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Mit diesen Worten bekräftigt Hamlet, er werde es sein, 
der die Staatsverhältnisse in Ordnung bringen und des-
halb herausfinden müsse, wer die aktuellen Entwicklun-
gen verursacht habe, für die nun die geeigneten Maß-
nahmen zu treffen seien. Heute, da Krisen in jeglicher 
Ausprägung begegnen, scheint es schwieriger denn je, 
die Welt wieder in geordnete Bahnen zu bringen. Politi-
sche Fundamente werden verrückt, lang geübtes Ver-
halten über Nacht obsolet und geläufige Erklärungen 
überzeugen nicht länger.

»Krise« bedeutet nach seiner griechischen Wurzel »Ent-
scheidung«, also die Notwendigkeit, Entscheidungen 
zu treffen – und dies unter noch größerer Unsicherheit 
als gewöhnlich. Auch der Aufsichtsrat ist in Krisenlagen 
mannigfach gefordert. Deshalb sollen im vorliegenden 
Heft aktuelle Krisenherde in den Blick genommen wer-
den, um Einflussfaktoren auf konkretes unternehmeri-
sches Handeln aufzuzeigen und dafür den einen und 
anderen Denkanstoß zu geben.

Im Fokus stehen heute nicht länger allein Einzelthemen, sondern allgemeine Grund-
satzfragen; sie zu erkennen, zu reflektieren und zu ihnen Position zu beziehen, ist 
Aufgabe auch der Aufsichtsräte. Denn »der Staat kann nicht«, wie Ralf Dahrendorf 
zutreffend festgestellt hat, »sinnvoll das Ziel der Hoffnung auf Lösung der Fragen 
sein. Eigenverantwortung des Unternehmers ist gefordert.«

Für die aktuellen Herausforderungen möchte das Audit Committee Institute (ACI) 
sensibilisieren. Im Mittelpunkt dieser Ausgabe des Audit Committee Quarterly stehen 
deshalb die Reflexion des unternehmerischen Handelns in politisch unsicheren Zei-
ten (Sven Afhüppe), die Bedeutung von persönlichem Engagement und politischem 
Schulterschluss für stabile europäische und transatlantische Beziehungen (Friedrich 
Merz) sowie ein Blick auf die Eurokrise und ihre Herausforderungen (Gespräch mit  
Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Hans-Werner Sinn). Diese und weitere Beiträge in dieser Quar-
terly-Ausgabe rücken das Risikomanagement noch stärker in das Überwachungszen-
trum des Aufsichtsrats; dem widmet sich Prof. Dr. Theo Siegert.

Das aktuelle Krisenszenario zwingt die Leitungsorgane im Unternehmen und die 
Abschlussprüfer zum Bemühen, die politischen, wirtschaftlichen und finanziellen 
Zusammenhänge noch besser zu verstehen. Dazu möchte das ACI einen Beitrag 
leisten. Die Zivilgesellschaft und die Unternehmen in ihr müssen sich wieder stärker 
auf die gemeinsamen Grundwerte besinnen und sie tatkräftig umsetzen. Werte kann 
man nicht aufzwingen; aber man kann sie, mit Heinrich August Winkler, desto glaub-
würdiger gestalten, je selbstkritischer man an ihnen festhält.

Dem Leser dieses Quarterly wünsche ich spannende und förderliche Lektüre.

Prof. Dr. Kai C. Andrejewski

E D I TO R I A L

Die Welt ist aus den Fugen geraten … 
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Von den USA  
über Europa bis China –  
unsichere Zeiten  
für deutsche  
Unternehmenslenker

Sven Afhüppe

Sc h w e r pu n k t:  k r i s e n
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Transatlantische Beziehungen

Das transatlantische Verhältnis ist – gemessen am ge-
sprochenen Wort – auf einem historischen Tiefpunkt. 
Unschwer zu erkennen an Äußerungen von Donald 
Trump im US-Wahlkampf, den Vorwürfen der Manipu-
lation der Wechselkurse, der Aufkündigungsdrohung 
der NATO, die Infragestellung und Ablehnung von Frei-
handelsabkommen, WTO etc. In dieser Ausprägung 
hat es das Infragestellen der transatlantischen Bezie-
hungen vonseiten der US-Politik ewig nicht gegeben. 
Sowohl wirtschaftlich als auch sicherheitspolitisch. 
Man muss schon von einer ernsthaften Krise sprechen.

Die realwirtschaftlichen transatlantischen Beziehungen 
sind demgegenüber intakt und sogar sehr gut, was 
gegenseitigen Warenaustausch, Investitionen, Siche-
rung und Aufbau von Arbeitsplätzen etc. angeht. Und 
das trotz Dieselgate! Dies hatte zum Glück keine Aus-
strahlungseffekte auf »Made in Germany« auf den US-
Markt insgesamt. Hier gibt es eine sehr stabile ökono-
mische Grundlage!

Die Unberechenbarkeit sorgt indes auch unter erfahre-
nen Unternehmenslenkern in Deutschland für Verunsi-
cherung, wenn es z. B. um geplante Investitionen in den 
USA, Mexiko oder Kanada geht. Sie bereiten gute Argu-
mente vor, zeigen auf, welche Investitionen sie bereits 
getätigt haben, welchen Beitrag sie auch jetzt schon 
zum Wohlstand in den USA geleistet haben. Bei bereits 
geplanten, aber bislang nicht kommunizierten neuen 
Investitionen stellen sich die Unternehmen demgegen-
über derzeit sehr strategisch auf, es wird taktiert und 
abgewartet. Die Kommunikation der Pläne wird strate-
gisch auf dem Zeitstrahl verschoben.

Stein des Anstoßes: Handelsbilanzüber-
schüsse

Deutschlands Exportüberschüsse werden nicht nur von 
den USA, sondern auch anderen europäischen Staaten 
und dem IWF kritisch gesehen. Zu Recht! Die Über-
schüsse und daraus resultierenden Wohlstandsgewinne 
Deutschlands gehen ja immer zulasten der anderen. 
Dies ist nicht beliebig ausbaubar. Es ist auch nicht im 
Interesse der deutschen Volkswirtschaft, bestimmte 
Länder ökonomisch »unter Wasser« zu halten, indem 
wir sie mit deutschen Gütern überschwemmen, wenn 
wir innerhalb Europas dann Transfers leisten müssen, 
um die Länder zu retten.

Deutschland müsste also etwas ändern, aber nicht allein. 
Es gibt keine Einbahnstraße, in der Deutschland einsei-
tig sein Geschäftsmodell reformiert: auf die Export-
bremse treten, die Binnenwirtschaft ankurbeln, öffent
liche Investitionen verstärken, Löhne erhöhen, Steuern 
senken und Realeinkommen erhöhen. Die anderen 
Länder müssten ebenfalls aktiv werden, um wettbe-
werbsfähiger zu werden. Ein Bündel aus Innovationen, 
Digitalisierung, wettbewerbsfähigen Löhnen etc. einlei-
ten, Schritte, die Deutschland in den letzten 15 Jahren 
getan hat, aber andere Länder nicht. Unterm Strich 
wäre der globale Handel dann ausgeglichener.

Außerdem ist auch der Anteil der industriellen Wert-
schöpfung in Deutschland viel größer als in anderen 
Ländern – insbesondere als in den USA. Bei Maschi-
nenbau und Automotive sind deutsche Firmen den  
US-amerikanischen überlegen. Die Verlagerung in den 
Digitalsektor, in dem die USA sehr stark sind, verringert 
natürlich auch den Anteil des klassischen Industriesek-  » 

Sven Afhüppe, Chefredakteur Handelsblatt
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tors. Wobei der Digitalsektor in der Handelsbilanz nicht 
vollständig berücksichtigt ist. Dabei sucht das, was im 
Silicon Valley an Wertschöpfung und Arbeitsplätzen 
geschaffen wird, ja weltweit seinesgleichen.

Die Frage ist, ob in Zeiten der digitalen Revolution die 
Betrachtung des klassischen Industriesektors über-
haupt die richtige Messgröße für den wirtschaftlichen 
Erfolg einer Volkswirtschaft darstellen kann? 

Wie können die Unterschiede abgebaut 
werden? Transfermechanismus in Europa

In Europa wird seit der Finanzkrise im Jahr 2008 der Ruf 
nach einer Fiskalunion immer lauter – dabei wird einem 
– mit Blick auf die Verletzung des Stabilitätspakts und 
Nichteinhaltung der Maastricht-Kriterien – angst und 
bange! 

Aber der Weg in die Fiskalunion scheint für viele der 
leichtere Weg zu sein, mit Eurobonds, Eurobonds light, 
mehr Fiskaltransfers etc. Aber aus deutscher und angel-
sächsischer Sicht – leider sind die Briten ja bald nicht 
mehr dabei! – kann diese Union nur funktionieren, wenn 
die Grundregeln des Haushaltens eingehalten werden. 
Um auch der EZB den Druck zu nehmen. Allerdings ist 
die Europäische Kommission zu politisch geworden, 
um ein neutraler Spieler / Kontrolleur zu sein. Die echte 
Sanktionierung der Budgetfunktion müsste aus der 
Kommission herausgelöst werden.

China pflegt Wirtschaftsbeziehungen – 
zu seinen Bedingungen

Wenn deutsche Autobauer im chinesischen Markt wei-
ter erfolgreich sein wollen, müssen sie extrem viel in 
E-Mobilität investieren und dort eine große E-Flotte vor-
halten. Dieser Druck der chinesischen Politik auf die 
E-Quote richtet sich allerdings auch an die chinesischen 
Autobauer. Dahinter steht das Ziel, die Lebensqualität 
der eigenen Bevölkerung durch Klimaschutz zu steigern. 
Das Commitment der Chinesen, die Klimaziele einzu-
halten, war ein extrem wichtiges Zeichen. Dieses wird 
nun in konkrete Politik und Politiksteuerung umgesetzt; 
E-Mobilität gehört zuvorderst dazu.

In all den Diskussionen um Handelsbeziehungen und 
-barrieren zwischen den USA, Europa und Deutschland 
tritt mit einem hoch professionellen, unerwarteten Plä-
doyer für Freihandel China in die neu entstehende 
Lücke. Das Verhältnis zu China wird künftig vielleicht 

sogar enger werden; zumindest, wenn sich die USA 
von Deutschland und der übrigen Welt abwenden. Die 
Chinesen nehmen nüchtern Geschäftserfolge wahr, 
wo sie entstehen. Die Rede des Staatspräsidenten auf 
dem Weltwirtschaftsforum in Davos war sehr westlich 
und hoch professionell auf die politische Gemengelage 
amerikanischer Abschottung gemünzt. Wo sich eine Tür 
schließt, werden die Chinesen eine Tür öffnen – aller-
dings zu ihren Bedingungen. Sie sind weiter dabei 
einzukaufen, haben gerade den Bankensektor für sich 
entdeckt. Der Finanzsektor ist stärker in den Fokus 
gerückt, mit dem Ziel, an den Mittelstand, Daten und 
Firmenkontakte zu kommen.

Hier ist die Politik gefragt – nicht um generell zu verhin-
dern, dass chinesische Investoren deutsche Unterneh-
men kaufen – sondern um gleiche faire Bedingungen 
für alle Seiten zu schaffen. Es geht nicht, dass chinesi-
sche Investoren Unternehmen in Deutschland erwer-
ben können, während uns der Marktzugang in China 
verwehrt ist bzw. Unternehmen nur dadurch Markt
zugang in China bekommen, dass sie an chinesische 
Investoren verkauft werden! Diesen Preis sollte man 
nicht zahlen! 

Wobei nicht auf Basis von Einzelfalldekreten entschie-
den werden sollte. Nachvollziehbar ist vielmehr die 
Diskussion darum, das Außenwirtschaftsgesetz um 
weitere schützenswerte Bereiche – sicherheits-, infra-
strukturrelevant – zu ergänzen. Diese Diskussion sollte 
auch geführt werden. Insgesamt ist ein kontinuierlicher 
Prozess der Politik gefordert, um ein Level Playing Field 
auf offenen Märkten zu gewährleisten (Stichwort Rezi-
prozität). Dies ließ die Politik viel zu lange schleifen.

Perspektivwechsel Deutschland: 
Auswirkungen der Wahl auf die 
deutsche Wirtschaft

Brexit, US-Wahl, Türkei, Russland, Eurokrise – das Aus-
land hat in den vergangenen Monaten unsere Auf
merksamkeit stark auf sich gezogen. Doch wesentliche 
Auswirkungen wird in Deutschland der Ausgang der 
Bundestagswahl im Herbst haben. Eine Fortsetzung 
der Großen Koalition unter einem Kanzler Martin Schulz 
hätte deutlich gemäßigtere Auswirkungen als eine rot-
rot-grüne Regierung. Letztere würde einen System-
wechsel bedeuten, weg vom Erwirtschaften, weg von 
Chancen hin zur Umverteilung. Wobei allein die Regie-
rungsbeteiligung zahlreicher mit Stasivergangenheit 
belasteter Linken-Politiker nicht ertragbar ist. Auch viele 
SPD-Politiker trauen sich dieses Bündnis nicht zu. 
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Sofern Angela Merkel Kanzlerin bleibt, gibt es außer 
einer Fortsetzung der Großen Koalition keine Chancen 
auf ein Zweierbündnis, es wird immer eine Dreierehe 
erforderlich sein. Die Bildung einer Jamaika-Koalition 
schätze ich als sehr unwahrscheinlich ein; dies wird 
sehr auf das FDP-Ergebnis ankommen.

Ungewisse Perspektiven für Wachstum 
und Wohlstand in Deutschland

Innenpolitik im guten Sinne findet eigentlich schon seit 
Jahren nicht mehr statt. Wirtschaftsfreundliche Gesetze 
muss man suchen. Auf der einen Seite werden Wachs-
tumschancen durch bürokratische Monster ausge-
bremst – siehe Gesetzentwurf zum Automatisierten 
Fahren. Die These, wonach das erste autonome Fahr-
zeug in Deutschland gebaut wird, aber in Amerika oder 
sonst wo auf der Welt fährt, weil bei uns zu hohe Auf
lagen gelten, teilen viele Experten. Mit zu strengen, zu 
ängstlichen Vorschriften nehmen wir uns selbst Wachs-
tumschancen. Parallel werden Arbeitnehmer durch stei-
gende Umverteilungen weiter belastet.

Auch Gesetzesvorlagen, die das Ziel haben, Wachstum 
und Wohlstand zu fördern, gibt es absehbar nicht – und 
auch dafür trägt Angela Merkel Verantwortung. Bei allen 
sonstigen außenpolitischen Herausforderungen, die 
unbestritten das Tagesgeschäft der vergangenen Jahre 
bestimmt haben, kann man sich als Bundesregierung 
nicht darauf verlassen, dass die Wirtschaft und wirt-
schaftlichen Voraussetzungen in Deutschland sich gut 
entwickeln, ohne dass die Politik hier etwas dazu tut. 

Auf der anderen Seite nehmen die Belastungen für die 
Gesellschaft durch steigende Umverteilungen zu. Wenn 
es nach Kanzlerkandidat Schulz geht, wird hier künftig 
noch mehr umverteilt. Ich weiß bei ihm auch nicht, ob 
er das Umfeld schaffen kann, was Digitalisierung etc. 
braucht, damit Deutschland hier weiter vorwärtskommt. 
Für Wachstum und Wohlstand sehe ich derzeit egal in 
welcher Konstellation keine gute Perspektive. 

Wenn die CDU auch das Thema Gerechtigkeit angehen 
würde, auch mit Blick auf unser Steuersystem, das 
einige Ungerechtigkeiten und Ungereimtheiten enthält, 
könnte sie viele Wähler für sich gewinnen.

Bliebe die CDU in Regierungsverantwortung, müsste 
sie dringend die Ungerechtigkeiten im Steuersystem 
angehen. Sie hat über Jahre schleifen lassen, dass das 
Steuersystem an die Wirklichkeit angepasst wird. Aktu-
ell greift der Spitzensteuersatz schon beim 1,5-Fachen 

des Durchschnittseinkommens, statt beim 17-Fachen 
wie in den 1960er- oder etwa dem 2,5-Fachen vor ca. 
20 Jahren. Hier hat nie eine Anpassung an die Gehalts-
entwicklung stattgefunden. Die Einkommensumver
teilung ist in Deutschland besser als in vielen anderen 
Ländern. Aber dennoch haben wir es »verpennt«, das 
Steuersystem an das wachsende Wohlstands- und Ein-
kommensniveau anzupassen.

Leidtragend ist die Mittelschicht, die voll bei Steuern und 
Sozialabgaben belangt wird und keine Subventions
leistungen erhält. Sowie diejenigen, die ganz gering ver-
dienen: Im Anschluss an die Minijobs geraten sie in der 
regulären Beschäftigung an die »Eigernordwand« der 
Abgaben. Fehlanreize und Übersteuerung sind das 
Resultat.  «
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Steueränderungen, Strafzölle, Deregulierung des Finanz-
sektors, Infragestellung der NATO und der EU – die Aus-
sagen des neuen US-Präsidenten beunruhigen große 
Teile der deutschen Bevölkerung und der Wirtschaft. 
Dazu kommen Herausforderungen durch Migration, 
Unsicherheiten durch den Brexit, Entwicklungen z. B. in 
der Türkei und Russland sowie die bevorstehenden 
Wahlen in Frankreich, den Niederlanden und nicht zu-
letzt Deutschland. Wie gehen wir als Gesellschaft – 
Unternehmen, Mitmenschen, Politiker – damit um? Wir 
sollten nicht abwarten, was die USA tun, sondern 
selbst aktiv werden!

Die aktuellen Entwicklungen sollten  
ein Weckruf für Europa sein! 

Man kann es nicht oft genug in Erinnerung rufen: Europa 
ist eine Erfolgsgeschichte! Den heute bestehenden 
Wohlstand verdanken wir dem Frieden und Zusammen-
schluss auf unserem Kontinent. Doch der wirtschaftli-
che Erfolg in Europa und insbesondere in Deutschland 
kann nur gesichert werden, wenn sich die gesamte 
Gesellschaft für die EU einsetzt, nicht nur eine Handvoll 
Politiker, sondern jeder Einzelne. Sonst stehen wir vor 
schwer kontrollierbaren Konsequenzen. 

Dazu zählt auch, das Feld nicht den Extremen zu über-
lassen. Vor den anstehenden Wahlen in diesem Jahr – 
sei es in Frankreich, den Niederlanden und natürlich in 
Deutschland – sollten die Unternehmen ihre Beleg-
schaft ausdrücklich bitten, zur Wahl zu gehen! 

Das ist ein Beitrag zur Stabilität – in Deutschland, in 
Europa und auch gegenüber aktuell schwer einzuschät-
zenden Verbündeten in den USA.

Auswirkungen der neuen US-Regierung

1. Handelspolitik
Tektonische Verschiebungen des Macht- und Einfluss
zentrums in der Welt stehen bevor. Die Ablehnung von 
Handelsabkommen durch die USA, insbesondere das 
Transpazifische Partnerschaftsabkommen (TPP), kann 
zu einer Machtverschiebung in Richtung Pazifik führen. 
China z. B. treibt ein regionales Handelsabkommen in 
der pazifischen Region voran (Regional Comprehensive 
Economic Partnership / RCEP), dem sich auch Japan 
nicht verschließen kann. RCEP wird 30 Prozent des welt-
weiten Bruttoinlandsprodukts umfassen und 50 Pro-
zent der Weltbevölkerung. 

Daneben provozieren die deutschen Handelsbilanz-
überschüsse härtere Auseinandersetzungen. Aber auch 
hierfür können Lösungen gefunden werden – mit einer 
europäischen Einigung.

2. Finanzpolitik
Die Deregulierung der Banken in den USA trifft Deutsch-
land und Europa stark. Denn nach der durch den Staat 
angeordneten Zwangsrekapitalisierung sind die US-
Banken, die die Krise überlebt haben, stärker denn je. 
Eine solche Kapitalisierung hat keine europäische Bank.

Weitere Wettbewerbsvorteile für amerikanische Unter-
nehmen werden sich voraussichtlich aus der US-Steuer-
reform ergeben.

3. Außen- und Sicherheitspolitik
Im Grunde ist schon seit Jahren klar, dass die amerika-
nische Bevölkerung nicht mehr bereit ist, überwiegend 
für alle Konflikte weltweit aufzukommen. Insbesondere, 
da die meisten Krisenregionen – Nordafrika, Israel, Naher 
Osten etc. – geografisch viel näher an Europa liegen als 
an den USA, findet die Forderung, dass die Europäer 
einen größeren Beitrag zur Lösung der Konflikte tragen 

Aktives Krisenmanagement – 
persönliches Engagement, 
Schulterschluss, Verlässlichkeit

Friedrich Merz
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müssen, eine breite Unterstützung in der US-Bevölke-
rung. Abgesehen von Griechenland und Großbritannien 
hält sich keine Nation an die vereinbarten 2 Prozent  
des Bruttoinlandsprodukts zur Finanzierung der NATO. 
Europa muss zu einer gemeinsamen Außen- und Sicher-
heitspolitik zusammenfinden.

Gemeinsam strategische Antworten 
vertreten

Wichtig ist jetzt, wieder auf Basis von Fakten statt 
Emotionen zu handeln und zu entscheiden. Europa und 
Amerika verbindet ein gemeinsames Wertesystem; auf 
diesem Fundament sollten gemeinsame Standards und 
Regeln möglich sein.

Dafür ist aber auch erforderlich, dass die Europäer Ab-
stand von isolierter Wirtschaftspolitik im eigenen Land 
nehmen. Die Europäische Union muss als Einheit zu-
sammenstehen, mit einem klaren Bekenntnis zu Europa 
und seinen Werten. Das Gleiche gilt für die Außen- und 
Sicherheitspolitik. Nationale Alleingänge und isoliertes 
Durchsetzen von Interessen müssen unbedingt ver-
mieden werden. Sie gefährden die Gemeinschaft und 
das Vertrauen. Wir müssen gemeinsam strategische 
Antworten gegenüber den USA, Russland sowie ande-
ren Nationen und Bündnissen vertreten. In der Vergan-
genheit hat sich gezeigt, wie stark Europa sein kann, 
wenn es gemeinsam deutlich Position bezieht.

Dabei müssen Deutschland und Frankreich ihre Füh-
rungsrolle in Europa annehmen und ausfüllen. Dazu zählt 
auch, dass man das Ansehen Deutschlands in Europa 
nicht beschädigen darf. Es wird wichtig sein, behutsam 
mit den europäischen Nachbarn umzugehen und Kon-
flikte zu vermeiden, wo sie nicht unbedingt notwendig 
sind. Allerdings ohne alle Grundsätze über Bord zu wer-
fen. 

Eine Möglichkeit wäre, im Kleinen anzufangen – z. B. 
deutsch-französische Beziehungen stärken, ggf. ein 
bilaterales Arbeitsrecht für Tarifverträge mit Frankreich 
ausloten –, wir sollten einfach mal etwas versuchen.

Abschließend gehört zum gemeinsamen Einstehen 
auch, dass die Europäer einen größeren Anteil an der 
Lösung von Krisen übernehmen. Dies gilt finanziell und 
durch Übernahme von Verantwortung.

Insgesamt gibt es mehr Chancen als Risiken – wenn 
jeder in der Gesellschaft seinen Beitrag leistet.  
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Friedrich Merz ist Vorsitzender des Vereins 
Atlantik-Brücke e.V. sowie u. a. Chairman 
der BlackRock Asset Management Deutsch-
land Aktiengesellschaft; Vorsitzender des 
Verwaltungsrats und Mitglied des Auf-
sichtsrats der HSBC Trinkaus & Burkhardt 
Aktiengesellschaft.

	   P r a k t i s c h e  M ö g l i c h k e i t e n
	   i m  	U n t e r n e h m e n :

•	� Vor den anstehenden Wahlen in diesem Jahr – sei es in 
Frankreich, den Niederlanden und natürlich in Deutschland – 
sollten die Unternehmen ihre Belegschaft ausdrücklich 
bitten, zur Wahl zu gehen! 

•	� Mit gutem Beispiel vorangehen: Jeder Einzelne kann – und 
muss – seinen Beitrag leisten. Mit einem klaren Bekenntnis 
zu Europa und seinen Werten. Die gesamte Gesellschaft 
muss sich für die EU einsetzen, nicht nur eine Handvoll Poli-
tiker, sondern jeder Einzelne – Unternehmen, Belegschaft 
etc.

•	� In der EU: einfach mal was machen – z. B. ein bilaterales 
Arbeitsrecht für Tarifverträge mit Frankreich.

•	� Unternehmen, die in den USA tätig sind, wären gut beraten, 
sich gut mit den lokalen Behörden zu vernetzen, Ansprech-
partner zu identifizieren, den Kontakt zu pflegen. Arbeits
kräfte lokal ausbilden, ggf. von der IHK prüfen zu lassen – das 
sind ganz praktische Möglichkeiten, Stabilität in unsicheren 
Zeiten zu schaffen.  «



10  Audit Committee Quarterly I/2017

Schwerpunkt: Krisen

Deutschland – Wirtschaft, 
Euro, Europa und die Welt

Mitschrift eines Gesprächs mit Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Hans-Werner Sinn am 1.3.2017; das Gespräch führten 
und geben hier wieder: Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Peter Hommelhoff und Prof. Dr. Kai C. Andrejewski



Umgeben von politischen Großkrisen (von der Türkei 
und Russland bis hin zu USA und Brexit) ist Deutsch-
land derzeit noch ein Hort der Stabilität und des wirt-
schaftlichen Wachstums. Aber dies wird so nicht dau-
erhaft Bestand haben können. Denn durch Brexit und 
US-Entwicklung sind der größte und der drittgrößte 
Exportmarkt Deutschlands betroffen!

Gefährlich ist zunächst der US-amerikanische Protek
tionismus. Wobei die angekündigte US-Steuerreform 
im Grunde einer europäischen Mehrwertsteuer ent-
spricht; mit den Eckpunkten: Sofortabschreibungen für 
Investitionsgüter, Abschaffung des Zinsabzugs, Besteu-
erung der Importe und Steuerfreiheit der Exporte. Dies 
belastet definitiv die Konsumgüterindustrie, während der 
Effekt für die Ausrüstungsindustrie, Maschinenbauer 
u. Ä. eher positiv sein wird. Sie werden an der Grenze 
zwar besteuert, doch kann der Käufer die Steuer sofort 
wieder absetzen. Und da die Besteuerung der Konsum-
güter zu einer Dollar-Aufwertung führt, haben die Inves-
titionsgüter per Saldo sogar noch ein Plus.

Die Brexit-Strategie der EU (keine Rosinen-Pickerei, kein 
Freihandel ohne Arbeitnehmerfreizügigkeit) ist für den 
deutschen Außenhandel ebenso gefährlich wie die US-
Entwicklung.

Die Beschränkung des Finanzplatzes London durch die 
EU wird zu einer dauerhaften Pfund-Abwertung für 
Großbritannien führen, weil der Finanzsektor weniger 
zu exportieren hat. Davon profitiert das Verarbeitende 
Gewerbe. Dies wird eine Gegenbewegung zu den ver-
gangenen 40 Jahren sein, während derer die City die 
Industrie über eine Pfund-Aufwertung zurückdrängte. 
Die Sektoren im Außenhandel stehen wegen der endo-
genen Wechselkurseffekte und auch über den Arbeits-
markt in Konkurrenz zueinander. Wenn ein Sektor 
wächst, verdrängt er einen anderen (»Holländische 
Krankheit«).

Die aktuelle Lage der Exportüberschüsse scheint zwar 
aus Unternehmenssicht positiv zu sein – volkswirtschaft-
lich ist sie das jedoch nicht, denn der niedrige Außen-
wert des Euro, der dafür die Ursache ist, schadet den 
Verbrauchern, die für die Importe zu viel bezahlen müs-
sen. Außerdem ruft der Überschuss den Protektionis-
mus anderer Nationen hervor. » 
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Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Hans-Werner Sinn, Präsident des ifo Instituts a. D., Profes-
sor für Nationalökonomie und Finanzwissenschaft an der Universität München

		 G L O S S A R

		�  Holländische Krankheit

»Die Holländische Krankheit tritt auf, wenn ein Land Güter 
(zumeist Rohstoffe) in großem Umfang exportiert. Dadurch 
entstehen Außenhandelsüberschüsse, durch die es zu 
einer Aufwertung der Währung des Landes kommt. Dies 
bringt Absatzprobleme von Gütern der übrigen exportie-
renden Industrien mit sich. Der sinkende Export dieser 
Güter führt dann zum Rückgang oder Verschwinden der 
betroffenen Industrien und somit zu grundsätzlichen ökono-
mischen Problemen wie z. B. Arbeitslosigkeit.« (Wikipedia)

Der Name dieser »Krankheit« stammt aus den 60er- / 70er-
Jahren, als Holland plötzlich ein großes Gasvorkommen 
entdeckte und die eingenommenen Gelder umgehend  
in Krankenhäuser, soziale Leistungen und Straßen steckte. 
Die Folge war ein Wegbrechen der Industrie durch eine 
starke Währung und extrem hohe Arbeitslosigkeit.

 »Die Zeit der Exportlastigkeit 
wird zu Ende gehen. 9 Prozent 
Handelsbilanzüberschuss  
sind zu ungesund, darauf sollte 
man nicht bauen!«



Zum anderen muss man hinterfragen: Sind die Vermö-
genstitel, die dem Export gegenüberstehen, etwas 
wert? Denn Exportüberschuss bedeutet: Wir liefern 
Waren ins Ausland, erhalten aber keine werthaltigen 
Güter dafür, sondern Schuldscheine. Während der Euro-
Krise überwiegend sogar Buchforderungen gegen 
Notenbanken. 

Die Deutsche Bundesbank weist aktuell rund 800 Mrd. 
EUR offene Target-Kreditpositionen gegenüber ande-
ren Notenbanken aus; diese akkumulierten Forderun-
gen liegen bei der EZB bei einem Refinanzierungszins 
von 0 Prozent und ob diese Ausgleichsforderungen rea-
lisierbar sind, ist nicht sicher.

Die Forderungen der Deutschen Bundesbank sind For-
derungen der Bürger; Überschüsse werden an das 
Finanzministerium ausgeschüttet. Analog dazu übertra-
gen sich Verluste der Deutschen Bundesbank in einen 
Vermögensverlust der Bürger, die die Budgetdefizite 
mit Steuern ausgleichen müssen. Wenn Italien austritt 
und die Banc D’Italia pleitegeht, verlieren wir schät-
zungsweise bis zu 100 Mrd. EUR. Sollte der Euro plat-
zen, verlieren wir vielleicht die gesamten 800 Mrd. 

Bei Abschreibungen auf die Target-Forderungen erhält 
das Finanzministerium weniger Mittel und schließlich 
müssen die Steuerzahler die zusätzliche Last tragen, 
werden also doppelt belastet. Insbesondere natürlich, 
wenn Notenbanken ausfallen.

Die politische Forderung müsste lauten: Der Leistungs-
bilanzüberschuss muss um ein Drittel reduziert werden; 
3 Prozent statt aktuell 9 Prozent wären m. E. vertretbar.

Die Ursachen des deutschen Leistungsbilanzüber-
schusses sind:

•	 die Unterbewertung des Euro; dieser liegt aus deut-
scher Sicht um ca. 20 Prozent unter der Kaufkraftpa-
rität; Grund ist die Schwemmung mit Euro durch die 
EZB; 

•	 Deutschland ist im Euro unterbewertet; die Preise in 
Deutschland sind zu niedrig;

•	 die Länder Südeuropas wurden bereits vor Entste-
hung der Kreditblase in 2008 zu teuer.

Im Wesentlichen könnte nur die EZB hier eingreifen – 
durch Erhöhung der Zinsen und Rückführung der Staats-
anleihekäufe. Aber darunter werden die südlichen Euro-
Staaten leiden. Es ist eine unlösbare Aufgabe!

Nationale Lösungsmöglichkeiten

Deutschland könnte theoretisch durch Inflationieren 
eingreifen – aber dies ist eine sehr gefährliche Strategie! 
Und sie sollte nicht gewählt werden, denn dadurch ge-
winnen nur die Schuldner, während unschuldige Sparer 
und Gläubiger verlieren.

Vielleicht wird Deutschland sich in zehn Jahren die 
Frage des Euro-Austritts stellen. Wenn die Lasten 
aus der europäischen Transferunion mit den absehba-
ren Schwierigkeiten der umlagefinanzierten Rentenver-
sicherung zusammentreffen, wird eine große Unzufrie-
denheit herrschen. Dann wird sich der Zorn auch gegen 
den Euro richten, doch dann ist das Geld schon weg. 
Jeder Einzelne sollte nicht so lange warten wie der Staat 
und selbst aktiv werden.

Die Bürger sollten die reale Kapital
bildung vorantreiben!

Für die Zukunftsabsicherung des Einzelnen ist Eigen-
vorsorge unabdingbar. Aber die Bereitschaft hierzu 
nimmt durch das staatliche Umlagesystem und die 
Nullzinsen kontinuierlich ab. Dabei kann die Alternative 
doch nicht sein, keine Vorsorge zu treffen. Insbesondere 
sollten die Bürger in Wohneigentum investieren – das 
Eigenheim als Teil der Altersvorsorge nutzen, wie in 
den meisten europäischen Staaten schon üblich. Auch 
Investitionen in Aktien oder Fonds sind sinnvoll.

Die Riester-Rente war ein guter Ansatz – sie nicht zur 
Pflicht zu machen, war ein großer Fehler, denn wer arm 
ist und nicht spart, fällt später dem Staat zur Last, und 
wer ohnehin spart, den kann der Sparzwang auch nicht 
stören. 

Der Staat sollte lediglich die Pflicht zur Vermögensbil-
dung durchsetzen und sich ansonsten heraushalten. Ein 
Hund legt sich keinen Wurstvorrat an. 

12  Audit Committee Quarterly I/2017

Schwerpunkt: Krisen

 »Die Opfer des Export- 
überschusses sind der Staat  
und die Bürger!«



Man sollte die Krise als Chance begreifen; 
denn in der Krise steigt die Bereitschaft, 
Dinge zu ändern

Nur der Euro ist gescheitert, nicht die Europäische 
Union! Aber man kann den Euro durch mutige Refor-
men retten. Dazu gehört es, (temporäre) Austritte zu 
ermöglichen. 

Aus meiner Sicht sollten südliche Länder in Schief- 
lage – Griechenland, Portugal und Spanien – die Mög-
lichkeit haben, aus dem Euro auszutreten, um wett
bewerbsfähig zu werden. Dies ist wesentlich besser als 
im Euro zu verharren! Denn man sieht folgende Ent-
wicklung:

•	 Unzufriedenheit der Bevölkerung wächst

•	 Arbeitslosigkeit steigt

•	 Transfers nehmen zu

•	 Verlust der Unabhängigkeit aufgrund von Auflagen 
durch die anderen Euro-Nationen

Spanien hat ein Riesenproblem! Die Wachstumszahlen 
Spaniens beruhen nicht auf nachhaltigem Wachstum. 
Sie basieren nur auf erneuter Verschuldung und Ausga-
ben des Staats!

Portugal hat in zehn Jahren Krise nichts gemacht, um 
seine Wettbewerbsfähigkeit zu steigern; das Land hat 
sich nur durch Neuverschuldung über Wasser gehalten. 
Wenn es zu einem Grexit käme, müsste Portugal aktiv 
werden, um nicht in die Schusslinie der Spekulanten zu 
geraten.

In Griechenland gab es schon spürbare Einschnitte – 
die Preise wurden relativ zum Rest der Euro-Zone um 
10 Prozent gesenkt. Aber dies war nicht ausreichend. 
Eine Absenkung um 30 Prozent wäre erforderlich! Die 
Löhne in Griechenland liegen immer noch deutlich über 
den Stundensätzen in Polen! Wenn Griechenland pleite-
geht, bleibt nichts anderes übrig, als den Konkurs zu 
akzeptieren und die Forderungen abzuschreiben. Den 
Konkurs zu akzeptieren, aber Griechenland im Euro zu 
halten, ist keine Lösung, denn dann geht die Verschul-
dung in Kürze wieder von vorn los. Nur eine Abwertung 
macht Griechenland wettbewerbsfähig und verhindert 
die Neuverschuldung. Bei einem Austritt aus dem Euro 
würde die Drachme vielleicht um 50 Prozent oder mehr 
gegenüber dem Euro abgewertet werden. 

Käme es zu einem Austritt Griechenlands, wären speku-
lative Attacken gegenüber Portugal und Spanien wahr-
scheinlich. Positiv könnte man sehen, dass diese Län-
der dann versuchen würden, sich den Alternativen zu 
stellen:

Für die in Schieflage geratenen Euro-Länder gibt es drei 
Alternativen:

1.	� reale Abwertung in Euro durch Preissenkung dort 
oder Inflationierung Deutschlands, aber Verbleib im 
Euro,

2.	� Austritt aus dem Euro, Abwertung der lokalen Wäh-
rung, 

3.	� Transfers auf dem Wege der Fiskalunion, wie sie 
den Franzosen vorschwebt.

Wenn der Euro auseinanderbricht, 
könnten einzelne Notenbanken in 
Konkurs gehen

Die Umstellung auf eine neue heimische Währung 
führt zur Abwertung gegenüber dem Euro; die Schul-
den der Notenbanken bleiben in Euro bestehen, doch 
die Forderungen gegen den Staat und die Banken wer-
den in die abwertende nationale Währung verwandelt. 
Dann wird die Notenbank in Konkurs gehen. Die Rettung 
durch den Staat ist in diesem Szenario ausgeschlossen, 
da es keine Nachschusspflicht der Staaten für die Noten-
banken gibt. Denkbar ist vielmehr, dass die Notenbank 
pleitegehen wird und sofort eine neue nationale Noten-
bank anstelle der alten errichtet wird – jedoch ohne die 
Schuldenlast der Vorgängerin.

Die Forderungen der Deutschen Bundesbank müssten 
dann abgeschrieben werden. Eventuell könnte man 
noch mit den restlichen im Euro verbliebenen Staaten 
die Last teilen.

Aber was passiert dann? – Es ist zu viel Geld für die 
restlichen Euro-Länder im Umlauf. Dann kann man ent-
weder die Inflation akzeptieren oder neue Anleihen 
begeben, um Geld abzuziehen.

Den Preis der Vermögensverluste zahlen wir bei jedem 
Szenario! Aber: Es ist wie bei einer Bank, die dem säu-
migen Schuldner immer wieder neue Kredite gewährt, 
damit die ursprünglichen Kredite nicht ausfallen – es 
verlagert das Problem nur, es löst es nicht. Je länger es 
dauert, desto schlimmer sind die Effekte. »
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Darum muss auch der direkte Ankauf von Wertpapie-
ren durch die Notenbanken (Quantitative Easing, QE) 
gestoppt und der Euro auf Kern-Euro-Länder reduziert 
werden.

Fiskalunion – katastrophale Aussichten 
für Europa

Ich prognostiziere, dass nach den Wahlen in diesem 
Jahr die südeuropäischen Euro-Staaten – inklusive 
Frankreich – in 2018 eine Initiative für ein europäisches 
Fiskalsystem starten werden. Frankreich wird zusam-
men mit den südlichen Euro-Ländern versuchen, eine 
solche Fiskalunion zu erzwingen. Dies wird in einen 
dauerhaften Transfer der nordischen Länder zugunsten 
der südeuropäischen Länder münden, wobei die Zinsen 
für Südeuropa gleich null sind. – Eine Katastrophe!

Exporterlöse dürfen nicht durch Transfers ersetzt wer-
den – dies zementiert nur das Leben über die Verhält-
nisse. Es entsteht keine wettbewerbliche Wirtschaft, 
sondern man lebt über die eigenen Verhältnisse, weil 
die Transfers Lebensstandard und Löhne auf einem 
Niveau halten, das die Ansiedlung wettbewerbsfähiger 
Firmen verhindert. Der italienische Mezzogiorno würde 
in ganz Südeuropa Einzug halten. 

Zum anderen läuft die Fiskalunion auf eine Vergemein-
schaftung von Schulden hinaus. Diese hat zur Folge, 
dass die Kreditwürdigkeit der überschuldeten Staaten 
künstlich gestützt und der Zins, zu dem sie sich Geld 
leihen können, künstlich gesenkt wird. Das ruft einen 
übermächtigen Anreiz hervor, sich noch weiter zu ver-
schulden.

Ralf Dahrendorf hatte schon 1998 recht mit seinen Ver-
mutungen, dass der Euro Europa spalten werde. Dies 
heißt aber nicht, dass man den Euro abschaffen 
sollte!  «
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 »Eine Fiskalunion wäre der  
 zweite große Fehler nach 
der Einführung des Euro!«

Das ifo Institut hat in einer aktuellen Studie unter-
sucht, mit welchen Folgen zu rechnen wäre, wenn 
die USA zu Zöllen oder nicht tarifären Handels-
hemmnissen gegenüber einzelnen oder allen 
Handelspartnern greifen würden, um den heimi-
schen Markt abzuschotten, und den Effekten, 
wenn die Handelspartner sich wehren, es also zu 
einem Handelskrieg kommt. Das Ergebnis: Wenn 
die USA einen globalen Handelskrieg provozie-
ren, trifft dies ökonomisch vor allem: sie selbst.

Presseartikel von Clemens Fuest, in: Wirtschafts­
Woche, 3.3.2017, S. 37; http://www.cesifo-group.de/
de/ifoHome/policy/Staff-Comments-in-the-Media/
Press-articles-by-staff/Archive/Eigene-Artikel-2017/ 
medienecho_ifostimme-wiwo-03-03-2017.html

http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/policy/Staff-Comments-in-the-Media/Press-articles-by-staff/Archive/Eigene-Artikel-2017/medienecho_ifostimme-wiwo-03-03-2017.html
http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/policy/Staff-Comments-in-the-Media/Press-articles-by-staff/Archive/Eigene-Artikel-2017/medienecho_ifostimme-wiwo-03-03-2017.html
http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/policy/Staff-Comments-in-the-Media/Press-articles-by-staff/Archive/Eigene-Artikel-2017/medienecho_ifostimme-wiwo-03-03-2017.html
http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/policy/Staff-Comments-in-the-Media/Press-articles-by-staff/Archive/Eigene-Artikel-2017/medienecho_ifostimme-wiwo-03-03-2017.html
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US-Steuerreform: 
Auswirkungen auf  
Supply Chain und  
Geschäftsmodell  
im Auge behalten

Franz Prinz zu Hohenlohe

Franz Prinz zu Hohenlohe 
ist Partner der KPMG AG 
Wirtschaftsprüfungs
gesellschaft und Leiter 
der Service Line Interna-
tional Tax.

Durch die Wahl von Donald Trump zum Präsidenten der 
Vereinigten Staaten stellt die Republikanische Partei seit 
2006 zum ersten Mal wieder den Präsidenten und hat 
die Mehrheit im Repräsentantenhaus und im Senat – 
eine gute Voraussetzung, wesentliche Gesetzesvorha-
ben wie die einer Steuerreform auch tatsächlich verab-
schieden zu können. 

Der Sprecher des Repräsentantenhauses, Paul Ryan, 
war schon maßgeblich an dem sog. »Blueprint« der 
Steuerreform beteiligt, der im Sommer 2016 veröffent-
licht wurde. Dieser sieht bereits eine Reduktion des Kör-

perschaftsteuersatzes auf 20 Prozent sowie Elemente 
einer Verbrauchsteuer vor, das als eine Ausprägung die 
sog. »Border Adjustability« vorsieht. Dies bedeutet im 
Wesentlichen: Umsätze aus Exporten sollen steuerfrei-
gestellt werden, während Aufwendungen für Importe 
steuerlich nicht zum Abzug gebracht werden können. 
Weiter sieht der »Blueprint« vor, dass Zinsaufwen
dungen nur bis in Höhe von Zinserträgen steuerlich in 
Abzug gebracht werden dürfen und Investitionen für 
Anlagevermögen grundsätzlich – sofern diese nicht in 
Grundvermögen bestehen – sofort in Abzug gebracht 
werden können. Schließlich sieht der »Blueprint« einen » 



Wechsel der Besteuerung des Welteinkommens (sog. 
Welteinkommensprinzip) hin zu einer Besteuerung le-
diglich des Einkommens vor, das in den USA erwirt-
schaftet wird (sog. Territorialitätsprinzip). 

Hintergrund für diese wesentlichen Änderungsvor-
schläge im US-Steuerrecht ist, dass das derzeitige US-
Steuerrecht seit ca. 30 Jahren weitestgehend unverän-
dert und nicht mehr wettbewerbsfähig ist. So beträgt 
der derzeitige Steuersatz 36 Prozent und ist damit der 
höchste Körperschaftsteuersatz der wesentlichen Indus-
triestaaten. Weiter sieht das US-Steuerrecht derzeit vor, 
dass das Welteinkommen besteuert wird, während die 
meisten Industriestaaten in den letzten Jahren auf ein 
Territorialitätssystem umgestellt haben und daher grund-
sätzlich nur das Einkommen besteuern, das in dem je-
weiligen Land erzielt wird, während Einkommen, das im 
Ausland erzielt wird, grundsätzlich von der Besteuerung 
freigestellt wird. Mehrere große US-Konzerne haben 
daher in den letzten Jahren versucht, ihren Sitz aus den 
USA in ein anderes, häufig europäisches Land zu ver
legen. Ein bekanntes Beispiel ist der Pharmakonzern 
Pfizer, der mittels eines Mergers mit einem kleineren 
Konzern versuchen wollte, seinen Sitz in die EU zu ver-
legen. Dieses Vorhaben konnte nur mittels kurzfristig 
ergangener Verwaltungsanweisungen verhindert wer-
den. Vor diesem Hintergrund haben Präsident Trump 
und die Republikaner als wesentliches Ziel verkündet, 
das US-Steuerrecht müsse wieder wettbewerbsfähig 
werden.

Die Zielkonflikte der Steuerreform liegen zum einen 
darin, dass die Reform aufkommensneutral sein muss, 
damit diese erfolgreich umgesetzt werden kann. Zum 
anderen muss der Steuersatz wesentlich reduziert wer-
den, damit die Reform die gewünschten Effekte erzielt. 
Somit ist die Bemessungsgrundlage wesentlich zu ver-
breitern. Dies soll mittels der Einschränkung des Zins-
abzugs, vor allem aber mittels der »Border Adjustability« 
erreicht werden. Inwiefern die »Border Adjustability«, 
die einen stark protektionistischen Charakter hat, mit 
den von der WTO aufgesetzten Grundsätzen im Ein-
klang steht, wird derzeit sehr kontrovers diskutiert. Die 
Republikaner vertreten offenbar die Auffassung, dass 
dieses Element der Steuerreform einer europäischen 
Umsatzsteuer ähnlich sei und argumentieren daher, 
dass es zulässig sein sollte.

Die US-Steuerreform befindet sich noch in einer sehr 
frühen Phase. Präsident Trump hat sich bisher noch 
nicht klar zum »Blueprint« des Repräsentantenhauses 
geäußert. Insbesondere ist noch unklar, ob er hinter dem 
Vorschlag der »Border Adjustability« steht. Allerdings 
hat Präsident Trump schon bei mehreren Gelegenhei-
ten klargestellt, dass auch er eine Steuerreform unter-
stützt und dass der Steuersatz wesentlich zu reduzie-
ren ist. Er hat von einem Steuersatz i. H. v. 15 Prozent 
gesprochen. Wie die Gegenfinanzierung erfolgen soll, 
ist bisher von Präsident Trump noch nicht klar kommu-
niziert worden.

Eine denkbare Variante und grundsätzlich logische Kon-
sequenz der bisherigen Diskussionen zur US-Steuer
reform wäre, dass in den USA eine Umsatzsteuer ein-
geführt wird, die es bis dato noch nicht gibt. Allerdings 
haben sich die Republikaner bereits mehrfach klar gegen 
eine Umsatzsteuer ausgesprochen. Diese gilt daher 
derzeit als politisch nicht umsetzbar. 

Wie eine Steuerreform in den USA konkret aussehen 
wird, ist derzeit noch unklar. Allerdings wird es aufgrund 
der Mehrheitsverhältnisse im Repräsentantenhaus und 
im Senat sowie aufgrund des hohen politischen Drucks 
und des veralteten und nicht mehr wettbewerbsfähi-
gen US-Steuersystems für wahrscheinlich gehalten, 
dass es zu einer Steuerreform kommen wird. Die wei-
teren Entwicklungen sollten daher genau beobachtet 
werden. Es empfiehlt sich, frühzeitig die finanziellen 
Auswirkungen zu ermitteln, die sich aus den vorge-
schlagenen Änderungen ergeben können. Es sollte 
ebenfalls darüber nachgedacht werden, ob und wenn ja 
welche vertretbaren Anpassungen bei der Supply Chain 
oder dem Geschäftsmodell vorgenommen werden kön-
nen, um mögliche negative finanzielle Auswirkungen in 
Grenzen zu halten.  « 
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The first 40 days of the Trump administration have given 
everyone in the world with any kind of vested interest in 
the United States good reason to reevaluate their views 
of the country and its current direction. Behind the 
rhetoric which has understandably given most good 
reason to be concerned, if not alarmed, there looms 
broad business friendly policy initiatives which are 
largely shared by the Republican majority in Congress, 
including tax reform, rollbacks of federal regulations on 
business and new spending on infrastructure. It is still 
too early to tell how far changes in trade policies might 
go, although the direction is clear. Changes in immigra-
tion policies will likely not present Europeans with signi
ficant problems, and we should all be encouraged by 
the judiciary’s blocking of an ill-advised travel ban. 

Keeping abreast of political changes in the United States 
right now is very much like riding a roller coaster. Com-
panies doing business in the United States need to 
keep constantly up to date with what is happening, as 
the pace of change is as unprecedented as it is unpre-
dictable. Maintaining flexibility to adjust to current and 
future changes in this environment is essential. Entering 
into new, significant commitments may be for many, if 
not for most, reserved for the fool hearty. Although 
President Trump’s first congressional address on 
February 28 th was generally well received, less than 48 
hours later new Russia-gate related reports surfaced 
and a new travel ban is eminent. Assuming Russia-gate 
or other scandal does not sidetrack the administration, 
we should expect broad far reaching policy changes 
over the next two years.  «

America first!  
Populism being fed 
from a disaffected  
minority base.  
Sound familiar? 

Warren Marine 

Warren Marine is a US citizen  
and Head of Country Practice  
USA of KPMG Germany. 



Der Brexit wird schwerwiegende Auswirkungen auf die 
europäische Wirtschaft und Gesellschaft haben. Da die 
aktuelle Situation für alle Beteiligten von großer Unsi-
cherheit geprägt ist, hat das Deutsche Aktieninstitut 
das »Brexit-Projekt« ins Leben gerufen. Zusammen mit 
rund 50 Vertretern seiner Mitgliedsunternehmen wer-
den im Rahmen des Projekts die Folgen des Brexit für 
den europäischen Kapitalmarkt analysiert und konkrete 
Empfehlungen an die Verhandlungsführer erarbeitet. 
Das Brexit-Projekt wird die kommenden Verhandlungen 
der Europäischen Union mit dem Vereinigten König-
reich konstruktiv begleiten. 

Zum Auftakt wurden mit dem Positionspapier »Austritt-
verhandlungen der Europäischen Union mit dem Ver
einigten Königreich: Brexit-Risiken minimieren und den 
europäischen Kapitalmarkt stärken« erste Vorschläge 
vorgelegt. 

Brexit-Risiken  
minimieren und den  
europäischen  
Kapitalmarkt stärken

Michaela Hohlmeier
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 1. Verhandlungen sachlich und 
konstruktiv führen

Auch wenn der bevorstehende Austritt des Ver-
einigten Königreichs zu teilweise sehr emotions-
beladenen Diskussionen geführt hat, müssen  
die Brexit-Verhandlungen sachlich, kooperativ 
und konstruktiv geführt werden. Dabei müssen 
Vereinbarungen getroffen werden, die die Folgen 
des Brexit abfedern, um Einschränkungen des 
grenzüberschreitenden Wirtschaftsverkehrs 
möglichst zu vermeiden und die Nachteile für alle 
beteiligten Volkswirtschaften abzumildern. Wett-
bewerbsverzerrungen oder ein Deregulierungs-
wettlauf müssen vermieden und die europäische 
Idee, die sich in den vier Grundfreiheiten des 
europäischen Binnenmarkts manifestiert, ge-
schützt werden.
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Michaela Hohlmeier, Leiterin Kapitalmarkt-
trends und Innovation, Deutsches Aktien
institut e.V.

2. Mit Übergangsrege-
lungen Zeit gewinnen 

Es ist nicht zu erwarten, dass inner-
halb der nach dem EU-Vertrag 
vorgesehenen zwei Jahre alle Fra-
gestellungen des Brexit in der 
erforderlichen Detailtiefe bespro-
chen und Lösungen gefunden 
werden können. Auch die Umset-
zung neuer Vorgaben benötigt 
Zeit, da sich die Betroffenen ad-
äquat auf die neue Rechtslage 
vorbereiten und z. B. Geschäfts-
prozesse und -strukturen anpassen 
müssen. Eine zeitnahe Vereinba-
rung von Übergangsregelungen 
ist deshalb essenziell. Diese stel-
len sicher, dass nach dem Austritt 
des Vereinigten Königreichs aus 
der Europäischen Union Rechts-
unsicherheiten vermieden wer-
den. Eine praktikable und effektive 
Übergangsregelung auf europäi-
scher Ebene wäre das Ziel. Sollte 
eine solche nicht zu erreichen 
sein, müssten ggf. zwischen 
Deutschland und dem Vereinigten 
Königreich bilaterale Übergangs
regelungen getroffen werden.

 
 

Das Vereinigte Königreich wird nach den Äußerungen der briti-
schen Regierung nicht nur die Europäische Union, sondern  
auch den Binnenmarkt verlassen. Nach diesem »harten Brexit« 
unterliegen Finanzdienstleistungen europäischer Unternehmen 
im Vereinigten Königreich britischem Recht. Für britische  
Unternehmen, die in der Europäischen Union Finanzdienstleis-
tungen erbringen wollen, finden dann Drittstaatenregelungen 
Anwendung. Diese gewähren Unternehmen aus Drittstaaten 
einen einheitlich geregelten Zugang zu den EU-Märkten. Dritt-
staatenregelungen können in Form eines sog. Äquivalenz-
Regimes ausgestaltet werden. Danach werden Dritt- und EU-
Staaten gleichbehandelt, wenn die rechtlichen Vorgaben und 
die Aufsicht der Finanzprodukte des Drittstaats als äquivalent  
zu den Regeln der Europäischen Union angesehen werden. 
Allerdings sind die damit einhergehenden Äquivalenz-Prüfun-
gen meist zeitaufwendig, komplex und intransparent. Zudem 
bieten sie nur eingeschränkt Sicherheit, da die Äquivalenz leicht 
wieder aberkannt werden kann. 

Die bereits in den europäischen Verordnungen und Richtlinien 
existierenden Drittstaatenregelungen sind zu eng gefasst und 
decken nicht alle relevanten Themenbereiche ab. Drittstaaten-
regelungen, die die Intensität der wirtschaftlichen Verflechtun-
gen zwischen dem Vereinigten Königreich und der Europäischen 
Union widerspiegeln, müssen deshalb ein entscheidender 
Punkt in den Brexit-Verhandlungen sein. Entweder sollten EU-
Rechtsakte, die bislang kein »Äquivalenz-Regime« enthalten, 
mit einem solchen versehen oder aber gesetzesübergreifende 
Drittstaatenregelungen beschlossen werden. Alternativ kann 
dies auch über ein bilaterales Abkommen, ähnlich einem Frei-
handelsabkommen, zwischen der Europäischen Union und dem 
Vereinigten Königreich erreicht werden. Grundsätzlich ist aber 
darauf zu achten, dass EU-Anbieter im Vereinigten Königreich 
entsprechende Regelungen nutzen können (Reziprozität).

4. Gesellschaftsrechtliche Grundstrukturen: Funktions­
fähigkeit bewährter Rechtsformen sicherstellen 

Im Gesellschaftsrecht gibt es kein dem Drittstaatenregime vergleichbares 
Instrument, mit dem sich die sich abzeichnenden Probleme übergreifend 
lösen lassen. Ein Problemfeld ist beispielsweise die Anerkennung britischer 
Rechtsformen in der Europäischen Union. In einigen EU-Staaten werden 
Rechtsformen aus Drittstaaten nicht anerkannt und Unternehmen mit briti-
scher Rechtsform würden mit dem Brexit automatisch in nationale Rechts
formen »umgewandelt«. In Deutschland hätte dies zur Folge, dass z. B. die 
Gesellschafter einer britischen Limited aufgrund der anzuwendenden deut-
schen Rechtsformen (GbR bzw. oHG) unbeschränkt persönlich haften müss-
ten. Dies kann nicht gewollt sein. Es wird empfohlen, im Rahmen des Aus
trittsabkommens zu vereinbaren, dass im Vereinigten Königreich wirksam 
errichtete Gesellschaften auch weiterhin anerkannt werden. Zumindest sollte 
ein Bestandsschutz für zum Zeitpunkt des Brexit bestehende Gesellschaften 
(Grandfathering) oder ausreichend Übergangszeit vorgesehen werden.  «

3.� �Kapital- und Finanzmarktrechtssetzung: 
Drittstaatenregelungen erweitern und effi
zienter ausgestalten
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Ein Gespenst geht um in Europa – das Gespenst des 
»Brexit«. Die Entscheidung der Briten, die EU verlassen 
zu wollen, löst europaweit Verunsicherung aus und 
macht es aus Sicht deutscher Unternehmen notwendig, 
dass sich die Geschäftsleitung, aber auch der Aufsichts-
rat, mit den Konsequenzen des »Brexit« auseinander-
setzen. 

»Brexit« und Aufsichtsrat

Aufgrund der Ungewissheit darüber, wie der Austritt 
letztendlich abläuft, und was auf Unternehmen mit 
geschäftlichen Aktivitäten im Vereinigten Königreich 
zukommt, findet sich die Unternehmensleitung derzeit 
in einer schwierigen Situation wieder. Dies kann einer-
seits zu übereilten und voreiligen Schritten führen, ande-
rerseits aber auch zu Untätigkeit, da die Entscheidungs-
träger noch die weiteren Entwicklungen abwarten 
wollen – wovon jeweils abzuraten ist.

Auch der Aufsichtsrat muss sich einen Überblick darüber 
verschaffen, welche voraussichtlichen Auswirkungen 
der »Brexit« auf das betroffene Unternehmen haben 
wird. Er muss sich hierzu vom Vorstand informieren las-
sen, und zwar bereits jetzt und immer dann, wenn sich 
weitere wesentliche Verhandlungsergebnisse zwischen 
EU und UK abzeichnen. Der Vorstand muss die für den 
bevorstehenden »Brexit« in seinem Unternehmen not-
wendigen Maßnahmen prüfen und zeitgerecht ergrei-
fen. Darin hat ihn der Aufsichtsrat durch gezielte Fragen 
zu überwachen.

Austritt – und dann? 

Nachdem Theresa May am 29.3.2017 offiziell den Aus-
trittsantrag gestellt hat, ist ein »Exit vom Brexit« nahezu 
ausgeschlossen. 

Was also passiert, wenn 2019 der Austritt wirksam 
wird? Wie werden die Rechtsbeziehungen zwischen 
dem Vereinigten Königreich und dem restlichen Europa 
aussehen? Welche rechtlichen Folgen sind für deut-
sche Unternehmen konkret zu erwarten? 

Beziehung zwischen UK und EU

Die Auswirkungen des »Brexit« auf deutsche Unter-
nehmen werden am Ende stark davon abhängen, wie 
die Beziehungen zwischen dem Vereinigten Königreich 
und der EU künftig ausgestaltet werden. Dabei gibt  
es verschiedene Ansätze, um den Bruch mit der EU 
möglichst schonend zu gestalten (»weicher Brexit«). 
Theresa May hat jedoch bereits angekündigt, dass man 
den Weg des »harten Brexit« gehen möchte. In diesem 
Fall würde das Vereinigte Königreich wohl ähnlich wie 
ein Drittstaat nach WTO-Standard behandelt werden. 

Der »Brexit« aus der Perspektive 
des Aufsichtsrats – rechtliche 
Implikationen rechtzeitig erkennen

Lars-Alexander Meixner, LL. M.

Lars-Alexander Meixner ist 
Partner der KPMG Rechts
anwaltsgesellschaft mbH 
(KPMG Law) in Stuttgart, Lei-
ter der Country Practice UK 
von KPMG Law und Mitglied 
der Brexit Task Force von 
KPMG, die zu allen Fragestel-
lungen rund um den Brexit 
berät.
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Folgen des »harten Brexit« 

In diesem, denkbar ungünstigsten Fall werden Unterneh-
men vor allem in strategischer, finanzieller, bilanzieller, 
aber auch rechtlicher Hinsicht vor neue Herausforderun-
gen gestellt. 

Gerade rechtlich wird es wohl kaum einen Bereich ge-
ben, in welchem sich der »Brexit« nicht auswirkt, sind 
doch viele Regelungen mittlerweile durch den europäi-
schen Gesetzgeber initiiert oder nationale Rechtsord-
nungen anhand der Europäischen Verträge auszulegen. 

a) Gewerblicher Rechtsschutz
Insbesondere auf Patente, Gebrauchs- und Geschmacks-
muster, das Markenrecht und andere Rechtsinstitute 
zum Schutz des geistigen Eigentums hat die EU großen 
Einfluss genommen. Der Austritt Großbritanniens aus 
der EU führt u. a. dazu, dass EU-weite Schutzrechte, wie 
Unionsmarken und Gemeinschaftsgeschmacksmuster, 
deren territoriale Schutzwirkung an das Unionsgebiet 
gebunden ist, ihre unmittelbare Geltung auf dem Ge-
biet des Vereinigten Königreichs wohl verlieren werden. 
Zum Schutz ihres geistigen Eigentums sind Unter
nehmen daher ggf. gehalten, bereits jetzt nationalen 
Marken- und Geschmacksmusterschutz im UK zu bean-
tragen. Aber auch indirekt über die EU vermittelter 
Schutz, beispielsweise über das Haager-Musterabkom-
men, dem zwar die EU, aber nicht das UK angehört, 
würde entfallen. Nationale Anmeldungen und andere 
internationale Abkommen, denen das UK angehört, wie 
das Madrider Markenabkommen, bleiben vom »Brexit« 
indessen unberührt. 

Auch im Patentrecht wirkt sich der »Brexit« aus, wenn 
auch weniger intensiv. So bleibt Großbritannien aller 
Voraussicht nach mit dem Austritt aus der EU weiterhin 
Mitglied im Europäischen Patentübereinkommen (EPÜ). 
Anders als etwa die Unionsmarkenverordnung handelt 
es sich hierbei nicht um Gemeinschaftsrecht, das unions-
weite Schutzrechte ermöglicht. Stattdessen wird durch 
das EPÜ lediglich ein zentrales Erteilungsverfahren für 
nationale Patente geschaffen. Auf diesem Wege erteilte 
nationale Patente von EU-Unternehmen im UK und um-

gekehrt von UK-Unternehmen in EU-Mitgliedstaaten 
bleiben somit bestehen. Auswirkungen könnten sich 
lediglich ergeben, soweit der rechtliche Schutz geisti-
gen Eigentums von sog. ergänzenden Schutzzertifikaten 
(Supplementary Protection Certificates – SPCs) abhängt, 
mit denen die Laufzeit von Patenten für Arzneien und 
Pflanzenschutzmittel über die eigentliche Dauer von 20 
Jahren hinaus um bis zu 5 Jahre »verlängert« werden 
kann. Da die maßgeblichen Rechtsgrundlagen hierfür 
auf Unionsrecht beruhen, könnte ohne nationale Fort-
bestandsregelungen der vollständige Entfall der SPCs 
drohen. 

b) Arbeitsrecht
Einschränkungen kommen auf die Unternehmen ver-
stärkt im Bereich des grenzüberschreitenden Einsatzes 
von Arbeitnehmern zu. Durch den »Brexit« entfällt bei-
spielsweise die im EU-Recht verankerte Arbeitnehmer-
freizügigkeit mit der Folge, dass die Entsendung von 
Arbeitnehmern ggf. durch Erfordernisse wie Visa und 
andere behördliche Genehmigungen erschwert wird. 
Insgesamt ist damit zu rechnen, dass Entsendungen 
von und in das UK aufwendiger und kostenintensiver 
werden. Veränderungen gibt es wohl auch bei den 
Arbeitnehmervertretungen nach dem Europäischen 
Betriebsrätegesetz. So sind Mitarbeiter im UK nach 
Vollzug des Brexit bei der Wahl des europäischen 
Betriebsrats (EBR) künftig voraussichtlich weder aktiv 
noch passiv wahlberechtigt. Dies sollte bei bevorste-
henden Wahlen zum EBR zwingend beachtet und ein-
gehend geprüft werden. So kann es mit dem Wegfall 
britischer Arbeitnehmer beispielsweise auch passieren, 
dass bestimmte Schwellenwerte nicht mehr erreicht 
werden und europäische Betriebsräte aufgelöst wer-
den müssen; zudem kann der EBR keine Rechte mehr 
gegenüber einem britischen Mutterkonzern geltend 
machen. 

c) Datenschutz
Nach dem »Brexit« müsste das Vereinigte Königreich 
gemäß der Datenschutzgrundverordnung (DSGVO), die 
am 25.5.2018 in Kraft tritt, wohl als unsicherer Dritt-
staat behandelt werden. Dies stellt den Datenaus-
tausch auch innerhalb eines Unternehmens vor große » 
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Herausforderungen, da ab diesem Zeitpunkt stets ein 
angemessenes Schutzniveau im Sinne der DSGVO 
nachgewiesen werden muss, um einen Austausch von 
personenbezogenen Daten zu ermöglichen. Hier müs-
sen die Unternehmen die weiteren Entwicklungen sorg-
fältig beobachten und rechtzeitig Maßnahmen ergreifen, 
wozu beispielsweise der Abschluss von Auftragsdaten-
verarbeitungsvereinbarungen gehören könnte. In Groß-
britannien ansässige Unternehmen wären zudem ge-
zwungen, bis zum endgültigen Austritt im März 2019 
für die Einhaltung der DSGVO zu sorgen, da diese schon 
vorher unmittelbare Geltung erlangt. 

d) Vertragsbeziehungen in das Vereinigte  
Königreich
Auch bereits bestehende Vertragsbeziehungen in das 
Vereinigte Königreich sollten ab sofort auf den Prüfstand 
gestellt werden. Vertriebsvereinbarungen, Lizenz- oder 
Franchiseverträge enthalten mitunter Klauseln, die auf 
das Gebiet der EU Bezug nehmen. Nach dem Austritt 
Großbritanniens aus der EU können sich hier erhebliche 
Rechtsunsicherheiten im Hinblick auf die Fortgeltung 
derartiger Vereinbarungen im Gebiet des Vereinigten 
Königreichs ergeben. Ferner enthalten derartige Ver
träge zumeist keine Regelungen darüber, in welchem 
Verhältnis die Vertragsparteien zusätzliche Kosten und 
Gebühren für Zölle, Einfuhrgenehmigungen oder Pro-
duktzulassungen, die durch den »Brexit« drohen, zu tra-
gen haben. Zu beachten ist weiter, dass EU-Händler 
britischer Produkte künftig als »Importeure« im Sinne 
des deutschen Produkthaftungsgesetzes gelten könn-
ten, wenn diese Waren aus dem Vereinigten Königreich 
in den europäischen Wirtschaftsraum einführen, sodass 
auf diese erhebliche, verschuldensunabhängige Haf-
tungsrisiken zukommen. Aber auch im Bereich von 
Rechts- und Gerichtsstandsvereinbarungen, der Voll-
streckung von Urteilen etc. ist mit zahlreichen Ände
rungen zu rechnen. Insgesamt empfiehlt es sich schon 
jetzt, eine Vertrags-Due Diligence durchzuführen, um 
einen etwaigen Handlungsbedarf zu identifizieren und 
anschließend gezielt in Nachtragsverhandlungen etc. 
einsteigen zu können. Beim Abschluss von Neuverträ-
gen sollten die oben genannten Punkte zwingend schon 
jetzt Berücksichtigung finden.

e) Gesellschaftsrecht
Weiteres prominentes Beispiel für die Auswirkungen 
des »Brexit« ist der Entfall der Niederlassungsfreiheit für 
britische Kapitalgesellschaften in der EU. Liegt der Ver-
waltungssitz einer solchen Gesellschaft in Deutschland, 
könnte der Brexit ohne Gegenmaßnahmen für die betrof-
fene Gesellschaft zu einem gesetzlichen Formwechsel 
hin zu einer Personengesellschaft mit entsprechenden 
Haftungsfolgen für die Anteilseigner führen. Um solche 

erheblichen Risiken zu vermeiden, sind rechtzeitige 
Umwandlungsmaßnahmen erforderlich. Zu beachten ist 
jedoch, dass die Rechtsgrundlagen hierfür überwiegend 
im Recht der EU liegen. Der Weg für grenzüberschrei-
tende Umwandlungsmaßnahmen könnte damit nach 
dem Brexit versperrt sein. Unternehmen, die für die 
Zukunft grenzüberschreitende Umstrukturierungen 
planen, sollten daher bereits vor dem Brexit schnell und 
entschlossen handeln. 

f) Fusionskontrolle / M & A
Auswirkungen des Brexit zeigen sich letztlich auch im 
Bereich M & A. Ist z. B. eine Transaktion zwischen Unter-
nehmen in EU und UK kartellrechtlich relevant, erfolgt 
die Fusionskontrolle nach dem Brexit aller Voraussicht 
nach nicht mehr einheitlich durch die EU-Kommission, 
sondern parallel auch durch die nationale britische Kar-
tellbehörde nach britischem Recht. Hiernach wird zu 
erwarten sein, dass parallele Genehmigungsverfahren 
und im Einzelfall auch unterschiedliche kartellrechtliche 
Beurteilungen Transaktionen verzögern und verkompli-
zieren können. Wurde eine Transaktion bereits vor dem 
Referendum zum Brexit bzw. vor dem tatsächlichen 
Austrittsantrag initiiert, kann sich die Frage nach dem 
Eingreifen der mittlerweile standardmäßig verwende-
ten Material Adverse Change-Klauseln (MAC-Klauseln) 
stellen. Solche Klauseln ermöglichen bei Änderung 
wesentlicher Rahmenbedingungen nach dem Vertrags-
schluss (»signing«) den Rücktritt vom Unternehmens-
kaufvertrag noch vor dem Vollzug (»closing«). Ist für 
eine bereits unterzeichnete Transaktion die Beziehung 
zwischen UK und EU essenziell, könnte der Brexit eine 
solche Transaktion noch auf der Zielgeraden scheitern 
lassen. Gleiches gilt, sollten sich infolge des Brexit er-
hebliche unerwartete Änderungen der rechtlichen Rah-
menbedingungen im Vereinigten Königreich ergeben.

Maßnahmen des Aufsichtsrats 

Damit der Aufsichtsrat seiner zugedachten Kontroll- und 
Beratungsfunktion auch in solchen Angelegenheiten 
gerecht wird, sollte der »Brexit« zum Thema von Auf-
sichtsratssitzungen gemacht werden. In diesen sollten 
konkrete Fragen beispielsweise zu den oben genann-
ten Themen an die Unternehmensleitung gestellt wer-
den, bei denen der größte Handlungsbedarf besteht. 

Außerdem sollte der Aufsichtsrat mit der Geschäftsfüh-
rung beraten, bestimmte Arbeitsgruppen zur Durchfüh-
rung einer Betroffenheitsanalyse und der Identifizierung 
sich kurz- und mittelfristig ergebender Probleme zu grün-
den, damit frühzeitig auf die sich ändernden Rahmen-
bedingungen reagiert werden kann.  «
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China hat in den vergangenen Jahren für Deutschland 
enorm an Bedeutung hinzugewonnen. Die chinesischen 
Investitionen steigen rasant.1 Die deutschen Investi
tionsprojekte in China haben zwar ihren Höhepunkt 
überschritten, das Land liegt aber immerhin noch an 
dritter Stelle der beliebtesten Investitionsziele. Zudem 
ist China Hauptwarenlieferant für Deutschland und liegt 
auf Rang fünf bei den deutschen Exporten. Die deut-
schen Autobauer verkaufen etwa jedes dritte Auto in 
China.

Wirtschaftspolitische Fortschritte …

Auch Chinas wirtschaftspolitischer Fortschritt ist ermu-
tigend. Präsident Xi Jinping plädierte auf dem Welt
wirtschaftsforum in Davos für den freien Handel,2 die 
Regierung setzt auf Umweltschutz und die Öffnung der 
Märkte über die vergangenen zehn, fünfzehn Jahre 
kann nicht in Abrede gestellt werden. Der Rückzug der 
USA aus dem transatlantischen Freihandelsabkommen 
TPP und die chinesischen Bemühungen, den Handel 
entlang einer Reihe von Staaten in Asien und Europa 
über die neue Seidenstraße auszubauen, machen das 
Reich der Mitte noch attraktiver.

… aber auch Nachholbedarf

So vielversprechend die Entwicklung in den vergange-
nen Jahren auch war, noch gibt es auf chinesischer 
Seite einigen Nachholbedarf. Das Gleichheitsprinzip gilt 
noch lange nicht. Deutsche Firmen sind zwar stark in 
China engagiert, werden aber häufig in Joint Ventures 
gezwungen. Auch Xi Jinpings Plädoyer für die Globali-
sierung sollte mit Skepsis betrachtet werden. Deutsche 
Unternehmen bewerten die dortige Markterschließung 
nicht ohne Grund als ihre schwierigste.3

Zudem wäre Deutschland bei einer Achse Deutsch-
land – China immer nur der Juniorpartner. Deutschlands 
Wirtschaft ist zwar die viertgrößte der Welt, fällt gegen-
über China aber deutlich zurück. Erst vor zehn Jahren 
hat China Deutschlands Wirtschaftskraft erreicht.4 Mitt-
lerweile ist sie mehr als drei Mal so groß.5 Noch krasser 
ist der Unterschied mit Blick auf die Einwohnerzahl. 
Hier liegt der Faktor bei 17. 

Das Fazit kann daher nur lauten: Es braucht die Europäi-
sche Union, und zwar möglichst als Ganzes, um China 
ein gleichberechtigter Partner zu sein und um im Ernst-
fall im Wettbewerb mit den protektionistischen USA 
ohne große Schäden zu bleiben.  «

China – der Weg  
führt über Europa

Andreas Feege 
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Die von Donald Trump angekündigte protektionistische Wirtschaftspoli-

tik macht deutsche Konzernchefs nervös. Sollten sie sich nun verstärkt 

China zuwenden?

1	 Vgl. https://www.bloomberg.com/graphics/2016-china-deals/

2	 Vgl. https://klardenker.kpmg.de/verstehen/aktuell/protektionismus-globali-
sierung-usa-trump-brexit-china-deutschland/

3	 Vgl. KPMG Investment Report, online abrufbar: http://hub.klardenker.kpmg.
de/investment-report-2016?utm_campaign=Investment%20Report%20
2016&utm_source=AEM&__hstc=85194310.b8fd8585788dd1a14ab963b
2212241d3.1488189755720.1488189755720.1488189755720.1&__
hssc=85194310.1.1488189755726&__hsfp=1770613201

4	 Vgl. www.fr-online.de/wirtschaft/bruttoinlandsprodukt-china-ueberholt-
deutschland,1472780,3344560.html

5	 Vgl. http://databank.worldbank.org/data/download/GDP.pdf
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Es gibt keine positive Vision für Europa – dies ist das 
zentrale Problem seiner Zukunft. Wie schon beim Zu-
sammenschluss der europäischen Staatengemein-
schaft gibt es nur eine Negativabgrenzung dessen, was 
man nicht mehr möchte, keine wirklichen »gemeinsa-
men positiven Werte«, die für alle gelten. Die euro
päische Staatengemeinschaft tat sich zusammen, um 
keinen Kolonialismus, Faschismus, Nationalismus etc. 
erneut zu erleiden – und weil die Amerikaner Europa 
dazu drängten.

An der aktuellen Situation, dem Wiederaufkeimen natio
nalistischer, protektionistischer und populistischer Ten-
denzen können Europa und Deutschland weder Putin 
noch Trump die Schuld geben. Bereits seit einigen Jah-
ren zeichnet sich ab, dass in der gesamten westlichen 
Gesellschaft ein »Unbehagen der Kultur« entsteht. Irra
tionalität ist per se eine Kraft – denn sie macht Spaß! 
»Political Correctness« nervt. Und die Spitzen der popu-
listischen Parteien zeigen einen Weg auf, wie man sich 
danebenbenimmt und dennoch politische Erfolge da-
vonträgt.

Die Irrationalität ist auch ein Grund für den Brexit. Viele 
Briten wollten einfach raus aus der EU, trotz negativer 
Effekte für Großbritannien – einfach, um dagegen zu 
stimmen.

Schwerpunkt: Krisen

Katja Gloger, Autorin, Der Stern, moderierte 

den Transatlantischen Dialog

 »The End of Europe: Dictators,  

Demagogues, and the Coming Dark Age«*

von Atlantik-Brücke und Microsoft Deutsch-

land mit James Kirchick, Autor, Journalist, 

Auslandskorrespondent, fellow with the 

Foreign Policy Initiative in Washington, und  

Dr. Richard Herzinger, Korrespondent für 

Politik und Gesellschaft, Die Welt.

Der Text ist eine Zusammenfassung von 

Christina Gasser.

Die Zukunft Europas –  
keine gemeinsamen Werte,  
keine gemeinsame Vision?

 * �Das gleichnamige Buch von James Kirchick erschien Anfang März 2017  
bei der Yale University Press.
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Der Brexit kommt zum schlechtestmöglichen Zeit-
punkt. Gerade jetzt sollte Europa mehr denn je zusam-
menstehen. Denn die USA übernehmen offensichtlich 
nicht mehr Rückendeckung für Europa. Präsident Trump 
kann international auch durch Nichtstun großen Schaden 
anrichten, indem er sich z. B. NICHT positiv zur NATO 
äußert. 

Ein Effekt der Trump-Regierung ist der steigende Anti-
amerikanismus in Europa. Dieser ist in Deutschland 
virulent. Aber warum? Deutschland hat doch nach dem 
Zweiten Weltkrieg am meisten von den USA profitiert! 
Die Unberechenbarkeit ist erschreckend – welche 
»neuen Freunde« könnte Präsident Trump finden? –  
Putin? Oder sollte sich Europa Putin annähern? Dies 
sollte keine Option sein. 

Russland agiert zunehmend aggressiv. Gerne möchte 
Russland die Uhren zurückdrehen in die Zeit vor 1989 
und hat ein großes Interesse daran, dass die EU zerfällt. 
Nationalistische, protektionistisch agierende Regierun-
gen in Europas Staaten wären sehr in Putins Sinne, denn 
dann wäre er das große Oberhaupt. Deshalb möchte 
der Kreml auch Angela Merkel loswerden – sie ist zu 
erfahren und zu stark – wie sonst kein Staatsoberhaupt 
in Europa. 

Krise als Chance, für Grundwerte einzu-
stehen 

Gefährlich ist auch die Unfähigkeit Europas, sich wehr-
hafter gegen Russland und andere Staaten aufzustellen, 
die unsere Ordnung zerrütten wollen. Das gilt auch für 
EU-Mitgliedsländer. Brüssel müsste deutlicher werden 
gegenüber der Verletzung westlicher Werte in Ungarn 
und Polen. Erschreckend ist auch, dass zunehmend 
Staaten, die lange von Russland unterdrückt waren und 
ihre Unabhängigkeit erkämpft haben, nun die gleiche 
Rhetorik anwenden wie Putin! Europa müsste politisch 
und militärisch enger zusammenstehen. Zugeständnisse 
an Russland sind keine Option.

Der europäischen Bevölkerung müsste wieder bewusst 
gemacht werden, was auf dem Spiel steht, was die 
Alternative zum Liberalismus wäre! Hoffentlich beweist 
sich einmal mehr, dass in jeder Krise auch eine Chance 
steckt. Euro- und Europakrise, Russlands Politik und 
schließlich die Wahl von Donald Trump bewirken viel-
leicht auch, dass die Bürger sich der Bedeutung westli-
cher Grundwerte wieder bewusst werden. In jüngster 
Zeit formiert sich bereits eine pro-europäische Bewe-
gung in den Straßen europäischer Städte. Es ist Zeit für 
mehr Bürger-Engagement!

Die westliche Community ist stärker – sie muss es aber 
deutlich zeigen!  «



ACI: Welcher Situation mussten Sie im Jahr 2014 be-
gegnen, als sowohl das Werk in Russland eröffnet als 
auch Sanktionen verhängt wurden?

Prof. Dr. Rainer Lindner: Der Bau des neuen Schaeffler-
Werks wurde zu einer Zeit entschieden, als die Wirt-
schaft in Russland noch stabil wuchs. Um 3 bis 4 Pro-
zent pro Jahr. Von Sanktionen war damals ebenfalls 
noch keine Rede. Sie beeinflussten die Planungen dem-
zufolge nicht. Und die Sanktionen standen auch der 
Werkseröffnung am 10.10.2014 nicht im Wege.

Welche (möglichen) Auswirkungen hatten diese für 
Schaeffler?

Die in Uljanowsk gefertigten Produkte gehen in erster 
Linie an russische Automobilproduzenten bzw. in den 
Aftermarket. Pkw-Hersteller und Teilehändler waren 
und sind nicht direkt von den Sanktionen betroffen. 
Sprich: Weder beim Sourcing der Vorprodukte noch bei 
der Produktion und auch nicht bei der Belieferung der 
Endabnehmer spielen Sanktionen eine Rolle.

Mögliche Auswirkungen im Zusammenhang mit Pro-
dukten aus dem Werk in Uljanowsk gibt es also besten-
falls indirekt: Die Sanktionen gegen einzelne Personen 
und Firmen, im Erdölbereich (nur offshore), bei Dual-
Use- und Rüstungsgütern sowie die Finanzmarktsank
tionen mögen über die vergangenen beiden Jahre mit 
dazu beigetragen haben, die russische Konjunktur nega-
tiv zu beeinflussen. Wobei es aus Sicht der Schaeffler 
Gruppe drei viel wichtigere Gründe für die Flaute der 
letzten Jahre gibt: 

1.	�der schwache Rubel und damit die sinkende Kauf-
kraft der Konsumenten, 

2.	�der niedrige Ölpreis und somit die gesunkenen 
Staatseinnahmen, 

3.	strukturelle Probleme in Russland. 

Kurzum: Die Sanktionen haben ganz sicher das BIP, die 
Konjunktur und damit auch die Kaufkraft in Russland 
negativ beeinflusst. Aber wesentlich entscheidender 
waren die vorgenannten Gründe.

Es gibt aber auch direkte Auswirkungen auf das Ge-
schäft der Schaeffler Gruppe. Und zwar mit importier-
ten Wälzlagern, die in der Industrie eingesetzt werden. 
Einige Lieferungen an russische Industriekunden müs-
sen mittlerweile wieder durch das Bundesamt für Wirt-
schaft und Ausfuhrkontrolle geprüft werden, bevor sie 
nach Russland ausgeliefert werden. Und im Bereich 
Erdöl- und Gasförderung im Offshorebereich liefert 
Schaeffler überhaupt keine Waren mehr aus – entspre-
chend den Sanktionsvorschriften.

Welche Handlungsalternativen / Maßnahmen waren 
nach Ihrer Erfahrung in dieser Situation zielführend? 
Welche sind es heute?

Die Schaeffler Gruppe hat sich umgehend mit den 
Sanktionsvorschriften vertraut gemacht. Zum Glück ist 
davon aber nur ein sehr kleiner Teil unserer Geschäfte 
in Russland betroffen.

Seit den Sanktionen haben wir uns nicht von Russland 
abgewandt. Im Gegenteil: Im Augenblick haben wir 
Russland sogar wieder als einen unserer Schlüssel-
märkte definiert. Erst im Dezember 2016 haben wir  
im Herzen der Hauptstadt Moskau unser neues Büro 
eröffnet. Unser CEO, Herr Klaus Rosenfeld, ist eigens 
dazu nach Moskau gekommen. 

Sie müssen wissen: Schaeffler ist stark in Russland 
und mit einem kleineren Team auch in der Ukraine aktiv. 
In beiden Ländern versuchen wir zur Modernisierung 
der Wirtschaft und dem Transfer von Technologie einen 
Beitrag zu leisten.

Praxisbericht Schaeffler: 
Umgang mit Sanktionen 
gegen Russland

Interview mit Prof. Dr. Rainer Lindner
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In welchem Umfang lassen sich diese Erfahrungen auf 
andere Krisen-Situationen übertragen (z. B. aktuelle 
Situation in den USA)? 

Die Russland-Sanktionen und die Situation in den USA 
sind völlig unterschiedlich zu bewerten. Weder die 
Ukraine-Krise noch die daraus resultierenden Sanktio-
nen waren vorhersehbar. Insofern werden Zäsuren wie 
diese stets eine maßgeschneiderte Reaktion erfordern.

Inwiefern bewerten und analysieren Sie die politische 
Situation bei strategischen Entscheidungen heute an-
ders als früher?

Bei Investitionsentscheidungen etwa spielen politische 
Rahmenbedingungen für die Schaeffler Gruppe seit 
jeher eine zentrale Bedeutung. Durch die steigende 
Verfügbarkeit von Marktinformationen, aber auch sol-
chen rund um politische Prozesse erweitern sich die 
Kriterienkataloge für Standortentscheidungen. Glauben 
Sie mir: Stabilität und ein zuverlässiges politisches Sys-
tem spielen bei uns eine wichtige Rolle bei der Frage, in 
welchen Märkten wir präsent sein wollen.

Welche Fragen diskutieren Sie, Herr Lindner, mit der 
Unternehmensleitung zur Beurteilung politischer Heraus-
forderungen?

Erstens: Wie schätzen externe Experten wie beispiels-
weise das Auswärtige Amt oder die lokale Auslands-
handelskammer die politische Situation ein? 

Zweitens: Wie kann gesichert werden, dass sämtliche 
rechtlichen Rahmenbedingungen in Deutschland und 
im Gastland befolgt werden? 

Drittens: In welchem Verhältnis stehen ökonomische 
Potenziale und politische Risiken – und zwar auch mittel- 
bis langfristig? 

Viertens: Was ist letztlich die angemessene Reaktion 
auf politische Herausforderungen – vor allem im Hin-
blick auf die Reputation in Deutschland und im Gast-
land?  «
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Prof. Dr. Rainer Lindner, CEO Mittel- & Osteuropa und Mittlerer Osten & Afrika, 
Schaeffler Technologies AG & Co. KG

unten: Schaeffler eröffnete im Dezember 2016 sein neues Büro im Haus der 
Deutschen Wirtschaft in Moskau; (von links): Andrej Atamanenko (Exekutiv-
direktor Schaeffler Russland), Prof. Dr. Rainer Lindner (CEO Mittel- & Ost
europa und Mittlerer Osten & Afrika), Dietmar Heinrich (CEO Europa),  
Mikhail Volkov (Exekutivdirektor Schaeffler Manufacturing Russland) und 
Klaus Rosenfeld (Vorsitzender des Vorstands der Schaeffler AG)



Politische Krisen in ihrer 
Auswirkung auf die  
Finanzberichterstattung

WP StB Prof. Dr. Bettina Thormann 
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Politische Krisen wie die in der Ukraine und der Türkei 
oder das britische Referendum zum Austritt aus der  
EU sind in der Regel mit großen Unsicherheiten und er-
heblichen Volatilitäten der Aktien-, Rohstoff- und / oder 
Devisenmärkte verbunden. Das Management eines 
Konzerns muss bei der Erstellung der Finanzberichter-
stattung die ökonomischen Folgen solcher politischen 
Krisen für die eigene Unternehmensgruppe einschätzen. 
Ist das von politischen Krisen betroffene Land für den 
deutschen Konzern ein wichtiger Produktionsstandort 
oder ein bedeutender Absatzmarkt, wird im Konzern
lagebericht bereits im Wirtschaftsbericht bei den ge-
samtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen über die 
Krise zu berichten sein. Auch bei der Darstellung des 
Geschäftsverlaufs und der Lage können Angaben über 
die Auswirkung eines Kursverfalls und die Folgen von 
erhöhten Marktvolatilitäten erforderlich werden. Darüber 
hinaus sind im Prognosebericht Annahmen zu z. B. fol-
genden Aspekten zu veröffentlichen:

•	 Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auf 
Exporte / Importe 

•	 Entwicklung der Binnenkonjunktur und des Verbrau-
cherverhaltens und damit verbundene Effekte auf 
den Absatz von Konsum- bzw. Investitionsgütern, die 
Bautätigkeit oder die Entwicklung der Immobilien-
preise

•	 Auswirkungen von Desinvestitionsstrategien und 
Restrukturierungsmaßnahmen bei Änderung des 
Geschäftsmodells bzw. Rückzug aus dem von der 
Krise betroffenen Land 

Im Konzernabschluss können sich die mit der Krise 
verbundenen Volatilitäten und Unsicherheiten auf die 
Berechnung zukunftsbezogener Werte niederschlagen, 
z. B. bei der Fair Value-Ermittlung von Wertpapieren 
oder Immobilien. Bei der Durchführung von Wertmin-
derungstests kann eine politische Krise folgende Kon-
sequenzen haben:

•	 Anpassung der Inputfaktoren zur Bestimmung des 
erzielbaren Betrags der zahlungsmittelgenerierenden 
Einheit (Rohstoffpreise, Wechselkurse, Wachstums-
rate, Diskontierungszins)

•	 Trigger für die Durchführung eines Impairment-Tests 
von Sachanlagen

•	 Sensitivitätsanalyse für mehr Inputfaktoren und für 
größere Bandbreiten

Werden Umstrukturierungen im Konzern aufgrund einer 
politischen Krise erforderlich, hat sich das Unterneh-
men mit dem Ansatz von Restrukturierungsrückstellun-
gen auseinanderzusetzen. Zudem können sich Wert-
minderungen von Wertpapieren ergeben, wenn eine 
politische Krise mit volatilen Aktienmärkten und Unsi-
cherheiten am Kapitalmarkt verbunden ist. 

Beim Hedging des Rohstoffpreis-, Wechselkurs- oder 
Zinsrisikos besteht zudem eine größere Gefahr für eine  
Ineffektivität. Hinzuweisen ist auch darauf, dass die 
Verwendung von Durchschnittskursen für die Fremd-
währungsumrechnung nicht zulässig ist, soweit der 
Wechselkurs wesentlichen Schwankungen unterliegt.

In Bezug auf die Bewertung von Vermögenswerten  
mit ihrem Fair Value ist zu berücksichtigen, dass um-
fangreiche Anhangangaben zu den Effekten veränder-
ter Zins- und Währungsannahmen und eine Erläuterung 
der verwendeten Inputfaktoren erforderlich sind. Oft-
mals erfordert eine politische Krise aufgrund der hohen 
Unsicherheiten ein sehr hohes Maß an Management 
Judgement. Umso wichtiger sind verständliche und voll-
ständige Anhangangaben zu den Quellen von Schätz
unsicherheiten, den Ermessensspielräumen und den 
wichtigsten Annahmen. Zusammen mit den Informa
tionen im Konzernlagebericht sollte so für den Adres
saten der tatsächliche und erwartete Einfluss dieser 
erhöhten Unsicherheit auf die Vermögens-, Finanz- und 
Ertragslage des Konzerns und die Prognose deutlich 
werden.  «
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WP StB Prof. Dr. Bettina Thormann ist  
Vizepräsidentin der Deutschen Prüfstelle  
für Rechnungslegung DPR.
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Krise ist der Normalfall –  
Zukunftsfähigkeit  
erfordert Kulturwandel
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Was nach dem Fall des Eisernen Vorhangs als ein ver-
eintes Europa und ein »Ring von Freunden« gedacht 
war, hat sich zu einem »Ring of Fire« entwickelt. Die 
europäische Idee kriselt und Europa brennt an seinen 
Grenzen. Selbst die Beziehungen zu guten Freunden 
sind mit Unsicherheiten behaftet. Darüber hinaus ste-
hen Wirtschaft und Gesellschaft aufgrund der aktuellen 
Megatrends Digitalisierung, demografischer Wandel, 
soziale Ungleichheit und Globalisierung vor großen 
Herausforderungen.

Krise ist der Normalfall –  
Zukunftsfähigkeit  
erfordert Kulturwandel

Politische und wirtschaftliche Krisen scheinen nicht nur 
allgegenwärtig. Sie finden ihren Niederschlag in der 
wirtschaftlichen Entwicklung und führen im Worst Case 
sogar auf Unternehmensebene zu einem Einbruch des 
Unternehmenswerts (Abbildung DAX auf Seite 32). 
Aber das Phänomen ist nicht neu: Unternehmen und 
Gesellschaft standen schon immer vor den Herausfor-
derungen von Unsicherheiten und Krisen. Management 
ist die Bewältigung von Unsicherheiten! »
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Krise ist der »Normalfall« – Erfolg die 
Ausnahme

Untersuchungen zeigen, dass Krisen immer dem glei-
chen Ablauf folgen – in Gesellschaften sowie in Unter-
nehmen. Bekannt ist auch, dass Krisen oftmals zu spät 
realisiert werden. Bei Unternehmen oft erst dann, wenn 
Absatz oder Ertrag einbrechen. 

Zu leicht wird vergessen: Das jetzt erfolgreiche Unter-
nehmen hat sich in der Vergangenheit im Wettbewerb 
durchgesetzt. Viele andere Unternehmen und Konkur-
renten sind gescheitert. Der Erfolg ist die Ausnahme! 
Nur selten wird der Tellerwäscher zum Millionär.

Die Entwicklung von Krisen im Zeitablauf zeigt deutlich:

Krisen sind nichts Außergewöhnliches, sie treten immer 
wieder auf – sie sind der »Normalfall«.

Das heißt auch, Krisenmanagement ist ein permanen-
ter – antizipativer statt reaktiver – Prozess und die 
Unternehmenskultur muss sich zwingend darauf ein-
stellen. 

Krise bewältigen – Komfortzone 
verlassen

Das Problem: Der Mensch ist bequem. Gesellschafts- 
sowie Unternehmenslenker verlassen nur ungerne die 
Komfortzone, den Zustand »scheinbarer Zufrieden-
heit«. Einzelne Hinweise werden wahrgenommen, be-
wirken aber oftmals kein Handeln.

Indikatoren für die Komfortzone:

•	 hohe Bürokratie

•	 Selbstgefälligkeit: »mir kann nichts passieren«, 
»wir sind gut aufgestellt«

•	 Ja-Sager-Kultur, keine offene Diskussion, 
 kein kritischer Diskurs

•	 Veränderung der Stakeholder wird nicht 
wahrgenommen

Die Unternehmensleitung – und auch die Aufsichts- 
räte – dürfen die Komfortzone nicht akzeptieren! Jeder-
zeit können Faktoren eintreten, die eine Krise heraufbe-
schwören. Seien es neue Wettbewerber, Produkte (der 
»Schwarze Schwan«, z. B. Nokia, Kodak), politische, 
wirtschaftliche Krisen oder Verstöße des eigenen Unter-
nehmens. Erfolg und »scheinbare Zufriedenheit« sind 

Entwicklung von Krisen und DAX im Zeitablauf
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die Ausnahme vom Regelfall. Erste Anzeichen müssen 
bewusst realisiert werden, damit frühzeitig steuernd 
eingegriffen werden kann. Aufgrund einer Vielzahl von 
Entscheidungen und Zeitmangel ist ansonsten in einer 
fortgeschrittenen Phase der Krise oftmals nur noch re-
aktives, wenn nicht sogar hektisches Handeln möglich.

Viel wichtiger ist es, auch scheinbar unwahrscheinliche 
Ereignisse wertzuschätzen. Es ist erstaunlich, wie 
überrascht manche Personen sind, wenn bei zwei 
aussichtsreichen Kandidaten und einer objektiven Ein-
trittswahrscheinlichkeit von 50 Prozent Donald Trump 
US-amerikanischer Präsident wird.

Krisen managen – eine Herausforderung 
für das Stakeholder-Management

Viele Krisen beginnen damit, dass kein »common 
ground« bei notwendigen Entscheidungen gefunden 
wird. Konflikte der Stakeholder, Politisierung von Diskus-
sionen, die Vermeidung von Negativnachrichten statt 
einer selbstkritischen Auseinandersetzung schwächen 
die Entscheidungsfähigkeit der maßgeblichen Akteure. 

Hierarchien reagieren auf die Weiterleitung von kriti-
schen Informationen eher bestrafend als wohlwollend. 
Gruppendenken und Gruppenzwang lassen einzelne 
kritische Stimmen in den Hintergrund treten. In diesen 
Situationen ist ein antizipatives Krisenmanagement für 
die Stakeholder nahezu unmöglich. Ein Aufsichtsrat 
kann seinen Kontroll- und Überwachungsaufgaben kaum 
noch effizient nachkommen.

Ein radikales Umdenken in der Kultur  
ist erforderlich!

Eine Organisationskultur kann eine gute Grundlage für 
ein Krisenmanagement bilden, indem Selbstkritik als 
Vorausschau für Krisen genutzt wird. Eine so verstan-
dene Organisationskultur verankert die kritische Aus
einandersetzung: im Selbstverständnis der Unterneh-
mung, im Leitbild oder der Unternehmensverfassung.

Nur eine Unternehmenskultur, die den oben genannten 
Faktoren entgegenwirkt, kann einen Krisenschutz bil-
den. Dazu gehört auch, für Alternativen offen zu sein, 
Undenkbares zu denken, Diversität und Verschiedenar-
tigkeit auszuhalten und zu nutzen. Theoretisch bekannt, 
wird dieses Vorgehen selten praktisch umgesetzt.

Allerdings wird das auch zukünftig noch nicht ausrei-
chen. Steuerung und Kommunikation sind zwei Bau-
steine des Krisenmanagements. In vielen Unterneh-
men gibt es ein Frühwarnsystem zur Identifikation 

eintretender Risiken und Krisen einerseits sowie ein 
ausgefeiltes Notfallkonzept zur Krisenkommunikation 
andererseits. 

Typischerweise ist die Krisenkommunikation darauf 
ausgerichtet, dass diese zentral durch eine Abteilung 
erfolgt. Im digitalen Zeitalter funktioniert dies jedoch 
nur eingeschränkt. In der postmodernen Krisenkom-
munikation haben Mitarbeiter jederzeit die Möglichkeit, 
ihrerseits Informationen über die sozialen Netzwerke  
zu verbreiten. Es muss also jedem im Unternehmen 
klargemacht werden, dass jede Äußerung Krisenkom-
munikation ist. Jeder im Unternehmen muss befähigt 
werden, zu kommunizieren. Jeder muss sprechen kön-
nen. Es wird nicht mehr reichen, dass nur der Vorstand 
spricht.

Die Legitimationsfrage – wer darf über das Unterneh-
men kommunizieren – wird sich künftig immer weniger 
stellen. Digitalisierung hat die Konsequenz, dass Kom-
munikation faktisch nicht mehr so gesteuert werden 
kann wie früher. Damit verbunden ist die Anforderung 
an ein anderes Verständnis der Unternehmenskultur.

Der Aufsichtsrat sollte sich ein Bild machen, wie die 
Thesen umgesetzt werden und wie organisatorische 
Warnsignale aussehen / erkannt werden. 

Krisenmanagement im Unternehmen – Thesen:

•	 Krisen waren immer da und sind nichts Neues.

•	 Alle Krisen haben den gleichen Verlauf.

•	 Krisenprävention und -steuerung sind wesent-
lich.

•	 Unternehmenskultur – leistet einen soliden 
Beitrag zum Krisenmanagement – wesentlich 
für den Aufsichtsrat. 

Eine ernsthafte Vertrauenskultur hat man dann erreicht, 
wenn der Aufsichtsrat im Dialog mit dem Vorstand 
immer kritisch hinterfragt, ob etwas schiefgehen 
könnte – ohne dass dies als Misstrauen oder Kritik ge-
meint oder aufgefasst wird.  «



Schwerpunkt: Krisen

Chancen darstellen:  
Wider die asymmetrische  
Risiko-Orientierung  
oder  
Heisenberg und Gigerenzer  
im Aufsichtsrat?

Prof. Dr. Theo Siegert 
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I. Risiko im Aktienrecht und  
im Aufsichtsrat 

Wie kommt das Risiko in den Aufsichtsrat oder präzi-
ser: Auf welche Weise befasst sich der Aufsichtsrat mit 
der Risiko-Thematik? 

Im Folgenden soll ausgehend von der Geschichte des 
Risiko-Managements dargestellt werden, dass dem 
Aufsichtsrat im Kontext der Unternehmensführung mit 
einer allein downside-orientierten Risiko-Inventarisie-
rung nur wenig gedient ist. Der Prozessnatur der Ent
stehung von Risiken und Chancen entsprechend, sollte 
der Aufsichtsrat Wert auf Entscheidungsregeln der 
Geschäftsführung legen, die neben der notwendigen 
Risiko-Analyse ein systematisches Chancen-Monito-
ring umfassen. 

Zunächst aber zur gesetzlichen Grundlage: Im Rahmen 
des KonTraG 1998 ist der Terminus »Risiko« zum ersten 
Mal in § 91 Abs. 2 AktG kodifiziert worden und in der 
korrespondierenden Prüfungspflicht beschrieben. Im 
Gesetzentwurf dominiert zeitbezogen das »downside« 
des Risiko-Konzepts: »Es wird als unabdingbar angese-
hen, dass der Lagebericht auch Aussagen darüber ent-
hält, mit welchen Risiken die künftige Entwicklung 
belastet ist.« Es besteht kein Grund, sich zu wundern, 
warum der Gesetzgeber sich in seiner Risiko-Auffas-
sung nur am negativen Fall orientiert und die Chancen-
Potenziale außer Acht lässt. Die Erfahrung lehrt, dass 
Risiko-Potenziale eine enorme Tendenz haben, sich 
staatliche Retter zu suchen, während Chancen-Poten
ziale ihren jeweiligen besten Eigentümer regelmäßig  
im Privatbereich finden, analog der Investment-Regel 
»watch for the downside, the upside will take care of 
itself«.

2008 wurde das Risiko-Managementsystem im 
§ 107 Abs. 3 S. 2 AktG kodifiziert. Im Rahmen des BilMoG 
wird explizit ein allgemeines Risiko-Managementsys-
tem gefordert, das nicht auf die Rechnungslegung 
beschränkt ist. In der Chronologie eines Geschäftsjahrs 
wird sich mit dem Risiko-Thema zuerst der Prüfungs-
ausschuss im Rahmen des Berichts über das IKS und 
RMS-System beschäftigen. Dank seiner Verlustaver
sion im Hinblick auf sein Reputations-Risiko wird sich 
der Prüfungsausschuss vorrangig mit der Systematik 
des Risiko-Managementsystems beschäftigen und 
weniger mit dem Risiko verpasster Chancen oder Ge-
schäftsmöglichkeiten. 

Das Gesamtgremium des Aufsichtsrats wird sich da-
nach anhand des Geschäftsberichtsentwurfs mit der 
Risiko-Thematik vertraut machen, ergänzt durch den 
Bericht des Prüfungsausschusses. Schon um spätere 
Haftungsrisiken zu reduzieren, haben alle Akteure ein 
eminentes Interesse daran, das Risiko-Inventar des 
jeweiligen Unternehmens extensiv zu beleuchten und 
darzustellen, insbesondere im geläufigen Format der 
Risiko-Matrix. Analysiert man die Geschäftsberichte 
der DAX-30-Unternehmen, findet man diese Hypothese 
bestätigt. Allerdings verstehen es viele Unternehmen, 
die Darstellung der Risiken konsequent mit der Dar
stellung der Chancen zu verweben. Es gibt aber auch 
reine Chancenberichte – wobei interessanterweise die 
Deutsche Börse und die Munich RE die ausführlichsten 
Chancenbeschreibungen veröffentlichen. 

Handhabungs-Heuristiken, um den Aufsichtsrat in die 
Pflicht zur Risiko-Evaluierung einzubinden, leistet der 
Berufsstand der Wirtschaftsprüfer: Der IDW Prüfungs-
standard (IDW PS 340 vom 11.9.2000) zur »Prüfung 
des Risiko-Früherkennungssystems nach § 317 Abs. 
4 HGB« beschäftigt sich intensiv mit der Festlegung »

Prof. Dr. Theo Siegert ist Vorsitzender des Prüfungsaus-
schusses der E.ON SE, Vorsitzender des Prüfungsausschus-
ses der Henkel AG & Co. KGaA, Vorsitzender des Finanz
ausschusses des Gesellschafterrats der E. Merck KG sowie 
Mitglied in weiteren Aufsichtsgremien. Darüber hinaus  
ist Prof. Siegert geschäftsführender Gesellschafter von  
de Haen Carstanjen & Söhne, Düsseldorf, sowie Vorsitzen-
der des Vorstands der Schmalenbach-Stiftung.



von Risiko-Feldern, die zu bestandsgefährdenden Ent-
wicklungen führen können, betont aber andererseits den 
parallelen Chancen- und Risiko-Charakter des Risiko-
Konzepts. 

Der Arbeitskreis »Externe und Interne Überwa-
chung (AKEIÜ) der Schmalenbach-Gesellschaft« 
hat sich mit dem Thema in zwei Stellungnahmen be-
fasst:

1.	Die »Aktuellen Herausforderungen im Risiko-Mana
gement – Innovationen und Leitlinien« fordern ein 
holistisches Risiko-Managementsystem, das die 
Integration systematischer Chancen- und Risiko-Be-
trachtungen in die Unternehmensplanung und das 
Controlling leistet, wobei das Compliance-Manage-
ment besonders herausgehoben wird (11.6.2010).

2.	Der Best Practice-Entwurf »Überwachung der Wirk-
samkeit des internen Kontrollsystems und des Risiko-
Managementsystems durch den Prüfungsaus-
schuss« konzentriert sich auf die Beziehung von 
Risiko-Managementsystem und internem Kontroll-
system, wobei die hohen Anforderungen an die Infor-
mationsversorgung des Prüfungsausschusses her-
vorgehoben werden (23.9.2011).

Der IDW Prüfungsstandard (IDW EPS 981 vom 
3.3.2016) »Grundsätze ordnungsmäßiger Prüfung 
von Risiko-Managementsystemen« betont die 
Möglichkeit negativer sowie positiver Zielabweichun-
gen und versteht unter Risiko-Management den Um-
gang mit Risiken, aber auch mit Chancen in der Unter-
nehmensführung. Insofern schließt sich das IDW der 
chinesischen Auffassung der janusartigen Gestalt von 
Risiken und Chancen an, denn die chinesischen Schrift-
zeichen für Risiko und Gefahr stellen exakt diese paral-
lele Ambiguität dar. 

Die anwendungsorientierte Risiko-Forschung ist in 
den letzten Jahren publizistisch sehr erfolgreich gewe-
sen. Einer der Gründungsväter der Risiko-Analyse ist 
Nikolaus Bernoulli, der 1713 als Erster das Problem der 
Risiko-Aversion beschrieb.1 In den letzten Jahrzehnten 
haben Amos Tversky und Daniel Kahnemann das Kon-
zept verfeinert und popularisiert, sodass Begriffe wie 
»Loss-Aversion«, »Domain-Specific-Risk-Taking«2 oder 
»Hindsight-Bias« mittlerweile nicht nur zur Fachtermi-
nologie der »Behavioral-Finance-Schule« gehören. 

Diese kurze Einleitung verdeutlicht, dass die Risiko-
Sensitivität des Aufsichtsrats durch eine Vielzahl von 
Anreizen befördert wird. Dem Gesetzgeber ist in dieser 
Hinsicht kein Versäumnis vorzuwerfen. Ein Blick in die 
Geschichte des Risiko-Managements soll nun verdeut-
lichen, in welcher Tradition sich diese Disziplin entwi-
ckelt hat. 

II. Zur Genealogie des Risiko-
Managements: die Akteure

Dass ausgerechnet der durch seinen »Gottesbeweis« 
berühmte Philosoph Blaise Pascal als Pionier der Risiko-
Disziplin in Erscheinung tritt, mag erstaunen. Dass Luca 
Pacioli dagegen eine Rolle spielt, wird alle Kenner der 
doppelten Buchführung erfreuen, denn er erwähnte 
schon im 13. Jahrhundert ein Problem, das zu seiner 
Zeit nicht lösbar war: »Wie beendet man auf faire Weise 
ein Glücksspiel, das beendet werden muss, wenn einer 
der Spieler im Vorteil ist?«3 Die gleiche Frage wurde 
1654 Blaise Pascal gestellt und Pascal wandte sich 
seinerseits an Pierre de Fermat. Aus dem Dialog von 
Pascal und de Fermat zum »spielerischen Problem« 
entstand die moderne Wahrscheinlichkeitstheorie, die 
wiederum die Grundlage für rationale Entscheidungen 
und das Risiko-Management bildet. Man kann wie Peter 
Bernstein so weit gehen, die Entwicklung des Risiko-
Managements als den entscheidenden Schritt anzu
sehen, der die Wissenschaft vom Aberglauben trennt, 
weil dieser Schritt voraussetzt, dass wissenschaftliche 
Erklärungen eine andere Qualität haben als Glaubens-
hypothesen, da sie berechenbar und damit überprüfbar 
sind.

1703 bemerkte Leibniz zu Jakob Bernoulli, dass die 
Natur wiederkehrende Muster aufweise, mit der Ein-
schränkung »meistens«, und damit markierte Leibniz 
die Grenze zwischen deterministischen und stochas
tischen Weltbildern. Jakob Bernoulli formulierte in sei-
ner »Ars conjectandi« (1713) das Gesetz der Großen 
Zahl 4. Im gleichen Jahr formulierte Jakobs Neffe Daniel 
die ersten systematischen Entscheidungsmaximen 
und erklärte das Prinzip der Risiko-Aversion. Gauß und 
de Moivre entdeckten um 1730 die Normalverteilung, 
die wir als Gauß’sche Normalverteilung kennen. 1875 
formulierte Galton erstmals das »reversion to the 
mean«-Konzept, 1952 beschrieb Markowitz die finan
ziellen Segnungen der Diversifikation.
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Der Mathematiker und Chaos-Theoretiker Mandelbrot 
(1925 bis 2010) entdeckte die nach ihm benannte Man-
delbrot-Verteilung. Sie beschreibt Verteilungen nicht 
vollständig voneinander unabhängiger wirtschaftlicher 
Ereignisse, die weit mehr streuen, anders als die von 
Gauß zugrunde gelegten unabhängigen Zufallsereig
nisse. »Märkte sind riskanter als die Standard-Theorien 
sich vorstellen.«5

Was ist der Grund? Da das traditionelle Risiko-Manage-
ment aus der Analyse von Glücksspielen entstand, wur-
den folgerichtig unabhängige Ereignisse als Grundlage 
der Disziplin gewählt; damit war auch evident, dass 
Risiko und Chance symmetrische Begriffe sind. Später 
hat sich die Erkenntnis entwickelt, dass nicht unabhän-
gige Ereignisse im wirtschaftlichen Bereich wichtiger 
sind 6 und insofern »fat tails« entstehen, also sich mehr 
günstige / ungünstige Ereignisse ergeben, als im Fall 
unabhängiger Ergebnisse erwartbar wäre. In der Pra-
xis, vor allem in Unternehmensgremien, hat sich dann 
zunehmend eine Asymmetrie zwischen Risiko- und 
Chancen-Darstellungen entwickelt, deren Ursachen 
später dargestellt werden.

Nach der Finanzkrise wurde viel über die Mandelbrot-
Verteilung geschrieben, vergleichbar zur Renaissance 
der Entstehung finanzieller Risiken, die Minsky mit sei-
ner »These der strukturell instabilen Finanzmärkte«7 
herausgearbeitet hatte. Die »riskanteren« Mandelbrot-
Verteilungen wiederum bilden die konzeptionelle 
Grundlage von Talebs erfolgreichem und populärem 
»The Black Swan«-Buch 8. Die empirische Grundlage 
war Mandelbrots Studium der Entwicklung der Baum-
wollpreise, für die stündliche Daten über lange Zeiträu-
me existierten. Er entdeckte dabei, dass es wesentlich 
mehr »outlier« gab, als es der angenommenen Gauß-
Verteilung entsprochen hätte. Diese Abweichungen 
von der Normalverteilung führten wiederum zum Ter-
minus »Mandelbrot-Verteilung«. Das folgende Beispiel 
von Devisenkurs-Abweichungen verdeutlicht, dass sehr 
viel mehr gute / schlechte Werte zu beobachten sind 
(also mehr Risiken, aber auch mehr Chancen existieren) 
als per Normalverteilung erwartbar wäre:

Dieser Kurzabriss der Geschichte des Risiko-Manage-
ments stellt einerseits den unwahrscheinlichen Ursprung 
seiner Genese aus dem Glücksspiel im Zeitalter der Auf-
klärung dar. Andererseits soll er auch verdeutlichen, 
dass nicht allein die Risiko-Vermeidung als vielmehr die 
Auswahl vernünftiger Entscheidungskalküle im Zentrum 
der Entwicklung dieser Disziplin steht. Es geht darum, 
nach Risiko und Chancen ausgewogene Entscheidungs-
Regeln zu entwickeln, wie Pascal und de Fermat es als 
ihre Aufgabe für den Fall wirklich unabhängiger Ereig
nisse beim Glücksspiel ansahen. Bei wirtschaftlichen 
Entscheidungen kann man dagegen kaum von wirklich 
unabhängigen Ereignissen sprechen, da die Ereignisse 
der Vorperiode die Entscheidungen der nächsten Periode 
beeinflussen werden. Nicht zuletzt die Finanzkrise hat 
gezeigt, dass alte Korrelationen unter neuen Umstän-
den leicht brüchig oder vollkommen obsolet werden und 
Zukunftsereignisse oft nicht »normalverteilt« sind. Wo 
soll sich ein Risiken und Chancen abwägender Auf-
sichtsrat in einer solch komplexen Situation Rat holen? »
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III. Heisenberg und Gigerenzer  
im Aufsichtsrat?

Die Unabhängigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern ist ein 
zurzeit viel diskutiertes Thema. Ein kurzes Gedanken-
Experiment soll verdeutlichen, welche zusätzlichen 
Fragestellungen zum Thema Risiko-Management im 
Aufsichtsrat zwei wirklich unabhängige Experten bei-
steuern könnten, in diesem Fall Gerd Gigerenzer 9, Risiko-
Forscher und Direktor des Berliner Max-Planck-Instituts 
für Bildungsforschung sowie Werner Heisenberg, 
Nobelpreisträger und Vater der Quanten-Mechanik. Be-
ginnen wir mit Werner Heisenberg und seinem Konzept 
der Quanten-Theorie, die grob skizziert besagt, dass 
der Aufbau der Natur wesentlich komplexer ist, als es 
erscheint. Grundelement der Quanten-Theorie ist der 
Gedanke, 

»dass Elektronen nicht ständig existieren, sondern 
nur dann, wenn sie mit etwas anderem in Wechsel-
wirkung treten«.10

In der Quanten-Mechanik hat kein Objekt eine festge-
legte Position, es sei denn, es stößt auf etwas anderes: 
»Die Quanten-Sprünge von einer Umlaufbahn zur ande-
ren sind ihre einzige Form von Realität. Wenn niemand 
das Elektron stört, befindet sich es an gar keinem Ort.« 

Heisenberg beschreibt eine Prozess-Eigenschaft von 
Sachverhalten. Dieses Konzept des plötzlichen Auftau-
chens, aber auch der zeitweiligen Nichtexistenz scheint 
recht gut dem Auftauchen und Verschwinden von 
Chancen und Risiken zu entsprechen, das man in 
wirtschaftlichen Situationen beobachten kann. Es ent-
spricht den Risiken und Chancen, die in der unterneh-
merischen Praxis oft latent vorhanden sind, aber nur 
durch spezifische Wechselwirkungen manifest werden. 
In dieser Perspektive sind Risiken und Chancen zufällige 
Ereignisse von dynamischen Prozessen – wobei sich 
eine gewisse Zeit lang allerdings auch wenig ereignen 
kann.

Konkreter wird der Risiko-Forscher Gigerenzer, der 
schlagwortartig feststellt: »Wir riskieren zu wenig.«11 
Oder analog: Wir nehmen zu wenig Chancen wahr. 
Gigerenzer fordert risiko-kompetente Aufsichtsräte, die 
informiert und entspannt mit Ungewissheit umgehen 
können. Und er warnt die Entscheider davor, sich mit 
Modellen davor zu schützen, Verantwortung zu über-
nehmen. Anknüpfend an Kants Maxime »Sapere aude« 

formuliert Gigerenzer ein Programm für Risiko-Kom
petenz und hält bei der Beurteilung von Plänen die 
menschliche Beurteilungskompetenz für wenigstens 
so wichtig wie den Plan selbst. Zur Wahrnehmung der 
Unterscheidung zwischen tatsächlichen und wahrge-
nommenen Risiken hält Gigerenzer fest: »Wir über-
schätzen die Gefährdung durch spektakuläre Katas
trophen und unterschätzen die ganz alltäglichen 
Desaster.«

Heisenberg als unabhängiger Ratgeber lässt einen fra-
genden Aufsichtsrat recht ratlos – denn sein Beitrag 
bleibt ebenso unbestimmt wie die Quanten-Theorie. 
Dennoch werden Aufsichtsratsmitglieder die Analogie 
eines dynamischen Prozesses des Auftauchens und 
Verschwindens von Risiken und Chancen verständlich 
und vertraut finden: Im Kontext der Quanten-Theorie 
erscheint die oft abrupte »risk-on / risk-off«-Reaktion 
der Kapitalmärkte auch verständlicher. Man ändert sein 
Verhalten erst, wenn plötzlich neue Informationen auf-
tauchen – und dann ändert man das Risiko / Chancen-
Verhalten abrupt und gründlich.

Gigerenzer wiederum weist auf die Risiken einer reinen 
Risiko-Vermeidungsstrategie hin. Beispielhaft erwähnt 
er die menschliche Tendenz, die sicherlich auch für Auf-
sichtsräte gelten wird, wohlpublizierte Makro-Risiken 
als besonders brisant einzuschätzen, während die tat-
sächlichen »kleineren« Gefahren unterschätzt werden. 
Analog verfolgt man eventuell eine Vielzahl kleinerer, 
aber realistisch erscheinender Chancen und verpasst 
dagegen die wirklich große Chance: eine Sünde nicht 
nur im Silicon Valley.

IV.  
Was also ist zu tun?

Es ist erstaunlich, dass es im Finanzbereich mehr Risiko-
Modelle gibt als Definitionen des Risikos. Eine der weni
gen Ausnahmen ist die Unterscheidung von »uncertain-
ty« (unberechenbar) und »risk« (berechenbar). Sie geht 
auf Frank Knight und seinen Klassiker »Risk, Uncertain-
ty, and Profit« (1921)12 zurück. Aber selbst Markowitz 
hat 1952 keine Risiko-Definition gegeben, sondern nur 
die Verfahrensregel »man kombiniere statistische Tech-
nik mit der Beurteilung von Praktikern«. 

2004 definiert Holton »Risk« als Mixtur von »uncertainty 
and exposure«, »neither of which can be definded 
operationally«13 und fügt hinzu »at best, we can opera
tionally define our perception of risk« (subjektive Wahr-
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scheinlichkeitsauffassung) und folgert konsequenter-
weise: »It is meaningless to ask if a risk metric captures 
risk: ask if it is useful.«

Folgt man dem Kriterium der Brauchbarkeit, sind die 
Anleitungen hilfreich, die in der BCG-Publikation »The 
Art of Risk Management«14 enthalten sind. Im Jahr 2013, 
also nach den Erfahrungen der Finanzkrise veröffent-
licht und kulminierend in »Ten Principles of Risk Manage-
ment«. Hier relevant sind die Prinzipien neun und zehn:

9) »It is possible to prepare for unknown risks« 

Unter »unknown risks« werden die erwähnten »Black 
Swans« verstanden und zwei Gegenstrategien emp-
fohlen, um Reaktionsgeschwindigkeiten zu verbessern 
und konstruktive Fantasien zur Erweiterung des Raums 
der möglichen Ereignisse zu entwickeln: »The ability to 
detect, capture, and exploit information patterns as well 
as to think outside existing frameworks and risk land
scapes.« (Signal advantage) 

»The ability to create an environment that fosters adapt
ability among employees.« (Organizational advantage)

10) »Avoid the downside, but don’t forget the upside«

Punkt zehn als Gegenstrategie zur »loss aversion« des 
Managements empfiehlt »Upside-Chancen« nicht zu 
vernachlässigen, d. h. das »worst-case-scenario« um 
das »best-case-scenario« zu ergänzen. 

Für den Aufsichtsrat bedeuten diese Handlungs-Heu-
ristiken, dass neben den Krisen- und Risiko-Szenarien 
auch das Chancen-Monitoring systematisch im Prozess 
der strategischen Planung verankert werden sollte. 

Die klassische Risiko-Matrix mit den Dimensionen 
»Wahrscheinlichkeit / Exposure« ziert zwar jeden Ge-
schäftsbericht und ist ein guter erster Schritt. Eine 
Ex-post-Analyse, ob das Risiko-Managementsystem 
geeignet war, den Großteil der aktuell aufgetretenen 
Risiko-Fälle zu erfassen, ist der notwendige zweite 
Schritt und ist damit ein valides Instrument. Dennoch 
wird es immer wieder »outlier« geben und auch ein 
ausgereiftes Risiko-Managementsystem kann nicht jeg-
liche Gefahr antizipieren. Weder der Aufsichtsrat noch 
der Gesetzgeber sollten eine »Illusion of Certainty« er-
streben, die nicht erreichbar ist.

Eine analoge Darstellung der Chancen-Potenziale ist 
dagegen unüblich – mit Ausnahme von Pharma-Firmen, 
die ihre Entwicklungs-Pipeline erläutern oder Technolo-
gie-Unternehmen wie SAP, die technologische Trends 
beschreiben. Und natürlich hat es, insbesondere in der 
Zeit der »dot-com bubbles« viele Business-Modelle  
gegeben, die aus reinen Chancen-Summierungen be-
standen und die entsprechenden Umsetzungs-Risiken 
nahezu vollständig ausblendeten. Allerdings wäre eine 
Chancen-Matrix ein wesentlicher Baustein für Strate-
gie-Evaluationen. Warum gibt es keine Tradition der 
Chancen-Matrix? Es mag daran liegen, dass die Bericht
erstattung über verpasste Chancen als nicht reputa
tionsfördernd angesehen wird. Eine weitere Reihe von 
Gründen kann für diesen Mangel angeführt werden:

1.	Die klassische alte Informations-Asymmetrie (»prin
cipal« / »agent«) ist nicht hilfreich, da sie zu nicht 
optimalen Verträgen führt: Da die meisten Vergü-
tungs-Systeme des Managements plan- und per
formanceorientiert sind, könnte sich eine natürliche 
Tendenz zur »Bewirtschaftung von Chancen« erge-
ben (da auch der Kapitalmarkt risiko-avers ist), insbe-
sondere wenn Planergebnisse vergütungsrelevant 
sind. Die manchmal diskutierte Maßnahme, Plan-
Budgets abzuschaffen, zielt auf dieses Problem.

2.	Weil Risiken gesetzeskonform extensiv dargestellt 
werden (müssen), wird sich die Anspruchsgrundlage 
bzw. das Erwartungsniveau des Aufsichtsrats »im 
Rahmen kaufmännischer Vorsicht« leicht nach unten 
steuern lassen.15 Ob dieser Grundkonflikt über eine 
stärkere Befassung mit den Chancen-Potenzialen 
gelöst werden kann, ist nicht sicher – könnte aber 
dennoch wenigstens getestet werden, z. B. in Form 
einer Chancen-Matrix zur Ergänzung der Risiko-
Matrix. 

3.	Die vorrangige Beschäftigung des Aufsichtsrats mit 
dem Risiko-Management hat auch einen juristischen 
Hintergrund: Wegen versäumter Chancen ist bisher 
noch niemand angeklagt worden, anders als im Fall 
leichtsinnig eingegangener Risiken. Ein Aufsichtsrat 
kann sich durch die »business judgement rule« zu 
Recht geschützt fühlen, falls er davon ausgehen 
kann, dass seiner Zustimmung eine risiko- und 
chancenadäquate Entscheidung zugrunde gelegen 
hat. Und ebenso muss der Aufsichtsrat Wert darauf 
legen, dass Rechnungslegung und Risiko-Manage-
ment im Sinn des vorsichtigen Kaufmanns konzipiert 
werden. »
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14	Plaschke, Frank / Rodt, Marc / Pidun, Ulrich / Günther, Fabian: The Art of Risk 
Management; bcg perspectives, 18.4.2013 (gedacht als »value creating 
activity to create competitive advantage«)

15	Vgl. DAX-Konzerne prognostizieren zu konservativ. EY-Studie 2011–  2016, 
in: Börsenzeitung, 14.2.2017, mit dem empirischen Hinweis auf die 
Verlust-Aversion: Gewinnwarnungen werden stärker bestraft als Prognose-
Erhöhungen belohnt werden.
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Schwerpunkt: Krisen

Insgesamt lässt sich festhalten, dass sich in der Praxis 
der Führung von Unternehmen eine zusätzliche Infor-
mations-Asymmetrie entwickelt hat: Die Analyse und 
Evaluation von Risiken wird im Wesentlichen von inter-
nen Gremien abgehandelt. Die analoge Analyse, Evalu-
ation und Verfolgung von Chancen wird nur zum Teil 
intern (soweit sie die Zukunfts-Budgets betrifft) verar-
beitet, aber häufiger auf Investoren-Konferenzen dem 
Kapitalmarkt kommuniziert. Es wäre konsequent, in 
gleicher Weise wie über die Entwicklung von Risiken in 
Form der Risiko-Matrix auch die Evaluation von Chan-
cen darzustellen und im Aufsichtsrat zu berichten. 

Glücksspiele standen Pate bei der Entwicklung von 
Entscheidungsregeln für wirklich unabhängige Ereig- 
nisse, wie z. B. den idealen Würfelwurf. Einen anderen 
Glücks-Begriff für einen anderen Kontext, nämlich für 
die Steuerung komplexer Prozesse in unvorhersehba-
ren Situationen hat Moltke gemeint mit seinem berühm-
ten Diktum: »Glück hat am Ende nur der Tüchtige.« 
Moltke bezog sich zwar nicht auf die Unternehmensfüh-
rung oder Unternehmensgremien. Er war aber sicherlich 
mit komplexen Prozess-Ketten nicht unabhängiger Er-
eignisse vertraut (obwohl glücklicherweise meistens 
Frieden herrschte) und mit der janusartigen Natur von 
Risiken und Chancen und damit mit dem »downside« 
wie mit dem »upside«.

Für den Gesetzgeber wie für Unternehmensgremien ist 
das Bewusstsein wichtig, dass auch bei perfektionier-
tem Risiko-Management das »Unwahrscheinliche« sich 
negativ wie positiv nach wie vor plötzlich ereignen kann 
und wird – weil dies den Prozess-Verhalten von Chance 
und Risiko in der Entwicklung dynamischer Prozesse 
entspricht. Momentaufnahmen von Risiken und Chan-
cen sind zwar wichtig, aber ebenso die Erkenntnis der 
Quanten-Theorie, dass vor allem unvorhersehbare 
Wechselwirkungen den unternehmerischen Ereignis-
raum positiv wie negativ um »Mandelbrot-Outlier« oder 
»fat-tails« erweitern können. 

Insofern könnte der Aufsichtsrat sich auf Luca Pacioli 
und sein System der doppelten Buchführung zurück
besinnen und analog zur Risiko-Matrix sich auch die 
Chancen-Potenziale in Bandbreiten explizit darstellen 
lassen. Diese Chancen-Darstellung würde die beste-
hende Asymmetrie beseitigen helfen. Das Risiko-Mana
gement im Aufsichtsrat wäre in dieser prozessorientier-
ten Perspektive nicht »chancenlos«.  «
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Man kann mit Bestimmtheit sagen, dass die Entwick-
lungen in der Ukraine in den letzten zwei bis drei Jahren 
sowie der aktuelle Status keine große Zuversicht für die 
Zukunft vermitteln. Die bekannten Probleme wie Kor-
ruption, Bürokratie oder ungelöste Konflikte in der Ost-
Ukraine haben unterschiedliche Wurzeln und benötigen 
sicherlich unterschiedliche Lösungsszenarien. Was man 
aber feststellen kann, ist, dass aus heutiger Sicht in der 
Ukraine kein signifikanter Durchbruch im Sinne einer 
Verbesserung des Investitionsklimas gelungen ist.

Die aktuellen politischen und wirtschaftlichen Unsicher-
heiten in Europa und in den USA tragen auch einiges 
dazu bei. Der Brexit, die Ergebnisse der US-amerikani-
schen Wahlen, die Unklarheit über die zukünftige Trump-
Politik sowie die anstehenden Wahlen in Deutschland 
und Frankreich lenken die Aufmerksamkeit von der 
Ukraine ab. Dies birgt die große Gefahr, dass ohne eine 
unterstützende, aber auch kritische und treibende Ein-
wirkung aus dem Westen die Situation in der Ukraine 
stagnieren wird und wichtige Reformen nicht angegan-
gen werden oder im Sande verlaufen.

Weiterhin ist und bleibt die Ukraine ein europäisches 
Land mit sehr interessanten Investitionsperspektiven. 
Sehr gut ausgebildete und sehr günstige Arbeitskräfte, 
die Nähe zum europäischen Markt sowie ein großer 
Investitionsrückstand machen das Land mit ca. 46 Mio. 
Einwohnern einzigartig in diesem Sinne. Damit stellt die 
Ukraine eins der wenigen strategischen und geografi-
schen Investitionsziele in Europa dar. Größere Risiken 
spiegeln sich in größeren Renditen wider. Für einen 
Investor mit starken Nerven und einem guten lokalen 
Partner mit landeskundiger Unterstützung ist es mögli-
cherweise ein riskantes, aber zugleich auch lohnendes 
Investment. Die US-amerikanischen Investoren machen 
es vor – in den letzten zwölf Monaten haben US-ameri-
kanische Investoren kräftig in die IT-Industrie in der 
Ukraine investiert. Und man kann diese Investitionsent-
scheidung auch gut nachvollziehen – gut qualifizierte 
und günstige IT-Entwickler in der Ukraine sind mobil 
und es bestehen weniger bürokratische Hindernisse. 
Solche Investitionen in Humankapital haben deutlich 
kleinere Risiken im Vergleich zu Investitionen in Anla-
gen oder Immobilien. Es gilt gestern wie heute – Unter-
nehmertum bedeutet etwas zu wagen, zu riskieren und 
zu gewinnen.  «

Strategisches Investitionsziel  
Ukraine: lohnende Renditen 
bei höherem Risiko

Oleg Brodski 
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Schwerpunkt: EU-AbschlussprüfungsreformStandpunkt |• |

Cyber Security –  
Orientierung für den Aufsichtsrat

Wilhelm Dolle

»Die Einschläge kommen näher oder haben bei uns 
sogar schon deutliche Schäden angerichtet.« – So oder 
so ähnlich äußerten sich im letzten Jahr viele meiner 
Gesprächspartner. Politik und Wirtschaft wird zuneh-
mend bewusst, dass Angriffe aus dem Cyber-Raum 
existenzbedrohend für Unternehmen sein können. Was 
vor wenigen Jahren noch als IT-Risiko ausschließlich ein 
Thema für IT-Sicherheitsexperten war, gehört mittler-
weile bei den meisten Organisationen zu den größten 
Unternehmensrisiken und sollte im Risikomanage-
ment entsprechend berücksichtigt werden. Auch wach-
sende regulatorische Aspekte spielen hier eine wich
tige Rolle: Seit Jahren ist es erklärtes Ziel der Politik, die 
Sicherheit von Unternehmen und Bürgern im Cyber-
Raum zu verbessern. In Deutschland beispielsweise ver-
pflichtet das 2015 verabschiedete IT-Sicherheitsgesetz 
Betreiber von kritischen Infrastrukturen, Mindestsicher-
heitsstandards einzuhalten und Sicherheitsvorfälle an 
den jeweiligen Regulator zu melden.1 2016 trat außer-
dem die EU-Datenschutzgrundverordnung in Kraft, die 
viele Schnittstellen zur Cyber-Sicherheit hat.2 Für beide 
Regularien läuft die Umsetzungsfrist, sodass oft drin-
gender Handlungsbedarf besteht.

Zunächst ist es natürlich Aufgabe des Vorstands, ein an-
gemessenes Cyber Security-Programm zu entwerfen, 
umzusetzen und regelmäßig auf Effektivität zu prüfen. 

Hierfür gibt es eine Vielzahl von etablieren Standards, u. a. 

•	 die Serie ISO / IEC 2700x, 

•	 BSI IT-Grundschutz in Deutschland, 

•	 Control Objectives for Information and Related Techno
logies (COBIT) der ISACA, 

•	 die Serie NIST Special Publication (SP) 800, 

•	 Federal Information Processing Standards (FIPS) der NIST, 

•	 OCTAVE Allegro oder 

•	 Payment Card Industry Security Standards Council 
(PCISSC). 

 »Advancing Cyber Resilience: Principles and 
Tools for Boards«

Anfang des Jahres 2017 hat das World Eco
nomic Forum (WEF) einen weiteren Ansatz 
sowie ein Toolkit mit dem Titel »Advancing 
Cyber Resilience: Principles and Tools for 
Boards« veröffentlicht.3 Der Ansatz stellt eine 
sehr praktikable Herangehensweise an die 
Themen Cyber Security und Cyber Risk-
Management dar, auch wenn er nicht wirklich 
neu ist. 

Nennenswert sind insbesondere die Empfeh-
lungen zum Umgang mit neuen und immer 
schneller aufkommenden Technologierisiken 
wie im Bereich der vierten industriellen Revo-
lution, in Deutschland meist Industrie 4.0 
genannt, oder dem Internet of Things (IoT). 
Hierzu wird ein Vorgehensmodell zur Behand-
lung der aus den genannten innovativen 
Technologien entstehenden Cyber-Risiken 
skizziert und exemplarisch verdeutlicht; etwa 
im Umgang mit Cyber-Risiken im Gesund-
heitswesen (funkkonfigurierbarer Herz-
schrittmacher), im Energiesektor (Angriffe 
auf die Verfügbarkeit von Kraftwerken über 
SCADA-Steuerungssysteme) oder in der 
Automobilwirtschaft (Manipulation der 
Telemetrie von Lkws, um die Lieferkette zu 
stören). 

Cyber Security – Orientierungshilfen für 
den Aufsichtsrat

In Anbetracht der möglicherweise existenzbedrohen-
den Auswirkungen, die erfolgreiche Angriffe aus der 
digitalen Welt auf ein Unternehmen haben können, 
muss sich gerade der Aufsichtsrat dieses Themas an-
nehmen, will er seine Aufgaben gewissenhaft erfüllen 
und nicht zuletzt eine persönliche Haftung vermeiden. 
Doch welche Orientierungshilfen kann der Aufsichtsrat 
hierbei nutzen? Wie viel eigenes Know-how muss er 
aufbauen, wie tief in die Thematik einsteigen?

1	 Vgl. https://home.kpmg.com/de/de/home/services/advisory/consulting/
security-consulting/it-sicherheitsgesetz.html

2	 Vgl. https://home.kpmg.com/de/de/home/themen/2016/08/eu-daten-
schutzgrundverordnung.html

3	 Vgl. http://www3.weforum.org/docs/IP/2017/Adv_Cyber_Resilience_
Principles-Tools.pdf
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Häufig sind diese innovativen Themen aber nicht das, 
was Unternehmen bevorzugt angehen sollten. Kumu-
liert man die genannten Standards und die praktischen 
Erfahrungen bei der Umsetzung von Cyber Security-Pro-
grammen und -Prüfungen der letzten Jahre, so ergeben 
sich folgende Aufsichtsratsfragen an den Vorstand.

Inwiefern ist sichergestellt, dass die Grundlagen im Bereich der Sicher-
heitsmaßnahmen eingehalten werden?
Über 75 Prozent der Angriffe sind erfolgreich, weil einfache Basissicherheits-
maßnahmen nicht effektiv umgesetzt sind (z. B. Rechtevergabe, Patch-Manage-
ment, Awareness).

Welche »Kronjuwelen« wurden im Unternehmen identifiziert und wie werden sie 
(im Vergleich zu anderen Daten) geschützt?
Um Ihr Budget effizient einzusetzen, sollen Sie wissen, um welche Informationswerte Sie 
eine »Festung« bauen möchten und für welche eher die Basisabsicherung ausreicht. Sehr 
viele Unternehmen können ihre »Kronjuwelen« nicht vollständig benennen und wissen 
nicht, wo diese überall verarbeitet, übertragen und gespeichert werden.

Sind die Feinde des Unternehmens bekannt? Wie gehen sie vor? Wie sind 
wir geschützt?
Investieren Sie Zeit und Budget, um Ihre Risikolage zu analysieren, mögliche 
Schadenszenarien vorherzusehen und insbesondere Ihre »Kronjuwelen« vor 
Angriffen zu schützen.

Inwiefern orientiert sich das Cyber Security-Management an den Unternehmens
zielen und gibt hierfür neue Impulse?
Nutzen Sie die Beschäftigung mit Cyber-Risiken, um sich Ihr Geschäft genau anzusehen: 
Cyber-Risiken können fast jeden Teil eines Unternehmens beeinflussen. Strategien zur 
Erhöhung der Cyber-Sicherheit sollten sich an den generellen Zielen einer Organisation 
orientieren – vom Schutz geistigen Eigentums bis hin zur Maximierung der Produktivität, 
um neue Wege zu finden und Kunden zu begeistern. Cyber-Sicherheit kann durchaus ein 
Business Enabler sein.   «

Vier Fragen des Aufsichtsrats an den Vorstand:
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Aktuelle Rechtsprechung

Im Herbst 2016 wurde bereits über die Aufhebung der Freisprüche gegen ehe-
malige Vorstandsmitglieder der HSH Nordbank berichtet. Der Bundesgerichts-
hof hat nun das gesamte Urteil veröffentlicht. Er stellt hierin klar: Ein Verstoß 
gegen die aktienrechtliche Sorgfaltspflicht ist immer »gravierend« und damit 
liegt eine der Voraussetzungen für die Strafbarkeit wegen Untreue vor. Um
gekehrt bedeutet dies: Bei Beachtung der aktienrechtlichen Sorgfaltspflicht 
kommt keine Strafbarkeit wegen Untreue in Betracht.

Verstoß gegen aktienrechtliche 
Sorgfaltspflicht ist im Strafrecht 
immer »gravierend«

Sachverhalt
Die Staatsanwaltschaft wirft ehemali-
gen Vorstandsmitgliedern der HSH 
Nordbank vor, unzureichend informiert 
dem Abschluss eines Finanzgeschäfts 
zugestimmt zu haben und sich dadurch 
wegen Untreue strafbar gemacht zu ha-
ben (siehe Glossar). 

Das Landgericht Hamburg sprach die 
Angeklagten frei. Für eine Strafbarkeit 
wegen Untreue fehle es an einer gravie-
renden Pflichtverletzung (siehe Glossar). 

Der Bundesgerichtshof (BGH) hob die 
Freisprüche des Landgerichts auf und 
wies die Sache zur erneuten Verhand-
lung an das Landgericht Hamburg zu-
rück.

Aktienrechtliche Sorgfaltspflicht
verletzung immer gravierend
Nach Auffassung des BGH liegt bei 
einem Verstoß gegen die aktienrechtli-
che Sorgfaltspflicht (§ 93 Abs. 1 AktG) 
automatisch immer eine gravierende 
Pflichtverletzung im Sinne des Untreue-
straftatbestands vor. Eine zusätzliche 
Prüfung, ob ein Verstoß tatsächlich gra-
vierend sei, sei somit dann nicht mehr 
erforderlich.

Voraussetzungen für aktienrechtliche 
Sorgfaltspflichtverletzung
Zur Frage, ob im vorliegenden Fall die 
aktienrechtliche Sorgfaltspflicht verletzt 
wurde, führt der BGH weiter aus: Dem 

Vorstand stehe bei unternehmerischen 
Entscheidungen ein weites Ermessen 
zu, ohne den unternehmerische Tätigkeit 
nicht denkbar sei. Maßstab dafür, ob die 
Grenzen des unternehmerischen Ermes-
sens eingehalten wurden, sei die Busi-
ness Judgement Rule (siehe Glossar). 
Sie sei damit gleichzeitig auch Maßstab 
dafür, ob eine Pflichtverletzung im Sinne 
des Untreuestraftatbestands vorliege: 
Die Einhaltung der Voraussetzungen der 
Business Judgement Rule schließe eine 
aktienrechtliche Sorgfaltspflichtverlet-
zung und damit eine Strafbarkeit aus. 
Umgekehrt begründe ein Verstoß gegen 
die Business Judgement Rule allein 
noch keine Pflichtverletzung, sie indiziere 
den Pflichtverstoß nur.

Informationspflichten des Vorstands
Im vorliegenden Fall hat das Landgericht 
laut BGH nicht hinreichend die Informa
tionspflichten der angeklagten Vorstands
mitglieder geprüft. Der BGH konnte daher 
nicht beurteilen, ob die Angeklagten ihre 
Informationspflichten und in der Folge 
ihre Sorgfaltspflicht verletzt hatten. 

Der BGH erläutert hier: Vorstandsmit-
glieder müssen in der konkreten Ent-
scheidungssituation alle verfügbaren 
Informationsquellen tatsächlicher und 
rechtlicher Art ausschöpfen, um auf die-
ser Grundlage die Vor- und Nachteile der 
bestehenden Handlungsoptionen sorg-
fältig abzuschätzen und den erkennbaren 
Risiken Rechnung zu tragen. Die konkrete 

		 G L O S S A R

		�  Untreue, § 266 Abs. 1  
Strafgesetzbuch (StGB)

»Wer die ihm durch Gesetz, behördlichen 
Auftrag oder Rechtsgeschäft eingeräumte 
Befugnis, über fremdes Vermögen zu ver-
fügen oder einen anderen zu verpflichten, 
mißbraucht oder die ihm kraft Gesetzes, 
behördlichen Auftrags, Rechtsgeschäfts 
oder eines Treueverhältnisses obliegende 
Pflicht, fremde Vermögensinteressen 
wahrzunehmen, verletzt und dadurch dem, 
dessen Vermögensinteressen er zu betreu-
en hat, Nachteil zufügt, wird mit Freiheits-
strafe bis zu fünf Jahren oder mit Geldstrafe 
bestraft.«

		 G L O S S A R

		�  Gravierende Pflichtverletzung  
Voraussetzung für Strafbarkeit  
wegen Untreue

Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) 
bejahte im Jahr 2010 die Verfassungsmä-
ßigkeit des Straftatbestands der Untreue 
(Beschluss vom 23.6.2010 – 2 BvR 2559 / 09, 
2 BvR 105 / 09, 2 BvR 491/ 09; vgl. Quarterly 
IV / 2010, S. 22 f.): Der Straftatbestand sei 
trotz seiner Unschärfe mit dem Bestimmt-
heitsgebot des Grundgesetzes vereinbar. 
Gleichzeitig präzisierte das BVerfG in 
seiner Entscheidung die Voraussetzungen, 
die für eine Strafbarkeit wegen Untreue 
erfüllt sein müssen: So ist nach dem 
BVerfG zur Begrenzung des Tatbestands 
das Vorliegen einer gravierenden Pflicht-
verletzung erforderlich.
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Entscheidungssituation sei maßgeblich 
für das Ausmaß der Informationspflich-
ten. Dabei sei der Faktor Zeit zu berück-
sichtigen und Kosten und Nutzen weiterer 
Informationsgewinnung seien abzuwä-
gen. Die Bedeutung der Entscheidung 
sei maßgeblich dafür, wie weit sich der 
Vorstand informieren müsse. Welche In-
formationsbasis der Vorstand für ausrei-
chend erachte, unterliege der Business 
Judgement Rule.

Praxisrelevanz
Der BGH bestätigt mit dem Urteil seine 
Entscheidung aus dem Jahr 2005. Schon 
damals hatte er entschieden, dass eine 
Verletzung der aktienrechtlichen Sorg-
faltspflicht gleichbedeutend mit einer 
gravierenden Pflichtverletzung im Sinne 
des Untreuetatbestands ist. Der Ent-
scheidung ist insoweit zuzustimmen, 
soweit sie eine Strafbarkeit für zivilrecht-
lich korrektes Verhalten ausschließt. Kri-
tischer zu sehen ist vor dem Hintergrund 

der Rechtsprechung des Bundesver
fassungsgerichts dagegen die BGH-
Auffassung, dass eine aktienrechtliche 
Sorgfaltspflichtverletzung immer eine 
gravierende Pflichtverletzung darstelle.

Uneingeschränkt begrüßenswert ist die 
Entscheidung im Hinblick auf die Präzi-
sierung der Informationspflichten des 
Vorstands. Die hier aufgestellten Grund-
sätze gelten gleichermaßen für den Auf-
sichtsrat.  « ■

Astrid Gundel

		 G L O S S A R

		�  Business Judgement Rule

Die Business Judgement Rule besagt, 
dass ein Vorstands- oder Aufsichtsrats
mitglied bei einer unternehmerischen 
Entscheidung dann nicht sorgfaltspflicht-
widrig handelt, wenn es vernünftigerweise 
annehmen durfte, auf der Grundlage  
angemessener Information zum Wohle  
der Gesellschaft zu handeln (§ 93 Abs. 1  
S. 2 AktG).

		 V erfahrenshinweis              

BGH, Urteil vom 12.10.2016 – 5 StR 134 /15, 
online abrufbar unter  
www.bundesgerichtshof.de

Vorinstanz: 
Landgericht (LG) Hamburg, Urteil vom 
9.7.2014 – 608 KLs 12 /11, online abrufbar 
unter www.openjur.de

BGH, Urteil vom 22.11.2005 – 1 StR 571/ 04, 
online abrufbar unter www.openjur.de
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M ehr    A ktion     ä rsmitsprache             
bei    der    V orstandsvergütung                 

Die überarbeitete EU-Aktionärsrechterichtlinie enthält 
für börsennotierte Unternehmen im Wesentlichen 
fünf Themenkomplexe, die auch für den Aufsichtsrat 
höchst relevant sind:

•	 �Mehr Mitbestimmung der Aktionäre bei der 
Vorstandsvergütung: 

− �Unternehmen müssen eine durch die Richtlinie 
näher beschriebene Vergütungspolitik entwi-
ckeln. Hierüber muss die Hauptversammlung 
mindestens alle vier Jahre sowie bei Änderungen 
verbindlich abstimmen. Die Mitgliedstaaten kön-
nen dabei vorsehen, dass das Votum der Haupt-
versammlung nur beratenden Charakter hat;  
lehnt die Hauptversammlung die Vergütungspoli-
tik ab, so ist aber auch in diesem Fall die über
arbeitete Vergütungspolitik der nächsten Haupt-
versammlung erneut zum Beschluss vorzulegen. 
Die Vergütungspolitik sowie das Votum der Haupt
versammlung sind nach dem Hauptversamm-
lungsbeschluss auf der Website des Unterneh-
mens zu veröffentlichen. 

− �Unternehmen müssen zudem einen Vergü-
tungsbericht erstellen, der Auskunft – aufge-
schlüsselt für jedes Vorstandsmitglied – über die 
tatsächlich gewährte Vorstandsvergütung gibt. 
Unter anderem muss auch die jährliche Entwick-
lung der Vorstandsvergütung mit der Entwick-
lung der Unternehmensleistung sowie der durch-
schnittlichen Beschäftigungsvergütung über die 
letzten fünf Jahre verglichen werden. Die Haupt-
versammlung stimmt jährlich unverbindlich über 
den Bericht ab; im nächsten Bericht ist zu erklä-
ren, wie das Votum der Hauptversammlung be-
rücksichtigt wurde. Der Bericht wird auf der 
Website des Unternehmens veröffentlicht. 

•	� mehr Transparenz bei Transaktionen mit nahe-
stehenden Personen: Zu wesentlichen Transaktio-
nen mit nahestehenden Personen muss in Zukunft 
die Hauptversammlung oder der Aufsichtsrat zu
stimmen. Spätestens zum Zeitpunkt ihres Abschlus
ses müssen sie zudem öffentlich bekannt gemacht 
werden. Der Bekanntmachung sind Informationen 
zur Bewertung der Fairness beizufügen. Die prakti-
schen Auswirkungen dieser Neuerungen auf Liefe-
rungs- und Leistungsbeziehungen – insbesondere 
im faktischen Konzern – müssen noch ausgemes-
sen werden.

•	� Finanzintermediäre: Gesellschaften soll die Iden-
tifizierung ihrer Aktionäre über Finanzintermediäre 
erleichtert werden. Finanzintermediäre sollen außer
dem künftig die Ausübung von Aktionärsrechten 
erleichtern.  

•	� Transparenz in Bezug auf institutionelle Inves-
toren und Vermögensverwalter: Institutionelle 
Investoren sollen u. a. eine Strategie für die Einbe-
ziehung der Aktionäre ausarbeiten und diese offen-
legen. Verfolgen sie keine Strategie, müssen sie 
die Gründe hierfür öffentlich machen.

•	 �Transparenz in Bezug auf Stimmrechtsberater: 
Die Transparenzanforderungen an Stimmrechtsbe-
rater werden verschärft. So sollen sie jährlich Infor-
mationen zu ihren Stimmempfehlungen veröffentli-
chen.

Nach den Annahmen durch Rat und Europäisches Par-
lament, die in den nächsten Monaten erwartet werden, 
haben die EU-Mitgliedstaaten zwei Jahre Zeit, die Vor-
gaben in nationales Recht umzusetzen. 

Weitere Informationen unter  
www.data.consilium.europa.eu  ‹‹ 
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Investorenkontakt des Aufsichtsrats nur als Anregung – 
Kodexänderungen für 2017 veröffentlicht

Anfang Februar 2017 hat die Regierungskommission Deut-
scher Corporate Governance Kodex die neue Kodexfas-
sung bekannt gegeben. Sie tritt mit Veröffentlichung im 
elektronischen Bundesanzeiger in Kraft. Im Wesentlichen 
ergeben sich folgende Neuerungen:

•	� Investorenkontakt: Es wird angeregt, dass der Auf-
sichtsratsvorsitzende in angemessenem Rahmen bereit 
sein sollte, mit Investoren über aufsichtsratsspezifische 
Themen Gespräche zu führen. Aufsichtsratsspezifische 
Themen sind Gegenstände, für die der Aufsichtsrat 
allein verantwortlich ist und die von ihm allein zu ent-
scheiden sind. In der vorangegangenen öffentlichen 
Konsultation hatte die Regierungskommission eine 
Empfehlung zum Investorenkontakt des Aufsichtsrats-
vorsitzenden vorgeschlagen. 

•	� Besetzung des Aufsichtsrats: Der Aufsichtsrat soll ein 
Kompetenzprofil für das Gesamtgremium erarbeiten. Im 
Hinblick auf die angemessene Anzahl unabhängiger Auf-
sichtsratsmitglieder soll der Aufsichtsrat die Eigentü-
merstruktur berücksichtigen.

•	� Transparenz bezüglich des Aufsichtsrats: Der Corpo-
rate Governance-Bericht soll über die Anzahl unabhän
giger Mitglieder der Anteilseignerseite informieren, die 
nach Einschätzung des Aufsichtsrats angemessen ist. 
Die Namen der Aufsichtsratsmitglieder, die als unabhän-
gig angesehen werden, sollen zudem veröffentlicht wer-
den. Darüber hinaus soll dem Kandidatenvorschlag an 
die Hauptversammlung ein Lebenslauf beigefügt wer-
den, der über relevante Kenntnisse, Fähigkeiten und Er-
fahrungen Auskunft gibt; er soll zudem durch eine Über-
sicht über die wesentlichen Tätigkeiten neben dem 
Aufsichtsratsmandat ergänzt werden. Er soll für alle Auf-
sichtsratsmitglieder – jährlich aktualisiert auf der Web
site des Unternehmens – veröffentlicht werden.

•	� Aufgaben des Prüfungsausschusses: Zusätzlich zu 
den Anpassungen infolge der EU-Abschlussprüferreform 
wird klargestellt, dass der Prüfungsausschuss neben 
dem Rechnungslegungsprozess auch die Rechnungs
legung selbst überwachen soll, soweit nicht ein anderer 
Ausschuss hiermit betraut ist.

•	� Vorstandsvergütung: Die mehrjährige Bemessungs-
grundlage für variable Vergütungsbestandteile soll im 
Wesentlichen zukunftsbezogen sein. Zudem wird ange-
regt, dass mehrjährige variable Vergütungsbestandteile 

nicht vorzeitig ausgezahlt werden. Diese Neuerung soll 
darauf hinwirken, dass bei Ausscheiden eines Vorstands-
mitglieds die anteilige Auszahlung einer noch laufenden 
mehrjährigen Vergütung erst nach dem Ende des jeweili-
gen Bemessungszeitraums erfolgt. 

•	� Compliance Management-System und Whistle
blowing: Der Vorstand soll für angemessene, an der Risi-
kolage des Unternehmens ausgerichtete Maßnahmen 
(Compliance Management-System) sorgen. Die Grund-
züge dieser Maßnahmen sollen offengelegt werden. 
Zudem wird für Beschäftigte die Einrichtung eines Hin-
weisgebersystems in Bezug auf Rechtsverstöße emp-
fohlen. Angeregt wird, dass auch Dritte (Kunden, Liefe-
ranten etc.) Hinweise geben können.

•	� Unterjährige Berichterstattung: Unternehmen, die im 
General Standard gelistet und daher nicht verpflichtet 
sind, Quartalsmitteilungen zu veröffentlichen, sollen 
unterjährig neben dem Halbjahresfinanzbericht in geeig-
neter Form über die Geschäftsentwicklung informieren, 
insbesondere über wesentliche Veränderungen der Ge-
schäftsaussichten sowie der Risikosituation.

•	� Institutionelle Anleger: In der Präambel des Kodex 
wird die besondere Bedeutung institutioneller Investo-
ren für Unternehmen herausgestellt. Von ihnen wird 
erwartet, dass sie ihre Eigentumsrechte aktiv und ver-
antwortungsvoll auf der Grundlage von transparenten 
und die Nachhaltigkeit berücksichtigenden Grundsätzen 
ausüben.

•	� Ethik: In die Präambel des Kodex wurde außerdem eine 
Leitbotschaft zum Thema ethisches Verhalten aufge-
nommen. Verlangt wird nicht nur Legalität, sondern auch 
ethisch fundiertes, eigenverantwortliches Verhalten von 
Vorstand und Aufsichtsrat. Leitbild soll der Ehrbare Kauf-
mann sein.

Außerdem hat die Regierungskommission bekannt gege-
ben, dass – wie bereits zuvor angekündigt – Rolf Nonnen-
macher, Vorsitzender des Prüfungsausschusses der Con
tinental AG, der Covestro AG und der ProSiebenSat.1 
Media SE sowie ehemals Vorstandssprecher von KPMG, 
Manfred Gentz als Vorsitzenden der Regierungskommis
sion zum 1.3.2017 ablöst.

Weitere Informationen unter  
www.dcgk.de/de/presse.html  ‹‹
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Erbringung von Nicht
prüfungsleistungen durch  
den Abschlussprüfer 
Für Aufsichtsräte und deren Prüfungsausschüsse von Unternehmen 
von öffentlichem Interesse bringt die EU-Abschlussprüferreform drei 
wichtige Neuerungen zur Erbringung von Nichtprüfungsleistungen 
durch den Abschlussprüfer mit sich: 

•	� Unzulässige Nichtprüfungsleistungen: Die EU-Abschlussprü
ferverordnung enthält einen Katalog von Leistungen, die für Ge-
schäftsjahre ab dem 17.6.2016 nicht durch den gesetzlichen 
Abschlussprüfer (und jedes Mitglied seines Netzwerks) erbracht 
werden dürfen (sog. Black List). Der Prüfungsausschuss muss 
die Einhaltung des Verbots überwachen. 

•	� Billigungspflicht: Für Geschäftsjahre ab dem 17.6.2016 müssen 
alle Leistungen, die zulässigerweise durch den Abschlussprüfer 
erbracht werden dürfen, durch den Prüfungsausschuss auf ihr 
Potenzial zur Gefährdung der Prüferunabhängigkeit hin gewürdigt 
und sodann entsprechend gebilligt werden. 

•	 �70-Prozent-Cap: Das Honorar des Abschlussprüfers für Nichtprü
fungsleistungen darf maximal 70 Prozent im Verhältnis zum Durch-
schnitt der in den letzten drei Geschäftsjahren gezahlten Prüfungs
honorare betragen. Der Prüfungsausschuss muss die Einhaltung 
überwachen.

Für alle der drei genannten Neuerungen enthält das IDW Positions-
papier zu Nichtprüfungsleistungen 2 Anwendungshinweise für den 
Prüfungsausschuss. Sprechen Sie bei Fragen mit Ihrem Wirtschafts-
prüfer.

Weitere Informationen unter www.idw.de  ‹‹

Weiteres Informationsmaterial und Hilfestellungen zur Erbringung 
von Nichtprüfungsleistungen durch den Abschlussprüfer:

•	 KPMG Softwarelösung »Pre-Approval Manager«

•	� KPMG-Musterleitlinie zur Billigung von Nichtprüfungsleistungen 
durch den Prüfungsausschuss

•	� Lanfermann / Gundel: Billigung von Nichtprüfungsleistungen durch 
den Vorsitzenden des Prüfungsausschusses, in: Der Aufsichtsrat 
2016, S. 170

•	� Lanfermann / Gundel: Nichtprüfungsleistungen des Abschluss
prüfers – was muss der Prüfungsausschuss beachten?, in: Audit 
Committee Quarterly IV / 2016, S. 18 ff.

•	� Lanfermann: Billigungspflicht für Nichtprüfungsleistungen bei 
Unternehmen von öffentlichem Interesse, in: BB 2016, S. 1834

2	 IDW Positionspapier zu Nichtprüfungsleistungen des Abschlussprüfers (Stand: 4.1.2017), 
online abrufbar unter www.idw.de

Neuerungen bei der 
Vergütung in Banken

Mit Inkrafttreten von Teilen des FMSA-Neu-
ordnungsgesetzes 1 Ende Dezember 2016 darf 
Mitgliedern des Verwaltungs- oder Aufsichts-
organs von Instituten und (gemischten) Finanz-
holding-Gesellschaften keine variable Vergü-
tung mehr gewährt werden. Sitzungsentgelte 
sollen dabei laut Regierungsbegründung als 
fixe Vergütung einzuordnen sein. Zudem wer-
den die Anzeigepflichten erweitert, wenn die 
variable Vergütung höher als die fixe Vergü-
tung ist. 

Zur Umsetzung der EBA-Leitlinien für eine 
solide Vergütungspolitik soll zudem die Insti-
tutsvergütungsverordnung (zum zweiten Mal 
seit ihrem Inkrafttreten im Jahr 2010) überarbei-
tet werden. Die neue Fassung sollte ursprüng-
lich am 1.3.2017 in Kraft treten. Der im Januar 
2017 veröffentlichte Entwurf beinhaltet stren-
gere Regelungen für Abfindungen, die in Zu-
kunft als variable Vergütung gelten. Für Abfin-
dungen werden aber gleichzeitig Ausnahmen 
vom gesetzlich festgelegten Verhältnis von vari-
abler zur fixen Vergütung vorgesehen. Neu auf-
genommen werden soll zudem eine Regelung 
zu Halteprämien. Des Weiteren soll es dabei 
bleiben, dass nur bedeutende Institute Risiko-
träger ermitteln müssen. Für die Risikoträger, 
die Geschäftsleiter sind oder der nachgelager-
ten Führungsebene angehören, soll der Zurück-
behaltungszeitraum für die variable Vergütung 
auf fünf Jahre erhöht werden. Für bedeutende 
Institute soll zudem eine Regelung über das Zu-
rückfordern bereits ausbezahlter variabler Ver-
gütung eingeführt werden (Clawback). 

Weitere Informationen unter www.bafin.de  ‹‹

1	 Gesetz zur Neuordnung der Aufgaben der Bundesanstalt für Finanz
marktstabilisierung (FSMA-Neuordnungsgesetz – FMSANeuOG) vom 
23.12.2016, in: BGBl. 2016, I, Nr. 65, S. 3171 ff.



•	 �Die wesentlichen Informationen haben wir für Sie im beilie-
genden ACI-Folder »Weitere Regulierung durch CSR-Richt
linie« zusammengefasst. 

•	 �Zur Prüfung der CSR-Berichterstattung durch den Aufsichts-
rat vgl. außerdem Lanfermann, in: BB 2017, S. 747 ff.  ‹‹
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Lohngerechtigkeitsgesetz – was 
der Aufsichtsrat jetzt wissen muss

Der Regierungsentwurf zum Lohngerechtigkeitsgesetz 3 wurde Mitte Februar 
2017 im Bundestag in erster Lesung beraten. Der Bundesrat hatte zuvor keine 
Einwände gegen den Entwurf. Zentrale Regelungspunkte des Vorhabens sind

•	� der Auskunftsanspruch von Beschäftigten über Entgelte und deren Festle-
gung, 

•	� die Aufforderung (d. h. keine gesetzliche Pflicht) an Unternehmen, betrieb
liche Verfahren zur Überprüfung der Entgeltgleichheit einzuführen und

•	� die Berichterstattungspflicht über Gleichstellungsmaßnahmen und grund-
legende Entgeltregelungen als Anlage des Lageberichts.

Der Aufsichtsrat sollte sich bereits jetzt einen Überblick über die geplanten 
Neuerungen verschaffen und mit dem Vorstand den Handlungsbedarf erör-
tern (siehe hierzu den aktualisierten ACI-Folder »Lohngerechtigkeitsgesetz – 
Aufgaben für den Aufsichtsrat«, online abrufbar unter https://audit-committee-
institute.de/docs/aci_ar_lohngerechtigkeitsgesetz_regierungsentwurf.pdf ).  ‹‹

CSR-Richtlinie-Umsetzungs-
gesetz verabschiedet

Der Bundestag hat am 10.3.2017 das 
CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz ver-
abschiedet. Große Unternehmen mit 
mehr als 500 Arbeitnehmern müssen 
demnach schon für Geschäftsjahre ab 
dem 1.1.2017 verstärkt über nicht finan-
zielle Aspekte, z. B. Umwelt- und Sozial
belange berichten. Der Aufsichtsrat ist 
verpflichtet, diese Berichterstattung zu 
prüfen. Er kann sich hier nicht auf die 
Unterstützung des gesetzlichen Ab-
schlussprüfers verlassen, da dieser nach 
dem Gesetz die Berichterstattung nicht 
inhaltlich prüft. Das Gesetz stellt aber 
klar, dass der Aufsichtsrat eine externe 
inhaltliche Überprüfung beauftragen 
kann. Für Geschäftsjahre ab dem 
1.1.2019 müssen Unternehmen bei einer 
solchen Prüfung durch einen externen 
Prüfer dessen Beurteilung seines Prü-
fungsergebnisses publizieren. 

Das Gesetz sieht zudem für große, ins-
besondere börsennotierte AGs, KGaAs 
und SEs eine Berichterstattung über die 
Diversitätskonzepte für Vorstand und 
Aufsichtsrat in der Erklärung zur Unter-
nehmensführung vor. Wird ein solches 
Konzept nicht verfolgt, ist dies zu erläu-
tern. Zu berichten ist für Geschäftsjahre 
ab dem 1.1.2017.

3	 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Förderung der Transparenz von Entgeltstrukturen vom 11.1.2017

Zusammengestellt von Astrid Gundel
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Financial Reporting Update  |  Tax 

Handlungsoptionen für die  
Finanzierung von Pensionsverpflichtungen 
im Niedrigzinsumfeld

Andreas Johannleweling

Die Eurozone ist einem Niedrigzinsumfeld ausgesetzt. 
Die Auswirkungen sind für die Bewertung von Pensions
rückstellungen erheblich. Während sich in den Bilanzen 
nach IFRS und US-GAAP der neue Niedrigzins bereits 
niedergeschlagen hat, führt die zehnjährige Durch-
schnittsbildung bei der Bestimmung des Abzinsungs-
satzes unter HGB zu einem zeitverzögerten, dafür aber 
auch absehbaren Einwirken des Niedrigzinses.

Bei Pensionsverpflichtungen darf gemäß § 253 Abs. 2 
Satz 2 HGB eine pauschale Duration von 15 Jahren unter
stellt werden. Gemäß Bekanntgabe durch die Deut-
sche Bundesbank ergab sich zum Jahresende 2016 
hierfür ein handelsrechtlicher Diskontierungszinssatz in 
Höhe von 4,01 Prozent. Auf Basis der Marktzinsen zum 
31.1.2017 ist in den nächsten fünf Jahren ein Absinken 
auf dann nur noch ca. 2 Prozent zu erwarten.

Dieser Zinsrückgang führt bei Arbeitgebern mit Pen
sionsverpflichtungen im Durchführungsweg der Direkt-
zusage zu erheblichen zusätzlichen handelsrechtlichen 
Aufwendungen. Die sinkenden Marktzinsen erreichen 
– im Unterschied zum Fair Value-Prinzip der IFRS – die 
handelsrechtlichen Personalrückstellungen erst mit 
Verzögerung. Dies schafft Handlungsmöglichkeiten zur 
rechtzeitigen Steuerung der bevorstehenden zusätzli-
chen Aufwendungen. 

Eine dieser Optionen liegt in der Einschaltung von ex-
ternen Versorgungsträgern wie Unterstützungskassen 
und Pensionsfonds mit dem Ziel, die zukünftigen Belas-
tungen aus der Zinsschmelze unter das Dach des Passi-
vierungswahlrechts für Unterdeckungen bei mittelbaren 
Pensionsverpflichtungen (Art. 28 Abs. 1 Satz 2 EGHGB) 
zu stellen. Die Rechtsbeziehungen bei einer mittelbaren 
Durchführung stellen sich dabei wie folgt dar:

Jahr Durchschnitt  
zehn Jahre 

31.12.2016 4,01 %

31.12.2017 3,69 %

31.12.2018 3,22 %

31.12.2019 2,81 %

31.12.2020 2,52 %

31.12.2021 2,19 %

31.12.2022 2,02 %
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Unterstützungskasse, Pensionsfonds, Pensionskasse, Direktversicherung

Arbeitgeber Arbeitnehmer

Beiträge/ 
Zuwendungen

Renten- 
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Mittelbare  
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Pensionszusage

Mittelbare Zusagen – Rechtsbeziehungen

HGB-Prognosezinssätze
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V. Beitragsorien-
tierte Zusage mit 
variabler Verzin-
sung, variablen  
Zuwendungen und 
Kapitalzahlung

1  �Gehalts- 
entwicklung 

2  Verzinsung 

3  Biometrie 

4  Aufwendungen 

IV. Beitragsorien-
tierte Zusage mit 
variabler Verzin-
sung und Kapital-
zahlung

1  �Gehalts- 
entwicklung 

2  Verzinsung 

3  Biometrie 

4  Aufwendungen 

III. Beitragsorien-
tierte Zusage mit 
variabler Verzin-
sung

1  �Gehalts- 
entwicklung 

2  Verzinsung 

3  Biometrie 

4  Aufwendungen 

II. Beitragsorien-
tierte Zusage mit 
fester Verzinsung

1  �Gehalts- 
entwicklung 

2  Verzinsung 

3  Biometrie 

4  Aufwendungen 

I. Endgehalts- 
zusage

1  �Gehalts- 
entwicklung 

2  Verzinsung 

3  Biometrie 

4  Aufwendungen 
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Ferner ist es sinnvoll, die bestehenden Versorgungszu-
sagen daraufhin zu untersuchen, ob sie noch in einer 
geeigneten Weise die Risiken zwischen dem Arbeitge-
ber und dem Versorgungsberechtigten verteilen, denn 
Zusagen können sich bei der Risikoverteilung ganz unter
schiedlich darstellen:

Die (für den Arbeitnehmer zum Umstellungsstichtag 
wertgleiche) Änderung einer veralteten Zusage zu einer 
modernen fondsakzessorischen Bausteinzusage ist in 
der Praxis eine bewährte Maßnahme. Dabei wird zu-
nächst der zum Umstellungsstichtag erworbene Besitz-
stand des Pensionsanwärters in einen sog. Startbaustein 
umgerechnet. In den zukünftigen Dienstjahren erhält  
er weitere jährliche Versorgungsbausteine. Durch den 
Transfer der Chancen und Risiken aus der Kapitalanlage 
an Versorgungsberechtigte wird ein bilanzieller Gleich-
lauf von Aktiv- und Passivseite in HGB und IFRS er-
reicht.

Die Zusageänderung bedarf der Zustimmung des  
Versorgungsberechtigten bei Einzelzusagen und des 
Betriebsrats bei kollektiven Zusagen.

Handlungsfelder auf einen Blick 

Es besteht grundsätzlich die Möglichkeit, Effekte der 
Zinsschmelze durch einen Wechsel des Durchfüh-
rungswegs zu vermeiden oder zumindest auf zukünftige 
Perioden zu verteilen. Hierbei kommt es auf die Gestal-
tung von Pensionsfondsverträgen oder Leistungsplänen 
von Unterstützungskassen an. Diese Vertragsunterlagen 
bilden die Grundlage, welche Verpflichtungen tatsäch-
lich mittelbar über den externen Versorgungsträger er-
bracht werden und welche Verpflichtungen unmittelbar 
beim Arbeitgeber verbleiben. 

Zudem sollte eine Modernisierung der Pensionszusagen 
mit einer Risikoentlastung für den Arbeitgeber ange-
strebt werden. 

Eine sorgfältige Analyse dieser Handlungsoptionen mit 
Unterstützung durch den Wirtschaftsprüfer und den 
Pensionsgutachter ist zu empfehlen.  «

Risikoverteilung bei Pensionszusagen

Risiko beim  
Arbeitgeber

Risiko beim  
Arbeitnehmer

Best Practice



52  Audit Committee Quarterly I/2017

1.  
Was sind Mehr-PIE-Konzerne? 

Typischerweise dürften dies Konzerne des Finanzsek-
tors (Banken und Versicherungsunternehmen) sein, die 
aufgrund der Art ihrer Geschäftstätigkeit regelmäßig 
mehr als ein PIE in ihrer Konzernstruktur aufweisen. 
Aber auch Industriekonzerne mit mehreren in Deutsch-
land oder der EU börsennotierten Töchtern oder beson-
deren Finanzierungsgesellschaften können hierunter 
fallen. Grundlage der Bestimmung der PIE-Eigenschaft 
ist die Umsetzung der europäischen Definition der Pub-
lic Interest Entity im nationalen Recht. In Deutschland 
hat das im Juni 2016 verabschiedete Abschlussprüfer-
reformgesetz (AReG) zu einer im Detail kompliziert 
anmutenden Mindestumsetzung geführt, die aber 
letztlich nur die kapitalmarktorientierten Unternehmen, 
Banken und Versicherungsunternehmen umfasst. 

Aber auch deutsche Industriekonzerne, die auf den ers-
ten Blick nur eine börsennotierte Gesellschaft aufwei-
sen, könnten betroffen sein, wenn eine Tochtergesell-
schaft in einem anderen EU-Mitgliedstaat aufgrund einer 
national weiter gefassten PIE-Definition dort als PIE im 
Sinne der EU-Abschlussprüferverordnung zu behandeln 
ist. Dies könnte bereits der Fall sein, wenn die PIE-Eigen-
schaft – wie in einigen osteuropäischen EU-Staaten – 
nur anhand bestimmter Größenkriterien definiert wird.

2. Woher rühren die besonderen 
Komplexitäten bei der Billigung  

im Mehr-PIE-Konzern?

Grundsätzlich hat nach der EU-Abschlussprüferverord-
nung jeder Prüfungsausschuss eines Unternehmens 
von öffentlichem Interesse vorab die Nicht-Prüfungs-
leistungen des Abschlussprüfers oder seines Netz-
werks nach Abwägung von Unabhängigkeitsrisiken zu 
billigen. Dies gilt jedoch nicht nur für Nicht-Prüfungs-
leistungen an das geprüfte PIE unmittelbar, sondern 
auch durch denselben Abschlussprüfer oder ein Mit-
glied seines Netzwerks erbrachte Nicht-Prüfungs
leistungen für beherrschte Töchter sowie ggf. Mutter-
gesellschaft des PIE. Diese bereits bei einem PIE 
bestehende Komplexität wird bei mehreren nachge-
schalteten PIEs in der Konzernstruktur potenziert, da die-
selben Nicht-Prüfungsleistungen des Abschlussprüfers 
und seines Netzwerks mehrfach durch verschiedene 
Prüfungsausschüsse in der Konzernstruktur zu billigen 
sind. Durch die Anknüpfung des Billigungserfordernis-
ses an das (jedes) einzelne PIE hat der europäische Ge-
setzgeber für die betroffenen Mehr-PIE-Konzerne eine 
Situation geschaffen, die im Vergleich zum Einzel-PIE-
Konzern verstärkte Anforderungen an die konzernweite 
Organisation der Billigungsprozesse stellt. 
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Die seit Beginn des Geschäftsjahrs geltende Pflicht zur Vorab-Billigung von Nicht-Prüfungsleis-

tungen führt insbesondere bei Konzernen des Finanzsektors zu besonderen Anwendungsfragen. 

Da die europäische Abschlussprüferverordnung auf die Pflichterfüllung durch das einzelne 

Unternehmen des öffentlichen Interesses (»public interest entity« – PIE) abstellt, ergeben sich 

bei mehreren PIEs in der Konzernstruktur komplexe Fragestellungen im Hinblick darauf, wie 

eine ordnungsmäßige Billigung von Nicht-Prüfungsleistungen beim Vorhandensein mehrerer 

nachgeschalteter PIE-Prüfungsausschüsse ausgestaltet sein sollte. Eine konzernweite Monito

ring-Stelle und ein möglichst einheitlicher Dienstleistungskatalog, der von allen PIE-Prüfungs-

ausschüssen beschlossen wird, können zentrale Erfolgsfaktoren bei der effizienten Bewältigung 

dieser Organisationsherausforderung sein.
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Beispiel: Ein Mutter-PIE mit Sitz in Deutschland will den 
Abschlussprüfer mit zulässigen Steuerberatungsleistun-
gen beauftragen. Der Prüfungsausschuss des Mutter-
PIE muss diese Leistungen billigen. Alle anderen be-
herrschten Konzern-PIEs mit Sitz in der EU müssen 
diese Leistungen ebenfalls billigen.

3. Können und sollten die Prüfungs-
ausschüsse im Mehr-PIE-Konzern 

die Billigung von Nicht-Prüfungsleistun-
gen koordinieren?

Eine Koordinierung der Aktivitäten einzelner PIE-Prü-
fungsausschüsse bietet sich angesichts der nach dem 
Konzept der EU-Verordnung erforderlichen Mehrfach-
Billigung identischer Nicht-Prüfungsleistungen an. Eine 
sinnvolle Koordinierung beginnt zunächst mit einer ein-
heitlichen Datensammlung über zu billigende Nicht-
Prüfungsleistungen in der Mehr-PIE-Konzernstruktur. 
Hierfür empfiehlt es sich, bei dem obersten Mutter
unternehmen, das selbst PIE ist, eine Monitoring-Stelle 
einzurichten, die diese Aufgabe zentral übernimmt. 
Diese Informationssammlung zu Nicht-Prüfungsleis-
tungen erlaubt in der Folge die Billigung durch die ein-
zelnen Prüfungsausschüsse. 

Im Mehr-PIE-Konzern erscheint angesichts der mögli-
chen Verstoßfolgen eine Koordinierung unabdingbar. 
Letztlich muss jeder betroffene Prüfungsausschuss im 
PIE-Konzern eine nach dem für ihn geltenden Recht 
ordnungsmäßige Abwägung der Unabhängigkeitsrisi-
ken und Billigung sicherstellen. Eine fehlende Billigung 
– sei es aufgrund mangelhafter Informationslage, sei  
es aufgrund fehlender Fristgerechtigkeit – kann die 
Rechtsfolgen des § 318 Abs. 3 HGB nach sich ziehen. 
Auch die Prüfungsausschussmitglieder selbst werden 
nach dem AReG bezüglich der Billigung mit besonde-
ren im Gesellschaftsrecht festgelegten Ordnungswid-
rigkeits- und im Extremfall sogar Straftatbeständen 
konfrontiert. 

4. Wie kann ein Mehr-PIE-Konzern die 
zeitgerechte Sammlung von Infor- 

mationen zu geplanten Nicht-Prüfungs
leistungen durch den Abschlussprüfer 
und sein Netzwerk organisieren?
Zentrale Instanz für die Organisation der zeitgerechten 
Sammlung ist eine konzernweite Monitoring-Stelle. 
Diese wird in der Regel bei der PIE-Muttergesellschaft 
angesiedelt sein, da sich dort die Informationseinho-
lung bei den Konzerngesellschaften schon aus rechtli-
chen Erwägungen als am einfachsten darstellt. Diese 
Stelle sorgt dafür, dass die notwendigen Informationen 
im eigenen Unternehmen sowie bei sämtlichen be-
herrschten Tochtergesellschaften sowie zeitgerecht im 
Rahmen des Beauftragungsprozesses für Nicht-Prü-
fungsleistungen bereitgestellt und hierzu geeignete 
Berichtsprozesse vorgesehen werden. 

In Konzernstrukturen kann es dennoch zu Friktionen 
über die Weitergabe von Informationen kommen, wenn 
z. B. ein PIE einem anderen PIE keinen detaillierten Ein-
blick in die zu beauftragenden Nicht-Prüfungsleistun-
gen geben möchte oder aus rechtlichen Gründen daran 
gehindert ist. Ein wirksamer Austausch ist jedoch nur 
gewährleistet, wenn sich alle beteiligten PIE-Prüfungs-
ausschüsse über den gegenseitigen Informationsaus-
tausch einig sind, d. h. auf der Basis eines konzernweit 
implementierten Billigungsprozesses zusammenarbei-
ten. Es sollten zumindest ausreichend Informationen 
ausgetauscht werden, die es dem jeweiligen Prüfungs-
ausschuss erlauben, sich ein Bild von der Art der zu billi
genden Leistung zu machen, um die Zulässigkeit der 
Leistung beurteilen zu können. Die Zulässigkeit bemisst 
sich nach dem Recht des Mitgliedstaats, in dem die 
empfangende Konzerngesellschaft ihren Sitz hat. Um 
den Prüfungsausschüssen im Konzern aber nicht eine 
Prüfung nach ggf. fremdem Recht zumuten zu müssen, 
bieten sich entsprechend strukturierte Dienstleistungs-
kataloge an (siehe dazu sogleich). Diese Information ist 
aus rechtlichen Gründen zwingend, um der Überwa-
chungsfunktion gerecht werden zu können. 

Zwecks vollständiger und zeitgerechter Informations-
versorgung bietet es sich auch an, hinsichtlich der Erfas-
sung der zu billigenden Sachverhalte einen Informa
tionsabgleich mit dem Abschlussprüfer und seinem 
Netzwerk vorzusehen. Der Abschlussprüfer ist nach » 
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berufsständischen Vorgaben gehalten, seine eigene 
Unabhängigkeit hinsichtlich der Erbringung von Nicht-
Prüfungsleistungen sicherzustellen und wird hierzu ent-
sprechende Risikomanagementverfahren in seinem 
Netzwerk implementiert haben. Der Informationsab-
gleich mit diesem zum Billigungsprozess des PIE paral-
lelen Verfahren kann dabei helfen, die Zuverlässigkeit 
und Vollständigkeit der eigenen Billigungsergebnisse 
sicherzustellen. Zu diesem Zwecke sollte mit dem Ab-
schlussprüfer ein institutionalisierter Informationsaus-
tausch stattfinden. 

5. Kann ein vorab gebilligter Dienst-
leistungskatalog einen effizienten 

Billigungsprozess bei einzelnen PIEs in 
der Mehr-PIE-Konzernstruktur befördern?

Ein Dienstleistungskatalog ist nach Ansicht des Rechts-
ausschusses des Deutschen Bundestags ein probates 
Mittel, damit ein Prüfungsausschuss bereits zu Beginn 
eines Geschäftsjahrs festlegen kann, dass bestimmte 
Dienstleistungsarten als von ihm zulässig angesehen 
und gebilligt gelten. In ihm manifestiert sich die Abwä-
gung von Unabhängigkeitsrisiken des Prüfungsaus-
schusses bezüglich bestimmter Dienstleistungsarten. 
Dies erlaubt es, dass die Monitoring-Stelle die prakti-
sche Administration vornehmen und konkrete Dienst-
leistungsangebote des Abschlussprüfers anhand des 
Dienstleistungskatalogs beurteilen kann. Eine solche 
Festlegung eines konzernweit möglichst einheitlichen 
Dienstleistungskatalogs kann auch im Mehr-PIE-Kon-
zern besonders relevant werden, da mittels dieses 
Dienstleistungskatalogs eine Zentralisierung der Ver-
fahrensabläufe begünstigt werden kann. Nach erfolgter 
formeller Annahme des Dienstleistungskatalogs durch 
jeden PIE-Prüfungsausschuss kann wiederum die kon-
zernweite Monitoring-Stelle sich um deren praktische 
Umsetzung kümmern. 

Dennoch ist es notwendig, eine Rückkoppelung der 
konzernweiten Monitoring-Stelle an den jeweiligen  
PIE-Prüfungsausschuss vorzusehen. Der Prüfungsaus-
schuss benötigt diese, um die ordnungsmäßige  
Überwachung der Nicht-Prüfungsleistungen nach  
§ 107 Abs. 3 S. 2 AktG (bzw. entsprechenden Regelun-
gen nach lokalem Recht) sicherzustellen und dieses 
auch dokumentieren zu können. Allerdings muss diese 
Rückkoppelung zeitlich nicht unbedingt vor der Leis-
tungserbringung erfolgen, da sich im Dienstleistungs-
katalog die formellen Billigungsentscheidungen des 
Prüfungsausschusses im Vorhinein manifestieren. 

6. Ist bei in anderen EU-Mitglied
staaten belegenen PIE-Konzern

gesellschaften ggf. eine andere Praxis 
der Billigung erforderlich?

Wie bereits dargestellt, kann ein Dienstleistungskatalog  
einen effizienten Billigungsprozess im Mehr-PIE-Konzern 
entscheidend befördern. Es stellt sich jedoch die Frage, 
ob die vom deutschen Gesetzgeber als zulässig erach-
tete Praxis eines vorab gebilligten Dienstleistungskata-
logs auch in anderen EU-Mitgliedstaaten in gleicher 
Weise als zulässig erachtet wird. Teilweise entwickeln 
sich in anderen EU-Mitgliedstaaten noch die Auffassun-
gen, insbesondere der zuständigen staatlichen Aufsich-
ten, zu dieser Thematik. Dabei erscheint es auch vorstell-
bar, dass ein Mitgliedstaat auf die jeweilige Billigung 
einer Leistung im Einzelfall bestehen könnte. Insoweit 
ist mit der Etablierung eines Koordinierungsverfahrens 
besonders auf die rechtlichen Anforderungen der im 
EU-Ausland gelegenen PIE-Konzerngesellschaften zu 
achten.

7. Wird die Europäische Kommission 
für den Mehr-PIE-Fall in Zukunft Er-

leichterungen schaffen?

Dies ist derzeit nicht absehbar. Im Rahmen eines »Call 
for Evidence« der Europäischen Kommission Ende 2016 
zu den Auswirkungen des EU-Finanzmarktregulierungs
pakets hatten große deutsche Unternehmen und deren 
Verbände auf die fehlende Berücksichtigung der Kon-
zernperspektive im Rahmen der EU Audit Reform hin
gewiesen. Diese Kritik hat Eingang in den Schlussbericht 
der Europäischen Kommission gefunden und es ist dem 
Vernehmen nach geplant, in der zweiten Jahreshälfte 
2017 eine weitere Konsultation durchzuführen. Hinweise 
auf konkrete Maßnahmen finden sich jedoch nicht.

W e i t e r e s  I n f o r m at i o n s m at e r i a l  u n d  
H i l f e s t e l l u n g e n :

•	 �IDW Positionspapier zu Nichtprüfungsleistungen des  
Abschlussprüfers vom 4.1.2017

•	 �Softwarelösung »Pre-Approval Manager«

•	 �Lanfermann/Gundel: Nicht-Prüfungsleistungen durch den 
Abschlussprüfer – was muss der Prüfungsausschuss bei der 
Billigung beachten?, in: Quarterly IV/2016, S. 18 ff.

•	 �Lanfermann: Billigung für Nicht-Prüfungsleistungen bei Unter-
nehmen von öffentlichem Interesse, in: BB 2016, S. 1834 ff.

•	 �Lanfermann: Billigungsprozess für Nicht-Prüfungsleistungen 
– Unterstützung durch den Abschlussprüfer mittels Informa
tionsvereinbarung, in: WP Praxis 2/2017, S. 29 ff.

•	 �KPMG Musterleitlinie zur Billigung von Nicht-Prüfungsleistun-
gen durch den Prüfungsausschuss  «
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Auswahl des Abschlussprüfers  
im PIE-Konzern – sind Sie vorbereitet?

Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Peter Hommelhoff, Georg Lanfermann und Astrid Gundel

Mit dieser Frage beschäftigt sich unser in »Der 
Betrieb« kürzlich erschienene Fachbeitrag (siehe Ver-
tiefungshinweis). Insbesondere wird untersucht, wie 
die Prüfungsausschüsse bzw. Aufsichtsräte die Ab-
schlussprüfer-Auswahl im Konzern koordinieren kön-
nen. Dabei schlagen wir eine Koordination über eine 
sog. Koordinierungsstelle vor. Jeder Prüfungsaus-
schuss bzw. Aufsichtsrat des Konzerns wählt einen 
Vertreter zum Mitglied dieser Koordinierungsstelle. 
Die Prüfungsausschüsse bzw. Aufsichtsräte sowie die 
Koordinierungsstelle können im Rahmen der Koordina-
tion zusätzlich durch Unternehmensmitarbeiter unter-
stützt werden. 

Wenn Sie allgemeinen Diskussionsbedarf zum Kon-
zept einer Gruppenausschreibung haben, können Sie 
uns gerne ansprechen (Georg Lanfermann; E-Mail: 
glanfermann@kpmg.com). Bei allen Fragen rund um 
das Ausschreibungsverfahren können Sie außerdem 
Ihren üblichen KPMG-Ansprechpartner kontaktieren. 
In der kommenden Ausgabe informieren wir Sie noch 
einmal vertieft über das Thema.  «■

Infolge der EU-Abschlussprüfungsreform müssen Unternehmen von 

öffentlichem Interesse (PIEs) in Zukunft regelmäßig ihren Abschlussprüfer 

wechseln. Bei jedem Wechsel des Abschlussprüfers ist dabei ein Aus-

wahlverfahren durchzuführen, das gesetzlich näher beschrieben wird.  

Im Konzern ist jeder Prüfungsausschuss einer jeden PIE-Konzerngesell-

schaft dabei für das Auswahlverfahren in seiner Gesellschaft verantwort-

lich. Jeder Prüfungsausschuss muss zudem eine eigenverantwortliche 

Entscheidung über die Abschlussprüfer-Auswahl treffen. Verstöße hierge-

gen sind in PIEs bußgeldbewehrt. Wie kann angesichts dieser Vorgaben 

erreicht werden, dass in einem Konzern mit mehreren PIEs ein einheitli-

cher Abschlussprüfer für alle Konzerngesellschaften bestellt wird?

		 V ertiefungshinweis               

Gundel / Hommelhoff / Lanfermann (2017): 
Der einheitliche Abschlussprüfer in kon-
zernierten Unternehmen von öffentlichem 
Interesse, in: DB 2017, S. 171–178, online ab-
rufbar unter https://recherche.der-betrieb.
de/document.aspx?docid=DB1226062&aut
hentication=none
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Die Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung e.V. 
(DPR) hat in ihrem Tätigkeitsbericht für das Jahr 2016 
die Ergebnisse und Erkenntnisse aus den Prüfungen 
des vergangenen Jahres dargestellt sowie Schwer­
punkte für 2017 benannt.

Die Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung e.V. 
(DPR) stellte bei ihren Prüfungen im Jahr 2016 am häu­
figsten Fehler der Anhangangaben, der Lageberichter­
stattung, der Finanzinstrumente und Unternehmenser­
werbe /-verkäufe bzw. Goodwill fest. Im Anhang wurden 
u. a. die Segmentberichterstattung sowie Unterneh­
menserwerbe fehlerhaft angegeben. Die Fehler in der 
Lageberichterstattung betrafen Covenants und die Pro­
gnose- und Risikoberichterstattung. In den genannten 
Themenbereichen erteilte die DPR auch die meisten 
Hinweise an die geprüften Unternehmen. Die absolu­
ten Fehler- und Hinweishäufigkeiten sind in den nach­
folgenden Grafiken dargestellt.
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Im Jahr 2016 schloss die DPR insgesamt 96 Prü­
fungen ab (87 Stichprobenprüfungen, 7 Anlass­
prüfungen sowie 2 Prüfungen auf Verlangen der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
[BaFin]). In 16 Prozent der Fälle wurde eine fehler­
hafte Rechnungslegung festgestellt (Vorjahr:  
15 Prozent). Kleine Unternehmen ohne Indexzu­
gehörigkeit weisen mit 25 Prozent eine deutlich 
höhere Fehlerquote auf als Unternehmen mit 
Indexzugehörigkeit (5 Prozent). 

Der Tätigkeitsbericht 2016 der DPR ist online ab­
rufbar unter http://www.frep.info/docs/jahresbe-
richte/2016/2016_tb.pdf

Transparente Überleitung  
im Fokus der DPR

Olaf Haegler  

Financial Reporting Update  |  Tax 
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Fehlerursachen nach Ansicht  
der DPR sind:

•	 Umfang und Anwendungsschwierigkeiten bei den 
IFRS bei der Abbildung komplexer Geschäftsvorfälle 
und

•	 unzureichende Berichterstattung im Anhang und 
Lagebericht.

Prüfungsschwerpunkte der DPR für 2017:

•	 Präsentation finanzieller Messgrößen

•	 Finanzinstrumente: Unterscheidung zwischen Eigen-
kapitalinstrumenten und finanziellen Verbindlichkeiten

•	 Anhangangaben zu den Auswirkungen neuer Stan-
dards auf den IFRS-Konzernabschluss

•	 Anteile an anderen Unternehmen

•	 Werthaltigkeitstest von Sachanlagevermögen

Dabei kommt der Präsentation finanzieller Messgrö-
ßen besondere Bedeutung zu. Insbesondere da zuneh-
mend Ergebniskennzahlen in der Kapitalmarktkommu-
nikation verwendet werden, die nicht direkt aus dem 
Konzernabschluss abzulesen sind, wie z. B. adjusted 
EBIT oder EBITDA. Die DPR möchte sicherstellen, dass 
die gebotene Transparenz bei der Ableitung solcher 
Kennzahlen gewahrt ist. Dies schließt eine klare Defini-
tion der Kennzahl und eine Überleitung auf die nächst-
gelegene IFRS-Kennzahl ein. 

Um Kennzahlen, die außerhalb der Jahres- und Kon-
zernabschlüsse berichtet werden, transparenter zu 
machen, wurden die »ESMA Guidelines on Alternative 
Performance Measures« entwickelt, die seit dem 
3.7.2016 anwendbar sind. 

Darüber hinaus subsumiert die DPR unter diesem 
Prüfungsschwerpunkt auch die Umsetzung der neu 
gewährten Freiheiten der Ergebnisdarstellung in der 
GuV und den entsprechenden Anhangangaben.  «

Fehlerkategorien Anzahl Einzelfehler

Anhangangaben
Anhang / 

Lagebericht

Anwendungs-
schwierigkeiten 

IFRS

Lageberichterstattung{
{ Finanzinstrumente

Unternehmenserwerb  
und -verkauf / Goodwill

5

3

4

4

Hinweiskategorien Anzahl Einzelfehler

Anhangangaben
Anhang / 

Lagebericht

Anwendungs-
schwierigkeiten 

IFRS

Lageberichterstattung{
{ Finanzinstrumente

Unternehmenserwerb  
und -verkauf / Goodwill

14

15

4

4

Quelle: Tätigkeitsbericht DPR 2016, verfügbar unter http://www.frep.info/docs/jahresberichte/2016/2016_tb.pdf
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Welche Gesichts

Angabepflichten in einem 
EU-IFRS-Konzernabschluss 
zum 31.12.2016 für neue 
oder geänderte Standards 
und Interpretationen

Irina Hasbolat

In einem EU-IFRS-Konzernabschluss sind im Anhang 
sowohl Angaben zu neu angewandten Standards und 
Interpretationen (IAS 8.28) als auch zu verabschiede-
ten, aber noch nicht neu angewandten Standards und 
Interpretationen (IAS 8.30) zu machen. Im Folgenden 
geben wir Ihnen einen kurzen Überblick über die erfor-
derlichen Angaben.

Änderungen von Bilanzierungs- und  
Bewertungsmethoden aufgrund  
eines neuen oder geänderten Standards 
oder einer Interpretation 

Nach IAS 8.28 müssen im Anhang Angaben gemacht 
werden, wenn die erstmalige Anwendung eines Stan-
dards oder einer Interpretation (zusammen »IFRS«) Aus- 
wirkungen auf die Berichtsperiode oder auf eine frühere 
Periode hat. Der Anwendungsbereich von IAS 8.28 
umfasst daher alle Änderungen von Bilanzierungs- und  
Bewertungsmethoden, die sich aus der erstmaligen 
Anwendung eines neuen oder geänderten Standards 
oder einer Interpretation ergeben. Die Anhangangaben 
müssen dann in Bezug auf den neuen Standard bei-
spielsweise folgende Inhalte umfassen: 

•	 Titel des Standards 

•	 falls zutreffend, eine Beschreibung der Übergangs-
vorschriften 

•	 Art und Änderung der Rechnungslegungsmethode 

•	 Betrag der Änderung jedes betroffenen Abschluss-
postens (einschließlich des Ergebnisses je Aktie) für 
den Beginn des Vorjahres, für das Vorjahr und für das 
laufende Jahr, soweit praktikabel

Nicht vorzeitig angewandte Standards 
und Interpretationen 

Nach IAS 8.30 ist über bereits verabschiedete Stan­
dards oder Interpretationen des International Accoun­
ting Standards Board (IASB) zu berichten, sofern diese 
im Berichtszeitraum noch nicht verpflichtend anzuwen­
den sind und auch nicht vorzeitig angewandt werden. 
Folgende Angaben im Anhang sind beispielsweise in 
Bezug auf den neuen Standard oder die Interpretation 
erforderlich: 

•	 Titel des neuen Standards oder der neuen Interpre­
tation 

•	 Art der bevorstehenden Änderung der Rechnungs­
legungsmethode 

•	 Zeitpunkt, ab dem die Anwendung des neuen Stan­
dards oder der neuen Interpretation verpflichtend ist 

•	 Zeitpunkt, ab dem das Unternehmen plant, den Stan­
dard oder die Interpretation anzuwenden 

•	 erwartete Auswirkungen auf den Abschluss im Erst­
anwendungsjahr

Angaben nach IAS 8.30 sind 2017 DPR-
Prüfungsschwerpunkt  

Einer der durch die European Securities and Markets 
Authority (ESMA) vorgegebenen Prüfungsschwer­
punkte der Deutschen Prüfstelle für Rechnungslegung 
(DPR) im Jahr 2017 wird bei den »Anhangangaben zu 
den Auswirkungen neuer Standards auf den IFRS-Kon­
zernabschluss« liegen. Insbesondere wird erwartet, 
dass zu den neuen »großen« Standards IFRS 9 »Finanz­
instrumente«, IFRS 15 »Erlöse aus Verträgen mit Kun­
den« und IFRS 16 »Leasingverträge« aussagekräftige 
Angaben erfolgen. Die ESMA hat – neben dem allge­
meinen »Public Statement – European common 
enforcement priorities for 2016 financial statements« 
vom 28.10.2016, in dem bereits allgemeine Erwartun­
gen an die Angaben nach IAS 8.30 formuliert werden – 
separate Dokumente für IFRS 9 und IFRS 15 veröffent­
licht, in denen sie ihre Erwartungen konkretisiert. Es ist 
danach über die Erkenntnisse zu berichten, die dem 
Unternehmen aus den jeweiligen Umstellungsprojekten 
bekannt sind. Mit zunehmendem Zeitverlauf werden 
detailliertere Erkenntnisse und detailliertere Erläuterun­
gen erwartet.  «

Irina Hasbolat ist Mana-
gerin im Department of 
Professional Practice der 
KPMG AG Wirtschafts-
prüfungsgesellschaft.
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Investmentsteuerreform  
betrifft alle Unternehmen

Sebastian Meinhardt

Nahezu jedes Unternehmen besitzt Investmentfonds. 
Sei es, um freie Liquidität am Kapitalmarkt anzulegen 
oder um Rückstellungen für betriebliche Altersversor­
gungsleistungen oder Zeitwertkonten zu decken. Die 
2018 in Kraft tretende Investmentsteuerreform ist da­
her für jedes Unternehmen relevant und sollte in ihrer 
Bedeutung nicht unterschätzt werden.

Ab 2018 unterliegen deutsche Investmentfonds selbst 
einer Steuerpflicht i. H. v. 15 Prozent, allerdings gilt dies 
nur für deutsche Dividendenerträge sowie deutsche 
Immobilienerträge. Die Steuerpflicht führt jedoch nicht 
zu einer Benachteiligung deutscher Investmentfonds. 
Ausländische Investmentfonds erhalten deutsche Divi­
dendenerträge de facto auch nur zu 85 Prozent.

Im Gegensatz zum geltenden Recht wird sich die Be­
steuerung von Publikumsfonds und Spezialfonds ab 
2018 grundlegend unterscheiden. 

Mit dem Ziel einer Vereinfachung wird bei Publikums­
fonds das sog. Transparenzprinzip aufgegeben, wonach 
der Investor während seiner Besitzzeit die tatsächlich 
durch den Investmentfonds im Geschäftsjahr erwirt­
schafteten Erträge jährlich versteuert. Vielmehr werden 
die steuerpflichtigen Erträge während der Besitzzeit ab 
2018 pauschal ermittelt, indem ein steuerlicher Norm­
ertrag unterstellt wird (»Vorabpauschale«). Als Ausgleich 
für die Besteuerung auf Fondsebene und weitere Ein­
schränkungen werden pauschale steuerliche Teilfrei­
stellungen für Aktien- und Immobilienfonds gewährt. 
Bei Kapitalgesellschaften als Investoren in Publikums­
fonds werden z. B. 80 Prozent der Ausschüttung, Vor­
abpauschale und des Veräußerungsgewinns steuerbe­
freit. Dies kann gegenüber dem Status quo vorteilhaft 
oder nachteilig sein.

Dem entgegen bleibt es bei Spezialfonds bei der trans-
parenten Besteuerung. Ab 2018 auf Fondsebene reali-
sierte Gewinne sind jedoch spätestens 15 Jahre nach 
ihrer Realisation steuerpflichtig. Der Thesaurierungs-
vorteil für Gewinne wird damit zeitlich begrenzt.

Welche Auswirkungen ergeben sich für Investoren?

Der Spezialfonds bietet für Unternehmen weiterhin 
beste Voraussetzungen, individuelle Anlagestrategien 
professionell umzusetzen. Auch bleibt es bei der Plan-
barkeit der steuerpflichtigen Erträge, weil weiterhin die 
tatsächlich erzielten Erträge steuerpflichtig sind.

Steuerbefreite institutionelle Investoren mit deutschen 
Dividendenerträgen können sich bei deutschen Publi-
kums- und Spezialfonds die auf Fondsebene einbehal-
tene Steuer erstatten lassen, müssen hierzu aber selbst 
aktiv werden.

Familienunternehmen sollten hinsichtlich privater Invest
ments ihrer Gesellschafter beachten, dass bei Privat
anlegern die Anwendung des vorteilhaften Abgeltung-
steuersatzes ab 2018 bei Investments in Spezialfonds 
ausgeschlossen ist. Diese Investments müssen folglich 
umstrukturiert werden.

Mit dem Reformgesetz wurde auch eine Verschärfung 
der Besteuerung deutscher Dividenden beschlossen 
(»cum / cum-Regeln«, § 36a EStG). Die einbehaltene 
Kapitalertragsteuer ist teilweise nicht anrechenbar oder  
erstattbar, wenn bestimmte Voraussetzungen nicht er-
füllt werden. Dann resultiert eine steuerliche Mehrbe-
lastung. Die Regelung zeichnet sich durch eine extreme 
Komplexität aus und ist bereits seit Anfang 2016 anzu-
wenden.  «

Sebastian Meinhardt ist Partner  
im Bereich Tax der KPMG AG  
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft.
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Eine Kapitalflussrechnung hat – gegenüber den ande-
ren Rechenwerken der regelmäßigen Finanzberichter-
stattung (Bilanz, Gewinn-und-Verlust-Rechnung) – den 
großen Vorteil, dass sowohl die Komplexität der anzu-
wendenden Vorschriften als auch der Grad der notwen-
digen Ermessensentscheidungen im Rahmen der Auf-
stellung deutlich geringer ist. Dies gilt unabhängig 
davon, ob sie nach IFRS, US GAAP oder HGB erstellt 
werden.1 Damit im Zusammenhang steht auch, dass 
die mit einer Kapitalflussrechnung verbundenen Aus
sagen in der Regel einfacher zu interpretieren sind. So 
gibt etwa der Free Cash Flow an, ob und inwieweit das 
Unternehmen in der Lage ist, die Ausschüttungen aus 
eigener Kraft zu finanzieren.

Dennoch gibt es eine Anwendungsfrage bei der Ermitt-
lung des Finanzmittelbestands, die nur ermessensbe-
haftet zu lösen ist und im Einzelfall einen großen Einfluss 
auf die Aussagen in der Kapitalflussrechnung haben 
kann. Es geht um den Begriff »restricted cash«, dessen 
Verwendung häufig zu Missverständnissen führt, da er 
in den Rechnungslegungsnormen nicht definiert ist. Die 
in der Praxis vorkommenden zahlreichen Facetten von 
»Einschränkungen« können zumindest in folgende Kate-
gorien von Restricted Cash unterschieden werden:

•	 Kategorie 1 – materielle Verwendungsbeschrän-
kungen: Finanzmittel, die dem Konzern zur Bedie-
nung von Verbindlichkeiten nicht zur Verfügung ste-
hen, da der Konzern die Mittel de facto nicht ohne 
Zustimmung eines anderen einsetzen kann.
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Beispiel: Ein Unternehmen hat Finanzmittel von 
einer Bank erhalten, die für die laufenden Ausgaben 
in einem bestimmten Projekt verwendet werden 
dürfen. Die Finanzmittel liegen auf einem gesonder-
ten Konto bei der Bank, auf das das Unternehmen 
keinen direkten Zugriff hat. Bevor das Unternehmen 
eine Ausgabe tätigt, bedarf es der Zustimmung der 
Bank, ob dafür die vorgesehenen Mittel verwendet 
werden können. Die Bank behält sich die Entschei-
dung anhand einer »Angemessenheitsbeurteilung« 
(materielle Prüfung) der Ausgabe vor.

Lösung: Diese Finanzmittel sind weder in der Kon-
zern-Bilanz noch in der Konzern-Kapitalflussrech-
nung als Finanzmittel auszuweisen.

•	 Kategorie 2 – formelle Verwendungsbeschrän-
kungen: Finanzmittel, die zwar formell verwen-
dungsbeschränkt sind, aber dennoch materiell zur 
Verfügung stehen.

Beispiel: Ein Unternehmen hat Finanzmittel von 
einer Bank erhalten, die für die laufenden Ausgaben 
in einem bestimmten Projekt verwendet werden 
dürfen. Die Finanzmittel liegen auf einem gesonder-
ten Konto bei der Bank, auf das das Unternehmen 
keinen direkten Zugriff hat. Sofern das Unterneh-
men nachweist, dass es eine bestimmungsgemäße 
Ausgabe tätigt, wird ein Betrag in dieser Höhe frei-
gegeben.

Lösung: Diese Finanzmittel sind in der Konzern-
Bilanz und in der Konzern-Kapitalflussrechnung  
als Finanzmittel auszuweisen.

1	 IFRS: IAS 7 Cash Flow Statements, US GAAP: Codification Topic 230, 
HGB: DRS 21 Kapitalflussrechnungen

Ausweis von Restricted Cash – 
aktuelle Anwendungsfälle

Ingo Rahe

Financial Reporting Update  |  Tax 
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•	 Kategorie 3 – konzerninterne Verfügbarkeitsbe-
schränkungen: Finanzmittel, die einem Konzern­
unternehmen zur Verfügung stehen, aber nicht an 
andere Konzernunternehmen transferiert werden 
dürfen.

Beispiel: Finanzmittel, die von einem ausländischen 
Tochterunternehmen erwirtschaftet wurden, kön-
nen von diesem Unternehmen zur Bedienung  
von Verbindlichkeiten uneingeschränkt verwendet 
werden. Die Finanzmittel dürfen aber nicht zum 
Mutterunternehmen nach Deutschland ausgeschüt-
tet oder anderweitig transferiert werden.

Lösung: Diese Finanzmittel sind in der Konzern-
Bilanz und in der Konzern-Kapitalflussrechnung als 
Finanzmittel auszuweisen. Zudem ist die Beschrän-
kung der Transferierbarkeit im (IFRS-)Anhang anzu-
geben.

Die Abgrenzung zwischen Kategorie 1 und 2 kann im 
Einzelfall stark ermessensbehaftet sein. Über kritische 
Ermessensentscheidungen ist im Anhang – zumindest 
nach IFRS – zu berichten. 

Eine aktuelle Situation, die der im Beispiel zur Katego-
rie 3 zwar ähnlich ist, im Ergebnis aber doch anders zu 
bewerten ist, besteht in China. So ist es chinesischen 
Tochterunternehmen vorgeschrieben, Geldtransfers zu 
ausländischen Mutterunternehmen anzumelden. Da die 
Transfers jedoch nach unserem Verständnis derzeit – 
unter Berücksichtigung allgemeiner Bedingungen wie 
vorhandener Ausschüttungsbeschluss und keine vor-
handenen Verlustvorträge – regelmäßig genehmigt 
werden, bedarf es unter diesen Umständen keiner 
Anhangangabe. Treten erstmals materielle Einschrän-
kungen auf, d. h. werden beantragte Geldtransfers nicht 
mehr ausnahmslos genehmigt, scheint eine Anhan-
gangabe über die Transferbeschränkung – wie im Bei-
spiel zur Kategorie 3 – geboten.

Über die dargestellten Kategorien hinaus können  
auch Verwendungsbeschränkungen »im weiteren 
Sinne« von großem Interesse für die Liquiditäts- und 
Erfolgsplanung sein. Werden z. B. Finanzmittel unter 
Verwendung steueroptimierender Modelle in Ländern 
oder Teilen von Ländern (z. B. Insel Madeira) »geparkt«, 
so könnte ein nachfolgender Transfer aus der Niedrig-
steuerzone heraus mit einer Ertragsteuerbelastung ein-
hergehen. Sofern dadurch ein wirtschaftlicher Zwang 
besteht, die Finanzmittel nicht oder zumindest eine 
bestimmte Zeit nicht zu transferieren, sind diese wirt-
schaftlichen Restriktionen in der Liquiditäts- und Erfolgs-
planung zu berücksichtigen. Auch wenn diese (nur) 
wirtschaftlichen Beschränkungen grundsätzlich keine 
Angabepflicht auslösen, sollte darüber in besonderen 
Fällen im Rahmen des Abschlusses oder des Lagebe-
richts (z. B. im Rahmen von Annahmen, die der Planung 
zugrunde liegen) berichtet werden.  «  

Ingo Rahe ist Director im 
Bereich Audit der KPMG  
AG Wirtschaftsprüfungs
gesellschaft.
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Die Erfüllung steuerlicher Pflichten ist komplex und 
durch hohe Rechtsunsicherheit geprägt, sodass sich 
auch bei Anwendung großer Sorgfalt immer wieder 
Fehler ereignen, die zu unrichtiger Deklaration und da-
mit unzutreffender Besteuerung führen.

Ausschluss von Vorsatz und Leichtfertig-
keit ist Bedingung für Fehlerkorrektur

Für die Korrektur fehlerhafter Steuererklärungen sieht 
die Abgabenordnung mit § 153 AO eine besondere ver-
fahrensrechtliche Korrekturvorschrift vor. Die Korrektur 
kann allerdings nur dann auf Grundlage des § 153 AO 
erfolgen, wenn sich der Fehler nicht eher vorsätzlich 
oder grob fahrlässig ereignet hat. Denn nur wenn es 
sowohl am Vorsatz als auch an der Leichtfertigkeit fehlt 
(und der Steuerpflichtige seiner Anzeige- und Berich
tigungspflicht nach § 153 Abs. 1 AO unverzüglich nach-
kommt), liegt weder eine Steuerhinterziehung noch 
eine leichtfertige Steuerverkürzung vor. 

Sofern z. B. ein Vorsatz nicht ausgeschlossen werden 
kann, ist eine Korrektur nicht einfach auf Grundlage von 
§ 153 AO möglich. Stattdessen muss die Korrektur die 
Voraussetzungen einer Selbstanzeige erfüllen, damit 
sie für die Beteiligten nicht zu strafrechtlichen Konse-
quenzen führt. 

Bei Korrektur einer fehlerhaften Steuer-
erklärung ist immer zwischen einem 
bloßen Fehler und einer Steuerstraftat 
oder Steuerordnungswidrigkeit (§§ 370, 
378 AO) zu differenzieren
Diese Differenzierung hat deshalb hohe Relevanz, weil 
die Abgabe einer strafbefreienden Selbstanzeige im 
Falle einer vorsätzlichen Steuerhinterziehung nur unter 
sehr hohen Voraussetzungen möglich ist. 

Insbesondere gilt das sog. Vollständigkeitsgebot. Hier-
nach tritt Straffreiheit nur dann ein, wenn alle strafrecht-
lich unverjährten Taten derselben Steuerart in vollem 
Umfang angezeigt werden. Mindestens sind jedoch alle 
Steuerstraftaten innerhalb der letzten zehn Kalender
jahre zu berücksichtigen.1 Zudem ist ein Zuschlag zu 
entrichten, der sich, abhängig von der Höhe des Hinter-
ziehungsbetrags, auf bis zu 20 Prozent beläuft und – um 
eine strafrechtliche Verfolgung auszuschließen – von 
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Ellen Birkemeyer ist Partner im 
Bereich Tax Transformation der 
KPMG AG Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaft. Sie ist spezialisiert 
auf Organisations- und Prozess-
beratung im Steuerbereich.

1	 Vgl. § 371 (1) AO

Vorzüge eines  
Tax Compliance  
Management- 
Systems

Ellen Birkemeyer 
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jedem Tatbeteiligten und damit ggf. mehrfach (z. B. von 
allen Vorständen oder Geschäftsführern) in voller Höhe 
zu zahlen ist.2

Innerbetriebliches Kontrollsystem:  
BMF-Anwendungserlass und IDW Praxis
hinweis

Was kann aber nun ein taugliches Indiz sein, das für 
eine Korrektur nach § 153 AO und gegen das Vorliegen 
eines Vorsatzes und damit gegen eine Selbstanzeige 
spricht? Hierzu führt der im Mai 2016 erweiterte An-
wendungserlass zu § 153 AO unter Tz. 2.6 aus: 

»Hat der Steuerpflichtige ein innerbetriebliches 
Kontrollsystem eingerichtet, das der Erfüllung der 
steuerlichen Pflichten dient, kann dies ggf. ein Indiz 
darstellen, das gegen das Vorliegen eines Vorsatzes 
oder der Leichtfertigkeit spricht.«

Die Gretchenfrage ist daher, was unter dem Begriff 
»innerbetriebliches Kontrollsystem« zu verstehen ist 
und was dessen Elemente sind. Das BMF-Schreiben 
selber lässt diese Frage unbeantwortet, hat sich aber 
an das Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) gewendet 
und darum gebeten, zur inhaltlichen Ausgestaltung 
Stellung zu nehmen. Das IDW hat daraufhin einen Ent-
wurf für einen Praxishinweis 3 erlassen, der in seiner 
Einleitung Folgendes ausführt:

»Der Begriff ›innerbetriebliches Kontrollsystem‹ ver-
steht sich unter Berücksichtigung von rechtlichen und 
betriebswirtschaftlichen Grundsätzen als ein auf die Ein-
haltung steuerlicher Vorschriften gerichteter Teilbereich 
eines Compliance Management Systems (CMS). Das 
IDW hat zur Ausgestaltung und Prüfung von Compli-
ance Management Systemen den IDW PS 980 entwi-
ckelt. Nachfolgend wird dargestellt, wie diese Grund-
sätze auf Tax Compliance Management Systeme 
angewendet werden können.«

Kurz gesagt: Der Praxishinweis beschreibt, wie die all-
gemeinen Elemente des IDW PS 980 speziell für Tax 
Compliance umzusetzen sind. 

Einem IDW-Hinweis kommt zwar »nur« der Rang einer 
Expertenempfehlung zu. Aber bereits der IDW PS 980 
– auf den der Praxishinweis Bezug nimmt – hat sich in 
der Praxis zu dem führenden Standard etabliert, nach 

dem in Deutschland Compliance Management-Sys
teme ausgestaltet werden. Daher ist zu erwarten, dass 
der Praxishinweis nach seiner finalen Veröffentlichung 
auch den Standard für Tax Compliance Management-
Systeme (Tax CMS) setzen wird. Zudem nimmt der 
Praxishinweis in seiner Einleitung Bezug auf den Anwen-
dungserlass zu § 153 AO, sodass davon auszugehen 
ist, dass sich auch die Finanzverwaltung daran orientie-
ren wird. 

Damit gibt der Praxishinweis den Rahmen für die Aus-
gestaltung eines Tax CMS vor und Unternehmen (und 
damit auch deren Aufsichtsorgane) müssen sich mit 
der Frage auseinandersetzen, wie sie diesen Rahmen 
umsetzen wollen. Denn faktisch dürfte es in Zukunft 
schwierig sein, sich z. B. im Falle von fehlerhaften Steu-
ererklärungen gegen den Vorsatzvorwurf zu verteidi-
gen, wenn das Unternehmen keine nachvollziehbaren 
Tax Compliance-Maßnahmen getroffen hat, um den 
entsprechenden Fehler zu verhindern. 

Bei der Etablierung eines Tax CMS ist in jedem Fall 
auch darauf zu achten, dass keine »Insellösung« für 
das Thema Steuern entsteht. Häufig werden Unterneh-
men bereits über Compliance Management-Systeme 
(z. B. für den Bereich Korruption oder Kartellrecht) ver-
fügen, die der Systematik des IDW PS 980 entspre-
chen. Insoweit ist es sinnvoll, Steuern – als ein weiteres 
Rechtsgebiet – mit dem bereits bestehenden CMS zu 
verzahnen.

Prüfung erforderlich?

Der Praxishinweis sieht ausdrücklich die Möglichkeit 
vor, das Tax CMS im Hinblick auf seine Angemessen-
heit und Wirksamkeit nach dem IDW Standard PS 980 
prüfen zu lassen.4 Insoweit bleibt abzuwarten, ob Unter-
nehmen in der Zukunft faktisch gezwungen sein wer-
den, ihr Tax CMS nach dem IDW PS 980 prüfen zu 
lassen, um der Indizwirkung zu entsprechen. 

In jedem Fall ist eine Prüfung durch externe Dritte sinn-
voll, da sie es zum einen den Aufsichtsorganen ermög-
licht, die angemessene Erfüllung der Pflichten durch 
die Geschäftsleitung zu überwachen sowie zum ande-
ren regelmäßig die Qualität des vorhandenen CMS in 
seiner präventiven Wirkung stärkt.5  «  

2	 Vgl. § 398a (1) AO
3	 Vgl. IDW (2016): Entwurf eines IDW Praxishinweises 1/ 2016: Ausgestal-

tung und Prüfung eines Tax Compliance Management Systems gemäß 
IDW PS 980, Tz. 3 f.

4	 Vgl. IDW (2016): Entwurf eines IDW Praxishinweises 1/ 2016: Ausgestal-
tung und Prüfung eines Tax Compliance Management Systems gemäß 
IDW PS 980, Tz. 57 ff.

5	 Vgl. Withus / Hein (CCZ 2011, S. 128 f.)
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Publikationen

Geschäftsmodell Nachhaltigkeit
Klaus-Michael Ahrend
Berlin, Heidelberg 2016

Das Thema Nachhaltigkeit gewinnt für 
Unternehmen – nicht zuletzt auch infolge 
neuer Berichterstattungspflichten – zu-
nehmend an Bedeutung. Dieses Praxis-
handbuch befasst sich mit der Frage, wie 
erfolgreiche, nachhaltige Geschäftsmo-
delle entwickelt und gestaltet werden 
können. Es richtet sich dabei sowohl an 
Gründer als auch an etablierte Unterneh-
men. 

Nach einem einführenden Kapitel entwi-
ckelt der Autor eine neue Typologie nach-
haltiger Geschäftsmodelle. In der Struk-
tur dieser neuen Typologie zeigt er über 
800 Beispiele für nachhaltige Geschäfts-
modelle auf. Anschließend wird ein inte
grierter Ansatz für die Entwicklung bzw. 
Weiterentwicklung nachhaltiger Ge-
schäftsmodelle präsentiert und es wer-
den Erfolgsfaktoren für deren Entwick-
lung und Positionierung beschrieben. Der 
Autor stützt sich hierbei auf zahlreiche 
Studien. Das Buch schließt mit einem 
Ausblick, wie nachhaltigen Geschäfts
modellen zu mehr Präsenz verholfen wer-
den kann. Jedes Kapitel wird durch ein 
umfangreiches Literaturverzeichnis abge-
rundet.

Der Autor ist u. a. Vorstand des HEAG-
Konzerns und Honorarprofessor der 
Hochschule Darmstadt. Er lehrt hier in 
den Bereichen Unternehmensführung 
und Nachhaltigkeit als unternehmerische 
Chance.  ‹‹

Die Rechte des einzelnen 
Aufsichtsratsmitglieds
Jan Baumann
Köln 2017

Die Rechte und Pflichten des Gesamtauf-
sichtsrats sowie die haftungsrelevanten 
Pflichten der Aufsichtsratsmitglieder wer-
den im Aktienrecht ausführlich geregelt. 
Nur punktuell angesprochen werden da-
gegen die Befugnisse der einzelnen Auf-
sichtsratsmitglieder. Diese Dissertation 
setzt sich daher umfassend mit den Rech-
ten der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder 
auseinander. Ausgehend von der aktien-
rechtlichen Kompetenzordnung erörtert 
der Autor die Kompetenzrechte der Ak
tiengesellschaft und ihre Zuordnungssub-
jekte. Sodann setzt er sich mit der Frage 
auseinander, wer die Kompetenzrechte 
der Aktiengesellschaft durchsetzen kann. 
Er geht hierzu auch auf das Verhältnis der 
Aufsichtsratsmitglieder zum Unterneh-
mensinteresse ein. Anschließend befasst 
er sich mit den Besonderheiten, die sich 
aus der kollegialschaftlichen Struktur des 
Aufsichtsrats ergeben. Auf der Grundlage 
seiner Überlegungen untersucht der Autor 
schließlich einzelne Rechtspositionen der 
Aufsichtsratsmitglieder mit dem Ziel, kon-
krete Rechte zu identifizieren und auf
zuzeigen, wo die Verantwortlichkeit der 
Mitglieder im Gesamtgremium endet. 
Abschließend beleuchtet er die gerichtli-
che Durchsetzbarkeit der identifizierten 
Rechte. 

Dem Autor gelingt es, das komplexe The-
ma fundiert und gleichzeitig gut lesbar zu 
behandeln.  ‹‹

Mitbestimmungsrecht
Hellmut Wißmann / Georg Kleinsorge /
Claudia Schubert
München 2017

Dieser in fünfter überarbeiteter Auflage 
erscheinende Kommentar erläutert um-
fassend die Bestimmungen zur unterneh-
merischen Mitbestimmung. Die Neuauf-
lage berücksichtigt insbesondere auch 
die seit der Vorauflage erfolgten gesetzli-
chen Neuerungen, wie z. B. die Bestim-
mungen zur Frauenquote im Aufsichtsrat 
und zu den unternehmensindividuell fest-
zulegenden Zielgrößen für den Frauen
anteil in Leitungsorgan, Aufsichtsrat und 
den beiden Führungsebenen unterhalb 
des Leitungsorgans. Zudem erörtert sie 
insbesondere auch die aktuelle Recht-
sprechung 

•	 zur Berücksichtigung von Leiharbeit-
nehmern bei Schwellenwerten für die 
Unternehmensmitbestimmung sowie

•	 zur Vereinbarkeit des deutschen Mit-
bestimmungsrechts mit dem Europa-
recht.

Der Kommentar richtet sich in erster Linie 
an Praktiker und im Aufsichtsrat gleicher-
maßen an Anteilseigner- und Arbeitneh-
mervertreter. Im Autorenteam sind mit 
Hellmut Wißmann, Präsident des Bundes-
arbeitsgerichts a. D., Georg Kleinsorge, 
Ministerialrat im Bundesministerium für 
Arbeit und Soziales, sowie Claudia 
Schubert, Professorin an der Ruhr-Uni-
versität Bochum, sowohl die Wissen-
schaft als auch die Praxis vertreten.  ‹‹ 
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Ausgewählte Zeitschriftenartikel

Brauchen Mittelständler einen frei-
willigen Beirat oder Aufsichtsrat? 
Vor- und Nachteile
Arbeitskreis »Wertorientierte Führung  
in mittelständischen Unternehmen«  
(AK Wert) der Schmalenbach-Gesell-
schaft für Betriebswirtschaft e.V.
in: BB 2017, S. 235 – 242
Nach einer Darstellung des rechtlichen 
Rahmens setzt sich der Beitrag mit der 
Frage auseinander, welche Vor- und 
Nachteile die Einrichtung eines Beirats 
oder Aufsichtsrats für mittelständische 
Unternehmen mitbringt. Anhand von Pra-
xisbeispielen werden Beweggründe für 
und gegen freiwillige Aufsichtsgremien 
erörtert.  ‹‹

Die Pflicht des Aufsichtsrats zur 
Prüfung des »CSR-Berichts«
Joachim Hennrichs / Moritz Pöschke
in: NZG 2017, S. 121–127
Infolge des CSR-Richtlinie-Umsetzungs-
gesetzes müssen bestimmte Unter
nehmen in Zukunft verstärkt über nicht 
finanzielle Belange berichten. Nach dem 
derzeitigen Stand des Gesetzgebungs-
verfahrens muss der Aufsichtsrat diese 
Berichterstattung überprüfen, ohne dabei 
automatisch auf die Unterstützung des 
gesetzlichen Abschlussprüfers zurück-
greifen zu können. Dieser Beitrag erläu-
tert die Neuerungen und nimmt dabei 
die Prüfungspflicht des Aufsichtsrats 
unter die Lupe.  ‹‹

Das Yates Memorandum und die 
persönliche Haftung von Managern 
nach US-amerikanischem Recht
Otto Sandrock
in: BB 2017, H. 7, S. I
Das US-amerikanische Yates Memoran-
dum aus dem Jahr 2015 besagt, dass bei 
Rechtsverstößen von Unternehmen ins-
besondere auch die handelnden Mana-
ger straf- und zivilrechtlich zur Verant-
wortung gezogen werden sollen. Dieser 
Kurzbeitrag zeigt die Gefahren dieser 
Weisung für deutsche Vorstände und 
Aufsichtsräte auf.  ‹‹

Quartalsfinanzbericht oder 
Quartalsmitteilung?
Bernhard Pellens / Janina Knappstein /  
Marco Muschallik / André Schmidt
in: DB 2017, S. 1– 7
Für im Prime Standard gelistete Unter-
nehmen besteht seit 2015 ein Wahlrecht 
im Hinblick auf die Quartalsberichterstat-
tung. Sie können einen vollumfänglichen 
Quartalsfinanzbericht oder eine redu
zierte Quartalsmitteilung veröffentlichen. 
Dieser Beitrag untersucht, ob und inwie-
weit DAX30- und MDAX-Unternehmen 
die neue Möglichkeit zu einem reduzier-
ten Bericht nutzen. Beleuchtet wird, wel-
che Unternehmen sich für eine Umstel-
lung ihrer Berichterstattung entschieden 
haben und wie diese ausgestaltet ist. 
Zudem wird analysiert, ob auch jene 
Unternehmen, die weiterhin einen Quar-
talsfinanzbericht veröffentlichen, die 
Änderungen der regulatorischen Anforde-
rungen zum Anlass genommen haben, 
ihre Berichte zu kürzen.  ‹‹

Europäisches Konzernrecht
Jessica Schmidt
in: Der Konzern 2017, S. 1–12
Dieser Beitrag befasst sich mit der Ent-
wicklung des europäischen Konzern-
rechts. Ausgehend von einer Retro
spektive werden der Status quo und 
Perspektiven dargelegt. Der Beitrag 
schließt mit einem Resümee zum aktu-
ellen Stand und Entwicklungsmöglich-
keiten.  ‹‹

Mitbestimmung der Aktionäre über 
Erfolgsvergütung für Arbeitnehmer
Jens Ekkenga
in: AG 2017, S. 89 – 99
Variable Vergütungsbestandteile werden 
im Aktienrecht nur für Vorstände und 
Aufsichtsräte geregelt. Eine größere 
Rolle für Aktionäre können aber Bonus-
zahlungen an Angestellte spielen. Dieser 
Beitrag diskutiert, inwieweit Aktionären 
ein Mitspracherecht bei der Einführung 
von Bonussystemen für Angestellte zu-
steht.  ‹‹

Interne Auswirkungen einer 
integrierten Berichterstattung 
Oliver Scheid / Stefan Müller
in: ZCG 2017, S. 5 – 9
Die Autoren ermitteln in ihrem Beitrag 
anhand von empirischen Studien, inwie-
weit es Unternehmen bislang gelungen 
ist, die integrierte Berichterstattung in 
die interne Unternehmenssteuerung 
einzubetten. Sie leiten sodann aus den 
Befunden Handlungsempfehlungen für 
Unternehmen ab, wie sie die integrierte 
Berichterstattung und ihre Inhalte bes-
ser in der Unternehmenssteuerung und 
-überwachung verankern können.  ‹‹

Der Aufsichtsrat in der Mitverant-
wortung einer interessenpluralis
tischen Formalzielbestimmung
Philip J. S. Fendt
in: AG 2017, S. 99 –112
Unter Juristen wird diskutiert, welchen 
Leitmaximen und Werten Geschäftslei-
tung und Kontrollorgane verpflichtet sind 
und welche Sorgfaltspflichten insbeson-
dere die Kontrollorgane beachten müs-
sen. Der Beitrag geht diesen Fragen auf 
den Grund und kommt zu dem Ergeb-
nis, dass sich Aktiengesellschaften von 
einem passiven Leitbild-Kurs abwenden 
sollten und stattdessen sich selbst durch 
Satzungsbestimmung ein konkretes und 
operationalisierbares oberstes Formal-
ziel geben sollten.  ‹‹

Auswirkungen der Abschluss
prüfungsreform auf den Prüfungs-
ausschuss
Arbeitskreis Externe und Interne Über-
wachung der Unternehmung (AKEIÜ) 
der Schmalenbach-Gesellschaft für 
Betriebswirtschaft e.V.
in: DB 2017, S. 47 – 52
Die EU-Abschlussprüfungsreform führt 
zu neuen Anforderungen an den Auf-
sichtsrat und seinen Prüfungsausschuss. 
Dieser Beitrag erläutert in zehn Thesen, 
wie die neuen Vorgaben in der Unterneh-
menspraxis effizient umgesetzt werden 
können.  ‹‹
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