A Audit Committee
I Quarterly

i IHH H \ DAS MAGAZIN FUR CORPORATE GOVERNANCE

iAuilltt (iomr\rllittee cepen

nstitute e. V. m

Ad-hoc-Publizitat Deﬂ""gs
TS reﬂmr
‘IT.
insiderhandel 3
" Marktsondierung
r-
BuBRgeld
8 |
WhlS“ehll)Wing

Marktmissbrauchsverordnung



EDITORIAL

In einem Jahr wird in
Deutschland die EU-Markt-
missbrauchsverordnung
gelten. Auch wenn die Grund-
konzeption des Marktmiss-
brauchsrechts gleich bleibt,
so werden doch zahlreiche
Einzelheiten, zum Teil mit
erheblichen Auswirkungen,
verandert. Die Vorschriften
zur Ad-hoc-Publizitat, zu
Directors’ Dealings und zu
Insiderverzeichnissen gelten
z.B. in Zukunft auch fir den Freiverkehr. Zudem kénnen
Verstofle gegen das Marktmissbrauchsrecht in Zukunft
fir Unternehmen unter Umstanden existenzvernichtend
sein. Schon aus diesem Grund muss sich der Aufsichtsrat
mit den neuen Vorgaben vertraut machen. Die Neuerun-
gen im Bereich der Ad-hoc-Publizitat und der Directors’
Dealings betreffen ihn dartiber hinaus direkt.

Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) wird die Vorgaben der Marktmissbrauchsverord-
nung in Form von Regulatory und Implementing Technical
Standards (RTS, ITS), Leitlinien und Empfehlungen kon-
kretisieren. Die ESMA flihrt zu diesem Zweck auch 6f-
fentliche Konsultationen durch. Sobald solche Standards
in Kraft treten, sind sie unmittelbar geltendes europai-
sches Recht und missen von allen Betroffenen bertck-
sichtigt werden. Es bleibt abzuwarten, ob die BaFin ihre
bisherigen Interpretationen zu diesem Thema, z.B. ihren
Emittentenleitfaden, Gberarbeiten wird. Ahnlich wie bei
der Umsetzung der Kapitaladaquanzverordnung kénnte
jedoch auch die Situation eintreten, dass die BaFin es je-
dem Unternehmen selbst Uberlasst, die Regelkonformitat
zu prifen und ggf. herzustellen.

Diese Ausgabe des Audit Committee Quarterly unter-
stltzt Sie als Aufsichtsrat bei lhrer Vorbereitung.

Ich wiinsche lhnen viel Freude bei der Lektire!

s

Ulrich Pukropski
Bereichsvorstand Financial Services,
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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SCHWERPUNKT: KAPITALMARKTRECHT UND MARKTMISSBRAUCHSVERORDNUNG

Das neue _
Marktmissbrauchsrecht —

auch fur den
Aufsichtsrat relevant
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Ab Juli 2016 gilt in Deutschland ein neues Marktmissbrauchsrecht. In dieser
Ausgabe des Quarterly stellen wir Ihnen die wichtigsten Neuerungen vor.
Sie beziehen sich auf:

« die Ad-hoc-Publizitat (die Pfllcht zur offenthchen Bekanntmachung von
In3|der|nformat|onen) :

dle Directors’ Dealings (Handel der Geschaftsfuhrung oder des Aufsichts-
rats mit Fmanzmstrumenten der Gesellschaft)

den Insiderhandel

die Marktmanipulation

das Fuhren von Insiderlisten

)

die I\/Iarktsondlerung

RIS geanderten Vorschrn‘ten zur Ad- hoc Pubhzrtat Zu Dlrectors Deallngs und Sl QUELLENHINWEIS
zu Insiderlisten betreffen den Aufsmhtsrat unmittelbar. Sie gelten in-Zukunft Die folgenden Artikel beziehen sich im

auch fur den Frelverkehr LA

* Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates
vom 16.4.2014 Giber Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung) und zur

VerstoRe gegen Verbote des Insiderhandels’ und der Marktmanipulation = SNt i 2is

kdnnen existenzvernichtende Sanktionen zur Folge haben. Auch die Geld- AL BLySPRIsEhenFataEonkuii Aes
: 3 3 Rates und der Richtlinien 2013/124/EG,
buRen fur andere VerstoRe gegen das. Marktmissbrauchsrecht wurden. 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kom-

mission

deutlich verscharft Grundlegende Kenntnisse der neuen Vorschrn‘ten sind
furden Aufsichtsrat auch deshalb unabdmgbar € '

¢ Richtlinie 2014/57/EU des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 16.4.2014
Uber strafrechtliche Sanktionen bei
Marktmanipulation (Marktmissbrauchs-
richtlinie)
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Kapitalmarktrecht und Marktmissbrauchsverordnung

Prof. Dr. Heinz-Dieter Assmann, LL.M.

Die Marktmissbrauchsverordnung — alles andere
als nur alter Wein in neuen Schlauchen

Vom 3.7.2016 an wird die am 2.7.2014 in
Kraft getretene Marktmissbrauchsverord-
nung (MaMiVO) in den Mitgliedstaaten un-
mittelbar geltendes Recht darstellen. Auf
den ersten Blick scheinen sich mit der Verabschiedung
der Verordnung keine einschneidenden Veranderungen
fUr das Verhalten von Kapitalmarktteilnehmern und die
Beaufsichtigung kapitalmarktangebundener Unterneh-
men zu ergeben. Doch verbindet sich mit der Verord-
nung mehr als nur der Wechsel der Regelungstechnik,
d.h. der Wechsel von der Marktmissbrauchsrichtlinie
von 2003, die erst durch ihre Umsetzung in nationales
Recht wirksam wurde, zur MaMiVO, die vom Tage ihrer
Geltung an in jedem Mitgliedstaat unmittelbar gelten-
des Recht darstellt.

Vielmehr bringt die Verordnung einschneidende Veran-
derungen auf drei Ebenen:

Zum Ersten werden wesentliche Regelungsbereiche
des Wertpapierhandelsgesetzes (wie vor allem das
Recht betreffend Insidergeschafte und die Ad-hoc-
Publizitat) nicht nur der Ausgestaltung durch den na-
tionalen Gesetzgeber entzogen und in die MaMiVO
Uberflhrt, sondern auch in ihrem Regelungsgehalt
durchweg verscharft und nach Breite und Tiefe
umfassender als bisher geregelt. Hinzu kommt,
dass die komplementéar zu der Verordnung ergan-
gene Richtlinie Gber strafrechtliche Sanktionen
bei Marktmanipulation voraussichtlich zu einer effek-
tiveren Sanktionierung von VerstofRen gegen
die Verordnungsbestimmungen beitragen wird.
Sicher ist dies allerdings nicht, denn Grof3britannien
und Danemark haben bereits die Nichtanwendung
der —im Ubrigen auch der Subsidiaritatsriige ausge-
setzten — Richtlinie erklart.

Dabei finden sich die strengeren und spezielleren
Regelungen nur zum geringsten Teil in der MaMiVO
selbst. Tatsachlich enthalt diese nur eine Rahmenre-
gelung des Européischen Parlaments und des Rats,
die bis zur Geltung der Verordnung durch eine
Reihe anderer Akteure konkretisiert werden
wird. Im Vordergrund steht dabei die Spezifizierung
der Bestimmungen durch die Kommission, sei es im
Wege delegierter Rechtsakte zum Zwecke der Er-
ganzung der Verordnungsbestimmungen oder sei es
durch MafRnahmen zur Durchflihrung der Verord-

nung. Hierzu kann und wird die Kommission wiede-
rum auf die Hilfe der Europaischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehodrde (ESMA) zurlickgreifen, die
aber auch unmittelbar — aufgrund entsprechender
Ermaéchtigungen in der Verordnung — durch die Erstel-
lung von Leitlinien sowie Stellungnahmen zu einzel-
nen technischen Fragen normsetzend tatig wird. Das
alles soll der Schaffung einer »Europaischen Ka-
pitalmarktunion« und der Entstehung eines zen-
tralen Regelwerks (»Single Rulebook«) dienlich
sein, schafft aber zunachst einmal nur ein hoch kom-
plexes und hoch kompliziertes Normensystem.

Damit verbunden, generiert das neue Regelungssys-
tem erhebliche Rechtsanwendungs- und Com-
pliance-Probleme. Die Deutungshoheit tiber die
Verordnungsbestimmungen wandert zum Euro-
paischen Gerichtshof (EuGH), der zukUnftig Uber
mehr als nur die richtlinienkonforme Auslegung mit-
gliedstaatlichen angeglichenen Rechts entscheiden
wird. Hinzu kommt, dass eine konzise Rechtsanwen-
dungsmethode des EuGH nicht zu erkennen ist. Zu
beobachten ist allein, dass das Gericht der Methode
des »effet utile« Prioritat einrdumt, d.h. der Ausle-
gung folgen wird, die am effektivsten die Ziele der
jeweiligen Norm bzw. des betroffenen Regelungs-
komplexes durchzusetzen vermag. Das alles stellt die
Ein- und Ausrichtung von Compliance-Systemen
im Hinblick auf die neuen Vorschriften in Unter-
nehmen vor einige Schwierigkeiten.

Die wesentlichen regulatorischen Anderun-

I I gen, die die MaMiVO mit sich bringen wird

- und Uber die die nachfolgenden Beitrage

im Detail informieren werden, sind die Fol-
genden:

Gegentiiber der Marktmissbrauchsrichtlinie weist die
Marktmissbrauchsverordnung einen erweiterten
Anwendungsbereich auf. Neu ist insbesondere die
Anwendung auf Finanzinstrumente im Freiverkehr.

Die Regelungen zur Ad-hoc-Publizitat, d.h. die
Pflicht zur 6ffentlichen Bekanntmachung von Insider-
informationen, wird kinftig auch flir den deutschen
Freiverkehr gelten, sofern die Finanzinstrumente dort
auf Initiative des Emittenten gehandelt werden oder
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deren Zulassung dort beantragt wurde. Des Weite-
ren mussen veroffentlichte Insiderinformationen lan-
ger als bisher auf der Internetseite der Gesellschaft
zuganglich gemacht und in einem amtlichen Informa-
tionssystem veroffentlicht werden. Betreffen Ge-
rchte eine nicht 6ffentlich gemachte Insiderinforma-
tion, so muss der Emittent diese Information sogar
dann so schnell wie moglich offenlegen, wenn die
Gerlchte ihren Ursprung nicht in der Sphéare des
Unternehmens haben.

Die Vorschriften zu Directors’ Dealings werden —
Uber die verkirzte Mitteilungsfrist hinaus — ausge-
weitet auf

— den Freiverkehr,

— Geschafte mit Schuldtitel,

— das Verpfanden von Finanzinstrumenten,

— Geschafte eines Vermdgensverwalters — auch
wenn dieser nach eigenem Ermessen handeln
darf — sowie

— Geschafte im Rahmen einer Lebensversicherung.

AuRerdem wird ein Handelsverbot flr die Fihrungs-
krafte in einer Sperrfirst von 30 Tagen vor der geplanten
Verdffentlichung' eines Zwischen- oder eines Jahresab-
schlussberichts statuiert. Begleitet werden die Neue-
rungen von umfangreichen Aufklarungs- und Doku-
mentationspflichten.

Neu an der Regelung des Insiderhandels ist vor al-
lem die Explosion seiner Normen in Breite und Tiefe.
Dabei wird vieles, was sich durch die Rechtspre-
chung des EuGH als européisches Recht konkreti-
sierte — wie etwa zur Anwendung des Insiderrechts
in mehrstufigen Entscheidungsprozessen (Entschei-
dung Geltl) — nunmehr gesetzlich fixiert. Des Weite-
ren wurden die Insiderhandelsverbote auf den Ver-
such und die Stornierung bzw. Anderung eines
Auftrags Uber Insiderpapiere erweitert. Zudem stel-
len in Zukunft auch der Erwerb und die Verédulierung
von Finanzinstrumenten aufgrund einer Empfehlung
ein verbotenes Insidergeschaft dar, wenn die Per-
son, welche die Empfehlung nutzt, wissen sollte,
dass diese auf einer Insiderinformation beruht. Neu
ist auch die umfangreiche Aufzahlung von Ausnah-
men vom Insiderhandelsverbot in Gestalt »legitimer
Handlungen«, darunter vor allem solcher im Rahmen

1 Inder Verordnung heif3t es wortlich: »vor Ankiindigunge«.

Dr. Heinz-Dieter Assmann, LL.M.,

ist Professor fiir Birgerliches Recht,
Handels- und Wirtschaftsrecht,
Rechtsvergleichung und Rechtstheorie
an der Universitat Tibingen. Erist
Mitherausgeber und Autor fihrender
Kommentare zum Wertpapierhandels-
recht, Prospektrecht und Ubernahme-
recht sowie des Handbuchs fiir Kapital-
anlagerecht (4. Auflage 2015).

von Ubernahmeangeboten und MaRnahmen zur
sog. Marktsondierung.

In Bezug auf die Marktmanipulation wird in Zukunft
auch deren Versuch verboten sein. Die nationalen
Aufsichtsbehorden kénnen zudem fir ihren Zustén-
digkeitsbereich eine zuldssige Marktpraxis festlegen.
Neu ist schlie3lich ein Katalog von Indikatoren fir
handels- bzw. informationsbasierte Manipulation
(Anhang 1 der MaMiVO).

Die Pflicht zur Fiihrung von Insiderlisten wird kiinf-
tig Emittenten auch dann treffen, wenn auf ihre Initia-
tive Finanzinstrumente im deutschen Freiverkehr ge-
handelt werden oder deren Zulassung dort beantragt
wurde. Ferner wird sich der Verwaltungsaufwand
durch neue Informationsanforderungen erhéhen.

Dariber hinaus finden sich in der MaMiVO sehr detail-
lierte, aber im Pfad der bisherigen Regulierung bleiben-
de Bestimmungen bei der Abgabe von Anlageemp-
fehlungen sowie der Weitergabe von Informationen
an Medien.

Aufderdem beinhaltet die MaMiVO ein umfassendes
Sanktionssystem bei VerstoRen gegen Bestimmun-
gen der Verordnung. Die BuRgelder werden in Zukunft
erheblich héher sein und kdnnen Unternehmen u. U. in
ihrer Existenz vernichten. Erganzt werden die neuen
Vorschriften durch Richtlinienvorgaben Uber strafrecht-
liche Sanktionen fUr Insidergeschafte und Marktmani-
pulation.

Von diesen Ge- und Verboten sind die Auf-

I I I sichtsrate als Marktteilnehmer unmit-

- telbar betroffen. Nicht minder gewichtig

ist indes ihre zusatzliche abgeleitete Be-

troffenheit, die sich daraus ergibt, dass sie die Einhal-

tung der sich aus der MaMiVO ergebenden kapital-
marktrechtlichen, das Unternehmen bzw. ihre Organe
treffenden Verhaltensge- und -verbote zu kontrollieren

haben. Das gilt namentlich fUr die Pflicht der Geschéfts-

fihrung, ihrerseits daflir zu sorgen, dass kapitalmarkt-

rechtliche Regelungen wie die der MaMiVO wahrge-
nommen, organisatorisch umgesetzt und eingehalten

werden. In der Praxis wird hierauf gewiss das in der
Verordnung beforderte Whistleblowing einwirken. «



Kapitalmarktrecht und Marktmissbrauchsverordnung

Prof. Dr. Rudiger Veil

Ad-hoc-Publizitatspflicht revisited —
Was andert sich fur Emittenten durch
die Marktmissbrauchsverordnung?

-

8 Audit Committee Quarterly 11/2015

Die Pflicht eines Emittenten, Insiderinformationen zu
veroffentlichen, ist ein Herzstlick des Wertpapierhan-
delsrechts. Sie verhindert Marktmissbrauch und tragt
zur Informationseffizienz der Mérkte bei. In der Rechts-
praxis der Mitgliedstaaten spielt sie eine grolRe Rolle.
Allerdings wird sie ganz unterschiedlich gehandhabt. In
Deutschland werden jahrlich zwischen 2.000 und 3.000
Informationen verdffentlicht, in Spanien weit mehr als
11.000." Der europaischen Gesetzgebung war die dis-
parate Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie aus
dem Jahr 2003 ein Dorn im Auge. Die ab Juli 2016
anwendbare Marktmissbrauchsverordnung wird flr
Europa ein level playing field schaffen; auch die Pflicht
zur Veroffentlichung von Insiderinformationen wird da-
her erstmals einheitlich geregelt sein.

Seit 2003 ist die Ad-hoc-Publizitdt eng mit den Insider-
verboten verknipft. Dies zeigt sich vor allem daran, dass
beide Pfeiler des Insiderrechts auf denselben Begriff
der Insiderinformation rekurrieren. Rat und Européisches
Parlament haben im Trilog mit der Europaischen Kom-
mission intensiv Uber deren Vorschlag verhandelt, die
Insiderverbote von der Ad-hoc-Publizitat abzukoppeln.
Durchgesetzt hat sich die Kommission aber nicht. Es
wird sich in konzeptioneller Hinsicht also nichts andern.
Die Marktmissbrauchsverordnung verwendet flir die
Veroffentlichungspflicht und die Insiderverbote den-
selben Begriff der Insiderinformation (vgl. Art.7 Abs. 1
MAR). Dies hat den Vorteil, dass die Erkenntnisse des
EuGH in den Rechtssachen Gelt/? und Lafonta® zur
Auslegung der einzelnen Elemente einer Insiderinfor-
mation fir das neue Recht nutzbar gemacht werden
konnen.

Neu ist, dass die Ad-hoc-Publizitatspflicht auch fir
Emittenten gilt, die fiir ihre Aktien eine Zulassung
zum Handel auf einem sog. multilateralen Handels-
system beantragt haben. Die im Frankfurter Entry
Standard oder im m:access der Bérse Munchen einbe-

1 Vgl. hierzu Kochin Veil, Europaisches Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2014,
§19Rn. 7 ff.

2 EuGHvom 28.6.2012-C-19/11, ZIP 2012, S.1282

3 EuGHvom 11.3.2015-C-628/13, ZIP 2015, S. 627
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zogenen Emittenten — insgesamt mehr als 230! — wer-
den daher ab Juli 2016 erstmals gesetzlich zur Verof-
fentlichung von Insiderinformationen verpflichtet sein
und insoweit von der BaFin Gberwacht werden. Dann
drohen bei Rechtsverstof3en auch BuRgelder, die weit
Uber die Betrage hinausgehen, die derzeit von den
Marktbetreibern als Vertragsstrafe verhangt werden
konnen.

In der Praxis kommt der Moglichkeit eines Aufschubs
der Veréffentlichung groRe Bedeutung zu. Hinter-
grund ist, dass bei sog. gestreckten Entscheidungs-
prozessen bereits Zwischenschritte eine Insiderinfor-
mation sein kdnnen. Es mag gerechtfertigt sein, dass
Insider keine Geschafte mehr tatigen, sobald der Vor-
stand Fusionsplane geschmiedet hat. Eine frihzeitige
Veroffentlichung kann aber den Interessen des Emit-
tenten zuwiderlaufen, weil sich beispielsweise der Auf-
sichtsrat mit der Angelegenheit noch nicht befasst hat.
Nach geltender Rechtslage darf sich ein Emittent aus
diesen Grlnden fir eine spatere Verdffentlichung ent-
scheiden (vgl. § 15 Abs. 3 WpHG und & 6 WpAIV). Dies
wird auch nach der Marktmissbrauchsverordnung so
sein. Ein Emittent kann nach den neuen Vorschriften
auf eigene Verantwortung die Offenlegung von Insider-
informationen aufschieben, sofern die Offenlegung ge-
eignet ware, die berechtigten Interessen des Emitten-
ten zu beeintrachtigen. Der Aufschub darf ferner nicht
geeignet sein, die Offentlichkeit irrezufiihren, und der
Emittent muss die Geheimhaltung der Informationen
sicherstellen konnen (Art. 17 Abs. 4 Marktmissbrauchs-
VO).

Dies klingt alles wohlvertraut, und doch heif3t dies nicht,
dass alles beim Alten bleiben wird. Die Deutungsho-
heit fiir das neue Recht wird die ESMA haben, die
zur Sicherstellung einheitlicher Aufsichtspraktiken und
Rechtsanwendung in den 28 EU-Mlitgliedstaaten sog.
Leitlinien (vgl. Art. 16 ESMA-VO) herausgeben wird. Die
Pariser Behdrde hat die Leitlinien tber die Ad-hoc-
Publizitatspflicht noch nicht verdffentlicht, im Konsul-
tationsverfahren aber ihre vorlaufige Auffassung zur
Auslegung der Befreiungsvoraussetzungen bereits
kundgetan.* Die gute Botschaft ist, dass sie die be-

rechtigten Interessen eines Emittenten im Ein-
klang mit der in Deutschland bestehenden Auf-
sichtspraxis auslegen will. Eine bodrsennotierte
Gesellschaft dirfte daher den Aufschub der Verdffentli-
chung einer Insiderinformation damit begriinden, der
Aufsichtsrat habe der betreffenden MalRnahme noch
nicht zugestimmt. Nicht zu Gberzeugen vermag aber,
dass nach Ansicht der ESMA eine Ver6ffentlichungs-
pflicht immer dann bestehen soll, wenn die unverdffent-
lichte Insiderinformation den Erwartungen des Marktes
widerspricht. Wenn beispielsweise eine Gesellschaft
eine neue Akquisitionsstrategie verfolgt und der Markt
dies nicht erwartet, ist nach Meinung der ESMA der
Aufschub geeignet, die Offentlichkeit irrezufiihren. In
Deutschland sieht man dies bislang anders und argu-
mentiert, eine mdagliche Irrefihrung des Publikums
kdnne nicht damit begriindet werden, dass Anleger in-
folge der Geheimhaltung der Information ihre Aktien zu
»falschen« Preisen handeln wiirden. Dies sei vielmehr
eine Folge jeder Befreiung.?

Das Beispiel zeigt: Klarheit Giber das neue Regime
wird erst bestehen, wenn die ESMA sich zu dieser
und vielen anderen Auslegungsfragen geaul3ert
hat. Es ist ihr zugutezuhalten, dass sie um eine einheit-
liche Aufsichtspraxis bemiht ist und Aufsichtsarbitrage
verhindern will. Dies erklart, warum die ESMA sich bei
der Auslegung haufig ganz stark am Wortlaut der Norm
orientiert und teleologischen Erwagungen keine durch-
schlagende Bedeutung beimisst. Und es gibt auch
Wege, eine fir die deutsche Praxis nicht akzeptable
Auslegung zu verhindern: Die BaFin muss den Pariser
Leitlinien nicht entsprechen; sie kann nach dem comply
or explain-Prinzip auch ganz oder teilweise davon ab-
weichen (vgl. Art. 16 Abs. 3 ESMA-VO). Dies ist bereits
gelebte Praxis® und kénnte auch flr die Leitlinien der
ESMA Uber die Interpretation der Ad-hoc-Publizitats-
pflicht erforderlich werden. «

4 Vgl. ESMA, Discussion Paper — ESMA's policy orientations on possible
implementing measures under the Market Abuse Regulation, 14.11.2013,
ESMA/2013/1649

5 OLG Stuttgart vom 22.4.2009 - 20 Kap 1/08, ZIP 2009, 962, 980;

Kochin Veil, Europaisches Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2014, § 19 Rn. 98

6 Vgl. zum teilweisen »non comply« der BaFin bezlglich der Market Making-

Leitlinien der ESMA Ludewig/Geilfus, WM 2013, S. 1533, 1540
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Am 2.7.2014 ist die Marktmissbrauchsverordnung
(696/2014 — Market Abuse Regulation, »MAR«) in
Kraft getreten. Die ab 3.7.2016 in den EU-Mitgliedstaa-
ten unmittelbar geltenden Vorschriften der MAR wer-
den wesentliche Regelungen des deutschen Wert-
papierhandelsgesetzes (WpHG) ablésen und teilweise
deutlich verscharfen. Dies gilt auch flir die Regelungen
Uber Eigengeschéafte von Flhrungskraften (Directors’
Dealings) in § 15a WpHG, die durch Art. 19 MAR ersetzt
werden. Die MAR bezieht im Gegensatz zur Markt-
missbrauchsrichtlinie aus dem Jahre 2003, die nur flr
Emittenten galt, die fUr ihre Finanzinstrumente eine Zu-
lassung zum Handel an einem geregelten Markt bean-
tragt oder erhalten haben, alle von MiFID Il und MiFIR
erfassten Handelsplatze ein, also auch multilaterale
(MTF) und andere organisierte Handelssysteme (OTF).
Somit werden die Vorschriften Gber die Offenlegung
von Directors’ Dealings kinftig auch im deutschen
Freiverkehr (Open Market) gelten, soweit die Finanzins-
trumente dort auf Initiative des Emittenten gehandelt
werden.
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»Directors’ Dealings«

Mitteilungspflicht fur Fihrungskrafte

Gesetzliches Ziel von Directors’ Dealings ist es, die be-
stehenden Informationsasymmetrien am Kapitalmarkt
abzubauen und Investitionsentscheidungen von infor-
mierten Entscheidungstragern zu veroffentlichen, weil
diesen Geschaften eine gewisse Indikationswirkung
zukommen kann und unter Umstanden Ruckschlisse
auf deren Einschéatzung des kinftigen Unternehmens-
erfolgs zulassen. Dies flihrt zu der Frage, wer melde-
pflichtig ist.

Dies werden auch in Zukunft nur Fihrungskrafte des
Emittenten (»Personen mit Fihrungsaufgaben«) und
ihnen nahestehende Personen sein’ (im folgenden Text
zusammenfassend auch als »mitteilungspflichtige Per-
sonen« bezeichnet). Fihrungskrafte sind neben den
Mitgliedern des Verwaltungs-, Leitungs- oder Auf-
sichtsorgans —in der deutschen AG also den Vorstands-
und Aufsichtsratsmitgliedern — auch sonstige hdhere
Flahrungskrafte. Wer hohere Flhrungskraft ist, lasst
sich nicht pauschal bestimmen. Die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) geht in ihrer bis-
herigen Verwaltungspraxis davon aus, dass es bei einer
deutschen AG unterhalb der Vorstandsebene in der Re-
gel nur sehr wenige Personen gibt, die von den Bestim-
mungen hinsichtlich der Directors’ Dealings betroffen
sind, weil sie im Zweifelsfall keine unternehmerische
Entscheidungsbefugnis Uber kinftige Entwicklungen
des gesamten Unternehmens haben. Sofern die Euro-
paische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (Euro-
pean Securities and Markets Authority — ESMA) sich
dieser engen Auslegung anschlieRt, werden auch in
Zukunft grundsatzlich nur Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitglieder sowie Personen, die zu diesen in einer engen
Beziehung stehen, von den Vorschriften Uber Directors’
Dealings betroffen sein.

1 Nahestehende Personen sind Ehe- oder Lebenspartner, unterhaltspflich-
tige Kinder, Verwandte, die im Zeitpunkt des Geschéfts seit mindestens
einem Jahr demselben Haushalt angehéren, sowie juristische Personen,
Trusts oder Personengesellschaften, deren Fiihrungsaufgaben durch eine
der vorgenannten Personen wahrgenommen werden, direkt oder indirekt
von einer solchen Person kontrolliert werden, zugunsten einer solchen
Person gegriindet wurden oder deren wirtschaftliche Interessen weitge-
hend denen einer solchen Person entsprechen (Art. 3 Abs. 26 MAR).



Mitteilungspflichtige Geschafte

Mitteilungspflichtig sind wie bisher der Erwerb und
die Verauferung von Aktien des Emittenten sowie von
Finanzinstrumenten, die sich auf Aktien des Emittenten
beziehen (Derivate). Bei indexbasierten Instrumenten
schlagt die ESMA vor, dass bereits solche Instrumente
gemeldet werden mussen, bei denen das Indexgewicht
des eigenen Unternehmens 20 Prozent betragt. Die Ver-
waltungspraxis der BaFin sieht eine Mitteilungspflicht
bislang hingegen erst bei einem Indexgewicht von min-
destens 50 Prozent vor. Mitzuteilen sind in Zukunft auch
Geschafte in Schuldtiteln des Emittenten (z. B. Schuld-
verschreibungen) sowie das Verleihen und Verpfanden
von Finanzinstrumenten — es sei denn, dass die Ver-
pfandung als Sicherheit flr eine bestimmte Kreditfazili-
tat dient. Geschéafte mit Aktien des Emittenten und da-
rauf bezogene Derivate, die von einem (unabhéangigen)
Vermogensverwalter fur eine mitteilungspflichtige Per-
son vorgenommen werden, fallen in Zukunft auch unter
den Anwendungsbereich von Directors’ Dealings. Und
schlieRlich missen kinftig auch solche Geschéafte ge-
meldet werden, die im Rahmen einer Lebensversiche-
rung vorgenommen werden, wenn der Versicherungs-
nehmer eine mitteilungspflichtige Person ist, das
Investitionsrisiko tragt und zu Investitionsentscheidun-
gen befugt ist. Der Bereich der mitteilungspflichtigen
Geschafte ist damit erheblich ausgeweitet worden
und es wird bedeutend aufwendiger, festzustellen, ob
ein mitteilungspflichtiges Eigengeschaft vorliegt oder
nicht.

Die Frist zur Mitteilung verktrzt sich von bisher flnf
auf drei Arbeitstage. Um die Lange der Mitteilungsfrist
gab es im Rahmen des gesamten Gesetzgebungspro-
zesses erheblichen Streit. Die EU-Kommission wollte
diese Frist unbedingt herabgesetzt wissen, weil sie der
Auffassung war, dass Geschéfte von Flihrungskraften
erhebliche Signalwirkungen flir den Kapitalmarkt haben
kdnnen und daher schneller als bislang gemeldet wer-
den muUssen.

Die Meldung der relevanten Geschafte muss durch die
mitteilungspflichtige Person jeweils gegeniber der
zustandigen Behorde des Mitgliedstaates erfolgen, in
Deutschland also gegenlber der BaFin und dem Emit-
tenten selbst. Die ESMA hat im Zusammenhang mit
der Veroffentlichung der technischen Standards zur
MAR zwei Muster vorgestellt, anhand derer in Zukunft
relevante Geschafte gemeldet werden sollen. Gegen-
Uber dem Emittenten sollen hierbei alle Geschéfte in ag-
gregierter Form angezeigt werden. Diese aggregierte
Information soll dann vom Emittenten verdffentlicht und
so dem Kapitalmarkt zur Verfligung gestellt werden.
Parallel dazu muss die meldepflichtige Person der jewei-
ligen nationalen Behorde dariiber hinaus alle Einzelge-
schafte melden, was zu deutlicher Mehrarbeit fir die
mitteilungspflichtige Person fihrt.

Die Regelungen Gber Directors’ Dealings greifen auch
nach neuer Rechtslage erst ein, wenn eine Flhrungs-
kraft und die ihr nahestehenden Personen innerhalb
eines Kalenderjahrs Geschafte im Gesamtvolumen von
5.000 EUR durchgefiihrt haben. Dies entspricht der
bisherigen Regelung im deutschen Recht. Die Bagatell-
grenze von 5.000 EUR kann durch die Nationalbehor-
den jedoch auf bis zu 20.000 EUR erhoht werden.

Veroffentlichungspflichten des
Emittenten

Unverzlglich nach Mitteilung des Geschafts, spates-
tens aber innerhalb von drei Arbeitstagen nach dem Ge-
schaftsabschluss, muss der Emittent die Information
schnell, nicht diskriminierend und europaweit veroffent-
lichen. Diese Regelung ist als missgliickt zu bezeich-
nen: Denn die Laufzeit der Veroffentlichungsfrist fir
den Emittenten soll nach dem Wortlaut der Vorschrift
mit dem Abschluss des Geschafts beginnen; es wird
also gerade nicht auf die Mitteilung des Geschafts
durch die meldepflichtige Person abgestellt. Die Fristen
von Emittent und Flhrungskraft laufen parallel. Wenn
die FUhrungskraft die ihr zustehende gesetzliche Frist
zur Mitteilung von drei Arbeitstagen komplett ausnutzt
und erst am Ende des dritten Arbeitstags ein Geschaft »
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mitteilt, hat der Emittent nur noch wenige Stunden
oder gar Minuten, um seiner eigenen Verdffentlichungs-
pflicht nachkommen zu kénnen. Kommt die Fihrungs-
kraft ihrer Mitteilungspflicht verspatet oder Uberhaupt
nicht nach, kann der Emittent seine Veroffentlichungs-
pflicht von vornherein nicht erflllen. Richtigerweise
kann vom Emittenten nur verlangt werden, dass er die
erhaltene Mitteilung Uber den Abschluss eines rele-
vanten Geschéfts nach Erhalt unverzlglich veroffent-
licht (so auch die bisherige Reglung in §15 a Abs. 4
WpHG)?2.

Emittenten trifft neben der Veroffentlichungspflicht auch
eine Belehrungspflicht gegendber ihren Flhrungskraf-
ten. So missen sie diese schriftlich Uber ihre Melde-
pflichten belehren sowie eine Liste Uber ihre Flhrungs-
krafte und zusatzlich Uber die ihnen nahestehenden
Personen flhren. Dies setzt voraus, dass die Flihrungs-
krafte den Emittenten regelméaRig mitteilen, wer ihre
jeweiligen relevanten nahestehenden Personen sind.
Die Emittenten werden in Zukunft also darauf zu achten
haben, dass ihre Fiihrungskrafte sie regelmaRig tber
Veranderungen in der Zusammensetzung der Gruppe
nahestehender Personen informieren, und im Zweifel
nachfragen mussen, ob es Veranderungen gegeben
hat. Dies konnte von einigen FlUhrungskraften unter
Umstanden als Eingriff in die Privatsphare gewertet
werden. Schlief3lich missen die Flihrungskrafte ihrer-
seits die ihnen nahestehenden Personen schriftlich
Uber die Meldepflichten aufklaren, Kopien der Aufkla-
rungsdokumente aufbewahren und eine entsprechen-
de Liste fihren. Damit steht fest, dass die Neurege-
lungen auch in diesem Bereich zu einem erheblichen
administrativen Mehraufwand fUhren.

Handelsverbote (Closed Periods)

Ohne Vorbild im deutschen Recht sind die »geschlos-
senen Zeitrdume« (Closed Periods). Wahrend eines
Zeitraums von 30 Kalendertagen vor Bekanntmachung
eines Jahresabschlusses oder Zwischenberichts (i.d.R.
Quartalsberichte und Halbjahresberichte) dirfen Fih-
rungspersonen zuklinftig keinen Handel mit Aktien ihrer
Gesellschaft, Anleihen oder hierauf bezogenen Finanz-
instrumenten betreiben. Es gibt aber bereits zahlreiche
Emittenten, die entsprechende Handelsverbote intern
eingeflihrt haben. Das gesetzliche Handelsverbot kann

2 Die MAR sieht als Mindestvorgabe flir VerstoRe gegen Pflichten im
Zusammenhang mit Directors’ Dealings GeldbufRen gegen juristische
Personen von bis zu 1 Million EUR vor (Art. 30 Abs. 2 lit. j) MAR);
GeldbuRen gegen natlrliche Personen dirfen nicht unter der Mindest-
vorgabe von 500.000 EUR liegen (Art. 30 Abs. 2 lit. i) MAR).

12

zur Folge haben, dass Flhrungskrafte bis zu 120 Tage
pro Kalenderjahr keine Aktien des eigenen Unterneh-
mens oder hierauf bezogene Finanzinstrumente erwer-
ben oder verauRRern dirfen. Dieser Zeitraum kann sich
sogar noch verlangern, wenn bei dem Emittenten In-
siderinformationen vorliegen und von der Moglichkeit
der Selbstbefreiung nach § 15 Abs. 3 WpHG Gebrauch
gemacht wird. Angesichts der Tatsache, dass zahlrei-
che Fuhrungskrafte aufgrund ihrer Anstellungsvertrage
Aktien der eigenen Gesellschaft pro Jahr erwerben
muUssen, konnen durch die Einfihrung der Handelsver-
bote insoweit erhebliche praktische Schwierigkeiten
entstehen.

Das Verbot von Eigengeschaften innerhalb von Closed
Periods gilt allerdings nicht ausnahmslos. Der Emittent
kann einer Fihrungskraft gestatten, wahrend eines ge-
schlossenen Zeitraums Eigengeschafte oder Geschéafte
flr Dritte vorzunehmen, wenn auRergewodhnliche Um-
stande bei der Fihrungskraft vorliegen, die den unver-
zUglichen Kauf von Anteilen erforderlich machen. Der
Emittent darf zudem Geschafte im Rahmen von Beleg-
schaftsaktienprogrammen oder einem Arbeitnehmer-
sparplan ausnahmsweise zulassen. Angesichts der (zu-
mindest in Deutschland) bislang restriktiven Auslegung
des Begriffs »FUhrungskraft« dirfte die letzte Ausnah-
me allerdings kaum praktische Relevanz erlangen.

Fazit

Durch die Neuerung werden die Tatbestande und
Pflichten im Bereich des Directors’ Dealings erweitert.
Angesichts der verkirzten Meldefrist missen Emitten-
ten ihre internen Prozesse straffen und Uberprifen bzw.
entsprechende Meldeprozesse erstmalig aufsetzen.
Die Flhrungskrafte missen Uber den erweiterten Kata-
log der mitteilungspflichtigen Geschafte und insbeson-
dere die klinftig bestehenden Handelssperren friihzeitig
informiert werden. Gleiches gilt flir die Belehrungspflich-
ten der FUhrungskrafte gegenlber den ihnen naheste-
henden Personen. Fraglich ist, ob diese Mafinahmen fiir
eine effektive Missbrauchsbekampfung zwingend er-
forderlich sind. Sicher ist jedoch, dass die Neuregelun-
gen zu einem erheblichen Mehraufwand flr Emittenten
und Fdhrungskrafte fihren werden. Borsennotierte
Unternehmen sollten sich auf die neuen Regelungen
daher frihzeitig vorbereiten. «



Die Pflicht zur FUhrung von Insiderverzeichnissen wird
durch die Marktmissbrauchsverordnung auf jene Emit-
tenten erstreckt, die fUr ihre Finanzinstrumente eine
Zulassung zum Handel in einem multilateralen Handels-
system oder organisierten Handelssystem erhalten oder
beantragt haben. Sie gilt damit auch fur Freiverkehrs-
emittenten. Ebenfalls unterliegen Akteure im Markt der
Emissionszertifikate dieser Pflicht. Emittenten an »KMU-
Wachstumsmarkten« konnen von der Pflicht zur Erstel-
lung von Insiderverzeichnissen unter bestimmten Voraus-
setzungen befreit werden.

In der Sache andert sich in‘erster Linie Folgendes:

- Der Blrokratieaufwand wird sich durch detaillierte An-
gabepflichten erhohen (z. B. Angabe der Uhrzeit, zu der
die Insiderinformation bekannt wurde; umfangreichere
Angaben zu Insidern).

- Emittenten mussen daflr sorgen, dass die im Insider-
verzeichnis aufgeflhrten Personen schriftlich ihre Pflich-
ten anerkennen. Eine schriftliche Anerkennung wird
zwar derzeit schon von der BaFin.empfoblen, wird nun
aber zur gesetzlichen Pflicht.. ' :

- Die Aufbewahrungspfiicht wird von sechs auf finf Jahre
reduziert. Die Pflicht-zur'anschlieRenden Vernichtung
der Insiderverzeichnisse wird entfallen. «
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Dr. Volker Balda und Erik Emmerling

Wesentliche Neuerungen und Praxis-
empfehlungen hinsichtlich des
Insiderrechts und des Verbots der Markt-
manipulation aus Sicht des Aufsichtsrats
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Das Verbot von Insidergeschéften soll dabei helfen,
Vorteile zu verhindern, die jemand mittels Insiderinfor-
mationen zum Nachteil redlicher Dritter erlangen kénn-
te. Ziel des Verbots der Marktmanipulation ist es, den
Finanzmarkt vor irrefiihrenden oder falschen Informa-
tionen sowie damit verbundenen Tauschungshandlun-
gen zu schitzen. Die EU erstrebt in diesen Bereichen
eine europaweite Vollharmonisierung durch den Erlass
der in ihren Mitgliedstaaten unmittelbar anwendbaren
Marktmissbrauchsverordnung (MAR). Die derzeitigen
deutschen Regelungen im Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) werden dadurch weitgehend abgeldst. Aus
deutscher Sicht ergeben sich hinsichtlich der genann-
ten Regelungsbereiche durch die Marktmissbrauchs-
verordnung nur geringfigige Anderungen. Im Folgen-
den wird daher zunachst ein kurzer Uberblick tiber die
aus deutscher Sicht wesentlichen Anderungen beim
Insiderhandelsverbot und dem Verbot der Marktmani-
pulation gegeben. Sodann werden einzelne Praxisemp-
fehlungen ausgesprochen.

I Die wesentlichen Neuerungen
= beim Insiderhandelsverbot

1. Zwischenschritte bei zeitlich gestreckten
Vorgangen

Die Marktmissbrauchsverordnung greift die Rechtspre-
chung des EuGH bei zeitlich gestreckten Vorgédngen —
wie beispielsweise bei einem Unternehmenskauf — auf,
wonach auch einzelne Zwischenschritte eines mehr-
stufigen Entscheidungsprozesses als Insiderinforma-
tion qualifiziert werden konnen. Damit kdnnen der
Abschluss eines Letter of Intent, der Beginn der Due
Diligence oder die Aufnahme von Vertragsverhand-
lungen Insiderinformationen darstellen, die im Rahmen
einer Erwerbsentscheidung von Finanzinstrumenten
nicht genutzt werden durfen und zudem der Ad-hoc-
Publizitatspflicht unterliegen kénnen.!
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2. Neue Tatbestande des Insiderhandelsverbots
ZukUnftig gilt neben dem Verbot des Tatigens, der Emp-
fehlung von und der Verleitung zu Insidergeschaften
sowie der unbefugten Weitergabe von Insiderinforma-
tionen an Dritte auch die Nutzung von Insiderinforma-
tionen bei der Stornierung oder Anderung eines
Erwerbs- oder VerauRRerungsauftrags von Finanzinstru-
menten als Insidergeschaft. Erhalt ein Erwerber bei-
spielsweise beim sog. Stakebuilding? eine Insiderinfor-
mation, kann er einen einmal erteilten und noch nicht
vollstandig umgesetzten Auftrag zum Beteiligungser-
werb nicht mehr stornieren, ohne gleichzeitig einen
Insiderhandelsverstof? zu begehen. Der Erwerber bleibt
an seinen erteilten Auftrag gebunden, bis die Insider-
information veroffentlicht ist.

Ferner gelten nunmehr auch der Erwerb und die Ver-
auBerung von Finanzinstrumenten aufgrund einer
Empfehlung als Insidergeschéft, sofern der Erwerber
wissen sollte,® dass die Empfehlung auf einer Insiderin-
formation basiert.

3. Neue Ausnahmetatbestinde (legitime Hand-
lungen)

Neben neuen Verbotstatbestanden enthalt die Markt-
missbrauchsverordnung auch verschiedene neue Aus-
nahmetatbestéande, welche als legitime Handlungen

1 Ungeklart und strittig ist, inwieweit bei der Ermittlung der Kurserheblich-
keit — die auch bei Zwischenschritten Voraussetzung fir das Vorliegen einer
Insiderinformation ist — die Eintrittswahrscheinlichkeit sowie die Bedeu-
tung des Endereignisses zu berlicksichtigen sind und so unter Umstanden
hier ein Probability-Magnitude-Test durchzufiihren wére. Naheres zum
Thema »Zwischenschritte« bei der Erérterung der Ad-hoc-Publizitatspflich-
ten siehe S. 8.1.

2 Stakebuilding oder Beteiligungsaufbau bezeichnet den Erwerb von Antei-
len an einem Unternehmen, durch den keine rechtliche oder regulatorische
Verpflichtung entsteht, in Bezug auf das Unternehmen ein ¢ffentliches
Ubernahmeangebot abzugeben.

3 Nach bisheriger Rechtslage sollte damit grob fahrldssige Unkenntnis aus-
reichen, um den Tatbestand zu verwirklichen.
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bezeichnet werden. Besonders zu erwahnen sind dabei
die Folgenden:

a) Verfligt eine juristische Person Uber Insiderinforma-
tionen, fallen deren Geschéfte nicht unter das Insider-
handelsverbot, wenn

« durch angemessene interne Regelungen und
Verfahren (wie etwa Chinese Walls) sichergestellt
ist, dass der eigentliche Erwerbs- oder Veraul3e-
rungsauftrag bezUglich Finanzinstrumenten unbeein-
flusst von den betreffenden Insiderinformationen
getatigt wird und

» niemand, der im Besitz der Insiderinformation gewe-
sen ist, den Erwerbs- oder VerduRRerungsentschluss
beeinflusst hat.

b) Auch Marktsondierungen* (sog. Market Sounding)
sind nun als Ausnahmetatbestand anerkannt, sofern die
Marktsondierung dem in der Marktmissbrauchsverord-
nung naher umschriebenen Verfahrensablauf folgt.®

Allerdings handelt es sich bei diesen Ausnahmetat-
bestanden rechtstechnisch um sog. widerlegliche Ver-
mutungen. Der zustandigen Behorde (BaFin) ist es
daher nach dem Verordnungstext trotzdem maglich,
festzustellen, dass die betreffenden Geschafte unter
Verstol$ gegen die Marktmissbrauchsverordnung geta-
tigt wurden. Diese Einschrankung ist durchaus kritisch
zu sehen, da sie den eigentlichen Zweck von sog. safe
harbour-Regelungen® faktisch konterkariert. »

4 Marktsondierungen sind Interaktionen zwischen einem Verkéufer von
Finanzinstrumenten und einem oder mehreren ausgewahlten potenziellen
Anlegern, die vor der Ankindigung eines Geschéfts erfolgen, um das
Interesse potenzieller Anleger an einem maoglichen Geschéft, seiner preis-
lichen Gestaltung, seinem Umfang und seiner Struktur abzuschatzen.

5 Nahere Erlauterungen hierzu siehe S. 17 ff.

6 Marktverhalten innerhalb des safe harbour wird als erlaubt angesehen.
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I Die wesentlichen Neuerungen
m bei der Marktmanipulation

Kinftig wird auch der Versuch der Marktmanipula-
tion sanktioniert.

Der nicht abschlief3ende Beispielskatalog flr verbotene
Marktmanipulationen nennt zudem ausdrUcklich den
algorithmischen Handel und den sog. Hochfrequenz-
handel als mégliche manipulative Handelsstrategien.’
Konkrete Umstédnde, die das Vorliegen einer Marktma-
nipulation indizieren kénnen, werden im Anhang | zur
Marktmissbrauchsverordnung weiter konkretisiert.

Im Gegenzug werden Handlungen, die im Einklang mit
zulassigen Marktpraktiken erfolgen, vom Verbot der
Marktmanipulation ausgenommen. Neu ist dabei die
Maglichkeit der Anerkennung zulassiger Markt-
praktiken durch die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA). Im Rahmen eines
sog. Konsultationsverfahrens mit anderen zustandigen
nationalen Aufsichtsbehdrden kénnen dabei Marktprak-
tiken, die durch nationale Aufsichtsbehdrden in einem
Mitgliedstaat anerkannt sind, als fir alle Mitgliedstaaten
zulassig erklart werden.

Die Marktmissbrauchsverordnung sieht zusatzlich die
Schaffung von Praventionsmalnahmen bei mit Finanz-
instrumenten gewerbsmaRig handelnden Personen zur
Aufdeckung verdachtiger Vorgange sowie eine Melde-
pflicht gegeniber der zustandigen Behorde (BaFin) bei
begriindeten Verdachtsmomenten hinsichtlich des
Marktmissbrauchs vor.

Vorbeugung und Aufdeckung
= von Marktmissbrauch

7 Fur Geschafte an deutschen Handelsplatzen fihrt dies zu keiner Anderung,
da ein vergleichbares Verbot bereits in 8 3 Abs. 1 Nr. 4 MaKonV geregelt ist.
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Iv- Praxisempfehlungen

1. Zunéachst ist grundsatzlich zu klaren, ob und in-
wieweit das gangige Geschéaftsgebaren und die
Handelspraktiken des eigenen Unternehmens mog-
licherweise in den Anwendungsbereich der Neure-
gelungen von Insiderhandel und Marktmanipulation
fallen.

2. Zudem ist dartiber aufzuklaren, welche Handlungen
nunmehr ein Insidergeschaft oder eine Marktmani-
pulation darstellen kénnen. Hierfir ist eine klare
Kommunikation innerhalb des Aufsichtsrats sowie
gegenlber dem Vorstand dahin gehend erforderlich,
dass dieser innerhalb des Unternehmens eine ent-
sprechende Aufklarung sicherstellt. Der Aufsichts-
rat muss sich regelmaf3ig und substantiiert Uber die
Aufklarungsarbeit innerhalb des Unternehmens sei-
tens des Vorstands unterrichten lassen, um steu-
ernd eingreifen zu kénnen. Eine Hilfestellung hierflr
bieten die Technical Advices (TA), die seitens der
ESMA zur Spezifizierung der Marktmanipulations-
indikatoren nach Anhang | der Marktmissbrauchs-
verordnung erstellt wurden. Darin benennt die ESMA
flr die einzelnen im Anhang | zur Marktmissbrauchs-
verordnung aufgelisteten Indikatoren jeweils typi-
sche Beispielsfalle manipulativer Handelspraktiken.
Erganzend flhren die TA zusétzliche Indikatoren auf,
die auf eine Verwirklichung der beschriebenen Han-
delspraktiken hindeuten kénnen.

3. Bezlglich der unter Punkt Ill. angesprochenen Pra-
ventionsmalnahmen sei insbesondere auf den zum
Teil stark kritisierten Vorschlag der ESMA zur Einfiih-
rung automatisierter Uberwachungssysteme zur Auf-
deckung von Marktmanipulation und Insiderhandel
innerhalb eines Unternehmens hingewiesen. Der
mit einem solchen Uberwachungssystem verbun-
dene finanzielle und informationstechnische Auf-
wand fur die einzelnen Unternehmen kann durchaus
erheblich sein, sodass die diesbezlglichen weiteren
Entwicklungen beobachtet werden sollten.

4. Bei gestreckten Erwerbsprozessen wie einem Un-
ternehmenskauf, bei denen wesentliche Zwischen-
schritte erfolgen, ist auf die mogliche Qualitat dieser
Zwischenschritte als Insiderinformation zu achten.
Dies kann zum einen zur Pflichtabgabe einer Ad-hoc-
Mitteilung® fhren (Selbstbefreiung in engen Gren-
zen moglich), aber auch die Gefahr der Weitergabe
bzw. Nutzung der Information zu Insidergeschaften
begriinden. Ein verantwortungsvoller Umgang mit
diesen Informationen ist daher unerlasslich. «

8 Siehe bereits FuRRnote 1.
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Neue Regeln fur die Marktsondierung
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Dr. Michael Brellochs, LL.M. (Harvard),
Attorney-at-Law (New York), ist
Rechtsanwaltim Miinchner Biiro der
Kanzlei Noerr. Er berat bérsennotierte
Unternehmen und Finanzinstitute

bei M&A-Transaktionen und 6ffentli-
chen Ubernahmen, im Aktien- und
Kapitalmarktrecht sowie bei Fragen
der Corporate Governance und Kapital-
markt-Compliance.

Mit der Marktmissbrauchsverordnung (Market Abuse
Regulation — MAR) werden auf EU-Ebene erstmals ein-
heitliche Regeln fir die Kommunikation im Vorfeld von
Kapitalmarkttransaktionen (sogenannte Marktsondie-
rungen) eingefiihrt. Die neuen Regeln sind vor allem
relevant flr borsennotierte Unternehmen, die eine Ka-
pitalmarkttransaktion planen sowie flir Finanzinstitute,
die dabei unterstltzen. Sie kodifizieren in Teilen eine
ohnehin bestehende Marktpraxis, fuhren aber zu einem
erhdhten Compliance-Aufwand, der im Hinblick auf die
Verscharfung der Sanktionen, die mit der Marktmiss-
brauchsverordnung einhergehen, nicht unterschatzt
werden sollte.

Marktsondierungen erstmals
auf EU-Ebene geregelt

Marktsondierungen sind in der Praxis nicht neu. Sie wur-
den auch bisher im Vorfeld von Kapitalmarkttransaktio-
nen, insbesondere bei Bérsengangen und Zweitplatzie-
rungen, durchgefihrt. MalRstab waren dabei vor allem
die allgemeinen Bestimmungen des Wertpapierhan-
delsgesetzes zu Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitat »
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(8812 ff. WpHG). Klinftig wird sich das andern: Art. 11
MAR enthalt spezielle Vorschriften, die flir Marktson-
dierungen ein bestimmtes Verfahren und vor allem
eine entsprechende Dokumentation vorschreiben. Die
EU-weite Vereinheitlichung der Regeln Gber Marktson-
dierungen gibt den Marktteilnehmern einen sicheren
Rahmen und ist grundsétzlich zu begrifien. Allerdings
werden neue Anforderungen in administrativer Hinsicht
geschaffen, die es zu beachten gilt. Der Compliance-
Aufwand bei Marktsondierungen steigt.

Was sind Marktsondierungen?

Marktsondierungen sind zuldssige und erwinschte
Formen der Kommunikation im Vorfeld von Kapital-
markttransaktionen, um die Einschatzung potenzieller
Investoren einzuholen. Sie werden in der Regel vom
Management des Emittenten oder der Emissionsbank
durchgefihrt. Typische Transaktionen, bei denen »der
Markt« bzw. einzelne Marktteilnehmer vorab »sondiert«
werden, sind die Platzierung von Wertpapieren am
Kapitalmarkt oder der Verkauf groRerer Aktienpakete
im Rahmen von »Block Trades«. Nach der Marktmiss-
brauchsverordnung kann aber auch die Kommunikation
im Vorfeld von 6ffentlichen Ubernahmeangeboten eine
Marktsondierung sein (Art. 11 Abs. 2 MAR). Ziel einer
Marktsondierung ist es, das Interesse potenzieller Inves-
toren an einem madglichen Geschéft und dessen Bedin-
gungen (etwa Umfang und preisliche Gestaltung) abzu-
schatzen. Dadurch wird es in vielen Fallen erst maglich,
eine Kapitalmarkttransaktion so zu strukturieren, dass
sie vom Markt aufgenommen wird und reibungslos
umgesetzt werden kann.

Potenzieller Konflikt mit Verbot der
Offenlegung von Insiderinformationen

Da im Rahmen einer Marktsondierung Informationen
Uber eine potenzielle Kapitalmarkttransaktion weiter-
gegeben werden und diese Informationen den Charak-
ter einer Insiderinformation haben konnen, droht ein
Konflikt mit dem Verbot der Offenlegung von Insider-
informationen (Art. 10 Abs.1 MAR). Die Marktmiss-
brauchsverordnung will Marktsondierungen privilegie-
ren. Deshalb enthéalt Art.11 MAR Ausnahmen vom
Verbot der Offenlegung einer Insiderinformation. So-
fern die vorgeschriebenen Ablaufe eingehalten und
dokumentiert werden, liegt also kein Verstol3 gegen
das insiderrechtliche Offenlegungsverbot vor.

Halt sich ein Marktteilnehmer bei einer Marktsondie-
rung nicht an das vorgesehene Verfahren, fihrt das
nicht automatisch zu einem VerstoRR gegen das Offenle-
gungsverbot. Allerdings ist die Offenlegung dann an-
hand der allgemeinen insiderrechtlichen Vorschriften
zu messen, die deutlich unbestimmter sind (vgl. Erwa-
gungsgrund 35 MAR). Zu prifen ist dann also insbe-
sondere, ob die Offenlegung »im Zuge der normalen
Auslbung einer Beschaftigung oder eines Berufs
oder der normalen Erflllung von Aufgaben« erfolgt ist
(Art.10 Abs.1 MAR). Da die Kriterien hierflr nicht
immer eindeutig sind, steigt die Rechtsunsicherheit.
Deshalb werden Marktteilnehmer vermutlich bemuht
sein, Marktsondierungen im Rahmen der neuen Re-
geln durchzufihren.

Ablauf einer Marktsondierung

Eine Offenlegung von Insiderinformationen im Rahmen
einer Marktsondierung ist zulassig, wenn der offenle-
gende Marktteilnehmer (also derjenige, der die Markt-
sondierung durchfliihrt) bestimmte Ablaufe einhalt und
dokumentiert (Art. 11 Abs. 4 MAR). Die Dokumentation
muss mindestens funf Jahre aufbewahrt und auf Nach-
frage der zustandigen Behdrde vorgelegt werden. Da-
mit soll das Risiko einer unbefugten Weitergabe der
offengelegten Information reduziert werden.

Die Ablaufe und Dokumentationsanforderungen sind
far den offenlegenden Marktteilnehmer und den Infor-
mationsempfanger in Art. 11 Abs. 3 bis 8 MAR und in
den ergdnzenden Rechtsakten, die derzeit von der
ESMA ausgearbeitet werden, detailliert geregelt. Zu-
sammengefasst gilt:

(1) Der offenlegende Marktteilnehmer muss vor Durch-
flhrung der Marktsondierung

beurteilen, ob es zur Offenlegung von Insiderinforma-
tionen kommen kann; Uber seine Schlussfolgerungen
und Grinde muss er schriftliche Aufzeichnungen
fUhren und diese fortlaufend aktualisieren;

die Zustimmung des potenziellen Anlegers einholen,
eine Marktsondierung zu erhalten, die Insiderinfor-
mationen enthalt;

den potenziellen Anleger darauf hinweisen, dass er
die Insiderinformation nicht nutzen darf;

den potenziellen Anleger darauf hinweisen, dass er
sich mit der Zustimmung, die Information zu erhalten,
auch verpflichtet, die Vertraulichkeit der Information
sicherzustellen.



(2) Der offenlegende Marktteilnehmer muss diese Vor-
gange umfassend dokumentieren, insbesondere im Hin-
blick auf die Ubermittelten Informationen, die Identitat
der Informationsempfanger sowie Datum und Uhrzeit
jeder Offenlegung.

(3) AnschlieRend fihrt der offenlegende Marktteilneh-
mer die Marktsondierung durch, teilt die Informationen
also den potenziellen Anlegern mit und holt ihre Ein-
schatzung zu der geplanten Transaktion ein. Die Infor-
mationsempfanger missen nun selbst noch einmal
prifen, ob es sich bei den mitgeteilten Informationen
um Insiderinformationen handelt oder nicht — und zwar
unabhangig von der Einordnung durch den offenlegen-
den Marktteilnehmer.

(4) Sofern die Ubermittelten Informationen nach Ein-
schatzung des offenlegenden Marktteilnehmers keine
Insiderinformationen mehr sind, muss er die Informa-
tionsempfanger so rasch wie maglich informieren
(sog. Cleansing). Auch hierlber sind Aufzeichnungen
zu fUhren. Unabhangig davon missen die Informations-
empfanger selbst fortlaufend einschatzen, ob sie noch
im Besitz von Insiderinformationen sind.

(5) Kommt es im Anschluss zur Durchfiihrung der Trans-
aktion, wird diese 6ffentlich bekannt. Damit dirfte in
aller Regel der Charakter der im Rahmen der Marktson-
dierung Ubermittelten Informationen als Insiderinforma-
tion entfallen.

Auswirkungen auf die
Compliance-Organisation

Die Marktmissbrauchsverordnung und die begleitende
Richtlinie Uber strafrechtliche Sanktionen (sogenannte
CRIM-MAD) fuhren bekanntlich zu einer erheblichen
Verscharfung der Sanktionen. Unter anderem wird der
BuRgeldrahmen flr VerstoRe gegen das Marktmiss-
brauchsrecht deutlich erweitert, indem kinftig — ahn-
lich wie im Kartellrecht — der Unternehmensumsatz fur
die BuRgeldbemessung herangezogen werden kann.
Vor diesem Hintergrund sollte der Compliance-Aufwand
bei Marktsondierungen nicht unterschatzt werden.
Zwar flhrt ein Abweichen von den Regeln des Art. 11
MAR nicht automatisch zu einem Verstold gegen das
insiderrechtliche Offenlegungsverbot (siehe oben).
Allerdings durften die Marktteilnehmer bemdht sein, in
den Genuss der Privilegierung des Art. 11 MAR bei
Marktsondierungen zu kommen und sich deshalb frei-
willig den neuen Regeln unterwerfen. Damit stellen
sich neue Anforderungen an die Compliance-Organisa-
tion. FUr borsennotierte Unternehmen, die im Rahmen
einer Kapitalmarkttransaktion selbst eine Marktsondie-

rung durchfihren méchten, mag der Aufwand Uber-
schaubar sein. SchlieRlich finden Kapitalmarkttransak-
tionen, die eine Marktsondierung erforderlich machen,
nicht taglich statt. Anders ist dies jedoch bei Finanzinsti-
tuten, die bei Kapitalmarkttransaktionen beraten und
im Zuge dessen Marktsondierungen fir die Emittenten
durchfihren. Fir sie gehdéren Marktsondierungen zum
taglichen Geschéft. Sie missen sicherstellen, dass das
vorgeschriebene Verfahren (das derzeit von der ESMA
konkretisiert wird) eingehalten und die entsprechende
Dokumentation erstellt und aufbewahrt wird. Sofern bis-
lang interne Compliance-Regelungen flr Marktsondie-
rungen bestanden, missen diese angepasst werden.
Angesichts der Verschéarfung der Sanktionsregelungen
sollte diese Compliance-Komponente von Marktson-
dierungen gerade fur Finanzinstitute nicht unterschatzt
werden. «
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Astrid Gundel

Neue Sanktionen:

Existenzvernichtung moglich

Allgemein bekannt ist: Buldgelder bei Kartellrechtsverstolien
kdnnen die Existenz eines Unternehmens bedrohen. Ahnli-

_ che Verhaltnisse sind nun auch bei Verstolien gegen die

& | Verbote des Insiderhandels und der Marktmanipulation zu

' erwarten. Auch die Sanktionen bei Verstolien gegen die

Vorschriften zur Ad-hoc-Publizitat, die Mitteilungspflicht bei
Directors’ Dealings und das Fuhren von Insiderverzeichnissen
werden deutlich verscharft. Externes Whistleblowing soll zudem erleich-

tert werden; die Mitgliedstaaten kdnnen es sogar finanziell belohnen.
Unternehmen sollten daher in den kommenden Monaten bis zum Inkraft-
treten der Verordnung kritisch prifen, ob insbesondere ihre Verfahrens-

und Organisationsablaufe den neuen Anforderungen gentgen werden.

Die Marktmissbrauchsverordnung will die straf- und
verwaltungsrechtlichen Sanktionen in den EU-Mitglied-
staaten harmonisieren: Die Bestimmungen sind nicht
unmittelbar anwendbar, sondern enthalten Mindestvor-
gaben, die von den Mitgliedstaaten in nationales Recht
umgesetzt werden mussen.

BulRgelder

Durch hoéhere BuRgelder soll deren abschreckende
Wirkung verstarkt werden. Nach EU-Recht muss das
BuRRgeld mindestens die dreifache Hohe der durch
die VerstoRRe erzielten Gewinne oder vermiedenen Ver-
luste betragen konnen. Den Mitgliedstaaten steht es
frei, einen noch groBeren Hochstbetrag festzusetzen.

Bei VerstdRen gegen die Verbote der Marktmanipula-
tion oder des Insiderhandels sollen gegen die Gesell-
schaft GeldbuRRen in Hohe von bis zu 15 Prozent ihres
jahrlichen Gesamtumsatzes festgesetzt werden kon-
nen; desgleichen bei Zuwiderhandlungen gegen das
Verbot des Zuganglichmachens von Insiderinforma-

tionen. Wird gegen die Bestimmungen zur Ad-hoc-
Publizitat verstofden, so sollen gegen die Gesellschaft
GeldbuRen in Hohe von 2 Prozent ihres jahrlichen
Gesamtumsatzes verhangt werden konnen. Gehort die
Gesellschaft einem Konzern an, kommt es jeweils auf
den im letzten konsolidierten Abschluss der Konzern-
spitze ausgewiesenen Gesamtumsatz an. Dies gilt
auch dann, wenn der Verstof3 bei der Tochter- oder
Enkelgesellschaft stattfand.

Abbildung 1 gibt eine Ubersicht tber die maximale BuR-
geldhdhe nach der Marktmissbrauchsverordnung im
Vergleich zum Status quo. Die Mitgliedstaaten kdnnen
noch hohere Sanktionen festlegen.

Anders als im Kartellrecht haftet die Muttergesellschaft
grundsatzlich wohl nicht fir die Bufde der Tochtergesell-
schaft mit." »

1 Die Verordnung spricht von Sanktionen »gegen die juristische Person«;
hiermit sollte die einzelne Gesellschaft gemeint sein.
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Mitteilens oder
Zuganglich-
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Verbot der Markt-
manipulation

Astrid Gundel,
Rechtsanwaltin,
Audit Committee
Institute e.V.

Status quo

Natiirliche Person

Bul3geld: bis zu
1 Million EUR

BuRgeld: bis zu
100.000 EUR

BuR3geld: bis zu
50.000 EUR

BuR3geld: bis zu
200.000 EUR

BuRgeld: bis zu
200.000 EUR

Bul3geld: bis zu
1 Million EUR

Juristische Person

Bis zu
1 Million EUR

Bis zu 100.000 EUR

Bis zu 50.000 EUR

Bis zu 200.000 EUR

Bis zu 200.000 EUR

Bis zu
1 Million EUR

Marktmissbrauchsverordnung

Natirliche Person

Bis zu
1 Million EUR

Bis zu 500.000 EUR

Bis zu 500.000 EUR

Bis zu
5 Millionen EUR

Bis zu
5 Millionen EUR

Bis zu
5 Millionen EUR

Juristische Person

Bis zu 2,5 Millionen
EUR oder 2 Prozent
des jahrlichen
Gesamtumsatzes
des Unternehmens

Bis zu
1 Million EUR

Bis zu
1 Million EUR

Bis zu 15 Millionen
EUR oder 15 Pro-
zent des jahrlichen
Gesamtumsatzes
der juristischen
Person

Bis zu 15 Millionen
EUR oder 15 Pro-
zent des jahrlichen
Gesamtumsatzes
der juristischen
Person

Bis zu 15 Millionen
EUR oder 15 Pro-
zent des jahrlichen
Gesamtumsatzes
der juristischen
Person

Hinweis: Ohne Berlcksichtigung von strafrechtlichen Sanktionen oder Sanktionen, die infolge einer Straftat gegen das
Unternehmen verhangt werden.

Abbildung 1
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Gewinnabschopfung

Das »regulare« deutsche Ordnungswidrigkeitenrecht
sieht nicht vor, dass neben einer GeldbuRe zusatzlich
noch der Gewinn, der infolge eines Rechtsverstolies
erzielt wurde, eingezogen wird. Der durch die Tat er-
langte Vorteil bildet nur die Untergrenze des zu verhan-
genden BuRgelds. Dagegen bestimmt die Marktmiss-
brauchsverordnung, dass der infolge des VerstoRes
erzielte Gewinn oder der vermiedene Verlust neben
einer zusatzlichen finanziellen Sanktion eingezogen
wird.

Zusammenarbeit mit Behorden

Nach derzeitiger Rechtslage kann bei Zuwiderhandlun-
gen gegen vollziehbare Anordnungen der BaFin ein
BuRgeld verhangt werden. Ein Bu3geld kann nicht fest-
gesetzt werden, wenn die Person berechtigt ist, die
Auskunft oder die Aussage insgesamt zu verweigern
oder wenn eine Verschwiegenheitsverpflichtung be-
steht. GemaR der Marktmissbrauchsverordnung soll in
Zukunft bereits die »Verweigerung der Zusammen-
arbeit mit einer Ermittlung oder einer Prifung« bul3-
geldbewehrt sein. Der sehr weit gefasste Tatbestand
bedarf bei der Umsetzung in deutsches Recht der Kon-
kretisierung, insbesondere der Berlcksichtigung des
Auskunfts- und Aussageverweigerungsrechts sowie
von gesetzlichen Verschwiegenheitspflichten, um nicht
gegen rechtsstaatliche Grundsétze zu verstolden.

DarUber hinaus soll das Ausmaf$ der Zusammenarbeit
der fUr den Verstof3 verantwortlichen Personen mit der
zustandigen Behorde bei der Art und Hohe der Sank-
tion bertcksichtigt werden. Die Erwagungsgriinde der
Verordnung stellen klar, dass die Zusammenarbeit zu
einer ErméaRigung der Sanktion fihren kann. Eine Ver-
scharfung ware auch nicht mit rechtsstaatlichen Prinzi-
pien zu vereinbaren.

»Naming and shaming«

Jede verhdngte Sanktion muss die zustandige Behorde
fUr einen Zeitraum von finf Jahren auf ihrer Website
verdffentlichen. Publiziert werden sollen — unter Beach-
tung des Grundsatzes der VerhaltnismaRigkeit — min-
destens die Art und der Charakter des Verstof3es und
die Identitat der verantwortlichen Personen. Dies ver-
scharft die bisherige Rechtslage deutlich, wonach die
Veroffentlichung in das Ermessen der Behdrde gestellt
ist. Zudem durfen derzeit die Verdffentlichungen von
BuRgeldentscheidungen keine personenbezogenen
Daten enthalten.

Strafrechtliche Sanktionen

Die Verordnung wird von einer Richtlinie tber straf-
rechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation, Insider-
handel und unrechtméaRige Offenlegung von Insider-
informationen begleitet, die bestimmte Mindeststrafen
vorsieht. Neu ist, dass auch der Versuch der Markt-
manipulation strafbar ist.

AuRerdem sollen wirksame, verhaltnisméaRige und
abschreckende Sanktionen gegen Gesellschaften ver-
hangt werden. Voraussetzung ist, dass eine der in der
Richtlinie genannten Straftaten zugunsten der Gesell-
schaft begangen wurde — und zwar von einer Person,
die zur Vertretung der Gesellschaft befugt ist, Entschei-
dungen in ihrem Namen treffen kann oder mit Kontroll-
befugnis innerhalb der Gesellschaft ausgestattet ist.
Als mogliche Sanktionen werden genannt:

Geldstrafen oder nicht strafrechtliche Geldbuf3en,

der Ausschluss von 6ffentlichen Zuwendungen oder
Hilfen,

voribergehendes oder standiges Verbot der Aus-
Ubung der Handelstatigkeit,

Unterstellung unter richterliche Aufsicht,
richterlich angeordnete Auflésung,

voribergehende oder endgultige SchlieRung von
Einrichtungen, die zur Begehung der Straftat genutzt
wurden.

Die Einfihrung eines Unternehmensstrafrechts ist fir
die Umsetzung der Richtlinie nicht erforderlich.

Externes und internes Whistleblowing

Das Melden von VerstdRen gegenliber Behdrden soll
durch die Einrichtung »wirksamer Mechanismen« er-
leichtert werden. Diese Mechanismen umfassen laut
Verordnung mindestens:

Spezielle Verfahren fir die Entgegennahme der Mel-
dungen Uber VerstoRRe und deren Nachverfolgung,

einen angemessenen Schutz von abhangig Beschaf-
tigten, die Verstdfle melden oder eines solchen
bezichtigt werden, vor ungerechter Behandlung und

den Schutz personenbezogener Daten derjenigen,
die den Verstoly melden oder ihn mutmaRlich began-
gen haben.



Die Mitgliedstaaten sollen darlber hinaus finanzielle
Anreize fir externes Whistleblowing setzen kénnen.

Fir Arbeitgeber, die in Bereichen téatig sind, die durch
Finanzdienstleistungsregulierungen geregelt sind, ist
die verpflichtende Einrichtung angemessener Whistle-
blowing-Systeme vorgesehen.

Umsetzung der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie

Die ebenfalls im Wertpapierhandelsgesetz geregelten
Meldepflichten bei Erwerb oder Verduf3erung von Un-
ternehmensbeteiligungen werden in Zukunft ebenfalls
starker sanktioniert und nach nattrlicher und juristi-
scher Person differenziert. Dies sieht die Transparenz-
richtlinie-Anderungsrichtlinie? vor, zu deren Umsetzung
Ende April 2015 von der Bundesregierung ein Geset-
zesentwurf? vorgelegt wurde. Zudem ist die Auslibung
des Stimmrechts nun auch dann auszusetzen, wenn
gegen die Meldepflicht fir Finanzinstrumente versto-
Ren wurde. Schlie8lich sind VerstdfRe unter Nennung
der verantwortlichen Person zwingend durch die BaFin
bekannt zu machen. Hierzu gehdren auch — unter Be-
rlcksichtigung des Grundsatzes der Verhéltnismaliig-
keit — personenbezogene Daten.

FOLGEN FUR DEN AUFSICHTSRAT

Angesichts des verscharften Sanktionsregimes sollte der
Aufsichtsrat kritisch die Vorbereitung auf die neuen Vorgaben
begleiten. Hierbei muss er folgende Aufgaben der Geschafts-
leitung im Blick behalten:

Verfahrens- und Organisationsablaufe bei der Kapitalmarkt-
Compliance sollten tGberprift werden, insbesondere das
System der Informationsbeschaffung, -veroffentlichung und
-speicherung. Hierbei ist auch zu untersuchen, ob die erfor-
derlichen (personellen) Ressourcen vorhanden sind, um die
Aufgaben bewaltigen zu kdnnen.

Unternehmensinterne Richtlinien fiir die Aufbewahrung
und Vernichtung von Dokumenten sollten erstellt bzw. an
die neuen Bestimmungen angepasst werden.

Vor dem Hintergrund des komplizierten Regelungssystems
mit delegierten Rechtsakten, Durchflihrungsakten, ESMA-
Leitlinien und -Empfehlungen bietet sich besonders die
Erstellung bzw. Anpassung unternehmensspezifischer Hand-
blcher an.

Sollte noch kein internes Whistleblowing-System eingerich-
tet worden sein, ist spatestens jetzt die Implementierung
eines solchen —auch zur Vermeidung eines verfriihten exter-
nen Whistleblowings — dringend anzuraten.

Betroffene Mitarbeiter sollten auf die neuen Regulierungen
vorbereitet und regelmaldig geschult werden.

Emittenten, deren Finanzinstrumente (auf eigene Veranlas-
sung) ausschlieBlich im Freiverkehr gehandelt werden,
sollten ihre Compliance-Organisation insbesondere auch
auf die flur sie neuen Gebote der Ad-hoc-Publizitat, der
Mitteilung von Directors’ Dealings und des Flihren von
Insiderverzeichnissen vorbereiten.

AulRerdem sollte der Aufsichtsrat kritisch hinterfragen, ob er
selbst ausreichend mit den neuen Vorgaben — insbesondere
auch in Bezug auf die Ad-hoc-Publizitat, Directors’ Dealings

und Insiderlisten — vertraut ist. «

2 Richtlinie 2013/50/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom
22.10.2013 zur Anderung der Richtlinie 2004/109/EG des Européischen
Parlaments und des Rates zur Harmonisierung der Transparenzanforderun-
gen in Bezug auf Informationen tiber Emittenten, deren Wertpapiere zum
Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, der Richtlinie
2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates betreffend den
Prospekt, der beim Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel zu veréffentlichen ist, sowie der Richtlinie 2007/41/EG der
Kommission mit Durchflihrungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften
der Richtlinie 2004/109/EG; die Umsetzung in nationales Recht muss bis
zum 27.11.2015 erfolgen.

3 Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Ande-
rungsrichtlinie vom 29.4.2015
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Susanne Jungblut

Erdruckt der Niedrigzins die
betriebliche Altersversorgung?

Susanne Jungblut ist als
Aktuarin und Sachverstandige
fir betriebliche Altersver-

tend im Bereich der betrieb-
lichen Altersversorgung tatig.
Sie leitet den Beratungsbereich
Compensation & Benefits der

gesellschaft.

sorgung seit vielen Jahren bera-

KPMG AG Wirtschaftsprifungs-

Berelts seit einigen Jahren befinden sich die Zinsen auf einem
historischen Tiefstand. Dies betrifft Unternehmen und deren
Planung in vielfacher Hinsicht. Insbesondere die stetig steigen-
den Pensionsverpflichtungen setzen die Unternehmen unter
Druck. Selbst wirtschaftlich gesunden Gesellschaften kann
hierdurch eine bilanzielle Uberschuldung drohen. Bedeuten die
niedrigen Zinsen das Aus fur die betriebliche Altersversorgung?

Erdruckt der Niedrigzins die betriebliche
Altersversorgung?

Schon seit einigen Jahren fihrt der Druck der demo-
grafischen Entwicklung in regelmafigen Abstanden zu
Klrzungen der Leistungen aus der gesetzlichen Ren-
tenversicherung. Als adaquate Alternative wurde jahre-
lang die kapitalgedeckte Altersversorgung — privat oder
betrieblich organisiert — propagiert. Diese beiden Sau-
len der Altersversorgung stehen nun aber unter dem
Druck der niedrigen Zinsen — im privaten Bereich, well
Ersparnisse und Lebensversicherungen auch inflations-
bereinigt deutlich geringere Leistungen erwirtschaf-
ten als geplant, und im betrieblichen Bereich, weil die
bilanziell auszuweisenden Versorgungsverpflichtungen
erheblich gestiegen sind und somit die Bilanzen der
Unternehmen zunehmend belasten.

Zins und Pensionsverpflichtungen —
quo vadis?

Nach wie vor wird die betriebliche Altersversorgung in
Deutschland zu einem Uberwiegenden Teil Gber den
Weg der Direktzusage durchgeflihrt. Hierbei richtet
sich der Versorgungsanspruch der Mitarbeiter unmittel-
bar gegen ihren Arbeitgeber, der hierfiir in seiner Bilanz
entsprechende Pensionsriickstellungen auszuweisen
hat. Diese Pensionsrlckstellungen sind sowohl unter
IFRS als auch unter HGB auf Basis eines Diskontierungs-
zinses zu berechnen, der sich an den Renditen von
hochwertigen Unternehmensanleihen orientiert. Ab-
gesehen von kurzen Erholungsphasen sind diese Ren-
diten seit nunmehr sieben Jahren standig gesunken
(siehe Abb. 1).



Unter IFRS ist der Diskontierungszins fur die Ermittiung
der Pensionsriickstellungen stichtagsgenau festzu-
legen; dagegen erfolgt die Abzinsung unter HGB mit
dem durchschnittlichen Marktzinssatz der vergan-
genen sieben Geschéftsjahre. Wahrend somit der
IFRS-Abzinsungssatz der Entwicklung der Renditen auf
Unternehmensanleihen unmittelbar folgt, vollzieht der
HGB-Rechnungszins deren Verlauf erst mit einer zeitli-
chen Verzogerung (und zudem geglattet) (siehe Abb. 2).

Da derzeit der fir den HGB-Rechnungszins mal3geb-
liche Zeitraum noch Jahre mit vergleichsweise hohen
Zinsen beinhaltet, muss fur die nachsten Jahre von
einem weiteren Sinken dieses Zinssatzes ausgegangen
werden. Sogar ein kurzfristiger Anstieg der Markt-
zinsen kann einen weiteren Rickgang des Rechnungs-
zinses nach HGB nicht verhindern. Selbst wenn die
Rendite auf langfristige Unternehmensanleihen bis zum
Jahresende 2015 auf 3 Prozent steigt und in der Folge
auf diesem Niveau verbleibt, wird der HGB-Rechnungs-
zins bis zum Jahresende 2016 — verglichen mit dem
Stand zum Jahresende 2014 — um 100 Basispunkte
sinken. Jedoch ist eine Trendwende nicht in Sicht.
Zumindest mittelfristig geht der Kapitalmarkt von
weiterhin niedrigen Zinsen, zum Teil sogar von Negativ-
zinsen aus.

Die fallenden Zinsen bewirken einen erheblichen An-
stieg der Versorgungsverpflichtungen. Die fir den
IFRS-Abschluss maRgeblichen Pensionsverpflichtun-
gen der DAX30-Konzerne stiegen allein im Jahr 2014
von 300 Milliarden EUR auf 372 Milliarden EUR, also
um rund 25 Prozent. Eine entsprechende Entwicklung
war fir die Unternehmen auRerhalb der DAX30 zu
beobachten. Ausgehend von den derzeitigen Zinser-
wartungen werden die Pensionsverpflichtungen im
Laufe des Jahres 2015 um circa weitere 10 Prozent stei-
gen. Unter HGB wird diese Entwicklung in den nachs-
ten Jahren verzogert nachgeholt (siehe Abb. 3).

Die sowohl unter IFRS als auch unter HGB stédndig stei-
genden Pensionsriickstellungen belasten die Unter-
nehmensbilanzen erheblich. Als offensichtlichste Aus-
wirkungen sind eine sinkende Eigenkapitalquote und
damit verbunden eine schlechtere Bonitatsnote sowie
eine geringere Dividendenausschittung zu nennen. Im
schlechtesten Fall kann sich eine bilanzielle Uber-
schuldung auch wirtschaftlich gesunder Unternehmen
ergeben. »

Abb. 1
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Niedrigzinsniveau

Sollten sich die Unternehmen also
aus der betrieblichen Altersversorgung
verabschieden?

Auf den ersten Blick mag das derzeitige Zinsszenario
den Schluss nahelegen, dass sich die Unternehmen
aus der betrieblichen Altersversorgung weitestgehend
zurtickziehen sollten. Vor dem Hintergrund der demo-
grafischen Entwicklung und des sich bereits abzeich-
nenden Mangels an (qualifizierten) Arbeitskraften sollte
ein solcher Schritt jedoch sorgfaltig durchdacht werden.
Die gegenwartige politische und gesellschaftliche
Diskussion der Altersversorgung und der steigenden
Altersarmut unterstreicht die Bedeutung der betrieb-
lichen Altersversorgung flr die Arbeitnehmer. Es ist
daher nicht Gberraschend, dass die betriebliche Alters-
versorgung zu den von den Mitarbeitern am meisten
geschatzten betrieblichen Nebenleistungen gehort. Sie
stellt damit ein flr die Arbeitgeberattraktivitat bedeu-
tendes VergUtungsinstrument dar. Die Antwort auf die
Niedrigzinsphase sollte daher nicht die Abschaffung der
betrieblichen Altersversorgung, sondern deren Um-
strukturierung oder Umfinanzierung sein.

Vor diesem Hintergrund fragen Unternehmen verstarkt
nach moglichen »Gegenmalinahmen«. Es gibt keinen
»Konigsweg, aber eine Reihe moglicher Mafinahmen,
die individuell auf Basis der jeweiligen Unternehmens-
gegebenheiten sinnvoll zu kombinieren sind:

« Durch eine Umstrukturierung der betrieblichen Alters-
versorgung kann das Zinsrisiko — und damit aber auch
die Investitionschancen — auf die Arbeitnehmer oder
auch teilweise auf eine externe Versorgungseinrich-
tung Ubertragen werden. Dies betrifft sowohl leis-
tungsorientierte Pensionsplane als auch beitrags-
orientierte Systeme, bei denen der Arbeitgeber
jedoch eine Zinsgarantie bernommen hat.

« Eine Gegenfinanzierung der Pensionsverpflichtungen
Uber ein CTA (Contractual Trust Arrangement) ent-
lastet die Bilanz aufgrund der dann vorzunehmenden
Saldierung der Verpflichtungen mit den abgesonder-
ten Vermdgenswerten. Auch nicht liquide Kapital-
anlagen, wie beispielsweise Immobilien, kénnen
hierfir geeignet sein.

» Durch die Auslagerung der Verpflichtungen auf einen
externen Trager, zumeist einen Pensionsfonds, ent-
steht eine mittelbare Verpflichtung, die unter HGB
grundsatzlich dem Bilanzierungswahlrecht unterliegt.
Unter IFRS erfolgt wiederum eine Saldierung von
Verpflichtungen und externem Vermaogen.
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Welche Schritte fliir das jeweilige Unternehmen geeig-
net sind, hangt von dessen vorhandener Versorgungs-
landschaft und seinen wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen ab.

Die betriebliche Altersversorgung wird in Zukunft
weiterhin an Bedeutung gewinnen - sowohl fiir
die Arbeitgeberattraktivitat des einzelnen Unter-
nehmens als auch fiir dessen gesellschaftliche
Wertschatzung.

Der Aufsichtsrat sollte sich vom
Vorstand darlegen lassen,

« welche Ergebnis- und Eigenkapitalbelastungen auf-
grund des Niedrigzinsumfelds auf das Unternehmen
zukommen,

» in welchem Umfang die zu erwartenden zusatzlichen
Belastungen in der Unternehmensplanung bertck-
sichtigt wurden,

« welche MalRnahmen bereits identifiziert und analy-
siert wurden, um die mit der Zinsthematik verbunde-
nen Belastungen sowie weitere Risiken der betrieb-
lichen Altersversorgung abzufedern,

« welche der analysierten Malihahmen bereits um-
gesetzt wurden oder mit konkretem Zeitplan umge-
setzt werden.

AKTUELLES ZUM NIEDRIGZINS

Seit April d.J. sind die Renditen der Unternehmensanleihen —
wenn auch auf niedrigem Niveau — kurzfristig gestiegen.

Es ist derzeit jedoch nicht absehbar, dass diese Entwicklung
nachhaltig das Ende der Niedrigzinsphase einlautet.

Der Bundestag hat den Gesetzgeber im Juni aufgefordert,
eine angemessene Verlangerung des Bezugszeitraums flr
die Ermittlung des Durchschnittszinssatzes nach HGB zu
prifen. Im Gesprach ist bislang eine Verlangerung des Glat-
tungszeitraums auf zwolf Jahre.

Eine Verlangerung des Durchschnittszeitraums entlastet
die Unternehmen, da das Absinken des Rechnungszinses
damit verzogert wird. Allerdings werden im Falle wieder
steigender Zinsen die Pensionsrilickstellungen langsamer
sinken, als es unter der derzeitigen Regelung der Fall ware. «




Karen Ferdinand

Auswirkungen der

Niedrigzinsphase im Rahmen

unternehmerischer

Entschelidungsprozesse

Hohe Kursverluste und eine zunehmende Volatilitat an
den Aktienmarkten sowie eine signifikante Reduzie-
rung der Renditen von deutschen Staatsanleihen kenn-
zeichneten den Kapitalmarkt in den letzten Jahren. In
Verbindung mit dem Uber eine Billion Euro schweren
Anleihenkaufprogramm der EZB in diesem Jahr erreich-
ten Staatsanleihen ein historisch niedriges Niveau (siehe
Grafik).

Das Niedrigzinsniveau hat einen wesentlichen Einfluss
auf die Wirdigung aller Investitions-, Transaktions- und
Finanzierungsentscheidungen im Unternehmen. Der flr
Bewertungen zur Entscheidungsfindung herangezoge-
ne Kapitalisierungszinssatz setzt sich aus der Rendite
von Staatsanleihen — als risikolose Rendite/Basiszins-
satz — sowie dem Risikozuschlag als VergUtung flr ein-
zugehende unternehmerische Risiken zusammen. Eine
unreflektierte Ubernahme des aktuellen Basiszins-
niveaus ohne die Beriicksichtigung des Effektes
auf die Marktrisikopramie wiirde zu Verzerrungen
der Bewertungsergebnisse und damit der Ent-
scheidungsbasis fiihren.

Karen Ferdinand ist Partnerin der
KPMG AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaftim Bereich Deal
Advisory. Sie ist spezialisiert auf
die Bewertung von immateriellen
Vermogenswerten, gutachter-
liche Unternehmensbewertungen
sowie steuerliche Bewertungen.

Transaktionen

Neben den stets zu berlicksichtigenden Fragestellun-
gen im Zuge von TransaktionsUberlegungen — wie der
|dentifikation von Chancen, Risiken und »Dealbrea-
kern« in der Due Diligence oder der Bezifferung von
Synergiepotenzial und Integrationskosten — ist derzeit
besondere Aufmerksamkeit flr die Festlegung der
Kapitalkosten und die nachhaltige Ergebnissituation des
Transaktionsobjekts geboten.

Zur Bewertung eines Transaktionsobjekts werden die
erwarteten Zahlungsstromiberschiisse mit einem risi-
ko-, steuer- und laufzeitaquivalenten Kapitalisierungs-
zinssatz diskontiert. In aller Regel wird hierbei auf das
Capital Asset Pricing Model (CAPM) zurlickgegriffen,
bei dem der Kapitalisierungszinssatz aus einem (quasi-)
sicheren Basiszins und einem Risikozuschlag besteht.

Bei zunachst weitgehend unveranderten Zukunftserwar-
tungen der Unternehmen driickt sich derzeit die rick-
laufige Renditewartung in steigenden Borsenkursen »

Entwicklung der Rendite deutscher Staatsanleihen (Datenbasis: Deutsche Bundesbank, Monatsdurchschnitt)
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Niedrigzinsniveau

und gezahlten Kaufpreisen aus, da nur wenige erfolg-
versprechende Investments vorhanden sind und diese
glnstig finanziert werden kdnnen. Zusatzlich kommt
die in den Finanzmarkten bestehende hohe Liquiditat
nicht im realwirtschaftlichen Sektor an, sondern wird in
andere Anlageklassen (Edelmetalle, Land, Kunst etc.)
investiert oder als Liquiditatsreserve zuriickgehalten.

Ohne Anpassung der Risikozuschldge an die aktuelle
Situation wirde sich unter sonst gleichen Bedingungen
der Kapitalisierungszinssatz verringern und der
rechnerische Unternehmenswert steigen. Unsicher-
heit besteht darlber, inwiefern sich die bestehende
hohe Liquiditat zukinftig im realwirtschaftlichen Sektor
niederschlagen wird und dann aufgrund von Wettbe-
werbseintritten, Uberkapazitaten etc. zu Anpassungs-
effekten flhrt. Auch dies beeinflusst letztlich die zu
erwartenden Uberschiisse des Transaktionsobjekts.

Grundsétzlich besteht die Gefahr, dass im Rahmen
von Transaktionen zu hohe Unternehmenswerte
ermittelt und Transaktionspreise gezahlt werden.
Insbesondere auf Erwerberseite ist daher zu hinterfra-
gen, ob der rechnerisch ermittelte Unternehmenswert
tatsachlich dem intrinsischen Unternehmenswert ent-
spricht oder ob dieser Wert auf einer unreflektiert Gber-
nommenen schematischen Wertermittlung beruht, die
die aktuelle Kapitalmarktsituation nicht ausreichend
berlcksichtigt.

Der Anspruch sollte daher sein, mittels geeigneter An-
satze wie z.B. Szenario- und Simulationstechniken Wir-
kungsketten und Ergebnisauswirkungen transparent zu
machen, um belastbare Entscheidungen treffen zu kon-
nen, aber auch wirksame Steuerungsinstrumente
an die Hand zu bekommen, um ggf. einsetzende nach-
teilige Entwicklungen friihzeitig zu erkennen und ge-
gensteuern zu kdnnen.

Aktuell beobachtbare Kaufpreise sind aufgrund der er-
hohten Nachfrage von Investmentfonds, Versicherun-
gen etc. relativ hoch. Sie stellen wie die Borsenkurse
nur bedingt eine ausreichende Basis fir die Entschei-
dung Uber eine Akquisition dar. Akquisitionsentschei-
dungen sollten daher ausreichend begriindet und
nachvollziehbar unter Berlcksichtigung der aktuellen
Kapitalmarktsituation erfolgen.

Betriebswirtschaftliche Planung
und Steuerung

Zentrale Fragen von Entscheidern im Rahmen der stra-

tegischen Ausrichtung und Steuerung von Unterneh-
men sind:

Was sind die relevanten Bereiche bzw. Produkte
meines Unternehmen, die auch in Zukunft meine

28

Ergebniserwartungen erflllen und den Fortbestand
des Unternehmens sichern kdnnen?

Welche Risiken stehen diesen Renditeerwartungen
gegenlber? Wie bepreise ich die spezifischen Risi-
ken der einzelnen Bereiche bzw. Produkte in meinem
Portfolio sowie die Interdependenzen zwischen die-
sen?

Als Gradmesser flr Entscheidungen wird regelmafig
auf Renditekennzahlen zuriickgegriffen, die mit einer
Benchmark- oder Zielrendite verglichen werden, die
wesentlich vom Kapitalmarktzins beeinflusst ist. Daher
ist auch fir diese internen Steuerungskennzahlen
zu untersuchen, ob diese an das Kapitalmarktumfeld
anzupassen sind bzw. ob die Planungsrechnungen die
aktuelle Kapitalmarktsituation bereits angemessen re-
flektieren.

Unsicherheiten sind bereits bei der Erstellung der Pla-
nungsrechnung mittels Szenarien und Simulationen
transparent darzustellen. Griechenland-Krise, Sanktio-
nen gegen Russland, kriegerische Auseinandersetzun-
gen in Afrika und dem Nahen Osten haben sowohl
Auswirkungen auf die Realwirtschaft als auch auf die
Kapitalmarkte. Um Fehlbeurteilungen zu vermeiden,
kann es daher sinnvoll sein, ein rendite- und risikoori-
entiertes Entscheidungsmodell mit einzubeziehen.

Refinanzierungschancen/-risiken

Das aktuell niedrige Zinsumfeld hat die Refinanzie-
rungsmaoglichkeiten und -kosten flr Unternehmen ge-
genltber der Vergangenheit stark verbessert. Dieses
»window of opportunity« sollte insbesondere zur Reor-
ganisation bestehender Finanzierungsstrukturen
von den Unternehmen genutzt werden.

Diese historisch »ungewohnte« Situation glnstiger
Fremdkapitalkonditionen birgt aber auch die Gefahr, dass
Unternehmen Investitionen tatigen, ohne die inharen-
ten Risiken der Investitionsentscheidung ausreichend
gewdirdigt zu haben. So sind auch die Risiken etwaiger
Anschlussfinanzierungen zu dann ggf. unglnstigeren
Konditionen zu beachten, durch die sich eine vermeint-
lich positive Investition als unrentabel erweisen kdnnte.

HINWEISE FUR DEN AUFSICHTSRAT

Der Aufsichtsrat kann zusatzlich Informationen fur die Beurtei-
lung von In- und Desinvestitionen oder unternehmensinterne

Renditeuberlegungen anfordern:

Faktoren zur Beurteilung angemessener Kapitalkosten fur

den spezifischen Bewertungsanlass

Risikoorientiertes Entscheidungsmodell «
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Prof. Dr. Edgar Ernst,
WP StB Prof. Dr. Bettina Thormann,
Dr. Daniela Barth

/Zehn Jahre DPR:

Aktuelle Entwicklungen im Enforcement

Seit dem Jahr 2005 ist die Deutsche Pruf-
stelle fur Rechnungslegung (DPR) fur

die Durchsetzung von Rechnungslegungs-
normen zustandig. Dabel bildet die DPR —
neben Aufsichtsrat und Abschlussprufer —
die dritte Saule des Enforcements. Das zehn-
jahrige Bestehen der DPR im Sommer 2015
bietet Anlass, einen Uberblick Uber die
Entwicklungen im Enforcement zu geben.

Abgeschlossene DPR-Prifungen

Vor zehn Jahren nahm die DPR ihre Tatigkeit mit der
Zielsetzung auf, das durch zahlreiche Bilanzskandale
Ende der 1990er-Jahre verloren gegangene Vertrauen
der Anleger in die Richtigkeit der externen Rechnungs-
legung wiederherzustellen und die Qualitat der Rech-
nungslegung bei kapitalmarktorientierten Unterneh-
men zu verbessern. Zur Erreichung dieser Zielsetzung
fahrt die DPR insbesondere praventive Maflinahmen
durch, um Rechnungslegungsfehlern vorzubeugen.

In AusUbung ihrer Tatigkeit hat die DPR in den vergange-
nen zehn Jahren rund 1.100 Verfahren abgeschlossen.
Mehr als 200 dieser Verfahren endeten mit einer Feh-
lerfeststellung. Wahrend in den Jahren 2007 bis 2011
Fehlerquoten von circa 25 Prozent zu verzeichnen wa-
ren, ist in den letzten drei Jahren ein deutlich ricklaufi-
ger Trend bei den Fehlerfeststellungen zu beobachten
gewesen. In den Jahren 2013 und 2014 hat sich die
Fehlerquote schlieRlich auf einem niedrigen Niveau von

A 135 138 14 bzw. 13 Prozent stabilisiert.
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Prof. Dr. Edgar Ernst ist Prasident der
Deutschen Priifstelle flir Rechnungs-
legung (DPR) in Berlin.

in Berlin.

WP StB Prof. Dr. Bettina Thormann
ist Vizeprasidentin der Deutschen
Prifstelle fir Rechnungslegung (DPR)

Dr. Daniela Barth ist Fachreferentin
bei der Deutschen Priifstelle flir Rech-
nungslegung (DPR) in Berlin.

Nach Feststellung einer fehlerhaften Rechnungslegung
fragt die DPR die betroffenen Unternehmen, ob sie
dieser zustimmen. In der Regel geht der Fehlerfest-
stellung ein sehr intensives Unternehmensgesprach
voraus. Der DPR ist es dabei wichtig, den Unterneh-
men und deren Abschlussprifern Gelegenheit zur Dar-
legung ihrer Sicht und ihrer Argumente zu geben und
sich der offenen Diskussion zu stellen. Gleichzeitig er-
lautern die Vertreter der DPR umfassend die Griinde,
weshalb sie die gewahlte Bilanzierung bzw. Darstellung
in Anhang/Lagebericht flr nicht vertretbar halten. Die
Zustimmungsquote der Unternehmen zu den Fehler-
feststellungen der DPR bewegte sich Uber die Jahre
hinweg auf relativ hohem Niveau. In den vergangenen
flnf Jahren lag die Zustimmungsquote durchschnittlich
bei etwa 75 Prozent.

Zustimmungsquote

Unabhéangig davon, ob die Unternehmen der Fehler-
feststellung der DPR zugestimmt haben, werden alle
Verfahren mit Fehlerfeststellungen automatisch an die
BaFin weitergeleitet. Die Falle ohne Zustimmung wer-
den von der BaFin noch einmal einer eigenen Prifung
unterzogen. In den Jahren 2005 bis 2014 hat die BaFin
insgesamt 47 Falle abgeschlossen, in denen das Unter-
nehmen die DPR-Fehlerfeststellung nicht akzeptiert hat.
Davon kam in 38 Fallen (81 Prozent) die BaFin auch zu
einer fehlerhaften Rechnungslegung und hat das Er-
gebnis der DPR damit bestatigt. »

<< QUELLENHINWEIS

Die Statistik der BaFin istin den Jahresberichten
abrufbar unter
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/
DE/Jahresbericht/dl_jb_2013.pdf?__
blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/
DE/Jahresbericht/dl_jb_2014.htmI?nn=2819230
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Seit dem Jahr 2013 Uberprift die DPR im Rahmen der
Nachschau anhand von 6ffentlich verfligbaren Informa-
tionen systematisch die Korrektur der im Vorjahr von
der DPR festgestellten Fehler sowie die Umsetzung
der im Vorjahr erteilten Hinweise. Die Ergebnisse haben
in den vergangenen zwei Jahren ein erfreuliches Bild
gezeigt: Alle Unternehmen haben die bisher festgestell-
ten Rechnungslegungsfehler durchweg korrigiert. Die
von der DPR erteilten Hinweise wurden, sofern ersicht-
lich, in den weitaus meisten Fallen umgesetzt.

Im europaischen Kontext arbeitete die DPR (gemein-
sam mit der BaFin) in den vergangenen Jahren eng mit
der ESMA und den europaischen Enforcement-Insti-
tutionen zusammen, um zu einer Harmonisierung des
Enforcements in Europa beizutragen.

Wie sich die Harmonisierung des Enforcements auf
européischer Ebene nach Verabschiedung der ESMA
Guidelines on Enforcement in den nachsten Jahren wei-
ter entwickeln wird, bleibt mit Spannung abzuwarten.
Die DPR wird hierbei weiterhin unterstitzend tatig sein.

<¢ QUELLENHINWEIS
Die ESMA Guidelines on Enforcement sind auf der
Homepage der ESMA abrufbar unter

http://www.esma.europa.eu/system/
files/2014-807 -_final_report_on_esma_guidelines_
on_enforcement_of_financial_information.pdf

Workshops mit
Vorstanden/
Aufsichtsraten

Jahresgesprache
mit WPG
4 Offentlichkeits-
® : arbeit
v
Konkrete
Fallbezogene < praventive
Voranfragen MaRnahmen
A
¥ Prufungs-
| schwerpunkte
Kommunikation
mit den Standard- Hinweise in
SN Bezug auf die
kiinftige Rech-
nungslegung Quelle: DPR
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Praventive Mal3nahmen der Prifstelle

Die DPR hat seit ihrer Griindung ihr praventives Instru-
mentarium kontinuierlich ausgebaut, um Unregelma-
Rigkeiten bereits bei der Erstellung von Unternehmens-
abschllssen entgegenzuwirken.

Im Rahmen der allgemeinen Offentlichkeitsarbeit er-
scheint jahrlich der Tatigkeitsbericht der DPR. Ferner
berichten das Préasidium, der Geschaftsfihrer und auch
die Mitglieder der Prifstelle in Form von Fachbeitragen
und -vortragen Uber ihre Tatigkeit und aktuelle Entwick-
lungen.

<< QUELLENHINWEIS

Die Téatigkeitsberichte der DPR sind abrufbar unter
http://www.frep.info/presse/taetigkeitsberichte.php

Darlber hinaus veroffentlicht die DPR jedes Jahr ihre
Prifungsschwerpunkte fir die darauffolgende Pri-
fungssaison. Dadurch wird den Unternehmen, ihren
Abschlussprifern und dem Aufsichtsrat Gelegenheit
gegeben, die Rechnungslegung der betroffenen Sach-
verhalte einer besonders kritischen Wrdigung zu un-
terziehen.

I( QUELLENHINWEIS

Die Priifungsschwerpunkte sind auf der Homepage
der DPR abrufbar unter

http://www.frep.info/pruefverfahren/pruefungs-
schwerpunkte.php

Zu den fortlaufenden MaRRnahmen zéhlt die Erteilung
von Hinweisen in Bezug auf die kiinftige Rechnungs-
legung an die geprtiften Unternehmen. Die praventive
Wirkung der von der DPR erteilten Hinweise konnte
durch eine Studie des Deutschen Aktieninstituts belegt
werden: 38 Prozent der befragten Unternehmen haben
aufgrund von Diskussionen mit der DPR oder Hinwei-
sen von der DPR ihre Bilanzierungspraxis angepasst,
wenngleich es bei nur 10 Prozent der befragten Unter-
nehmen eine Fehlerfeststellung gegeben hat. Die Um-
setzung dieser Hinweise wird durch die DPR seit 2013
im Rahmen einer Nachschau systematisch anhand
offentlich verfligbarer Informationen Gberwacht. Auch
die Ergebnisse der Nachschau belegen die Wirksam-
keit dieser praventiven Mafinahme.

I( QUELLENHINWEIS

DAI/PwC (Hrsg.), Bilanzkontrolle 2013. Erfahrungen
kapitalmarktorientierter Unternehmen mit den Pri-
fungen der Rechnungslegung durch die Deutsche
Prifstelle fir Rechnungslegung, Frankfurt am Main
und Miinchen 2013, S. 20



Die DPR nutzt darlber hinaus auch die Kommunikation
mit den Standardsetzern, um die Qualitat der Rech-
nungslegungsregeln zu verbessern. Besondere Beach-
tung fand hier die Stellungnahme der DPR zur »Agenda
Consultation 2011« des IASB. Basierend auf den Erfah-
rungen aus den Prifverfahren und zur Starkung der
Praventivfunktion hatte die DPR ausgewahlte IFRS-
Sachverhalte im Rahmen der Konsultation adressiert
und Verbesserungsvorschlage aufgezeigt. Damit sollte
auf eine bessere Anwendbarkeit fir die Ersteller, aber
auch auf eine starkere Durchsetzbarkeit (Enforceability)
fur die Enforcement-Institutionen hingewirkt werden.
In den Jahren 2013 und 2014 fand insbesondere ein
fachlicher Austausch der DPR mit dem deutschen
Standardsetzer DRSC zur Konzernlageberichterstattung
nach DRS 20 statt.

Seit November 2009 haben kapitalmarktorientierte Un-
ternehmen die Moglichkeit, sich zur Klarung komplexer
bilanzieller Sachverhalte mit einer sog. fallbezogenen
Voranfrage an die DPR zu wenden. Bis Ende 2014 mach-
ten die Unternehmen in 17 Féllen hiervon Gebrauch.
Dabei erklarte die DPR bei sieben Voranfragen die vom
Unternehmen vorgeschlagene bilanzielle Behandlung
flr nicht vertretbar, sodass eine fehlerhafte Rechnungs-
legung im Rahmen der Erstellung des Abschlusses ver-
mieden werden konnte.

Seit dem Jahr 2012 fiihrt die DPR darUber hinaus Jah-
resgesprache mit den funf groten Wirtschaftspri-
fungsgesellschaften sowie lber die Plattform des IDW
auch mit mittelstandischen Wirtschaftsprifungsge-
sellschaften, die kapitalmarktorientierte Unternehmen
prifen, durch. Der regelmalfiige Erfahrungsaustausch
soll u.a. dazu beitragen, die Vorgehensweise der DPR
transparent zu machen, damit Schwachstellen in der
Bilanzierung bereits durch den Abschlussprifer identi-
fiziert werden.

Da auch der Aufsichtsrat im Rahmen seiner Uberwa-
chungsfunktion Fehler in der Rechnungslegung vermei-
den kann, intensivierte die DPR in den letzten beiden
Jahren den Informationsaustausch mit Aufsichtsraten,
insbesondere Priifungsausschussmitgliedern, in Form
von Workshops und Seminaren. In diesen Veranstaltun-
gen wurden die Finanzexperten im Aufsichtsrat sowie
die Finanzvorstande flr aus Sicht der DPR vermeidbare
Fehler sensibilisiert und Uber die Tatigkeit und Vorge-
hensweise der DPR informiert.

KERNFRAGEN FUR DEN AUFSICHTSRAT

Sowohl Aufsichtsrat als auch DPR Gberwachen die Finanzbe-
richterstattung kapitalmarktorientierter Unternehmen. Auch
wenn die Uberwachung aus verschiedenen Perspektiven

und mit unterschiedlichen Herangehensweisen erfolgt, sollten
Aufsichtsrate und insbesondere der Prifungsausschuss
offentlich zugangliche Informationen zu Prifungsschwerpunk-
ten und Arbeitsergebnissen der DPR im Rahmen ihrer Tatig-
keiten berucksichtigen. Letztendlich lassen sich Fehlerfeststel-
lungen der DPR durch nachfolgend aufgefiihrte exemplari-
sche Fragen des Aufsichtsrats zum Bilanz- und Risikomanage-
ment des Unternehmens vermeiden.

e Wie wurden Ermessensentscheidungen (z.B. beim Good-
will Impairment-Test) ausgelibt? Wurde hierzu eine ausrei-
chende Dokumentation angefertigt?

e Sind zukunftsgerichtete Informationen nachvollziehbar
und konsistent dargestellt (z.B. im Lagebericht, bei den
Annahmen zur Kaufpreisallokation, bei steuerlichen
Planungsrechnungen)?

e Sind zugrunde liegende Annahmen (z.B. bei der Ermittlung
eines Abzinsungssatzes) vertretbar und plausibel hergeleitet?

e Wurden kritische Bilanzierungssachverhalte und -methoden
mit Vorstand und Abschlussprufer diskutiert und hinrei-
chend dokumentiert?

Ein konkretes Priifverfahren der DPR sollte vom Aufsichtsrat
ebenfalls eng begleitet werden. Hier sind fiir die Identifizierung
kritischer Rechnungslegungsthemen in der Finanzberichter-
stattung durch den Aufsichtsrat beispielsweise nachfolgende
Fragestellungen von besonderem Interesse:

e \Welche Priffelder wurden von der DPR identifiziert?

e Welche Pruffelder haben zu wiederholten Nachfragen der
DPR geflihrt und warum?

e Welche Hinweise/Empfehlungen fir die zuklinftige Rech-
nungslegung hat die DPR gegeben?

Kommt es zu einer Fehlerfeststellung durch die DPR, kann
der Aufsichtsrat den Vorstand im Hinblick auf nachfolgende
Fragen beraten:

e Wie und wann sollte der Kapitalmarkt Gber den festgestell-
ten Fehler unterrichtet werden?

e Welche MalRnahmen zur zukiinftigen Vermeidung von Feh-
lern werden vom Vorstand ergriffen? «
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Frank A. Brogl

Auswirkungen des einheltlichen
Aufsichtsmechanismus auf
»WWeniger Bedeutende Institute«!

Frank A. Brogl ist Rechtsanwalt
und Abteilungsdirektor fur
Aufsichtsrecht der DZ BANK
AG, Frankfurt am Main. Er ist
u.a. Vorsitzender der Arbeits-
gruppe »Corporate Gover-
nance« der Européaischen
Vereinigung der Genossen-
schaftsbanken (»EACB«) in
Brissel.

»Es hatte schlimmer kommen kénnen!« — Einige Bran-
chenvertreter wirden vielleicht auch von der »Ruhe vor
dem Sturm« reden, wenn sie nach der gegenwartigen
Situation der kleineren, im Regelfall eher regional tatigen
Banken im Zusammenhang mit dem neuen einheitli-
chen Aufsichtsmechanismus (sog. Single Supervisory
Mechanism-»SSMk«) als Baustein der »Bankenunion«?
befragt werden. Denn Uberschlagig betrachtet, fokus-
siert der SSM in der heutigen Ausrichtung eher die gro-
Reren, global aktiven Institute. Der SSM ist damit nicht
so einheitlich, wie es der Begriff vermuten liefse und
wie er urspriinglich gedacht war.

De jure- versus de facto-Betrachtung

Die subjektiv unterschiedliche Wahrnehmung héangt vor
allem davon ab, ob man die Auswirkungen des SSM
rein unter rechtlichen oder auch unter faktischen
Aspekten betrachtet. Aus rechtlicher Perspektive steht
im Vordergrund, dass der EZB primar die Aufsichts-
befugnis fur die Institute® in der Eurozone Ubertragen
wurde, die als »bedeutend« eingestuft werden*. Flr
ein zur Restmenge gehdrendes, nach dem Sprachge-
brauch der »SSM-Verordnung«® als weniger bedeu-
tend eingestuftes Institut (»\WBIl« bzw. in Orientie-
rung an der englischen Begrifflichkeit »Less Significant
Institution« auch als »LSl« bezeichnet), bleibt es bei
direkter Aufsicht durch die schon zuvor zustandigen

nationalen Behorden, wie z.B. die BaFin. Mit Blick
auf die von der EZB veroffentlichte Auflistung® ist der
Anteil der WBIs innerhalb der Eurozone in Deutschland,
gefolgt von den Landern Osterreich und Italien, mit Ab-
stand am groRten.

Uber die aufsichtlichen Belange der WBIs entscheidet
prinzipiell die nationale Aufsichtsbehdrde abschlieRend.
Selbst bei den wenigen Themenfeldern, bei denen der
EZB ausdrlcklich das Letztentscheidungsrecht auch
bezliglich der WBIs vorbehalten ist, findet die diesbe-
zUglich unmittelbare Kommunikation —zumindest in
der ersten Stufe der insoweit mehrstufigen »gemeinsa-
men Verfahren« —im Verhaltnis zwischen der natio-
nalen Aufsicht und dem betroffenen Institut statt.
Dies sind die aufsichtlichen Verfahren bezlglich

Erteilung und Entzug von Erlaubnissen zum Ge-
schaftsbetrieb (»Banklizenz«) und zur

Beurteilung des Erwerbs qualifizierter Beteiligungen.

Obgleich die Auswirkungen damit eher geringfligig da-
herkommen, ware es fiur WBIs verfehlt, sich mit dem
Geflhl der Nichtbetroffenheit entspannt zurtickzuleh-
nen. Denn es ist vor allem der Uberzeugungsarbeit der
diesbezlglich zustandigen Bankenverbande zu verdan-
ken, dass sich die EU-Kommission mit ihrem urspriing-
lichen Vorschlag, die EZB-Aufsicht auf alle Kreditinstitute
im Euroraum zu erstrecken’, nicht durchgesetzt hat.
Geblieben sind davon aber zumindest noch »Selbst-

1 Der Beitrag gibt die personliche Meinung des Autors wieder, die weder
Rechtsberatung darstellt noch zwingend identisch ist mit der Bewertung
Dritter, insbesondere der DZ BANK AG oder der Européischen Vereinigung
der Genossenschaftsbanken (»\EACB«) in Brissel.

2 Dazu eingehend: Audit Committee Quarterly IV/2014

3 Vgl. Art. 6 Abs. 4 der nSSM-Verordnung« (s. Fn. 5): »... Kreditinstitute,
Finanzholdinggesellschaften oder gemischte Finanzholdinggesell-
schaften ...« in diesem Beitrag wie auch teils in der SSM-Verordnung
zusammenfassend »Institute« genannt.

4 Abzugrenzen nach GroRe, wirtschaftlicher Relevanz bzw. grenziber-
schreitender Tatigkeit

5 Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15.10.2013 zur Ubertragung
besonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht Giber Kreditinsti-
tute auf die Europaische Zentralbank

6 http//www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ssm-listofsupervisedenti-
ties1409de.pdf

7 COM(2012) 511 endg.



eintrittsrechte« der EZB zur Ubernahme der direkten
Aufsicht Uber ein WBI, wenn?@

das Institut in mehreren EU-Mitgliedstaaten Tochter-
gesellschaften unterhalt und in wesentlichem Umfang
grenzlberschreitendes Geschéft betreibt,

die Austbung der direkten Aufsicht zur Sicherstellung
einheitlicher Anwendung (ggf. von der EZB selbst ge-
setzter) aufsichtlicher Standards erforderlich ist oder

sich die EZB der angezeigten Meinung der nationalen
Aufsichtsbehorde anschliefdt, dass »Bedeutung« ge-
geben sei.

Unmittelbar splrbar ist der SSM-Rechtsrahmen fir die
WaBIs letztlich, indem auch sie — wenn auch nur zu ins-
gesamt rund 15 Prozent — zur Kostentragung auf EU-
Ebene (neben der schon Ublichen nationalen Kosten-
umlage) herangezogen werden.

Der bis dahin noch Uberschaubare Wirkungsgrad des
SSM andert sich deutlich, beriicksichtigt man die Praxis-
erfahrungen nach nun schon mehr als sechs Monaten
SSM.

Daten- und Informationsbedarf der EZB

Im Vordergrund der faktischen Auswirkungen steht der
»Datenhunger« der EZB. Denn die fUr die indirekte
Aufsicht bei der EZB zusténdige Generaldirektion Il
»Mikroprudenzielle Aufsicht« wird von den WBIs zu-
nachst aufgrund des Rechts wahrgenommen, tber das
routinemafige Meldewesen hinaus Informationen lber
jene Institute einzufordern. Zur Informationssammlung
bedient sich die EZB der nationalen Aufsichtsbehdrden.
In diesem Zusammenhang sind auch die Bestrebungen
der EZB zum Aufbau einer Datenbank namens »Analy-
tical Credit Dataset« (kurz »Ana-Credit«) zu berlick-
sichtigen. Hiernach droht selbst kleineren und mittleren
Banken, dass sie u.a. umfangreiche neue Meldungen
zu Darlehen und diversen Kundendaten schon ab einem
Kreditvolumen in Hohe von 25.000 Euro abgeben (d. h.
auch den dazugehorigen Datensammel- und Melde-
prozess einrichten) mussen. Parallel wird unter dem
Stichwort »FINREP« auch von den WBIs die Zuliefe-
rung zum Finanzmeldewesen abverlangt. Zwar konnte
die EZB zwischenzeitlich Gberzeugt werden, dass den
WBIs insoweit vereinfachtes Berichtswesen zuge-
standen werden muss. Die generelle Absicht der EZB,
FINREP an den internationalen IFRS-Standards auszu-
richten, zeigt sich indessen an den verbliebenen prak-
tischen Schwierigkeiten, wenn die im Regelfall nach
nationalen Rechnungslegungsstandards (wie z.B. nach
HGB) bilanzierenden WBIs ihre Daten auf die Melde-
formate der EZB Uberleiten mussen.

Aus praktischer Sicht glinstig ist fir die WBIs wenigs-
tens der Umstand, dass auch sie sich bei jedweder
Datenerhebung, Informationsanfrage oder sonstigem
Kontakt mit der EZB auf ihr Recht berufen konnen, dass
die Kommunikation beiderseits in einer vom Insti-
tut gewahlten Amtssprache der EU (z.B. in Deutsch)
geflihrt wird. An dieser Sprachenregelung andert sich
nichts, wenn das Anliegen der EZB Uber die nationalen
Behorden an die WBIs herangetragen wird.

EZB-Richtlinienkompetenz

DarUber hinaus wirkt sich die EZB-Aufsicht —wenn auch
zunachst nur schleichend — auf die WBIs aus, indem der
EZB die zentrale Richtlinienkompetenz (d.h. Erlass von
Leitlinien, Verordnungen und Weisungen) zusteht. Sie
Ubt damit quasi eine »Aufsicht liber die Aufsicht«
aus und beeinflusst damit die fir die WBIs unmittelbar
splrbare Praxis auf nationaler Ebene. Das Aufsichts-
handbuch der EZB ist daflir ein Paradebeispiel und
gibt den nationalen Behorden — an den sog. SREP-
Leitlinien der EBA orientierte — Aufsichtsstandards vor.
Dass sich die EZB im Ubrigen vorbehalten hat, auch bei
Vor-Ort-Prifungen der nationalen Aufseher bei WBIs
teilzunehmen, rundet das »Angstszenario des Schat-
tenaufsehers« insoweit ab.

Subsidiaritat auch als Zukunftsmal3stab

Perspektivisch wird es vom Augenmal aller Beteilig-
ten abhangen und nicht zuletzt von einem insoweit
wilnschenswert selbstbewussten Auftreten der natio-
nalen Aufseher, wie stabil sich die sinnvolle Zweigleisig-
keit der Aufsicht im einheitlichen Mechanismus hélt. Es
braucht insbesondere hinreichend Fingerspitzengefiihl,
damit die formelle Aufteilung nicht durch faktische
Wirkungen ausgehoéhlt und nicht undifferenziert ein
unsachgemafRer Uniformismus herbei- oder z.B. eine
Schattenbilanzierung nach IFRS eingefiihrt wird. In eini-
gen Punkten wird dazu nicht nur ein Nach-, sondern ein
Umdenken benotigt, damit es in Zukunft keiner Beruhi-
gung mehr durch 6ffentliche Schutzerklarungen bedarf,
dass die Aufsicht Uber weniger bedeutende Institute im
Einklang mit dem Prinzip der Subsidiaritadt eine Ange-
legenheit der nationalen Aufseher bleiben sollte und
gleiche Standards auch nur bei tatsachlicher Gleichheit
gelten sollten®. Die Andeutung der EZB, ein »Rahmen-
werk flr die indirekte Aufsicht weniger bedeutender
Institute« zu entwickeln, nahren hingegen gegenlaufige
Sorgen. «

8 Art. 6 Abs. 4 Unterabs. 2 lit. iii), Unterabs. 3 und Abs. 5 lit. b) SSM-VO

9 Soz.B.inVortragen des Bundesbankvorstands Andreas Dombret anlasslich
der Konferenz »Bankenunion« der Kanzlei Freshfields Bruckhaus Deringer
am 4.5.2015 sowie beim Verbandstag der Sparda-Banken am 22.5.2015
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Prof. Dr. Matthias Casper

Pflichtausschusse im Aufsichtsrat
mit Letztentscheildungskompetenz:
Wird der Gesamtaufsichtsrat bald
Uberflussig?

Ein Gespenst geht in der deutschen Corporate Gover-
nance-Debatte um: Werden verbindlich einzurichtende
Ausschisse in einem Aufsichtsrat zu einem Staat im
Staate, der dem Gesamtorgan Aufsichtsrat zu entglei-
ten droht? Stein des Anstofes ist §25d KWG, der als
Teil des CRD IV-Umsetzungsgesetzes zum 1.1.2014 in
Kraft getreten ist. CRD |V ist ein weiterer Baustein, mit
dem der Gesetzgeber Lehren aus der Finanzmarktkrise
2007/2008 zieht und der Finanzbranche weitere Kor-
settstangen einfadelt. Neben der Verbesserung der
Eigenkapitalausstattung hat sich der europaische
Gesetzgeber auch das Kontrollgremium von Banken
und anderen Finanzinstituten vorgenommen. Was ist
geschehen?

In einer monstrosen Regelung mit zwolf Absatzen, die
auch gelibten Gesetzesexegeten das Firchten lehrt,
werden neben umfangreichen Vorgaben zur Zusam-
mensetzung insbesondere detaillierte Vorgaben zur in-
neren Organisation von Aufsichtsrdten gemacht. Dabei
stehen obligatorisch zu bildende Ausschisse im Vor-
dergrund. Sie werden treffend als Pflichtausschiisse
bezeichnet. Fallt im reguldaren Aufsichtsrat die Bildung
von Ausschussen bisher in die Organisationsautonomie

des Kontrollgremiums (§ 107 Abs. 3 AktG), so schreibt
§25d KWG den Banken zwingend vor, bestimmte Aus-
schisse wie einen Risiko-, einen Prifungs-, einen Nomi-
nierungs- und einen Vergutungskontrollausschuss zu
bilden. Diese aufsichtsrechtliche Regelung gilt unab-
hangig von der Rechtsform des Finanzdienstleisters.
Damit Uberlagert das Aufsichtsrecht abermals das all-
gemeine Gesellschaftsrecht. Doch damit nicht genug;
auch der tradierte Grundsatz der Gesamtverantwor-
tung des Aufsichtsrats gerat ins Wanken. Denn der
Gesamtaufsichtsrat wird nicht nur gezwungen, Aus-
schisse zu bilden, es wird ihm auch vorgeschrieben,
welche Kompetenzen er den Pflichtausschissen zu
Ubertragen hat. Zwar wird von einer konkreten Liste
der zu Ubertragenden Tatigkeiten flr alle Ausschisse
weitgehend abgesehen, denn die Befugnisse der Aus-
schisse sind grundsatzlich von »Art, Umfang, Kom-
plexitat und Risikogehalt der Geschaftstatigkeit des
Unternehmens« abhangig (825d Abs.7 S.1 KWG).
Aber zumindest beim Risikoausschuss werden vielfal-
tige Aufgaben endgliltig auf diesen verlagert.

Der Risikoausschuss Uberwacht gemaR §25d Abs.8
S.3 und 4 KWG selbststandig die Geschaftsmodell-



Holger Arning

Foto: Exzellenzcluster »Religion und Politik

und Risikoaddquanz der Konditionen im Kundenge-
schaft und verlangt bei ihrer Inadaguanz von der Ge-
schaftsleitung Verbesserungsvorschlage. Man hore
und staune. Nicht der Aufsichtsrat als Ganzes, vertreten
durch seinen Vorsitzenden, muss sich in der AG mit
dem Vorstand ins Benehmen setzen. Adressiert wird
der Risikoausschuss. Zudem UberprUft er, ob die An-
reizstruktur der Vergitungssysteme die Risiko-, Kapital-
und Liquiditatsstruktur sowie die Wahrscheinlichkeit
und Félligkeit von Einnahmen berlcksichtigt (§25d
Abs.8 S.5 KWG). Nimmt man den Gesetzeswortlaut
ernst, kénnen exorbitante Boni oder Aktienoptionen
kiinftig vom Risikoausschuss gestoppt werden. Zwar
kdonnte man aus der Formulierung in §25d Abs.7 S. 1
KWG a.E. (»beraten und unterstlitzen«) den Schluss
ziehen, dass auch die verpflichtenden Ausschlisse nur
vorbereitend tatig werden, doch Abs. 8 spricht als spe-
zielle Vorschrift eine andere Sprache.

Auch wenn bei den anderen Pflichtausschissen nicht
zwingend konkrete Aufgaben vorgegeben werden,
wird man der gesetzlichen Regelung doch entnehmen
kdnnen, dass ihnen zumindest ein gewisser Aufgaben-
kern in Abhangigkeit von der Grof3e und Komplexitat
des Unternehmens zuzuweisen ist. Innerhalb dieses
Kernbereichs stellt sich ebenso wie bei den Pflicht-
aufgaben des Risikoausschusses die Frage nach einer
Rickholkompetenz des Gesamtaufsichtsrats. Daflr
streitet prima vista die Gesamtverantwortung des Auf-
sichtsrats. Andererseits wiirde eine dauerhafte und un-
begrenzte Rickholkompetenz die Pflichtausschisse
entwerten und den Anwendungsbefehl des Aufsichts-
rechts missachten. Rechtsprechung und Wissenschaf-
ten werden diese schwierige Gemengelage in der
nachsten Zeit neu austarieren missen. Ebenso wenig
ist bisher geklart, ob die Aufgaben beliebig von einem
Pflichtausschuss auf den anderen (bertragen werden
konnen.

Neben der Kompetenzverschiebung zulasten des
Plenums steht eine Verantwortungsverlagerung zu be-
fUrchten, die die Position des Aufsichtsrats als gesamt-

Prof. Dr. Matthias Casper ist
Direktor des Instituts fiir
Unternehmens- und Kapital-
marktrecht an der Universitat
Minster und Mitherausgeber
sowie Schriftleiter der Zeit-
schrift flir Bankrecht und
Bankwirtschaft (ZBB). Er ist
zudem Mitglied des Arbeits-
kreises Europaische Finanz-
marktregulierung beim BMF.

verantwortliches Uberwachungsorgan der Gesellschaft
infrage stellt. Denn auch in den Aufgabenfeldern, in
denen die Ausschisse weiterhin lediglich flr das Ple-
num vorbereitend tatig sind oder es bei seinen Ent-
scheidungen beraten, droht eine Haftungsverlagerung
auf die Mitglieder des Ausschusses. Das nicht sach-
kundige Mitglied des Gesamtaufsichtsrats wird schnell
mit dem Finger auf die pflichtvergessenen Mitglieder
im Ausschuss zeigen, auf deren Sachkunde es sich
verlassen habe. Damit droht die Gesamtverantwortung
des Aufsichtsrats als Kollegialorgan unterminiert zu
werden.

Also doch imperium in imperio? Nein, auch dem Ge-
samtaufsichtsrat der Bank verbleibt eine — wenn auch
teilweise abgestufte — Gesamtverantwortung und ein
originarer, nicht an die Ausschiisse zu delegierender
Kernbereich an Kompetenzen. Eine unmittelbare Aus-
strahlungswirkung auf nicht regulierte Aktiengesell-
schaften ist zudem derzeit nicht zu beflirchten. Freilich
bleibt die Gefahr, dass der Gesetzgeber das Aufsichts-
recht als Schrittmacher fir nachfolgende Aktienrechts-
reformen nutzt, wie dies im Bereich der Compliance
bereits zu beobachten ist. Allerdings ware der Gesetz-
geber alles andere als gut beraten, flr das allgemeine
Aktienrecht am 825d KWG Mald zu nehmen. Bei einer
Norm wie §25d Abs.8 KWG, die mit der Einbeziehung
der Konditionen des Kundengeschafts, aber auch der
Risiko-, Kapital- und Liquiditatsstruktur der Institute
gerade die typische Risikostruktur von Banken auf-
greift, sollte dies auch einem eiligen, unter Reform-
druck stehenden und bisweilen zum politischen
Aktionismus neigenden Gesetzgeber einleuchten. Aber
die Gefahren sind komplexer. Mehr — und zudem ver-
pflichtende — Ausschisse zu fordern, konnte dem-
nachst auch Uber das KWG hinaus politisch en vogue
werden. Da Corporate Governance auch Soft-Law
bildet, ist zudem damit zu rechnen, dass sich auch nicht
regulierte Aktiengesellschaften in Zukunft an den auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben bei den flr sie unverbind-
lichen Best Practice-Empfehlungen orientieren werden
(mUssen).
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Prof. Dr. Meinrad Dreher, LL.M.

Die Verbindung von Compliance-
Funktion und Rechtsabteilung

bel Versicherungsunternehmen
nach dem VAG 2016

Wie ist das Verhaltnis von Rechtsabteilung und Compliance-
Funktion?

Empfiehlt sich im Unternehmensinteresse die Blindelung
von Rechtsabteilung und Compliance-Funktion?

Ist eine solche Verbindung aufsichtsrechtlich zulassig?

Haben sich Vorstand und Aufsichtsrat mit dieser Frage der
Unternehmensorganisation befasst?
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Die Compliance-Funktion und die
Rechtsabteilung im System des
Versicherungsaufsichtsrechts

Versicherungsunternehmen muissen ab 1.1.2016 eine
Compliance-Funktion haben, der per Gesetz neue, um-
fangreiche Aufgaben Ubertragen sind. Denn §29 Abs. 1
VAG 2016 (BGBI. 2015 |, 434 ff.) fordert von Versiche-
rungsunternehmen die Einrichtung eines internen Kon-
trollsystems, zu dem auch eine solche Compliance-
Funktion gehort. Sie hat die Aufgabe, die »Einhaltung
der Anforderungen« an Versicherungsunternehmen zu
Uberwachen. Diese zentrale Aufgabe konkretisiert der
Gesetzgeber beispielhaft mit den drei Teilaufgaben
Vorstandsberatung in Bezug auf die Gewahrleistung
des Legalitatsprinzips, Beurteilung von Rechtsande-
rungsrisiken und Beurteilung des Compliance-Risikos.
Letzteres ist als das Risiko definiert, das mit der Verlet-
zung von rechtlichen Vorschriften verbunden ist. Die
neuen Anforderungen im Compliance-Bereich flr Versi-
cherungsunternehmen sind keine Erfindung des deut-
schen Gesetzgebers. Er setzt mit dem VAG 2016 nur
die Regelungen um, die ihm der europaische Gesetz-
geber durch die Solvency II-Richtlinie vorgegeben hat.

Anders als die Compliance-Funktion ist die Rechts-
abteilung eines Versicherungsunternehmens nicht
Regelungsgegenstand des Versicherungsaufsichts-
rechts. Trotz der Bedeutung des Legalitatsprinzips fir
die Unternehmen und die Haftung der Unternehmens-
organe sowie die regelmaRig direkte Anbindung der
Rechtsabteilung an den Vorstand zahlt sie nicht zu den
aufsichtsrechtlich als wichtig und kritisch erfassten
Schlisselfunktionen. Im Vordergrund der Tatigkeit einer
Rechtsabteilung steht die Rechtsberatung des Vor-
stands und der Unternehmensmitarbeiter. Die Aus-
klammerung der Rechtsabteilung aus dem Versiche-
rungsaufsichtsrecht entspricht damit weder ihren
Aufgaben noch ihrer unternehmensinternen Stellung.

Prof. Dr. Meinrad Dreher, LL.M., ist Inhaber des Lehrstuhls fiir
Europarecht, Biirgerliches Recht, Handels- und Wirtschafts-
recht und Rechtsvergleichung an der Johannes Gutenberg-
Universitat Mainz. Zu seinen Forschungsschwerpunkten
zahlen neben dem Kartellrecht aus dem Bereich des Gesell-
schaftsrechts Vorstand, Aufsichtsrat, Corporate Gover-
nance, Risikomanagement sowie Compliance und aus dem
Bereich des Versicherungsrechts die D&O-Versicherung
sowie das Versicherungsaufsichtsrecht. Er ist Autor zahl-
reicher Veroffentlichungen und u. a. Mitherausgeber wissen-
schaftlicher Zeitschriften, Mitglied mehrerer Aufsichtsrate
sowie Richter des Verfassungsgerichtshofs Rheinland-Pfalz.

Als Ausgleich flr die versicherungsaufsichtsrechtliche
Blindheit gegenlber der Rechtsabteilung bietet sich
an, dass Versicherungsunternehmen die Tatigkeit der
Rechtsabteilung selbst als Schllsselaufgabe im Sinne
des Versicherungsaufsichtsrechts benennen. Damit er-
halten die Personen, die mit der Rechtsabteilung eine
solche Schlisselaufgabe wahrnehmen, nach dem VAG
2016 eine besondere aufsichtsrechtliche Stellung. Sie
ist mit bestimmten Rechten und Pflichten verbunden.
Unabhangig davon kommen Mitarbeiter der Rechts-
abteilung aber auch dann in den Anwendungsbereich
des Versicherungsaufsichtsrechts, wenn im Sinne einer
Aufgabenblindelung dem Leiter der Rechtsabteilung
die Tétigkeit als Inhaber der Compliance-Funktion tber-
tragen wird.

Der grundsatzliche Gleichlaufin den
Aufgaben von Compliance-Funktion
und Rechtsabteilung bei Versicherungs-
unternehmen

Compliance-Funktion und Rechtsabteilung sind beide
rechtsbezogen tatig und sichern die Einhaltung der
Legalitatspflicht des Unternehmens. Bei der Beratung
von Vorstand und Unternehmensmitarbeitern durch die
Rechtsabteilung geht es vor allem um rechtserhebliche
Vorgange, Strukturen, Ablaufe und Transaktionen. Ziel
einer solchen Beratung ist die Vermeidung von Rechts-
risiken und die rechtlich ebenso haltbare wie vorteil-
hafte Gestaltung im Unternehmensinteresse.

Auch soweit die Rechtsabteilung rechtsgestaltend tatig
wird, kommt ein Konflikt mit Tatigkeiten einer Compli-
ance-Funktion nicht in Betracht. Ein denkbarer Gegen-
satz zwischen Risikoaufbau durch Rechtsgestaltung
der Rechtsabteilung und Rechtskontrolle durch die
Compliance-Funktion besteht ndamlich nicht. Fir beide
Bereiche gilt die Verpflichtung auf den Legalitats- »
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grundsatz und ein rechtlich vertretbares Handeln im
Unternehmensinteresse. Daraus folgt in kritischen Fal-
len die Pflicht zur Einhaltung des Vier-Augen-Prinzips
und in besonders kritischen Féllen die Pflicht zur Ein-
holung externen fachlichen Rats. Ebenso wie bei der
Rechtsgestaltung gilt bei der Rechtsberatung des Vor-
stands daher fir die Rechtsabteilung nicht das Ziel,
rechtliche Spielraume auszuloten. Umgekehrt ist die
Compliance-Funktion nicht auf die Beratung im Sinne
eines objektiviert rechtlich risikolosen Vorgehens ver-
pflichtet. Ihr Ziel ist ebenfalls, im Unternehmensinte-
resse einen rechtlich vertretbaren Weg einzuschlagen
und den Vorstand sowie die Mitarbeiter entsprechend
zu beraten.

Gelegentlich kommt in diesem Zusammenhang die Be-
firchtung auf, dass sich Mitarbeiter mit Problemen
zwar vertrauensvoll an die Rechtsabteilung, nicht aber
an die Compliance-Funktion wenden. Denn diese habe
auch eine repressiv-sanktionierende Aufgabe. Unab-
hangig davon, ob die Annahme tatsachlich tragfahig ist,
spricht sie nicht gegen eine Zulassigkeit der Blindelung
von Rechtsabteilung und Compliance-Funktion. Zwar
ist nur die Compliance-Funktion, nicht aber die Rechts-
abteilung repressiv tatig. Im Solvency II-System gibt es
allerdings keinen Zwang, eine Rechtsabteilung im Unter-
nehmen haben zu missen. Deren Aufgaben kénnten
daher im Extremfall auch outgesourct werden. Dann
aber stinde unternehmensintern kein Mitarbeiter der
Rechtsabteilung als Ansprechpartner zur Verfligung.
Weiter lassen sich bei einer Zusammenlegung von
Rechtsabteilung und Compliance-Funktion durch inhalt-
liche und organisatorische Vorkehrungen entsprechen-
de Informationskanale fur die Mitarbeiter offenhalten.
Selbst isoliert tatigen Compliance-Funktionen gelingt
es, mit entsprechenden Maflihahmen das Vertrauen
der Unternehmensmitarbeiter trotz ihres auch repressi-
ven Charakters zu gewinnen.

Im Ergebnis zeigt sich so ein grundsatzlicher Gleichlauf
in den der Compliance-Funktion versicherungsaufsichts-
rechtlich gestellten Aufgaben mit denjenigen der Rechts-
abteilung. Dabei verfolgen beide Organisationsbereiche
dasselbe Ziel. Fuhrt der Vorstand eines Versicherungs-
unternehmens Rechtsabteilung und Compliance-Funk-
tion zusammen, indem er dem Leiter der Rechtsabtei-
lung zusatzlich die Tatigkeit als Inhaber der Compliance-
Funktion Ubertragt, folgt daraus sogar eine zusatzliche
Plausibilisierung und Objektivierung des Rechtsrats
aufgrund einer entsprechenden Selbstprifung der be-
ratenden Person im Hinblick auf beide Tatigkeitsberei-
che. Dies mlindet in einen einzigen, wohlbegriindeten
rechtlichen Standpunkt, was zusatzlich die Akzeptanz
rechtlicher Wertungen im Vorstand steigern kann und
im Unternehmensinteresse liegt.
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Auch die BaFin halt nach 6ffentlichen AuRerungen von
Amtsangehdrigen eine Blindelung von Rechtsabteilung
und Compliance-Funktion durch eine gleichzeitige Uber-
tragung der Aufgaben an eine Person als Leiter der
Rechtsabteilung und Inhaber der Compliance-Funktion
flr grundsatzlich moglich. Das maRgebliche Kriterium
aus Sicht der BaFin ist dabei die Vermeidung von Interes-
senkonflikten. Dies folgt aus rechtlichen Vorgaben zu
der Vermeidung solcher Konflikte und zu dem Grundsatz
der Funktionsunabhéngigkeit im Solvency II-System. Die
Vorgaben beziehen sich auf die Compliance-Funktion
und sind auch bei einer Zusammenlegung mit den Auf-
gaben der Rechtsabteilung zu beachten. Im Ergebnis
stehen sie einer solchen doppelten Aufgabenwahrneh-
mung jedoch nicht generell entgegen. Soweit im Einzel-
fall Interessenkonflikte gleichwohl nicht auszuschlieRen
sind, kénnen und missen Unternehmen dagegen orga-
nisatorisch-strukturelle Vorkehrungen treffen.

Die Rechtsfolgen einer Zusammen-
legung von Rechtsabteilung und
Compliance-Funktion

Eine Zusammenfassung von Rechtsabteilung und
Compliance-Funktion ist gesellschafts- und aufsichts-
rechtlich also moglich. Vor dem Hintergrund muss der
Vorstand eines Versicherungsunternehmens — ebenso
wie jeder Vorstand eines nicht beaufsichtigten Unterneh-
mens — prifen, ob es im Unternehmensinteresse liegt,
die Aufgaben der Rechtsabteilung mit denen der Com-
pliance-Funktion zu bindeln. Ausgangspunkte dafir
sind der Grundsatz der unternehmerischen Organisa-
tionsfreiheit der Solvency II-Richtlinie und der in ihr eben-
falls vielfach enthaltene Proportionalitatsgrundsatz.
Eine solche Prifung wird im Ergebnis oft dazu flhren,
dass eine Zusammenlegung im Unternehmensinteres-
se geboten erscheint. Unabhangig davon ermaglicht
sie eine ebenso ressourcenschonende wie effektive
Unternehmensorganisation. «
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Dr. Stephan Harbarth, MdB

Die wichtigsten Vorhaben
in der zweiten Halfte

der 18. Legislaturperiode
im Wirtschaftsrecht

In der ersten Halfte der derzeit laufenden 18. Legislatur-
periode des Deutschen Bundestags wurde eine Reihe
von wirtschaftsrechtlichen Projekten verabschiedet: z. B.
das Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie des Europai-
schen Parlaments und des Rates Uber den Jahresab-
schluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbun-
dene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechts-
formen (Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz — BiIRUG),
das Gesetz zur Bekdmpfung von Zahlungsverzug im
Geschéaftsverkehr, das Gesetz zur Erleichterung der
Bewaltigung von Konzerninsolvenzen und das Kleinan-
legerschutzgesetz.

Eine Vielzahl von Themen bleibt fir die zweite Halfte
der Legislaturperiode auf der Agenda:

Von erheblicher Bedeutung gerade fir Deutschland
ist weiterhin das Thema der nEuropa-GmbH«. Be-
dauerlicherweise hat die EU-Kommission ihren Vor-
schlag fur eine Verordnung Uber das Statut der Euro-
paischen Privatgesellschaft (SPE) zurlickgezogen.
An seine Stelle trat der Vorschlag einer Richtlinie Gber
die Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit einem
einzigen Gesellschafter (SUP), der inzwischen auch
mehrheitlich Unterstitzung im Rat gefunden hat und
nun der Zustimmung durch das Europaische Parla-
ment bedarf. Der Deutsche Bundestag wird aus par-
lamentarischer Sicht die Entwicklung weiter kritisch
und konstruktiv begleiten. Er hat vor Kurzem ebenso
deutliche Kritik an der in der methodischen Anlage
wie in der Ausgestaltung missgllickten SUP geduRert
und ein klares Pladoyer fiir die SPE abgegeben.

Die durch die sog. Frosta-Entscheidung des BGH
entstandene Schutzliicke fiir Aktionare in Fallen
des Delisting soll geschlossen werden: Sie bedr-
fen insbesondere einer Abfindungsregelung, um in
Fallen der Beendigung der Borsennotierung keine
Wertverluste infolge reduzierter Veraufierungsmaog-
lichkeiten zu erleiden.

Auch die sogenannte Aktienrechtsnovelle soll in
den kommenden Monaten verabschiedet werden.
Sie enthalt eine Reihe eher technischer Verdnderun-
gen des Aktienrechts (z.B. im Bereich von Wandel-

B Harbarth, MdB il
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CDU/CSU-Bundestagsfraktion im Ausschuss
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anleihen, stimmrechtslosen Vorzugsaktien, Aktienge-
sellschaften unter Beteiligung der 6ffentlichen Hand).

Vollkommen unbefriedigend ist der Zustand des Be-
schlussmangelrechts: Der von den neueren Aktien-
rechtsreformen verfolgte Ansatz Uber den Ausbau
des Freigabeverfahrens erscheint problematisch. So
konnen Aktionare, die einen anteiligen Betrag von
weniger als 1.000 Euro halten, selbst die Eintragung
von Beschllssen mit besonders schweren Mangeln
nicht verhindern. Wenngleich aus parlamentarischer
Sicht Veranderungen angezeigt sind, bleibt fraglich,
ob das Bundesministerium der Justiz und fir Verbrau-
cherschutz die Kraft aufbringen wird, diesen langst
Uberfalligen Komplex in Angriff zu nehmen und die
erforderlichen Vorarbeiten einzuleiten.

Von erheblichem Interesse im Bereich des Unterneh-
mensrechts ist die sogenannte Aktionarsrechte-
richtlinie: Kernpunkte des Richtlinienvorschlags zur
Uberarbeitung der Aktionarsrichtlinie sind héhere
Transparenzanforderungen an institutionelle Anleger
und Vermogensverwalter sowie eine leichtere Identi-
fizierung der Aktionare. Vorgesehen ist, dass Aktiona-
re alle drei Jahre Uber die Vergltungspolitik fir die Mit-
glieder der Unternehmensleitung abstimmen sollen.

Ein weiteres wichtiges Vorhaben gerade mit Blick auf
birgerschaftliche Projekte wie Dorfladen und ort-
liche Energieerzeugung ist die Zurverfiigungstel-
lung einer fur solche Personenverbindungen prakti-
kablen Rechtsform. Ob dies durch Veranderungen
im Genossenschaftsrecht, im Vereinsrecht oder aber
auch durch die Zurverfligungstellung einer eigenstan-
digen Rechtsform geschehen soll, ist derzeit offen.

Auch wenn die wirtschaftspolitische Diskussion haufig
um andere Themen kreist, ist der Bereich des klassi-
schen Unternehmens- und Wirtschaftsrechts bei der
Fortentwicklung des Wirtschaftsstandorts Deutsch-
land nicht zu unterschatzen. Aus diesem Grund wird
der in den vergangenen Jahren verfolgte Kurs der eben-
so behutsamen wie konsequenten Weiterentwicklung
unseres Wirtschaftsrechtssystems auch in der zweiten
Halfte der 18. Legislaturperiode fortgesetzt.
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Professor Dr. Eberhard Scheffler

Die Aufgaben des Aufsichtsrats
INn der Unternehmenskrise

Hohere Kontrolldichte und Gremienzusammensetzung

Umfang und Intensitat der Aufsichtsratstberwachung steigen in Krisensituationen
an. Neben einer hoheren Kontrolldichte — gekennzeichnet durch engmaschigere
Berichterstattung, detaillierte Analysen und fundierte Konzepte des Vorstands —
muss der Aufsichtsrat selbstkritisch prifen, ob das eigene Gremium Uber ausrei-
chendes Know-how zur Beurteilung und Bewaltigung der Situation verfugt.
Ansonsten missten Sachverstandige hinzugezogen oder ggf. Gremienmitglieder
ausgetauscht werden. Gleiches gilt fir die Zusammensetzung des Vorstands;

der Aufsichtsrat muss entscheiden, ob Experten hinzugezogen oder sogar Mitglie-
der ausgetauscht werden sollen. Dies gilt insbesondere, wenn der Vorstand seinen
Pflichten — wie dem Stellen des Insolvenzantrags — nicht nachkommt.




Professor Dr. Eberhard Scheffler
ist selbstandiger Wirtschaftspri-
fer. Er war viele Jahre als Finanz-
vorstand zweier internationaler
Konzerne und als Aufsichtsratin
mehreren konzernunabhéangigen
Unternehmen tatig.

Auswahl unternehmerisch kompetenter
Vorstandsmitglieder als Basis

Die vorrangige Aufgabe des Aufsichtsrats ist es, durch
die Bestellung unternehmerisch kompetenter Vor-
standsmitglieder und durch zukunftsorientierte Uber-
wachung und Beratung der Geschéftsleitung eine er-
folgreiche Unternehmensfiihrung zu gewahrleisten.

Vorstand und Aufsichtsrat missen in Wahrnehmung
ihrer unterschiedlichen Funktionen fiir eine nachhaltig
erfolgreiche Geschéaftsentwicklung der Kapitalgesell-
schaft Sorge tragen. Dazu hat der Vorstand ein zeitge-
maRes und umfassendes Planungs-, Steuerungs- und
Uberwachungssystems einzurichten (vgl. § 91 Abs. 2
AktG), das im Rahmen der zeitnahen Erfassung der
Geschéaftsentwicklung dem Aufsichtsrat ermdglicht,
auch unternehmensinterne Schwachen und extern ver-
ursachte Bedrohungen einer gesunden Unternehmens-
entwicklung friihzeitig zu erkennen.

Fruhzeitiges Erkennen krisenverdachtiger
Entwicklungen

Bei drohenden oder eingetretenen Unternehmenskri-
sen ist fiir deren Uberwindung in erster Linie der Vor-
stand gefordert, denn er leitet das Unternehmen und
flhrt seine Geschafte. Im Rahmen der laufenden Uber-
wachung der Geschéftsflihrung hat der Aufsichtsrat auf
folgende krisenverdéchtige Entwicklungen zu achten:

« rlcklaufiger Gewinn, verminderter operativer Cash-
flow;

« verringerte Eigenkapitalquote, drohende Verletzung
von Covenant-Verpflichtungen;

« gestiegene Fixkosten, Uberhohtes Kostenniveau;

« Verzicht auf Lieferantenskonti, erhohter Debitoren-
bestand, Anstieg der kurzfristigen Verbindlichkeiten;

- vermehrte Retouren, Produktmangel, veraltete Pro-
dukte;

« sinkender Auftragseingang, Lageraufbau, zunehmen-
der Wettbewerbsdruck;

« personelle Schwachen oder starke Fluktuation in
wichtigen Flihrungspositionen;

« verzogerte Berichterstattung des Vorstands, insbe-
sondere in Bezug auf Soll-Ist-Vergleiche oder Jahres-
abschluss.

Bereits bei einer (drohenden) Verschlechterung der
Vermogens-, Finanz- oder Ertragslage des Unterneh-
mens muss der Aufsichtsrat vom Vorstand aktuelle
Analysen verlangen, in denen die Ursachen der negati-
ven Entwicklung deutlich herausgestellt werden und
dargelegt wird, durch welche MaRnahmen die Ge-
schaftslage stabilisiert und verbessert werden kann.

Im Ubrigen richten sich Umfang und Intensitat der kri-
senspezifischen Uberwachung des Aufsichtsrats nach
dem Ausmal3 der Bedrohung des Unternehmens, fir
das sich folgende unscharf abgegrenzte Krisenstadien
unterscheiden lassen:

1. Verschlechterung der Lage des Unternehmens,

2. Gefahrdung gesunder Unternehmensentwicklung,

3. Bedrohung der Unternehmensfortflihrung, Insol-
venzgefahr,

4. Insolvenz. »
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Bei Unternehmenskrisen hat der Aufsichtsrat keine an-
deren oder zusatzlichen Kompetenzen. Die ihm oblie-
gende Sorgfalt (8116 i.V.m. &8 93 AktG) verlangt aller-
dings bei kritischer Unternehmensentwicklung eine
erhdhte Wachsamkeit und eine gré3ere Kontrolldichte,
z.B. durch eine erweiterte und kurzfristigere Berichter-
stattung des Vorstands, haufigere Aufsichtsratssitzun-
gen oder neue zustimmungspflichtige Geschéfte.

DarUber hinaus muss sich der Aufsichtsrat selbstkri-
tisch fragen, ob er in ausreichendem Umfang Uber die
zur professionellen Beurteilung der Krise und ihrer
Uberwindung notwendigen Kenntnisse und Erfahrun-
gen verflgt oder ob gravierende Know-how-Defizite
durch die Hinzuziehung von Sachverstandigen oder
durch eine andere Zusammensetzung des Aufsichts-
rats beseitigt werden missen.

Die Schwerpunkte der krisenorientierten Uberwachung
richten sich nach Art und Umfang der akuten Bedrohung.
Dabei sind folgende Krisenarten zu unterscheiden:

Strategische Krise, d.h. Bedrohung oder Verlust von
Erfolgspotenzialen, z.B. durch Verfehlung von Pro-
dukt-/Marktzielen;

Erfolgskrise, d.h. Gefahrdung oder Nichterreichen der
Erfolgsziele, z.B. durch Margenverfall, Kostenexplo-
sion;

Finanzielle Krise, d.h. Verlust der Kreditwlrdigkeit
oder Gefahr der Uberschuldung, z.B. durch Forde-
rungsausfalle, stark rtckldufigen Cashflow oder un-
ausgewogene Kapitalausstattung;

Liquiditatskrise: Gefahr der llliquiditat, z.B. durch
ein unzureichendes Working Capital-Management.

Die Krisenarten sind oft miteinander verknUpft. Eine ver-
schlechterte Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens
kann ricklaufige Gewinne, einen verminderten Cash-
flow oder finanzielle Engpasse ausldsen. Mangelhafte
Erfolgspotenziale, z. B. durch tberalterte Produkte oder
vernachldssigten Service, kdnnen zur Erfolgskrise flh-
ren.

Nach der Krisenart richtet sich die Dringlichkeit der Ge-
genmalinahmen. Wahrend strategische Defizite i.d.R.
erst mittel- bis langfristig zur Bedrohung des Unterneh-
mens werden, stellt die Liquiditatskrise eine kurzfris-
tige Gefdhrdung des Unternehmens dar, die zur Zah-
lungsunfahigkeit fihren kann.

Dem Vorstand obliegt es, drohende Unternehmenskri-
sen frihzeitig zu diagnostizieren, deren Ursachen griind-
lich zu eruieren und geeignete KonsolidierungsmafRnah-
men zu erarbeiten und rechtzeitig einzuleiten. Erste
Hinweise und Sanierungstiberlegungen wird der Vor-
stand unverzlglich mit dem Aufsichtsratsvorsitzenden
besprechen, bevor er zeitnah dem Aufsichtsrat ein fun-
diertes Sanierungskonzept vorlegt, das die Sanierungs-
fahigkeit des Unternehmens durch folgende Darlegun-
gen Uberzeugend nachweist:

sorgfaltige Analyse der wirtschaftlichen Lage und
Entwicklung des Unternehmens unter Berlcksich-
tigung seines relevanten Umfelds (Markt, Branche
u.A.) sowie seines Geschaftsmodells und Leistungs-
spektrums,

akkurate Schilderung der Krisenursachen und ihrer
Auswirkungen,

widerspruchsfreie Darstellung der notwendigen oder
zweckmalfigen strategischen, operativen, finanziel-
len und organisatorischen Gegensteuerungsmaf3-
nahmen,

Angabe der einsetzbaren Ressourcen sachlicher,
finanzieller und personeller Art sowie

die zeitliche Abwicklung.

Der Aufsichtsrat muss sich vergewissern, dass der
Sanierungsplan von den tatsachlichen Gegebenheiten
und plausiblen Annahmen ausgeht und dass die vorge-
sehenen Malinahmen geeignet und ausreichend sind,
um das Unternehmen in einem angemessenen Zeit-
raum zu sanieren. Problematisch kdnnen Malinahmen
sein, an denen Dritte mitwirken missen, wie z.B. For-
derungsverzichte von Glaubigern oder Einschrankun-
gen der sozialen Leistungen.

Der Aufsichtsrat von boérsennotierten Aktiengesell-
schaften muss den Vorstand aufRerdem dahingehend
Uberwachen, ob einzelne Krisenanzeichen im \Wege als
Ad-hoc-Mitteilung veroffentlichungspflichtig sind (8§ 15
WpHG). Hierbei ist auch zu prifen, ob von dem Instru-
ment der Selbstbefreiung Gebrauch gemacht und die
Mitteilung aufgeschoben werden kann, um Sanierungs-
mafnahmen nicht zu gefahrden.



AuRerdem muss sich der Aufsichtsrat dartber klar
werden, ob der Vorstand und seine Mitarbeiter in der
Lage sind, alle notwendigen Sanierungsschritte zeit-
gerecht umzusetzen. Wenn nicht, muss er geeignete
personelle Malsnahmen des Vorstands anregen oder —
soweit der Vorstand selbst betroffen ist — Vorstandsmit-
glieder wegen Unféhigkeit zur ordnungsgemafien Ge-
schéaftsfihrung auswechseln (884 Abs.3S.2AktG)
oder den Vorstand ergéanzen, z.B. durch ein Mitglied,
das Uber explizite Sanierungserfahrungen verfligt. Der
Aufsichtsrat muss ferner priifen, ob und inwieweit die
Vorstandsbezlige gemald § 87 Abs. 2 AktG gekiirzt wer-
den missen.

In diesem Zusammenhang ist auch zu Uberlegen, ob
und welche externen Sachverstandige — unter unveran-
derter Mitverantwortung des Aufsichtsrats — hinzuge-
zogen werden missen, damit die Sanierung professio-
neller und zlgiger vorangetrieben wird.

Wegen der héheren Uberwachungsintensitat kann es
zweckdienlich sein, einen Sanierungsausschuss des
Aufsichtsrats zu bilden, der in engem Kontakt mit dem
Vorstand und etwaigen Sanierungsspezialisten die Fort-
schritte der Sanierung verfolgt und Fehlentwicklungen
verhindert.

Zur Steuerung und Kontrolle umfangreicher Um- oder
Restrukturierungsmalnahmen richtet der Vorstand oft
einen sogenannten Lenkungsausschuss ein, der sich
aus kompetenten Vertretern der betroffenen Unterneh-
mensbereiche zusammensetzt. Der Aufsichtsrat ist
Uber die Zusammensetzung und Aufgaben sowie regel-
maRig Uber die Tatigkeit und Entscheidungen des Len-
kungsausschusses zu informieren.

Bestehen ernsthafte Zweifel an der Sanierungsfahig-
keit des Unternehmens, hat der Aufsichtsrat zu Uber-
wachen, dass der Vorstand rechtzeitig, spatestens drei
Wochen nach Eintritt der Zahlungsunfahigkeit oder
Uberschuldung, die Eréffnung des Insolvenzverfahrens
beantragt (8§ 92 Abs. 2 AktGi.V.m. § 15a InsO).

Wird die Gesellschaft zahlungsunfédhig oder Uberschul-
det, muss der Vorstand alle sorgfaltswidrigen Zahlun-
gen einstellen (8 92 Abs. 2 AktG) und spéatestens nach
drei Wochen den formlichen Insolvenzantrag nach § 15
InsO stellen. Der Aufsichtsrat hat diese Vorstandspflich-
ten zu Uberwachen. Er kann zwar nicht selbst den Insol-
venzantrag stellen, muss aber notfalls eine andere Per-
son zum Vorstand bestellen, die der Antragspflicht
nachkommt. Kommt der Vorstand seiner Pflicht zur
Stellung des Insolvenzantrags nicht nach, so muss ihn
der Aufsichtsrat seines Amts entheben und selbst den
Insolvenzantrag einreichen (8 15a Abs. 3 InsO).

Der Aufsichtsrat hat den Vorstand bei der Frage zu be-
raten, ob bei Gericht ein Antrag auf Eigenverwaltung
und im Falle der drohenden Zahlungsunfahigkeit oder
Uberschuldung ein Antrag auf Anordnung des Schutz-
schirmverfahrens zu stellen ist (§8 270 ff. InsO). Wird
das Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung durchge-
fUhrt, so wird anstelle des Insolvenzverwalters ein
Sachwalter bestellt; die Verwaltungs- und Verfligungs-
befugnis Uber das Vermogen der Gesellschaft bleibt
weiterhin bei der Gesellschaft. Die Pflicht zur Uberwa-
chung der Geschaftsfiihrung geht auf den Sachwalter,
den Glaubigerausschuss und die Glaubigerversamm-
lung Uber; Abberufung und Neubestellung von Vor-
standsmitgliedern bedlrfen der Zustimmung des Sach-
walters (8 276a InsO).

Im Regelinsolvenzverfahren geht die Verwaltungs- und
Verfligungsbefugnis tber das Vermogen des Unterneh-
mens auf den Insolvenzverwalter (ber (8 80 InsO).
Dennoch bleiben die Gesellschaftsorgane im Amt. Die
Kompetenzen zwischen dem Insolvenzverwalter und
den Gesellschaftsorganen sind so abgegrenzt, dass der
Insolvenzverwalter allein fir die Insolvenzmasse zu-
standig ist. In allen Vermodgensangelegenheiten dirfen
die Gesellschaftsorgane das Unternehmen nicht vertre-
ten. Das betrifft sdmtliche Geschéaftsflihrungsaktivita-
ten, die Auswirkungen auf die Insolvenzmasse haben.
Zu den wichtigsten Kompetenzen, die dem Aufsichtsrat
wahrend des Insolvenzverfahrens zustehen, gehoren

das Recht auf Bestellung und Abberufung von Vor-
standsmitgliedern,

das Recht, die Gesellschaft im Rahmen von Anfech-
tungsklagen zu vertreten (8 246 Abs. 2 AktG), sowie

das Recht, die Hauptversammlung auf3erordentlich
einzuberufen (8 111 Abs. 3 AktG).

Die Pflicht zur Uberwachung der Geschéftsfihrung be-
steht nicht mehr. Wahrend des Insolvenzverfahrens hat
der Aufsichtsrat keinen Anspruch auf Vergutung, Ersatz
seiner Auslagen sowie Zahlung von Pramien flr die
D&O-Versicherung.
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Einflihrung

Stellt man die Frage nach den wichtigsten Themen der
Aktienrechtspraxis des letzten Jahrzehnts, gehort zur
Antwort ganz gewiss die Managerhaftung. Bei jedem
groBeren Malheur, das sich im Unternehmen ereignet,
stellt sich heute automatisch die Frage nach der Haftung
des Vorstands. Vielfach geht es dabei um Rechtsver-
stofRe, namentlich im Bereich des Kartell- und Antikor-
ruptionsrechts, sehr haufig aber auch um unsorgfaltige
unternehmerische Entscheidungen. Stellt sich ein Unter-
nehmenskauf im Nachhinein als Fehlinvestition heraus
oder endet eine Investition im finanziellen Desaster,
werden ganz selbstverstandlich mdgliche Schadenser-
satzanspriiche gegen die verantwortlichen Organmit-
glieder geprift und ggf. auch geltend gemacht.

Das gesetzliche Haftungsregime ist streng. Aufserhalb
des Schutzbereichs der Business Judgement Rule haf-
ten Vorstande fir jede Pflichtverletzung schon bei leich-
ter Fahrlassigkeit. Die Haftung ist der Hohe nach unbe-
grenzt, und Haftungsbeschrankungen sind unzulassig.
Gibt es Anhaltspunkte flr eine Pflichtverletzung, mis-
sen die Organmitglieder sich entlasten. Nach der sog.
ARAG/Garmenbeck-Entscheidung des Bundesgerichts-
hofs soll der Aufsichtsrat regelmafig verpflichtet sein,
einen Schadensersatzanspruch zu verfolgen, wenn und
soweit es Uberwiegend wahrscheinlich ist, dass der
Anspruch bei Gericht erfolgreich durchgesetzt und an-
schlief3end auch erfolgreich beigetrieben werden kann.
Der Aufsichtsrat darf von der Geltendmachung nur ab-
sehen, wenn »gewichtige Interessen und Belange der
Gesellschaft daflr sprechen, den ihr entstandenen
Schaden ersatzlos hinzunehmen«. Diese Entscheidung
wird Uberwiegend so interpretiert, dass der Aufsichts-
rat in aller Regel aussichtsreiche Ersatzanspriiche ver-
folgen misse und nur ganz ausnahmsweise davon ab-
sehen dirfe. Auch wenn das in dieser Schérfe ein
Fehlverstandnis des Urteils sein mag, ist in der Praxis
festzustellen, dass Aufsichtsrdte haufig nicht anders
kdnnen, als einen ihnen erfolgversprechend erschei-
nenden Ersatzanspruch geltend zu machen.

haft, einem Mitglied des KPMG
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Fur die betroffenen Vorstandsmitglieder ist diese Situa-
tion, auch wenn eine D&O-Versicherung besteht, denk-
bar unschon. Bei Grofischaden reicht die Deckungs-
summe der D&O-Versicherung haufig nicht, und die
Schadensverfolgung bedroht die Vorstandsmitglieder
in ihrer wirtschaftlichen Existenz. Aber auch wenn die
Versicherungssumme ausreicht, um den Schaden ab-
zudecken, ist die Lage nicht viel angenehmer. Die Ver-
sicherung wird typischerweise nicht auf erstes An-
fordern zahlen wollen, sondern einerseits den von der
Gesellschaft erhobenen Schadensersatzanspruch und
andererseits ihre Deckungspflicht kritisch prifen. Das
fahrt, wenn eine Einigung nicht gelingt, im Allgemeinen
zu langjahrigen Rechtsstreitigkeiten, die — auch wenn
die D&O-Versicherung die Anwaltskosten deckt — eine
enorme Belastung fir die Betroffenen darstellen. Hinzu
kommt, dass sich flr den Aufsichtsrat die Frage stellt,
ob laufende Ansprliche des Vorstandsmitglieds — viel-
fach die Leistung der Pensionszahlungen — noch weiter
erflllt werden durfen. Haufig ist das Ergebnis, dass bis
auf den pfandungsfreien Teil alle weiteren Zahlungen
zurlickbehalten werden.

Aber auch fUr die Gesellschaften stellt die Anspruchs-
verfolgung zumeist eine starke Belastung dar. Jahre-
lange Prozessflhrung bindet Ressourcen und kostet
Geld. Der Schadensfall bleibt in der Offentlichkeit, vor
allem aber auch unternehmensintern weiter virulent.
Die betroffenen Vorstandsmitglieder stehen haufig in
hohem Ansehen im Unternehmen, sie haben sich in
der Vergangenheit vielfach erhebliche Verdienste er-
worben, und ihre Inanspruchnahme kann das Klima im
Inneren und das Ansehen des Unternehmens in der
Offentlichkeit belasten. Auch die Mitglieder des Auf-
sichtsrats, die sich verpflichtet fuhlen, den Ersatzan-
spruch zu verfolgen, flhlen sich mit dieser Pflichten-
lage nicht selten unwohl.

Sowohl fiir die betroffenen Vorstandsmitglieder als
auch fir die Gesellschaft stellt sich deshalb haufig die
Frage, ob es moglich ist, einen fiir alle Beteiligten er-
traglichen Vergleich abzuschlieRen, der es erlaubt, die

Internationalc«

Angelegenheit ohne jahrelange Rechtsstreitigkeiten zu
beenden, fur die Gesellschaft zumindest eine gewisse
Schadenskompensation mit sich bringt und die wirt-
schaftliche Existenz des Vorstandsmitglieds nicht ge-
fahrdet. Vergleichsinteresse besteht vielfach auch auf-
seiten der D&O-Versicherer. Fir sie geht es um eine
Abwagung wirtschaftlicher Chancen und Risiken. Da-
bei werden auch sie haufig zu dem Ergebnis gelangen,
dass ein angemessener Vergleich die wirtschaftlich
sinnvollste Losung darstellt.

Zustandekommen eines Vergleichs

Das Gesetz lasstin §93 Abs. 4 Satz 3 AktG den Verzicht
auf und den Vergleich Uber Ersatzanspriiche ausdriick-
lich zu. Es macht dies allerdings davon abhéangig, dass
Verzicht und Vergleich erst drei Jahre nach der Entste-
hung des Anspruchs und nur dann maoglich sind, wenn
die Hauptversammlung zustimmt und nicht eine Aktio-
narsminderheit von 10 Prozent des Grundkapitals Wider-
spruch zur Niederschrift erhebt.

In der Praxis sind Vergleichsschlisse mit Zustimmung
der Hauptversammlung gar nicht selten. Das wohl
bekannteste Beispiel ist die Siemens AG, die sich bei
Aufarbeitung der im Jahr 2008 bekannt gewordenen
Korruptionsvorgéange sowohl mit der D&O-Versiche-
rung als auch mit einer Vielzahl ehemaliger Vorstands-
mitglieder verglichen und diese Vergleiche der Haupt-
versammlung in den Jahren 2010, 2013 und 2015 zur
Zustimmung vorgelegt hat. Die Zustimmungsquoten
lagen jeweils im 99 Prozent-Bereich. Hier wie in anderen
Fallen hat sich gezeigt, dass institutionelle Investoren,
aber auch private Investoren an einer Anspruchsverfol-
gung gegen Vorstandsmitglieder aus sehr nachvollzieh-
baren Grinden im Allgemeinen nicht interessiert, son-
dern bereit sind, sowohl im Interesse der Gesellschaft
als auch im Interesse der betroffenen Vorstandsmitglie-
der einem angemessenen Vergleich zuzustimmen. »
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Inhalt eines Vergleichs

Der Inhalt eines sachgerechten Vergleichs wird in aller
Regel die Versicherungsansprliche erfassen, zugleich
aber auch Eigenleistungen der betroffenen Vorstands-
mitglieder vorsehen. Auch in Fallen, in denen die D&O-
Versicherungssumme zur Schadensdeckung an sich
ausreicht, besteht die Versicherung im Allgemeinen auf
einem Eigenbeitrag des Vorstandsmitglieds, dessen
Hohe sich an dem D&O-Selbstbehalt des § 93 Abs. 2
Satz 3 AktG orientieren kann. Ebenso wird in Fallen, in
denen der Versicherungsschutz nicht ausreicht, seit
dem insoweit beispielgebenden Siemens-Fall neben
der Versicherungsleistung eine Eigenleistung der Vor-
standsmitglieder vorgesehen, deren Hohe individuell
unter Berlcksichtigung der personlichen Verantwort-
lichkeit und Vermdgensverhaltnisse festgelegt und so
bemessen wird, dass sie fir die Vorstandsmitglieder
spurbar ist, ihnen jedoch ausreichende Mittel fir eine
weiterhin angemessene Lebensflihrung lasst.

Gelegentlich sind die Vorstandsmitglieder vergleichs-
bereit, die D&O-Versicherung jedoch nicht. Dann stellt
sich die schwierige und nicht sicher zu beantwortende
Frage, ob es mdglich ist, dass die Gesellschaft mit dem
Vorstandsmitglied einen Vergleich schlieRt, der das
Vorstandsmitglied zu einer angemessenen Eigenleis-
tung verpflichtet, ohne dabei den weiter gehenden
Schadensersatzanspruch gegen das Vorstandsmit-
glied, der Voraussetzung flr die Einstandspflicht der
D&O-Versicherung ist, zu verlieren.

Auch nicht ganz einfach ist der umgekehrte Fall, in dem
die D&O-Versicherung vergleichsbereit ist, einzelne
Vorstandsmitglieder hingegen eine Eigenleistung ab-
lehnen. Im —auch insoweit beispielgebenden — Siemens-
Fall wurde dieses Problem in der Weise gel6st, dass
die Gesellschaft mit der Versicherung vereinbarte, die
nicht vergleichswilligen Vorstandsmitglieder bei der
weiteren Schadensverfolgung so zu behandeln, als
hatte die Versicherung die volle Versicherungssumme
geleistet.

Zustimmung der Hauptversammlung

Der Vergleichsschluss mit dem Vorstandsmitglied be-
darf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Haupt-
versammlung. Dieser Zustimmungsvorbehalt erstreckt
sich auch auf den Vergleich mit der D&O-Versicherung,
wenn —was in der Regel der Fall sein wird — beides nur
zusammen gelten soll. Selbst ein isolierter Vergleich
mit der D&O-Versicherung wird der Zustimmung der
Hauptversammlung unterliegen, wenn die Gesellschaft
sich hierin verpflichtet, die Vorstandsmitglieder wegen
des verbleibenden Restschadens nur noch einge-
schrankt in Anspruch zu nehmen. Unabhéangig davon ist

es auch aus praktischen Griinden sinnvoll, der Haupt-
versammlung das »Gesamtpaket« zur Zustimmung vor-
zulegen.

Aus rechtlicher Sicht stellt sich dann die Frage, ob die
Hauptversammlung bei ihrer Entscheidung frei ist oder
der Zustimmungsbeschluss einer besonderen sachli-
chen Rechtfertigung bedarf. In der Rechtsprechung ist
anerkannt, dass Mehrheitsbeschliisse der Hauptver-
sammlung in bestimmten Fallen von den Gerichten
einer Kontrolle auf ihre sachliche Rechtfertigung unter-
zogen werden kdnnen. Dem Aufsichtsrat bescheinigt
die ARAG/Garmenbeck-Entscheidung, dass er nicht
berechtigt ist, die Verfolgung eines aussichtsreichen
Ersatzanspruchs zu unterlassen, weil er ein verdientes
Vorstandsmitglied schonen mdchte. Gilt das auch fir
die Hauptversammlung? Oder ist diese anders als der
Aufsichtsrat frei, nach eigenem Ermessen von einer
Verfolgung selbst aussichtsreicher Ersatzanspriiche
ganz oder teilweise abzusehen? Letzteres ist der Fall.
Eine gerichtliche Kontrolle von Hauptversammlungs-
beschllssen auf ihre sachliche Rechtfertigung findet
namlich nur statt, wenn ein Beschluss der Hauptver-
sammlung in Rechte der Aktiondrsminderheit eingreift
und nicht das Gesetz selbst bereits die erforderliche
Abwagung zum Schutz der Minderheitsinteressen ge-
troffen hat. Bei der Zustimmung zu einem Vergleich
Uber Schadensersatzanspriiche fehlt es bereits an
einem Eingriff in Minderheitsrechte. AuRerdem enthalt
das Gesetz mit dem Erfordernis der Dreijahresfrist und
dem Widerspruchsrecht einer Minderheit von 10 Pro-
zent des Grundkapitals besondere Schutzmechanis-
men, die keinen Raum fUr eine zuséatzliche gerichtliche
Sachkontrolle des Beschlusses lassen. Dementspre-
chend wird, soweit ersichtlich, auch weder in der Recht-
sprechung noch in der Literatur die Ansicht vertreten,
dass der Hauptversammlungsbeschluss einer sachli-
chen Rechtfertigung bediirfe.

Sorgfaltspflichten des Aufsichtsrats

Das flhrt zu der Frage, welchen Sorgfaltspflichten der
Aufsichtsrat unterliegt, wenn er eine Vergleichsverein-
barung vorbereitet und der Hauptversammlung den
Vorschlag unterbreitet, dem Vergleich zuzustimmen.

a) Vereinzelte Stimmen in der Literatur sind der Mei-
nung, im Fall eines Verzichts auf Schadensersatz-
anspriche gegen Vorstandsmitglieder seien die
Grundsatze der ARAG/Garmenbeck-Entscheidung
auch auf die Meinungsbildung des Aufsichtsrats
Uber den Vergleichsschluss und dessen Vorlage an
die Hauptversammlung anwendbar. Das wirde be-
deuten, dass ein Vergleichsvorschlag an die Haupt-
versammlung nur unter denselben Voraussetzungen
zulassig ware, unter denen der Aufsichtsrat auch



selbst von einer weiter gehenden Anspruchsverfol-
gung absehen kdonnte. Kombiniert mit der Uberwie-
genden Ansicht, ARAG/Garmenbeck verlange bei
positiven Erfolgsaussichten in aller Regel die An-
spruchsverfolgung und lasse ein Absehen hiervon
nur in besonderen Ausnahmefallen zu, wirde dies
bedeuten, dass auch ein Vergleich lber aussichtsrei-
che Ersatzansprliche nur in Ausnahmefallen zulas-
sig, in der Regel jedoch unzulassig ware.

Tatsachlich ist diese Rechtsansicht jedoch nicht
zutreffend. Die ARAG/Garmenbeck-Entscheidung
betrifft die Frage, ob und unter welchen Vorausset-
zungen der Aufsichtsrat aus eigener Machtvollkom-
menheit die Verfolgung aussichtsreicher Schadens-
ersatzansprliche unterlassen darf. Hier hingegen
geht es um die ganz anders gelagerte Frage, ob und
unter welchen Voraussetzungen der Aufsichtsrat
einen Vergleich vorbereiten und der Hauptversamm-
lung zur Zustimmung vorlegen darf. Wenn das
Gesetz es ausdrlcklich zulasst, dass die Hauptver-
sammlung nach Ablauf der Dreijahresfrist einen Ver-
gleich oder gar einen Verzicht billigt, dann muss es
auch zulassig sein, dass der Aufsichtsrat einen Ver-
gleich oder Verzicht vorbereitet und der Hauptver-
sammlung zur Annahme empfiehlt. Wollte man den
Aufsichtsrat hierbei Beschrankungen unterwerfen,
wirde dies das Recht der Hauptversammlung zur
Entscheidung Uber einen Verzicht oder Vergleich
weitgehend leerlaufen lassen. Das kann nicht die
Intention des Gesetzes sein.

Das heifdt allerdings nicht, dass der Aufsichtsrat
Uberhaupt keinen Rechtspflichten unterlage. Er hat
zwar erheblich groRere Spielrdume, als wollte er
selbst entscheiden, den Anspruch nicht zu verfol-
gen. Gleichwohl trifft ihn auch bei der Aushandlung
eines Vergleichs und der Beschlussempfehlung an
die Hauptversammlung seine allgemeine Sorgfalts-
pflicht. Empfehlen darf er der Hauptversammlung
einen Vergleich nur, wenn er diesen im Unterneh-
mensinteresse fur sinnvoll ansieht. Er muss also die
Pros und Cons eines Vergleichsschlusses sorgfaltig
abwagen und sich die dazu nétigen Informationen
beschaffen. Liegt der Grund fir den Vergleich darin,
die wirtschaftliche Existenz des Organmitglieds
nicht zu gefahrden, muss er sich z.B. lber dessen
Einkommens- und Vermogenssituation informieren,

b

c)

und soll der Vergleich wegen ungewisser Erfolgs-
aussichten der Klage geschlossen werden, ist eine
sorgfaltige Analyse der Erfolgsaussichten nétig.
Man wird auch erwarten konnen, dass der Auf-
sichtsrat die Hauptversammlung Uber die Griinde
seines Vorschlags informiert.

Eine gewisse rechtliche Unsicherheit betrifft die
Dreijahresfrist. \Was ist, wenn sie noch nicht abge-
laufen ist? Darf der Aufsichtsrat dann schon einen
Vergleich abschlief3en, und muss lediglich mit der
Zustimmung der Hauptversammlung bis zum Frist-
ablauf gewartet werden, oder ist der Aufsichtsrat
vor Fristablauf auch gehindert, einen Vergleich ab-
zuschlieflen und sich zu verpflichten, diesen der
Hauptversammlung zu unterbreiten? Ich wirde vor-
sichtshalber von Letzterem ausgehen, denn die
Dreijahresfrist dient dem Ubereilungsschutz und
dieser Gesetzeszweck ware wohl beeintrachtigt,
wenn der Aufsichtsrat sich vor Fristablauf schon
binden wurde. Das hindert Verhandlungen und ein
vorlaufiges Verhandlungsergebnis nicht, mit der
formlichen Zustimmung des Aufsichtsrats sollte
aber gewartet werden.

Im Auge behalten werden muss auerdem die Uber-
briickung der Zwischenzeit bis zur Entscheidung der
Hauptversammlung. Ohne Zweifel muss der Auf-
sichtsrat sicherstellen, dass die Anspriiche nicht in
der Zwischenzeit verjahren. Das geschieht in aller
Regel durch eine Verjahrungsverzichtsvereinbarung,
die sich auf die Zeit bis zur Beschlussfassung der
Hauptversammlung erstreckt und dem Aufsichtsrat
fUr den Fall der Zustimmungsverweigerung einen
angemessenen zusatzlichen Zeitraum gewahrt, um
den Ersatzanspruch gerichtlich geltend zu machen.
Viel schwieriger ist demgegentber die Frage, ob der
Aufsichtsrat zur Sicherstellung des Anspruchs Pen-
sionszahlungen und sonstige Leistungen an das
Vorstandsmitglied zurlickbehalten muss. Das ist im
Ansatz die gleiche Frage, die sich auch stellen kann,
wenn der Ersatzanspruch gerichtlich geltend ge-
macht wird. Der Aufsichtsrat muss dann die Vermo-
gensinteressen der Gesellschaft sichern und damit
auch Zurlckbehaltungsrechte geltend machen, wenn
diese nach den Umstanden des Einzelfalls (z. B. Be-
stehen einer D&O-Versicherung, Vermdgensverhalt-
nisse des Vorstands usw.) zur Anspruchssicherung »
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ndtig sind und nicht Gberwiegende Unternehmens-
interessen entgegenstehen. Die Zusatzfrage bei aus-
sichtsreichen oder bereits erfolgreich abgeschlosse-
nen Vergleichsverhandlungen ist nur, ob es sich mit
der Sorgfaltspflicht des Aufsichtsrats z.B. vertragt,
die Pensionszahlungen weiterlaufen zu lassen, weil
er auf das Zustandekommen des Vergleichs und die
Zustimmung der Hauptversammlung vertraut und
sichergestellt ist, dass die Erfillung des ins Auge
gefassten Vergleichs die Austbung des Zuriickbehal-
tungsrechts nicht nétig macht. Das ist eine schwie-
rige Frage, bei der es im Ergebnis jedoch richtig sein
durfte, dem Aufsichtsrat unter Berlicksichtigung der
Umstande des Einzelfalls und des Risikos, dass der
Vergleich scheitert, Flexibilitat zu lassen.

Besonderheiten im Konzern

Einfacher scheinen die Dinge auf den ersten Blick zu
liegen, wenn es sich um einen Schadensfall in einer
Konzerntochter handelt. Hier kann die durch ihren Vor-
stand vertretene Muttergesellschaft in der Hauptver-
sammlung der Tochter die Zustimmung zu einem Ver-
zicht oder Vergleich erteilen. Ebenso kann sich die
Muttergesellschaft verpflichten, den Tochter-Vorstand
von Schadensersatzpflichten freizustellen.

Es muss sich dann allerdings das Geschéaftsflihrungs-
organ der Mutter fragen, ob sich die Erteilung der Zu-
stimmung mit seinen rechtlichen Pflichten vereinbaren
ldsst. Das heil3t im Ergebnis nichts anderes, als dass
dann auf der Ebene der Muttergesellschaft die Grund-
satze der ARAG/Garmenbeck-Rechtsprechung gelten.
An einem Verzicht oder Vergleich, der Schadensersatz-
ansprliche der Tochter gegen einen Tochter-Vorstand
betrifft, darf das Geschaftsfliihrungsorgan der Mutter
nur mitwirken, wenn dies durch zweifelhafte Erfolgs-
aussichten oder ein die Anspruchsverfolgung tberwie-
gendes Unternehmensinteresse der Mutter gedeckt
ist. Das macht die Sache nicht leichter. Denn in Fallen,
in denen der Aufsichtsrat der Tochter sich nach den
Grundsatzen der ARAG/Garmenbeck-Rechtsprechung

fur verpflichtet ansieht, den Anspruch zu verfolgen, fallt
es haufig schwer, die gleiche Frage auf der Ebene der
Mutter anders zu beurteilen.

Kompliziert ist auBerdem die Frage, welche Rolle die
Haupt- oder Gesellschafterversammlung der Mutter-
gesellschaft spielt, wenn es darum geht, auf der Ebene
der Tochter einem Verzicht oder Vergleich zuzustim-
men. Handelt es sich bei der Muttergesellschaft um
eine Aktiengesellschaft, ist eine zwingende Zustandig-
keit der Hauptversammlung der Muttergesellschaft
nicht zu begriinden. Weder besteht eine ungeschriebe-
ne Hauptversammlungszustandigkeit nach den Grund-
satzen der Holzmuller-Rechtsprechung, noch erstreckt
sich der Anwendungsbereich des 8§93 Abs.4 Satz 3
AktG in der Muttergesellschaft auf Vergleichs- oder Ver-
zichtsvereinbarungen in Tochtergesellschaften. Ganz
anders kann das aber zu beurteilen sein, wenn die Mut-
tergesellschaft nicht die Rechtsform der AG hat. Insbe-
sondere bei einer Muttergesellschaft in der Rechtsform
der GmbH wird bei Ersatzanspriichen von grof3erer Be-
deutung im Allgemeinen die Zustimmung der Gesell-
schafterversammlung notig sein. In der Praxis kann das
bei tief gestaffelten Konzernen eine ganze Zustim-
mungskaskade mehrerer im Konzernaufbau Ubergeord-
neter Unternehmen erforderlich machen.

Eine andere Frage ist es, ob der Aufsichtsrat der Mutter
sich durch freiwillige Einholung der HV-Zustimmung
entlasten kann, wenn er im Zweifel dariber ist, ob die
ARAG/Garmenbeck-Grundséatze es ihm erlauben, von
sich aus einem Verzicht oder Vergleich auf der Ebene
der Tochtergesellschaft zuzustimmen. Diese Frage ist
zu bejahen. 8119 Abs.2 AktG gibt dem Vorstand die
M@aglichkeit, eine Entscheidung der Hauptversammlung
Uber Fragen der Geschaftsflihrung einzuholen, und aus
§ 93 Abs. 4 Satz 1 AktG folgt, dass dies fiir den Vorstand
haftungsentlastende Wirkung hat. Auch in Konzernsitu-
ationen kann es sich deshalb vielfach empfehlen, nicht
nur die Hauptversammlung der Tochter, sondern auch
die Hauptversammlung der Muttergesellschaft mit der
Zustimmung zum Vergleich zu befassen. «




Dr. Jorg Thierfelder leitet die deutsche Praxisgruppe Board
Consulting bei Egon Zehnder.

Dr. Michael Ensser ist Managing Partner von Egon Zehnder in
Deutschland.

Dr. Jorg Thierfelder und Dr. Michael Ensser

Mehr als nur kluge Kopfe:
Wie sich Aufsichtsrate
professionalisieren (konnen)

Aufsichtsrate nehmen eine immer wichtigere Rolle ein. Damit steigt
auch der Anspruch an ihre Professionalitat. Kluge Kopfe sind gefragt.

Doch was konnen die Gremien darUber hinaus tun, um bestmadglich

ihre hohen Ziele zu erreichen?

Wo bekanntlich Unsicherheit, Komplexitat und Volatilitat
der Markte wachsen, sind Aufsichtsrate wichtiger denn
je: als Priifungsinstanz, als strategischer und vom ope-
rativen Alltag ein Stlick weit befreiter Ratgeber und als
Sparringspartner fiir den Vorstand. Hinzu kommmen digi-
tale Transformationsprojekte, die derzeit alle Branchen
beschaftigen, wenn auch in unterschiedlichem Tempo.
Das bringt insgesamt hohere Anforderungen mit sich.
Zwar ist die durchdachte Besetzung des Aufsichtsrats
nach wie vor der entscheidende erste Schritt fr die
hohe Qualitat seiner Arbeit. Um sein ganzes Potenzial
auszuschopfen, braucht es jedoch mehr als die »richti-
gen Kopfe«.

Die Grundlage eines schlagkraftigen Aufsichtsgremi-
ums bilden die professionelle Auswahl seiner Mitglie-
der, der reife Umgang mit Vielfalt sowie die Einarbei-
tung und Integration durch das sogenannte Onboarding
und schlieRlich die effiziente Arbeit als Team.

Mehr als nur Erfahrung: Dimensionen fir
eine weitsichtige Besetzung

Wer eine vakante Position im Aufsichtsrat besetzen
mochte, steht oft vor grundlegenden Fragen. Ihre sorg-
faltige Reflexion sollte der Kandidatenauswahl stets
vorausgehen.

« Die Analyse des bestehenden Gremiums: »\Welche
Starken und welche Entwicklungsfelder existieren?
Welche personellen Verdanderungen werden sich in
den kommenden Jahren ergeben?«

» Das Nachdenken Uber die geschaftliche Zukunft:
»Wo soll das Unternehmen in einigen Jahren stehen?
Was sind die wesentlichen Herausforderungen auf
dem Weg dorthin?« »
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» Die Definition von strategischen Kompetenzfel-
dern: »In welchen Bereichen sind besonderer Zu-
wachs, weiter gehendes Know-how oder auch indivi-
duelle Starken von Personlichkeiten notig?«

« Das Verhaltnis zum Vorstand: »Mithilfe welcher
Kompetenzen kann der Aufsichtsrat den Vorstand
gleichermalfien verldsslich Gberwachen und unter-
stiitzen? Wie kann er die fir die Vorstandsarbeit rele-
vanten Stérken effizient abbilden?«

Zeit und Aufwand, die fir die Beantwortung solcher Fra-
gen nétig sind, sind gut investiert. Zum einen bietet sich
hier die Gelegenheit, wertvolle Impulse fir die Arbeit
des Gremiums zu sammeln. Zum anderen ergeben sich
Kernkriterien flir die Suche nach den richtigen Person-
lichkeiten.

Bei der Auswahl von Kandidaten sind Strategie- und
Ergebnisorientierung, Unabhangigkeit und Integritat so-
wie die erwiesene Fahigkeit zur Zusammenarbeit und
Einflussnahme entscheidend. Immer mehr in den Fo-
kus riicken zudem personliche Entwicklungsfaktoren.
Eigenschaften wie Neugier, Entschlossenheit oder ganz-
heitliches Denken sind als messbare Potenzialwerte
wichtige Indikatoren fir die entscheidende Fahigkeit,
mit wirklich neuen Herausforderungen intelligent um-
gehen zu kdnnen.

Jenseits der Quote:
Vielfalt im Aufsichtsrat

Vielfalt ist heute ein strategisches Gebot. Ob Veran-
derungen im Geschaftsumfeld oder das Arbeiten in
globalisierten und sich schnell wandelnden Markten: Je
umfassender und vielgestaltiger die Perspektive im Auf-
sichtsrat, desto weitsichtiger und effektiver kann er Ent-
wicklungen beobachten und ggf. darauf reagieren.

Vielfalt bedeutet nach unserem Verstandnis weit mehr
als nur die vermehrte, unbedingt erforderliche Beset-
zung von Frauen in Aufsichtsraten. Ebenso wichtig sind
erfahrene Krafte mit ausgepragt internationalem Hinter-
grund oder professioneller Perspektive aus einem an-
deren Umfeld. In Zeiten der digitalen Transformation
gehdren hierzu durchaus auch jlingere Personlichkeiten
mit Weitblick und Uberzeugungskraft, die substanzielle
Erfahrungen mit entsprechenden unternehmerischen
Themen vorweisen konnen. Sie legen in der Regel an-
dere Denk- und Verhaltensweisen an den Tag, die das
Repertoire gangiger Fihrungs- und Managementstile
bereichern und die Qualitadt von Losungsstrategien im
Rahmen der neuen Herausforderungen starken konnen.
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Nur wenn die Perspektiven
Andersdenkender zu einer Erwel-
terung der bisherigen Sicht-
weisen und zu einem erhohten
kollektiven Selbstbewusstsein
fUhren, wird Diversity ihrem
Anspruch wirklich gerecht.

Wenn dies gelingt, sind entsprechend aufgestellte
Teams — das bezeugen auch verschiedene Studien —
gerade in kritischen Situationen leistungsfahiger und
|6sungsorientierter als homogene Gruppen.

chaft, einem Mitglied des KPMG
, einer juristischen Person



Die Wirksamkeit erhohen: Onboarding

Die Begleitung eines neuen Aufsichtsratsmitglieds und
der gedankliche Austausch auRRerhalb der regularen
Gremienarbeit kommen oft zu kurz. Die Erfahrung zeigt,
dass gerade die ersten Wochen und Monate darlber
entscheiden, ob Neuzugédnge die nétige Wirkung ent-
falten konnen oder ob einfach alles so weitergeht wie
bisher. Entscheidend flr den Erfolg ist deshalb, wie zii-
gig das neue Mitglied seine Rolle findet.

Um Gestaltungs- und Einflussmaoglichkeiten sicherzu-
stellen, sollten neue Aufsichtsrate deshalb von Beginn
an intensiv eingebunden werden. In dieser Phase hilft
ein handfester Fahrplan. Er stellt unter anderem sicher,
dass ausreichend Zeit besteht flr das Fihren von Vor-
gesprachen und die Analyse der bestehenden Arbeits-
weise des Gremiums. Das Ziel: Nach den ersten Sit-
zungen sollte der oder die Neue bereits personliche
Beziehungen zu den anderen Mitgliedern aufgebaut
und einige inhaltliche Impulse gesetzt haben. Hierzu
gehort ggf. auch das adaquate Platzieren von Themen,
die im Aufsichtsrat bislang nicht prasent oder nicht
adressiert waren. AuRerdem ist das Einarbeiten in die
Tatigkeiten des Unternehmens selbst von Bedeutung,
sei es der Besuch von Produktionsstatten oder das per-
sonliche Gesprach mit ausgewahlten Flhrungskraften,
nattrlich unter BerUcksichtigung relevanter Corporate
Governance-Gesichtspunkte.

Die Zusammenarbeit starken:
Board Effectiveness

Es ist bekannt, dass eine Gruppe kluger und erfahrener
Personlichkeiten allein noch kein gutes Team ausmacht.
Das gilt auch fur Aufsichtsréte, die oftmals noch zu sehr
mit inresgleichen besetzt sind und in bekannten Bahnen
agieren. Dies wird momentan haufig im Zuge der Digi-
talisierung deutlich. Sie verlangt nach Fihrungsperson-
lichkeiten, die »out of the box« denken und Vorstande
sowie flihrende Manager dazu ermuntern knnen, eine
Kultur fir Transformationsprozesse zu schaffen. Wer
solche Personlichkeiten nach vorne bringen mdchte,
muss jedoch das Gremium dazu befahigen, Impulse
aktiv aufzunehmen und weiterzuentwickeln.

Damit dies gelingt, ist der professionelle Blick auf den
Aufsichtsrat als Team ausschlaggebend. Wer dessen
ganze Kraft heben mdochte, muss den Fokus Uber die
individuellen Personlichkeiten hinaus auf Konstellation
und Zusammenarbeit der Gruppe lenken. Immer mehr
Unternehmen evaluieren deshalb die Arbeit ihres Auf-
sichtsrats auch jenseits von Aspekten wie Struktur und
Organisation. Sie berlicksichtigen dabei unter anderem
Dimensionen wie Widerstandsfahigkeit und Offenheit.

Die Ergebnisse solcher Evaluationen sind Ausgangs-
punkt fir die gezielte Entwicklung des Gremiums. Schon
die Analyse selbst flihrt haufig zu einer erhdhten Re-
flexionsfahigkeit, Diskussions- und Feedbackkultur. Auf
diese Weise ermdglicht eine Uber rein formale Aspekte
hinausgehende Effizienzpriifung, Verbesserungen und
Entwicklungsmaoglichkeiten in der Zusammenarbeit
umzusetzen. Idealerweise schafft der Aufsichtsrat da-
durch eine konstruktive und effiziente Arbeitskultur und
wird damit der Bedeutung seiner Aufgaben gerecht.

EMPFEHLUNGEN AN DEN AUFSICHTSRAT

e Formen Sie |hr Gremium zum Team. Erst dann entfaltet das
Zusammenspiel hervorragender Képfe seine volle Wirkung.

e Evaluieren Sie die Arbeit des Teams und die Interaktion
seiner Mitglieder. Die Verbesserung von Prozessen und
Handlungsgewohnheiten ist die Folge.

e Nutzen Sie Vielfalt, um den verschiedenartigen Herausfor-
derungen besser begegnen zu kdnnen. Neuzugange sollten
die bisherigen Perspektiven und Handlungsgewohnheiten
erweitern.

* Denken Sie an den Bedarf von Gilbermorgen, wenn Sie neue
Mitglieder suchen. Diese geben Gelegenheit, Entwicklungs-
felder und strategische Herausforderungen der Gremien-
arbeit zu erkennen und zu adressieren. «
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Der neue »Aktionarsausschuss«:
Strohfeuer in einer Sackgasse™
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In der Diskussion um die Weiterentwicklung des Aktien-
rechts spielt das Schlagwort der »Aktiondrsdemokra-
tie« seit mehreren Jahren eine Rolle. Einer der neueren
Vorschlage, der — wie fast immer — aus den Vereinigten
Staaten herlberkommt, zielt auf die Einflihrung eines
»Aktionarsausschusses« ab: Die Aktionare sollen sie-
ben und mehr Personen aus ihrer Mitte in ein standiges
Gremium wabhlen, das in der Zeit zwischen den Haupt-
versammlungen dem Aufsichtsorgan der Aktiengesell-
schaft auf die Finger schaut, einen Dialog flihrt und den
Aktionaren Uber die Beobachtungen mit Verbesserungs-
vorschlagen Bericht erstattet. In der Idealvorstellung
steht dieser neuartige »Mitspieler« einer weiterent-
wickelten Corporate Governance in einem standigen
Dialog mit dem Aufsichtsrat. Der neue Ausschuss soll
die korperschaftliche Willensbildung durch seine Emp-
fehlungen vor der Hauptversammlung beeinflussen
und dadurch die Stellung des Aktionariats gegentiber
den »installierten« gesetzlichen Organen — Aufsichtsrat
und Vorstand — nachhaltig starken.

*Bei den Ausflihrungen handelt es sich um die gekirzte und umgearbeitete
Version eines Beitrags des Autors, der in der Schweizerischen Zeitschrift fur
Wirtschafts- und Finanzmarktrecht (SZW) 85 (2013), S.1 ff. erschien.



Dieses Bild eines verbesserten Aktionarseinflusses
(und damit der »Aktiondrsdemokratie«) mag auf den
ersten Blick anziehend aussehen. Die Probleme jedoch,
die mit der Einflhrung eines neuen Gremiums in den
Publikumsgesellschaften verbunden sind, stechen ins
Auge.

Der Aktionarsausschuss kann nur sinnvoll arbeiten und
mit dem Aufsichtsrat in einen ernst zu nehmenden Dia-
log treten, wenn er sich wahrend des Geschaftsjahrs
auf den gleichen Informationsstand zu heben vermag.
Die Mitglieder des Aktiondrsausschusses bleiben in-
dessen trotz allem Aktiondre und »nur« Aktionare; in
dieser Eigenschaft sind sie weder zur Treue und Sorg-
falt gegenlber der Gesellschaft noch zur Verschwie-
genheit verpflichtet. Ein solches Gremium auf3enste-
hender Personen, das man als »light duty shareholders’
committee« bezeichnen kann, muss in seiner Tatigkeit
wegen des enormen Informationsvorsprungs der kor-
perschaftlichen Organe — des Aufsichtsrats und des
Vorstands — an der Oberflache bleiben. Es kann in kriti-
schen Angelegenheiten nicht kraftig nachfassen, und
im Dialog ist es der Unternehmensspitze hoffnungslos
unterlegen.

Um einen kritischen Gedankenaustausch mit den Ge-
sellschaftsorganen auf Augenhohe zu fihren, misste
dem Aktionarsausschuss der Zugang zu den Interna
offenstehen, und er misste der Treue-, Sorgfalts- und
Schweigepflicht unterstehen. Der Ausschuss ware dann
aber durch die Verschwiegenheitspflicht an einer Wei-
tergabe vertraulicher Informationen an die Aktionare ge-
hindert. Die Mitglieder des Aktionarsausschusses wur-
den zudem zu Insidern — sogar Primarinsider wegen
des direkten Zugangs zu den Interna der Gesellschaft —
und sahen sich so in strafrechtliche Handels- und Infor-
mationsverbote einbezogen. Das Informationsproblem
ginge aber noch weiter. Da eine halbe Information
schlimmer sein kann als gar keine Information, misste
der Aktionarsausschuss in der Praxis nach kurzer Zeit
den Ruf erheben, zu der Dokumentation, die fir die
Aufsichtsratssitzungen aufbereitet wird, Zugang zu er-
halten. Die Ausschussmitglieder wiirden logischerwei-
se fordern, dass sie zu den Zusatzfragen, die sich aus
den Dokumenten ergeben, von der Unternehmensspit-
ze sachdienliche Antworten bekommen. Der so invol-
vierte Aktionarsausschuss musste sich damit immer
mehr in eine Art »Uberaufsichtsrat« verwandeln, und es
entstlinde unversehens ein weiteres Unternehmens-
organ, das mit den ordentlichen Aufsichts- und Leitungs-
organen offen oder verdeckt in Konkurrenz tritt. In die-
ser Lage mussten die Mitglieder des Gremiums auch
haftbar werden, wenn sich im Nachhinein erweist,
dass sie — trotz des Zugangs zu den internen Dokumen-
ten — sich aufdrangende Fragen nicht gestellt und damit
kausal zum Andauern und zur Verschlimmerung eines
schadenstiftenden Vorgangs beigetragen haben.

Entsteht ein zuséatzliches Organ der Gesellschaft, so
treten neue Kompetenzkonflikte, Schnittstellen und Rei-
bungsflachen sowohl gegentiber dem Aufsichtsrat wie
schlief8lich auch gegeniber dem Aktionariat auf. Der
schon in der Diskussion aufgetauchte Vorschlag, das
Problem so zu l16sen, dass man den Aktionarsausschuss
mit dem Aufsichtsrat vermischt — indem ein oder zwei
Ausschussmitglieder gleichzeitig auch als Mitglieder
des Aufsichtsrats fungieren oder der Aktionarsaus-
schuss gar in corpore an Aufsichtsratssitzungen teil-
nimmt — zeigt, auf welche Holzwege ein zusatzliches
organisatorisches Zwischenglied zwischen Aktionaren
und Aufsichtsrat fiihren musste.

Manche jedoch begriRen den auch in Europa zuneh-
menden Aktionarsaktivismus freudig; sie sehen im
Aktionarsausschuss eine Einfallspforte fir eine wirksa-
mere Einwirkung der Aktionare auf die angeblich trage
gewordenen Gesellschaftsorgane. Wer so argumen-
tiert, muss sich vor Augen halten, dass ein zusatzliches,
drittes Gremium zu Uberaus zahlreichen Zweifelsfragen

und Doppelspurigkeiten fiihrt und beinahe mit Sicher-
heit unerflllbare Erwartungen in die \Welt setzt.

Fazit: Ein Aktionarsausschuss
mit Informationsprivileg ist recht-
lich nicht machbar, und ein
Aktionarsausschuss ohne Infor-
mationsprivileg ist wirkungs-
schwach und redundant. \Wenn
nicht alles tauscht, ist die auf-
flammende Begeisterung fur
Aktionarsausschusse ein Stroh-
feuer in einer Sackgasse.

«
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Prof. Dr. Katja Langenbucher

Vom Aktionar zum Investor

Im Herbst 2015 feiert das deutsche Aktiengesetz seinen 50. Geburtstag.
Das ist fur Aufsichtsratsmitglieder Grund genug zu fragen, ob sich

in dieser Zeit relevante Anderungen ihres »Wahlvolks«, mithin der Aktio-
narspopulation deutscher Aktiengesellschaften ergeben haben.

NES"°"‘ M (INVESTOR )

Ein erster Blick auf die Statistik legt das nahe. Betrach-
ten wir die Aktionarspopulation im Jahr 1965, weist
das DAI-Factbook flir 1965 Folgendes aus: 31 Prozent
aller Aktien waren in privater Hand, 39 Prozent wurden
von Unternehmen gehalten, unter der Rubrik »Ubrige
Welt« finden sich gerade einmal 9 Prozent. All dies auf
einem verhaltnismaRig kleinen Markt: Addiert ergeben
die Sektoren einen Bestand von 132,5 Milliarden DM.

Im Jahr 2013 hat sich nach derselben Quelle der Be-
stand verdreiRigfacht und erreicht 2.245,9 Milliarden
EUR. Der Anteil privater Aktionare ist auf 11 Prozent ge-
sunken. Unternehmerische Aktionare sind mit 40 Pro-
zent nahezu konstant geblieben. Die »Ubrige Welt« ist
freilich mit 25 Prozent enorm angewachsen. Der Mo-
natsbericht der Deutschen Bundesbank vom Septem-
ber 2014 bestatigt das. Hiernach sind 57 Prozent aller
Aktien deutscher borsennotierter Gesellschaften in der
Hand von Auslandern, der Anteil inlandischer Aktionare
sinkt kontinuierlich und liegt derzeit bei 43 Prozent.

Insbesondere private Direktaktionare aus Deutsch-
land sucht man nahezu vergeblich. Nach einer weiteren
Studie des DAl ist der Anteil von Direktaktionaren, mit-
hin unter Ausschluss von Aktienfonds, im Jahr 2014
verglichen mit dem Vorjahr um 10 Prozent gesunken
und liegt nunmehr bei 4,1 Millionen Menschen. Haupt-
verantwortlich fur diesen Rickgang sind offenbar die
Belegschaftsaktionare. So sind 2014 nur noch rund
820.000 Menschen am eigenen Unternehmen betei-

STOR

ligt. Nur 1,3 Prozent der Bevdlkerung halten nach dieser
Studie Uberhaupt Belegschaftsaktien. Die mangelnde
Begeisterung fiir Aktien als Anlageform betrifft hier-
nach vor allem jingere Investoren. In der Altersgruppe
zwischen 20 und 40 Jahren trennte sich jeder flinfte
Aktionar von seinen Papieren, in der Altersgruppe zwi-
schen 50 und 60 Jahren nur jeder zwanzigste, die Uber
60-jahrigen Aktionare kauften sogar zu.

Mit dieser Veranderung des tatsachlichen Umfelds kor-
respondieren die rechtlichen Rahmenbedingungen.
Das AktG 1965 hat man als »kapitalmarktfern« ge-
scholten. Zu seinen Entstehungsbedingungen zahlt das
Fehlen eines funktionierenden Kapitalmarkts im Nach-
kriegsdeutschland. Die Griinde hierflir hat man in der
Abschottung staatlicher Markte in Europa, im gelunge-
nen Ausbau des staatlichen Rentenversicherungs-
systems, in der »Bankenmacht« und der deutschen
»Hausbanktradition« sowie in der flr die Nach- kriegs-
zeit typischen Geschéftspolitik erblickt, Ricklagen zu
bilden, statt Gewinne auszuschitten und damit die
Attraktivitat der Geldanlage in Aktien zu schmalern. Der
Gesetzgeber wollte zwar reformierend eingreifen. Das
Augenmerk des AktG 1965 liegt aber nicht auf der
Attraktivitat der Aktiengesellschaft flir den Kapitalan-
leger, der einer Unternehmung Investitionskapital zu-
fUhrt. Stattdessen versteht das Gesetz den Aktionar
als »wirtschaftlichen Eigentiimer« und fokussiert
auf Mitbestimmungs- und Teilhabe statt auf Investi-
tionsrechte.



Angloamerikanischem und europaischem Einfluss seit
den 1990er-Jahren ist es zu danken, dass sich die
Offnung der Aktiengesellschaft fiir den Kapitalmarkt
inzwischen an zahlreichen aktienrechtlichen Normen
festmachen lasst. Das Ubernahmerecht zahlt zu den
Paradebeispielen: Das Aktienrecht vertraut noch auf
Entschadigungsmechanismen zugunsten des Aktio-
nars, der unversehens Minderheitsgesellschafter eines
Konzerns ist. Eine Konzerneingangskontrolle besteht
nicht. Im faktischen Konzern sind EinzelmaRnahmen der
beherrschten Gesellschaft auszugleichen. Nur wenn
es zum Abschluss eines Vertragskonzerns kommt, ent-
stehen Entschadigungsanspriiche von Minderheitsak-
tionaren. Das Ubernahmerecht wertet grundlegend
anders. Der Aktionar findet sich in diesem Gesetz we-
niger als Gesellschafter eines Verbands wieder denn
als Investor. Sein Investitionskapital vertraut er einer
Gesellschaft mit einer bestimmten Eigentimerstruktur
an. Andert sich diese wesentlich, fallt gleichsam die
Geschaftsgrundlage des Investitionskontrakts fort. Der
neue Mehrheitsaktionar hat ein Pflichtangebot zu ma-
chen und auf diese Weise den fairen »Exit« fir die Min-
derheit zu ermdglichen. Umgekehrt gilt: Aktionare, die
dieses Angebot nicht annehmen, haben sich sehenden
Auges entschieden, ihre Investitionsentscheidung trotz
neuer Rahmenbedingungen nicht zu revidieren. Aus
Ubernahmerechtlicher Perspektive ist kein Grund er-
sichtlich, diese Uber die komplexen Normen des deut-
schen Konzernrechts weiter zu schitzen.

Beispiele fir diese Uberformung des traditionellen
deutschen Aktionarsbildes durch das kapital-
marktrechtliche Investorenleitbild sind zahlreich.
Das KonTraG fuhrte den Gedanken des »shareholder
value« ein, Publizitdtsvorschriften verlangen nicht nur
die Herstellung von Ad-hoc-Publizitat, sondern auch die
detaillierte Versorgung des Kapitalmarktinvestors mit
erweiterten Daten der Regelpublizitdt. Selbst das Bun-
desverfassungsgericht verlangt die Berlcksichtigung
des Borsenwerts bei einer Unternehmensbewertung
im Rahmen von Abfindungsentscheidungen.

Die Orientierung des Aktienrechts an Investoren statt
an Mitgesellschaftern, an internationalen »Produkter-
wartungen« statt an nationalen Verbandsmitgliedern
macht auch vor der Binnenorganisation der Aktien-
gesellschaft nicht halt. Die Bestimmungen zum »say
on pay« des § 120 Abs. 4 AktG sollen den Kapitalmarkt-
anleger mit Informationen Uber die Verglitung des Vor-
stands versorgen und betreffen damit eine Kernkompe-
tenz des Aufsichtsrats. Die derzeit im Reformprozess
befindliche Aktionarsrechterichtlinie soll dies ebenso
ausdehnen wie die ebenfalls zurzeit neu abgestimmten
Corporate Governance-Prinzipien der OECD. Der Auf-
sichtsrat wird klnftig nicht nur Informationsrechte
zuU gewartigen, sondern moglicherweise einen Gutteil
des VergUtungspakets der Hauptversammlung zur Ent-
scheidung vorzulegen haben.

Wissenschaft.

Die gewandelte Aktionarspopulation findet auch im
Rahmen der Besetzung des Aufsichtsrats ihren Nie-
derschlag. Im Aktiengesetz bleibt es bislang bei § 100
Abs.5, wonach bei kapitalmarktorientierten Gesell-
schaften mindestens ein unabhangiges Aufsichtsrats-
mitglied Uber Sachverstand auf den Gebieten der Rech-
nungslegung oder der Abschlussprifung verfliigen
muss. Die Empfehlungen der EU gehen langst darlber
hinaus, die Corporate Governance-Kommission hat
eine Empfehlung zur Unabhangigkeit aufgenommen,
und in Bankaktiengesellschaften gelten seit der Umset-
zung der vierten Kapitaladaguanzrichtlinie eigene Vor-
schriften zur Diversitat in den Gesellschaftsorganen
sowie der Besetzung nachgeordneter Ebenen.

In all diesen Bereichen ist der externe Standardisie-
rungsdruck des globalen Kapitalmarkts extrem
hoch. Kapitalmarktrecht antwortet hierauf, um der Be-
friedigung eines typisierten Informationsverlangens
entgegenzukommen. Weil die Mdglichkeiten, nicht
standardisierte Information adaquat zu verarbeiten, be-
grenzt sind, entstehen Wettbewerbsvorteile flr diejeni-
gen Unternehmen, deren Struktur besonders passge-
nau den typisierten Produkterwartungen von Investoren
entspricht. Zahlreiche Reformen im Recht der borsen-
notierten Aktiengesellschaft seit 1965 gehen auf das
Bestreben zurlck, in diesem Wettbewerb mithalten zu
konnen.

Gehandelt werden freilich nicht nur Kapitalmarktpro-
dukte. Markte existieren auch fir Rechtsordnungen.
Der Dialog zwischen Kapitalmarktrecht und Aktienrecht
muss deshalb neben der Befriedigung der Erwartungs-
haltung internationaler Investoren auch auf die \Wah-
rung des Entdeckungsverfahrens des Wettbewerbs
nationaler Rechtsordnungen achten. Das wird nicht
selten einmal fur den Versuch sprechen, Eigenheiten
des deutschen Aktienrechts gegen Standardisie-
rungsdruck zu verteidigen. Der Aufsichtsrat wird frei-
lich nicht umhinkommen, sich mit der Erwartungshal-
tung internationaler Investoren auch klnftig intensiv
auseinanderzusetzen.

Prof. Dr. Katja Langenbucher ist
Inhaberin der Professur fir Burger-
liches Recht, Wirtschaftsrecht

und Bankrechtim House of Finance
der Goethe-Universitat Frankfurt

am Main. Sie ist Mitglied des wissen-
schaftlichen Beirats des Deutschen
Aktieninstituts sowie Mitglied des
Arbeitskreises Wirtschaft und Recht
im Stifterverband fiir die deutsche
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Dr. Heiko Hoffmann

Neuregelung der Selbstanzeige —
Klarstellungen, Verscharfungen,

aber auch Erleichterungen im
Bereich der Umsatz- und Lohnsteuer

Die Selbstanzeige stand in den
vergangenen Jahren auch auf-
grund prominenter Kapitalanleger
im Fokus der Aufmerksamkeit.
Angesichts eines scharferen Vor-
gehens der Finanzbehorden

bei Fehlern in Steuererklarungen

und der vermehrten Einschaltung
von Strafverfolgungsbehorden
bei Betriebsprifungen ist die
Selbstanzeige mittlerweile ein
wichtiges Instrument zur Risiko-
minimierung und Compliance

im Steuerrecht. Im Folgenden
werden die wichtigsten Neurege-
lungen im Uberblick dargestellt.
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I Verjahrungsfristen und
= Berichtigungsverbund

Die strafrechtlichen Verjahrungsfristen sind unverandert
funf Jahre (einfache Steuerhinterziehung) bzw. zehn
Jahre (besonders schwerer Fall der Steuerhinterzie-
hung).

Allerdings setzt die Wirksamkeit einer Selbstanzeige
ab dem 1.1.2015 die Berichtigung aller unrichtigen oder
unterlassenen Angaben (Vollstandigkeitsgebot) zu
allen unverjahrten Steuerstraftaten einer Steuerart,
mindestens jedoch aller Steuerstraftaten der letzten
zehn Kalenderjahre voraus (Berichtigungsverbund).

Fur die Wirksamkeit der Selbstanzeige ist daher eine
exakte Fristberechnung entscheidend. Da die genaue
Ermittlung des Zehnjahreszeitraums derzeit umstritten
ist, empfiehlt es sich, vorsorglich die Sachverhalte und
Bemessungsgrundlagen fir alle Veranlagungszeitraume
mitzuteilen, fir die der Umfang des Berichtigungsver-
bunds nicht sicher bestimmt werden kann.

Eine Selbstanzeige ist nur dann wirksam, wenn bei
Abgabe kein Sperrgrund vorliegt. Hinsichtlich der Sperr-
grinde muss zwischen der Selbstanzeige in Zusam-
menhang mit einer vorsatzlichen Steuerhinterziehung
gemal’ 8370 AO (Straftat) und einer leichtfertigen Steu-
erverkirzung gemafd §378 AO (Ordnungswidrigkeit)
unterschieden werden.

Anderungen betreffend
Sperrgriunde

§371 Abs.2 AO sieht diverse Sperrgriinde flr die Ab-
gabe einer strafbefreienden Selbstanzeige fir den Fall
einer vorsatzlichen Steuerhinterziehung vor, die
teilweise neu geregelt bzw. aus Sicht der Finanzverwal-

Dr. Heiko Hoffmann, Rechtsanwalt,
Steuerberater Solicitor (England
&Wales) n.p., ist Partner, Stand-
ortleiter Miinchen und Leiter der
Service Line Defence & Compliance
sowie der Practice Group Steuer-
konflikte der KPMG Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH.

tung konkretisiert wurden. So wurde klargestellt, dass
eine Sperrwirkung eintritt, sobald ein Amtstrager zu
einer Umsatzsteuer- oder Lohnsteuernachschau
erschienen ist.

Bei Bekanntgabe einer AuRenpriifung gegeniber dem
an der Tat Beteiligten, seinem Vertreter, den Beglinstig-
ten im Sinne des §370 Abs. 1 AO oder dessen Vertreter
erfasst die Sperrwirkung nunmehr auch Anstifter, Ge-
hilfen und (auch ausgeschiedene) Mitarbeiter.

Die Sperrwirkung einer Aufsenprifung beschrankt sich
nach der neuen Rechtslage dagegen auf den sachli-
chen und zeitlichen Umfang der angekiindigten
AuBenprifung. Damit wird die mit dem Schwarzgeld-
bekampfungsgesetz eingeflihrte sog. Infektionswirkung
der Aufsenprifung fur nicht von der Priifungsanordnung
betroffene Jahre beseitigt. Somit kann wieder trotz
laufender AuBenpriifung insoweit, d. h. fir die nicht
der AuRenprifung unterliegenden Jahre, eine strafbe-
freiende Selbstanzeige abgegeben werden.

Bei einer leichfertigen Steuerverkiirzung ist es un-
verandert so, dass eine Sperrwirkung erst mit der
Bekanntgabe der Einleitung eines Straf- oder Bufsgeld-
verfahrens eintritt, d. h. auch wéahrend einer Aulenpr-
fung oder nach Entdeckung der Tat eine buf3geldbefrei-
ende Selbstanzeige weiterhin moglich ist.

Fur die Wirksamkeit einer Selbstanzeige ist auch wei-
terhin die fristgemafie Entrichtung der hinterzogenen
Steuer Voraussetzung. Seit dem 1.1.2015 ist zusétzlich

die fristgemaRe Nachzahlung der Hinterziehungszinsen
erforderlich. »

Erweiterung der Nachzahlungs-
= pflicht auf Hinterziehungszinsen
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Anhebung der
Strafzuschlage

IV.

Nach bisher geltendem Recht trat bei einer vorsatzli-
chen Steuerhinterziehung von mehr als 50.000 EUR je
Tat durch die Selbstanzeige keine Straffreiheit ein. Aller-
dings wurde von der Verfolgung der Steuerstraftat ab-
gesehen, wenn zusatzlich zu der hinterzogenen Steuer
ein Strafzuschlag in Hohe von 5 Prozent der hinterzoge-
nen Steuern entrichtet wurde (8 398a AO).

Dieser Schwellenwert wurde nun ab dem 1.1.2015 auf
25.000 EUR je Tat reduziert und die Zuschlage wur-
den wie folgt angehoben:

Ab 1.1.2015 gelten nunmehr die folgenden hoheren
Zuschlage:

10 Prozent bei einem Hinterziehungsbetrag zwischen
25.000 und 100.000 EUR je Tat

15 Prozent bei einem Hinterziehungsbetrag von
100.000 bis 1 Million EUR je Tat

20 Prozent bei einem Hinterziehungsbetrag von
mehr als 1 Million EUR je Tat

Bei Ermittlung des jeweiligen Hinterziehungsbetrags
greift das sog. Kompensationsverbot, sodass z.B. ins-
besondere im Bereich der Umsatzsteuer eventuelle
Vorsteuern nicht verrechnet werden konnen, um den
Hinterziehungsbetrag zu mindern.

Der Strafzuschlag ist von jedem Tatbeteiligten und
damit ggf. mehrfach zu entrichten (z.B. jeweils geson-
dert von allen Vorstanden bzw. Geschaftsfiihrern). Die
starre gesetzliche Zuschlagsregelung nach §398a AO
kann selbst bei einer nur kurzfristigen Hinterziehung auf
Zeit oder auch bei keiner oder einer niedrigen Zahllast
wegen hoher Vorsteuerbetrage fir die Tatbeteiligten im
Unternehmen existenzvernichtende Wirkung haben,
was zu keinem Verhaltnis zum Unrechtsgehalt der Tat
steht. In solchen Féllen muss ggf. eine »Flucht ins Straf-
verfahren« erfolgen, um eine Verfahrenseinstellung nach
§153a StPO mit einer angemessenen Auflage zu errei-
chen, die unter dem jeweiligen gesetzlichen Zuschlag
von 5 bis 20 Prozent liegt.

V.

Der Gesetzgeber hat erkannt, dass die Verscharfung
der Regelungen zur Selbstanzeige im Rahmen des
Schwarzgeldbekdampfungsgesetzes im Jahr 2011 zu

Erleichterungen im Bereich
der Lohn- und Umsatzsteuer

einer Vielzahl praktischer Probleme bei der Lohn- und
Umsatzsteuer gefihrt hat. Er hat nunmehr zumindest
in diesem Bereich Erleichterungen geschaffen.

Abweichend vom Vollstdndigkeitsgebot des §371
Abs.1 AO ist bei Lohnsteuer- und Umsatzsteuer-
voranmeldungen ab dem 1.1.2015 wieder eine sog.
Teilselbstanzeige mdglich. Dies bedeutet, dass bei
Abgabe korrigierter Voranmeldungen in dem Umfang
Straffreiheit eintritt, in dem unrichtige Angaben berich-
tigt oder erganzt werden. Eine korrigierte oder verspa-
tete Voranmeldung gilt somit wieder als wirksame Teil-
selbstanzeige, sodass insoweit der Zustand vor dem
Schwarzgeldbekdmpfungsgesetz wiederhergestellt
wird. DarUber hinaus findet der Sperrgrund des §371
Abs. 2 S.1 Nr. 3 AO (Grenze von 25.000 EUR) keine
Anwendung, sodass bei Korrektur von Lohn- bzw. Um-
satzsteuervoranmeldungen und Vorliegen einer vor-
satzlichen Steuerhinterziehung keine Strafzuschlage
nach §398a AO anfallen.

Jahressteuererklarungen (d. h. auch die Umsatzsteuer-
jahreserklarung) sollen hingegen weiterhin nicht vom
Vollstandigkeitsgebot ausgenommen sein. Hier ist auch
kinftig ggf. ein Zeitraum von zehn oder mehr Jahren
vollumfanglich zu berichtigen.

VI s Fazit

Die Neuregelung der Selbstanzeige flhrt zu Verschar-
fungen, insbesondere was Strafzuschldage anbelangt. In
der Praxis wird intensiver diskutiert werden, ob eine
blof3e Berichtigung nach § 153 AQ, eine Selbstanzeige
wegen leichtfertiger Steuerverklrzung nach 8378 AO
oder wegen vorsatzlicher Steuerhinterziehung nach
8371 AO vorliegt. Hier bleibt das Verhalten der Finanz-
und Strafverfolgungsbehorden abzuwarten.

Mehr denn je empfiehlt es sich, fur eine regelmaRige
Uberwachung der Prozesse im Bereich Steuern zu sor-
gen und Fehler kurzfristig zu korrigieren.

Hinsichtlich der Lohn- und Umsatzsteuer gibt es Erleich-
terungen, da bei der Berichtigung von Lohnsteuer- und
Umesatzsteuervoranmeldungen Teilselbstanzeigen wie-
der mdglich sind und keine Strafzuschlage anfallen.

Bei Selbstanzeigen, die vor dem 1.1.2015 abgegeben
wurden und Uber deren Wirksamkeit noch keine ab-
schlieBende Entscheidung getroffen wurde, ist gemal
§ 2 Abs. 3 StGB das mildeste Gesetz —d.h. die flir den
Tater glnstigste Gesetzesfassung —anzuwenden. «



Prof. Dr. Jens Wiistemann und Dr. Mario Englert

Nachhaltigkeitsberichterstattung:
Veranderungen fur alle Unternehmen
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Strategische Uberlegungen beziglich der Offenlegung und Priifung nicht-
finanzieller Leistungsindikatoren haben durch die jingst verabschiedete
EU-Richtlinie zu Angaben nichtfinanzieller und die Diversitat betreffender
Informationen in praxi noch einmal an Relevanz und Aktualitat gewonnen —
iInsbesondere im Rahmen der Nachhaltigkeitsberichterstattung. Dabei

Ist eine richtlinienbedingte Einschrankung oder Ausweitung bestehender
Berichts- sowie Prifungspflichten derzeit nicht endgultig absehbar.
Unternehmen jedweder Grofde missen sich aber — unmittelbar und/oder

mittelbar — auf Veranderungen einstellen.

Neue EU-Richtlinie verpflichtet zur Offen-
legung nichtfinanzieller Erklarungen

Public Interest Entities’ missen fir Geschaftsjahre, die
ab dem 1.1.2017 beginnen, relevante Angaben zu inter-
nen Richtlinien, Ergebnissen und Risiken, zum internen
Risikomanagementsystem sowie zu nichtfinanziellen
Leistungsparametern hinsichtlich sozialer und ékolo-
gischer Aspekte, Menschenrechte, Antikorruptions-

1 Darunter werden groRe Unternehmen und Gruppen von &ffentlichem Inte-
resse subsumiert, die auf konsolidierter Basis im Jahresdurchschnitt mehr
als 500 Mitarbeiter beschéaftigen. Laut Europédischer Kommission betrifft

diese Regelung derzeit ca. 6.000 GroRunternehmen und Konzerne in der EU.

maRnahmen und der Besetzung des Aufsichtsrats
offenlegen. Dies resultiert aus der verabschiedeten
EU-Richtlinie zur Offenlegung einer nichtfinanziellen
Erklarung. Damit erfolgt eine formale Konkretisierung
der Berichterstattungspflichten beziglich nichtfinan-
zieller Leistungsindikatoren zugunsten eines Comply or
Explain-Ansatzes. Den Unternehmen wird dabei die
Maoglichkeit eingerdaumt, die Informationen in einem
separaten Bericht spatestens sechs Monate nach Ende
des Geschaftsjahrs bereitzustellen. Dieser Bericht kann
sich an nationalen oder internationalen Richtlinien orien-
tieren. Eine inhaltliche Prifungspflicht besteht nicht,
kann aber auf Ebene der Mitgliedslander gefordert
werden. »
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Schon heute sieht das deutsche Handelsbilanzrecht
fr den (Konzern-) Lagebericht eine umfangliche Offen-
legung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren vor, bei-
spielsweise von Informationen Uber Umwelt- und
Arbeitnehmerbelange. Diese Informationen muissen
offengelegt werden, soweit sie fir das Verstandnis des
Geschéftsverlaufs oder der Lage des Unternehmens
bzw. des Konzerns »von Bedeutung« (8289 Abs. 3, 8315
Abs. 1 HGB) sind: Zumindest dem Wortlaut des Geset-
zes nach ist dies eine sehr weit gefasste informationelle
Generalnorm fur nichtfinanzielle Informationen, wenn-
gleich — dies sei zugestanden — ihre normative Reich-
weite moglicherweise noch nicht zur Génze wahrge-
nommen wird. Und nur aufgrund der damit einherge-
henden erheblichen Unscharfe von Generalnormen sind
bei der Bestimmung und Auswahl prognoserelevanter
Faktoren in der Berichtspraxis faktische Ermessens-
spielraume festzustellen. Die Angaben im (Konzern-)
Lagebericht sind bereits nach geltendem Recht pri-
fungspflichtig in dem Sinne, dass sie »darauf zu priifen«
sind, ob sie mit dem (Konzern-)Abschluss und »den
bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen des Ab-
schlussprifers in Einklang stehen« (8317 Abs. 2 HGB).

Anderungen sind trotz dieser Rechtslage wahrschein-
lich: Zu erwarten ist, dass die Konkretisierungsdichte
entsprechender Angaben im Zuge der deutschen Um-
setzung der Richtlinie zunehmen wird — auch wenn
teleologisch betrachtet die angeflihrte informationelle
Generalnorm zumindest normativ gesehen die betriebs-
wirtschaftlich relevanten Informationen inkludiert. Der
deutsche Gesetzgeber wird aber auch zu entscheiden
haben, ob er die europdischen Offenlegungspflichten
innerhalb des (Konzern-)Lageberichts umsetzt oder
einen separaten Bericht fakultativ oder verpflichtend
einflhrt. Dies wirde auch Auswirkungen auf die PrU-
fungspflicht haben —zumindest dann, wenn der separa-
te Bericht nicht Teil der gesetzlichen Abschlussprifung
im Sinne des § 317 HGB werden wirde. So wirde eine
Integration der Berichtspflichten in den (Konzern-) Lage-
bericht ohne inhaltliche Prifungspflicht in Konsequenz
zu einem Nebeneinander der Offenlegung von geprif-
ten und nicht geprUften Informationen fihren. Will der
Gesetzgeber dies vermeiden, muss die bestehende
Prifungspflicht von nichtfinanziellen Informationen
beibehalten bzw. auf neu zu berichtende Angaben aus-
gedehnt werden, was mit groRer Wahrscheinlichkeit
zu einer zwischen den europaischen Nationalstaaten
heterogenen Umsetzung flihren wirde.

Zudem konnte durch das Gesetzgebungsverfahren
eine Ausweitung der Berichtspflicht auf weitere Unter-
nehmen erfolgen, obwohl diese nach der vorgebrachten
Definition keine Public Interest Entities sind, beispiels-
weise auf grof3e Kapitalgesellschaften im Sinne des
§267 Abs.3 HGB mit weniger als 500 Mitarbeitern.
Unabhangig davon wird die gesteigerte Formalisierung
der Berichtspflicht zumindest mittelbar Auswirkungen
auf alle Unternehmen als Teil der Wertschdpfungs-
und Lieferkette von Public Interest Entities haben, etwa
bei der Messung sowie Ubermittlung von Informatio-
nen durch Zulieferunternehmen im Rahmen der Be-
stimmung des Product Carbon Footprint einer Public
Interest Entity.

Die regulatorischen Initiativen sind aus 6konomischer
Sicht sinnvollerweise im Zusammenhang mit bereits
bestehenden Anreizen zur freiwilligen Offenlegung und
Prafung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren und An-
gaben zur Corporate Social Responsibility — und ent-
sprechenden wettbewerblichen Vorteilen — zu bewer-
ten. Diese Anreize zur freiwilligen Berichterstattung
sind durch den legitimationsstiftenden Vorteil von ent-
sprechenden Angaben erheblich, wie die betriebswirt-
schaftliche Forschung eindrucksvoll aufzeigen konnte:
Denn empirische Forschungserkenntnisse bestatigen,
dass ein durch die Offenlegung induzierter relativer
Gewinn an Legitimitat etwa gegenuber der Offentlich-
keit als Stakeholder regelmaf3ig positive Effekte fiir
die Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen hat. Diese
Anreize werden umso hoher, je mehr sich das Umfeld
wandelt, in dem die Unternehmen agieren. Dieser
Zwang zu legitimierendem Verhalten konnte sehr augen-
scheinlich im Zuge der Finanzmarktkrise fir solche Ban-
ken festgestellt werden, die dem Legitimierungsdruck
besonders ausgesetzt waren (man spricht hier in der
Managementforschung von »Legitimacy Theory«, die
insbesondere durch Suchman gepragt wurde). Dies
spricht fur erhebliche Anreize — auch ohne gesetzli-
chen Zwang -, freiwillig Bericht zu erstatten. Der
empirische Befund stlitzt dies, weil eine erhebliche frei-
willige (also Uber die skizzierte geltende Rechtslage
hinausgehende) Berichterstattung festzustellen ist.

GleichermalRen gilt dies auch (in wechselseitiger Ab-
hangigkeit) flr Prifungen: Denn auch die freiwillige
Prifung kann als Signal eine positive Wirkung auf die
Glaubwirdigkeit offengelegter Informationen fir die



Informationsadressaten haben und dadurch mittelbar
eine legitimierende Wirkung flr das berichtende Unter-
nehmen entfalten. Angaben im Rahmen der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung sind jedoch oftmals nur schwer
Uberprifbar, da die Eigenschaften der Informationen
und Themengebiete die Informationsbeschaffung und
intersubjektive Bewertbarkeit erschweren. Zudem er-
fordert die Priifung von Angaben zu CSR-MalRnahmen
regelméaRig fachspezifische Kompetenzen des Prifers.
Falls die spezifischen Erfordernisse an die Priifung nicht
erflllt werden, wird auch die Zielsetzung einer Erho-
hung der Glaubwiirdigkeit und dadurch legitimierenden
Wirkung eingeschrankt, was dann gegen eine (freiwil-
lige) Prifung spricht.

Empfehlungen an Gesetzgeber und
Unternehmen

Der deutsche Gesetzgeber muss durch die Um-

setzung der EU-Richtlinie eine Kodifizierung von
Einzelregelungen unabhangig von der Generalnorm
vornehmen: Dabei steht er vor dem Dilemma der Um-
setzung im Rahmen des (Konzern-)Lageberichts oder
eines separaten Berichts, insbesondere hinsichtlich der
vonseiten der EU angedachten Freistellung einer inhalt-
lichen Prifung. Eine solche, fir das deutsche Handels-
bilanzrecht neue Prifungsfreistellung im (Konzern-)
Lagebericht oder gar eine Ausgliederung erscheint vor
der Zielsetzung einer Aufwertung nichtfinanzieller Infor-
mationen indes als wenig sinnvoll.

Unternehmen sollten sich Uberlegen, ob sie an-

gesichts der empirisch festzustellenden wert-
steigernden Funktion der Berichterstattung von nicht-
finanziellen Informationen diese, sofern nicht bereits
geschehen, (vermehrt) offenlegen. Eine mogliche legi-
timitatsstiftende Wirkung freiwilliger Offenlegung
hangt von der Glaubwrdigkeit der vermittelten Informa-
tionen ab: Die freiwillige Prifung dieser Informationen
kann aus diesem Grund 6konomisch sinnvoll sein. «

“< QUELLENHINWEIS

Richtlinie 2014/95/EU des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 22. Oktober 2014 zur
Anderung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick
auf die Angabe nichtfinanzieller und die Diver-
sitat betreffender Informationen durch be-
stimmte groRe Unternehmen und Gruppen, in:
Amtsblatt EU Nr. L 330, 56. Jg. vom 15.11.2014,
S.1-9
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Mitbestimmter Aufsichtsrat:
Im Ausland beschaftigte Arbeit-
nehmer sind zu beriucksichtigen

Ob eine Gesellschaft verpflichtet ist, einen mitbestimmten Aufsichtsrat zu bil-
den, hangt u.a. von der Anzahl der Mitarbeiter der Gesellschaft ab. Im Konzern
werden unter bestimmten Voraussetzungen der Gesellschaft an der Konzern-
spitze die Arbeitnehmer der Untergesellschaften zugerechnet. Das Land-
gericht Frankfurt am Main hat nun entschieden: Auch die Arbeitnehmer aus-
landischer Tochterunternehmen sind bei dieser Zurechnung miteinzubeziehen.
Sollte die Entscheidung Bestand haben, hatte dies auch Auswirkungen auf
die Anwendbarkeit der neuen Bestimmungen zur Frauenforderung. Zum Wahl-
recht der Arbeitnehmer im Ausland duf3ert sich das Gericht nicht.

Sachverhalt

Eine Aktiengesellschaft ist herrschen-
des Unternehmen eines Konzerns, in
dem insgesamt mehr als 3.800 Arbeit-
nehmer beschaftigt werden - rund
1.600 in Deutschland und 1.700 im euro-
paischen Ausland.

Ein Aktionar der Gesellschaft beantragte
vor Gericht festzustellen, dass der Auf-
sichtsrat nicht nach dem Drittelbeteili-
gungsgesetz (vgl. Glossar), sondern nach

dem Aktiengesetz oder dem Mitbestim-
mungsgesetz (vgl. Glossar) zusammen-
zusetzen sei.

Recht der Aktionare zur Uberpriifung
Das Landgericht (LG) Frankfurt am Main
stellte zunachst klar: Jeder Aktionar ist
befugt, die Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats gerichtlich Uberprifen zu las-
sen (8 98 Abs. 2 Nr. 3 AktG). Die Motive
des Aktionars fiir die Uberpriifung seien
unerheblich.

© 2015 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, einem Mitglied des KPMG
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Aufsichtsrat falsch zusammengesetzt
Das Gericht fUhrte sodann aus: Der Auf-
sichtsrat der Gesellschaft sei falsch zu-
sammengesetzt. Er sei nicht nach dem
Drittelbeteiligungsgesetz, sondern ge-
mafk dem Mitbestimmungsgesetz zu-
sammenzusetzen. Das Mitbestimmungs-
gesetz findet Anwendung, wenn die
Schwelle von 2.000 Arbeithehmern
Uberschritten wird. Bezogen auf das
herrschende Unternehmen eines Kon-
zerns gelten dabei die Arbeitnehmer der
Konzernunternehmen als dessen Mit-
arbeiter (881 Abs. 1, 5 Abs. 1 MitbestG).
Unter Berlcksichtigung der Mitarbeiter
der Konzernunternehmen liege die An-
zahl der Mitarbeiter der Gesellschaft
deutlich tber 2.000.

Hinzuzahlung von im Ausland
beschaftigten Arbeitnehmern

Zwar beschéftige die Gesellschaft in
Deutschland nur rund 1.600 Arbeitneh-
mern, sodass hiernach das Drittelbeteili-
gungsgesetz Anwendung finden wirde.
Doch seien die im Ausland beschéftig-
ten Arbeitnehmer — insbesondere auch
diejenigen auslandischer Konzernunter-
nehmen — zu berlcksichtigen. Der Wort-
laut des Mitbestimmungsgesetzes —
und auch des Drittelbeteiligungsgeset-
zes —nehme an keiner Stelle im Ausland
Beschaftigte von der Mitbestimmung
aus. Weder das Mitbestimmungs- noch
das Drittelbeteiligungsgesetz wilrden
diesbezliglich eine Regelung enthalten,
sondern verwiesen hinsichtlich der zu
berlcksichtigenden Arbeitnehmer auf
die Regelungen Uber den Konzern im
Aktiengesetz (8§ 5 Abs. 1 MitbestG, § 2
DrittelbetG, § 18 Abs. 1 AktG). Nach dem
Aktienrecht kénnten auch auslandische
Unternehmen zum Konzern zahlen. Einen
eigenen mitbestimmungsrechtlichen
Konzernbegriff gebe es nicht.

Praxisrelevanz

Das Landgericht hat gegen die herr-
schende Meinung in der juristischen Li-
teratur entschieden: Arbeitnehmer aus-
landischer Tochterunternehmen sind in
die Berechnung der Anzahl der Mitar-
beiter nach dem Mitbestimmungs- und
dem Drittelbeteiligungsgesetz miteinzu-
beziehen. Der Beschluss ist noch nicht
rechtskraftig. Aufsichtsrate von Unter-

nehmen, die durch die Hinzurechnung
der Arbeitnehmer aus dem Ausland die
Schwelle fir die Anwendung des Drittel-
beteiligungs- bzw. des Mitbestimmungs-
gesetzes Uberschreiten wirden, sollten
aber schon jetzt mit der Durchfiihrung
von Statusverfahren rechnen und hierauf
entsprechend vorbereitet sein.

Sollte die Entscheidung Bestand haben,
hatte dies nicht nur Auswirkungen auf
die Zusammensetzung des Aufsichts-
rats. Die Geltung der neuen Bestimmun-
gen zur Frauenquote fur den Aufsichts-
rat und zu den ZielgroRen fir den
Frauenanteil im Leitungsorgan, Auf-
sichtsrat und in den obersten beiden
Flhrungsebenen hangt davon ab, ob auf
die Gesellschaften eines der Mitbestim-
mungsgesetze anwendbar ist (vgl. hier-
zu Quarterly 1/2015, S. 45 ff.).

Unstrittig ist: Die Staatsangehorigkeit
oder der Wohnsitz eines Arbeitnehmers
ist fr die Frage der Anwendbarkeit von
Mitbestimmungsgesetzen ohne Bedeu-
tung. Darlber hinaus sind jedoch viele
Fallkonstellationen hdchstrichterlich
noch nicht geklart. Unklar ist z. B., ob die
Arbeitnehmer von im Inland ansassigen
Auslandsgesellschaften oder von inlandi-
schen Betriebsstatten eines abhangigen
auslandischen Konzernunternehmens
mitzurechnen sind.

Von der Frage der Bestimmung der Mit-
arbeiteranzahl ist die Frage des Wahl-
rechts von Arbeitnehmern flr die Wahl
von Aufsichtsratsmitgliedern zu unter-
scheiden. Das Oberlandesgericht (OLG)
Zweibrlcken hatte im vergangenen Jahr
die Auffassung geauRert, dass die Mit-
bestimmungsgesetze ein aktives und
passives Wahlrecht von Arbeitnehmern
im EU-Ausland nicht ausschliefen. Das
Landgericht Frankfurt dufdert sich hierzu
nicht. «

Astrid Gundel

Ly |
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LG Frankfurt am Main, Beschluss vom
16.2.2015 - 3-16 O 1/14, online abrufbar
unter
http://www.lareda.hessenrecht.hessen.de

OLG Zweibriicken, Beschluss vom
20.2.2014 - 3 W150/13, abgedruckt in
ZIP 2014, S. 1224 ff.

VN
N GLOSSAR

Anwendbarkeit des
Drittelbeteiligungsgesetzes

Gesellschaften, auf die das Drittelbeteili-
gungsgesetz Anwendung findet, sind
verpflichtet, einen Aufsichtsrat zu bilden,
der zu einem Drittel aus Arbeitnehmer-
vertretern besteht.

Das Drittelbeteiligungsgesetz findet An-
wendung auf Gesellschaften in den Rechts-
formen der AG, KGaA, GmbH, eG und VVagG,
die mehr als 500 Arbeitnehmer beschafti-
gen. Dabei werden der herrschenden Kon-
zernspitze die Arbeitnehmer von Konzern-
untergesellschaften zugerechnet, wenn

ein Beherrschungsvertrag abgeschlossen
oder das abhangige Unternehmen in das
herrschende eingegliedert wurde.

Anwendbarkeit des
Mitbestimmungsgesetzes

Gesellschaften, auf die das Mitbestim-
mungsgesetz Anwendung findet, sind ver-
pflichtet, einen Aufsichtsrat zu bilden,

der zur Halfte aus Arbeitnehmervertretern
besteht. AuRerdem muss ein Arbeits-
direktor als gleichberechtigtes Mitglied des
Vorstands bestellt werden.

Das Mitbestimmungsgesetz findet Anwen-
dung auf Gesellschaften in den Rechts-
formen der AG, KGaA, GmbH und eG, die
mehr als 2.000 Arbeitnehmer beschéaftigen.
Der herrschenden Konzernspitze werden
die Arbeitnehmer von Konzernuntergesell-
schaften zugerechnet. Darliber hinaus
werden — anders als im Anwendungsbe-
reich des Drittelbeteiligungsgesetzes —

die Arbeitnehmer einer Kommanditgesell-
schaft unter bestimmten Voraussetzun-
gen ihrer Komplementar-Kapitalgesellschaft
zugerechnet.
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Geschiaftsfiihrer haftet nicht
fiir gegen das Unternehmen
verhangte Geldbuf3en

Ein Geschaftsfiihrer haftet nicht fiir Bul3gelder, die gegen das Unternehmen
verhangt wurden. Das hat das Landesarbeitsgericht (LAG) Dusseldorf ent-
schieden und damit Stellung zu einer unter Juristen intensiv diskutierten Frage
bezogen. Ob die Entscheidung vor dem Bundesarbeitsgericht Bestand haben

wird, bleibt abzuwarten.

Sachverhalt

Gegen eine GmbH wurde ein BuRgeld in
Hohe von fast 200 Millionen EUR wegen
rechtswidriger Kartellabsprachen beim
Vertrieb von Schienen verhangt. Die
GmbH verklagte daraufhin einen ehe-
maligen Geschaftsfiihrer auf Schadens-
ersatz. Sie behauptete, dass der Ge-
schaftsflhrer aktiv an rechtswidrigen
Kartellabsprachen, die zur Verhangung
des BuRgelds geflihrt hatten, beteiligt
gewesen sei oder zumindest Kenntnis
hiervon gehabt habe. Unabhangig von
einer Beteiligung oder Kenntnis an bzw.
von der Absprache hafte der Beklagte
zumindest mit, denn — so ihre Behaup-
tung — die Entstehung des Schadens sei
dadurch ermoglicht worden, dass er sei-
nen Aufsichtspflichten als Geschéftsfiih-
rer nicht nachgekommen sei.

Keine Abwalzung von Bul3geldern
auf den Geschaftsflhrer

Das Landesarbeitsgericht (LAG) DUssel-
dorf hat einen Anspruch der Gesellschaft
verneint. Zwar hafte der Geschaftsfihrer
gegenlber »seiner« Gesellschaft grund-
satzlich fur alle Schaden der Gesell-
schaft, die er aufgrund einer ihm oblie-
genden Pflicht schuldhaft verursacht
habe (8 43 Abs. 2 GmbHG). Teil dieser
Pflicht sei auch die Legalitatspflicht, die
ihn verpflichte, sdmtliche Rechtsvor-
schriften zu beachten, die die Gesell-
schaft zu berlcksichtigen habe. Trotz-
dem komme im vorliegenden Fall eine
Haftung des Geschaftsfihrers nicht in
Betracht und dies unabhangig davon, ob
und in welchem Umfang die erhobenen
Vorwiirfe gegen den Geschaftsfihrer
berechtigt seien. Denn eine Haftung des

Geschaftsflihrers fir BuRgelder, die ge-
gen die Gesellschaft verhangt wurden,
sei ausgeschlossen. Anderenfalls wiirde
die Entscheidung des Gesetzgebers, ein
Unternehmen wegen Kartellrechtsver-
stoRRen zur Verantwortung zu ziehen, ins
Leere laufen. Das Zivilrecht wirde quasi
die ordnungsrechtliche Entscheidung
korrigieren.

Grundsatzlich musse derjenige die Geld-
strafe oder GeldbulRe aus seinem eige-
nen Vermogen aufbringen, der die Straf-
tat oder Ordnungswidrigkeit begangen
habe. Auch die Unternehmensgeldbufie
hatte ausdricklich den Zweck, das Un-
ternehmen selbst zu treffen. Der darin
enthaltene Vorwurf sei der eines Organi-
sationsverschuldens in Form einer nicht
ausreichenden Kontrolle der Organe.
Unternehmen und Unternehmenstrager
sollten durch fhlbare EinbufRen zu einer
angemessenen Kontrolle angehalten
werden. Das Unternehmen solle sich
nicht aus der Verantwortung ziehen kon-
nen.

Besonderheiten des Kartellrechts

Dies gelte auch und gerade fir Kartell-
buRRen, die gegen das Unternehmen ver-
hangt werden. Nur durch eine finale
BuRgeldbelastung bei dem Unterneh-
men sei dem Sinn und Zweck des Kar-
tellouf3geldrechts Rechnung getragen.
Die Geldbuf3e misse beim Unternehmen
verbleiben und die Unternehmenstrager
treffen, um deren zukiinftiges Verhalten
zu beeinflussen. Diese Auffassung wer-
de dadurch gestitzt, dass im Kartellrecht
GeldbuRRen der Abschopfung eines durch
die Normverletzung eingetretenen wirt-



schaftlichen Vorteils dienen kdnnten. In-
soweit sei die GeldbuRe kein Schaden
fUr das Unternehmen, sondern gleiche
eine Bereicherung aus. Konnte das Unter-
nehmen Regress bei seinem Geschéfts-
flhrer nehmen, hatte dies zur Folge, dass
die von der Behorde beabsichtigte Ab-
schopfung des unrechtmaligen Mehrer-
|6ses beim Unternehmen letztlich vom
Geschaftsfuhrer getragen werde.

Fir die Ansicht des Gerichts spreche
aufserdem die Tatsache, dass im Kartell-
recht zwischen Bufsgeldern gegen na-
tUrliche Personen und Unternehmen un-
terschieden werde. Die unterschiedliche
Ausgestaltung des BuRgeldrahmens
wdlrde ins Leere laufen, wenn die Unter-
nehmen es in der Hand hatten, das ge-
gen sie verhangte BuRgeld an nattrliche
Personen »weiterzureichen«.

Auch die im Kartellrecht geltende Kron-
zeugenregelung verdeutliche, dass die
Verhdangung der GeldbuRe und deren
Hohe ausschliefdlich auf das Unterneh-
men zugeschnitten seien.

Regress gegen Berater moglich

Laut der Entscheidung ist ein Regress
fur BuRgelder allerdings dann maglich,
wenn die Gesellschaft fachlichen Rat
eingeholt hat und die Falschberatung
dazu flhrte, dass gegen die Gesellschaft
das Buf3geld verhdangt wurde. Die Gesell-
schaft kbnne dann gegen den Berater
vorgehen (vgl. hierzu auch Urteil des
Bundesgerichtshofs vom 14.11.1996 —
IXZR 215/95).

Praxisrelevanz

Das Urteil, das allerdings noch nicht
rechtskraftig ist, ist von erheblicher Be-
deutung fur die Haftung von Vorstanden
und Geschaftsfihrern und betrifft eine
unter Juristen intensiv diskutierte Frage.
Das Landesarbeitsgericht nimmt zwar
nur Stellung zur Abwalzung von Kartell-

bufzen; die von ihm dargelegten Argu-
mente gelten — mit Ausnahme derjeni-
gen, die sich explizit auf das Kartellrecht
beziehen — aber ebenso fir alle anderen
GeldbuRRen, die gegen die Gesellschaft
verhangt werden.

Bedeutend ist die Entscheidung auch,
da—wie in dieser Ausgabe des Quarterly
(vgl. S. 20 f.) dargelegt — die Geldbufien
im Kapitalmarktrecht dhnliche Dimensio-
nen wie im Kartellrecht erreichen wer-
den. Zudem ist derzeit immer noch die
EinfGhrung eines Unternehmensstraf-
rechts in der Diskussion, das ebenfalls
die Frage der Regressmaoglichkeit auf-
werfen wird.

Fir den Aufsichtsrat schafft das Urteil
Klarheit im Hinblick darauf, fir welche
Schaden der Gesellschaft er die Ge-
schaftsflihrer bzw. die Vorstande ge-
richtlich nicht belangen kann. Geht die
Gesellschaft allerdings gegen Buf3-
geldbescheide vor, so kénnen diese
Rechtsverfolgungskosten (Anwaltskos-
ten u.A.) — folgt man einer Entscheidung
des Landgerichts Minchen | — als Scha-
den gegenlber dem Vorstand bzw. der
Geschaftsflihrung geltend gemacht wer-
den (vgl. Urteil des Landgerichts M(in-
chen | vom 10.12.2013 - 5 HK O 1387/
10, Quarterly 11/2014, S. 41 ff.).

Als Nebeneffekt des Urteils wird auf3er-
dem erwartet, dass Geschaftsflhrer
und Vorstande eher bereit sein werden,
mit den Kartellbehdrden zu kooperie-
ren.! «

Astrid Gundel

1 Vgl. Fleischmannin: BB 2015, S. 911

| |
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LAG Diusseldorf, Teilurteil vom 20.1.2015-
16 Sa 459/14 (»Schienenkartell«), online
abrufbar unter http://www.justiz.nrw.de

Vorinstanz:

Arbeitsgericht Essen, Urteil vom
19.12.2013 -1 Ca 657/13, online abrufbar
unter http://www.justiz.nrw.de

Gegen das Urteil ist die Revision vor dem
Bundesarbeitsgericht unter dem Aktenzei-
chen 99 AZR 189/15 anhangig.

| |
4 VERTIEFUNGSHINWEIS

Walter Bayer/Philipp Scholz: Zulassigkeit
und Grenzen des KartellbuBgeldregresses—
Zugleich Kommentar zu LAG Dusseldorf
vom 20.1.2015-16 Sa 459/14, GmbHR 2015,
S. 449 ff.
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Pressemitteilung mit weiterfihrenden Informa-
tionen der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex vom 11.5.2015,
online abrufbar unter www.dcgk.de

Die Anderungen sind nach Veroffentlichung im
elektronischen Bundesanzeiger am 12.6.2015 in
Kraft getreten.

Die Regierungskommission fiihrte im Vorfeld
eine Konsultation zu den geplanten Anderungen
durch. Mit fast 70 Stellungnahmen war die
Beteiligung an der Konsultation in diesem Jahr
besonders rege.
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Kodexianderungen 2015
betreffen den Aufsichtsrat

Die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex hat im
Mai 2015 ihre Kodexanderungen veroffentlicht. Betroffen von den Neuerungen

sind in erster Linie Aufsichtsrate.

Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichts-
rat begrenzen

Der Aufsichtsrat soll eine unternehmens-
spezifische Regelbegrenzung fir die Zu-
gehorigkeitsdauer im Aufsichtsrat festle-
gen. Regelbegrenzung bedeutet, dass in
Ausnahmefallen einzelne Aufsichtsrats-
mitglieder die festgesetzte Zugehorig-
keitsdauer Uberschreiten dlrfen. Hier-
durch soll es insbesondere Familienun-
ternehmen und Unternehmen mit einem
Mehrheitsaktionar ermdglicht werden,
bestimmte Aufsichtsratsmitglieder Gber
einen langeren Zeitraum zu halten, als es
die Regelbegrenzung eigentlich vorsieht.
Auch besonders kompetente Aufsichts-
ratsmitglieder kdnnen so langer ihr Man-
dat wahrnehmen.

Der Aufsichtsrat soll die Begrenzung bei
der Benennung der Ziele fiir seine Zusam-
mensetzung berlcksichtigen (Tz. 5.4.1
Abs. 2 S.1 DCGK-E).

Verbesserte Transparenz liber Zeit-
aufwand fiir Aufsichtsratsmandat
Der Aufsichtsrat soll sich bei dem jewei-
ligen Aufsichtsratskandidaten vergewis-
sern, dass er den zu erwartenden Zeit-
aufwand aufbringen kann (Tz. 5.4.1 Abs.
4 DCGK-E). Der Vorschlag soll — so die
Regierungskommission — die Transpa-
renz fur den Kandidaten Uber den Zeit-
aufwand im »unternehmensspezifischen
Normalfall« erhéhen. Die Regierungs-
kommission hat bewusst auf eine wei-
tere Begrenzung der Anzahl der Auf-
sichtsratsmandate oder eine genaue
Zeitvorgabe flr die Wahrnehmung des
Aufsichtsratsmandats verzichtet, da die
Arbeitsbelastung aus den einzelnen
Mandaten und die persdnliche Belast-
barkeit der Aufsichtsratsmitglieder sehr
unterschiedlich seien. Bestehen bleibt die
Kodexempfehlung, dass Vorstandsmit-
glieder borsennotierter Gesellschaften

assoziier

nd

nitder KPMG AG Wirtschaf

2dsfirmen, die KPM

nicht mehr als drei Aufsichtsratsmandate
in konzernexternen borsennotierten Ge-
sellschaften oder in Aufsichtsgremien
von konzernexternen Gesellschaften,
die vergleichbare Anforderungen stellen,
wahrnehmen sollen (Tz. 5.4.5 Abs.1S. 2
DCGK).

Dariber hinaus soll im Bericht des Auf-
sichtsrats vermerkt werden, wenn ein
Aufsichtsratsmitglied die zeitliche Erwar-
tung im Wesentlichen nicht erflllt hat.
Angegeben werden soll nun bereits,
wenn ein Aufsichtsratsmitglied nur an
der Halfte der Aufsichtsratssitzungen
personlich teilgenommen hat (bisher:
weniger als der Halfte; Tz. 5.4.7 S.1
DCGK-E). Da die Arbeit in den Aus-
schissen in den letzten Jahren an Be-
deutung gewonnen hat, gilt diese
Empfehlung jetzt auch fir die Aus-
schusssitzungen. Dabei wird klarge-
stellt, dass eine personliche Teilnahme
auch eine solche Uber Telefon- und
Videokonferenzen miteinschlieRt (Tz.
5.4.7 S. 2 DCGK-E). Die Regierungskom-
mission sieht es als wichtig an, dass Auf-
sichtsratsmitglieder nicht nur anhand
schriftlicher Vorlagen an der Beschluss-
fassung teilnehmen, »sondern sich in
den ergebnisoffenen und unterschied-
liche Standpunkte abwagenden Kom-
munikationsprozess im Aufsichtsrat«
einbringen.

Weitere Anpassungen - Entlastung
des Prifungsausschusses

Klargestellt wird, dass die Aufgaben des
Prifungsausschusses auch auf andere
Ausschisse des Aufsichtsrats Ubertra-
gen werden kénnen. Hierdurch soll der
Prifungsausschuss angesichts seiner
vielfaltigen Aufgaben entlastet werden.
In der Préaambel wird aufserdem deutlich
gemacht, dass sich fir die Corporate
Governance borsennotierter Kreditins-

Mitglied des KPMG
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titute und Versicherungsunternehmen
aus dem jeweiligen Aufsichtsrecht Be-
sonderheiten ergeben, die im Kodex
nicht bertcksichtigt sind.

Der Kodex wurde schlieRlich an Geset-
zesanderungen angepasst und seine
Lesbarkeit weiter verbessert. Gestrichen

1|

wurden dabei zwei Empfehlungen (Tz.
6.2 DCGK - Bekanntmachung von im
Ausland veroffentlichten Informationen
sowie Tz.7.1.4 — Veroffentlichung von Be-
teiligungen). «

Astrid Gundel

Neue Qualifikationsanforderun-
gen an den Aufsichtsrat

Ende Marz 2015 wurde ein Referentenentwurf zur Umsetzung der EU-Ab-
schlusspruferreform vorgelegt. Die Aufgaben des Aufsichtsrats bzw. Pri-
fungsausschusses werden erweitert und die Qualifikationsanforderungen an
deren Mitglieder weiter erhoht. Der Priifungsausschuss soll in Zukunft tGber
seine Arbeit auf Verlangen einer Behorde Bericht erstatten miissen.

Neue Aufgaben

Durch die Abschlusspriferverordnung
werden die Aufgaben des Aufsichtsrats
bzw. Prifungsausschusses bereits er-
weitert.! Durch den nun vorgelegten Re-
ferentenentwurf werden die Vorgaben
der EU-Abschlusspriiferrichtlinie im Hin-
blick auf die Aufgaben des Aufsichtsrats
bzw. Priifungsausschusses in nationales
Recht umgesetzt. Seine Aufgaben wer-
den dadurch ausgedehnt bzw. prazisiert.

Gewabhrleistung des Rechnungs-
legungsprozesses

So hat sich der Aufsichtsrat bzw. Pri-
fungsausschuss neben der Uberwa-
chung des Rechnungslegungsprozesses
auch mit

» der Gewdbhrleistung des ordnungs-
gemallen Ablaufs des Rechnungs-
legungsprozesses sowie

» der Auswahl des Abschlussprifers zu
befassen. »
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Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International
schweizerischen Rechts, a

en sind. Alle Rechte vorbehalten

ative (»"KPMG International«), einer juristischen Person

1 Vgl. Schwerpunkt des Audit Committee Quarterly
11/2014
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<< QUELLENHINWEIS

Referentenentwurf des Bundesministeriums
der Justiz und flir Verbraucherschutz eines
Gesetzes zur Umsetzung der prifungsbezoge-
nen Regelungen der Richtlinie 2014/56/EU
sowie zur Ausfliihrung der entsprechenden
Vorgaben der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 im
Hinblick auf die Abschlusspriifung bei Unter-
nehmen von 6ffentlichem Interesse (Abschluss-
prifungsreformgesetz— AReG), online abrufbar
unter www.wpk.de

Nach Abschluss der Verbandekonsultation
Anfang Juni 2015 wird das Bundesministerium
der Justiz und fiir Verbraucherschutz die er-
haltenen Stellungnahmen sichten und Schluss-
folgerungenin den folgenden Regierungs-
entwurf einarbeiten. Der Regierungsentwurf
wird voraussichtlich vor der Sommerpause 2015
veroffentlicht. Das deutsche Gesetzgebungs-
verfahren ist spatestens bis zum 17.6.2016 abzu-
schliel3en.

2 CRR-Kreditinstitute im Sinne des 8 1 Abs. 3d S. 1
KWG, mit Ausnahme derin 8 2 Abs.1 Nr.1und 2 des
KWG genannten Institute (Deutsche Bundesbank und
Kreditanstalt fur Wiederaufbau)

3 Versicherungsunternehmen im Sinne des § 341 HGB

4 Kurz: Unternehmen von 6ffentlichem Interesse

5 Zuden Besonderheiten bei Banken vgl. §25d Abs.9
S.3KWG

6 8107 Abs.3S.2 AktG

7 §324HGB

8 CRR-Kreditinstitute im Sinne des §1 Abs.3d S.1
KWG, mit Ausnahme derin 82 Abs.1 Nr.1und 2 des
KWG genannten Institute

9 Versicherungsunternehmen im Sinne des §341 HGB

10 Dies geht derzeit nicht klar aus dem Gesetzeswortlaut
hervor, ergibt sich aber aus der Gesetzesbegrindung.
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Bericht des Aufsichtsrats

Zusétzlich muss der Aufsichtsrat in sei-
nem Bericht an die Hauptversammlung
darlegen, wie die Prifung durch den Ab-
schlussprifer sowie die Befassung des
Aufsichtsrats oder Prifungsausschus-
ses mit der Abschlusspriifung dazu bei-
getragen haben, dass die Rechnungs-
legung ordnungsgemals ist.

Neue Anforderungen an bestimmte
Aufsichtsrate

Far den Aufsichtsrat bzw. Prifungsaus-
schuss von kapitalmarktorientierten Ge-
sellschaften, CRR-Kreditinstituten? und
Versicherungsunternehmen?3# gelten fol-
gende Besonderheiten:

* Alle Aufsichtsratsmitglieder missen
mit der Branche, in der die Gesell-
schaft tatig ist, vertraut sein. Laut Be-
grindung des Gesetzesentwurfs ist
es nicht erforderlich, dass jedes Auf-
sichtsratsmitglied im Vorfeld seiner
Bestellung praktische Erfahrungin der
einschlagigen Branche gesammelt
hat. Einzelne Aufsichtsratsmitglieder
kdnnten auch durch intensive Wei-
terbildung oder langjahrige entspre-
chende Beratertéatigkeit die Vorausset-
zungen erflllen.

» Alle der genannten Gesellschaften
missen zwingend Uber mindestens
einen Finanzexperten im Prifungsaus-
schuss bzw. Aufsichtsrat® verfligen.
Dieser Finanzexperte muss in Zukunft
nicht mehr unabhangig sein (zum
Pflicht-Prifungsausschuss siehe un-
ten).

¢ Der Prifungsausschuss hat auf be-
hordliches Verlangen das Ergebnis so-
wie die Durchflhrung seiner Tatigkeit
darzustellen und zu erlautern. Die Aus-
gestaltung der Berichte soll durch eine
Verordnung konkretisiert werden.

Neue Anforderungen an den Pflicht-
priifungsausschuss

Ausweitung der Pflicht zur Bildung
eines Prifungsausschusses

Die Pflicht, zwingend einen Prifungs-
ausschuss zu bilden, wird ausgeweitet.
Zu seiner Einrichtung sind bisher nur ka-
pitalmarktorientierte Kapitalgesellschaf-
ten verpflichtet, die keinen Aufsichtsrat
gebildet haben und deren Aufsichtsrat
nicht die im Aktiengesetz® genannten
Aufgaben wahrnimmt oder nicht Gber
einen Finanzexperten verfligt.” Diese
Pflicht soll in Zukunft auf kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen aller Rechts-
formen sowie CRR-Kreditinstitute® und
Versicherungsunternehmen® ausgewei-
tet werden.

Besetzung des Pflichtprifungsaus-
schusses

Die Mehrheit der Mitglieder des Pflicht-
prifungsausschusses — darunter der
Vorsitzende — muss zudem unabhéngig
sein. Aufderdem mussen die Mitglieder
des Prifungsausschusses mit der jewei-
ligen Branche »ihres« Unternehmens
vertraut sein.””

AuRerdem wird festgelegt, dass auch
der Pflichtprifungsausschuss einen
eingerichteten Aufsichts- oder Verwal-
tungsrat Uber seine Arbeit zu unterrich-
ten hat.

Die Vorgaben der EU-Abschlusspri-
ferreform muissen spatestens bis zum
17.6.2016 umgesetzt sein. Die neuen
Qualifikations- und Unabhéngigkeitsan-
forderungen fir Aufsichtsratsmitglieder
gelten erst fir Bestellungen ab dem
17.6.2016. «

Astrid Gundel



Wesentliche Inhalte des
AReG-Referentenentwurfs
zur Priiferrotation und zu
den Nichtpriifungsleistungen

In seinem Referentenentwurf des Ab-
schlusspriifungsreformgesetzes (AReG)
beabsichtigt das Bundesministerium der
Justiz und fUr Verbraucherschutz, den
Unternehmen von 6ffentlichem Interes-
se' maximale Flexibilitat hinsichtlich der
Auslbung der Mitgliedstaatenwahlrech-
te, insbesondere zur Rotationsdauer von
Prifungsgesellschaften und zur Zulas-
sigkeit von Steuerberatungs- und Bewer-
tungsleistungen, zu ermdglichen. Es ist
jedoch zu beachten, dass diese Kern-
punkte noch nicht endgiltig in der Bun-
desregierung abgestimmt sind.

Rotation von Priifungsgesell-
schaften

Nach dem Referentenentwurf soll die
maximale Prifungsmandatsdauer auf
20 bzw. 24 Jahre ausgedehnt werden.
Nach der zwingend fir das elfte Ge-
schéaftsjahr zu erfolgenden Ausschrei-
bung kann der bisherige Abschlusspru-
fer in einem Zeitraum von zehn weiteren
Jahren erneut beauftragt werden. Im
Falle einer Gemeinschaftsprifung durch
zwei Prifungsgesellschaften nach Ab-
lauf der Grundrotationsperiode von zehn
Jahren kann der bisherige Abschluss-
prifer in einem Zeitraum von 14 Jahren
erneut beauftragt werden.

Zulassigkeit von Steuerberatungs-
und Bewertungsleistungen

Das AReG nutzt die Mitgliedstaaten-
option der EU-Verordnung und nimmt
Steuerberatungs- und Bewertungsleis-
tungen aus dem Anwendungsbereich
der EU-Verbotsliste zu Nichtprtfungs-
leistungen heraus. Der Referentenent-
wurf zielt offenkundig darauf ab, die Zu-
lassigkeit von Steuerberatungsleistungen
in grolRtmoglichem Umfang der gelten-
den deutschen Regelung in 8319a HGB
anzunahern. Lediglich die Beratung zu
Zollen und Lohnsteuer ware zukUnftig
nicht mehr zulassig. Durch die EU-Ver-

ordnung werden in diesem Zusammen-
hang aber weitere Vorkehrungen getrof-
fen, wie etwa die Billigung durch den
Aufsichtsrat bzw. Prifungsausschuss
und die Pflicht zu Erlauterungen im Pri-
fungsbericht.

Honorarobergrenze

Die Mindestvorgaben der EU-Verord-
nung zur 70-Prozent-Grenze flr zuldssi-
ge Nichtprifungsleistungen bei Unter-
nehmen von offentlichem Interesse
werden nicht verandert. Nach §319a
Abs. 1a HGB-E soll aber die Mdglichkeit
gewahrt werden, dass ein Abschlusspri-
fer bei der neuen Priferaufsichtsbehdrde
eine sich bis zu zwei Jahren erstrecken-
de Ausnahme von den Bestimmungen
der EU-Verordnung zur Honorarober-
grenze beantragen kann.

Nachste Schritte

Von besonderem Interesse wird sein,
wie in dem fr den Sommer 2015 erwar-
teten Regierungsentwurf die oben skiz-
zierten offenen Fragen nach endgdltiger
Abstimmung innerhalb der deutschen
Bundesregierung behandelt werden. «

Georg Lanfermann

1 Das heil3t kapitalmarktorientierte Unternehmen sowie
CRR-Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen
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KURZMELDUNGEN

VerstdlRe gegen Meldepflichten bei Anderungen des
Stimmrechtsanteils kénnen in Zukunft deutlich harter
sanktioniert werden; so kann eine Geldbufe in Hohe
von bis zu funf Prozent des Konzernumsatzes des
vorausgegangenen Geschéaftsjahrs festgesetzt wer-
den. Dies sieht der Regierungsentwurf des Gesetzes
zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie—Anderungs—
richtlinie von Ende April 2015 vor. AuRerdem werden
Verstdlie gegen die Mitteilungspflichten zwingend
von der BaFin ver&ffentlicht werden; nurin Ausnahme-
fallen ist ein zeitlicher Aufschub oder eine Anonymi-
sierung maglich. Dariber hinaus wird die Aussetzung
des Stimmrechts bei Verst6Ren ausgedehnt; hier wird
eine Zunahme von Anfechtungsklagen gegen Haupt-
versammlungsbeschlisse des eigentlich zu schitzen-
den Emittenten beflrchtet.

Deutlich hohere Sanktionen bei Verstofien gegen
Transparenzpflichten bei Unternehmensbeteiligungen

Der Gesetzentwurf sieht ferner Anderungen bei den
Meldepflichten hinsichtlich einer Unternehmensbetei-
ligung vor, wodurch es zu einer Harmonisierung der
Vorschriften innerhalb der EU kommen soll. Die bishe-
rige Pflicht zur Erstellung von Zwischenmitteilungen
soll entfallen, da sie eine unverhaltnismaliige Belas-
tung fur kleine und mittlere Emittenten darstelle.

Spatestens Ende November 2015 wird das Gesetz in
Kraft treten, da bis zu diesem Zeitpunkt die Vorgaben
der Richtlinie in nationales Recht umzusetzen sind.
Der Aufsichtsrat sollte sich bis dahin kritisch mit der
Frage auseinandersetzen, ob die unternehmensinter-
nen Berichtssysteme auf die Neuerungen vorbereitet
sind.

Weitere Informationen unter
www.bundesfinanzministerium.de «

VERGUTUNG VON AUFSICHTSRATSVORSITZENDEN:
UNTERSCHIEDE INNERHALB DES DAX30 SEHR GROSS

Die Vergltung der Aufsichtsratsvorsitzenden von DAX30-
Gesellschaften ist im vergangenen Geschaftsjahr um
6,6 Prozent auf einen Durchschnittswert von 390.000
EUR pro Jahr gestiegen. Dies geht aus einer Studie
der Beratungsgesellschaft hkp hervor. Der Vergltungs-
anstieg resultiere vor allem aus einer hoheren Fest- und
Ausschussvergltung. Kurzfristige variable Vergltungs-
bestandteile gingen weiter zuriick, was im \Wesentlichen
auf die Umstellungen der Vergltungssysteme hin zu
einer reinen Festvergltung zurlickzuflihren sei. Sech-
zehn DAX30-Unternehmen zahlten mittlerweile eine
reine Festvergltung. Es zeige sich aulRerdem ein Trend
zur VergUtung in Aktien.
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Die Unterschiede in der Vergltungshohe seien inner-
halb der DAX30 sehr ausgepragt: 2014 war die hochste
Vergltung mehr als zehnmal so hoch wie die niedrigste
Vergutung. Der Abstand der Verglitung des Aufsichts-
ratsvorsitzenden zu der des Vorstandsvorsitzenden
habe sich zwar auf ein Verhaltnis von 1:14 verringert
(Vorjahr 1:17). Die Differenz wird von den Autoren der
Studie angesichts der Arbeitsbelastung eines Aufsichts-
ratsvorsitzenden dennoch als zu hoch angesehen. «

Quelle: hpk: Aufsichtsratsverglitung 2014



Europaische Kapitalmarktunion soll
kommen — Griinbuch veroffentlicht

Die EU-Kommission will eine Kapitalmarktunion fir die 28 EU-
Mitgliedstaaten schaffen. Starkere Kapitalmarkte sollen die Ban-
ken als Finanzierungsquelle fir Unternehmen erganzen und so

fir mehr Investitionen in Unternehmen — insbesondere
KMU - und in Infrastrukturprojekte sorgen,

Investitionen verstarkt von auRerhalb in die EU lenken sowie

zur Stabilisierung des Finanzsystems durch die Erschliefsung
einer breiteren Palette an Finanzierungsquellen beitragen.

Als ersten Schritt hat sie nun ein Grinbuch zur Kapitalmarkt-
union vorgelegt, in dem sie

die derzeitige Struktur der europaischen Kapitalmarkte be-
schreibt und die Hirden analysiert, die besser integrierten
Kapitalmarkten im \Wege stehen,

um Stellungnahmen zu den politischen Prioritdten bittet, die
frihzeitig verfolgt werden sollen, wie etwa Privatplatzierun-
gen oder die Uberarbeitung der Prospektrichtlinie, sowie zu
den Hurden fur grenziberschreitende Kapitalflisse.

Auch Hindernissen fir integrierte Kapitalmarkte, die im Gesell-
schaftsrecht und in der Corporate Governance ihren Ursprung
haben, will die EU-Kommission auf den Grund gehen. Effi-
ziente Aufsichtsrate und den Schutz von Minderheitsaktiona-
ren sieht sie als wesentlich an.

Stellungnahmen konnten bis Mitte Mai 2015 abgegeben wer-
den. In der zweiten Jahreshalfte 2015 soll ein Aktionsplan zur
Kapitalmarktunion veroffentlicht werden.

Weitere Informationen unter www.ec.europa.eu «

Gesetz zur Frauenquote
in Kraft getreten

Das Gesetz zur gleichberechtigten Teilhabe von Frauen
und Méannern an Fiihrungspositionen in der Privatwirt-
schaft und im offentlichen Dienst ist am 30.4.2015 im
Bundesgesetzblatt verkiindet worden. Weitere Informa-
tionen zu dem Gesetz finden Sie im Quarterly /2015,
S. 411f. und in der ACI-Sonderpublikation zu diesem
Thema (www.audit-committee-institute.de).

Weitere Informationen unter www.bgbl.de «

Aufsichtsrats-
protokolle der
Flughafen
Berlin Brandenburg
GmbH bleiben
geheim

Ein Journalist hatte Zugang zu bestimmten
Aufsichtsratsprotokollen der Flughafen Ber-
lin Brandenburg GmbH verlangt, die sich
im Besitz des zustandigen Ministeriums be-
fanden. Als ihm dies verweigert wurde, ver-
klagte er das Ministerium.

Das Oberverwaltungsgericht Berlin-Bran-
denburg entschied daraufhin (Urteil vom
28.1.2015-12 B 21.13): Die Presse hat kein
Recht auf Einsicht in Aufsichtsratsproto-
kolle. Die Sitzungen und Beratungen des
Aufsichtsrats seien nicht 6ffentlich und da-
her grundsaétzlich vertraulich. Dies schliefse
die Niederschriften (ber die Sitzungen re-
gelmaRig ein. Sehe ein GmbH-Gesellschaf-
ter Unterlagen »seines« Unternehmens ein
(vgl. § 51a GmbHG), so sei Kehrseite dieses
Informationsrechts eine verstarkte eigene
Pflicht des Gesellschafters zur Verschwie-
genheit. Diese Verschwiegenheitspflicht
treffe auch die Behdrde, die eine 6ffentliche
Beteiligung an einer GmbH verwalte — auch
in Bezug auf Unterlagen des Aufsichtsrats.
Die Pflicht wlrde nicht fir Unternehmen, an
denen die 6ffentliche Hand beteiligt ist, ein-
geschrankt. Eine Ausnahme hiervon sei nur
dann denkbar, wenn die Informationen nach
anderen Vorschriften veroffentlichungspflich-
tig seien, z.B. nach dem Handelsrecht. Auch
der presserechtliche Auskunftsanspruch
helfe dem Klager nicht weiter, da er grund-
satzlich nicht die Einsicht in Behordenakten
umfasse.

Weitere Informationen unter www.gerichts-
entscheidungen.berlin-brandenburg.de «
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Kurzmeldungen

Reisekostenabrechnung durch Vorstand:
Oberlandesgericht Nurnberg erschwert
Durchsetzung von Organhaftungsanspruchen

Ein Vorstandsmitglied war mehrfach geschéft-
lich nach Asien gereist und hatte hierflr ins-
gesamt rund 44.000 EUR Reisekosten abge-
rechnet, die ihm von der Gesellschaft erstattet
wurden. Die Gesellschaft verklagte das Vor-
standsmitglied in der Folgezeit auf Schadens-
ersatz wegen der erstatteten Reisekosten. Sie
behauptete, er habe die Reisen im Eigeninte-
resse durchgeflhrt.

Das Oberlandesgericht (OLG) Nurnberg hat
einen Schadensersatzanspruch der Gesell-
schaft verneint (Beschluss vom 28.10.2010 -
12 U 567/13). Bedeutung hat der rechtskréaftige
Beschluss des Gerichts deshalb, weil er die
Darlegungs- und Beweislastverteilung bei Or-
ganhaftungsfallen prazisiert.

Bei Schadensersatzansprichen der Gesell-
schaft gegen Vorstand oder Aufsichtsrat muss
die Gesellschaft darlegen und ggf. beweisen,
dass

* das Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglied
etwas getan oder unterlassen hat, das mog-
licherweise pflichtwidrig ist,

* der Gesellschaft ein bestimmter Schaden
entstanden ist und

* das Tun oder Unterlassen adaquat kausal flir
den entstandenen Schaden war.
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Das Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglied hat
darzulegen und zu beweisen, dass

* sein Tun oder Unterlassen nicht pflichtwidrig
war,

* es nicht schuldhaft, d.h. vorsatzlich oder
fahrldssig gehandelt hat oder

* der Schaden auch dann eingetreten ware,
wenn es sich rechtmaRig verhalten hatte.

Das OLG hat nun entschieden, dass es nicht
ausreiche, wenn die Gesellschaft irgendein Ver-
halten des Vorstandsmitglieds in dessen Pflich-
tenkreis darlege und beweise. Sie misse viel-
mehr auch Umstande darlegen und beweisen,
aus denen sich zumindest der Anschein erge-
be, dass das Verhalten des Vorstandsmitglieds
pflichtwidrig sein kdnnte. Anderenfalls bestehe
die Gefahr, dass Vorstandsmitglieder ohne
greifbare Anhaltspunkte flr pflichtwidriges Ver-
halten willkUrlich in Anspruch genommen wer-
den koénnten. Im vorliegenden Fall hatte die
Gesellschaft darlegen und beweisen mussen,
dass das Vorstandsmitglied auf den Reisen
zumindest auch gesellschaftswidrige Zwecke
verfolgt habe. Problematisch an dem Beschluss
ist, dass es dem Aufsichtsrat oftmals schwer-
fallen durfte, Beweise fir ein moglicherweise
pflichtwidriges Verhalten des Vorstands zu fin-
den. Zuzustimmen ist dem OLG aber dahin ge-
hend, dass die Gesellschaft — vertreten durch
den Aufsichtsrat — die mogliche Pflichtwid-
rigkeit des Vorstandshandelns darlegen muss.

Weitere Informationen unter
www.gesetze-bayern.de «

Zusammengestellt von Astrid Gundel

haft, einem Mitglied des KPMG

onal«), einer juristischen Person



Cloud Computing: Public Cloud weiterhin Nischenmarkt

Der im vierten Jahr in Folge veréffentlichte Cloud-Moni-
tor — einer im Auftrag von KPMG erstellten reprasenta-
tiven Studie — bietet ein umfassendes Bild der Cloud-
Nutzung in deutschen Unternehmen. Diese ist 2014
weiter gestiegen. Mittlerweile setzt fast die Halfte der
deutschen Unternehmen Cloud-Services ein. Allerdings
bleibt die Cloud-Nutzung in Deutschland hinter den
Werten in anderen Landern zurlick. So hat sich auch die
Nutzung von Public Clouds gegeniiber dem Vorjahr
kaum verandert. Laut Studie ist diese Zurlickhaltung an-
gesichts der Uberwiegend positiven Erfahrungen der
Anwender nicht gerechtfertigt. Da die Cloud-Nutzung

wichtige Compliance-Themen wie den Datenschutz und
die Datensicherheit berihrt und insbesondere deren
Einflhrung zentrale Unternehmensstrukturen und -pro-
zesse betrifft, sollte der Aufsichtsrat entsprechend infor-
miert sein und sich mit der Geschéftsfliihrung — eventuell
auch unter Hinzuziehung externer Sachverstandiger —
bei der Einrichtung, Uberwachung und Verbesserung
der Systeme beraten.

Quelle: Bitkom Research GmbH im Auftrag von KPMG:
Cloud-Monitor 2015, online abrufbar unter
https.//www.kpmg.com/de/de/bibliothek/2015/seiten/cloud-
monitor-2015-deutsche-wirtschaft-setzt-auf-wolke.aspx «

Haftungsgefahren
aus Vertragen
zwischen
Unternehmen

Standardisierte Vertrdge mit AGB
zwischen Unternehmen bergen fir
die beteiligten Unternehmen grofRe
Risiken: Klauseln zu Haftungsaus-
schlissen und zur Haftungsbe-
schrankung sind haufig unwirksam.
Zu diesem Ergebnis kommt eine im
Auftrag des Bundesjustizministe-
riums durchgefiihrte Studie. Fehl-
einschatzungen bezlglich des AGB-
Rechts seien weit verbreitet — auch
in groRen Unternehmen. Die Auto-
ren der Studie empfehlen eine Re-
form des AGB-Rechts.

Unwirksame Haftungsausschliisse
oder -begrenzungen kénnen erhebli-
che finanzielle Schaden fir Unter-
nehmen zur Folge haben. Der Auf-
sichtsrat sollte die Ergebnisse der
Studie mit dem Vorstand diskutie-
ren, damit eigener Handlungsbedarf
eruiert werden kann.

Weitere Informationen unter
www.bmjv.de «

VERKLEINERUNG DES VORSTANDS
KEIN ABBERUFUNGSGRUND

Das Oberlandesgericht (OLG) Frankfurt am Main hat die Entscheidung
des Landgerichts Frankfurt am Main bestatigt, dass die Verkleinerung
des Vorstands kein wichtiger Grund fur die Abberufung eines Vor-
standsmitglieds ist (Urteil vom 17.2.2015 -5 U 111/14). Im Gegensatz
zum Landgericht ist das OLG allerdings der Auffassung, dass der Auf-
sichtsratsbeschluss, mit dem das Vorstandsmitglied abberufen wurde,
wirksam sei, da er keine formellen Méangel aufweise. Der Widerruf der
Bestellung selbst sei allerdings unwirksam.

Das OLG hat sich in seiner Entscheidung auRerdem zu einer praxis-
relevanten Frage zur Bestellung und Abberufung von Vorstandsmitglie-
dern von Gesellschaften, die dem Mitbestimmungsgesetz unterliegen,
geduRert:

Die Bestellung oder Abberufung eines Vorstandsmitglieds erfordert
nach dem Mitbestimmungsgesetz eine Zweidrittelmehrheit (8 31
Abs. 1, 5 MitbestG). Wird diese nicht erreicht, so hat der Vermittlungs-
ausschuss innerhalb eines Monats nach der Abstimmung dem Auf-
sichtsrat einen Vorschlag fiir die Bestellung zu machen (§ 31 Abs. 2
MitbestG). Kommt eine Bestellung oder Abberufung auch hiernach
nicht zustande, so hat bei einer erneuten Abstimmung der Aufsichts-
ratsvorsitzende zwei Stimmen (§ 31 Abs. 4 MitbestG). Einige Juristen
vertreten die Ansicht, dass die Monatsfrist, innerhalb derer der Vermitt-
lungsausschuss einen Vorschlag macht, in jedem Fall abgewartet wer-
den muss, bevor das Verfahren, in dem der Aufsichtsratsvorsitzende
Uber zwei Stimmen verflgt, durchgefihrt werden darf. Das OLG hat
dieser Auffassung eine Absage erteilt: Jedenfalls wenn der Vermitt-
lungsausschuss einstimmig beschlossen habe, keinen Vermittlungs-
vorschlag machen zu kénnen, gebe es keinen sachlichen Grund fir das
Abwarten des Fristablaufs.

Weitere Informationen unter www.lareda.hessenrecht.hessen.de «
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FINANCIAL REPORTING UPDATE

Country-by-Country Reportings -
eine Erganzung zur regelmafigen
Finanzberichterstattung

Der Begriff des Country-by-Country Reportings hat derzeit Hochkonjunktur. Er
wird stellvertretend fur unterschiedliche Arten von sog. Zahlungsberichten
verwendet. Im Kern geht es darum, dass multinationale Unternehmen in Form
von »landerbezogenen Zahlungsberichten« dartiber informieren sollen, welche
Zahlungen sie an einzelne staatliche Institutionen leisten (z.B. Steuern) und
welche Zahlungen sie erhalten (beispielsweise Beihilfen).

Wahrend bestimmte Branchen derzeit bereits Zahlungsberichte erstellen und
veroffentlichen (Kreditinstitute), steht die gesetzliche Verpflichtung zur Erstel-
lung solcher Berichte flir andere Branchen (Rohstoffindustrie) kurz bevor.
Aber auch fir alle anderen gro3en multinationalen Unternehmen ist der Ge-
setzgebungsprozess auf EU-Ebene in vollem Gang.
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Die derzeit von unterschiedlichen Gesetz-
gebern und Institutionen geforderten
bzw. diskutierten Zahlungsberichte un-
terscheiden sich bezlglich des Anwen-
derkreises, der Inhalte, der Form, der
Prifungspflicht und der Offentlichkeits-
wirksamkeit zum Teil erheblich.

Zahlungsberichte von Kredit-
instituten nach 8 26a KWG

Durch das CRD IV-Umsetzungsgesetz
wurden bestimmte Kreditinstitute, sog.
CRR-Institute, verpflichtet, Zahlungsbe-
richte erstmals bis zum 1.7.2014 zu ver-
offentlichen. Country-by-Country Repor-

haftsprifungs: chaft, einem Mitglied des KPMG
e (»KPMG International«), einer juristischen Person




ting ist Teil des OECD Tax-Projekts zu
BEPS (Base Erosion and Profit Shifting).
Abgezielt wird auf die Herausarbeitung,
ob und warum multinationale Unterneh-
men abweichend von den Landern der
betrieblichen Tatigkeiten ihre steuer-
pflichtigen Einklnfte in andere Lander
allokieren.

Die Zahlungsberichte, die eine Anla-
ge zum Jahresabschluss darstellen,
sind vom Abschlussprifer zu prifen.
Sie haben folgende Inhalte, aufgeschliis-
selt nach einzelnen EU-Mitgliedstaaten
und Drittstaaten:

Nr. 1. Firma, Tatigkeit, Ort

Nr. 2: Umsatz

Nr. 3: Mitarbeiter

Nr. 4: Gewinn oder Verlust vor Steuern
Nr.5: Steuern auf Gewinn oder Verlust
Nr. 6: Erhaltene offentliche Beihilfen

Zahlungsberichte gemal3

§§341q ff. HGB

Vor dem Hintergrund des Bilanzrichtlinie-
Umsetzungsgesetzes missen bestimm-
te Unternehmen einen jahrlichen lander-
bezogenen Zahlungsbericht erstellen —in
der Regel erstmals fiir das Geschéftsjahr
2016. Das Gesetz wurde am 18.6.2015
beschlossen. Zweck der Berichte ist es,
den Regierungen ressourcenreicher
Lander dabei zu helfen, die Grundsatze
und Kriterien der internationalen Extrac-
tive Industries Transparency Initiative
(EITI) umzusetzen und ihren Birgern Re-
chenschaft Uber die Zahlungen abzule-
gen, die sie von den in ihrem Hoheitsge-
biet tatigen Unternehmen erhalten.

Diese Zahlungsberichte werden ver-
pflichtend fir Unternehmen der mineral-
gewinnenden Industrie und des Holz-
einschlags in Primarwaldern (zusammen
»Rohstoffindustrie«), sofern sie grofte
Kapitalgesellschaften oder haftungsbe-
schrankte Personenhandelsgesellschaf-
ten sind.

Anzugeben sind Zahlungen an staatliche
Stellen, die auf einem der folgenden
Grinde beruhen — aufgeschlisselt nach
staatlichen Stellen und soweit moglich,
nach Projekten:

Nr. 1: Produktionszahlungsansprtiche

Nr. 2: Steuern

Nr. 3: Nutzungsentgelte

Nr. 4: Dividenden

Nr. 5: Boni

Nr. 6: Gegenleistungen fiir Lizenzen

Nr. 7: Zahlungen flr die Verbesserung
der Infrastruktur

Die Zahlungsberichte unterliegen nicht
der Prifungspflicht. Sie sind aber mit
dem Jahresabschluss/Konzernabschluss
als gesonderter Bericht offenzulegen.

Zahlungsberichte nach OECD

Nach den Planen der OECD sollen grof3e
international tatige Unternehmensgrup-
pen — voraussichtlich ab 2016 — einen
jahrlichen landerbezogenen Zahlungsbe-
richt bei den Finanzbehdrden einreichen.

Solche Zahlungsberichte sind — wie die
Zahlungsberichte nach §26a KWG —Teil
der sog. BEPS-Initiative.

Mutterunternehmen mit mehr als 750
Millionen Euro Konzernumsatz haben
jahrlich einen umfangreichen Zahlungsbe-
richt bei der Finanzbehdrde des Mutter-
unternehmens einzureichen.

Anzugeben sind u. a. folgende Informatio-
nen, aufgeschlisselt nach dem jeweili-
gen Land und dessen rechtlicher Einheit:

Nr. 1:  Ort und Geschaftstatigkeit

Nr. 2: Umsatz

Nr.3: EBIT

Nr. 4. Gezahlte Einkommensteuern —
an Heimatland

Nr.5: Gezahlte Einkommensteuern —
an andere Lander

Nr.6: Gezahlte Quellensteuer

Nr. 7: Eigenkapital

Nr. 8: Anzahl der Mitarbeiter

Nr. 9: Personalaufwand

Nr. 10: Materielle Vermdgenswerte
(ohne Finanzmittel)

Nr. 11: Lizenzzahlungen an andere
Konzerngesellschaften

Nr. 12: Lizenzzahlungen von anderen
Konzerngesellschaften

Nr. 13: Zinszahlungen an andere
Konzerngesellschaften

Nr. 14: Zinszahlungen von anderen
Konzerngesellschaften »
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EMPFEHLUNGEN

Der Aufsichtsrat sollte friihzeitig
hinterfragen, ob das Unternehmen
unter eine der bestehenden oder
geplanten Anforderungen fallt.

Ist dies der Fall, werden vermutlich
neue Prozesse im Unternehmen
zu installieren sein, um die not-
wendigen Daten zu erheben und -
konsistent mit der sonstigen
Finanzberichterstattung — liber sie
berichten zu kdnnen.

Klarung, ob durch die zusatzlichen
Informationen, die den Finanz-

behdrden und/oder der Offentlich-
keit zuganglich sein werden, Hand-
lungsmalBRnahmen abzuleiten sind.
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Nr. 15: Zahlungen an andere Konzernge-
sellschaften flr Dienstleistungen

Nr. 16: Zahlungen von anderen
Konzerngesellschaften flr
Dienstleistungen

Diese Zahlungsberichte sind nicht pri-
fungspflichtig und werden nur den
Finanzbehorden eingereicht, also nicht
offengelegt.

Zahlungsberichte gemald EU

Auf EU-Ebene wurde die Einflihrung von
Zahlungsberichten flr Unternehmen aller
Branchen diskutiert und am 24.2.2015
im Ausschuss fir Wirtschaft und Wah-
rung (ECON) beschlossen. In diesem
Zusammenhang werden im Ubrigen
auch verpflichtende Angaben zum sog.
Tax Ruling diskutiert. Ziel der Berichte
soll es sein, durch mehr Transparenz das
Vertrauen der Aktionare und anderer EU-
Blrger in die Unternehmen zu erhéhen.

Unternehmen aller Branchen sollen fol-
gende Angaben im Anhang zum Jahres-
abschluss machen — aufgeschlisselt

nach einzelnen EU-Mitgliedstaaten und
Drittstaaten, in denen ein Tochterunter-
nehmen tatig ist:

Nr. 1. Firma, Tatigkeit, Ort

Nr.2: Umsatz

Nr. 3: Mitarbeiter

Nr.4: Gewinn oder Verlust vor Steuern
Nr.5:  Steuern auf Gewinn oder Verlust
Nr. 6: Erhaltene 6ffentliche Beihilfen

Inhalt und Format entsprechen damit den
Zahlungsberichten gemafd § 26a KWG.

Unternehmen, die entweder nicht mehr
als 500 Mitarbeiter oder nicht mehr als
86 Millionen Euro Bilanzsumme oder
nicht mehr als 100 Millionen Euro Um-
satz haben, sollen von der Verpflichtung
befreit werden kdnnen.

Die Anhangangaben sind priifungspflich-
tig und als Bestandteil des Anhangs

offenzulegen. «

Ingo Rahe

DRSC veroffentlicht E-DRS 30
Kapitalkonsolidierung

Das Deutsche Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC) hat im Marz
2015 den Entwurf des Deutschen Rechnungslegungs Standards »Kapital-
konsolidierung (Einbeziehung von Tochterunternehmen in den Konzernab-
schluss)« (E-DRS 30) veroffentlicht, dessen Relevanz und Inhalt im Folgenden

erlautert werden.

Dieser Standardentwurf ist fir alle Unter-
nehmen, die einen Konzernabschluss
nach HGB erstellen, von hochster Rele-
vanz. Dies sind im Regelfall vor allem die
Mutterunternehmen mittelstandischer
Konzerne, die weder kapitalmarktorien-
tiert sind noch freiwillig einen Abschluss
nach IFRS aufstellen.

Das DRSC verfolgt mit der Veroffent-
lichung des E-DRS 30 das Ziel, die Vor-
schriften der §§ 301, 307 und 309 HGB
zur Anwendung der Erwerbsmethode,
zum Ansatz eines Ausgleichspostens fir
Anteile anderer Gesellschafter sowie zur
Bilanzierung eines Geschafts- oder Fir-
menwerts oder passiven Unterschieds-



betrags im Konzernabschluss zu kon-
kretisieren. Der derzeitig glltige DRS 4
lasst eine Vielzahl von Detailfragen bei
der Kapitalkonsolidierung offen. Hinzu
kommt, dass die Verabschiedung des
BilMoG im Jahr 2009 die Diskussion hin-
sichtlich der Anwendung und Auslegung
eben gerade dieser Vorschriften ver-
starkt hat. Mit dem E-DRS 30 sollen
zahlreiche Anwendungsfragen der Erst-,
Folge-, Ent- und Ubergangskonsolidie-
rung beantwortet werden und so auch
ein Beitrag zur Fortentwicklung der han-
delsrechtlichen Grundsétze ordnungs-
maRiger Konzernrechnungslegung ge-
leistet werden.

Der E-DRS 30 wird nach Bekanntma-
chung des endgultigen Standards durch
das Bundesministerium der Justiz und
flr Verbraucherschutz (BMJV) den ak-
tuell gultigen DRS »Unternehmenser-
werbe im Konzernabschluss« ersetzen.

Die interessierte Offentlichkeit hatte bis
zum 22.5.2015 die Moglichkeit, zu den
im E-DRS 30 geregelten Sachverhalten
beim DRSC Stellung zu nehmen. «

Kathryn Viemann, Dr. Hanne Béckem

E-DRS 31 Konzerneigenkapital

veroffentlicht

Das Deutsche Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC) hat am
12.3.2015 den Uberarbeiteten Entwurf eines Deutschen Rechnungslegungs
Standards zum Konzerneigenkapital (E-DRS 31) zwecks erneuter Stellung-
nahme verdffentlicht. Trotz einiger Anderungen gegeniiber dem bereits im
Februar 2014 veroffentlichten E-DRS 29 bleibt es bei dem Ziel des Standards,
gesetzliche Regelungsliicken bei der Darstellung des Konzerneigenkapitals zu

schliel3en.

Nach seiner endgtiltigen Verabschiedung
soll der neue Standard den geltenden
DRS 7 Konzerneigenkapital und Konzern-
gesamtergebnis ersetzen. Ziel der um-
fangreichen Uberarbeitung von DRS 7 ist
es, die gesetzlichen Regelungsliicken bei
der Darstellung des Konzerneigenkapi-
tals insbesondere von Personenhandels-
gesellschaften und bei der Bilanzierung
eigener Anteile zu schliefsen. Dartber
hinaus sind Anderungen der formalen
Darstellung des Konzerneigenkapitals
vorgesehen.

Der Konzerneigenkapitalspiegel soll auch
weiterhin in der bewahrten Matrixform
dargestellt werden. E-DRS 31 enthalt
hierzu sowohl flir Mutterunternehmen in

der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft
als auch in der Rechtsform einer Perso-
nenhandelsgesellschaft eine Vorlage.
Diese ist verbindlich im Sinne einer Min-
destgliederung, die allerdings deutlich
Uber die derzeitigen Anforderungen des
DRS 7 hinausgeht. Werden in der Kon-
zernbilanz zusatzlich Posten in das Eigen-
kapital aufgenommen (beispielsweise
wegen branchenspezifischer Sonderre-
gelungen), so sind diese Posten auch in
den Eigenkapitalspiegel aufzunehmen,
um eine Abstimmbarkeit mit der Kon-
zernbilanz zu gewahrleisten. Eine Er-
leichterung besteht darin, dass ein Kon-
zerneigenkapitalspiegel flr das Vorjahr
nicht mehr verpflichtend aufzustellen
Ist. »

I( QUELLENHINWEIS

Die Pressemitteilung zum E-DRS 30 sowie der
E-DRS 30 stehen auf der Internetseite des DRSC
zum Download bereit (www.drsc.de).

<4¢ QUELLENHINWEIS

Der Standardentwurf steht auf der Internetseite
des DRSC (www.drsc.de) zum Download bereit.
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<€ QUELLENHINWEIS

IDW RS HFA 40 wurde in Heft 6/2015 der IDW
Fachnachrichten und im WPg Supplement
2/2015 veroffentlicht.
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E-DRS 31 empfiehlt allen Mutterunter-
nehmen die Aufstellung einer Konzern-
ergebnisverwendungsrechnung. Des
Weiteren regelt der Entwurf diverse
Einzelfragen zur Bilanzierung eigener
Anteile und Rickbeteiligungen im Kon-
zernabschluss. Schlielich wird klarge-
stellt, dass die Regelungen zum Eigen-
kapitalausweis im Jahresabschluss von
Personenhandelsgesellschaften trotz
fehlendem Verweis auch im Konzern-
abschluss zur Anwendung kommen.

Der Standard ware erstmals anzuwen-
den in Geschéftsjahren, die nach dem
31.12.2015 beginnen. Stellungnahmen
zur aktuellen Entwurfsfassung konnten
beim DRSC bis zum 22.5.2015 einge-
reicht werden. «

Dr. Philipp Ohmen, Ingo Rahe

Neuigkeiten vom IDW

Einzelfragen zur Wertminderung von Vermdgenswerten nach IAS 36 — die
gleichnamige Stellungnahme zur Rechnungslegung (IDW RS HFA 40) hat der
Hauptfachausschuss (HFA) des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutsch-
land e.V. (IDW) als Anwendungsunterstltzung fiir die Praxis am 4.5.2015 ver-

abschiedet.

Die Regelungen zur Wertminderung von
Vermogenswerten nach IAS 36 werfen
eine Vielzahl von komplexen Anwen-
dungsfragen auf. Sie haben teilweise zu
kontroversen Diskussionen zwischen
Abschlussprifern und ihren Mandanten
geflhrt.

Mit dem Ziel einer Vereinheitlichung und
Verbesserung der Rechnungslegung
werden u.a. die folgenden Themenge-
biete angesprochen:

» Schéatzung der kinftigen Zahlungs-
strome

* Behandlung von Ertragsteuern

¢ Ermittlung des Kapitalisierungszins-
satzes

* Abgrenzung von zahlungsmittelgene-
rierenden Einheiten

» Allokation und Reallokation des Ge-
schéafts- oder Firmenwerts

* Anhangangaben

DarUber hinaus enthalt IDW RS HFA 40
erstmals eine berufsstandische Auf-
fassung zur Werthaltigkeitsprifung fir
zahlungsmittelgenerierende Einheiten
mit Geschafts- oder Firmenwert und
nicht beherrschenden Anteilen sowie
zur Werthaltigkeitsprifung fir assoziierte
Unternehmen.

Durch den jetzt verabschiedeten IDW
RS HFA 40 werden die Vorschriften zur
Werthaltigkeitsprifung flr bestimmte
Vermogenswerte und zahlungsmittel-
generierende Einheiten einschlieRlich Ge-
schéafts- oder Firmenwert in IDW RS HFA
16 ersetzt und wesentlich erweitert. «

Christina Koellner, Wolfgang Laubach



PUBLIKATIONEN

Handlexikon der
Europdischen Union

F Y Nomos
hd e

Handlexikon der Europaischen Union
Bergmann, Jan (Hrsg.):
Baden-Baden 2015

Sixpack, Grin- und Weiltblcher, CORE-
PER, Keck-Urteil, Trilog, Europakammer—
wer kann von sich ehrlich behaupten,
angesichts der rasanten Entwicklung der
Européischen Union (EU) in den vergan-
genen Jahrzehnten die Begrifflichkeiten
immer klar einordnen zu kénnen? Dieses
bereits in 5. Auflage erschienene umfas-
sende Handlexikon verschafft Abhilfe:
Dem Nachschlagewerk gelingt es, auf
rund 1.200 Seiten nicht nur Fachtermini
verstandlich zu erklaren, sondern auch
einen Uberblick Giber die Funktionsweise
und die Ziele der EU zu geben. So wer-
den unter anderem die Wirtschaftspo-
litik, die Industriepolitik, die Steuerhar-
monisierung, die TUrkeipolitik sowie das
behauptete Demokratiedefizit der EU
erlautert. Ein geschichtlicher Abriss der
europaischen Einigung samt Zeittafel so-
wie ein Blick in die Zukunft der Europai-
schen Union runden das Werk ab.

Juristische oder wirtschaftswissenschaft-
liche Vorkenntnisse werden nicht voraus-
gesetzt. Fast 80 Autoren aus Wissen-
schaft und Praxis haben ihren Beitrag
zu diesem Lexikon geleistet, das ange-
sichts der Regelungsdichte nattrlich
[Gckenhaft bleiben muss, aber eine soli-
de Grundlage fir weitere Recherchen
schafft und dabei hilft, EU-Regelungen
sowie aktuelle EU-Regelungsinitiativen
richtig einordnen und sich an den Debat-
ten hierzu beteiligen zu kdnnen. «

Der Einfluss der Medien auf
Unternehmensentscheidungen

Wie Unternehmen die Medienberichterstattung
beobachten, beurteflen und berlcksichtigen

Der Einfluss der Medien auf
Unternehmensentscheidungen
Hufnagel, Ariane

Baden-Baden 2015

Im Jahr 2012 verurteilte das Oberlandes-
gericht Stuttgart ein Aufsichtsratsmit-
glied zur Zahlung von Schadensersatz an
die Gesellschaft, da es durch seine Aus-
sagen gegenlber der Presse deren Kre-
ditwdrdigkeit gefahrdet hatte (Urteil vom
29.2.2012 -20 U 3/11). Auch abseits sol-
cher wohl als Extremfall einzustufenden
Falle sollten sich Aufsichtsratsmitglieder—
selbst wenn sie sich im Gegensatz zum
Vorstand eher selten gegenlber der Pres-
se dufdern dirften — des mdoglichen Ein-
flusses von Presseberichten auf das Un-
ternehmen bewusst sein und dies insbe-
sondere bei der Beratung des Vorstands
im Blick haben. Vor diesem Hintergrund
ist das Buch von Ariane Hufnagel eben-
falls fur Aufsichtsrate von Interesse: Die
Autorin untersucht, wie — auch nur er-
wartbare — Medienberichte Uber Unter-
nehmen und deren Protagonisten diese
selbst, ihre Gesellschafter und Stakehol-
der beeinflussen und welche Auswirkun-
gen deren (erwartete) Reaktionen wiede-
rum auf Unternehmensentscheidungen
haben. Sie analysiert, wie der Einfluss
der Berichterstattung von der Reputation
und Reichweite der berichtenden Medien
abhangt. Anhand des Stellenwerts der
Mediendarstellung bei Unternehmens-
entscheidungen zieht die Autorin schlieR-
lich Ruckschlisse auf den Grad der
Ausrichtung der Organisation an den
Medien. «

Reputational Risk
Management

« Financial
Institutions

Reputational Risk Management
in Financial Institutions

Kaiser, Thomas/Merl, Petra (Hrsg.)
London 2014

Infolge der Finanzmarktkrise ist flr Ban-
ken, Versicherungen und andere Finanz-
dienstleister der richtige Umgang mit
Reputationsrisiken noch wichtiger ge-
worden.

In diesem Sammelband beleuchtet ein
Autorenteam von FUhrungskraften aus
Banken, Versicherungen, Aufsichtsbehor-
den, Universitaten und Beratungsgesell-
schaften praxisnah und verstandlich alle
wesentlichen Aspekte des Managements
und Controllings von Reputationsrisiken
im Finanzsektor. Hierzu zahlen u.a. auf-
sichtsrechtliche Anforderungen, die Aus-
gestaltung der Governance, die Bezie-
hung zwischen dem Management von
Reputationsrisiken und dem betrieblichen
Kontinuitdtsmanagement sowie der Um-
gang mit den Erwartungen der Stakehol-
der. Die Kernaussagen eines jeden Bei-
trags werden jeweils am Ende geblndelt
dargestellt. Best Practice-Beispiele run-
den das Werk ab.

Angesichts der zunehmenden Bedeu-
tung des Themas ist die Lektlre auch
Aufsichtsratsmitgliedern, insbesondere
den Mitgliedern von Prifungsausschis-
sen, zu empfehlen.

Mehr Informationen zu dem Buch sind

online unter www.riskbooks.com/reprisk
erhaltlich. «
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AUSGEWAHLTE ZEITSCHRIFTENARTIKEL

EU-Empfehlung fiir das Corporate
Governance Reporting:

Zehn Thesen zur Kodexpublizitat
Axel von Werder

in: DB 2015, S. 847- 854

Im April 2014 veroffentlichte die EU-
Kommission eine Empfehlung zur Quali-
tat der Berichterstattung Uber die Unter-
nehmensfihrung. Dieser Beitrag geht
von einer »proaktiven Corporate Gover-
nance-Publizitdt« aus. Die Bestimmun-
gen der EU-Empfehlung, die die Bericht-
erstattung zu dem jeweiligen Kodex
betreffen, werden beleuchtet. Die Er-
gebnisse dieser Analyse werden in
Thesen zusammengefasst und als Vor-
schldge fir erste Standards zur guten
Kodex-Berichterstattung zur Diskussion
gestellt. «

Die Zurechnung des Wissens von
Mitgliedern des Aufsichtsrats in
einem oder mehreren Unternehmen
Hans-Peter Schwintowski

in: ZIP 2015, S. 617- 623

Der Autor setzt sich in seinem Beitrag
mit der Frage auseinander, inwieweit
das Wissen von Aufsichtsratsmitglie-
dern Uber Sachverhalte, die das Unter-
nehmen betreffen, dem Unternehmen
zuzurechnen ist. Eine solche Zurechnung
hat beispielsweise zur Folge, dass der
Vorstand sich so behandeln lassen
muss, als verflge er Uber das Wissen
des Aufsichtsrats. Insbesondere wenn
ein Aufsichtsratsmitglied in mehreren
Gesellschaften Mandate innehat, ist die
Frage der Zurechnung von Wissen von
grofder praktischer Relevanz. «

Neue EU-Richtlinie erleichtert kiinf-
tig Schadensersatzklagen bei
VerstoRen gegen das Kartellrecht
Hans-Peter Roth

in: GWR 2015, S.73-75

Durch die EU-Richtlinie fir Schadens-
ersatzklagen bei Verstofen gegen das
Kartellrecht sollen die Chancen von Bur-
gern und Unternehmen verbessert wer-
den, Schadensersatz zu erhalten, wenn
sie Opfer von KartellrechtsverstoRen
geworden sind. Dieser Beitrag erlautert
die Neuerungen und nimmt zu ihnen
Stellung. «
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Auswirkungen des neuen

1ISO 19600:2014 zu Compliance
Management-Systemen auf

die Priifung nach IDW PS 980
Karl-Heinz Withus/Jirgen Kunz

in: BB 2015, S. 685-689

Ende 2014 wurden mit dem ISO 19600
die ersten globalen Leitlinien zur Ausge-
staltung, Einfihrung und Durchfiihrung
von Compliance Management-Syste-
men (CMS) veroffentlicht. Die Autoren
untersuchen in ihrem Beitrag, welche
Auswirkungen der ISO 19600 auf eine
nach dem IDW Prifungsstandard 980
durchgefihrte CMS-Prifung hat und ob
eine solche Prifung die Einhaltung der
ISO-Norm bestéatigen kann. «

Die Festlegung betragsmaRiger
Hochstgrenzen der Vorstands-
vergiitung nach Ziff. 4.2.3 Abs. 2
Satz 6 DCGK

Philip Goj

in: AG 2015, S.173-184

Der Deutsche Corporate Governance
Kodex empfiehlt, dass der Aufsichtsrat
Hochstgrenzen flir die Vorstandsvergu-
tung insgesamt sowie flr ihre variablen
Bestandteile festlegen soll. Der Beitrag
nimmt diese Empfehlung unter die Lupe
und erdrtert ihren Zweck. Er geht auf
praktisch wichtige Fragestellungen im
Zusammenhang mit der Festlegung der
Hochstgrenzen ein und befasst sich hier-
bei insbesondere mit aktienbasierten
Vergltungsteilen. Die bisherige Hand-
habung der Empfehlung in der Praxis der
DAX30-Gesellschaften wird abschlie-
Rend kurz dargestellt. «

Herabsetzung von Vorstands-
beziigen gemaR § 87 Abs. 2 AktG

in der Insolvenz der AG

Michael Kort

in: NZG 2015, S. 369-372

Das Oberlandesgericht Stuttgart hat
sich jlingst in einer Entscheidung mit der
Herabsetzung der Vorstandsvergltung
in der Krise der Gesellschaft befasst
(Urteil vom 1.10.2014-20 U 3/13; vgl.
Quarterly /2015, S. 50 ff.). Der Autor
setzt sich in seinem Beitrag kritisch mit
diesem Urteil auseinander. «

Corporate Governance-Bericht-
erstattung zur Finanzexpertise im
Priifungsausschuss - Eine empiri-
sche Untersuchung im DAX fiir das
Geschaftsjahr 2013

Marius Gros/Patrick Velte/

Magdalena Malek

in: DStR 2015, S.774-778

Dieser Beitrag stellt Ergebnisse einer
Studie zum Corporate Governance Re-
porting des Aufsichtsrats zu seinem Pri-
fungsausschuss vor. Analysiert wurde
die Berichterstattung bei DAX-Unterneh-
men im Geschéftsjahr 2013. Im Mittel-
punkt der Studie steht die Berichterstat-
tung zur Einrichtung und GroRe des
Prafungsausschusses sowie zur Finanz-
expertise. Die Autoren machen insge-
samt eine Verbesserung der Berichts-
qualitat im Vergleich zur Vorgangerstudie
flr das Geschéftsjahr 2011 aus. «

Die Freigabe der angefochtenen
Aufsichtsratswahl analog § 104
Abs. 2 AktG

Martin Schwab

in: AG 2015, S.195-203

Wird die Wahl zum Aufsichtsrat an-
gefochten, flhrt dies zu erheblichen
Rechtsunsicherheiten fir die Gesell-
schaft: Hat die Anfechtungsklage Erfolg,
so sind Aufsichtsratsbeschlisse rick-
wirkend nichtig, bei denen es auf die
Stimme desjenigen ankam, dessen Wahl
zum Aufsichtsrat erfolgreich angefoch-
ten wurde. Dieser Beitrag entwirft auf
der Grundlage einer Analogie zu § 104
Abs. 2 AktG ein Freigabeverfahren fir
die Aufsichtsratswahl. «

Die Geschaftsleiterhaftung

im Fokus von Rechtsprechung

und Rechtspolitik

Gregor Bachmann

in: BB 2015, S. 771-777

Die Diskussion Uber eine Reform der
Haftung von Vorstand und Aufsichtsrat
wird unter Juristen schon seit einiger Zeit
gefiihrt. Der Beitrag gibt einen Uberblick
Uber die Reformdiskussion und wichtige
jungere Urteile. Er geht der Frage auf den
Grund, ob bald eine Reform durch den
Gesetzgeber zu erwarten ist und legt dar,
wie mit dem derzeit geltenden Haftungs-
recht umgegangen werden sollte. «



BESTELLFORMULAR

Bitte diese Seite ausgeflllt per Fax, E-Mail oder per Post senden an:

[FAX] +49 1802 11991-3040 [E-MAIL] aci@kpmg.de

Audit Committee Institute e.V. (ACI)
THE SQUAIRE « Am Flughafen
60549 Frankfurt am Main

Oder rufen Sie uns an: [TELEFON] +49 69 9587-3040

Bitte senden Sie mir regelmaRig (bitte ankreuzen)?
das Audit Committee Quarterly das Financial Reporting Update (erscheint einmal jahrlich)
weitere Sonderpublikationen zu Themen der Corporate Governance und der Rechnungslegung
kostenlos elektronisch zu:

NAME* VORNAME* TITEL
UNTERNEHMEN* FUNKTION*
STRASSE PLZ/ORT
TELEFON/FAX E-MAIL*
Die mit einem Sternchen (*) gekennzeichneten Felder sind Pflichtangaben.
DIESE ANGABEN BEZIEHEN SICH AUF MEINE PRIVATADRESSE FIRMENANSCHRIFT
Bitte senden Sie mir regelmaRig (bitte ankreuzen)?
das Audit Committee Quarterly das Financial Reporting Update (erscheint einmal jahrlich)
weitere Sonderpublikationen zu Themen der Corporate Governance und der Rechnungslegung
kostenlos in gedruckter Version zu:
NAME* VORNAME* TITEL
UNTERNEHMEN* FUNKTION*
STRASSE* PLZ/ORT*
TELEFON/FAX E-MAIL

Die mit einem Sternchen (*) gekennzeichneten Felder sind Pflichtangaben.

DIESE ANGABEN BEZIEHEN SICH AUF MEINE PRIVATADRESSE FIRMENANSCHRIFT

Das Financial Reporting Update 2015 fir Aufsichtsrate sowie friihere Ausgaben des Audit Committee Quarterly senden wir

Ihnen gerne auf telefonische Anfrage (+49 69 9587-3040) zu.

Selbstverstandlich kdnnen Sie uns jederzeit telefonisch, per Fax, E-Mail oder Post mitteilen, wenn Sie lhre bestellten
Publikationen nicht mehr erhalten méchten. Wir freuen uns, wenn Sie uns Adress- oder Funktionsénderungen ebenfalls

telefonisch, per Fax, E-Mail oder per Post mitteilen.

Ihre Meinung ist uns wichtig. Wir freuen uns Uber lhre Anregungen, Kritik oder Lob.

1 Der Versand der Publikationen des Audit Committee Institute erfolgt ausschlieRlich an Mitglieder des Aufsichtsrats und der Geschéftsleitung.
Ihre persdnlichen Angaben werden vertraulich behandelt.

83



Aktuelle Informationen zur Corporate Governance und zum Financial Reporting

finden Sie unter www.audit-committee-institute.de

11/2015



