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Editorial

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

nur ein gut informierter Aufsichtsrat kann die Aktivitäten des Vorstands ausreichend 
überwachen – das wurde auch bei der Definition der Business Judgement Rule zu­
grunde gelegt. Nach dieser Regel bleiben Aufsichtsräte und auch Vorstände grund­
sätzlich haftungsfrei, wenn sie ihre Entscheidungen auf einer soliden Informations­
basis getroffen haben. Was die Business Judgement Rule für die Aufsichtsratsarbeit 
in der Praxis bedeutet, zeigen Fachleute aus Wissenschaft und Praxis in dieser ACI 
Quarterly-Ausgabe.

War der Aufsichtsrat für Prof. Dr. Dr. Manuel R. Theisen, Professor für Betriebswirt­
schaftslehre an der LMU München, früher ein passives Gremium, sieht er ihn inzwi­
schen als handelnden Akteur, der sich selbst vorstandsunabhängige Informationen 
beschaffen muss. Wer viel weiß, kann mit Weitblick handeln, zum Beispiel bei Un­
ternehmensübernahmen. Wie der Aufsichtsrat hier angemessen entscheiden kann, 
darüber berichtet der ehemalige Lufthansa-Vorstand Stefan H. Lauer im Interview. 

Unterschiede bei der Business Judgement Rule für Aufsichtsräte und Vorstände 
sieht Prof. Dr. Wulf Goette, Professor für Gesellschaftsrecht an der Universität 
Heidelberg: Grundsätzlich gelten für beide die gleichen Regeln, allerdings variiert 
der Haftungsumfang. Wie funktionieren nun die Entscheidungsprozesse in der 
Aufsichtsratspraxis? Einige bemerkenswerte Hinweise liefert LANXESS-Aufsichts­
ratsmitglied Rainer Laufs, nicht ohne sein Rezept für einen guten Aufsichtsrat gleich 
mitzugeben: ein ausgewogener Mix aus Machern, Netzwerkern und Strategen.

Eine aktivere Rolle des Aufsichtsrats wirkt sich auch auf die Zusammenarbeit mit 
dem Wirtschaftsprüfer aus. Er muss seine Ergebnisse umfassender aufbereiten, 
auch die Lage des Vorstands und die Zukunftsfähigkeit des Geschäfts beurteilen,  
so Dr. Manfred Fuchs, stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der FUCHS 
PETROLUB AG. Das Votum der Schweiz vom März 2013 zur Vorstandsvergütung 
hat auch in Deutschland im Wahlkampfjahr einen Gesetzentwurf hervorgebracht, 
der vehement diskutiert wird. Ihn analysieren jeweils aus unterschiedlichen Blick­
winkeln Dr. Heiko Willems vom Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. und 
Dietmar Hexel vom Deutschen Gewerkschaftsbund.

Die Berichte, Kommentare und Analysen dieser Ausgabe zeigen: Haben Sie den 
Mut, Daten und Fakten einmal mehr zu hinterfragen. Seien Sie neugierig. Denn nur 
wer umfassend informiert ist, handelt richtig. 

Eine anregende Lektüre wünscht

 
Ingmar Rega 
Bereichsvorstand Audit

Keine Frage des Ermessens
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Die Business Judgement Rule besagt, dass ein Mitglied des 
Aufsichtsrats dann nicht pflichtwidrig handelt, wenn es  
bei unternehmerischen Entscheidungen angenommen hat, 
auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle  
der Gesellschaft zu handeln und dies auch vernünftigerweise 
annehmen durfte. Die Business Judgement Rule ist also ein 
sicherer Hafen für den Aufsichtsrat, der es ihm ermöglicht, 
vernünftige Risiken für die Gesellschaft einzugehen, ohne bei 
deren Realisation gleich zu haften.

In der letzten Ausgabe des Audit Committee Quarterly stellte 
Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff bereits die Grund­
lagen der Business Judgement Rule für den Aufsichtsrat dar 
(Quarterly I / 2013, S. 10 ff.).

In dieser Ausgabe widmen wir diesem Thema einen Schwer­
punkt. Anerkannte Experten nehmen dazu Stellung. Abschlie­
ßen möchten wir unsere Themenreihe über die Business 
Judgement Rule in der nächsten Ausgabe mit einer Check­
liste für den Aufsichtsrat und sein Backoffice.

Ein sicherer Hafen –  
die Business Judgement Rule

Astrid Gundel
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Rainer Laufs ist selbstständiger Berater und Aufsichtsrats­
vorsitzender der Petrotec AG sowie der WCM Beteiligungs- 
und Grundbesitz AG. Außerdem ist er Mitglied weiterer 
Aufsichtsräte u. a. auch der LANXESS Deutschland GmbH.

      zur person

Unternehmerische Entscheidungen  
im Aufsichtsrat:
Anmerkungen aus der Sicht der Praxis

Rainer Laufs

Um den Vorständen die für die Unternehmensleitung notwendige Entscheidungsfrei­
heit zu eröffnen und diese rechtssicher zu gewährleisten, hat der Gesetzgeber die 
Business Judgement Rule in den Gesetzestext aufgenommen und diese zugleich auf 
den Aufsichtsrat und dessen unternehmerische Entscheidungen wie Vorstands­
besetzung, Abschlussfeststellung und Ergebnisverwendung sowie zustimmungsbe­
dürftige Geschäfte erstreckt. Für die Ausübung des unternehmerischen Ermessens  
in Verantwortung hat der Gesetzgeber jedoch eine Reihe von Voraussetzungen auf­
gestellt. Mit Blick auf sie verdient Beachtung, wie die Entscheidungsprozesse in der 
Aufsichtsratspraxis organisiert und strukturiert sind. Hierzu hat Rainer Laufs, als 
Aufsichts- und Verwaltungsratsmitglied in zahlreichen nationalen und internationalen 
Unternehmen ganz unterschiedlicher Branchen langjährig erfahren, dem Quarterly 
dankenswerterweise eine Reihe bemerkenswerter Hinweise zur Verfügung gestellt.

Die vom Gesetzgeber aufgestellten Voraus­
setzungen sind für all’ jene Maßnahmen und 
Entscheidungen richtig, mit denen der Vor­

stand »frisch«, also ohne Vorbefassung durch Mitglie­
der des Aufsichtsrats, in das Aufsichtsratsplenum geht. 
Hier kommt es auf die angemessene Information aller 
Aufsichtsratsmitglieder und die offen diskutierte Abwä­
gung möglicher Alternativen mitsamt ihren Konsequen­
zen an. Hier mag auch ein vorbereitender Aufsichts- 
ratsausschuss helfen. Insoweit sollte jedoch nicht über­
zogen werden, um den Gesamtaufsichtsrat nicht zu 
schwächen. Anders jedoch bei den großen und heraus­
ragend bedeutsamen Entscheidungen, wie etwa über 
die Errichtung einer milliardenschweren Produktions­
anlage in Ostasien. In solche Entscheidungen, die sich 
nicht allein in der Strategie erschöpfen, sondern eben­
falls ihre konkrete Umsetzung umfassen, schaltet sich 
der Aufsichtsrat schon sehr früh ein und begleitet 
sodann den Entscheidungsprozess des Vorstands. Um 
dies näher zu beschreiben:

Stehen Entscheidungen von solchem Ge­
wicht an, bilden Vorstand und Aufsichtsrat 
nach meiner Erfahrung eine besondere Ar­

beitsgruppe; sie setzt sich aus je zwei Mitgliedern des 
Vorstands und des Aufsichtsrats zusammen sowie aus 
zwei Mitgliedern der nachgeordneten Arbeitsebene. 
Diese Arbeitsgruppe erstellt ein Projektpapier zur   »

II

III
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aber sollte sich der Aufsichtsrat damit begnügen, den 
Interessenkonflikt zur Kenntnis zu nehmen, um alsdann 
verantwortlich und offen zu entscheiden, wie er mit 
dem Konflikt umgehen und seine denkbaren Folge­
probleme bewältigen will.

Der Aufsichtsrat und seine Mitglieder haben 
ihre Arbeit am Wohl des Unternehmens und 
an seinen Interessen auszurichten. Das ver­

steht sich von selbst und bedarf keiner steten und 
ausdrücklichen Vergewisserung. In Tochteraufsichts­
räten, namentlich in denen von Joint Ventures, sollten 
sich dessen Mitglieder an der Leitlinie eines ständigen 
Gebens und Nehmens orientieren: Die gegenseitigen 
Vor- und Nachteile müssen insgesamt ausgewogen 
sein und sollten nicht mit dem Rechenschieber aus­
tariert werden. Ohne ausgewogenen Gesamtausgleich 
bleibt es bei der Devise: Wie Du mir, so ich Dir.

In der Krise des Unternehmens ist der Auf­
sichtsrat besonders gefordert. Allerdings gilt 
für ihn, auch dann Maß zu halten; der Auf­

sichtsrat darf sich nicht an die Stelle des Vorstands set­
zen. Dieser hat auch in der Krise das Unternehmen zu 
leiten und die zur Krisenbewältigung notwendigen Initi­
ativen zu ergreifen. Allerdings muss er sich dabei eng 
und intensiv mit dem Aufsichtsrat abstimmen. Deshalb 
handelt der Vorstand pflichtwidrig, wenn er sich umge­
kehrt von dem Gedanken leiten lässt, die Krisenbewäl­
tigung gehe den Aufsichtsrat nichts an, jetzt sei die 
»Stunde der Macher« gekommen.

Besonders knifflig ist die Aufsichtsratsarbeit 
in nicht börsennotierten Gesellschaften mit 
einem Eigner, der nicht selten zugleich der 

überaus erfolgreiche Unternehmensgründer ist. Er 
weiß zumeist, dass er erfahrene »Schwergewichte« in 
seinem Aufsichtsrat braucht, um das zu Größe heran­
gewachsene Unternehmen erfolgreich fortzuführen. 
Aber eigentlich will er ihren Rat und vor allem ihre Mit­
entscheidung nicht, insbesondere nicht die zur strategi­
schen Nachsteuerung. Eine solche Situation stellt die 
Aufsichtsratsmitglieder vor besondere Herausforderun­
gen: Sie müssen die »Zwitterstellung« begreifen, die 
der Eigner in seinem eigenen Aufsichtsrat hat, müssen 
fortdauernd Verbindung zum Eigner halten und versu­
chen, ihn geschickt dazu zu bringen, zuhören zu wollen. 
Erst dann haben die Aufsichtsratsmitglieder die Chance 
zum Wesentlichen: den Eigner an der Arbeit des Auf­
sichtsrats – auch an dessen Steuerungsimpulsen auf 
die Geschäftsleitung – zu beteiligen.  «

IIII

IV

IVI

IVII

IIV

Vorlage an den Gesamtvorstand. Die aus dessen Bera­
tungen hervorgehenden Impulse fließen in das Projekt­
papier ein und können Anlass geben, das Papier in der 
Arbeitsgruppe unter Einschluss der beiden Aufsichts­
ratsmitglieder gründlich zu überarbeiten, um es alsdann 
dem Gesamtvorstand erneut vorzulegen, damit dieser 
nach Beratung darüber befinden kann, ob er es nun dem 
Aufsichtsrat vorlegen will. In dessen Plenum präsentiert 
der Vorstand das Projekt, die beiden Aufsichtsratsmit­
glieder aus der Arbeitsgruppe kommentieren es und be­
raten die anderen Mitglieder des Aufsichtsrats bei deren 
eigener Abwägung und Entscheidung. Dabei stellt sich 
natürlich für alle Aufsichtsratsmitglieder die Frage, ob 
sie zum Projekt noch die notwendige innere Distanz 
haben. Aber diese muss mit allem Nachdruck von jenen 
Ratsmitgliedern gewahrt werden, die nicht in der 
Arbeitsgruppe mit dem Projekt vorbefasst waren. Das 
Zusammenspiel mit ihnen ist Ausweis guter und erfah­
rungsgetragener Aufsichtsratsarbeit. 

Ein solcher Entscheidungsprozess erfordert 
eine entsprechende Zusammensetzung des 
Aufsichtsrats aus Strategen, Machern und 

Netzwerkern. Im Team muss die Mischung stimmen, 
das macht den Tick aus. Deshalb muss jedes Aufsichts­
ratsmitglied neben der Befähigung und Erfahrung im 
unternehmerischen Geschehen auch und vor allem 
über »persönliche Größe« als unternehmerisches 
»Schwergewicht« und über Souveränität verfügen. Das 
ist häufig bei jenen der Fall, die nach einem langen 
Berufsleben als Unternehmer jetzt im Aufsichtsrat agie­
ren. Ihr Amt einheitlich und automatisch mit dem Errei­
chen einer bestimmten Altersgrenze enden zu lassen, 
ist völlig verfehlt. Es sollte vornehmlich die (zugegeben 
schwierige) Aufgabe des Aufsichtsratsvorsitzenden 
sein, die individuelle Amtsdauer der Aufsichtsratsmit­
glieder (auch nach Rücksprache mit dem Vorstand) zu 
steuern. Und bei der Gelegenheit: An so strukturierte 
Entscheidungsprozesse für Maßnahmen von herausra­
gendem Gewicht muss auch die Vergütung der primär 
verantwortlichen Aufsichtsratsmitglieder angepasst 
werden. Ihr Mitwirken in der Frühphase lässt sich we­
der über Sitzungsgelder ordnungsgemäß erfassen 
noch über einen gesonderten Beratungsvertrag. Sie 
leisten Aufsichtsratsarbeit, für die das Aufsichtsrats­
präsidium ermächtigt werden sollte, von sich aus die 
angemessene Vergütung auszubezahlen.

Bei Interessenkonflikten sollte sich der Auf­
sichtsrat vor allzu formalem Vorgehen hüten. 
Gewiss muss das Bestehen möglicher Kon­

flikte vorsorglich abgefragt und gegenüber den anderen 
Aufsichtsratsmitgliedern aufgedeckt werden. Dann 
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Interessenkonflikte 
im Aufsichtsrat

Prof. Dr. Jens Koch 

Die Haftung des Aufsichtsrats hat in den letzten Jahren erheblich an prak­
tischer Relevanz gewonnen. Vor diesem Hintergrund kommt der Frage 
gesteigerte Bedeutung zu, wie er sich schon im Entscheidungsvorfeld  
vor einer solchen Haftung schützen kann, indem er bestimmte, klar 
definierte Handlungsvorgaben nach Maßgabe der Business Judgment  
Rule (§ 93 Abs. 1 S. 2 AktG) beachtet. Diese Regel setzt allerdings voraus,  
dass der Handelnde frei von Interessenkonflikten agiert hat, was sich 
speziell für Aufsichtsratsmitglieder, die ihr berufliches Wirken zumeist  
nicht auf eine Gesellschaft beschränken, oft als schwierige Hürde erweist. 
Der richtige Umgang mit Interessenkonflikten kann deshalb für das Auf­
sichtsratsmitglied von größter Bedeutung sein, um eigene Haftungsrisiken 
zu minimieren.

Interessenkonflikte und Business 
Judgment Rule

Die Business Judgment Rule eröffnet Organmitglie­
dern bei unternehmerischen Entscheidungen unter be­
stimmten Voraussetzungen einen »safe harbour« der 
Haftungsfreiheit. Um in diesen sicheren Hafen einfah­
ren zu dürfen, muss der Handelnde die Entscheidung 
aber frei von Interessenkonflikten getroffen haben. 
Dem Gesetzeswortlaut lässt sich diese Voraussetzung 
zwar nicht entnehmen, doch erklärt sich diese Unvoll­
ständigkeit daraus, dass der Gesetzgeber die Business 
Judgment Rule ohnehin nur in Gestalt eines inhaltlich 
dürftig gehaltenen Merkpostens in das Gesetz aufge­
nommen hat, der von der Rechtsprechung mit Inhalt 
gefüllt werden soll. Vor diesem Hintergrund kommt der 
Regierungsbegründung größeres Gewicht zu, wonach 
das gesetzliche Tatbestandsmerkmal »Handeln zum 
Wohl der Gesellschaft« die Aussage enthalten soll, 
dass der Handelnde »ohne Sonderinteressen oder 
sachfremde Einflüsse« agiert haben muss. Diese Vor­
aussetzung erweist sich gerade für Aufsichtsratsmit­
glieder als problematisch, ist ihr Amt doch schon vom 
Gesetz selbst als »Nebenamt« angelegt und deshalb 
für Interessenkollisionen besonders anfällig.  »

Prof. Dr. Jens Koch ist Inhaber des Lehr­
stuhls für Bürgerliches Recht, Handels- 
und Gesellschaftsrecht an der Rheini­
schen Friedrich-Wilhelms-Universität 
Bonn.

      zur person
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Was unter den Begriff des Interessenkonflikts fällt, ist 
gesetzlich nicht definiert. Aufgrund der besonderen Kon­
fliktneigung des Aufsichtsratsmandats wird man eine 
gewisse Erheblichkeitsschwelle verlangen müssen, 
doch genügt es auf der anderen Seite auch, wenn der 
Konflikt über nahestehende Personen (Angehörige, 
Tochterunternehmen) begründet wird. Institutionelle 
Konflikte, wie sie namentlich in der unternehmerischen 
Mitbestimmung angelegt sind, schließen die Anwen­
dung des § 93 Abs. 1 S. 2 AktG nicht von vornherein aus.

Auch die Frage, wie mit einem solchen Interessenkon­
flikt umzugehen ist, wird im Gesetz nur punktuell und 
ohne verallgemeinerungsfähige Vorgaben geregelt. Für 
bestimmte »Standardkonflikte« besteht schon ein Be­
stellungshindernis (§§ 100, 105 AktG), für andere wird 
dem Aufsichtsrat die Zuständigkeit entzogen (§ 113 
AktG) oder es wird zumindest das konfliktbelastete Mit­
glied von der Entscheidung ausgeschlossen (§ 34 BGB 
analog). Diese Folgen greifen jedoch allesamt nur unter 
eng gefassten Voraussetzungen ein und können auf 
sonstige Konflikte nicht übertragen werden. Breitflächi­
gere Vorgaben enthält für börsennotierte Gesellschaf­
ten der Deutsche Corporate Governance Kodex, der 
zumindest für einzelne Mitglieder eine generelle »Un­
abhängigkeit« empfiehlt (Tz 5.4.2 DCGK), um schon po­
tenziellen Konfliktlagen entgegenzuwirken. Tritt ein 
Interessenkonflikt auf, wird das betroffene Mitglied ge­
genüber dem Aufsichtsrat zur Offenlegung verpflichtet, 
der sodann die Hauptversammlung über den Konflikt  
zu informieren hat (Tz 5.5.2 und 5.5.3 DCGK). 

Allerdings genügt auch diese Offenlegung noch nicht, 
um die Haftungsfreiheit nach § 93 Abs. 1 S. 2 AktG zu 
gewährleisten, weil der Konflikt damit nur transparent 
gemacht, aber noch nicht beseitigt wird. Vielmehr ist er­
forderlich, dass das Mitglied an der Beschlussfassung 
nicht teilnimmt, um in den Genuss der Haftungsfreiheit 
zu gelangen. Das Prinzip der Gesamtverantwortung 
steht einem solchen Verhalten nicht entgegen, da sich 
das Aufsichtsratsmitglied nicht der Verantwortung zu 
entziehen sucht, sondern durch seinen Rückzug eine 
unbefangene Entscheidung überhaupt erst ermöglicht. 
Als problematisch erweist sich ein solcher Rückzug 
allerdings, wenn er zur Beschlussunfähigkeit des Auf­
sichtsrats führen würde. In diesem Fall darf sich selbst 
das einem Stimmverbot unterliegende Mitglied nach 
Auffassung des BGH an der Abstimmung beteiligen, 
muss sich dann aber der Stimme enthalten. In dieser 
Situation wäre es kaum sachgerecht, das betroffene 
Mitglied, dem der Rückzug nur im Gesellschaftsinteres­
se verwehrt wird, in die Haftung einzubeziehen. In der 
juristischen Konstruktion kann diese Befreiung dadurch 
herbeigeführt werden, dass ihm trotz des Interessen­
konflikts die Berufung auf § 93 Abs. 1 S. 2 AktG erlaubt 
wird. Überzeugender erscheint es aber, in diesem Fall 
schon einen kausalen Handlungsbeitrag zu verneinen, 
weil die Teilnahme letztlich nur als Behelfskonstruktion 
im Interesse der AG fingiert wurde.

Folgen des Interessenkonflikts für  
die übrigen Aufsichtsratsmitglieder

Schwieriger als für das konfliktbelastete Mitglied selbst 
stellt sich die rechtliche Beurteilung für die übrigen Auf­
sichtsratsmitglieder dar. Die wohl noch herrschende 
Meinung nimmt an, dass der Interessenkonflikt eines 
Einzelnen auch den übrigen Mitgliedern die Berufung auf 
§ 93 Abs. 1 S. 2 AktG abschneide, da er nur unterneh­
merische Maßnahmen schütze, die unter »idealen Ent­
scheidungsvoraussetzungen« getroffen worden seien. 
Das sei aber nicht der Fall, wenn sich ein befangenes 
Mitglied an der Entscheidung beteilige, und zwar un­
abhängig davon, ob die übrigen Mitglieder über den 
Interessenkonflikt informiert seien oder nicht. Mit einer 
im Vordringen befindlichen Auffassung ist dieser 
Lösung zu widersprechen. Sie findet im Wortlaut, der 
auf die Bewusstseinslage des einzelnen Mitglieds 
abstellt, keine Stütze und würde überdies den Norm­
zweck konterkarieren: Organmitglieder sollen bei Be­
achtung prozeduraler Vorkehrungen auf die Haftungs­
freiheit vertrauen dürfen, die deshalb nicht durch einen 
verborgenen Interessenkonflikt Einzelner beseitigt 
werden darf.
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Wird der Interessenkonflikt hingegen offengelegt, müs­
sen auch die übrigen Aufsichtsratsmitglieder dafür 
Sorge tragen, dass ihre Entscheidung durch den frem­
den Konflikt nicht »infiziert« wird, weil sie anderenfalls 
den Schutz des § 93 Abs. 1 S. 2 AktG verlieren. Sie müs­
sen deshalb darauf hinwirken, dass das betroffene Mit­
glied zumindest an der Beschlussfassung selbst nicht 
teilnimmt. Dem Betroffenen ist daher nahezulegen, der 
Beratung und dem Beschluss fernzubleiben, wobei 
auch hier die Gesamtverantwortung des Aufsichtsrats 
nicht entgegensteht (s. o.). Kommt der Betroffene die­
ser Aufforderung nicht nach, ist umstritten, inwiefern 
der Aufsichtsrat ihn auch gegen seinen Willen aus­
schließen kann, doch spricht gerade die anderenfalls 
eintretende Haftungsverschärfung für alle übrigen Mit­
glieder dafür, hier einen großzügigen Maßstab anzule­
gen. Zuständig für einen solchen Ausschluss ist nicht 
der Vorsitzende, sondern das Plenum, das dem Betrof­
fenen vorher Gelegenheit zur Stellungnahme geben 
muss. Der Ausschluss gilt nicht für die gesamte 
Sitzung, sondern nur für den konkret betroffenen 
Beschlusspunkt. Bestehen Zweifel an der Ausschluss­
möglichkeit, kommt bei delegierbaren Entscheidungen 
(vgl. § 107 Abs. 3 S. 3 AktG) als Alternative in Betracht, 
einen Ausschuss zu bilden, an dem das befangene 
Mitglied nicht beteiligt ist. 

Noch ungeklärt ist die Frage, ob das befangene Mit­
glied allein der Beschlussfassung oder auch schon der 
Beratung fernbleiben soll, um die Haftungsfreiheit sei­
ner Kollegen zu gewährleisten. Für Vorstandsmitglieder 
wird diese Entscheidung überwiegend dem Gesamt­
vorstand überlassen, was zwar nicht unbedenklich ist, 
aus Praktikabilitätsgründen aber doch in den Fällen 
sinnvoll erscheint, in denen die Entscheidung gerade in 
das Ressort des befangenen Mitglieds fällt. Da im Auf­
sichtsrat eine vergleichbare Ressortzuständigkeit nicht 
besteht, liegt es hier zumindest im Regelfall näher, den 
Betroffenen schon von der Beratung fernzuhalten, da 
nur auf diesem Wege sichergestellt werden kann, dass 
die übrigen Mitglieder in ihrer Meinungsbildung nicht 
beeinflusst werden. 

Umfassende Betroffenheit aller 
Aufsichtsratsmitglieder

Besondere Schwierigkeiten ergeben sich, wenn ein 
Interessenkonflikt sämtliche Aufsichtsratsmitglieder be­
trifft, was namentlich in Übernahmesituationen der Fall 
sein kann. Diese Konstellation wurde bislang in erster 
Linie nur für den Vorstand erörtert und auch hier un­
einheitlich beantwortet. Während zum Teil angenom­
men wird, in diesem Fall könne § 93 Abs. 1 S. 2 AktG 
nicht zur Anwendung gelangen, geht die herrschende 
Meinung davon aus, dass der Vorstand sich seine Haf­
tungsfreiheit bewahren könne, wenn er die Zustimmung 
des Aufsichtsrats einholt. Auf den Aufsichtsrat selbst 
lässt sich diese Lösung nicht spiegelbildlich übertragen, 
weil es sonst zu einer wechselseitigen Befreiung käme. 
Auf der anderen Seite vermag es aber auch kaum zu 
überzeugen, wenn sich das befangen handelnde Organ 
durch Zustimmung des Aufsichtsrats die Privilegierung 
des § 93 Abs. 1 S. 2 AktG sichern kann, der Aufsichtsrat 
selbst dann aber ohne diese Privilegierung in die Haf­
tung rückt. Zumindest in den Fällen, in denen sich die 
Rolle des Aufsichtsrats in einer solchen Zustimmung 
erschöpft, wird man deshalb auch seinen Mitgliedern 
die Berufung auf § 93 Abs. 1 S. 2 AktG gestatten müs­
sen. Bei anderen Konfliktlagen, die alle Mitglieder be­
treffen, muss der Aufsichtsrat hingegen damit rechnen, 
dass ihm die Berufung auf § 93 Abs. 1 S. 2 AktG versagt 
wird. Auch damit ist ein Pflichtenverstoß aber noch 
nicht festgestellt. Das Organmitglied verliert lediglich 
das Privileg, sich durch eine entsprechende Gestaltung 
der Entscheidungsfindung von vornherein Haftungsfrei­
heit sichern zu können. Es ist ihm deshalb in dieser Situ­
ation zu empfehlen, die Motive, die ihn bei seiner Ent­
scheidung geleitet haben, mit besonderer Sorgfalt zu 
wägen und zu protokollieren.  «
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Schwerpunkt: Business Judgement Rule

Business Judgement Rule: Unterschiede 
und Gemeinsamkeiten bei der 
Anwendung auf Vorstand und Aufsichtsrat

VRiBGH a.D. Prof. Dr. Wulf Goette 

Das deutsche AktG, geprägt von der dualistischen 
Organisationsstruktur der Verwaltung, weist den bei­
den Organen, dem Vorstand und dem Aufsichtsrat, 
je unterschiedliche Aufgabenbereiche zu. Vorder­
gründig betrachtet besteht die Aufgabenverteilung 
darin, dass dem Vorstand die Leitung der Gesell­
schaft unter eigener Verantwortung übertragen ist 
(§ 76 AktG), während die zentrale Aufgabe des 
Aufsichtsrats in der Überwachung des Vorstands  
bei seiner Tätigkeit besteht. Dass sich diese unter­
schiedliche Kompetenzzuweisung auch in der Ar­
beitsweise der beiden Organe niederschlägt, ver­
steht sich von selbst: Zur Leitung einer Gesellschaft, 
die operativ am Markt tätig ist, gehören unter ande­
rem die Bestimmung der Unternehmensziele, die 
Unternehmensplanung, deren Umsetzung und in 
deren Rahmen die Identifizierung von Chancen und 
Risiken sowie die unternehmerische Entscheidung, 
welche konkreten Maßnahmen ergriffen werden 
sollen. Dieser Entscheidungsprozess ist – unter Ab­
sicherung durch die Business Judgement Rule –  
von der Ausübung unternehmerischen Ermessens 
maßgebend geprägt. 

Betrachtet man demgegenüber die überwachende 
Tätigkeit des Aufsichtsrats – er ist ja prinzipiell (vgl. aber 
zum Beispiel die Formulierung von Zustimmungsvorbe­
halten nach § 111 Abs. 4 AktG) von der Wahrnehmung 
unternehmerischer Aufgaben ausgeschlossen – so 
scheint im Vordergrund ein eher reaktives Handeln zu 
stehen, welches darauf gerichtet ist, sicherzustellen, 
dass der Vorstand Gesetz und Satzung beachtet, die 
Grenzen seines unternehmerischen Ermessens nicht 
überschreitet und – insofern geht es nicht um Recht­
mäßigkeits-, sondern um Zweckmäßigkeitsfragen – 
bei seinem Handeln eine »glückliche Hand« hat. Wollte 
man die Tätigkeit des Aufsichtsrats derart auf die reak­
tive und repressive Kontrolle beschränken, könnte man 
schwerlich vertreten, dass auch dieses Organ Entschei­
dungen zu treffen hat, in deren Rahmen Ermessen aus­
zuüben ist. Diese verengte Sicht wird indessen der Auf­
sichtsratsaufgabe nicht gerecht: In vielfacher Hinsicht 
beschränkt sich die Tätigkeit dieses Verwaltungsorgans 
nicht auf die beschriebene reaktive, vornehmlich am 
Legalitätsprinzip orientierte Kontrolle; sie hat vielmehr 
präventiven Charakter. Das gilt zunächst für die zentrale 
Aufgabe der Wahrnehmung der Personalkompetenz 
gegenüber dem Vorstand. Die richtige Auswahl der 
Vorstandsmitglieder, die nach ihren Fähigkeiten, Erfah­
rungen und ihrem Charakter zu der Gesellschaft und zu 
dem zu berufenden Team passen müssen, ist nur in ei­
nem untergeordneten Bereich, wenn es darum geht, 
keine inhabilen Personen zu berufen, vom Legalitäts­
prinzip bestimmt; alles andere ist eine genuin unterneh­
merische Entscheidung, die auf einer Risiko- und Chan­
cenabwägung beruht und damit den Grundsätzen der 
Business Judgement Rule unterliegt. Auch bei der Aus­
gestaltung der Dienstverträge übt der Aufsichtsrat – 
natürlich in den vom Gesetzgeber in § 87 AktG gezo­
genen Grenzen – unternehmerisches Ermessen aus. 
Denn er disponiert bei seiner unternehmenswohlorien­
tierten Entscheidung, welche Höhe des Gehalts und 
welche weiteren Leistungen er dem Vorstandsmitglied 
zuerkennt, über die ihm nicht gehörenden Mittel der 
Gesellschaft und zwar in der Erwartung, dass sich das 
Vorstandsmitglied in einer Weise für die Gesellschaft 
einsetzt, dass sich dieser Aufwand für sie »rechnet«. 
Von Extremfällen abgesehen, in denen der Aufsichtsrat 
gar nicht anders handeln darf, will er sich rechtmäßig 
verhalten, ist auch die Entscheidung, ein Vorstandsmit­
glied vorzeitig abzuberufen oder es nach Ablauf der 

Prof.  Dr. Wulf Goette war von 1990 an 
mehr als zwanzig Jahre Mitglied des für 
das gesamte Gesellschaftsrecht zustän­
digen II. Zivilsenats des Bundesgerichts­
hofs und hat den Senat in den letzten 
gut fünf Jahren seiner Amtszeit als Vor­
sitzender geleitet. Seit Anfang der 
1990er Jahre hat er als Lehrbeauftragter 
und Honorarprofessor der Ruprecht-
Karls-Universität Heidelberg auf dem 
Gebiet des Gesellschaftsrechts gelehrt. 
Seit seinem Ausscheiden aus dem Rich­
terdienst ist er Of Counsel der Partner­
schaft von Rechtsanwälten Gleiss Lutz.

      zur person
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Amtsperiode nicht wieder zu bestellen, eine unterneh­
merische Entscheidung. Und in gleicher Weise trifft der 
Aufsichtsrat nach meiner festen Überzeugung (vgl. nä­
her Liber amicorum für Martin Winter [2011], 153 ff.; 
ZHR 176 [2012], 588 ff.; Festschrift Hoffmann-Becking 
[2013], 377 ff.; Quarterly IV/2010 S. 12 f.) auch dann eine 
nicht nur dem Legalitätsprinzip unterworfene, sondern 
von pflichtgemäß ausgeübtem unternehmerischen Er­
messen getragene Entscheidung, wenn er darüber be­
findet, ob er gegen einen schuldhaft pflichtwidrig han­
delnden Vorstand, der der Gesellschaft einen Schaden 
zugefügt hat, Regress nehmen soll. Auch im Übrigen 
wirkt der Aufsichtsrat »beratend«, also präventiv über­
wachend bei unternehmerischen Entscheidungen mit, 
ein Beispiel findet sich in § 204 Abs. 1 S. 2 AktG.

Umgekehrt ist es eine verkürzte und damit ganz unrich­
tige Sicht, für den Vorstand anzunehmen, er habe aus­
schließlich Entscheidungen zu treffen, bei denen er un­
ternehmerisches Ermessen walten lässt. Denn Leitung 
bedeutet die umfassende Wahrnehmung der durch 
den Verbandszweck bestimmten Unternehmerfunkti­
on, und dazu gehört zunächst einmal die Gewährleis­
tung, dass das Unternehmen als Ganzes die Gesetze 
und die Satzung wahrt, dass seine Angehörigen Loyali­
tät und Treue walten lassen und die vorgegebene Kom­
petenzverteilung achten. In diesem Bereich geht es 
ausschließlich um die Wahrung des Legalitätsprinzips, 
das sich selbstverständlich auch gegenüber widerstrei­
tenden unternehmerischen Interessen durchsetzt. So 
kann etwa der Vorstand nicht entscheiden, bestimmte 
Umweltstandards oder arbeitsrechtliche Schutzvor­
schriften zu missachten, nur weil die dadurch entste­
henden Kosten den Gewinn der Gesellschaft schmä­
lern könnten. Entsprechendes gilt für den gesamten 
Bereich der Compliance; ein besonders illustratives 
Beispiel ist das Verbot der Korruption von Entschei­
dungsträgern, um Aufträge für das Unternehmen zu 
erlangen. Auf diesem sehr weiten und höchst an­
spruchsvollen Feld handeln die Vorstandsmitglieder 
also nicht anders als die Mitglieder des Aufsichtsrats 
bei ihrer reaktiven Überwachungstätigkeit.

Zusammengefasst kann man deswegen feststellen, dass 
lediglich dem Umfang, nicht jedoch der Sache nach Un­
terschiede in der Form – Durchsetzung des Legalität-
Grundsatzes bzw. Wahrnehmung unternehmerischen 
Ermessens – der Aufgabenerfüllung des Vorstands 
einerseits und des Aufsichtsrats andererseits bestehen.

Business Judgement Rule

Soweit Vorstand oder Aufsichtsrat im Rahmen ihrer 
jeweils unterschiedlichen Aufgaben Entscheidungen zu 
treffen haben, für die sie unternehmerisches Ermessen 
in Anspruch nehmen und nach den gesetzlichen Regeln 

der Business Judgement Rule deswegen mit deutlich 
geringerem Haftungsrisiko handeln können, gelten für 
beide Organe dieselben Regeln. Voraussetzung ist, 
dass die getroffene Maßnahme sich im Rahmen von 
Gesetz und Satzung hält; dazu gehört auch, dass das 
handelnde Organ die Kompetenzverteilung achtet, der 
Aufsichtsrat also beispielsweise nicht unzulässig in das 
ihm verschlossene Gebiet unternehmerischer Lei­
tungsmaßnahmen übergreift. Grundvoraussetzung ist 
ferner, dass die handelnden Personen den Sachverhalt 
nach allen Richtungen hin ordnungsgemäß ermitteln 
und sich nicht auf das im Laufe ihres Berufslebens ent­
wickelte »Bauchgefühl« verlassen. Privilegiert im Rah­
men des § 93 Abs. 1 S. 2 AktG ist nämlich nur ein Han­
deln aufgrund »angemessener Information«. Entgegen 
einem verbreiteten – durch die nicht glückliche Formu­
lierung des Gesetzes beförderten – Missverständnis 
kommt es nicht auf die subjektive Vorstellung des Vor­
stands- oder Aufsichtsratsmitglieds an, ob es sich »an­
gemessen« informiert fühlt; wie das Wort »vernünf­
tigerweise« deutlich macht, ist vielmehr nach der 
höchstrichterlichen Rechtsprechung ein objektivierter 
Maßstab anzulegen. Das hat Folgen z. B. für die Fragen, 
wie viel Kosten für die Informationsbeschaffung aufge­
wandt werden dürfen oder wie viel Zeit zur Verfügung 
steht – in der Insolvenzsituation ist das selbstver­
ständlich anders als bei weitreichenden, nicht von heu­
te auf morgen zu treffenden strategischen Entscheidun­
gen – um ein solches Maß an Erkenntnis zu gewinnen, 
dass Chancen und Risiken sachgerecht abgeschätzt 
werden können und das Organ imstande ist, die ab­
schließende Entscheidung zu treffen. Auf der Grundlage 
dieser angemessenen Informationen hat das handelnde 
Organ die Chancen und die Risiken zu identifizieren und 
herauszuarbeiten und dann in einem nächsten Schritt 
eine Abwägung vorzunehmen. Entschließt es sich auf 
dieser Grundlage für eine der möglichen Handlungsop­
tionen, obwohl die Verwirklichung eines Risikos nicht 
ausgeschlossen werden kann, dann greift zu seinen 
Gunsten die Privilegierung der Business Judgement 
Rule. Je nach dem Gegenstand der zutreffenden Ent­
scheidung – paradigmatisch verwiesen sei nochmals 
auf die Regressnahme gegen den Vorstand durch den 
Aufsichtsrat – handelt es sich dabei um einen hoch 
anspruchsvollen und komplexen Vorgang.  «

Business Judgement Rule: Unterschiede und Gemeinsamkeiten bei der Anwendung auf Vorstand und Aufsichtsrat
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Stefan H. Lauer war von August 2000 bis Juni 2013 
Vorstand der Deutsche Lufthansa AG und stand 
dem Konzern-Ressort »Verbund-Airlines und Kon­
zern-Personalpolitik« vor. Auch nach seinem Aus­
scheiden aus dem Vorstand übt Herr Lauer seine 
Aufsichtsratsmandate bei verschiedenen Konzern­
gesellschaften sowie der Fraport AG weiter aus.

      zur person

Kompetenz erwünscht
Die Zusammensetzung der Aufsichtsräte 
der DAX-Konzerne hat in den letzten  
Jahren große Fortschritte gemacht. Nun 
steht eine weitere Wende ins Haus.

Ein knappes Drittel aller Aufsichtsratsmandate wird  
neu besetzt. Allein aufseiten der Anteilseigner werden  
bis zum Jahresende 70 Aufsichtsratsmitglieder neu 
bestimmt. Die Anforderungen an die Tätigkeit im Auf­
sichtsrat sind mittlerweile deutlich gestiegen.

Die Professionalität nimmt zu, Fach- und Branchen­
kenntnisse sind gefragt. Geringe Nähe zu einem Unter­
nehmen muss kein Manko sein, sichert sie doch – neben 
aller Geschäftskompetenz – unterschiedlichste Kennt­
nisse und Fähigkeiten, auf die es in einem professionel­
len Aufsichtsrat ankommt, wie beispielsweise: Know-
how aus Querschnittsaufgaben wie Finanzierung, 
Marketing, Restrukturierungserfahrung und Erwerb 
von neuen Unternehmen. Aufsichtsräte legitimieren 
sich, indem sie neue, unbequeme Fragen stellen, statt 
nur bekannte zu repetieren.

Die duale Boardstruktur in Deutschland hat sich be­
währt. Dabei ist es wichtig und hilfreich, die Aufgaben 
von Aufsichtsrat und Vorstand genau abzugrenzen. Der 
Aufsichtsrat ist ein Beratungs- und Überwachungsgre­
mium, was weit über ein bloßes Abnicken hinausgeht. 
Bei Themen wie größeren Akquisitionen ist es hilfreich, 
wenn das Zusammenwirken in einem klaren, struktu­
rierten Kommunikationsprozess im Rahmen der Busi­
ness Judgement Rule festgelegt ist.

Die Intensität der gegenseitigen Informationen und 
Beratungen ist natürlich auch von der Bedeutung der 
Transaktion abhängig. Dabei gilt bei Lufthansa im 
Grundsatz eine Wertgrenze von 50 Millionen EUR. Un­
terhalb dieser Grenze bedarf es von besonderen Kons­
tellationen abgesehen keiner Zustimmung des Auf­
sichtsrats. Grundsätzlich ist aber ausschlaggebend, 
welche Bedeutung die Akquisition für das Unterneh­
men aus strategischer und wirtschaftlicher Sicht hat. 
Bei Airlines als Zielunternehmen bedarf es schon ei­
nem intensiven Dialog mit ihren Anteilseignern, auch 
weil es sich bei den Eigentümern oft um die öffentliche 
Hand handelt.

Stefan H. Lauer

Der Aufsichtsrat hat zumeist in einem recht frühen Sta­
dium Kenntnis von bedeutenden Akquisitionsvorhaben. 
Damit schaffen wir die Voraussetzung für eine vertrau­
ensvolle und konstruktive Zusammenarbeit.

Auch im Rahmen von Klausurtagungen von Aufsichts­
rat und Vorstand wird die strategische Entwicklung des 
Kerngeschäfts einschließlich der Konsolidierung in der 
Branche diskutiert. Dem Aufsichtsrat ist bewusst, dass 
sich der Vorstand bisweilen auch mit alternativen stra­
tegischen Projekten befasst. Selbstverständlich wer­
den durch einzelne Aufsichtsräte auch unterschiedliche 
Sichtweisen zu möglichen Akquisitionsvorhaben zum 
Ausdruck gebracht. Dies ist Teil eines intensiven und 
sehr wertvollen strategischen Dialogs. 

Eine vorgezogene Beschlussfassung des Aufsichtsrats 
kann ich – mit Ausnahme von Sonderkonstellationen – 
allerdings nicht empfehlen. Der Zustimmungsvorbehalt 
des Aufsichtsrats sollte dem gesamten Vertragswerk 
vorbehalten bleiben.
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Bei Lufthansa legen wir besonderen Wert darauf, dass 
der Aufsichtsrat alle entscheidungsrelevanten Informa­
tionen erhält. Relevante Ergebnisse der Due Diligence 
des Akquisitionsprojekts gehen in zusammengefasster 
Form als Vorstandsinformation an den Aufsichtsrat; auf 
besondere Risiken wird der Aufsichtsrat hingewiesen. 
Ein Businessplan des Vorstands ist Teil des Reportings 
an den Aufsichtsrat.

Je nach Verlauf der Diskussion im Aufsichtsrat kann es 
auch vorkommen, dass Projekte frühzeitig abgebro­
chen werden. Bei großen Akquisitionen gibt es immer 
eine intensive Beratung vor der finalen Entscheidung.

Über die Aufsichtsratssitzungen werden Verlaufsproto­
kolle angefertigt, damit u. a. auch dokumentiert werden 
kann, dass die Voraussetzungen für die Business Judge­
ment Rule vorliegen; insbesondere enthalten diese

•	 die für die Entscheidung herangezogenen Informatio­
nen,

•	 die wesentlichen Argumente pro et contra,
•	 die für die getroffene Entscheidung wesentlichen 

Erwägungen.

Außer in Sondersituationen ist es bei Lufthansa nicht 
üblich, dass der Aufsichtsrat eigene Experten für seine 
Entscheidungsfindung heranzieht. Wäre dies der Fall, 
hätte ich das Gefühl, dass das Vertrauen in die Zusam­
menarbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat gestört 
würde.

Aufsichtsrat überprüft Zielerreichung der 
erfolgten Akquisition

In regelmäßigen Berichterstattungen an den Aufsichts­
rat und nötigenfalls auch ad hoc informiert der Vorstand 
über den Stand der Entwicklung der erworbenen Betei­
ligung. Insbesondere die Mitglieder des Audit Commit­
tees werden über die Wirtschaftlichkeit im Sinne einer 
Nachkalkulation unterrichtet. Aufsichtsrat und insbe­
sondere auch die Mitglieder des Audit Committees 
werden ggf. auch persönlich durch die Führungskräfte 
der Tochtergesellschaft über die wirtschaftliche und 
unternehmerische Situation informiert.

All dies schafft eine hohe Transparenz der Aktivitäten 
der neuen Beteiligung. Die dezentrale Steuerung von 
Lufthansa leistet einen weiteren Beitrag zur Transpa­
renz und sorgt dafür, dass auch im Aufsichtsrat der je­
weiligen Tochtergesellschaft hoher, spezifischer Sach­
verstand vorhanden ist.

Die erhöhte Berichterstattung an den Aufsichtsrat und 
der vertiefte Dialog geben letztendlich neue Impulse für 
die Entwicklung von Lufthansa. »

Kompetenz erwünscht
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Vorstand + Management Aufsichtsrat (AR)

Diskussion potenzieller Akquisitionen als Teil der allgemeinen Strategiediskussion

Vorstand entwickelt und beschließt M&A-Strategie Strategiediskussion mit Vorstand, 
aber kein Co-Management

Vorstand und AR vereinbaren »Spielregeln« für konkrete Transaktionsprozesse:

• � Typisierte Struktur für den Ablauf

• � Zeitpunkte und Umfang der Einbindung (Regelreporting, Sofortinfo, Diskussion)

• � Zustimmungsvorbehalte des ARs (bzw. AR-Ausschusses) u. a. mit entsprechenden Schwellenwerten

Sondierungsphase bis zur Kontaktaufnahme mit Zielunternehmen (»Targets«)

Aktiver Suchprozess 

• � Markt-Screening auf potenzielle Übernahme-Targets (oder ggf. 
Merger-Partner) durch Strategie- und M&A-Abteilung 

• � Entwicklung von Akquisitionsszenarien auf Basis öffentlich zugäng­
licher Informationen (Einschätzung Synergiepotenzial, »strategic 
fit«, Chancen und Risiken, indikative Bewertung)

• � Vorstandsbeschluss zur Kontaktaufnahme

Regelmäßige Information des 
Vorstands an den AR,  
ggf. Sofortinfo 

AR prüft / diskutiert beispiels­
weise, ob wesentliche Gründe 
gegen eine bestimmte Akquisition 
sprechen, z. B. mögliche Entlas­
sungen in Deutschland, Erwerb 
von Kapazitäten in politisch insta­
bilen Ländern, erwartete Öffent­
lichkeitswirkungen einer Übernah­
me (aber auch einer Entscheidung 
dagegen).

Reaktion auf verkäuferseitig initiierte Prozesse

• � Auswertung der erhaltenen Unterlagen (»Teaser«) durch Strategie- 
und M&A-Abteilung

• � Vorstandsentscheidung über Teilnahme an Transaktionsprozess

1. Phase Transaktionsprozess: Nicht bindendes Angebot / Letter Of Intent (LOI)

Unterzeichnung Non-Disclosure Agreement (NDA)

Strategie- und M&A-Abteilung konkretisieren Akquisitionsszenario auf 
Basis eines Information Memorandum und/oder erster Unterlagen 
vom Target:

• � regelmäßig Einbindung der Fachabteilungen Legal und Tax, ggf. 
auch von operativen Spezialisten und weiteren Fachabteilungen

• � Update des indikativen Bewertungsmodells 

Vorstandsbeschluss zur Abgabe eines nicht bindenden Angebots  
bzw. Unterzeichnung eines LOI, ggf. mit Kaufpreis »Subject to Due 
Diligence«

Information des Vorstands an  
den AR

Bei börsennotierten Gesellschaf­
ten kann die Unterzeichnung des 
LOI zu einer verpflichtenden Ad-
hoc-Mitteilung nach Wertpapier­
handelsrecht führen. In einem 
solchen Fall sollte der AR immer 
mit der Ad-hoc-Mitteilung geson­
dert informiert werden.

AR diskutiert bspw. die dem Preis­
rahmen zugrunde liegende Bewer­
tung und prüft/diskutiert ggf. auf 
Basis einer besseren Informations­
lage erneut, welche wesentlichen 
Gründe für bzw. gegen eine Akqui­
sition sprechen.

Einzelne Stufen eines typischen  
Akquisitionsprozesses und Informationen  
an Vorstand und /oder Aufsichtsrat

Entscheidungsangemessene Informationen eröffnen dem Aufsichtsrat den Zugang zu dem unternehmerischen 
Ermessen entsprechend der Business Judgement Rule.

Magnus Schenk ist Director im Bereich 
Transaction Services bei der KPMG AG 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft.  
Herr Schenk ist Wirtschaftsprüfer und auf  
Financial Due Diligence-Prozesse im Rah­
men von M&A-Transaktionen spezialisiert.

zur person
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Vorstand + Management Aufsichtsrat (AR)

2. Phase Transaktionsprozess: Due Diligence und Kaufvertragsverhandlung

Zugang zu Target:

•  Managementpräsentation (Strategie, Budget, Planung etc.)

• � Zugang Datenraum (mit Blick auf zum Teil wettbewerbsrelevante 
Informationen in Abstimmung mit der Rechtsabteilung)

•  Q&A-Prozess und Expert Meetings

Due Diligence-Prozess (i.d.R. koordiniert durch M&A-Abteilung): 

• � Workstreams für Markt, Organisation/ Integration, Recht und Kar­
tell, Steuern, IT, HR, Finance, Compliance, Operations, Vertrieb, 
Technik etc.

•  Ggf. Einbindung externer Berater

Kaufvertragsverhandlungen beginnen parallel zur Due Diligence

Ergebnisse der Workstreams finden Eingang in Bewertungsmodell, 
Finanzierungsmodell und Vertragsverhandlungen 

Umfang der Berichterstattung an den Vorstand, ggf. dessen Einbin­
dung in Verhandlungen, abhängig von Transaktionsgröße

Information des Vorstands an  
den AR zu wichtigen Punkten, 
z. B. aus der Managementpräsen­
tation

Ggf. Prüfung oder Diskussion von 
Erkenntnissen im AR

Vorstandsentscheidung und Vertragsabschluss

Vorstandsvorlage (quasi Investitionsantrag), u. a.:

• � Zusammenfassung der Ergebnisse der Workstreams und der 
Eckpunkte aus den Kaufvertragsverhandlungen 

•  Kaufpreis (Bewertungsmodell mit Sensitivitäten)

• � Finanzierungsmodell und Abschätzung der Auswirkungen der 
Akquisition auf Rating und Bilanz des eigenen Unternehmens

Ggf. Fairness Opinion zur Bewertung (durch Bank oder M&A-Berater)

Information des Vorstands an  
den AR 

Ggf. Einschaltung zusätzlicher 
Experten durch den AR

Beschluss des Vorstands Zustimmung des AR oder 
ausnahmsweise Zustimmungs­
vorbehalt des AR

Zeitlicher Vorlauf für Studium der Unterlagen muss entsprechend Sitzungsplan von Vorstand und AR einge­
plant werden, eventuell können Sondersitzungen einberufen werden

Vertragsunterzeichnung (ggf. mit Gremienvorbehalt AR-Beschluss)

Vollzug (Nach AR-Beschluss, Kartellfreigabe u. ä.)

Post Deal Controlling (»Nachkalkulation«)

Monitoring, inwieweit die mit der Transaktion verfolgten Ziele vor dem 
Hintergrund der M&A-Strategie erreicht wurden, z. B.:

•  Werden die erwarteten Kosten- und Umsatzsynergien erreicht?

• � Liegt die Integration der wesentlichen Geschäftsprozesse im Zeitplan?

• � Gibt es sonstige unvorhergesehene Entwicklungen (im Zielunter­
nehmen oder marktseitig)?

• � Stimmen die tatsächlich vorgefundenen Umstände mit den Due 
Diligence-Unterlagen überein?

Wenn das nicht der Fall ist, ggf. Entscheidung, wie gegengesteuert 
wird, z. B.:

•  Restrukturierungsmaßnahmen

• � Ansatzpunkte für Regressansprüche aus dem Kaufvertrag?

• � Im Worst Case: »Stop Loss«, das heißt Verkauf oder Schließung  
des Targets

Monitoring: Regelmäßige Infor­
mation des Vorstands an den AR

Gegensteuern bei gravierenden 
Entscheidungen: ggf. Zustim­
mung des AR

Tabelle:  
Magnus  
Schenk
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Fairness Opinions werden im Rahmen von Unternehmenstransaktionen regelmäßig zur Absiche­
rung von Entscheidungen und damit auch zur persönlichen Absicherung von Vorständen, Ge­
schäftsführern und Aufsichtsräten eingesetzt. Im Fokus der öffentlichen Wahrnehmung stehen 
dabei die Transaktionspreise bei Unternehmenskäufen und -verkäufen bzw. die Angebotspreise 
im Rahmen von öffentlichen Erwerbs- oder Übernahmeangeboten nach dem Wertpapiererwerbs- 
und Übernahmegesetz. Der Anwendungsbereich von Fairness Opinions ist jedoch nicht auf 
Unternehmenstransaktionen beschränkt, sondern umfasst alle wesentlichen unternehmerischen 
Entscheidungen. Gerade in Zeiten, in denen Entscheidungen durch aktive Aktionäre immer stär­
ker hinterfragt werden und in denen Entscheidungsträger bei vermuteter Missachtung ihrer Sorg­
faltspflichten vermehrt persönlich in Anspruch genommen werden, wird eine proaktive und effek­
tive Absicherung von Entscheidungen immer wichtiger. Schließlich geht es um den Nachweis, 
dass Vorstände und Aufsichtsräte ihre Sorgfaltspflichten beachtet haben und damit die sog. Busi­
ness Judgement Rule greift. Ihnen obliegt die Beweislast. Durch eine von einem Wirtschaftsprü­
fer erstellte Fairness Opinion nach dem etablierten IDW Standard »Grundsätze zur Erstellung von 
Fairness Opinions« (IDW S 8) können sie die Einhaltung der Sorgfaltspflichten dokumentieren.

Fairness Opinions zur  
Absicherung wesent- 
licher unternehmerischer  
Entscheidungen

Gernot Zeidler

•	 Welche finanziellen Auswirkungen haben beabsich­
tigte grundlegende Änderungen der Unternehmens­
strategie, etwa infolge von Veränderungen relevanter 
Absatz- oder Beschaffungsmärkte? Welche strate­
gischen Optionen hat das Unternehmen und welche 
Strategie ist unter finanziellen Gesichtspunkten die 
bessere Alternative?

•	 Wie wirken sich Veränderungen im Portfolio von Ge­
schäftsfeldern auf das gesamte Unternehmen aus 
und welche Interdependenzen (positive und negative 
Synergieeffekte) sind bei Portfolioänderungen zu er­
warten?

•	 Soll eine Produktionsstätte errichtet, weiterbetrie­
ben, geschlossen oder veräußert werden?

•	 Ist die Eigenentwicklung oder der Erwerb einer be­
stimmten Technologie (Make-or-Buy) zielführender? 
Was ist unter Berücksichtigung der unterschied­
lichen Risikopositionen günstiger: der Erwerb einer 
Beteiligung oder das Eingehen eines Joint Venture?

Nach der in § 93 Abs. 1 S. 2 AktG verankerten sog. Busi-
ness Judgement Rule müssen Vorstände nachweisen 
können, dass sie zum Zeitpunkt der Entscheidung auf 
Basis angemessener Informationen davon ausgehen 
konnten, zum Wohle des Unternehmens zu handeln. 
Diese Pflichten gelten auch für Aufsichtsräte, wenn  
sie an unternehmerischen Entscheidungen mitwirken 
(§ 116 S. 1 in Verbindung mit § 93 Abs. 1 S. 2 AktG). Ziel 
der Business Judgement Rule ist es, einen Haftungs­
freiraum für Entscheider zu schaffen, ohne deren eigen­
verantwortlichen Handlungsspielraum einzuschränken.

Auch wenn davon auszugehen ist, dass unternehmeri­
sche Entscheidungen auf das Wohl des Unternehmens 
ausgerichtet sind, lassen sich Fehlentscheidungen 
nicht ausschließen.

Um welche unternehmerischen Entscheidungen geht 
es dabei? Grundsätzlich um alle von wesentlicher finan­
zieller Bedeutung wie beispielsweise: 
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Gernot Zeidler, Wirtschaftsprüfer und 
Steuerberater, ist Partner im Bereich T&R 
(Corporate Finance-Valuations) bei der 
KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft.

      zur person

Fairness Opinions zur Absicherung wesentlicher unternehmerischer Entscheidungen

•	 Was ist bei einer Gesamtschau unter Einschluss der 
Folgen eines veränderten Ratings günstiger: Kapital­
erhöhung oder High Yield Bonds? Sollen alternativ 
ganze Unternehmensbereiche oder eine Beteiligung 
veräußert werden, um fällige Kredite zu tilgen? 

•	 Lohnt sich bei einer Gesamtschau die Verlagerung 
von Unternehmensteilen ins Ausland (Risiko, Finan­
zen und Steuern versus Qualität und Verfügbarkeit)? 

•	 Soll zur Beendigung eines Gerichtsverfahrens ein 
Vergleich geschlossen werden, unter anderem um 
langjährige finanzielle Belastungen mit Prozesskos­
ten und -risiken zu beenden sowie um gebundene 
Managementkapazitäten wieder für ihre eigentlichen 
Aufgaben freizusetzen? 

Die Untersuchung der finanziellen Vorteilhaftigkeit steht 
dabei im Vordergrund. In all diesen Fällen geht es darum, 
Antworten auf konkrete Fragestellungen zu finden und 
zu dokumentieren. Eine umfassende Informationsgene­
rierung im Controlling, integrierte mehrjährige Planungs­
rechnungen und Verfahren der Investitionsrechnung und 
Unternehmensbewertung sind die grundlegenden 
Instrumente für die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit. Er­
gänzend sollten die Kennzahlen betrachtet werden, die 
das jeweilige Unternehmen für die interne Steuerung 
des Geschäfts sowie für die externe Berichterstattung 
verwendet. Zur Dokumentation der Entscheidung wer­
den die Ergebnisse in professionellen Fairness Opinions 
(IDW Standard S 8 zur Erstellung von Fairness Opinions) 
ausführlich begründet hergeleitet und im Opinion Letter 
zu eindeutigen Ergebnissen zusammengefasst. Das 
Valuation Memorandum enthält ausführliche und detail­
lierte Analysen zu den zugrunde liegenden Finanzdaten, 
zu einzelnen Beurteilungskriterien sowie für die Gesamt­
würdigung der finanziellen Angemessenheit. Es ist da­
mit das zentrale Dokument für den Aufsichtsrat, um die 
Entscheidungen des Vorstands nachzuvollziehen und 
selbst zu würdigen. Das Factual Memorandum, mit dem 
die entscheidungsrelevanten Informationen dokumen­
tiert werden, ergänzt den Opinion Letter und das Valua­
tion Memorandum.

Fairness Opinions dienen damit auch dem Nachweis, 
dass relevante Informationen eingeholt und zutreffend 
verarbeitet wurden. Sie unterstützen den Aufsichtsrat 
bei der Überwachung der Unternehmensleitung, da 
Aufsichtsräte (und ggf. andere Außenstehende) anhand 
von Fairness Opinions nachvollziehen und beurteilen 
können, ob das Management bei der Entscheidungs­
findung die finanziellen Interessen des Unternehmens 
angemessen verfolgt hat.

•	 Prüfen, welche Informationsgrundlagen dem Vorstand bei der 
Entscheidungsfindung für wesentliche unternehmerische 
Initiativen vorliegen und ob externe Sachverständige zur Daten­
generierung und deren Würdigung (z. B. Due Diligence), für 
strategische oder marktbezogene Analysen sowie zur finanzwirt­
schaftlichen Entscheidungsvorbereitung beauftragt wurden

•	 Gegebenenfalls ergänzende Befragung von externen Sachver­
ständigen durch den Aufsichtsrat zur Würdigung der vorgeleg­
ten Arbeitsergebnisse im Fall von grundlegenden unternehme­
rischen Entscheidungen 

•	 Ausführliche Dokumentation von Entscheidungsgrundlagen 
sowie der verfügbaren Informationen zur eigenen Absicherung

•	 Beurteilung, bei welchen Initiativen, Entscheidungen und Trans­
aktionen die Umstände eine zusätzliche Absicherung durch den 
Aufsichtsrat als sinnvoll erscheinen lassen

•	 Gegebenenfalls Einholung einer eigenen Fairness Opinion durch 
den Aufsichtsrat im Rahmen seiner Überwachungstätigkeit,  
bei Mitwirkung an unternehmerischen Entscheidungen oder bei 
öffentlichen Erwerbs- und Übernahmeangeboten (§ 27 WpÜG)

•	 Bei Beauftragung einer eigenen Fairness Opinion: Einholung  
von Nachweisen über Unabhängigkeit und Qualifikation des 
Gutachters

Ausgewählte Handlungsempfehlungen für Aufsichtsräte

Entscheidend für die Aussagekraft einer Fairness Opini­
on ist die Unabhängigkeit des Erstellers. Er darf keine 
eigenen Interessen im Zusammenhang mit der zu 
beurteilenden unternehmerischen Initiative verfolgen. 
Insbesondere darf er nicht in Abhängigkeit vom Zu­
standekommen der Maßnahme oder in Abhängigkeit 
einer positiven Aussage zur Angemessenheit vergütet 
werden.

Die Einbeziehung eines unabhängigen Sachverständi­
gen kann wesentliche unternehmerische Entscheidun­
gen validieren. Entscheidungsprozesse und -grundlagen 
werden im Rahmen der Fairness Opinion dokumentiert 
und die Entscheidungsträger damit abgesichert. Fair­
ness Opinions ersetzen nicht die eigenverantwortliche 
Beurteilung und Entscheidung durch die Unternehmens­
organe. Sie unterstützen jedoch die entsprechenden 
Entscheidungsprozesse.  «

Fairness Opinions zur  
Absicherung wesent- 
licher unternehmerischer  
Entscheidungen
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Schwerpunkt: Business Judgement Rule

Eine der wichtigsten Aufgaben des Aufsichtsrats ist die Überwachung des 
Vorstands und seiner Tätigkeit. Das ist im Gesetz, im Deutschen Corporate 
Governance Kodex, in der Satzung und in den meist bestehenden Geschäfts­
ordnungen des Aufsichtsrats und des Vorstands geregelt (Berichtspflichten 
des Vorstands, zustimmungsbedürftige Rechtsgeschäfte etc.). Für den Ab­
schlussprüfer kommen die einschlägigen Prüfungsstandards des IDW hinzu.

Welche Informationen erwartet
der Aufsichtsrat vom Abschlussprüfer ? 

Die Überwachungsfunktion geht natürlich weit über die 
Rechnungslegung hinaus und hierum soll es an dieser 
Stelle gehen. Dabei stehen die börsennotierten Aktien­
gesellschaften im Vordergrund. Welche Informationen 
erwarten der Aufsichtsrat und der in der Regel beste­
hende Prüfungsausschuss also zur Wahrnehmung ihrer 
umfassenden Überwachungsaufgabe jenseits der rei­
nen Rechnungslegung vom Abschlussprüfer der AG 
und des Konzerns? Und was ergibt sich hierzu neben 
den vorgenannten Regelungen und Standards aus der 
Best Practice der letzten Jahre? 

Es sind vor allem folgende Bereiche, die hier anzuspre­
chen sind:

•	 Die unternehmensinternen Überwachungssysteme, 
das heißt das interne Kontrollsystem, das Risikofrüh­
erkennungs- und Überwachungssystem sowie die 
interne Revision.
Sind diese Systeme vorhanden, sind sie geeignet, 
ihre Aufgaben zu erfüllen, sind sie organisatorisch 
richtig positioniert und adäquat besetzt, funktionie­
ren sie und werden sie »im Alltag« des Unterneh­
mens gelebt? Und sind die Risikoinventur, die Risiko­
dimension sowie die Eintrittswahrscheinlichkeit 
sachgerecht vorgenommen? Hat der Vorstand ange­
messene Maßnahmen getroffen, um Risiken zu ver­
meiden, zu mindern und im Eintrittsfall abzudecken? 

•	 Die Compliance, für die sich die gleichen Fragen 
stellen. 
Wurden die Fach- und Führungskräfte darüber hinaus 
weltweit geschult? Und weiß die gesamte Organisa­
tion, dass es hier nicht nur den üblichen Verhaltens­
kodex, einen Chief Compliance Officer sowie gege­
benenfalls die Möglichkeit des »Whistleblowers« 
gibt, sondern dass der Vorstand dem Grundsatz der 
»Null-Toleranz« folgt? 

Dr. Manfred Fuchs

•	 Die Entsprechenserklärung des Vorstands und Auf­
sichtsrats zum Corporate Governance Kodex, für die 
der Abschlussprüfer bei der Feststellung von Unrich­
tigkeiten der Informationspflicht unterliegt.

•	 Der Lagebericht, für den der Abschlussprüfer Stel­
lung zur Lagebeurteilung des Vorstands zu nehmen 
hat – nämlich zur wirtschaftlichen Lage und zum 
Geschäftsverlauf des Unternehmens, zur zukünf­
tigen Entwicklung mit ihren wesentlichen Chancen 
und Risiken sowie zum Prognosebericht für die 
jeweils folgenden beiden Jahre. 

•	 Die Richtigkeit und Vollständigkeit der Anhangan­
gaben. 

•	 Das etwaige Vorhandensein eines Management 
Letter und dessen Inhalt.

•	 Gibt es außerbilanzielle Vorgänge, schwebende 
Geschäfte oder Zweckgesellschaften, die im Jahres­
abschluss der AG und des Konzerns abzubilden oder 
zumindest anzusprechen wären? 

•	 Die Unabhängigkeit des Abschlussprüfers und die 
Angemessenheit der Honorarvereinbarung. 

Besondere Bedeutung kommt sicher dem Lagebericht 
bzw. der Stellungnahme des Abschlussprüfers zur 
Lagebeurteilung des Vorstands zu. Hier müssen der 
Aufsichtsrat und sein Prüfungsausschuss vom Ab­
schlussprüfer erwarten, dass nicht nur die Ertrags-, Ver- 
mögens- und Finanzlage des Unternehmens und der 
einzelnen Segmente untersucht und beurteilt werden, 
sondern auch das Geschäftsmodell und die strate­
gische Position sowie deren Chancen, Risiken, Robust­
heit und Zukunftsfähigkeit. Anzusprechen sind dabei 
unter anderem die Anpassungsfähigkeit bei grund­
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Dr. Manfred Fuchs ist stellvertretender 
Vorsitzender des Aufsichtsrats der FUCHS 
PETROLUB AG.

      zur person

Welche Informationen erwartet der Aufsichtsrat vom Abschlussprüfer? 

legenden Veränderungen von Technologien und des 
geschäftlichen Umfelds, die potenzielle Verwund­
barkeit, »Klumpenrisiken« sowie die Plausibilität der 
jeweiligen Planungsannahmen und zwar nicht nur im 
Rahmen der Definition von »Cash Generating Units« 
und der Impairment-Tests zur Ermittlung der Werthal­
tigkeit von Beteiligungen einschließlich Sensitivitäts­
analysen und Stresstests. 

Der Prüfungsbericht darf sich also nicht schwerpunkt­
mäßig auf die Aufgliederung und Erläuterung von Ab­
schlusspositionen konzentrieren, sondern muss der 
vom Gesetz geforderten problemorientierten Darstel­
lung gerecht werden. Das kann zu einem Spannungs­
verhältnis führen, da der Jahresabschlussprüfer auf den 
entsprechenden Prüfungsfeldern unabhängig und 
kritisch in die Tiefe gehen muss und erforderlichenfalls 
den Vorstand nicht schonen darf. Im Einzelfall wird dies 
dadurch erschwert, dass der Prüfungsbericht kein rein 
internes Dokument der Gesellschaft ist, sondern an die 
Finanzbehörden und die Banken sowie gegebenenfalls 
an die Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung e.V. 
(DPR) und die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs­
aufsicht (BaFin) oder im Insolvenzfall auch an die Gläu­
biger geht. 

Im öffentlichen Bereich kommen in der Regel die Prü­
fungen nach § 53 Haushaltsgrundsätzegesetz hinzu, 
das heißt die Prüfung zur Tätigkeit der Überwachungs­
organe und der Geschäftsleitung, zur Aufbau- und Ab­
lauforganisation, zum Planungs- und Rechnungswesen 
sowie zum Informationssystem und Controlling, zu 
Finanzinstrumenten, zu den Investitionen und Verga­
beregelungen, zur Berichterstattung an das Überwa­
chungsorgan, zu ungewöhnlichen Bilanzposten und stil­
len Reserven, zur Finanzierung und zu anderem mehr. 

Zu all diesen Bereichen muss der Abschlussprüfer dem 
Aufsichtsrat und seinem Prüfungsausschuss Infor- 
mationen und eine fundierte Beurteilung geben. Er hat 
also die Prüfungsfunktion des Aufsichtsrats zu unter­
stützen, zumal er in dessen Auftrag tätig wird. 

Dies setzt eine gut funktionierende Kommunikation 
und Zusammenarbeit zwischen dem Abschlussprüfer 
sowie dem Aufsichtsrat und dem Prüfungsausschuss 
voraus, die mit der Erarbeitung und Festlegung der  
jährlichen Prüfungsplanung und der Prüfungsschwer­
punkte beginnen und mit der Teilnahme des Prüfers an 
der Bilanzsitzung des Prüfungsausschusses und des 
Aufsichtsratsplenums nicht enden. Hinzu kommen kön­
nen die Prüfung oder ein »Limited Review« von Zwi­
schenergebnissen, die unterjährige Vorbesprechung 
und Prüfung komplexer Themen und Sonderfragen, 
projekt- oder anlassbezogene Sondereinsätze, Vor-Ort-
Prüfungen des Konzernabschlussprüfers bei großen 
oder problematischen Beteiligungsgesellschaften –  
insbesondere im Ausland – sowie im Zusammenhang 
mit der Konsolidierung. In all diesen Fällen erwarten der 
Aufsichtsrat und sein Prüfungsausschuss Informa­
tionen und Stellungnahmen und zwar erforderlichen­
falls auch durch die unterjährige Hinzuziehung des 
Abschlussprüfers zu den entsprechenden Sitzungen 
oder in Form von Gesprächen des Vorsitzenden mit 
dem Prüfer. 

Zusammenarbeit und Kommunikation zwischen dem 
Abschlussprüfer einerseits sowie dem Aufsichtsrat und 
dem Prüfungsausschuss andererseits haben sich in 
den letzten zehn Jahren entscheidend verändert und 
sind sehr viel intensiver geworden. Dazu hat nicht 
zuletzt die Finanz- und Wirtschaftskrise beigetragen,  
da Sachverhalte, (Finanz-)Produkte und Banken sowie 
zum Teil andere Unternehmen mit uneingeschränkten 
Bestätigungsvermerken versehen wurden, die sich  
in der Folge als problematisch erwiesen. Dennoch 
besteht hier weiteres Verbesserungspotenzial, das 
von beiden Seiten ausgeschöpft werden muss. Der 
Abschlussprüfer ist hier ebenso aufgerufen wie der 
Aufsichtsrat und der Prüfungsausschuss.  «
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Historisch betrachtet wurde die Informationsversor­
gung des Aufsichtsrats jahrzehntelang als exklusive 
Aufgabe des AG-Vorstands bzw. der GmbH-Ge­
schäftsführung angesehen. Es darf (und kann) daher 
nicht überraschen, dass die gesetzlich vorgegebene 
Informationsversorgung des Aufsichtsrats gleich­
zeitig zur Leitlinie und Begrenzung der Funktion und 
Aufgabe des Aufsichtsrats stilisiert wurde: Nicht  
die Aufgabe bzw. deren Zweckausrichtung definierte 
die dazu erforderlichen Informationen, sondern die – 
seinerzeit vom Gesetzgeber weitgehend zwingend 
und abschließend – vorgegebenen Informationsan­
sprüche bestimmten und begrenzten gleichermaßen 
die Funktion und Aufgabenstellung des Überwa­
chungsorgans als Ganzes und jedes seiner Mitglie­
der. Nicht der Zweck also rechtfertigte die Mittel, 
sondern die Mittel rechtfertigten und definierten den 
Zweck. Die zentrale Vorschrift des § 90 AktG in  
der zu dieser Zeit geltenden Fassung wurde so Ins­
trument und Aufgabenstellung gleichermaßen.

Informationsversorgung
des Aufsichtsrats

Prof. Dr. Dr. Manuel R. Theisen

1	 Tz. 3.4 S. 1 DCGK 2002
2	 Marcus Lutter, Information und Vertraulichkeit, 1979, S. 120

Schwerpunkt: Business Judgement Rule

In Kenntnis eines vom historischen Aktiengesetzgeber 
detailliert geregelten Informationsversorgungssystems 
für den Aufsichtsrat, namentlich in § 90 AktG, wurde 
damit eine Marschroute ausgegeben und perpetuiert, 
der zufolge die gesetzlichen Informationsansprüche und 
-rechte die Qualität und Quantität eines ordnungsmäßi­
gen Aufsichtsratshandelns definieren und begrenzen 
sollten. Zusammen mit dem immer wieder bemühten 
(Hilfs-)Argument der »Nebenamtlichkeit« des Aufsichts­
ratsamts und damit gewisser grundsätzlicher, wenn 
auch nicht näher quantifizierter Beschränkungen bezüg­
lich Zeit und Intensität der Amtsführung wurde diese 
deduktive Funktionsbeschreibung abgerundet. Eine ent­
scheidende (faktische) Beschränkung aber erfährt die 
korrespondierende Betrachtungsweise von Informa­
tionsanspruch und Vertraulichkeitsverpflichtung durch 
ein präzisierendes volatives Moment: Es handelt sich 
bei der aufgezeigten Korrespondenz nur um das rechtli­
che »Dürfen«, nicht um ein verbindliches »Müssen«.

Corporate Governance Kodex als Basis 
für einen Perspektivenwechsel

Als Kronzeuge eines nahezu revolutionären Perspek­
tivenwechsels kann der Kodexgeber mit seiner in der 
Fassung des Deutschen Corporate Governance Kodex 
(DCGK) 2002 aufgenommenen Feststellung benannt 
werden, nach der das Folgende »geltendem Gesetzes­
recht« entsprechen soll: »Die ausreichende Informa­
tionsversorgung des Aufsichtsrats ist gemeinsame 
Aufgabe von Vorstand und Aufsichtsrat«.1

So spricht sich das langjährige DCGK-Kommissionsmit­
glied Lutter schon seit Langem für eine Informations- 
und Berichtsordnung aus, durch die die wesentlichen 
Informationen an den Aufsichtsrat verstetigt und inhalt­
lich angereichert werden sollten. Er befürwortet zudem 
uneingeschränkt eine konzernweite Informationsver­
pflichtung des Vorstands entsprechender Gesellschaf­
ten und begrüßt wesentliche Erweiterungen bezüglich 
der technischen Versorgung und informationellen 
»Selbstbestimmung« des Überwachungsorgans. 

Der Aufsichtsrat ist für seine Informa­
tionsversorgung selbst verantwortlich

Der Vorstand ist zur ordnungsmäßigen Information ver­
pflichtet; er hat nur äußerst eingeschränkte Möglich­
keiten, dem Aufsichtsrat Informationen zu verweigern. 
Der Aufsichtsrat hat korrespondierend ein fast uneinge­
schränktes Informationsrecht und einen entsprechen­
den Versorgungsanspruch gegenüber dem Vorstand, 
den zu verstetigen und unternehmensspezifisch zu indi­
vidualisieren bzw. zu intensivieren er nicht nur berech­
tigt, sondern im Rahmen seines Überwachungsauftrags 
verpflichtet ist. Dabei aber stößt die Konstruktion an 
Grenzen, wenn Lutter bereits vor Jahrzehnten konsta­
tierte, dass es »die Schwachstelle des dualen Systems« 
sei, dass »der zu überwachende Vorstand selbst die ent­
scheidende Informationsquelle für den Aufsichtsrat ist«.2

Damit wird meines Erachtens aber der zentrale Ansatz­
punkt eines konsequenten Funktionswandels bzw. 
Systemeinbruchs thematisiert: die Notwendigkeit, 
Möglichkeit und Grenzen vorstandsunabhängiger bzw. 
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3	 Sven Schneider, Informationspflichten, 2006, S. 95
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7	 Patrick C. Leyens, Information, 2006, S. 114

Informationsversorgung des Aufsichtsrats

Prof. Dr. Dr. Manuel R. Theisen ist beurlaub­
ter Universitätsprofessor für Betriebswirt­
schaftslehre an der Ludwig-Maximilians-
Universität München. Er ist geschäfts- 
führender Herausgeber der Fachinformation 
»Der Aufsichtsrat«.

      zur person

vorstandsferner Informationsquellen für den Aufsichts­
rat, seine Ausschüsse und Mitglieder. Unter Bezug auf 
das Verhältnis von Vorstand und Aufsichtsrat im »two-
tier system« könnte dieser Ansatz alternativ aber auch 
als ein Abrücken von der (historischen) informations­
basierten und -limitierenden rechtlichen Interpretation 
der Überwachungsfunktion des Aufsichtsrats hin zu 
einer funktionsbezogenen und systemhaften Inter­
pretation des Informationsbedarfs und einer entspre­
chenden Informationsversorgung verstanden werden: 
»Der Informationsbedarf jedes Informationsempfän­
gers bestimmt sich nach dem jeweiligen Informations­
zweck. Der Informationszweck ergibt sich seinerseits 
aus den Aufgaben der jeweiligen Wirkungseinheit«.3

Die konkreten Aufgaben des Aufsichtsrats 
bestimmen seinen Informationsbedarf

Mit Verweis auf die – vor dem Hintergrund der dualen 
Informationsversorgung nach Tz. 3.4 DCGK – themati­
sierte Pflicht des Aufsichtsrats zur (ergänzenden) Selbst­
information wird zwischenzeitlich verbreitet zwischen 
vorstandsabhängigen und vorstandsunabhängigen Infor­
mationen als gleichermaßen systembedingte wie -erfor­
derliche Informationsversorgungswege und -pflichten 
für das Überwachungsorgan und dessen pflichtgemäße 
Aufgabenerfüllung differenziert. In konsequenter Fort­
führung der zugrunde gelegten Notwendigkeit einer 
vom Überwachungsobjekt unabhängigen Informations­
versorgung kommt Schneider zu einer potenziell sys­
temübergreifenden Überlegung, der zufolge ein AG-Vor­
stand im Rahmen der ihm abverlangten Sorgfalt sogar 
verpflichtet ist, »den Aufsichtsrat bei der vorstandsunab­
hängigen Informationsbeschaffung zu unterstützen«.4

Inwieweit die sich aus der Entwicklung ergebenden Kon­
sequenzen und Folgerungen das bestehende rechtliche 
System »sprengen«, kann und soll hier nicht vertieft wer­
den. Von Interesse ist aber die Begründung für diesen 
revolutionär erscheinenden Ansatz in zweifacher Hin­
sicht, da ihm betriebswirtschaftliche Argumente und 
konkrete Praxiserfahrungen zugrunde liegen. Schneider 
stützt seine Überlegungen auf faktische Sachverhalte 
und Entwicklungen in der Unternehmungs- und Kon­
zernpraxis, wenn er darauf hinweist, »dass sich das Ver­
ständnis der Aufgaben des Aufsichtsrats und das 
Verhältnis zum Vorstand in den letzten Jahren stark 
gewandelt haben. Der Aufsichtsrat wird nicht mehr als 
bloß passive Instanz verstanden, … vielmehr wird seit 
Langem eine zunehmend aktivere Rolle des Aufsichts­
rats anerkannt. … Der moderne Aufsichtsrat ist ein 
Gremium institutionalisierten Misstrauens«.5

Über die Vorstandsberichterstattung 
hinaus muss sich der Aufsichtsrat 
Informationsquellen erschließen

Der aufgezeigte Argumentationsstrang ist aus betriebs­
wirtschaftlicher Sicht zu begrüßen: Der Aufsichtsrat 
ist danach nicht nur berechtigt, sondern verpflichtet, 
sowohl an ihn unaufgefordert herangetragene (z. B. 
durch »Whistleblowing«) als auch mit und ohne konkre­
te Veranlassung aus eigenem Antrieb erhobene Infor­
mationen (z. B. durch Befragung von Angestellten sowie 
namentlich des Abschlussprüfers) zu berücksichtigen 
und zu nutzen. Das insiderrechtliche Verbot der Infor­
mationsweitergabe gilt dementsprechend auch nicht 
(mehr) für die vorstandsunabhängige Information an 
den Aufsichtsrat: »Denn die Zulässigkeit des Informa­
tionsflusses darf im Interesse einer ausreichenden 
Information des Aufsichtsrats nicht davon abhängig ge­
macht werden, ob der Vorstand als unmittelbarer Infor­
mationsgeber handelt«.6

Unter Bezug auf die in der Betriebswirtschaftslehre 
entwickelten Ansätze zum Informationsmanagement 
kann die zunehmende Verbreitung solcher Systeme  
im Wirtschaftsleben und deren Bedeutung für eine 
erfolgreiche Unternehmensentwicklung nur nochmals 
herausgestellt und betont werden. In Zusammenhang 
mit der »Neuinterpretation« der rechtlich geregelten 
Informationsversorgung des Aufsichtsrats sollte die 
empirisch beobachtete Realität der Unternehmen und 
Konzerne (induktiv) gleichermaßen als Ausgangspunkt 
und Rechtfertigung für eine Modifikation der recht­
lichen Interpretation verwendet werden: »Die Verbes­
serung der Information des Aufsichtsrats ist ... Schlüs­
sel zur Steigerung der Überwachungsleistung«.7  «
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Dürfen Pharmaunternehmen Forschung in 
das Ausland verlagern, selbst wenn das 
Schutzniveau dort niedriger ist als im Inland? 
Angesichts des medialen Echos, das diese 
und ähnliche Fragen hervorgerufen hat, tun 
Aufsichtsräte betroffener Unternehmen gut 
daran, sich mit diesem Komplex vorsorglich 
zu befassen. Denn die Antwort auf diese 
Fragen fällt unterschiedlich aus, je nachdem 
ob man rein juristisch, ethisch oder aus  
dem Blickwinkel eines Unternehmens ant­
wortet, das die Gefahr einer öffentlichen 
Skandalisierung auf jeden Fall vermeiden 
möchte:

Medikamentenerprobung  
im Ausland: Legalität und Ethik

Schwerpunkt: Business Judgement Rule

Die juristische Antwort lautet: Grundsätzlich ist eine Ver­
lagerung ins Ausland erlaubt, sofern – und das ist im 
Grunde selbstverständlich – die dort geltenden Rechts­
vorschriften eingehalten werden. Denn das Recht geht 
vom Territorialitätsprinzip aus, das heißt, dass jeder Staat 
für sein Territorium festlegen darf, was erlaubt ist und 
was nicht. Deshalb ist es aus rechtlicher Sicht durchaus 
legitim, unterschiedliche Schutzniveaus der Rechtsord­
nungen auszunutzen und Dinge in einem Land zu tun, 
die dort erlaubt, aber in einem anderen Land verboten 
sind. Dieser Grundsatz kennt allerdings Ausnahmen. Für 
bestimmte international geschützte Rechtsgüter gilt das 
Weltrechtsprinzip; dies betrifft nach deutscher Auffas­
sung z. B. den Menschenhandel oder die Verbreitung 
pornographischer Schriften. Eine Rechtsordnung kann 
ferner für ihre eigenen Staatsangehörigen – insbesonde­
re auch für eigene Amtsträger – festlegen, dass sie auch 
im Ausland etwas nicht tun dürfen, was ihnen im Inland 
verboten ist (Personalitätsprinzip). Und schließlich kann 
ein Anknüpfungspunkt im Inland (Mittäterschaft, An­
stiftung, Beihilfe) durchaus dazu führen, dass einem 
Täter im Inland auch das als eigenes Unrecht zugerech­
net wird, was von anderen im Ausland gemacht wird, 
selbst wenn die Handlung nur nach inländischen Vor­
schriften – nicht aber nach dem ausländischen Recht – 
Unrecht darstellt. International tätige Unternehmen 
müssen also stets das jeweilige Ortsrecht wie auch das 
heimische Recht im Blick haben. Speziell bezogen auf 
biomedizinische Forschung verlangt das Protokoll zur 
Biomedizinischen Forschung des Europarats, ein Zu­
satzprotokoll zur Biomedizinkonvention von 1997, dass 
ein Sponsor mit Sitz in einem Mitgliedstaat des Proto­
kolls Forschung in einem Nichtmitgliedstaat nur dann 
durchführen soll, wenn auch im Nichtmitgliedstaat 
mindestens die Prinzipien des Protokolls eingehalten 
werden. Das Protokoll ist allerdings für Deutschland – 
im Unterschied zu anderen Mitgliedstaaten des 
Europarats – bisher nicht verbindlich.

Darüber hinaus kann es auch ethisch durchaus proble­
matisch sein, wenn Forschung in Länder verlagert wird, 
in denen ein niedrigeres Schutzniveau als im Heimat­
land des forschenden Unternehmens besteht. Denn 
Ethik ist universal ausgerichtet und macht nicht an 

Prof. Dr. Jochen Taupitz
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Ländergrenzen Halt. Ein »Ausbeuten« von Schwachen 
– auch in dem Sinne »schwach«, weil von der eigenen 
Rechtsordnung nicht hinreichend geschützt – ist 
ethisch verwerflich. Aus ethischer Sicht ist es zudem 
problematisch, wenn Forschung an Bevölkerungsgrup­
pen durchgeführt wird, die nicht von den später erziel­
ten Ergebnissen, etwa entwickelten Medikamenten, 
profitieren können. Erst recht ist es – ganz unabhängig 
von der jeweiligen Rechtslage – ethisch ein Unding, 
Forschung am Menschen ohne informierte und freiwilli­
ge Zustimmung des jeweils Betroffenen oder seines 
Vertreters zu machen – Notfallsituationen unter Um­
ständen ausgeschlossen. Und eines der wichtigsten 
ethischen Prinzipien lautet, dass das Wohlergehen der 
einzelnen Versuchsperson Vorrang vor allen anderen 
Interessen haben muss.

Aus dem Blickwinkel eines Unternehmens, das schnell 
im Fokus der Öffentlichkeit steht, haben schließlich 
auch andere Aspekte Skandalisierungspotenzial: Wird 
Forschung »beim Klassenfeind« betrieben? Wird die 
Forschung oder die Anbahnung der Forschung ver­
heimlicht – was schon von vornherein auf ein schlech­
tes Gewissen hindeutet? Entsteht der Eindruck, dass 
Probanden »gekauft« werden, indem für die Erlangung 
der Erlaubnis zur Forschung hohe Geldzahlungen an 
staatliche Stellen geleistet werden? Diese und andere 
Aspekte sind es, die die Arzneimitteltests westdeut­
scher Unternehmer in der DDR so skandalträchtig 
machen – ganz abgesehen von unzweifelhaft straf­
baren Handlungen, wenn Versuche ohne Einwilligung 
der jeweils Betroffenen durchgeführt wurden. Ob dies  
der Fall ist, ist nicht geklärt – allein schon der Verdacht 
lässt viele Unternehmen am Pranger stehen.  «

Medikamentenerprobung im Ausland: Legalität und Ethik
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Schwerpunkt: Business Judgement Rule

Fortbildungsverantwortung 
von Vorstand und Aufsichtsrat *

Dr. Peter Opitz 

Neue Gesetzespflicht, Qualifikation von 
Aufsichtsrat und Vorstand zu verbessern

Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat insbesondere 
börsennotierter Gesellschaften1 erfreuen sich überwie­
gend hoher Reputation. Die zu beobachtende kritischere 
Haltung, vornehmlich gegenüber Repräsentanten der 
Finanzbranche, bezieht sich auf deren Verhaltens-, nicht 
auf deren Fachkompetenz. Es besteht weiterhin auch bei 
großen Publikumsgesellschaften eine Vermutung her­
vorragender Kenntnisse und Fähigkeiten in Vorstand und 
Aufsichtsrat. Dieser Fremdeinschätzung der Fähigkeiten 
entspricht erfahrungsgemäß die Selbsteinschätzung. 
Umso überraschender wird es daher für viele sein, dass 
der Regierungsentwurf zu §§ 25c Abs. 3 und 25d Abs. 4 
KWG idF von Art. 1 Nr. 48 CRD IV-UmsetzungsGE2 nun 
im Ergebnis ausdrücklich eine Fortbildung für Mitglieder 
der Leitungs- und Aufsichtsorgane von dem KWG unter­
liegenden Unternehmen vorsieht. Diese gesetzlichen 
Vorgaben haben ihre Ursache in der Feststellung von 
Qualifikationsdefiziten bei diesen Organen.

Die Rechtswirklichkeit und die aktien­
rechtlichen Anforderungsprofile für 
Vorstand und Aufsichtsrat

§§ 25c Abs. 3 und 25d Abs. 4 KWGE werden verbreitet 
wohl als Neuerung angesehen. Ob es sich um wirkliche 
Neuerungen handelt oder ob hier nur eine bereits für 
die Organe aller Unternehmen vorhandene Pflicht aus­
drücklich normiert wird, soll am Beispiel der Aktien­
gesellschaft aufgezeigt werden. 

»Wer Vorstandsmitglied ist, muss die zur Ausübung 
dieses Amtes erforderlichen Fähigkeiten und Kenntnis­
se besitzen.«3 »Vorstandsmitglieder haben für die Fä­
higkeiten und Kenntnisse einzustehen, die erforderlich 
sind, um diesem Sorgfaltsmaßstab in Bezug auf ihre 
Leitungsaufgabe zu genügen«4, und zwar auch für »die 
Fähigkeiten und Kenntnisse, die zur Erfüllung der 
unabdingbaren ressortübergreifenden Pflichten des 
Vorstands erforderlich sind«5. Diese Qualifikationen 
müssen nach herrschender Meinung bei Amtsantritt 
vorliegen.

*	 Der Beitrag stellt eine stark gekürzte und modifizierte Fassung des in BKR 
2013, 177 ff. erschienenen Aufsatzes dar. 

1	 iSv § 3 Abs. 2 AktG.
2	 BT-Drucksache 17/10974 vom 15.10.2012.
3	 Vgl. nur Hopt in Großkomm AktG, § 93 Rn. 79 (4. Aufl., Stand 1.1.1999) und 

in der Rechtsprechung schon RGZ 163, 200 (208 – zur Genossenschaft) 
und ähnlich BGH WM 1971, 1548 (1549 – für die AG) mit zust. Besprechung 
von Hommelhoff in ZGR 1983, 551 ff.

4	 So KK-AktG/Mertens/Cahn (3. Aufl., 2010), § 93 Rn. 137.
5	 KK-AktG/Mertens/Cahn, a.a.O. 
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Fortbildungsverantwortung 
von Vorstand und Aufsichtsrat *

Sicher muss bereits bei Amtsantritt sowohl das Vor­
stands- als auch das Aufsichtsratsmitglied über diejeni­
gen allgemeinen Fähigkeiten und Kenntnisse verfügen, 
die es generell als vorstands- bzw. aufsichtsratsfähig 
ausweisen. Doch kann man bei Amtsantritt nicht wirk­
lich erwarten, dass etwa auch die außerhalb des Zu­
ständigkeitsbereichs erforderlichen Kenntnisse im nöti­
gen Maß vorhanden sind. Es ist wirklichkeitsnäher und 
praxisentsprechend, jedem Vorstands- und Aufsichts­
ratsmitglied zuzubilligen, dass es sich die erforderlichen 
Kenntnisse, die sozusagen zur notwendigen organ­
schaftlichen Allgemeinbildung auch auf ressortfrem­
den Gebieten gehören, erst noch aneignet; damit wür­
den die Anforderungen auf ein mit der Rechtswirk- 
lichkeit kompatibles Maß zurückgeführt. Diese »Einar­
beitungszeit« ist allerdings nur für eine recht kurze Frist 
zuzubilligen. Dabei ist der von der BaFin den Organ­
mitgliedern dem KWG oder VAG unterliegender Unter­
nehmen zugebilligte Zeitraum von sechs Monaten6 als 
angemessen zu sehen. Er liegt zwar über den berühm­
ten traditionellen ersten 100 Tagen nach Amtsantritt, 
erscheint aber für eine ernsthafte Einarbeitung erfor­
derlich. Die Einarbeitungsphase kann sich ggf. schuld­
mindernd auf die vom Tag der Berufung an bestehende 
Haftung auswirken.

Zu notwendigem Wissensbestand gehören u.a. aktien-, 
kartell-, datenschutz-, steuer-, umweltrechtliche und re­
gulatorische Kenntnisse. Sie können bei vielen Mitglie­
dern von Leitungs- oder Aufsichtsorganen aber als eher 
rudimentär eingeordnet werden, obwohl diese nach der 
herrschenden juristischen Meinung als zwingend erfor­
derlich angesehen werden.7 Bei den regelmäßig interna­
tional aktiven Unternehmen müssten noch Grundkennt­
nisse auch ausländischer Normvorgaben hinzukommen. 
Bei alldem klaffen Rechtstatsachen und juristische Ide­
alvorstellungen recht deutlich auseinander.

Der rechtliche Rahmen für Fortbildungs­
pflicht von Vorstand und Aufsichtsrat 

Im Gegensatz zu der oben skizzierten Ausgangspositi­
on von Rechtsprechung und Literatur kann nicht davon 
ausgegangen werden, dass alle Vorstands- und Auf­
sichtsratsmitglieder bei Bestellung über alle geforder­
ten Kenntnisse und Fähigkeiten verfügen. Ihnen des­
wegen etwa die Annahme der Bestellung als ein 
Übernahmeverschulden8 mit der Folge vorzuwerfen, 
dass anschließend eine Amtsniederlegung erfolgen 
müsse,9 erscheint verfehlt. Die erforderlichen Kenntnis­
se können in der Einarbeitungsphase erworben wer­
den, sind dann aber fortlaufend zu aktualisieren. Denn 
sie müssen fortwährend auf dem aktuellen Stand vor­
liegen, was nur durch Fortbildung zu erreichen ist.

Das Aktiengesetz selbst besagt nichts unmittelbar über 
erforderliche Kenntnisse und Fähigkeiten oder eine 
Pflicht von Vorstands- oder Aufsichtsratsmitgliedern, 
sich fortzubilden. Einen spezifischen Ansatz enthält je­
doch der Deutsche Corporate Governance Kodex 
(DCGK – Fassung Mai 2013) in Tz. 5.4.5 Abs. 2 für den 
Aufsichtsrat: »Die Mitglieder des Aufsichtsrats nehmen 
die für ihre Aufgaben erforderlichen Aus- und Fortbil-
dungsmaßnahmen eigenverantwortlich wahr. Dabei 
sollen sie von der Gesellschaft angemessen unterstützt 
werden.«

Die im DCGK ausdrücklich formulierte Pflicht zur Fort­
bildung für Aufsichtsratsmitglieder wird allerdings im 
Kodex nicht für die Mitglieder des Vorstands erwähnt. 
Das ist unverständlich, da für Vorstandsmitglieder die­
selben Sorgfaltspflichten gelten. Eine Tz. 5.4.5 Abs. 2 
DCGK entsprechende Bestimmung ist auch in den Ko­
dex für den Vorstand aufzunehmen.

Am Rande der Umsetzungsarbeiten von Basel III10 in 
den Entwurf der neuen Kapitaladäquanzrichtlinie (»CRD 
IV«)11 hat man sich auch Fragen der Corporate Gover-
nance und dabei den Anforderungen an die Zusammen­
setzung und die Kompetenz des Leitungsgremiums 
gewidmet.12 In Art. 87 des Richtlinienentwurfs ist jetzt 
dessen Schulung vorgesehen, was auf die Erfahrungen 
der Aufsichtsbehörden mit lücken- bis mangelhaften 
Kenntnissen und Fähigkeiten und darauf beruhender 
Leichtfertigkeit der Leitungsorgane als Mit-Ursache der 
Finanzkrise zurückgeht.  »

6	 Merkblatt zur Kontrolle der Mitglieder von Verwaltungs- und Aufsichts­
organen gemäß KWG und VAG vom 3.12.2012.

7	 Vgl. nur Hopt in Großkomm AktG, § 93 Rn. 79; KK-AktG/Mertens/Cahn,  
§ 116 Rn. 7 (für AR).

8	 Vgl. nur MüKo AktG/Habersack, § 116 Rn. 22.
9	 Vgl. etwa Hopt in Großkomm AktG, § 93 Rn. 79 m.w.N.
10	Das neue Rahmenwerk für Bankenaufsicht vom 16.12.2010 des Baseler 

Ausschusses.
11	Der zuletzt veröffentlichte Richtlinienvorschlag der Europäischen Kommis­

sion vom 20.7.2011 ist abrufbar über: ec.europa.eu/internal_market/bank/
regcapital/index_de.htm. Inzwischen ist eine Einigung über wesentliche 
noch strittige Punkte erzielt, sodass für 2014 mit der Richtlinienverabschie­
dung zu rechnen ist.

12	Vgl. 2.3.2 (S. 9 der deutschen Fassung). 
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Der deutsche Regierungsentwurf des CRD IV-Umset­
zungsgesetzes (CRD IV-UmsetzungsGE)13 hat diese 
Richtlinienbestimmung in § 25c Abs. 3 KWGE für die 
Geschäftsleiter (Vorstand) und in § 25d Abs. 4 KWGE für 
die Mitglieder des Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans 
mit sinnvollen Modifikationen umgesetzt. Auch hinsicht­
lich der Richtlinienvorgabe, für die Einführung der Or­
ganmitglieder in das Amt und ihre Schulung ausreichen­
de Ressourcen zur Verfügung zu stellen, enthält der 
Regierungsentwurf in § 25c Abs. 3 (Geschäftsleitung) 
und § 25d Abs. 4 (Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan) 
eine klarere Regelung: Es sind diejenigen Ressourcen 
einzusetzen, die erforderlich sind, um den Organmit­
gliedern »die Einführung in ihr Amt zu erleichtern und 
die Fortbildung zu ermöglichen, die zur Aufrechterhal­
tung der erforderlichen Sachkunde notwendig ist«.

Fortbildung als Sorgfaltspflicht eines 
ordentlichen und gewissenhaften 
Geschäftsleiters

Nach § 93 Abs. 1 Satz 1 AktG haben die Vorstandsmit­
glieder bei ihrer Geschäftsführung die Sorgfalt eines 
ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters an­
zuwenden. Sinngemäß gilt diese Bestimmung nach 
§ 116 Abs. 1 Satz 1 AktG für die Mitglieder des Auf­
sichtsrats und nach § 283 Nr. 3 AktG für die persönlich 
haftenden Gesellschafter einer KGaA, nach §§ 20, 
39 SEAG für die Mitglieder des Verwaltungsrats sowie 
nach § 40 Abs. 8 SEAG für die geschäftsführenden 
Direktoren einer SE.

Der ordentliche und gewissenhafte Geschäftsleiter 
kann die Geschäfte eines Unternehmens nur führen, 
wenn er über die für seine Entscheidungen erforder­
lichen Kenntnisse verfügt. Dies ergibt sich schon aus 
§ 76 Abs. 1 AktG, wonach der Vorstand die Gesellschaft 
unter eigener Verantwortung zu leiten hat.

Ausgehend von der Fiktion des umfänglich kompetenten 
Vorstands befasst sich die aktienrechtliche Literatur – 
wohl zunächst angestoßen von der Frage der Aus- und 
Fortbildung der Arbeitnehmervertreter und dann von  
der Regelung in Tz. 5.4.1 (jetzt 5.4.5 Abs. 2) DCGK für die 
Fortbildungspflicht des Aufsichtsrats – mit dem Thema 
Fortbildung von Organmitgliedern, soweit ersichtlich, 
nur im Zusammenhang mit dem Aufsichtsrat14 und inso­
fern hauptsächlich mit der Frage der Übernahme der 
Kosten für Fortbildungsmaßnahmen. Einhellig wird da­
bei die Pflicht des Aufsichtsratsmitglieds bejaht, für sei­
ne Fortbildung eigenverantwortlich Sorge zu tragen. An 
dieser Eigenverantwortung zur Fortbildung in allen Berei­
chen, in denen für die ordnungsmäßige Ausübung der 
Vorstands- und Aufsichtsratstätigkeit Kenntnisse und 
Fähigkeiten gefordert sind, besteht aktienrechtlich kein 

Zweifel. Diese Standardpflicht wird daher letztlich auch 
in §§ 25c Abs. 3 und 25d Abs. 4 KWGE (idF von CRD IV-
UmsetzungsGE) vorausgesetzt, die insofern an sich 
keine Neuerungen einführen. Das Wissen auf aktuellem 
Stand ist das erforderliche »Handwerkszeug«, über das 
jedes Organmitglied zu verfügen hat. Allerdings ent­
spricht die Rechtswirklichkeit dieser Vorstellung wohl 
nur unvollkommen. 

Wie die Erfahrung zeigt, können Managementfehler die 
Existenz des einzelnen Unternehmens und – bei Unter­
nehmen im Bankensektor – sogar ganze Finanzsyste­
me bedrohen. Die Ursachen für die verschiedenen 
Unternehmenskrisen in der jüngeren Vergangenheit 
sind auch durch mangelnde Sachkunde von Geschäfts­
leitungs- und Aufsichtsorganen verursacht. Anders 
kann die Häufung von Milliardenschäden wegen Kar­
tell- und Steuerverstößen, Korruptionsfällen, Schadens­
ersatzprozessen und undurchdachter Großinvestitionen 
mehr oder weniger »ins Blaue hinein« nicht erklärt 
werden. Eine genauere Kenntnis der Regeln und der 
Risiken bei Verletzung hätte mit hoher Wahrscheinlich­
keit zahlreiche Schadensfälle verhindert.

Institutionalisierung der Fortbildung 

Die Institutionalisierung von Aus- und Fortbildung ist 
letztlich nur Ausgestaltung einer allgemein aktienrecht­
lich erforderlichen Gestaltung. Denn zwar gehört die 
eigenverantwortliche Fortbildung jedes Vorstands- und 
Aufsichtsratsmitglieds zur Erfüllung seiner Sorgfalts­
pflichten, doch muss die Erfüllung auch dieser Pflicht 
kontrolliert werden. So wie etwa der Aufsichtsrat das 
Vorhandensein der ordnungsmäßigen Organisation des 
Unternehmens prüfen muss, muss er zum einen auch 
überwachen, dass die Mitglieder des Vorstands ihrer 
Fortbildungsverpflichtung als Teil ihrer Sorgfaltspflicht 
tatsächlich nachkommen; zum anderen aber muss er 
im Wege der Selbstkontrolle darauf achten, dass das 
Gremium in seiner Gesamtheit über alle notwendigen 
Kenntnisse und Fähigkeiten verfügt (»Kollektivkom­
petenz«), und zusätzlich darauf, dass jedes einzelne 
Mitglied seine Fortbildungsverpflichtung erfüllt.15

13	BT-Drucksache 17/10974 (vom 15.10.2012).
14	Vgl. nur Großkomm AktG/Hopt/Roth, § 116 Rn. 20; Hüffer, AktG, § 113  

Rn. 2c; KK-AktG/Mertens/Cahn § 113 Rn 12; MüKo AktG/Habersack § 113 
Rn. 24; Spindler/Stiltz, AktG, § 113 Rn. 10, jeweils m.w.N.

15	Dies sollte Teil der regelmäßigen Effizienzprüfung des Aufsichtsrats werden. 
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So wenig man daran zweifeln kann, dass der Aufsichts­
rat im Rahmen seiner Überwachung der Geschäftsfüh­
rung nach § 111 Abs. 1 AktG die Erfüllung aller Sorgfalts­
pflichten und damit auch der Fortbildungspflicht des 
Vorstands überwachen muss, so sehr ist die tatsäch­
liche Wahrnehmung dieser Überwachung diffizil. Es er­
scheint weder angemessen, Mitglieder des Vorstands 
regelmäßig in Assessment-Center zu schicken, um ihre 
Kenntnisse auf Aktualität und damit die Erfüllung der 
Fortbildungspflicht zu überprüfen, noch etwa die einzel­
nen Mitglieder des Vorstands durch Befragungen sei­
tens des Aufsichtsrats entsprechend zu prüfen. Dies gilt 
sinngemäß auch für die Mitglieder des Aufsichtsrats.

Man kann es aber auch nicht dabei belassen, einfach zu 
glauben, dass der Vorstand schon seiner Fortbildungs­
verpflichtung nachkommen werde und während seiner 
gesamten Amtszeit über alle Kenntnisse und Fähigkeiten 
zur ordnungsmäßigen Ausübung seiner Funktion verfügt. 

Eine sachgerechte Lösung bietet nur eine gewisse 
Institutionalisierung von Fortbildungsangeboten, und 
zwar für Vorstand und Aufsichtsrat. So haben Ringleb, 
Kremer, Lutter und v. Werder im Zusammenhang mit 
der Aufnahme der Fortbildungspflicht für den Aufsichts­
rat in den DCGK vorgeschlagen, dass die Gesellschaft 
die geforderte Unterstützung durch qualitätskontrollier­
te Fortbildungsangebote in Form interner Workshops 
und auch auf die Qualität hin überprüfte externe Fortbil­
dungsveranstaltungen erbringen könnte.16 

Organisationsverantwortung und 
Übernahme der Kosten

Richtig erscheint es, dass der Aufsichtsrat in seiner 
Überwachungsfunktion für den Vorstand und im Rah­
men seiner Selbstkontrolle in Zusammenarbeit mit dem 
Vorstand sowie internen und/oder externen Experten 
ein längerfristiges Fortbildungsprogramm für Vorstand 
und Aufsichtsrat konzipiert, das alle wesentlichen Be­
reiche einschließlich der Beobachtung von Rechtsände­
rungen umfasst. Diese Organisationspflicht durch den 
Aufsichtsrat erscheint bei Instituten, für die demnächst 
§§ 25c Abs. 3 und 25d Abs. 4 KWGE in Kraft treten, 
dann ohnehin gesetzlich zwingend, ergibt sich aber 
schon jetzt aus den aktienrechtlichen Anforderungen.

Die Frage der Kostenübernahme für Fortbildung, die 
ohnehin in der aktienrechtlichen Literatur nur beim 
Aufsichtsrat behandelt wird, ist recht umstritten. Sie ist 
am Unternehmensinteresse auszurichten. Für die Funk­

tionsfähigkeit des Unternehmens ist es existenziell 
wichtig, dass seine Organe über die erforderlichen 
Kenntnisse auf aktuellem Stand verfügen. Die Kosten 
der hierfür erforderlichen Fortbildung sind mithin vom 
Unternehmen zu tragen.

Im Hinblick auf die uneinheitliche aktienrechtliche Mei­
nung hierzu erscheint es sinnvoll, §§ 25c Abs. 3 und 25d 
Abs. 4 KWGE entsprechende Regelungen in das AktG 
aufzunehmen.

16	NZG 2010, 1161 (1166, Rn. 1026l).

Fazit

1. � Die Figur des allen Anforderungen bei Amtsantritt 
genügenden Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieds 
ist eine Fiktion, die aufzugeben ist. 

2. � Jedem Vorstands- und Aufsichtsratsmitglied ist 
nach Amtsantritt eine längstens sechsmonatige Ein­
arbeitungszeit zuzubilligen.

3. � Um die Fortbildung von Vorstand und Aufsichtsrat zu 
überwachen und zu gewährleisten, hat der Aufsichts­
rat ein Fortbildungsprogramm zu organisieren, das 
allen Mitgliedern von Vorstand und Aufsichtsrat an­
zubieten ist. Dies ergibt sich für dem KWG unterlie­
gende Unternehmen demnächst gesetzlich zwin­
gend aus den §§ 25c Abs. 3 und 25d Abs. 4 KWGE, gilt 
aber letztlich ohnehin aufgrund der aktienrechtlichen 
Überwachungsfunktion auch für die Fortbildung der 
Organmitglieder schon jetzt und allgemein.

4. � Die Fortbildung von Vorstand und Aufsichtsrat auf 
hohem Niveau liegt im ureigenen Interesse des 
Unternehmens. Die Kosten sind daher vom Unter­
nehmen zu tragen.

5. � §§ 25c Abs. 3 und 25d Abs. 4 KWG (idF des CRD IV-
UmsetzungsGE) nehmen an sich nur die Rechtslage 
auf, die aktienrechtlich schon jetzt gegeben ist. Im Hin­
blick auf die kontroversen Meinungen in der aktien­
rechtlichen Literatur empfiehlt sich jedoch eine Auf­
nahme von diesen Bestimmungen entsprechenden 
Vorschriften in das Aktiengesetz. Schon jetzt sollte 
bei der Reform des DCGK allerdings eine der bislang 
nur für den Aufsichtsrat geltenden Fortbildungsemp­
fehlung (Tz. 5.4.5 Abs. 2) entsprechende Empfehlung 
auch für den Vorstand aufgenommen werden.  «
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Schwerpunkt: Vorstandsvergütung

Die Schweizer Volksinitiative »gegen die Abzockerei« hat auch in Deutschland erneut 
für Diskussionen über die Vorstandsvergütung gesorgt (vgl. Quarterly I/2013, S. 23 ff.). 

Ende Juni verabschiedete der Bundestag das Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle 
der Vorstandsvergütung und zur Änderung weiterer aktienrechtlicher Vorschriften:  
In Zukunft soll die Hauptversammlung börsennotierter Gesellschaften einmal jährlich 
verbindlich über das Vergütungssystem der Vorstandsmitglieder und die maximale 
Höhe ihrer Vergütungen entscheiden müssen. Dr. Marco Buschmann, Mitglied der 
Bundestagsfraktion der FDP, und Dr. Stephan Harbarth, Mitglied der Bundestags­
fraktion der CDU, stellen diese Gesetzesinitiative auf den folgenden Seiten vor.

Kritik an dem Vorhaben kommt sowohl aus der Wirtschaft als auch von den Gewerk­
schaften. Dr. Heiko Willems vom Bundesverband der Deutschen Industrie e. V. (BDI) 
und Dietmar Hexel vom Deutschen Gewerkschaftsbund nehmen Stellung zu der 
Initiative.

SPD und Bündnis 90/Die Grünen reagierten ebenfalls auf die öffentliche Debatte um 
die Vorstandsvergütung und legten eigene Anträge im Bundestag vor. Burkhard 
Lischka, Mitglied der Bundestagsfraktion der SPD, erläutert den Vorschlag seiner 
Partei.

Die gesetzgeberischen Aktivitäten bei der Vorstandsvergütung sorgten nicht zuletzt 
dafür, dass die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex 
wieder verstärkt in die Kritik geraten ist. Die Änderungen des Deutschen Corporate 
Governance Kodex betreffen in diesem Jahr in erster Linie die Vorstandsvergütung. 
Kritiker sehen hierin einen Beweis dafür, dass der Kodex den Gesetzgeber nicht von 
gesetzlichen Regelungen abhalte, sondern als Vorlage für eigene Initiativen genutzt 
wird. Die diesjährigen Änderungen des Deutschen Corporate Governance Kodex 
stellen wir Ihnen ebenfalls in dieser Ausgabe vor.  «

Astrid Gundel

Kann eine angemessene 
Vorstandsvergütung  
durch gesetzliche Regelungen 
erreicht werden?
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Marco Buschmann ist seit 2009 Mitglied des Deutschen 
Bundestags, ordentliches Mitglied des Rechtsausschus­
ses und rechtspolitischer Sprecher der FDP-Bundestags­
fraktion. Der Rechtsanwalt ist zudem Generalsekretär der 
FDP Nordrhein-Westfalen und Mitglied im Vorstand der 
Bundespartei.

Dr. Stephan Harbarth 
ist Mitglied des Deut­
schen Bundestags und 
ordentliches Mitglied 
des Rechtsausschus­
ses, Rechtsanwalt, 
Lehrbeauftragter an 
der Ruprecht-Karls-
Universität Heidelberg 
und Kreisvorsitzender 
der CDU Rhein-Neckar.

       zu DEN personEN

Das Thema der Vergütung der Vorstandsmitglieder bör­
sennotierter Unternehmen bewegt insbesondere seit 
Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahr 
2008 viele Gemüter. Bereits in der vergangenen Legis­
laturperiode war die Thematik Gegenstand gesetz­
geberischer Maßnahmen in Form des Gesetzes zur 
Angemessenheit der Vorstandsvergütung (VorstAG, 
BGBl. I 2009, S. 2509) im Jahr 2009. Gerade der Aus­
gang des Volksentscheids zur Managervergütung in der 
Schweiz hat den Fragenkreis auch in Deutschland wie­
der stärker in den Fokus der Öffentlichkeit gerückt. Mit 
der nun von der christlich-liberalen Regierungskoalition 
beschlossenen Änderung des § 120 Abs. 4 AktG greift 
der Deutsche Bundestag die berechtigte Sorge in der 
Bevölkerung, dass bei der Vorstandsvergütung das 
Maß verloren gehen und der innere Zusammenhalt 
unserer Gesellschaft gefährdet sein könnte, mit gesetz­
geberischen Maßnahmen im Aktienrecht auf. Indes 
bleibt festzuhalten, dass die Zahl der tatsächlichen 
»Ausreißer« in Deutschland auch im internationalen 
Vergleich eher überschaubar geblieben ist.

Die vorgesehene Neuregelung knüpft an das bereits 
derzeit im Aktiengesetz verankerte »Say on Pay« an 
und entwickelt dieses organisch weiter. Nach bisher 
geltender Rechtslage im Aktienrecht fällt die Entwick­
lung eines Vergütungssystems über die Vorstandsmit­
glieder ausschließlich in die Kompetenz des Aufsichts­
rats. Dieser ist zuständig für die Verhandlung, den Inhalt 
und den Abschluss der Einzelverträge der Vorstands­
mitglieder. Zu beachten hat der Aufsichtsrat dabei die 
Vorgaben des § 87 AktG.  »

Der Deutsche Bundestag hat am 27. 6. 2013 das Gesetz zur Verbesserung 
der Kontrolle der Vorstandsvergütung und zur Änderung weiterer aktien­
rechtlicher Vorschriften verabschiedet. Die Neuregelung entwickelt das 
bereits bisher im Aktiengesetz vorgesehene »Say on Pay« organisch fort, 
verbessert die Möglichkeiten zur Kontrolle der Vorstandsvergütung und 
stärkt die Position der Aktionäre.

Marco Buschmann, MdB, und Dr. Stephan Harbarth, MdB

Neuregelung der Vorstandsvergütung: 
Mehr Transparenz und  
Eigentümerverantwortung!
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Mit der neuen Regelung in § 120 Abs. 4 AktG wird der 
Aufsichtsrat, soweit es sich um das Vorstandsver­
gütungssystem und die erreichbaren Höchstbezüge 
handelt, an die Billigung durch die Hauptversammlung, 
also die Aktionäre, gebunden. Die bisherige Regelung 
eines freiwilligen und unverbindlichen »Say on Pay« 
wird im neu gefassten § 120 Abs. 4 AktG zu einer zwin­
genden und bindenden Billigung durch die Hauptver­
sammlung weiterentwickelt. 

Gegenüber der bisher geltenden Rechtslage sieht die 
Neuregelung des § 120 Abs. 4 AktG zwei wesentliche 
Änderungen vor: Zum einem wird der Aufsichtsrat ge­
genüber der Hauptversammlung zu einer jährlichen 
Vorlage des Vergütungssystems einschließlich der 
erreichbaren Höchstbezüge verpflichtet; zum anderen ist 
das Votum der Hauptversammlung über das vorgelegte 
Vergütungssystem für den Aufsichtsrat bindend.

Mit dieser Regelung ist gewährleistet, dass die Haupt­
versammlung in die Entscheidungen über die Vergü­
tungsstrukturen stärker eingebunden wird. Durch die 
Befassung der Hauptversammlung mit dem System 
der Vorstandsvergütung wird ein eigenes Entschei­
dungsrecht der Aktionäre geschaffen. Neu ist aber 
nicht nur, dass die Regelung zwingend ausgestaltet ist, 
sondern auch, dass der Aufsichtsrat der Hauptver­
sammlung feste Höchstbeträge zu nennen hat. Es ist 
also nicht ausreichend, dass der Hauptversammlung 
nur ein abstraktes Vergütungssystem vorgelegt wird. 
Die Vorlage des Vergütungssystems muss sich auch 
darauf erstrecken, dass für die Eigentümer erkennbar 
ist, welche maximalen Beträge für die Vorstands­
mitglieder bei dem vorgelegten Vergütungssystem 

erzielbar sind. Das der Hauptversammlung vorzulegen­
de Vorstandsvergütungssystem hat dabei alle Vergü­
tungsbestandteile – fixe Vergütung, variable Vergütung, 
Altersversorgung und sonstige geldwerte Vorteile – zu 
umfassen. Auch etwaige Abfindungen und Antritts­
gelder sind einzubeziehen.

Billigt die Hauptversammlung das vom Aufsichtsrat vor­
gelegte Vorstandsvergütungssystem nicht, so hat dies 
auf die Wirksamkeit der bereits bestehenden Vor­
standsverträge keinen Einfluss. Dies ist wichtig, weil es 
für Unternehmen in der Praxis nicht hinnehmbar wäre, 
wenn Verträge mit Vorstandsmitgliedern unwirksam 
würden und es dadurch zu Rechtsunsicherheit für die 
Unternehmen käme. Die Vertretungsmacht des Auf­
sichtsrats für die Gesellschaft bleibt unberührt. § 120 
Abs. 4 Satz 3 Halbsatz 1 AktG stellt dies ausdrücklich 
klar, um Missverständnissen vorzubeugen. Weicht der 
Aufsichtsrat schuldhaft von dem Beschluss der Haupt­
versammlung ab, macht sich der Aufsichtsrat schadens­
ersatzpflichtig. Der Beschluss der Hauptversammlung 
ist für den Aufsichtsrat bindend. Lehnt die Hauptver­
sammlung das Vorstandsvergütungssystem ab, darf es 
für künftige Vergütungsvereinbarungen natürlich nicht 
verwendet werden.

Eine Anfechtungsklage gegen Billigungsbeschlüsse der 
Hauptversammlung ist gemäß § 120 Abs. 4 Satz 3 Halb­
satz 2 AktG ausgeschlossen. Der Ausschluss der An­
fechtungsklage ist sachgerecht, weil die Fragen des 
Vergütungssystems und der Höhe der Vorstandsver­
gütung letztlich von den hierzu berufenen Gesell­
schaftsorganen und nicht von Gerichten, die unter Um­
ständen massenhaft mit derartigen Klagen überzogen 
würden, zur Beurteilung der sachgerechten Vergütung 
aber nicht berufen sind, entschieden werden sollen.

Die von den Oppositionsfraktionen vorgeschlagenen 
weitreichenden Eingriffe in die Selbstbestimmung bör­
sennotierter Aktiengesellschaften werden demgegen­
über abgelehnt. Die Abzugsfähigkeit von Vorstandsver­
gütungen als Betriebsausgaben einzuschränken würde 
die Gesellschaftsorgane bevormunden und wäre über­
dies im Hinblick auf die allgemeinen Regelungen über 
steuerliche Abzugsfähigkeit systemwidrig.

Die vorgesehene Neuregelung, die nicht auf die Be­
vormundung börsennotierter Aktiengesellschaften und 
ihrer Organe durch den Staat, sondern auf die Verbes­
serung der innergesellschaftlichen Entscheidungs­
abläufe setzt, soll erstmalig für Hauptversammlungen 
gelten, die nach dem 1.1.2014 einberufen werden.  «

Schwerpunkt: Vorstandsvergütung
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Der Bundestagswahlkampf 2013 wirft auch im Gesellschaftsrecht seine Schatten voraus. 
Nachdem Anfang März dieses Jahres eine Volksinitiative in der Schweiz mit der For­
derung nach jährlichen Entscheidungen der Aktionäre über die Höhe von Managerver­
gütungen sowie hinsichtlich eines Verbots von Abfindungen oder Begrüßungsgeldern 
für Spitzenmanager der Privatwirtschaft erfolgreich war, wurde auch die deutsche 
Politik aktiv. Nach der medialen Resonanz auf das Schweizer Votum war offenbar der 
empfundene Druck auf den deutschen Gesetzgeber angesichts auch hierzulande 
vermeintlich »unanständiger« und »nicht mehr zu vermittelnder Auswüchse« in den 
Chefetagen der Unternehmen zu groß, um selbstbewusst an den geltenden und 
bewährten Regelungen im Aktiengesetz festzuhalten und zugleich auf den in diesem 
Frühjahr novellierten Deutschen Corporate Governance Kodex zu bauen. Bereits im 
Juni 2012 hatte die Kodex-Kommission angekündigt, sich bei der diesjährigen Überar­
beitung mit dem Aspekt der Vorstandsvergütung auseinanderzusetzen. Im Februar 
2013 unterbreitete die Regierungskommission entsprechende Vorschläge. Dabei steht 
eine vertikale Orientierung der Bezahlung von Spitzenmanagern an der Vergütung der 
Belegschaft ebenso im Zentrum wie die Festlegung von betragsmäßigen Höchstgren­
zen der Vorstandsvergütung durch den Aufsichtsrat und eine höhere Transparenz. 
Während die genannten Kodex-Vorschläge in einer breit angelegten Konsultation inner­
halb der Fachöffentlichkeit diskutiert und begrüßt wurden, folgte die Politik eilig Forde­
rungen aus der Medienöffentlichkeit nach gesetzlicher Regulierung.

Dr. Heiko Willems 

Der Koalitionsvorschlag zur
Vorstandsvergütung – Wahlkampf statt 
systematischer Rechtsentwicklung

Es ist dabei erstaunlich, zu verfolgen, wie gesellschafts­
politische Entwicklungen in einem Nachbarland nach­
empfunden und dabei kurzerhand als »systemkonforme 
Fortentwicklung des bisher unverbindlichen Say on Pay-
Ansatzes« des § 120 Abs. 4 AktG deklariert werden. 
Änderungen in einem grundlegend anders gelagerten 
System – dem der monistischen Unternehmensverfas­
sung in der Schweiz – können eigentlich kaum zur »sys­
temkonformen« Weiterentwicklung des deutschen 
Gesellschaftsrechts herangezogen werden. Auch gibt es 
für Fortentwicklungen normalerweise systematisch indi­
zierte Anlässe. Im Fall des unverbindlichen Say on Pay 
hätte dies ein regelmäßiges Ignorieren der Hauptver­
sammlungsvoten durch den Aufsichtsrat sein können. 
Jedoch ist exakt das Gegenteil der Fall: Seit seiner Ein­
führung mit dem Vorstandsvergütungsangemessen­
heitsgesetz (VorstAG) im Jahr 2009 gibt es äußerst we­
nige Beispiele, in denen die Hauptversammlungen  »

    zur person
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nicht mit überwältigender Mehrheit für das vom Auf­
sichtsrat vorgeschlagene Vergütungssystem gestimmt 
hätten. Eine Ablehnung des vorgeschlagenen Vergü­
tungssystems, wie bei der HeidelbergCement AG im 
Jahr 2010, hatte zur Folge, dass der Aufsichtsrat umge­
hend ein neues System erarbeitete. Den entsprechenden 
Druck der Öffentlichkeit prognostizierte der VorstAG-
Gesetzgeber, als er zutreffend annahm, dass sich kein 
Aufsichtsrat einem (wenn auch unverbindlichen) Votum 
der Hauptversammlung verweigern werde. Warum die 
Politik nun von dieser gelungenen Gesetzgebung ab­
rückt, lässt sich zumindest mit rechtstatsächlichen Er­
kenntnissen nicht begründen.

Gegen eine Stärkung der Eigentümer ist zwar grund­
sätzlich nichts einzuwenden. Bisher jedoch waren sich 
Gesetzgeber, Wissenschaft und Praxis darüber einig, 
dass die Hauptversammlung für die Erörterung detail­
lierter Fragen der Geschäftsleitung nicht der richtige 
Ort sei. Im Zusammenhang mit der Vergütung verfügt 
der Aufsichtsrat – der ja auch die Kompetenz für die 
Bestellung des Vorstands hat – über die Schlüsselposi­
tion, worüber in mitbestimmten Unternehmen auch 
Arbeitnehmervertreter eingebunden sind. Angesichts 
der in aller Regel angemessenen Vorstandsvergütun­
gen deutscher Unternehmen (die Gehaltssumme  aller 
DAX30-Vorstände zusammen ist niedriger als die 
Spielergehälter der 18 Vereine der Fußballbundesliga!) 
zeigt sich, dass die deutschen Aufsichtsräte über ein 
hohes Maß an Sensibilität verfügen und von Exzessen 
kaum die Rede sein kann. Neben dieser überstürzten 
Abkehr vom – auch in Vergütungsfragen – bewährten 
System der »Checks and Balances« wird die Koalition 
erklären müssen, weshalb sie gerade von den Anteils­
eignern die Festlegung angemessener (weil geringerer) 
Vergütungsbeträge erwartet. Aller Erfahrung nach sind 
gerade institutionelle Anleger nicht dafür bekannt, 
erfolgreichen Managern die Vergütung streitig zu 
machen.

Seit April liegt nunmehr ein Entwurf aus dem Bundes­
ministerium der Justiz vor, nach dem Änderungen in 
§ 120 Abs. 4 AktG den Bewusstseinswandel in den 
Koalitionskreisen abbilden sollen. Nach dem Willen der 
Bundesregierung beschließt künftig die Hauptver­
sammlung börsennotierter Gesellschaften jährlich und 
verbindlich über die Billigung des vom Aufsichtsrat vor­
gelegten Vergütungssystems. Darüber hinaus hat die 
Darstellung die maximale Vergütung zu benennen und 
diese differenziert nach Vorstandsvorsitz, dessen Stell­
vertretung und einfachem Vorstandsmitglied abzubil­
den. Dass der Hauptversammlungsbeschluss weder 
die Wirksamkeit der Vergütungsverträge berührt noch 

nach § 243 AktG anfechtbar sein soll, ist immerhin zu 
begrüßen. Zumindest wird die Dringlichkeit der in Fach­
kreisen angemahnten umfassenden Reform des Be­
schlussmängelrechts nicht zusätzlich erhöht. Der Ent­
wurf enthält dennoch einige inhaltliche Schwächen: So 
soll der Aufsichtsrat einerseits künftig an den Haupt­
versammlungsbeschluss zum Vergütungssystem ge­
bunden sein. Andererseits sieht die Novelle des Aktien­
gesetzes keine Ausnahme von der Haftung des 
Aufsichtsrats nach § 116 S. 3 AktG im Fall der Festset­
zung einer unangemessenen Vorstandsvergütung 
(nach § 87 Abs. 1 AktG) vor. 

Auch die vorgesehene jährliche Beschlussfassung 
begegnet erheblichen Bedenken: Ein neuerlicher Be­
schluss ist bereits nicht erforderlich, wenn sich am 
Vergütungssystem im Vergleich zum vorangegangenen 
Geschäftsjahr nichts geändert hat. Ein solcher vermeint- 
licher »Routinebeschluss« (so die Entwurfsbegrün­
dung) entfaltet keinen Mehrwert für die Anteilseigner 
und birgt lediglich Risiken für die Durchführung der 
Hauptversammlung und die Planbarkeit der Vergü­
tungspraxis durch den Aufsichtsrat. Die Hauptver­
sammlung sollte daher nur erneut abstimmen, wenn 
sich das System ändert. 

Es wird spannend sein zu beobachten, wie die Opposi­
tion im Lichte der von ihr initiierten öffentlichen Anhö­
rung im Rechtsausschuss des Deutschen Bundestags 
vom 5.6.2013 und entsprechender Gegenanträge mit 
dem Regierungsvorschlag verfährt. Schließlich wäre es 
ihr ein Leichtes, das Verfahren – und damit die gesamte 
Aktienrechtsnovelle – mit ihrer gestaltenden Bundes­
ratsmehrheit im Vermittlungsausschuss versanden zu 
lassen. Dies ist jedoch – ungeachtet der grundlegenden 
Kritik – angesichts möglicher negativer Schlagzeilen im 
Wahlkampf, man würde die Kanzlerin daran hindern, 
»exorbitante« Managergehälter zu begrenzen, keines­
wegs sicher.  «

Schwerpunkt: Vorstandsvergütung
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Ein Votum der Haupt-
versammlung zur
Vorstandsvergütung
führt in die Irre und
nicht zur Begrenzung
der Vergütungen.

Die Pläne der Regierungskoalition

Nach der erfolgreichen »Volksinitiative gegen die Abzo­
ckerei« in der Schweiz stehen auch in Deutschland Ge­
haltsexzesse bei Managern in der Kritik. Angesichts 
dessen hat das Bundeskabinett am 8.5.2013 eine For­
mulierungshilfe für eine Änderung der im parlamentari­
schen Verfahren befindlichen Aktienrechtsnovelle 2012 
beschlossen. Diese Formulierungshilfe ist mittlerweile 
in einen Änderungsantrag der Koalitionsfraktionen ein­
gegangen. 

Danach soll eine Änderung von § 120 Abs. 4 AktG erfol­
gen. Dort wird bislang geregelt, dass die Hauptver­
sammlung börsennotierter Gesellschaften lediglich 
über die Billigung des Vergütungssystems abstimmen 
kann (»Say on Pay«). Diese Abstimmung ist jedoch nicht 
bindend. Nun soll nach den Plänen von CDU/CSU und 
FDP die Hauptversammlung einer börsennotierten Ge­
sellschaft jährlich über die Billigung des vom Aufsichts­

Dietmar Hexel

rat vorgelegten Systems der Vergütung der Vorstands­
mitglieder sowie über die Höhe beschließen. Eine 
Nichtbewilligung durch die Hauptversammlung soll laut 
Begründung zwar keinen Einfluss auf die Wirksamkeit 
der Vorstandsverträge haben, der Beschluss der Haupt­
versammlung soll den Aufsichtsrat jedoch im Innenver­
hältnis binden. Ein schuldhaftes Abweichen von dem 
Hauptversammlungsbeschluss soll Schadensersatz­
pflichten des Aufsichtsrats auslösen. Damit fallen Ver­
antwortung und Haftung auseinander. Die Vorstands­
mitglieder werden sich in Sachen Vergütung in Zukunft 
nicht mehr an den Aufsichtsrat (der sie heute bestellt 
und die Vergütung mit ihnen vereinbart) wenden, son­
dern praxisnah an wichtige Investorengruppen in der 
Hauptversammlung. Der Aufsichtsrat wird entwertet, 
die Hauptversammlung gestärkt. Warum nur bei den 
Vergütungen und nicht auch bei der Gewinnverwen­
dung, Investition etc., bleibt das Geheimnis der Regie­
rungskoalition. Wenn schon Basisdemokratie, dann rich­
tig, mag man versucht sein zu rufen. Das freilich würde 
das sehr bewährte System der dualistischen Unterneh­
mensverfassung aus Vorstand, Aufsichtsrat und Haupt­
versammlung stark verändern. Man sollte es lassen!

Mythos Aktionärsdemokratie 

Wird dieser Vorstoß etwas ändern? Sinken die Vergü­
tungen? Auf den ersten Blick klingt es einleuchtend, 
wenn davon gesprochen wird, die Eigentümerrechte  
zu stärken.1

Wer aber sind die Eigentümer? Die Aktionäre sind es 
nicht. Als unabhängige juristische Person gehört die 
Aktiengesellschaft sich selbst. Aktionäre sind keine 
Eigentümer der Aktiengesellschaft, sie besitzen ledig­
lich ein Wertpapier mit begrenzten Rechten.2 Im Ge­
gensatz zur Agency-Theorie des Shareholder-Value- 
Ansatzes geht ein moderner Unternehmensbegriff im 
Übrigen vom Konzept wertorientierter Unternehmens­
führung (Value Based Management) aus, das – wie zu­
dem im Deutschen Corporate Governance Kodex 
(DCGK) gefordert – auch die Interessen aller Stakehol­
der umfasst. Diese sind in einer Hauptversammlung 
nicht repräsentiert. Aber selbst wenn nur die Aktionäre 
betrachtet werden, ist es mit der Aktionärsdemokratie 
nicht weit her. Sie ist ein Mythos. Aktuellen Statistiken  
zufolge besitzen lediglich 13,7 Prozent der Bevölke-   » 

1	� Vgl. Änderungsantrag der Fraktionen der CDU/CSU und der FDP zum 
Gesetzentwurf der Bundesregierung – Drucksache 17/8989, Deutscher 
Bundestag, Rechtsausschuss, Ausschussdrucksache Nr. 17(6)263 

2	� Vgl. Müller, Hans Erich (2013): Unternehmensführung. Strategien – 
Konzepte – Praxisbeispiele. 2. Auflage, München, S. 43
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3	� Deutsches Aktieninstitut (2013): Kurzstudie 1/2013, im Internet eingestellt 
unter: http://www.dai.de/de/das-bieten-wir/studien-und-statistiken/studien.
html?d=30 

4	� Vgl. Manager Magazin Online vom 1.5.2012.  
http://www.manager-magazin.de/finanzen/boerse/a-830758.html 

5	� So berichtet die Online-Ausgabe der FAZ darüber, dass ein Fachmagazin 
jährlich eine Einkommensschätzung für die besten 25 Hedgefonds-
Manager publiziere. Um es überhaupt auf diese exklusive Liste zu schaffen, 
müsste ein Hedgefonds-Manager in 2011 demnach mindestens  
100 Millionen Dollar verdient haben. http://www.faz.net/aktuell/finanzen/
fonds-mehr/hedgefonds-manager-gehaelter-2011-jaehrlicher-milliarden 
segen-11703161.html 

6	� Hoffmann-Becking, Michael (2013): Stellungnahme zum Entwurf der Aktien­
rechtsnovelle und zu ergänzenden Anträgen, im Internet eingestellt unter: 
http://www.bundestag.de/bundestag/ausschuesse17/a06/anhoerungen/
archiv/51_Aktienrechtsnovelle_2012/04_Stellungnahmen/index.html 

7	� Vgl. Wilke, Peter/Schmid, Katrin (2012): Entwicklung der Vorstandsver­
gütung 2011 in den DAX-30-Unternehmen, Arbeitspapier 269 der Hans-
Böckler-Stiftung, Düsseldorf

8	� Vgl. DGB (2013): Stellungnahme des Deutschen Gewerkschaftsbunds  
zu den aktuellen Plänen der Koalition, zwingend die Hauptversammlung  
mit der Beschlussfassung über die Vorstandsvergütung zu befassen  
(Ausschussdrucksache 17(6)263), im Internet eingestellt unter:  
http://www.dgb.de/-/sK3

rung in Deutschland direkt oder indirekt Aktien. Banken 
und Fondsgesellschaften prägen das Bild und die Ab­
stimmungsmehrheit in den Hauptversammlungen.3 Ihr 
Anteil an den DAX-Unternehmen beträgt 62 Prozent.4 

Häufig allerdings sind diese institutionellen Investoren 
selbst Treiber der Boni- und Gehaltssysteme. So gehö­
ren die Gehälter von Hedgefonds-Managern bekannter­
maßen zu den höchsten Gehältern weltweit.5 

Die Hauptversammlung ist der falsche 
Ort zur Beschlussfassung der Vorstands­
vergütung.

Die Hauptversammlung ist offensichtlich der falsche 
Ort, um über Managervergütungen zu entscheiden. 
Dort sitzen keine Kleinanleger, sondern mächtige 
Fondsvertreter, die teilweise selbst über enorme Ein­
kommen verfügen. Völlig ausgeschlossen von den Be­
ratungen der Hauptversammlung sind die Arbeitneh­
mer/innen (so sie keine Aktien besitzen) und weitere 
Stakeholder. 

Innerhalb des Aufsichtsrats wiederum würde sich bei 
einer Umsetzung des Vorschlags der Einfluss der Ver­
treter/innen der Kapitalseite erhöhen. Es darf vermutet 
werden, dass die Kapitalvertreter/innen im Aufsichtsrat 
bereits im Vorfeld der Entscheidungsfindung des Auf­
sichtsrats Rücksprache mit großen institutionellen In­
vestoren halten und innerhalb der Beratung des Auf­
sichtsrats darauf hinweisen werden, welche konkrete 
Vergütungssystematik ihrer Ansicht nach auf der Haupt­
versammlung durchsetzungsfähig wäre. Die durch das 
Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergütung 
(VorstAG) erhöhte Verantwortung des gesamten Ple­
nums des Aufsichtsrats wird durch den vorliegenden 
Änderungsantrag ganz erheblich geschwächt, wenn 
nicht gar ausgehebelt. Möglich erscheint auch, dass 
Vorstandsmitglieder ihre Vergütung faktisch direkt mit 
den großen Investoren aushandeln und den Aufsichtsrat 
anschließend vor vollendete Tatsachen stellen. 

Auch Prof. Dr. Michael Hoffmann-Becking führte in der 
Anhörung des Rechtsausschusses des Deutschen Bun­
destags am 5.6.2013 aus, dass die Pläne der schwarz-
gelben Koalition zu einer wesentlichen Gewichtsver­
lagerung im »sorgfältig austarierten System der Kom- 
petenzen der drei Organe der Aktiengesellschaft« führen 
würden. Weiterhin formuliert er in seiner Stellungnahme 
zutreffend: »Durch die Beschränkung seiner Personal
hoheit wird die Stellung des Aufsichtsrats erheblich ge-
schwächt, und zwar nicht nur gegenüber der Hauptver-
sammlung, sondern auch und gerade gegenüber dem 

Vorstand, da der Aufsichtsrat in Fragen der Vorstandsver-
gütung nur noch eingeschränkt entscheidungsfähig ist.« 
Zudem weist er zu Recht darauf hin, dass die Gefahr be­
stehe, dass »durch wechselnde Jahresbeschlüsse eine 
auf Kontinuität ausgerichtete Vergütungspolitik des Auf-
sichtsrats durchkreuzt wird«.6

Gewerkschaftliche Vorschläge zur 
Regulierung der Vorstandsvergütung

Die oben ausgeführte Kritik an den Plänen der christ­
lich-liberalen Koalition soll jedoch nicht dahingehend 
missverstanden werden, dass DGB und Gewerkschaf­
ten die derzeitige Höhe und Struktur der Vorstandsver­
gütung für gut befinden. 

Fast vier Jahre nach Inkrafttreten des VorstAG zeigt sich, 
dass sich die Vergütungsstruktur in den börsennotierten 
Unternehmen nur sehr langsam in Richtung langfristiger 
Kennziffern ändert. Nur acht der DAX 30-Unternehmen 
hatten im Jahr 2011 Kriterien in ihr Vergütungssystem ein­
gebaut, die an sozialen Aspekten und/oder Nachhaltig­
keit orientiert waren.7 Auch hat das VorstAG keinen mess­
baren Einfluss auf die in der Öffentlichkeit zunehmend zu 
Recht kritisch diskutierte Vergütungshöhe gehabt.

Der DGB fordert die im Deutschen Bundestag vertrete­
nen Parteien daher ausdrücklich auf, jetzt eine Ände­
rung im Aktiengesetz vorzunehmen, durch die die Vor­
standsvergütung stärker an den Grundsätzen von 
Langfristigkeit und Nachhaltigkeit ausgerichtet werden 
muss und durch die gleichzeitig wirksame Grenzen für 
das weitere exorbitante Anwachsen der Vorstandsver­
gütung gesetzt werden.8

Schwerpunkt: Vorstandsvergütung
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Ein Votum der Hauptversammlung zur Vorstandsvergütung führt in die Irre und nicht zur Begrenzung der Vergütungen.

9	� Drucker, Peter F. (2009): Management, Band 1, Frankfurt am Main, S. 307
10	�Vgl. ausführlich: Hexel, Dietmar: Drei Jahre VorstAG – Bilanz und Perspektive 

der Vorstandsvergütung, in: Der Aufsichtsrat 10/2012, S. 143
11	�http://www.corporate-governance-code.de/ger/kodex/1.html 

12	�Aufsichtsratsvergütungen können nach § 10 Körperschaftsteuergesetz  
nur zu 50 Prozent abgesetzt werden.

13	�Vgl. SPD-Bundestagsfraktion (2013): Antrag zum Thema »Exorbitante 
Managergehälter begrenzen«, Bundestags-Drucksache 17/13472

Bei der Festlegung der Vorstandsvergütung geht es 
darum, ein Vergütungssystem der »Angemessenheit« 
zu finden, das dem Ziel eines langfristigen Unterneh­
mensfortbestands und einer nachhaltigen Wertschöp­
fung entspricht. Denn erstens: Ein Unternehmen ist 
dazu da, gute Produkte und Dienstleistungen für Kun­
den und die Zivilgesellschaft hervorzubringen. Ein Un­
ternehmen ist nicht dazu da, Eigentümer und Manager 
reich zu machen. Peter F. Drucker sagt: »Ein Manager 
[ist] ein Diener.«9 Zweitens: Auch Vorstandsvergütun­
gen müssen erst erarbeitet werden. Ihre Höhe verteu­
ert entweder die Produkte oder schmälert das Einkom­
men von Arbeitnehmer/innen oder Aktionären. Und 
drittens: Der Erfolg eines Unternehmens ist Ergebnis 
einer Leistungsgemeinschaft aller Beschäftigten, nicht 
vorrangig des Managements.10

Es gilt also, neben herkömmlichen bilanziellen Kennzif­
fern auch Aspekte der sozialen und ökologischen Verant­
wortung aufzugreifen. Dies sichert sowohl in der Beleg­
schaft als auch in der Gesellschaft die Akzeptanz der 
Vergütungssysteme. Vor diesem Hintergrund gibt die 
Regierungskommission DCGK die Empfehlung, dass der 
Aufsichtsrat »das Verhältnis der Vorstandsvergütung zur 
Vergütung des oberen Führungskreises und der Beleg­
schaft insgesamt auch in der zeitlichen Entwicklung be­
rücksichtigen [soll], wobei der Aufsichtsrat für den Ver­
gleich festlegt, wie der obere Führungskreis und die 
relevante Belegschaft abzugrenzen sind.« (Tz 4.2.2 
DCGK 2013, am 10.6.2013 im elektronischen Bundesan­
zeiger veröffentlicht).11 Die Regierungskommission will 
allerdings diese Relation nicht veröffentlichen, obwohl 
sie sonst richtigerweise ein einheitliches System der Be­
richterstattung für alle börsennotierten Gesellschaften in 
Form von Tabellen im Vergütungsbericht fordert.

Der DGB geht darüber hinaus. Er fordert, auch die Rela­
tion zwischen Belegschaftseinkommen und Manager­
vergütung offenzulegen, damit die Zivilgesellschaft dar­
über Transparenz hat. Vor allem fordert er, die maximal 
mögliche Höhe der Vorstandsvergütung durch eine Re­
lation der Vorstandsvergütung zur durchschnittlichen 
Vergütung der Arbeitnehmer/innen des jeweiligen Un­
ternehmens durch einen »atmenden Deckel« zu be­
grenzen. Die Kennziffer für diesen Deckel lässt sich 
leicht aus den im jeweiligen Jahresabschluss ausgewie­
senen Personalkosten bilden und kann im Vergütungs­
bericht veröffentlicht werden. Diese Kennziffer nimmt 
vor allem auch auf die Leistungsfähigkeit des Unterneh­
mens Rücksicht und kann jährlich festgelegt werden.

Diese Arbeitnehmer-Management-Einkommen-Rela­
tion, auch als »Manager to Worker Pay Ratio« bezeich­
net (oder CEO to Worker Pay Ratio, wenn nur der Vor- 
sitzende betrachtet wird), drückt aus, in welcher Rela­
tion das Managereinkommen zu dem durchschnitt­
lichen Einkommen der Beschäftigten im Unternehmen 
steht. Damit wird ein wichtiger Aspekt gesellschaft­
licher und innerbetrieblicher Gerechtigkeit aufgegriffen 
und dem Gedanken Rechnung getragen, dass nicht das 
Management die Unternehmensleistung hervorbringt, 
sondern das Unternehmensergebnis das Resultat einer 
Gemeinschaftsleistung aller im Unternehmen ist.12 

Fazit und Ausblick

Die Regierungskoalition wäre gut beraten, ihren unsyste­
matischen Vorschlag aufzugeben, die Rechte der Haupt­
versammlung in der Vorstandsvergütung auszuweiten. 
Die Hauptversammlung ist aus mehreren Gründen der 
falsche Ort. Sinnvoller wäre es – neben einer Begren­
zung der steuerlichen Absetzbarkeit – den Aufsichtsrat 
einer Kapitalgesellschaft zu verpflichten, die Vorstands­
vergütung seines Unternehmens jährlich mit einem 
»atmenden Deckel« zu begrenzen, dessen Höhe in Rela­
tion zu den durchschnittlichen Gehältern der Arbeitneh­
mer/innen steht. Zuversichtlich stimmt hier, dass dieser 
Vorschlag bereits von der SPD-Bundestagsfraktion auf­
gegriffen worden ist.13  «
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In Deutschland zeichnet sich eine beunruhigende Entwicklung ab.  
Die Einkommens- und Vermögensverteilung entwickelt sich immer 
stärker auseinander, sodass die Schere zwischen Arm und Reich  
immer größer wird.

Managergehälter müssen in einem
vertretbaren Verhältnis zu den durchschnitt­
lichen Arbeitnehmereinkommen stehen

Zu den prägnanten Beispielen dieser Entwicklung gehö­
ren die Gehälter von Vorstandsmitgliedern. Diese haben 
sich in den letzten 20 Jahren häufig völlig von der allge­
meinen Lohn- und Einkommensentwicklung entkoppelt 
und lassen zudem nur noch selten einen Zusammen­
hang zwischen wirtschaftlichem Erfolg, persönlichem 
Risiko und der Einkommensentwicklung erkennen. 

Dass die Politik hier gefragt ist, ist für mich keine Frage. 
Es gehört zu ihren originären Aufgaben, solche Ent­
wicklungen zu erkennen und regulierend einzugreifen. 
Es gibt jedoch sehr unterschiedliche Ansichten, wie ein 
solcher Eingriff ausgestaltet sein könnte.

Eine Option ist das Vorgehen, wie wir es in der Schweiz 
erlebt haben. Durch die sogenannte »Abzocker-Initia­
tive« wurde im Wege eines Volksbegehrens ein ganzer 
Regelungskatalog für den Umgang mit Managergehäl­
tern aufgestellt. Die Schweiz hat so für sich ein Modell 
gefunden, um mit den überhöhten Managergehältern 
regulativ umzugehen. Die wichtigste Neuregelung be­
steht darin, dass in Zukunft die Entscheidung über die 
Höhe der Managergehälter auf die Hauptversammlung 
verlagert wird. Bisher war der Verwaltungsrat für diese 
Entscheidungen verantwortlich. 

Die Koalition hat nun einen Änderungsantrag vorgelegt, 
der sich an der Schweizer Initiative orientiert. Der Antrag 
sieht vor, dass künftig auch in Deutschland die Haupt­
versammlung stärker in die Entscheidung über die Vor­
standsvergütung eingebunden werden soll. Was für die 
Schweiz eine gute und angemessene Lösung sein kann, 
ist für Deutschland ein deutlicher Rückschritt. Die Koali­
tion verkennt die gravierenden Unterschiede zwischen 
dem Verwaltungsrat in der Schweiz und dem Aufsichts­
rat in Deutschland: In der Schweiz ist der Verwaltungs­
rat ein Organ, das ausschließlich mit Vertretern von 

Burkhard Lischka, MdB

Anteilseignern besetzt ist. Dass es falsch ist, aus­
schließlich diesem Organ die Verantwortung für die 
Höhe der Managergehälter zu übertragen, ist offen­
sichtlich. In Deutschland funktioniert der Aufsichtsrat 
jedoch anders. In mitbestimmten Unternehmen sind die 
Aufsichtsräte in Deutschland paritätisch besetzt. Das 
bedeutet, dass sich der Aufsichtsrat aus Vertretern von 
Anteilseignern und Vertretern von Arbeitnehmerinteres­
sen zusammensetzt. Sinn dieser paritätischen Beset­
zung ist, dass die Arbeitnehmerinteressen in der Unter­
nehmensführung stärker berücksichtigt werden. Durch 
den Änderungsantrag der Koalition wird die bewährte 
Mitwirkung von Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern 
untergraben. Die Verlagerung der Entscheidung über 
die Vorstandsvergütung in die Hauptversammlung be­
schneidet die Arbeitnehmerrechte. Wie soll in Zukunft 
die Vertretung der Arbeitnehmerinteressen sicherge­
stellt werden, wenn es um die Festsetzung der Vor­
standsgehälter geht? Das Vorschlagsrecht des Auf­
sichtsrats für eine Vergütungsstruktur ist ein schein- 
heiliges Zugeständnis. Es bedeutet nur, dass weiterhin 
die Verantwortung für Fehler bei der Vergütungsstruktur 
der Vorstände beim Aufsichtsrat verbleibt, ohne dass 
dieser jedoch eine echte Entscheidungskompetenz 
innehätte. Das belastet und beschränkt jeden Aufsichts­
rat in seiner Arbeit.

Schwerpunkt: Vorstandsvergütung
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Es gibt aber noch einen weiteren Kritikpunkt an der 
beabsichtigten Regelung. Es ist nicht nur falsch, dem 
Aufsichtsrat die Entscheidungskompetenz über die 
Vorstandsvergütung zu entziehen. Es ist auch schlicht­
weg das falsche Signal, diese Entscheidung der Haupt­
versammlung zu übertragen. 

Nach heutiger Einschätzung sind knapp 60 Prozent der 
Anteilseigner von Aktiengesellschaften institutionelle 
Anleger, also große Finanzinvestoren oder Hedgefonds. 
Auf der Suche nach den Initiatoren dieser radikal aus­
einanderdriftenden Einkommensentwicklung zwischen 
den allgemeinen Einkommensverhältnissen und den 
Managergehältern stößt man recht schnell auf diese 
Akteure. Ist von diesen ein mäßigender Einfluss bei der 
Festsetzung von Vorstandsvergütungen zu erwarten? 
Ich glaube nicht.

In der Begründung des Gesetzentwurfs heißt es zwar, 
dieser Einwand sei ohne Bestand, da gerade die Eigen­
tümer ein gesteigertes Interesse an einem angemesse­
nen Vergütungssystem hätten. Bei diesem Argument 
wird ausgeblendet, dass die Vorstandsvergütungen, so 
hoch sie auch sein mögen, für große Finanzinvestoren 
eher von untergeordneter Bedeutung sind. Der Blick auf 
die Gehälter von Vorständen sieht aus der Perspektive 
von Hedgefonds-Managern anders aus als beispielswei­
se aus der Perspektive einer Kassiererin im Supermarkt.

Für mich steht damit fest, dass die Hauptversammlung 
nicht das richtige Organ für die Entscheidung über die 
Höhe der Vorstandsvergütung ist. Die Verantwortung 
für die Höhe der Gehälter muss beim Aufsichtsrat 
verbleiben. Da sich jedoch die Höhe durchschnittlicher 
Arbeitnehmereinkommen und die Höhe von Manager­
gehältern weiter auseinanderentwickeln, stellt sich die 
Frage, an welcher Stellschraube gedreht werden muss, 
um eine Korrektur dieser Entwicklung vornehmen 
zu können. 

Die Managergehälter sollen wieder in einem vertret­
baren Verhältnis zu den durchschnittlichen Arbeitneh­
mereinkommen stehen und einen Zusammenhang 
zwischen Leistung und Einkommen erkennen lassen. 

Das lässt sich nur durch einen umfassenden Regelungs­
katalog erzielen. Zum einen muss die steuerliche 
Absetzbarkeit für Managergehälter als Betriebsausga­
ben ab einem Betrag von 500.000 EUR jährlich begrenzt 
werden. Ein weiteres wichtiges Instrument ist die 
Pflicht für Aufsichtsräte, einen »atmenden Deckel« in 
Form einer Relation zwischen der Vorstandsvergütung 

und einem durchschnittlichen Arbeitnehmereinkom­
men im jeweiligen Unternehmen festzulegen. Auf diese 
Weise wird das Bewusstsein der Aufsichtsräte, Vor­
standsmitglieder und der Öffentlichkeit geschärft. Die­
ses geschärfte Bewusstsein wirkt wie eine Bremse. 

Ein weiterer Aspekt sind die ausartenden Bonuszahlun­
gen. Zum einen ist es wichtig, dass variable Vergü­
tungsbestandteile in einem angemessenen Verhältnis 
zum fixen Vergütungsbestandteil stehen. Zum anderen 
müssen bei der Bemessung der variablen Vergütungs­
bestandteile auch andere Faktoren als reine Kapitalinte­
ressen eine Rolle spielen. Soziale, ökonomische und 
ökologische Faktoren sollten zumindest für einen be­
stimmten Teil der variablen Vergütungsbestandteile 
mitberücksichtigt werden. Des Weiteren muss die 
mehrjährige Bemessungsgrundlage für variable Ver­
gütungsbestandteile auf vier Jahre konkretisiert und die 
Pflicht für den Aufsichtsrat deutlicher formuliert 
werden, dass auch von der Möglichkeit einer Herab­
setzung der Vorstandsgehälter Gebrauch gemacht wer­
den solle, wenn die Lage der Gesellschaft es erfordert. 

Ein zusätzlicher Aspekt ist die Pflicht für Vorstände zur 
nachhaltigen Unternehmensführung. Diese sollte im 
Gesetz normiert werden. 

Nur ein derart umfassender Regelungskatalog bewirkt, 
dass nachhaltig gewirtschaftet und ein vertretbares 
Verhältnis zwischen Leistung und Einkommen bei 
Managergehältern hergestellt wird.  «

Managergehälter müssen in einem vertretbaren Verhältnis zu den durchschnittlichen Arbeitnehmereinkommen stehen

      zur person

Burkhard Lischka ist seit 2009 Mitglied  
des Deutschen Bundestags (SPD). Zuvor 
war er von 2006 bis 2009 Staatssekretär  
im Ministerium der Justiz des Landes 
Sachsen-Anhalt. Er ist außerdem Mitglied 
in der Arbeitsgemeinschaft sozialdemo­
kratischer Juristen.

© 2013 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, einer Konzerngesellschaft  
der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhängiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative  
(»KPMG International«), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten.



38  Audit Committee Quarterly II/2013

Kaum Abweichungen von zur Diskussion 
gestellten Änderungsvorschlägen

Die Regierungskommission hatte im Februar dieses 
Jahres die geplanten Änderungen des Kodex öffentlich 
zur Diskussion gestellt (vgl. Quarterly I/2013, S. 35 f.). 
Die nun beschlossenen Änderungen entsprechen weit­
gehend den Vorschlägen der Regierungskommission. 
Anders jedoch als ursprünglich vorgesehen, wird die 
Verwendung von Mustertabellen nicht mehr nur ange­
regt, sondern empfohlen, um die Informationen über 
die Vorstandsvergütung zu standardisieren.

Deckelung der Vorstandsvergütung

Der Aufsichtsrat soll für die individuelle Vergütung der 
Vorstandsmitglieder insgesamt sowie für die variablen 
Vergütungsteile unternehmensspezifisch Obergrenzen 
festlegen (Tz. 4.2.3 Abs. 2 S. 6 DCGK). In die Ausgestal­
tung der Vergütungssysteme und -methoden greift die 
Regierungskommission dagegen nicht ein.

Berücksichtigung der Vergütung der Beleg- 
schaft und des oberen Führungskreises

Die Entscheidungen des Aufsichtsrats über die Vor­
standsvergütung sollen für ihn selbst transparenter und 
nachvollziehbarer werden. Hierzu soll der Aufsichtsrat 
bei der Festlegung der Vergütung über die bereits zu be­
rücksichtigenden Kriterien hinaus weitere Faktoren mit 
einbeziehen. So soll der Aufsichtsrat in Zukunft das Ver­
hältnis der Vorstandsvergütung zur Vergütung des obe­
ren Führungskreises und der Belegschaft insgesamt – 
auch in der zeitlichen Entwicklung – beachten (Tz. 4.2.2 
Abs. 2 S. 3 DCGK). Die Entscheidung darüber, wie der 
obere Führungskreis und die relevante Belegschaft ab­
zugrenzen sind, soll dem Aufsichtsrat obliegen.

In den vergangenen Jahren wurde verstärkt Kritik an der Höhe einzelner 
Vorstandsgehälter insbesondere im DAX 30 geübt. Die diesjährigen 
Kodexänderungen sollen die Vorstandsvergütung nun noch transparenter 
und besser vergleichbar machen. Der Aufsichtsrat soll außerdem 
Obergrenzen für die Vorstandsvergütung festlegen.

DCGK: Aufsichtsrat soll 
Vorstandsvergütung begrenzen

Astrid Gundel

Schwerpunkt: Vorstandsvergütung
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Die Änderungen des Deutschen Corpo­
rate Governance Kodex zum Jahr 2013, die 
am 13.5.2013 beschlossen wurden, sind 
online abrufbar unter www.corporate-
governance-code.de/ger/news/index.html

Die Änderungen des Deutschen Corporate 
Governance Kodex sind nach der Veröf­
fentlichung im elektronischen Bundesan­
zeiger am 10.6.2013 in Kraft getreten.

Quellenhinweis

Darüber hinaus soll der Aufsichtsrat bei Versorgungs­
zusagen für den Vorstand das jeweils angestrebte Ver­
sorgungsniveau festlegen und den daraus resultieren­
den jährlichen sowie langfristigen Aufwand für das 
Unternehmen berücksichtigen (Tz. 4.2.3 Abs. 3 DCGK). 

Bessere Vergleichbarkeit der Vergütung

Die Aufbereitung der Informationen zur Vorstandsver­
gütung im Vergütungsbericht soll standardisiert wer­
den; die Verwendung von Mustertabellen wird empfoh­
len (Tz. 4.2.5 Abs. 3 DCGK). Die Mustertabellen werden 
von der Regierungskommission zur Verfügung gestellt. 
Hierdurch soll eine bessere Vergleichbarkeit der Vergü­
tung im Zeitablauf und im Vergleich zu anderen Unter­
nehmen erreicht werden. Von der übersichtlicheren 
Darstellung sollen sowohl der Aufsichtsrat als auch die 
Öffentlichkeit profitieren. Neu ausgewiesen werden 
sollen die tatsächlichen Zuflüsse (d. h. Auszahlungen im 
Berichtsjahr) aus mehrjährigen variablen Vergütungen: 
Derzeit ist häufig nicht ersichtlich, wie hoch die Vergü­
tung der einzelnen Vorstandsmitglieder im Berichtsjahr 
tatsächlich ist.

Des Weiteren sollen im Vergütungsbericht für die varia­
ble Vergütung Angaben zu den Zielwerten sowie den 
erreichbaren Minimal- und Maximalwerten gemacht 
werden.

Die Regierungskommission rechnet damit, dass die 
Umstellung auf diese neuen Empfehlungen für die Un­
ternehmen mit einigem Aufwand verbunden ist. Sie 
sollen daher erst ab dem Jahr 2014 gelten.

Verschlankung des Kodex

Um die Lesbarkeit des Kodex zu verbessern, wurden 
einzelne – jedoch nicht alle, wie insbesondere vom 
Deutschen Juristentag gefordert – Passagen gestri­
chen, die Gesetze wiedergeben. Neben sprachlichen 
Kürzungen ohne inhaltliche Auswirkungen wurden zu­
dem sechs Empfehlungen und eine Anregung aus dem 
Kodex entfernt. Für den Aufsichtsrat ist interessant, 
dass auch die Empfehlung weggefallen ist, wonach der 
Aufsichtsratsvorsitzende zugleich Vorsitzender der 
Ausschüsse sein soll, die die Vorstandsverträge behan­
deln und die Sitzungen vorbereiten (Tz. 5.2 Abs. 2 
DCGK). Nach Ansicht der Regierungskommission ist 
eine solche Kumulation der Vorsitzposten für eine gute 
Corporate Governance nicht erforderlich. Die übrigen 
Empfehlungen und die Anregung, die gestrichen wur­
den, sind nach Auffassung der Regierungskommission 
aufgrund der gelebten Praxis überflüssig geworden.  «

DCGK: Aufsichtsrat soll Vorstandsvergütung begrenzen

Die Nachfolge von Klaus-Peter Müller als Vorsitzender der Regie­
rungskommission ist weiterhin ungeklärt. Die Suche nach einem 
geeigneten Nachfolger dürfte durch die derzeitige Diskussion 
um die Arbeit der Regierungskommission zusätzlich erschwert 
werden. So äußerte der Vorstandsvorsitzende von BASF, Kurt 
Bock, gegenüber der Frankfurter Allgemeinen Sonntagszeitung, 
dass die Kodexkommission aufgelöst werden sollte: Der Kodex 
halte die Politik nicht von gesetzlichen Regelungen ab, sondern 
nutze die Entwürfe der Kommission sogar als Steilvorlage für 
eigene Initiativen. Der Präsident des Bundesverbands der Deut­
schen Industrie (BDI), Ulrich Grillo, verteidigte das Regelwerk 
zwar, zeigte aber gleichzeitig Verständnis für die Kritik am Kodex: 
Die Politik habe mit wiederholten Interventionen des Gesetzge­
bers in Detailfragen der Unternehmensführung die Akzeptanz 
des Kodex geschwächt. Der ständige Ruf nach dem Gesetzgeber 
konterkariere die Arbeit der Kommission. Grillo forderte zu einem 
sachlichen Dialog zwischen Politik und Wirtschaft über die zu­
künftige Arbeit der Regierungskommission auf. Unterdessen 
warnte Theodor Baums, Mitglied der Regierungskommission,  
in einem Gespräch mit der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vor 
einem Ende des Kodex. Die Wirtschaft sei aufgefordert, verant­
wortungsbewusst ihren Aufgaben im Hinblick auf die Besetzung 
der Regierungskommission und den Inhalt des Kodex nachzu­
kommen. Gleichzeitig bemängelte er, dass das Unternehmen  
des jeweiligen Vorsitzenden die Kosten der Regierungskommis­
sion tragen müsse. Besser sei eine Beteiligung der größten 
börsennotierten Aktiengesellschaften durch eine freiwillige 
Umlage. Außerdem sprach er sich dafür aus, den Kodex weniger 
häufig zu ändern.

Die vollständige Pressemitteilung des BDI ist online unter  
http://www.bdi.eu/163_13612.htm abrufbar.

Streit um die Regierungskommission
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Rahmenvertrag als gravierender und 
eindeutiger Rechtsverstoß
Nach Auffassung des Gerichts seien die 
Beschlüsse über die Entlastung des Vor­
stands und des Aufsichtsrats wegen 
Verstoßes gegen § 120 Abs. 2 S. 1 AktG 
anfechtbar. Die Zustimmung der Organe 
zu der Rahmenvereinbarung mit der Sozi­
etät S stelle nämlich einen gravierenden 
und eindeutigen Rechtsverstoß dar, weil 
diese Vereinbarung wegen der ungenau­
en Bezeichnung der Vertragspflichten 
dem § 113 AktG widerspricht und somit 
gar nicht zustimmungsfähig sei.

Eine nach § 113 AktG unzulässige Vergü­
tungsvereinbarung liege vor, wenn der 
Beratungsvertrag mit einem Aufsichts­
ratsmitglied auch Tätigkeiten umfasst, 
»die das Aufsichtsratsmitglied schon 
aufgrund seiner Organstellung im Rah­
men der auch die vorsorgende Beratung 
einschließenden Überwachung erbrin­
gen muss«. Zulässiger Vertragsinhalt 
seien nur Dienst- oder Werkleistungen, 
die nicht in den Aufgabenbereich des 
Aufsichtsrats fallen.

Zur Vermeidung von Umgehungen müs­
se der Vertrag eindeutige Feststellungen 
über die zu erbringende Leistung und 
über mögliche verdeckte Sonderzuwen­
dungen ermöglichen. Dazu gehöre, dass 
die Beratungsgegenstände und das zu 
entrichtende Entgelt »so konkret be­
zeichnet werden, dass sich der Auf­
sichtsrat ein eigenständiges Urteil über 
die Art und den Umfang der Leistung 
sowie über die Höhe und die Angemes­
senheit der Vergütung bilden kann«. 

Sachverhalt
Der Kläger, ein Aktionär der beklagten 
Aktiengesellschaft, begehrt die Nichtig­
erklärung von Beschlüssen der Hauptver­
sammlung der Beklagten vom 24.5.2011 
über die Entlastung des Vorstands und 
des Aufsichtsrats. 

Dem liegt die Tatsache zugrunde, dass 
der Vorsitzende des Aufsichtsrats gleich­
zeitig Partner einer Rechtsanwaltssozie­
tät S war, die als »ausgelagerte Rechts­
abteilung« anwaltlich für die Beklagte 
und deren Konzernunternehmen tätig 
wurde. Die Beklagte und S schlossen – 
ihrer ständigen Praxis entsprechend – zu 
Beginn des Geschäftsjahrs 2010 einen 
Rahmenvertrag über die Erbringung von 
Beratungsleistungen, dem auch der Auf­
sichtsrat der Beklagten zustimmte. Die 
im Laufe des Jahres erteilten Einzelauf­
träge wurden dem Aufsichtsrat in seiner 
Sitzung vom 23.2.2011 vorgelegt und 
durch diesen genehmigt. Der Kläger 
macht geltend, dass dieses Vorgehen 
gegen § 113 AktG verstoße, da einige 
Aufträge Tätigkeiten umfasst haben, die 
der originären Tätigkeit des Aufsichtsrats 
zuzuordnen seien. So habe z. B. der Vor­
sitzende des Aufsichtsrats einen Leitfa­
den für den Versammlungsleiter erstellt 
und der Beklagten in Rechnung gestellt.

Nachdem die Anfechtbarkeit in erster 
Instanz verneint wurde, erklärte das 
OLG Köln die Entlastungsbeschlüsse 
für nichtig.

Beratungsverträge einer Gesellschaft mit ihren Aufsichtsratsmitgliedern müs­
sen die Vertragspflichten genau bezeichnen, damit sich der Aufsichtsrat ein 
genaues Bild über die zu erbringenden Leistungen machen kann, bevor er seine 
Zustimmung zum Vertrag erteilt. Nur so könne laut einem Urteil des Ober­
landesgerichts Köln (OLG) vom 31.1.2013 sichergestellt werden, dass die Bera­
tungstätigkeit nicht ohnehin zum Tätigkeitsfeld des Aufsichtsrats gehört. 

Pflichten in Beratungsverträgen 
mit Mitgliedern des Aufsichtsrats 
genau festlegen

Aktuelle Rechtsprechung
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Verträge, die diese Anforderungen nicht 
erfüllen, seien gemäß § 114 Abs. 1 AktG 
nicht genehmigungsfähig, sondern ge­
mäß § 134 BGB in Verbindung mit § 113 
AktG nichtig.

Die Rahmenvereinbarung zwischen der 
Beklagten und S sei folglich nichtig, weil 
sie »so allgemein gefasst« sei, dass 
davon ausgegangen werden könne, die­
se umfasse auch Leistungen, die zur 
Kontroll- und Beratungsfunktion des Auf­
sichtsrats gehören. 

Keine Konkretisierung – keine 
Genehmigung
Das Gericht verneint in diesem Fall auch 
das Vorliegen einer nachträglichen Ge­
nehmigung der Einzelleistungen, weil 
sich die Beklagte auf diese nur berufen 
könnte, »wenn die einzelnen Beratungs­
aufträge nachträglich tatsächlich hinrei­
chend konkretisiert, die erbrachten Leis­
tungen nicht in den Aufgabenbereich 
gefallen und alsdann genehmigt worden 
sind«. 

Der konkret bezeichnete Auftrag an die  
S zur Erstellung eines Leitfadens für die 
Hauptversammlung, der vom Aufsichts­
ratsvorsitzenden ausgeführt wurde, sei 
schon deshalb nicht genehmigungs­
fähig, weil er zu dem Pflichtenkreis des 
kraft Satzung zum Versammlungsleiter 
bestimmten Aufsichtsratsvorsitzenden 
gehört. 

Im Übrigen habe die Beklagte die er­
brachten Leistungen nicht insoweit 
nachträglich konkretisiert, dass davon 
ausgegangen werden könne, diese ge­
hörten nicht ohnehin zum Aufgabenbe­
reich des Aufsichtsrats. Zwar müsse 
grundsätzlich der Kläger Tatsachen vor­
tragen und beweisen, aus denen sich ein 
schwerwiegender und eindeutiger Ge­
setzesverstoß ergibt. Aufgrund seiner 
mangelnden Kenntnis von den konkre­
ten Leistungen der S an die Beklagte rei­
che es jedoch aus, wenn er einen sol­
chen Gesetzesverstoß nicht ohne jeden 
tatsächlichen Anhaltspunkt behauptet. 
Hier treffe die Beklagte eine sekundäre 

Darlegungslast, denn ihr wäre es ohne 
Weiteres möglich gewesen, die Bera­
tungsverträge, die sie selbst veranlasst 
hatte, im Einzelnen darzustellen. Diesen 
Anforderungen habe die Beklagte nach 
der Auffassung des Gerichts nicht ent­
sprochen, sodass weiterhin von einem 
schwerwiegenden und eindeutigen 
Rechtsverstoß ausgegangen werden 
müsse.

Praxisrelevanz
Das Urteil des OLG Köln knüpft an die 
»Fresenius«-Entscheidung des BGH 
aus dem Jahr 2012 an (vgl. Quarterly 
III / 2012, S. 28 ff.). Obwohl sich der Ge­
genstand des BGH-Urteils, bei dem die 
Rechtsmäßigkeit der Zahlungen von Be­
ratungshonoraren vor der Zustimmung 
des Aufsichtsrats untersucht wurde, von 
dem vorliegenden Urteil des OLG Köln 
unterscheidet, wurde die im BGH-Urteil 
besonders hervorgehobene Bedeutung 
der präventiven Kontrolle von Beratungs­
verträgen durch den Aufsichtsrat bestä­
tigt. Das OLG geht sogar insoweit weiter 
als der BGH, als dass nicht erst die 
Zahlung der Honorare, sondern bereits 
die Zustimmung zu dem Vertrag als ein 
eindeutiger und schwerer Gesetzes­
verstoß qualifiziert wurde. Damit wurde 
auch der Zeitpunkt vorverlagert, ab wel­
chem das Handeln des Aufsichtsrats 
eine Anfechtungsmöglichkeit eröffnet.  »

§ 113 Vergütung der Aufsichtsratsmitglieder

(1) �Den Aufsichtsratsmitgliedern kann für ihre Tätigkeit eine Vergütung gewährt werden. 
Sie kann in der Satzung festgesetzt oder von der Hauptversammlung bewilligt werden. 
Sie soll in einem angemessenen Verhältnis zu den Aufgaben der Aufsichtsratsmitglie­
der und zur Lage der Gesellschaft stehen. Ist die Vergütung in der Satzung festgesetzt, 
so kann die Hauptversammlung eine Satzungsänderung, durch welche die Vergütung 
herabgesetzt wird, mit einfacher Stimmenmehrheit beschließen.

(2) �Den Mitgliedern des ersten Aufsichtsrats kann nur die Hauptversammlung eine Vergü­
tung für ihre Tätigkeit bewilligen. Der Beschluß kann erst in der Hauptversammlung ge­
faßt werden, die über die Entlastung der Mitglieder des ersten Aufsichtsrats beschließt.

(3) �Wird den Aufsichtsratsmitgliedern ein Anteil am Jahresgewinn der Gesellschaft gewährt, 
so berechnet sich der Anteil nach dem Bilanzgewinn, vermindert um einen Betrag von 
mindestens vier vom Hundert der auf den geringsten Ausgabebetrag der Aktien geleis­
teten Einlagen. Entgegenstehende Festsetzungen sind nichtig.

Vertiefungshinweis
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Rückwirkende Herabsetzung 
der variablen Aufsichtsrats
vergütung zulässig

Vergütung ausgezahlt, als dies ohne die 
Satzungsänderung der Fall gewesen 
wäre. Ein ehemaliges Aufsichtsratsmit­
glied verklagte daraufhin die A-AG auf 
Zahlung des Differenzbetrags.

Entscheidung des LG München
Das Landgericht München hat die Klage 
des ehemaligen Aufsichtsratsmitglieds 
abgewiesen. Eine rückwirkende Ände­
rung der variablen Vergütung für das lau­
fende Geschäftsjahr 2010 sei zulässig 
gewesen.

Zustimmung des Aufsichtsrats nicht 
erforderlich
Die Änderung der Aufsichtsratsvergü­
tung erfordere nicht die Zustimmung des 
Aufsichtsrats: Die Aufsichtsratsmitglie­
der erhielten für ihre Tätigkeit nur dann 
eine Vergütung, wenn diese in der Sat­

Das Landgericht München hat im Dezember 2012 entschieden, dass die Haupt­
versammlung für das laufende Geschäftsjahr die variable Vergütung des Auf­
sichtsrats rückwirkend kürzen kann. Eine Zustimmung des Aufsichtsrats wird 
hierfür nicht benötigt.

Sachverhalt
Die Aufsichtsratsmitglieder der A-AG 
erhielten für ihre Tätigkeit eine fixe sowie 
eine variable Vergütung. Die Höhe der 
variablen Vergütung bemaß sich nach 
der Dividende. Im September 2010 be­
schloss die Hauptversammlung der 
A-AG, die Satzungsbestimmungen, wel­
che die Vergütung des Aufsichtsrats 
betreffen, zu ändern: So wurde die varia­
ble Vergütung für das gesamte laufende 
Geschäftsjahr 2010 auf einen Höchstbe­
trag von 15.000 EUR begrenzt.

Im Mai 2011 beschloss die Hauptver­
sammlung der Gesellschaft, den Bilanz­
gewinn des Geschäftsjahrs 2010 zur 
Zahlung einer Dividende zu verwenden. 
Aufgrund der geänderten Satzungs­
bestimmungen wurde an die Aufsichts­
ratsmitglieder eine niedrigere variable 

Das Urteil geht nur indirekt auf die in  
der Literatur diskutierte und noch nicht 
höchstrichterlich entschiedene Frage 
ein, ob ein wegen ungenauer Bezeich­
nung der Vertragspflichten gegen § 113 
AktG verstoßener Beratungsvertrag 
nachträglich konkretisiert und dann auch 
vom Aufsichtsrat genehmigt werden 
kann. Um über diese Frage überhaupt 
entscheiden zu können, müssten laut 
Gericht drei Voraussetzungen tatsäch­
lich vorliegen:

	1.	� Nachträglich hinreichende Konkre­
tisierung der Beratungsleistungen, 
die auch von der Gesellschaft nach­
gewiesen werden kann und wird 

Aktuelle Rechtsprechung

	2.	� Leistungen fallen nicht in den Aufga­
benbereich des Aufsichtsrats 

	3.	� Tatsächlich erfolgte Genehmigung 
durch den Aufsichtsrat. 

Im vorliegenden Fall sei bereits die erste 
Voraussetzung nicht erfüllt, sodass das 
Gericht auf eine Entscheidung der strei­
tigen Frage verzichtet. Dessen Ausfüh­
rungen zu den Anforderungen an eine 
nachträgliche Konkretisierung und die 
damit verbundene sekundäre Darle­
gungslast lassen jedoch vermuten, dass 
zumindest das OLG Köln eine nachträg­
liche Genehmigung von Beratungsver­
trägen für möglich hält.  «

Ivona Kovacevic

BGH, Urteil vom 10.7.2012 – II ZR 48/11, 
abgedruckt in WM 2012, S. 1773;  
vgl. auch Quarterly III / 2012, S. 28 ff.

weiterführender hinweis

OLG Köln, Urteil vom 31.1.2013 – 18 U 
21/12, abgedruckt in BB 2013, S. 592 ff.

Vorinstanz

LG Köln, Urteil vom 12.1.2012 – 91 O 77/11

Quellenhinweise
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LG München, Urteil vom 27.12.2012  
– 5 HK O 9109/12, online abrufbar 
unter http://openjur.de/u/597334.html

Verfahrenshinweis

Zeitpunkt der Satzungsänderung eben­
falls nicht bestanden. Voraussetzung 
eines Anwartschaftsrechts sei, dass von 
einem mehraktigen Entstehungstat­
bestand eines Rechts schon so viele Er­
fordernisse erfüllt seien, dass von einer 
gesicherten Rechtsposition gesprochen 
werden könne, die der andere Teil nicht 
mehr einseitig zerstören könne. Der Be­
schluss über die Verwendung des Bilanz­
gewinns stelle eine autonome Entschei­
dung der Hauptversammlung dar, bei  
der eine Vielzahl ökonomischer Aspekte 
zu berücksichtigen sei. Eine verfestigte 
Rechtsposition der Aufsichtsratsmitglie­
der habe somit nicht bestanden.

Anderes Ergebnis bei fixer Vergütung
Das Landgericht München stellt in sei­
nem Urteil klar, dass eine rückwirkende 
Änderung der fixen Vergütung nicht zu­
lässig sei. Anders als bei der variablen 
Vergütung stehe bei einer fixen Vergü­
tung schon zu Beginn des Geschäfts­
jahrs die konkrete Höhe fest, sodass von 
einer verfestigten Rechtsposition auszu­
gehen sei. Es bestätigte somit die Ent­
scheidung des Landgerichts München 
vom August 2012 (Urteil vom 6.8.2012 – 
5 HK O 1378/12).

Praxisrelevanz
Das Landgericht München folgt in seiner 
Entscheidung der herrschenden Ansicht 
in der juristischen Literatur, wonach die 
variable Vergütung des Aufsichtsrats 
während des laufenden Geschäftsjahrs 
noch rückwirkend geändert werden 
kann.

Die Entscheidung ermöglicht der Gesell­
schaft, bei der variablen Vergütung flexi­
bler auf unvorhergesehene Änderungen 
der Lage der Gesellschaft zu reagieren.

Zu bedenken ist allerdings, dass die 
rückwirkende Herabsetzung der Vergü­
tung bei den Aufsichtsratsmitgliedern zu 
Verärgerung mit der Folge von Amtsnie­
derlegungen führen kann. Von ihr sollte 
daher nur in wohlbegründeten Ausnah­
mefällen Gebrauch gemacht werden.  «

Astrid Gundel

zung festgesetzt oder von der Hauptver­
sammlung gebilligt werde (§ 113 Abs. 1 
S. 2 AktG). Rechtsgrundlage für die Ver­
gütung sei deshalb nicht ein Vertrag (wie 
dies etwa bei der Vorstandsvergütung 
der Fall ist), zu dessen Änderung der Auf­
sichtsrat zustimmen müsste. Vielmehr 
liege die Rechtsgrundlage in dem Amts­
verhältnis und einem mit der Bestellung 
zum Aufsichtsrat entstehenden korporati­
onsrechtlichen Verhältnis zwischen dem 
Aufsichtsratsmitglied und der Aktienge­
sellschaft in Verbindung mit der Satzung. 
Dass eine Zustimmung des Aufsichtsrats 
bei Änderung der Vergütungshöhe nicht 
erforderlich sei, zeige außerdem das Ak­
tiengesetz: Nach § 113 Abs. 1 S. 4 AktG 
könne bei Festsetzung der Vergütung in 
der Satzung die Hauptversammlung eine 
Satzungsänderung, durch welche die Ver­
gütung herabgesetzt wird, mit einfacher 
Stimmenmehrheit beschließen. 

Kein schutzwürdiges Vertrauen der 
Aufsichtsratsmitglieder
Auch der Anspruch auf die variable Ver­
gütung des Aufsichtsrats entstehe zwar 
bereits mit Beginn des Geschäftsjahrs. 
Zu diesem Zeitpunkt sei aber noch un­
klar, inwieweit überhaupt ein ausschüt­
tungsfähiger Bilanzgewinn erwirtschaf­
tet werde. Daher sei auch kein schutz- 
würdiges Vertrauen der Aufsichtsrats­
mitglieder entstanden. Zudem werde 
durch diese Satzungsänderung während 
des laufenden Geschäftsjahrs gerade 
nicht in einen abgeschlossenen Sach­
verhalt eingegriffen. Bei der Festlegung 
der Vergütung stehe der Hauptver­
sammlung ferner ein weiter Beurtei­
lungsspielraum zu. Dieser sei nur inso­
weit eingeschränkt, dass die Vergütung 
in einem angemessenen Verhältnis zu 
den Aufgaben der Aufsichtsratsmitglie­
der und zur Lage der Gesellschaft ste­
hen müsse (§ 113 Abs. 1 S. 3 AktG). Die­
se Grenzen des Beurteilungsspielraums 
seien im vorliegenden Fall von der 
Hauptversammlung beachtet worden.

Kein Anwartschaftsrecht des 
Aufsichtsratsmitglieds
Ein Anwartschaftsrecht des Aufsichts­
rats auf Zahlung der variablen Vergütung 
in einer bestimmten Höhe habe zum 

© 2013 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, einer Konzerngesellschaft  
der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhängiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative  
(»KPMG International«), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten.



44  Audit Committee Quarterly II/2013

Corporate Governance aktuell

»Proposal for a Directive of the Euro­
pean Parliament and of the Council 
amending Council Directives 78/660/
EEC and 83/349/EEC as regards disclo­
sure for non-financial and diversity 
information by certain large compa­
nies and groups« vom 16.4.2013, 
online abrufbar unter http://ec.europa.
eu/internal_market/accounting/non-
financial_reporting/index_en.htm

Quellenhinweis

Am 16.4.2013, also zeitgleich mit dem 
hier vorgestellten Richtlinienentwurf, 
hat das International Integrated Re­
porting Council (IIRC) den Entwurf 
eines einheitlichen Rahmenwerks  
für eine integrierte Berichterstattung 
vorgelegt. Weitere Informationen 
hierzu in dieser Ausgabe auf S. 45 ff.

weiterführender hinweis

Nach der derzeitigen Rechtslage müs­
sen große Kapitalgesellschaften in 
Deutschland im Lagebericht Angaben zu 
nicht finanziellen Leistungsindikatoren, 
wie Umwelt- und Arbeitnehmerbelange, 
machen, soweit sie für das Verständnis 
des Geschäftsverlaufs oder der Lage 
von Bedeutung sind (§ 289 Abs. 3 HGB). 
Diese Pflicht gilt auch für den Konzernla­
gebericht (§ 315 Abs. 1 S. 4 HGB). Die 
deutschen Vorschriften beruhen auf eu­
ropäischen Richtlinien (Art. 46 Abs. 1 b) 
der Vierten Richtlinie, Art. 36 Abs. 1 der 
Siebten Richtlinie).

Mehr Transparenz bei nicht finanziel­
len Aspekten
Durch eine Änderung der Vierten Richt­
linie zum Einzelabschluss und der Sieb­
ten Richtlinie zum Konzernabschluss soll 
nun die Transparenz bei nicht finanziellen 
Aspekten weiter erhöht werden: Unter­
nehmen sollen in Zukunft im Lagebe­
richt Angaben zu Umwelt-, Sozial- und 
Arbeitnehmerangelegenheiten sowie 
zur Achtung der Menschenrechte und 
Bekämpfung von Korruption machen. 
Hierbei sollen neben den diesbezügli­
chen Grundsätzen des Unternehmens 
auch die Ergebnisse dargestellt werden. 
Darüber hinaus sollen die Risiken für das 
Unternehmen und der Umgang mit die­
sen erläutert werden.

Der Änderungsvorschlag lässt den Un­
ternehmen Spielraum bei der Entschei­
dung, in welcher Form sie im Einzelnen 
die Informationen darstellen. Unterneh­
men können sich bei der Veröffentli­
chung z. B. auf den »Global Compact« 
der Vereinten Nationen oder den Deut­
schen Nachhaltigkeitskodex beziehen.

Die Offenlegungspflicht gilt für Unter­
nehmen mit mehr als 500 Arbeitneh­
mern und einer Bilanzsumme von mehr 
als 20 Millionen EUR oder einem Netto­
umsatz von mehr als 40 Millionen EUR 
zum Bilanzstichtag. Werden die Infor­
mationen durch ein Mutterunternehmen 
auf Konzernebene offengelegt, können 
die im Konzernabschluss konsolidierten 
Unternehmen von einer Offenlegung 
befreit werden.

Mehr Transparenz bei der 
Diversitätspolitik
Große kapitalmarktorientierte Unterneh­
men sollen zudem Angaben zu ihrer 
Diversitätspolitik für ihr Leitungs-, Ver­
waltungs- und Aufsichtsgremium ma­
chen. Hierbei soll auf Aspekte wie Alter, 
Geschlecht, geografische Herkunft so­
wie Bildungs- und Berufshintergrund 
eingegangen werden. Berichtet werden 
soll über die Ziele, die Umsetzung und 
die Ergebnisse der Diversitätspolitik.  «

Astrid Gundel

Die Europäische Kommission will die Pflicht zur Unternehmensberichterstat­
tung über Sozial- und Umweltbelange sowie über die Diversitätspolitik aus­
weiten. Im April 2013 hat sie daher einen Vorschlag zur Änderung der Vierten 
und Siebten Rechnungslegungsrichtlinie vorgelegt. 

Unternehmensberichterstattung 
über Sozial- und Umweltbelange 
soll ausgeweitet werden
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Qualitativ hochwertige Unternehmensberichterstattung ist für viele Unterneh­
men von zentraler Bedeutung. Jedoch erfüllen Detailtiefe und Umfang von 
Unternehmensberichten oft nicht die Anforderungen der Adressaten. Hier kann 
Integrated Reporting einen wertvollen Beitrag leisten. Das International Inte­
grated Reporting Council (IIRC) hat nun erstmalig Mindestanforderungen hier­
für formuliert. 

Warum Integrated Reporting?
»Zu lang«, »zu kompliziert« und »inhaltlich zu wenig an den Lesern und Nutzern orien­
tiert«, so oder ähnlich klingt in der Regel die Kritik an der heutigen Unternehmensbe­
richterstattung. Geschäftsberichte von über 300 Seiten und Konzernlageberichte von 
über 100 Seiten sind im DAX30 keine Seltenheit. Doch auch diese werden häufig 
noch durch zusätzliche Berichte wie etwa zur Nachhaltigkeit ergänzt. Es stellt sich 
unweigerlich die Frage: »Wer soll das alles eigentlich noch lesen?«

Hinzu kommt die Regulierungstiefe, mit der sich der Gesetzgeber sowie die ihn 
unterstützenden privatrechtlichen Standardsetter befassen. Immer mehr Detailan­
forderungen zu Sonderthemen (z. B. zur Vorstandsvergütung) führen zur Ausweitung 
des Berichtsumfangs; häufig ohne Rücksicht auf die – eigentlich relevante – unterneh­
mensindividuelle Situation.

Dabei erfüllt die »klassische« Finanzberichterstattung nicht einmal mehr die Informa­
tionsbedürfnisse ihrer Hauptadressaten, der (institutionellen) Finanzinvestoren. Diese 
fordern vermehrt Informationen zur Unternehmensstra­
tegie, dem Geschäftsmodell sowie nicht finanziellen 
Leistungsindikatoren. Vor diesem Hintergrund unter­
stützt z. B. die Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse 
und Asset Management (DVFA) seit Längerem die Er­
mittlung ausgewählter (nicht finanzieller) Schlüssel­
kriterien zur Nachhaltigkeit (sogenannte ESG-KPIs).

Seit August 2010 arbeitet das International Integrated Reporting Council (IIRC) daran, 
ein international anerkanntes Rahmenkonzept für gute (integrierte) Unternehmens­
berichterstattung zu etablieren. Ein wichtiger Meilenstein ist der am 16.4.2013 ver­
öffentlichte Consultation Draft »International <IR> Framework«.

Was ist Integrated Reporting nach dem <IR> Framework?
Integrated Reporting ist ein Prozess, der in einer kurzen, prägnanten Kommunikation 
über die von einem Unternehmen im Zeitablauf geschaffenen Werte mündet. Haupt­
adressat ist wie in der klassischen Finanzberichterstattung der Kapitalmarkt (Finanz­
investor). Die in der Berichtsperiode geschaffenen Werte ergeben sich aus den Ver­
änderungen sogenannter Kapitalien. Vereinfachend handelt es sich hierbei um die 
Ressourcen, die das Unternehmen nutzt und beeinflusst. Dabei ist es grundsätzlich 
irrelevant, ob die genutzten Kapitalien im Eigentum des Unternehmens stehen oder 
nicht. Während sich die klassische Berichterstattung insbesondere auf die Ressource 
»Finanzkapital« konzentriert, sind nach Auffassung des IIRC sämtliche für die Wert­
schöpfung des Unternehmens wesentlichen Kapitalarten zu berücksichtigen.  »

Finanzinvestoren fordern vermehrt  
Informationen zur Unternehmensstrategie,  
dem Geschäftsmodell sowie nicht  
finanziellen Leistungsindikatoren

Der Integrated Report als 
»digitaler Hub der 
Unternehmenskommunikation«

© 2013 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, einer Konzerngesellschaft  
der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhängiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative  
(»KPMG International«), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten.



Corporate Governance aktuell

46  Audit Committee Quarterly II/2013

Dazu gehören 

•	 produziertes Kapital, 
•	 intellektuelles Kapital, 
•	 Humankapital, 
•	 natürliches Kapital sowie 
•	 Sozial- und Beziehungskapital. 

Die kurz,- mittel- und langfristige Wertschöpfungsgeschichte des Unternehmens, die 
letztlich im Integrated Report darzustellen ist, ergibt sich aus der Beantwortung einer 
Reihe von Fragen, und zwar zu den Bereichen »Unternehmen und Umwelt«, »Gover­
nance«, »Chancen und Risiken«, »Strategie und Ressourcenallokation«, »Geschäfts­
modell« und »Unternehmensperformance« sowie »Zukunftsaussichten des Unterneh­
mens«. 

Während in der klassischen Berichterstattung die ein­
zelnen Berichtselemente oftmals isoliert nebenein­
anderstehen, wird beim Integrated Reporting die 
Verknüpfung der Informationen und Berichtsbe­
standteile betont. So soll ein integrierter Bericht die 
Abhängigkeiten und Zusammenhänge zwischen 
den Berichtsinformationen (wie z. B. »Strategie« und 
»Chancen und Risiken«) aufzeigen, die wesentlich für 

die Fähigkeit des Unternehmens sind, Werte zu schaffen. Die Ausführungen machen 
bereits deutlich: Ohne eine adäquat ausgestaltete interne Unternehmenssteuerung 
(integriertes Denken und Handeln) ist Integrated Reporting nicht vollständig um­
setzbar.

Es soll sich bei einem Integrated Report um einen kurzen und prägnanten Bericht 
mit rund 50 Seiten handeln. Es ist offensichtlich, dass ein Integrated Report in die­
sem Sinne z. B. keinen vollständigen IFRS-Abschluss mit allen Anhangangaben ent­
halten kann. Da derzeit nicht davon auszugehen ist, dass sich die gesetzlichen 
Rechnungslegungspflichten demnächst grundlegend ändern, werden Unternehmen 
neben dem Integrated Report noch weitere Informationen offenlegen müssen, um 
gesetzliche Anforderungen (z. B. IFRS-Konzernabschluss) zu erfüllen. Zusätzlich kann 
es sinnvoll sein, für bestimmte Stakeholder auf freiwilliger Basis zusätzliche Informa­
tionen (z. B. zur Nachhaltigkeit) zu veröffentlichen. Es stellt sich daher die Frage, in 
welchem Verhältnis der Integrated Report zu diesen anderen offenzulegenden Infor­
mationen stehen wird.

Integrated Report als Startpunkt für alle Berichtsadressaten 
Dem Integrated Report könnte hierbei eine Schlüsselfunktion in der Unternehmens­
berichterstattung zukommen. Denn aufgrund seiner umfassenden inhaltlichen Ausge­
staltung eignet er sich in idealer Weise als Startpunkt für alle Berichtsadressaten. Hier 
erhält jeder Nutzer – ausgehend vom Geschäftsmodell und der Unternehmensstrate­
gie – einen Überblick über die Wertschöpfungsgeschichte und die Aktivitäten des Unter­
nehmens in der Berichtsperiode. Bei konsequenter Umsetzung des Leitgedankens  
der Integration von Informationen sollte ein Integrated Report auch über den eigent­
lichen Bericht hinausgehende Verknüpfungen mit weiterführenden Unterneh­
mensdaten enthalten. Nutzer hätten so z. B. die Möglichkeit, mit einem Klick weitere 
Detailinformationen, z. B. aus bestimmten IFRS-Anhangangaben, abzurufen; auch 
wenn sich diese »physisch« außerhalb des Berichts auf der Unternehmenswebsite 
befinden. Der Integrated Report wäre somit der »digitale Hub der Unternehmenskom­
munikation«.

Ohne eine adäquat ausgestaltete interne 
Unternehmenssteuerung (integriertes  

Denken und Handeln) ist Integrated  
Reporting nicht vollständig umsetzbar

Nachhaltigkeit

IFRS 

Anhangangaben

Integrated 
Report

Wertschöp- 

fungskette
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Was bringt Integrated Reporting für die Corporate Governance?
Eine qualitativ hochwertige Unternehmensberichterstattung ist für kapitalmarktorien­
tierte Unternehmen von zentraler Bedeutung. Sie bildet zum einen die Grundlage für 
eine effiziente Ressourcenallokation der Kapitalmärkte, die letztlich zu einer angemes­
senen Bewertung der vom zu überwachenden Unternehmen emittierten Wertpapiere 
(z. B. Aktien oder Anleihen) führen soll.

Zum anderen setzt die sachgerechte Ausübung wesentlicher Überwachungsaufga­
ben des Aufsichtsrats, wie z. B. die Bewertung der Unternehmensstrategie und des 
Geschäftsmodells, die Beurteilung der Geschäftsrisiken sowie des Risikomanage­
ments des Unternehmens, eine Berichterstattung über 
finanzielle und nicht finanzielle Leistungsindikatoren vo­
raus. Nicht zuletzt legt der Aufsichtsrat die Vorstands­
vergütung fest, deren variable Bestandteile regelmäßig 
von dem Erreichen bestimmter vorab definierter finan­
zieller bzw. nicht finanzieller Leistungsindikatoren oder 
der zugehörigen Marktreaktionen (z. B. Aktienkursen) 
abhängen.

Aufgrund seiner ganzheitlichen Perspektive und prinzipienorientierten Ausge­
staltung könnte Integrated Reporting dazu beitragen, dass die Adressaten der Unter­
nehmensberichterstattung vermehrt entscheidungsrelevante sowie insbesondere 
nicht finanzielle Informationen erhalten, welche ihnen die Anlageentscheidungen 
erleichtern. Auch der Aufsichtsrat als das Überwachungsorgan könnte von einer 
Berichterstattung profitieren, die sich verstärkt an der für Vorstand und Aufsichtsrat 
zentralen Zielsetzung der nachhaltigen Wertschöpfung orientiert. Gerade auch das 
dem Integrated Reporting zugrunde liegende integrierte Denken und Handeln fördert 
u. a. eine ganzheitliche sowie langfristige Perspektive bei Unternehmensentschei­
dungen. Hierzu gehört beispielsweise auch die verstärkte Berücksichtigung nicht 
finanzieller Leistungsindikatoren in den Vergütungssystemen der Vorstände und 
Führungskräfte, sodass Maßnahmen im Sinne einer nachhaltigen Corporate Gover­
nance hierdurch gestärkt werden könnten.

Wenn es dann noch gelingt, das Integrated Reporting in Form einer kurzen, präg­
nanten, auf die wesentlichen Aspekte der Wertschöpfung fokussierten Bericht­
erstattung zu etablieren, stellt dies sicher auch für viele Aufsichtsräte eine attraktive 
Alternative zur aktuell äußerst umfangreichen Finanzberichterstattung als Informa­
tionsquelle dar.

Wie geht es weiter?
Pilotteilnehmer und die gesamte interessierte Öffentlichkeit konnten bis zum 
15.7.2013 Stellungnahmen beim IIRC einreichen und damit die Zukunft der Unter­
nehmensberichterstattung aktiv mitgestalten. Das endgültige Rahmenkonzept wird 
Ende des Jahres erwartet.  «

Dr. Oliver Beyhs, Dr. Robert Link, Dr. Jan-Hendrik Hammermeister

Im Integrated Report erhält jeder Nutzer 
einen Überblick der Wertschöpfungs
geschichte und der Unternehmensaktivi
täten der Berichtsperiode

Das im Jahr 2010 gegründete IIRC hat 
sich inzwischen erfolgreich positio­
niert und genießt breite, auch politi­
sche Unterstützung. Dies zeigt sich vor 
allem in den Kooperationen, die das 
IIRC mit international anerkannten Ins­
titutionen wie dem International 
Accounting Standards Board (IASB, 
dem Standardsetzer für die Rech­
nungslegung nach IFRS) sowie der 
GRI, dem derzeit führenden Standard­
setzer im Bereich Nachhaltigkeit, ge­
schlossen hat. Auch die internationale 
Vereinigung der Wirtschaftsprüfer 
(IFAC) unterstützt das IIRC. Die EU-
Kommission verfolgt ebenfalls mit 
großem Interesse die Entwicklung des 
Konzepts der integrierten Berichter­
stattung und insbesondere die Arbeit 
des IIRC. Darüber hinaus engagieren 
sich inzwischen international mehr  
als 90 Unternehmen und über 30 zu­
meist globale Investoren in dem vom 
IIRC ins Leben gerufenen Pilotpro­
gramm, das die Praktikabilität und An­
wendbarkeit integrierter Berichterstat­
tung in der Praxis testet.

International Integrated 
Reporting Council (IIRC)

Dr. Oliver Beyhs ist Partner, Dr. Robert Link Manager  
und Dr. Jan-Hendrik Hammermeister Senior Associate 
des Accounting Centre of Excellence (ACE)der KPMG AG 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft.

      zu den personen
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Das Berliner Center of Corporate Governance (BCCG) unter der Leitung von 
Prof. Dr. Axel v. Werder hat erneut im Auftrag der Regierungskommission 
Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK) die Akzeptanz der Kodex- 
bestimmungen untersucht. Der Fokus der diesjährigen Untersuchung lag  
vor allem auf den im Jahr 2012 geänderten Bestimmungen zur Unabhängigkeit 
des Aufsichtsrats. 

Corporate Governance  
Report 2013: Kodex-Akzeptanz 
stabil auf hohem Niveau

Faktischer Zwang zur 
Kodexbefolgung?
Als Reaktion auf den in der Literatur und 
Unternehmenspraxis jahrelang monier­
ten faktischen Befolgungszwang des 
Kodex stellte die Regierungskommission 
2012 in der Präambel des Kodex dar, 
dass eine »begründete Abweichung von 
einer Kodexempfehlung im Interesse 
einer guten Unternehmensführung lie­
gen kann« (Präambel Abs. 11 S. 4). Auch 
wurden acht Anregungen zur Empfeh­
lung »hochgestuft«, die damit in den 
Geltungsbereich der Erklärungspflicht 
nach § 161 AktG überführt wurden. Laut 
der Studie hatten diese Maßnahmen 
keine großen Auswirkungen auf die Ak­
zeptanzwerte des Kodex. Bemerkens­
wert erscheint lediglich der Befund, dass 
die Empfehlungen, die merklich weniger 
befolgt werden als in den Jahren zuvor, 
vor allem sensible Fragen der personel­
len Zusammensetzung und Vergütung 
von Vorstand und Aufsichtsrat betreffen. 

Unabhängigkeit im Fokus
Im Zuge der Kodexanpassung wurde ma­
teriell vor allem der Fokus auf die Unab­
hängigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern 
gelegt (Änderungen der Tz. 5.4.1 b 2 und 
IV ff., 5.4.2 Abs. 1 und 5.5.2 DCGK) mit 
dem Ziel, die Transparenz und die Kon­
kretisierung der Anforderungen zu erhö­
hen. Die Studie untersuchte die Auswir­
kungen dieser neuen Regelungen auf die 
Zusammensetzung des Aufsichtsrats 
der befragten Unternehmen. 

Akzeptanz aller Empfehlungen 
und Anregungen
Akzeptanz des Kodex weitgehend 
konstant
Die Befolgungsquote, die den Anteil der 
Kodexbestimmungen angibt, denen im 
Durchschnitt von den jeweils betrach­
teten Unternehmen entsprochen wird, 
steigt grundsätzlich mit der Größe des 
Unternehmens an. Sie reicht bei den 
Empfehlungen (Anregungen) von 71,2 
Prozent (48,3 Prozent) im General Stan­
dard bis zu 95,8 (76,7 Prozent) im DAX. 
Damit ist die Befolgungsquote im Ver­
gleich zu den im Jahr 2010 erhobenen 
Werten leicht zurückgegangen (im Durch­
schnitt um 4 Prozent). Lediglich ein 
DAX-Unternehmen befolgt alle Kodex­
empfehlungen und Anregungen.

Mehrheitlich abgelehnt wird derzeit le­
diglich die Empfehlung, eventuell beste­
hende erfolgsorientierte Vergütungen 
des Aufsichtsrats auf eine nachhaltige 
Unternehmensentwicklung auszurich­
ten. Allgemein weist der Kodexabschnitt 
5 zum Aufsichtsrat den größten Anteil 
neuralgischer Empfehlungen auf, d. h. 
solcher, die von mehr als 10 Prozent der 
Gesellschaften nicht befolgt werden.

Die Befolgung der Anregung fällt insge­
samt geringer aus, denn nur eine einzige 
wird von mindestens 90 Prozent der Un­
ternehmen umgesetzt und zwei werden 
sogar mehrheitlich abgelehnt: Anregung 
zur Ermöglichung der Verfolgung der 
Hauptversammlung über moderne Kom­
munikationsmedien sowie zur Stellung­
nahme zu den Kodexanregungen. 
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Corporate Governance Report 2013: 
Abweichungskultur und Unabhängigkeit 
im Lichte der Akzeptanz und Anwendun­
gen des aktuellen DCGK, Der Betrieb 2013, 
S. 885 ff.

Quellenhinweis

Die meisten Unternehmen streben an, 
dass mindestens 50 Prozent der Mitglie­
der ihres Aufsichtsrats unabhängig sind; 
dreizehn Unternehmen haben sich sogar 
für einen höheren Wert entschieden. 
Hieraus folgt, dass sich die Mehrzahl die­
ser mitbestimmten Unternehmen bei der 
strittigen Frage nach dem Unabhängig­
keitsstatus der Arbeitnehmer1 dafür ent­
schieden hat, zumindest einige oder gar 
alle Arbeitnehmervertreter als unabhän­
gig zu betrachten. Auf der Seite der An­
teilseigner verfügen 41,9 Prozent der Ge­
sellschaften nach ihren Angaben über 
ausschließlich unabhängige Anteils­
eignervertreter im Aufsichtsrat. Daraus 
folgert die Studie, dass die Praxis eher 
realisierbare Ziele für die Besetzung der 
Anteilseignerseite mit unabhängigen 
Mitgliedern gewählt hat.

Der Anteil unabhängiger Aufsichtsrats­
mitglieder ist tendenziell in Nominie­
rungs- und Prüfungsausschüssen höher 
als in anderen Aufsichtsratsausschüs­
sen. In Prüfungsausschüssen schwankt 
der Wert zwischen 0 und 100 Prozent.

Drei Viertel der Gesellschaft haben sich 
für die Berücksichtigung potenzieller 
Interessenkonflikte die gleichen Ziele 
gesetzt wie für die Unabhängigkeit. Der 
Rest misst dagegen den Interessenkon­
flikten höhere Bedeutung zu.

64 Prozent der Unternehmen veröffent­
lichen zumindest den Namen ihres un- 
abhängigen Finanzexperten in ihren Cor­
porate Governance-Publikationen; die üb­
rigen Mitglieder, die von der Gesellschaft 
als unabhängig betrachtet werden, wer­
den lediglich von 45,8 Prozent der Gesell­
schaften offengelegt. Vor allem DAX-Un­
ternehmen zeigen sich in diesem Punkt, 
im Vergleich zu Unternehmen anderer 
Indizes, als besonders verschwiegen.

Die Wahlvorschläge zur Wahl neuer Mit­
glieder des Aufsichtsrats an die Haupt­
versammlung enthalten vor allem den 
Lebenslauf der Aufsichtsratskandidaten 
(73,7 Prozent), die Art seiner Beziehun­
gen zum Unternehmen, zu den Organen 
der Gesellschaft oder einem wesentlich 
beteiligten Aktionär (60,5 Prozent) sowie 
die Einschätzung des Unabhängigkeits­
status (48,7 Prozent). Die Auskunfts­
bereitschaft ist dagegen geringer, hinsicht­
lich des Umfangs und der Dauer der 
Beziehungen Stellung zu nehmen. Insge­
samt falle auf, dass Unternehmen mit ei­
ner offeneren Informationspolitik tenden­
ziell auch häufiger Anforderungsprofile 
für den gesamten Aufsichtsrat erstellen; 
dies könnte auf einen Zusammenhang 
zwischen der Professionalität der Kandi­
datenauswahl und der Transparenzbereit­
schaft der Unternehmen hindeuten.  «

Ivona Kovacevic

1	 Zum Streitstand vgl. Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, 
NZG 2012, S. 1087 f.

Ein auf der Basis der Kodexfassung vom 15.5.2012 erstellter Fragebogen enthielt 
zwei aufeinander abgestimmte Kategorien der Fragestellungen: Die Teilnehmer 
wurden zum einen gebeten, für jede Empfehlung und Anregung des Kodex an­
zugeben, ob das Unternehmen dieser bereits entspricht, dies noch innerhalb 
2013 plant oder die Bestimmung (auch zukünftig) nicht anwendet. Zum anderen 
sollten spezielle Zusatzfragen ein detailliertes Bild der praktischen Umsetzung 
einzelner Kodexbestimmungen gewähren bzw. notwendige Voraussetzungen 
für die Befolgung konditionierter Regelungen adressieren. Insgesamt richtete 
sich die Untersuchung an 473 Gesellschaften; 140 Fragebögen flossen in die 
Auswertung ein. Zusätzlich wurden für eine Zufallsstichprobe 30 Fragebögen 
mit der tatsächlich abgegebenen Entsprechenserklärung abgeglichen.

Konzeption der Studie
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Die aktuelle Studie von KPMG zur Ausgestaltung von Compliance Manage-
ment-Systemen in deutschen Unternehmen zeigt, dass diese als weitaus wirk­
samer eingestuft werden, als sie tatsächlich sind.

Aktuelle Studie  
»Compliance 2013«

Überblick über den beobachteten Compliance-Trend (Angaben in Prozent)

  Börsennotierte Unternehmen       Mittelständische Unternehmen� Quelle: KPMG, 2013
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Die Bedeutung von Compliance Mana­
gement-Systemen nimmt weiter zu. Bei 
84 Prozent der börsennotierten Unter­
nehmen hat Compliance eine sehr hohe 
Bedeutung. 72 Prozent der befragten 
mittelständischen Unternehmen sehen 
Compliance im Rahmen ihrer interna­
tionalen Geschäftstätigkeit als unerläss­
lich an.

Die Unternehmen stellen zunehmend 
Compliance-Anforderungen an ihre Ge­
schäftspartner, indem sie Compliance-
Klauseln in ihre Verträge aufnehmen. 

Es fällt jedoch auf, dass die Selbstein­
schätzung der Studienteilnehmer im Wi­
derspruch zur Ausgestaltung ihres Com­
pliance Management-Systems steht.

Risiken oft unterschätzt
Das Compliance-Risiko-Assessment ist 
der Kernbereich eines Compliance Ma­
nagement-Systems. Die Tatsache, dass 
circa 20 Prozent der börsennotierten und 
40 Prozent der mittelständischen Unter­
nehmen über kein institutionalisiertes 
Compliance-Risikomanagement verfü­
gen, zeigt großen Handlungsbedarf. 

Eine systematische Erfassung von Com­
pliance-Risiken ist aber notwendig, um 
daraus wirksame risikominimierende 
Maßnahmen abzuleiten. Wichtig ist da­
bei eine enge Bindung der Tochtergesell­
schaften an die Konzernzentrale. 

Auch für die Erfüllung der gesetzlichen 
Sorgfalts- und Überwachungspflichten 
ist ein funktionsfähiger Prozess des 
Compliance-Risikomanagements wich­
tig. Kritisch ist zu sehen, dass aktuell in 
fast 40 Prozent der befragten börsen­
notierten und etwa der Hälfte der mittel­
ständischen Unternehmen die Auf­
sichtsorgane nur in geringem Maße in 
das Compliance Management einge­
bunden werden.

Compliance-Kultur und Kommunika­
tion als Schlüssel zum wirksamen 
Compliance Management-System 
Es sind zumeist die weichen Aspekte, 
die über Erfolg und Misserfolg von Com­
pliance-Maßnahmen entscheiden. Denn 
erst, wenn die Compliance-Vorgaben ein 
integraler Bestandteil des Geschäfts­
alltags sind, kann das Compliance Ma­
nagement-System als wirksam bezeich­
net werden. Die Benchmarkstudie zeigt, 
dass fast alle befragten Unternehmen 
mindestens eine Compliance-Kommuni­
kationsmaßnahme entwickelt haben. 
Jedoch kann der Ausgestaltungsgrad 
insgesamt bei nur etwa einem Viertel 
der börsennotierten und zehn Prozent 
der mittelständischen Unternehmen als 
»sehr gut« bewertet werden. Die ent­
scheidende Rolle kommt bei der Umset­
zung einer Compliance-Kultur den ge­
setzlichen Vertretern, Führungskräften 
und Entscheidungsträgern zu. Erst in 
dem Moment, in dem Compliance-Vor­
gaben von allen verstanden, akzeptiert 
und gelebt werden, kann man von einem 
wirksamen Compliance Management-
System sprechen.  «

Jürgen Kunz

KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesell­
schaft, »Benchmarkstudie zur Ausge­
staltung von Compliance Management-
Systemen«. Die Studie ist online 
erhältlich unter http://www.kpmg.com/
DE/de/Bibliothek/2013/Seiten/compli-
ance-benchmark-studie-2013.aspx

Quellenhinweis
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Die Executive Summary des »Internal 
Control – Integrated Framework (2013)« 
des Committee of Sponsoring Organi­
zations of the Treadway Commission 
(COSO ) sowie weitere Informationen 
zu »Guidance on Internal Control« sind 
online abrufbar unter  
www.coso.org/IC.htm

Quellenhinweis

Am 14.5.2013 hat das Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 
Commission (COSO) eine überarbeitete Version des Rahmenwerks »Internal 
Control – Integrated Framework« veröffentlicht. Die 2013er Version des in der 
Praxis als COSO I geläufigen Rahmenwerks löst am 15.12.2014 die bisherige 
Version von 1992 ab. Dabei ist die Überarbeitung zwar nicht als fundamentale 
Neuausrichtung zu sehen, doch ist sie als prinzipienbasierte Konkretisierung 
samt breiterem Umfang zu charakterisieren. Die Übergangsphase bis Ende 
2014 gibt Organisationen Zeit, um die Änderungen an der eigenen Institution 
zu spiegeln, Handlungsbedarf zu identifizieren und Maßnahmen zur Optimie­
rung zu ergreifen.

COSO I – Überarbeitetes Rahmen-
werk für interne Kontrollsysteme

Die Wirksamkeit des internen Kontroll­
systems zu überwachen, ist Aufgabe des 
Aufsichtsrats. In Aktiengesellschaften 
kann nach § 107 Abs. 3 AktG diese Aufga­
be von einem bestellten Prüfungsaus- 
schuss übernommen werden. Die Pflicht 
zur Überwachung der Wirksamkeit trifft 
auf alle kapitalmarktorientierten Kapital­
gesellschaften und Gesellschaften zu, die 
nach dem Mitbestimmungsgesetz oder 
Drittelbeteiligungsgesetz einen gesetzli­
chen Aufsichtsrat haben. Das COSO I- 
Rahmenwerk wird dabei von Unterneh­
men teils als Orientierung herangezogen. 
Vor allem als Reaktion auf betrügerische 
Handlungen im Rechnungswesen ge­
wann es zu Beginn des letzten Jahr­
zehnts an Bedeutung.

Zielsetzung der Überarbeitung
Das COSO Board verfolgte mit der Über­
arbeitung des bisherigen Rahmenwerks 
die folgenden Ziele:

	a	� Deutliches Herausstellen der in der 
bisherigen Version des Rahmen­
werks implizit enthaltenen Prinzipien, 
um die Implementierung von wirksa­
men internen Kontrollsystemen und 
die Beurteilung der Wirksamkeit zu 
unterstützen,

	b	� Berücksichtigung des sich seit 1992 
stark veränderten Markt- und Unter­
nehmensumfelds und

	c	� Hinterfragen des Umfangs der einzel­
nen Zieldimensionen »Operativer 
Betrieb«, »Externe Finanzbericht­
erstattung« und »Compliance«.

Änderungen gegenüber der 
bisherigen Version
Zunächst ist festzuhalten, dass keine fun­
damentale Neuausrichtung des internen 
Kontrollsystems stattfindet. Vielmehr 
wird an der Definition des internen 
Kontrollsystems und an den fünf Kompo­
nenten »Kontrollumfeld«, »Risikobeurtei­
lung«, »Kontrollaktivitäten«, »Information 
und Kommunikation« sowie »Überwa­
chung« festgehalten. Die Änderungen 
lassen sich wie folgt zusammenfassen:

	a	� Die Ausgestaltung eines wirksamen 
internen Kontrollsystems wird prinzi­
pienbasiert konkretisiert (siehe Ab
bildung auf Seite 52). Die fünf Kom­
ponenten werden unterstützt von 17 
Prinzipien, die wiederum durch soge­
nannte Points of Focus (nicht abgebil­
det) spezifiziert werden.

	b	� Die Änderungen im Markt- und Un­
ternehmensumfeld finden stärkere 
Berücksichtigung. Dazu zählen Ent­
wicklungen wie die Globalisierung 
der Märkte, die steigende Rolle von 
Technologie, die Erwartungen an die 
Prävention und Aufdeckung von 
Fraud sowie an die Unternehmens­
überwachung. Die Konsequenz für 
die Organisationen ist, dass das eige­
ne interne Kontrollsystem dynamisch 
ausgestaltet sein muss, um Verände­
rungen gerecht werden zu können. 
Somit wird Agilität von den Organisa­
tionen verlangt. »
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Corporate Governance aktuell

	c	� Im Kontext der Zieldimension »Be­
richterstattung« liegt der Fokus nicht 
mehr allein auf der externen Finanz- 
berichterstattung, sondern umfasst 
auch die anderen Formen der Bericht­
erstattung. Der Ausprägungsmatrix 
intern/extern und finanziell/nicht finan­
ziell folgend, finden somit auch die 
interne Finanzberichterstattung und 
die nicht finanzielle Berichterstattung 
Berücksichtigung. Hierzu gehören u. a. 
die Berichterstattung über die Be­
rechnungen zur Covenant-Einhaltung 
(interne Finanzberichterstattung), die 
Nachhaltigkeitsberichterstattung 
(nicht finanzielle externe Berichter­
stattung) sowie die interne Risiko­
berichterstattung und das Berichts­
wesen an den Aufsichtsrat (nicht 
finanzielle interne Berichterstattung).

Den Zieldimensionen »Operativer Be­
trieb« und »Compliance« wird größere 
Bedeutung als zuvor beigemessen – 
eine Betrachtungsweise weg vom rech­
nungslegungsbezogenen internen Kont­
rollsystem. Denn unter »Operativer 
Betrieb« ist mehr als nur der Vermö­
gensschutz zu subsumieren. Das interne 
Kontrollsystem hat auch den komplexer 
werdenden Geschäftsprozessen durch 
das stärkere Heranziehen von Lieferan­
ten und Geschäftspartnern gerecht zu 
werden. Vorwürfe der Kinderarbeit, der 
fehlenden Gebäudesicherheit oder der 
fehlenden Aufklärung bei Versuchen an 
Menschen ist aus Sichtweise des inter­
nen Kontrollsystems nicht damit genüge 
getan, dass auf die Lieferanten und Ge­
schäftspartner verwiesen wird.

Control 
Environment

1.
2.
3.
4.
5.

Demonstrates commitment to integrity, ethical values 
Exercises oversight responsibility 
Establishes structure, authority and responsibility 
Demonstrates commitment to competence 
Enforces accountability

Risk Assessment 6.
7.
8.
9.

Specifies suitable objectives  
Identifies and analyzes risk  
Assesses fraud risk 
Identifies and analyzes significant change 

Control Activities 10.
11.
12.

Selects and develops control activities 
Selects and develops general controls over technology 
Deploys through policies and procedures

Information & 
Communication

13.
14.
15.

Uses relevant information 
Communicates internally 
Communicates externally

Monitoring 
Activities

16.
17.

Conducts ongoing and/or separate evaluations 
Evaluates and communicates deficiencies 

Komponenten und Prinzipien des überarbeiteten COSO I
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Vereinbarkeit mit COSO II-
Rahmenwerk
Im Jahr 2004 veröffentlichte COSO das 
Rahmenwerk »Enterprise Risk Manage­
ment (ERM) – Integrated Framework«. 
Dieses Rahmenwerk befasst sich mit 
dem unternehmensweiten Risikoma­
nagement. COSO vertritt weiterhin die 
Auffassung, dass ERM umfangreicher 
ist als das interne Kontrollsystem. Letz­
teres wird weiterhin als Bestandteil des 
Risikomanagementsystems gesehen. 
An diesem Verhältnis ändert sich durch 
die Überarbeitung des COSO I-Rahmen­
werks nichts. Vielmehr wird erkennbar, 
dass die beiden Rahmenwerke komple­
mentär sind. So enthält das COSO II-
Rahmenwerk bereits seit seiner Veröf­

fentlichung im Jahr 2004 die breiter ge- 
fassten Zieldimensionen. Dies wird vor 
allem bei der Berichterstattung deutlich. 
Nicht nur heißt die Zieldimension im 
COSO II-Rahmenwerk bereits »Bericht­
erstattung« statt »Externe Finanzbe­
richterstattung« wie im COSO I-Rah­
menwerk von 1992; vielmehr ist den 
Erläuterungen der Zieldimension »Be­
richterstattung« die vollständige Abde­
ckung der Ausprägungsmatrix intern/ 
extern und finanziell/nicht finanziell zu 
entnehmen. Für Unternehmen, die ihr 
IKS als Teil des RMS am COSO II-Rah­
menwerk orientiert haben, sollte die 
Ausweitung der Zieldimensionen dem­
nach nicht zwangsweise eine Neuerung 
darstellen.  «

Justin Pawlowski, Bernd Rosenberg

Die Übergangsphase gibt Organisationen Zeit, um die Änderungen an der eige­
nen Institution zu spiegeln, Handlungsbedarf zu identifizieren und Maßnahmen 
zur Optimierung zu ergreifen. Folgende Fragestellungen dienen dem Aufsichts­
gremium, um die aus den Änderungen hervorgehenden Anforderungen in der 
eigenen Institution zu hinterfragen:

a	 �Inwiefern wird das eingerichtete interne Kontrollsystem allen relevanten 
Prinzipien gerecht?

	� •   �Hat die Geschäftsführung eine Analyse unter Berücksichtigung der  
17 Prinzipien vorgenommen?

	�� •   �Wie lautet das Ergebnis der Analyse? Welches Optimierungspotenzial 
wurde identifiziert? Welche Maßnahmen wurden ergriffen? Wie werden 
diese Maßnahmen nachgehalten?

b	� Wie wird das interne Kontrollsystem aktuellen Entwicklungen im Markt- 
und Unternehmensumfeld gerecht?

	� •   �Geht das interne Kontrollsystem hinreichend auf die Änderungen durch 
Technologie ein?

	� •   �Enthält das interne Kontrollsystem hinreichende Mechanismen zur Präven­
tion und Aufdeckung von Fraud?

c	� Wie weit sind die Zieldimensionen gefasst?

	� •   �Unterstützt das interne Kontrollsystem neben den Zielen der externen Fi­
nanzberichterstattung die der internen Finanzberichterstattung und der 
nicht finanziellen Berichterstattung?

	� •   �Geht das interne Kontrollsystem auf Schnittstellen zu Lieferanten, Handels­
partnern und anderen Geschäftspartnern ein, d.h. handelt es sich in diesem 
Umfeld nicht um eine »Black Box«?

Ausblick für Aufsichtsgremien
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Eckpunkte eines Unternehmensstrafrechts vorgestellt

Der Justizminister Nordrhein-Westfalens, Thomas Kutschaty, hat am 15.5.2013 
die Eckpunkte eines geplanten Unternehmensstrafrechts vorgestellt. Gegen 
Unternehmen könnten nach der derzeitigen Rechtslage nur Bußgelder ver­
hängt werden. Anders als bei der Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten gilt im 
Strafverfahren das Legalitätsprinzip, d.h. die Ahndung des Gesetzesverstoßes 
liegt nicht im Ermessen der Behörde. Als mögliche Strafen werden in den Eck­
punkten neben der Geldstrafe der Ausschluss von öffentlichen Ausschreibun­
gen oder Subventionen, die öffentliche Bekanntmachung der Verurteilung und 
als Ultima Ratio die Auflösung des Unternehmens genannt. Die Bundesregie­
rung plant derzeit, durch eine Änderung des Ordnungswidrigkeitengesetzes 
Unternehmen stärker in die Pflicht zu nehmen: So soll der Bußgeldrahmen von 
derzeit einer Million EUR auf 10 Millionen EUR erhöht werden. 

Weitere Informationen unter www.nrw.de  ‹‹

Am 27.6.2013 ist das CRD IV-Paket im 
EU-Amtsblatt veröffentlicht worden, 
durch das u. a. die Vorgaben von Basel III 
umgesetzt werden. Das Reformpaket, 
das auch als CRD IV-Paket bezeichnet 
wird, besteht aus:

•	 Capital Requirements Regulation 
(CRR): Die Verordnung ist unmittelbar 
in den EU-Mitgliedstaaten anwend- 
bar. Sie enthält u. a. Anforderungen an 
die Eigenmittelausstattung und die 
Liquidität von Instituten. Zudem soll 
Anfang 2018 eine europaweit ein­
heitliche Höchstverschuldungsquote 
(Leverage Ratio) festgesetzt werden. 
Bereits ab 2015 sollen Institute ihre 
Verschuldungsquote veröffentlichen 
müssen.

•	 Capital Requirements Directive (CRD 
VI): Die Richtlinie enthält zum einen 
Regelungen zur Corporate Gover­
nance. So ist etwa eine stärkere Risi­
koüberwachung durch die Geschäfts­
leitung und Verwaltungs- oder 
Aufsichtsräte vorgesehen. Auch die 
Anforderungen an die Zusammenset­
zung und die Qualifikation von Ge­
schäftsleitung und Verwaltungs- oder 

Aufsichtsräten werden verschärft. Zu­
dem soll die variable Vergütung von 
Bankmanagern in Zukunft nicht mehr 
das Fixgehalt übersteigen dürfen. 
Stimmt die Hauptversammlung mit 
qualifizierter Mehrheit allerdings zu, 
so kann sie auch das Doppelte des 
Fixgehalts erreichen. Die Richtlinie be­
inhaltet zum anderen Regelungen für 
den bankenaufsichtlichen Überprü­
fungsprozess und zur bankenaufsicht­
lichen Zusammenarbeit. Maßnahmen 
und Sanktionen der nationalen Auf­
sichtsbehörden sollen durch die Richt­
linie harmonisiert werden. Die Mit­
gliedstaaten müssen die Vorgaben 
der Richtlinie noch in nationales Recht 
umsetzen.

Die Regelungen sollen nach der Verab­
schiedung durch den EU-Ministerrat An­
fang 2014 in Kraft treten. In Deutschland 
erfolgt die Umsetzung durch die Ände­
rung des Kreditwesengesetzes in Form 
des CRD IV-Umsetzungsgesetzes. Der 
Bundesrat hat am 5.7.2013 dem Gesetz­
entwurf zugestimmt. 

Weitere Informationen unter 
www.europarl.europa.eu  ‹‹

Überarbeitung

von Teilen des 

Emittenten- 

leitfadens 

der BaFin

Laut Bundesanstalt für Fi­
nanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin) soll der Emittentenleit­
faden »praktische Hilfestel­
lungen für den Umgang mit 
den Vorschriften des Wert­
papierhandelsrechts bieten, 
ohne eine juristische Kom­
mentierung darzustellen. Er 
bietet einen Einstieg in die 
Rechtsmaterie und erläutert 
die Verwaltungspraxis der 
BaFin«. Aktualisiert werden 
sollen nun das Kapitel über 
bedeutende Stimmrechtsan­
teile (VIII. Kapitel) sowie das 
Kapitel über die notwendigen 
Informationen für die Wahr­
nehmung der Rechte aus 
Wertpapieren (IX. Kapitel). 
Stellungnahmen zum Entwurf 
des neuen Emittentenleitfa­
dens konnten bis zum 
31.5.2013 abgegeben wer­
den. Nach Auskunft der BaFin 
ist mit der neuen Version frü­
hestens in ein bis zwei Mona­
ten zu rechnen. Der Emitten­
tenleitfaden ist zuletzt im Jahr 
2005 überarbeitet worden.

Weitere Informationen unter 
www.bafin.de  ‹‹

Kurzmeldungen

Managergehälter im Bankensektor gedeckelt; 
CRD IV-Paket im EU-Amtsblatt veröffentlicht
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Der Bundesgerichtshof (BGH) hat die un­
ter Juristen umstrittene Frage geklärt, ob 
es sich bei § 81 Abs. 4 S. 2 GWB um eine 
Kappungsgrenze oder um die Obergrenze 
eines Bußgeldrahmens handelt (Be­
schluss vom 26.2.2013 – KRB 20/12). § 81 
Abs. 4 S. 2 GWB bestimmt, dass Geldbu­
ßen gegen Unternehmen bei Kartellver­
stößen bis zu zehn Prozent des Gesamt­
umsatzes des Unternehmens, der in dem 
der Behördenentscheidung vorausgegan­
genen Geschäftsjahr erzielt wurde, nicht 
übersteigen dürfen.

Nach Auffassung des Bundeskartellamts 
handelt es sich bei der Vorschrift um 
eine Kappungsgrenze: Dies bedeutet, 
dass der Bußgeldrahmen nicht wie bei 
natürlichen Personen auf eine Million 
EUR begrenzt ist, sondern nach oben 
offen ist. Die gemäß dem offenen Buß­
geldrahmen ermittelte Buße wird dann 
ggf. auf zehn Prozent des Umsatzes ge­
kappt. Diese Vorgehensweise ent- 
spricht derjenigen der Europäischen Kom­
mission.

Der BGH ist dieser Auffassung nun in sei­
ner Entscheidung entgegengetreten: Die 
zehn Prozent des Gesamtumsatzes stell­
ten die Obergrenze des Bußgeldrahmens 
dar. Innerhalb dieses Bußgeldrahmens 
seien zur Bemessung der Bußgeldhöhe 
insbesondere (a) die Bedeutung der Ord­
nungswidrigkeit, (b) der Vorwurf, der den 
Täter trifft und (c) die wirtschaftlichen 
Verhältnisse des Täters heranzuziehen 
(§ 17 Abs. 3 OWiG).

Mit folgenden Auswirkungen der BGH-
Entscheidung ist zu rechnen:

•	 Höhere Kartellstrafen für große 
Unternehmen wahrscheinlich; Kar­
tellrechts-Compliance wird noch 
wichtiger
Unternehmen mit hohen Umsatzerlö­
sen, die entweder von Unternehmen 
selbst oder in dem Konzern erzielt wer­
den, dem das Unternehmen angehört, 
müssen sich in Zukunft auf noch hö­
here Bußgelder einstellen. Dies wurde 
auch vom Präsidenten des Bundeskar­

tellamts, Andreas Mundt, bestätigt. 
Kartellrechts-Compliance dürfte für 
große Unternehmen daher noch an 
Bedeutung gewinnen. Kleinere Unter­
nehmen könnten dagegen künftig mit 
geringeren Bußgeldern rechnen. 

•	 Bundeskartellamt muss Bußgeld­
praxis ändern
Bisher hat sich das Bundeskartellamt 
zur Ermittlung der Höhe des Bußgeldes 
an dem »tatbezogenen Umsatz« orien­
tiert. Die zehn Prozent der Gesamtum­
sätze galten dann als Kappungsgrenze. 
Dies wird sich in Zukunft nicht mehr 
halten lassen.

•	 Abweichung von Bußgeldpraxis 
der Europäischen Kommission
Die Entscheidung führt außerdem 
dazu, dass die Bemessung der Buß­
gelder in Kartellsachen in Deutschland 
in Zukunft von der EU-Praxis abwei­
chen wird. Kartellbußen, die in 
Deutschland festgesetzt werden, 
könnten über denjenigen aus Brüssel 
liegen.

Weitere Informationen unter 
www.bundesgerichtshof.de  ‹‹

Die Global Reporting Initiative (GRI) hat am 22.5.2013 die neuen Leitlinien zur Nachhal­
tigkeitsberichterstattung vorgelegt (G4). Die GRI setzt sich weltweit für eine nachhal­
tige Unternehmensführung ein. Hierzu erarbeitet sie Leitlinien, welche die Berichter­
stattung der Unternehmen zur Nachhaltigkeit weltweit vergleichbar machen sollen. 
Die neuen Leitlinien sollen nutzerfreundlicher sein und wurden an andere Standards, 
wie etwa den Global Compact der Vereinten Nationen, angeglichen. Die Unternehmen 
sollen bestärkt werden, sich bei ihrer Berichterstattung auf wesentliche Aspekte zu 
beschränken. Der Prozess der Bestimmung der wesentlichen Aspekte soll von den 
Unternehmen transparent gemacht werden. Darüber hinaus wurde das System der 
Anwendungsebenen A, B und C abgeschafft, durch das angegeben wurde, in welchem 
Umfang der GRI-Berichtsrahmen in der Nachhaltigkeitsberichterstattung angewendet 
wurde. Es wurde durch die Stufen »Core« (für Einsteiger) und »Comprehensive« (für 
Fortgeschrittene) ersetzt. Die neuen Leitlinien enthalten zudem neue Bestimmungen 
zur Berichterstattung über Ethik, Governance, Lieferketten, Antikorruption sowie Treib­
hausgasemissionen.

Weitere Informationen unter www.globalreporting.org  ‹‹

Bundesrat stimmt 
»Trennbankengesetz«  zu

Der Bundesrat hat dem 
Gesetz zur Abschirmung von 
Risiken und zur Planung der 
Sanierung und Abwicklung 
von Kreditinstituten (»Trenn­
bankengesetz«) am 7.6.2013 
zugestimmt (BR-Drucksache 
378/13). Es beinhaltet u. a. 
neue Strafrechtsregelungen 
für Geschäftsleiter von 
Banken und Versicherungen.

Weitere Informationen unter 
http://dipbt.bundestag.de/extrakt/ba/

WP17/508/50871.html 
sowie im Quarterly I/2013, S. 49  ‹‹

Neue Leitlinien zur 
Nachhaltigkeitsberichterstattung

Zusammengestellt von Astrid Gundel

BGH: Zehn Prozent der Gesamtumsätze sind Ober­
grenze des Bußgeldrahmens bei Kartellverstößen – 
höhere Kartellstrafen für große Unternehmen erwartet
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Die Welt der Corporate Governance: 
Russland 

Characteristical environment

Igor Korotetskiy / Victoria Karpunina

Corporate Governance and Sustainability Group, KPMG, Russia

Corporate governance in Russia is characterized by a high degree of 
concentration of ownership and the leading role of majority share­
holders, frequently including the state, in company management. 
The existence of attributes such as the low level of protection of 
shareholder rights, the nominal nature of the board of directors and 
also the lack of bodies responsible for internal control and audit that 
are independent from executive management, is cited in numerous 
studies and expert comments.

For most Russian companies, the key document in which corporate 
governance standards are expounded is the charter; equally impor­
tant is the Code of Corporate Conduct as a document voluntarily 
adopted by a company that directly describes corporate governance 
practices. Now a new version of the Russian Code of Corporate Con­
duct has been developed and published in Russia, with its adoption 
expected in 2013.

In Russia open joint-stock companies, closed joint-
stock companies and limited liability companies are the 
most common corporate forms, but the »Three-level 
governance structure« is the preferred organizational 
form for major joint-stock companies with a large num­
ber of shareholders.

Pursuant to Russian legislation, a general meeting of 
shareholders and the single-member executive body 
are binding, whereas a company is free to decide inde­
pendently whether to establish a Board of Directors 
(Supervisory Board) and collegiate executive body 
(with the exception of joint-stock companies with more 
than fifty shareholders, for which the RF Law On Joint 
Stock Companies also stipulates the mandatory elec­
tion of the Board of Directors).

Single-Member Executive Body  
(General Director)

Collegiate Executive Body 
(Management Board)

Governance structure

General Meeting of Shareholders

Board of Directors  
(Supervisory Board)
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Kapitel

Corporate Governance  
in the  
Russian Federation
The corporate governance framework of Russia has been 
built from the ground up in around 20 years. Significant 
progress has been made and the main building blocks are 
already in place but prominent loopholes and structural 
weaknesses still need to be addressed. A key challenge is 
the improvement of investor confidence in the Russian 
capital market.

The State-owned enterprise (SOE) sector accounts for 
about 50 percent of the GDP as some of the largest listed 
companies are controlled by the State. Although the State 
is embarked on an ambitious privatization program, it will 
remain a significant shareholder and is considering the up­
grade of the listing of remaining SOEs to such a level that 
they will have to follow the new Russian Corporate Gover­
nance Code. This would enhance their corporate practices 
and may serve as an example to others.

The new Corporate Governance Code will probably be 
adopted in 2013 and is expected to become a powerful tool 
for fostering better corporate practices. The challenge is to 
convince issuers of the benefits of compliance and candid 
reporting that could make implementation and monitoring 
of the Code significant for improving investors’ confidence. 

Another important development is brewing at the State 
Duma, where deputies are discussing a reform of the Civil 
Code that will introduce new definitions of related parties 
and controllers. Current definitions are regarded as insuffi­
cient and as the cause of many unsolved issues dealing 
with conflicts of interest and transparency. Despite strong 
opposition from several large controlling shareholders and 
some SOEs it is expected that this reform will pass its cru­
cial second reading before year end.

A public-private taskforce promoting Moscow as a financial 
center is contributing to the endorsement of positive chan­
ges in the capital market and beyond. This initiative and 
others like the OECD Russia Corporate Governance 
Roundtable, are working with the authorities and other 
stakeholders to close the gap with OECD corporate gover­
nance standards.

Anastasia Kossov /  Héctor Lehuedé 
Members of the Corporate Affairs Division of the OECD 
and managers of the OECD Russia Corporate Governance 
Roundtable. This article reflects their personal opinion and 
not necessarily that of the OECD or any of its member 
countries.

Over the past few years the internal audit function has 
become more and more common. However, even 
though Russian companies have established internal 
audit functions vested with responsibility for the inde­
pendent assessment of the system of internal control in 
effect in the company, in most instances it reports func­
tionally and administratively to the general director and 
not to the board of directors, as recommended by corpo­
rate governance best practices. This leads to a conflict 
of interests which poses a serious threat to the objec­
tivity of the function’s work. As in the case of internal 
control and audit the risk management function in com­
panies is often not sufficiently independent of the ex­
ecutive bodies, and the actual exercise of this function 
is, in practice, limited by the lack of interest shown in 
this issue by the Board of Directors which is charged 
with determining the strategic work priorities of a com­
pany, but does not always count risk management 
among the list of these priorities.

The organization of the work of the Board of Directors in 
Russian companies is very similar to the single-level 
boards of directors of British and American companies: 
In addition to external non-executive directors the man­
agement is also represented on the board. Although the 
law on joint-stock companies stipulates that members  
of the company’s collective executive body may not 
account for more than one quarter of the Board of Direc­
tors and prohibits any one person from combining the 
positions of general director and chairman of the board, 
this is compensated by the inclusion of management 
representatives who are not formally members of the 
collective executive body in the Board of Directors.

Increasing numbers of independent directors have been 
appearing on the boards of Russian companies. In Rus­
sian practice, an independent director mainly serves to 
improve public trust in the company and also acts as a 
qualified advisor for the top management, including 
with the preparation of a company for an IPO. There­
fore, the role of independent directors has not yet been 
sufficiently recognized in Russian practice. Nonetheless, 
the development of this institution, especially in compa­
nies in which the state holds a stake, can without any 
doubt be declared a positive phenomenon.

Internal Audit

Board of Directors
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Reale oder nominale Erhaltung des 
Stiftungskapitals?
Es ist richtig: Das Stiftungskapital real – 
und nicht in seinem nominalen Wert – zu 
erhalten, ist erstrebenswert (Tz. 10). An­
derenfalls würde die Ertragskraft der 
Stiftung abnehmen, wenn die Preise im 
Zeitablauf ansteigen. Den Stiftungsvor­
stand rechtlich dazu verpflichten kann 
man aber nicht. Denn die Stiftungsge­
setze der Länder enthalten keine ent­
sprechenden Vorgaben. Auch die nomi­
nale Erhaltung des Stiftungskapitals ist 
daher zulässig. Unabhängig davon for­
dert das IDW vom Stiftungsvorstand 
aber, (überhaupt) ein schlüssiges Kapi­
talerhaltungskonzept vorzulegen (Tz. 10). 

Gliederung der Gewinn- und Verlust­
rechnung
Stiftungen, die aufgrund gesetzlicher 
Vorschriften, der Satzung oder freiwillig 
einen handelsrechtlichen Jahresab­
schluss aufstellen, stellt sich die Frage, 
in welcher Form sie die Gewinn- und 
Verlustrechnung (GuV) darstellen sollen. 

Zwei Varianten stehen zur Verfügung 
(§ 275 Abs. 1 HGB): das Gesamtkosten­
verfahren (GKV) und das Umsatzkosten­
verfahren (UKV). Im Gegensatz zu dem 
GKV werden bei Anwendung des UKV 
die betrieblichen Aufwendungen den 
Umsatzerlösen nach Funktionsberei­
chen, und nicht nach Aufwandsarten, ge­
gliedert gegenübergestellt. Anstelle der 
für Industrieunternehmen zutreffenden 
Funktionsbereiche Herstellung, Vertrieb 
und allgemeine Verwaltung empfiehlt 
sich für Stiftungen eine Gliederung nach 
Projektaufwendungen, Werbeaufwen­
dungen und allgemeiner Verwaltung. 

Die neu gefasste IDW Stellungnahme: Rechnungslegung von Stiftungen (IDW 
ERS HFA 5 n. F.) liegt im Entwurf vor. Neben der Reform des Bundesstiftungs­
rechts aus dem Jahr 2002 und den sich daran anschließenden Änderungen der 
Landesstiftungsgesetze berücksichtigt sie neuere Erkenntnisse aus der Stif­
tungspraxis. Der Bundesverband Deutscher Stiftungen wurde in die Entwick­
lung der IDW Stellungnahme einbezogen. 

Das Konzept der Kapitalerhaltung
Dass das Stiftungsvermögen (unge­
schmälert) zu erhalten ist, schreiben die 
Stiftungsgesetze der meisten Länder 
vor. Nicht eindeutig ist hierbei, ob bei ei­
ner bilanzierenden Stiftung tatsächlich 
das auf der Aktivseite der Bilanz ausge­
wiesene Stiftungsvermögen zu erhalten 
ist oder ob es ausreicht, das Grundstock­
vermögen in seinem Wert zu erhalten. 
Letzteres kann konzeptionell durch die 
Erhaltung des auf der Passivseite ausge­
wiesenen Stiftungskapitals nachgewie­
sen werden. 

Die IDW Stellungnahme sieht nun vor, 
dass grundsätzlich das Stiftungskapital 
zu erhalten ist und nicht die einzelnen 
Vermögensgegenstände (Tz. 9). Diese 
Sichtweise trägt dem Umstand Rech­
nung, dass inzwischen die meisten Stif­
tungen reine Kapitalstiftungen sind. Die 
gegenständliche Erhaltung des Stif­
tungsvermögens, wie sie tendenziell die 
bisherige Stellungnahme vorsieht, ist nur 
noch in Ausnahmefällen relevant (z. B. 
Erhalt eines Denkmals).

Neue Rechnungslegung  
für Stiftungen

•  Erläuterungen zur Kapitalerhaltung

•  Hinweise zur Bewertung von Finanzanlagen

• � Empfehlungen zur Gliederung der Gewinn- und  
Verlustrechnung

•  Empfehlungen zur Gliederung des Eigenkapitals

• � Empfehlungen zur Darstellung der Einnahmen-/ 
Ausgaben-Rechnung

•  Gliederung der Vermögensübersicht

•  Bericht über die Erfüllung des Stiftungszwecks

Wesentliche inhaltliche Änderungen  
gegenüber IDW RS HFA 5 auf einen Blick:
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Mit Rücksicht auf die soeben genannten 
Funktionsbereiche wird bereits deutlich, 
warum das IDW in dem Verlautbarungs­
entwurf empfiehlt, die GuV nicht mehr – 
wie bisher – grundsätzlich nach dem GKV 
zu gliedern, sondern, je nach Stiftungstä­
tigkeit, nach dem UKV (Tz. 51): Das UKV 
wird in der Regel aussagekräftiger sein 
als das GKV, da der gesamte Projektauf­
wand als wichtiger Indikator zur Beurtei­
lung der Stiftungsleistung direkt nach 
dem Posten »Umsatzerlöse« an promi­
nenter Stelle ausgewiesen wird.

Gliederung des Eigenkapitals
Stellt die Stiftung einen handelsrecht­
lichen Jahresabschluss auf, empfiehlt 
das IDW, das Eigenkapital der Stiftung 
wie in Abbildung 1 dargestellt zu glie­
dern (Tz. 55).

Abbildung 1:

Das Eigenkapital der Stiftung sollte 
wie folgt gegliedert werden:

	A.	 Eigenkapital

	 I.	 Stiftungskapital

		  1.	 Errichtungskapital

		  2.	 Zustiftungskapital

	 II.	 Rücklagen

		  1.	 Kapitalrücklage

		  2.	 Ergebnisrücklagen

	III.	 Umschichtungsergebnisse

	IV.	 Ergebnisvortrag

In Abweichung zu der bisherigen Fas­
sung der IDW Verlautbarung zeigt das 
Stiftungskapital nur noch das von außen 
eingezahlte und zu erhaltende Kapital (Er­
richtungskapital und Zustiftungen). Er­
gebnisse aus der Umschichtung des 
Grundstockvermögens werden nunmehr 
als separater Posten ausgewiesen und 
sind damit nicht (ggf. real) zu erhalten. 
Bisher empfiehlt das IDW, Mehr- oder 
Minderwerte aus Vermögensumschich­
tungen gesondert im Stiftungskapital 
auszuweisen.

Neu ist der Ausweis einer Kapitalrückla­
ge. Unter der Kapitalrücklage werden 
sonstige Zuwendungen erfasst, die der 
Stifter oder ein Dritter zur Stärkung des 
Kapitals leistet (Tz. 62). Der Betrag der 
Zuwendungen soll weder dauerhaft er­
halten noch zeitnah verwendet werden. 
Ein Beispiel für sonstige Zuwendungen 
sind Zuwendungen zum Inflationsaus­
gleich bei dem Modell der realen Kapi­
talerhaltung.

Darstellung der Einnahmen-/ 
Ausgaben-Rechnung
Legt eine Stiftung weder nach den han­
delsrechtlichen Grundsätzen noch nach 
den IFRS Rechnung, muss sie – gemäß 
den Stiftungsgesetzen der Länder – eine 
Jahres(ab)rechnung, bestehend aus ei­
ner Einnahmen-/Ausgaben-Rechnung, 
und eine Vermögensübersicht aufstellen. 

Die Einnahmen-/Ausgaben-Rechnung 
stellt grundsätzlich die der Stiftung zu- 
und abgeflossenen Zahlungsmittel in  
der betrachteten Periode dar. Als mögli­
che Darstellungsformen einer zahlungs­
stromorientierten Einnahmen-/Ausga­
ben-Rechnung nennt das IDW die Kapi­
talflussrechnung und eine Einnahmen-/
Ausgaben-Rechnung im Sinne von § 63 
Abs. 3 AO (Tz. 77). Neu ist, dass das IDW 
nun als Alternative zu einer rein zahlungs­
stromorientierten Einnahmen- /Aus­
gaben-Rechnung die Aufstellung einer 
Einnahmen-Überschuss-Rechnung im 
Sinne von § 4 Abs. 3 EStG zulässt (Tz. 78). 
Eine Einnahmen-Überschuss-Rechnung 
in der Form, dass grundsätzlich Ein- und 
Auszahlungen dargestellt werden, lang­
fristige Investitionen aber über Abschrei­
bungen abgebildet werden, ist in der 
Praxis weit verbreitet. Sie stellt insbeson­
dere für nicht bilanzierende Stiftungen 
eine sinnvolle Alternative dar.

Gliederung der Vermögensübersicht
Eine Vermögensübersicht muss alle Ver­
mögensgegenstände und Schulden der 
Stiftung enthalten und hinreichend auf­
gegliedert werden. Soweit die Stiftungs­
gesetze der Länder oder die Satzung 
keine besondere Form der Vermögens-
übersicht fordern, empfiehlt das IDW die 
folgende, in Abbildung 2 aufgezeigte 
Darstellung (Tz. 87).  » 

Der Verlautbarungsentwurf des IDW: 
Rechnungslegung von Stiftungen  
(IDW ERS HFA 5 n. F.) ist abgedruckt in  
FN-IDW 6/13, S. 271 ff. und auf der  
Homepage des IDW unter www.idw.de 
abrufbar.

Quellenhinweis
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Abbildung 2:

Die Vermögensübersicht einer 
Stiftung sollte mindestens die fol
gende Gliederungstiefe aufweisen:

	Vermögensgegenstände

	•   �Immaterielle Vermögensgegen- 
stände

	•   Sachanlagen

	•   Finanzanlagen

	•   Zahlungsmittel

	•   Übrige Vermögensgegenstände

	Eigenkapital und Schulden

•   Eigenkapital

•   �Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten

•   Übrige Verpflichtungen

 
Die vorgeschlagene Gliederungstiefe ist 
geringer als noch in der bisherigen Ver­
lautbarung vorgesehen. Das IDW vertritt 
die Auffassung, die Vermögensüber­
sicht sehr einfach strukturierter und/
oder sehr kleiner Stiftungen solle auch 
einfach gehalten werden. Stiftungen, die 
im wesentlichen Umfang Anlagever­

mögen, Forderungen, Verbindlichkeiten, 
Rückstellungen und Abgrenzungsposten 
haben, sollten dagegen freiwillig eine 
Bilanz (mit automatisch höherer Gliede­
rungstiefe) aufstellen (Tz. 33).

Bericht über die Erfüllung des 
Stiftungszwecks
Sämtliche Stiftungsgesetze der Länder 
fordern die Erstellung eines Berichts 
über die Erfüllung des Stiftungszwecks. 
Gesetzliche Vorgaben zu Inhalt und Form 
eines solchen Berichts bestehen aber 
nicht. Es kann daher auch nicht verwun­
dern, dass Ausgestaltung und Umfang 
in der Praxis sehr unterschiedlich sind. 

Mit dem Ziel, den Bericht über die Erfül­
lung des Stiftungszwecks informativer 
zu gestalten und zu vereinheitlichen, 
nennt das IDW nun erstmals Punkte, die 
in dem Bericht zu adressieren sind. Hier­
zu gehören neben einer Erläuterung der 
geförderten Zwecke, der Höhe verplan­
ter, bewilligter und ausgezahlter Mittel 
insbesondere auch Ausführungen zur 
Kapitalerhaltung. Bisher wurde in dem 
Bericht von vielen Stiftungen lediglich 
dargelegt, welche Projekte durchgeführt 
wurden.  «

Dr. Victoria Röhricht

Die Neufassung der Stellungnahme zur Rechnungslegung 
von Stiftungen ist einerseits eine Aktualisierung der alten 
Stellungnahme aus dem Jahr 2000 und regelt andererseits 
insbesondere die für Stiftungen typischen Themenstellun­
gen Kapitalerhaltung und Eigenkapitalgliederung neu.

Der Vorschlag, die Erhaltung des Stiftungsvermögens grund­
sätzlich anhand des (passiv ausgewiesenen) Stiftungskapi­
tals nachzuweisen, entspricht dem mittlerweile gängigen 
Typus der Kapitalstiftung. Konsequenterweise stellen Um­
schichtungsgewinne nicht ihrerseits zu erhaltendes Stiftungs­
vermögen dar und werden im Eigenkapital außerhalb des 
Stiftungskapitals ausgewiesen. Ob diese Mittel dann auch 
für Projekte verwendet werden dürfen, dürfte von den Stif­
tungsaufsichten in den einzelnen Bundesländern abhängen. 

Wenn auch eine reale Kapitalerhaltung nicht zwingend gefor­
dert werden kann, ist eine nominelle Kapitalerhaltung für 
eine auf Dauer angelegte Stiftung regelmäßig nicht ausrei­
chend. Entsprechend ist es folgerichtig, dass, wenn auch ein 
Inflationsausgleich bei der derzeitigen Marktlage oft nicht 
möglich ist, der Vorstand zumindest ein schlüssiges Kapital­
erhaltungskonzept vorlegen muss.

In der neuen Eigenkapitalgliederung ist neben dem Ausweis 
der Umschichtungsergebnisse außerhalb des Stiftungs­
kapitals auch der Vorschlag zur Bildung einer Kapitalrücklage 
zu begrüßen. In der Praxis ergeben sich sehr häufig Fälle,  
in denen der Stifter Geld nachschießt, ohne dass dieses dau­
erhaft erhalten oder aber zeitnah verwendet werden soll.  
Die steuerliche Würdigung dürfte vom konkreten Sachver­
halt abhängen. 

Sinnvoll sind schließlich auch die Neuerungen für nicht  
bilanzierende Stiftungen: Die Alternative, die Einnahmen-
Ausgaben-Rechnung in Form einer Einnahmen-Überschuss-
Rechnung in Anlehnung an § 4 Abs. 3 EStG vorzunehmen, 
entspricht gängiger Praxis und hat den Vorteil, dass sich das 
Rechenwerk aufgrund der Verteilung der Ausgaben für In­
vestitionen über die Abschreibungen einer Bilanzierung an­
nähert und aussagekräftiger wird. Die Vereinfachungen im 
Rahmen der Vermögensübersicht tragen der Tatsache Rech­
nung, dass eine solche grundsätzlich nur für überschaubare 
Verhältnisse empfohlen wird. Für diese häufig sehr kleinen 
Stiftungen ist es dann aber auch folgerichtig, wenn die 
Anforderungen an die Vermögensübersicht maßvoll sind. 

Kommentar von Dr. Reinhard Berndt, Mitglied IDW-Arbeitskreis »Rechnungslegung von Non-Profit-Unternehmen«
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Risiken für die Anerkennung 
einer steuerlichen Organschaft 
entschärft

Hintergrund
Voraussetzung für die steuerliche Aner­
kennung einer Organschaft ist u. a., dass 
der Gewinnabführungsvertrag (GAV) 
während seiner Geltungsdauer tatsäch­
lich durchgeführt wird und die Organge­
sellschaft ihren ganzen handelsrechtli­
chen Gewinn an den Organträger 
abführt. Durch jede Zu-viel- bzw. Zu-we­
nig-Abführung des handelsrechtlichen 
Gewinns aufgrund von Bilanzierungsfeh­
lern drohte bislang die rückwirkende 
Nichtanerkennung der steuerlichen Or­
ganschaft (die sogenannte verunglückte 
Organschaft). Ob eine fehlerhafte Durch­
führung des GAV vorliegt und wie eine 
steuerlich wirksame Berichtigung der 
Gewinnabführung erfolgen kann, war 
bislang nicht geregelt und dementspre­
chend umstritten. 

Die Neuregelung
Durch die Neuregelung werden die Aus­
wirkungen von Bilanzierungsfehlern so­
wie Heilungsmöglichkeiten im Hinblick 
auf die steuerliche Anerkennung von Or­
ganschaften erstmals gesetzlich gere­
gelt. Die Regelung lässt einen GAV trotz 
einer fehlerhaften Ergebnisabführung 
aufgrund von Bilanzierungsfehlern im 
Wege einer Fiktion als durchgeführt gel­
ten, wenn bestimmte Voraussetzungen 
erfüllt sind. Die Neuregelung ist rückwir­
kend auch auf alle offenen Fälle anzu­
wenden.

Die Neuregelung fordert die kumulative 
Erfüllung der folgenden Voraussetzun­
gen:

•	 Fehlerhafter Bilanzansatz
•	 Einhaltung der Sorgfalt eines ordent­

lichen Kaufmanns bei der Abschluss­
erstellung 

Das am 25.2.2013 verkündete Gesetz zur Änderung und Vereinfachung der 
Unternehmensbesteuerung und des steuerlichen Reisekostenrechts enthält die 
sogenannte kleine Organschaftsreform, die das steuerliche Risiko einer verun­
glückten Organschaft deutlich entschärft.

•	 Beanstandung durch die Finanzver­
waltung

•	 Wirksame Feststellung des Jahresab­
schlusses

•	 Korrektur im Jahresabschluss der Or­
gangesellschaft und des Organträgers

•	 Abführung des korrigierten Ergebnis­
ses an den Organträger bzw. Aus­
gleich vom Organträger.

Bedeutung für den Aufsichtsrat
Die Neuregelung bietet für den Auf­
sichtsrat einen Anlass, sich im Rahmen 
seiner Überwachungsfunktion mit den 
steuerlichen Risiken aufgrund von steu­
erlichen Organschaften zu befassen. In 
diesem Zusammenhang sollte er sich 
zunächst darüber informieren, zwischen 
welchen Einzelgesellschaften im Kon­
zern steuerliche Organschaften beste­
hen, ob die Risiken bei Nichtanerken­
nung dieser Organschaften bedeutsam 
sein könnten und wie die Geschäftslei­
tung diesen Risiken begegnet. 

Sofern bedeutsame Risiken im Inland 
vorhanden sind, ist zu prüfen, ob die Ge­
schäftsleitung Vorkehrungen getroffen 
hat, um gegenüber der Finanzverwal­
tung die Einhaltung der Sorgfalt eines 
ordentlichen Kaufmanns bei der Ab­
schlusserstellung der Einzelgesellschaf­
ten nachzuweisen.  »

Der Aufsichtsrat sollte sich darüber informieren, ob 

• � sich im Konzern bedeutsame Risiken durch die 
Nichtanerkennung von Organschaften aufgrund 
von Bilanzierungsfehlern ergeben könnten und

• � die Geschäftsleitung ggf. erforderliche Vertrags­
änderungen fristgerecht in die Wege geleitet hat.

Empfehlungen für den Aufsichtsrat:
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Nachweis der Einhaltung der Sorg­
faltspflichten
Für einen Nachweis der Einhaltung der 
Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns 
bei der Abschlusserstellung sieht die 
Gesetzesänderung verschiedene Mög­
lichkeiten vor, die in Abbildung 1 grafisch 
zusammengefasst sind. 

Bezugnehmend auf den Gesetzeswort­
laut sind zunächst folgende Nachweis­
möglichkeiten zu nennen:

•	 Uneingeschränkter Bestätigungsver­
merk nach § 322 Abs. 3 HGB entweder 
über eine Pflichtprüfung zum Jahres­
abschluss oder über eine Pflichtprü­
fung des Konzernabschlusses, in den 
der handelsrechtliche Jahresabschluss 
der Organgesellschaft einbezogen 
wird, oder über eine freiwillige Prüfung 
des Jahresabschlusses

•	 Bescheinigung eines Steuerberaters 
oder Wirtschaftsprüfers über die Ab­
schlusserstellung mit umfassender 
Beurteilung.

Die folgenden Bestätigungen oder Er­
stellungsleistungen liefern im Umkehr­

schluss aus dem Gesetzeswortlaut kei­
nen Nachweis über die Erfüllung der 
Sorgfaltspflicht: 

•	 Eingeschränkter Bestätigungsver­
merk zum Jahresabschluss

•	 Uneingeschränkter Bestätigungsver­
merk nach § 322 Abs. 3 HGB zum 
Konzernabschluss, wenn die Organ­
schaftsgesellschaft unter Wesentlich­
keitsgesichtspunkten oder anderen in 
§ 296 HGB genannten Gründen nicht 
einbezogen wird

•	 Bescheinigungen über die prüferische 
Durchsicht des handelsrechtlichen 
Jahresabschlusses

•	 Bescheinigung eines Steuerberaters 
oder Wirtschaftsprüfers über die Er­
stellung nur mit Plausibilitätsbeurtei­
lung oder ohne Beurteilungen.

Noch nicht hinreichend geklärt ist, ob die 
Finanzverwaltung auch folgende Nach­
weisarten akzeptieren wird:

•	 Uneingeschränkter Bestätigungsver­
merk über eine Prüfung eines Jahres­
abschlusses der nach § 264 Abs. 3 
HGB unter Verzicht auf die Anwen­
dung der ergänzenden Vorschriften 
für Kapitalgesellschaften (z. B. Anhang 
wurde nicht aufgestellt, Gliederungs­
vorschriften für Kapitalgesellschaften 
wurden nicht angewendet usw.) er­
stellt wurde. Ein solcher Bestätigungs­
vermerk entspricht nicht dem in § 322 
Abs. 3 HGB geforderten Wortlaut.

•	 Uneingeschränkte Vermerke zu frei­
willigen Prüfungen nach internationa­
len Prüfungsstandards (sogenannte 
ISA-Testate)

•	 Andere Nachweise über die Einhal­
tung der Sorgfaltspflichten.

Ein uneingeschränkter Bestätigungsver­
merk zu einem IFRS- oder Konzernab­
schluss, der den Vorschriften eines EU-
Mitgliedstaats entspricht, genügt u. E. 
nicht den Sorgfaltsanforderungen.

Schließlich ist vor dem Hintergrund der 
Anwendung der Neuregelung auf alle 
noch offenen Fälle darauf hinzuweisen, 
dass für bereits erstellte Jahresabschlüs­
se auch ein »nachträglicher« Sorgfalts­

Abbildung 1: Nachweis der Einhaltung der Sorgfaltspflichten
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nachweis durch eine freiwillige Prüfung, 
sofern diese zur Erteilung eines unein­
geschränkten Bestätigungsvermerks 
führt, möglich sein sollte. Indes ist zwei­
felhaft, ob die Finanzverwaltung bei Neu­
fällen das nachträgliche Einholen eines 
Sorgfaltsnachweises anerkennen wird. 
Umso wichtiger ist es daher, proaktiv  
die Risiken von Neufällen durch ent­
sprechende Sorgfaltsnachweise zu ver­
meiden.

Vorsicht bei steuerlichen Organ­
schaften mit GmbH und anderen 
Kapitalgesellschaften 
Sofern im Organkreis Organgesellschaft 
keine Aktiengesellschaft, keine KGaA 
oder keine Europäische Gesellschaft 
sind, d. h. insbesondere bei GmbH und 
anderen Kapitalgesellschaften, sind be­
sondere Anforderungen an die Formulie­
rung der Verlustübernahmevereinbarung 
im GAV zu beachten. Unsachgemäße 
Formulierungen führten hierbei in der 
Vergangenheit häufig ebenfalls zur 
Nichtanerkennung der Organschaft.

Auch dieses Risiko für die Anerkennung 
der steuerlichen Organschaft wurde im 
Zuge der kleinen Organschaftsreform 
entschärft, indem die Formulierungsan­
forderungen an die Verlustübernahme 
gesetzlich präzisiert wurden. 

Aus diesem Grund können jedoch Ände­
rungen im GAV erforderlich werden. 
Aufsichtsräte sollten sich darüber infor­
mieren, ob die Geschäftsleitung etwaig 
erforderliche Vertragsänderungen frist­
gerecht in die Wege geleitet hat. Ände­
rungen sind bis zum 31.12.2014 wirksam 
umzusetzen, wozu auch eine Eintragung 
in das Handelsregister erforderlich ist,  
sodass entsprechende vorbereitende 
Schritte (beispielsweise Zustimmung 
der Hauptversammlung, Prüfung, An­
meldung zur Eintragung in das Handels­
register) rechtzeitig eingeleitet werden 
müssen.  «

Dr. Jan Faßhauer, Dr. Anne Schurbohm 

Neuigkeiten vom IASB

Änderungen des IAS 36 hinsichtlich 
Angaben bei Wertminderungen
Das IASB hat am 29.5.2013 »Angaben 
zum erzielbaren Betrag bei nicht finan­
ziellen Vermögenswerten (Änderungen 
zu IAS 36)« veröffentlicht. 

Bei der Entwicklung von IFRS 13 Bewer­
tung zum beizulegenden Zeitwert hatte 
das IASB entschieden, IAS 36 anzupas­
sen, sodass Informationen zu wertgemin­
derten Vermögenswerten zu machen 
sind. Es hat sich jedoch herausgestellt, 
dass die Änderungen in IAS 36 dazu führ­

Das International Accounting Standards Board (IASB) hat in den letzten Monaten 
Änderungen des IAS 36, des IAS 39 sowie eine Interpretation bezüglich der 
Bilanzierung von Abgaben veröffentlicht. Weiterhin wurden mehrere Entwürfe 
insbesondere zu den Themengebieten Leasing, Finanzinstrumente und Leistun­
gen an Arbeitnehmer herausgegeben. Im Folgenden werden die Veröffentli­
chungen kurz vorgestellt.

ten, dass solche Angaben für alle zah­
lungsmittelgenerierenden Einheiten zu 
machen sind, falls sie einen wesentlichen 
Anteil am Goodwill enthalten, unabhän­
gig davon, ob sie wertgemindert sind.

Mit diesen Änderungen stellt das IASB 
nun die ursprüngliche Absicht dar, dass 
die Angaben von Informationen über den 
erzielbaren Betrag, wenn dieser Betrag 
auf dem beizulegenden Zeitwert abzüg­
lich Veräußerungskosten basiert, nur für 
wertgeminderte Vermögenswerte oder 
zahlungsmittelgenerierende Einheiten  » 
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anzugeben sind. Damit sind solche An­
gaben nicht mehr für alle zahlungsmittel­
generierenden Einheiten zu machen, 
falls sie einen wesentlichen Anteil am 
Goodwill enthalten, wenn sie nicht wert­
gemindert sind.

Ferner beinhalten die Änderungen Kon­
kretisierungen von Angaben, wenn ein 
Vermögenswert wertgemindert ist und 
der erzielbare Betrag auf Grundlage sei­
nes beizulegenden Zeitwerts abzüglich 
Veräußerungskosten bestimmt wurde. 
So sind beispielsweise Informationen zu 
den angewandten Bewertungsmetho­
den und zur Ebene der Fair Value-Hierar­
chie gemäß IFRS 13, auf der die Bestim­
mung des beizulegenden Zeitwerts 
vorgenommen wurde, vorgesehen. 

Die Änderungen sind für Geschäftsjahre 
anzuwenden, die am oder nach dem 
1.1.2014 beginnen. Eine frühere Anwen­
dung ist zulässig, soweit IFRS 13 bereits 
angewendet wird.

Interpretation zur Bilanzierung  
von Abgaben
Der IASB hat am 20.5.2013 die Interpre­
tation IFRIC 21 Abgaben veröffentlicht.

Die Interpretation stellt für Abgaben 
(levies), die durch eine Regierungsins­
tanz erhoben werden und die nicht in 
den Anwendungsbereich eines anderen 
IFRS fallen, klar, wie und insbesondere 
wann solche Verpflichtungen nach IAS 
37 Rückstellungen, Eventualverbindlich­
keiten und Eventualforderungen zu pas­
sivieren sind. Ein Beispiel für eine solche 
Abgabe im deutschen Rechtsraum ist 
die sogenannte Bankenabgabe.

Nach der vorliegenden Interpretation ist 
eine Verpflichtung im Abschluss zu erfas­
sen, sobald das verpflichtende Ereignis 
(obligating event) eintritt, das die Zah­
lungspflicht nach der der Abgabe zu­
grunde liegenden gesetzlichen Vorschrift 
auslöst.

Die Interpretation tritt für Berichtsjahre 
in Kraft, die am oder nach dem 1.1.2014 
beginnen.

Novation von Derivaten und 
Fortsetzung der Bilanzierung  
von Sicherungsgeschäften
Um die Ursachen der Finanz- und Wirt­
schaftskrise zu bekämpfen, hatten die 
G20 unter anderem beschlossen, ge­
samtwirtschaftliche Risiken aus den De­
rivatemärkten durch verstärkte Regulie­
rung zu verringern. Als Reaktion hierauf 
hat beispielsweise die EU die European 
Market Infrastructure Regulation (EMIR) 
verabschiedet. 

Die Regulierungsinitiative betrifft nicht 
nur Banken und Finanzinstitute, sondern 
kann auch für Industrieunternehmen re­
levant sein; beispielsweise in der Ener­
giebranche bei wesentlichem Eigenhan­
del. Bei Überschreiten bestimmter 
Größenkriterien (je nach Art der Deri- 
vate – Zins, Fremdwährung, Commodity 
etc. – ab ein bis drei Milliarden EUR) 
müssen Derivate an zentrale Gegen­
parteien (sogenannte central counter 
parties – CCPs) übertragen werden, wo­
raus eine Novation resultiert.

Aus der Anforderung können sich nega­
tive Auswirkungen auf das Hedge Ac­
counting eines Unternehmens ergeben. 
Denn wenn bei einer Novation eine Fort­
führung des Hedge Accountings in der 
Hedging-Strategie nicht von vornherein 
vorgesehen ist, endet die Hedge-Be­
ziehung im Zeitpunkt der Novation: Die 
Volatilität der nicht mehr innerhalb einer 
Sicherungsbeziehung abgebildeten 
Grundgeschäfte schlägt dann in die 
Ergebnisrechnung durch.

Auf diese mögliche Folge der EMIR hat 
das IASB mit den am 27.6.2013 veröf­
fentlichten Änderungen an IAS 39 rea­
giert, wonach unter bestimmten Voraus­
setzungen doch keine Auflösung von 
Sicherungsbeziehungen resultiert.

Dies gilt auch dann, wenn nicht aufgrund 
direkter gesetzlicher Anforderungen, son­
dern z. B. aufgrund bestehender regula­
torischer Anreize oder der Einführung 
von gesetzlichen oder regulatorischen 
Anforderungen eine Novation ange­
strebt wird: Dies betrifft insbesondere 
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das sogenannte Backloading – also die 
Novation von Beständen alter Derivate.

Die Änderungen sind für Geschäftsjahre 
anzuwenden, die am oder nach dem 
1.1.2014 beginnen.

Mit einem Endorsement der Änderun­
gen durch die EU wird noch im vierten 
Quartal 2013 gerechnet.

Entwurf für einen Interim-Standard zu 
regulatorischen Abgrenzungsposten
Das IASB hat am 25.4.2013 einen 
Entwurf für einen Interim-Standard zu 
regulatorischen Abgrenzungsposten ver­
öffentlicht (ED/2013/5 Regulatory Defer­
ral Accounts). Hierdurch soll Unterneh­
men, die erstmalig auf IFRS übergehen, 
die bisherige Anwendung der jeweili-
gen nationalen Bilanzierungsregelungen 
zu preisregulierten Geschäftsvorfällen 
(rate-regulated activities ) erlaubt wer­
den. Denn derzeit enthalten die IFRS kei­
ne Regelung zur Bilanzierung von preis­
regulierten Geschäftsvorfällen.

Der Interim-Standard soll für Unterneh­
men in preisregulierten Branchen einen 
Anreiz zum Übergang auf IFRS schaffen 
und so lange in Kraft bleiben, bis das 
IASB einen Standard entwickelt hat, der 
für alle IFRS-Anwender Gültigkeit besitzt.

Nicht alle Formen der Preisregulierung 
sind vom Entwurf des IASB umfasst. 
Preisregulierte Geschäftsvorfälle fallen 
nur dann in den Anwendungsbereich, 
wenn

•	 eine autorisierte Stelle (rate regulator) 
den Preis beschränkt, den ein Unter­
nehmen seinen Kunden für den Ver­
kauf von Gütern oder das Erbringen 
von Dienstleistungen berechnen darf 
und auch die Kunden an diesen Preis 
gebunden sind und

•	 der vom Regulator festgelegte Preis 
so ermittelt wird, dass die unterneh­
mensspezifischen Kosten, die dem 
Unternehmen bezüglich der regulier­
ten Güter und Dienstleistungen ent­
stehen, gedeckt werden.

Sofern diese Preisregulierung dazu führt, 
dass die Ausgaben im aktuellen Ge­
schäftsjahr eine Auswirkung auf die Prei­
se haben, die ein Unternehmen in künf­
tigen Geschäftsjahren verlangen darf, 
können dem Unternehmen hieraus wirt­
schaftliche Vor- oder Nachteile entste­
hen. So können etwa Mehrausgaben im 
aktuellen Geschäftsjahr dazu führen, 
dass das Unternehmen in künftigen Pe­
rioden höhere Preise berechnen darf. 
Dem Unternehmen entsteht somit ein 
wirtschaftlicher Vorteil. Ein wirtschaftli­
cher Nachteil würde entstehen, wenn 
aktuelle Minderausgaben dazu führen, 
dass das Unternehmen künftige Preis­
senkungen vornehmen muss. In einigen 
Ländern erlauben bzw. erfordern die 
nationalen Rechnungslegungsvorschrif­
ten die Bilanzierung von solchen Vor- 
bzw. Nachteilen. Unternehmen können 
damit eine Glättung ihrer Ergebnisse er­
reichen.

Für die meisten deutschen Unterneh­
men wird der Entwurf keine Bedeutung 
haben. Zum einen gilt er ausschließlich 
für Unternehmen, die erstmalig IFRS an­
wenden, und zum anderen stellen viele 
Formen der in Deutschland vorhande­
nen Preisregulierungen keine »preisre­
gulierten Geschäftsvorfälle« im Sinne 
des Standardentwurfs dar. Darüber hin­
aus ist eine Aktivierung von wirtschaftli­
chen Vorteilen aus der Preisregulierung 
nach deutschem Handelsrecht unzuläs­
sig. Lediglich eine Passivierung der wirt­
schaftlichen Nachteile kommt in Be­
tracht. Insofern dürfte ein bisher nach 
HGB bilanzierendes Unternehmen, das 
erstmals IFRS anwendet und bisher 
wirtschaftliche Nachteile aus der Preis­
regulierung in seinem handelsrechtli­
chen Abschluss passiviert hat, im IFRS-
Abschluss auch nur die wirtschaftlichen 
Nachteile passivieren. Eine Aktivierung 
von Vorteilen wäre unzulässig. Eine Er­
gebnisglättung wäre damit nur einge­
schränkt erreichbar.

Die Kommentierungsfrist des Entwurfs 
endet am 4.9.2013.  »
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Neuer Entwurf für die Bilanzierung 
von Leasingverhältnissen
Das IASB hat gemeinsam mit dem 
FASB am 16.5.2013 einen überarbeite­
ten Entwurf für einen Standard zur bilan­
ziellen Abbildung von Leasingverträgen 
veröffentlicht (ED/2013/6 Leases). Der 
aktuelle Vorschlag ersetzt den Entwurf 
ED/2010/9 (ED 2010) und würde in einer 
finalen Form die heute geltenden Be­
stimmungen des IAS 17 ablösen. 

Nach IAS 17 wird zwischen Finanzie­
rungs- und Operating-Leasingverträgen 
unterschieden, wobei Vermögenswerte 
und Schulden aus Operating-Leasingver­
trägen beim Leasingnehmer bilanziell nicht 
erfasst werden. Die heutigen Leasingre­
gelungen vermitteln dem Abschlussleser 
keine verlässliche Darstellung von Lea­
singtransaktionen, da relevante Informa­
tionen über Rechte und Verpflichtungen 
aus operating leases nicht bilanziert wer­
den, obwohl sie nach Auffassung des 
IASB Vermögenswerte und Schulden im 
Sinne des IFRS-Rahmenkonzepts sind. 
Der überarbeitete Entwurf der Boards 
sieht deshalb wie bereits Exposure Draft 
(ED) 2010 vor, generell sämtliche Leasing­
verhältnisse und die damit einhergehen­
den vertraglichen Rechte und Verpflich­
tungen in der Bilanz des Leasingnehmers 
abzubilden. 

 

Nach dem überarbeiteten Entwurf soll 
im Unterschied zum ED 2010 grundsätz­
lich jedes Leasingverhältnis von beiden 
Vertragsparteien bereits zu Beginn ent­
weder als Typ A oder als Typ B klassifi­
ziert werden. Dieser Klassifizierungstest 
bestimmt sowohl für Leasingnehmer als 
auch für Leasinggeber das Erfassungs­
profil von Aufwendungen und Erträgen 
über die Dauer des Leasingvertrags. Der 
Klassifizierungstest basiert auf dem Aus­
maß des Verbrauchs von wirtschaftli­
chem Nutzen des zugrunde liegenden 
Vermögenswerts über die Laufzeit des 
Leasingvertrags. Zur Anwendung dieses 
Prinzips enthält der Entwurf eine wider­
legbare Vermutung, die auf der Art des 
zugrunde liegenden Vermögenswerts – 

entweder Immobilie oder Nicht-Immo­
bilie – basiert. Als Resultat dieses Klas­
sifizierungstests wird sich bei vielen 
Leasingverhältnissen mit Immobilien 
(Typ B) ein linearer Ertrags- und Auf­
wandsverlauf über die Vertragslaufzeit 
ergeben; demgegenüber wird der Er­
trags- und Aufwandsverlauf bei Leasing­
verträgen für andere Vermögenswerte 
(Typ A) oftmals über die Laufzeit des 
Leasingvertrags degressiv sein. 

Die Auswirkungen des aktuellen Vor­
schlags werden sich in vielen Bran- 
chen bemerkbar machen. Insbesondere 
Unternehmen der Luftfahrt, Schifffahrt 
sowie Logistikgesellschaften und Unter­
nehmen, die in größerem Umfang Im­
mobilien anmieten, wie z. B. der Einzel­
handel, werden deutlich mehr Verbind- 
lichkeiten zu passivieren haben, was sich 
letztlich auch auf die Einhaltung von Kre­
ditbedingungen auswirken kann. Ebenso 
werden diverse Leistungskennzahlen 
betroffen sein. Gesellschaften mit einer 
Vielzahl von Leasingverhältnissen für 
Gegenstände mit geringeren Einzelwer­
ten, wie z. B. Kopiergeräte, werden einen 
deutlich höheren Aufwand für die Iden­
tifikation aller Leasingverträge und zur 
Ermittlung der Daten für die Implemen­
tierung der neuen Bilanzierungsmodelle 
haben. Der aktuelle Vorschlag verlangt 
die Überprüfung von Annahmen und Ein­
schätzungen zu jedem Berichterstat­
tungsstichtag. Auch wenn die Informa­
tion für den Abschlussadressaten somit 
zeitnah aktualisiert wird, ergeben sich 
neben dem zusätzlichen Aufwand neue 
Volatilitäten in der Bilanz und möglicher­
weise Probleme bezüglich der Verläss­
lichkeit von künftigen Finanzprognosen.

Den Erstanwendungszeitpunkt der neu­
en Regelungen wird das IASB erst nach 
Auswertung der Ergebnisse der Kom­
mentierungsphase festlegen. Die Kom­
mentierungsfrist des überarbeiteten Ent­
wurfs endet am 13.9.2013.

Financial Reporting Update

Die Unterscheidung zwischen Finanzierungs- 
und Operating-Leasingverträgen, wie unter 
IAS 17 verlangt, soll künftig entfallen.
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Entwurf zur Bilanzierung von 
Arbeitnehmerbeiträgen zu leistungs­
orientierten Plänen nach IAS 19
Der am 25.3.2013 veröffentlichte Ent­
wurf schlägt eine Erleichterung der Be­
rücksichtigung von Beiträgen von Arbeit­
nehmern oder Dritten zu leistungs- 
orientierten Pensionsplänen bei der Be­
wertung von Leistungszusagen vor. Die 
Bewertung leistungsorientierter Pensi­
onsverpflichtungen erfolgt nach IAS 19 
nach der sogenannten Projected Unit 
Credit Method, bei der in einem ersten 
Schritt die zugesagten Versorgungsleis­
tungen unter Berücksichtigung der Leis­
tungsformel und weiterer zu beachtender 
Anforderungen in IAS 19.70 als Leis­
tungsbausteine auf die einzelnen Dienst­
jahre zu verteilen sind. Erdient ein Mitar­
beiter zusätzliche Leistungsbausteine, 
wird deren Barwert in der betreffenden 
Rechnungsperiode als Dienstzeitauf­
wand (Service Costs) im Periodenergeb­
nis erfasst. Fraglich war bisher, wie Bei­
träge, die die Mitarbeiter (oder dritte 
Parteien) selbst für die Leistungsbau­
steine entrichten, durch das zusagende 
Unternehmen erfasst werden. 

Bei der Anwendung von IAS 19 (alt) wur­
de in der Vergangenheit vielfach verein­
fachend der Nominalbetrag der Mitar­
beiterbeiträge vom Dienstzeitaufwand 
abgezogen. IAS 19R (2011) sieht hinge­
gen dem Wortlaut nach eine deutlich 
komplexere Erfassung vor: Danach wä­
ren Mitarbeiterbeiträge, soweit sie 
dienstzeitabhängig sind und die Leis­
tungsformel des Plans den Umfang der 
Mitarbeiterbeiträge bestimmt, für künf­
tige Perioden zu schätzen und bei der 
Bewertung des Verpflichtungsbestands 
sowie – entsprechend – als Korrektur 
des Dienstzeitaufwands (»negativer 
Dienstzeitaufwand«) zu berücksichtigen. 

Die hiermit verbundene Komplexitäts­
steigerung soll durch den nun vorliegen­
den Entwurf des IASB reduziert werden. 
Dazu wird im Kern vorgeschlagen, die 
bisher vorherrschende Praxis beizube­
halten, sofern der Umfang der Mitarbei­
terbeiträge in der Leistungsformel des 
Plans bestimmt wird und die Beiträge  
unabhängig von der Anzahl der Dienst­
jahre sind; in diesen Fällen soll weiterhin 

entsprechend der vorherrschenden Pra­
xis der Abzug vom Dienstzeitaufwand 
zugelassen werden. 

Die in dem Entwurf angesprochenen 
Sachverhalte werden in Deutschland nur 
in seltenen Fällen vorliegen. Hervorzuhe­
ben ist, dass etwa die Umwandlung von 
Bonus- oder Tantiemebestandteilen in 
Pensionsansprüche nicht in den Anwen­
dungsbereich des Entwurfs fällt, da der­
artige Umwandlungen zumeist durch die 
einzelnen Mitarbeiter von Jahr zu Jahr 
neu entschieden und somit nicht plan­
mäßig durch die Leistungsformel vor­
gegeben werden. Ebenso sind die in 
Deutschland steuerlich geförderten Ge­
haltsumwandlungsmodelle üblicher­
weise nicht im Anwendungsbereich des 
Änderungsvorschlags. 

Gleichwohl sind Anwendungsfälle der 
vorgeschlagenen Regelung auch in 
Deutschland nicht ausgeschlossen und 
zwar vielfach bei Ausfinanzierungsmo­
dellen über externe Versorgungsträger. 
Liegen leistungsorientierte Pensionszu­
sagen nach IAS 19 vor und müssen die 
Mitarbeiter gemäß den Planbedingun­
gen einen definierten Anteil ihres Ge­
halts zur (Teil-)Finanzierung ihrer Pen­
sionsansprüche einzahlen, könnte die 
Erleichterung, wie im Entwurf vorgeschla­
gen, in Anspruch genommen werden. 
Derartige Gestaltungen finden sich bei­
spielsweise in der chemischen Industrie.

Die Kommentierungsfrist des Entwurfs 
endete am 25.7.2013.

Erneuter Entwurf zur Wertminderung 
von Finanzinstrumenten
Das IASB hat am 7.3.2013 einen Entwurf 
zu einem neuen Wertminderungsmodell 
für Finanzinstrumente veröffentlicht 
(ED/2013/3 Financial Instruments: Ex­
pected Credit Losses). Dieser Entwurf 
ist bereits der dritte Vorschlag zur Über­
arbeitung der Wertminderungsvorschrif­
ten im Rahmen der Phase 2 des Projekts 
zur Ersetzung des IAS 39 »Finanzinstru­
mente: Ansatz und Bewertung« durch 
IFRS 9 »Finanzinstrumente«.

Gegenstand der vorgeschlagenen Re­
gelungen ist im Wesentlichen eine  » 
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frühzeitige Erfassung von erwarteten 
Verlusten aus künftigen Ausfällen bei fi­
nanziellen Vermögenswerten, die nicht 
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit­
wert bewertet werden. Im Vergleich zu 
den ersten beiden Vorschlägen soll da­
bei die Umsetzbarkeit unter Kosten-Nut­
zen-Aspekten stärker Beachtung finden.

Der Anwendungsbereich des 
Entwurfs umfasst

	•   �sämtliche finanziellen Vermögens­
werte, die zu fortgeführten 
Anschaffungskosten bewertet 
werden und

	•   �Schuldinstrumente der Aktivseite,  
die erfolgsneutral zum beizulegenden 
Zeitwert bewertet werden sowie

	•   Leasingforderungen des IAS 17. 

Zudem ist der ED/2013/3 auf unwider­
rufliche Kreditzusagen und Finanz­
garantien anzuwenden, sofern diese 
nicht erfolgswirksam zum beizulegen- 
den Zeitwert bewertet werden.

 
Das Vorliegen von objektiven Hinweisen 
auf ein Ausfallereignis, wie im der­
zeitigen Modell nach IAS 39, ist keine 
Voraussetzung für die Bildung einer 
Wertberichtigung. Der Umfang der 
Wertberichtigung hängt laut Entwurf 
maßgeblich davon ab, ob sich die Aus­
fallwahrscheinlichkeit des Finanzinstru­
ments seit Erstansatz signifikant erhöht 
hat oder nicht.

Das vorgeschlagene Wertminderungs­
modell unterscheidet für den Umfang 
der Wertberichtigung und für die Erfas­
sung der Zinserträge drei verschiedene 
Stufen:

•	 Bei Erstansatz sind die Finanzinstru­
mente der ersten Stufe zuzuordnen. 
Dort ist eine Wertberichtigung in 
Höhe der erwarteten Verluste, die aus 
erwarteten Ausfallereignissen der 
nächsten zwölf Monate nach dem 
Stichtag resultieren, aufwandswirk­
sam zu erfassen. Die Zinsen sind nach 
der Effektivzinsmethode und auf Ba­
sis des Bruttobuchwerts zu ermitteln.

•	 Wenn sich die Ausfallwahrscheinlich­
keit seit Erstansatz signifikant erhöht 
hat und die Finanzinstrumente am 
Bilanzstichtag kein niedriges absolu­
tes Kreditrisiko aufweisen, erfolgt 
eine Einordnung in die zweite Stufe. 
In diesem Fall ist eine Wertberichti­
gung in Höhe der erwarteten Verluste 
aus künftigen Ausfällen der gesamten 
Restlaufzeit zu bilden. Die Zinsen sind 
analog zur Stufe 1 zu ermitteln. 

•	 Mit Eintritt eines objektiven Hinweises 
auf eine Wertminderung ist das Finanz­
instrument in die dritte Stufe einzuord­
nen. Auf dieser Stufe wird wie auf der 
zweiten Stufe eine Wertberichtigung in 
Höhe der erwarteten Verluste aus künf­
tigen Ausfällen der gesamten Restlauf­
zeit gebildet. Die Zinsvereinnahmung 
erfolgt auf Basis des Nettobuchwerts 
(= Bruttobuchwert abzüglich Wertbe­
richtigung) unter Verwendung des ur­
sprünglichen Effektivzinses.

Für erworbene oder ausgegebene finan­
zielle Vermögenswerte, die bereits im 
Zugangszeitpunkt objektive Hinweise 
auf eine Wertminderung aufweisen, be­
stehen gesonderte Regelungen.

Der Entwurf enthält ein vereinfachtes 
Modell für Forderungen aus Lieferungen 
und Leistungen sowie Leasingforde­
rungen. 

Der Standardentwurf sieht umfangrei­
che Offenlegungsanforderungen vor, die 
Informationen zu der Höhe der in der 
Bilanz und in der Gesamtergebnisrech­
nung enthaltenen erwarteten Verluste 
sowie zu den Auswirkungen von Ver­
änderungen des Kreditrisikos liefern 
sollen. 

Der Erstanwendungszeitpunkt bezieht 
sich derzeit noch auf Geschäftsjahre, die 
nach dem 31.12.2014 beginnen. Im Rah­
men des Kommentierungsprozesses 
stellt das IASB jedoch die Frage nach der 
notwendigen Implementierungsdauer 
der neuen Regelungen. 

Die Kommentierungsfrist des Entwurfs 
endete am 5.7.2013.  «

Die Pressemitteilungen zu den Ände­
rungen an IAS 36, IAS 39 und der Inter­
pretation zur Bilanzierung von Abgaben 
sowie die vier Entwürfe stehen auf der 
Internetseite des IASB (www.ifrs.org) 
zum Download zur Verfügung. 

Quellenhinweis

Financial Reporting Update

Christina Koellner, Oliver Geier, Katrin 

Fröhlich, Martin Stevka, Christian Bauer, 

Dr. Jan Faßhauer, Anja Morawietz,  

Dr. Hanne Böckem, Wolfgang Laubach,  

Michael Bär
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Durch den Entwurf zur Änderung sämt­
licher Verlautbarungen vom 26.3.2013 
werden die Interpretationen und Anwen­
dungshinweise an die geänderten bzw. 
neu veröffentlichten IFRS, die überarbei­
teten Rechnungslegungsstandards 
(DRS) und novellierten Gesetze, EU-
Richtlinien und EU-Verordnungen ange­
passt. 

In der unten stehenden Tabelle werden 
allen bisher veröffentlichten Verlautba­
rungen die im skizzierten Sinne über­
arbeiteten Verlautbarungen gegenüber­
gestellt.

Neben redaktionellen Anpassungen 
wurde ausschließlich DRSC Anwen­
dungshinweis 3 (IFRS) auch inhaltlich 
angepasst. In der Verlautbarung geht es 
um das Zusammenwirken der Bilanzie­

Das Deutsche Rechnungslegungs Standards Committee e.V. (DRSC) hat einen 
Entwurf zu Änderungen an seinen bestehenden Verlautbarungen bezüglich der 
IFRS veröffentlicht. Neben redaktionellen Anpassungen wurde inhaltlich aus­
schließlich DRSC Anwendungshinweis 3 geändert. Dieser konkretisiert Bilanzie­
rungsfragen in Zusammenhang mit gesamtwirtschaftlichen und unternehmens­
individuellen Krisensituationen. 

Hintergrund: Das DRSC hat gemäß § 342 
Abs. 1 HGB den Auftrag, Grundsätze für 
eine ordnungsmäßige Konzernrechnungs­
legung zu entwickeln, den Gesetzgeber 
bei der Fortentwicklung der Rechnungs­
legung zu beraten, die Bundesrepublik 
Deutschland in internationalen Rech­
nungslegungsgremien zu vertreten und 
Interpretationen der internationalen Rech­
nungslegungsstandards im Sinne des 
§ 315a Abs. 1 HGB, das heißt der IFRS, zu 
erarbeiten. In diesem Zusammenhang er­
arbeitet das DRSC Interpretationen und 
Anwendungshinweise.

Im Gegensatz zu den Deutschen Rech­
nungslegungsstandards (DRS) gilt für 
diese Verlautbarungen mangels Be­
kanntmachung gemäß § 342 Abs. 2 HGB 
durch das Bundesministerium der Justiz 
keine GoB-Vermutung.

DRSC aktuell 

Verlautbarung Änderung
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Bilanzierung von Ausgaben zur Registrierung nach 
der EU-Chemikalienverordnung REACH Ç l
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Ausgewählte IFRS-Bilanzierungsfragen unter beson­
derer Berücksichtigung gesamtwirtschaftlicher  
und unternehmensindividueller Krisensituationen Ç Ç
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1 1
Einzelfragen zur Bilanzierung von Altersteilzeit­
verhältnissen nach IFRS Ç l

rungsvorschriften für Restrukturierungs­
maßnahmen gemäß IAS 37 und für Leis­
tungen aus Anlass der Beendigung des 
Arbeitsverhältnisses gemäß IAS 19R 
(2011). Durch den in 2013 erstmals an­
zuwendenden IAS 19R (2011) ergab sich 
Änderungsbedarf hinsichtlich der bilan­
ziellen und erfolgsrechnerischen Erfas­
sung von Leistungen aus Anlass der 
Beendigung des Arbeitsverhältnisses 
(termination benefits). Dabei wurden die 
drei nachfolgenden Fragestellungen zwi­
schen IAS 37 und IAS 19R (2011) kon­
kretisiert: 

•	 Ansatzunterschiede
•	 Bewertungsunterschiede
•	 Zusammenwirken der Angabepflichten

Es bestehen weiterhin grundsätzlich 
keine Ansatzunterschiede zwischen   »
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Financial Reporting Update

IAS 19R (2011) und IAS 37 im Bereich 
termination benefits bzw. Restrukturie­
rungsrückstellungen. In Ausnahmefällen 
sind Restrukturierungsrückstellungen 
nach IAS 19R (2011) früher anzusetzen, 
wenn die Verpflichtungen ausschließlich 
auf Leistungen aus Anlass der Beendi­
gung der Arbeitsverhältnisse, wie z. B. 
Abfindungen, zurückzuführen sind. 

Im Hinblick auf Bewertungsunterschie­
de ergeben sich Abweichungen zwi­
schen IAS 19R (2011) und IAS 37 bei­
spielsweise durch die Abzinsung. Zum 
einen unterscheidet sich der Zinssatz 

und zum anderen hat nach IAS 37 nur 
eine Abzinsung zu erfolgen, sofern der 
Zinseffekt wesentlich ist. 

In Bezug auf den dritten Punkt fordert 
IAS 19R (2011) für die termination bene-
fits keine gesonderten Anhangangaben. 
In Abgrenzung dazu sind die Angabe­
pflichten nach IAS 37 zu erfüllen, sofern 
die termination benefits Bestandteil ei­
ner Restrukturierungsrückstellung sind. 

Die Kommentierungsfrist des Entwurfs 
zu den Verlautbarungen endete bereits 
am 24.5.2013.  «

Christoph Czupalla, Dr. Hanne Böckem

Die EU hat im Kalenderjahr 2013 bereits mehrere Verlautbarungen des IASB im 
Rahmen des EU-Endorsement-Verfahrens übernommen. Diese sind damit in 
IFRS-Abschlüssen von Unternehmen mit Sitz in der EU zu berücksichtigen. 
Teilweise sind die Regelungen bereits für ab dem 1.1.2013 beginnende 
Geschäftsjahre verpflichtend anzuwenden.

Aktuelle Übernahme von  
IFRS-Standards im  
EU-Endorsement-Verfahren

•	 Änderungen der IFRS 10 »Konzernab­
schlüsse«, IFRS 11 »Gemeinsame 
Vereinbarungen« und IFRS 12 »Anga­
ben zu Anteilen an anderen Unterneh­
men« zur Klarstellung der Übergangs­
vorschriften in diesen Standards 
sowie zusätzliche Erleichterungen 
beim Übergang auf IFRS 10, IFRS 11 
und IFRS 12

Die für die Übernahmeempfehlungen an 
die EU-Kommission zuständige Euro­
pean Financial Reporting Advisory Group 
(EFRAG) hat darüber hinaus am 
30.5.2013 einen aktualisierten Überblick 
über den Stand des EU-Endorsement-
Verfahrens veröffentlicht. Hieraus sind 
auch die Verlautbarungen ersichtlich, die 
vom IASB beschlossen wurden, aber 
(noch) nicht von der EU übernommen 
worden sind. 

Katrin Fröhlich

Folgende Änderungen wurden 2013 im 
Rahmen des EU-Endorsement-Verfah­
rens übernommen und sind bereits für 
Geschäftsjahre anzuwenden, die am 
oder nach dem 1.1.2013 beginnen:

•	 Verbesserungen an den IFRS (Improve­
ments to IFRSs) Zyklus 2009 – 2011

•	 Änderungen zu IFRS 1 »Erstmalige 
Anwendung der International Finan­
cial Reporting Standards – Darlehen 
der öffentlichen Hand«

Ergänzend wurden folgende Änderun­
gen übernommen, deren Anwendung 
erst für am oder nach dem 1.1.2014 be­
ginnende Geschäftsjahre verpflichtend 
ist:

Der Entwurf zu Änderungen an den 
Verlautbarungen steht auf der Internet­
seite des DRSC unter www.drsc.de zum 
Download zur Verfügung.

Quellenhinweis
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mobilienwirtschaftlichen Fachausschus­
ses (IFA) billigend zur Kenntnis genom­
men. Der veröffentlichte IDW ERS IFA 1 
soll die IDW Stellungnahme des Woh­
nungswirtschaftlichen Fachausschus­
ses (WFA) 1/1996 ersetzen. Die Kom­
mentierungsfrist endet am 30.9.2013.

Gegenstand der Verlautbarung sind 
Abgrenzungsfragen bei baulichen Maß­
nahmen an bestehenden Gebäuden 
zwischen aktivierungspflichtigen Herstel­
lungskosten und nicht aktivierbarem Er­
haltungsaufwand. Klarstellend ist in IDW 
ERS IFA 1 aufgenommen worden, dass 
die Regelungen sowohl für Wohn- als 
auch Gewerbeimmobilien gelten.

Der Entwurf enthält neben der erforder­
lichen Anpassung an neue Entwicklun­
gen, wie z. B. die energetische Sanie­
rung, auch die Klarstellung, dass die 
Grundsätze zur Abgrenzung von Erhal­
tungsaufwand und Herstellungskosten 
auch dann gelten, wenn von der Mög­
lichkeit einer komponentenweisen plan­
mäßigen Abschreibung Gebrauch ge­
macht wird.

Für die Abgrenzung zwischen aktivie­
rungspflichtig und nicht aktivierbar 
kommt es weiterhin auf die allgemeinen 
Aktivierungsvoraussetzungen an. Dem­
nach muss entweder eine Herstellung, 
eine Erweiterung oder eine wesentliche 
Verbesserung eines Vermögensgegen­
stands, über dessen ursprünglichen Zu­
stand hinaus, vorliegen. Klarstellend zur 
bisherigen Praxis wurde in dem Entwurf 
aufgenommen, dass bei einer baulichen 
Maßnahme von einer wesentlichen Ver­
besserung ausgegangen werden kann, 
wenn dadurch eine Anhebung des Stan­
dards in mindestens drei der zentralen 
Bereiche der Ausstattung (Heizung, 
Sanitär, Elektroinstallation/Informations­
technik, Fenster und Wärmedämmung) 
erreicht wird.

Das Institut der Wirtschaftsprüfer e.V. (IDW) hat in den letzten Monaten zwei 
Entwürfe von Stellungnahmen der Rechnungslegung veröffentlicht, die sich 
mit der Ermittlung des Fair Value nach IFRS 13 respektive der Abgrenzung von 
Erhaltungsaufwand und Herstellungskosten bei Gebäuden beschäftigen.

Entwurf zu Einzelfragen zur Ermittlung 
des Fair Value nach IFRS 13
Der Hauptfachausschuss (HFA) des 
IDW hat den Entwurf einer Stellung­
nahme zur Rechnungslegung: Einzelfra­
gen zur Ermittlung des Fair Value nach 
IFRS 13 (IDW ERS HFA 47) verabschie­
det. Die Kommentierungsfrist endet am 
30.8.2013.

Der für jährliche Berichtsperioden ab 
dem 1.1.2013 anzuwendende IFRS 13 
regelt die Fair Value-Ermittlung erstmals 
standardübergreifend. Er umfasst eine 
einheitliche Fair Value-Definition sowie 
einheitliche Bewertungsvorschriften. 
Weiterhin beinhaltet IFRS 13 weiter­
führende Anwendungsleitlinien und An­
hangangaben.

Gegenstand der Stellungnahme sind 
Zweifelsfragen bei der Auslegung von 
IFRS 13 »Fair Value Measurement«. Im 
Einzelnen wird auf die folgenden The­
men eingegangen: 

•	 Bestimmung des Haupt- bzw. vorteil­
haftesten Markts

•	 Anwendung des durch IFRS 13 neu 
eingeführten Konzepts des »Highest 
and Best Use«

•	 Auswahl geeigneter Bewertungsver­
fahren sowie

•	 Kategorisierung von Bewertungsob­
jekten in der Fair Value-Hierarchie

Weiterhin widmet sich ein gesonderter 
Abschnitt den Besonderheiten bei der 
Ermittlung des Fair Value von Derivaten.

Entwurf zur Abgrenzung von Erhal­
tungsaufwand und Herstellungskosten 
bei Gebäuden in der Handelsbilanz
Der HFA des IDW hat den Entwurf einer 
IDW Stellungnahme zur Rechnungs­
legung: Abgrenzung von Erhaltungs­
aufwand und Herstellungskosten bei 
Gebäuden in der Handelsbilanz des Im­

IDW ERS HFA 47 ist in Heft 4/2013 der IDW 
Fachnachrichten sowie im WPg Supple­
ment 2/2013 erschienen. IDW ERS IFA 1 
wurde in Heft 5/2013 der IDW Fachnach­
richten sowie im WPg Supplement 2/2013 
veröffentlicht.

Quellenhinweis

Für die Immobilienbranche lässt sich 
zusammenfassend feststellen, dass der 
neue Entwurf keine materiellen Änderun­
gen in der Abgrenzung von aktivierungs­
pflichtigen Herstellungskosten und nicht 
aktivierbarem Erhaltungsaufwand vor­
sieht.  «

Christina Koellner, Wolfgang Laubach,  

Marco Gesse, Dr. Hanne Böckem

Neuigkeiten vom IDW

In der Immobilienwirtschaft werden 
Erhaltungs- und Herstellungsmaß­
nahmen in der Regel prozessbasiert 
erfasst und kontrolliert. 

Gerade bei Unternehmen anderer 
Branchen, die vielfach nicht unwe­
sentliche Immobilienportfolios 
halten, kann die Differenzierung im 
Detail mit Umsetzungsunsicher­
heiten behaftet sein. 

Der Aufsichtsrat sollte bei Vorliegen 
wesentlicher Immobilienbestände 
die Aktivierungsvolumina kritisch 
hinterfragen.

Empfehlungen für den 
Aufsichtsrat:
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Die Bedeutung von unternehmensinter­
nen Ermittlungen (Internal Investiga­
tions) bei dem Versuch, potenzielle Haf­
tungsrisiken zu minimieren, nimmt stetig 
zu. Besonders große Herausforderun-
gen bestehen bei länderübergreifenden 
Untersuchungen.

Die Autoren behandeln die 25 wichtigs­
ten Fragen für interne Untersuchungen 
aus der Perspektive von 13 Ländern (u. a. 
Brasilien, China, Deutschland, Frank­
reich, Großbritannien, Indonesien, Russ­
land, Schweiz, Spanien, USA) in Bezug 
auf:

•	 die Einleitung der Untersuchung
•	 die Zulässigkeit von Individualmaßnah­

men im Rahmen der Untersuchung
•	 Mitarbeiterbefragungen
•	 Sanktionen gegen Mitarbeiter
•	 Nutzbarkeit der Informationen, die 

durch eine interne Untersuchung ge­
wonnen wurden und

•	 die Folgen nach dem Abschluss der 
Untersuchung. 

Es wird deutlich, dass trotz eines dringen­
den Bedarfs für international einheitliche 
Regelungen deutliche nationale Unter­
schiede bei der Behandlung und der 
Durchführung von internen Untersuchun­
gen herrschen, die von allen Beteiligten 
beachtet werden müssen.  ‹‹

Corporate Internal Investigations
Spehl, Stephan /  
Gruetzner, Thomas (Hrsg.)
München 2013

Münchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts Band 6 – Internationales 
Gesellschaftsrecht, Grenzüberschrei- 
tende Umwandlungen
Leible, Stefan / Reichert, Jochem (Hrsg.)
München 2013

Unternehmenssteuerung 
im Umbruch
Freidank, Carl-Christian /  
Velte, Patrick (Hrsg.) 
Berlin 2013

Die zunehmende Vernetzung der Volks­
wirtschaften, die durch die Rechtspre­
chung des Europäischen Gerichtshofs zur 
Niederlassungsfreiheit von Gesellschaf­
ten noch mehr beschleunigt wurde, hat 
die Erweiterung des Münchener Hand­
buchs notwendig erscheinen lassen. 

Band 6 hat sich zum Ziel gesetzt, das in­
ternationale Gesellschaftsrecht in all sei­
nen Facetten abzubilden, unter Einbezie­
hung ausländischen Gesellschaftsrechts 
und supranationaler Gesellschaftsformen. 
Auch das internationale Insolvenzrecht, 
mit besonderem Fokus auf Insolvenz und 
Sanierung deutscher Unternehmen in 
England, wird in den Blick genommen. 
Schließlich runden spezifische Fragen der 
internationalen Unternehmensmobilität 
wie des Steuer- und Umwandlungsrechts 
das Werk ab.

Der Band eignet sich durch seine klare 
Sprache und zahlreiche weiterführende 
Hinweise insbesondere als Nachschla­
gewerk für die tägliche Arbeit des Prakti­
kers, vor allem des Aufsichtsrats, Vor­
stands, Rechtsanwalts, Steuerberaters 
oder Wirtschaftsprüfers.  ‹‹

Vor dem Hintergrund der Reformbestre­
bungen der EU-Kommission zur Rech­
nungslegung, Corporate Governance und 
Abschlussprüfung sowie der Frage nach 
einer vor allem angemessenen Regulie­
rung fand die »10. Hamburger Auditing 
und Control Conference 2012« statt, die 
zu diesem Tagungsband führte.

Das Werk umfasst zwölf Einzelbeiträge, 
die sich mit aktuellen nationalen und in­
ternationalen Fragestellungen aus den 
Bereichen der allgemeinen Rechnungs­
legung sowie der derzeit viel diskutier­
ten integrierten Berichterstattung, der 
Wirtschaftsethik und ausgewählten As­
pekten der Corporate Governance be­
schäftigen. Die Beiträge zum letzteren 
Themenfeld erörtern vor allem Fragen 
hinsichtlich nationaler und internationaler 
Entwicklungen in den Bereichen Vor­
standsvergütung, Prüfungsausschüsse, 
Risikomanagement und Compliance in 
Familienunternehmen sowie Bürokratie­
abbau in der Gesetzgebung.

Die Autoren liefern aktuelle Informatio­
nen und Entscheidungshilfen sowohl für 
die Wissenschaft, aber vor allem auch für 
die Praxis. Die aufgeworfenen Fragen 
und Themenfelder werden detailliert auf­
gezeigt, diskutiert, kommentiert und mit 
einem Lösungsvorschlag abgerundet.  ‹‹

Publikationen
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Zur Fortbildungsverantwortung 
von Vorstand und Aufsichtsrat – 
Zugleich ein Beitrag zu §§ 25c und 
25d KWG i. d. F. von Art. 1 Nr. 48  
RD IV-UmsetzungsGE 
Peter Opitz
in: BKR 2013, S. 177 – 184
Der Regierungsentwurf zum CRD IV-
Umsetzungsgesetz sieht vor, dass für die 
Mitglieder der Geschäftsleitung und des 
Aufsichtsorgans von Kreditinstituten an­
gemessene Ressourcen zur Fortbildung 
eingesetzt werden sollen (vgl. Quarterly 
III / 2012, S. 42 ff.). Der Beitrag setzt sich 
mit den Fortbildungspflichten von Vor­
stand und Aufsichtsrat auseinander. Er 
geht hierbei auch auf die Verantwortung 
des Aufsichtsrats für die Fortbildung des 
Vorstands ein und behandelt die Frage, 
wer nach dem Aktiengesetz die Kosten 
der Fortbildung trägt.  ‹‹

Der Anwalt im Aufsichtsrat
Joachim Freiherr von Falkenhausen
in: ZIP 2013, S. 862 – 866
Der Anwalt im Aufsichtsrat war Gegen­
stand zweier jüngerer Entscheidungen 
des Bundesgerichtshofs (vgl. Quarterly 
IV / 2011–I / 2012, S. 40 f., Quarterly III / 2012, 
S. 28 ff.). Der Autor untersucht, ob und un­
ter welchen Voraussetzungen ein Anwalt 
sein Anwalts- und Aufsichtsratsmandat 
gleichzeitig wahrnehmen kann. Er be­
leuchtet dabei sowohl die aktienrechtli­
chen Bestimmungen als auch das anwalt­
liche Berufsrecht.  ‹‹

EU-Richtlinienvorschlag zur Offen
legung von nicht finanziellen Informa- 
tionen: Ist eine Pflicht notwendig? 
Georg Lanfermann
in: BB 2013, S. 1323 – 1325
Die EU-Kommission hat im April dieses 
Jahres einen Richtlinienentwurf vorge­
legt, der die Transparenz und Leistungen 
von Unternehmen in Umwelt- und Sozial­
belangen sowie bei der Diversitätspolitik 
erhöhen soll. Der Beitrag stellt die Hinter­
gründe der Initiative dar und unterzieht 
die Art und den Umfang der geplanten 
Berichterstattungspflichten einer kriti­
schen Würdigung.  ‹‹

Aufsichtsratswahlen: Erweiterte 
Praxisanforderungen
Stephan Zilles / David J. Deutsch
in: ZCG 2013, S. 69 – 72
Im Jahr 2012 wurde in den Deutschen 
Corporate Governance Kodex eine Emp­
fehlung aufgenommen, wonach der Auf­
sichtsrat bei seinen Wahlvorschlägen an 
die Hauptversammlung die persönlichen 
und die geschäftlichen Kontakte der 
Kandidaten zum Unternehmen, zu den 
Organen der Gesellschaft und zu einem 
wesentlich an der Gesellschaft beteilig­
ten Aktionär offenlegen soll. Die Autoren 
dieses Beitrags zeigen auf, wie mit die­
ser Empfehlung in der Praxis umgegan­
gen werden sollte.  ‹‹

Vorstandsvergütung: Bonus-Malus-
System mit Rückforderungsmöglich- 
keiten (claw back) und Reichweite 
des Zuständigkeitsvorbehalts zu-
gunsten des Aufsichtsratsplenums
Carsten Wettich
in: AG 2013, S. 374 – 383
Die Vergütungsstruktur soll bei börsen­
notierten Gesellschaften auf eine nach­
haltige Unternehmensentwicklung aus- 
gerichtet sein. Variable Vergütungs­
bestandteile sollen zudem eine mehr­
jährige Bemessungsgrundlage haben. 
Bonus-Malus-Systeme sind eine Mög­
lichkeit, diesen durch das Gesetz zur An­
gemessenheit der Vorstandsvergütung 
(VorstAG) eingeführten Bestimmungen 
zu genügen. Der Autor erörtert, welche 
rechtlichen Vorgaben und Grenzen der 
Aufsichtsrat bei der Ausgestaltung sol­
cher Systeme beachten muss. Außerdem 
befasst er sich mit dem ebenfalls durch 
das VorstAG eingeführten Plenarvorbe­
halt bei Vergütungsentscheidungen.  ‹‹

Aufsichtsratsvergütung als Instru-
ment der Corporate Governance
Carl-Christian Freidank / Remmer Sassen
in: BB 2013, S. 1195 – 1200
Die Autoren analysieren, wie die Vergü­
tung des Aufsichtsrats – unter Berück­
sichtigung der rechtlichen Rahmenbe­
dingungen – aus betriebswirtschaftlicher 
Sicht ausgestaltet sein sollte.  ‹‹

Unabhängige Aufsichtsratsmit
glieder in börsennotierten Familien-
unternehmen
Peter Hommelhoff
in: ZIP 2013, S. 953 – 961
Nach dem Aktiengesetz muss mindes­
tens ein Aufsichtsratsmitglied von kapi­
talmarktorientierten Gesellschaften un­
abhängig sein. Der Deutsche Corporate 
Governance Kodex empfiehlt, dass dem 
Aufsichtsrat eine nach seiner Einschät­
zung angemessene Anzahl unabhän­
giger Mitglieder angehören soll. Diese 
Vorgaben schwächen in Familienunter­
nehmen den Einfluss der Familie ab, ins­
besondere wenn das Unternehmen ei­
nen paritätisch besetzten Aufsichtsrat 
hat. Der Autor setzt sich mit den Vor­
schriften zur Unabhängigkeit und ihren 
Folgen auseinander.  ‹‹

Große Regelungsunterschiede in 
Public Corporate Governance Kodizes
Ulf Papenfuß / Stefan Müller
in: ZCG 2013, S. 18 – 23
Die Autoren vergleichen die Regelungen 
von 22 unterschiedlichen Public Corpo­
rate Governance Kodizes (PCGK) im Hin­
blick auf deren gesellschaftsrechtliche 
Verankerung, geschlechterspezifische 
Diversität und Entsprechenserklärun­
gen. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass 
sich die Kodizes substanziell voneinan­
der unterscheiden und vielfach hinter 
Governance-Empfehlungen wie denjeni­
gen des Deutschen Corporate Gover­
nance Kodex zurückbleiben. Hieraus 
werden Ansatzpunkte für eine Reform 
der PCGK abgeleitet.  ‹‹

Beschlusswirkung fehlerhaft 
bestellter Aufsichtsratsmitglieder
Hans-Joachim Priester
in: GWR 2013, S. 175 
Der Bundesgerichtshof hat jüngst ent­
schieden, dass Aufsichtsratsbeschlüsse 
unwirksam sind, wenn an der Be­
schlussfassung ein Aufsichtsratsmit­
glied mitgewirkt hat, dessen Wahl spä­
ter erfolgreich angefochten wird und es 
bei der Abstimmung auf die Stimme des 
betroffenen Mitglieds ankam (Urteil vom 
19.2.2013 – II ZR 56/12). Dieser Beitrag 
diskutiert die BGH-Entscheidung.  ‹‹
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