrats im vorliegenden Fall eine Ver-
mogensbetreuungspflicht. Vorstands-
mitglieder verletzten zwar nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
(BGH) keine Vermdgensbetreuungs-
pflicht, soweit es um Entscheidungen
gehe, die ihre eigenen Bezlige betreffe,
da in solchen Fallen die Vermogensinte-
ressen von Gesellschaft und Vorstands-
mitglied entgegengesetzt seien (BGH,
Urteil vom 21.12.2005 — 3 StR 470/04 —
Mannesmann). Auch einen Arbeitneh-
mervertreter im Aufsichtsrat treffe laut
BGH ausnahmsweise dann keine Vermo-
gensbetreuungspflicht, wenn es um die
Vergltung seiner Tatigkeit als Arbeit-
nehmer in der Funktion des Betriebsrats
gehe und somit seine eigenen Vermo-
gensangelegenheiten betroffen seien
(Urteil vom 17.9.2009 — 5 StR 521/08 —
Volkswagen). Das Aufsichtsratsmitglied
beféande sich dann in einem dhnlichen In-
teressenkonflikt wie ein Vorstand, wenn




es flr die eigene Tatigkeit seine Vergl-
tung aushandelt.

Im vorliegenden Fall bestehe aber ein sol-
cher Interessenkonflikt gerade nicht: Es
gehe nicht um das Aushandeln einer Ver-
gUtungsvereinbarung, sondern um die Ab-
rechnung und Auszahlung einer Vergltung
entgegen den Bestimmungen der Gesell-
schaftssatzung. Fir ein Aushandeln der
Vergutung habe es auch keine Veranlas-
sung gegeben, da Vorstand und Aufsichts-
rat hierfir nicht die Kompetenz hatten.
Grundlage der Vergltung des Aufsichts-
rats seien nach dem Aktiengesetz allein
die Satzung oder die Bewilligung der
Hauptversammlung (8 113 AktG).

Keine gravierende Pflichtverletzung
erforderlich

Eine gravierende Pflichtverletzung (vgl.
Glossar) sei nicht erforderlich, da die Sat-
zung im vorliegenden Fall keinen Hand-
lungsspielraum zulasse: Gemaf3 der Sat-
zung bestehe nur ein Anspruch auf
Sitzungsgeld fir die Teilnahme an Auf-
sichtsratssitzungen und nicht fir die
Wahrnehmung sonstiger Termine.

Die vom Landgericht angefiihrte langjah-
rige Praxis der rechtswidrigen Verfah-
rensweise sowie die satzungsmalfiige
Legalisierung im Jahr 2009 seien nur im
Rahmen der Entscheidung Uber die Hohe
der Strafe und bei der Frage zu berlck-
sichtigen, ob das Verfahren anders als
durch Urteil —z. B. durch Einstellung — ab-
geschlossen werden kénne.

Direktes Einwirken auf den Vorstand
nicht erforderlich

Unerheblich fur die Beurteilung der Straf-
tat sei, ob die Mitglieder des Aufsichts-
rats direkt an den Vorstand herantraten
oder ob sie — wie hier — eine Angestellte
der Gesellschaft zu einer rechtswidrigen
Zahlung veranlassten.

Verantwortlichkeit auch fiir strafbares
Verhalten anderer Aufsichtsratsmit-
glieder

Den beiden Aufsichtsratsmitgliedern sei
aufderdem vorzuwerfen, dass sie die sat-
zungswidrigen Auszahlungen an weitere

GLOSSAR

Gravierende Pflichtverletzung: Voraussetzung fiir Strafbarkeit wegen Untreue?

Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) bejahte im Jahr 2010 die VerfassungsmaRigkeit
des Straftatbestands der Untreue (Beschluss vom 23.6.2010 - 2 BvR 2559/09. 2 BvR 105/09,
2 BvR 491/09; vgl. Quarterly IV/2010, S. 22 f.): Der Straftatbestand sei trotz seiner Unschéarfe
mit dem Bestimmtheitsgebot des Grundgesetzes vereinbar. Gleichzeitig prazisierte das
BVerfG in seiner Entscheidung die Voraussetzungen, die flr eine Strafbarkeit wegen Untreue
erflillt sein missen. So ist nach dem BVerfG zur Begrenzung des Tatbestands das Vorliegen
einer gravierenden Pflichtverletzung erforderlich. Insofern tiberrascht die Aussage des OLG
Braunschweig, dass eine gravierende Pflichtverletzung nicht erforderlich sei. Dennoch
steht die Entscheidung im Einklang mit den Vorgaben des BVerfG. Denn laut BVerfG ist
eine Pflichtverletzung dann gravierend, wenn sie evident ist. Dies entspricht der vor der Ent-
scheidung des BVerfG in der juristischen Literatur vertretene Auffassung, wonach eine
Pflichtverletzung dann gravierend ist, wenn sie evident unvertretbar oder willkiirlich ist, weil
sie auch unter Berlcksichtigung des unternehmerischen Handlungsspielraums ex ante
nicht mehr als eine im Unternehmensinteresse liegende Entscheidung gedacht werden kann
(vgl. etwa Saliger, ZIS 2011, S. 902 ff.). In diesem Sinne ist auch der Beschluss des OLG
Braunschweig zu verstehen, der darauf abstellt, dass dem Aufsichtsrat im vorliegenden Fall
aufgrund der klaren Satzungsbestimmungen kein Handlungsspielraum zustand.

Aufsichtsratsmitglieder nicht verhindert
hatten. Erlange der Aufsichtsratsvorsit-
zende Kenntnis von bevorstehenden sat-
zungswidrigen Zahlungen an andere
Aufsichtsratsmitglieder, misse er den
Aufsichtsrat einberufen, damit dieser ei-
nen Beschluss fassen konne, der den Vor-
stand zur Anderung der rechtswidrigen
Vorgehensweise anhalte. Einfache Auf-
sichtsratsmitglieder seien verpflichtet, den
Aufsichtsratsvorsitzenden aufzufordern,
den Aufsichtsrat einzuberufen. Komme
der Aufsichtsratsvorsitzende der Auffor-
derung nicht nach, so mlsse das Auf-
sichtsratsmitglied selbst den Aufsichts-
rat einberufen (vgl. 110 Abs. 2 AktG).

Notfalls sei der Aufsichtsrat zudem ver-
pflichtet, die satzungswidrigen Zahlun-
gen durch Ad-hoc-Vorbehalte von seiner
Zustimmung abhangig zu machen und
so zu verhindern (vgl. 8111 Abs.4 S.2
AktG).

Die Aufsichtsratsmitglieder konnten sich
auch nicht darauf berufen, dass bei einer
Sitzung des Aufsichtsrats die erforder-
liche Stimmenmehrheit ohnedies nicht
zustande gekommen ware. Sie wirden
von der strafrechtlichen Mitverantwor-
tung fUr das Handeln anderer Aufsichts-
ratsmitglieder nur befreit, wenn sie alles
ihnen Mogliche und Zumutbare getan »
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VERFAHRENSHINWEISE

* OLG Braunschweig, Beschluss vom
14.6.2012 - Ws 44/12, Ws 45/12,
abgedrucktin DB 2012, S.2447 ff.

Vorinstanz

* LG Braunschweig, Beschluss vom
28.12.2011, weitere Informationen on-
line abrufbar unter www.landgericht-
braunschweig.niedersachsen.de
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hatten, um die notwendige Entscheidung
des Aufsichtsrats herbeizufiihren. Dies
seiim vorliegenden Fall nicht geschehen.

Zahlungen haben flir Gesellschaft
keinen Nutzen

Das Landgericht hatte die Meinung ver-
treten, dass die Termine des Aufsichtsrats
im Unternehmensinteresse wahrgenom-
men worden seien. Nach dem OLG ist
dies unbeachtlich. Entscheidend sei viel-
mehr, dass die Termine im Zeitpunkt der
Zahlungen bereits stattgefunden hatten.
Die Zahlungen der N. AG hatten deshalb
keinen zukunftsbezogenen Nutzen mehr
bringen konnen. Es handele sich damit
um kompensationslose Anerkennungs-
pramien, die nach der Rechtsprechung
des BGH als treuwidrige Verschwen-
dung des anvertrauten Gesellschafts-
vermogens unabhangig von deren Ange-
messenheit zu bewerten seien (BGH,
Urteil vom 21.12.2005 — 3 StR 470/04 —
Mannesmann).

Audit Committ
e LLP und

«), einer ju

hen Person schweizerischen Recht

Praxisrelevanz
Der Beschluss préazisiert die Handlungs-
pflichten eines Aufsichtsratsmitglieds im
Fall rechtswidrigen Verhaltens eines Auf-
sichtsratskollegen. Keine Aussage trifft
das Gericht bezlglich der Frage, was ein
Aufsichtsratsmitglied tun muss, wenn
es zwar einen Aufsichtsratsbeschluss
erreicht, aber Uberstimmt wird und ein
rechtswidriger Beschluss ergeht. In je-
dem Fall sollte es dann seinen Wider-
spruch zu Protokoll geben oder fir die
Protokollierung des Abstimmungsergeb-
nisses sorgen. AuRerdem darf es sich
nicht an der Durchfiihrung des Beschlus-
ses beteiligen. Wann und ob das Auf-
sichtsratsmitglied darlber hinaus zur
Vermeidung einer zivil- oder strafrecht-
lichen Verantwortung den Vorstand, die
Hauptversammlung oder die Staatsan-
waltschaft informieren oder die Gerichte
anrufen muss, ist bisher hochstrichter-
lich noch nicht geklart worden. «

Astrid Gundel

MG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, einer Konzerng haft der

firmen, die KPMG International Cooperative (»KPMG
en sind. Alle Recl halten




Corporate Governance aktuell

EU-Aktionsplan 2012 zum
Gesellschaftsrecht und zur
Corporate Governance:
Relevantes fiir den Aufsichtsrat

Die EU-Kommission hat am 12.12.2012 ihren Aktionsplan zum Gesellschaftsrecht
veroffentlicht und damit die Vorhaben bekannt gegeben, die sie ab 2013 mit
dem Ziel auf den Weg bringen will, das in Europa bestehende Gesellschafts-
recht und die Rahmenbedingungen fir die Corporate Governance weiter zu
modernisieren. Dies betrifft unter einer ganzen Reihe von Aspekten insbeson-
dere auch den Aufsichtsrat und seine Arbeit. Zwar mogen sich im europaischen
Gesetzgebungsverfahren anschlieRend noch Anderungen und weitere Ergan-
zungen ergeben. Dennoch sind die Hauptlinien der kiinftigen Entwicklung

schon jetzt deutlich erkennbar.

So wird den Aufsichtsraten eine aufga-
benadaquat unterschiedliche Zusammen-
setzung (diversity) unter Einschluss der
Geschlechter ausdricklich und bindend
vorgegeben werden. Uber sein Konzept
zur Zusammensetzung wird jeder Auf-
sichtsrat jahrlich im Rahmen der Rech-
nungslegung zu berichten haben. Der Ak-
tionsplan lasst nicht erkennen, ob diese
Vorgaben lediglich flr borsennotierte Ge-
sellschaften gelten sollen. Daneben will
die Kommission die Uberwachung der
Risiken ausbauen und verbessern: Gro-
Rere Beachtung als bisher sollen die
nicht finanziellen Risiken finden. Durch
diese Regelung sollen die Gesellschaf-
ten angeregt werden, ihre Aktivitaten auf
der Grundlage einer nachhaltigen Lang-
friststrategie zu verfolgen.

Im Hinblick auf die Entsprechenserkla-
rung (in Deutschland nach 8161 AktG)
zeigt sich die Kommission unzufrieden
mit ihrer Handhabung in der Unterneh-
menspraxis und bemangelt die verbreitet
unzureichenden Erlauterungen, wenn von
Empfehlungen des Corporate Gover-
nance Kodex abgewichen wird. Ange-
regt durch Leitlinien in einigen EU-Mit-
gliedstaaten wie Belgien, Finnland und
GroRbritannien erwagt die Kommission
eine eigene Initiative, um das »explain« zu
materialisieren und zu scharfen — wahr-
scheinlich in Form einer EU-Empfehlung.
Damit ist der ursprunglich weiter gehen-

de Plan vom Tisch, die Unternehmen zu
verpflichten, bei Abweichungen ihre Al-
ternativregelungen positiv zu begriinden.

Offenbar halt die Kommission die Arbeit
der Aufsichtsrate in einzelnen Bereichen
fUr unzureichend und mochte zum Aus-
gleich solcher Schwachstellen zuséatzlich
die Aktionare aktivieren: bei der Vor-
standsvergltung sowie bei Geschéaften
mit kontrollierenden Aktionaren und mit
anderen nahestehenden Personen (rela-
ted parties). Zur Vorstandsvergltung in
bdérsennotierten Gesellschaften soll den
Aktionaren zwingend die Entscheidung
Uber die Vergutungspolitik zugewiesen
werden; das Aktionarsvotum hat keine
Verbindlichkeit. Der Vergutungsbericht,
in dem Uber die Umsetzung der Vergu-
tungspolitik zu informieren ist, wird vor
seiner Veroffentlichung nach den Vorstel-
lungen der Kommission kiinftig von den
Aktiondren gutgeheiflen werden mis-
sen. Daneben sollen die bérsennotierten
Gesellschaften nun europaweit verpflich-
tet werden, die Bezlige der einzelnen Vor-
standsmitglieder zu veroffentlichen. Zu-
satzlich will die Kommmission die Aktionare
in die Kontrolle der Geschéfte einschalten,
die die Gesellschaft mit Kontrollaktiona-
ren etc. abschliefst. Anregungen von drit-
ter Seite folgend erwagt die Kommission,
die offentliche Berichterstattung tber
solche Geschéfte zu verbessern, sie ab
einer bestimmten Bedeutungsschwelle »

schaft der
ve " KPMG
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1 Im Richtlinienentwurf heilt es jeweils »unterreprasen-
tiertes Geschlecht«. Faktisch bedeutet dies zurzeit
eine Frauenquote.
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von einem unabhangigen Berater bewer-
ten zu lassen und besonders bedeutsame
Geschéfte sogar zur Entscheidung der
Aktionare zu stellen. In Deutschland wird
ein solches Schutzsystem in mehrfacher
Hinsicht weit Uber das der §8 311 ff. AktG
mit dem internen Abhangigkeitsbericht
in seinem Zentrum hinausgehen.

Diese Regelungsprojekte der EU-Kom-
mission werden deutsche Aufsichtsrate
unmittelbar betreffen. Daneben findet
sich noch manch sonstwie flr sie Bedeut-
sames: Regelungen fiir institutionelle In-
vestoren und fUr Stimmberater (proxy ad-
visor); das trotz der Urteile »Cartesio« und
»Vale« des Europdischen Gerichtshofs
bemerkenswerte Zaudern der Kommis-
sion, die vor allem von der Unternehmens-
praxis eingeforderte Sitzverlegungsricht-

linie mit einem Entwurf auf den Weg zu
bringen; der (zumindest vorlaufige) Ver-
zicht, das Statut der Europaischen Aktien-
gesellschaft (SE) weiter zu europadisieren;
hinsichtlich des Konzernrechts die beiden
Einzelvorhaben zur Transparenz und Publi-
zitat der Konzernstruktur sowie vor allem
zur Anerkennung des Konzerninteresses.

Mit all diesen Einzelprojekten aus dem
EU-Aktionsplan zum Gesellschaftsrecht
sollten sich die Mitglieder deutscher Auf-
sichtsrate bereits jetzt beschéaftigen, also
schon vor ihrer Umsetzung in bindendes
Recht. Denn Uberaus verntnftig will die
Kommission ihre samtlichen Initiativen
einem Praktikabilitatstest unterziehen.
Wer wiére dabei zur AuRerung eher beru-
fen als Aufsichtsrate (und outside board-
directors) mit ihrer langen Erfahrung? «
Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff

Richtlinienentwurf zur

Frauenquote

Mitte November 2012 hat die EU-Kommission einen Richtlinienentwurf zur
Frauenquote vorgelegt. Der Entwurf ist eine abgeschwachte Version des im
September 2012 bekannt gemachten vorlaufigen Richtlinienvorschlags (vgl.

Quarterly 111/2012, S. 40 f.).

Ziel: Frauenquote von 40 Prozent in
den Aufsichtsraten

Ziel bleibt weiterhin eine Frauenquote’
von 40 Prozent in den Aufsichtsraten bor-
sennotierter Gesellschaften ab 2020 bzw.
ab 2018 flir borsennotierte Gesellschaf-
ten mit mehrheitlich 6ffentlicher Betei-
ligung. Anders jedoch als noch im vorlau-
figen Vorschlag vorgesehen, missen die
EU-Mitgliedstaaten nun nicht mehr dafir
sorgen, dass ab 2020 bzw. 2018 diese
Quote erreicht wird. Ein VerstoR der Ge-
sellschaften allein gegen die Quote soll
folglich auch nicht mehr sanktioniert
werden.

Die EU-Mitgliedstaaten mussen nur ge-
wabhrleisten, dass die Bestellung der Mit-
glieder eines Aufsichtsrats, der bisher
nicht quotenkonform besetzt ist, bestimm-

ten Anforderungen gentgt. Hierdurch
soll die angestrebte Quote erreicht wer-
den. Die Bestellung soll dabei auf Grund-
lage einer vergleichenden Analyse der
Qualifikationen anhand vorher festgeleg-
ter, klarer, eindeutiger und neutral formu-
lierter Kriterien erfolgen. Bei gleicher
Qualifikation zweier Kandidaten soll dem
Vertreter des unterreprasentierten Ge-
schlechts der Vorzug gegeben werden.
So sah es im Wesentlichen auch schon
der vorlaufige Entwurf vor. Neu ist, dass
nun die Gesellschaft fur den Fall, dass
sie sich gegen einen Kandidaten des un-
terreprasentierten Geschlechts entschie-
den hat, die Beweislast dafir tragt, dass
der von ihr ausgewahlte Kandidat besser
qualifiziert war. Voraussetzung hierflr
ist, dass der unterlegene Kandidat Tatsa-
chen darlegt, die darauf schlieRen las-




sen, dass beide Kandidaten gleich quali-
fiziert waren.

Neu aufgenommen wurde ebenfalls eine
Regelung, wonach die Gesellschaft ver-
pflichtet sein soll, auf Verlangen eines
unterlegenen Kandidaten die relevanten
Kriterien zur Beurteilung der Qualifikation,
die jeweillige Bewertung aufgrund dieser
Kriterien sowie ggf. die Uberlegungen,
die den Ausschlag fir den Kandidaten des
anderen Geschlechts gegeben haben,
offenzulegen.

Selbstverpflichtung fiir den Vorstand
Anders als noch kurz vor Bekanntma-
chung des Richtlinienentwurfs seitens
der EU-Justizkommissarin Viviane Reding
angekundigt, wurde die Quote nicht auf
die Vorstande ausgedehnt.

Wie auch schon im vorlaufigen Entwurf
vorgesehen, mussen die Mitgliedstaaten
jedoch daflr sorgen, dass die Unterneh-
men Selbstverpflichtungen fir ein aus-
geglichenes Geschlechterverhéltnis im
Vorstand eingehen. Diese missen spa-
testens ab Anfang 2020 bzw. ab Anfang
2018 fur borsennotierte Gesellschaften
mit mehrheitlich 6ffentlicher Beteiligung
umgesetzt sein.

Informationspflichten

Gesellschaften sollen den zustandigen
nationalen Behdrden einmal jahrlich Gber
das Geschlechterverhaltnis in Aufsichtsrat
und Vorstand sowie Uber ihre diesbezlgli-
chen Verbesserungsbemiihungen Bericht
erstatten und hiertiber auch auf ihren In-
ternetseiten informieren. Wird das gesetz-
lich bzw. selbst vorgegebene Ziel nicht
erreicht, muss die Gesellschaft aufderdem
die Griinde hierflr sowie die Malinahmen
zur Erfullung der Zielvorgaben angeben.
Diese Informationspflichten sah auch be-
reits der vorlaufige Entwurf vor. Sie sol-
len ab dem Zeitpunkt gelten, zu dem die
Richtlinie seit zwei Jahren in Kraft ist.

Betroffene Gesellschaften

Die Frauenquote soll nur fir die Aufsichts-
rate borsennotierter Gesellschaften gel-
ten. Auf Unternehmen mit weniger als
250 Mitarbeitern und mit einem Jahres-

umsatz von bis zu 50 Millionen EUR oder
einer Bilanzsumme bis zu 43 Millionen
EUR soll die Quote nicht anwendbar sein.

Befreiung von der Quote

Der Entwurf erweitert die Mdglichkeiten
der Mitgliedstaaten, die Vorgaben der
Richtlinie nicht anwenden zu mussen.

33,3-Prozent-Quote im Vorstand und
Aufsichtsrat

Nach dem Entwurf haben die EU-Mit-
gliedstaaten die Mdglichkeit, die Quote
von 40 Prozent schon dann als erflllt
zU betrachten, wenn mindestens ein
Drittel der Vorstands- und Aufsichtsrats-
posten einer Gesellschaft von Frauen
besetzt ist.

Weniger als zehn Prozent Frauen
unter den Arbeitnehmern
EU-Mitgliedstaaten kénnen zudem be-
stimmen, dass Gesellschaften, in denen
weniger als zehn Prozent der Arbeitneh-
mer weiblich sind, die Quote nicht erful-
len missen. Der vorldufige Entwurf sah
eine solche Befreiungsmadglichkeit nur
fUr die Arbeitnehmervertreter im Auf-
sichtsrat von Gesellschaften vor, in denen
weniger als 20 Prozent der Arbeitnehmer
weiblich sind.

Vergleichbare mitgliedstaatliche
Regelungen

Haben Mitgliedstaaten bereits vor In-
krafttreten der Richtlinie MaRnahmen
ergriffen, um ein ausgeglicheneres Ge-
schlechterverhéltnis in Aufsichtsraten
bdrsennotierter Gesellschaften zu errei-
chen, so mussen sie das in der Richtlinie
vorgeschriebene Bestellungsverfahren
far Aufsichtsratsmitglieder nicht umset-
zen. Dies gilt allerdings nur dann, wenn
dargelegt werden kann, dass die ergriffe-
nen MalRnahmen geeignet sind, bis spa-
testens Anfang 2020 bzw. 2018 40 Pro-
zent der Aufsichtsratsposten mit Frauen
ZU besetzen.

Sanktionen

Die Mitgliedstaaten sollen Sanktionen
fr VerstdRe gegen die nationalen Rege-
lungen, die aufgrund der Richtlinie erlas-
sen werden, festlegen. »

QUELLENHINWEIS

Proposal for a Directive of the European
Parliament and of the Council on impro-
ving the gender balance among non-
executive directors of companies listed on
stock exchanges and related measures,
vom 14.11.2012, online abrufbar unter
http://ec.europa.eu/justice/newsroom/
gender-equality/news/121114_en.htm

Die Geltungsdauer der Richtlinie soll bis
zum 31.12.2028 befristet sein.
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Als mogliche Sanktion nennt der Entwurf
die Verhdngung von BuRgeldern. Versto-
ke gegen das Verfahren zur Bestellung
der Aufsichtsratsmitglieder konnen zu-
dem die Nichtigkeit der Bestellung zur
Folge haben.

Nicht mehr erwahnt wird die Moglichkeit,
die Gesellschaft von der Vergabe 6ffent-
licher Auftrdge oder Subventionen auszu-
schlieen.

Ausblick

Der Richtlinienentwurf wird nun vom
Europaischen Parlament und vom Minis-
terrat beraten und unter Umstanden ab-

geandert und beschlossen werden. Wah-
rend das Europaische Parlament sich
bereits mehrfach fir eine Quote ausge-
sprochen hat, ist das Meinungsbild im
Ministerrat bisher weniger eindeutig.

Nationale Initiativen zur Erreichung eines
ausgeglicheneren Geschlechterverhalt-
nisses haben trotz des europaischen
VorstoRes weiterhin Bedeutung. Der
Richtlinienentwurf erlaubt ausdriicklich
weitergehende nationale Regelungen,
sofern sie keine ungerechtfertigte Diskri-
minierung darstellen oder die Funktions-
fahigkeit des Binnenmarkts beeintrach-
tigen. «

Astrid Gundel

Kapitalkostenstudie 2012 /2013 -
Steuerung in der Unsicherheit

Die europaische Schuldenkrise bestimmt weiterhin in starkem Mal3e die Stim-
mung der Markte. Probleme mit den Staatsfinanzen in Griechenland, Spanien,
Italien und Portugal sowie weiteren Landern haben sich zwischenzeitlich
unmittelbar in der Realwirtschaft und den Zukunftserwartungen niederge-
schlagen. Die Erkenntnis, dass Mitgliedslander der Europaischen Union den
Zahlungsverpflichtungen aus ihrer Verschuldung ohne Unterstiitzung Dritter
nicht mehr nachkommen konnen bzw. Hilfe bei der Stabilisierung des Banken-
sektors bendtigen, beunruhigt 6ffentliche und private Haushalte sowie Unter-
nehmen gleichermal3en. Obgleich Deutschland auch in den ersten drei Quarta-
len des Jahres 2012 ein solides Wirtschaftswachstum vorweisen konnte, ist es
notiger denn je, negative Entwicklungen adaquat in den Planungsrechnungen

abzubilden.

Ein besonderes Augenmerk liegt auf
Planungsrechnungen und Bewertungen
sowie auch auf den Kapitalkosten. Das
Basiszinsniveau befindet sich auf einem
historischen Tiefstand. Gepréagt von der
Flutung des Geldmarkts mit billigen
Refinanzierungsmaoglichkeiten einerseits
sowie der Flucht des Kapitals in die we-
nigen noch als risikoarm angesehenen
Anlagemoglichkeiten andererseits, ist
das Zinsniveau im Vergleich zur Vorjah-
resstudie weiter gesunken.

Auswirkungen der aktuellen Entwicklun-
gen auf einige Bestandteile der Kapital-

dit Comm

kosten, die als zentrale Parameter jegli-
cher wertbezogenen unternehmerischen
Entscheidung von Bedeutung sind, las-
sen sich stichtagsbezogen beobachten.
Die Auswirkungen auf andere Bestand-
teile sind wiederum nicht unmittelbar
abzulesen. Insofern ist es spannend zu
sehen, wie in der Praxis mit diesem
Problem umgegangen wird. Tatsachlich
zeigt die Studie, dass unverandert zum
Vorjahr im Durchschnitt Kapitalkosten
nach Unternehmenssteuern (WACC) in
Hohe von 7,9 Prozent zugrunde gelegt
wurden. Offensichtlich haben die Unter-
nehmen mehrheitlich den Widerspruch




zwischen ihrer unverdnderten Rendite-
erwartung einerseits und den beobacht-
baren gesunkenen Basiszinssatzen ande-
rerseits erkannt und Uberwiegend mit
konstanten Gesamtkapitalkosten ge-
rechnet.

Unsere aktuelle Kapitalkostenstudie
bietet die Moglichkeit, die tatsachlichen
Auswirkungen dieses anhaltend schwie-
rigen Marktumfelds auf die Bilanzie-
rungs- und Bewertungspraxis der
Unternehmen, insbesondere auf die Ka-
pitalkosten, nachzuvollziehen. Dabei
spielt die zugrunde gelegte Planungs-
rechnung eine zentrale Rolle. Von den
befragten Unternehmen erstellten 39
Prozent (Vorjahr: 45 Prozent) eine voll-
standig integrierte Planung. Wertbeein-
flussende Annahmen bei der Erstellung
der Planungsrechnungen sind regelma-
Rig die erwarteten Umsatzsteigerungen
und geplanten Ergebnismargen. Die er-
wartete jahrliche Wachstumsrate des
EBITDA im Planungszeitraum gaben die
teilnehmenden Unternehmen je nach
Branche mit 9,0 Prozent an (Vorjahr: 10,1
Prozent).

Die Mehrheit der befragten Unterneh-
men setzte eine Wachstumsrate sowohl
fir die Ermittlung des Value in Use als
auch des Fair Value less costs to sell an.
Wie im Vorjahr setzte die Mehrheit aller
befragten Unternehmen (74 Prozent)
eine Wachstumsrate zwischen 0,5 und
2,0 Prozent an.

Zentrale Fakten:

o FUr Abschlisse im Zeitraum vom
30.6.2011 bis 31.8.2012 gaben 26
Prozent der befragten Unternehmen
an, einen Goodwill Impairment erfasst
zu haben (Vorjahr: 23 Prozent).

« Je nach Branche betrugen die durch-
schnittlich im Geschéftsjahr 2011/2012
angesetzten Eigenkapitalkosten der
befragten Unternehmen zwischen 7,7
und 9,6 Prozent (Vorjahr: 7,5 bis 10,1
Prozent) sowie 9,3 Prozentim Gesamt-
durchschnitt (Vorjahr: 9,1 Prozent).

« Durchschnittlich lag der WACC bei
rund 7,9 Prozent und damit unveran-

HINTERGRUND

Im Rahmen der Kapitalkostenstudie fiihrte der Bereich Corporate Finance von KPMG bereits
zum siebten Mal in Folge eine empirische Befragung von Unternehmen in Deutschland,
Osterreich und in der Schweiz durch. Riicklaufquoten von beispielsweise 80 Prozent der
DAX-30-Unternehmen unterstreichen die hohe Praxisrelevanz. Insgesamt nahmen an

der aktuellen Studie 122 Unternehmen teil. Der hochste Ricklauf war in den Bereichen
Diversified Industrials und Consumer Markets zu verzeichnen. Die Ergebnisse der Studie
richten sich gleichsam an Unternehmensvertreter (CFO, Leiter Rechnungswesen/M&A)
sowie an Priifer und Berater. Die Ergebnisdarstellung ermoglicht es, Vergleiche einzelner
Nennungen, beispielsweise zu Kapitalkostenparametern, sowohl im Zeitablauf als auch zwi-

schen verschiedenen Branchen anzustellen.

dert zum Vorjahr. Je nach Branche va-
riiert er zwischen 5,8 Prozent (Energy
& Natural Resources) und 8,8 Prozent
(Automotive).

« Eine vollstandige integrierte Planung
erstellten 39 Prozent der Teilnehmer
(Vorjahr: 18 Prozent). Rund 90 Prozent
der Teilnehmer verwendeten einen
Planungshorizont von drei bis flinf Jah-
ren (Vorjahr: rund 80 Prozent).

« Von den befragten Unternehmen
Uberpriften 65 Prozent die Plausibi-
litat ihrer Planung mithilfe von Verglei-
chen mit dem Markt- und Wettbe-
werbsumfeld (Vorjahr: 49 Prozent).

« Unter allen Studienteilnehmern gaben
68 Prozent an, im Geschaftsjahr
2011/2012 bereits Unternehmens-
transaktionen durchgeflhrt zu haben
oder noch zu planen.

= Von allen teilnehmenden Unterneh-
men erwarten 53 Prozent (Vorjahr: 29
Prozent) ein stabiles Zinsniveau im
Jahr 2013, in der Schweiz waren es
sogar 81 Prozent. Mit einem Anstieg
des Zinsniveaus rechneten fir das
kommende Jahr nur noch 44 Prozent
(Vorjahr: 69 Prozent).

« Die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung im Jahr 2013 schatzten nur noch
64 Prozent der Unternehmen unveran-
dert bis positiv ein (Vorjahr: 84 Pro-
zent). Die gleiche Tendenz zeigten
auch die Angaben der Teilnehmer zur
Einschatzung der wirtschaftlichen
Lage des eigenen Unternehmens. «

Dr. Marc Castedello,
Prof. Dr. Vera-Carina Elter
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1 Vgl. Stiftung Familienunternehmen, Die volkswirt-
schaftliche Bedeutung der Familienunternehmen
2008 —Top-500-Liste: Sortierung nach alphabetischer
Reihenfolge

GLOSSAR

Governance Kodex fir Familien-
unternehmen - Kritische Analyse
und Stand der Umsetzung*

Im Jahr 2004 wurde erstmals ein Governance Kodex flir Familienunternehmen
(GKFU) veroffentlicht. In welchem Umfang Familienunternehmen (FU) diesen
Kodex tatsachlich anwenden, wurde in einer Untersuchung der Technischen
Universitat Miinchen in Kooperation mit KPMG analysiert. Die Ergebnisse zei-
gen, dass Familienunternehmen noch nicht ausreichend die Chancen nutzen,
die sich aus einer grof3eren Unternehmenstransparenz ergeben kdnnen.

Die Umsetzung des GKFU in der
Praxis

Herausgearbeitet wurde, in welchem
Umfang und in welcher Art und Weise
die Unternehmen ihre Strategien zur Ver-
besserung der Flhrungsstrukturen auf
ihren Internetprasenzen publizieren.

Datenbasis: Die Top-500-Familien-
unternehmen

Als Grundlage fir die Internetuntersu-
chung wurde die Liste der Top-500-Fami-
lienunternehmen der Stiftung Familien-
unternehmen von 2008 verwendet', von
denen 389 fir die Studie herangezogen
werden konnten. Nicht berlcksichtigt
wurden borsennotierte Gesellschaften,
deren Hauptsitz aulRerhalb Deutschlands
liegt, sowie samtliche Aktiengesellschaf-
ten. Abbildung 1 zeigt eine Aufstellung
der zwischen September und Dezember
2010 untersuchten Familienunternehmen
nach Umsatzkategorie.

Governance Kodex fiir Familienunternehmen

Auf private Initiative hin wurde im September 2004 von der Kommission »Governance
Kodex fiir Familienunternehmen« der »Governance Kodex fiir Familienunternehmen«
vorgestellt. Diese urspriingliche Fassung wurde im Juni 2010 Giberarbeitet. Dabei
wurden u.a. die Unterschiede zum Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)

noch deutlicher herausgestellt.

Der grundsatzliche Unterschied der Kodizes besteht darin, dass der GKFU keinen Ein-
heitsrahmen anbietet, sondern vielmehr einen flexiblen Governance-Leitfaden mit
Empfehlungen fiir eine Vielzahl heterogener Familienunternehmen bildet. Damit soll er
Anreize schaffen, sich systematisch mit aktuellen und zukiinftigen Konfliktsituationen
zu beschaftigen. Aufgrund dieser Ausgestaltung wurde der Kodex stets kontrovers
diskutiert (vgl. hierzu: Hennerkes, Corporate Governance — Einheitskodex fiir Familien-

unternehmen: Nein Danke!, BB 7/2010 S.1).
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Abbildung 1: Die 389 herangezogenen FU
geclustert nach Umsatz in Mio. EUR
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Anzahlan FU in einem Cluster

Cluster nach Umsatz in Mio. EUR

Je hoher der Umsatz, desto mehr
Informationen zum Aufsichtsrat
Aufsichtsgremien in Form von Aufsichts-
oder Beiraten leisten haufig einen
wesentlichen Beitrag in strategischen
Fragestellungen und bei wichtigen Per-
sonalentscheidungen. Um eine nachhal-
tige Unternehmensentwicklung durch
objektive Entscheidungen zu fordern, ist
die Integration von auféenstehenden Ex-
perten in diesen Gremien gerade in FU
elementar. Die Anzahl der Unternehmen,
die Informationen zu ihren Aufsichtsgre-
mien verdffentlichen, wachst mit steigen-
dem Umsatz von 6,4 Prozent (5) im ersten
Cluster auf 14,5 Prozent (19) im zweiten
Cluster und 18,9 Prozent (17) bzw. 34,4
Prozent (31) im dritten und vierten Cluster.

Keine Transparenz hinsichtlich
Verglitung oder Haftung

Wahrend ein Standardaufbau mit detail-
lierten Informationen Uber angebotene




Produkte, Karrieremoglichkeiten sowie
zur Unternehmensgeschichte auf nahezu
allen Internetseiten zu finden war, machte
keines der 389 Unternehmen Angaben
zur Vergltung oder Haftung der Unter-
nehmensfihrung bzw. des Aufsichtsgre-
miums, obwohl der GKFU eine Regelung
wie auch deren Offenlegung empfiehilt.

Fehlende Informationen zu Gover-
nance-Strukturen

Gerade bezlglich der Veroffentlichung
von Informationen Uber konkrete Gover-
nance-Strukturen bot sich ein ernich-
terndes Bild. Im zweiten und dritten Um-
satzcluster machten lediglich 1,5 Prozent
(2) bzw. 1,1 Prozent (1) nahere Angaben,
bei einem Umsatz kleiner 250 Mio. EUR
antwortete keines der Cluster. Erst bei
der Gruppe der 90 grofiten FU schrieben
4,4 Prozent (4) etwas zur Governance-
Struktur.

Verhaltenskodex gewinnt an Bedeu-
tung

Eine Unternehmensphilosophie oder ein
eigener Verhaltenskodex finden sich bei
rund jedem dritten Unternehmen des
ersten und dritten Clusters. In der zwei-
ten Gruppe verdffentlichten 41,2 Prozent
(absolut: 54), in der vierten Gruppe 52,2
Prozent (47) einen Code of Conduct oder
Vergleichbares. Die Detailliertheit der
Ausformulierung variierte dabei zwi-
schen einer halben Seite bis hin zu einem
umfangreichen 20- bis 30-seitigen Doku-
ment.

Family Governance: Kein Thema in
Familienunternehmen?

Da Unstimmigkeiten innerhalb der Fami-
lie schnell zu einem Verlust der Hand-
lungs- und Steuerungsfahigkeit flihren
kénnen, ist es gerade in Familienunter-
nehmen wichtig, mithilfe einer Family
Governance den Zusammenhalt der Fa-
milie zu starken und Konflikten vorzubeu-
gen.? Zugleich kann durch sie die Fuh-
rung und Kontrolle im Unternehmen
organisiert werden, indem beispielswei-
se festgelegt wird, unter welchen Vor-
aussetzungen neue Familienmitglieder
aufgenommen werden.® Auf den Inter-
netseiten der Unternehmen mit einem

Umsatz von weniger als 250 Mio. EUR
bzw. 500 Mio. EUR bis 999 Mio. EUR
finden sich jedoch keine Hinweise auf
eine Family Governance. Lediglich bei
Unternehmen des zweiten und vierten
Clusters gibt es Anhaltspunkte flr eine
Family Governance. Allerdings erwahnen
auch hier nur 0,8 Prozent (1) bei einem
Umsatz zwischen 250 Mio. EUR und
499 Mio. EUR bzw. 2,2 Prozent (2) im
Cluster grof3er 1.000 Mio. EUR Umsatz
jahrlich eine solche.

Nachfolgeregelung:

Ein Familiengeheimnis?

Ein vergleichbares Ergebnis ist auch im
Hinblick auf Nachfolgeregelungen zu be-
obachten. Obwohl die Sicherung der
Nachfolge ein elementares Ziel eines je-
den Familienunternehmens sein sollte,
wird hierauf nur sehr selten eingegangen.
Im ersten, zweiten und vierten Grofien-
cluster hat nur jeweils ein einziges Unter-
nehmen etwas Uber die Nachfolge verof-
fentlicht, im Umsatzcluster 500 Mio. EUR
bis 999 Mio. EUR waren es bescheidene
2,2 Prozent (2) der 90 FU.

Publikation von Geschaftsberichten
korreliert mit Umsatz

Die Anzahl derer, die einen Geschafts-
bericht bzw. ausflhrliche Daten Uber die
wichtigsten Finanzkennzahlen bereitstel-
len, ist gering. Erst ab einem Umsatz von
mehr als 1 Mrd. EUR veroffentlicht fast
jedes dritte FU entsprechende Unterneh-
mensdaten.

Eine Erklarung hierflr ist vor allem da-
rin zu sehen, dass die im Rahmen der
Untersuchung betrachteten FU nicht
kapitalmarktorientiert sind und keine
gesetzlichen Publizitatspflichten erflllen
mussen.

Stellungnahme der Familienunter-
nehmen

Da FU nicht zur Veroffentlichung der
Governance-Informationen verpflichtet
sind, wurden in einem zweiten Schritt
mittels eines Fragebogens die tatsach-
lich umgesetzten Governance-Mafnah-
men ermittelt. »

llschaft der
ve " KPMG

2 Vgl. Koeberle-Schmid/Fahrion/Witt, Family Business
Governance: Erfolgreiche Flihrung von Familienunter-
nehmen, 2010

3 Vgl. Governance Kodex fir Familienunternehmen
i.d.F.vom19.6.2010
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4 Vgl. Koeberle-Schmid/Fahrion/Witt, Family Business
Governance: Erfolgreiche Fiihrung von Familienunter-
nehmen, 2010
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Demnach rdumen die meisten Unterneh-
men der Governance einen hohen bis
sehr hohen Stellenwert ein. Auch der
GKFU ist einem GroRteil bekannt. Zudem
verflgen die meisten FU Uber ein Kont-
rollorgan, ein Unternehmensleitbild und
eine Notfall- und Nachfolgeplanung bzw.
arbeiten daran. Sie gaben an, bei Perso-
nalentscheidungen die Eignung tber die
Familienzugehorigkeit zu stellen sowie
darauf zu achten, externes Know-how zu
integrieren. Alle Familienunternehmen,
deren individuelle Meinung eingeholt
wurde, befassten sich mit der Trans-
parenz des Informationsflusses als inte-
gralem Bestandteil der Governance.

Auf die Nachfrage, warum die BemU-
hungen um eine gute Governance nicht
starker auf der Unternehmenshomepage
publiziert werden, wird vielfaltig und kon-
trovers geantwortet. Ein Teil der Unter-
nehmen halt diese Informationen be-
wusst zurlck und empfindet eine
Veroffentlichung als nicht gewinnbrin-
gend. Andere FU wiederum sehen eine
Veroffentlichung durchaus positiv. Insge-
samt schatzen die meisten FU ihre be-
stehenden Governance-Strukturen als
mittelmaRig ein.

Fazit: Ein GKFU ist sinnvoll, seine
Umsetzung aber nur schwer nach-
zuvollziehen

Der Governance Kodex fur Familienun-
ternehmen ist ein guter Ansatz, diesen
bei der Ausgestaltung ihrer individuellen
Governance-Strukturen ein flexibles Leit-
linienpapier an die Hand zu geben. Durch
diese Gestaltung umgeht der Kodex zu-
dem die Schwierigkeit, die verschieden-
artigen Unternehmen auf einen gemein-
samen Nenner reduzieren zu mussen.
Dennoch bergen die vagen und unver-
bindlichen Aussagen des Kodex die Ge-
fahr, dass zwischen eigentlich notwen-
digen Strukturen und den tatséachlich
implementierten eine LUcke entsteht,
die das langfristige und erfolgreiche Be-
stehen eines Familienunternehmens ge-
fahrden kann.

Zudem herrscht bei FU immer noch eine
starke Zurlckhaltung bei der Preisgabe

von Informationen. So wird in vielen Fal-
len nach aulRen hin Intransparenz sowohl
Uber die Bilanz- und Ertragsinformationen
als auch Uber Governance-Strukturen ge-
pflegt, da FU haufig keinen gesetzlichen
Publizitatspflichten gentigen missen.*
Dadurch werden die vielfaltigen Vorteile —
wie etwa die positive Signalwirkung nach
aullen — nicht genutzt, die aus stérkerer
Transparenz erwachsen konnten.

Im Ergebnis ist es mit dem Kodex gelun-
gen, relevante Fragen zu Family Business
Governance in einem Dokument zusam-
menzufassen. Doch sind einige wenige
Familienunternehmen Vorreiter der
Transparenz nach aufRen. Das Bemiihen
dieser Unternehmen um geordnete Flh-
rungsstrukturen und eine nachhaltige Ent-
wicklung starkt und rechtfertigt das Ver-
trauen in Familienunternehmen. Denn
letztlich bedeutet eine starke Governance
im deutschen Mittelstand ein Bekenntnis
zur viel geschéatzten »Marke Familien-
unternehmen«. Im Wettbewerb um en-
ger werdende Markte kann dies — trotz
des bloRen Vorschlagscharakters — der
entscheidende Vorteil sein, der die Fami-
lienunternehmen starkt und Uberlebens-
fahig macht. «

Prof. Dr. Bernd Grottel




Weitere Zunahme von Koope-
rationen mit Nichtregierungs-
organisationen erwartet

Vor Kurzem sorgte eine Meldung der Umweltorganisation Greenpeace fiir Auf-
sehen, wonach bei der Produktion von Kleidung haufig gesundheits- und um-
weltschadliche Chemikalien eingesetzt werden. Einzelne Hersteller kiindigten
daraufhin eine Anderung ihrer Produktionsverfahren an. Nichtregierungsorgani-
sationen (NGOs) wie Greenpeace liben weltweit mittlerweile einen grof3en Ein-
fluss auf das Verhalten von Unternehmen aus. Eine Studie der Universitat des
Saarlandes untersucht die Rolle von NGOs aus Unternehmensperspektive.

Analysiert werden sowohl konfrontative
NGO-Aktivitaten als auch Kooperationen
zwischen NGOs und Unternehmen. Da-
rber hinaus gibt die Studie Empfehlun-
gen fir den Umgang mit NGOs.

Konfrontation

Verbreitung

Mehr als jedes vierte der befragten Un-
ternehmen war bereits einem »Angriff«
einer NGO ausgesetzt, besonders haufig
betroffen sind Konsumguterhersteller
(rund 32 Prozent). Fir die Zukunft wird
insgesamt eher mit einer Zunahme kon-
frontativer NGO-Aktivitdten gerechnet.
Dies aulRerten mehr als 77 Prozent der
Befragten.

Folgen von Konfrontationen

Die Fahigkeit von NGOs, Unternehmen
immens unter Druck zu setzen, wird von
den Befragten insgesamt als sehr hoch
eingeschatzt. Gleichzeitig wird Uberwie-
gend davon ausgegangen, dass die Auf-
deckung von Missstanden durch NGOs
das Verbraucherverhalten nur kurzfristig
beeinflusst.

Reaktionen auf (drohende) Konfron-
tationen

Als Reaktionen auf eine aus Sicht des
Unternehmens nachvollziehbare NGO-
Kampagne werden am haufigsten der
Dialog (92 Prozent), an zweiter Stelle die
Beseitigung der Missstande (85 Prozent),
an dritter Stelle die Intensivierung der
PR-Téatigkeit (37 Prozent) sowie auf Platz
vier Strategiednderungen (28 Prozent)
genannt.

Bei Angriffen von NGOs, die aus Unter-
nehmenssicht nicht nachvollziehbar sind,
werden als Reaktionen der Dialog (79 Pro-
zent), eine offensive Gegendarstellung
(69 Prozent), die Intensivierung der PR-
Tatigkeit (48 Prozent) sowie die Erhebung
einer Klage (26 Prozent) bevorzugt.

Die Angaben der Unternehmen stimmen
damit im Wesentlichen mit den Hand-
lungsempfehlungen der Studie Uberein
(vgl. Abbildung 7).

Abbildung 1: Reaktive Strategien im Zusammenhang mit NGO-Konfrontationen

NGO-Konfrontation

Konfrontation aus Sicht des
Unternehmens nicht nachvollziehbar

Konfrontation aus Sicht des
Unternehmens nachvollziehbar

 Dialog

» Beseitigung der Missstande
* Intensivierung der PR-Arbeit
 Strategiednderung

Dialog

Gegenangriff
Strategiedanderung
Beseitigung der Missstédnde
Ignorieren der Kampagne

offensive Gegendarstellung
Gegenangriff
Ignorieren der Kampagne

Vermeidungsstrategien

Um Konfrontationen mit NGOs zu ver-
meiden, empfiehlt die Studie, sich frih-
zeitig und systematisch mit den Anliegen
der verschiedenen Organisationen ausei-
nanderzusetzen (»Issues Management)
und mit den Stakeholdern den Dialog auf-
zunehmen. Als weitere Moglichkeit, Aus-
einandersetzungen mit NGOs gar nicht
erst aufkommen zu lassen, wird das Ein-
gehen von Kooperationsverhaltnissen mit
NGOs gesehen. »

Intensivierung der PR-Arbeit
offensive Gegendarstellung

generell
empfehlenswerte
Reaktion

nur in Einzelfallen
empfehlenswerte
Reaktion

Quelle: Zwischen Konfrontation und Kooperation, S. 44
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Kooperation

Verbreitung

Die meisten Unternehmen stehen laut
Studie regelmafig (40 Prozent) oder zu-
mindest sporadisch (38 Prozent) mit
NGOs in Kontakt. Fast 60 Prozent aller
befragten Unternehmen verfligen tber
einen festen Ansprechpartner fir NGOs,
bei Konsumguterherstellern sind es so-
gar fast 75 Prozent. Im Hinblick auf das
finanzielle Engagement der Kooperation
bestehen zwischen den Unternehmen
grofRe Unterschiede (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2: Finanzieller Umfang von Kooperationen
»In welchem finanziellen Umfang bewegen sich die Gesamtausgaben lhrer Partnerschaft
i.d.R. (projektbezogen)?«

Handelsunternehmen Konsumglterhersteller Dienstleistungsunter- Gesamt
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50.000 bis 100.000 EUR Quelle: Zwischen Konfrontation und Kooperation, S. 52

Abbildung 3: Kooperationsarten mit NGOs
»Worauf fokussieren Sie lhre Kooperationen?« (Mehrfachnennungen maglich)
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Far die Zukunft rechnen die befragten
Unternehmen mit einem Anstieg der An-
zahl der Kooperationen.

Motive fiir die Zusammenarbeit

Die Hauptmotive von NGOs, mit einem
Unternehmen zu kooperieren, sind aus
Unternehmenssicht die Beseitigung von
Missstédnden (68 Prozent), die gesell-
schaftliche Einflussnahme (68 Prozent),
die Steigerung der eigenen Bekanntheit
(64 Prozent) sowie die Beschaffung finan-
zieller Mittel (61 Prozent).

Unternehmen gehen nach Ansicht der
Befragten Kooperationen mit NGOs ein,
um ihre Reputation in der Offentlichkeit
zu verbessern (82 Prozent), Angriffe von
NGOs zu vermeiden (57 Prozent), gesell-
schaftliche Entwicklungen zu identifizie-
ren (47 Prozent), Know-how zu erlangen
(46 Prozent) sowie um Missstande zu
beseitigen (41 Prozent). Fast zwei Flnftel
der Befragten meinen, dass das Vortau-
schen einer Nachhaltigkeitsorientierung
ebenfalls ein Motiv ist.

Arten der Kooperation

Als wichtigster Bestandteil der Koopera-
tion wird von Handelsunternehmen und
Konsumguterherstellern die Zertifizierung
genannt. Fur Dienstleistungsunterneh-
men stehen dagegen Kommunikations-
maflnahmen, der Ideenaustausch sowie
Beratungsleistungen im Vordergrund (vgl.
Abbildung 3). Hauptthemen der Koope-
ration sind laut Studie vor allem Nachhal-
tigkeit, Umwelt- und Naturschutz, Sozia-
les sowie fairer Handel.

Herausforderungen im Rahmen der
Kooperation

Als grof3te Herausforderungen werden
die Generierung einer Win-Win-Situation
(51 Prozent), die Glaubwdrdigkeit und die
Organisation der Kooperation (jeweils 36
Prozent), die Professionalitdt des NGO
(33 Prozent) sowie die Heterogenitat der
Ziele der Kooperationspartner (29 Pro-
zent) angegeben.

Erfolgswirksamkeit
Positive Auswirkungen der Zusammen-
arbeit werden von den Unternehmen vor




allem in Bezug auf die Reputation wahr-
genommen. Fast jedes zweite Unterneh-
men ist zudem der Uberzeugung, dass
die Kooperation mit einer NGO zu einem
deutlichen Wettbewerbsvorteil gegen-
Uber der Konkurrenz fhrt, z.B. durch
Wissenstransfer. Nur fir wenige der be-
fragten Unternehmen hat die Koopera-
tion dagegen Umsatz- oder Gewinnstei-
gerungen zur Folge. Den Unternehmen,
die angaben, finanzielle Vorteile aus der
Kooperation ziehen zu kénnen, ist eine
Uberdurchschnittlich lange Kooperations-
dauer von deutlich Gber finf Jahren so-
wie eine Uberdurchschnittlich hohe Be-
wertung der Intensitat der Kooperation
gemein.

Erfolgsfaktoren fur die Zusammen-
arbeit

Die Studie kommt zu dem Ergebnis, dass
eine Kooperation umso erfolgreicher ist,
je intensiver die Zusammenarbeit und die
Identifikation mit dem Kooperationspart-
ner sind. Wichtig fir eine erfolgreiche
Zusammenarbeit seien aulerdem ein re-
gelmafiger Informationsaustausch, ge-
meinsame Wertvorstellungen und eine
fundierte Vertrauensbasis. Komplemen-
tére Ressourcen der Partner seien eben-
falls ein zentraler Erfolgsfaktor. Positiv auf
den Erfolg der Kooperation kénne sich
unter Umstanden zudem ein hoher Ag-

gressionsgrad des NGO-Partners aus-
wirken: Sei eine Organisation etwa daflr
bekannt, Missstande auch offentlich an-
zuprangern, so erhohe dies zum einen die
Glaubwdrdigkeit der Kooperation und kon-
ne zum anderen das Unternehmen vor
»Angriffen« anderer NGOs schitzen. «
Astrid Gundel

Zwischen Konfrontation und Kooperation: Eine empirische Analyse der Rolle von NGOs
aus Unternehmensperspektive, Institut flir Handel & Internationales Marketing (H.I.MA.)
der Universitat des Saarlandes, Juli 2012, online abrufbar unter www.uni-saarland.de

Die Studie basiert auf einer standardisierten schriftlichen Befragung von Handels-
unternehmen, Konsumgtiterherstellern und Dienstleistungsunternehmen aus Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz, die von Januar bis Marz 2012 durchgefiihrt wurde.
Erganzt wurden die so erhobenen Daten mit Erkenntnissen aus Expertengesprachen,
die von November 2011 bis Januar 2012 gefiihrt wurden.

In die Auswertung konnten 201Fragebdgen einbezogen werden. Fiir die kooperations-
spezifischen Fragestellungen wurden nur 96 Fragebégen von Unternehmensvertretern
berlicksichtigt, deren Unternehmen mit NGOs kooperieren.

Bei den in die Auswertung einbezogenen Unternehmen ergibt sich im Hinblick auf die
Mitarbeiteranzahl sowie den Umsatz der Unternehmen eine relative gleichmaRige Ver-
teilung der verschiedenen UnternehmensgroRenklassen.

In den Unternehmen wurden sowohl »hierarchisch hochstehende« Unternehmensver-
treter wie Vorstande als auch Mitarbeiter aus den Fachabteilungen befragt.
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Das Risikomanagement
bereitet Audit Committees
die grofRten Sorgen.

Die meisten Risikomanagementsysteme bedirfen grundlegender Nachbesse-
rungen. Dies ist die Giberwiegende Auffassung von ca. 1800 Audit Committee-
Mitgliedern aus 21 Landern (Uberwiegend aus USA, Australien und GroRbri-
tannien), die an einer Umfrage des Audit Committee Institute-Netzwerks
teilgenommen haben. Die groBten allgemeinen Herausforderungen fiir die
Unternehmen stellen aus ihrer Sicht die 6konomischen, politischen und sozia-
len Unsicherheiten dar, dicht gefolgt von zunehmenden staatlichen Regulie-
rungen und Auswirkungen politischer Initiativen. Da die Studie das Meinungs-
bild deutscher Audit Committee-Mitglieder nicht beriicksichtigt, stellt sich die
Frage, inwieweit die Studienergebnisse auch ihre Tatigkeit widerspiegeln.

Starkerer Fokus auf das Risiko-
management erforderlich

Die Audit Committee-Mitglieder sehen
sich bei der Auslibung ihrer Uberwa-
chungsaufgabe im Bereich des Risiko-
managements grof3en Herausforderun-
gen ausgesetzt. So sind weniger als ein
Drittel der Befragten zufrieden mit der
Qualitat der Informationen, die ihnen die
Geschéaftsleitung hinsichtlich globaler
Systemrisiken, der »Cyber-«Sicherheit
(inklusive Datenschutz und Schutz des

Abbildung 1: Wie zufrieden sind Sie mit der Qualitat der Informationen, die Sie zu folgenden

Risiken erhalten?
Rechtliche / regulatorische Compliance

Staatliche Regulierung / Auswirkungen
politischer Initiativen

Betriebliches Risiko / Kontrollumfeld

Unsicherheit und Unbestandigkeit
(6konomisch, politisch, sozial)

Mdogliche Storungen des Geschaftsmodells

Risiken aus Zulieferketten (supply chain)

Wachstum und Innovation
(bzw. fehlende Innovationen)

Geschwindigkeit der technischen
Entwicklung

Globale Systemrisiken (Pandemien, soziale
Unruhen, politische Instabilitat ...)

»Cyber-«Sicherheit — inklusive Datenschutz
und Schutz des geistigen Eigentums

Quelle: Global Audit Committee Survey, S. 9
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B Zufieden M Teilweise zufrieden

65% 31%
58% 36%
53% 41%
42% 48%
42% 46%
40% 50%
37% 52%
33% 56%
31% 55%
26% 52%

Nicht zufrieden
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geistigen Eigentums) und der Geschwin-
digkeit technischer Entwicklung zur Ver-
flgung stellt (vgl. Abbildung 1).

Lediglich 52 Prozent der Befragten sind
davon Uberzeugt, dass die Geschéftslei-
tung bedeutende Risiken fir den Ge-
schéafts-/Wachstumsplan identifiziert und
entsprechende Kontrollen zur Uberwa-
chung dieser Risiken eingerichtet hat. 21
Prozent halten das System sogar fir unzu-
reichend in Bezug auf die speziellen He-
rausforderungen fir das Unternehmen.

Finanzberichterstattung wird nicht
verstandlicher

Wahrend die meisten Audit Committee-
Mitglieder zuversichtlich sind, dass die
Finanzberichterstattung kiinftig ein aus-
reichendes und korrektes Bild der Lage
des Unternehmens wiedergeben wird,
zweifeln sie eine Verbesserung der Ver-
standlichkeit der Berichte eher an. Das
grofte Risiko (43 Prozent) fur die Inte-
gritat der unternehmenseigenen Finanz-
berichterstattung stellt aus Sicht der
Befragten das Bestreben der Geschafts-
leitung dar, unrealistische Geschéaftspla-
ne und Budget-Ziele zu erreichen.

Far die Erweiterung des eigenen Ver-
standnisses hinsichtlich zentraler Annah-
men, die den Bewertungsentscheidun-
gen und Schatzungen der Geschéftslei-
tung zugrunde liegen, greifen Audit
Committees insbesondere auf Informatio-

sprifungsgesellschaft, einer Konzerngesellschaft der
sfirmen, die KPMG International Cooperative (»KPMG
sind. Alle Rechte vorbehalten



nen seitens der Geschaftsleitung selbst
zurlick (69 Prozent). Viele sind jedoch der
Auffassung, dass dieses Verstandnis wei-
ter vertieft werden konnte (32 Prozent).

Steigerungswdrdig ist aus ihrer Sicht
(58 Prozent) der Zeitaufwand, den das
Audit Committee aufbringt, um die
Qualitat und Konsistenz von Nicht-Pri-
fungsinformationen (z.B. zu wichtigen
Leistungsindikatoren) zu diskutieren, die
das Unternehmen an die Investoren und
das Marktumfeld weitergibt.

Gute Noten flir den Wirtschaftspriifer
Die WirtschaftsprUfer leisten nach An-
sicht der Befragten gute Arbeit, denn
84 Prozent sind mit der Qualitat der Wirt-
schaftsprifung zufrieden. Dennoch erhof-
fen sie sich von ihrem Abschlussprifer
vor allem mehr Einblicke/Benchmarks zu
industriespezifischen Sachverhalten, In-
formationen zur Qualitat der Organisation
des Finanzwesens und Hinweise auf ak-
tuelle Entwicklungen in der Bilanzierung
und Abschlusspriifung. 61 Prozent lehnen
eine verpflichtende (Wieder-)Ausschrei-
bung des Prifungsmandats ab und so-
gar 76 Prozent sind gegen die verpflich-
tende Rotation des Abschlussprifers.

Die Effektivitat des eigenen Gremiums
Audit Committees wlinschen sich vor
allem zusétzliche Expertise fur ihr Gremi-
um (64 Prozent) sowie groRere Vielfalt
der Mitglieder im Hinblick auf die Denk-
weise, den personlichen Hintergrund,
die Betrachtungsperspektive und die je-
weiligen Erfahrungen (50 Prozent).

Im Hinblick auf die Effektivitat der eige-
nen Tatigkeit sind deutliche Zweifel er-
kennbar (vgl. Abbildung 2). Verbesse-
rungswdrdig sind aus Sicht der Befragten
vor allem die Effektivitat der Uberwa-
chung der Tatigkeit des Finanzvorstands
und der Unternehmensrisiken. Auch fallt
es ihnen nach eigenen Aussagen schwer,
im Hinblick auf relevante Entwicklungen
aus den Bereichen Bilanzierung, Risiko
und Technologie stets auf dem aktuellen
Stand zu sein. Gleichzeitig gaben lediglich
38 Prozent der Befragten an, dass ihre
Gremienihren Selbstevaluierungsprozess
Uberdacht und sich daraus positive Aus-
wirkungen auf die eigene Tatigkeit erge-
ben haben. Dennoch ist die Mehrheit der
Befragten (55 Prozent) der Auffassung,
dass ein ausfUhrlicher Bericht Gber die Ta-
tigkeit des Audit Committee keinen Mehr-
wert fr Investoren darstellen wiirde. «
Ivona Kovacevic

Audit Committee Institute, Global Audit
Committee Survey, January 2013. Online
erhaltlich auf unserer Website unter
www.audit-committee-institute.de

Abbildung 2: Bitte bewerten Sie die Tatigkeit Ihres Priifungsausschusses hinsichtlich folgender Aufgabengebiete:

Uberwachung der Finanzkommunikation, inklusive Finanz- und Unternehmens-
berichterstattung sowie Offenlegung

Zusammenarbeit und Kommunikation des Audit Committee mit dem Gesamt-
Board und anderen Ausschissen

Uberwachung der Abschlusspriifung, inklusive klarer Festlegung der
Erwartungen und Uberprifung der Leistung

62%

Uberwachung der internen Kontrollen bezogen auf die Finanzberichterstattung 60% 35%

Fokussierung auf die aktuellen Fragestellungen und das damit verbundene Priori-
sieren der Sitzungsagenda (im Gegensatz zum »Abhaken von Checklisten«)

Uberwachung der Internen Revision, inklusive klarer Festlegung der
Erwartungen und Uberprifung der Leistung

Uberwachung der rechtlichen/regulatorischen Compliance

RisikotUberwachung, inklusive Verstandnis der Rolle, die dabei dem
Prifungsausschuss zukommt

Uberwachung der Tatigkeit des Finanzvorstands, inklusive Uberpriifung seiner
Leistung und Nachfolgeplanung

Aktualitat des eigenen Wissensstands hinsichtlich der fir das Unternehmen
relevanten Entwicklungen (Bilanzierung, Risiko, Technologie)

Quelle: Global Audit Committee Survey, S.13
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GLOSSAR

Deutscher Juristentag e.V. (djt)

69. Deutscher Juristentag

Alle Aktiengesellschaften sollten wahlen konnen, ob sie neben dem Vorstand
einen Aufsichtsrat oder nach dem Board-System nur einen einheitlichen Verwal-
tungsrat einrichten wollen. Fiir eine solche Neuerung hat eine Mehrheit auf dem
im September 2012 stattgefundenen 69. Deutschen Juristentag (djt) votiert.
Die Abteilung Wirtschaftsrecht des djt stimmte auRerdem uber die Einfihrung
einer Frauenquote, die Reformierung des Deutschen Corporate Governance
Kodex (DCGK) sowie die Regulierung der Vorstandsvergitung ab. Die Empfeh-
lungen des djt richteten sich nicht nur an den deutschen, sondern auch an den
europaischen Gesetzgeber sowie an die Regierungskommission Deutscher

Corporate Governance Kodex.

Das Thema der Abteilung Wirtschafts-
recht des djt lautete »Staatliche und halb-
staatliche Eingriffe in die Unternehmens-
flhrunge.

Frauenquote

Die Bemuhungen des DCGK um eine
verstarkte Beteiligung von Frauen in Fuh-
rungsgremien wurden begrift; die Ein-
fihrung einer gesetzlichen Quote fir
Vorstand oder Aufsichtsrat wurde jedoch
abgelehnt.

Deutscher Corporate Governance
Kodex

Verschlankung des Kodex

Insgesamt werden der DCGK und die
Pflicht zur Abgabe einer Entsprechens-
erklarung (8161 AktG) positiv gesehen.
Eine Mehrheit sprach sich dafir aus, die
Wiedergabe gesetzlicher Regelungen
aus dem Kodex zu entfernen. Die Strei-
chung der Anregungen aus dem Kodex
fand dagegen keine Mehrheit. Eine re-
gelmaRige Uberpriifung der Kodexemp-
fehlungen im Hinblick auf Verschlan-
kungsmaoglichkeiten wurde Uberwiegend

Ziel des djtist es, die Fortentwicklung des Rechts voranzutreiben, auf Rechtsmissstande
hinzuweisen sowie den Meinungsaustausch unter Juristen zu férdern. Alle zwei Jahre
veranstaltet der djt zu diesem Zweck einen Kongress in einer anderen Stadt Deutschlands.

Gesetzesvorhaben wurden bereits mehrfach durch Beschliisse des djt beeinflusst. Dem
Verein gehoren etwa 7.000 Mitglieder an; Mitglied des Vereins kann jeder Jurist werden.
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gutgeheilRen. Etwas mehr als die Halfte
der Teilnehmer war der Auffassung, dass
die Pflicht zur unterjahrigen Aktualisie-
rung der Entsprechenserklarung beste-
hen bleiben soll. Darlber hinaus votierte
eine grofRe Mehrheit daflr, die Bericht-
erstattung Uber Corporate Governance
zu vereinfachen und das Nebeneinander
von Entsprechenserklarung, Erklarung
zur Unternehmensfihrung (§ 289a HGB)
und Corporate Governance-Bericht
(Tz.3.10 DCGK) zu beseitigen.

Regierungskommission

Die Teilnehmer beflirworteten u.a, dass
die Regierungskommission verpflichtet
sein sollte, neue Kodexbestimmungen zu
begriinden.

Folgen fehlerhafter Entsprechens-
erklarungen

Eine fehlerhafte Entsprechenserklarung
sollte nach der Entscheidung des djt nur
die Anfechtbarkeit der Beschllisse Uber
die Entlastung des Vorstands und Auf-
sichtsrats begriinden kénnen, nicht je-
doch die Anfechtbarkeit von Wahlbe-
schltissen. Dies sollte auch gesetzlich
klargestellt werden.

Unabhangigkeit

Bei den Anforderungen an unabhangige
Aufsichtsratsmitglieder soll beachtet
werden mussen, dass in mitbestimmten
Gesellschaften das Gleichgewicht zwi-
schen Anteilseigner- und Arbeitnehmer-
vertretern gewahrt bleibt. Zustimmung
fand auch die Forderung, im Kodex eine




Empfehlung aufzunehmen, wonach im
Prifungs- und im Verglitungsausschuss
eine angemessene Anzahl unabhangiger
Aufsichtsratsmitglieder vorhanden sein
soll. Abgelehnt wurde dagegen die Auf-
nahme einer entsprechenden Empfeh-
lung flr den Nominierungsausschuss
ebenso wie die einer Empfehlung, wo-
nach dem Aufsichtsrat einer abhangigen
Gesellschaft im Konzern eine angemes-
sene Anzahl von Anteilsvertretern ange-
horen soll, die nicht dem herrschenden
Unternehmen zuzurechnen sind. Die
Teilnehmer stimmten mit groRer Mehr-
heit dafir, dass die konkrete Beurteilung
der Unabhéngigkeit beim Aufsichtsrat
liegen sollte.

Uberwiegend positiv gesehen wurde
ferner die Aufnahme einer Empfehlung,
wonach der Aufsichtsrat die Kriterien fur
seine Beurteilung der Unabhangigkeit und
Eignung von Kandidaten bei seinen \Wahl-
vorschlagen offenlegen soll.

Evaluation des Aufsichtsrats

Eine neue Empfehlung des Kodex, die
eine regelmafige externe Evaluation des
Aufsichtsrats durch Dritte vorsieht, wurde
mehrheitlich nicht fir erforderlich gehal-
ten.

Europaischer Kodex

Die EinfUhrung eines européischen Cor-
porate Governance Kodex wurde abge-
lehnt.

Vorstandsvergtitung

Zwingenden gesetzlichen Obergrenzen
fur die Vergltung von Vorstanden bor-
sennotierter Gesellschaften oder einer
entsprechenden Empfehlung im Kodex
erteilte der djt eine Absage. Auch der
Hauptversammlung soll — so die knappe
Mehrheit — nicht das Recht zustehen,
eine solche Obergrenze festzusetzen.
Far nicht erforderlich wurde zudem
die EinfUhrung einer Empfehlung im
Kodex angesehen, wonach die Haupt-
versammlung jahrlich auch Uber die
Hohe der Vergltung des Vorstands ab-
stimmen soll.

Aufsichtsratsmandate
Vorstandsmitgliedern soll der Wechsel in
den Aufsichtsrat erleichtert, die aktien-
rechtliche Regelung, die eine Cooling-off-
Periode flr borsennotierte Gesellschaf-
ten vorsieht, entscharft werden — so das
Votum des djt. Der Vorschlag, die zulas-
sige Hochstzahl von Aufsichtsratsman-
daten herabzusetzen, wurde nicht ange-
nommen.

Nachhaltigkeit

Hier fiel die Entscheidung knapp aus: Eine
Empfehlung an den Gesetzgeber, zu pri-
fen, ob Anreize fir langerfristig investie-
rende Aktionare — wie etwa ein erweiter-
tes Stimmrecht — Erfolg versprechend
sind, wurde vom djt dann aber nicht aus-
gesprochen.

Aktionarsklagen gegen Vorstand und
Aufsichtsrat

Sowohl die Klageméglichkeiten von Akti-
onaren gegen Vorstand und Aufsichtsrat
als auch die gesetzlich geregelten Voraus-
setzungen, in welchen Fallen Unterneh-
mensorgane haften (materielle Haftung),
sollen nach dem Willen der Mehrheit re-
formiert werden.

Zuruckhaltung des europaischen
Gesetzgebers
SchlieRlich stimmten die Teilnehmer da-
fir, dass européaische Regelungen des
Gesellschaftsrechts und der Corporate
Governance nur bei klarem europaischen
Regelungsbedarf erlassen werden und
stets nationale Besonderheiten, wie z.B.
die dualistische Unternehmensverfas-
sung sowie die Arbeitnehmermitbestim-
mung, berlcksichtigen missten. «
Astrid Gundel

Beschliisse des 69. Deutschen Juristen-
tags, Abteilung Wirtschaftsrecht, online
abrufbar unter www.djt.de

Diskutiert wurde auf Grundlage des Gut-
achtens von Prof. Dr. Mathias Habersack
sowie der Vortrage der Referenten

Dr. Peter Hemeling, Jun.-Prof. Dr. Patrick
C. Leyens, LL.M. sowie Rechtsanwaltin
Daniela Weber-Rey, LL.M.

Die Thesen von Prof. Dr. Habersack sowie
der drei Referenten sind online abrufbar
unter www.djt.de/fileadmin/downloads/
69/120809_djt_69_thesen_web.pdf
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Corporate Governance aktuell

Rechtsschutz fur Kapitalanleger
verbessert

Falsche Kapitalmarktinformationen verursachen haufig einen hohen Gesamt-
schaden. Der Schaden des einzelnen Anlegers fallt dagegen vergleichsweise
gering aus. Bis zum Inkrafttreten des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes
(KapMu@G) im Jahr 2005 musste jeder geschadigte Anleger seinen Anspruch in
einem eigenen Prozess durchsetzen. Diese Prozesse waren fir die einzelnen
Anleger und die Gerichte sehr aufwendig und fiir die Anleger mit einem hohen
Kostenrisiko (z.B. Sachverstandigengutachten) verbunden. Ziel des KapMuG
von 2005 war daher neben der Entlastung der Gerichte eine Verbesserung der
prozessualen Durchsetzung kapitalmarktrechtlicher Anspriiche durch die Mog-
lichkeit der Biindelung von gleichgerichteten Verfahren (vgl. Glossar). Die Gel-
tungsdauer des KapMuG von 2005 war bis zum 31.10.2012 befristet. Am

1.11.2012 ist nun ein reformiertes KapMuG in Kraft getreten.

Die Gultigkeit des KapMuG von 2005 war
befristet worden, um in dieser Phase
evaluieren zu kdnnen, ob sich das Gesetz
in der Praxis bewahrt. Laut Gesetzes-
begriindung hat die Evaluation ergeben,
dass »das Musterfeststellungsverfahren
ein taugliches Instrument zur Bewalti-
gung von Massenklagen im Bereich des

GLOSSAR

Ablauf des Musterverfahrens

Durch das Musterverfahren soll fiir eine Vielzahl von individuellen Klagen liber dieje-
nigen identischen Rechts- und Tatsachenfragen in einem einheitlichen Verfahren
zusammen beschlossen werden, die flr die Entscheidung der individuellen Klagen
erheblich sind.

In einem Prozess liber die im KapMuG genannten Anspriiche haben sowohl der Klager
als auch der Beklagte die Moglichkeit, einen sog. Musterentscheid beim Prozessgericht
zu beantragen. Durch ihn wird verbindlich festgestellt, ob die Voraussetzungen des
Anspruchs vorliegen, oder es wird iber eine bestimmte Rechtsfrage entschieden. Halt
das Prozessgericht den Antrag auf einen Musterentscheid fiir zulassig, so macht es

den Antrag im elektronischen Bundesanzeiger 6ffentlich bekannt. Das »urspriingliche«
Gerichtsverfahren wird mit der Bekanntgabe unterbrochen. Werden innerhalb von
sechs (zuvor: »vier«) Monaten nach Bekanntgabe des Musterverfahrensantrags weitere
neun gleichgerichtete Antrage aus verschiedenen Prozessen zur Klarung derselben
Musterfrage bekannt gemacht (zuvor: »gestellt«), so veroffentlicht das Prozessgericht
im Klageregister einen sog. Vorlagebeschluss. Nach der Veréffentlichung des Vorlage-
beschlusses setzt das Prozessgericht alle laufenden Gerichtsverfahren aus, deren
Ausgang von der im Musterverfahren zu klarenden Frage abhangt. Der Vorlagebeschluss
hat zur Folge, dass das libergeordnete Oberlandesgericht das Musterverfahren durch-
fuihrt. Zu Beginn des Musterverfahrens bestimmt das Oberlandesgericht »nach billigem
Ermessen«aus der Reihe der Klager einen Musterklager. Die tGibrigen Klager sind Bei-
geladene des Musterverfahrens. Der im Musterverfahren ergehende Musterentscheid
des Oberlandesgerichts stellt die Rechtslage in Bezug auf die vorgelegte Rechtsfrage
fiir alle Beteiligten verbindlich fest. Die einzelnen Verfahren in der Hauptsache werden
nach Abschluss des Musterverfahrens unter Beriicksichtigung des Musterentscheids
vor den Prozessgerichten wieder aufgenommen.
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Kapitalmarktrechts ist, jedoch in einigen
Punkten der Uberarbeitung bedarf.«

Wichtige Anderungen des Reformgeset-

zes sind:

» moderate Erweiterung des Anwen-
dungsbereichs,

» Verjadhrungshemmung durch An-
spruchsanmeldung,

» Erleichterung der Vergleichsmaoglich-
keit,

« Beschleunigung des Verfahrens.

Erweiterung des Anwendungs-

bereichs

Musterverfahren nach dem KapMuG von

2005 konnten bei zwei Arten von An-

sprichen geflhrt werden:

« bei Schadensanspriichen wegen fal-
scher, irrefihrender oder unterlassener
offentlicher Kapitalmarktinformation
sowie

» bei Erflllungsanspriichen aus einem
Vertrag, der auf einem Angebot nach
dem Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz (WpUG) beruht.

Kinftig kdnnen auch vertragliche Scha-
densersatzanspriiche — z.B. wegen fal-
scher Anlageberatung — in ein Muster-
verfahren mit einbezogen werden, sofern
eine falsche oder irreflihrende 6ffentliche
Kapitalmarktinformation verwendet wur-
de oder nicht darlber aufgeklart wurde,
dass eine 6ffentliche Kapitalmarktinfor-
mation falsch oder irrefiihrend ist.




Hemmung der Verjahrung durch
Anspruchsanmeldung

Diese wesentliche Neuregelung wurde
erst in letzter Minute aufgenommen. In
Zukunft kdnnen Anleger ihre Ansprlche,
anstatt zu klagen, einfach beim Oberlan-
desgericht zum Musterverfahren »anmel-
den«. Die Anmeldung muss innerhalb
von sechs Monaten ab der ¢ffentlichen
Bekanntmachung des Oberlandesge-
richts Uber den Musterklager, den Mus-
terbeklagten sowie das Aktenzeichen
erfolgen. Die Kosten einer solchen An-
meldung sind im Vergleich zur Klageer-
hebung niedrig. Auch der Arbeitsaufwand
halt sich in Grenzen: Der Anspruch ist
nicht zu begriinden. Eine Priifung des An-
spruchs durch das Gericht findet nicht
Statt.

Vorteil einer solchen Anmeldung ist, dass
durch sie die Verjahrung gehemmt wird,
d.h. die Verjahrungsfrist nicht weiterlauft.
Dagegen hat der Musterentscheid recht-
lich gesehen —faktisch dirfte dies anders
sein — keine Auswirkung auf die ange-
meldeten Anspriiche und auch in etwaige
Vergleichsabschllisse werden diese nicht
mit einbezogen.

Kritiker dieser Neuerung befiirchten, dass
die Musterbeklagten Schwierigkeiten
bei der Verfolgung von Regressanspru-
chen gegen Dritte bekommen koénnten:
Die Méglichkeit beklagter Gesellschaf-
ten, Dritten — z.B. Angestellten der Ge-
sellschaft — »den Streit zu verkiinden«
und diese so im Fall einer Niederlage vor
Gericht auf einfache Weise in Regress
zu nehmen, besteht bei den blofsen An-
meldungen nicht. Gleichzeitig verjahren
diese etwaigen Ansprlche gegen Dritte,
wahrend flr die angemeldeten AnsprU-
che die Verjahrung gehemmt ist.

Erleichterung der Vergleichsmoglich-
keiten

Bisher war flr einen Vergleichsabschluss
im Musterverfahren die Zustimmung al-
ler Beteiligten erforderlich. Dies hat sich
in der Vergangenheit als impraktikabel
erwiesen. Zu den Verfahrensbeteiligten
gehdren neben den Musterklagern und
den Musterbeklagten namlich auch die

Beigeladenen (vgl. Glossar). Nun kénnen
sich Musterbeklagte und Musterklager
auf einen Vergleich zur Beendigung des
Musterverfahrens und samtlicher Aus-
gangsverfahren einigen, den sie dem
Oberlandesgericht vorlegen mussen.
Das Oberlandesgericht genehmigt den
Vergleich, wenn es ihn flir angemessen
erachtet. Beigeladene haben die Mo6g-
lichkeit, eine Stellungnahme abzugeben.
Die Genehmigung des Oberlandesge-
richts hat zur Folge, dass alle Beteiligten
an den Vergleich gebunden sind. Aller-
dings haben die Beigeladenen die Mog-
lichkeit, innerhalb eines Monats ab Zu-
stellung ihren Austritt aus dem Vergleich
zu erklaren. DarUber hinaus ist ein isolier-
ter Vergleich lber den Gegenstand des
Musterverfahrens nicht mehr mdglich.
Vielmehr muss der Vergleich auch eine
Einigung Uber die Ansprliche in den Aus-
gangsverfahren beinhalten.

Beschleunigung des Verfahrens

Die Beschleunigung und Straffung des
Verfahrens soll durch eine Reihe von Neu-
erungen erreicht werden: Musterverfah-
rensantrage (vgl. Glossar) sollen z.B. nun
innerhalb einer Frist von sechs Monaten
durch das Prozessgericht bekannt gege-
ben werden. Eine Uberschreitung dieser
Frist muss das Gericht begriinden. Auch
der Rechtsschutz wurde teilweise be-
schnitten: So ist etwa der Beschluss des
Prozessgerichts, durch den es den Antrag
auf ein Musterverfahren flr unzuldssig
erachtet (vgl. Glossar), in Zukunft unan-
fechtbar.

Kinftig entscheidet auch nicht mehr das
Prozessgericht, sondern das mit der Sa-
che befasste Oberlandesgericht darliber,
ob nach Bekanntgabe des Vorlagebe-
schlusses das Verfahren erweitert wird.
In der Vergangenheit waren Entschei-
dungen des Oberlandesgerichts oftmals
verzogert worden, da Prozessgerichte
noch im weit fortgeschrittenen Verfah-
rensstadium den Vorlagebeschluss wie-
derholt erweitert hatten.

Die Geltungsdauer des reformierten Kap-

MuG ist fir eine endglltige Evaluation

bis zum 1.11.2020 befristet worden. «
Astrid Gundel

QUELLENHINWEISE

» Gesetz liber Musterverfahren in kapi-
talmarktrechtlichen Streitigkeiten
(Kapitalanleger-Musterverfahrensge-
setz - KapMuG) vom 19.10.2012 (BGBI
20121, S.2182), online abrufbar unter
www.gesetze-im-internet.de

» Gesetzentwurf der Bundesregierung
vom 29.2.2012, BT-Drucksache 17/8799,
online abrufbar unter http:/drucksachen.
bundestag.de/drucksachen/index.php

* Empfehlung der Ausschiisse im Bun-
desrat vom 10.9.2012, BR-Drucksache
490/1/12, online abrufbar unter
www.bundesrat.de

» Abschlussbericht der Evaluation des
Kapitalanleger-Musterverfahrens-
gesetzes vom 14.10.2009, online abruf-
bar unter www.bmj.de
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Vergutung deut-
scher Vorstands-
vorsitzender

im europaischen
Vergleich

Der Aktionarsberater Expert Corpo-
rate Governance Service (ECGS)
hat die Vergttung von Vorstandsvor-
sitzenden von 392 Unternehmen

in Europa untersucht. Mit durch-
schnittlich 4,3 Millionen EUR jahrlich
ist die VergUtung deutscher Vor-
standsvorsitzender im europaweiten
Vergleich nach Auffassung des
ECGS mehr als wettbewerbsfahig,
nur in Grof3britannien werde

noch mehr gezahlt. Befragt wurden
in Deutschland u.a. die DAX-30-
sowie MDAX-Unternehmen.

Weitere Informationen unter
WWW.EUroproxy.com «

......................................

BAFIN VEROFFENTLICHT
MARISK-NOVELLE

Die Bundesanstalt far Finanz-
dienstleistungsaufsicht hat am
14.12.2012 eine Neufassung der
MaRisk (Mindestanforderungen
an das Risikomanagement) verof-
fentlicht (Rundschreiben 10/2012
(BA) vom 14.12.2012). Anlass far
die Uberarbeitung der MaRisk wa-
ren in erster Linie internationale
Regulierungsvorhaben, wie z.B.
das CRD IV-Paket.

Weitere Informationen unter
www.bafin.de «

......................................
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Europaische Bankenaufsichts-
behorde veroffentlicht Leitlinien
zur Beurteilung der Eignung von
Mitgliedern des Leitungsorgans
und Inhabern von Schlissel-
funktionen eines Kreditinstituts

Die Européische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) hat am 22.11.2012 Leitlinien
zur Beurteilung der Eignung von Mitgliedern des Leitungsorgans und Inhabern
von Schlisselfunktionen eines Kreditinstituts veroffentlicht (Guidelines on the
assessment of the suitability of members of the management body and key
function holders of a credit institution [EBA/GL/2012/086]). Vor der Veroffent-
lichung hatte die EBA eine offentliche Konsultation durchgefihrt. Die Bestim-
mungen betreffen sowohl Kreditinstitute als auch die zustandigen Behorden.
Sie enthalten Vorgaben zu dem Prozess, den Kriterien und den Mindestanfor-
derungen bei der Beurteilung der Geeignetheit und legen die Anforderungen
an die Informationspflichten im Rahmen der Meldung von Neubestellungen
gegenlber der zustandigen Behdrde fest. AuRerdem fiihren sie Mafinahmen
auf, die von den Kreditinstituten bzw. den zustandigen Behorden im Fall der
Nichtgeeignetheit zu ergreifen sind. Die Leitlinien der EBA sind fir die Kredit-
institute zwar nicht verbindlich, sie missen jedoch alle erforderlichen Anstren-
gungen zur Einhaltung der Leitlinien unternehmen. Faktisch entfalten die Leit-

linien aufgrund der Berichtspflicht Gber ihre Befolgung Bindungswirkung.

Weitere Informationen unter www.eba.europa.eu «

Neues Merkblatt

der BaFin zur Kontrolle
der Mitglieder von
Verwaltungs- und Auf-
sichtsorganen nach
dem Kreditwesenge-
setz (KWG) und dem
Versicherungsauf-
sichtsgesetz (VAQG)

s KP!

einer juristischen Per

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) hat nach einer vor-
angegangenen offentlichen Konsultation
am 3.12.2012 ein neues Merkblatt zur
Kontrolle der Mitglieder von Verwaltungs-
und Aufsichtsorganen nach dem KWG
und dem VAG veroffentlicht. Es ersetzt
die vorhergehende Fassung des Merk-
blatts vom 22.2.2010. Die BaFin hat die
gesammelten Erfahrungen aus der Auf-
sichtspraxis zum Anlass genommen, das
Merkblatt hinsichtlich haufig auftreten-
der Fragestellungen zu erganzen und zu
Uberarbeiten.

Weitere Informationen unter

www.bafin.de «




BAFIN WILL VERGUTUNG IM FINANZSEKTOR
VERSTARKT KONTROLLIEREN

Im Rahmen einer Presseanfrage durch die Frankfurter Allgemeine
Sonntagszeitung (FAS) hat die Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) angekindigt, dass sie fur 2013 rigorose Kontrol-
len der Gehalter und Boni in deutschen Banken plant. Genauere Aus-
kinfte waren laut FAS von der BaFin nicht zu erhalten. Seit Ende 2010
gelten mit dem Gesetz Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
an die Vergutungssysteme von Instituten und Versicherungsunter-
nehmen und der dieses Gesetz konkretisierenden Verordnung tber
die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergitungssysteme von
Instituten strengere Vorschriften fir die Vergitung im Finanzsektor.

Weitere Informationen unter www.faz.net «

TRANSPARENCY
NTERNATIONAL
KRITISIERT NACH-
HALTIGKEITSBERICHTE
DEUTSCHER
UNTERNEHMEN

Die Antikorruptionsorganisation Trans-  Bereich Antikorruption. Die GRI setzt
parency International Deutschland e.V.  sich weltweit flr eine nachhaltige
kritisiert, dass die Nachhaltigkeitsbe-  Unternehmensfihrung ein. Hierzu er-
richte deutscher Unternehmen im Be-  arbeitete sie Leitlinien, welche die Be-
reich Antikorruption nicht halten, was  richterstattung der Unternehmen zur
sie versprechen. Nach einer Studie der  Nachhaltigkeit weltweit vergleichbar
Organisation erfillen 20 der insgesamt ~ machen sollen.

21 untersuchten Nachhaltigkeitsberich-

te deutscher GroBunternehmen nicht  Die Studie ist online abrufbar unter

die Anforderungen der Richtlinien der  www.transparency.de «

Global Reporting Initiative (GRI) im

©2013 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgeselischaft, einer Konzerngesellschaft der
KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (»KPMG
International«), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. A o >

Uberarbei-
tung der
Leitlinien zur
Nachhaltig-
keitsbericht-

erstattung

Die Global Reporting Initi-
ative (GRI) will im Mai 2013
ihre neuen Richtlinien zur
Nachhaltigkeitsberichter-
stattung (G4) vorlegen. Sie
sollen die Berichterstattung
detalllierter und transparen-
ter machen und enthalten
u.a. neue Bestimmungen
zur Berichterstattung tUber
Lieferketten. Die GRI setzt
sich weltweit fUr eine nach-
haltige Unternehmensfih-
rung ein. Hierzu erarbeitete
sie Leitlinien, welche die Be-
richterstattung der Unter-
nehmen zur Nachhaltigkeit
weltweit vergleichbar ma-
chen sollen. Unternehmen,
die den Deutschen Nach-
haltigkeitskodex anwenden,
kdnnen entweder einheit-
lich den Berichterstattungs-
standard der GRI oder
denjenigen der European
Federation of Financial
Analysts Societies (EFFAS)
verwenden.

Weitere Informationen unter
www.globalreporting.org «

Zusammengestellt von Astrid Gundel
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Die Welt der Corporate Governance:

Indien

Wirtschaftslage

Mit einem Wirtschaftswachstum von 6,5 Prozent (2011/12), das
ganz wesentlich von der Binnennachfrage getragen wird, gehort
Indien zu den am starksten expandierenden Volkswirtschaften der
Welt. Nach einer Studie des Finanzinstituts HSBC wird erwartet,
dass das Land bis zur Mitte des Jahrhunderts mit seinem Brutto-
inlandsprodukt an dritter Stelle hinter China und den USA liegen
wird. GroRRe Unterschiede bestehen bei der Wirtschaftsentwick-
lung zwischen den einzelnen Regionen. Herausforderungen liegen
in den kommenden Jahren bei der Armutsbekdmpfung sowie der
Verbesserung von Infrastruktur und Bildung. Auf dem Human De-
velopment Index der UNDP liegt Indien auf Platz 134 von 187 Staa-
ten (Deutschland: Platz neun); gleichzeitig beheimatet es weltweit
die meisten Millionare und Milliardare.!

Wirtschaftssektoren

Anteil am Bruttoinlandsprodukt Beschaftigungsanteil

N g

52

. Dienstleistung
. industrieller Sektor?
Landwirtschaft

. Dienstleistungssektor
. industrieller Sektor
Landwirtschaft
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Gesellschaftsformen

Indische Kapitalgesellschaften:

« Private Limited Company (vergleichbar mit der deut-
schen GmbH)

» Public Company (vergleichbar mit der deutschen Ak-
tiengesellschaft)

Die indische Unternehmensverfassung ist monistisch
ausgestaltet, d.h. Leitung und Uberwachung der Ge-
sellschaft werden von einem Organ, dem Board of
Directors, wahrgenommen.

Eigentumerstruktur

Familienunternehmen:

Die indische Wirtschaft wird von Familienunternehmen
dominiert. 67 Prozent aller borsennotierten Gesellschaf-
ten stehen unter dem beherrschenden Einfluss einer
Person oder Familie.®

Offentliche Unternehmen:

Durch die »Industrial Policy Resolution« im Jahr 1956
wurde dem Staat der Einfluss auf die Schllisselindustrien
gesichert und in der Folgezeit weiter ausgebaut. Trotz der
ab 1991 eingeleiteten Reformen spielen 6ffentliche Un-
ternehmen nach wie vor eine wichtige Rolle in der indi-
schen Wirtschaft, insbesondere in den Sektoren Ol, Gas,
Kohle, Schwerindustrie, Transportwesen, Pharmazeuti-
ka, chemische Industrie, Banken und Versicherungen.*




Reform des indischen
Gesellschaftsrechts und
der Corporate Governance

Infolge der britischen Kolonialherrschaft beruht die indische Rechtsord-
nung auf dem Common Law. Das Zivil- und Handelsrecht haben ihre
Grundlage in englischen Kodifizierungen. Nach der Unabhangigkeit Indi-
ens im Jahr 1947 entschied sich das Land fur eine Planwirtschaft mit
marktwirtschaftlichen Elementen. Im Jahr 1991 wurden Reformen zur
schrittweisen Liberalisierung der indischen Wirtschaft beschlossen. Um
das Investitionsklima zu verbessern, wurden ab Mitte der 1990er Jahre
Reformen zur Verbesserung der Corporate Governance und des Ge-
sellschaftsrechts eingeleitet. Ein Meilenstein in der Entwicklung der in-
dischen Corporate Governance stellt die sog. Clause 49 of the Listing
Agreement dar. Diese neuen Vorschriften zur Corporate Governance,
die ab einer bestimmten UnternehmensgrolRe von borsennotierten Ge-
sellschaften zwingend zu beachten sind, wurden im Jahr 2000 durch
das im Jahr 1992 gegriindete Securities and Exchange Board of India
(Finanz- und Borsenaufsicht — SEBI) eingefiihrt. Die mehrfach Uberarbei-
teten Bestimmungen betreffen u. a. die Unabhéangigkeit der Directors
sowie die Funktionsweise und Besetzung des Priifungsausschusses.
Parallel zu den Initiativen des SEBI begann das Ministry of Corporate Af-
fairs (Wirtschaftsministerium; MCA) mit der Reform des Companies
Act, 1956, der wesentlichen Quelle des Gesellschaftsrechts mit Vor-
schriften zur Griindung, Funktionsweise und Auflésung von Gesellschaf-
ten: Am 18.12.2012 wurde Companies Bill, 2011 vom indischen Parla-
ment verabschiedet. Er ersetzt den Companies Act, 1956 und soll u. a.
den Schutz der Minderheitsaktionare und Investoren verstarken sowie
die Kompetenzen von MCA und SEBI klarer voneinander abgrenzen. Die
neuen Vorschriften ermdglichen Ein-Personen-Gesellschaften sowie
Sammelklagen von Aktionadren. Er enthalt zudem Bestimmungen zur
Unabhangigkeit der Direktoren, zur Verbesserung der Rechnungslegung
sowie zur sozialen Verantwortung der Unternehmen.®

Corporate Governance
Kodizes

1998 verdffentlichte der grote indische Wirtschafts- und Industriever-
band — der Confederation of Indian Industries (Cll) — den ersten Corpo-
rate Governance Kodex (»Desirable Corporate Governance: A Code«).
2009 brachte zudem das Ministry of Corporate Affairs einen ebenfalls
auf dem Prinzip der freiwilligen Anwendung basierenden Corporate Gov-
ernance Kodex heraus (»Corporate Governance Voluntary Guidelines«).®

Compliance

Das vom Ministry of Corporate Affairs gegriindete Indian Institute of
Corporate Governance hat ein »Legal Compliance Manual« zusam-
mengestellt, das einen Uberblick Giber wichtige, von Gesellschaf-
ten zu beachtenden Rechtsvorschriften gibt. Die Ubersicht ist on-
line unter www.indiacompliance.in/SitePages/Home.aspx abrufbar.

Herausforderungen

bei der Durchsetzung
einer guten Corporate
Governance in Indien

Als Herausforderungen bei der Durchsetzung einer guten
Corporate Governance in Indien werden u.a. genannt:

« Schwierigkeit der Rechtsdurchsetzung durch lange
gerichtliche Verfahrensdauer, keine Moglichkeit der
Sammelklage

Korruption

Konzentration des Gesellschaftsvermogens in den
Handen Weniger; ungenigender Schutz der Minder-
heitsaktionare

Mangel an unabhangigen Direktoren

Ungenlgende Anreize fir Unternehmen, ihre Corpo-
rate Governance zu reformieren

Unzureichende behordliche Aufsicht und Vielzahl von
Regulierungsbehorden’

Diversitat

Eine Studie der University of Northern British Colum-
bia kommt zu dem Ergebnis, dass 93 Prozent der Mit-
glieder des Board of Directors aus hoheren Kasten
stammen, was im krassen Missverhaltnis zu deren
Anteil in der Bevolkerung steht. Untersucht wurden
im Jahr 2010 die 1000 nach Marktkapitalisierung grofR-
ten indischen Unternehmen (privat und 6ffentlich).®

Vgl. Auswartiges Amt: Kurzcharakterisierung der indischen Wirtschaft,
Stand November 2012, online abrufbar unter www.auswartiges-amt.de;
Human Development Report 2011, online abrufbar unter: www.undp.org;
HSBC-Studie »Die Weltim Jahr 2050«, Januar 2012
Vgl. Auswartiges Amt: Kurzcharakterisierung der indischen Wirtschaft,
Stand November 2012, online abrufbar unter www.auswadrtiges-amt.de
Vgl. Credit Suisse: »Asian Family Businesses Report 2011: Key Trends,
Economic Contribution and Performance«, September 2011, online abrufbar
unter https;/infocus.credit-suisse.com
4 Vgl. KPMG: »Public Sector Enterprises — Transformation, Competitiveness
& Sustainability«, 2011; Auswartiges Amt: Kurzcharakterisierung der
indischen Wirtschaft, Stand November 2012, online abrufbar unter
www.auswartiges-amt.de, Stand November 2012
Vgl. Frauke Schmitz-Bauerdick, Recht kompakt: Indien, Germany Trade &
Invest, Stand: Mai 2012, online abrufbar unter www.gtai.de; Indian Institute
of Corporate Affairs, Thought Arbitrage Research Institute, Indian Institute
of Management Calcutta: Corporate Governance in India — From Policies
to Reality, 2012; online abrufbar unter www.iica.in; K. R. Srivats, Lok Sabha
approves Companies Bill, The Hindu Business Line, 18.12.2012, online
abrufbar unter www.thehindubusinessline.com; Clause 49 of the Listing
Agreement, weitere Informationen online abrufbar unter www.sebi.gov.in;
Companies Bill, 2011 (No.121 of 2011), online abrufbar unter www.mca.gov.in
6 Confederation of Indian Industries: Desirable Corporate Governance: A
Code, 1998, online abrufbar unter www.nfcgindia.org; Ministry of Corporate
Affairs Government of India: Corporate Governance Voluntary Guidelines,
2009, online abrufbar unter www.mca.gov.in
7 Vgl. Indian Institute of Corporate Affairs, Thought Arbitrage Research
Institute, Indian Institute of Management Calcutta: Corporate Governance
in India, From Policies to Reality, 2012; online abrufbar unter www.iica.in
8 Vgl. www.unbc.ca/releases/2012/08_29indiancorporateboards.html
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»Better governance can put India on the fast-track
mode towards economic growth and progress.
Corporate India plays a major role in bringing about
the change desired «, says Mr. Prasad Chandran,
Chairman, BASF Companies in India& Head South Asia.

Businesses have to act responsibly by doing business the
right way in partnership with society and thus ensuring a
perfect harmony between economy, ecology and the soci-
ety. Corporate Governance lays down guiding policies for
corporates to run businesses with accountability and trans-
parency.

BASF India Limited (BIL) is a public limited company with
73.3 % of shares being held by BASF SE and the rest by more
than 42000 shareholders. BIL is a»Torch Bearercin setting
high standards of Corporate Governance in India.

Compliance under Corporate Governance:

« The Board of BIL has an equal strength of Executive and
Independent Directors.

» Independent Directors are non-executive Directors who
are not having any material pecuniary relationship with
the Company.

« Board of BIL meets once a quarter and the gap between
2 meetings does not exceed 4 months. Apart from the
above, the Board of BIL also meets whenever the situa-
tion arises to discuss important matters.

« BIL has constituted an Audit Committee, two thirds of
which are Independent directors with the Chairman of the
Audit Committee being an Independent Director.

+ The Audit Committee reviews the quarterly and annual
financial statements of the Company, significant related
party transactions, Internal Audit Plan, Management Let-
ters, Management Discussion & Analysis Report and Risk
Management Policies.

« BIL has a Code of Conduct in place for the employees,
Board of Directors and Senior Management which is
posted on the website of the Company.

» BIL has installed a whistle blower policy. There is also a
Hotline set up with an external law firm to address any
grievances of the employees with respect to any irregular
activities, accounting matters and corporate social responsi-
bilities.

« BIL has in place a Risk Management & Assessment
Framework which defines the nature of risk associated
with each business/function and the ways to mitigate
these risks. This Framework is reviewed by the Board of
BIL periodically.

« BIL submits a quarterly compliance report to the Stock
Exchanges on compliance of Corporate Governance.
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« BIL intimates the Stock Exchanges of Board Meetings,
Declaration of Dividends, Share/Debenture issues, Buy
back, changes in Company's business, Board composi-
tion etc.

« BIL has a zero-tolerance policy towards any corrupt prac-
tices within & outside the organization.

In the area of community development, BASF has made
significant efforts to raise governance standards in India.
BASF’'s CSR activities are largely centered around issues
topical to the country’s progress. The »Million Minds«
project (under the aegis of Fighting Corruption) focuses on
sensitizing the citizens of India against the evils of corrup-
tion and encourages them to take a firm stand against it.
Here, the focus is on the »Givert who contributes to the act
of corruption.

BASF’'s »Good Governance Icon Series« is an initiative under
the »Million Minds« project. This highlights the achieve-
ments of men and women of high integrity who have upheld
the highest levels of good governance while succeeding in
their fields, e.g. Mr. V. J. Kurian, former Managing Director
of Cochin International Airport Limited (CIAL), Mr. Julio
Ribeiro, etc.

BASF conducts »Seminar Series on Corporate Governance
and Business Ethics« at educational institutes. We have de-
veloped this seminar series in collaboration with leading
academia and the central idea has been to instill good gov-
ernance practices among the future corporate citizens, i.e.
the student community on the threshold of corporate India,
and to train them on all the practical aspects of governance
and ethical issues through a study course including case
studies.

To sum it up, while a national awakening is needed to im-
prove Governance in all walks of life, efforts made by corpo-
rate India hold the potential to make a significant impact.

As the world's leading chemical company and a responsible
corporate citizen, BASF ensures sustainable business.opera-
tions by closely.integrating.its Corporate Social Responsibil-
ity activities with issues relevant tadndia. With proof points,
we prove each-day that we don't just make chemicals we
create chemistry for a sustainable future! «
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Financial Reporting Update

Neuigkeiten vom IASB

Das International Accounting Standards Board (IASB) hat eine Verlautbarung zu
Anderungen der Konsolidierungspflicht bei Investmentgesellschaften verof-
fentlicht. Weiterhin wurden vom IASB fiinf Entwiirfe herausgegeben. Diese be-
handeln die Annual Improvements 2011-2013, begrenzte Anderungen anIFRS9
Phase 1 sowie Anderungen an IAS28, Anderungen an IFRS 10 und IAS 28, An-
derungen an IFRS 11und Anderungen an IAS 16 und IAS38. AuBerdem erschien
eine Pressemitteilung, die einen weiteren Entwurf fir den Standard fiir Versi-

cherungsvertrage ankindigt.

Konsolidierungserleichterungen fiir
Investmentgesellschaften

Die am 31.10.2012 ver6ffentlichte Ver-
lautbarung des IASB enthélt eine Bran-
chenldsung mit Erleichterungen zu den
Konsolidierungsvorschriften fir Invest-
mentgesellschaften (investment entities).
Die Initiative stellt einen groRen Schritt
zur Annaherung des externen Rech-
nungswesens an die Art und Weise dar,
in der Investmentgesellschaften ihre Be-
teiligungsportfolios Ublicherweise steu-
ern — namlich im Wesentlichen Uber die
Entwicklung der beizulegenden Zeitwerte
(fair values). Dieser Wertmal3stab soll in
Zukunft die Abbildung der Beteiligungs-
unternehmen von Investmentgesellschaf-
ten in deren Abschluss bestimmen. Im
Vergleich zur bisherigen Regelung, die
regelméaRig eine Konsolidierung (Voll-
oder At-Equity-Konsolidierung) vorsah,
fahrt diese Neuregelung zu einer Infor-
mationsverbesserung in den Abschlls-
sen der durch die Neuregelung begtins-
tigten Investmentgesellschaften.

Unter die Regelung fallende Investment-
gesellschaften sollen in Zukunft ihre Betei-
ligungsgesellschaften ergebniswirksam
zum fair value bilanzieren. Die Definition
einer Investmentgesellschaft umfasst drei
wesentliche Attribute, welche von einer

Reihe typischer (aber nicht samtlich not-

wendiger) Eigenschaften konkretisiert

werden. Eine Investmentgesellschaft
besitzt stets die folgenden Attribute:

« Sie erhalt Mittel von einem oder meh-
reren Investoren zu dem Zweck, flur
diese Investoren Dienstleistungen im
Bereich der Vermogensverwaltung
(investment management services)
zu erbringen.

©20
KPMG
International«), einer juristische

t Committe

« Sie verpflichtet sich gegenlber ihren
Investoren, dass der Unternehmens-
zweck ausschlieRlich in der Anlage der
Mittel zum Zweck der Erreichung von
Ertragen in der Form von Wertsteige-
rungen oder Kapitalertragen (Dividen-
den, Zinsen u.a.) — oder beidem — be-
steht.

« Sie misst und bewertet den Erfolg im
Wesentlichen bei allen ihren Invest-
ments auf der Basis von fair values.

Konkretisierend werden typische Eigen-
schaften, wie z.B. eine Vielzahl an Invest-
ments, eine Vielzahl an Investoren und
Investoren, die keine nahestehenden
Personen sind, aufgefihrt. Nur in der
Gesamtbetrachtung aller Umstande des
Einzelfalls kann im Einzelnen beurteilt
werden, ob eine Investmentgesellschaft
vorliegt, die von der Konsolidierungser-
leichterung profitieren kann.

Anteile an assoziierten Unternehmen und
an Joint Ventures mussen von der Invest-
mentgesellschaft ebenfalls zum fair value
bilanziert werden, wenn die Konsolidie-
rungserleichterung in Anspruch genom-
men werden soll.

Erflllt eine Gesellschaft die Definition ei-
ner Investmentgesellschaft, so Uberla-
gert die Bilanzierung zum fair value die
Konsolidierungspflichten. Sollen den-
noch Informationen auf konsolidierter
Basis prasentiert werden, konnen diese
nur als freiwillige Zusatzinformationen
gewahrt werden.

Das Mutterunternehmen einer Invest-
mentgesellschaft muss weiterhin (solan-
ge es nicht selbst Investmentgesell- »

lIschaft der
e (" KPMG
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schaft ist) alle seine — und damit auch die
mittelbaren — Tochterunternehmen kon-
solidieren. Einige Investmentgesellschaf-
ten dlrften Banken und Versicherungen
als Mutterunternehmen haben, was diese
Einschrankung bedeutend macht: Denn
somit bleibt eine Konsolidierung in vielen
Fallen notwendig, nur eben auf einer ho-
heren Ebene. Dies bedeutet auch, dass
in vielen Fallen die mit der Erleichterung
intendierte Kostenersparnis nicht reali-
siert werden kann.

Investmentgesellschaften werden neue
Anhangangaben zu nicht konsolidierten
Tochterunternehmen machen mdissen.
Hierzu gehoren auch quantitative Anga-
ben Uber die Risiken aus diesen Invest-
ments. Eine wesentliche Anderung wird
sich dabei bei der Angabe zu Sensitivi-
tatsanalysen ergeben, die nun auf Ebene
der Investments vorzunehmen sind.

Die Anderungen sind verpflichtend fiir
Geschéftsjahre, die am oder nach dem
1.1.2014 beginnen, anzuwenden. Eine
frhere Anwendung, also zum Beispiel
zeitgleich mit IFRS10, ist zulassig.

Das EU-Endorsement steht noch aus. Die
European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG), die der EU hinsichtlich
des Endorsements von IASB-Verlautba-
rungen Empfehlungen ausspricht, hat die
Anderungen in ihr Verfahren aufgenom-
men.

Entwurf der Annual Improvements
2011-2013

Der am 20.11.2012 durch das IASB ver-
offentlichte Entwurf der Annual Impro-
vements (ED/2012/2 Annual Improve-
ments to IFRSs 2011-2013 Cycle) enthalt
Anderungsvorschlage fir vier Internatio-
nal Financial Reporting Standards.

Im Einzelnen werden folgende Anderun-

gen vorgeschlagen:

» |[FRS1 Erstmalige Anwendung der In-
ternational Financial Reporting Stan-
dards: Klarstellung zur Anforderung,
alle IFRS anzuwenden, die am Ende
der ersten Berichtsperiode gelten

« [FRS3 Unternehmenszusammen-
schlisse: Klarstellung zum Anwen-
dungsbereich fir Gemeinschaftsun-
ternehmen

« |IFRS13 Bewertung zum beizulegen-
den Zeitwert: Klarstellung zum Anwen-
dungsbereich der sog. portfolio excep-
tion

« |AS40 Als Finanzinvestition gehaltene
Immobilien: Klarstellung zur Abgren-
zung des Anwendungsbereichs von
IAS40 zu IFRS3

Die Anderungen sollen fiir Berichtsjahre
in Kraft treten, die am oder nach dem
1.1.2014 beginnen. Eine vorzeitige An-
wendung ware zulassig.

Entwurf zu begrenzten Anderungen
der Phase 1 des IFRS9

Das IASB hat am 28.11.2012 einen Ent-
wurf zu begrenzten Anderungen an
IFRS 9 zur Klassifizierung und Bewertung
veroffentlicht (ED/2012/4 Financial Ins-
truments: Classification and Measure-
ment Limited Amendments to IFRS9
[2010]). Die enthaltenen Anderungen
sollen insbesondere zu einer besseren
Vergleichbarkeit mit US-GAAP flhren.

Der Entwurf enthalt zuséatzliche Anwen-
dungsleitlinien zur Bestimmung des
Geschaftsmodells, dessen Ziel es ist, die
vertraglichen Cashflows von Finanzins-
trumenten zu vereinnahmen (Geschéfts-
modell: hold to collect).

Nach IFRS9 waren je nach Geschafts-
modell bisher nur die beiden Kategorien
zu fortgeflihrten Anschaffungskosten
und zum beizulegenden Zeitwert zuge-
lassen. Die Anderungen des beizulegen-
den Zeitwerts waren dabei in der Ergeb-
nisrechnung zu erfassen. Der Entwurf
enthélt eine neue Kategorie flr Fremd-
kapitaltitel, bei der die Fair Value-Ande-
rungen zunachst im Eigenkapital im
sonstigen Ergebnis erfasst werden. Eine
solche Kategorie wurde insbesondere
von der Versicherungsbranche ge-
wilinscht. Um finanzielle Vermogenswer-
te in diese Kategorisierung einordnen zu
koénnen, sind zwei Voraussetzungen zu
erflllen:



« Die Vertragsbedingungen des finan-
ziellen Vermdgenswerts flhren zu fest-
gelegten Zeitpunkten zu Zahlungsstro-
men, die ausschlielich Tilgungs- und
Zinszahlungen auf den ausstehenden
Kapitalbetrag darstellen.

« Die Steuerung dieser Finanzinstrumen-
te erfolgt innerhalb eines gemischten
Geschéaftsmodells, dessen Ziel es ist,
sowohl die vertraglichen Zahlungs-
strdme zu vereinnahmen als auch Ver-
kaufe zu tatigen.

Eine weitere Neuerung besteht in der
Einflhrung eines Benchmark-Tests, um
fir bestimmte finanzielle Vermdgens-
werte die Kategorisierung zu fortgefihr-
ten Anschaffungskosten zu erreichen.
Dieser Test ist dann notwendig, wenn
der vertraglich vereinbarte Zins beispiels-
weise gehebelt oder die Laufzeitkongru-
enz verletzt ist.

Nach IFRS9 sind FairVaIue—Anderungen,
die auf Anderungen des Ausfallrisikos
einer finanziellen Verbindlichkeit der Fair
Value-Option zurlckzuflhren sind, im
sonstigen Ergebnis auszuweisen. Gemaf
dem Entwurf besteht fir diese Regelung
eine freiwillige vorzeitige Anwendungs-
moglichkeit, die nicht vom Erstanwen-
dungszeitpunkt des gesamten IFRS9 ab-
hangig sein soll.

Entwurf zu Anderungen der Equity-
Methode

Am 22.11.2012 hat das IASB einen Ent-
wurf zu Anderungen an I1AS28 Anteile
an assoziierten Unternehmen und Joint
Ventures (ED/2012/3 Equity Method:
Share of Other Net Asset Changes) ver-
offentlicht. Der Entwurf flhrt im We-
sentlichen die Vorschriften aus 1AS28
vor den Anderungen von 2007 wieder
ein. Er stellt eine kurzfristige Losung dar,
um eine uneinheitliche Bilanzierung in
der Praxis zu vermeiden, bis sich das
IASB der Bilanzierung nach der Equity-
Methode intensiver zuwendet.

Bei der Equity-Methode werden die An-
teile am assoziierten Unternehmen zu-
nachst zu Anschaffungskosten angesetzt.
In der Folge erhoht oder verringert sich

der Buchwert der Anteile entsprechend
dem Anteil des Investors an den Veran-
derungen des Nettovermogens des as-
soziierten Unternehmens. Der Entwurf
enthalt nun Leitlinien, wie ein Investor
seinen Anteil an den Anderungen des
Nettovermogens des assoziierten Unter-
nehmens zu bilanzieren hat, die nicht in
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung oder
im sonstigen Ergebnis des assoziierten
Unternehmens erfasst werden und keine
erhaltene Ausschlttung darstellen (other
net asset changes). Das IASB schlagt
vor, dass der Investor seinen Anteil an
diesen sonstigen Anderungen des Netto-
vermaogens im Eigenkapital erfasst.

Beispiele von Geschéftsvorfallen, die zu

sonstigen Anderungen des Nettovermé-

gens flhren kdnnen, sind:

« Einlagen ohne Anderungen der Anteils-
quoten,

« Emission von Eigenkapitalinstrumen-
ten an neue Investoren,

» Ruckkaufe von Eigenkapitalinstrumen-
ten von anderen Investoren,

« Ausgabe von Aktien im Rahmen an-
teilsbasierter Vergltung,

« Transaktionen Uber Minderheitsanteile
im assoziierten Unternehmen.

Die vorgeschlagene Regelung zur Erfas-
sung im Eigenkapital des Investors im
Rahmen der Equity-Methode hat den
Vorteil, dass sie einfach anzuwenden ist
und zu einer einheitlichen Darstellung
auch komplexer Falle flhrt. Fraglich ist
jedoch, ob die Lésungen in jedem Fall
sachgerecht sind. Im Fall eines Verwas-
serungsgewinns (z.B. durch Ausgabe
neuer Anteile an einen neuen Investor,
wenn hierdurch der Anteil der alten In-
vestoren am Nettovermogen des asso-
zilerten Unternehmens steigt, obwohl
die Beteiligungsquote sinkt) konnte z.B.
argumentiert werden, dass der in der
Transaktion begrindete Gewinn aus
teilweiser Verdufderung des Anteils inkl.
anteiliger stiller Reserven resultiert. Der
so realisierte Gewinn ware unter dieser
Begriindung dann sachgerechter im Er-
gebnis statt im Eigenkapital zu erfassen.
Auch den Anhingen zum Anderungs-
entwurf selbst (Basis for Conclusions, »

Audit Committee Quarterly 1V/2012 53



Financial Reporting Update

54 Audit Committee Quarterly 1V/2012

Alternative Views) kann ein vielfaltiges
Meinungsspektrum entnommen werden,
welches im Umfeld des IASB zu den vor-
geschlagenen Anderungen bestand.

Der Zeitpunkt des Inkrafttretens der An-
derungen ist vom |ASB noch nicht be-
kannt gegeben.

Entwurf zur Klarstellung der zulassi-
gen Abschreibungsmethoden

Am 4.12.2012 hat das IASB den Entwurf
»Klarstellung der zuldssigen Abschrei-
bungsmethoden« (vorgeschlagene An-
derungen an IAS16 Sachanlagen und
IAS38 Immaterielle Vermdgenswerte
[ED/2012/5]) veroffentlicht. Der Sach-
verhalt stammt urspringlich aus einer
Anfrage an das IFRS Interpretations
Committee. Dieses hat daraufhin dem
IASB empfohlen, IAS16 und IAS38 zu
andern.

Der Entwurf enthélt weitere Leitlinien
dazu, welche Methoden fir die Abschrei-
bung von Sachanlagen und immateriellen
Vermogenswerten verwendet werden
konnen. Es wird klargestellt, dass umsatz-
basierte Methoden keine zulassigen Ab-
schreibungsmethoden darstellen. Dies
liegt daran, dass mit dieser Methode das
Muster der Generierung des erwarteten
zuklnftigen wirtschaftlichen Nutzens
des Vermogenswerts abgebildet wird.
Nach IAS 16 und IAS 38 hat die Abschrei-
bungsmethode aber das Muster des
Verbrauchs des zuklnftigen wirtschaftli-
chen Nutzens des Vermdgenswerts
wiederzugeben.

Aus der Vergangenheit ist bekannt, dass

es grundsatzlich zwei Anwendungsfalle

gibt, die umsatzbasierte Abschreibungs-

methoden anwenden:

» Dienstleistungskonzessionsvereinba-
rungen und

« Abschreibung von Film- und ahnlichen
Rechten in der Medienbranche.

In diesen Féllen ist eine Beibehaltung der
umsatzbasierten Abschreibungsmetho-
de insoweit maoglich, als diese zum sel-
ben Ergebnis fuhrt wie die Anwendung
einer leistungsabhangigen Methode.

assoziiert mitde

Entwurf zu begrenzten Anderungen
an IFRS10 und IAS 28

Das IASB hat am 13.12.2012 einen Ent-
wurf zu Anderungen an IFRS 10 Konzern-
abschlisse und IAS 28 Beteiligungen an
assoziierten Unternehmen und Gemein-
schaftsunternehmen (ED/2012/6) »Ver-
aulerung oder Einbringung von Vermé-
genswerten zwischen einem Investor
und einem assoziierten Unternehmen
oder Gemeinschaftsunternehmen (vor-
geschlagene Anderungen an IFRS 10 und
IAS 28)« veroffentlicht. Der Sachverhalt
stammt urspringlich aus einer Anfrage
an das IFRS Interpretations Committee.
Dieses hat daraufhin dem IASB empfoh-
len, IFRS10 und IAS28 zu andern, um
die bestehenden Inkonsistenzen zu be-
seitigen.

Der Entwurf enthalt Anwendungsleitli-
nien dazu, in welchem Umfang Gewinne
oder Verluste aus Transaktionen mit Ver-
mogenswerten zwischen einem Eigen-
timer und einem assoziierten Unterneh-
men oder Gemeinschaftsunternehmen
im Jahresabschluss des Eigentlimers zu
erfassen sind. Dabei kommt es insbeson-
dere darauf an, ob die betroffenen Vermao-
genswerte Geschéaftsbetriebe im Sinne
des IFRS 3 darstellen.

Entwurf zu begrenzten Anderungen
anIFRS1

Am 13.12.2012 hat das IASB einen Ent-
wurf zu Anderungen an IFRS 11 Gemein-
schaftliche Vereinbarungen (ED/2012/7)
»Erwerb von Anteilen an einer gemein-
schaftlichen Geschéftstatigkeit (vorge-
schlagene Anderungen an IFRS 11)« ver-
offentlicht. Der Sachverhalt stammt
urspringlich aus einer Anfrage an das
IFRS Interpretations Committee. Dieses
hat daraufhin dem IASB empfohlen,
durch eine Anderung des IFRS 11 die Re-
gelungsliicke zu schliefsen.

Der Entwurf enthalt Anwendungsleitli-
nien zur Bilanzierung fur den Erwerber
von Anteilen an einer gemeinschaftlichen
Tatigkeit, die einen Geschéftsbetrieb im
Sinne des IFRS3 Unternehmenszusam-
menschlUsse darstellt. In solchen Féllen
soll der Erwerber bei der erstmaligen



Bilanzierung die Regelungen des IFRS3
und anderer relevanter Standards an-
wenden sowie die dazugehorigen rele-
vanten Anhangangaben vornehmen.

Erneuter Entwurf zur bilanziellen Ab-
bildung von Versicherungsvertragen
Das IASB hat am 28.9.2012 bekannt ge-
geben, dass es im Rahmen seiner Sep-
tember-Sitzung beschlossen hat, den
Standardentwurf Insurance Contracts
(Versicherungsvertrage) erneut als Ent-
wurf zu verdffentlichen (re-exposure).

Bereits Ende Juli 2010 hatte das IASB
den Standardentwurf ED/2010/8 Insu-
rance Contracts (Versicherungsvertrage)
veroffentlicht, dessen Ziel die Ablésung
des IFRS4 und die Einflihrung einheitli-
cher, prinzipienbasierter Regelungen fir
die bilanzielle Abbildung von Versiche-
rungsvertragen ist. Trotz der bereits ver-
strichenen Zeit und der vom IASB gese-
henen Dringlichkeit, einen endgultigen
Standard in naher Zukunft zu veroffent-
lichen, hat das IASB wegen der weitrei-

chenden Anderungen seit der Veroffent-
lichung des ersten Standardentwurfs
das Re-Exposure beschlossen.

Allerdings sollen die zu kommentieren-
den Fragestellungen dabei gezielt auf die
folgenden Themengebiete beschrankt
werden, um bereits entschiedene Frage-
stellungen nicht erneut zu behandeln:
« Behandlung von Vertragen mit Uber-
schussbeteiligungen,
« Ausweis der Beitrage in der Gesamt-
ergebnisrechnung,
» Behandlung von noch nicht realisierten
Gewinnen in Versicherungsvertragen,
« Ausweis der Effekte von Anderungen
im Diskontierungszinssatz zur Bewer-
tung der versicherungstechnischen
Rickstellungen im sonstigen Ergebnis
(OClI),
« Ubergangsvorschriften. «
Oliver Geier, Dr. Hanne Béckem,
Anja Morawietz, Michael Bar,
Christina Koellner,
Prof. Dr. Winfried Melcher

Die neuen Regelungen des
IASB zur Darstellung von
Sicherungsbeziehungen

Im Rahmen des Projekts zur Ablésung von IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz
und Bewertung hat das IASB am 7.9.2012 den lange erwarteten Vorab-Entwurf
von Kapitel 6 des IFRS9 Finanzinstrumente, das die Bilanzierung von Siche-
rungsbeziehungen (Hedge Accounting) regelt, veroffentlicht. Der Standard
baut auf dem im Dezember 2010 veroffentlichten Entwurf auf und bertcksich-
tigt die Entscheidungen des IASB zu Fragestellungen, die sich sowohl aus den
Kommentaren zum damaligen Entwurf als auch aus der Diskussion mit der

interessierten Offentlichkeit ergeben hatten.

Ziel und Hintergrund

Die derzeit glltigen Regelungen zum
Hedge Accounting nach IAS39 wurden
vollstandig Uberarbeitet mit dem Ziel, den
Aussagegehalt fir Bilanzleser zu verbes-
sern. Daflir wurden uneinheitliche Anfor-
derungen und Schwaéchen in den der-
zeitigen Regelungen beseitigt und ein
Standard entwickelt, der starker auf

Grundprinzipien anstelle von Detailrege-
lungen setzt. Insgesamt wird es dadurch
ermoglicht, die Bilanzierung starker als
bisher mit der Vorgehensweise im Risi-
komanagement in Einklang zu bringen.
Ein vollstdndiger Gleichklang von Rech-
nungswesen und Risikosteuerung wird
damit aber nicht erreicht und ist auch
nicht bezweckt. »

QUELLENHINWEIS

Die Pressemitteilungen zu den Invest-
ment Entities und der Anklindigung eines
erneuten Entwurfs zu Versicherungs-
vertragen sowie die flinf Entwirfe sind
online erhaltlich unter www.ifrs.org
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Anwendungsbereich

Die Neuregelungen des IFRS 9 gelten flr
samtliche Sicherungsbeziehungen, Un-
ternehmen und Branchen.

Entgegen der urspringlichen Planung
wurden keine Regelungen fir die Abbil-
dung von dynamischen Sicherungsbezie-
hungen (Macro Hedging) aufgenommen.
Darunter werden Sicherungsstrategien
verstanden, die sich auf ein Portfolio an
gesicherten Grundgeschéaften mit wech-
selndem Bestand beziehen. Dieser Be-
reich wird in einem eigenstandigen Pro-
jekt weiterentwickelt.

Fir die Ubergangszeit bis zur Entwicklung
eines Bilanzierungsmodells flr Macro
Hedging bleibt das Portfolio Fair Value
Hedge-Modell fir Zinsrisiken des alten
IAS 39 weiterhin anwendbar. Dieses Mo-
dell wird insbesondere von Banken flr die
Darstellung des Zinsrisikomanagements
verwendet. Damit bleiben die alten Rege-
lungen flr einen Teilbereich parallel zum
neuen IFRS9 bestehen. Dies soll Unter-
nehmen mit dynamischen Sicherungs-
strategien die Moglichkeit geben, ihre
gegenwartige Bilanzierungspraxis beizu-
behalten, bis ein passendes Bilanzie-
rungsmodell vorliegt.

Wesentliche Anderungen

Insgesamt erweitert der Standard die
Moglichkeit, dkonomische Sicherungs-
beziehungen auch bilanziell darzustellen.
Erreicht wird dies sowohl durch eine Aus-
weitung der fUr bilanzielle Zwecke akzep-
tierten gesicherten Grundgeschéfte als
auch der Sicherungsgeschéafte sowie
einem erleichterten Nachweis der Wirk-
samkeit der Sicherungsbeziehung.

Die neuen Regelungen erweitern die
Moglichkeit, ein Teilrisiko eines Grundge-
schafts in die bilanzielle Sicherungsbe-
ziehung aufzunehmen. So ist es zuléssig,
eine Risikokomponente eines Grundge-
schéfts als gesichert zu dokumentieren.
Ein typisches Beispiel ist die Sicherung
des Einkaufspreises von Flugbenzin durch
Roholderivate. Eine solche Sicherungsbe-
ziehung beruht auf der Tatsache, dass der
Marktpreis fir Flugbenzin beobachtbar

durch die Entwicklung des Rohdlpreises
beeinflusst wird. Fur Zwecke der Bilan-
zierung ist es nun maglich, die Rohdlkom-
ponente des Flugbenzins zu isolieren und
der Bewertung des Rohdlderivats ge-
genlberzustellen, was auch der 6kono-
mischen Sichtweise entspricht.

Die beschriebene Darstellung einer Risi-
kokomponente ist immer dann mdoglich,
wenn diese eigenstandig identifiziert und
zuverlassig bewertet werden kann. Dabei
wird zwischen Risikokomponenten un-
terschieden, die sich aus der Vertragsge-
staltung ergeben (z. B. vertraglich verein-
barte Preisindexierungen), und solchen,
die implizit aus der Analyse der Markt-
preisentwicklung ablesbar sind.

Im Zuge der Uberarbeitung wurde jedoch
auch klargestellt, dass das Kreditrisiko
eines Finanzinstruments die genannten
Kriterien an das Vorliegen einer Risiko-
komponente nicht erfillt. Eine Sicherung
des Kreditrisikos kann deshalb nur tber
die vollstandige Bewertung des gesicher-
ten Finanzinstruments dargestellt wer-
den. Dies kann aber auf die Zeitspanne,
wahrend der die Sicherungsbeziehung
tatsachlich besteht, beschrankt werden.
Ahnlich wird das Inflationsrisiko nur dann
als eigenstandige Risikokomponente an-
erkannt, wenn es z.B. Uber eine Indexie-
rung fur das gesicherte Grundgeschaft
vertraglich festgelegt ist.

Ebenso ermoglicht es der Standard, sog.
Layer (Schichten) eines Portfolios fir
die Sicherungsbeziehung heranzuziehen.
Dies bezieht sich auf Situationen, in de-
nen das genaue Volumen bzw. der zeitli-
che Bestand der gesicherten Grundge-
schafte unsicher ist. Hier kann ein Teil
eines Portfolios als gesichert dokumen-
tiert werden, sofern dessen Bestand als
hinreichend sicher angesehen werden
kann. Zu beachten sind insbesondere
Anforderungen an die Homogenitat des
Portfolios, aus dem der Layer abgeleitet
wird, sowie die Auswirkung des gesi-
cherten Risikos auf die Bewertung des
Layers.




Weiterhin kdnnen nun auch Nettoposi-
tionen in die bilanzielle Sicherung einbe-
zogen werden. Dies greift die Praxis auf,
gegenlaufige Risikopositionen zusam-
menzufassen und nur fir das Restrisiko
(die Nettoposition) Sicherungsinstrumen-
te zu erwerben. Die Bildung von Netto-
positionen dient insbesondere der Sen-
kung der Sicherungskosten.

Erstmals ist auch die bilanzielle Behand-
lung einer aggregierten Risikoposition
als gesichertes Grundgeschéft vorgese-
hen. Eine solche Risikoposition besteht
aus einer Kombination eines Grundge-
schafts und eines Derivats, welches ein
Teilrisiko sichert. Dadurch wird der Um-
fang der bilanziell abbildbaren Sicherungs-
strategien erweitert und die existierende
Steuerungspraxis reflektiert.

Der Kreis der fur Zwecke der Bilanzie-
rung akzeptierten Sicherungsgeschafte
wurde auf samtliche Finanzinstrumente,
die erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden, erweitert.
Erfolgt eine solche Bewertung freiwillig,
muss beachtet werden, dass kein Kon-
flikt mit den daflr zu erflllenden An-
wendungsvoraussetzungen entsteht.
Daneben wurden Hurden flr das Zusam-
menfassen von Sicherungsinstrumenten
beseitigt.

Bei Optionsgeschaften, die als Siche-
rungsinstrument eingesetzt werden, er-
folgt die Erfassung der Zeitwertbewer-
tungin der Gewinn-und-Verlust-Rechnung
in Abhangigkeit von dem Charakter der
gesicherten Transaktion. Eine dhnliche
Regelung wurde fir die Terminkompo-
nente von Termingeschaften eréffnet.
Beides dient einer verbesserten Darstel-
lung des eigentlichen 6konomischen Ge-
halts der Sicherungsbeziehung im bilan-
ziellen Zahlenwerk.

Nach wie vor notwendig ist eine Doku-
mentation der Sicherungsbeziehung, die
auch eine Einschatzung der Wirksamkeit
(Effektivitatstest) beinhaltet. Der bisheri-
ge starre, quantitative Effektivitatstest
wurde durch qualitative Kriterien ersetzt.
Dadurch soll es in groRerem Umfang als

bisher moglich werden, Dokumentatio-
nen und Nachweise der Risikosteuerung
direkt fur Zwecke der Bilanzierung zu
verwenden.

Wichtig ist eine Einschatzung der negati-
ven Korrelation von Grund- und Siche-
rungsgeschaft. Diese kann qualitativ oder
quantitativ erfolgen, je nach Art der Siche-
rung. Dazu gehort auch eine Analyse
moglicher Faktoren, die die Wirksamkeit
beeintrachtigen. Weiterhin muss beurteilt
werden, ob das Ausfallrisiko von Grund-
oder Sicherungsgeschéft die Sicherungs-
beziehung dominiert und damit ihre
Wirksamkeit infrage stellt.

Schlief3lich verlangen die Regelungen die
Dokumentation der Sicherungsquote,
d.h. des Verhaltnisses zwischen Grund-
und Sicherungsgeschaft. Sicherungsquo-
ten abweichend von 100 Prozent werden
haufig in Situationen verwendet, in denen
fur die Bewertung des Grund- und des
Sicherungsgeschéfts unterschiedliche,
aber dennoch hoch korrelierte Basiswer-
te verwendet werden. Die entstehenden
Basisrisiken sind typisch fir die Siche-
rung von Rohstoffpreisrisiken, wenn die
Qualitat des gesicherten Rohstoffs und
des Referenzprodukts, das fir das Siche-
rungsgeschaft herangezogen wird, ab-
weichen.

Sicherungsstrategien, die Basisrisiken
Uber die Sicherungsquote bertcksichti-
gen, konnen somit in die Bilanzierung
Ubertragen werden. Voraussetzung da-
flr ist, dass die Sicherungsquote einen
wirtschaftlichen Gehalt hat und nicht das
Resultat von rein bilanziellen Uberlegun-
gen ist. Spatere Anpassungen der Siche-
rungsquote als Reaktion auf eine geén-
derte Korrelation der Bewertungsbasis
kdnnen durch die neuen Re-balancing-
Regelungen direkt in die Bilanzierung
dubernommen werden.

Anhangangaben

Die dazugehorigen Anhangangaben des
IFRS 7 Finanzinstrumente: Angaben for-
dern Erlauterungen zur Risikomanage-
mentstrategie. \Weiterhin ist darzustellen,
wie die Sicherungsaktivitaten die zukinf-

er
G

tigen Zahlungsstréome hinsichtlich deren
Hohe, Unsicherheit und zeitlichen Anfalls
beeinflussen. SchlieRlich ist darzustellen,
wie sich die Bilanzierung von Sicherungs-
beziehungen auf die Bilanz, die Gesamt-
ergebnisrechnung und die Entwicklung
des Eigenkapitals ausgewirkt hat.

Als Besonderheit verlangt der Standard
erganzende Erlduterungen, wenn eine
dynamische Sicherungsstrategie im Rah-
men der Regeln des IFRS9 simuliert
wird. Die Verdnderungen der wirtschaft-
lichen Sicherungsbeziehung ziehen haufig
ein fortlaufendes Beenden und Neuauf-
setzen der bilanziellen Sicherungsbezie-
hungen nach sich. Durch die Anhangan-
gaben soll der Bilanzleser in die Lage
versetzt werden, das Verhaltnis von tat-
sachlicher Sicherungsstrategie und des-
sen bilanzieller Umsetzung besser zu
verstehen.

Ubergangsvorschriften und Erstan-
wendung

Die neuen Regelungen sind erstmals fir
Geschaftsjahre verpflichtend anzuwen-
den, die am oder nach dem1.1.2015 begin-
nen. Damit gelten dieselben Ubergangs-
vorschriften wie fir den Ubrigen IFRS9.
Eine vorzeitige Anwendung ist moglich,
darf aber nicht isoliert von den anderen
Bereichen des IFRS9 erfolgen.

Weiterhin sind die neuen Regelungen mit
wenigen Ausnahmen nur mit Wirkung
flr zukUnftige Perioden ab dem Erstan-
wendungszeitpunkt anzuwenden. Siche-
rungsbeziehungen, die sowohl die bishe-
rigen Voraussetzungen des IAS39 als
auch die neuen Anforderungen des
IFRS9 erflllen, kénnen weitergefihrt
werden. «

Christian Garz

QUELLENHINWEIS

Der Entwurf zu IFRS 9 Finanzinstru-
mente: Hedge Accounting steht

auf der Internetseite des IASB unter
www.ifrs.org zum Download zur
Verfligung.
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Neue Regelungen zur Konzern-
lageberichterstattung

Die Vorschriften zur Konzernlageberichterstattung wurden in den vergangenen
Jahren einer kritischen Durchsicht und grundlegenden Uberarbeitung unter-
zogen. Als Ergebnis veroffentlichte das Deutsche Rechnungslegungs Standards
Committee (DRSC) am 14.9.2012 einen neuen Rechnungslegungsstandard
(DRS 20 Konzernlagebericht). Die Anwendung der neuen Regelungen ist mit
Anderungen, insbesondere fiir den Prognose-, Risiko- und Chancenbericht,

verbunden.

DRS20 wurde am 14.9.2012 vom DRSC
verabschiedet und im Bundesanzeiger
vom 4.12.2012 durch das Bundesminis-
terium der Justiz (BMJ) gemafR §342
Abs.2 HGB bekannt gemacht. Im Rah-
men der Bekanntmachung des Standards
durch das BMJ wurden geringfligige
nicht materielle Anderungen an DRS 20
vorgenommen.

Anwendungsbereich

DRS 20 gilt fur alle Mutterunternehmen,
die gesetzlich zur Aufstellung eines Kon-
zernlageberichts verpflichtet sind (§ 315
HGB) oder einen solchen freiwillig auf-
stellen. Eine entsprechende Anwendung
der Regelungen auf den Lagebericht im
Einzelabschluss (§ 289 HGB) wird emp-
fohlen.

Im Sinne einer anwenderfreundlicheren
Gestaltung fasst DRS 20 die bisherigen
Regelungen zur Lageberichterstattung
(DRS15, DRS5, DRS5-10, DRS5-20) in
einem einzigen Rechnungslegungsstan-
dard zusammen. Unabhangig davon blei-
ben die Vorschriften zur Berichterstattung
Uber die Vergltung der Organmitglieder
(DRS17) weiterhin bestehen, da sich die-
ser Standard sowohl auf Anhanganga-
ben als auch auf Erfordernisse hinsicht-
lich des Konzernlageberichts bezieht.

Mit Verabschiedung von DRS20 gehen
auch Folgeanderungen an den Vorschrif-
ten zur Zwischenberichterstattung
(DRS16) einher. Diese betreffen redakti-
onelle Anpassungen sowie die Aktuali-
sierung von Verweisen in Bezug auf die
Zwischenlageberichterstattung.

assoziiert mitde

Aufbau

Der neue Standard unterscheidet nach
Vorschriften fir kapitalmarktorientierte
und nicht kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen. Regelungen, die nur von kapital-
marktorientierten Unternehmen anzu-
wenden sind, werden durch »K-Ziffern«
im Standardtext gekennzeichnet. Hierzu
zahlen z.B. die Darstellung der Grundsatze
und Ziele des Finanzmanagements und
die Ausflihrungen zum im Konzern einge-
setzten Steuerungssystem (vgl. Tabelle 1).

Tabelle 1: Vorschriften fir kapitalmarkt-

orientierte* Unternehmen (»K-Ziffern«)

- Steuerungssystem

- Grundséatze und Ziele des Finanzmanage-
ments

- Merkmale des konzernweiten Risiko-
managementsystems

+ Internes Kontrollsystem und Risikomanage-
mentsystem bezogen auf den Konzern-
rechnungslegungsprozess

- Ubernahmerelevante Angaben

« Erklédrung zur Unternehmensfihrung
(8 289a HGB)

- Versicherung gesetzlicher Vertreter

*Der Begriff der Kapitalmarktorientierung wird in den
einzelnen Abschnitten unterschiedlich definiert.

DRS 20 gilt fur Unternehmen aller Bran-
chen. Im Anhang des Standards befinden
sich darlber hinaus branchenspezifische
Regelungen bezlglich der Risikobericht-
erstattung von Banken (Anlage 1) und Ver-
sicherungen (Anlage 2).

Die Gliederung des Konzernlageberichts
wird in DRS 20 im Vergleich zu den bis-
herigen Regelungen grofstenteils beibe-



Abbildung 1: Gliederungsstruktur Lagebericht
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halten. Abbildung 1 fasst die Uberfiihrung
der einzelnen Berichtsinhalte von den
bestehenden Regelungen zu den neuen
Vorschriften zusammen.

Grundsatze

Der Konzernlageberichterstattung sind

folgende sechs Grundséatze zugrunde zu

legen:

« Vollstandigkeit,

« Verlasslichkeit und Ausgewogenheit,

« Klarheit und Ubersichtlichkeit,

« Vermittlung der Sicht der Konzernlei-
tung,

» \Wesentlichkeit,

« Informationsabstufung.

Wahrend die ersten vier genannten
Grundsatze im Wesentlichen den Grund-
satzen in den bisherigen Regelungen
entsprechen, werden der Grundsatz der
Wesentlichkeit und der Grundsatz der
Informationsabstufung in DRS20 neu
aufgenommen.

Dem Grundsatz der Wesentlichkeit fol-
gend muss sich der Konzernlagebericht
auf die wesentlichen Informationen kon-
zentrieren. So sind z. B. 6ffentlich verflg-
bare Prognosen zur Gesamtwirtschaft

und Branchenentwicklung nur darzustel-
len, soweit dies fur das Verstandnis der
voraussichtlichen Entwicklung erforder-
lich ist.

AusfUhrlichkeit und Detaillierungsgrad der
Ausfihrungen im Konzernlagebericht
haben sich nach den spezifischen Gege-
benheiten des Konzerns zu richten, wie
z.B. Art der Geschéftstatigkeit, Kapital-
marktorientierung oder Grofse (Grund-
satz der Informationsabstufung).

Hinsichtlich des Grundsatzes der Klarheit
und Ubersichtlichkeit kann kinftig — ab-
weichend von den bisherigen Regelun-
gen — der Konzernlagebericht mit dem
Lagebericht des Mutterunternehmens
zusammengefasst werden. Eine entspre-
chende Uberschrift, wie z.B. »zusam-
mengefasster Lagebericht« hat dies zu
verdeutlichen.

Grundlagen des Konzerns

Die Grundlagen des Konzerns beinhalten
folgende Angaben:

» Geschaftsmodell,

« Ziele und Strategien,

« Steuerungssystem,

« Forschung und Entwicklung. »

2
E@ DRS20 ]
2

4
Gilt nur fur kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen, allerdings
unterschiedliche Definitionen

Starke Unterschiede zu DRS 15/
DRS 5

Geringfligige Unterschiede zu
DRS 15/DRS 5

Keine/kaum Unterschiede zu
DRS 15/DRS 5
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Wesentliche Veranderungen der Grund-
lagen des Konzerns im Vergleich zum Vor-
jahr sind darzustellen und zu erlautern.

Die Vorschriften hinsichtlich des Steue-
rungssystems und der Forschungs- und
Entwicklungsaktivitaten werden in
DRS 20 weiter konkretisiert. Ferner wird
die freiwillige Berichterstattung Uber Zie-
le und Strategien neu eingeflihrt.

Ziele und Strategien

In den bisherigen Regelungen zur Lage-
berichterstattung gab es keine Vorschrif-
ten zur Berichterstattung Uber Ziele und
Strategien des Unternehmens. In DRS 20
wurde die freiwillige Berichterstattung
Uber Ziele und der zu ihrer Erreichung
verfolgten Strategien neu aufgenom-
men. Wird die Entscheidung getroffen,
freiwillig Gber Ziele und Strategien zu be-
richten — wie es in der gegenwartigen
Berichtspraxis haufig der Fall ist —, hat
dies im Einklang mit DRS 20 zu erfolgen.
Hierzu zahlt dann auch, dass Aussagen
zum Stand der Erreichung der strategi-
schen Ziele gemacht werden.

Wirtschaftsbericht

Die im Wirtschaftsbericht zu vermitteln-
den Informationen betreffen die Entwick-
lung der Geschaftstatigkeit im abgelau-
fenen Geschéftsjahr und sind somit
hauptséachlich vergangenheitsorientiert.
In diesem Berichtsteil ist auf den Ge-
schaftsverlauf und die Lage einschlief3-
lich der gesamtwirtschaftlichen und bran-
chenbezogenen Rahmenbedingungen
einzugehen.

Gesamtwirtschaftliche und bran-
chenbezogene Rahmenbedingungen
Eine unverhaltnismalig ausfihrliche Dar-
stellung offentlich verflgbarer Informati-
onen zur Gesamtwirtschaft und Branche
soll kunftig vermieden werden. Daher
sind gesamtwirtschaftliche und bran-
chenbezogene Rahmenbedingungen
nach DRS20 nur darzustellen, soweit dies
fur die Analyse des Geschéaftsverlaufs
und der Lage erforderlich ist. Dadurch soll
auch eine starker auf das Unternehmen
bezogene Darstellung der Rahmenbedin-
gungen gewahrleistet werden.

Dabei sind wesentliche Veranderungen
der Rahmenbedingungen im Vergleich
zum Vorjahr darzustellen.

Segmentinformationen

Der neue Standard konkretisiert die An-
gaben von Segmentinformationen zu Er-
tragslage und Investitionen. So sind der-
artige Informationen zu machen, wenn
der Konzernabschluss eine Segmentbe-
richterstattung umfasst, die Angaben zur
Ertragslage bzw. zu den Investitionen
enthalt.

Finanzielle und nicht finanzielle Leis-
tungsindikatoren

Die bedeutsamsten finanziellen und nicht
finanziellen Leistungsindikatoren, die auch
intern zur Steuerung eingesetzt werden,
sind in die Analyse des Geschaftsver-
laufs und der Lage einzubeziehen.

Beispiele fur finanzielle Leistungsindi-
katoren sind etwa Eigenkapitalrendite,
Cashflow, Working Capital, EBIT oder
Wertbeitrag. Zu den nicht finanziellen
Leistungsindikatoren zahlen beispiels-
weise kundenrelevante Angaben (z.B.
Kundenzufriedenheit), Arbeitnehmerbe-
lange (z.B. Fluktuation) oder Umweltbe-
lange (z. B. Emissionswerte). Abweichend
zu den bisherigen Regelungen sind nun-
mehr flr nicht finanzielle Leistungsindika-
toren grundsatzlich quantitative Angaben
zu machen, sofern sie auch fiir die inter-
ne Steuerung herangezogen werden.

Das Thema Nachhaltigkeit wird in DRS 20
neu eingeflihrt. So besteht kinftig die
Moglichkeit, Gber solche finanziellen und
nicht finanziellen Leistungsindikatoren,
die mit dem Thema Nachhaltigkeit in
Verbindung gebracht werden, in einer
gesonderten Nachhaltigkeitsberichter-
stattung zu berichten.

Gesamtaussage

Die Ausflhrungen zum Geschaftsverlauf
und zur Lage des Konzerns sind schlief3-
lich zu einer Gesamtaussage zu verdich-
ten, in die nunmehr auch Erkenntnisse
nach dem Schluss des Berichtszeit-
raums einflieRen missen. Dabei hat die
Konzernleitung zu beurteilen, ob die Ge-




schaftsentwicklung insgesamt ginstig
oder ungtinstig verlaufen ist.

Prognosebericht

Im Rahmen der Prognoseberichterstat-

tung ergeben sich durch die neuen Vor-

schriften zwei wesentliche Anderungen:

» Verklrzung des Prognosezeitraums
und

« Erhdhung der Prognosegenauigkeit.

Waéhrend bisher der Prognosebericht min-
destens zwei Jahre umfassen musste
(gerechnet vom Konzernabschlussstich-
tag), verkUrzt sich der Prognosehorizont
nach DRS 20 nunmehr auf mindestens
ein Jahr. Zusétzlich sind jedoch absehbare
Sondereinflisse nach diesem Zeitraum
darzustellen und zu analysieren. Die Neu-
regelung tragt letztendlich der Unterneh-
menspraxis Rechnung, in der Unsicher-
heiten bei Mehrjahresprognosen vielfach
nur durch vage Ausfihrungen Rechnung
getragen wurde.

Im Hinblick auf die Prognosegenauigkeit
waren bisher Prognosen mindestens als
positiver oder negativer Trend zu be-
schreiben. Zukinftig muss die Richtung
(z.B. steigen) und die Intensitat (z. B. ge-
ringfligig) der erwarteten Verdnderung
der prognostizierten Werte gegenlber
dem entsprechenden Istwert deutlich
werden. Zuldssig sind dabei grundsatz-
lich Punkt-, Intervallprognosen und quali-
fiziert-komparative Prognosen. Trend-

Tabelle 2: Konkretisierung der Prognosearten

aussagen (komparative Prognosen) und
qualitative Aussagen sind damit nunmehr
grundsatzlich nicht mehr standardkon-
form, es sei denn, es liegt eine Situation
aufsergewdhnlich hoher Unsicherheit vor.
Eine solche liegt vor, wenn besondere
Umstande dazu flhren, dass in Bezug auf
die zuklnftige Entwicklung aufgrund
gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedin-
gungen aulRergewodhnliche Unsicherheit
besteht. Tabelle 2 fasst die nach DRS 20
zulassigen und nicht zulassigen Prognose-
arten zusammen.

DarUber hinaus konkretisiert der neue
Standard, dass wesentliche Annahmen,
die den Prognosen zugrunde liegen, wie
bisher anzugeben sind, jedoch im Ein-
klang mit dem Konzernabschluss stehen
mussen (z. B. mit dem Werthaltigkeitstest
beim Geschéfts- oder Firmenwert). Wer-
den offentlich verfligbare Prognosen
anderer Organisationen als Annahmen
herangezogen (z.B. bei der Konjunktur-
entwicklung), ist kinftig explizit darauf
hinzuweisen.

Segmentprognosen sind nunmehr nicht
mehr zwingend notwendig, sondern nur
noch, wenn eine Uber alle Segmente
konsolidierte Betrachtung kein zutreffen-
des Bild von der Konzernlage vermittelt
— also beispielsweise dann, wenn ein-
zelne Segmente sich entgegengesetzt
entwickeln. »

Punktprognose
=]
= Intervallprognose
-
S
N
Qualifiziert komparative Prognose
=
@ -
2 Komparative Prognose*
=
N
-
S
= Qualitative Prognose

Art der Prognose Definition

Prognose mit Angabe eines Zahlenwerts

Prognose mit Angabe einer Bandbreite zwi-
schen zwei Zahlenwerten

Prognose mit Angabe einer Veranderung im
Vergleich zum Istwert der Berichtsperiode
unter Angabe der Richtung und der Intensitat
der Veranderung

Prognose mit Angabe einer Veranderung im
Vergleich zum Istwert der Berichtsperiode
unter Angabe der Richtung dieser Verdnde-
rung

Prognose, die allein verbal-argumentativ vor-
genommen wird

*Nur zuldssig in Situationen mit auRergewohnlich hoher Unsicherheit

Beispiele

»Wir erwarten fur das Geschéaftsjahr 20XX einen Umsatz
von 100 Mio. EUR.«

»Wir rechnen flr das Geschaftsjahr 20XX mit einem
Umsatz zwischen 90 und 110 Mio. EUR .«

»Wir erwarten fir das Geschaftsjahr 20XX einen leicht
steigenden Umsatz.«

»Wir erwarten flr das Geschaftsjahr 20XX einen stei-
genden Umsatz.«

»Wir erwarten fur das Geschaftsjahr 20XX einen zufrie-
denstellenden Umsatz.«
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Eine weitere wesentliche Neuerung fir
die Unternehmenspraxis wird klinftig die
Abweichungsanalyse darstellen. So sind
die in der Vorperiode berichteten Prog-
nosen mit der tatsachlichen Entwicklung
im Wirtschaftsbericht zu vergleichen.

Risikobericht
Die Risikoberichterstattung umfasst An-
gaben zu den Risiken, dem Risikomanage-
mentsystem sowie eine Gesamtaussage
zur Risikolage.

Die neuen Regelungen beinhalten deut-
lich starkere Anforderungen an die Dar-
stellung der Risiken und das Risikoma-
nagementsystem. So muss aus der
Darstellung der Risiken auch deren Be-
deutung fir das Unternehmen hervorge-
hen. Hier raumt DRS 20 ein Wahlrecht ein,
die einzelnen Risiken entweder — wie bis-
her — zu Kategorien gleichartiger Risiken
zusammenzufassen (z. B. Umfeldrisiken,
finanzwirtschaftliche Risiken) oder kiinftig
in einer Rangfolge zu ordnen (z.B. A-, B-
und C-Risiken). DarUber hinaus sind kinf-
tig bei der Darstellung der Risiken die von
den Risiken betroffenen Segmente anzu-
geben, sofern sie nicht offensichtlich sind.
Ferner sind Risiken zu quantifizieren,
wenn dies auch zur internen Steuerung
erfolgt und die quantitativen Angaben flr
den verstandigen Adressaten wesentlich
sind.

FUr kapitalmarktorientierte Unternehmen
konkretisiert der neue Standard die Be-
richterstattung Uber die Merkmale des
konzernweiten Risikomanagementsys-
tems. Hier ist beispielsweise anzugeben,
wenn das Risikomanagementsystem auf
einem allgemein anerkannten Rahmen-
konzept beruht (z.B. COSO Enterprise
Risk Management — Integrated Frame-
work).

Abweichend zu den bisherigen Regelun-
gen sind die dargestellten Risiken schlief3-
lich zu einem Gesamtbild der Risikolage
des Konzerns zusammenzufihren.

Chancenbericht

Die Chancenberichterstattung, die in der
bisherigen Berichtspraxis weit hinter der
Risikoberichterstattung zurtickblieb, soll
kiinftig deutlich mehr an Bedeutung ge-
winnen. So sind die Vorschriften zur Risi-
koberichterstattung auch sinngemaf auf
die Chancenberichterstattung anzuwen-
den. Dabei ist Uber Chancen und Risiken
ausgewogen zu berichten.

Weitere Berichtspflichten

Neben den vorstehenden Berichtsele-

menten beinhaltet der neue Standard

folgende weitere Berichtsinhalte:

» Nachtragsbericht,

» Internes Kontrollsystem und Risiko-
managementsystem bezogen auf den
Konzernrechnungslegungsprozess,

» Risikoberichterstattung Uber die Ver-
wendung von Finanzinstrumenten,

« Ubernahmerelevante Angaben,

» Erklarung zur Unternehmensfihrung
(8289a HGB),

« Versicherung der gesetzlichen Vertre-
ter.

Fir diese Berichtsinhalte ergeben sich
keine wesentlichen Unterschiede zu den
bisherigen Regelungen, sodass an dieser
Stelle auf weiterfiihrende Erlduterungen
verzichtet wird.

Erstanwendungszeitpunkt
Der neue Standard ist verpflichtend erst-
mals fir Geschaftsjahre, die nach dem
31.12.2012 beginnen, anzuwenden. Eine
vollumfanglich vorzeitige Anwendung
wird vom DRSC empfohlen. «

Daniela Barth, Ingo Rahe




DPR veroffentlicht Prufungs-
schwerpunkte fiir 2013

Die Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung e.V. (DPR) hat am 11.10.2012 die
folgenden Schwerpunkte fiir die Enforcement-Priifungen bei kapitalmarktori-
entierten Unternehmen im Jahr 2013 bekannt gegeben:

« Wertminderungen von Vermogens-
werten einschliellich Goodwill,

« Bilanzierung von leistungsorientierten
Pensionsverpflichtungen,

« Nicht zahlungswirksame Aufwendun-
gen und Ertrage,

« Konzernlagebericht,

« Fehlerkorrekturen.

Die betroffenen Unternehmen sind gut
beraten, praventiv tatig zu werden und
bei der Bilanzierung und Berichterstattung
gerade bei diesen Bereichen besondere
Sorgfalt walten zu lassen. Innerhalb des

DRSC aktuell

rechnungslegungsbezogenen Internen
Kontrollsystems (IKS) sollten diese The-
menfelder besonderes Augenmerk erfah-
ren. Wichtig hierbei ist es, friihzeitig eine
entsprechende Dokumentation der Sach-
verhalte und der Entscheidungsgrund-
lagen in schriftlicher Form zu erstellen
und bei Anderungen anzupassen. Eine
ordnungsmaRige Rechnungslegung so-
wie eine angemessene und ausreichende
Dokumentation sind wesentliche Fakto-
ren fUr ein erfolgreiches DPR-Verfahren
ohne Fehlerfeststellung. «

Marco Gesse, Prof. Dr. Winfried Melcher

Der IFRS-Fachausschuss des Deutschen Rechnungslegungs Standards Com-
mittee e.V. (DRSC) verabschiedete am 4.12.2012 den DRSC-Anwendungshin-
weis 1 (IFRS) »Einzelfragen zur Bilanzierung von Altersteilzeitverhaltnissen
nach IFRS«. Im Vergleich zum Entwurf werden Regelungen konkretisiert, tiber
welchen Zeitraum die zusatzlichen Leistungen durch den Arbeitnehmer erdient
werden und wie sich diese Tatsache auf die bilanzielle Schuld auswirkt.

Zur Ausgangslage: Im Audit Committee
Quarterly 111/2012, S.56 ff., haben wir Gber
die aktuellen Entwicklungen bei der Bilan-
zierung von Altersteilzeitverpflichtungen
berichtet. Durch die Uberarbeitung von
IAS 19 (2011) kommt es dazu, dass die
Aufstockungsleistungen durch den Ar-
beitgeber nicht mehr einmalig und sofort
in voller Hohe das Konzernergebnis
belasten, sondern anteilig Uber einen be-
stimmten Zeitraum in mehreren Konzern-
abschlissen im Konzernergebnis ange-
sammelt werden. Mit dem Entwurf des
Anwendungshinweises 1 (IFRS) »Bilanzie-
rung von Aufstockungsverpflichtungen
im Rahmen von Altersteilzeitregelungen
nach IFRS« wird insbesondere die Be-

Audit Commi
ne LLP

handlung des Aufstockungsbetrags be-
schrieben.

Insbesondere werden Ausflhrungen

dazu gemacht,

« ab welchem Zeitpunkt die vereinbar-
ten Aufstockungsleistungen erdient
werden und

» bis zu welchem Zeitpunkt die verein-
barten Aufstockungsleistungen erdient
werden.

Die Bestimmung der beiden Zeitpunkte
ist relevant, um die Schuld — entspre-
chend den zu verwendenden Bewer-
tungsverfahren — ratierlich ansammeln zu
kdnnen. »

LITERATURHINWEIS

Ausflihrliche Darstellungen zu den
Prifungsschwerpunkten 2013 inklusive
Kernfragen, die der Aufsichtsrat stellen
kann, finden Sie in unserer Zeitschrift
»Financial Reporting Update fiir Auf-
sichtsrate 2013«.

QUELLENHINWEISE

* Der Anwendungshinweis steht auf
der Internetseite des DRSC unter
www.drsc.de zum Download zur Ver-
fiigung.

* Audit Committee Quarterly 111/2012,
Aktuelle Entwicklungen bei der Bilan-
zierung von Altersteilzeitverpflich-
tungen nach IFRS und HGB, S.56 ff.
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Die Bestimmung des Startzeitpunkts ist

auf die entsprechend vereinbarte Plan-

formel abzustellen. Bei der Festlegung

des Endzeitpunkts ist zu unterscheiden,

ob nach der vertraglichen Vereinbarung

die Aufstockungsleistungen

« mit Erbringen der Arbeitsleistung un-
verfallbar erdient werden oder

« erst mit Beendigung des Altersteilzeit-
verhaltnisses unverfallbar werden.

Neben den Regelungen zur Ermittlung
der Zeitpunkte geht der endglltige An-

wendungshinweis auch konkretisierend
auf die Regelungen ein, wie die Schuld
aus den Aufstockungsleistungen ange-
sammelt bzw. abgebaut wird.

Erganzend zum Entwurf des Anwen-
dungshinweises enthélt die finale Fas-
sung Anlagen mit Beispielen zur An-
sammlung der Schuld aus Altersteil-
zeitvereinbarungen und zu deren Abbau
in verschiedenen Fallvarianten. «
Christoph Czupalla,
Prof. Dr. Winfried Melcher

Neuigkeiten des IDW

Der Hauptfachausschuss (HFA) des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutsch-
land e.V. (IDW) hat in den vergangenen Monaten die IDW Stellungnahmen
zur Rechnungslegung, zu den Auswirkungen eines Formwechsels auf den
handelsrechtlichen Jahresabschluss (IDW RS HFA 41), zur handelsrechtlichen
Abbildung von Verschmelzungen (IDW RS HFA 42) und zu den Auswirkungen
einer Spaltung auf den handelsrechtlichen Jahresabschluss (IDW RS HFA 43)
sowie zu den Anforderungen an die OrdnungsmafRigkeit und Sicherheit IT-ge-
stiitzter Konsolidierungsprozesse (IDW RS FAIT 4) veroffentlicht. Weiterhin hat
der Bankenfachausschuss (BFA) des IDW einen Rechnungslegungshinweis zu
Einzelfragen der verlustfreien Bewertung von zinsbezogenen Geschaften des

Bankbuchs (IDW RS BFA 3) herausgegeben.

Auswirkungen eines Formwechsels
auf den handelsrechtlichen Jahres-
abschluss

Die IDW Stellungnahme zur Rechnungs-
legung Auswirkungen eines Formwech-
sels auf den handelsrechtlichen Jahres-
abschluss (IDW RS HFA 41) wurde am
6.6.2012 vom HFA des IDW verabschie-
det.

Gegenstand der Verlautbarung sind Fra-
gen der handelsrechtlichen Bilanzierung
beim Formwechsel von Personenhan-
delsgesellschaften und Kapitalgesell-
schaften. Die Stellungnahme ersetzt die
IDW Stellungnahme HFA1/1996: Zwei-
felsfragen beim Formwechsel.

Neben der Grundkonzeption des Form-
wechsels werden Fragen der Kapitalfest-
setzung und -aufbringung sowie die
Rechnungslegung beim formwechseln-

den Rechtstrager und der Anteilsinhaber
behandelt.

Der Formwechsel stellt in gesellschafts-
rechtlicher Sicht die einfachste Art der
Umwandlung dar. Der formwechselnde
Rechtstrager besteht fort; es dndert sich
lediglich sein Rechtskleid. Daher ist han-
delsrechtlich — abweichend zu den steu-
erlichen Vorschriften — keine gesonderte
Bilanz aufzustellen. Der formwechseln-
de Rechtstrager ist bilanziell weiter an
die (fortgeflihrten) Anschaffungskosten
gebunden. Ab dem Tag der Eintragung in
das Handelsregister mussen jedoch die
bilanzrechtlichen Vorschriften beachtet
werden, die flUr die neue Rechtsform
gelten.

Unter BerUcksichtigung des EuGH-Urteils
in der Rechtssache »Vale« wurde erst-
mals auch ein Hinweis auf die Moglichkeit




grenziberschreitender Formwechsel
aufgenommen.

Auswirkungen einer Verschmelzung
auf den handelsrechtlichen Jahres-
abschluss

Der HFA des IDW hat im Nachgang zu
seiner 229. Sitzung die IDW Stellung-
nahme zur Rechnungslegung Auswir-
kungen einer Verschmelzung auf den
handelsrechtlichen Jahresabschluss ver-
abschiedet.

Die Verlautbarung spiegelt die aktuelle
Auffassung des Berufsstands zu Fragen
der Rechnungslegung bei Verschmelzun-
gen wider und l6st die bisherige IDW Stel-
lungnahme HFA2/1997 Zweifelsfragen
der Rechnungslegung bei Verschmel-
zungen ab. Die Uberarbeitung war durch
zwischenzeitliche Rechtsfortentwicklun-
gen (u.a. durch das BilMoG) erforderlich
geworden.

Ergénzt wurden Ausflhrungen zu Ver-
schmelzungen, bei denen auf die Ge-
wahrung von Anteilen seitens der tber-
nehmenden Gesellschaft verzichtet wird.
In diesen Féllen kénnen die Anschaf-
fungskosten fir die Gbernommenen Ak-
tiva und Passiva beim tbernehmenden
Rechtstréger nicht durch einen Ausgabe-
betrag der daflir gewahrten Anteile be-
stimmt werden. Der HFA hélt es fir sach-
gerecht, indiesen Fallen Tauschgrundsétze
anzuwenden.

Erstmals hinzugekommen sind Erlaute-
rungen zu grenzlberschreitenden Ver-
schmelzungen im EU- bzw. EWR-Raum.

Im Fall einer grenzlberschreitenden Hi-
naus-Verschmelzung muss die Schluss-
bilanz der Ubertragenden deutschen
Gesellschaft den handelsrechtlichen
Regelungen entsprechen und kann dem-
nach noch keine Anpassungen an die
Ansatz- und Bewertungsmethoden der
Ubernehmenden ausléandischen Gesell-
schaft enthalten, sofern diese mit den
handelsrechtlichen Vorschriften unver-
einbar sind.

Analog hierzu muss die Gbernehmende
deutsche Gesellschaft im Fall der grenz-
Uberschreitenden Herein-Verschmelzung
bei Wahl der Buchwertverknlpfung die
Schlussbilanzwerte der Ubertragenden
auslandischen Gesellschaft ebenfalls
grundsatzlich fortfihren. Dies ist jedoch
dann nicht zulassig, sofern die durch Ver-
knipfung Ubernommenen Aktiva und
Passiva ihre Zeitwerte am Stichtag der
Schlussbilanz Gber- bzw. unterschreiten.
Zudem durfen Bilanzposten, die die An-
satzkriterien des HGB nicht erfillen, nicht
fortgeflihrt werden.

Auch Bilanzierungsfragen im Fall einer
Anwachsung werden nun explizit durch
die Verlautbarung abgedeckt. Zu einer
Anwachsung kommt es dann, wenn der
vorletzte Gesellschafter einer Personen-
(handels)gesellschaft ausscheidet und
somit alle Anteile in der Hand des letzt-
verbleibenden Gesellschafters gebln-
delt werden. In diesem Fall gehen die Ver-
mogensgegenstande und Schulden der
Personen(handels)gesellschaft auf den
letztverbleibenden Gesellschafter Uber.
Da dieser Vorgang einer Verschmelzung
dhnelt, halt der Berufsstand es flr sach-
gerecht, auch im Fall der Anwachsung
das Wahlrecht zur Buchwertverknlpfung
zuzulassen. Der HFA weist darauf hin,
dass abweichend zu einer Verschmel-
zung eine schuldrechtliche Ruckbezie-
hung des Anwachsungsstichtags jedoch
nicht moglich ist, da die Anwachsung
einen Realakt darstellt.

Auswirkungen einer Spaltung

auf den handelsrechtlichen Jahres-
abschluss

Am 30.11.2012 hat der HFA des IDW die
IDW Stellungnahme zur Rechnungsle-
gung Auswirkungen einer Spaltung auf
den handelsrechtlichen Jahresabschluss
(IDW RS HFA43) verabschiedet.

Gegenstand der Verlautbarung sind han-
delsbilanzielle Fragen, die sich aus den
Besonderheiten eines Spaltungsvor-
gangs (Aufspaltung, Abspaltung, Aus-
gliederung) beim Gbernehmenden und
Ubertragenden Rechtstrager sowie bei »

schaft der
ve " KPMG
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deren Anteilseignern ergeben konnen.
Die Verlautbarung ersetzt die IDW Stel-
lungnahme des HFA 1/1998: Zweifelsfra-
gen bei Spaltungen. Die Uberarbeitung
war durch zwischenzeitliche Rechtsfort-
entwicklungen erforderlich geworden.

Dementsprechend wurde die Verlautba-
rung insbesondere um Ausfihrungen zur
bilanziellen Abbildung von Auf- und Ab-
spaltungen, bei denen auf die Ubertra-
gung von Anteilen an den Ubertragenden
Rechtstrager verzichtet wird, erweitert.
Im Fall der Ausgliederung bleibt ein Ver-
zicht weiterhin nicht moglich.

Die bilanzielle Abbildung von »side-
stream-split-ups« bzw. »-spin-offs« wur-
de ebenfalls aufgrund zunehmender prak-
tischer Relevanz erstmals thematisiert.

In Konkretisierung der berufsstandischen
Auffassung stellt die Rechnungslegungs-
stellungnahme fest, dass es sachgerecht
ist, den Effekt aus einer abspaltungsbe-
dingten Vermogensmehrung im Fall der
Ubertragung eines negativen bilanziellen
Vermdgenssaldos beim Ubertragenden
Rechtstrager in die Kapitalrticklage nach
8272 Abs.2 Nr.4 HGB einzustellen. Eine
erfolgswirksame Behandlung als Ertrags-
zuschuss ist nicht vorgesehen.

Far Aufspaltungen besteht nunmehr
die Moglichkeit, dass der Ubertragende
Rechtstréager anstelle einer Gesamtbilanz
geprufte Teilbilanzen fir die zu Gbertra-
genden Vermdgensteile der Anmeldung
zum Handelsregister beiflgt.

Aufgrund von Diskussionen im Berufs-
stand wird klarstellend darauf hingewie-
sen, dass im Fall einer Aufspaltung die
Anschaffungskosten der erhaltenen An-
teile beim Anteilsinhaber im Verhéltnis
der Zeitwerte des den Ubernehmenden
Rechtstragern Ubertragenen Reinvermo-
gens am Spaltungsstichtag aufzuteilen
sind.

Die Stellungnahme verweist der Geset-
zessystematik folgend in Fragen zur
Schlussbilanz, zur Vermogens- und Er-
folgszuordnung und zur Bedeutung der
Buchwertverknipfung nach § 24 UmwG
auf die IDW Stellungnahme zur Rech-
nungslegung: Auswirkungen einer Ver-
schmelzung auf den handelsrechtlichen
Jahresabschluss (IDW RS HFA42).

Anforderungen an die Ordnungs-
maRigkeit und Sicherheit IT-gestiitz-
ter Konsolidierungsprozesse

Am 8.8.2012 hat der HFA des IDW eine
Stellungnahme zur Rechnungslegung An-
forderungen an die Ordnungsmafigkeit
und Sicherheit IT-gestitzter Konsolidie-
rungsprozesse (IDW RS FAIT4) verab-
schiedet.

In der Praxis erfolgt die Aufstellung von
Konzernabschlissen i.d.R. softwarege-
stltzt und ist damit integraler Bestandteil
der IT-gestUtzten Rechnungslegung eines
Unternehmens. Infolgedessen muissen
die fUr die Vorbereitung und Durchfih-
rung der Konsolidierung eingesetzten |T-
Systeme sicherstellen, dass die Vollstan-
digkeit und Richtigkeit der notwendigen
Anpassungen, Konsolidierungsbuchun-
gen und Umgliederungen sowie deren
Auswertung nachvollzogen werden kon-
nen. Hierzu zahlen neben der Erstellung
der Handelsbilanz Il (HB Il) insbesondere
die Kapitalkonsolidierung, Schuldenkon-
solidierung, Zwischenergebniseliminie-
rung sowie die Ermittlung und Erfassung
latenter Steuern.

Die Stellungnahme konkretisiert die aus
den 88290 bis 315 HGB resultierenden
Anforderungen an IT-gestltzte Konsoli-
dierungsprozesse und veranschaulicht
die in IDW RS FAIT 1 dargestellten Ord-
nungsmaRigkeits- und Sicherheitsanfor-
derungen flr die softwaregestitzte Kon-
zernabschlusserstellung. Dazu gehort
der gesamte Prozess von der Ubernahme
der Reporting-Daten fir die Konsolidie-
rung bis hin zu deren Auswertung in Form
von Finanzberichten.



Einzelfragen der verlustfreien Bewer-
tung von zinsbezogenen Geschaften
des Bankbuchs (Zinsbuchs)

Die IDW Stellungnahme zur Rechnungs-
legung Einzelfragen der verlustfreien
Bewertung von zinsbezogenen Geschaf-
ten des Bankbuchs (Zinsbuchs) (IDW
RS BFA3) wurde durch den BFA am
30.8.2012 verabschiedet.

Hintergrund und Ziel

Die Geschaftstatigkeit von Kreditinstitu-
ten lasst regelmalig keine unmittelbare
Zuordnung einzelner aktivischer und pas-
sivischer zinsbezogener Finanzinstru-
mente zueinander zu. Vielmehr steuern
Institute die Zinsmarge bzw. den Barwert
aller zinsbezogenen Geschafte im Bank-
buch als Gesamtheit. Die grundsatzlich
erforderliche imparitatische Einzelbewer-
tung dieser zinsbezogenen schwebenden
Geschafte ist daher regelmaliig nicht
moglich. Entsprechend der Zielsetzung
der Geschafte (Erzielung einer positiven
Zinsmarge) besteht jedoch ein auch von
der Rechtsprechung anerkannter wirt-
schaftlicher Zusammenhang zwischen
diesen Geschéaften (»Refinanzierungs-
verbund«). IDW RS BFA3 regelt im Kern
die Vorgehensweise zur Feststellung
und Bewertung eines Verpflichtungs-
Uberschusses in Bezug auf diesen Refi-
nanzierungsverbund.

Anwendungsbereich

Der IDW RS BFA3 ist von Kreditinstitu-
ten i.S.v. 81 Abs.1 KWG anzuwenden.
Fur Finanzdienstleistungsinstitute i.S.v.
§1 Abs.1a KWG ist der IDW RS BFA3
entsprechend anzuwenden, sofern diese
ein bei der wirtschaftlichen Betrachtung
mit dem Bankbuch von Kreditinstituten
vergleichbares Geschéaftsmodell haben.

Der BFA 3 ist gleichermalfen fir HGB-
Einzelabschllsse und fir HGB-Konzern-
abschllisse anzuwenden.

Regelungen des IDW RS BFA3
Der IDW RS BFA3 sieht vor, dass deriva-
tive und nicht derivative, zinsbezogene

Finanzinstrumente, die in einem Refinan-

zierungsverbund stehen und entspre-

chend gesteuert werden, als Gesamtheit

betrachtet werden. Unter Beachtung des

Imparitatsprinzips sind flr diese Geschaf-

te insgesamt bei drohenden Verlusten

aufgrund eines Verpflichtungstiberschus-

ses eine Drohverlustriickstellung nach

§340ai.V.m. §249 Abs.1S.1Alt.2 HGB

zu bilden. Der IDW RS BFA3 regelt die:

« Anwendung der Grundsatze fiir die Bil-
dung von Drohverlustriickstellungen,

« Abgrenzung des Bewertungsobjekts
(Bankbuch),

» Grundsétze und Methoden der verlust-
freien Bewertung des Bankbuchs,

« Ausweisfragen,

« Darstellung im Anhang und Lagebe-
richt.

Anwendungszeitpunkt
Der neue Standard ist seit 31.12.2012
verpflichtend anzuwenden. «

Katrin Fréhlich, Elke Waterschek-Cushman,
Christina Koellner, Markus Neuser,
Michael Bér, Prof. Dr. Winfried Melcher

QUELLENHINWEISE

* IDW RS HFA42 und 43 sind in Heft
12/2012 der IDW Fachnachrichten und
im WPg Supplement 4/2012 erschienen.

» |IDW RS HFA 41 sowie IDW RH BFA3 und
IDW RS FAIT 4 wurden in Heft 10/2012
der IDW Fachnachrichten sowie im WPg
Supplement 3/2012 veroffentlicht.
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Publikationen

Versicherungsbilanzen
Rockel, Werner/Helten, Elmar/
Ott, Peter/Sauer, Roman
Stuttgart 2012

Dieses Werk gibt einen umfassenden
Uberblick tiber die Merkmale der Bilan-
zierung bei Versicherungsunternehmen.
Einflhrend werden die Grundlagen des
Versicherungsgeschéafts und der Rech-
nungslegung von Versicherungsunter-
nehmen dargestellt. AnschlieRend ge-
hen die Autoren ausflhrlich auf die
Bilanzierung des Vermogens, des Eigen-
kapitals sowie der versicherungstechni-
schen Ruckstellungen ein. Die Bilanzie-
rung nach HGB wird dabei der nach IFRS
gegenubergestellt. Die Gewinn- und Ver-
lustrechnung sowie der Anhang und
Lagebericht werden in einem gesonder-
ten Kapitel behandelt, ebenso die Bilan-
zierung der Ruckversicherung. Dartber
hinaus setzen sich die Autoren mit der
Jahresabschlussanalyse von Versiche-
rungsunternehmen auseinander und er-
lautern das Aufsichtsrecht, insbesondere
Solvency II.

Das in dritter Auflage erschienene Werk
eignet sich gut flr den Einstieg in das
Thema Versicherungsbilanzen. Aber auch
Experten werden es aufgrund seiner
Detailliertheit als Nachschlagewerk
schatzen. Praxisbeispiele und Muster-
rechnungen sorgen flr leichtere Ver-
standlichkeit. «
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Kapitalmarktrecht
Grof3, Wolfgang
Minchen 2012

Dieser nun in flinfter Auflage erschienene
Kommentar erldutert das Borsengesetz,
die Borsenzulassungsverordnung sowie
das Wertpapierprospektgesetz.

Gesetzesanderungen hatten eine umfas-
sende inhaltliche Uberarbeitung des Kom-
mentars erforderlich gemacht. So wur-
den das Borsengesetz und insbesondere
auch das Wertpapierprospektgesetz zu-
letzt durch das Gesetz zur Novellierung
des Finanzanlagenvermittler- und Ver-
mogensanlagerechts vom 6.12.2011 so-
wie das Gesetz zur Umsetzung der Richt-
linie 2010/73/EU und zur Anderung des
Borsengesetzes vom 26.6.2012 teilwei-
se erheblich gedndert. Die Neuauflage
bezieht zudem neuere Rechtsprechung
und Literatur mit ein.

Die fundierten Erlauterungen bei gleich-
zeitiger Praxisndhe machen dieses Stan-
dardwerk zu einer wertvollen Arbeitshilfe.
Der Ratsuchende sollte bei der Lekture
allerdings im Kopf behalten, dass sich das
Kapitalmarktrecht in einem standigen
Reformprozess befindet: Ende 2012 trat
bereits das EU-Leerverkaufs-Ausfih-
rungsgesetz in Kraft, im Jahr 2013 stehen
weitere Reformvorhaben an. «

Vorstandsvergitung —
Gesetzliche Obergrenzen als
Garant fir Angemessenheit?
Otto, Stefan

2012

Hohe und Struktur der VorstandsvergU-
tung sind in den vergangenen Jahren
verstarkt in die Kritik geraten. Diese Dis-
sertation beschaftigt sich mit der Frage,
ob Regeln zur Begrenzung der Vorstands-
vergutung rechtlich legitimiert werden
konnen. Der Autor setzt sich hierbei zu-
nachst mit den Interessen, die bei der
Festsetzung der Vorstandsvergltung
eine Rolle spielen, auseinander. Es folgt
eine empirische Darstellung der Ent-
wicklung der Vorstandsvergltung von
1976 bis 2010, die auch Aufschluss tber
die Zusammenhédnge zwischen der
Hohe der Vorstandsgehalter und der ein-
zelnen vergltungsrelevanten Faktoren,
wie z.B. der Unternehmensgrofie, gibt.
Der Schwerpunkt der Arbeit liegt auf ge-
setzlichen Neuerungen der vergangenen
Jahre sowie Reformvorschlagen zur Be-
grenzung der Vorstandsvergltung. Die
Dissertation enthalt zudem eine Umfra-
ge unter Vorstdnden und Aufsichtsraten
zu Begrenzungsansatzen sowie Inter-
views mit wichtigen Wirtschaftsvertre-
tern zum Thema VorstandsvergUtung.

Allen, die sich mit dem Thema Vor-
standsvergltung beschaftigen, ist die
Lekture dieses Werks zu empfehlen. «




Ausgewahlte Zeitschriftenartikel

Rechtliche Moglichkeiten einer
unterschiedlichen Kompetenzzu-
weisung an einzelne Vorstands-
mitglieder

Heiko Langer/Karoline Peters:

in: BB 2012, S.2575-2581

Nach dem gesetzlichen Leitbild sind Vor-
standsmitglieder nur gemeinschaftlich zur
Geschaftsfihrung und Vertretung der Ak-
tiengesellschaft berechtigt. Hiervon kann
eine Gesellschaft durch Bestimmungen
in der Satzung oder der Geschéaftsord-
nung des Vorstands abweichen, wovon in
der Praxis auch regelmaRig Gebrauch ge-
macht wird. Die Autoren untersuchen die
unterschiedlichen Gestaltungsmaoglich-
keiten sowohl im Hinblick auf die Vertre-
tung als auch in Bezug auf die Geschafts-
fuhrung und zeigen deren Grenzen auf. «

Corporate Governance Reporting
zum Priifungsausschuss - Eine
empirische Untersuchung im DAX
und MIDAX fiir das Geschaftsjahr
2011 unter besonderer Beriicksich-
tigung der Finanzexpertise im
Priiffungsausschuss

Marius Gros/Patrick Velte

in: DStR 2012, S.2243-2249

Der Beitrag stellt die Ergebnisse einer
empirischen Analyse zum Status quo des
Corporate Governance Reportings des
Aufsichtsrats von DAX- und MDAX-Un-
ternehmen zu den eingerichteten Pri-
fungsausschussen flr das Geschéftsjahr
2011 vor. Ein Schwerpunkt liegt dabei auf
der Auswertung der Finanzexpertise der
Ausschussmitglieder. «

»Say on Pay« vor US-amerikanischen
Gerichten

Jan Hupka

in: RIW 2012, S.758-763

Durch den Dodd-Frank Act wurde in den
USA 2010 eine Regelung eingeflihrt, die
den Aktionaren eine Abstimmung Uber
die VergUtung der »executives« ermdg-
licht. Wie im deutschen Recht hat das
Abstimmungsergebnis keine verbindliche
Wirkung. Unternehmen in den USA
beflrchten jedoch, dass negative Vergu-
tungsvoten das Anfechtungsrisiko in
Bezug auf VerglUtungsentscheidungen
erhdéhen. Anhand US-amerikanischer Ge-

richtsentscheidungen analysiert der Au-
tor, ob diese Beflrchtung begriindet ist.
Daruber hinaus geht er auf die Frage ein,
ob in Deutschland mit einer dhnlichen
Entwicklung wie in den USA zu rechnen
ist. «

Dogmatische Grundziige einer
konzernweiten Compliance-Pflicht
Charlotte E. Grundmeier

in: Der Konzern 2012, S.487-528

In der Praxis ist die Einrichtung konzern-
weiter Compliance-Systeme bereits Ub-
lich. Weiterhin ungeklart ist jedoch, ob die
Geschéftsleitung einer Konzernoberge-
sellschaft gesetzlich Gberhaupt verpflich-
tet ist, durch organisatorische Mafdnah-
men flr ein gesetzestreues Verhalten in
den nachgeordneten Konzerngesellschaf-
ten zu sorgen. Die Autorin bejaht eine
solche Pflicht und nimmt deren dogma-
tische Grundlagen und Grenzen unter die
Lupe. «

Wechsel eines Vorstandsmitglieds
in den Aufsichtsrat

Hartwin Bungert/Till Wansleben

in: DB 2012, S.2617-2622

Direkte Wechsel von Vorstanden in den
Aufsichtsrat werden von der Offentlich-
keit kritisch gesehen. Nach dem Aktien-
gesetz kann Mitglied des Aufsichtsrats
nicht sein, wer in den letzten zwei Jahren
Vorstandsmitglied derselben bérsenno-
tierten Gesellschaft war. Erfolgt die Wahl
des ehemaligen Vorstandsmitglieds in
den Aufsichtsrat jedoch auf Vorschlag von
Aktionaren, die mehr als 25 Prozent der
Stimmrechte an der Gesellschaft halten,
so ist nach dem Gesetz weiterhin ein di-
rekter Wechsel in den Aufsichtsrat mog-
lich. Der Beitrag befasst sich mit der Fra-
ge, wie auch Aktiengesellschaften ohne
einen Ankeraktionar diese gesetzliche
Ausnahmeregelung nutzen kdnnen. «

Beratungsvertrage mit Aufsichts-
ratsmitgliedern - Konsequenzen

der Entscheidung des BGH vom
10.7.2012 - 11 ZR 48/11 fiir die GmbH
Kristin Ullrich

in: GmbHR 2012, S.1153-1160

Der Bundesgerichtshof hat unlangst ent-
schieden, dass Honorarzahlungen an Auf-
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sichtsratsmitglieder ohne die vorherige
Zustimmung des Aufsichtsrats rechts-
widrig sind (vgl. Quarterly 111/2012, S.28
f.). Vor dem Hintergrund dieses Urteils
beschaftigt sich der Beitrag mit den ge-
setzlichen Anforderungen an Beratungs-
vertrage mit Aufsichtsratsmitgliedern
und geht hierbei auch auf die Besonder-
heiten der GmbH ein. «

Marktmanipulation (8§38 Abs.2
WpHG) »iiber die Bande« - Das
perfekte »Delikt«?

Joerg Brammsen

in: WM 2012, S.2134-2143

Neuere Félle zeigen, dass das Delikt der
Marktmanipulation zunehmend an prak-
tischer Bedeutung gewinnt. Der Autor er-
Ortert zunachst die Voraussetzungen, die
fur eine Strafbarkeit wegen Marktmanipu-
lation erfullt sein missen. Anschlie3end
setzt er sich mit den nach dem Gesetz
straffreien Grauzonen der Kursbeeinflus-
sung auseinander und erlautert Verschlei-
erungspraktiken. Der Beitrag schlief3t mit
Vorschldagen fur einen verbesserten
Schutz vor Marktmanipulation. Die Be-
schreibung spektakularer Falle von Markt-
manipulation aus der jingeren Vergan-
genheit veranschaulichen den Beitrag. «

Ist nur vollstandige Information
»rangemessen«? Anforderungen an
den Grad der Informiertheit bei
unternehmerischen Entscheidungen
Thomas Bunz

in: Der Konzern 2012, S.444-449

Um von dem Haftungsprivileg der Busi-
ness Judgement Rule zu profitieren, mis-
sen unternehmerische Entscheidungen
auf der Grundlage »angemessener« Infor-
mation getroffen werden. Im Jahr 2008
sorgte eine Entscheidung des Bundes-
gerichtshofs fir Aufsehen, wonach »alle
verfligbaren Informationsquellen tatsach-
licher und rechtlicher Art ausgeschdpft«
werden missen. Ausgehend von dieser
Gerichtsentscheidung setzt sich der Autor
mit der Frage auseinander, wann die In-
formationsgrundlage fir unternehmeri-
sche Entscheidungen angemessen ist. «
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