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Der strategische Dialog sollte im Mittelpunkt der Zusammenarbeit von Aufsichtsrat 
und Vorstand in den großen Aktiengesellschaften stehen. Die Ergebnisse des 
Dialogs müssten der Hauptversammlung, der Öffentlichkeit vermittelt und soweit 

notwendig die Umsetzung in konkrete Politik ange-
strebt werden. Von Letzterem ist in den vergange-
nen zehn Jahren wenig zu sehen gewesen. An zwei 
Branchen mag dies verdeutlicht werden.

Nach massiven politischen Eingriffen haben die 
Energiewirtschaft und ihre Aktionäre massive Ver-
mögensverluste hinnehmen müssen. Die Abwehr-
maßnahmen wirken von außen gesehen eher 
schwächlich. Jetzt suchen die Unternehmen nach 
zukunftsfähigen Geschäftsmodellen einschließlich 
neuer Subventionen: Stichwort Kapazitätsmarkt. 
Dass man an der deutschen Energiewende auch 

mitverdienen kann, beweist z. B. der kleine Netzbetreiber Tennet; der niederländi-
sche Staat hat nach wenigen Jahren sein Kapital wieder hereingeholt und darf gute 
Dividenden erwarten.

Die zweite Branche, deren unklare und teils widersprüchliche Äußerungen den 
Aktionär mit großer Unruhe erfüllen, ist die deutsche Automobilindustrie. Die drei 
großen Unternehmen liegen in der Börsenkapitalisierung der DAX-Werte mit wei-
tem Abstand vorne. Für Deutschland wäre es eine Katastrophe, wenn die Wettbe-
werbsfähigkeit dieser Unternehmen infrage gestellt würde.

Getrieben von politischen Extremen, die den Ausstieg aus dem Verbrennungsmotor 
fordern, und der chinesischen Drohung mit dem Verlust des gesamten Premium-
markts durch zwangsweise Elektrifizierung, scheinen sich die Unternehmen auf die 
Lithium-Batterie zu stürzen, eine Technologie, die wegen der Ladeprobleme und der 
Reichweite als kaum zukunftsfähig erscheint. Auf die Festkörperbatterie will man 
nicht warten, die Brennstoffzelle ist aus unbekannten Gründen keine echte Option.

Die CO2-Frage ist seit Jahren ein Kernproblem der Automobilindustrie. Dabei fällt 
auf, dass in den Aufsichtsräten der Automobilindustrie keine ausgewiesenen Fach-
leute zu CO2 und Klima vertreten sind, vielleicht mit Ausnahme von Daimler. Und man 
kann dann nur den Kopf schütteln, wenn die Industrie jetzt einräumt, die von der 
EU-Kommission und dem EU-Parlament festgelegten Minderungsziele technisch 
nicht einhalten zu können. Bei einer für die Zukunft der Industrie so essenziellen 
Frage hätte man Vorstände und Aufsichtsräte (sowie Belegschaft und Gewerkschaft) 
vorher gern anders und lauter gehört.

Andere Branchen könnte man ebenfalls hier anführen (Stahl, Banken). Anstatt sich 
immer mehr um Verfahrensfragen zu kümmern, gilt es, die Kompetenz im Aufsichts-
rat durch die richtigen Bestellungen zu verstärken, den strategischen Dialog zu 
verbessern und die Ergebnisse gegenüber der Politik offensiver zu vertreten. Die 
Zeiten für die deutsche Industrie sind unruhiger geworden.

Max Dietrich Kley 
Ehemaliges Mitglied des Vorstands und des Aufsichtsrats der BASF SE, 
Ehrenpräsident des Deutschen Aktieninstituts
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Unternehmensstrategie  
im Aufsichtsrat: Ist die  
deutsche AG auf dem Weg  
zum Board-System?

Prof. Dr. Mathias Habersack 

Sc h w e r pu n k t:  S t r at eg i e  i m au fs i c h t s r at

Zu den die Organisationsverfassung der deutschen 
Aktiengesellschaft prägenden Kennzeichen gehört es 
gewiss, dass der Vorstand die ihm obliegende Leitung 
der Gesellschaft frei von Weisungen durch die Haupt-
versammlung oder den Aufsichtsrat wahrzunehmen 
hat. Während die Hauptversammlung nach § 119 Abs. 2 
AktG über Fragen der Geschäftsführung überhaupt nur 
auf entsprechende Initiative des Vorstands entscheiden 
kann, wird das in § 111 Abs. 4 S. 1 AktG geregelte Ver-
bot, dem Aufsichtsrat Maßnahmen der Geschäftsfüh-
rung zu übertragen, zwar durchaus empfindlich da-
durch abgeschwächt, dass nach § 111 Abs. 4 S. 2 AktG 
die Satzung oder der Aufsichtsrat bestimmte Arten von 
Geschäften unter den Vorbehalt der Zustimmung durch 
den Aufsichtsrat zu stellen hat. Ungeachtet dessen hat 
aber auch der Aufsichtsrat nach der Konzeption des 
Aktiengesetzes in Bezug auf die Geschäftsführung 
weder ein Initiativ- noch gar ein Weisungsrecht; der Auf-
sichtsrat nimmt vielmehr nur dadurch an der Geschäfts-
führung teil, dass er vom Vorstand initiierte Maßnahmen 
an seine Zustimmung binden und dadurch verhindern 
kann. 
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keit, vermittels seiner Personalhoheit und damit durch 
die Nicht-Wiederbestellung oder durch ein Hinwirken 
auf eine vorzeitige Niederlegung des Vorstandsamts zu 
reagieren. Tatsächlich muss diesem Unterschied zur 
monistisch verfassten Gesellschaft allerdings keine all-
zu große Bedeutung zukommen. Dem entspricht es im 
Übrigen, dass der Kodex nunmehr immerhin anregt, 
dass der Aufsichtsratsvorsitzende in angemessenem 
Rahmen mit Investoren über aufsichtsratsspezifische 
Themen spricht, und dass nach heute wohl schon herr-
schender Meinung der Aufsichtsrat im Rahmen seiner 
Überwachungsaufgabe (insbesondere im Zusammen-
hang mit internen Untersuchungen) auch ohne Vermitt-
lung durch den Vorstand auf Angestellte der Gesell-
schaft (etwa den Compliance-Beauftragen oder den 
Leiter Revision, Leiter Controlling) zugehen kann; für 
Kreditinstitute sieht § 25d Abs. 8 KWG entsprechende 
»Durchgriffsrechte« explizit vor. 

Die schon zu Beginn des Jahrtausends konstatierte 
Konvergenz der Systeme ist nach alledem weiter ge-
wachsen. Dies mag auch daran liegen, dass sich die 
europäischen Regelsetzer seit geraumer Zeit an dem 
innerhalb der EU klar dominierenden Modell des aus 
geschäftsführenden und nicht geschäftsführenden 
Direktoren bestehenden Boards orientieren. Aus Sicht 
des deutschen Rechts ist dies nicht zuletzt deshalb 
misslich, weil sich die europäischen Vorgaben häufig 
nicht widerspruchsfrei in eine dualistische Organisa
tionsverfassung integrieren lassen. Schon 2012 hat 
deshalb der Deutsche Juristentag den deutschen Ge-
setzgeber aufgefordert, allen Aktiengesellschaften die 
Wahl zwischen der dualistischen und der monistischen 
Verfassung zu ermöglichen. Ein entsprechendes Wahl-
recht besteht bekanntlich bei der Societas Europaea 
(SE). Die diesbezüglichen Erfahrungen zeigen, dass das 
monistische Modell vor allem bei mitbestimmungsfreien 
Gesellschaften auf Interesse stößt, während sich die 
großen Gesellschaften aus Gründen des Mitbestim-
mungsrechts – nachvollziehbarerweise – für die dualis
tische Verfassung entscheiden. Ein entsprechendes 
Wahlrecht wäre indes immerhin ein Signal. Und mag es 
auch nicht sonderlich realistisch sein: Sollte das deut-
sche Mitbestimmungsrecht eines Tages doch moder
nisiert werden und sich insbesondere Verhandlungs-
modellen öffnen, könnte sich vielleicht sogar die eine 
oder andere mitbestimmte Gesellschaft für eine monis-
tische Verfassung erwärmen.  «

Dieses »dualistische« Modell ist nicht zuletzt vor dem 
Hintergrund zu sehen, dass sich der Gesetzgeber des 
Jahres 1965 am Leitbild der mitbestimmten AG (noch 
bis 1994 unterlag jede AG, sofern sie nicht Familienge-
sellschaft war, der Mitbestimmung!) orientiert hat und 
dem mitbestimmten Organ deshalb jede genuin unter-
nehmerische Funktion, wie sie dem Board der monis-
tisch verfassten Gesellschaft zukommt, vorenthalten 
wollte – übrigens in deutlicher Abkehr von der Konzep
tion des bis 1937 geltenden deutschen Aktienrechts, 
das es ermöglicht hat, dem Aufsichtsrat in großem 
Umfang Geschäftsführungsaufgaben zu übertragen 
und so eine monistisch verfasste AG in »dualistischem 
Gewand« zu schaffen. 

Ein reines Überwachungsorgan war der Aufsichtsrat 
allerdings auch unter Geltung der Aktiengesetze von  
1937 und 1965 zu keinem Zeitpunkt. Schon über die 
erwähnten Zustimmungsvorbehalte kann (und muss!) 
der Aufsichtsrat über Entscheidungen des Vorstands, 
die für die Gesellschaft von wesentlicher Bedeutung 
sind, mitentscheiden. Zu den Maßnahmen, hinsichtlich 
derer sich der Aufsichtsrat ein Vetorecht ausbedingen 
kann (wenn nicht gar muss), gehören nach richtiger (in-
des nicht unbestrittener) Ansicht auch Entscheidungen 
der Unternehmensplanung im Allgemeinen und Mehr-
jahresplanungen im Besonderen, sodass der Vorstand 
die künftige Geschäftspolitik je nach Ausgestaltung  
des Zustimmungskatalogs zu wesentlichen Teilen nur 
im Einvernehmen mit dem Aufsichtsrat festlegen darf. 
Davon unberührt bleibt die in der Berichtspflicht nach  
§ 90 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 AktG und in Ziffer 3.2 des Kodex 
zum Ausdruck kommende Pflicht des Aufsichtsrats zur 
Beratung des Vorstands bei Entscheidungen über die 
künftige Unternehmenspolitik. Nimmt man die Perso-
nalhoheit des Aufsichtsrats in Bezug auf den Vorstand 
hinzu, wird man schon auf der Grundlage der »geschrie-
benen« Organisationsverfassung der AG konstatieren 
können, dass jedenfalls ein »starker« Aufsichtsrat die 
Unternehmensstrategie ganz entscheidend mitprägen 
kann. 

Bei alledem bleibt der entscheidende Unterschied zwi-
schen der dualistisch und der monistisch verfassten 
Gesellschaft bestehen: Der Aufsichtsrat kann den Vor-
stand zwar »anstupsen«, nicht aber anweisen, und sollte 
sich der Vorstand als »beratungsresistent« erweisen, 
bleibt dem Aufsichtsrat im Wesentlichen die Möglich-

Unternehmensstrategie  
im Aufsichtsrat: Ist die  
deutsche AG auf dem Weg  
zum Board-System?

Prof. Dr. Mathias Habersack ist Inhaber des Lehrstuhls 
für Bürgerliches Recht und Unternehmensrecht an  
der Ludwig-Maximilians-Universität München. Er ist 
Herausgeber und Autor zahlreicher Veröffentlichungen 
auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts; u. a. kom-
mentiert er das Recht des Aufsichtsrats im Münchener 
Kommentar zum AktG und die Vorschriften über  
die Abschlussprüfung im Großkommentar zum HGB. 
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Handlungsbedarf bei Spezialkenntnissen 
in Board und Aufsichtsrat

Voraussetzung für die kompetente Diskussion der Stra-
tegie ist in beiden Systemen, dass die Gremienmitglie-
der über genügend Informationen und Zeit verfügen, 
um sich eingehend mit relevanten Märkten, Kunden, 
Produkten, Prozessen und auch Trends zu beschäfti-
gen, die das Unternehmensumfeld charakterisieren. Je 
weiter die Boardmitglieder vom jeweiligen Geschäft 
weg sind, desto mehr Informationen benötigen sie, um 
das, was ihnen vorgestellt wird, zu beurteilen und ggf. 
eigene Impulse zu geben. Umgekehrt gilt, dass zu viel 
Nähe zum Geschäft zu Betriebsblindheit führen kann, 
im schlimmsten Fall dazu, dass wichtige Trends ver-
schlafen werden, weil ihre Bedeutung nicht rechtzeitig 
erkannt wird. Dem versuchen beide Systeme zu begeg-
nen, indem für spezifische Themen kompetente Board-
mitglieder berufen werden. 

Ein Beispiel, bei dem beide Systeme Defizite feststel-
len, ist die Digitalisierung. Es ergibt sich aus der demo-
grafischen Zusammensetzung von Boardmitgliedern, 
dass diese in der Regel keine Digital Natives sind. Digi-
talkompetenz wird somit zu einer wichtigen Zusatzqua-
lifikation für Aufsichtsräte. Doch auch diese Kompetenz 
kann nur dann eine Wirkung entfalten, wenn die jewei
lige Branche und das jeweilige Geschäftsmodell ver-
standen werden.

Strategie – der deutsche Aufsichtsrat  
auf dem Weg zum One-Tier-System?

Andrea Abt

Überwachung und Beratung einerseits – 
Unterstützung andererseits

Welche Rolle die Strategie in Boards bzw. Aufsichtsrä-
ten spielt, ergibt sich zunächst einmal aus den gesetz
lichen Anforderungen. Im deutschen Aktiengesetz ist 
verankert, dass der Vorstand eine Aktiengesellschaft in 
eigener Verantwortung leitet, er ist – anders als der Ge-
schäftsführer einer GmbH – nicht weisungsgebunden. 
Der Vorstand stimmt die Strategie mit dem Aufsichtsrat 
ab und informiert diesen in regelmäßigen Abständen 
über deren Umsetzung. Wenn nichts anderes in der 
Satzung festgelegt ist, sind Strategie und Unterneh-
mensplanung nicht zustimmungspflichtig. Die Aufgabe 
des Aufsichtsrats ist es, den Vorstand zu überwachen 
und ggf. zu beraten, es gibt eine klare Aufgabenteilung 
zwischen beiden Gremien.

Das Board im britischen One-Tier-System besteht hin-
gegen aus exekutiven und nicht exekutiven Mitglie-
dern. Exekutive Mitglieder sind der CEO, meist der 
CFO sowie manchmal auch Leiter größerer Geschäfts-
einheiten. Nicht exekutive Mitglieder sollten unabhän-
gig sein, ebenso wie der Chairman zum Zeitpunkt sei-
ner Wahl. Alle Boardmitglieder sind in diesem Sinne 
gleichgestellt. Damit entfällt die Trennung zwischen 
Führung durch den Vorstand und Überwachung durch 
den Aufsichtsrat. Es ist somit nur folgerichtig, dass die 
nicht exekutiven Mitglieder eher unterstützen als über-
wachen sollen.
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Schwerpunkt: Strategie im Aufsichtsrat

Welche Rolle spielen Board und Aufsichtsrat bei Strategiediskussion und -verabschie-
dung? Gibt es Unterschiede zwischen One-Tier- und Two-Tier-Systemen – und, wenn 
ja, wie sehen diese aus? Die mehrfache Aufsichtsrätin Andrea Abt vergleicht gelebte 
Praxis in Deutschland und Großbritannien und stellt fest: Im britischen System bleibt 
insgesamt mehr Zeit für die Strategiediskussion.
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Unterschiedliche Informations
versorgung und Weiterbildung

Der Ausgleich von Informationsdefiziten erfolgt in bei-
den Systemen unterschiedlich. In Deutschland gilt, dass 
sich Aufsichtsräte selbst fortbilden müssen, Informa­
tion aus dem Unternehmen ist auf das Notwen­
digste begrenzt. Es gibt nicht wenige Aufsichtsräte, 
die Informationsbüros beschäftigen, um Aufsichtsrats-
sitzungen umfassend vorzubereiten. Es kommen jedoch 
u. a. durch die Forderung nach Diversity immer mehr 
Persönlichkeiten in Aufsichtsräte, die entweder keinen 
Bezug zum unternehmerischen Alltag oder zur jewei
ligen Branche haben. Es ist absurd, zu glauben, dass 
diese einen wertvollen Beitrag liefern können, wenn sie 
nur die Aufsichtsratsunterlagen kennen, selbst wenn 
Aufsichtsräte für fünf Jahre gewählt werden und eine 
Verweildauer von zehn bis fünfzehn Jahren keine Sel-
tenheit darstellt.

Boards in Großbritannien gehen mit dem Informations-
gefälle zwischen operativen und nicht operativen Mit-
gliedern anders um. Es wird jede nur mögliche Infor­
mation über Strategieentwicklung und das Umfeld 
zur Verfügung gestellt, teilweise in mehrstündigen 
Meetings vor der eigentlichen Strategiediskussion. Die 
Unternehmen haben erkannt, dass nur informierte, gut 
vorbereitete Boardmitglieder einen sinnvollen Beitrag 
liefern können, und betrachten es als ihre Aufgabe, sie 
dabei zu unterstützen. Dies ist umso wichtiger, als 
Boardmitglieder oft nicht aus der jeweiligen Branche 
kommen und dazu nur dann als unabhängig gelten, 
wenn sie maximal neun, besser aber nur sechs Jahre 
im jeweiligen Board aktiv sind. 

Zeitbedarf variiert

So ist es auch nur folgerichtig, dass in den jeweiligen 
Systemen unterschiedlicher Zeitbedarf für ein Mandat 
angesetzt wird. Britische Boards börsennotierter Unter-
nehmen setzen pro Mandat im Regelbetrieb 25 bis 30 
Tage pro Jahr an, das sind acht Präsenzmeetings zu 
zwei bis drei Tagen sowie umfangreiche Vor- und Nach-
bereitung. Im ersten Jahr, in dem ein Einarbeitungspro-
gramm angeboten wird, sind es mindestens zehn Tage 
mehr. Die Boardmitglieder sind meist auch von Anfang 
an Mitglieder in einem oder zwei Ausschüssen, dies ist 
im Zeitbedarf berücksichtigt.

Demgegenüber kann man in Deutschland von einem 
eineinhalbtägigen Treffen pro Quartal plus Hauptver
sammlung ausgehen, bei Mitgliedschaft in Ausschüssen 
entsprechend mehr. Für beide Systeme gilt, dass vor 
allem der Prüfungsausschuss zeitlich aufwendig ist und 
entsprechende Vor- und Nachbereitung erfordert. Hinzu 
kommt ggf. ein Ortstermin und / oder ein ausführlicherer 
Termin zur Strategiediskussion. In beiden Systemen 
kann der Zeitbedarf um ein Vielfaches ansteigen, wenn 
unternehmerische Sondersituationen eintreten, wie 
etwa eine große Akquisition, ein Übernahmeversuch 
durch eine andere Firma, Liquiditäts- oder sonstige Kri-
sen. In jedem Fall aber bleibt im britischen System unter 
dem Strich deutlich mehr Zeit für die Diskussion der Stra-
tegie, und die Boardmitglieder entscheiden einstimmig. 

Wenn Unternehmen ihren Aufsichtsräten die Informa
tionen bereitstellen, die sie benötigen, und diese dann 
die erforderliche Zeit aufbringen, kann die Qualität der 
Strategiediskussion in beiden Systemen ähnlich sein. 
Was bleibt, ist der Unterschied in der Verantwor­
tung: In Deutschland entscheidet der Vorstand, in 
Großbritannien das gesamte Board.  «

Die ehemalige Siemens-Managerin 
Andrea Abt konzentriert sich heute auf 
Aufsichtsratsmandate in Deutschland 
und im Vereinigten Königreich. Sie ist 
Aufsichtsratsmitglied der Gerresheimer 
AG sowie Non-Executive Director bei 
SIG plc und Petrofac Limited. Außerdem 
ist sie Mitglied im Kuratorium des Deut-
schen Museums München. 
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ACI: Sie üben Aufsichtsratsmandate bei unterschied
lichen Unternehmen aus. Gibt es grundlegende Unter-
schiede im Angang an Ihre Tätigkeit aus der unterschied-
lichen »DNA« der Unternehmen?
Dr. Simone Bagel-Trah: Ganz bestimmt, auch wenn 
die Aufgaben in den Aufsichtsräten global tätiger Unter-
nehmen im strukturellen Aufbau grundsätzlich sicherlich 
ähnlich sind. Denn ebenso individuell wie das Unter-
nehmen sind auch die Voraussetzungen, Herausforde-
rungen und Fragestellungen, mit denen wir uns in den 
Gremien beschäftigen. Das fängt bereits bei der Rechts-
form an: Als kapitalmarktorientiertes Familienunter
nehmen mit der Rechtsform einer AG & Co. KGaA weist 
Henkel einige Besonderheiten auf. Eine zentrale Rolle 
spielt auch das Geschäftsmodell, die jeweiligen Kunden 
oder die Märkte, in denen das Unternehmen aktiv ist.  

Welche Impulse muss ein Aufsichtsrat in der Strategie-
diskussion setzen?
Die richtige Strategie – sowohl langfristig gesehen als 
auch konkreter für die kommenden Jahre – entscheidet 
darüber, ob ein Unternehmen in der Zukunft erfolgreich 
ist oder nicht. Daher ist die Arbeit an der Unternehmens-
strategie ein elementarer und gleichzeitig komplexer 
Prozess, bei dem es einen sehr engen und offenen 
Austausch zwischen Vorstand und Aufsichtsrat gibt. 
Ein wesentlicher Aspekt für die Strategiediskussion ist 
der Blick nach außen: Wie sieht die gesamtwirtschaft
liche Entwicklung aus? Welche Megatrends werden 
uns zukünftig begleiten? 

Unternehmens- 
strategie in der  
Zusammenarbeit  
zwischen  
Aufsichtsrat und  
Vorstand –  
ein Praxisbericht

Fragen an Dr. Simone Bagel-Trah
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Dr. Simone Bagel-Trah, Vorsitzende des Auf-
sichtsrats und des Gesellschafterausschusses 
der Henkel AG & Co. KGaA

Schwerpunkt: Strategie im Aufsichtsrat
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Wie »operativ« ist die Strategiediskussion im Aufsichts-
rat?
Die Rollen zwischen Aufsichtsrat und Vorstand sind bei 
der Strategiediskussion klar verteilt – das gebietet schon 
die zugrunde liegende Governance-Struktur. Der Vor-
stand erarbeitet die neue strategische Ausrichtung. Er 
ist es auch, der die Strategiediskussion mit dem Auf-
sichtsrat initiiert. In diesem Rahmen beschäftigen wir 
uns dann intensiv mit der vorgelegten Strategie, dabei 
wird auch durchaus sehr detailliert diskutiert. Über diese 
intensiven Gespräche werden dann schlussendlich die 
Entscheidungen getroffen.

Die Veränderungsgeschwindigkeit von Geschäftsmodel-
len ist hoch (Digitalisierung, IOT etc.). Was heißt das für 
die Strategiediskussion?
Wesentlicher Teil der Strategiearbeit ist es, sich mit 
aktuellen Trends zu beschäftigen und zukünftige Ent-
wicklungen zu antizipieren. Ein Unternehmen und seine 
strategische Ausrichtung können niemals losgelöst be-
trachtet werden, sondern immer nur in ihrem jeweiligen 
Umfeld. Und dieses ist heute von einer hohen Verände-
rungsgeschwindigkeit geprägt. Ein ganz starker Treiber 
ist hier ohne Frage die Digitalisierung – und damit ein-
hergehend die digitale Transformation von Wirtschaft 
und Gesellschaft. Wenn wir als Unternehmen weiterhin 
erfolgreich sein wollen, müssen wir uns entsprechend 
darauf einstellen. »Digitalisierung beschleunigen« ist 
deshalb eine der vier strategischen Prioritäten von 
Henkel für das Jahr 2020 und darüber hinaus. Das be-
zieht sich nicht nur auf die Interaktion mit unseren Kun-
den und Konsumenten, sondern auch auf die digitale 
Transformation unserer gesamten Organisation. Die 
Strategie eines Unternehmens verstehe ich durchaus 
als wichtigen Impulsgeber nach innen: Wenn sich unser 
Umfeld stetig verändert, müssen auch wir als Unter-
nehmen flexibel sein. Das spiegelt sich in unserer stra-
tegischen Priorität »Agilität steigern« wider.

In welcher Form sind Ergebnisse des aktiven Risiko
managementprozesses Auslöser für eine Strategiedis-
kussion?
Die Analyse, Bewertung und das Management von Risi-
ken sind ein fortwährender Prozess im Unternehmen. 
Natürlich fließen Erkenntnisse, die dabei gewonnen 
werden, auch bei unternehmerischen Entscheidungen 
und Planungen mit ein. Sie sind aber in der Regel nicht 
Auslöser für Diskussionen um die grundsätzliche strate-
gische Ausrichtung des Konzerns. 

Im Rahmen der Finanzkrise haben viele Unternehmen 
ihre Prognose zeitlich stark beschränkt. Man »fuhr auf 
Sicht«, da die Rahmenbedingungen sich täglich änder-

ten. Wie viel situative Anpassung verträgt eine Unter-
nehmensstrategie?
Hier muss aus meiner Sicht eine wichtige Unterschei-
dung getroffen werden – zwischen langfristig ausge-
richteter Unternehmensstrategie und kurz- bis mittel-
fristigen Prognosen. Letztere unterliegen sicherlich eher 
Anpassungen aufgrund starker und schneller Verände-
rungen im geopolitischen und wirtschaftlichen Umfeld. 
Die Grundstruktur für die Strategiediskussion sollte 
dabei jedoch erhalten bleiben: Sie muss weiterhin auf 
die langfristigen Entwicklungen ausgerichtet sein.

Wie muss die Strategie in der Kapitalmarktkommunika-
tion verankert werden?
In der Kommunikation mit dem Kapitalmarkt ist die 
Strategie eines Unternehmens selbstverständlich ein 
wesentlicher Pfeiler. Gegenüber Investoren, Analysten 
und Journalisten muss die strategische Ausrichtung 
klar und transparent verankert sein – und zwar auf allen 
Ebenen: vom Geschäftsbericht bis hin zum täglichen 
Kontakt.

Welche Bedeutung kommt der Vorstandsbesetzung ins-
gesamt, welche der Wahl des Vorstandsvorsitzenden 
bei der Ausrichtung auf die Unternehmensstrategie zu?
Für die Unternehmensstrategie sind der Vorstand und 
seine Mitglieder in ihrer Gesamtheit zuständig und 
dementsprechend verantwortlich. Der Vorstandsvorsit-
zende ist in seiner herausgehobenen Position und Rolle 
wesentlicher Treiber für die Definition und Ausgestal-
tung der strategischen Ausrichtung des Unternehmens. 
Aber natürlich nehmen die anderen Vorstandsmitglieder 
ihre eigene Mitverantwortung wahr und leisten einen 
wichtigen Beitrag zur Strategieentwicklung.

Inwiefern bestehen Interdependenzen zwischen Perso-
nalien und Unternehmensstrategie?
Sicherlich ist gerade in der externen Wahrnehmung die 
Strategie eines Unternehmens eng mit der Unterneh-
mensführung verknüpft. Die strategische Ausrichtung 
ist natürlich auch von Einzelnen geprägt, aber vor allem 
das Ergebnis der Arbeit in den Gremien. Einen Zusam-
menhang gibt es aber trotzdem: Ebenso wie bei der 
Strategie legen wir bei Henkel hohen Wert auf perso-
nelle Kontinuität.

Gibt es Tendenzen, in bestimmten Unternehmens(stra
tegie)-Zyklen eher externe Vorstandsvorsitzende zu 
bestellen, in anderen interne?
Die Besetzung von Vorstandspositionen hängt sehr 
vom Einzelfall ab und ist sehr von der jeweiligen Situa
tion des Unternehmens geprägt. Daher kann man das 
nicht verallgemeinern.  «



 Die Unternehmensplanung: 
Vorstandsbericht und Zustimmungs-
vorbehalt des Aufsichtsrats

Prof. Dr. Jessica Schmidt, LL. M.
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Im Kontext der Unternehmensplanung sind 

für die Rolle des Aufsichtsrats die Vor-

standsberichte nach § 90 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 

AktG sowie die Zustimmungsvorbehalte 

nach § 111 Abs. 4 S. 2 AktG von Bedeutung. 

Der Beitrag geht der Frage nach, inwieweit 

sie dem Aufsichtsrat die Möglichkeit eröff-

nen, auf die Strategie des Unternehmens 

Einfluss zu nehmen, und inwieweit der Auf-

sichtsrat ggf. sogar verpflichtet ist, von 

dieser Möglichkeit Gebrauch zu machen. 

Prof. Dr. Jessica Schmidt, LL. M., ist Inhabe-
rin des Lehrstuhls für Bürgerliches Recht, 
deutsches, europäisches und internationa-
les Unternehmens- und Kapitalmarktrecht 
an der Universität Bayreuth.



stimmungsvorbehalts auch für die mehrjährige Planung 
wird dagegen von manchen als unzulässiger Übergriff 
in den Kernbereich der Leitungsaufgabe des Vorstands 
qualifiziert.6 Dieses Argument verfängt jedoch letztlich 
nicht: Denn selbst wenn der Aufsichtsrat eine konkrete 
Planung ablehnt (»Strategie A nicht«), so bleibt der Vor-
stand doch weiterhin zur Unternehmensplanung befugt 
und verpflichtet (»dann eben Strategie B oder C«).7 Im 
Übrigen ist es unter Corporate Governance-Aspekten 
gerade sinnvoll, den Aufsichtsrat schon möglichst früh-
zeitig in die Unternehmensplanung einzubinden, d. h. 
auch bereits in die mittel- und langfristige Planung.8 Nur 
so kann der Aufsichtsrat auch seiner diesbezüglichen 
Beratungsaufgabe nachkommen. Zu folgen ist daher 
der Auffassung, dass auch für  die mehrjährige Planung 
ein Zustimmungsvorbehalt etabliert werden kann.9 Sie 
hat sich im Übrigen schon seit Jahren auch in der Praxis 
durchgesetzt.10

Daran schließt sich dann die Frage an, ob der Aufsichts-
rat ggf. sogar verpflichtet sein kann, einen Zustimmungs-
vorbehalt für die Unternehmensplanung festzulegen. 
Grundsätzlich steht es im pflichtgemäßen Ermessen 
des Aufsichtsrats, die grundlegenden Geschäfte unter-
nehmensbezogen zu konkretisieren und regelmäßig zu 
prüfen, ob die sachgerechte Wahrnehmung der Über-
wachungsaufgabe eine Fortschreibung des Katalogs 
zustimmungspflichtiger Geschäfte erfordert.11 Dieses 
Ermessen kann sich jedoch zu einer Pflicht verdichten, 
wenn schlechthin und eindeutig unvertretbares Vor-
standshandeln zu befürchten ist.12 In diesem Rahmen 
kann der Aufsichtsrat im Einzelfall ggf. auch verpflichtet 
sein, bestimmte Aspekte der Unternehmensplanung 
generell oder ad hoc einem Zustimmungsvorbehalt zu 
unterwerfen.13

Die Verweigerung der Zustimmung hat indes nur Wir-
kung im Innenverhältnis, d. h. der Vorstand darf das Ge-
schäft zwar im Innenverhältnis nicht vornehmen, nach 
außen hin ist es aber dennoch wirksam.14 Der Vorstand 
macht sich dann aber ggf. nach § 93 Abs. 2 AktG scha-
densersatzpflichtig; zudem kann u. U. sogar der Widerruf 
der Bestellung gemäß § 84 Abs. 3 AktG gerechtfertigt 
sein.15  «

 1. Die Pflichten des Vorstands  
zur Unternehmensplanung  

und zur Berichterstattung darüber  
an den Aufsichtsrat
Der Vorstand ist nach ganz herrschender Meinung als 
Ausfluss seiner Leitungspflicht auch zur Unternehmens-
planung verpflichtet. Unabdingbar ist jedenfalls eine 
kurzfristige Planung (Budget für das laufende und das 
folgende Geschäftsjahr). Ob auch eine Mittel- und / oder 
Langfristplanung erforderlich ist, ist umstritten.1 Über-
zeugend erscheint es, insoweit auf die konkrete Situa
tion des Unternehmens abzustellen (Eigenart, Größe, 
finanzielle Lage).2 

Um die zukunftsorientierte Überwachung dieser Unter-
nehmensplanung durch den Aufsichtsrat effektiv zu 
ermöglichen, verpflichtet § 90 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 AktG 
den Vorstand, dem Aufsichtsrat über die beabsichtigte 
Geschäftspolitik und andere grundsätzliche Fragen der 
Unternehmensplanung (insbesondere die Finanz-, Inves-
titions- und Personalplanung) zu berichten. Ein Teil der 
Literatur verlangt, dass der Vorstand dem Aufsichtsrat 
die vollständigen Planungsunterlagen vorlegt.3 Die herr-
schende Meinung lässt es jedoch mit Blick auf den 
Gesetzeswortlaut (»grundsätzliche«) genügen, dass 
der Vorstand die wesentlichen Planungsdaten mitteilt; 
will der Aufsichtsrat weitere Planungsdaten, so kann er 
diese jederzeit gemäß § 90 Abs. 3 AktG anfordern.4

Um die Aussagekraft der Berichte für den Aufsichtsrat 
zu erhöhen, verpflichtet § 90 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 AktG den 
Vorstand zudem zur Follow-up-Berichterstattung: Er 
muss in seinen Berichten unter Angabe von Gründen 
auf Abweichungen der tatsächlichen Entwicklung von 
früher berichteten Zielen eingehen.

2. Zustimmungsvorbehalte im Kon-
text der Unternehmensplanung

Ob und in welchem Rahmen die Unternehmenspla-
nung zum Gegenstand eines Zustimmungsvorbehalts 
des Aufsichtsrats gemäß § 111 Abs. 4 AktG gemacht 
werden darf, ist in der Literatur äußerst umstritten. 
Überwiegend als zulässig erachtet wird heute zwar 
zumindest ein Zustimmungsvorbehalt bezüglich der 
jährlichen Budgetplanung.5 Die Begründung eines Zu-
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1	 Vgl. zum Streitstand Schmidt / Lutter /Krieger / Sailer-Coceani, 3. Aufl. 2015, 
§ 90 Rn. 12 m. w. N.

2	 Vgl. Krieger / Sailer-Coceani (Fn. 2 § 90 Rn. 12; ähnlich auch Spindler / Stilz /
Fleischer, 3. Aufl. 2015, § 90 Rn. 19 f.; vgl. für die Langfristplanung auch 
Lutter / Krieger / Verse, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 6. Aufl. 
2014, § 3 Rn. 82

3	 So etwa Lutter, Information und Vertraulichkeit im Aufsichtsrat, 2006,  
Rn. 54 f.

4	 Vgl. auch Fleischer (Fn. 2), § 90 Rn. 21; Hüffer / Koch, AktG, 12. Aufl. 2016,  
§ 90 Rn. 4b m. w. N.

5	 Vgl. Fleischer (Fn. 2), § 90 Rn. 21; Hüffer / Koch (Fn. 4), § 90 Rn. 4b

6	 Vgl. Hüffer / Koch (Fn. 4), § 111 Rn. 41; Spindler / Stilz /Spindler, 3. Aufl. 2015, 
§ 111 Rn. 66

7	 Vgl. MüKoAktG /Habersack, 4. Aufl. 2014, § 111 Rn. 112; Kropff, in: NZG 
1998, S. 613, 616

8	 Vgl. Habersack, in: FS Hüffer, 2010, S. 259, 270

9	 Vgl. MüKoAktG /Habersack, 4. Aufl. 2014, § 111 Rn. 112; Kropff, in: NZG 
1998, S. 613, 615 f.; Lieder, in: DB 2004, S. 2251, 2255; Lutter / Krieger /
Verse (Fn. 2), Rn. 120

10	Vgl. Habersack, in: FS Hüffer, 2010, S. 259, 270 f.; s. auch die Empfehlung 
bei BeckFormB BHW /Hoffmann-Becking, 12. Aufl. 2016, X.16 § 5 Abs. 1 lit. a

11	Vgl. Hüffer / Koch (Fn. 4), § 111 Rn. 36 m. w. N.

12	Vgl. BGH NJW 1994, S. 520; Hüffer / Koch (Fn. 4), § 111 Rn. 37 m. w. N.

13	Noch weiter gehend jedoch Kropff, in: NZG 1998, S. 613, 618 (»in der Regel«); 
dagegen jedoch zu Recht GroßkommAktG /Hopt / Roth, 4. Aufl. 2006, § 111 
Rn. 653

14	Vgl. nur Hüffer / Koch (Fn. 4), § 111 Rn. 49

15	Vgl. nur Hüffer / Koch (Fn. 4), § 111 Rn. 49



Maßgeblich für den nachhaltigen Erfolg eines Unter-
nehmens ist die qualifizierte – branchen- und unterneh-
mensspezifische – Besetzung der Führungsgremien; 
dies gilt sowohl für den Vorstand als auch den Auf-
sichtsrat in seiner Gesamtheit. 

Zwingend erforderlich ist außerdem eine permanente 
wechselseitige Kommunikation zwischen beiden Orga-
nen. Dieser Dialog ist die Voraussetzung einer vertrau-
ensvollen Zusammenarbeit zum Wohl des Unterneh-
mens, dient der erfolgreichen Unternehmensführung 
und trägt somit zur Wertsteigerung des Unternehmens 
bei.

Das Gesellschafts- und Handelsrecht sowie der Corpo-
rate Governance Kodex geben hier zwar einen Rahmen 
vor, aber dennoch erleben wir – speziell bei sog. Groß- 
bzw. Infrastruktur-Projekten – immer wieder, dass kein 
ausreichender Dialog zwischen Vorstand und Aufsichts-
rat geführt wird und die Qualifikation der Aufsichtsrats-
mitglieder nicht ausreichend ist. Verbessert werden 
muss dies vor allem in von der öffentlichen Hand ge-
führten Unternehmen bzw. deren Gremien.

Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder

Die Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder ist von 
herausragender Bedeutung für die Steuerung der Unter-
nehmen. Das unterstreicht auch der Deutsche Corpo-
rate Governance Kodex. Er enthält international und 
national anerkannte Standards guter und verantwor-
tungsvoller Unternehmensführung und präzisiert mit 
diesem Ziel die Anforderungen an die Aufsichtsratsmit-
glieder.

Demgegenüber werden Aufsichtsräte in Staatsunter-
nehmen weitverbreitet mit Politikern nach politischem 
Parteiproporz besetzt. Auch in den Unternehmen der 
öffentlichen Hand liegt es aber in deren Interesse, dass 
für die Besetzung der Aufsichtsratsfunktionen stets nur 
Fach- und Führungskompetenzen und Erfahrungen im 

 Zusammenarbeit zwischen  
Aufsichtsratsvorsitzendem  
und Vorstand

Hartmut Mehdorn
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tungsvolle Aufgabe zur professionellen Gestaltung 
des aufsichtsratsinternen Entscheidungsprozesses 
zu.1 Bei Verhandlung über sämtliche anstellungsrele-
vanten Vertragsfragen ist er der Verhandlungsführer 
für den Aufsichtsrat. Das gilt in gleicher Weise für die 
Zielvereinbarung mit dem Aufsichtsrat. Aufsichtsrats-
vorsitzende, die noch nie ein Unternehmen geführt 
haben oder als Geschäftsführer tätig waren, sind bei 
der Besetzung von Vorstandsfunktionen sicherlich 
überfordert. Denn welche außerordentliche Verant-
wortung diese Entscheidungsprozesse für den Auf-
sichtsratsvorsitzenden mit sich bringen und welche 
Sensibilität hier erforderlich ist, ist jüngst bei der Ver-
tragsverlängerung in der Deutschen Bahn deutlich 
geworden. Unsensibel ist auch die Gewährung völlig 
überzogener Abfindungen bei Ausscheiden von Vor-
standsmitgliedern.

•	 Zwar sind die Gesamtlage des Unternehmens und 
seine Entwicklung jährlich zwischen dem Gesamtauf
sichtsrat und Vorstand zu erörtern. Zusätzlich sollte 
sich jedoch der Aufsichtsratsvorsitzende regelmäßig 
in persönlichen Einzelgesprächen mit den Vorstands-
mitgliedern über Lage und Entwicklung des Unterneh-
mens kundig machen. Informieren lassen sollte sich 
der Aufsichtsratsvorsitzende auch über die Qualifika-
tion der oberen Führungskräfte und er sollte eventu-
elle interne Nachfolgeregelungen besprechen.

Die enge und vertrauliche Zusammenarbeit zwischen 
dem Aufsichtsratsvorsitzenden, dem Aufsichtsrats
gremium und den Vorstandsmitgliedern ist zwingende 
Voraussetzung für die erfolgreiche Führung des Unter-
nehmens. Dies sollte auch die Leitlinie für die Beset-
zung von Organpositionen in Unternehmen und bei 
Großprojekten in Zukunft sein. Handlungsbedarf besteht 
noch immer.  «

operativen Geschäft maßgeblich sind. Darüber hinaus 
sollten die ausgewählten Aufsichtsratsmitglieder erwar-
ten lassen, durch ihre Handlungen eine positive, moti-
vierende Unternehmenskultur vorzuleben und im Unter-
nehmen umzusetzen. Die Grundsätze guter Corporate 
Governance sind Politikern im Aufsichtsrat sehr häufig 
unbekannt. Zwar müssten diese als Aufsichtsratsmit-
glieder im Unternehmensinteresse handeln, fühlen sich 
aber allzu oft den sie entsendenden Ministerien, Land-
tagen und / oder Parteien und deren Ideologien verpflich-
tet. Sie richten ihr Handeln vordringlich an den Wahlpe-
rioden und den Zwängen auf eigene Wiederwahl in ihre 
bisherige Funktion – im Bundestag, im Landtag oder 
Gemeinderat – aus. Darüber hinaus besteht die Gefahr, 
dass einzelne politisch gesetzte Aufsichtsratsmitglieder 
sich in ihren Wahlkreisen mit ihrem vertraulichen Auf-
sichtsratswissen profilieren möchten und die unterneh-
mensbezogene Vertraulichkeit missachtet wird. Der 
Berliner Flughafen (BER), aber auch manch anderes 
öffentliches Unternehmen mahnen.

Die besondere Rolle des Aufsichtsrats-
vorsitzenden für die Kommunikation mit 
dem Vorstand

Neben den im Gesetz ausformulierten Rechten und 
Pflichten hat der Aufsichtsrat auch die Aufgabe, den 
Vorstand zu beraten und dessen Tätigkeit zu begleiten. 
So unterstützt der Aufsichtsrat die Unternehmenslei-
tung und sollte dies ohne Vorbehalt tun. Im Unterneh-
men vertritt der Aufsichtsratsvorsitzende dieses gegen-
über dem Vorstand, grundsätzlich aber nicht gegenüber 
der Öffentlichkeit; anders nur in Krisen und sonstigen 
Ausnahmefällen. 

Vor diesem Hintergrund sind die besonderen Aufgaben 
des Aufsichtsratsvorsitzenden: 

•	 Bei der Auswahl kompetenter Vorstandsmitglieder 
und der langfristigen Nachfolgeplanung fällt dem 
Aufsichtsratsvorsitzenden eine besonders verantwor-
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1	 Nicht minder gewichtig sind die Entscheidungsbeiträge des Aufsichtsrats-
vorsitzenden für die Rekrutierung von Aufsichtsratsmitgliedern.

Hartmut Mehdorn hat als Vorstand elf 
Jahre bei MBB und DASA, als Vorsitzender 
fünf Jahre bei der Heidelberger Druck AG, 
zehn Jahre bei der Deutschen Bahn AG 
und dann jeweils zwei Jahre als Interims-
Vorstand bei Air Berlin und dem Berliner 
Flughafen BER gearbeitet.



Soziale Verantwortung von Unternehmen, ethisches 
Verhalten von Führungskräften, Verzicht auf die Verlage-
rung von Einkommen in Niedrigsteuerländer, Frauen in 
Führungspositionen, gleicher Lohn für gleiche Arbeit – 
die Liste an Themen auf der moralischen Fiebersäule 
ließe sich ohne Probleme fortsetzen. Und das Beste 
daran: Jeder hat dazu eine Meinung und redet fleißig 
mit. Aber damit hier gar nicht erst ein falscher Zungen-
schlag aufkommt: Alle diese Themen sind wichtig, 
daran darf und sollte kein Zweifel bestehen. Sie sind 
wichtig für den gesellschaftlichen Ausgleich aller Inte
ressengruppen und den sozialen Frieden in einem Land. 
Und gerade weil die Themen die Gesellschaft im Gan-
zen berühren, sind Unternehmen gut beraten, sich mit 
ihnen zu beschäftigen, sich in die Diskussion einzubrin-
gen, ihre strategische Ausrichtung und die Geschäfts-
modelle kontinuierlich zu hinterfragen und ggf. Schlüsse 
für ein geändertes Handeln zu ziehen. 

Etwas anders gelagert ist die Frage, ob und – wenn ja – 
in welcher Form Unternehmen über ihre Befassung mit 
diesen Themen berichten sollen. In Deutschland liegt 
seit Ende 2012 mit dem Deutschen Rechnungslegungs 
Standard (DRS) Nr. 20 zur Konzernlageberichterstat-
tung eine Norm vor, die – wenngleich zur Anwendung 
lediglich empfohlen – in der Praxis weite Verbreitung 
gefunden hat. Danach sind die bedeutsamsten nicht
finanziellen Leistungsindikatoren bei der Analyse des 
Geschäftsverlaufs und der Lage eines Konzerns mitein-
zubeziehen, soweit sie für das Verständnis derselben 
von Bedeutung sind und auch zur internen Steuerung 
des Konzerns herangezogen werden. Als Beispiele für 
derartige Leistungsindikatoren werden u. a. Kunden-, 
Umwelt- und Arbeitnehmerbelange sowie die gesell-
schaftliche Reputation des Konzerns genannt. Kunden-, 
Umwelt- und Arbeitnehmerbelange sowie die gesell-
schaftliche Reputation des Konzerns – das hört sich 
nicht großartig anders als »CSR, Diversität und Lohnge-
rechtigkeit« an. Im Westen nichts Neues also? Kommt 
drauf an.

 Berichterstattung zu CSR, Diversität und 
Lohngerechtigkeit: Wird sie die Unter­
nehmensstrategie, das Geschäftsmodell 
und den Lagebericht beeinflussen?

Prof. Dr. Andreas Barckow 
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Mit der just erfolgten Umsetzung der CSR-Richtlinie in 
deutsches Recht werden kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen mit mehr als 500 Mitarbeitern erstmals gesetz-
lich zu einer Berichterstattung über nichtfinanzielle 
Aspekte verpflichtet. Und auch wenn die im Gesetz auf-
geführten Berichtsaspekte (Umwelt-, Sozial-, Arbeitneh-
merbelange, Menschenrechte, Korruptionsbekämpfung) 
beim Leser ein Déjà-vu-Erlebnis hervorrufen mögen, 
sind die Berichtsanforderungen nach DRS 20 und der 
CSR-Richtlinie nicht deckungsgleich. Der Gesetzgeber 
in Brüssel unterstellt nämlich, dass Unternehmen min-
destens die fünf genannten Aspekte auf dem unter
nehmerischen Radar haben, Konzepte ihrer Operationa-
lisierung vorliegen und entsprechend danach gesteuert 
wird. Wenn dem so ist, dann haben Unternehmen in 
der Tat wenig Neues für ihre Berichterstattung zu erwar-
ten; sollte dem aber nicht so sein, weil ein bestimmter 
Aspekt von nebensächlicher Bedeutung ist, dann kom-
men Unternehmen anders als bisher nun nicht mehr 
um eine Berichterstattung herum: Comply or explain – 
befolge oder erläutere, warum nicht befolgt wurde. 
Und hier wird es dann spannend.

Spannend deshalb, weil ein Unternehmen für sich zu 
dem Schluss gekommen sein mag, dass ein Aspekt 
wirklich ohne Belang für sein Geschäft und damit auch 
nicht steuerungsrelevant ist. Geschäfte mit Konflikt
mineralien und Fragen der Menschenrechte sind für eine 
mittelgroße, regional tätige Bank im Hochstift Pader-
born vermutlich nicht die maßgeblichen steuerungs
relevanten Themen. Statt aber wie unter DRS 20 dann 
auf eine Berichterstattung gänzlich zu verzichten, ver-
langt der Gesetzgeber nun eine explizite Fehlanzeige. 
Dieses Vorgehen wirft Fragen auf, weil damit offen
kundig ein anderes Verständnis von Relevanz Einzug in 
die Berichterstattung hält: Nicht mehr nur das, was ein 
Unternehmen für bedeutsam hält, ist anzugeben, son-
dern auch das, was nach Ansicht der Gesellschaft – 
wer auch immer diese konkret repräsentieren mag – 
lesenswert erscheint! Auf welche (mehr oder minder 

fragwürdige) Weise hat ein Unternehmen einen be-
stimmten Erfolg erzielt? Wurden Menschenrechte 
missachtet, Umweltstandards ignoriert, Gewinne verla-
gert, Geschäfte mit oder in Schurkenstaaten getätigt? 
Die Hosen runter, bitte schön!

Mit einem solchen moralischen Imperativ hält ein völlig 
neuer Grundsatz Einzug in das Berichtswesen der Unter-
nehmen. Aber, und das ist das eigentlich Entscheiden-
de: nicht nur dort. Denn der eigentliche Adressat der 
Berichtsanforderung ist natürlich nicht der unbeschol
tene Bilanzbuchhalter, sondern die Leitungsebene im 
Unternehmen. Die Gesellschaft verlangt von den wirt-
schaftlich Handelnden Rechenschaft. Dabei steht 
nunmehr nicht so sehr eine Rechenschaft über den 
gewinneffizienten Einsatz von Produktionsfaktoren im 
Vordergrund, sondern der nachhaltige, moralisch ver-
tretbare Ge- und Verbrauch derselben. Unternehmen 
sollen bei ihrem Handeln nicht nur ökonomisch effi
zient, sondern auch gesellschaftlich akzeptabel agieren. 
Man fühlt sich an den ehrbaren Kaufmann erinnert, der 
aller Orten fröhliche Urständ feiert.
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Prof. Dr. Andreas Barckow ist Präsident des Deutschen 
Rechnungslegungs Standards Committee e.V. (DRSC) in 
Berlin und Vizepräsident des Boards der European 
Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) in Brüssel.

 
Somit ergibt sich die Antwort auf die im Titel des Beitrags 
gestellte Frage wie folgt:   

•	� Die Berichterstattung über die nichtfinanziellen Leistungs
indikatoren wird eine unmittelbare Auswirkung auf den 
Lagebericht haben, sofern Unternehmen DRS 20 nicht 
bereits heute berücksichtigen.

•	� Die Auswirkung auf Strategie und Geschäftsmodell wird 
sich eher mittelbar ergeben, indem das Handeln des 
Unternehmens gesellschaftspolitisch eingehender unter  
die Lupe genommen und ggf. hinterfragt wird.

•	� Die Berichterstattung spielt dabei die Rolle eines Kataly
sators, der diese Themen transparent macht.  « 



 Umfrage unter DAX30-Aufsichts- 
räten: Unternehmensstrategie zentral  
bei Investorenkontakt

Astrid Gundel und Christian Tobias Pfaff 
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Schwerpunkt: Strategie im Aufsichtsrat

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

Christian Tobias Pfaff,  
Audit Committee Institute e.V.

Das Thema Investorenkontakt des Aufsichtsrats ist sowohl in der 

Wissenschaft als auch unter Praktikern hoch umstritten. Die Regie-

rungskommission hat dieses Jahr hierzu eine Anregung in den 

Deutschen Corporate Governance Kodex aufgenommen. Vergangenes 

Jahr veröffentlichte die »Developing Shareholder Communication« 

bereits Leitsätze für den Dialog zwischen Investoren und Aufsichtsrat. 

Eine Befragung unter DAX30-Aufsichtsratsvorsitzenden zeigt:  

In der Praxis sind die Zusammensetzung des Aufsichtsrats und die 

Unternehmensstrategie zentrale Themen der bereits heute üblichen 

Gespräche.

		 H inweis       zur    B efragung      

Die Befragung erfolgte schriftlich und ano-
nym unter den DAX30-Aufsichtsratsvorsit-
zenden auf der Grundlage von Fragebögen. 
Die Fragebögen wurden Anfang März 2017 
verschickt. Unsere Ergebnisse beruhen auf 
einem Rücklauf von 12 aus 25 Ansprachen. 
Wir bedanken uns ganz herzlich bei Herrn 
Prof. Dr. Theo Siegert für seine Unterstüt-
zung bei der Durchführung der Umfrage.



Investorenkontakt relativ neu und üblich

In elf der zwölf teilnehmenden Unternehmen findet ein 
Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren statt. 

Der Dialog wird bei rund der Hälfte erst seit weniger als 
fünf Jahren gepflegt, bei etwa einem Viertel seit mehr 
als fünf, aber weniger als zehn Jahren. Die übrigen Unter-
nehmen machten keine Angaben. 

Initiative, Kriterien und Gründe für den 
Dialog

Die Initiative ging bei etwas mehr als der Hälfte in erster 
Linie ursprünglich vom Investor aus, in rund 20 Prozent 
der Fälle von Aufsichtsrat und Investor gemeinsam. In 
einem Fall wurde der Kontakt vom Aufsichtsrat initiiert, 
die übrigen Unternehmen machten hierzu keine Anga-
ben.

Rund die Hälfte der Aufsichtsräte möchte mit dem 
Dialog das Verhältnis mit den Investoren verbessern; 
weitere Gründe waren die Stärkung der Beratungs- 
und / oder Überwachungsfunktion des Aufsichtsrats 
(Mehrfachnennungen waren möglich). 

Aufsichtsratsvorsitzender führt Dialog

Der Dialog läuft dabei nie über das Gesamtgremium, 
sondern immer zwischen einzelnen Aufsichtsratsmit-

gliedern – zumeist dem Vorsitzenden – und Investoren. 
Ein Unternehmen gab dabei an, das Plenum habe Leitli-
nien für die Kontaktaufnahme beschlossen. Etwas mehr 
als die Hälfte bindet das Plenum durch Information im 
Anschluss an Gespräche ein. 

Einbindung des Vorstands

In ca. zwei Dritteln der Unternehmen stimmt sich der 
Aufsichtsratsvorsitzende vor jedem einzelnen Investo-
renkontakt mit dem Vorstand ab. Bei einem Unterneh-
men nimmt der Vorstand zudem an den Gesprächen 
zwischen Investor und Aufsichtsrat teil.

Informationelle Gleichbehandlung der 
Aktionäre

Im Aufsichtsratsplenum beriet ca. die Hälfte der befrag-
ten Unternehmen, wie die informationelle Gleichbe-
handlung der Aktionäre im Rahmen des Investorenkon-
takts sichergestellt werden kann. Investorenkontakte 
waren laut Angabe der Unternehmen noch nie Grund 
für ein Auskunftsverlangen eines Aktionärs in der 
Hauptversammlung gemäß § 131 Abs. 4 AktG.1  »
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1	 Gemäß § 131 Abs. 4 AktG ist jedem Aktionär auf dessen Verlangen in der 
Hauptversammlung die Auskunft zu geben, die einem anderen Aktionär  
(in seiner Eigenschaft als Aktionär) außerhalb der Hauptversammlung gege-
ben wurde, auch wenn sie zur sachgemäßen Beurteilung des Gegenstands 
der Tagesordnung nicht erforderlich ist.
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Genannte Themen

Prozent

Abb.: Genannte Themen für den Investorenkontakt
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Aufsichtsratszusammensetzung  
und Unternehmensstrategie  
meistgenanntes Thema

Alle Unternehmen gaben an, dass die Zusammenset-
zung des Aufsichtsrats mit Investoren besprochen 
wird. 

Die Unternehmensstrategie wird nur bei einem Unter-
nehmen nicht erörtert; der Austausch erfolgt im Übri-
gen über

•	 die Rolle des Aufsichtsrats bei der Strategieentwick-
lung (alle bis auf ein Unternehmen),

•	 die Rolle des Aufsichtsrats bei der Strategieumset-
zung (ca. 78 Prozent),

•	 die Unternehmensstrategie generell (ca. 44 Prozent; 
Mehrfachnennungen waren möglich).

Im Übrigen wurden als Themen häufig genannt:

•	 Vorstandsvergütung 

•	 Ausgestaltung des Überwachungsprozesses gegen-
über dem Vorstand 

•	 Vergütung des Aufsichtsrats 

•	 Berichterstattung über den Aufsichtsrat in der Unter-
nehmensberichterstattung 2 

•	 Ausgestaltung des Mitwirkungsprozesses bei unter-
nehmerischen Entscheidungen

Zu den übrigen genannten Themen vgl. die Abb. unten

Fazit

Die Befragung zeigt: Der Aufsichtsrat in Person des 
Aufsichtsratsvorsitzenden bespricht bereits gegenwär-
tig eine ganze Bandbreite an Themen mit Investoren. 
Insbesondere die Zusammensetzung des Aufsichtsrats 
und die Unternehmensstrategie sind zentrale Gesprächs-
gegenstände. Infolge der kürzlich in Kraft getretenen 
überarbeiteten EU-Aktionärsrechterichtlinie könnte die 
Entwicklung einen neuen Schub erfahren, da sie das 
Engagement institutioneller Investoren gegenüber dem 
Unternehmen stärken will.  «

2	 Erklärung zur Unternehmensführung, Entsprechenserklärung, Corporate 
Governance-Bericht



Diese zweite Aufgabe kann auch – wie das in vielen 
Unternehmen der Fall ist – auf einen Finanz- und / oder 
Investitionsausschuss übertragen werden.

Die Zusammenarbeit und der enge Austausch zwischen 
dem Vorstand und dem Vorsitzenden des Prüfungsaus-
schusses zu diesen Themen sind eine Selbstverständ-
lichkeit. Mit dem Abschlussprüfer werden aktuell eher 
die Auswirkungen der Strategieumsetzung auf den Jah-
resabschluss besprochen – z. B. Akquisitionen – als die 
Unternehmensstrategie selbst. Auch bei der Beurtei-
lung des Risikomanagementsystems leistet der Ab-
schlussprüfer einen Beitrag.

Demzufolge müssen folgende Kompetenzen im Prü­
fungsausschuss vorhanden sein:

•	 Kenntnisse eines Financial Expert sind unerlässlich 
für den Prüfungsausschuss; im Zuge der Umsetzung 
der EU-Auditreform muss (wie bisher) nicht nur min-
destens ein Mitglied des Prüfungsausschusses über 
Sachverstand im Bereich der Rechnungslegung oder 
Abschlussprüfung verfügen, sondern die »Ausschuss-
mitglieder zusammen müssen auch mit dem Sek­
tor« der »Public Interest Entities« (PIEs) vertraut 
sein. Praktische Erfahrungen sind nicht erforderlich. 
Intensive Weiterbildung oder langjährige Beratertä-
tigkeit gelten als ausreichend, um das Kriterium der 
Sektorvertrautheit erfüllen zu können.

•	 Erfahrungen in der umfassenden Leitung eines Unter-
nehmens, um die strategischen Teilaspekte des Prü-
fungsausschusses auch beurteilen zu können

•	 M & A-Expertise – um sowohl die Transaktion, inklusive 
der Due Diligence, als auch die Abbildung der Transak-
tion in der Rechnungslegung beurteilen zu können  «

Dr. Werner Brandt

Die Festlegung der Unternehmensstrategie ist zentrale 
Aufgabe des Vorstands. Der Aufsichtsrat hat nach 
meiner festen Überzeugung den Prozess der Strategie-
findung und die Umsetzung der Strategie durch den 
Vorstand eng zu begleiten. Die Befassung mit der Unter-
nehmensstrategie obliegt dem Gesamtaufsichtsrat. Die 
Delegation an einen Ausschuss ist nicht der richtige 
Weg. Ausschüsse können und sollten im Vorfeld der 
Plenumssitzung vorbereitend tätig werden. Wobei der 
Aufsichtsratsvorsitzende die Ergebnisse der jeweiligen 
Ausschüsse einholen wird, um eine komplette Bewer-
tung der einzelnen Elemente der Unternehmensstra
tegie und deren Umsetzung im Plenum zu erreichen. 
Wenn ein solcher Ausschuss die Diskussion im Plenum 
vorbereiten soll, eignet sich insbesondere ein Strategie- 
oder Technologieausschuss, den viele Unternehmen 
bereits eingerichtet haben. 

Der Prüfungsausschuss kann und muss – rekurrierend 
auf seine originären Aufgaben und Expertise für die 
Finanzberichterstattung – in zwei Teilaspekten der Unter-
nehmensstrategie seinen Beitrag leisten, jeweils vorbe-
reitend für den Gesamtaufsichtsrat:

1. Im Rahmen der Beurteilung des Risikomanage-
ments muss der Prüfungsausschuss nicht nur das 
Risikomanagementsystem und operative Risiken 
bewerten, sondern sich auch mit den einzelnen 
strategischen Risiken auseinandersetzen.

2. Bei Akquisitionen, die in Ableitung aus der Unter-
nehmensstrategie getätigt werden sollen, muss der 
Prüfungsausschuss seine Expertise bei der Bewer-
tung der Planung, der Annahmen, der Plausibilität 
der Markterwartung etc. im Hinblick auf die Umset-
zung der Strategie einbringen.

Dr. Werner Brandt, Vorsitzender des Aufsichts-
rats der RWE AG, der ProSiebenSat.1 Media SE 
und der innogy SE sowie Vorsitzender des Prü-
fungsausschusses der Deutschen Lufthansa AG 
und der OSRAM Licht AG 

Unternehmensstrategie und Aufsichtsrat – 
 Vorbereitung durch Ausschüsse 
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Zum Bergsteigen gehört nicht nur ein klar definiertes Ziel 
(welcher Gipfel soll bestiegen werden), sondern auch 
eine Strategie (welche Route soll gewählt werden etc.). 
Zur Implementierung der Strategie sind konkrete Ent-
scheidungen (Ausrüstung etc.) zu treffen. Wichtig sind 
aber auch Regeln für das Verhalten in der Seilschaft. Je 
stärker diese Regeln sowie der Wille, etwas gemein-
sam zu erreichen, bei den Alpinisten verankert sind, 
desto reibungsloser und risikoärmer verläuft das Erklim-
men des Bergs. Diese ungeschriebenen Regeln und ihr 
Leistungswille prägen die Kultur der Gruppe.

Strategie im wirtschaftlichen Kontext ist die Formulie-
rung der Ziele eines Unternehmens. Eine gute Strategie 
beschreibt, wie ein Unternehmen sich aufstellen will, 
um in Zukunft Geschäft zu machen. Sie beschreibt aber 
auch, wie ein Unternehmen sich adäquat auf Risiken 
und sich verändernde Marktgegebenheiten einstellt. 
Möglicherweise heißt dies, selbst zu einem Verände-
rungstreiber zu werden. Eine angemessene Strategie zu 
finden und zu implementieren, ist für den Erfolg eines 
Unternehmens maßgeblich.

Das Unternehmen als Ganzes hat die Fragen, um die es 
in der Strategie geht, bereits im Vorfeld beantwortet. In 
den Köpfen seiner Mitarbeiter und Führungskräfte sind 
Regeln »wie wir handeln« fest etabliert. Diese implizite 
Verhaltensweise ist Bestandteil der Unternehmenskul-
tur. Ein Gleichlauf von Strategie und Unternehmenskul-
tur beflügelt, da Mitarbeiter und Führungskräfte auto-
matisch »das Richtige« tun. Steht die Strategie jedoch 
im starken Widerspruch zur vorherrschenden Kultur, so 
kann auch ein gut geplanter Weg nicht zum gewünsch-
ten Ziel führen. Daher ist es wichtig, die Kultur des eige-
nen Unternehmens zu kennen. Um das Alpinisten-Bild 
aufzugreifen: Wir sollten wissen, wie sich die Mitglieder 
der Seilschaft bei der Bewältigung der gemeinsamen 
Aufgabe verhalten werden, und unsere Mitstreiter brau-
chen ein klares Verständnis, welches Verhalten wir von 
ihnen erwarten. 

Besondere Herausforderungen entstehen, wenn Unter-
nehmen neben dem bestehenden Kerngeschäft völlig 
neue Wege beschreiten und diese parallel und isoliert 
angehen, aktuell oft getrieben durch eine Digitalisie-

 Sicher zum Gipfel –  
Risikokultur als strategische  
Aufgabe des Aufsichtsrats

Prof. Dr. Thomas Kaiser und Carsten Zecher
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In zunehmend dynamischeren Märkten ist es für Unternehmen entscheidend, 

angestrebte strategische Veränderungen durch eine angemessene Unterneh-

mens- und Risikokultur zu unterstützen und zu verankern. Zur Veranschaulichung 

mag eine Gruppe von Bergsteigern dienen.



rungsstrategie. Einige namhafte Unternehmen haben 
»Innovation Hubs« oder ähnlich gelagerte Gebilde 
gegründet, welche ähnlich einem Start-up ohne Denk-
verbote und im Wesentlichen ohne Einschränkungen 
durch Risikomanagement- und Complianceprozesse 
Produkte und Vertriebskanäle »im Labor« entwickeln. 
Hierdurch können sich parallele, disjunkte Unterneh-
menskulturen herausbilden, welche eine spätere Inte
gration der Produkte bzw. der an deren Entwicklung 
beteiligten Mitarbeiter in die Regelprozesse zu einer 
Herausforderung werden lassen.

Als Komponente der Unternehmenskultur kommt der 
Risikokultur eine besondere Bedeutung zu. In ihr drückt 
sich aus, wie Mitarbeiter und Führungskräfte in strate-
gischen und operativen Entscheidungssituationen mit 
Risiken umgehen, also insbesondere, inwieweit diese 
offen adressiert, kommuniziert und eskaliert werden, 
die Verantwortung für den angemessenen Umgang 
damit übernommen wird und inwieweit Handlungen 
wahrnehmbare Konsequenzen nach sich ziehen. Am 
Berg gilt: Ohne eine angemessene Risikokultur bietet 
die Gruppe nicht den benötigten Schutz, um Gefahren 
zu bewältigen. Falsche Anreize können außerdem dafür 
sorgen, dass einzelne Mitglieder durch ihr Verhalten 
selbst zur Gefahr für sich und andere werden.

Das Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) hat in seinem 
jüngsten Prüfungsstandard PS 9811 erneut die Verpflich-
tung des Aufsichtsrats bzw. dessen Prüfungsausschus-
ses herausgestellt, die Wirksamkeit des Risikomanage-
ments zu überprüfen. 

Für spezifische Branchen existieren bereits konkreter 
gefasste Anforderungen an die Risikokultur, z. B. die 
Veröffentlichung des Financial Stability Board 2. Auch in 
der für das Jahr 2017 erwarteten Neufassung der Min-

destanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) 
für Banken werden Aussagen zur Risikokultur enthalten 
sein. 

Sollte eine Änderung der Risikokultur ratsam erschei-
nen, ist zu beachten, dass dies ein fundamentaler 
Change-Prozess sein kann. Widerstände müssen pro-
fessionell adressiert und Mitarbeiter auf allen Ebenen 
»mitgenommen« werden. Diese Prozesse brauchen 
erfahrungsgemäß Zeit, um sichtbare Erfolge zu gene-
rieren. Im Sinne einer erfolgreichen und nachhaltigen 
Strategieumsetzung sind sie jedoch unabdingbar.

Mit Blick auf die Gipfelbezwinger: Der Aufsichtsrat hat 
eine Verpflichtung gegenüber dem Unternehmen, die 
Gruppe »loszuschicken«. Er muss sich als Teil seiner 
Aufgaben vergewissern, dass die Gruppe als Ganzes 
die richtigen Einstellungen hat, um den Gipfel zu errei-
chen und angemessen auf Gefahrensituationen auf 
dem Weg dorthin reagieren zu können.  «
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1	 Institut der Wirtschaftsprüfer (2017): IDW Prüfungsstandard: Grundsätze 
ordnungsgemäßer Prüfung von Risikomanagementsystemen (IDW PS 981)

2	 Financial Stability Board (2014): Guidance on Supervisory Interaction with 
Financial Institutions on Risk Culture. A Framework for Assessing Risk Culture

Der Aufsichtsrat sollte daher folgende Fragen beantworten 
können:

           �Kann ich die Risikokultur des beaufsichtigten Unter-
nehmens hinreichend gut einschätzen und anhand 
welcher Kriterien beurteile ich die Risikokultur?

           �Ist die Risikokultur dem Geschäftszweck des Unter-
nehmens angemessen?

           �Unterstützt die vorhandene Risikokultur die Unterneh-
mens- und Risikostrategie?

           �Sind Änderungen an der vorherrschenden Risikokul-
tur angezeigt?

           �Falls ja, wie können diese Änderungen nachhaltig er-
reicht werden?

Prof. Dr. Thomas Kaiser ist 
Director der KPMG AG 
Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft und berät Banken 
weltweit zu allen Themen 
des Non-Financial Risk 
Management. Ferner ist er 
Honorarprofessor für 
Risikomanagement an der 
Goethe-Universität Frank-
furt.

Carsten Zecher ist Senior 
Manager der KPMG AG 
Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft und in der Beratung 
und Prüfung des Non-
Financial Risk Management 
tätig.
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Prof. Dr. Barbara Grunewald, Lehrstuhl für 
Bürgerliches Recht und Wirtschaftsrecht 
an der Universität zu Köln

Prof. Dr. Barbara Grunewald

den oder eine Erhöhung der Pünktlichkeit der Lieferung. 
Wenn es konkreter wird, nähert man sich allerdings einer 
Grauzone an. Prämien für Investitionen in bestimmte 
Standorte oder klar definierte Projekte dürften wohl 
noch zulässig sein. Schwieriger wird es, wenn konkrete 
Vorgaben für die Ausweitung der Produktion bestimm-
ter Modelle gemacht werden.

Anders könnte zu entscheiden sein, wenn die entspre-
chenden Aspekte vom Vorstand selbst benannt, vom 
Aufsichtsrat also nur aufgegriffen werden. Dann ließe 
sich sagen, dass die Geschäftsführung beim Vorstand 
verbleibt und der Aufsichtsrat den Vorstand in der 
Durchführung bestimmter Maßnahmen nur bestätigt. 
Eine solche Annahme hätte allerdings zur Folge, dass 
Unklarheiten zu befürchten sind. Wer könnte schon 
sicherstellen, dass der Anstoß zu einer bestimmten 
Maßnahme oder zumindest der maßgebliche Impuls 
nicht doch vom Aufsichtsrat ausging? Des Weiteren ist 
zu bedenken, dass auch die Aufgabe einer geplanten 
Maßnahme zur Geschäftsführung gehört. Sollte dies zu 
finanziellen Einbußen beim Vorstand führen, wird er 
eher von einem solchen Vorgehen absehen. Das macht 
deutlich, dass eine entsprechende Vergütungsverein-
barung die Geschäftsführung eben doch konkret beein-
flusst und daher problematisch ist. 

Auf der sicheren Seite ist der Aufsichtsrat jedenfalls, 
wenn er sich an abstrakte Vorgaben hält.  «

Das Aktiengesetz legt fest, dass die Geschäftsführung 
der Gesellschaft beim Vorstand liegt, während der Auf-
sichtsrat zur Überwachung verpflichtet, nicht aber 
selbst zur Geschäftsführung berechtigt ist. Der Kern
gehalt dieser Aussage ist klar: Das operative Geschäft 
liegt beim Vorstand. Das bedeutet allerdings nicht, dass 
der Aufsichtsrat keinerlei Einfluss nehmen dürfte. So 
bestimmt das Aktiengesetz beispielsweise, dass be-
stimmte Arten von Geschäften an die Zustimmung des 
Aufsichtsrats gebunden werden müssen.

Das Aktiengesetz legt des Weiteren fest, dass der Auf-
sichtsrat eine angemessene Vergütung für den Vor-
stand festzulegen hat. Auch diese Befugnis darf er aber 
nicht dazu nutzen, selbst geschäftsführend tätig zu 
sein. So klar diese Grundaussage auch ist, die Grenz
ziehung zwischen zulässigen und unzulässigen Einfluss-
nahmen auf die Geschäftsführung durch die Festset-
zung bestimmter Vergütungsbestandteile ist schwierig. 
Unproblematisch ist die Vereinbarung von Prämien für 
die Erreichung bestimmter betriebswirtschaftlicher Ziel-
vorgaben (ROCE, EBITDA, Erhöhung des Umsatzes). 
Schwieriger wird es, wenn die Prämien an die Errei-
chung strategischer Ziele anknüpfen. Sofern diese eini-
germaßen abstrakt formuliert sind, verbleibt dem Vor-
stand aber eine hinreichende Flexibilität und ein Eingriff 
in seine Geschäftsführungsbefugnis liegt nicht vor. Bei-
spiele wären etwa Zielvorgaben für eine Reduktion der 
Anzahl der Arbeitsunfälle oder der Kundenbeschwer-
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Trumps Wirtschaftspolitik:  
Die Welt wartet  
auf Entscheidungen

Mit der Wahl Donald Trumps hat sich die Unsicherheit 
über die zukünftige Wirtschaftspolitik stark erhöht. 
Ankündigungen im Wahlkampf und vor der Inauguration 
haben Besorgnis ausgelöst, dass die USA einen protek-
tionistischen Kurs in der Handelspolitik einschlagen 
könnten. Gleichzeitig hat aber die Hoffnung auf wirt-
schaftspolitische Impulse die Aktienmärkte beflügelt 
und zu einem merklichen Anstieg der Stimmungsindika-
toren geführt. Ein Wirtschaftsaufschwung in den USA 
als Folge einer neuen Wirtschaftspolitik würde auch die 
deutsche Wirtschaft anregen. Wesentliche Entschei-
dungen hat die neue Regierung allerdings bislang noch 
nicht getroffen, sodass eine Abschätzung der Wirkun-
gen auf die deutsche Konjunktur nach wie vor schwie-
rig ist.

Trump sorgt für Stimmung und 
Attentismus

Das vom Conference Board ausgewiesene Konsumen-
tenvertrauen stieg im Frühjahr auf den höchsten Stand 
seit knapp 17 Jahren. Der ISM-Einkaufsmanagerindex 
für das Verarbeitende Gewerbe hat seit November 
ebenfalls kräftig zugelegt. Bislang hat sich dies aller-
dings noch nicht in einer deutlichen Beschleunigung 
der realwirtschaftlichen Aktivität niedergeschlagen. 
Trotz Rekordstimmungswerten hat der Absatz von 
langlebigen Konsumgütern im ersten Quartal stagniert, 
und die Kreditvergabe an den Unternehmenssektor hat 
sich seit der Wahl merklich verlangsamt.

Besonders stark hat sich die Stimmung im Segment 
der kleineren Unternehmen verbessert, aber auch hier 
wurden die ökonomischen Entscheidungen bislang 
offenbar kaum beeinflusst. So ist die Investitionsbereit-
schaft seit November nur geringfügig gestiegen, und 
auch bei den Einstellungen halten sich die kleineren 
Unternehmen bislang noch zurück.

In dieses Bild passen die Ergebnisse der ersten Schät-
zung für das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal. 
Demnach expandierte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion um annualisiert 0,7 Prozent gegenüber dem 
Vorquartal – und damit deutlich langsamer als im 
Schlussquartal des vergangenen Jahres. Auch wenn 
die offiziellen Zahlen die tatsächliche konjunkturelle 
Dynamik wohl etwas unterzeichnen (offenbar bestehen 
seit geraumer Zeit Probleme mit der Saisonbereini-
gung) – ein kräftiger Aufschwung in den USA sieht 
anders aus.

Fragezeichen über der Finanzpolitik

Öffentliche Investitionen in Bildung und 
Infrastruktur?
Vermutlich dominiert angesichts der Unsicherheit über 
die konkrete Ausgestaltung der Wirtschaftspolitik der 
neuen Administration vorerst eine abwartende Haltung 
bei den Unternehmensentscheidern. Immerhin lassen 
die bisherigen Budgetplanungen einen vielfach erwar-
teten Impuls durch staatliche Ausgaben vermissen. 
Zwar wurden in dem im März dieses Jahres vorgeleg-
ten Haushaltsentwurf für das im Oktober 2017 begin-
nende Fiskaljahr 2018 die Militärausgaben wie ange-
kündigt deutlich angehoben. Zusätzliche Ausgaben für 
öffentliche Investitionen in Bildung und Infrastruktur, 
wie sie noch im Wahlkampf in Aussicht gestellt wur-
den, sind aber nicht eingestellt. Gleichzeitig sollen an 
anderer Stelle erhebliche Kürzungen vorgenommen 
werden, sodass von der Ausgabenseite keine nennens-
werten fiskalischen Impulse zu erwarten sind.

Reform der Einkommen- und Unternehmensteuer
Eines der zentralen wirtschaftspolitischen Vorhaben der 
neuen Regierung ist die Reform sowohl der Einkom-
men- als auch der Unternehmensteuern. In der Einkom-
mensteuer ist geplant, die Zahl der Steuerklassen von 
sieben auf drei zu reduzieren und den Spitzensteuer-
satz auf 35 Prozent zu senken sowie die Freibeträge » 
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drastisch zu erhöhen. Im Bereich der Unternehmen-
steuern sehen die Pläne vor, die Steuerbasis radikal zu 
verändern, und den Steuersatz von gegenwärtig 35 Pro-
zent auf 15 zu senken.

Um die mit einer solchen Reform verbundenen Steuer-
ausfälle einzudämmen, sollen Ausnahmetatbestände 
radikal gestrichen werden. Hier liegt allerdings der Teu-
fel im Detail und die Einzelheiten sind mit dem Kon-
gress noch nicht abgestimmt. Erfahrungsgemäß wer-
den konzeptionelle Reformen im Steuersystem häufig 
im politischen Prozess stark verwässert, da das Strei-
chen von Steuervergünstigungen üblicherweise auf 
erhebliche Widerstände stößt.

Wohl keine Grenzausgleichsteuer
Die als Teil der Finanzierung der Unternehmensteuerre-
form diskutierte Einführung einer Grenzausgleichsteuer 
ist nach den bisher bekannten Plänen der Regierung 
wieder vom Tisch. Sie ist in ihren Wirkungen mit der 
Erhebung von Zöllen vergleichbar, denn sie begünstigt 
Exporte aus den USA und verteuert Importe. Eine 
solche Steuer hätte damit auch die handelspolitischen 
Ziele der Regierung unterstützt und potenziell negative 
Auswirkungen auf den Absatz deutscher Produkte in 
den USA gehabt.

Folgen einer niedrigeren Steuerlast 
Eine insgesamt niedrigere Steuerlast dürfte mit höhe-
ren Ersparnissen und Investitionen von Unternehmen 
und privaten Haushalten einhergehen, und von diesem 
Wachstumsschub würde auch die deutsche Wirtschaft 
profitieren. Die dramatischen Steuerausfälle, mit denen 
nach den bisher vorgelegten Eckdaten zu rechnen 
wäre, würden durch das zusätzliche Wirtschafts
wachstum aber allenfalls zu einem Teil wettgemacht. 
Es dürfte schwer sein, den Kongress mehrheitlich zu 
einer Politik zu bewegen, die die ohnehin schon hohe 
öffentliche Verschuldung (rund 100 Prozent in Relation 
zur Wirtschaftsleistung) weiter erhöhen würde. Nach 
Schätzungen könnte sich die Schuldenstandsrelation 
innerhalb von zehn Jahren um weitere 25 Prozent erhö-
hen. Es ist daher nach wie vor unklar, wie die Steuer
reform in den USA genau aussehen wird und wie hoch 
die Entlastung des Privatsektors letztlich ausfällt. Ver-
mutlich werden die Impulse aber deutlich geringer aus-
fallen, als es die derzeitigen Pläne vorsehen.

Schreckgespenst Protektionismus

Die USA zählten in den vergangenen Jahrzehnten zu 
den Fürsprechern des Freihandels. Unter der neuen 
Regierung scheint sich dies zu ändern. An seinem ersten 
Arbeitstag besiegelte Präsident Trump den Ausstieg 
der USA aus dem Transpazifischen Handelsabkommen 
(TPP), und für das Transatlantische Freihandelsabkom-
men (TTIP) ist vorerst nicht mit weiteren Verhandlungen 
zu rechnen. Zudem soll das Abkommen mit Kanada 
und Mexiko (NAFTA) neu verhandelt werden. Des 
Weiteren drohte der Präsident an, einzelne Staaten mit 
hohen Strafzöllen zu belegen. Auch Deutschland wurde 
aufgrund seines großen Exportüberschusses des unfai-
ren Wettbewerbs bezichtigt. Handelspolitisch verfügt 
der US-Präsident über umfassende Kompetenzen, die 
er ohne Beteiligung des Kongresses durchsetzen kann. 
Während sich Ökonomen weltweit über wenige Fragen 
so einig sind wie in den Vorteilen der internationalen 
Arbeitsteilung, sitzt eine der seltenen Ausnahmen nun 
als Berater ausgerechnet im Weißen Haus.

Protektionistische Maßnahmen und die zu erwartenden 
Reaktionen des Rests der Welt würden das Handels
volumen verringern und importierte Güter verteuern. Im 
Falle von Retorsionsmaßnahmen betroffener Staaten 
würde der internationale Güteraustausch zusätzlich 
behindert und die wirtschaftliche Aktivität könnte ange-
sichts der inzwischen vielfach sehr engen internatio
nalen Produktionsverflechtungen empfindlich gestört 
werden. Die deutsche Industrie wäre aufgrund ihrer 
starken Exportorientierung wohl in besonderem Maße 
negativ betroffen. Eine Verringerung des Welthandels 
hätte negative Folgen für das Wachstum nicht zuletzt 
auch in der längeren Frist. Denn der internationale Han-
del setzt zwar die heimische Wirtschaft unter zusätzli-
chen Wettbewerbsdruck und führt zu Strukturwandel, 
der jeweils vor Ort bewältigt werden muss. Er ist aber 
gleichzeitig ein Motor der Produktivitätsentwicklung, 
erschließt zusätzliche Konsummöglichkeiten gerade 
auch für die Bezieher niedriger Einkommen und bildet 
damit eine wichtige Säule des Wirtschaftswachstums.

Bisher hat die US-Regierung sich weitgehend darauf 
beschränkt, Initiativen zu einer weiteren Öffnung der 
US-Wirtschaft auf Eis zu legen. Wie weit sie darüber 
hinaus protektionistische Maßnahmen ergreift, ist wei-
ter unklar. So hat Präsident Trump in Interviews auch 
auf Nachfragen nicht präzisiert, was am Abkommen zur 
nordamerikanischen Freihandelszone NAFTA geändert 
werden sollte. Eine Umsetzung angedrohter hoher 
Zölle auf bestimmte Waren, etwa auf Kraftfahrzeuge, 
wäre zudem ein offener Bruch der WTO-Verpflichtun-
gen. Einfuhrzölle erlaubt die WTO nur als (temporäre) 
Abwehrmaßnahme gegen nachgewiesenes »Dumping« 
in den Ausfuhrländern. Dies wäre im Fall der deutschen 
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Automobilindustrie absurd. Auch niedrigere Löhne in 
Mexiko haben nichts mit Dumping zu tun.

Handelshemmnisse lassen gesamtwirtschaft­
liche Kosten für USA steigen
Nicht zuletzt dürfte ins Gewicht fallen, dass mit dem 
Aufbau von Handelshemmnissen gesamtwirtschaft
liche Kosten für die USA verbunden sind. Durch Zölle 
würde das Verbraucherpreisniveau in den USA steigen, 
die Kosten der Produktion in den USA (auch für den 
Export) würden erhöht und letztlich die Konsummög-
lichkeiten reduziert, sodass in der Folge nicht nur die 
Nachfrage nach Importen, sondern auch nach in den 
USA produzierten nicht handelbaren Gütern sinkt. In 
US-Wirtschaftskreisen steigt die Besorgnis, dass an
dere Wirtschaftsbereiche im Ergebnis leiden könnten. 
Eine rabiate Umsetzung der in den vergangenen Mona-
ten geäußerten Drohungen, Zölle zu erheben, ist daher 
unwahrscheinlich.

Verflechtungen auch über Direktinvestitionen
Schließlich ist gerade im Verhältnis zwischen den USA 
und der EU zu beachten, dass der transatlantische Wirt-
schaftsraum nicht nur über den Güterhandel, sondern in 
noch größerem Maße über gegenseitige Direktinvesti-
tionen verflochten ist. Diese stärken die ökonomische 
Interessenharmonie auf beiden Seiten des Atlantiks, 
wobei US-Gesellschaften über Tochterunternehmen in 
der EU noch stärker vertreten sind als umgekehrt (rund 
die Hälfte aller US-amerikanischen Direktinvestitionen 
sind bislang in die EU geflossen). Daran ändert auch der 
bevorstehende Brexit wenig. US-Tochterunternehmen 
machen im europäischen Binnenmarkt Umsätze, die die 
Exporte der USA in die EU um das Fünffache überstei-
gen. Damit betrifft jeder Sand im europäischen Wirt-
schaftsgetriebe unmittelbar auch vitale Interessen der 
US-Wirtschaft. Diese wird daher ihren Einfluss auf die 
Regierung in Washington geltend machen, sollte diese 
durch eine unbeherrschte, rein handelszentrierte Außen-
wirtschaftspolitik ihre Geschäftsinteressen gefährden. 
Dieser Einfluss dürfte sogar wirksamer sein als Droh
gebärden von europäischer Seite.

Fazit – viel Rauch, wenig Feuer

Alles in allem ist also wohl nicht mit einer dramatischen 
Veränderung der politischen Rahmenbedingungen für 
den deutsch-amerikanischen Handel zu rechnen. Gra-
vierende Auswirkungen auf die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit deutscher Produkte in den USA werden 
selbst im Falle der Einführung von Zöllen (oder einer 
Grenzausgleichsteuer) auch dadurch gemindert, dass 
es dann vermutlich zu Preis- und Wechselkursanpas-
sungen kommen würde, die die handelspolitischen 
Effekte teils rückgängig machen.  «
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Es gibt international und auch innerhalb der Europäi-
schen Union grundsätzlich verschiedene, vor allem aber 
zwei stark verbreitete Governance-Systeme, d. h. recht-
liche Grundlagen für Leitungssysteme im Unternehmen: 
das sog. monistische System oder auch One-Tier-
System und das sog. dualistische System oder auch 
Two-Tier-System. Das »one board« bzw. One-Tier-
System überwiegt an Zahl ganz deutlich gegenüber 
dem in Deutschland üblichen dualen System und kennt 
keinen Aufsichtsrat. 

Das sich aus dem Nebeneinander zweier dominanter 
Systeme ergebende Dilemma war in den letzten Jahren 
besonders relevant für die vielen Verlautbarungen der 
Europäischen Kommission zur Corporate Governance 
infolge der Finanzmarktkrise. Die Kommission kann und 
will nicht in das nationale Gesellschaftsrecht der Mit-
gliedstaaten eingreifen, sah sich jedoch aufgrund der 
Lehren aus der Finanzmarktkrise verpflichtet, die euro-
päische Corporate Governance nun intensiver durch 
Empfehlungen, in Richtlinien etc. zu vereinheitlichen, 
mit dem Ziel, den Standard in Europa deutlich zu heben 
und zu vereinheitlichen. Dies gilt insbesondere, aber 
nicht nur für die Corporate Governance im Finanzsektor.

Für die EU-Kommission war die Stärkung der Corporate 
Governance Schwerpunkt und ›Herz‹ eines Programms 
zur Finanzmarktreform und Krisenverhütung (erstes 
Grünbuch der EU-Kommission zur Corporate Gover-
nance aus dem Juni 2010).

Das gilt unverändert und wurde durch das weitere 
›Grünbuch zum Europäischen Corporate Governance-
Rahmen‹ (April 2011) über die verschiedensten Ent-
wicklungen bis hin zu tiefen Details zur Corporate 
Governance im Finanzsektor fortgeführt. Die Ausstrah­
lungen in die Corporate Governance vor allem bör­
sennotierter Unternehmen, also über den Finanz­
sektor hinaus, sind nicht zu übersehen. Hier sei nur 
verwiesen auf z. B. detaillierte Vorgaben zu Ausschüs-
sen des Aufsichtsrats, zur Zuverlässigkeit und Eignung 

sowie zur zeitlichen Verfügbarkeit von Vorständen und 
Aufsichtsräten, die in ihren Grundzügen ihren Weg in 
unterschiedlichste Regelungen gefunden haben, u. a. 
auch in den Deutschen Corporate Governance Kodex. 
Unabhängig davon, ob diese Entwicklung sinnvoll ist – 
klar ist auf jeden Fall, dass wir in der Europäischen 
Union den Mängeln der Corporate Governance seit  
der Finanzmarktkrise durch einen wahren Tsunami an 
Regeln und Empfehlungen entgegentreten wollen. 
Umso wichtiger ist die Diskussion zu unterschiedlichen 
Leitungsstrukturen innerhalb der Mitgliedstaaten der 
EU und den Konsequenzen hieraus.

Das Dilemma und die Neutralität

Die Herausforderung einer Vereinheitlichung der europä-
ischen Corporate Governance trotz unterschiedlichen 
Gesellschaftsrechts und insbesondere Vorhandenseins 
zweier unterschiedlicher Systeme für die Leitungsstruk-
turen muss die Europäische Kommission annehmen 
und angehen. Sie versucht das Dilemma einerseits zu 
umgehen (es darf kein Hinderungsgrund sein), anderer-
seits aber klar zu adressieren (um deutlich Neutralität zu 
wahren). Der Standardsatz in diesem Zusammenhang 
lautet – hier als Beispiel aus der Eigenkapitalricht- 
linie aus dem Jahr 2013 (2013/36 EU, Richtlinie vom  
26. Juni 2013 über den Zugang zur Tätigkeit von Kredit-
instituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten 
und Wertpapierfirmen):

»(55) [...] Mit den Begriffsbestimmungen dieser Richt
linie sollen sämtliche vorhandene Leitungsstrukturen 
erfasst werden, ohne jedoch einer bestimmten Struk-
tur den Vorzug zu geben. [...] Die Begriffsbestim
mungen sollten daher nicht die allgemeine Kompetenz-
verteilung nach dem nationalen Gesellschaftsrecht 
berühren.«

Es wird somit die Neutralität der Europäischen Kom-
mission gegenüber unterschiedlichen Strukturen der » 
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Regeln, Leitlinien und Empfehlungen auf europäischer Ebene sollen in erster 

Linie Defizite der vorherrschenden Governance-Systeme ausgleichen. Ziel ist 

eine bessere Corporate Governance der europäischen Unternehmen, nicht 

aber eine aufgezwungene Konvergenz der Systeme. Dies ist umso wichtiger, 

als durch den Brexit-Entscheid die klare Übermacht des monistischen Sys-

tems innerhalb der Europäischen Union entfällt.
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Corporate Governance und der Unternehmensleitung 
klargestellt. Gleichzeitig werden alle drei Organe, Vor-
stand und Aufsichtsrat ebenso wie Verwaltungsrat, als 
Leitungsorgan definiert. Diese Form der Klarstellung 
und des Aufzeigens des Dilemmas für die Europäische 
Kommission war erforderlich geworden, weil die Ver-
mengung der verschiedenen Leitungsstrukturen durch 
die EU-Kommission immer wieder kritisiert worden 
war, so z. B. in einer Verlautbarung des Europäischen 
Parlaments aus dem Jahr 2012:

»Das Europäische Parlament [...] bedauert die Ausrich-
tung des Grünbuchs auf die monistische Struktur und 
die Vernachlässigung der dualen Struktur, die in Europa 
ebenfalls weiträumig vertreten ist; weist mit Nachdruck 
darauf hin, dass die Kommission bei der Überarbeitung 
des Europäischen Corporate-Governance-Rahmens die 
den jeweiligen Unternehmensorganen nach Maßgabe 
der nationalen Rechtssysteme übertragenen Rechte 
und Pflichten, insbesondere den Unterschieden zwi-
schen der monistischen und der dualistischen Struktur, 
Rechnung zu tragen hat; [...].« (Entschließung des 
Europäischen Parlaments vom 29. März 2012 zu einem 
Corporate Governance-Rahmen für europäische Unter-
nehmen).

Dies gilt umso mehr wegen des Brexit-Entscheids 
Großbritanniens 2016, aus der Europäischen Union 
ausscheiden zu wollen (Referendum des Vereinigten 
Königreichs vom 23. Juni 2016 für den Austritt des Ver-
einigten Königreichs aus der Europäischen Union), 
womit rein prozentual das zweistufige System sehr an 
Gewicht gewonnen hat, da der größte Vertreter des 
einstufigen Systems aus dem Regelungskreis der Euro-
päischen Union entfallen wird.

Monistische vs. dualistische Leitungs-
strukturen

Sehr verkürzt lässt sich hinsichtlich des in Deutschland 
herrschenden dualistischen Systems (allerdings steht 
der deutschen Europäischen Aktiengesellschaft, SE, 
auch das monistische System offen) sagen, dass der 
Vorstand von dem (oft mitbestimmten) Aufsichtsrat 
bestellt wird. Im monistischen System hingegen wird 
das eine Gremium (»board« oder »board of directors«; 
Verwaltungsrat; »conseil d’administration«), bestehend 
aus sog. »executive« (geschäftsführenden) und »non-
executive« (nicht geschäftsführenden) Mitgliedern von 
den Aktionären bestellt, ähnlich wie der Aufsichtsrat im 
dualistischen System von den Anteilseignern bestellt 
wird (die Besonderheiten der Mitbestimmung sollen 
hier ausgeblendet werden). Die Beziehung zu den 
Anteilseignern ist daher eine andere, je nach Sys­
tem. Sie ist unmittelbarer im monistischen System und 

wird über den Aufsichtsrat in wichtigen Teilen / Themen 
gemittelt im dualistischen System. Außerdem entfällt im 
monistischen System die Notwendigkeit »wer wofür 
und für welche Entscheidung in der Gesellschaft zu-
ständig ist, wer was vom anderen verlangen kann etc.« 
(Lutter / Krieger / Verse, Rechte und Pflichten des Auf-
sichtsrats, 2014 (6.A), Rn. 3). Die entscheidenden The-
men der Beziehung zwischen den Organen und wei
teren Stakeholdern und demzufolge auch die diese 
stützenden Strukturen sind daher in den beiden Sys
temen der Corporate Governance sehr unterschiedlich 
anzugehen.

Verbreitung der Corporate Governance-
Systeme in Europa

Deutschland gilt als das Kernland des zweistufigen 
Governance-Systems. Es gilt in Deutschland, Öster-
reich, Polen, der Tschechischen Republik, der Slowa
kischen Republik, Estland und Lettland (Schweiz: 
zwingend z. B. für Banken und Versicherungen). Das 
einstufige Governance-System hingegen ist internatio-
nal weit überwiegend und gilt im Vereinigten König-
reich, in Griechenland, Spanien und manchen kleineren 
EU-Mitgliedstaaten, vor allem aber auch in den USA 
und der Schweiz. Es gibt aber auch einige Staaten, die 
beide Systeme zulassen (so vor allem Frankreich, die 
Niederlande, Luxemburg, Kroatien und Ungarn), die (zu-
sätzlich zum zweistufigen System oder ausschließlich) 
ein sog. Nordisches Modell kennen oder drei Modelle 
nebeneinander nutzen (neben dem monistischen und 
dualistischen System auch das Audit Board; Italien und 
Portugal) (Details s. Ecoda und IFC, A Guide to Corpo-
rate Governance Practices in the European Union, 2015).

Die Europäische Kommission, aber auch die OECD und 
andere Regelsetzer stehen daher vor einer großen 
Herausforderung, für diese Vielfalt an Strukturen ver-
tretbare und Akzeptanz findende Empfehlungen auszu-
sprechen bzw. Regeln zu entwickeln.

Aufgaben des Aufsichtsrats (und Verwal-
tungsrats) und Kernanforderungen

Die zweistufige Leitungsstruktur in Deutschland sieht 
eine Reihe von Aufgaben vor, die in der gemeinschaft
lichen Verantwortung des Gesamtaufsichtsrats liegen 
und nicht auf einen Dritten (auch nicht auf einen ent-
scheidungsbefugten Ausschuss) übertragen werden 
können. Diese unterteilen sich in Aufgaben bezüglich 
des Vorstands, der Gesellschaft und vor allem auch 
bezüglich der eigenen internen Organisation und Arbeits-
weise. 
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Alle Aufgaben des Aufsichtsrats sind wichtig und in 
jeder Hinsicht muss der Aufsichtsrat in seiner Gesamt-
heit diesen Pflichten nachkommen, aber in allen Corpo-
rate Governance-Systemen kommt es vor allem auf 
zwei größere Themenkomplexe an, um die sich alles 
dreht, und die daher auch Gegenstand vielfältiger Vor-
schläge und Vorhaben für die Verbesserung der Corpo-
rate Governance in Europa (aber auch international) 
waren – und sein werden:

•	 die Überwachungs- und Beratungsfunktion – im Ge-
gensatz zur Managementfunktion – und

•	 die Personalkompetenz hinsichtlich Vorstand mit der 
Verantwortung für Vergütungsthemen.

Überwachung der Geschäftsführung 
(Beratung und Kontrolle)

Hinsichtlich Beratung und Kontrolle spielt die Freiheit 
von Interessenkonflikten eine besondere Rolle. 
Diese ist grundsätzlich einfacher bei klarer Trennung 
der Geschäftsführung (Vorstand) von dem kontrollie-
renden Aufsichtsorgan (Aufsichtsrat), also im dualisti-
schen System, zu gewährleisten. Gleichzeitig ist aber 
auch eine ausreichende Kenntnis der Mitglieder des 
Aufsichtsratsorgans, insbesondere hinsichtlich der das 
Unternehmen betreffenden Informationen, von beson-
derer Bedeutung, um die erforderlichen Kontrollen 
durchführen zu können. Die Bewältigung dieser Heraus-
forderung scheint eher im monistischen System ge-
währleistet, da auch geschäftsführende Mitglieder im 
Verwaltungsrat sitzen, die diese interne Kenntnis typi-
scherweise eher einbringen können als die externen, 
nicht geschäftsführenden Mitglieder, aus denen sich 
der Aufsichtsrat zusammensetzt. 

Die jeweiligen Defizite werden gezielt durch etliche 
Ansätze der G20 / OECD-Grundsätze und – für die 
Besonderheiten des Finanzsektors – z. B. durch die Euro-
päische Bankenaufsichtsbehörde (EBA) angesprochen. 
Es wird verstärkt die Vermeidung von Interessen­
konflikten eingefordert und gleichzeitig die verbes­
serte Kenntnis der Aufsichtsratsmitglieder ver-
langt, mehr Informationszugang, mehr Kontakt mit der 
Führungsebene unterhalb des Vorstands, mehr eigene 
Informations-Beschaffungsrechte und -pflichten. Letz-
teres ist zwar im deutschen Aktienrecht durchaus strei-
tig, wird aber doch immer mehr für eine notwendige 
Weiterentwicklung der Corporate Governance auch in 
Deutschland erachtet. Da EU-rechtliche Vorgaben für 
Banken nunmehr etliche Initiativrechte des Aufsichts-
rats und seiner Mitglieder eingeführt haben (vgl. etwa  
§ 25d KWG, Absätze 8, 9, 10 und 12), ist davon aus
zugehen, dass sich auch außerhalb des Finanzsektors 

das Verständnis von den notwendigen Anpassungen 
für Aufsichtsräte entwickeln wird.

Ich sehe hierin weniger den Versuch, eine Konvergenz 
beider Corporate Governance-Systeme zu erwirken, als 
vielmehr das Bemühen der EU-Kommission, die sich aus 
den unterschiedlichen Leitungsstrukturen ergebenden 
Defizite auszugleichen: eben die Risiken aus Interes
senkonflikten im monistischen System und die Risiken 
aus eventuell fehlender Kenntnis über das Unterneh-
men im dualistischen System. Durch dieses Vorgehen 
muss die EU-Kommission nicht selbst in die vorhande-
nen Leitungsstrukturen eingreifen, erreicht aber indirekt 
eine Konvergenz der Systeme.

Schon vor der Finanzmarktkrise und den sich daraus 
ergebenden (insbesondere europarechtlichen) regu
latorischen Entwicklungen hat sich in Deutschland 
aufgrund einer BGH-Entscheidung aus dem Jahr 1991 
(BGHZ 114, 127) über viele Jahre gesetzgeberischer 
Maßnahmen eine Abkehr von einem Aufsichtsrat be-
schränkt auf retrospektive Kontrolle hin zu einer prä­
ventiven Überwachung und auch Beratungspflicht 
des Aufsichtsrats herausgeschält. Hierin kann die 
Erkenntnis eines Nachbesserungsbedarfs bei dem Auf-
sichtsrat deutscher Prägung gesehen werden, vielleicht 
aber auch das Ziel größerer Konvergenz beider Sys
teme – und dies ohne ›Druck‹ aus Brüssel.

Personalkompetenz und Vergütungs
themen

Der zweite Bereich der so wichtigen Kernanforderun-
gen an das Aufsichtsorgan umfasst die Bestellung und 
Anstellung des Vorstands einschließlich dessen Vergü-
tung. 

Wieder handelt es sich um höchstpersönliche Pflichten 
des Aufsichtsrats. An ihnen zu rütteln (das gilt gerade 
auch hinsichtlich der gerade abgewendeten Verlage-
rung der Vergütungsverantwortung auf die Hauptver-
sammlung, Aktionärsrechterichtlinie vom 20. Mai 2017) 
hieße, den Aufsichtsrat zu entmündigen, ihn seiner 
Kernpflichten zu entheben. Kaum eine Aufgabe des 
Aufsichtsrats ist wichtiger als diese. Hier bestehen aller-
dings ganz erhebliche Unterschiede zwischen den Cor-
porate Governance-Systemen.

Der Verwaltungsrat hat grundsätzlich (je nach Rechts-
ordnung) Vorschlagsrechte hinsichtlich seiner geschäfts-
führenden Mitglieder (»executive directors«) (und auch 
der nicht geschäftsführenden Mitglieder). Da im Ver-
waltungsrat die Zusammenarbeit mit den geschäftsfüh-
renden Mitgliedern enger ist und das Hinzuziehen der 
nächsten Führungsebene (»executive committee« » 
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und weitere Kreise) weniger dogmatisch angegangen 
zu werden scheint als in Deutschland, kann es im mo-
nistischen System einfacher sein, aus dem Pool inter-
ner Führungskräfte Nachfolger auf Vorstandspositionen 
zu identifizieren und zu positionieren. 

Da die Nachfolgeregelung für den Vorstand bzw. die 
geschäftsführenden Mitglieder des Verwaltungsrats so 
wichtig ist und gleichzeitig zumindest im Finanzsektor 
die Erkenntnis gereift ist, dass auch weitere Kreise der 
Führungsebene für die gute Unternehmensführung von 
besonderer Bedeutung sind, wurden für den Finanzsek-
tor nunmehr sog. Schlüsselfunktionsträger eingeführt 
(z. B. für Banken, s. EBA-Leitlinien zur Beurteilung der 
Eignung von Mitgliedern des Leitungsorgans und von 
Inhabern von Schlüsselfunktionen vom 22. November 
2012, EBA/GL/2012/06). Inhaber von Schlüsselfunktio
nen sind definiert als »Mitglieder des Personals, deren 
Position ihnen erheblichen Einfluss auf die Ausrichtung 
des Kreditinstituts verschafft, die aber nicht Mitglied 
des Leitungsorgans sind […]« (EBA-Leitlinien, ebd., 
Ziffer 2 d.). Interessant ist das Bemühen des – hier euro-
päischen – Regelsetzers, für den Finanzsektor den indi-
rekten Zugriff auf die nächste Führungsebene zu ermög-
lichen und gleichzeitig das Leitungsorgan in die Lage zu 
versetzen bzw. zu veranlassen, die Nachfolge in diese 
zweite Riege im Unternehmen klarer zu organisieren. 
Dies verbessert auch die Möglichkeiten, Nachfolger in 
den Vorstand und in geschäftsführende Funktionen zu 
identifizieren.

Deutlich wird durch die Art der Leitlinien, die sich übri-
gens an die nationalen Aufsichtsbehörden wenden, 
dass auch die gemeinsame Erfassung von Mitgliedern 
der Leitungsorgane (angesprochen werden alle drei,  
d. h. Vorstand und Aufsichtsrat ebenso wie Verwal-
tungsrat) und Schlüsselfunktionsträgern dazu führt, 
dass die Trennlinien zwischen den Ebenen (1) Vorstand, 
(2) »executive committee« (im Gegensatz zum Vorstand 
nicht ein Organ der Gesellschaft) und (3) Schlüsselfunk-
tionsträgern verwischen. 

Bessere Corporate Governance  
statt erzwungener Konvergenz

Es ist Bewegung gekommen in die Welt der zwei domi-
nanten Governance-Strukturen in der Europäischen 
Union. Stark getrieben durch die massive Regulierung 
und die vielen Empfehlungen und Leitlinien im Finanz-
sektor infolge der Finanzmarktkrise werden zum einen 
die Unterschiede der beiden Leitungsstrukturen – dua-
listisch und monistisch – stärker herausgestellt, zum 
Weiteren wird die gebotene Neutralität der Regelsetzer 
auf europäischer Ebene, einschließlich der europäischen 
Aufsichtsbehörden, gegenüber den unterschiedlichen 
nationalen gesellschaftsrechtlichen Vorgaben betont. 
Diese Entwicklung strahlt notwendigerweise auch auf 
die Corporate Governance außerhalb des Finanzsektors 
aus. Es werden Regeln, Leitlinien und Empfehlungen 
entwickelt, die in erster Linie Defizite des einen wie des 
anderen Governance-Systems ausgleichen wollen.  « 
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		 V ertiefungshinweis               

		A  usgangslage – Beziehungen und Strukturen

Die Corporate Governance ist weiterhin ein Regelungsschwerpunkt in 
Europa und seinen Mitgliedstaaten. Es werden immer noch die Erkennt-
nisse aus der Finanzmarktkrise abgearbeitet. Ein Ende ist kaum abzusehen.

Die OECD-Grundsätze definieren Corporate Governance schon lange  
(seit 2004) wie folgt: Corporate Governance-Praktiken betreffen das ganze 
Geflecht der Beziehungen zwischen dem Management eines Unterneh-
mens, dem Aufsichtsorgan, den Aktionären und anderen Unternehmens-
beteiligten (Stakeholdern). Die Corporate Governance liefert auch den 
strukturellen Rahmen für die Festlegung der Unternehmensziele, die 
Identifizierung der Mittel und Wege zu ihrer Umsetzung und die Modali-
täten der Erfolgskontrolle (zuletzt: G20/OECD, Grundsätze der Corporate 
Governance, 2015).

Angesprochen werden von diesen global Geltung verlangenden OECD-
Grundsätzen das Management und das Aufsichtsorgan in ihrem Bezie-
hungsgeflecht untereinander und mit den anderen Stakeholdern sowie 
ein struktureller Rahmen zur Erfüllung der Aufgaben aus der Unter
nehmensleitung. Es geht also kurz um Beziehungen und Strukturen. Die 
für die Europäische Union geltende entsprechende Definition baut auf 
jene der OECD auf und enthält praktisch keine Abweichung hiervon, kon-
zentriert sich daher auch auf Beziehungen und Strukturen. Dasselbe gilt 
für die meisten gebräuchlichen Definitionen der Corporate Governance.

Dabei ist allen Regelsetzern bewusst, dass Corporate Governance-Grund
sätze oder -Empfehlungen notwendigerweise auf vorhandene, in erster 
Linie gesellschaftsrechtliche Grundlagen zwingenden nationalen Rechts 
aufbauen müssen. Dieses Recht ist in vieler Hinsicht über die letzten 
Jahrzehnte innerhalb der Europäischen Union und ihrer Mitgliedstaaten 
vereinheitlicht worden (s. die Vielzahl gesellschaftsrechtlicher Richt-
linien). Nicht vereinheitlicht wurden jedoch die Kernstrukturen, die 
Grundlage des vorgenannten Beziehungsgeflechts und damit auch der 
Strukturen sind. Es gibt kein kodifiziertes europäisches Gesellschafts­
recht und die Mitgliedstaaten verfügen weiterhin über ihr eigenes 
Gesellschaftsrecht, das sie ab und an abändern, um es mit Richtlinien 
und Verordnungen der EU in Einklang zu bringen. 
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Ein Stresstest für die geteilte 
Corporate Governance

Jens Laue

Im Zuge des Bilanzmodernisierungsgesetzes (BilMoG) 
des Jahres 2009 wurden die Überwachungsaufgaben 
des Aufsichtsrats in § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG konkre
tisiert und letztlich mit der Nennung von internem Kon
trollsystem, Risikomanagementsystem, internem Revi-
sionssystem sowie indirekt auch des Compliance 
Management-Systems als zu überwachende Bereiche 
in verschiedene Teilsysteme zerlegt. Diese Unterteilung 
der Governance in vier Zuständigkeitsbereiche entsprach 
allerdings zwar häufig schon der gelebten Praxis, ist mit 
dieser Kodifizierung allerdings weiter zementiert wor-
den. Der individuelle Aufbau dieser Systeme wurde 
durch Entwicklungen wie die der Finanzkrise sowie 
diverser Unternehmensskandale der Vergangenheit 
oftmals reaktiv beschleunigt und führte zu einer silohaf-
ten, in Teilen redundanten und damit ineffizienten Orga-
nisationsstruktur in deutschen Unternehmen. 

Die Aufsichtsräte stehen bei der Überwachung aller-
dings vor gewaltigen und stetig steigenden Herausfor-
derungen, die einen echten Stresstest für die so einge-
richteten Corporate Governance-Systeme darstellen. 
Zum einen erleben wir in den letzten Jahren einen signi-
fikanten Anstieg bei den regulatorischen Anforderungen, 
z. B. aus den jüngsten EU-Richtlinien zu Datenschutz und 
Geldwäsche, die neben der Notwendigkeit der Imple-
mentierung zusätzlicher Prozesse, Risikoanalysen und 
Berichterstattungen auch eine zusätzliche Überwa-
chungspflicht im Bereich des Compliance Managements 

für den Aufsichtsrat darstellen. Gleichzeitig bauen Be-
hörden weitere Kapazitäten zum Enforcement dieser 
Regulierungen auf, woraus am Ende des Tages neben 
der Gefahr finanzieller Schäden immer auch ein nach-
haltiger Reputationsschaden zu folgen droht. 

Neben dieser immer höheren Regulierungsdichte 
erweitert sich aber auch der Überwachungsraum der 
Unternehmen zunehmend. War die Auslagerung von 
Fertigung und Vertrieb schon seit Jahrzehnten üblich, 
so entstehen heute durch die Verlagerung von Aktivitä-
ten in Shared Service Center-Strukturen und jüngst 
durch die Speicherung von sensiblen Daten in der 
Cloud zusätzliche physische Distanzen zwischen den 
Entscheidern und den von ihnen verantworteten Berei-
chen. Darüber hinaus drohen neue Risiken aus politi-
schen Entwicklungen (z. B. Zoll- und Steuerrisiken als 
Folge des »Brexits« und der Trump-Administration). 
Auf Dynamiken und Veränderungen dieser Art haben 
deutsche Unternehmen in der Vergangenheit mit einem 
»Mehr« an Kontrollen und Prozessen reagiert, um die 
Wirksamkeit der Corporate Governance zu gewährleis-
ten. Ein solcher fortlaufender Aufbau von Maßnahmen 
führt jedoch zu einer immer schwierigeren Überwa-
chung der Wirksamkeit der Systeme sowie zu globalen 
Kontrollkosten, die zum einen kaum gemessen werden 
können und daher zum anderen die wirtschaftlichen 
Vorteile bestimmter strategischer Entscheidungen 
schnell unbemerkt übersteigen. »

Jens Laue (WP/CPA) leitet bei der KPMG AG Wirtschafts
prüfungsgesellschaft in Deutschland die Geschäftseinheit 
»Governance & Assurance Services«, die sich mit der 
Implementierung, Optimierung und Prüfung von Corporate 
Governance-Systemen beschäftigt.
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Aus Sicht des Aufsichtsrats stellen sich damit zwei 
Kernfragen im Hinblick auf die notwendige Weiterent-
wicklung mit Bezug auf eine schlankere und dennoch 
auch in Zukunft wirksame Corporate Governance:

1. Wie können die Corporate Governance-Steuerungs-
systeme für diese neuen Herausforderungen durch 
Integration auch wirtschaftlich weiterentwickelt wer-
den?

2. Wie kann darüber hinaus auf zusätzliche Risiken 
durch eine verbesserte Unternehmenskultur reagiert 
werden, ohne die Kontroll- und Regelungsdichte zulas-
ten wirtschaftlicher Prozesse stetig zu erhöhen?

Integration der Governance-Teilsysteme

Vor dem Hintergrund dieser Dynamik erscheint es frag-
lich, ob die tradierte Unterteilung der Governance in vier 
Bereiche diesen Herausforderungen noch gewachsen 
ist. Zum einen sind signifikante Überlappungen festzu-
stellen, wodurch es zu Redundanzen in den Teilsyste-
men kommt. So ist mehr als fraglich, ob eine Trennung 
der Risikosteuerung für Compliance-Risiken auf der 
einen (zumeist als sog. Risk Assessment im Compli-
ance Management-System angesiedelt) und strategi-
sche sowie operative Risiken (im Risikomanagement-
system) auf der anderen Seite prozessual gerechtfertigt 
ist. Methodisch geht es hier in beiden Fällen um die 
Identifizierung, Bewertung und Steuerung von Risiken, 
unabhängig von der Natur des Einzelfalls. Ein Verteilen 

dieser Aufgabe auf zwei organisatorische Einheiten 
birgt immer auch die Gefahr der Fehlsteuerung durch 
das Übersehen von sich potenzierenden Korrelationen 
bzw. Zusammenhängen von Risiken. Gleiches gilt für die 
vorgehaltene Trennung von internem Kontrollsystem 
sowie Prozesskontrollen im Compliance Management. 
In beiden Fällen handelt es sich um die prozessuale 
Adressierung von Risiken, die in aller Regel durch die 
gleichen Fachbereiche laufen, die gleichen IT-Systeme 
benutzen, aber dennoch in der Verantwortung verschie-
dener organisatorischer Einheiten liegen. Ähnliches gilt 
z. B. für die übergreifende Rolle der Revision. Hieraus 
resultieren Ineffizienzen und sehr häufig durch unscharfe 
Zuständigkeiten auch substanzielle Risiken für die Effek-
tivität.

Darüber hinaus führen die gegenwärtigen Strukturen zu 
uneinheitlichen und unkoordinierten Berichts- und Infor-
mationsströmen, welche die Empfänger nicht optimal 
und konsolidiert informieren und welche bei den zur 
Informationserhebung kontaktierten Unternehmens
bereichen zu Doppelbelastungen und Frustration füh-
ren. Nicht selten resultiert hieraus ein Geflecht von 
Berichten und Kommunikationen, das eine klare Gover-
nance erschwert und darüber hinaus massive Kosten 
verursacht. So werden Fachabteilungen wie der Einkauf 
aus drei Ressorts zur Umsetzung der jeweiligen Gover-
nance-Anforderungen eingebunden (z. B. Antikorrup
tionsmaßnahmen aus der Compliance-Organisation, 
operative Einkaufsrisiken aus dem Risikomanagement 
und Adressierung von Prozessrisiken aus dem internen 
Kontrollsystem). In aller Regel stehen diese jedoch mit-
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Abb. 1: Integrierte Governance
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einander in Verbindung. Analog dazu werden häufig  
aus den Teilsystemen eigenständige Fragebögen und 
Anforderungen an weltweite Tochtergesellschaften 
versendet, die unkoordiniert redundante Informationen 
erheben. Durch die Eigenständigkeit der Abteilungen 
werden die Ergebnisse der Überwachung der Corpo-
rate Governance dann nicht selten je nach Vorstands-
ressortanbindung getrennt gesendet. Selten steht auch 
dem Aufsichtsrat ein geschlossener, integrierter Cor
porate Governance-Bericht zur Verfügung, um seiner 
Überwachungspflicht effizient nachzukommen.

Kultur und Kontrolle

Nicht ohne Grund haben alle Teilsysteme der Corporate 
Governance nach der COSO-(Committee of Sponso-
ring Organizations of the Treadway Commission-)Defi-
nition als grundlegendes, erstes Element im Aufbau 
den Baustein »Kultur« (sog. Control Environment bzw. 
Internal Environment). Der Kultur kommt somit u. a. die 
Aufgabe zu, als grundlegender deduktiver Rahmen zur 
Ableitung von Handlungsempfehlungen bei Regelungs-
lücken zu dienen. Eine entsprechend gut gelebte Kultur, 
in die sachgerecht investiert wird, sorgt damit idealer-
weise für eine Ausgangssituation, in welcher der bei 
Weitem größte Anteil der Mitarbeiter sich im Rahmen 
der Governance richtig verhalten möchte. Es bedarf 
dann nur noch eines unterstützenden Kontroll- und 
Maßnahmenrahmens, der in Dilemma-Situationen und 

im Falle von Unsicherheit dabei unterstützt, dass sich 
»gute Menschen richtig verhalten«. Tatsächlich ist in 
deutschen Konzernen oftmals zu beobachten, dass das 
Element der Kultur nur stiefmütterlich behandelt und 
stattdessen ein von der Kultur abgekoppeltes Top-
down-Kontrollnetz aufgebaut wird, dass in seiner Rege-
lungsdichte davon ausgeht, dass in Ermangelung einer 
entsprechenden Kultur grundsätzlich jeder Mitarbeiter 
böswillig ist. Es muss also ein System gefunden wer-
den, damit sich »böse Menschen richtig verhalten«. 
Der betriebene Aufwand zur Ausgestaltung der Sys
teme ist je nach Spielart allerdings signifikant anders 
und im Falle der Investition in eine bessere Unterneh-
menskultur spürbar kleiner.

Fazit

Den Stresstest einer sich stetig schneller, unvorherseh-
barer und immer regulierter entwickelnden Welt können 
nur solche Unternehmen mit einem vertretbaren und 
wirtschaftlichen Aufwand bestehen, die sich im Sinn 
einer integrierten Corporate Governance modernisieren. 
Gleiches gilt für die Möglichkeit einer Überwachung 
dieser Systeme durch die Aufsichtsräte. Zielbild sollte 
eine integriert gedachte Corporate Governance sein mit 
einheitlichen Methoden, konsolidierter Berichterstat-
tung und Kommunikation, kulturell basierter Ableitung 
von Regelungen sowie einer eindeutigen Zuordnung 
von Verantwortlichkeiten.  «

Vorstand Aufsichtsrat

… … … …Teilkonzern…

Entities Entities Entities Entities Entities EntitiesEntities

IT HR Legal Treasury RW …Controlling

Einkauf Produktion Vertrieb …F&E
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Abb. 2: Governance – ein Statusbericht
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Wenn Enthüllungsreporter von einer Anzeige gegen 
Manager oder Mitarbeiter eines Unternehmens (oder 
gar von einer Razzia auf dem Betriebsgelände) erfahren, 
ist für sie die Pressestelle die erste Adresse für Nach-
fragen. Die wird bei einem solch heiklen Thema natür-
lich nur kommunizieren, was mit dem Vorstand abge-
klopft ist. Womöglich hat der auch schon eine Agentur 
aktiviert, die auf Krisen-PR spezialisiert ist. Doch dabei 
werden es Scoop-Jäger aus den Investigativressorts 
nicht belassen. Kontakte zu Staatsanwaltschaft und – 
wichtiger noch – Landeskriminalamt werden bemüht, 
vor allem aber zu einschlägigen Strafverteidigern. Denn 
entgegen landläufiger Ansicht ist es selten der »karriere
geile« oder »verurteilungswütige« Ankläger, der Infor-
mationen »durchsticht«, sondern ein Rechtsanwalt.

Bei Beschäftigten oder Aufsichtsräten hoffen Journalis-
ten seltener auf Informationen. Wenngleich die Aufse-
her von der Arbeitnehmerbank nicht nur dann hinter 
manchen Zeitungsartikeln mit Konzerninterna stecken 
dürften, wenn sie dort namentlich zitiert werden. Wie 
dem auch sei: Juristisch ist der Vorstand fürs operative 
Geschäft zuständig. Nach außen hin sollen ihm nach 
der Aufgabenverteilung des Aktiengesetzes die Kon
trolleure nicht ins Gehege kommen, auch nicht bei der 
Presse- und Öffentlichkeitsarbeit.

Doch was kann das Management in so einem Ernstfall 
tun, um die Reputation des Unternehmens zu schützen? 
Umsätze und – bei Börsennotierung – auch der Aktien-
kurs hängen davon ab, dass keine falschen Anschul
digungen kursieren. Dass aber im Fall tatsächlicher 
Verfehlungen auch mit Nachdruck aufgeklärt und Miss-
stände glaubhaft angegangen werden. Nicht ohne 
Grund ist »Compliance« mittlerweile zum wohl meist
zitierten Schlagwort im Wirtschaftsrecht geworden.

Zur Schadensbegrenzung gehört zwar, kein Wort zu viel 
zu sagen. Vorschnelle Selbstbekreuzigungen könnten 
schließlich rechtliche Konsequenzen haben. Doch eine 
Politik des »No comment« ist gleichfalls heikel. Die 
Journaille wird dann erst recht bohren und stochern. 
Und viele Leser von Gazetten oder Nachrichtenportalen 
werden dies angesichts eines verbreiteten Misstrauens 
gegenüber der Wirtschaft als klammheimliches Schuld-
eingeständnis werten. Bei diesen taktischen Fragen sind 
hinter den Kulissen Konflikte zwischen aufs Schweigen 
bedachten Verteidigern einerseits, Kommunikatoren und 
ggf. auch Presserechtlern andererseits unvermeidlich.

Ein absolutes No-Go ist freilich das Leugnen von intern 
bereits bekannten Verfehlungen: Mag in der Politik die 
Verbreitung von Unwahrheiten in gewissen Fällen noch 
als lässliche Sünde gelten – in der Unternehmenskom-
munikation ist jegliches Vertrauen in Vorstand, Sprecher 
und Konzern vernichtet, sobald dies auffliegt. Und Lügen 
haben bekanntlich kurze Beine.

Doch was tun, wenn die Medien Lügen oder zumindest 
Halbwahrheiten verbreiten? Seit dem Schwund von 
Printauflagen ist der Konkurrenzkampf um Schlagzeilen 
und Exklusivgeschichten härter geworden; die Etablie-
rung privater Radio- und Fernsehsender sowie der Sie-
geszug des hyperventilierenden Internets haben ihr 
Übriges getan. Jederzeit droht ein Shitstorm, und selbst 
Qualitätsmedien sind vor »Zeitungsenten« nicht gefeit. 
Auf breiter Front haben sie sich kürzlich erst wieder ein 
Armutszeugnis ausgestellt, als sie das NPD-Urteil des 
Bundesverfassungsgerichts zunächst falsch verstanden 
und in Eilmeldungen das angebliche Verbot der Partei 
verbreiteten. Seriöse Recherchen und das Bemühen um 
Ausgewogenheit sind in den vielfach schrumpfenden 
Redaktionen auf dem Rückzug. Aufbauschen, Skandali-
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Kartelle und Korruption, Untreue, Ad-hoc-Verstöße und jetzt sogar »Dieselgate«: 

Skandale und Affären sind ein gefundenes Fressen nicht nur für Strafermittler und 

Anlegeranwälte, sondern auch für die Medien. Was soll ein Aufsichtsrat tun, wenn 

statt eines Staatsanwalts oder Steuerfahnders ein Journalist bei ihm »anklopft«?

Skandal und Presse
Prof. Dr. Joachim Jahn

Standpunkt   | •|
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sieren, Personalisieren sind hingegen in Mode gekom-
men. Was sich etwa zeigte, als über Jahre hinweg noch 
die kleinsten Querelen des früheren Vorstandsvorsit-
zenden Thomas Middelhoff mit seinen Gläubigern aus-
geleuchtet und breitgetreten wurden.

Aber es gibt auch eine gute Nachricht: Betroffene Wirt-
schaftsführer und ihre Unternehmen sind nicht wehrlos! 
Das Presserecht hat sich durchaus zu einem scharfen 
Schwert entwickelt. Spezialisierte Anwälte haben mitt-
lerweile Übung darin, die Justiz einzuschalten. Schon 
die Drohung damit kann einiges bewirken. Denn eine 
Verdachtsberichterstattung ist zwar durchaus erlaubt – 
ein rechtskräftiges Gerichtsurteil müssen Journalisten 
nicht abwarten, um über eine mutmaßliche Straftat 
berichten zu dürfen. Sie müssen dann aber bestimmte 
handwerkliche Standards erfüllen: Betroffene müssen 
eine (echte!) Gelegenheit zur Stellungnahme bekom-
men; der Artikel darf (auch zwischen den Zeilen) keine 
Vorverurteilung beinhalten; und überhaupt muss die 
ganze Angelegenheit ein Mindestmaß an Relevanz für 
die Öffentlichkeit haben.

Korrekturen und Gegendarstellungen in großen Lettern 
auf der Titelseite von Illustrierten und Boulevardzeitun-
gen sind heute keine Seltenheit mehr. Die Pressekam-
mern und Pressesenate bestimmter Gerichte gelten 
Kritikern sogar als einseitig prominentenfreundlich. Weil 
sie wegen des »fliegenden Gerichtsstands« gezielt an-
gerufen werden können, mussten Bundesgerichtshof 
und Bundesverfassungsgericht manches Mal gegen 
deren Entscheidungen die Presse- und Informations-
freiheit wiederherstellen.

Eine Gegendarstellung durchzusetzen, ist im Interesse 
der Waffengleichheit nicht schwer: Mit wenigen Aus-
nahmen hat ein Betroffener einen Anspruch darauf, 
seine Sicht darzulegen, soweit es sich um Tatsachen-
behauptungen handelt. Und zwar in der nächst erreich-
baren Ausgabe, an gleicher Stelle und in gleicher Größe! 
Der Haken: »Ex negativo« erscheint damit die ehren-
rührige Behauptung noch einmal. Und mancher Leser 
ist geneigt, sich darin – siehe oben! – in seinen Vorurtei-
len gegenüber Konzernen, Banken oder Industrie bestä-
tigt zu fühlen.

Seriöse Medien werden Fehler spätestens von sich aus 
korrigieren, wenn sie eine entsprechende Abmahnung 
erhalten, und es nicht auf eine einstweilige Verfügung 
ankommen lassen. Dann erübrigt sich auch, was zu 
Unrecht in Misskredit gebrachte Manager und Firmen 
sonst ebenfalls durchsetzen können: eine Richtigstel­
lung, in der der Nachrichtenverbreiter seine ursprüng
liche Behauptung ausdrücklich widerruft. Weil dies für 
eine Redaktion peinlich ist, droht hier eher eine juristi-
sche Auseinandersetzung. Auch trifft nun den Antrag-
steller die Beweislast. Zu bedenken ist darüber hinaus, 
dass dies das Verhältnis zu dem jeweiligen Medium 
dauerhaft belastet: Reporter, Ressortleiter und Chef
redakteure sind nicht immer frei von Trotz- und Rache-
gefühlen.

Nicht selten ist daher in der Praxis bei kleineren Fehlern 
eine verkappte »Wiedergutmachung«: Zeitnah erscheint 
ein größerer Artikel, ein längeres Interview oder ein 
Porträt etwa mit dem Vorstand, wobei ganz nebenbei 
die falsche Angabe aus dem früheren Bericht durch 
eine zutreffende Aussage ausgebügelt wird. Aufmerk-
samen Lesern mag auffallen, dass Texte dieser Art mit-
unter ungewöhnlich wohlwollend formuliert sind und 
ohne erkennbaren Nachrichtenwert erscheinen.

Weil meist beide Seiten auch weiterhin miteinander gut 
auskommen wollen, beherrscht (entgegen der allgemei-
nen Einschätzung) ein anderes Instrument das Presse-
recht: die strafbewehrte Unterlassungserklärung. Oft 
ist sie für beide Seiten das Mittel der Wahl, wenn der 
Streit sich eher um Nebensächlichkeiten als um eine 
fundamentale Negativ-Nachricht dreht. Denn die Redak-
tion muss dann nicht öffentlich von ihrem ursprüngli-
chen Artikel abschwören. Manager und Unternehmen 
haben hingegen ein gewichtiges Drohpotenzial in der 
Hand, um einer Wiederholung vorzubeugen. Dem Klima 
der weiteren Zusammenarbeit ist das förderlich. Einen 
Haken hat diese diskrete Bereinigung allerdings: Die 
Falschbehauptung bleibt nach außen hin unwiderspro-
chen. Bei manchem Leser mag sie daher als vermeintli-
ches Faktum in Erinnerung bleiben. Und andere Medien 
könnten sie guten Glaubens abschreiben oder sogar 
denken: »Mit denen kann man ja alles machen.«  «

Audit Committee Quarterly II/2017  37

Prof. Dr. Joachim Jahn ist Mitglied der Chefredaktion der 
NJW. Ein ausführlicher Beitrag von ihm zu diesem Thema 
findet sich im »Handbuch Managerhaftung« (Hrsg.: Krieger / 
Uwe H. Schneider), das demnächst in der 3. Auflage im 
Verlag Dr. Otto Schmidt erscheint.
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Aktuelle Rechtsprechung

Die Abberufung eines Geschäftsführers oder Vorstands bedeutet nicht, dass 
auch sein Anstellungsverhältnis und damit z. B. sein Vergütungsanspruch auto
matisch endet. Koppelungsklauseln in Anstellungsverträgen sollen daher dafür 
sorgen, dass mit der Abberufung automatisch auch das Anstellungsverhältnis 
endet: Wird der Geschäftsführer bzw. Vorstand abberufen, ist eine separate 
Kündigung des Anstellungsvertrags nicht mehr erforderlich. Das Oberlandes-
gericht Karlsruhe hat nun in einer Entscheidung klargestellt: Koppelungsklau-
seln müssen die gesetzlichen Kündigungsfristen beachten. Andernfalls sind sie 
unwirksam.

Koppelungsklauseln müssen 
Kündigungsfristen beachten

Sachverhalt
Die Gesellschafterversammlung einer 
GmbH beschloss, einen Geschäftsführer 
abzuberufen und seinen Anstellungs
vertrag außerordentlich zu kündigen. Der 
befristete Anstellungsvertrag des Ge-
schäftsführers enthielt eine Koppelungs-
klausel. Nach ihr sollte der Anstellungs-
vertrag mit der Abberufung automatisch 
enden (vgl. Glossar).

Der Geschäftsführer stritt mit der Gesell-
schaft vor Gericht, ob sein Anstellungs-
vertrag wirksam beendet wurde. Das 
Oberlandesgericht (OLG) Karlsruhe hat 
dies verneint.

Außerordentliche Kündigung 
unwirksam
Die außerordentliche Kündigung war laut 
OLG wegen Verstoßes gegen die Schrift-
form unwirksam. Eine ordentliche Kündi-
gung war im Anstellungsvertrag ausge-
schlossen worden. 

1	 Das OLG stellte hier klar, dass die Mindestkündigungs-
fristen nach dem Bürgerlichen Gesetzbuch auch für 
Geschäftsführer gelten, die am Kapital der Gesellschaft 
beteiligt sind.

2	 Vgl. hierzu auch BGH, Urteil vom 29.5.1989, abgedruckt 
in ZIP 1989, S. 1190 ff.
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Koppelungsklausel unwirksam
Die Koppelungsklausel war nach Ansicht 
des OLG unwirksam, da sie gegen die 
gesetzliche Mindestkündigungsfrist ver-
stieß. Die gesetzliche Mindestkündi-
gungsfrist betrug hier vier Wochen (vgl. 
§ 622 Abs. 5 Nr. 2 BGB).1 Der Anstel-
lungsvertrag sollte jedoch laut Koppe-
lungsklausel schon mit Zugang des 
Abberufungsbeschlusses beim Ge-
schäftsführer enden.

Die Koppelungsklausel konnte gemäß 
dem OLG im vorliegenden Fall auch nicht 
so ausgelegt werden, dass das Anstel-
lungsverhältnis bei Abberufung mit 
Ablauf der gesetzlichen Kündigungsfrist 
enden sollte. Denn das Anstellungsver-
hältnis konnte laut Anstellungsvertrag 
nicht ordentlich gekündigt werden. Da 
es sich bei der Koppelungsklausel im 
vorliegenden Fall um eine allgemeine 
Geschäftsbedingung handelte, würde 
eine entsprechende Auslegung zudem 
gegen das Verbot der geltungserhal
tenden Reduktion verstoßen (vgl. § 306 
Abs. 2 BGB).

Praxisrelevanz
Das Urteil zeigt, dass die vertragliche 
Ausgestaltung von Koppelungsklauseln 
sorgfältig geschehen muss. Insbeson
dere sollten die gesetzlichen Kündi-
gungsfristen berücksichtigt werden. 

Liegen keine Gründe für eine Kündigung 
vor, bedeutet die Unwirksamkeit der Kop-
pelungsklausel in der Regel, dass dem 
Geschäftsführer weiter ein Anspruch auf 
Zahlung seiner Vergütung zusteht. Der 
Aufsichtsrat kann sich daher gegenüber 
der Gesellschaft u. U. haftbar machen.

Im Zweifel sollte der Aufsichtsrat bei der 
Formulierung von Koppelungsklauseln 
die Unterstützung durch unabhängige 
und fachkundige Juristen in Anspruch 
nehmen. 

Die Entscheidung lässt sich auch auf den 
Vorstand einer AG übertragen.2  « ■

Astrid Gundel

		 V erfahrenshinweis              

OLG Karlsruhe, Urteil vom 25.10.2016 –  
8 U 122/15, online abrufbar unter  
www.justizportal-bw.de

Vorinstanz: 
LG (Landgericht) Mosbach, Urteil vom 
8.7.2015 – 4 O 5/15 KfH

Das OLG Karlsruhe hat die Revision gegen 
sein Urteil nicht zugelassen. Die Nicht
zulassungsbeschwerde der Gesellschaft ist 
vor dem BGH anhängig (II ZR 347/16).

		 V ertiefungshinweis               

Karsten Haase: Der GmbHR-Kommentar, 
in: GmbHR 2017, S. 301 f. 

		 G L O S S A R

		�  Trennung zwischen Bestellung und Anstellungsvertrag 
(Trennungstheorie)

Durch die Bestellung des Vorstands bzw. Geschäftsführers wird dessen 
organschaftliche Stellung begründet. Durch sie erlangt der Geschäftsfüh-
rer bzw. Vorstand beispielsweise seine organschaftliche Vertretungsmacht. 

Hiervon rechtlich unabhängig ist der schuldrechtliche Anstellungsvertrag, 
der mit der Gesellschaft geschlossen wird. Er regelt die persönlichen 
Rechte und Pflichten des Vorstands bzw. Geschäftsführers, wie z. B. die 
Vergütung, den Urlaubsanspruch oder ein nachvertragliches Wettbewerbs-
verbot. 

Die Abberufung hat nicht automatisch die Beendigung des Anstellungs-
vertrags zur Folge. Hierfür ist grundsätzlich eine separate Kündigung nötig. 
Durch Koppelungsklauseln kann dieses Erfordernis entfallen.

Trennungstheorie

Bestellung des Vorstands 
bzw. Geschäftsführers 
(Rechte und Pflichten aus 
Organstellung entstehen, 
z. B. Vertretungsmacht)

Schuldrechtlicher Anstel-
lungsvertrag (Regelung 
individueller Rechte und 
Pflichten, z. B. Vergütung, 
Urlaub)



Ab dem 25.5.2018 ist die EU-Datenschutz-Grundverordnung (DSGVO)1 unmit-
telbar anzuwenden. Allerdings lässt sie im Wege sog. Öffnungsklauseln Spiel-
raum für nationale Regelungen. Auch der deutsche Gesetzgeber hat hiervon 
Gebrauch gemacht. Ende April hat der Bundestag das »Datenschutz-Anpas-
sungs- und -Umsetzungsgesetz EU« und mit ihm das neue Bundesdatenschutz-
gesetz (BDSG-neu) beschlossen.2

Datenschutz-Anpassungs- und 
-Umsetzungsgesetz EU: 
Aufsichtsräten drohen Bußgelder 
bei Datenschutzverstößen

Für Unternehmen enthält das BDSG-neu 
einige relevante Konkretisierungen der 
DSGVO, deren Anwendbarkeit nun im 
Zuge der Anpassung der Datenschutz
organisation an die DSGVO zu untersu-
chen ist.

Für den Aufsichtsrat besonders relevant: 
Das BDSG-neu legt fest, dass die Vor-
schriften des Gesetzes über Ordnungs-
widrigkeiten (OWiG) sinngemäße An-
wendung finden. Dies bedeutet u. a., 
dass Geldbußen auch gegen die Träger 
von Aufsichtspflichten verhängt werden 
können, sofern es zu einem Datenschutz-
verstoß gekommen ist oder die Vorga-
ben der DSGVO oder des BDSG-neu 
nicht umgesetzt wurden. 

Zu berücksichtigen sind im Übrigen ins-
besondere die nachfolgenden Aspekte:

Die Bestellpflicht des Datenschutzbe-
auftragten bleibt erhalten, soweit min-
destens zehn Personen ständig mit der 
automatisierten Datenverarbeitung be-
schäftigt sind. Berücksichtigt werden 
sollte in diesem Zusammenhang aber, 
dass die DSGVO den Aufgabenkreis des 
Datenschutzbeauftragten erweitert hat. 

So gehört nun u. a. die Überwachung 
der Vorgaben der DSGVO und anderer 
Datenschutzvorschriften zu seinen Auf-
gaben.

Im Beschäftigtendatenschutz bleibt es 
zwar im Wesentlichen bei den Regelun-
gen des BDSG a. F. Allerdings beinhaltet 
das BDSG-neu ergänzende Ausführun-
gen zu der Möglichkeit der Einwilligung 
im Beschäftigungsverhältnis. War dies 
früher hoch umstritten, kann nun auch 
im Beschäftigungsverhältnis eine Ein
willigung tragfähige Rechtsgrundlage für 
die Verarbeitung von Beschäftigtenda-
ten sein.3 

Darüber hinaus sieht das BDSG-neu in 
Einzelfällen Erleichterungen für den Ver-
antwortlichen hinsichtlich der Gewähr-
leistung der Betroffenenrechte vor. Dies 
betrifft insbesondere die Informations- 
und Auskunftspflichten sowie das Recht 
auf Löschung. Unternehmen müssen 
u. a. dann den Betroffenen nicht informie-
ren, wenn die Information die Weiterver-
arbeitung analog gespeicherter Daten 
betrifft und das Interesse des Betroffe-
nen an ihrer Erteilung als gering anzuse-
hen ist. 

Corporate Governance aktuell
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1	 Zur DSGVO vgl. Quarterly IV/ 2016, S. 24 f.

2	 Der Bundesrat hat am 12.5.2017 seine Zustimmung 
erteilt.

3	 Diese Einwilligung bedarf aber grundsätzlich der 
Schriftform.



Abweichend von der DSGVO schränkt 
das BDSG-neu auch das Recht auf 
Löschung partiell ein. Ist die Löschung  
bei nicht automatisierten Daten nicht 
oder nur mit unverhältnismäßig großem 
Aufwand möglich, kann eine Löschung 
unterbleiben. In diesem Fall tritt an die 
Stelle der Löschung die Einschränkung 
der Verarbeitung. Bevor also im großen 
Stil Schwärzungen einzelner Daten in 
Papierakten vorgenommen werden 
müssten, kann die Möglichkeit der Ein-
schränkung des Zugriffs auf diese Akten 
einen gangbaren Weg darstellen.  «

Barbara Scheben

Barbara Scheben ist Rechtsanwältin und  

Partner der KPMG AG Wirtschaftsprüfungs-

gesellschaft.

	   � F o l g e n d e  F r a g e n  s o l l t e n  U n t e r n e h m e n 
  n u n  b e a n t w o r t e n : 

1.	�Welchen Umsetzungsbedarf bringt das BDSG-neu für unser Geschäfts
modell mit sich?

2.	Welche Implementierungsmaßnahmen sind anzustoßen?

3.	�Wie lassen sich diese mit der Konzeption und Implementierung der 
Vorgaben der DSGVO verknüpfen?

4.	�Wird die Umsetzung der Vorgaben der DSGVO und des BDSG-neu bis  
zum 25.5.2018 erreicht?
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  K u r z m e l d u n g e n
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Höhere Gewinne 
lassen Vorstands­
bezüge im DAX30 

wachsen 

Um 14,9 Prozent ist die durchschnittliche Ge-
samtvergütung der Vorstandsvorsitzenden im 
DAX30 im Jahr 2016 im Vergleich zum Vorjahr 
gestiegen (Ausweis nach DCGK). Sie liegt da-
mit bei durchschnittlich 7,1 Mio. EUR pro Jahr. 
Vor allem der Zufluss aus mehrjährigen varia
blen Vergütungsbestandteilen nahm zu, und 
zwar um 22,2 Prozent. Gleichzeitig sind die Ge-
winne im Jahr 2016 um durchschnittlich 37,4 
Prozent gewachsen. Über die Zeit betrachtet, 
wuchs die Gesamtvergütung seit 2013 um 
rund 9,9 Prozent, die Gewinne stiegen um 4,3 
Prozent pro Jahr. Dies geht aus einer Studie 
von hkp hervor. Die Studie konnte für das Jahr 
2016 nur die Vergütung von 21 der 30 Vor-
standsvorsitzenden berücksichtigen, da die 
übrigen nicht ganzjährig tätig waren.

Die Studie zeigt zudem, dass im MDAX und 
SDAX 16 bzw. 38 Prozent der Unternehmen 
von der gesetzlichen Möglichkeit Gebrauch 
machen, die individuelle Vergütung nicht aus-
zuweisen (§ 286 Abs. 5 HGB; Werte beziehen 
sich auf 2015). Mit Umsetzung der überarbeite
ten EU-Aktionärsrechterichtlinie wird dies nicht 
mehr möglich sein.

Quelle: hkp: Geschäftsberichtauswertung der 
Vorstandsvergütung DAX 2016  ‹‹

Berichterstattung über 
Nachhaltigkeitsaspekte –  
Gesetz in Kraft getreten
Mitte April 2017 ist das CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz in Kraft 
getreten. Die neuen Berichterstattungspflichten gelten bereits für 
Geschäftsjahre ab dem 1.1.2017. Berichtet werden muss über:

•	� den Umgang von Unternehmen mit nichtfinanziellen Aspekten, 
wie z. B. Sozial- und Umweltbelangen

•	� Diversitätskonzepte zur Zusammensetzung von Vorstand und Auf-
sichtsrat 

Diskutiert wird derzeit, inwieweit eine »Vollintegration« der Bericht-
erstattung über den Umgang mit nichtfinanziellen Aspekten in den 
Lagebericht möglich ist. Weitere Klarheit hierzu dürfte der Deutsche 
Rechnungslegungs Standard (DRS) 20 zum Konzernlagebericht brin-
gen, der zurzeit überarbeitet wird. Die EU-Kommission wird zudem 
demnächst unverbindliche Leitlinien veröffentlichen, um den Unter-
nehmen ihre Berichterstattungspflicht zu erleichtern.

Weitere Informationen können Sie unserem ACI-Folder »Weitere 
Regulierung durch CSR-Richtlinie« entnehmen, online abrufbar unter 
https://audit-committee-institute.de/docs/aci_ar_csr-richtlinie_
bundestag.pdf  ‹‹

https://audit-committee-institute.de/docs/aci_ar_csr-richtlinie_bundestag.pdf
https://audit-committee-institute.de/docs/aci_ar_csr-richtlinie_bundestag.pdf
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Wirtschaftsdelikte sollen 
Ausschlussgrund bei öffentlichen 

Vergabeverfahren werden
Unternehmen, die Wirtschaftsdelikte »be-
gangen« haben, sollen in Zukunft einfacher 
von der Vergabe öffentlicher Aufträge und 
von Konzessionen ausgeschlossen werden 
können. Schon jetzt sind öffentliche Auftrag- 
und Konzessionsgeber verpflichtet, zu prü-
fen, ob Ausschlussgründe vorliegen. Durch 
die Einführung eines bundesweiten »Wett-
bewerbsregisters« soll diese Prüfung jedoch 
erheblich erleichtert und dadurch die effek
tive Durchsetzung des Ausschlusses erreicht 
werden. Die Bundesregierung hat hierzu 
Ende März 2017 einen Gesetzentwurf vor-
gelegt.

Im Register sollen neben Korruptions- und 
Geldwäschedelikten u. a. auch Verstöße ge-
gen das Wettbewerbsrecht und bestimmte 
arbeitsrechtliche Vorschriften sowie Steuer-
hinterziehung erfasst werden. Nach Ablauf 
einer Frist von drei oder fünf Jahren sind 
Eintragungen aus dem Register zu löschen. 
Unternehmen sollen die vorzeitige Löschung 
von registrierten Verstößen beispielsweise 
durch die Umsetzung von Compliance-Maß-
nahmen erreichen können.

Weitere Informationen unter  
www.bundestag.de  ‹‹

Wichtig für den Prüfungsausschuss: 

Neuauflagen von IDW Positionspapieren 

zur EU-Abschlussprüferreform 

Das »IDW Positionspapier zu Inhalten und 
Zweifelsfragen der EU-Verordnung und der 
Abschlussprüferrichtlinie« wurde Mitte April 
2017 in einer aktualisierten Fassung vorgelegt. 
Das Positionspapier enthält die für den Prü-
fungsausschuss besonders wichtigen Themen 
Bestellung des Abschlussprüfers und externe 
Rotation. Weiterhin gibt es einen Überblick der 
wichtigsten Inhalte der EU-Abschlussprüferre-
form und bezieht Stellung zu Auslegungs- und 
Zweifelsfragen. 

Zudem wurde das »IDW Positionspapier zu 
Nichtprüfungsleistungen des Abschlussprü-
fers« Mitte Mai 2017 aktualisiert. Das IDW hat 
außerdem zur EU-Abschlussprüferreform fol-
gende Positionspapiere herausgegeben:

•	� ein Positionspapier mit Vorschlägen zur 
praktischen Ausgestaltung des Auswahl

verfahrens von Abschlussprüfern (»IDW 
Positionspapier zur Ausschreibung der Ab-
schlussprüfung für Unternehmen von öffent-
lichem Interesse«)

•	� ein Positionspapier mit Argumenten, wes-
halb die Vorschriften der EU-Abschlussprü-
ferreform für Unternehmen von öffentlichem 
Interesse nicht freiwillig auf andere Unter-
nehmen übertragen werden sollten (»IDW 
Positionspapier zur Begrenzung der Ausstrah-
lung der EU-Verordnung für die Prüfung von 
Unternehmen von öffentlichem Interesse 
vom 16. April 2014 auf nicht kapitalmarkt
orientierte Unternehmen«)

Betroffene Prüfungsausschüsse sollten sich 
mit dem Inhalt der Papiere vertraut machen. 
Sie können online unter www.idw.de abgeru-
fen werden.  ‹‹
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Kurzmeldungen
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Erneut in der politischen Diskussion:  
die Vorstandsvergütung 

Im Koalitionsvertrag hatten sich CDU, CSU und SPD 2013 
auf folgenden Passus geeinigt: »Um Transparenz bei der 
Feststellung von Managergehältern herzustellen, wird über 
die Vorstandsvergütung künftig die Hauptversammlung auf 
Vorschlag des Aufsichtsrats entscheiden.« Im Mai 2014 
hatte Ministerialrat Prof. Dr. Ulrich Seibert bekannt gege-
ben, man wolle vor einer deutschen Regelung die Über
arbeitung der EU-Aktionärsrechterichtlinie abwarten.

Die SPD-Fraktion im Bundestag hat Ende Februar 2017 
einen Gesetzentwurf zur Angemessenheit von Vorstands-
vergütungen und zur Beschränkung der steuerlichen Ab-
setzbarkeit vorgelegt. Wesentlicher Inhalt ist folgender:

•	� Die steuerliche Absetzbarkeit als Betriebsausgabe der 
Vergütung soll für jedes Vorstandsmitglied auf 500.000 
EUR herabgesetzt werden. 

•	� Ruhebezüge sollen nur in Höhe der jährlichen Beitrags-
bemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversiche-
rung steuerlich absetzbar sein.

•	� Der Aufsichtsrat soll der Hauptversammlung einen Vor-
schlag zu den Gesamtbezügen der Vorstandsmitglieder 
sowie zum Verhältnis zwischen Vorstandsvergütung und 
durchschnittlichem Arbeitnehmereinkommen machen. 
Die Hauptversammlung beschließt hierüber.

•	� In einer Krise der Gesellschaft muss der Aufsichtsrat 
die Vorstandsvergütung herabsetzen; nach der aktuellen 
Rechtslage darf er bei Vorliegen besonderer Umstände 
hiervon abweichen.

•	� Dem Aufsichtsrat soll außerdem das Recht eingeräumt 
werden, bei »erheblicher Pflichtverletzung oder Schlecht-
leistung sowie bei regelwidrigem Verhalten« des Vor-
standsmitglieds die Vergütung herabzusetzen.

Die Fraktion der CDU / CSU hat sich gegen den Gesetzent-
wurf ausgesprochen. Sie setzt weiterhin auf eine stärkere 
Mitbestimmung der Aktionäre. Gemäß dem Koalitionsver-
trag können Gesetzentwürfe nur von Koalitionsfraktionen 
gemeinsam in den Bundestag eingebracht werden. Daher 
dürften hier bis zu den Bundestagswahlen keine Neuerun-
gen mehr zu erwarten sein.

Auf internationaler Ebene hat unterdessen Anfang April 
2017 der norwegische Pensionsfonds Leitlinien für die Ver-
gütung des CEO herausgegeben. Hierin heißt es u. a., dass 
das Board – in Deutschland der Aufsichtsrat – eine Ober-
grenze für die CEO-Vergütung festsetzen soll.

Sicher ist, dass infolge der überarbeiteten EU-Aktionärs-
rechterichtlinie die Aktionäre börsennotierter Unternehmen 
bis spätestens zum Sommer 2019 größere Mitsprache-
rechte bezüglich der Vorstandsvergütung erhalten werden 
und die Transparenz weiter steigen wird (s. hierzu Audit 
Committee Quarterly I / 2017).

Weitere Informationen unter 
 
•	� www.cducsu.de

•	� www.spdfraktion.de

•	� www.nbim.no/en/responsibility/our-voting-records/ 
position-papers/ceo-remuneration  ‹‹

�www.nbim.no/en/responsibility/our-voting-records/position-papers/ceo-remuneration
�www.nbim.no/en/responsibility/our-voting-records/position-papers/ceo-remuneration


Lohngerechtigkeitsgesetz  
in Kraft getreten
Anfang Juli 2017 ist das Lohngerechtigkeitsgesetz in Kraft getreten. Ende März 2017 
hatte der Bundestag das Gesetz verabschiedet. Es ergeben sich keine Änderungen 
im Vergleich zum Regierungsentwurf. 

Weitere Informationen – auch zu den diesbezüglichen Aufgaben des Aufsichtsrats – 
im ACI-Folder »Lohngerechtigkeitsgesetz – Aufgaben für den Aufsichtsrat«, online 
abrufbar unter https://audit-committee-institute.de/docs/aci_ar_lohngerechtigkeits-
gesetz_regierungsentwurf.pdf  ‹‹

Änderungen des Deutschen 
Corporate Governance 
Kodex in Kraft getreten

Die diesjährigen Änderungen des Deutschen Corporate Gover
nance Kodex sind mit Bekanntgabe im Bundesanzeiger am 
24.4.2017 in Kraft getreten. Umfassende Informationen zu 
den Änderungen, die zum Großteil direkt den Aufsichtsrat 
betreffen, können Sie dem Audit Committee Quarterly I / 2017 
entnehmen.   ‹‹
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Zusammengestellt von Astrid Gundel

Leiharbeitnehmer können 
unternehmerische 

Mitbestimmung auslösen

Anfang April 2017 ist die Novelle des Arbeitnehmerüberlas-
sungsgesetzes in Kraft getreten. In Entleiherunternehmen sind 
nun auch Leiharbeitnehmer bei der Anzahl der Arbeitnehmer 
mitzuzählen, ab der ein Aufsichtsrat nach Mitbestimmungsge-
setzen zu bilden ist. Voraussetzung ist, dass die Gesamtdauer 
der Entleihung sechs Monate übersteigt. Unternehmen sollten 
prüfen, ob sie aufgrund der Neureglung verpflichtet sind, einen 
mitbestimmten Aufsichtsrat zu bilden.

Weitere Informationen unter www.bundestag.de und im 
Quarterly I / 2016, S. 62 ff.  ‹‹

https://audit-committee-institute.de/docs/aci_ar_lohngerechtigkeitsgesetz_regierungsentwurf.pdf
https://audit-committee-institute.de/docs/aci_ar_lohngerechtigkeitsgesetz_regierungsentwurf.pdf
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Karl Martin Fischer, GTAI Bonn

Im Vereinigten Königreich sind Grund-
sätze der guten Unternehmensführung 
ein wichtiges Thema, spätestens seit 
Anfang der 1990er-Jahre, als es eine 
Reihe spektakulärer Firmenzusammen-
brüche gab, die auf schlechtes Manage
ment zurückzuführen waren.

Die Firma Polly Peck beispielsweise, 
damals eine der 100 größten britischen 
Gesellschaften, brach im Jahr 1990 zu-
sammen, nachdem der Vorstandsvorsit-
zende in erheblichem Maße Gelder der 
Gesellschaft ins Ausland verschoben 
hatte. Im selben Jahr ging die ebenfalls 
börsennotierte Firma Coloroll in Kon-
kurs, auch hier gab es für die »Außen-
welt« keinerlei Vorwarnung.

Als Reaktion auf diese Skandale grün-
dete die Londoner Börse gemeinsam 
mit dem Financial Reporting Council 
und dem Berufsverband der Wirt-
schaftsprüfer im Mai 1991 einen Sach-
verständigenrat unter Führung von 
Adrian Cadbury (das Cadbury Commit-
tee). Dieser sollte Empfehlungen abge-
ben, wie solche Skandale zukünftig 
verhindert werden könnten.

Während das Cadbury Committee 
tagte, gelangten zwei weitere, beson-
ders öffentlichkeitswirksame Wirt-
schaftsskandale ans Tageslicht: die 
Zusammenbrüche der Bank of Credit &  
Commerce International und des 
Medienempires von Robert Maxwell. 
Auch diese beruhten auf Missmanage-
ment und verschafften dem Cadbury 

Die welt der Corporate Governance: 

Vereinigtes Königreich
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Corporate Gover-
nance heute
Aus dem Cadbury Report entstand der 
UK Corporate Governance Code 1 (»der 
Code«), der unter der Verantwortung 
des Financial Reporting Council ständig 
aktualisiert wird. Der Code unterschei-
det zwischen Main und Supporting 
Principles sowie Provisions. Die Main 
Principles sind eher allgemein formu-
liert; sie werden durch die Supporting 
Principles präzisiert. Gemäß den Listing 
Rules der Financial Conduct Authority 
müssen sich alle börsennotierten Ge-
sellschaften mit Premium Listing an  
die Main Principles des UK Corporate 
Governance Code halten. Sie müssen 
außerdem berichten, wie die Bestim-
mungen angewandt wurden. Für die 
Provisions gilt das Prinzip »comply or 
explain«, über ihre Befolgung bzw. 
Nichtbefolgung ist zu berichten. Ob-
wohl kein staatliches Recht, befolgen 
ca. 90 Prozent der 350 größten Kapital-
gesellschaften im Vereinigten König-
reich alle oder fast alle Vorgaben, die 
der Code macht.2 

Die Bestimmungen des Codes lassen 
sich in fünf Grundprinzipien zusammen-
fassen:

•	 Führung: Der Vorstand soll als Kol-
lektiv für die langfristige Entwicklung 
des Unternehmens verantwortlich 
sein. Dies soll durch die Vermeidung 
einer zu großen Machtkonzentration 
erreicht werden.

•	 Effizienz: Der Vorstand soll aus Mit-
gliedern bestehen, die über die erfor-
derlichen persönlichen und fachlichen 
Fähigkeiten verfügen, um ihre Aufga-
ben sachgerecht zu erfüllen. Er soll 
seine Leistung, ebenso diejenige der 
Ausschüsse, jährlich selbst evaluie-
ren. Der Auswahlprozess soll forma-
lisiert und transparent sein.

•	 Verantwortung: Der Vorstand soll 
ausgewogen und verständlich über 
den Status quo und die Aussichten 

Committee eine erhebliche politische 
und öffentliche Aufmerksamkeit.

Der Cadbury Report in seiner endgülti­
gen Fassung wurde im Dezember 1992 
veröffentlicht. Kerninhalte waren die 
folgenden Empfehlungen:

•	 Trennung der Posten des Vorstands­
vorsitzenden (Chairman of the Board) 
und des leitenden Geschäftsführers 
(Chief Executive Officer – CEO)

•	 Jeder Vorstand sollte, gewisser­
maßen als neutrales, korrigierendes 
Element, »non-executive directors« 
(nicht geschäftsführende Mitglieder 
des Vorstands, typischerweise ne­
benamtlich tätig) in ausreichender 
Zahl enthalten.

1	 Abrufbar unter https://www.frc.org.uk/Our-Work/
Publications/Corporate-Governance/UK-Corporate-
Governance-Code-April-2016.pdf

2	 Abrufbar unter https://www.frc.org.uk/Our-Work/
Publications/Corporate-Governance/Developments-
in-Corporate-Governance-and-Stewa-(2).pdf 

der Gesellschaft informieren und 
Natur und Ausmaß der Risiken fest­
legen, die er zur Erreichung strate­
gischer Ziele einzugehen bereit ist. 
Es muss ein angemessenes Risiko­
management existieren.

•	 Entlohnung: Für die Festlegung der 
Entlohnung soll es ein formelles und 
transparentes Verfahren geben. Kein 
Geschäftsführer soll über seine 
eigene Bezahlung (mit-)entscheiden 
können. Die Entlohnung soll so gere­
gelt sein, dass sie den langfristigen 
Erfolg der Gesellschaft fördert.

•	 Verhältnis zu Anteilseignern: Mit 
den Anteilseignern soll ein ständiger 
Dialog geführt werden.

Es gibt allerdings zunehmend auch 
staatliches Recht, das Elemente einer 
guten Corporate Governance enthält. 
Am bedeutendsten sind insofern etliche 
Regelungen des Companies Act 2006, 
insbesondere die Regelungen zu den 
Pflichten der Direktoren. Section 172 
des Companies Act legt diesen z. B. die 
Pflicht auf, bei allen Entscheidungen 
die langfristigen Auswirkungen auf die 
Gesellschaft zu bedenken. Weitere 
Pflichten betreffen die Vermeidung von 
Interessenkonflikten und das Verbot, 
außerhalb der durch die Satzung fest­
gelegten Kompetenzen zu handeln. 

Neuere Entwicklun-
gen: Transparenz 
und soziale Verant-
wortung
Zusätzlich zu diesen – mittlerweile 
schon als traditionell einzustufenden – 
Verpflichtungen gibt es in letzter Zeit 
einige neue Regeln. So hat der Small 
Business Enterprise and Employment 
Act 2015 im Interesse größerer Trans­
parenz die Inhaberaktien ersatzlos 
abgeschafft und die Einführung eines 
Registers verfügt, in dem alle Perso­
nen aufgelistet sein müssen, die einen 
erheblichen Einfluss auf die Gesell­
schaft haben. Außerdem müssen seit 
April 2016 alle Direktoren natürliche 
Personen sein – davor war es möglich, 
dass juristische Personen als Direk­
toren fungierten. Der Modern Slavery » 

https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/UK-Corporate-Governance-Code-April-2016.pdf
https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/UK-Corporate-Governance-Code-April-2016.pdf
https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/UK-Corporate-Governance-Code-April-2016.pdf
https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/Developments-in-Corporate-Governance-and-Stewa-(2).pdf
https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/Developments-in-Corporate-Governance-and-Stewa-(2).pdf
https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/Developments-in-Corporate-Governance-and-Stewa-(2).pdf
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Act 2015 verpflichtet größere Gesell-
schaften dazu, einen Bericht zu veröf-
fentlichen, in dem sie darlegen, wie sie 
Sklaverei und Menschenhandel inner-
halb ihrer Gesellschaft und der exter-
nen Lieferketten verhindern. Schließ-
lich verpflichten The Companies, 
Partnerships and Groups (Accounts 
and Non-Financial Reporting) Regula
tions 2016 3 Gesellschaften ab einer 
bestimmten Größe dazu, bestimmte 
nichtfinanzielle Informationen zu ver
öffentlichen, so z. B. die Auswirkungen 
der Aktivitäten der Gesellschaft auf die 
Umwelt, den Schutz der Menschen-
rechte oder das Wohlergehen der Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter. Schließ-
lich müssen größere Gesellschaften 
seit April 2017 auch über die Modali
täten der Rechnungszahlungen an ihre 
Lieferanten sowie über Diskrepanzen 
bei der Bezahlung von Männern und 
Frauen berichten.

Brexit

Die Auswirkungen des Brexits auf die 
Grundsätze der guten Unternehmens-
führung sind derzeit noch nicht abseh-
bar. Allerdings wird es sie wahrschein-
lich geben – immerhin beruhen viele 
der oben geschilderten neuen Entwick-
lungen auf Initiativen aus Brüssel. Eine 
regelmäßig aktualisierte Sonderseite 
zum Brexit stellt Germany Trade & Invest 
unter www.gtai.de/brexit zur Verfü-
gung.

Ausblick

Viel ist passiert, seit vor ca. 25 Jahren 
der erste Corporate Governance Code 
für börsennotierte Unternehmen ent­
stand. Umfang und Zweck haben sich 
erheblich erweitert. Viele Anforderun­
gen gelten heute nicht mehr nur für 
börsennotierte Unternehmen, sondern 
auch für private Gesellschaften und 
andere Rechtsformen, wie z. B. Part­
nerschaftsgesellschaften. Unter dem 
Schlagwort Corporate Social Respon­
sibility ist ein neuer Zweig der Corpo­
rate Governance entstanden, der stän­
dig an Bedeutung gewinnt. In einem 
aktuellen Papier des Institute of Char­
tered Secretaries and Administrators 
heißt es: »In den 25 Jahren seit dem 
Cadbury Report haben sich unsere Er­
wartungen an Corporate Governance 
geändert – von der ›Verbesserung der 
Kontrolle und Zurechenbarkeit‹ hin zu 
›Wiederherstellung des Vertrauens in 
den Kapitalismus‹.« 4

Das Thema Corporate Governance 
dürfte also noch für einige Zeit aktuell 
bleiben. Derzeit wird im Vereinigten 
Königreich insbesondere über Fragen 
der Vorstandsvergütung und die Art 
und Weise der Berücksichtigung von 
Stakeholder-Interessen, inklusive mög­
licher Arbeitnehmervertreter auf der 
Vorstandsebene, diskutiert.5 Hier sind 
weitere spannende Entwicklungen zu 
erwarten.  «

Quelle: Germany Trade & Invest (GTAI)

4	 Abrufbar unter https://www.icsa.org.uk/knowledge/
research/the-future-of-governance 

5	 Vgl. das Green Paper zur Corporate Governance, das 
die britische Regierung im November 2016 veröf-
fentlicht hat, abrufbar unter https://www.gov.uk/
government/uploads/system/uploads/attachment_
data/file/584013/corporate-governance-reform-
green-paper.pdf

3	 Diese Regulations sind die britische Umsetzung der 
CSR-Richtlinie 2014/95/EU.

Die Welt der Corporate Governance: Vereinigtes Königreich

www.gtai.de/brexit
https://www.icsa.org.uk/knowledge/research/the-future-of-governance
https://www.icsa.org.uk/knowledge/research/the-future-of-governance
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FINANCIAL REPORTING UPDATE

Deutschland ist eine Exportnation, das ist nicht neu. 
Allein im letzten Jahr haben deutsche Unternehmen 
Waren im Wert von rund 1,21 Billionen EUR exportiert. 
Aktuell schieben sich aber dunkle Wolken vor dieses 
eigentlich so positive Bild, denn gleich in mehreren für 
den Wirtschaftsstandort Deutschland bedeutenden 
Partnerländern sind Diskussionen um die Veränderung 
der Steuerpolitik in Gange. Diese könnten enorme Aus-
wirkungen auf exportorientierte Unternehmen haben. 

In Amerika heißt es »America first« und Donald Trump 
hat massive Steuererleichterungen für amerikanische 
Unternehmen angekündigt. Die Briten denken im Zuge 
der Brexit-Vorbereitungen über Steuersenkungen nach, 
um den Wirtschaftsstandort Großbritannien auch nach 
dem EU-Ausstieg attraktiv zu halten. Und auch der neue 
französische Präsident Macron schließt zur Stärkung 
des Wirtschaftsstandorts Frankreich Steuererleichte-
rungen nicht aus. 

Am greifbarsten sind die Pläne der US-Regierung, 
obwohl auch hier noch nichts wirklich feststeht. Die 
USA liegen heute mit ihrem Unternehmenssteuersatz 
von 35 Prozent international am oberen Ende. Trump 
spricht von einer Senkung auf 15 Prozent, damit befände 
man sich zwar im europäischen Durchschnitt, eine solch 
drastische Senkung hätte trotzdem Auswirkungen auf 
den globalen Wettbewerb und wäre auch innerhalb  
der USA spürbar. Denn die dadurch entstehenden »  

Financial Reporting Update  |  Tax 

Marko Gründig,  
Bereichsvorstand Steuern,  
KPMG AG Wirtschafts
prüfungsgesellschaft

Stürmische Zeiten für Steuern:  
Was Trump, Brexit und Co.  
für die Exportnation Deutschland 
bedeuten

Marko Gründig

Audit Committee Quarterly II/2017  49



50  Audit Committee Quarterly II/2017

Financial Reporting Update  |  Tax 

Mindereinnahmen müssten gegenfinanziert werden, 
sonst ist eine Steuerreform nicht durchsetzbar. Nach 
einer Schätzung der Demokraten würden der Staats-
kasse in den nächsten zehn Jahren ca. zwei Billionen 
USD fehlen. 

Finanziert werden soll dieses Defizit u. a. durch die sog. 
Mandatory Repatriation Tax, also durch die Besteue-
rung von Beträgen, die US-Unternehmen im Ausland 
geparkt haben, als auch durch Streichung von Sonder-
vergünstigungen für bestimmte Branchen oder Indus
trien (»tax breaks for special interests«). Experten 
zufolge dürfte das allerdings nicht reichen. Hier kommt 
die Border Adjustment Tax (Grenzausgleichsteuer) ins 
Spiel. Zwar ist diese sog. Grenzausgleichsteuer im ers-
ten Vorschlag der Regierung von Donald Trump vom 
26.4.2017 nicht mehr enthalten, vor dem Hintergrund 
der noch offenen Gegenfinanzierung kann allerdings 
nicht ausgeschlossen werden, dass eine – wenngleich 
abgemilderte – Form der Grenzausgleichsteuer den-
noch in Erwägung gezogen wird. 
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In ihrer Wirkung ist die Grenzausgleichsteuer nichts 
anderes als ein Aufschlag auf importierte Waren und 
Dienstleistungen, während in den USA produzierte oder 
erbrachte exportierte Waren und Dienstleistungen durch 
die geplanten Steuersenkungen entlastet würden. Die 
USA sind der wichtigste Handelspartner Deutschlands. 
Allein im letzten Jahr betrug der Wert der Exporte von 
Deutschland in die USA fast 107 Mrd. EUR. Die Einfüh­
rung hätte weitreichende Konsequenzen für die in die 
USA exportierenden deutschen Unternehmen. Inter­
national tätige Konzerne könnten sich wahrscheinlich 
einfacher anpassen und hätten bei eigener Produktion 
in den USA vielleicht sogar Chancen durch die geplan­
ten Steuererleichterungen. Vor allem die exportstarken 
Mittelständler wären aber vermutlich deutlich betrof­
fen. 

Was können die deutschen Unternehmenslenker also 
tun, um sich auf die anstehenden Veränderungen vor­
zubereiten? Die große Herausforderung ist, dass es 
noch keinerlei Rechtssicherheit bezüglich der zukünf­
tigen steuerlichen Situation in den wichtigen Partner­
ländern gibt. Trotzdem kann man sich vorbereiten und 
schon heute durchkalkulieren, was die Vorschläge aus 
den USA und Großbritannien für die eigene Firma 
bedeuten könnten. Dabei sollte auch der Blick auf die 
globale Produktionskette nicht fehlen und die Berech­
nung, wie sich der steuerliche Aufwand in unterschied­
lichen Szenarien verändern könnte.

Die Zeiten sind spannend und die aktuellen geopoliti­
schen Veränderungen mit ihren Auswirkungen auf die 
steuerlichen Bedingungen für Unternehmen werden 
uns noch einige Zeit beschäftigen. Einer Umfrage unter 
deutschen CEOs zufolge überprüfen derzeit 43 Prozent 
die globale Ausrichtung ihrer Unternehmen und 67 Pro­
zent rechnen in den nächsten drei Jahren mit höheren 
steuerlichen Belastungen. Der globale Steuerwettbe­
werb ist nicht neu – aber so viel Diskussionsstoff gab 
es lange nicht.  « 



Moderation:

Michail Paweletz 
Tagesschau24

Verfolgen Sie die Talkshow vom 28. Juni 2017  
im Internet: https://klardenker.kpmg.de/live/steuern/

Klardenker live
Expertenrunde zum Thema „Nach Brexit, Trump und Co. – Deutsche Exporteure und die Steuern“

Marko Gründig
Bereichsvorstand Tax, 
KPMG

Reinhold von Eben-Worlée
Präsident des Verbands 
DIE FAMILIENUNTERNEHMER

Prof. Dr. Friedrich Heinemann
Leiter des ZEW-Forschungsbereichs 
„Unternehmensbesteuerung und  
Öffentliche Finanzwirtschaft“

Dr. Laura von Daniels
Amerika-Expertin der Stiftung 
Wissenschaft und Politik

Nach Brexit, Trump und Co. –  
Deutsche Exporteure und die Steuern

Die angestrebte Steuerreform der US-Regierung zieht weite Kreise.  
Es geht um Wettbewerbsvorteile durch Standortattraktivität.  
Trumps Pläne rufen hierzulande viele Fragen auf: 

Profitieren deutsche Unternehmen von den deutlich reduzierten Steuer-
sätzen im Land?

Mit Spannung schauen deutsche Exporteure auch auf den Ausgang  
der Verhandlungen zwischen London und Brüssel. Kommt es auf  
der Insel zu massiven Steuersenkungen?

Über diese Fragen und weitere spannende Aspekte für deutsche  
Exportunternehmen diskutierten Experten aus Wirtschaft, Verbänden  
und Wissenschaft im interaktiven Livestream KPMG – Klardenker live.
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Der am 21.6.2017 bekannt gemachte EU-Richtlinien
entwurf hat das Potenzial, die Praxis der grenzüber-
schreitenden Steuergestaltung tief greifend zu ver
ändern. Mit dem Entwurf nimmt die Europäische 
Kommission Unternehmen und insbesondere deren 
Berater (»tax intermediaries«) ins Visier und verlangt 
von diesen, zukünftig im Vorhinein grenzüberschrei
tende Steuermodelle gegenüber den Finanzbehörden 
offenzulegen. Die Europäische Kommission sieht in 
ihrem Vorschlag eine Anwendung der Regelungen ab 
dem 1.1.2019 vor.

Diese Initiative zur Bekämpfung aggressiver Steuer
planung – insbesondere getrieben durch den Panama 
Papers-Skandal – reiht sich in eine Serie weiterer EU-
Steuertransparenzvorhaben der letzten beiden Jahre 
ein. Dazu zählen 

•	 das öffentliche Country-by-Country Reporting, 

•	 die Anti-Tax-Avoidance-Richtlinien (ATAD I und II) zur 
Schließung von Lücken bei grenzüberschreitender 
Steuervermeidung sowie 

•	 Regelungen zum Umgang mit nicht kooperativen 
Jurisdiktionen außerhalb der EU (Global Tax Good 
Governance). 

Von dem neuen Richtlinienvorstoß erwartet die Euro­
päische Kommission eine bessere Information der 
Behörden der Mitgliedstaaten über geplante grenzüber­
schreitende Steuermodelle. Dabei wird jedoch »aggres-
sive Steuerplanung« nicht besonders definiert, 
sondern Berater bzw. Unternehmen haben diese bei 
Vorliegen bestimmter Kriterien (»hallmarks«) anzuzei­
gen. Nach erfolgter Implementierung sind die Modelle 
innerhalb von fünf Tagen den Finanzbehörden mit­
zuteilen. 

Mit den Vorschlägen zur Offenlegung von Steuer­
modellen durch Berater steht Brüssel nicht allein da. 
Die OECD hat in BEPS 12 empfohlen, dass Staaten die 
Berater zur Offenlegung von Steuermodellen verpflich­
ten sollen. Auch in Deutschland gibt es nach Presse­
berichten gegenwärtig eine entsprechende Initiative in 
einer Bund-Länder-Arbeitsgruppe mit konkreten Über­
legungen, deren Grundlagen wiederum auf einem Gut­
achten des Max-Planck-Instituts für Steuerrecht fußen. 
Diese sind nunmehr mit den Brüsseler Vorschlägen zu 
synchronisieren. Der Richtlinienvorschlag muss in den 
kommenden Monaten von den Regierungen der EU-
Staaten im Ministerrat verhandelt und einstimmig ver­
abschiedet werden. Das Europäische Parlament wird 
eine Stellungnahme zum Vorschlag abgeben. Zusätz­
lich wird derzeit der Panama Papers-Skandal im PANA-
Ausschuss des Europäischen Parlaments mit hohem 
öffentlichem Interesse aufgearbeitet. Der Schlussbe­
richt wird voraussichtlich bis Ende des Jahres abge­
schlossen sein.  «  

Financial Reporting Update  |  Tax 
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Brüssel drängt auf verpflichtende 
Offenlegung grenzüberschreitender 
Steuermodelle

Georg Lanfermann und Gabriele Rautenstrauch

Die Europäische Kommission will Unternehmen und insbesondere deren Steuer
berater künftig dazu verpflichten, im Vorhinein grenzüberschreitende Steuermodelle 
gegenüber den Finanzbehörden offenzulegen. Aufsichtsräte sollten das Thema Tax 
Governance verstärkt in den Blick nehmen.
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Publikationen

Persönliche Haftung von  
Managern und Aufsichtsräten
Roderich C. Thümmel 
Stuttgart 2017

Die Haftungsrisiken sind für Aufsichts
räte und Vorstände in den vergangenen 
Jahren gestiegen. Dieses in fünfter, völlig 
neu überarbeiteter Auflage erscheinende 
Werk setzt sich umfassend und gleich-
zeitig praxisbezogen mit der persönlichen 
Haftung von Managern und Aufsichts
räten auseinander. Rechtsformabhängig 
wird vertieft die Haftung von gesetzli-
chen Vertretern und Aufsichtsorganen 
beleuchtet. Der Autor geht dabei auch 
auf die Haftung freiwillig gebildeter Bei-
räte ein. Zudem wird in einem eigenen 
Abschnitt die Haftung leitender Ange-
stellter erläutert. Schließlich werden 
auch die strafrechtliche Verantwortlich-
keit sowie internationale Aspekte der 
Managerhaftung dargestellt.

Zahlreiche Praxistipps, Fallbeispiele aus 
Gerichtsverfahren sowie Schaubilder 
erleichtern das Verständnis des kom
plexen Themas, ohne es dabei an der 
wissenschaftlichen Fundierung fehlen 
zu lassen. Das Werk kann somit Vorstän-
den und Aufsichtsräten im Arbeitsalltag 
helfen, Haftungsrisiken zu minimieren. 

Der Autor ist Rechtsanwalt und Honorar-
professor an der Universität Tübingen.  ‹‹ 

Handbuch für den Vorstand
Susanne Kalss / Stephan Frotz / 
Paul Schörghofer (Hrsg.) 
Wien 2017

Dieses Handbuch behandelt den aktien-
rechtlichen Rahmen für Vorstandsmit
glieder in Österreich. Nach einem einfüh-
renden Abschnitt lauten die folgenden 
Kapitel:

•	 Mitglieder und Zusammensetzung
•	 Rechtsbeziehungen zwischen dem 

Vorstand und der Gesellschaft
•	 Aufgaben des Vorstands
•	 Organisation des Vorstands
•	 Der Vorstand im Verhältnis zu anderen 

Organen
•	 Der Vorstand in besonderen Situatio-

nen
•	 Der Vorstand in besonderen Unterneh-

menstypen
•	 Der Vorstand in unterschiedlichen 

Rechtsträgern
•	 Verantwortlichkeit des Vorstands
•	 Vergleich zum deutschen Recht

Das umfassende Werk eignet sich so-
wohl für Neueinsteiger als auch für 
Experten, die sich punktuell über ein 
Thema vertieft informieren möchten. 
Dabei richtet es sich in erster Linie an 
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder 
österreichischer Unternehmen. Aber 
auch ohne Berührungspunkte zum öster-
reichischen Recht ist die Lektüre unter 
rechtsvergleichenden Aspekten interes-
sant.  ‹‹ 
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Ausgewählte Zeitschriftenartikel

Die Beschränkung der Organhaftung 
nach den Grundsätzen des Arbeits­
rechts
Gregor Bachmann
in: ZIP 2017, S. 841– 851
Arbeitnehmer haften bei Pflichtverstö-
ßen nur eingeschränkt gegenüber ihrem 
Arbeitgeber. So scheidet beispielsweise 
eine Haftung bei leichter Fahrlässigkeit 
gänzlich aus; bei »normaler« Fahrlässig-
keit wird abgewogen, in welcher Höhe 
der Arbeitnehmer den Schaden zu erset-
zen hat. Im Falle grob fahrlässigen Ver-
haltens wird die Schadensersatzpflicht 
dadurch eingeschränkt, dass kein deutli-
ches Missverhältnis zwischen Schaden 
und Vergütung bestehen darf. Dieser 
Beitrag befasst sich mit der Frage, ob 
Organmitgliedern eine der Arbeitneh-
merhaftung vergleichbare Haftungsmil-
derung zugutekommen sollte.  ‹‹

Mitwirkungspflichten der Aufsichts­
ratsmitglieder der Arbeitnehmer  
bei Restrukturierungsmaßnahmen
Manfred Löwisch
in: DB 2017, S. 710 –712
Auch die Arbeitnehmervertreter im Auf-
sichtsrat sind verpflichtet, durch Beratung 
des Vorstands bei Restrukturierungs-
maßnahmen im Unternehmen mitzuwir-
ken. Dieser Beitrag nimmt diese sich aus 
dem Gesetz ergebenden Mitwirkungs-
pflichten der Arbeitnehmervertreter unter 
die Lupe.  ‹‹

Gesellschaftsrechtliche Ausgestal­
tung der Rechte und Pflichten  
des GmbH-Aufsichtsrats als Grund­
entscheidung für die strafrechtliche 
Risikoposition seiner Mitglieder
Max Schwerdtfeger
in: NZG 2017, S. 455 – 459
Das Gesetz lässt den Gesellschaftern 
einer GmbH bei der Ausgestaltung eines 
fakultativen Aufsichtsrats viele Freihei-
ten. Dieser Beitrag geht der Frage nach, 
inwieweit die Ausgestaltung das Risiko 
für Aufsichtsratsmitglieder, sich strafbar 
zu machen, beeinflusst. Ausgehend 
vom AG-Aufsichtsrat stellt der Autor für 
verschiedene Ausgestaltungsmöglich-
keiten die Risiken für eine strafrechtliche 
Verantwortlichkeit dar.  ‹‹

Frauenquote: Ja – Mitbestimmung: 
Nein – GmbH mit Frauenquote ohne 
Mitbestimmung?
Walter Bayer / Thomas Hoffmann
in: GmbHR 2017, S. 441– 448
Die Pflicht zur Festlegung von Zielgrö-
ßen für den Frauenanteil in Führungs
positionen knüpft – sofern das Unter
nehmen nicht börsennotiert ist – an die 
unternehmerische Mitbestimmung an. 
In der Praxis lässt sich beobachten, dass 
Unternehmen, die keinen mitbestimm-
ten Aufsichtsrat eingerichtet haben, den-
noch Zielgrößen festgelegt haben, da sie 
sich wohl für mitbestimmungspflichtig 
halten. Die Autoren beleuchten in ihrem 
Beitrag die Implikationen dieses Phäno-
mens.  ‹‹

»loi Sapin 2«: Die Revolution im 
französischen Anti-Korruptionsrecht
Kai Schumacher / Chloe Saby
in: CCZ 2017, S. 68 –70
Angesichts des relativ schlechten Ab-
schneidens Frankreichs in den Trans
parency International-Berichten verab-
schiedete das französische Parlament 
2016 ein neues Antikorruptionsgesetz, 
das »loi Sapin 2«. Die Autoren geben 
einen Überblick über das Gesetz, das 
eine Annäherung des französischen 
Rechts an den US Foreign Corrupt 
Practices Act und den UK Bribery Act 
bedeutet. Hierbei beschäftigen sie sich 
insbesondere auch mit der Verpflichtung 
für Unternehmen, Korruption durch die 
Einführung eines Compliance-Pro-
gramms zu verhindern.  ‹‹

Investorengespräche des 
Aufsichtsratsvorsitzenden –  
DCGK-Änderungen und GmbH
Michael Hippeli
in: GmbHR 2017, S. R113 – R114
Inwieweit der Aufsichtsratsvorsitzende 
berechtigt ist, Investorengespräche zu 
führen, ist umstritten. Die Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Go
vernance Kodex hat dieses Jahr eine 
Anregung zum Investorenkontakt des 
Aufsichtsratsvorsitzenden in den Kodex 
aufgenommen. Dieser Kurzbeitrag unter-
sucht, welche Auswirkungen die Neure-
gelung auf den Aufsichtsrat einer GmbH 
hat.  ‹‹

Die aktuellen Änderungen des 
Deutschen Corporate Governance 
Kodex
Axel v. Werder / Jenny Bartz
in: DB 2017, S. 769 –777
Dieser Beitrag stellt die diesjährigen 
Änderungen des Deutschen Corporate 
Governance Kodex vor und unterzieht sie 
einer kritischen Würdigung. Dabei geben 
die Autoren auch Empfehlungen ab, wie 
mit neu entstandenen Unklarheiten in der 
Praxis umgegangen werden kann. Sie 
schließen mit einer Zusammenfassung, 
in der sie sich für eine grundlegende 
Überarbeitung des Regelwerks aus
sprechen. Nach Auffassung der Autoren 
sollten im Rahmen einer solchen Über
arbeitung auch Bestimmungen zur unter-
nehmerischen Mitbestimmung aufge-
nommen werden.  ‹‹

Wissenszurechnung im Konzern – 
unter besonderer Berücksichtigung 
von Doppelmandaten
Jan Schürnbrand
in: ZHR 2017, S. 357– 380
Inwieweit kann das Wissen einer Kon-
zerngesellschaft anderen Gesellschaften 
im Konzern zugerechnet werden? Der 
Beitrag erörtert diese rechtlich noch 
ungeklärte Frage. Er geht hierbei insbe-
sondere auch auf die Zurechnung bei 
Doppelmandaten ein.  ‹‹

Deutsche Unternehmens­
mitbestimmung und Unionsrecht
Till Wansleben
in: WM 2017, S. 785 –794
Unter Juristen ist umstritten, ob das 
deutsche Mitbestimmungsrecht gegen 
Europarecht verstößt, weil es Arbeit
nehmern von Betrieben im EU-Ausland 
kein Wahlrecht für die Wahl der Arbeit-
nehmervertreter in den Aufsichtsrat 
deutscher Konzernobergesellschaften 
einräumt. Das Kammergericht Berlin 
legte dem Europäischen Gerichtshof im 
Jahr 2015 die Frage zur Klärung vor. Vor 
diesem Hintergrund setzt sich der Bei-
trag mit der Vereinbarkeit der deutschen 
Mitbestimmung mit dem Europarecht 
auseinander und erläutert (mögliche) 
Folgen des Verfahrens vor dem Europäi-
schen Gerichtshof.  ‹‹
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