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EDITORIAL

Umsetzungsspielraume nutzen!

Die Finanz-, Investor Rela-
tions-, Rechts- und Com-
pliance-Abteilungen von
groflen Kapitalmarktge-
sellschaften in der EU
haben alle Hande voll zu
tun. Sie setzen derzeit
eine Reihe groRerer legis-
lativer und Vorhaben im
Bereich der Rechnungs-
legung um oder bereiten
deren Umsetzung vor.
Dazu zahlen u.a. weitrei-
chende Veranderungen in
den Rechnungslegungs-
standards (IFRS 9 - Fi-
nanzinstrumente, IFRS 15 — Umsatzrealisierung, IFRS
16 — Leasingverhaltnisse), neue Berichterstattungs-
pflichten (CSR-Richtlinie, Country-by-Country Repor-
ting fUr mineral- und holzgewinnende Unternehmen)
und nunmehr die Vorbereitung auf die am 9.6.2017 in
Kraft getretene und bis zum Juni 2019 in nationales
Recht umzusetzende geanderte EU-Aktionarsrechte-
richtlinie (Richtlinie«). Sie soll primar die langfristige
Mitwirkung der Aktionare fordern, will aber auch Um-
stande angehen, die die Finanzkrise beglinstigt haben.
Dazu zahlen laut der Begriindung vor allem »lberma-
Rige kurzfristige Risikobereitschaft von Managern«,
ein oft unzureichendes und zu stark auf kurzfristige
Gewinne ausgerichtetes Engagement von institutio-
nellen Anlegern und Vermogensverwaltern, kurzum:
eine unzureichende Corporate Governance. Dem will
die Richtlinie jetzt mit neuen Regelungen zur ldenti-
fizierung der Aktiondre, zum Vergltungssystem, zu
Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen und
Personen sowie mit neuen Transparenzbestimmun-
gen Rechnung tragen.

Die Richtlinie verflgt nicht nur tUber einen furchterre-
gend langen Titel und 57 im drei Jahre wahrenden Ge-
setzgebungsverfahren gescharfte Erwagungsgrinde,
sondern auch Uber eine Reihe an Regelungen, die je
nach Umsetzung erhebliche Auswirkungen auf die
Adressaten — Unternehmen, Aktionare, Intermediare
und Stimmrechtsberater — haben konnen. Sie lasst da-
bei, wie in der EU-Gesetzgebung zum Gesellschafts-
recht haufig zu beobachten, die Organstruktur deut-
scher Aktiengesellschaften mit klarer Rollenverteilung

zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversamm-
lung teilweise aufder Acht. Der deutsche Gesetzgeber
ist aufgerufen, die in der Richtlinie vorgesehenen
Umsetzungsspielrdume mit Augenmal und system-
konform zu nutzen.

Aus Sicht eines bdrsennotierten Unternehmens sind
die Vorgaben zur leichteren Identifizierung von Aktio-
naren sowie zur hoheren Transparenz der Tatigkeit von
Stimmrechtsberatern ebenso zu begriRen wie die Tat-
sache, dass das im Laufe des Verfahrens erwogene
umfangreiche Country-by-Country Reporting nicht
mehr Teil der Richtlinie ist. Vor allem die Regelungen
zu Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen
und Personen sowie zur Vergutungspolitik mit ihren
wesentlich erweiterten Berichtspflichten sind hinge-
gen kritisch zu sehen. Fir das »Say on Pay« steht zu
hoffen, dass Deutschland von der Option Gebrauch
machen wird, die Hauptversammlung nur mit beraten-
der und nicht mit bindender Wirkung auszustatten. Ein
bindendes Hauptversammlungsvotum wdrde nicht zur
Rolle und Verantwortung eines deutschen Aufsichts-
rats passen. Uberdies wiirde aktivistischer Einfluss-
nahme auf VergUtungsfragen TUr und Tor gedffnet.
Das gilt noch mehr fir die »Related Party Transac-
tions«: Auch hier muss die Sach- und Fachkunde des
Aufsichtsrats maf3geblich bleiben und darf es nicht zu
einer Verlagerung von Zustandigkeiten in die Haupt-
versammlung kommen.

Die Umsetzung der Richtlinie wird mit weitreichenden
Anpassungen des geltenden Rechts verbunden sein.
Daher ist es sinnvoll und notwendig, sich der EU-Richt-
linie, ihren Neuerungen im Einzelnen und den damit
verbundenen Auswirkungen aus verschiedenen Blick-
winkeln zu nahern. Dies ist das Ziel dieser Ausgabe
des Audit Committee Quarterly. Ich wiinsche Ihnen
eine anregende Lektire und hoffe auf Ihre Unterstit-
zung fur eine Umsetzung der Richtlinie in deutsches
Recht, die die Interessen von Unternehmen und Aktio-
naren angemessen berlcksichtigt.

fielr, g

Dr. Hans-Ulrich Engel
Finanzvorstand der BASF SE und
Prasident des Deutschen Aktieninstituts



INHALT

EDITORIAL
Dr. Hans-Ulrich Engel

1

14

16

19

22

24

27

30

32

36

39

SCHWERPUNKT: AKTIONARSRECHTERICHTLINIE

Die neue Aktionarsrechterichtlinie — Brissel raumt Aktio-
naren mehr Mitspracherechte ein
Dr. Heiko Willems und Carolina Mller

VORSTANDSVERGUTUNG

Mehr Mitspracherechte der Hauptversammlung bei der
Managementvergiitung — die Sicht des Aufsichtsrats
Dr. Stefan Wilhelm Suchan, LL. M. (Cornell)

und Ralf Gerdes

Bremsen gegen den Hohenrausch der Vorstandsgehalter
Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Marcus Lutter

Uberblick der steuerlichen Abzugsfahigkeit von Manager-
gehalternin den USA
Anthony P. DaSilva und Danchai Mekadenaumporn

Harmonisierung der Vergutungsberichterstattung:
Anpassung des HGB an den DCGK - oder umgekehrt?
Prof. Dr. iur. Heribert M. Anzinger

Impulse und Forderungen in Sachen Vorstandsvergiitung
Ingo Speich und Marc Tungler

Gefahr fur die Balance: Say on Pay nach der Aktionars-
rechterichtlinie aus Sicht der Arbeitnehmer
Dr. Sebastian Sick, LL.M. Eur.

NAHESTEHENDE PERSONEN

(RELATED PARTY TRANSACTIONS)

»Related Parties« — Aufsichtsrate bestimmen kiinftig
ad hoc Uber Transaktionen mit nahestehenden Unter-
nehmen und Personen

Georg Lanfermann

Related Party Transactions aus der Sicht des Aufsichtsrats —
Hinweise zu bankspezifischen Regelungsheraus-
forderungen und allgemeiner Umsetzung in die Aufsichts-
ratsarbeit

RA Dr. Peter Henning und RAin Evgenia Gissing

FINANZINTERMEDIARE

Jemand da? Kommunikation mit Aktionaren soll erleich-
tert werden

Astrid Gundel

Blockchain statt Datentibermittlung? — Zukunftsperspek-
tiven der Aktionarsidentifizierung
Prof. Dr. iur. Michael Beurskens, LL. M.

INSTITUTIONELLE INVESTOREN, VERMOGENS-
VERWALTER UND STIMMRECHTSBERATER

Die Giberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie verlangt
mehr Engagement von institutionellen Anlegern und
Vermdgensverwaltern

Dr. jur. Ulrich Keunecke

Neue Transparenzanforderungen an Stimmrechtsberater
Astrid Gundel

40 Neuerungen in Bezug aufinstitutionelle Investoren,
Vermogensverwalter und Stimmrechtsberater
Dr. Werner Brandt

43 Die neue Aktionarsrechterichtlinie der EU — eine Zeiten-
wende fiir Stimmrechtsberater?
Dr. Alexander Juschus, LL. M.

46 Koordinierung der Auswahl des Abschlusspriifers
im Konzern —neuer Artikel erschienen
Astrid Gundel, Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff und
Georg Lanfermann
STANDPUNKT |@]

47 Die Bedeutung transatlantischer Beziehungen
John Kornblum

50 Steuerung des Unternehmensportfolios in disruptiven
Zeiten: Wie hinterfrage ich unternehmerische Entschei-
dungen heute?
Dr. Andreas Tschopel

53 Impressum

54  Erfolgreich mitinnovativen Kundenldsungen und
konservativem Portfolio
Dr. Joachim von Schorlemer

56 DAX30-Prognoseberichte: die ungenutzte Chance
Klaus Rainer Kirchhoff
AKTUELLE RECHTSPRECHUNG

59 Vorstandsbezlige missen sich klar beziffern lassen
CORPORATE GOVERNANCE AKTUELL

60 Premiere fiir den EU-Priifermarktbericht

61 Kurzmeldungen
FINANCIAL REPORTING UPDATE | TAX

62 BEPS-Herausforderungen fiir Aufsichtsrat und
Tax Compliance-Funktion
Dr. Gabriele Rautenstrauch

64 PUBLIKATIONEN

656 AUSGEWAHLTE ZEITSCHRIFTENARTIKEL

66 Bestellformular

© 2017 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einem Mitglied des KPMG-

al Cooperative (»KPMG International«), einer juristischen Person



Schwerpunkt - Aktionarsrechterichtlinie

Dr. Heiko Willems und Carolina Miiller

Die neue
Aktionarsrechterichtlinie —

Brussel raumt
Aktionaren mehr
Mitspracherech




Nach mehrjahrigen Verhandlungen auf euro-
paischer Ebene ist am 9.6.2017 die neue
Aktionarsrechterichtlinie! in Kraft getreten.
Zielsetzung war es vor allem, Aktionare zu
einer langfristigen Beteiligung am Unterneh-
men zu motivieren, die Transparenz und
Corporate Governance im Unternehmen
sowie den Austausch zwischen allen Betei-
ligten zu starken. Der deutsche Gesetzgeber
muss die Vorgaben bis zum 10.6.2019 in

das deutsche Aktien- und Konzernrecht
inkorporieren und sollte dabei die eingeraum-
ten Wahlrechte nutzen. Die Neuerungen
betreffen — neben Finanzintermediaren, institu-
tionellen Investoren, Vermogensverwaltern
und Stimmrechtsberatern — borsennotierte
Gesellschaften.

Einen Schwerpunkt der Richtlinie bildet die Einbezie-
hung der Aktionare bei der Gestaltung der Vergltungs-
politik. Grundsétzlich soll kiinftig die Hauptversamm-
lung in borsennotierten Aktiengesellschaften
verbindlich tber die Vergitungspolitik der Unter-
nehmensleitung abstimmen kénnen. Sie muss den
Aktionaren alle vier Jahre zur Abstimmung vorgelegt
werden, soweit sie sich nicht vorher wesentlich andert.
Entgegen dem urspriinglichen Kommissionsvorschlag
eroffnet die Richtlinie den Mitgliedstaaten nun aber
auch die Maglichkeit, dem Aktionarsvotum nur emp-
fehlenden Charakter zu verleinen. Das entspricht im

1 »Richtlinie (EU) 2017/828 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf
die Férderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare «

2 Vgl. Art. 9a, 9b Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie — Uberblick

Wesentlichen der Regelung des § 120 Abs. 4 AktG. Je
nachdem, welche der Umsetzungsmaoglichkeiten der
deutsche Gesetzgeber wahlen wird, unterscheiden sich
die Rechtsfolgen.

Gemald der Richtlinie muss die Unternehmensleitung
zudem einen Vergltungsbericht fiir das letzte Fi-
nanzjahr erstellen. Dieser Bericht soll, wenn mdglich,
auch Informationen zu der Individualvergitung eines
Vorstandsmitglieds enthalten sowie die Entwicklung
der jahrlichen Vorstandsvergltung Uber die letzten finf
Finanzjahre im Verhaltnis zur Leistungsentwicklung des
Unternehmens und der durchschnittlichen Gehaltsent-
wicklung eines Vollzeitbeschaftigten. Der Vergltungs-
bericht soll von der Hauptversammlung beratend abge-
stimmt werden. Das Unternehmen hat dann im
folgenden Vergltungsbericht zu erldutern, wie dem
Aktionarsvotum Rechnung getragen wurde.

Nach den Abstimmungen in der Hauptversammlung ist
die Vergltungspolitik mindestens fir die Dauer ihrer
Gltigkeit und der Vergltungsbericht mindestens zehn
Jahre auf der Internetseite der Gesellschaft zu verof-
fentlichen.

6 Audit Committee Quarterly I11/2017

© 2017 Audit Committee Institute e.V., assc

2] Transaktionen mit nahestehenden
Personen und Unternehmen —
Zustimmung und Transparenz?

Erhebliche Herausforderungen fir den Aufsichtsrat
eines borsennotierten Unternehmens werden sich aus
den Vorgaben im Hinblick auf die Durchfiihrung von
»wesentlichen« Transaktionen mit nahestehenden
Unternehmen und Personen ergeben. Die sog. »related
party transactions« sollen kinftig von der Hauptver-
sammlung oder dem Verwaltungs- bzw. Aufsichtsrat des
Unternehmens genehmigt werden mussen, um die Inte-
ressen des Unternehmens angemessen zu schiitzen.

Die Unternehmen missen wesentliche Transaktionen
mit nahestehenden Unternehmen und Personen dann
spéatestens zum Zeitpunkt ihres Abschlusses offentlich
bekannt machen und der Bekanntmachung alle Infor-
mationen beifligen, die zur Bewertung der Fairness der
Transaktion bendtigt werden.

Die Mitgliedstaaten kdnnen vorsehen, dass die Verof-
fentlichung von einem Bericht begleitet wird, der durch
den Aufsichtsrat, eine dritte Partei oder den Prifungs-
ausschuss erstellt werden kann. Dieser Bericht soll
beurteilen, ob die Transaktion aus Sicht des Unterneh-
mens und der weiteren Aktionare angemessen und
verniinftig ist. Ausnahmeregelungen sollen gelten fur
100-prozentige Konzerntdchter sowie fir Transaktionen,
die im normalen Geschéftsverlauf und zu Marktbedin-
gungen abgeschlossen werden.

3] Identifikation der Aktionare — erleich-
terte Ausubung von Aktionarsrechten*

Borsennotierte Unternenmen sollen das Recht haben,
ihre Aktionare zu identifizieren und von allen Finanzinter-
mediaren in der Kette, auch solchen aus Drittstaaten,
entsprechende Angaben einholen sowie Informationen
an die Aktionare Ubermitteln zu konnen. Finanzinterme-
didre sollen zudem klinftig die Austibung der Aktionéars-
rechte, einschlieRlich des Rechts auf Teilnahme an und
Stimmabgabe bei den Hauptversammlungen, erleich-
tern. Sie werden auRerdem verpflichtet sein, dem Aktio-
nar rechtzeitig und in standardisierter Form alle Infor-
mationen des Unternehmens zu Ubermitteln, die er zur
Auslbung seiner Rechte bendtigt und die das Unter-
nehmen in entsprechender Form zur Verfligung stellen
muss.

3 Vgl. Art. 9c Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
4 Vgl. Art. 3a-3f Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
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Carolina Miiller

Senior Manager

Recht, Wettbewerb und
Verbraucherpolitik
Bundesverband der
Deutschen Industrie e.V.

Dr. Heiko Willems
Stellvertretender Leiter
BDI/BDA The German
Business Representation
Bundesverband der
Deutschen Industrie e.V.

Institutionelle Anleger und Vermogensverwalter
sollen kiinftig eine Mitwirkungspolitik Gber die Einbezie-
hung der Aktionare in die Anlagestrategie ausarbeiten
und offentlich bekannt machen oder gemall dem
»Comply or Explain«-Prinzip erklaren, warum sie darauf
verzichten. Stimmrechtsberater unterliegen kiinftig
starkeren Transparenzanforderungen und sollen Informa-
tionen zu den durch sie angewandten Methoden und
Modellen, ihren Informationsquellen, der Einbeziehung
der jeweiligen nationalen Markt- und Rechtslage, den
wichtigsten Elementen ihrer Abstimmungspolitiken
sowie den potenziellen Interessenkonflikten auf den
eigenen Webseiten offenlegen. Zudem muissen sie Uber
die Anwendung eines Verhaltenskodexes berichten.

Im Verlauf des dreijahrigen Verhandlungsprozesses auf
EU-Ebene wurde der Kommissionsvorschlag erheblich
verandert. Mehr Ausnahmeregeln und \Wahlrechte tra-
gen der dualistischen Organisationsverfassung besser
Rechnung und sollen den Mitgliedstaaten mehr Flexibi-
litat bei der Umsetzung einraumen. Dennoch besteht
Bedarf fiir erhebliche Anpassungen im deutschen
Recht, vor allem im Bereich der Vergltung und zu den
Genehmigungs- und Veroffentlichungspflichten bei sog.
»related party transactions«. Die starkere Einbeziehung
der Aktiondre und die erhéhten Transparenzpflichten
werden auch den Aufsichtsrat vor neue Herausforde-
rungen stellen. Der deutsche Gesetzgeber sollte dabei
nach praktikablen Lésungen suchen, die die Unterneh-
mensflhrung nicht weiter verkomplizieren.

5 Vgl. Art. 3g-3k Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie

Dr. Stefan Wilhelm Suchan, LL.M. (Cornell) und Ralf Gerdes

Mehr Mitspracherechte der
Hauptversammlung bel der
Managementvergutung —
die Sicht des Aufsichtsrats

S_
VORSTAND
VERGUTUNG
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Dr. Stefan Wilhelm Suchan, LL.M. (Cornell), ist seit
2007 Partner der KPMG Law Rechtsanwaltsgesell-
schaft mbH und dort verantwortlich fiir die Practice
Group Handels- und Gesellschaftsrecht. Er besitzt
langjéhrige Erfahrung in der rechtlichen, steuer-
lichen und bilanziellen Beratung grof3er und mitt-
lerer Unternehmen. Sein Beratungsschwerpunkt
liegtin der Begleitung von Umstrukturierungsvor-
gangen sowie in der umfassenden gesellschafts-
rechtlichen Betreuung, insbesondere von Manage-
ment und Aufsichtsrat.

Die Anderung der Aktionarsrechterichtlinie bringt neue
Mitspracherechte der Hauptversammlung bei der Ver-
gltung der Mitglieder der Unternehmensleitung mit
sich. Die Aktionare konnen die Vergltung des Manage-
ments klnftig sowohl vorab bei der Beschlussfassung
Uber die Verglttungspolitik als auch nachtraglich bei der
Beschlussfassung Uber den Vergltungsbericht kontrol-
lieren und so sicherstellen, dass die Vergltung die Ge-
schaftsstrategie, die langfristigen Interessen und die
langfristige Tragféhigkeit der Gesellschaft fordert.

Einfluss der Aktionare auf die Verglitungs-
politik

Die Hauptversammlung bdrsennotierter Gesellschaften
muss kinftig mindestens alle vier Jahre Uber die VergU-
tungspolitik flr die Mitglieder der Unternehmensleitung
abstimmen. Anders als bislang’ ist diese Beschlussfas-
sung nicht als bloRe Mdglichkeit vorgesehen?, sondern
als regelmaRig wiederkehrende Notwendigkeit. Fir die
Aufsichtsratsmitglieder sind die damit einhergehenden
Anderungen von doppelter Relevanz: Die gednderten
Vergutungsregeln betreffen sie nicht nur im Hinblick auf
ihre Aufgabe, die Verglitung der Geschaftsflihrung aus-
zugestalten, sondern auch hinsichtlich ihrer eigenen
Vergltung.®

Soweit es um die Vergltung der Mitglieder von Vorstand
und Aufsichtsrat geht, ist die Erarbeitung der Vergu-
tungspolitik grundsatzlich Aufgabe des Aufsichtsrats.*
Dabei wird er kiinftig auch die gestalterischen Vorgaben
der Uberarbeiteten Aktionarsrechterichtlinie® zu bertck-
sichtigen haben. Ob es sich dabei um reine Transparenz-
anforderungen handelt oder die Regelungen auch als

Vgl. 8120 Abs. 4 AktG

2 Inder Praxis wird von dieser Méglichkeit mit unterschiedlicher Haufigkeit
Gebrauch gemacht, wobei sich eine gewisse Tendenz zu einer zunehmend
kritischeren Beurteilung der Vergltungssysteme durch die Aktionadre
abzeichnet (vgl. dazu auch https.//audit-committee-institute.de/docs/aci_
quarterly_2016_3.pdf#page=46).

3 Ebenso Leuering, in: NZG 2017, S. 646

4 Entsprechendes gilt fir den Verwaltungsrat einer monistisch verfassten SE;
vgl. zu weiteren Einzelheiten Suchan/Gerdes, in: WPg 2017, S. 1034

5 Vgl. Art. 9a Abs. 6 der gednderten Aktionarsrechterichtlinie

ert mitder KPMG AG Wirtschaftsp
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Ralf Gerdes ist seit 2010 als Rechts-
anwalt in der Frankfurter Nieder-
lassung der KPMG Law Rechtsan-
waltsgesellschaft mbH tatig. Er
berat nationale und internationale
Unternehmen und deren Organe
umfassend zu gesellschafts-

und konzernrechtlichen Fragestel-
lungen, Corporate Governance-
Themen sowie zur Ausgestaltung
und Implementierung von Vergu-

fungsgesellschaft, einem Mitglied

tungsprogrammen.

materielle Gestaltungsvorgaben zu verstehen sind,
bedarf noch weiterer Klarung;® relevant ist diese Frage
vorrangig fur die Vergttung der Aufsichtsratsmitglieder,
da das Aktiengesetz’ und der Deutsche Corporate
Governance Kodex flr die Vergltung von Vorstands-
mitgliedern bereits heute vergleichbare Vorgaben ent-
halten.®

Die wesentliche Neuerung liegt in der Notwendigkeit,
die Leitlinien fur die Vergitung der Mitglieder der Unter-
nehmensleitung formell festzulegen und detailliert zu
beschreiben. Anzugeben ist nicht nur, aus welchen
Elementen sich die Vergltung der Mitglieder der Unter-
nehmensleitung zusammensetzt und nach welchen
Leistungskriterien variable Vergltungsbestandteile ge-
wahrt werden; es ist vielmehr auch klar und verstandlich
zu beschreiben, wie die Vergltungspolitik die Geschéfts-
strategie, die langfristigen Interessen und die langfristige
Tragfahigkeit der Gesellschaft fordert und wie Vergl-
tungs- und Beschéftigungsbedingungen der Beschaf-
tigten eingeflossen sind. Zudem sind das Verfahren fir
die Entscheidung Uber die Vergltung einzelner Mitglie-
der der Unternehmensleitung und die flr diese gelten-
den Beschaftigungsbedingungen zu erlautern.

Uber die konkrete Hohe der Vergltung einzelner Vor-
standsmitglieder wird auch kiinftig allein der Aufsichts-
rat entscheiden;® allerdings wird er dabei in der Regel
nicht von einer den Aktionaren vorgelegten und von die-
sen genehmigten Vergttungspolitik abweichen dirfen.
Welcher Gestaltungsspielraum dem Aufsichtsrat letzt-
lich verbleibt, wird wesentlich davon abhangen, ob dem
Aktionarsvotum neben der faktischen auch eine rechtli-
che Bindungswirkung zukommen wird; dies werden die
nationalen Gesetzgeber bei der Umsetzung der tber-

6 Furein Verstandnis als auch materielle Gestaltungsvorgaben Gaul, in: AG
2017, S.178 (185); kritisch hingegen Leuering, in: NZG 2017, S. 646 (647);
vgl. zu dem Thema auch Inci, in: NZG 2017, S. 579

7 Vgl. §87 AktG

8 Sowohlauch Lanfermann/Maul, in: BB 2014, S.1283 (1285); kritisch hierzu
Hommelhoff, in: NZG 2015, S.1329 (1332)

9 Uber die Vergtitung der Aufsichtsratsmitglieder wird weiterhin die Haupt-
versammlung entscheiden (vgl. § 113 AktG).
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie —Vorstandsvergutung

arbeiteten Aktionarsrechterichtlinie in nationales Recht
zu entscheiden haben. Wahrend aus (gesellschafts-)
rechtlicher Sicht die besseren Griinde gegen eine recht-
liche Bindungswirkung sprechen, gibt es dazu auf politi-
scher Ebene ganz unterschiedliche Vorstellungen;'® die
Entscheidung Uber die konkrete Umsetzung der Gber-
arbeiteten Aktionarsrechterichtlinie hangt mithin auch
vom Ausgang der Bundestagswahl ab.

Schlieflich ist als weitere Transparenzanforderung
vorgesehen, dass die Vergltungspolitik nach der Ent-
scheidung der Hauptversammlung zusammen mit dem
Votum der Aktionare fUr die Dauer ihrer Glltigkeit auf
der Website der Gesellschaft veroffentlicht wird. Dies
durfte auch dann gelten, wenn die Aktionare den Vor-
schlag der Verwaltung abgelehnt haben. In diesem Fall
ist der Aufsichtsrat zudem verpflichtet, eine neue Ver-
gUtungspolitik zu entwickeln und den Aktionaren zur
Beschlussfassung vorzulegen.

Aufwertung des Vergutungsberichts

Als weiteres Element der Aktionarskontrolle wird der
Vergltungsbericht aufgewertet. Dieser ist den Aktiona-
ren kinftig jahrlich zur Entscheidung oder — bei kleine-
ren und mittleren Unternehmen — zur Er6rterung vor-
zulegen. Uber den Umgang mit der Riickmeldung der
Aktionare ist im Vergutungsbericht des Folgejahrs zu
berichten.”

Klnftig ist im Vergltungsbericht fir jedes Mitglied der
Unternehmensleitung individualisiert die im jeweiligen
Jahr gewahrte oder geschuldete Verglitung anzugeben.
Dies gilt nach dem Wortlaut nicht mehr nur fr die Vor-
stands-, sondern kinftig wohl auch fir die Aufsichtsrats-
mitglieder.”? Zudem wird die Hauptversammlung nicht
mehr beschlieRen konnen, auf eine individualisierte
Offenlegung der Vorstandsvergiitung zu verzichten.'®

Die Angabe der Gesamtvergltung jedes Mitglieds der
Unternehmensleitung ist kiinftig nach den verschiede-
nen VergUtungsbestandteilen aufzugliedern und es ist
zu erlautern, wie diese der festgelegten Vergltungs-
politik entspricht; dabei sind kiinftig auch Leistungen von
gruppenangehorigen Gesellschaften zu bericksichti-
gen. Zudem ist fur die letzten finf Jahre die jahrliche
Veranderung der Vergltung im Vergleich zur Verande-

10 Vgl. dazu u.a. den von der SPD-Fraktion im Deutschen Bundestag vorgeleg-
ten Entwurf eines Gesetzes zur Angemessenheit von Vorstandsvergitun-
gen und zur Beschrankung der steuerlichen Absetzbarkeit (abrufbar unter
www.spdfraktion.de/system/files/documents/gesetzentwurf_manager-
verguetungen_spdbt_final.pdf)

11 Vgl. dazu auch Zetsche, in: NZG 2014, S. 1121 (1129)
12 Vgl. zur bisherigen Rechtslage Leuering, in: NZG 2017, S. 646 (6491.)
13 Vgl. hierzu § 286 Abs. 5 AktG
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rung der Leistung der Gesellschaft und der Beschéf-
tigten anzugeben. Die Kommission kann Leitlinien zur
Prazisierung der standardisierten Darstellung der Infor-
mationen erlassen.

Die Erstellung des Vergltungsberichts soll gemein-
same Aufgabe der Mitglieder der Unternehmensleitung
sein. Ob Vorstand und Aufsichtsrat insoweit — wie im
Falle der Entsprechenserklarung — auf Basis separater
Beschlisse eine inhaltlich einheitliche Erklarung abzuge-
ben haben oder — wie im Fall des Jahresabschlusses —
der Aufsichtsrat eine Vorlage des Vorstands zu billigen
hat, ist der Entscheidung des nationalen Gesetzgebers
vorbehalten. Jedenfalls tragen beide Organe die Ver-
antwortung fUr die Erstellung und Veréffentlichung des
Vergltungsberichts.

Der VergUtungsbericht ist grundsétzlich fir die Dauer
von zehn Jahren kostenlos auf der Website der Gesell-
schaft zuganglich zu machen; alternativ kénnen die Mit-
gliedstaaten auch die Einbeziehung in die Erklarung zur
Unternehmensfiihrung oder den Lagebericht vorsehen.™
Die Erfullung dieser Verpflichtung ist vom Abschluss-
prufer der Gesellschaft zu Uberwachen. Ob sich im Fall
eines Verstofies neben einer Berichtspflicht des Ab-
schlusspriifers'® weitere Rechtsfolgen ergeben, bedarf
noch naherer Erérterung.

Fazit

Mit der Umsetzung der Uberarbeiteten EU-Aktionars-
rechterichtlinie werden sich fur den Aufsichtsrat im Be-
reich der Vergltung wichtige Veranderungen ergeben.
Wie tief greifend diese Veranderungen ausfallen, wird
sich erst nach Abschluss des Umsetzungsprozesses
beurteilen lassen. Aufsichtsrate sollten diese Entwick-
lung sorgfaltig beobachten und sich friihzeitig auf abseh-
bare Anderungen einstellen. «

| |
& VERTIEFUNGSHINWEIS

Suchan/Gerdes, in: WPg 2017, S.1034

I( QUELLENHINWEIS

Die Neuerungen sind in der Aktionars-
richtlinie in zwei neu eingefligten Artikeln
(9a und 9b) geregelt.

14 Vgl. dazu die Erwagungsgriinde 31 und 32 der AktRRL
15 Vgl. 8 321 Abs. 1 Satz3 HGB
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Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Marcus Lutter

Bremsen gegen den
Hohenrausch der Vorstandsgehalter

aftsprifungsgesellschaft, einem Mitglied des KPMG-

Die Diskussion um die Vergitung von Vorstanden ist
wieder lebendig geworden. Die SPD hatte dazu einen
Gesetzentwurf vorgelegt, der der Diskontinuitét verfal-
len ist, und die EU hat die Anderungsrichtlinie zur Aktio-
narsrechterichtlinie mit Regeln zur Managervergltung
verabschiedet, deren Regeln in knapp zwei Jahren in
deutsches Recht umgesetzt sein missen (genauer: bis
zum 10.6.2019). Alles mit dem Ziel, die Hohenrallye der
Vorstandsgehalter einzudammen. Denn so, wie es jetzt
ist, kann es nicht weitergehen: Der einstige Vorstands-
vorsitzende von VW, Herr Winterkorn —in seine Amts-
zeit fallt der Dieselbetrug — hatte ein Jahreseinkommen
von 16 Mio. EUR, erhielt bei seinem Ausscheiden gut
30 Mio. EUR und zusatzlich eine Pension von gut 3.100
EUR - nicht monatlich, sondern taglich. Und die ein-
stige Bundesverfassungsrichterin Frau Dr. Hohmann-
Dennhardt, von VW eingestellt, um die versprochene
vollkommene Transparenz um den Dieselbetrug herzu-
stellen, ist offenbar gehindert worden, den Untersu-
chungsbericht der amerikanischen Anwaltskanzlei zu
veroffentlichen, sodass ihr nach nur 14 Monaten nur
der Abschied verblieb — flir den sie dann 12 Mio. EUR
Abfindung (also knapp 1 Mio. EUR pro Arbeitsmonat)
erhielt.
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‘punkt: Aktionarsrechterichtlinie —Vorstandsvergttung

Was also sollte der Deutsche Bundestag tun, um diesen
Unfug zu steuern?

1. Der Gesetzentwurf der SPD sah vor, dass Betrdage
jenseits von 500.000 EUR p.a. nicht mehr von der
Steuer abgesetzt werden durfen, flr das Unternehmen
und seine Aktionare also doppelt so teuer sind. Auch
die Amerikaner hatten vor 25 Jahren ihre Debatte um
exorbitante Managergehalter und haben genau das
gemacht, was die SPD jetzt vorschlagt. Es wurde ein
vollkommener Schlag ins Wasser: Die Gehélter stiegen
weiter. Was blieb, war eine Steuererh6hung zulasten
der Unternehmen und ihrer Aktionare.

Also: Finger weg.

2. Die geanderte Aktionarsrechterichtlinie schlagt in
ihren Art. 9a/b ein hochkomplexes System vor, das
aufderdem mit nationalen Wahlrechten durchldchert ist
wie ein Schweizer Kase.

Das System arbeitet mit der von der EU bevorzugten
Transparenz, verbunden mit einer flr den Aufsichtsrat
verbindlichen Entscheidung der Hauptversammlung.
Im Einzelnen bedeutet das:

a) Der Aufsichtsrat legt der Hauptversammlung ein
Konzept der Vergltungspolitik vor und bittet um ihre
Zustimmung. Wird sie erteilt, ist der Aufsichtsrat bei
seinen einzelnen Vergultungsentscheidungen an diese
Politik gebunden und hat

b) der nachsten Hauptversammlung in einem Bericht
darzulegen, wie er die Politik in Einzelentscheidungen
umgesetzt hat. Auf diese Weise wird jedes Element
der Vergltung jedes Vorstandsmitglieds offengelegt,
inklusive der Zurechnung von Vergutungen in abhangi-
gen Unternehmen.

¢) Wird die dem Aufsichtsrat vorgeschlagene Politik von
der Hauptversammlung abgelehnt, muss der Aufsichts-
rat der nachsten Hauptversammlung einen anderen
Plan vorlegen und darf nach den bisher im Unterneh-
men geltenden Regeln die Vergitung fir das fragliche
Jahr festlegen.

d) Der nationale Gesetzgeber kann den verpflichtenden
Charakter des Hauptversammlungsbeschlusses ableh-
nen und zum empfehlenden Charakter des heutigen
§120 Abs. 4 AktG zurlckkehren.
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e) Dieses System muss der deutsche Gesetzgeber
binnen 24 Monaten nach der Veroffentlichung im
Amtsblatt der EU in deutsches Recht umsetzen, also
bis zum 10.6.2019.

An diesem Modell Uberzeugt die Kooperation zwischen
Aufsichtsrat und Hauptversammlung: Der Aufsichtsrat
schlagt die kiinftige Vergltungspolitik vor und die Haupt-
versammlung akzeptiert oder lehnt ab und das ist dann
far den Aufsichtsrat verbindlich — es sei denn, der deut-
sche Gesetzgeber entscheidet sich fur den Verbleib
beim nur empfehlenden Charakter des Hauptversamm-
lungsbeschlusses.

3. Der SPD-Entwurf enthielt aber nicht nur den wir-
kungslosen Steuervorschlag, sondern auch eine mittel-
bare Hochstgrenze der Vergltung, die ebenfalls vom
Aufsichtsrat vorzuschlagen und von der Hauptversamm-
lung zu akzeptieren ist:

»Die einzelne Verglitung darf eine Hochstgrenze,
die aus dem Verhéltnis zwischen Gesamtverglitung
der einzelnen Vorstandsmitglieder und dem durch-
schnittlichen Arbeitnehmereinkommen des jeweili-
gen Unternehmens vom Aufsichtsrat vorzuschlagen
und von der Hauptversammlung zu beschliel3en ist,
nicht Gberschreiten.«

Zunachst also ist das durchschnittliche Jahreseinkom-
men eines Arbeitnehmers im betreffenden Unterneh-
men festzulegen — sagen wir 40.000 EUR. Sodann legt
der Aufsichtsrat das Vielfache davon als Obergrenze
fest — sagen wir das 25fache, was in unserem Beispiel
zur Obergrenze von 1 Mio. EUR als Gesamtvergitung
fahrt.

Der SPD-Entwurf war also bis heute der einzige, der
nicht nur Transparenz verlangt, sondern den Vorschlag
der Festlegung einer Obergrenze durch den Aufsichts-
rat mit der Zustimmung der Hauptversammlung dazu
machte.

Seit zehn Jahren ist das Ubrigens Praxis der Bonner
Solarworld AG.

4. Die CDU/CSU beriet in ihrem Bundestags-Arbeits-
kreis Rechtspolitik unter ihren Vorsitzenden Prof. Hirte
und Rechtsanwalt Dr. Harbath, ist aber zu keinem Ergeb-
nis gekommen. Eine Ausweitung der Hauptversamm-
lungszustandigkeit und des bindenden Charakters ihrer
Entscheidungen scheint aber eher sicher zu sein, wah-
rend die von der SPD vorgeschlagene Festlegung einer
Obergrenze der Vergltung Schwierigkeiten machen
wird.



Was also sollte der deutsche Gesetzgeber tun?

1. Die bisherigen BemUhungen des deutschen Gesetz-
gebers (insbesondere § 87 Abs.1 AktG) beruhen auf
der Idee der Transparenz: Wenn der Unfug 6ffentlich
wird, werden die Gegenkrafte wach und verhindern eine
Fortsetzung, war die These hinter dem Transparenzge-
bot. Sie hat sich als vollkommen falsch erwiesen: Der
Anstieg der Vergltungen wurde nicht einmal gebremst,
geschweige denn eine Umkehr erreicht.

Die heutigen Transparenzgebote schaden nicht, sollten
also fortbestehen, in sie sollte aber keine weitere Kraft
investiert werden.

2. Die Einschaltung der Hauptversammlung ist sicher
ein guter Gedanke; denn dort sind die Leute versam-
melt, die de facto die Vergltungen zahlen. Aber das
»System der Vergitung« (§ 120 Abs. 4 AktG) ist zwangs-
ldufig abstrakt und blass, wird aber durch die Veroffent-
lichung der Gehalter nachtraglich konkretisiert und kann
bei ndchster Gelegenheit durch die Hauptversamm-
lung angepasst werden: Das, was bei diesem System
herausgekommen ist, wollen wir nicht, sagen sich die
Aktionédre, wir missen also das System demnéchst
andern —ein langwieriger Prozess.

Darlber hinaus sollte die Bindung des Aufsichtsrats an
den Beschluss der Hauptversammlung selbstverstand-
lich sein. 8120 Abs. 4 AktG sollte also geandert werden.

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Marcus Lutter (links im Bild) ist emeri-
tierter Ordinarius fur deutsches und européaisches Handels-,
Wirtschafts- und Unternehmensrecht. Erist Griinder und
war 20 Jahre lang Sprecher des Zentrums flr Europaisches
Wirtschaftsrecht der Universitat Bonn. Im November 2017
erscheint die 6. Auflage seines Buchs (mit Walter Bayer und
Jessica Schmidt) »Européisches Unternehmens- und Kapital-
marktrecht«.

3. Die zusatzliche Festlegung einer (mittelbaren) Ober-
grenze unter Einbeziehung des Vergltungsniveaus im
Unternehmen ware aulRerordentlich hilfreich. Aufsichts-
rate und Aktionare mussten sich zur hochstzuldssigen
Summe bekennen und zum Vielfachen gegenlber dem
Verdienst der eigenen Arbeitnehmer.

Der Vorschlag hat aufserdem den Vorzug, dass er etwai-
gen Besonderheiten im konkreten Unternehmen Rech-
nung tragen kann und die (Mit-)Gestaltungshoheit des
Aufsichtsrats erhalt: Er macht den Vorschlag.

Kurz: Dem einstigen SPD-Vorschlag sollte hinsichtlich
der Obergrenze gefolgt werden, wahrend ein Vorziehen
einzelner Aspekte der Richtlinie nicht dringend ist.
Aufderdem sollte der Beschluss der Hauptversamm-
lung zum Vergltungssystem des Aufsichtsrats verbind-
lich sein (Anderung des § 120 Abs. 4 AktG). «
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie —\Vorstandsvergutung

Anthony P. DaSilva und Danchai Mekadenaumporn

Uberblick der steuerlichen
Abzugsfahigkeit von
Managergehaltern in den USA

Nach den US-steuerrechtlichen Vorgaben des Internal
Revenue Code'? sind Lohne und Gehalter steuerlich
abzugsfahig, wenn die Betrage »angemessen und tat-
sachlich Zahlungen ausschlieRlich flr Dienstleistungen«
sind. Die entsprechenden Richtlinien des US-Finanz-
ministeriums sehen vor, dass ein Betrag »angemessen«
ist, wenn er »Ublicherweise fir dhnliche Dienstleistun-
gen unter ahnlichen Umstanden von dhnlichen Unter-
nehmen bezahlt wirde«. Unternehmen haben aufgrund
dieses vagen Standards normalerweise einen relativ
breiten Ermessensspielraum bei der Entscheidung, in
welcher Hohe ihre Angestellten bezahlt werden, obwohl
das Finanzamt (IRS) signifikante Vergltungen infrage
stellt, insbesondere bei Unternehmen mit eingeschrank-
tem Gesellschafterkreis. Sowohl fir borsennotierte als
auch fir privat gehaltene Unternehmen ist es Best
Practice, gelegentlich eine Vergltungs-Benchmarking-
Analyse von einem Berater durchflihren zu lassen.

Neben der Angemessenheit sind gewisse Grenzen im
Internal Revenue Code enthalten, die die Abzugsfahig-
keit von VergUtungen unter gewissen Voraussetzungen
weiter einschranken. Die umfangreichsten Grenzen sind
in den 8§ 162(m) und 280G geregelt.

Vergutung tber 1 Mio. USD je Covered
Employee nicht abzugsfahig, aul3er-...

Nach §162(m) darf ein borsennotiertes Unternehmen
den Teil der Vergltung eines von der Regelung erfassten
Angestellten (»covered employee«), der 1 Mio. USD im
Jahr Ubersteigt, nicht abziehen. Als Covered Employees
gelten Ublicherweise der CEO (Vorstandsvorsitzende)
des Unternehmens und die nachsten drei am héchsten
bezahlten Angestellten (mit Ausnahme des CFO in gro-
Beren borsennotierten Unternehmen), d.h. die in den

1 Alle Hinweise beziehen sich auf Paragrafen des Internal Revenue Code
(Einkommensteuergesetz) 1986, in der jeweils glltigen Fassung, oder auf
die gemal’ Steuergesetz veroffentlichten Regelungen, sofern nicht anders
angegeben.

2 §83regelt die Steuerbehandlung sowie den Zeitpunkt des Abzugs fir
Sachleistungen (z.B. aktienbasierte Vergiitung), wenn der Abzug sonst die
Bedingungen des § 162 erfullt.
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Anthony P. DaSilva ist
Principal - Compensation &
Benefits (Verglitung und
Sachleistungen) und Danchai
Mekadenaumporn Manager —
Compensation & Benefits,
beide KPMG in den USA.

Aktionarsinformationen (sog. »proxy statements«) anzu-
gebenden Vorstandsmitglieder; ihre Vergltung ist nach
den SEC-Richtlinien offenzulegen.

...»qualifizierte leistungsabhangige Ver-
gutung«

Es gibt jedoch verschiedene Ausnahmen von der Ab-
zugsbeschrankung. Die haufigste Ausnahme ist die
»qualifizierte leistungsabhangige Vergltung«. Damit
eine Zahlung als qualifizierte leistungsabhangige Vergu-
tung anerkannt wird, mussen zahlreiche Anforderungen
erflllt werden, u.a. darf die Vergttung nur bei Erflillung
vorab festgelegter und objektiver Leistungsziele bezahlt
werden. Die Leistungsziele missen detaillierten Anfor-
derungen unterliegen und die Kernbestandteile hiervon
den Gesellschaftern offengelegt und von diesen geneh-
migt werden (verbindlich, nicht nur eine sog. »say on
pay«-Abstimmung). Grundsatzlich betreffen diese Anfor-
derungen auch aktienbasierte Vergltungsbestandteile,
obwohl Aktienoptionen als eingeschrankte leistungs-
bezogene Vergltung gelten kénnen, wenn gewisse An-
forderungen (z.B. Genehmigung durch Gesellschafter)
erflllt werden.

Ublicherweise gestalten Unternehmen die Zahlungen
dahingehend, dass sie als qualifizierte leistungsabhan-
gige Vergutungen gelten, um somit den Verlust des
Betriebsausgabenabzugs zu vermeiden. Fir die meis-
ten Unternehmen stellt der entgangene Betriebsaus-
gabenabzug dank steueroptimierter Vertragsgestaltun-
gen typischerweise einen kleineren Teil des gesamten
Vergltungspakets dar. Vermehrt beinhalten Vorstands-
vergUtungspakete erhebliche leistungsbezogene Bar-
oder Sachvergltungsbestandteile (Aktienoptionen oder
Ahnliches). Manchmal setzen Unternehmen einen Erdie-
nungszeitraum neben den Leistungsbedingungen als
Voraussetzung fir die Gewahrung fest, dennoch neh-
men viele Unternehmen lieber die teilweise Nichtabzieh-
barkeit der Betriebsausgaben in Kauf, anstatt leistungs-
bezogene Bedingungen fiir jegliche erfolgsbasierten
VergUtungen festzulegen.

der KPMG AG Wirts
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Kein Abzug fiir unangemessen hohe
Zahlungen anlasslich eines Kontroll-
wechsels

Unter den Voraussetzungen von § 280G besteht fiir
Unternehmen, bei denen ein Anteilseignerwechsel, eine
Anderung der tatsachlichen Beherrschungsverhiltnisse
oder eine Anderung an den Eigentumsverhéltnissen
der wesentlichen Wirtschaftsglter des Unternehmens
stattgefunden hat (auch allgemein als Kontrollwechsel
bezeichnet), ein Abzugsverbot fir damit im Zusammen-
hang stehende unangemessen hohe Ausgleichszahlun-
gen (»excess parachute payment« = »libermaRige Fall-
schirmzahlung«) an sog. ausgeschlossene Personen
(»disqualified individuals«). Als solche ausgeschlosse-
nen Personen sind generell die Manager, die ca. 1 Pro-
zent bestbezahlten Arbeitnehmer und Arbeitnehmer mit
Beteiligung am Unternehmen von mehr als 1 Prozent zu
verstehen.

Wenn die Summe der oben beschriebenen Zahlungen
an eine ausgeschlossene Person das Dreifache des sog.
Basisbetrags erreicht oder Ubersteigt, sind die Uberstei-
genden Betrage steuerlich nicht abzugsfahig. Der Basis-
betrag ermittelt sich als Durchschnitt der steuerbaren
Vergutung der letzten finf Kalenderjahre vor dem sog.
Kontrollwechsel. Die »lbermafiige Fallschirmzahlung«
bezeichnet den steuerlich nicht abzugsfahigen Betrag,
der den dreifachen Basisbetrag Ubersteigt. Zuséatzlich
zum Verlust des Abzugs auf Unternehmensebene unter-
liegt nach & 4999 ein amerikanischer Steuerpflichtiger,
der eine ausgeschlossene Person ist, einer steuerlich
nicht abzugsfahigen Verbrauchsteuer in Hohe von 20 Pro-
zent auf alle »liberméaRigen Fallschirmzahlungen«. Das
Unternehmen ist grundsétzlich verpflichtet, die 20 Pro-
zent Verbrauchsteuer einzubehalten.

Eine Ausnahme gilt fir nicht bérsennotierte Unterneh-
men. Jegliche Zahlungen im Rahmen eines Kontroll-
wechsels an ausgeschlossene Personen wie z.B. Mana-
ger kdnnen von den Folgen des § 280G ausgenommen
werden, wenn die hierflr in 8§ 280G geregelten spezifi-
schen Voraussetzungen erfillt werden, z.B. Zustim-

©2017 Audit Committee Institute e.V.,
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mung von mindestens 75 Prozent der bisherigen Anteils-
eigner zu den Zahlungen im Zusammenhang mit einem
Kontrollwechsel (Gesellschafter-Genehmigungsverfah-
ren vor Kontrollwechsel). Ublicherweise werden die An-
reize bzw. Leistungen an die bisherigen Gesellschafter
und an die Manager ausreichend abgestimmt, sodass
die erforderliche Beschlussfassung der Gesellschafter
die Wirkung des § 280G erfolgreich abmildern bzw. ver-
hindern kann.

Far borsennotierte Unternehmen jedoch gibt es kein
solches Gesellschafter-Genehmigungsverfahren, son-
dern man nutzt verschiedene Methoden, um maogliche
Wirkungen des § 280G abzumildern, wie z. B. die Nach-
weiserbringung des Steuerpflichtigen (Managers), dass
es sich um eine angemessene VergUtung fir von ihm
geleistete Dienste unabhangig vom Kontrollwechsel
handelt oder die Verwendung von Kirzungsbestimmun-
gen, um die Zahlungen unter dem dreifachen Basis-
betrag zu halten. Es werden auch Nettovereinbarungen
eingesetzt zur Reduzierung des als GbermaRige Fall-
schirmzahlung zu qualifizierenden Teils der Leistung,
wenn dies fur den betroffenen Manager nach Steuern
in Summe gunstiger sein kdnnte. Bruttozahlungen sind
immer seltener geworden, da sie die Kosten fir das
Unternehmen erhéhen und als gesellschafterunfreund-
lich angesehen werden.

Andere Abzugsbeschrankungen

Es gibt auch allgemeine Betriebsausgabenabzugsbe-
schrankungen bei Leistungen an Arbeitnehmer, z. B. fir
Verpflegung und Bewirtung oder fir die personliche
Nutzung von Pkw oder Flugzeug. Im Gegensatz zu den
8§ 162(m) und 280G jedoch sind solche Betrage ubli-
cherweise abzugsfahig, wenn der Betrag in Génze als
Arbeitslohn des Angestellten behandelt wird. «
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie —\Vorstandsvergutung

Prof. Dr. iur. Heribert M. Anzinger

Harmonisierung der Vergutungs-
berichterstattung:

Anpassung des HGB an den
DCGK — oder umgekehrt?

Mit der Reform der Aktionarsrechtericht-
linie werden die Offenlegungspflichten
DBGK HGB Uber die Vergutung der Leitungs- und
Uberwachungsorgane im Pflichtenheft
des europaischen Gesellschaftsrechts
verankert. Die Uberflihrung der bestehen-
den Empfehlungen in die Gesetzesform der Richtlinie zwingt
den deutschen Gesetzgeber dazu, weiter Soft Law in Hard
Law umzuwandeln, den Deutschen Corporate Governance
Kodex (DCGK) zu verrechtlichen und Anpassungen im deut-
schen Recht vorzunehmen. Das gibt Gelegenheit, die Konver-
genz zwischen den Vergutungsberichten nach HGB, DCGK
und Aktionarsrechterichtlinie auszumessen und die Zukunft der
Mustertabellen im Anhang zum DCGK zu Uberdenken.
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Funktion des Vergutungsberichts

Die Kommission hatte bereits vor der Finanzmarktkrise
eine Empfehlung an die Mitgliedstaaten gerichtet, bei
bdrsennotierten Unternehmen eine Beteiligung (»Say
on Pay«) der Hauptversammlung an der Vergltungs-
politik vorzuschreiben. Die Erganzung der Aktionars-
rechterichtlinie um die Vorschriften zur VergUtungspoli-
tik" und zum Vergutungsbericht? geht zuriick auf diese
Empfehlung (2004), das Grinbuch zum européischen
Corporate Governance-Rahmen (2011) und den Aktions-
plan Europaisches Gesellschaftsrecht und Corporate
Governance (2012). Indem der Vergltungsbericht die
tatsachliche Umsetzung der Vergttungsleitlinien des
Unternehmens darstellt, bildet er eine Voraussetzung
fur die Wahrnehmung der erweiterten Beteiligungs-
rechte der Aktionare und soll zugleich den Einfluss der
Offentlichkeit auf die Vergiitungspolitik bérsennotierter
Unternehmen erschlieRRen.

»Hard Law«: der Vergutungsbericht
nach HGB

Im deutschen Recht ist zuletzt mit dem Vorstandsver-
gltungsoffenlegungsgesetz (VorstOG, 2005) und mit
dem Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsverg-
tung (VorstAG, 2009) auf rechtspolitisch wahrgenom-
mene Fehlentwicklungen reagiert worden. Fir den
Einzel- und Konzernabschluss sehen die §8 285 Abs. 1
Nr. 9 und 314 Abs.1 Nr. 6 HGB Anhangangaben zur
Gesamtvergltung des Vorstands vor. Von der flr bor-
sennotierte Unternehmen vorgesehenen individuali-
sierten Berichterstattung kann die Hauptversammlung
bislang mit einer Dreiviertelmehrheit befreien. Darzu-
stellen sind nach den genannten Vorschriften die
im Berichtsjahr gewahrten und zugesagten Beziige.

1 Art. 9a Aktiondrsrechterichtlinie
2 Art. 9b Aktionarsrechterichtlinie

Prof. Dr. iur. Heribert M. Anzinger ist Universitats-
professor fiir Wirtschafts- und Steuerrechtim
Institut fir Rechnungswesen und Wirtschafts-
prifung der Universitat Ulm. Seine Forschungs-
schwerpunkte liegen im deutschen, europaischen
und internationalen Unternehmens-, Bilanz- und
Steuerrecht.

Davon zu unterscheiden ist der Zeitpunkt des Zuflus-
ses. Die damit aufgeworfene Frage der Periodenzuord-
nung ist insbesondere bei nachhaltig ausgestalteten
mehrjahrigen Leistungsvereinbarungen und bei Alters-
vorsorgeleistungen mit Rechtsunsicherheiten behaftet.
Nur fir den Konzernabschluss nach HGB enthéalt DRS 17
Konkretisierungen in den Grundséatzen ordnungsmani-
ger Konzernrechnungslegung (GoK). So schreibt etwa
DRS17.57 fUr Pensionszusagen Angaben Uber die Basis-
daten der Zusage, zum Barwert der zugesagten Leis-
tung und zu den wahrend des Geschaftsjahrs fir die
Leistungszusagen aufgewandten oder zurlickgestellten
Betrdgen vor. Fir Letztere besteht nach DSR 17.55 ein
Darstellungswahlrecht, entweder den Personalaufwand
nach HGB oder die Veranderung des Barwerts auszu-
weisen.

»Soft Law«: der Verglutungsbericht
nach DCGK

Der Kodex enthielt frih die Empfehlung einer individua-
lisierten Darstellung der Vorstandsbezlige im Anhang
und, nach dem Inkrafttreten des VorstOG, in Ziff. 4.2.5.,
zur Erstellung eines VergUtungsberichts. Diese Empfeh-
lungen gehen Uber die gesetzlichen Regelungen in zwei-
facher Hinsicht hinaus. Zum einen sollen — stets einzeln
flr jedes Vorstandsmitglied — neben den »gewahrten«
Zuwendungen, bei variablen VergUtungsteilen erganzt
um die erreichbare Maximal- und Minimalvergttung,
auch der »Zufluss« fiir das Berichtsjahr sowie der
Versorgungsaufwand im bzw. fiir das Berichtsjahr
dargestellt werden. Zum anderen enthalten die empfoh-
lenen Mustertabellen im Anhang zum DCGK nicht nur
die Vorgabe eines Periodenvergleichs mit dem Vorjahr,
sondern in FuRRnoten zusétzliche materielle Empfehlun-
gen flr die Darstellung der einzelnen Positionen.
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Darstellungsunterschiede

Zwischen den Vergultungsberichten nach HGB und
DCGK bestehen Darstellungsunterschiede, die verein-
zelt Ubertrieben plakativ als »Zahlenchaos« wahrgenom-
men worden sind. Zu verorten sind sie in unterschiedli-
chen Periodisierungskonzepten und in Sympathien fur
unterschiedliche Rechnungslegungsstandards. Offen-
sichtlich und fur Informationsadressaten leicht zu erfas-
sen ist der Unterschied zwischen erfolgs- und zahlungs-
stromorientierter Darstellung. Ungllcklich ist dagegen
der Verweis des DCGK in den Fufdnoten der Muster-
tabellen zur Darstellung des Versorgungsaufwands auf
die IFRS (IAS 19), wahrend DRS 17.55 eine VerknUpfung
zu den handelsrechtlichen GoK herstellt. Das entspricht
auch dem geltenden Recht. Nach & 315a Abs.1 HGB
bleibt es flr den Vergltungsbericht beim Vorrang der
handelsrechtlichen Vorschriften. Weniger schwer wiegt
dagegen das Fehlen nach HGB auszuweisender aufser-
ordentlicher Vergltungsbestandteile in den Musterta-
bellen des DCGK, wie Abfindungen, die fir den Fall des
vorzeitigen Ausscheidens zugesagt sind, oder Karenz-
entschadigungen fir die Einhaltung eines Wettbe-
werbsverbots. Rechtsunsicherheiten verbleiben aber
auch bei den Leistungsvergltungen, die im Ermessen
des Aufsichtsrats bestehen. Es ist vertreten worden,
sie in Hohe eines kalkulatorischen Wahrscheinlichkeits-
werts in den Mustertabellen auszuweisen. Mit der
Rechtslage nach HGB ist das nicht vereinbar.

Harmonisierung durch die Aktionars-
rechterichtlinie

Die inhaltlichen Vorgaben der Aktionarsrechterichtlinie
zum VergUtungsbericht entsprechen im Kern den beste-
henden Regelungen des HGB, erweitern diese aber
erheblich. Darzustellen ist — ohne Opt-out fUr jedes ein-
zelne Vorstandsmitglied — die gewahrte oder geschul-
dete Vergltung. Es kommt also nicht auf den tatsach-
lichen Zufluss an. Einzubeziehen ist dabei jegliche
Vergltung von anderen konzernangehorigen Unterneh-
men. Zu erweitern ist der VergUtungsbericht um einen
horizontalen Vergleich der Veranderung der Vergltung
mindestens in den letzten fliinf Geschaftsjahren und um
einen vertikalen Vergleich, der die Vergltungsentwick-
lung auch bezogen auf die durchschnittliche Vergltung
von Beschaftigten der Gesellschaft darstellt, die nicht
zur Unternehmensleitung gehoéren. Fir die zuklnftige
Bedeutung des DCGK und das Schicksal der Muster-
tabellen werden die in Art. 9b Abs. 6 und Erwagungs-
grund 49 der Richtlinie vorgesehenen Leitlinien der
Kommission ausschlaggebend sein. Ein dort geregelter
Darstellungsstandard kénnte die Empfehlungen des
DCGK obsolet werden lassen.
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Umsetzung in deutsches Recht

Woéhrend die Pflicht zur Vorlage und Abstimmung der
Hauptversammlung Uber die Vergitungspolitik mit Er-
gdnzungen in den §8 111,119 AktG in §120 Abs. 4 AktG
geregelt werden kann und dort nur das bisherige Ermes-
sen der Verwaltung gestrichen werden musste, bietet
sich fUr den Vergitungsbericht die Ausgliederung der
bestehenden Vorschriften in eine eigenstandige Rege-
lung an. Eine denkbare Option ware, Ziff. 4.2.5 DCGK,
richtlinienkonform in eine Gesetzesvorschrift transfor-
miert, auf die nach hinten geriickte Vorschrift Gber die
Erklarung zur Unternehmensfiihrung in § 289f HGB fol-
gen zu lassen. Neben den aus der Richtlinie folgenden
Erganzungen musste der Gesetzgeber dann dort zusatz-
lich regelnd eingreifen, wo sich Divergenzen zwischen
den Empfehlungen des DRSC und der Kodex-Kommis-
sion gezeigt haben. Mit Blick auf die in der Richtlinie
angekindigten Leitlinien der Kommission flr eine stan-
dardisierte Darstellung des Vergltungsberichts erscheint
diese Orientierung am DCGK aber bereits Uberholt.
Deutsche Unternehmen mit einem mindestens europa-
weiten Investorenkreis werden eher den Empfehlungen
der Kommission als den Empfehlungen eines nationa-
len Standardsetters folgen. Neue Widerspriiche waren
vorprogrammiert. Deshalb sollten vor einer Umsetzung
die Leitlinien abgewartet und spater als Mustertabellen
in einem Anhang zum HGB umgesetzt werden. Die
Kodex-Kommission musste dann dartiber nachdenken,
ob diese Leitlinien in den Kodex tbernommen werden
und ob weiter eine zusatzliche zahlungsstromorien-
tierte Vergltungsberichterstattung erforderlich ist. Mog-
licherweise ist beides entbehrlich. Auch der Gesetzge-
ber muss reflektieren, in welchem Umfang die in ihrem
Anwendungsbereich Uber die Richtlinie hinausgehen-
den Offenlegungspflichten in den 8§ 285 Nr. 9 Buchst. a,
289 Abs. 2 Nr. 4, 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB fir nicht borsen-
notierte Kapitalgesellschaften erhalten bleiben, in eine
Neuregelung des Vergltungsberichts — Uberschieftend —
Ubernommen oder gestrichen werden sollten. «
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Ingo Speich ist als Leiter Nachhaltigkeit und
Engagement der Union Investment flir nach-
haltige Investments, Corporate Governance
und aktives Aktionarstum zustandig; dartiber
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fihrer Deutsche Schutzvereinigung
flir Wertpapierbesitz e.V., Mitglied
der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance
Kodex sowie Mitglied in verschie-
denen Aufsichtsraten.

‘.\.\.’\.\ T T T T T

Forderungen

iIn Sachen Vorstandsvergutung

Das Thema Vorstandsvergltung erhitzt weiter die Ge-
muter. In den letzten zehn bis finfzehn Jahren haben
der Gesetzgeber, die Kodex-Kommission, die Stimm-
rechtsberater und vor allen Dingen die Investoren
immer neue und weiter gehende Anforderungen an die
Vergltungssysteme formuliert. Als Folge wurden die
Vergltungssysteme immer mehr aufgertstet, wobei
neue Anforderungen meist nur zu einer Erganzung der
alten Systeme flihrten. Dies erscheint wenig befriedi-
gend! Die Zeit ist reif, das Thema Vorstandsvergttung
in den Unternehmen grundsatzlicher anzugehen.

Der folgende Acht-Punkte-Plan, der gemeinsam von
Union Investment und der Deutschen Schutzvereinigung
flr Wertpapierbesitz e.V. (DSW) entwickelt wurde,
soll den neuen Vergltungsstrukturen Leitplanken und
eine Orientierung im VergUtungsdschungel geben.

Dabei behauptet der Acht-Punkte-Plan nicht, vollstan-
dig zu sein oder alle Probleme, denen wir uns heute
gegenibersehen, l6sen zu konnen. Er gibt aber eine
Vorstellung davon, wie die Vergltungssysteme der
Zukunft aussehen konnten.

FORDERUNG VON UNION INVESTMENT UND DSW:

Borsennotierte Gesellschaften sollten ihre Ver-
glitungssysteme auf liberbordende und somit

unangemessene Komplexitat hin tiberpriifen und
diese auf ein gesundes MaR reduzieren.
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FORDERUNG VON UNION INVESTMENT UND DSW:

Die Unternehmen sollten auf individueller Basis
eine absolute Obergrenze vorsehen, die alle Ver-
gltungsbestandteile umfasst.

FORDERUNG VON UNION INVESTMENT
UND DSW:

Die Vergiitungsberichte miissen
hinsichtlich Inhalt, Sprache und
Aussage deutlich an Klarheit und
Prazision gewinnen. Eine Standar-
disierung der Vergiitungsbericht-
erstattung zur Erh6hung der Ver-
standlichkeit ware wiinschenswert.

FORDERUNG VON UNION INVESTMENT UND DSW:

Jedes gute Vergiitungssystem sollte eine Beschreibung /Darstellung der
Relation zwischen Ergebnisentwicklung und Vergiitungshoéhe beinhalten.
Eine transparente Darstellung anhand von Beispielen gehort in jeden Ver-
glitungsbericht, um die Mechanik anschaulich nachvollziehen zu kénnen.




FORDERUNG VON UNION INVESTMENT UND DSW:

Die Offenlegung der Zielwerte fiir den Vorstand
fiir das laufende Jahr und die zukiinftige Periode
bietet sich nicht an, da diese zu wettbewerbs-
sensibel sind. Allerdings sollten die Zielwerte in
der Nachschau fiir die vergangenen Jahre ver-
offentlicht werden, um die Vergiitung fiir die Ver-
gangenheit transparenter und nachvollziehbarer
zu gestalten.

FORDERUNG VON UNION INVESTMENT UND DSW:

Zukunftig sollten Aufsichtsrate priifen, ob sie
auf die Zusage von Vorstandspensionen ver-
zichten und stattdessen die Vorstande selbst
fiir die Altersvorsorge aufkommen sollten.

Sofern an Pensionszusagen festgehalten wird,
missen die Unternehmen fiir eine deutlich
hohere Transparenz sorgen, als dies bisher der
Fall war.

FORDERUNG VON UNION INVESTMENT
FORDERUNG VON UNION INVESTMENT UND DSW: UND DSW:

Zukiinftig sollten Aufsichtsrate Clawback- Zukiinftig sollten CSR-Elemente nach
Regelungen in Vorstandsvertrage aufnehmen, Materialitat und Wesentlichkeit in das

um in einschlagigen Fallen nicht allein auf Vergiitungsprogramm integriert werden. «
Bereicherungs- und Schadensersatzanspriiche

angewiesen zu sein, sondern auf vertragliche
Riickforderungsanspriiche zuriickgreifen zu
kénnen.
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erpunkt: Aktionarsrechterichtlinie —Vorstandsvergutung

Dr. Sebastian Sick, LL.M. Eur.

Gefahr fur die Balance:
Say on Pay nach der
Aktionarsrechterichtlinie
aus Sicht der Arbeitnehmer

)

&
~

Die Balance der Unternehmensverfassung in Deutschland ist in Gefahr: Die EU-Aktio-
narsrechterichtlinie verlagert Entscheidungskompetenzen hin zu Investoren und weg
vom mitbestimmten Aufsichtsrat. Die Rechte der Hauptversammlung werden gestarkt,
indem den Aktionaren ein unabdingbares Recht auf ein Say on Pay gegeben wird. Der
Aufsichtsrat tragt zwar nach wie vor die Verantwortung fur die Vergutungs- und Perso-
nalentscheidung, seine Entscheidungsautonomie wird jedoch geschwacht. Das fuhrt

zu einer Machtverschiebung im deutschen Corporate Governance-System.

Die Aktionare bekommen so einen Hebel, der Uber den
Umweg der Anreizsysteme in Vergltungssystemen
weit in die operative Geschafts- und Personalpolitik
durchgreift. Da Anlegerinteressen heterogen sind, wie
z.B. auch Voting Guidelines von Investoren und Stimm-
rechtsberatern zeigen, stiftet das vor allem Unruhe flr
die Unternehmen. Die Annahme, dass eine starkere
Beteiligung der Aktionadre die Vorstandsvergltung
démpft, ist aber nach den bisherigen Erfahrungen unrea-
listisch. Das Interesse von Anlegern ist renditeorientiert.
Ob das dem Wohlergehen und dem Erhalt des Unter-
nehmens dient, steht nicht oben auf ihrer Agenda. Mit-
bestimmung im Aufsichtsrat bewirkt hingegen, dass
die Interessen der Arbeitnehmer am langfristigen Be-
stand des Unternehmens in Entscheidungen eingehen.
Schwaécht man den Aufsichtsrat zugunsten von Inves-
toren, unterminiert man auch diesen existenziellen Kor-
rekturfaktor. Ist das die richtige Entwicklung zu mehr
Nachhaltigkeit in der Unternehmensfihrung und Vergii-
tung, wie es die Richtlinie beabsichtigt, oder wird der
Bock zum Gartner gemacht?
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Festzuhalten ist: Say on Pay-Regelungen passen nicht
zur dualistischen Verfassung der Aktiengesellschaft.
Die Personalkompetenz sollte aufgrund groRerer Pro-
fessionalitdt und Sachnahe unbedingt beim Aufsichtsrat
bleiben. Eine Verlagerung der Vergltungsentscheidun-
gen auf die Aktionare widerspricht der heute angestreb-
ten starkeren Verankerung der Ubrigen Stakeholder-Be-
lange in den Systemen und schwacht die ausgleichende
Rolle der Mitbestimmung.

Der Einfluss von Finanzinvestoren wird aber noch ver-
groRert durch direkte Gesprache mit dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden, wie sie der Deutsche Corporate
Governance Kodex — hdchst umstritten — neuerdings
anregt. Das Vergltungsvotum dient hierbei zuallererst
als nutzlicher Hebel, um solche Gespréache zu erzwin-
gen und den eigenen Einfluss zu untermauern.

Angesichts dieses Befunds ist es notwendig, dass der
deutsche Gesetzgeber —und das gilt auch fir die Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex —bei der Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie
die bestehenden Wahlrechte in dem Sinne auslbt,
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Rechtsanwalt Dr. Sebastian Sick,
LL.M. Eur., Referatsleiter Wirtschafts-
rechtin der Hans-Bdockler-Stiftung,
Mitglied des Aufsichtsrats der SAP SE

dass die drohende Machtverschiebung nicht verstarkt
wird. Das betrifft bspw. die folgenden Punkte:

e Nach der Richtlinie muss die gesamte Vergutungs-
politik mindestens alle vier Jahre in der Hauptver-
sammlung zur Abstimmung gestellt werden. In Aus-
Ubung seiner Wahlrechte sollte der Gesetzgeber
diesem Votum nicht bindende, sondern lediglich
beratende Wirkung geben. Gegenlber dem heute
freiwilligen unverbindlichen Vergltungsvotum fihrt
freilich schon dies zu einer Steigerung des Aktionars-
einflusses mit »faktisch bindender« Wirkung:
Denn bei einem ablehnenden Votum muss der Auf-
sichtsrat eine (berarbeitete Version vorlegen. Auch
angesichts drohender Nichtentlastung wird der Auf-
sichtsrat kaum eine Vergutungspolitik gegen das
Aktionarsvotum umsetzen. Um so wichtiger ist es
daher, dass der Gesetzgeber die Mdglichkeit schafft,
bei aulsergewohnlichen Umstanden von der beschlos-
senen Vergutungspolitik abzuweichen.

Zusatzlich missen Unternehmen jahrlich den Ver-
glitungsbericht zum vergangenen Geschéftsjahr
konsultativ zur Abstimmung stellen und dabei auch
beschreiben, wie sie dem Vorjahresvotum Rechnung
getragen haben. Hier sollte der Mitgliedstaat von der
Moglichkeit Gebrauch machen, die Vorgabe fir kleine
und mittelstandische Unternehmen auf eine bloRe
Diskussionspflicht zu beschrdanken. Hinsichtlich der
Publikation des Vergutungsberichts ware — wie heute
verbreitet — eine Einbettung in den Lagebericht zu
bevorzugen, weil dem Bericht dort intern wie extern
die geblhrende Aufmerksamkeit zukommt.

Das Verhaltnis der Vorstandsbeziige zum Durch-
schnittsgehalt der Belegschaft im DAX ist in den
letzten zehn Jahren im Schnitt vom 42-Fachen auf
das 57-Fache gestiegen. Nach der EU-Richtlinie sind
Angaben zu einer solchen Relation — ahnlich wie auch
in den USA ab diesem Jahr —endlich Pflicht. Um Ver-

gleichbarkeit zu gewahrleisten, sollten Unterneh-
men verpflichtet werden, zuklnftig das jeweilige Ver-
haltnis flr die Beschaftigten im Inland, in der EU und
im Gesamtkonzern klar ausweisen zu mussen. Zusétz-
lich sollte der Aufsichtsrat verpflichtet werden, zur
\Wahrung der vertikalen Angemessenheit eine unter-
nehmensspezifische Relationsobergrenze fest-
zulegen.

* Nach der EU-Richtlinie beinhalten die variablen
Bestandteile der Vergltungspolitik finanzielle und
nichtfinanzielle Leistungskriterien. Inhaltliche Nach-
haltigkeit soll so geférdert werden. Dieses Konzept
entspricht auch der neuen Pflichtpublizitdt nach der
CSR-Richtlinie der EU. Neben d6konomischen sind
auch 6kologische und soziale Ziele sowie Arbeit-
nehmerbelange umfasst. Im Alltag der Aufsichtsrate
setzen sich schon jetzt besonders die Arbeitnehmer-
vertreter fir solche Nachhaltigkeitskriterien in Ver-
glitungsmodellen ein. Die Stimmenmehrheit hat
jedoch die Anteilseignerseite. Wollte man in puncto
Nachhaltigkeit vorankommen, ware das Erfordernis
einer qualifizierten Mehrheit bei Vergltungsentschei-
dungen im Aufsichtsrat naheliegend. Auch eine
gesetzliche Pflicht zur Einbeziehung nichtfinanzieller
Nachhaltigkeitskriterien ware forderlich. Zugleich soll-
ten natUrlich die variablen Verglitungsbestandteile im
Verhaltnis zur GrundvergUtung nicht ausufern und in
ihrer Langfristkomponente gestarkt werden.

Die EU-Richtlinie verfolgt richtige Ziele und steigert die
Transparenz. Ob sie aber zu einer Dampfung der Vergu-
tungsspitzen und zu mehr Nachhaltigkeit fihrt, darf
bezweifelt werden. Die Steigerung des Investorenein-
flusses entspricht vielleicht einem angelsachsischen
Corporate Governance-Konzept, schwacht aber die
Krafte der inhaltlichen Nachhaltigkeit — Stakeholder und
Arbeitnehmer. Die europédische Gesetzgebung, aber
auch jingste Forderungen aus der deutschen Politik
vernachlassigen dies leider. «

Audit Committee Quarterly 111/2017 23



Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie

Georg Lanfermann

»Related Parties« —
Aufsichtsrate bestim
kunftig ad hoc Uber Trans-
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Unternehmen und Personen
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Im Bereich der Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen und Personen stellt
eine neuartige Ad-hoc-Berichterstattung die Aufsichtsrate vor erhebliche organisatori-
sche Herausforderungen. Dazu zahlt auch die regelmalige interne Beurteilung von
marktiblichen Transaktionen durch den Aufsichtsrat. Der deutsche Gesetzgeber muss
hier fur die Unternehmenspraxis noch wesentliche Weichenstellungen vornehmen —
insbesondere Uber die Bestimmung des Wesentlichkeitsbegriffs und die mogliche Ver-
kndpfung mit der Ad-hoc-Publizitat nach § 15 WpHG.

Die Beurteilung von Transaktionen mit nahestehenden
Unternehmen und Personen spielt bereits heute insbe-
sondere im Rahmen der jahrlichen Rechnungslegung
eine Rolle. Die Ad-hoc-Berichterstattung durch den Auf-
sichtsrat setzt zeitlich jedoch friher ein, um den vom
europdischen Gesetzgeber gewollten Minderheiten-
schutz zu verwirklichen. Denn die Offenlegung durch
den Vorstand im Anhang des Abschlusses erfolgt bis-
her erst nach Geschaftsjahresende. Die rechnungsle-
gungsbasierte Offenlegungspflicht resultierte aus einer
Reform der EU-Rechnungslegungsrichtlinie im Jahre
2006 und fand in der anschlieienden Umsetzung Nie-
derschlag in den Anhangsvorschriften des deutschen
Bilanzrechts. Die Kodexkommission erganzte dies in
der Folge durch die Empfehlung in Ziffer 7.1.5 DCGK,
wonach im Konzernabschluss Beziehungen zu Aktio-
naren zu erlautern sind, die i.S. der gesetzlichen Vor-
schriften als »nahestehende Personen« zu qualifizieren
sind.

Ad-hoc-Berichterstattungs- und
Zustimmungspflicht nur bei wesentli-
chen Transaktionen — Spielraume

des deutschen Gesetzgebers bei der
Bestimmung relevanter Transaktionen

Bei der Definition von nahestehenden Unternehmen
und Personen orientiert sich der européische Gesetz-
geber an den bisherigen Vorgaben der EU-Rechnungs-
legungsrichtlinie (2013/34/EU), die auf die Vorgaben
des internationalen Rechnungslegungsstandards IAS 24
Bezug nimmt. Diese breite Definition von nahestehen-
den Unternehmen und Personen deckt sich — bis auf die
Rechnungslegung — nicht mit der ansonsten Ublichen
Abgrenzung betroffener Unternehmens- und Personen-
kreise im deutschen Gesellschafts- bzw. Konzernrecht
und konnte zu Anpassungsbedarf bei der deutschen
Gesetzgebung flhren.
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Den einzelnen EU-Mitgliedstaaten obliegt es, festzule-
gen, welche Transaktionen als wesentlich anzusehen
sind. Dabei missen sie berlcksichtigen, welchen Ein-
fluss solche Informationen auf Entscheidungen der
Aktionare haben und welches Risiko mit einem solchen
Geschaft fir das Unternehmen und dessen Ubrige
Aktionare entsteht. Zur weiteren Operationalisierung
des Wesentlichkeitsbegriffs sind die einzelnen EU-Mit-
gliedstaaten bei der Bestimmung der Wesentlichkeit
gehalten, eine oder mehrere quantitative Kennzahlen
festzulegen. Die Kennzahlen sollen den Einfluss einer
Transaktion auf die finanzielle Lage, Einnahmen, Ver-
mogen, Kapitalisierung einschliellich Eigenkapital oder
auf den Umsatz des Unternehmens spiegeln. Alternativ
konnen auch die Art des Geschéafts und die Position
des nahestehenden Unternehmens bzw. der Person als
Leitmaxime flr die einzelnen EU-Mitgliedstaaten bei
der Festlegung der Wesentlichkeit und den daraus fol-
genden Pflichten dienen.

Keine Ad-hoc-Berichterstattungs- und
Zustimmungspflicht bei Markttblichkeit
der Transaktion — Beurteilung der
Marktublichkeit als besondere Heraus-
forderung fur den Aufsichtsrat

Eine Vielzahl von Transaktionen ist bereits durch die
Uberarbeitete EU-Aktionarsrechterichtlinie generell von
den weiteren Pflichten zur Ad-hoc-Berichterstattung
und vom Zustimmungserfordernis der Hauptversamm-
lung ausgenommen, sofern die Geschéfte im ordentli-
chen Geschaftsgang und zu marktiblichen Bedingun-
gen getatigt werden. Voraussetzung hierflr ist jedoch,

dass der Aufsichtsrat ein internes Verfahren eingerich-
tet hat, um bei solchen Geschaften regelmafig zu be-
werten, ob die beiden genannten Bedingungen weiter-
hin gegeben sind. Fir die deutsche Aufsichtsratspraxis
kdonnte die regelméaRige Bewertung solcher Transak-
tionen — insbesondere deren Marktublichkeit — bedeu-
tende Herausforderungen bergen. Dies aufsichtsrats-
interne Bewertungsverfahren kdnnte an das andere
Verfahren anschlieRen, in dem die Unternehmenslei-
tung im Rahmen der Anhangsvorschriften Angaben zu
nicht marktiblichen Transaktionen Uberpriift. Diese
Anhangsangaben unterliegen grundsatzlich auch der
Prifung durch den Abschlusspriifer. Hierbei gilt es, den
Aufsichtsrat angemessen in die Ableitung der Bericht-
erstattung zu involvieren, damit er Angemessenheit und
MarktUblichkeit der Geschéfte einer eigenen Beurtei-
lung unterziehen kann. Eine AnknUpfung an einen even-
tuell zu erstellenden Abhangigkeitsbericht nach § 312
AktG erscheint weniger geeignet, da er nicht in allen
Konzernkonstellationen zur Anwendung kommt und
auch der jeweils erfasste Kreis von Transaktionen nicht
deckungsgleich sein dirfte. Dennoch koénnte es nahe-
liegen, dass der Aufsichtsrat eine besondere externe
Uberprifung beauftragt, um ihm diese Aufgabe verfah-
renstechnisch zu vereinfachen, verbleibende Unsicher-
heiten in der Bewertung zu reduzieren und damit die
eigene Beurteilung zusétzlich zu untermauern. Hierflr
erscheint der Abschlussprtfer, wenn auch anders aus-
gerichtet bereits im Rahmen der Abschlussprifung
mit diesen Transaktionen befasst, als naheliegender
Kandidat.
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie —Nahestehende Personen (Related Party Transactions)

Weitere Ausnahmemaglichkeiten von
der Ad-hoc-Berichterstattungs- und
Zustimmungspflicht im Konzern

Daneben haben die einzelnen nationalen Gesetzgeber
einen Katalog weiterer Maoglichkeiten, fir betroffene
Unternehmen Ausnahmen zu schaffen: Dies betrifft
bspw. Transaktionen des betroffenen Unternehmens
mit Konzerngesellschaften, die sich vollstandig im Be-
sitz des betroffenen Unternehmens befinden, also des-
sen Tochter und Enkel im Alleinbesitz.

Ausgestaltung der Ad-hoc-Informations-
pflicht

Bei einer wesentlichen Transaktion muss der deutsche
Gesetzgeber gesetzlich vorschreiben, dass spatestens
zum Zeitpunkt des Abschlusses des Geschafts dieses
offentlich bekannt gemacht wird. Die 6ffentliche Be-
kanntgabe kann bspw. auf der Webseite des Unter-
nehmens erfolgen; aber auch andere problemlos zu-
gangliche Kommunikationsmittel werden als probat
angesehen.

Die Ad-hoc-Bekanntmachung muss eine Reihe von
Mindestangaben enthalten. Hierzu zahlen neben einer
genauen Angabe der betroffenen nahestehenden Unter-
nehmen bzw. Personen Informationen zur Art des Ver-
haltnisses mit dem nahestehenden Unternehmen bzw.
der Person, deren Namen sowie Zeitpunkt und Wert der
Transaktion. Auch mussen jene Informationen enthalten
sein, die aus Sicht des Unternehmens und der Ubrigen
Aktionare eine Bewertung der Angemessenheit und
ZweckmalRigkeit' der Transaktion erlauben. Die Anga-
ben sollen es den Adressaten erlauben, die mit den
Transaktionen verbundenen Risiken besser bewerten zu
kdnnen und ggf. das zugrunde liegende Geschaft anzu-
fechten.?

Die Mitgliedstaaten konnen auRerdem vorsehen, dass
der Bekanntmachung ein Bericht beigefligt wird, der
beurteilen soll, ob die Transaktion aus Sicht des Unter-
nehmens und der Ubrigen Aktiondre angemessen und
zweckmaRig? ist. Der Bericht hat auch die Annahmen
darzulegen, auf denen diese Bewertung beruht und die
dabei angewandten Methoden zu erlautern. Die Erstel-
lung des Berichts kann durch den Aufsichtsrat oder den
Prifungsausschuss bzw. einen unabhangigen Dritten
erfolgen. Der deutsche Gesetzgeber ist gehalten, sicher-
zustellen, dass nahestehende Unternehmen und Per-
sonen an der Erstellung des Berichts nicht teilhaben.

1 Inder Richtlinie heil3t es wortlich nangemessen und vernlnftig«.
2 Vgl. Erwéagungsgrund 44 Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
3 Siehe Fn.1
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Die bedeutendste Neuerung besteht darin, dass bereits
ad hoc bei Vertragsschluss tber wesentliche Transaktio-
nen und nicht erst im Nachhinein informiert wird. Dabei
steht die Idee des Schutzes vor missbrauchlichen Trans-
aktionen und die europaweit gewollte Eroffnung von
Maoglichkeiten zur Anfechtung der zugrunde liegenden
Rechtsgeschafte im Vordergrund. Konzeptionell wirde
es sich flr den deutschen Gesetzgeber zumindest an-
bieten, bei Vorliegen einer Ad-hoc-Publizitdt nach § 15
WPHG auf eine weitere Ad-hoc-Berichterstattung nach
der Uberarbeiteten Aktionarsrechterichtlinie zu verzich-
ten. Praktische Herausforderungen kénnten sich zudem
hinsichtlich der Art und Weise der Bereitstellung des
begleitenden Berichts ergeben.

Zustimmung durch Hauptversammlung
oder Aufsichtsrat?

Sofern eine Transaktion als wesentlich anzusehen ist,
steht es im Ermessen der nationalen Gesetzgeber?, fest-
zulegen, ob die Hauptversammlung oder der Aufsichts-
rat dieser Transaktion zustimmen. Dabei sind Verfah-
rensabldaufe sicherzustellen, die einen angemessenen
Schutz der Interessen des Unternehmens und der Ubri-
gen Aktionare sicherstellen. Die entscheidenden Wei-
chenstellungen zur konkreten Ausgestaltung wird der
nationale Gesetzgeber treffen, dem nunmehr erheblicher
Freiraum gelassen wird. Zunachst konnte fir Deutsch-
land festgelegt werden, dass bei Vorliegen eines Ver-
tragskonzerns auf solche Zustimmungserfordernisse
verzichtet werden kann. Hier trate u.a. bei nachteiligen
Weisungen eine Schadensersatzpflicht ein, die das
Unternehmen oder andere Aktiondre noch umfassen-
der als das Zustimmungserfordernis schitzen wrde.
Im Kontext des deutschen Gesellschaftsrechts wére es
ebenfalls konsequent, dass der Aufsichtsrat wesentli-
chen Transaktionen zustimmt. Der Aufsichtsrat vertritt
neben den Interessen der Anteilseigner Uber die Mit-
bestimmung auch die Interessen der Arbeitnehmer.
Somit erscheint der Aufsichtsrat — auch angesichts
mangelnder Klarheit hinsichtlich geeigneter Zustim-
mungsverfahren der Hauptversammlung — am besten
geeignet, die vom européischen Gesetzgeber geforderte
Mittlerfunktion zur Verhinderung nachteiliger Geschéfte
fur die betroffenen Unternehmen auszufillen. Somit
sollte sich vorrangig der Aufsichtsrat mit diesen Trans-
aktionen auseinandersetzen. «

QUELLENHINWEIS

Die Neuerungen sind in der Aktionarsrichtlinie
in einem neu eingefligten Artikel 9c geregelt.

4 Mitgliedstaatenwahlrecht
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Rechtsanwalt Dr. Peter Henning leitet das
Aufsichtsratsbiiro der Deutsche Bank AG.
Erist Lehrbeauftragter der Goethe-Univer-
sitat Frankfurt am Main mit Schwerpunkt
Corporate Governance. Herr Dr. Henning
ist Autor zahlreicher Veroffentlichungen
zu dem Thema Aufsichtsrat& Governance.

RA Dr. Peter Henning und RAin Evgenia Gissing'

Rechtsanwaltin
Evgenia Gissing arbeitet
im Aufsichtsratsbiro
der Deutsche Bank AG
als Senior Expert flr
Recht&Governance.
Sie ist Autorin mehrerer
Veroffentlichungen

zum Thema Banken &
Governance.

Related Party Transactions

aus der Sicht des Aufsichtsrats —
Hinwelse zu bankspezifischen
Regelungsherausforderungen
und allgemeiner Umsetzung In
die Aufsichtsratsarbeit

Die Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie sieht eine
starkere Einbindung des Aufsichtsrats einer bdrsen-
notierten Gesellschaft bei wesentlichen Geschaften
mit nahestehenden Personen oder Unternehmen —
sog. Related Party Transactions (RPT) — vor.2 Nach
bevorstehender Umsetzung ins deutsche Recht wer-
den wesentliche RPT spatestens zum Zeitpunkt ihres
Abschlusses 6ffentlich bekannt gegeben und bedtrfen
der Zustimmung des Aufsichtsrats. Die Mitgliedstaaten
konnen die Erstellung einer Fairness Opinion—u.a. des

1 Der Beitrag gibt ausschlief3lich die personliche Auffassung der Autoren
wieder.

2 Vgl. Art. 9c Abs. 2 und Abs. 4 Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie

Aufsichtsrats oder eines Ausschusses — vorsehen, die
als Teil der Bekanntmachung zu veroffentlichen sein
wird.® Die RPT, die im ordentlichen Geschaftsgang und
zu marktUblichen Bedingungen getéatigt werden, dirfen
von den Zustimmungs- und Verdffentlichungspflichten
ausgenommen werden.* Fir diesen Fall muss der Auf-
sichtsrat ein internes Verfahren einrichten, um regelma-
Rig bewerten zu kdnnen, ob die Voraussetzungen flr
diese Ausnahme weiterhin erfullt sind.

3 Vgl. Art. 9c Abs. 3 Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
4 Vgl. Art. 9c Abs. 5 Uabs. 1 Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
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Konzept der Zustimmung des Aufsichts-
rats zu spezifischen RPT ist nicht neu

Das Konzept einer Zustimmung des Aufsichtsrats zu
spezifischen RPT ist im deutschen Recht nicht neu und
bereits in den §8 89, 115 AktG flr die Gewahrung von
Krediten an die Mitglieder des Vorstands und des Auf-
sichtsrats sowie weitere Related Parties angelegt. Fir
Kreditinstitute gelten die Spezialvorschriften fir Organ-
kredite nach 88 15ff. KWG. Solche dirfen — aul3er im
Rahmen von Mitarbeiterprogrammen — nur zu »markt-
maRigen Bedingungen« gewahrt werden und beddirfen
eines einstimmigen Beschlusses samtlicher Vorstands-
mitglieder und der Zustimmung des Aufsichtsrats. Unter
Berlicksichtigung der geltenden Sicherungsmechanis-
men — Unterlegung mit regulatorischem Kapital/Fest-
legung einer Obergrenze durch die zustdndige Auf-
sichtsbehorde etc. —und wegen datenschutzrechtlicher
Kollision ist flr Deutschland zu erwarten, dass die Organ-
kredite aus dem Anwendungsbereich des RPT-Schutz-
regimes ausgenommen werden; anders jedoch fir
sonstige Geschafte mit Organmitgliedern, wie die
Erbringung von Dienstleistungen, Kauf-, Miet- oder
Pachtvertragen, sofern diese das Merkmal der Wesent-
lichkeit erflllen.

Anwendung des RPT-Schutzregimes auf
Organkredite ist problematisch

Falls jedoch der Gesetzgeber auch Organkredite in das
RPT-Schutzregime einbeziehen sollte®, misste berlick-
sichtigt werden, dass dieses Regime nicht mit dem
nach 88 15ff. KWG Ubereinstimmt; weder nach dem
Adressatenkreis® noch in den Voraussetzungen flr die
Erteilung der Zustimmung noch im spatestmdglichen
Zeitpunkt ihrer Erteilung noch in den zulassigen Ausnah-
men. Aber sogar dann, wenn der Gesetzgeber die Vor-
gaben aus der Uberarbeiteten Aktionarsrechterichtlinie
blof} auf die Veroffentlichung beziehen und konsequent
die §8 15ff. KWG als leges speciales behandeln wiirde,
wadre eine Divergenz zwischen veroffentlichungspflich-
tigen und nicht veroffentlichungspflichtigen Organkredi-
ten nicht zu vermeiden. Bei EilbedUrftigkeit misste die
Bekanntmachung vor der Zustimmung des Aufsichts-
rats veroffentlicht werden. Aufgrund der damit verbun-
denen Risiken wirde man faktisch bei Eilbedurftigkeit
keine Organkredite vergeben konnen.

5 Vgl. Art. 9c Abs. 5 UADbs. 2 Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie,
der die Einbeziehung von Geschaften im ordentlichen Geschaftsgang und
zu marktlblichen Bedingungen in das RPT-Schutzregime ermaglicht.

6 GemaR 815 Abs. 1 No. 4 KWG gelten Kredite an Prokuristen als Organ-
kredite.
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Zudem schreibt die Uberarbeitete Aktionarsrechtericht-
linie Mindestinhalte der Bekanntmachung vor, wie
bspw. Namen, Wert der Transaktion und weitere Kondi-
tionen.” Dies ist im Fall der Kreditvergabe bedenklich, da
ein Institut nicht ohne Weiteres die Gewéahrung eines
Organkredits veroffentlichen darf. Auch auRerhalb des
Finanzsektors ist das Verhaltnis zwischen Transparenz
und Datenschutz nicht immer unproblematisch. Hier
sollte an erster Stelle der Gesetzgeber gefordert sein,
eine klare Regelung zu schaffen.

Praktische Relevanz der Fairness Opinion

Die Erstellung einer Fairness Opinion durch den Auf-
sichtsrat dlrfte in der Praxis kaum eine Rolle spielen.
Das Gebot, im Interesse der Gesellschaft zu handeln
und dabei auch die Interessen der Aktionare zu berlck-
sichtigen, ergibt sich aus der mit dem Aufsichtsrats-
mandat unabdingbar verbundenen Treuepflicht. Daher
darf der Aufsichtsrat seine Zustimmung zu einer »unan-
gemessenen« oder »nicht vernlinftigen« RPT nicht ertei-
len. Die Ausfertigung einer Fairness Opinion kann den
Aufsichtsrat oder einen adaquat besetzten Ausschuss
u.a. in zeitlicher Sicht stark beanspruchen. Das Gover-
nance-Prinzip der Checks and Balances waére durch-
brochen, wenn der Aufsichtsrat auf der Grundlage einer
eigenen Fairness Opinion beschlieflen wirde sowie
vice versa. Der Gesetzgeber sollte klarstellen, dass
eine Fairness Opinion des Aufsichtsrats nicht gegen
die Verschwiegenheitspflicht des § 116 Satz 2 AktG
verstoft.

Die Fairness Opinion eines unabhangigen Dritten er-
scheint dagegen bei kritischen Bewertungs- sowie
Rechtsfragen oder in Situationen als sinnvoll, in denen
der Aufsichtsrat die Einholung einer (vorstands-)unab-
hangigen Information fir sachdienlich erachtet.

Einschaltung eines Ausschusses

Unter Berlcksichtigung des Effizienzgebots ist eine
Delegation der Zustimmung zu den RPT — soweit zulas-
sig — an einen adaquat besetzten Ausschuss empfeh-
lenswert. Die Zustimmung zu Organkrediten liegt in der
Praxis oft beim Risikoausschuss. Herausfordernde Be-
wertungsfragen kénnen an den Prifungsausschuss
delegiert werden. Ein Ausschuss kann ebenfalls eine
Empfehlung fir den Aufsichtsrat vorbereiten; die Ent-
scheidung ist dann vom Aufsichtsrat zu treffen. Auch die
Bildung eines Ad-hoc-Ausschusses fiir eine bestimmte

7 Vgl. Art. 9c Abs. 2 Satz 2 Uiberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
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RPT ist zuldssig. Im Rahmen seiner Organisationsauto-
nomie verfligt der Aufsichtsrat Uber die notwendige
Flexibilitat, seine Entscheidung in adaquater Besetzung
zu treffen. Die Offenlegung von Interessenkonflikten
liegt sowohl im Interesse des betroffenen Aufsichts-
ratsmitglieds als auch des gesamten Aufsichtsrats. Aus
Sicht der Praxis besteht keine Notwendigkeit, die Orga-
nisationsautonomie des Aufsichtsrats einzuschranken.
Der Deutsche Corporate Governance Kodex geht von
dem Leitbild des Ehrbaren Kaufmanns aus. Spiegelbild-
lich soll mehr Vertrauen in die Aufsichtsratsarbeit gesetzt
werden.

Bekanntmachung

Der Inhalt der Bekanntmachung und seine Veroffentli-
chung sind Aufgabe der Gesellschaft, d.h. sie gehoren
zum Verantwortungsbereich des Vorstands. Der Ent-
wurf der Bekanntmachung sollte als Teil der vorberei-
tenden Unterlagen dem Aufsichtsrat eingereicht wer-
den, jedoch grundsatzlich nicht Gegenstand seiner
Beschlussfassung sein. Eine Ausnahme diirfte fir RPT
gelten, die ausschlieRlich in die Sphare des Aufsichts-
rats fallen. Es empfiehlt sich, den Inhalt der 6ffentlichen
Bekanntmachung solcher RPT im Vorfeld mit dem Vor-
stand zu besprechen.

Mit der Umsetzung der tiberarbeiteten Aktio-
narsrechterichtlinie ins deutsche Recht wird
der Aufsichtsrat weitere Aufgaben Giberneh-
men und der Uberwachung von RPT sowie der
zugrunde liegenden unternehmensinternen
Prozesse mehr Zeit widmen missen. Zuerst ist
der Gesetzgeber gefordert, den richtigen
Rahmen fiir eine werthaltige Transparenz im
Sinne der Aktionare, Glaubiger sowie ande-
rer interessierter Parteien zu schaffen und
dabei schonend mit den Ressourcen der Gesell-
schaften umzugehen. «
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie

Astrid Gundel

Jemand da’ Kommunikation mit

Aktien borsennotierter Gesellschaften

onaren soll erleichtert werden

werden haufig Uber Finanzinter-

mediare, wie z. B. Banken, gehalten. Dies behindert zum einen die

Kommunikation der Gesellschaft mit inren Aktionaren. Zum anderen

erschwert es den Aktionaren — insbesondere auslandischen Anteils-

eignern —die AusUbung ihrer Rechte. Um diesen Schwierigkeiten

entgegenzuwirken, will die Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie die

Finanzintermediare starker in die Pflicht nehmen.

Durch die folgenden Neuerungen will die EU Unterneh-
men die Kommunikation mit ihren Aktiondren und den
Aktionaren die Austbung ihrer Rechte erleichtern. Sie
mussen jeweils durch die EU-Mitgliedstaaten in nationa-
les Recht umgesetzt werden:

« Finanzintermediare miissen Unternehmen tiber -

Aktionare informieren

Gesellschaften kdénnen in Zukunft von Finanzinter-
mediaren’ fordern, Uber die ldentitat der Aktionare
der Gesellschaft informiert zu werden.? Die EU-Mit-
gliedstaaten missen sicherstellen, dass die Gesell-
schaften diese Information auch dann erhalten, wenn
Aktien Uber eine Kette von Finanzintermediaren

Die genaue Definition findet sich in Art. 2 lit d Aktionarsrechterichtlinie.

2 Hierzu gehéren mindestens der Name und die Kontaktdaten des Aktionérs
(bei Gesellschaften zusatzlich die Registernummer), die Anzahl der gehal-
tenen Aktien sowie — soweit dies von der Gesellschaft angefordert wird —
die Kategorie oder Gattungen der Aktien und/oder das Datum, ab dem die

gehalten werden. Die Mitgliedstaaten kdnnen aufser-
dem vorsehen, dass die Informationsrechte der Ge-
sellschaft nicht in Bezug auf Aktionare gelten, die
nicht mehr als 0,5 Prozent der Aktien oder Stimm-
rechte halten.

Finanzintermediare miissen Informationen an
Aktionare weiterleiten

Finanzintermediare missen kinftig Informationen
der Gesellschaft an deren Aktionare weiterleiten.
Dabei geht es um Angaben, die die Aktionare zur
AusUbung ihrer Rechte bendtigen. Die Informations-
weiterleitung muss auch bei einer Kette von Finanz-
intermedidren sichergestellt sein. Ubermittelt die
Gesellschaft ihren Aktionaren die Daten direkt3, ist
eine Informationstbermittlung durch Finanzinterme-
diare natdrlich nicht notig.

Aktien gehalten werden (vgl. Art. 2 litj Aktionarsrechterichtlinie). 3 Oderan einen vom Aktionar benannten Dritten
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<< QUELLENHINWEIS
Astrid Gundel, Rechtsanwaltin,
Audit Committee Institute e.V.

Die Neuerungen sind in der Aktionarsrichtlinie
in einem neu eingefligten Kapitel la »ldentifizie-
rung der Aktionare, Ubermittlung von Infor-
mationen und Erleichterung der Austibung von
Aktionarsrechten« geregelt.

Der EU-Kommission steht auBerdem das Recht
zu, die Anforderungen aus der Richtlinie in
Durchfiihrungsrechtsakten zu prazisieren.

« Finanzintermedidare missen Aktionaren ihre
Rechtsausiibung erleichtern
Finanzintermedidre mussen zudem den Aktiondren
die Austbung ihrer Rechte erleichtern.* Hierzu gehort
insbesondere das Recht auf Teilnahme an der Haupt-
versammlung und die dortige Stimmabgabe. Die
EU-Mitgliedstaaten mlssen die Erleichterung durch
mindestens eine der folgenden Maflinahmen sicher-
stellen:

- Die Finanzintermediare missen die erforderlichen
Vorkehrungen treffen, damit die Aktionéare® ihre
Rechte austben kénnen.

—Die Finanzintermediare Uben die mit den Aktien
verbundenen Rechte mit ausdrlcklicher Genehmi-
gung und gemald den Anweisungen des Aktionars
zu dessen Gunsten aus.

Diskriminierungsfreie und transparente
Kosten fur Finanzintermediar-Dienst-
leistungen

Die Finanzintermediare missen die Entgelte flr die
genannten Dienstleistungen, die sie infolge der Neu-
regelungen erbringen muissen, einzeln offengelegen.
Die Entgelte mlssen dabei diskriminierungsfrei und im
Verhaltnis zu den Kosten angemessen sein. EU-Mit-
gliedstaaten kdnnen auch das Verlangen von Entgelten
vollstandig untersagen.

4 Vgl. hierzu auch die bereits bestehende Regelung in § 136 AktG betreffend
die Austbung des Stimmrechts durch Kreditinstitute und geschaftsmaRig
Handelnde

5 Siehe Fn.2
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Geltung fur Finanzintermediare
aul3erhalb der EU

Die Neuerungen gelten auch fir Finanzintermediare,
die weder ihren Satzungssitz noch ihre Hauptverwaltung
in der EU haben. Voraussetzung ist lediglich, dass sie
Dienstleistungen im Zusammenhang mit Aktien von
Gesellschaften erbringen, die ihren Sitz in einem Mit-
gliedstaat haben und deren Aktien zum Handel auf
einem dortigen geregelten Markt zugelassen sind.

Fazit

Vor allem Finanzintermediare werden sich in den folgen-
den zwei Jahren auf die neuen Anforderungen vorberei-
ten mussen. Insbesondere sie sollten daher auch die
Umsetzung durch den deutschen Gesetzgeber genau
verfolgen und sich ggf. in die politische Diskussion ein-
bringen.

Zu beachten ist, dass die Neuerungen sowohl Namens-
als auch Inhaberaktien betreffen. Unternehmen werden
hierdurch auch bei Inhaberaktien die Identitat derjenigen
Aktionare erfahren konnen, deren Stimmrechtsanteil
unterhalb der 3-Prozent-Schwelle des Wertpapierhan-
delsgesetzes liegt.®

Ob die Neuerungen nach Umsetzung durch die Mit-
gliedstaaten tatsachlich eine bessere Information der
Aktionare und deren starkeres Engagement bewirken,
wird die EU in den kommenden Jahren bewerten. In
sechs Jahren wird sie hierzu einen Bericht vorlegen. «

6 Vgl. 821 Abs. 1 S.1 WpHG; zur Befreiungsmaglichkeit fir geringen Anteils-
oder Stimmbesitz siehe oben
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Was ware, wenn alle interessierten Parteien
(Aktionare, Gesellschaft, Verwahrer, Depot-
bank, sonstige Intermediare) Informationen
Uber die Identitat von Aktionaren jederzeit
verifiziert abrufen konnten? Dieses Verspre-
chen wird mit der Blockchain-Technologie
verbunden. Diese ermoglicht die dezentrale
Speicherung und Synchronisierung von
Informationen. Anders als bei traditionellen
Informationssystemen, wie dem Aktien-
register oder der internen Datenbank einer
Bank, gibt es keinen zentralen Verwalter
und keine von einer Einzelperson kontrollier-
ten Server. Stattdessen haben alle Nutzer
der Blockchain ein eigenes Original zur Ver-
fugung; Erganzungen werden annahernd
zeitgleich synchronisiert.

Problem Datenschutz

Allerdings lasst sich Datenschutz bei einer als Block-
chain implementierten Depotverwaltung praktisch nicht
realisieren. Denn wenn man die Aktionarsinformationen
mit einem nur dem jeweiligen Eintragenden bekannten
Kennwort verschllsselt, ware der Mehrwert einer ge-
meinsam genutzten Blockchain verloren. Aus Daten-
schutzgriinden kann man die Aktionarsdaten aber nicht
unverschlisselt Gbermitteln. Neben den Aktionaren
ware es vermutlich auch den Depotbanken nicht recht,
wenn ersichtlich ware, wer welche Vermogenswerte
bei der Konkurrenz halt.
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie —Finanzintermediare

Ein vollig anonymer Aktienhandel ohne Banken, wie er
etwa bei Bitcoins erfolgt, ist kaum vorstellbar: Zur Zah-
lung einer Dividende, zur Erstellung einer Teilnahmeliste
oder zur Priifung der Teilnahme- oder Klagebefugnis sind
doch wieder personenbezogene Daten erforderlich,
hinzu kommen Meldepflichten nach Kapitalmarkt- und
Geldwaéscheregeln.

Wenig zielfuhrend ist die Blockchain daher flr den
namentlichen Abgleich der Aktionarsstruktur in Echt-
zeit. Demgegeniber erscheint der Einsatz der Block-
chain fir die Kommunikation mit den Aktionaren
durchaus moglich, da digitale Mitteilungen unter Pseu-
donym erfolgen konnen: Wer sich hinter dem Postfach
»dagobertduck1000@hotmail.com« verbirgt, erschlief3t
sich Dritten nicht. Vor diesem Hintergrund kénnen Nach-
richten in beide Richtungen pseudonymisiert auch per
Blockchain Ubermittelt werden.

Detailinformationen Blockchain

Bei der Blockchain handelt es sich um ein sog. »Peer-
to-Peer«-Netzwerk, das zum Abgleich strukturierter
Daten genutzt wird. Die Rechner kommunizieren ohne
zentralen Knotenpunkt miteinander und tauschen die
Inhalte unmittelbar untereinander aus. Jeder Block in
einer solchen Blockchain ist dabei mit genau einem vor-
herigen Block verknipft (verkettet). Einmal in der Kette
abgelegte Informationen konnen daher weder geandert
noch geldscht werden. Wie in amtlichen Registern sind
vielmehr datierte Korrektur- oder Loscheintragungen als
neue Blocke hinten anzufligen.

Jede Blockchain bendtigt einen Mechanismus, der be-
stimmt, welche Erganzungen zulassig sind. Bei Krypto-
wahrungen wie Bitcoin ist theoretisch jeder anonyme
Nutzer weltweit schreibberechtigt. Daher wurde eine
kiinstliche Hemmschwelle geschaffen: Vor jeder Ergan-
zung ist eine komplexe mathematische Aufgabe zu I16sen
(»proof of work«). Durch den damit verbundenen Auf-
wand wird verhindert, dass einzelne Nutzer unsinnige
Inhalte anfillen. Jedoch fiihrt diese Anforderung nicht
nur zu erheblichen Verzogerungen der Abwicklung (bis
zu 30 Minuten bis zur Durchflihrung der Transaktion),
sondern auch zu einem gewaltigen Energieverbrauch
(jede Eintragung erfordert die Strommenge, die zwei
US-amerikanische Familien an einem Tag verbrauchen).
Bei Bankgeschaften setzt man stattdessen auf die ohne-
hin bestehende staatliche Uberwachung und verzichtet
auf eine solche Hemmschwelle. Fiir die Aktiengesell-
schaften lieRBe sich ein rein lesender Zugriff ein-
richten.
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Ublicherweise enthélt jeder Block eine Vielzahl von
Informationen, etwa mehrere Einzeltransaktionen. Es
kann sich bei den Inhalten um Klartextdaten (»Christian
Mdller ist Inhaber der Aktie Nr. 123 der X-AG«), um ver-
schlUsselte Informationen oder um ganze Programme
handeln. Bei Bitcoin werden die Transaktionen asym-
metrisch verschlisselt: Wahrend der zur Identifikation
erforderliche, eindeutige 6ffentliche Schlissel allen
Dritten zuganglich gemacht wird, hat nur der jeweilige
Teilnehmer selbst Zugriff auf den privaten (geheimen)
Schlissel, mit dem Anderungen unterzeichnet werden
kdnnen. Wirde man jedoch die Aktionarsinformatio-
nen mit einem geheimen Kennwort verschliisseln,
ware der Mehrwert der Speicherung in einer gemein-
sam genutzten Blockchain verloren. Die Gesellschaft
wirde vielmehr zum Lesen ebenso wie die Banken den
Schliissel bendtigen.

Damit zeigt sich die Achillesferse einer als Blockchain
implementierten Depotverwaltung: Datenschutz lasst
sich dabei praktisch nicht realisieren. Die neue Aktio-
narsrechterichtlinie sieht aber bereits in der periodi-
schen Ubermittlung einen erheblichen Eingriff in den
Schutz personenbezogener Daten (Erwédgungsgrund 6).
Nur in engem Rahmen wird eine ausdriickliche Freistel-
lung von datenschutzrechtlichen Anforderungen ange-
ordnet (Art. 3a Abs. 6).

Nun mag man argumentieren, dass an der konkreten
Informationskette ja nur die Gesellschaft und Kreditins-
titute beteiligt sind, die allesamt ein berechtigtes Inte-
resse vorweisen konnen. Unbeteiligte Dritte, etwa die
Presse, hatten keinen Zugriff. Aber selbst die Banken
untereinander durften an einer Blockchain wenig Inte-
resse haben —denn dadurch wirde jedes teilnehmende
Kreditinstitut erfahren, wer welche Vermégenswerte
bei der Konkurrenz hat und kénnte ggf. attraktive Kun-
den abwerben. Es gibt zwar Implementierungen einer
Blockchain, die verschiedenen Teilnehmern unterschied-
liche Teilmengen des Datenbestands bereitstellen. Aber
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flr ein Verzeichnis der Aktiondre missen bestimmte
Informationen zwingend als Klartext konsolidiert wer-
den, sodass dies praktisch ausscheidet.

Ein vollig anonymer Aktienhandel ohne Banken,
wie er etwa bei Bitcoins erfolgt, ist kaum vorstellbar:
Zur Zahlung einer Dividende, zur Erstellung einer Teil-
nahmeliste oder zur Prifung der Teilnahme- oder Klage-
befugnis sind doch wieder personenbezogene Daten
erforderlich, hinzu kommen Meldepflichten nach Kapi-
talmarkt- und Geldwascheregeln. Zudem mudsste fir
eine allgemein zugéngliche Blockchain wieder auf auf-
wendige Verifikationsmodelle, insbesondere Rechen-
leistung, abgestellt werden. Moglich erscheint der Ein-
satz der Blockchain, soweit man den Schwerpunkt
allein auf die Kommunikation mit den Aktionaren legt:
Diese kann schon heute vollstandig anonymisiert erfol-
gen. Wenig zielfihrend ist die Blockchain hingegen fiir
den namentlichen Abgleich der Aktionarsstruktur in
Echtzeit. «

| |
& VERTIEFUNGSHINWEIS

Nach Art. 3a Abs. 2 der neuen Aktionarsrechterichtlinie
stellen die Mitgliedstaaten sicher, »dass die Intermediare
der Gesellschaft auf deren Antrag oder auf Antrag eines
von der Gesellschaft benannten Dritten hin unverzuglich
die Informationen Uber die Identitat von Aktionaren tuber-
mitteln«. Erwagungsgrund 7 erkennt aber an, dass »ein
Vorgang der Aktionarsidentifizierung [...] oft nur einmal pro
Jahr im Zusammenhang mit der Jahreshauptversamm-
lung oder anderen wichtigen Ereignissen, wie etwa Uber-
nahmeangeboten oder Fusionen, stattfindet«. Daher diir-
fen die Gesellschaften und Intermediare die Informationen
fur bis zu zwolf Monate speichern (Art. 3a Abs. 4). Ersicht-
lich geht der européische Gesetzgeber von einem erheb-
lichen Ubermittlungsaufwand aus. Die Blockchain kénnte
diesen Aufwand maoglicherweise erheblich reduzieren.
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie

Dr. jur. Ulrich Keunecke

Die uberarbeitete Aktionarsrechte-
richtlinie verlangt mehr Engage-
ment von institutionellen Anlegern
und Vermogensverwaltern

Mit der Aktionarsrechterichtlinie soll u.a. die Transparenz des

Anlageverhaltens von institutionellen Anlegern und von
Vermogensverwaltern im Hinblick auf borsennotierte
Gesellschaften erhoht werden.
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Eine wirksame und nachhaltige Einbeziehung der Aktio-
nare wird als einer der Eckpfeiler des Corporate Gover-
nance-Modells borsennotierter Gesellschaften gesehen,
das von einem ausgewogenen System von Kontrollen
der verschiedenen Organe und Interessentrager unter-
einander abhangt.

Institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter sind bis-
weilen bedeutende Aktionadre bdérsennotierter Gesell-
schaften und kénnen insoweit eine wichtige Rolle bei
der Corporate Governance sowie allgemein bei der
Strategie und langfristigen Leistungsentwicklung dieser
Gesellschaften spielen. Die Erfahrung der letzten Jahre
hat nach Auffassung des EU-Regulators jedoch gezeigt,
dass sich institutionelle Anleger und Vermogensver-
walter auf der einen Seite ,oft nicht genug in die Unter-
nehmen einbringen, in die sie investiert sind. Auf der
anderen Seite Uben die Kapitalmarkte — sprich: ebenfalls
Investoren — mitunter Druck auf Unternehmen dahin-
gehend aus, dass diese kurzfristig Erfolge liefern, was
suboptimale Investitionen bspw. in Forschung und Ent-
wicklung zulasten der langfristigen Leistungsentwick-
lung des Unternehmens und flr die Gbrigen Anleger zur
Folge haben kann. Es kann insoweit festgestellt werden,
dass bisweilen durchaus auseinanderlaufende Anleger-
interessen auf ein kapitalmarktorientiertes Unterneh-
men einwirken konnen.

Erhohung der Transparenz

In diesem Rahmen mangelt es institutionellen Anlegern
und Vermogensverwaltern oft an Transparenz beziiglich
ihrer Anlagestrategien und ihrer Politik, Anleger einzu-
beziehen sowie ggf. einer entsprechenden Umsetzung.
Die Offenlegung derartiger Informationen konnte sich
nach Auffassung des EU-Regulators positiv auf die Sen-
sibilisierung der Anleger auswirken, Endbeginstigte

© 2017 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschz

wie kinftige Rentner in die Lage versetzen, optimale
Anlageentscheidungen zu treffen, den Dialog zwischen
Unternehmen und ihren Aktionaren zu erleichtern, die
Einbeziehung der Aktionare zu fordern und die Rechen-
schaftspflicht der Unternehmen gegeniiber der Offent-
lichkeit auszubauen.

Insbesondere: Mitwirkungsleitlinie
in Bezug auf Aktionare

Daher sollen sich institutionelle Anleger und Vermogens-
verwalter nunmehr eine Mitwirkungsleitlinie in Bezug
auf die Aktionare geben. Sie soll u.a. festlegen,

e wie sie die Mitwirkung der Aktionare in ihre Anlage-
strategie integrieren,

* wie sie die Unternehmen Uberwachen, in die inves-
tiert werden soll,

* wie sie Dialoge mit diesen Unternehmen fiihren und
* wie sie Stimmrechte austben.

Diese Mitwirkungsleitlinie soll dabei MalRnahmen zur
Bewaltigung tatsachlicher oder potenzieller Interessen-
konflikte enthalten — wenn bspw. der institutionelle
Anleger, der Vermdgensverwalter oder mit diesen ver-
bundene Unternehmen Finanzdienstleistungen fir das
Unternehmen erbringen, in das investiert werden soll.

Die Mitwirkungsleitlinie, ihre Umsetzung und ihre Ergeb-
nisse sollen jahrlich offengelegt werden. Entscheiden
sich institutionelle Anleger oder Vermogensverwalter
gegen die Ausarbeitung einer Einbeziehungspolitik und/
oder gegen die Veroffentlichung ihrer Umsetzung und
Ergebnisse, missen sie dies ausflhrlich begriinden.
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yunkt: Aktionarsrechterichtlinie —

Institutionelle Anleger sollen zudem jahrlich offenlegen,

e wie ihre Aktienanlagestrategie an das Profil und die
Laufzeit ihrer Verbindlichkeiten angepasst ist und

* wie sie zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung
ihrer Vermogenswerte beitragt.

Nutzen sie die Dienste von Vermogensverwaltern — sei
es im Rahmen von Verwaltungsmandaten, bei denen
die Vermogenswerte individuell verwaltet werden, oder
fur die Verwaltung zusammengelegter Mittel —, sollen
sie die wesentlichen Kernpunkte der Vereinbarung mit
dem Vermogensverwalter offenlegen. So soll etwa er-
ldutert werden, ob Anreize daflir geschaffen werden,
dass der Vermogensverwalter seine Anlagestrategie
und Anlageentscheidungen auf das Profil und die Lauf-
zeit der Verbindlichkeiten des institutionellen Anlegers
abstimmt oder Anlageentscheidungen auf der Grund-
lage der mittel- bis langfristigen Leistungsentwicklung
der Unternehmen trifft und sich in die Unternehmen
einbringt. Erlautert werden soll ferner etwa, wie die
Leistung des Vermogensverwalters beurteilt wird, wie
sich das Entgelt flr die Anlageverwaltungsdienste
zusammensetzt und wie hoch der angestrebte Port-
folioumsatz ist. Dies soll nach Auffassung des EU-Re-
gulators zu einer angemessenen Abstimmung der Inte-
ressen der endbegunstigten institutionellen Anleger,
der Vermogensverwalter und der Unternehmen, in die
investiert wird, beitragen sowie unter Einbeziehung der
Aktionare moglicherweise zur Entwicklung langerfris-
tiger Anlagestrategien und zu langerfristigen Beziehun-
gen zu den Unternehmen, in die investiert wird, fihren.

QUELLENHINWEIS

Die Neuerungen sind in der Aktionéarsrichtlinie in
drei neu eingefiigten Artikeln (3g-3i) geregelt.
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Vermogensverwalter sollen ferner verpflichtet sein, insti-
tutionelle Anleger dartber zu informieren,

¢ inwiefern ihre Anlagestrategie und deren Umsetzung
mit der Vermogensverwaltungsvereinbarung in Ein-
klang stehen und

¢ wie die Anlagestrategie und die Anlageentscheidun-
gen zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung der
Vermdgenswerte des institutionellen Anlegers bei-
tragen.

Sie sollen zudem gegentiber institutionellen Investoren
offenlegen,

* ob sie Anlageentscheidungen auf der Grundlage ihrer
Einschatzung der mittel- bis langfristigen Leistungs-
entwicklung der Unternehmen treffen, in die inves-
tiert werden soll,

e wie ihr Portfolio zusammengesetzt wurde,
* wie hoch der Portfolioumsatz ist,

¢ welche tatsachlichen oder potenziellen Interessen-
konflikte bestehen und

* ob die Vermdgensverwalter fir die Zwecke der Ein-
beziehung Berater flr die Stimmrechtsvertretung
einsetzen.

Diese Informationen sollen dem institutionellen Anleger
eine bessere Uberwachung des Vermdgensverwalters
ermoglichen und Anreize flr eine bessere Interessen-
abstimmung und fir die Einbeziehung der Aktionare
bieten.

Die vorstehend dargelegten Neuerungen betreffen die
Aufsichtsrate von Unternehmen mittelbar voraussicht-
lich insoweit, als dass sie Uber wesentliche Investoren-
aktivitaten durch den Vorstand Uber die bisher bereits
erforderlichen Informationsschwellen hinaus informiert
werden und Kapital- und Geschaftsentwicklungspla-
nungen noch spezifischer an den Anlegerbedtrfnissen
ausgerichtet werden konnen. Aufsichtsréate sollten diese
Fragen offen mit ihren Vorstéanden erértern und den Vor-
standen empfehlen, auf die Entwicklung abgestimmte
Handlungskonzepte zu implementieren.



Zur Person von Astrid Gundel siehe Seite 31

Astrid Gundel

Neue Transparenzanforderungen
an Stimmrechtsberater

Die EU-Kommission will Stimmrechtsberater angesichts deren gewachsener Bedeu-
tung verstarkt in die Pflicht nehmen. So sollen sie scharferen Transparenzanforderungen

unterworfen und ihr Umgang mit Interessenkonflikten soll starker reguliert werden.

Committee Institute e.V., assoziie

Wenden Stimmrechtsberater einen Verhaltenskodex
an, mussen sie kiinftig nach dem Comply or Explain-
Prinzip Uber die Anwendung dessen Empfehlungen
berichten. Nutzen sie keinen Verhaltenskodex, so haben
sie eine »unmissverstandliche und mit Griinden verse-
hene Erklarung« abzugeben, warum dies der Fall ist.

Die Informationen sind auf der Internetseite des Stimm-
rechtsberaters zu veroffentlichen und jahrlich zu aktuali-
sieren.

Damit sich Kunden von der »Richtigkeit und Zuverlassig-
keit der Téatigkeit« ihrer Stimmrechtsberater vergewis-
sern konnen, mussen diese in Zukunft zumindest einmal
jahrlich bestimmte Informationen zu ihren Recherchen,
Beratungen und Stimmempfehlungen veroffentlichen.
Offenzulegen sind mindestens:

wesentliche Merkmale der verwendeten Methoden
und Modelle;

die Hauptinformationsquellen;

eingerichtete Verfahren zur Qualitdtssicherung in Be-
zug auf die Recherche, Beratung und Stimmempfeh-
lung sowie Qualifikation der beteiligten Mitarbeiter;

ob und ggf. wie nationale Marktbedingungen sowie
rechtliche, regulatorische und unternehmensspezifi-
sche Bedingungen berlcksichtigt werden;

ob und wie ein Dialog mit den Gesellschaften, zu
denen sie Beratungsleistungen anbieten, und mit
deren Interessentragern gefiihrt wurde;

wie Interessenkonflikte vermieden und behandelt
wurden.

Die Informationen sind auf der Internetseite der Gesell-
schaft fur mindestens drei Jahre zu veroffentlichen.!

Stimmrechtsberater missen zudem tatsachliche und
potenzielle Interessenkonflikte identifizieren. Dies gilt
auch fir Geschaftsbeziehungen, die die Vorbereitung
ihrer Recherchen, Beratungen und Stimmempfehlungen
beeinflussen konnten. Sie sind verpflichtet, ihre Kunden
unverzlglich hierliber und Uber Schritte zu informieren,
die sie zur Ausraumung, Milderung oder Behandlung
dieser Interessenkonflikte unternommen haben.

Die Neuerungen gelten auch fir Stimmrechtsberater,
die zwar weder ihren Satzungssitz noch ihre Hauptver-
waltung in der EU haben, ihre Dienstleistungen jedoch
Uber eine Niederlassung innerhalb der EU erbringen.

QUELLENHINWEIS

Die Neuerungen sind in der Aktionarsrichtlinie
in einem neu eingefligten Artikel 3j geregelt.

1 Werden die Informationen bereits im Rahmen des Berichts liber die Anwen-
dung eines Verhaltenskodex offengelegt, so miissen sie nicht mehr geson-
dert verdffentlicht werden.
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Aktionarsrechterichtlinie —

Dr. Werner Brandt

Neuerungen in Bezug auf
institutionelle Investoren,
Vermogensverwalter

und Stimmrechtsberater

Die Hauptversammlungssaison 2017 war gepragt durch
eine gestiegene Anzahl von Ablehnungen der vom Auf-
sichtsrat austarierten Vorstandsvergitungssysteme.
Sowohl die Komplexitat der Systeme als solche als auch
die mangelnde Transparenz der offengelegten Pflichtan-
gaben Uber diese Systeme wurden gleichsam von Aktio-
naren und Stimmrechtsberatern moniert. Die jiingst von
der EU verabschiedete Reform der Aktionarsrechte-
richtlinie intendiert eine langfristige Einbeziehung der
Aktiondre und soll hierdurch die Corporate Governance
starken. Die Umsetzung der Uberarbeiteten Aktionars-
rechterichtlinie (UbAktR-RL) in deutsches Recht sieht
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Einschatzung der Neuerung aus Sicht eines Anteilseignervertreters im Aufsichtsrat

sich mit zahlreichen und hochaktuellen Fragestellungen
konfrontiert.

Auf den Hauptversammlungen grof3er kapitalmarktorien-
tierter Kapitalgesellschaften ist ein erheblicher Bedeu-
tungszuwachs der Stimmrechtsberater zu verzeichnen.
Durch die von den Stimmrechtsberatern eigens erstell-
ten Verhaltenskodizes, sog. Voting Guidelines, wird das
Abstimmungsverhalten zahlreicher Aktionare, darunter
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auch institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter,
erheblich beeinflusst. Sofern die Stimmrechtsberater
ihre Abstimmungsvorschlage auf eine fundierte Infor-
mationsbasis stltzen, konnen ihre Dienste grundsatz-
lich einen positiven Einfluss auf die Corporate Gover-
nance der Unternehmen entfalten. Gleichwohlistin der
Praxis zu beobachten, dass die Stimmrechtsberater
ohne jedwede juristische Grundlage zu faktischen Stan-
dardsettern avancieren. Die Meinungsbildung vieler
Investoren erfolgt auf Basis von standardisierten Voting
Guidelines, die nur bedingt auf nationale und unterneh-
mensspezifische Begebenheiten zugeschnittenen sind.
Die allgemeinen Voting Guidelines sind regelmalfiig
nicht in der Lage, geschaftsmodellabhangige Eigen-
heiten der Kapitalgesellschaften addquat abzubilden.
Erschwerend kommt hinzu, dass das Angebotsportfolio
von einigen Stimmrechtsberatern Beratungsleistungen
zu diversen Aspekten der Corporate Governance (bspw.
Vergltungssysteme) umfasst. Folglich ergeben sich fir
die als Proxy Advisor bekannten Stimmrechtsberater
Fragen der Unabhéngigkeit und Interessenkonflikte.
Berat ein Stimmrechtsberater eine Gesellschaft in Vergu-
tungsbelangen und erteilt im Rahmen der sich anschlie-
Renden Hauptversammlung Abstimmungsvorschlage
hinsichtlich der Angemessenheit eben dieses Systems
der Vorstandsvergltung gemaR § 87 AktG, so steht ein
Interessenkonflikt gemafd Tz. 4.2.2 DCGK doch zumin-
dest in Rede. In diesem Zusammenhang ist der Auf-
sichtsrat gefordert sicherzustellen, dass eine entspre-
chende Unabhangigkeitserklarung seitens des Beraters
vorliegt. Eine umfassende Debatte Uber Unabhangig-
keitsgefahrdungen und -erfordernisse von Stimmrechts-
beratern steht bislang jedoch aus.

Der europédische Gesetzgeber reagiert in Art. 3j der
UbAktR-RL auf den gestiegenen Einfluss der Stimm-
rechtsberater und fordert zutreffend die offentliche
Bezugnahme auf die Voting Guidelines. Es ist demnach
zu begriRen, dass die verwendeten Methoden, Modelle
und Hauptinformationsquellen sowie eine Beschreibung

der eingerichteten Verfahren zur Sicherstellung der Qua-
litat der Leistungen und der Qualifikationen der Stimm-
rechtsberater zuklnftig publiziert werden mussen. Die
Angabe, ob und inwieweit nationale Marktbedingungen
sowie unternehmensspezifische, rechtliche und regula-
torische Bedingungen Berlcksichtigung finden, ist von
ganz besonderer Bedeutung. Ebenfalls positiv zu wirdi-
gen ist, dass vonseiten der Stimmrechtsberater Anga-
ben zum abgehaltenen Dialog mit der zu beratenden
Gesellschaft offenzulegen sind. Gleiches gilt fir Infor-
mationen zu geplanten Vorgehensweisen infolge poten-
zieller Interessenkonflikte und deren Vermeidung. Es ist
unabdingbar, dass die Stimmrechtsberater der Offent-
lichkeit einen Einblick in ihre grundlegenden Arbeits-
und Verfahrensweisen ermdglichen. Eine transparente
und konsistente — auf dem Prinzip des »comply or
explain«-Ansatzes fulsende — Berichterstattung seitens
der Stimmrechtsberater ist notwendig und sinnvoll.
Uberdies kann der Dialog zwischen Stimmrechtsbera-
tern und Emittenten auf diese Weise gestarkt werden.

Die verpflichtende Offenlegung von Mitwirkungspolitik
und Anlagestrategie von institutionellen Investoren/Ver-
mogensverwaltern und auch Stimmrechtsberatern im
Zuge der UbAktR-RL verfolgt zahlreiche Ziele: die Mini-
mierung einer unverhaltnismafigen Risikobereitschaft
von Vorstdnden, eine Starkung des Nachhaltigkeits-
gedankens und letztlich die Sicherstellung des langfris-
tigen unternehmerischen Erfolgs. In Zeiten des wach-
senden Einflusses von aktivistischen Investoren, die
Uberwiegend kurzfristige Renditeziele verfolgen, sind
die Neuerungen als zweckadaquat und zugleich not-
wendig einzuordnen. Der in der unternehmerischen
Praxis bereits gelebte Investorendialog kann durch die
neuen Berichtspflichten — im Sinne publizierter Erwar-
tungshaltungen — ebenfalls gestarkt werden.
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie —Institutionelle Investoren, Vermodgensverwalter und Stimmrechtsberater

Identifikation der Aktionare: Know your
shareholder

Die ldentifikation der Aktionare gilt als eine Grund-
voraussetzung flr einen funktionierenden bilateralen
Investorendialog. Somit ist das den Unternehmen ein-
geraumte Recht, ihre Aktionare zu identifizieren, zu
begriRen. Der Dialog zwischen institutionellen Investo-
ren und Aufsichtsraten kann fir beide Seiten vorteilhaft
sein. Einerseits wird das Interesse der Aktionare gestillt,
sich Uber wesentliche Themenbereiche sowie die Effek-
tivitdt des Aufsichtsrats zu informieren. Andererseits
wird der Aufsichtsrat fir aktionarsbezogene Themen
sensibilisiert. Insbesondere kleinere und mittlere Kapi-
talgesellschaften, welche noch nicht mit ihren Aktio-
naren vertraut sind, konnten von der neuen Vorschrift
profitieren.

Say on Pay (Vergutungsvotum der
Hauptversammlung)

Der jlingst eingefiihrte Art. 9a UbAktR-RL sieht erst-
mals eine verpflichtende Abstimmung Uber die erarbei-
tete, prospektiv ausgerichtete VergUtungspolitik in der
Hauptversammlung vor; nunmehr liegt die Entschei-
dung, die Vergttungspolitik auf die Tagesordnung der
Hauptversammlung zu setzen, nicht mehr im freien
Ermessen der Unternehmen. Die UbAktR-RL gewahrt
den Mitgliedstaaten hinsichtlich der Bedeutung der
Abstimmung ein Wahlrecht: Ordnen die Mitgliedstaa-
ten ein bindendes Votum an, so kann die Entlohnung
nur auf Basis einer genehmigten Vergltungspolitik erfol-
gen (Art. 9a Abs. 2 UbAktR-RL). Entscheiden sich die
Mitgliedstaaten flr ein Vergltungsvotum mit lediglich
empfehlendem Charakter, so ahnelt diese Variante dem
bestehenden §120 Abs. 4 S. 1 AktG. Gleichwohl ist die
Abstimmung Uber die VergUtungspolitik auch in diesem
Fall nicht mehr fakultativ; vielmehr muss das beratende
Votum Uber die Vergutungspolitik zwingend nach jeder
Anderung, aber mindestens alle vier Jahre eingeholt
werden. Neben der Abstimmung Uber die zukunftsge-
richtete Vergitungspolitik erfordert Art. 9b UbAktR-RL
die jahrliche konsultative Abstimmung Uber den Vergu-
tungsbericht des abgelaufenen Geschéftsjahrs und ver-
folgt damit das Ziel, die Aktionéare in die Entscheidung
Uber Verglitungsfragen miteinzubeziehen.

Das der aktuellen Rechtslage entsprechende empfeh-
lende Votum — sog. Beratungsvotum — ist im dualis-
tischen System in Deutschland zu bevorzugen. Die
Kompetenzzuweisung sollte weiterhin an den (mitbe-
stimmten) Aufsichtsrat erfolgen und das empfehlende
Votum als essenzielles Signal fur den Aufsichtsrat
gewahrt werden. Aus der Perspektive des Aufsichts-
rats unterscheidet sich die faktische Wirkung eines
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empfehlenden Vergltungsvotums in seiner Auspra-
gung nicht sonderlich von einem bindenden Votum. Die
anschlieRende Offentlichkeitswirkung eines missbillig-
ten Systems erfordert m. E. die Stellungnahme des Auf-
sichtsrats. Vor dem Hintergrund der haufig kritisierten
Komplexitat der Systeme ist nicht zwingend die Vorlage
einer neuen Vergiitungspolitik — wie in der UbAktR-RL
auch bei einem empfehlenden Votum vorgesehen — ziel-
fuhrend. Eine aufkldrende Stellungnahme des Aufsichts-
rats zum bereits vorgestellten System ware womaoglich
zweckadaquater als die Ausarbeitung und anschlie-
Rende Abstimmung einer neukonzipierten Vergltungs-
politik.

Im Bereich der Vorstandsvergitung wird der Gesetz-
geber gut beraten sein, die Umsetzung der Richtlinie in
nationales Recht vor dem Hintergrund der bereits beste-
henden Regeln im dualistischen System lediglich auf die
notwendigen Regeln zu beschrénken. An dieser Stelle
ist es unerlasslich, darauf hinzuweisen, dass der Auf-
sichtsrat personlicher Haftungstrager ist, der im Falle
einer unangemessenen Vergitung nach § 116 S. 3 AktG
zum Ersatz verpflichtet ist.

Praktische Hinweise

rat und Aktionaren sowie deren Stimmrechtsberatern als
vertrauensbildende Maf3nahme zur Wahrung eines lang-
fristigen Unternehmenserfolgs.

* Standardisierte Checklisten der Stimmrechtsberater ber-

werden.

ggf. durch verscharfte gesetzliche Regelungen gestarkt
werden.

* Um mogliche Konfliktpotenziale zu verringern und das
gestiegene Informationsbedlrfnis der institutionellen
tiver Dialog erfolgen.

* Aufsichtsrate sind gefordert, dem 6ffentlichen Druck im
kommen: Roadshows des Aufsichtsratsvorsitzenden

aulBerhalb der Hauptversammlungen kénnen als primare
Informationsplattform dienen.

* Einbindung und Starkung der Aktionarsrechte bei gleich-
bleibender Kompetenzzuweisung des Aufsichtsrats.

* Wechselseitige Transparenzanforderungen von Aufsichts-

gen das erhebliche Risiko, dass unternehmensindividuelle
und damit einzigartige Charakteristika aul3er Acht gelassen

* Die Akzeptanz der Stimmrechtsberater kann durch die Ver-
offentlichung transparenter Verhaltenskodizes steigen und

Investoren zu befriedigen, sollte ein kritischer und konstruk-

Sinne einer verantwortungsvollen Aufsichtsarbeit nachzu-

schaftspriifungsgesellschaft, einem Mitglied des

KPMG-




Dr. Alexander Juschus, LL. M.

Die neue Aktionarsrechterichtlinie
der EU — eine Zeitenwende fur
Stimmrechtsberater?

Lange hat es gedauert, bis alle Partner den Trialog
beendet hatten und sich auf die neue Aktionarsrechte-
richtlinie verstandigten. Was einst, 2011, mit dem Grin-
buch »Européischer Corporate Governance-Rahmen«
begann, fand sein Ende in einer Direktive, die groRes
Potenzial hat und einige weitreichende Veranderungen
mit sich bringt — insbesondere flir Stimmrechtsberater.

In diesem kurzen Beitrag mochte ich die Chancen und
Risiken dieser Richtlinie, fir unseren Berufsstand im
Allgemeinen und die Stimmrechtsaustbung im Beson-
deren beleuchten.

1] Identifizierung der Aktionare und
Informationspflichten mit erheblichem
Aufwand verbunden

Auch wenn es zunachst nicht den Anschein erweckt,
so ist die Regelung zur Identifizierung der Aktionare und
zu den Informationspflichten' doch ein grof3er Wurf und
wird beachtliche Herausforderungen fir alle Beteiligten
vom Anfang bis zum Ende der Verwahrkette darstellen.
Schliefdlich sind weltweit Omnibuskonten immer noch
die Regel und nicht die Ausnahme. Das heif3t: Jede Ver-

1 Vgl. Art. 3a Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
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wahrstelle kennt nur das nachste und das vorherge-
hende Glied in der Kette. Aus diesem Grund sind den
Emittenten ihre internationalen Aktiondre unbekannt.
Nur mit groRem Aufwand lassen sich Letztere bis zu
einem gewissen Grad identifizieren. Dies ist nebenbei
bemerkt eine echte Meisterleistung, wenn man be-
denkt, dass eine Verwahrkette bis zu sieben Glieder
haben kann und (in Zeiten, in denen Aktien in Sekun-
denbruchteilen gehandelt werden) die Bestéande auch
zeitkritisch erhoben werden missen.

Da auch das Stimmrecht der Verwahrkette folgt, wird
die ebenfalls geforderte Bestatigung der Stimmrechts-
ausiibung? fast schon zur Glickssache. Gerade bei
institutionellen Investoren steht dieser Punkt (aus pru-
fungsrechtlichen Griinden) schon seit Jahren auf der
Tagesordnung — ohne dass sich im Markt substanziell
etwas getan hatte. Dies Uberrascht, da das Interesse
an einer Losung auch bei den Emittenten grof ist. Aus
Erfahrung missen wir immer wieder feststellen, dass
Stimmrechte nicht entsprechend ausgelbt wurden.
Die Grunde hierfir sind unterschiedlichster Natur: feh-
lerhafte Bestande, unterschiedliche Stimmkarten der
jeweiligen Verwahrstellen, falsche namentliche Zuord-
nung, missverstandliche Stichtage etc.

2 Vgl. Art. 3c Abs. 2 Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
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chwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie -

Glucklicherweise hat die Europaische Kommission die-
ses Problem erkannt und eine Expertengruppe zu tech-
nischen Aspekten von Corporate Governance-Prozes-
sen berufen.® Erste Ergebnisse sind hier allerdings nicht
vor 2019 zu erwarten.

Im Ubrigen ist bei Kosten von teilweise 500 EUR pro
Abstimmungsvorgang die geforderte Kostentranspa-
renz flr Intermediare ebenfalls ein Uberfalliger Schritt in
die richtige Richtung.*

Die geforderte Erklarung zur Mitwirkungspolitik wird
dazu flhren, dass institutionelle Investoren und Vermo-
gensverwalter aktiver werden.5 Kaum ein institutionel-
ler Anleger wird sich die BlIoRRe geben und zu erklaren
versuchen, warum die treuhanderischen Pflichten nicht
vollstandig exerziert werden. Dies ist auch eine Erfah-
rung aus verschiedenen Stewardship-Kodizes (z.B. UK).

Stimmrechtsberater und Intermediare werden von die-
ser neuen Regelung profitieren, da das Stimmrecht hau-
figer wahrgenommen wird. Welchen Maf3stab die Inves-
toren aber an die Abstimmungspolitik legen werden,
bleibt abzuwarten. Zu beflrchten ist, dass es zu einer
weiteren Diversifizierung von Abstimmungsrichtlinien
kommt, welche die Mehrheitsbeschaffung fir Unter-
nehmen verkomplizieren wird. Ein gemeinsames Enga-
gement institutioneller Investoren und Vermogens-
verwalter wird, aufgrund der Gefahr eines »acting in
concert«, nicht erfolgen. Dies ist bedauerlich, da jede
Seite von gemeinschaftlich geflhrten Dialogen profitie-
ren konnte. Eine entsprechende Klarstellung durch die
BaFin ware winschenswert.

Emittenten werden sich zumindest mit steigenden Pra-
senzen trosten konnen. Diese werden auch den Einfluss
angloamerikanischer Anleger zugunsten von europai-
schen Investoren zurlickdrangen und in jedem Fall den
Pluralismus in den Abstimmungen befeuern.

3 Nahere Informationen unter http.//ec.europa.eu/transparency/regexpert/
index.cfm?do=groupDetail.groupDetail&group/D=3545&NewSearch=1&N
ewSearch=1

4 Vgl. Art. 3d Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
5 Vgl. Art. 3g Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
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Mit Erleichterung haben viele Stimmrechtsberater die
sie betreffende Regelung aufgenommen. Die Forde-
rung, dass die Stimmrechtsberater 6ffentlich auf einen
Verhaltenskodex Bezug nehmen, den sie anwenden,
und Uber die Anwendung dieses Verhaltenskodex
Bericht erstatten, ist® in dieser Form erwartet worden.
Bereits Anfang 2013 hatten sich sechs Proxy Advisors
darauf verstandigt, einen entsprechenden Verhaltens-
kodex zu formulieren (»Best Practice Principles for
Shareholder Voting Research«)” und in regelmaRigen
Abstéanden zu aktualisieren. Die Unterzeichner fassten
dabei den Entschluss, den Begriff des Stimmrechtsbe-
raters weit zu fassen. Dies ist verstandlich, da nicht nur
die herkdmmlichen Proxy Advisors Leistungen erbrin-
gen, welche institutionelle Investoren bei der Austibung
ihrer Aktionarsrechte und -pflichten unterstitzen, son-
dern z.B. auch Governance Overlay Service Providers,
welche eine eigene Stimmrechtspolitik und -empfeh-
lungen flr ihre Kunden formulieren.

Der Verhaltenskodex unterteilt sich in drei Themenkom-
plexe:

1. Qualitat der Dienstleistung

Die Unterzeichner sollen einen hohen Qualitatsstandard
sicherstellen, welcher den Kundenvorgaben entspricht.

Die Unterzeichner sollen die zugrunde liegenden haus-
eigenen Abstimmungsrichtlinien sowie die Analyse-
kriterien 6ffentlich zuganglich machen.

2. Umgang mit Interessenkonflikten

Die Unterzeichner sollen Richtlinien zum Umgang mit
Interessenkonflikten erstellen, welche aus den ange-
botenen Leistungen entstehen kénnen. Die Richtlinien
sollen detailliert die entsprechenden Prozesse und tat-
sachlichen Konflikte aufzeigen und offentlich zugang-
lich sein.

3. Kommunikation

Die Unterzeichner sollen Grundsétze zur Kommunikation
mit Emitjt_enten, Aktionédren, Stakeholdern, den Medien
und der Offentlichkeit erstellen und veroffentlichen.

6 Vgl. Art. 3] Abs. 1 Uberarbeitete Aktionérsrechterichtlinie
7 Weitere Informationen unter https./bppgrp.info/

8 Auslbung treuhéanderischer Investorenpflichten (Engagement, Governance,
Stimmrechtsausitibung) im Auftrag institutioneller Investoren durch andere
institutionelle Investoren (z.B. Hermes EQS): https:/bppgrp.info/wp-content/
uploads/2014/03/BPP-ShareholderVoting-Research-2014.pdf
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Dr. Alexander Juschus, LL.M. (1970), ist Geschaftsfiihrer der
IVOX Glass Lewis GmbH und Griinder von IVOX. Er leitete
das »Shareholder Rights Committee« beim »International
Corporate Governance Network — ICGN« fiir sechs Jahre und
ist derzeit Beobachter der EU Expert Group on Technical
Aspects of Corporate Governance Processes.

Viele Stimmrechtsvertreter — insbesondere die interna-
tionalen — haben ihre Hausaufgabe gemacht. Doch lei-
der zieren sich immer noch einige Anbieter und Vereini-
gungen und geben keine entsprechende Erklarung ab.
Die »Best Practice Principles for Shareholder Voting
Research« sind aber hinreichend substanziell, um als
neuer Marktstandard zu dienen.

Das Thema Vergultung hat sich auch bei den Stimm-
rechtsberatern zu einem Dauerbrenner entwickelt. Seit
Jahren steht es auf den verschiedensten Agenden. Es
wird hierUber leidenschaftlich diskutiert, gestritten und
leider auch allzu oft der Kopf geschiittelt. Trotz der lang-
jahrigen Diskussionen drangt sich der Eindruck auf, dass
man es nicht geschafft hat, funktionierende und aus-
geglichene Modelle zu entwickeln, um etwas Brisanz
aus der Thematik zu nehmen. Daher ist es kein Wunder,
dass Politik und Verbande das Thema immer wieder
aufgreifen.

Nun hat sich auch die Kommission an dieses heifse
Eisen gewagt. In den meisten europaischen Markten
werden sich die zu erwartenden Anderungen im Rah-
men halten. SchlieRlich gab es hier schon eine verbind-
liche bzw. konsultative Abstimmung Uber die Vergu-
tungspolitik.®

Aus Sicht der Stimmrechtsberater wird die Abstimmung
Uber die Vergltungspolitik im Turnus von vier Jahren™
hierzulande sicherlich zu Kontroversen fihren. Was in
den meisten europaischen Landern bereits eine jahrli-
che Ubung ist, muss sich in Deutschland erst noch eta-
blieren. Viele gelistete Gesellschaften hatten seit der
Einflhrung des Gesetzes zur Angemessenheit der Vor-
standsvergltung (VorstAG), 2009, den Tagesordnungs-
punkt nur ein Mal auf der Agenda. Von den 20 Unter-
nehmen aus dem gesamten DAX-Segment, welche

9 Vgl. Art. 9a Abs. 2 Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
10 Vgl. Art. 9a Abs. 5 Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
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die Vergltung 2017 zur Abstimmung brachten, hatten
einige Probleme, eine Mehrheit zu erhalten. Bei der
MUinchner Rick, ProSiebenSat1 und Merck fiel der
Antrag sogar durch. Eine steile Lernkurve ist bei die-
sem Thema folglich zwingend notwendig, um nicht auf
der néchsten Hauptversammlung den Gegenwind der
Aktionare zu spuren.

Neben der Vergitungspolitik soll zuklinftig auch jahrlich
Uber den Vergutungsbericht abgestimmt werden. Dieser
hat allerdings »nur« empfehlenden Charakter.

Grundsatzlich sollte durch die neuen Anforderungen
kein Mehraufwand entstehen. Die Daten sind verfiig-
bar und missen nur noch transparent und leicht verdau-
lich — am besten standardisiert — prasentiert werden.
Kritik kann man mit diesem Argument somit nicht gel-
ten lassen.

Die Stimmrechtsberater versuchen, diesem aufgelade-
nen Thema sachlich zu begegnen. Allerdings muss man
konstatieren, dass die Anforderungen der Investoren
beim Thema Verglitung stetig steigen. Dies wird die Dis-
kussion sicherlich noch weiter befeuern.

Allzu oft wird Uber neue Regulierungen geschimpft.
Stimmrechtsberater kénnen dieser Direktive aber eini-
ges abgewinnen. Zum einen ist dies der Tatsache ge-
schuldet, dass sie sich mit den Best Practice Principles
for Shareholder Voting Research gut auf die Direktive
vorbereitet haben und spatestens hierdurch ein aner-
kannter Marktteilnehmer wurden. Zum anderen werden
die gestiegenen Anforderungen an die Mitwirkungs-
pflichten der institutionellen Investoren sowie die zu
erwartenden Erleichterungen in der Verwahrkette die
Bedeutung der Stimmrechtsberater sicherlich nicht
schmalern — auch wenn die Anleger zunehmend auf
eigene Ressourcen setzen werden missen.
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Astrid Gundel, Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff und Georg Lanfermann

Koordinierung
der Auswahl|

des Abschlussprufers
Im Konzern — neuer Artikel erschienen

In Konzernen mit Unternehmen von offentlichem Inte-
resse ist die Auswahl und Bestellung konzerneinheit-
licher Abschlussprufer mit der EU-Abschlusspriifungs-
reform deutlich schwieriger geworden. Denn jeder
Prifungsausschuss oder Aufsichtsrat muss, ausgerich-
tet auf das je eigene Interesse seiner Gesellschaft, eine
eigenstandige Priferauswahl treffen.

Zur Ausarbeitung eines praxisgerechten Konzepts
haben die im Audit Committee Institute engagierten
Autoren in den vergangenen Monaten eine Vielzahl von
Gesprachen mit Vertretern von DAX-Gesellschaften
geflhrt.

PA3

Auch unter dem neuen Recht bleiben Auswahl und Be-
stellung eines konzerneinheitlichen Abschlussprifers
im Einklang mit dem européaischen und dem deutschen
Recht mdglich. Allerdings bedarf es einer besonderen
Aufbauorganisation und praziser Verfahrensablaufe,
um das Leistungspotenzial der Uberwachungsstellen
im Konzern weitestmaglich zu schonen. Den mit Unter-
nehmenspraktikern entwickelten Vorschlag haben wir
jungst veroffentlicht; seine Essenz lasst sich aus die-
ser Grafik ablesen:

PA3

Mitarbeiter 3

Mitarbeiter 1

0,0 ¢ y 0,0
'-‘ '-‘

PA1

technische
Koordinierungsstelle

PA 2

Koordinierung unter Wahrung der Eigenverantwortlichkeit der Priifungs-
ausschusse (PA) und Aufsichtsrate mithilfe zweier Stellen im Konzern:
Zentralausschuss und technische Koordinierungsstelle

Jeder Priifungsausschuss bzw. Aufsichtsrat der Konzerngesellschaften

wahlt jeweils ein Mitglied zum Mitglied des Zentralausschusses
(»Reprasentant«) und Mitarbeiter der Konzerngesellschaften zu Mitglie-

dern der technischen Koordinierungsstelle.

Ausstieg aus Zentralausschuss und technischer Koordinierungsstelle

<& QUELLENHINWEIS

Mitarbeiter 2

Gundel/Hommelhoff/Lanfermann,
in: Der Betrieb, 2017, S. 2338 ff.;

vgl. auBerdem dies., in: Der Betrieb,

2017, S.171 ff.

oder aus konkretem Koordinationsverfahren jederzeit moglich

Befreiung von Verschwiegenheitsverpflichtung der Reprasentanten und
Mitarbeiter gegenuber Zentralausschuss, technischer Koordinierungs-

stelle und anderen Aufsichtsraten
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Bei Riickfragen zu diesem Koordinie-

rungsvorschlag wenden Sie sich bitte an
Georg Lanfermann, Partner Department
of Professional Practice, KPMG AG

Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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John Kornblum

Die Bedeutung transatlantischer

Beziehungen

John Kornblum ist Senior Counselor bei
Noerr LLP in Berlin. Er war von 1997 bis
2001 Amerikanischer Botschafter in Berlin.

USA, Deutschland und der globale
Atlantik

Wir stehen am Anfang eines neuen Zeitalters, das ge-
nauso historisch und pragend wie die Jahre nach 1945
sein wird. Politiker und die Offentlichkeit des Westens
scheinen aber unter einer Art kollektiver posttraumati-
scher Storung zu leiden, deren Ende nicht abzusehen ist.

In einer solchen Phase sind Zukunftsvisionen sowohl
notwendig als auch besonders schwierig zu formulie-
ren. Begriffe wie »Europac, »Industriegesellschaft« oder
»Einwanderung« haben eine ganz neue Bedeutung.
Jedoch macht die herkémmliche Politik sowohl in Ame-
rika als auch in Russland und Teilen Europas dabei Feh-
ler, den Herausforderungen der neuen globalisierten
Ara gerecht zu werden. Die folgenden Thesen sollen
ein Fundament fur Diskussionen bieten.

1] Donald Trump ist Symptom und nicht
Ursache

Wie so oft ist die populare Kultur sehr schnell als Ersatz
fur die fehlende Einsicht und Weitsicht der Politiker
eingesprungen. Reality-TV, Social Networks, Twitter,
Smartphones haben ein neues politisches Vokabular
ermaoglicht.

fungsgesellschaft, einem Mitglied des KPMG

e

Dieser Medien bedient sich Donald Trump. Lange bevor
er sich entschied, als Prasidentschaftskandidat anzu-
treten, hat Trump gelernt, zu manipulieren. Er stellte
fest, dass sein simpler Narzissmus das perfekte Gegen-
gewicht zu den immer komplizierteren Botschaften der
modernen, liberalen politischen Kultur war. Und Trump
hat am besten verstanden, dass der Gesellschaftsver-
trag der Nachkriegszeit zerféllt und Emotionen die Ver-
nunft ersetzen. Parteien verlieren an Bedeutung, Lokal-
patriotismus nimmt an Einfluss zu. »Fakten« werden
ignoriert, gleichzeitig werden Daten zum wichtigsten
Gut.

Donald Trump war nie ein Republikaner und hat bis
heute keine politische Philosophie erkennen lassen. Er
ist das Produkt einer neuen, ich-bezogenen offentlichen
Kultur, die sich langsam, aber sicher aus der neuen Infor-
mationstechnologie auf beiden Seiten des Atlantiks
entwickelt hat.

2] Wenn man Trump richtig einschatzen
will, muss man die Fundamente seiner
Popularitat verstehen

Trump ist der erste »unabhangige« Prasident: Er beruft
sich auf keine Ideologie, hat keinen Parteiapparat als
Fundament fur seine Macht. Er lebt durch die Unterstit- »
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zung seiner Basis, die nur eine Minderheit der US-ame-
rikanischen Bevolkerung darstellt. Trumps Hauptziel wird
daher sein, diese Basis zu pflegen: die »Vergessenen«
der Globalisierung.

Inszenierung wird hier haufig zur Politik. Er benutzt die
neuen Medien, um ein Bild zu malen, das alle Angste
und Kritiken dieser Gruppe wiedergibt und durch dreiste
Behauptungen »lost«. Seine Prasenz in den Medien ist
flr ihn viel wichtiger als die Substanz der Politik. Image
ist wichtiger als Fakten oder gar die \Wahrheit.

Sein Erfolg basiert auch auf der Tatsache, dass Wahler
nicht mehr in alte Schablonen passen. Die Welt der fes-
ten Strukturen, der hierarchischen Flilhrungsmethoden,
des sicheren Wirtschaftswachstums ist verschwunden,
ohne dass die meisten von uns es Uberhaupt gemerkt
haben. Die Implikationen hieraus hat unsere politische
Flhrung offensichtlich nicht ganz verstanden.

3] Wir erleben eine totale Umstrukturie-
rung von Wirtschaft und Gesellschaft

Sogenannte Hochgeschwindigkeitsnetzwerke ermaogli-
chen neue Verbindungen ohne Grenzen und ohne Mitte.

In der Vergangenheit war die Produktion stets nah bei
den Rohstoffvorkommen und Absatzmarkten angesie-
delt, um Produkte schnell auf den Markt bringen zu
konnen. In einer Welt global integrierter Unternehmen
verlieren aber die Faktoren »Zeit« und »Standort« — bis-
lang verlassliche Koordinaten westlicher Wirtschaften —
ihre Bedeutung. Alte Industrielandschaften fallen dem
technologischen Fortschritt zum Opfer oder werden in
andere Lander verlagert, in denen glinstiger produziert
werden kann.

Leider hat der Berliner Mauerfall Europa auf dem fal-
schen Fufd erwischt. Seit 1990 haben sich Europaer
hauptsachlich mit der Einigung Europas beschéftigt.
Dabei vergalRen sie zu oft die globalen Herausforde-
rungen.

Der Fokus auf der Integration hat fast zwangslaufig zu
einer defensiven Haltung gegen den Wandel geflhrt.
Wie die Entwicklungen in Mitteleuropa uns zeigen,
wurde konkrete Politik durch Regelungen ersetzt. Die
EU ist dadurch nicht mehr innovativ genug, um Veran-
derungen positiv anzuwenden. Hierunter leiden auch
die Beziehungen zu den Vereinigten Staaten.

48 Audit Committee Quarterly 111/2017

e Institute e t der KPMG Al irtschaft ngsgesellschaft, e

4] Deutschland wird sich
zum Impulsgeber fur Europa
und Eurasien entwickeln.
Aber nicht zur fihrenden
Macht Europas

Der Westen existiert in seiner alten Form
nicht mehr. Allmahlich werden beide Seiten
des Atlantiks verstehen, dass sie eine neue
Art Zusammenarbeit brauchen — einen glo-
balen Atlantik.

Finanzminister Schauble betonte kirzlich
in seiner Rede in London zur Zukunft Euro-
pas, dass Deutschland zunehmend eine
»Managing Role« in Europa Gbernehmen
wdurde. Er sprach weder von Macht noch
von Fluhrung. Zurtickhalten und nicht Ambi-
tion war seine Devise. Ich bin sicher: Egal
was jetzt passiert, wird diese Zurlickhal-
tung im Kern der deutschen Politik bleiben. Deutsch-
land ist immer noch nicht in seiner Rolle sicher. Es gibt
zu vielem Traumata aus der Vergangenheit. Wie die
zweideutige Reaktion auf Russland immer wieder zeigt,
haben viele Deutsche sich mit der zentralen Managing
Role im Westen noch nicht abgefunden. Nach so vielen
Jahren der Suche nach der eigenen »Normalitat« scheint
es flr Deutsche schwierig zu sein, die Normalitat von
anderen zu verstehen.

Im Zusammenspiel mit Trump scheint Merkels stetiger,
nicht Gberschwanglicher Umgang zumindest dazu zu
fuhren, dass Deutschland respektiert wird. Sich als
»bester Freund« zu versuchen, wirde voraussichtlich
auch scheitern.

5] Eine enge Bindung zwischen Europa
und den USA bleibt ein unerlasslicher
Bestandteil des Erfolgs

Im Klartext: Die atlantische Bindung bietet gerade flir
eine Handelsmacht von Weltrang wie Europa eine
extrem kostengtnstige Plattform. Nur durch eine ver-
starkte transatlantische Gemeinschaft kann ein noch
zerstrittenes Europa die Konkurrenz der neuen Industrie-
machte und die Gefahren von regionalen Konflikten
meistern.

Den militarischen Herausforderungen einer unstetigen
Welt kann man nur mit den Vereinigten Staaten gerecht
werden. Und nur mit den Vereinigten Staaten kann man
die westlichen Werte als Fundament einer vernetzten
Welt durchsetzen.



Aber ehrlich gesagt, Europa — vor allem Deutschland —
scheint zunehmend an dieser Bindung zu den USA zu
zweifeln.

Aufgrund ihrer einzigartigen Dynamik sind die Vereinig-
ten Staaten fUr Nichtamerikaner immer undurchsichtig
gewesen. Und in Krisenzeiten werden herkdmmliche
Vorstellungen und Ansichten der »disruptiven« ameri-
kanischen politischen Kultur zunehmend ungenauer.
Der Wunsch nach Schutz »européischer Werte« wird
immer starker. Aber gerade die Abschottung Europas
von den USA ist die grof3te Gefahr.

Der beriihmte US-amerikanische Kommentator Walter
Lippman schrieb schon 1943 wie folgt:

»Der Atlantische Ozean bildet nicht eine Grenze zwi-
schen Europa und Amerika. Er ist vielmehr der Binnen-
see fur eine Gemeinschaft der Volker, die durch Geo-
graphie, Geschichte und dringende Notwendigkeit
miteinander alliiert sind. [...] Niemand kann aus dieser
groRRartigen Gemeinschaft ausgeschlossen sein. Aber
Austreten ist auch nicht moglich. Die geographische
Mitte dieser Gemeinschaft bildet das atlantische
Becken.«

Mein Rat an deutsche Unternehmen:
Geschaftschancen in den USA nutzen

Die Chancen flr deutsche Unternehmen in den USA
sind heute genauso vorhanden wie vor zwei Jahren,
und sie werden auch in zwei Jahren unverandert beste-
hen. Insofern sollten deutsche Unternehmen weiterhin
eine konkrete und zielbewusste Analyse durchflihren,
womit sie in den USA Geld verdienen kénnen. Erst im
zweiten Schritt sollten sie dies einer Machbarkeitsana-
lyse unter der Berticksichtigung des Trump-Unberechen-
barkeits-Effekts unterziehen.

In der US-Gesellschaft herrscht derzeit ein komplizier-
ter Grundtenor vor, der sich durch eine spezifische poli-
tische Lage, eine Antiglobalisierungs-Tendenz und
Unsicherheit gegentiber der Welt dufdert. Dies wird mit
und ohne Trump so sein. Und das, obwohl die US-Indus-
trie 30 bis 40 Prozent ihres Umsatzes im Ausland erzielt.

Durch Trumps Persdnlichkeit und sein Verhalten sind
leider viele sinnvolle und notwendige Projekte in den
USA liegen geblieben; z. B. die Steuerreform. Trotz gro-
Rer Zustimmung fiir eine US-Steuerreform ist unklar,
ob diese jemals den Kongress passieren wird. Noch
dazu ist die Zusammenarbeit mit der Administration
aufgrund der Unberechenbarkeit Trumps schwierig. Da-
bei mUsste die Unternehmensteuer gesenkt werden,
damit die globalen US-Firmen ihre Gewinne wieder nach
Hause holen und nicht im Ausland parken. Im Gegen-
satz dazu ist die propagierte Border Adjustment Tax, die
Importe stark belastet, auch nicht im Sinne vieler US-
Firmen, insbesondere aus der Konsumgtterindustrie —
ganz zu schweigen von auslandischen. Fur die Welt-
wirtschaft insgesamt ware es besser, die Ldhmungen
wdUrden schnell Gberwunden.
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Dr. Andreas Tschopel

Steuerung des Unternehmens-
portfolios in disruptiven Zeiten:
Wie hinterfrage ich unternehme-
rische Entscheidungen heute?
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Unser wirtschaftliches Umfeld steht durch verstarkte
Globalisierung in Verbindung mit Digitalisierung, Inter-
net 2.0 und Industrie 4.0 vor seinem bislang groRten
Umbruch. Etablierte Geschaftsmodelle werden durch
disruptive Ansatze und neue Technologien gezielt
bedroht. Stabile Erwartungen gehdren der Vergangen-
heit an; hohe Volatilitaten sind zur neuen Normalitat
geworden und verheifsen hohe Chancen und Risiken
gleichermalRen. Bisherige Beurteilungs- und Ent-
scheidungsansatze verlieren aufgrund mangelnder
VergleichsmalBstabe sowie fehlender Abbildungs-
moglichkeiten komplexer Umweltbedingungen
zunehmend an Scharfe. Unternehmenslenker stehen
vor der Herausforderung, weiterhin die richtigen Ent-
scheidungen zu treffen, Aufsichtsrate stehen vor der
Herausforderung, diese weiterhin sachgerecht zu beur-
teilen.

Unternehmen mussen heute mehr denn je sowohl
Opportunitaten als auch Gefahrdungen friihzeitig erken-
nen, um adaquat reagieren zu kénnen. Entsprechend
mussen auch Aufsichtsrate sehr viel starker als in der
Vergangenheit die zukinftigen Unsicherheiten bei ihrer
Beurteilung bertcksichtigen. Das veranderte Markt-
und Wettbewerbsumfeld stellt neue Anforderungen —
sowohl an die Ansétze zur Entscheidungsfindung selbst
als auch an die Transparenz und Dokumentation der
Entscheidung. Unternehmerische Entscheidungen
sollten sich immer an ihrem Wertbeitrag fiir das
Unternehmen orientieren. Dabei geht es nicht mehr
um einen bloRR behaupteten Wertbeitrag, sondern um
nachvollziehbare rechnerische Unterlegung. Fur Unter-
nehmenslenker und -kontrolleure bilden die den Wert
beziffernden »Preisschilder der einzelnen Handlungs-
optionen« den Beurteilungs- und Entscheidungsmal’-
stab. In der Praxis zeigt sich jedoch, dass zwischen
den Werterwartungen von Unternehmenslenkern und
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beschaftigt sich vorrangig mit der Konzeptionierung und
Anwendung wertorientierter Entscheidungs- und Steue-
rungssysteme sowie Risiko- und Portfolioanalysen unter
Verwendung von Simulations- und Sensitivitatsmodellen.

denen von Aufsichtsraten oft Differenzen bestehen, die
in der Regel auf unterschiedliche Einschatzungen tber
die zu erwartende finanzielle Performance und insbe-
sondere das hiermit verbundene Risiko einer Hand-
lungsmaglichkeit zurlickgefiihrt werden kénnen. Dabei
bezeichnet »Risiko« die moglichen Abweichungen der
Realitat von den Erwartungen.

In der Vergangenheit wurde zur Abschatzung des Risi-
kos regelmaRig auf Vergleiche mit anderen Unterneh-
men (z. B. vergleichbare Transaktionen oder Geschafts-
modelle) zurlickgegriffen. Ein solcher Rickgriff fallt
zunehmend schwerer, da die Vergleichbarkeit durch
sich mit hoher Dynamik entwickelnde neue Geschafts-
modelle zunehmend schwindet. Fehlt es aber am
»VergleichsmaRRstab«, wird das bisher giiltige
nbewerten heiBt vergleichen« nachhaltig er-
schwert und muss um neue Ansatze und Beurteilungs-
methoden erweitert werden. Schlief3lich muss sicher-
gestellt sein, dass die relevanten Risiken vollstandig in
den Planungsrechnungen der einzelnen Handlungsoptio-
nen erfasst werden und sie gleichermalRen (dquivalent)
im »Vergleichsmalstab« — den anzusetzenden Kapitali-
sierungszinssatzen (Kapitalkosten) — Bertcksichtigung
finden. Zusatzlich stellt sich flr Kontrollgremien die
Frage, wie die einzelne Handlungsoption auf das beste-
hende Unternehmensportfolio wirkt und welche Risi-
ken aktiv durch die Unternehmenslenker beeinflusst
werden konnen.

Zur bestmoglichen Steuerung des Unternehmensport-
folios und Beurteilung alternativer Handlungsoptionen
empfehlen wir, die folgenden Punkte kritisch zu hin-
terfragen und zu dokumentieren:

1. Wie hoch sind die erwartete Performance und das
erwartete Risiko der zu beurteilenden Handlungs-

Audit Committee Quarterly 111/2017 51

fungsgesellschaft, einem Mitglied des KPMG



Standpunkt '@!

optionen (Bestimmung der Volatilitdt der MaRnahme/
des Geschaftsmodells »stand alone«)? Was sind die
zentralen Treiber?

2. Wie verandern sich die aktuelle Performance und
das aktuelle Risiko des bestehenden Unternehmens-
portfolios durch die beabsichtigte MaRnahme/Trans-
aktion? Wie hoch sind die erwarteten Synergien auf
der Performanceseite und der Risikoseite (Diversifi-
kationseffekt)?

3. Welche Veranderungen aus Kapitalmarktsicht sind
bei der Kursentwicklung und somit hinsichtlich veran-
derter Einschatzungen zur Performance (Dividenden-
entwicklung) und zum Risiko (Kapitalkostenentwick-
lung) zu erwarten? Wie kdnnen diese Erwartungen
im Rahmen einer optimalen Kapitalmarktkommuni-
kation beeinflusst werden?

Die Beantwortung und Dokumentation dieser drei
Punkte erfolgt idealerweise auf der Basis dynamischer
und flexibler Planungsmodelle, die die Erfassung der
performance- und risikorelevanten Treiber zulasst. Mit-
tels solcher Modelle gelingt eine simulationsbasierte
und transparente Ableitung der bewertungsrelevanten
Plan-Cashflows (Performancekomponente) korrespon-
dierend zu einer simultanen und aquivalenten Ableitung
der bewertungsrelevanten Kapitalkosten (Risikokom-
ponente) auf der Basis identischer Informationen. Die
Nachteile bisheriger, oft einwertiger Planungsan-
satze und Beurteilungsmethoden in Bezug auf Voll-
standigkeit und Erfassbarkeit unternehmerischer
Risiken sowie eine fehlende Vergleichbarkeit wer-
den umgangen, ohne die etablierten Beurteilungs-
mechanismen auf der Basis von Unternehmens-
planungen aufzugeben. Mittels des beschriebenen
dreistufigen Beurteilungsprozesses lassen sich auch
ganz konkrete MaRnahmen der Unternehmenslenker
zur Risikoreduzierung »der Héhe nach« Uberprifen und
die mit ihnen verbundenen Effekte konsistent und
transparent quantifizieren. Auf diese Weise wird es
moglich, verschiedenen Handlungsoptionen mit unter-
schiedlichen operativen Risiken die tatsachlich adaqua-
ten Kapitalkosten zuzuweisen, was insbesondere bei
fehlender Vergleichbarkeit ein groRer Vorteil ist. Unter-
schiedliche Handlungsalternativen konnen so stan-
dardisiert, unter Berlcksichtigung eines konsistenten
Ansatzes bewertet und z.B. in einer sog. Performance/
Risiko-Matrix transparent miteinander verglichen wer-
den:
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Performance /Risk analysis — 1 bis 3
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Performance /Risk analysis — 1 und 2, Kauf 4 und 5
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KPMG verwendet mit CEDA (Corporate Economic
Decision Assessment, www.kpmg.de/ceda) ein prakti-
kables Entscheidungs- und Beurteilungskonzept, das
ein »Preisschild« an jede unternehmerische Entschei-
dung klebt und hierbei einheitlich nicht nur die mit der
Entscheidung verbundenen Performanceveranderun-
gen, sondern insbesondere auch die Risikoveranderun-
gen des Unternehmens reflektiert. Die hieraus gewon-
nenen zusatzlichen Informationen fihren in Bezug auf
die potenzielle Wertentwicklung des Unternehmens zu
einer verbesserten Kapitalmarktkommunikation und
-transparenz. «

20,0%
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Dr. Joachim von Schorlemer

Erfolgreich mit

Innovat

Iven Kunden-

lOsungen una
konservativem Portfolio

In einem schwierigen Branchenumfeld ist die ING-DiBa
kontinuierlich auf Erfolgskurs und erzielte 2016 erneut
ein Rekordergebnis (1.234 Mio. EUR vor Steuern). Ein
Hauptwachstumstreiber war das 2011 eingeflihrte
Wholesale Banking, das Unternehmenskundengeschaft
der ING-DiBa.

Einfach, schnell und gut

Zu den kritischen Erfolgsfaktoren der ING-DiBa zahlen
das konservative Produktportfolio und die konsequente
Ausrichtung auf den Kunden. Dieser soll seine Bank-
geschéfte einfach, schnell und gut abwickeln kénnen.
Dabei mussen Produkte sowohl zu uns als auch zum
Kunden passen; dies steht im Fokus unserer Strategie —
auch wenn das Produktportfolio erweitert wird.

Der ING-DiBaist es wichtig, bei der Digitalisierung vorne
zu sein, nicht bei hochkomplexen Geschaftskonstruktio-
nen. Dadurch grenzt sie sich von anderen Kreditinstitu-
ten ab, die haufig viel komplexere Strukturen, Geschéfts-
modelle und auch IT-Systeme haben. Vieles, was in
traditionellen Kreditinstituten Uber viele Jahrzehnte
gewachsen ist und den Wandel lange lahmte, gab es
bei der ING-DiBa nie — sie ist diesbezlglich unbelasteter.
Aber auch die anderen Banken holen auf, sodass wir
weitere digitale Produkte flir die Kunden entwickeln
mussen.
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Erweiterung des Geschaftsmodells und
mentales Umdenken

Neue Produkte bendtigen auch bei einem fortschrittli-
chen, digitalen Unternehmen Uberzeugungsarbeit. Die
Einfihrung eines Unternehmenskundengeschafts z. B.
erforderte ein mentales Umdenken, denn zuvor galt
der Leitgedanke »Retail only«. Doch auch die ING-DiBa
muss weiter wachsen, die Einkommmensbasis verbrei-
tern und die Einlagen aus dem Retail-Geschaft lukrativ
anlegen — unter Beibehaltung des kostenlosen Girokon-
tos.

So haben wir neben dem Retail-Geschéaft das Whole-
sale Banking eingeflihrt. Dies war eine grof3e mentale
und kulturelle Wandlung. Unserem konservativen An-
satz bleiben wir aber auch im Wholesale Banking treu
und engagieren uns nur in den Bereichen, in denen wir
Expertise haben. Im Konzern sind regional Center of
Excellence eingerichtet; in Frankfurt u.a. die flr Trans-
portation, Automotive, Metals/Natural Resources.

Der Clou am Wachstum ist nicht die reine Anzahl an
Kunden — aktuell Gber acht Mio. — sondern die Vielfalt
der Produkte, die ein Kunde von uns bezieht. Wir richten
unser Geschaft an den Kundenbedurfnissen aus und
versuchen, ihn mit unseren Produkten »zu umarmen«.
Insbesondere mit weiteren digitalen und mobilen Pro-
dukten; dazu zahlen die ING-DiBa-Banking-App sowie
die voll automatisierte Vermogensverwaltung, der Robo-
Advisor, und auch die Kooperation mit der Versiche-
rungs-App Clark unterstltzt unsere Kunden dabei, ihre
Finanzen und Versicherungen einfach zu verwalten und
Zu optimieren.
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Dr. Joachim von Schorlemer,
Mitglied des Vorstands der
ING-DiBa AG (u.a. zustandig
fir Wholesale Banking und
Chief Economist)

Digital filhrend — ING-DiBa als Plattform

Weitere Produkte werden folgen. Wobei die ING-DiBa
als fihrende Direktbank natlrlich den Anspruch haben
muss, die fihrende Digitalbank zu sein. Die ING-DiBa
mochte ihren Plattformmgedanken noch weiter ausbauen.
Dies wird ganz natUrlich Gber Grenzen hinweggehen.
Der Kunde maéchte seine Bankgeschafte so einfach wie
moglich abwickeln, er mochte nicht zig Passworter und
Zugangsdaten verwalten. Diese Bequemlichkeit wollen
wir ihm bieten — sicher, schnell, unkompliziert und ohne
Systembrlche.

Das Fundament hierflr bildet die Datensicherheit. Die
Abwehr von Cyberangriffen ist bei uns als Direktbank
alltaglich und der Umgang mit ihnen fest im Alltag ver-
ankert. Wir verfolgen hierbei eine aktive Strategie und
prufen und eliminieren vor jedem unserer Updates mdg-
liche Risiken.

Zusatzlich wird uns kinftig auch noch die Frage des
Kunden beschaftigen: »\Wohin gehe ich digital und wo
hinterlasse ich meine Daten?« Denn ab Anfang 2018
mUssen Banken Drittanbietern, z.B. Fintechs, Zugriff
auf die Kundendaten erlauben (PSDII).

©2017A Committee Institute e.V., assoz
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Kernkompetenzen nicht aus der Hand
geben

Wir verstehen uns als »Digitalisierungs- und IT-Unter-
nehmen mit Banklizenz«. Unsere Starke, der digitale
Kundendialog, muss dabei in unserer Hand liegen. Die-
ses Wissen ist flr uns zentral, darum wirde eine neue
App immer von der ING-DiBa selbst entwickelt werden.
Im Hintergrund laufende Verarbeitungsfunktionen hin-
gegen werden wir moglichst kostenglinstig beschaffen.

Interaktion im Konzern

Das Geschaftsmodell fir die ING-DiBa AG in Deutsch-
land wird Uberwiegend aus dem operativen Bereich
entwickelt; aktuell erarbeitet z. B. der Vorstand die Stra-
tegie 2022. Daneben findet selbstverstandlich ein reger
interaktiver Austausch mit dem niederlandischen Eigen-
tumer statt.

Auch beim Umgang mit externen Krisen arbeiten wir
eng mit unseren niederlandischen Eigentimern zusam-
men. Es ist praktisch undenkbar, dass eine politische
Krise, die Wirtschaft, Zins- und Refinanzierungsséatze
beeinflusst, nur isoliert Deutschland oder die Nieder-
lande betrifft. RegelmaRig gibt es Updates flr externe
politische und 6konomische Schocks.

Unser konservatives Portfolio und der Mangel an Kom-
plexitat unseres Geschéaftsmodells gibt uns Stabilitat in
unruhigen politischen und wirtschaftlichen Zeiten. Unser
vernlinftiges KostengerUst ist ein zusatzlicher Puffer flr
Krisenfalle.
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Der Prognosebericht zahlt zu den wichtigsten Bestandteilen des Geschafts-

berichts. Er erleichtert es Investoren und Analysten, die Entwicklung der

Gesellschaft einzuschatzen. Gleichzeitig lassen sich von der Zielgenauigkeit

der Prognosen Rickschlusse auf die Qualitat des Managements ziehen.

Nur wer sich wirklich auskennt und gut informiert ist, kann fundierte Plane zur

Zukunft »seines« Unternehmens schmieden und verlassliche Prognosen

aufstellen. Wenn die Geschaftszahlen wesentlich besser ausfallen als pro-

gnostiziert, ist dies zwar hinsichtlich des operativen Geschafts eine gute Nach-

richt. Mit Blick auf die Zuverlassigkeit und Managerqualitat werfen solche

Abweichungen jedoch Fragen auf. Kurzum, der Prognosebericht zahlt nicht

nur zu den bedeutendsten Kapiteln des Geschaftsberichts, sondern auch zu

den anspruchsvollsten.

Aufgrund der auRerordentlichen Relevanz fiir Anleger,
Analysten und Unternehmen wird die Entwicklung der
Prognoseberichterstattung aufmerksam verfolgt. Die
diesjahrige Prognoseberichtsstudie von Kirchhoff Con-
sult und der Deutschen Schutzgemeinschaft fiir Wert-
papierbesitz (DSW) kommt bei ihrer Untersuchung der
30 groRten deutschen Aktiengesellschaften zu einem
durchwachsenen Ergebnis: Positiv ist, dass die unter-
suchten Unternehmen Fortschritte in puncto Transpa-
renz und Prognosegenauigkeit zeigen. Doch die Studie
offenbart auch, dass die Chancen aus der Prognosebe-
richterstattung nach wie vor nicht konsequent genutzt
werden. Viele Unternehmen bleiben hinter ihren Mog-
lichkeiten zurtick.

Leichte Fortschritte in puncto
Transparenz

Die gute Nachricht vorab: Die aktuelle Studie zeigt, dass
die Prognoseberichte der DAX-Unternehmen transpa-
renter geworden sind. In diesem Jahr erreichten zwolf
fur ihre Prognoseberichterstattung das Pradikat »hohe
Transparenz«. Dies ist ein leichter Fortschritt gegen-
Uber der Untersuchung von 2016.

Insgesamt befinden sich damit in diesem Jahr erstmals
mehr Unternehmen in der Kategorie »hohe Transparenz«
als in den beiden anderen Transparenz-Kategorien
»mittlere Transparenz« und »niedrige Transparenz«. Die
diesjahrige Analyse deckt darliber hinaus auf, dass
Unternehmen mit relativ niedriger Transparenz grund-
satzlich auf quantitative Prognosen zur Ertragslage und
grofdtenteils auch zur Finanzlage verzichten.

Doch auch wenn der im Geschaftsbericht formulierte
Ausblick vieler DAX-Gesellschaften mittlerweile mus-
tergultig ist, bleibt noch viel zu tun. Immerhin sieben
DAX-Unternehmen geben ihren Anlegern in Geschéfts-
berichten keine konkreten Zahlen an die Hand und lan-
den damit in der Kategorie »niedrige Transparenz«. lhre
Prognoseberichte sind wenig aussagekraftig und bieten
interessierten Anlegern keine ausreichende Entschei-
dungsgrundlage fur ein Investment.

Hinzu kommt, dass immer weniger DAX-Konzerne einen
Ausblick Uber das laufende Geschaftsjahr hinaus geben.
Eine weiter reichende Prognose wurde lediglich von
sieben Unternehmen abgegeben und liegt damit leicht
unter dem Vorjahr. Mut zur Offenheit fehlt. Dabei miss-
ten sich die Firmen vor konkreten Zahlen nicht scheuen,
denn die Treffsicherheit bei den Prognosen ist sehr
hoch.
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Standpunkt '@!

Hohe Treffsicherheit bei quantitativen
Prognosen

Die Studie zeigt: Was die Unternehmen aus dem deut-
schen Leitindex ihren Anlegern versprechen, halten sie
in der Regel auch. Gerade fir Unternehmen in beson-
deren Umbruchsituationen oder mit zyklischen oder
saisonabhadngigen Geschéaftsmodellen ist dies eine
beachtliche Leistung.

Indes: Wahrend 23 Unternehmen quantitative Progno-
sen abgaben, in denen etwa der angepeilte Umsatz
oder Gewinn mit konkreten Zahlen benannt wird, liefer-
ten sieben Unternehmen lediglich qualitative Prognosen.
Hierbei zeigt sich ein groRer Unterschied beim Grad der
Zielerreichung.

Im letzten Geschaftsjahr erreichten 21 von 23 DAX30-
Unternehmen ihre quantitative Prognose oder Uber-
trafen diese. Dabei wurde die quantitative Ergebniser-
wartung in 14 Fallen erflllt und in sieben Fallen sogar
Ubertroffen. Nur zwei Unternehmen erreichten ihre
quantitative Prognose nicht.

Bei den qualitativen Prognosen zeigt sich ein anderes
Bild: Drei von sieben Unternehmen konnten diese nicht
erreichen. Dass nahezu die Halfte der Gesellschaften
ihre qualitativen Prognosen verfehlte, erstaunt, weil
qualitative Prognosen in der Regel weniger konkret als
quantitative Prognosen gefasst werden. Hier besteht
also deutlicher Optimierungsbedarf.

PROGNOSEBERICHTSSTUDIE 2017

BEWERTUNGSKRITERIEN FUR DIE TRANSPARENZ

HOCH | MITTEL

Weniger ist oft mehr

Mit Blick auf den Umfang der Prognoseberichte besta-
tigt die Studie, dass die Lange nicht ausschlaggebend
fur die Qualitat der Prognosen ist. Auch ein kurzer Pro-
gnosebericht kann eine hohe Transparenz und einen
dichten Informationsgehalt aufweisen. So verdffentlich-
te die Bayer AG bei einem Umfang von nur drei Seiten
einen sehr transparenten Prognosebericht.

Insgesamt betrug die durchschnittliche Lange der aktu-
ellen Prognoseberichte 5,5 Seiten und liegt damit knapp
unter dem Vorjahresniveau von 5,8 Seiten. Die kiirzes-
ten Berichte legten Beiersdorf und Henkel mit jeweils
zwei Seiten vor, wahrend der Prognosebericht der Deut-
schen Telekom elf Seiten umfasst.

Spitzengruppe: Fresenius, Continental
und Deutsche Telekom

In der Gesamtwertung hat die Fresenius SE als erstes
Unternehmen samtliche Anforderungen an eine trans-
parente Berichterstattung erfullt und wurde mit der
hochstmaoglichen Punktzahl bewertet. Ebenfalls die
Spitzengruppe erreichten Continental und die Deutsche
Telekom, wobei Continental keinen quantifizierten
Ergebnisausblick Uber das Jahr 2017 hinaus abgab und
die Deutsche Telekom auf eine quantifizierte Umsatz-
prognose verzichtete.

Insgesamt zeigt die aktuelle Prognoseberichtsstudie,
dass die Angaben nicht in allen Féllen aussagekraftig
sind und somit deren
Bedeutung noch immer
nicht in allen Unterneh-
men des Vorzeigeindex
DAX erkannt wird. Sie
werden ihrer Vorbildfunk-

| NiEDRIG tion nicht gerecht. Das ist

Quantitativer Ausblick zum
Konzernergebnis sowie den
Segmentergebnissen fiir 2017
Umfangreiche quantitative
Prognosen zur Konzern-
entwicklung: (z. B. Investitionen
oder Finanzierung, F&E, Personal,
Dividendenpolitik)

Qualitativer Ausblick iiber den
gesetzlich vorgegebenen
Prognosehorizont von einem Jahr
hinaus

Angaben zu: Gesamtwirtschaft
und Branchenentwicklung,
Segmententwicklung,
Finanzierungsstrategie, Kosten-
management, Produktpolitik,
zukiinftige Unternehmensstruktur

Mindestens quantitative Prognose
zum Konzernergebnis oder
Segmentergebnis fiir 2017
Verschiedene quantitative Prognosen
zur Konzernentwicklung: (z. B.
Investitionen oder Finanzierung,
F&E, Personal, Dividendenpolitik)
Qualitativer Ausblick iiber gesetzlich
vorgegebenen Prognosehorizont von
einem Jahr hinaus

Angaben zu: Gesamtwirtschaft und
Branchenentwicklung, operative
Entwicklung

bedauerlich, zumal nach
wie vor einige DAX-Ge-
sellschaften eine grofse
Chance ungenutzt lassen,
um Investoren und Ana-
lysten flr das Unterneh-
men zu gewinnen. «

= Keine quantitativen Prognosen
zum Konzernergebnis oder
Segmentergebnissen fiir 2017
= Vereinzelte qualitative Prognosen
zur Geschiftsentwicklung
Vereinzelte Angaben zu:
Gesamtwirtschaft und
Branchenentwicklung, operative
Entwicklung

ERSTATTUNG UBER DEN GESETZLICH VORGEGEBENEN RAHMEN HINAUS HILFT INVESTOREN, EIN

) FREIWILLIGE QUANTIFIZIERUNG SOWIE DETAILLIERTE UND QUALITATIV HOCHWERTIGE BERICHT-

MOGLICHST TRANSPARENTES BILD DES KONZERNS FUR DIE KOMMENDEN JAHRE ZU ERHALTEN UND

STEHT SO FUR DEN HOCHSTEN GRAD AN TRANSPARENZ.

KIRCHHOFF CONSULT AG
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AKTUELLE RECHTSPRECHUNG

Vorstandsbeziige miissen sich
klar beziffern lassen

Schliel3t die Gesellschaft mit einem Vorstandsmitglied einen Beratervertrag
ab, durch den auch die Vorstandsverglitung abgedeckt werden soll, muss sich
aus dem Vertrag genau ergeben, welcher Anteil der Vergltung fiir die Vorstands-
tatigkeit gezahlt wird. Anderenfalls liegt eine Pflichtverletzung des Aufsichts-
rats vor. Dies hat das Oberlandesgericht Miinchen klargestellt. Das Gericht
flhrte in seiner Entscheidung zudem aus: Ein unzureichend informierter Auf-
sichtsrat verletzt seine Pflichten nicht, solange das Ergebnis seiner Entschei-

dung nicht zu beanstanden ist.

Sachverhalt

Ein Vorstandsmitglied schloss mit »sei-
ner« Gesellschaft einen »Beratervertrag/
Vorstandsvertrag« ab, in dem seine Ver-
gUtung sowohl fir seine Tatigkeit als
Vorstand als auch flr seine Beratertatig-
keit fUr die Gesellschaft geregelt wurde.
Aus dem Vertrag war nicht ersichtlich,
welcher Anteil der Vergltung sich auf
seine Tatigkeit als Vorstandsmitglied
bezog.

Ein Aufsichtsratsmitglied machte vor Ge-
richt geltend, dass der »Beratervertrag/
Vorstandsvertrag« nichtig sei. Zudem war
es der Auffassung, dass die Bestellung
des Vorstandsmitglieds unwirksam sei,
da der Aufsichtsrat unzureichend infor-
miert Uber diese beschlossen hatte.

Nach Ansicht des Oberlandesgerichts
(OLG) Miinchen ist der »Beratervertrag/
Vorstandsvertrag« nichtig. Die Bestel-
lung sah es dagegen als wirksam an.

Nichtigkeit des »Beratervertrags/
Vorstandsvertrags«

Da nicht erkennbar war, welchen Anteil
der Vergutung das Vorstandsmitglied
fir seine Tatigkeit als Vorstand erhalten
sollte, liege ein Verstol3 gegen das Gebot
der Angemessenheit der Vorstandsver-
gltung vor (8 87 Abs. 1 AktG); es lielse
sich nicht ersehen, ob die Vergltung in
einem angemessenen Verhaltnis zu den
Aufgaben und Leistungen des Vorstands-
mitglieds stehe.

© 2017 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellscha
N ative (»KPMG International
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Wirksamkeit der Bestellung

Die Bestellung ist nach Auffassung des
Gerichts dagegen wirksam. Solange das
Ergebnis eines Aufsichtsratsbeschlus-
ses nicht zu bemangeln sei, sei es unbe-
achtlich, ob der Aufsichtsrat bei seiner
Entscheidung ausreichend informiert ge-
wesen sei.

Praxisrelevanz

Das Urteil zeigt erneut auf, dass allein
der Aufsichtsrat fir Regelungen zur Vor-
standstatigkeit zustandig ist. In einem
Urteil aus dem Jahr 2015 hatte der Bun-
desgerichtshof (BGH) hierzu bereits ent-
schieden, dass der Aufsichtsrat auch far
den Abschluss eines Vertrags zwischen
der Gesellschaft und einem Dritten zu-
standig ist, wenn dieser Vertrag auch die
Vergltung fur die Vorstandstatigkeit
betrifft.

Im Hinblick auf die Bestellung verdeut-
licht die Entscheidung noch einmal, dass
eine Verletzung der Business Judgement
Rule aufgrund der unzureichenden Infor-
mationsbasis nicht automatisch eine
Pflichtverletzung des Aufsichtsrats be-
deutet. «

Astrid Gundel

ft, einem Mitglied des KPMG-
), einer juristischen Person

[ |
¢ VERFAHRENSHINWEIS

OLG Miinchen, Beschluss vom 12.1.2017 —
23 U 3582/16, online abrufbar unter
www.gesetze-bayern.de

Vorinstanz:
Landgericht (LG) Miinchen Il, Urteil vom
18.8.2016 -1 HK O 1441/16

BGH, Urteil vom 28.4.2015 - Il ZR 63/14,
online abrufbar unter
www.bundesgerichtshof.de;
Urteilsbesprechung im Quarterly 111/2015,
S.30f.
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Premiere fiir den EU-Priifermarkt-

bericht

Die Beobachtung des Markts fir Ab-
schlussprifungen bei Unternehmen von
offentlichem Interesse (PIEs) ist eine der
Aufgaben, die der Europaischen Kom-
mission im Rahmen der EU Audit Reform
auferlegt wurde. Der Anfang September
2017 erstmalig vorgelegte Bericht zum
EU-Prifermarkt beruht auf Daten aus
dem Jahre 2015, die von den einzelnen
nationalen Priferaufsichts- und Wettbe-
werbsbehorden bei der Europaischen
Kommission eingereicht wurden. Dieser
erste Prifermarktbericht, der zukinftig
im Dreijahresrhythmus fortgeflhrt wird,
beleuchtet naturgemafs eine Marktsitua-
tion, wie sie vor dem Wirksamwerden
der EU-Abschlusspriferverordnung mit
Beginn des Geschéftsjahrs 2017 herrsch-
te. Die EU-Verordnung selbst sieht eine
Reihe von Markteingriffen vor, u.a. einen
regelmaRigen verpflichtenden Wechsel
des Abschlusspriifers. Insofern bildet der
nunmehr vorgelegte Bericht den Refe-
renzrahmen flr die zukinftigen EU-PrU-
fermarktberichte, um die Auswirkungen
der EU Audit Reform auf die nationalen
Prifermarkte besser einschatzen zu kon-

nen.

© 2017 Audit Committee Institute e.V., ass

Der Prifermarktbericht identifiziert fur
das Jahr 2015 EU-weit ca. 25.000 PIEs.
Von den ca. 32.000 EU-weit zugelasse-
nen Prifungsgesellschaften prifen ca.
5 Prozent PIEs. Deutschland steht bei
den Umséatzen der PIE-Prifer EU-weit
nach Grof3britannien auf Platz zwei; die
Gesamthonorare fur PIE-Prifungen wer-
den EU-weit 2015 auf ca. 11 Mrd. EUR
geschatzt. Der Prifermarkt ist sehr stark
auf die grofiten Prifungsgesellschaften
konzentriert, wobei die Verhéltnisse je-
doch zwischen den einzelnen Mitglied-
staaten stark variieren. Der Prifermarkt-
bericht thematisiert — nicht ausschlielRlich
bezogen auf PIE-Prifungen — auch eine
Reihe von als kritisch wahrgenommenen
Qualitatsaspekten, die im Rahmen von
Qualitatskontrollen durch nationale Prii-
feraufsichten festgestellt wurden.

Die Leistung von Prifungsausschiissen
ist nach der EU-Verordnung ebenfalls
Gegenstand der EU-Prifermarktberichte.
Dabei geht es insbesondere um deren
Tatigkeit hinsichtlich der Auswahl des
Abschlussprifers sowie der Uberwa-
chung der laufenden Abschlussprifung.
Der Prifermarktbericht konzentriert sich
auf die Ergebnisse einer Erhebung bei
den nationalen Priferaufsichten, um
deren institutionelles Verhaltnis zu Pri-
fungsausschiissen zu klaren. Dieses
Verhéltnis hangt in hohem MalRe vom
jeweiligen nationalen Rechtsrahmen der
Mitgliedstaaten ab. Die Ergebnisse zei-
gen, dass Priferaufsichten gegenuber
Prifungsausschissen teilweise nur Infor-
mationsrechte haben, teilweise werden
die Prifungsausschisse selbst durch die
Priferaufsichten Uberwacht. In Deutsch-
land hat die Abschlusspriferaufsichts-
stelle APAS ein Auskunftsrecht gegen-
Uber dem jeweiligen PIE, Informationen
zur Tatigkeit des Prifungsausschusses
zu erhalten. Die Sanktionierung obliegt
dem Bundesamt fir Justiz bzw. der Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungen. «

Georg Lanfermann

oziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einem Mitglied des KPMG-



KURZMELDUNGEN

Arbeitnehmer-
mitbestimmung
im Aufsichtsrat
verstof3t nicht
gegen Europarecht

Das Kammergericht Berlin hatte 2015 dem
Europaischen Gerichtshof die Frage vorge-
legt, ob das deutsche Mitbestimmungsrecht
gegen Europarecht verstofst. Das Berliner
Gericht hielt einen Verstol3 gegen das euro-
parechtliche Diskriminierungsverbot und das
Gebot der Arbeitnehmerfreiztigigkeit fir mog-
lich. Es begriindete seine Auffassung damit,
dass Arbeitnehmern in auslandischen Betrie-
ben deutscher Konzerne weder das aktive
noch das passive Wahlrecht fir die Wahl der
Arbeitnehmervertreter in den Aufsichtsrat
zusteht. Der Europaische Gerichtshof hat
nun einen solchen Verstofd verneint. Er hat
damit eine lange Zeit unter Juristen umstrit-
tene Frage abschlieRend geklart. Das deut-
sche Mitbestimmungsrecht muss demnach
aus europarechtlichen Griinden nicht tberar-
beitet werden.

Quelle: Urteil des Europaischen Gerichtshofs
vom 18.7.2017-C-566/15, online abrufbar
unter www.curia.europa.eu «

Grundlegende Uberarbeitung
des Deutschen Corporate
Governance Kodex angekundigt

Der Deutsche Corporate Governance Kodex soll grundlegend tberarbei-
tet werden. Dies hat der neue Vorsitzende der Regierungskommission
Rolf Nonnenmacher Ende Juni 2017 auf der 16. Konferenz Deutscher
Corporate Governance Kodex angeklndigt. Leitlinien fir die Kodex-
Reform sollen dabei sein:

GroRere Gewichtung international anerkannter Best Practices

»Durchforsten« der Empfehlungen und Anregungen; hierbei sollen
insbesondere solche Bestimmungen kritisch Uberprift werden, die
international nicht als Best Practices gelten, die sich in Deutschland

nicht durchgesetzt haben oder die zu »kleinteilig« sind.

Wesentlich langere Uberarbeitungszyklen in der Zukunft (Uberarbei-
tung hochstens alle finf Jahre)

Ein Aufbau des Kodex, der sich an der Managementlogik und nicht
an der Struktur des Aktiengesetzes orientiert.

Zudem sollen die das Gesetz erklarenden Passagen im Kodex gestri-
chen werden.

Dabei sollte der Kodex laut Nonnenmacher
den verniinftigen Erwartungen der Investoren entsprechen,
eine breite Akzeptanz bei den Unternehmen finden, wobei dies nicht
mit der Befolgung maoglichst vieler Empfehlungen gleichzusetzen ist,

sowie

zur Akzeptanz der deutschen Wirtschaftsordnung und der Unter-
nehmen in der Gesellschaft beitragen.

Als konkrete Themen, mit denen sich die Regierungskommission in
naher Zukunft beschaftigen will, nannte ihr Vorsitzender

die Unabhéangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder sowie

die Vorstandsvergutung.
Die Regierungskommission will sich zudem dartiber Gedanken machen,
wie sie der Konkurrenz durch Leitlinien und Ahnliches seitens institu-
tioneller Investoren und Stimmrechtsberatern begegnen will.
Sobald sich die Plane der Regierungskommission konkretisiert haben,
will sie diese kontinuierlich und informell mit allen Interessierten, in ers-
ter Linie den betroffenen Unternehmen und Vorstanden, diskutieren.

Hieran soll sich eine formelle Konsultation anschliefsen.

Weitere Informationen unter www.dcgk.de «
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FINANCIAL REPORTING UPDATE | TAX

Dr. Gabriele Rautenstrauch

BEPS — Herausforderungen fur Auf-
sichtsrat und Tax Compliance-Funktion

Im Rahmen seiner Uberwachungsfunktion obliegt es
dem Aufsichtsrat, die WWahrnehmung der Compliance-
Verantwortung durch den Vorstand in praventiver und
repressiver Hinsicht zu (iberwachen.! Diese Uberwa-
chungsfunktion schlie®t auch die Priifung ein, ob vom
Vorstand implementierte Compliance-Systeme und
-Ablaufe angesichts des Risikoprofils einer Gesellschaft
angemessen sind.? Folglich obliegt es dem Aufsichtsrat
sicherzustellen, dass die Gesellschaft Uber eine effi-
ziente Tax Compliance-Funktion verfiigt.

Tax Compliance-Funktion zur Vermei-
dung von Steuerrisiken

Um steuerliche Risiken zu vermeiden, ist es eine der
wesentlichen Aufgaben einer Tax Compliance-Funktion
zu gewahrleisten, dass die mit der Wahrnehmung steu-
erlicher Pflichten betrauten Personen Uber die Inhalte
des geltenden materiellen Steuerrechts sowie die beste-
henden Mitwirkungspflichten stets aktuell informiert
sind und diese entsprechend angewendet werden.®
Aufgrund umfassender zukiinftiger Anderungen im inter-
nationalen Steuerrecht sowie verschéarfter Dokumenta-
tionsanforderungen im Zusammenhang mit der BEPS-
Initiative (Base Erosion and Profit Shifting) der OECD
wird dies die Tax Compliance-Funktion vor erhebliche
Herausforderungen stellen.

OECD-Aktionspunkte gegen schadlichen
Steuerwettbewerb

Ausgeldst durch Medienberichte Uber die Steuerpla-
nungsstrategien multinationaler Konzerne hatte die
OECD am 5.10.2015 Berichte zu 15 Aktionspunkten
gegen schadlichen Steuerwettbewerb und aggressive
Steuergestaltung international tatiger Konzerne verof-
fentlicht, welche am 16.11.2015 durch die Staatschefs

1 Habersack, Minchener Kommentar AktG, § 111 Rn. 12
2 Habersack, Minchener Kommentar AktG, 8 111 Rn. 20
3 Rogge, BB 2014, S. 664, 665, 666
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der G-20-Lander gebilligt wurden. Die 15 Aktionspunkte
der OECD sehen im Wesentlichen vor, unerwiinschten
(insbesondere grenzliberschreitenden) Steuergestaltun-
gen mittels einer Kombination aus verscharften steuer-
rechtlichen Regelungen und einer Ausweitung steuerli-
cher Mitwirkungs- und Dokumentationspflichten fir die
Unternehmen entgegenzutreten. Auf EU-Ebene sieht
sich die EU-Kommission in einer Vorreiterrolle und hat
bereits mehrere Richtlinien zur Umsetzung einzelner
BEPS-Malinahmen veréffentlicht. So hat die EU mit den
»Anti Tax Avoidance«-Richtlinien neue Regelungen u. a.
in den Bereichen hybrider Gestaltung, Hinzurechnungs-
besteuerung, Zinsabzugsbeschrankung und Wegzugs-
besteuerung geschaffen,* deren Umsetzung (grundsatz-
lich bis zum 31.12.2018) durch die EU-Mitgliedstaaten
das steuerliche Regelungsumfeld international tatiger
Unternehmen in naher Zukunft signifikant verandern
wird. Zudem hat auch die Bundesregierung — zum Teil
in Vorgriff, zum Teil in Umsetzung der EU-Richtlinien —
verscharfende Anti-BEPS-Regelungen in die deutschen
Steuergesetze eingefligt.®

Doppelbesteuerungsrisiken bei Verrech-
nungspreisen

Die BEPS-Initiative der OECD verlangt ein verstarkt an
der betrieblichen Wertschopfung orientiertes Verrech-
nungspreissystem, das eine klare Koharenz zwischen
betrieblicher Wertschépfung und Gewinnzuordnung
bei konzerninternen Leistungsbeziehungen beinhaltet.
Dies sollte zum Anlass genommen werden, das vorhan-
dene Verrechnungspreissystem zumindest in bestimm-
ten Fallen (bspw. Finanzierungsgesellschaften, immate-

4 Richtlinie (EU) 2016/1164 des Rates vom 12. Juli 2016, abrufbar unter
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32016L1164;
Richtlinie (EU) 2017/952 des Rates vom 29. Mai 2017 zur Anderung der
Richtlinie (EU) 2016/1164 bezlglich hybrider Gestaltungen mit Drittldndern,
abrufbar unter http;//eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:
320170952

5 Gesetz zur Umsetzung der Anderungen der EU-Amtshilferichtlinie und von
weiteren MaRnahmen gegen Gewinnkiirzungen vom 24. Dezember 2016,
BGBI. 12016, S. 3000; Gesetz gegen schéadliche Steuerpraktiken im Zusam-
menhang mit Rechteliberlassungen vom 5. Juli 2017, BGBI. 12017, S. 2074

assoziiert mit der KPMG aftsprifungsgesellschaft, einem Mitglied des KPMG-
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rielle Wirtschaftsglter, konzerninterne Dienstleistungen)
auf den Prifstand zu stellen. Ein Widerspruch des ver-
wendeten Verrechnungspreissystems mit den veran-
derten gesetzlichen Vorgaben kann zu Kontroversen
mit der Betriebsprifung fihren, welche aufgrund der
damit verbundenen Doppelbesteuerungsrisiken sowie
deren Kosten- und Zeitintensitat dringend zu vermeiden
sind. Erganzend ist auf die im Rahmen der BEPS-Initia-
tive (und der bereits in deutsches Recht umgesetzten
EU-Richtlinie) verscharften Dokumentationsanfor-
derungen (Master File, Local File, Country-by-Country
Reporting) zu verweisen, welche schon fir Wirtschafts-
jahre, die nach dem 31.12.2016 beginnen, Anwendung
finden,® da eine Verletzung dieser (je nach beteiligtem
Staat) zu signifikanten GeldbuRen flihren kann.

Modifikation der Betriebsstatten-
besteuerung

Bei Gestaltung von Vertriebskanalen in auslandischen
Staaten wurden in der Vergangenheit sehr oft im Aus-
land ansassige unabhangige Vertreter (bspw. Kom-
missionare) oder in das jeweilige Land reisende Key
Account-Manager eingesetzt, welche akquirierend auf-
traten und Vertrage flr das deutsche Unternehmen
abschlossen oder zumindest mitverhandelten. Bei rich-
tiger Ausgestaltung der oben genannten Vertriebs-
strukturen war bisher mit hoher Wahrscheinlichkeit im
Falle eines bestehenden Doppelbesteuerungsabkom-
mens zwischen Deutschland und dem betroffenen
auslandischen Staat auf Basis der darin geregelten
Betriebsstattendefinition keine Steuerpflicht im Aus-
land gegeben.” Die BEPS-Initiative sieht nunmehr eine
Modifikation dieses Betriebsstattenbegriffs vor,® sodass
unter den bestehenden Vertriebsstrukturen zukiinftig

Verordnung zu Art, Inhalt und Umfang von Aufzeichnungen im Sinne des

§ 90 Absatz 3 der Abgabenordnung (Gewinnabgrenzungsaufzeichnungs-
Verordnung) vom 12. Juli 2017, BGBI. 1 2017, S. 2367

Waldens/Sprenger, DB 2016, S. 2125

OECD Action Point 7, Preventing the artificial avoidance of permanent
establishment status, abrufbar unter http:/www.oecd.org/ctp/preventing-
the-artificial-avoidance-of-permanent-establishment-status-action-
7-2015-final-report-9789264241220-en.htm
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Dr. Gabriele Rautenstrauch,
Director, International Tax,
KPMG AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft

ein Besteuerungsrisiko im Ausland eintreten kann. Eine
Missachtung sodann bestehender Erklarungspflichten
kdnnte im schlimmsten Fall zu strafbewehrten Sanktio-
nen flr das betroffene Unternehmen bzw. die verant-
wortlichen Mitarbeiter im Ausland fiihren. Da aktuell
noch nicht vollumfanglich klar ist, in welchem Umfang
Deutschland und andere Staaten die Empfehlungen
Ubernehmen werden,® ist hier besondere Sorgfalt anzu-
raten.

BEPS-Health-Check entlang der
Wertschopfungskette

Um von vornherein Steuer- sowie Haftungsrisiken auf
ein Mindestmaf} zu reduzieren, ist es dem Aufsichtsrat
in Anbetracht der Vielzahl von gesetzlichen Neuerun-
gen und Dokumentationspflichten anzuraten, gemein-
sam mit dem Vorstand sicherzustellen, dass die Tax
Compliance-Funktion den mit der BEPS-Initiative ver-
bundenen Herausforderungen gerecht werden kann.
Hierfur kann z. B. ein umfassender BEPS-Health-Check
entlang der Wertschopfungskette des Unternehmens
durchgeflhrt werden, durch welchen neben bisher
verwendeten Steuerplanungsstrategien und Vertriebs-
strukturen auch vorhandene Einkaufs- und Lagerstruk-
turen auf ihre BEPS-Konformitat geprift und notwen-
dige Handlungsoptionen aufgezeigt werden. Zudem
sollte dieser eine Analyse moglicher niedrig besteuerter
Auslandsgesellschaften umfassen, da der Regelungs-
bereich der Hinzurechnungsbesteuerung ebenfalls gra-
vierenden Anderungen ausgesetzt ist und zudem im
Fokus der Betriebsprifung steht. Ein praventives Han-
deln ist empfehlenswert, da aufgrund des politischen
Hintergrunds sowie der aktuellen Sensibilisierung von
Finanzverwaltung und Medien ein Verstol3 gegen die
geplanten Vorschriften — neben steuerstrafrechtlichen
Risiken — ebenfalls mit einem erheblichen Reputations-
verlust gegentiber Finanzbehdrden und Offentlichkeit
einhergehen kénnte. «

9 Ineinem ersten Schritt hat Deutschland die Anpassung der Betriebsstatten-
definition im Rahmen des sog. multilateralen Instruments abgelehnt.
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Business-Guide Iran

Babak Tabeshian/Sven-Boris Brunner/
Harald Hohmann (Hrsg.)

Koin 2017

Anfang 2016 lockerten die USA und die
EU infolge des Atomabkommens von
Wien ihre Wirtschaftssanktionen gegen
den Iran. Der Eintritt in den iranischen
Markt bietet fir deutsche Unternehmen
Chancen, wenngleich auch nach wie vor
bestehende Herausforderungen, wie
Schwierigkeiten beim Zahlungsverkehr,
nicht Ubersehen werden sollten.

Dieses Handbuch richtet sich an mittel-
standische Investoren und soll diesen
den Markteintritt erleichtern. Nach einer
Darstellung der politischen und wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen des
Irans, in der auch die iranische Geschéfts-
kultur erlautert wird, befassen sich das
zweite und dritte Kapitel mit den Bedin-
gungen des Markteinstiegs sowie dem
Geschaftsaufbau im Iran. Die beiden an-
schlieRenden Kapitel widmen sich recht-
lichen Fragestellungen beim Handel und
Vertrieb mit iranischen Geschéaftspart-
nern, wobei auch das iranische Arbeits-
recht in seinen Grundziigen dargestellt
wird. Es folgen Informationen Uber die zu
beachtenden Regeln bei der Exportkon-
trolle. In einem weiteren Kapitel werden
steuerliche Fragestellungen behandelt.
AbschliefRend werden wichtige Informa-
tionen flr Geschéaftsreisende zusam-
mengefasst. «
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Geschaftsberichte lesen
und verstehen

KPMG

Berlin 2017

Der Umfang der Geschaftsberichte hat
sich in den vergangenen Jahren noch
einmal deutlich erhoht; teilweise ist von
einem »Information Overload« die Rede.
Diese aktualisierte Broschire soll das
Lesen und die Interpretation von Ge-
schaftsberichten erleichtern und so
verhindern, dass der \Wald vor lauter Bau-
men nicht mehr gesehen wird. Zudem
soll den Lesern die Aufgabe des Ab-
schlussprifers nahergebracht werden.

Die Hilfestellung gliedert sich — ange-
lehnt an den Aufbau eines Geschéfts-
berichts — in acht Kapitel, die jeweils in
kurze Absatze unterteilt sind, in denen
die wichtigsten Fragestellungen prag-
nant und praxisnah beantwortet werden.
Zur Veranschaulichung dienen Auszlge
aus einem Musterkonzernabschluss.

Die Broschlre kann kostenfrei unter
https://home.kpmg.com/de/de/home/
themen/2017/01/geschaeftsberichte-
lesen-verstehen-2014.html herunterge-
laden werden. Auch Aufsichtsraten, die
ihr Wissen auffrischen mochten, kann
die Lektlre empfohlen werden. «
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GmbHG

Andreas Heidinger/Stefan Leible/
Jessica Schmidt (Hrsg.)

Minchen 2017

Dieser zweibandige, bis zur zweiten Auf-
lage von Prof. Dr. Lutz Michalski heraus-
gegebene Kommentar zum GmbH-Ge-
setzist nun in dritter Auflage erschienen.
Die neue Auflage berlcksichtigt u.a. die
Aktienrechtsnovelle 2016, das Bilanz-
richtlinie-Umsetzungsgesetz (BiIRUG),
die EU-Abschlusspriferreform sowie das
Gesetz zur Frauenguote. Zielgruppe sind
dabei — wie gewohnt — gleichermalfden
Wissenschaft und Praxis.

Der Kommentar beginnt mit einer fast
500 Seiten langen Einfihrung. Das Werk
eignet sich hierdurch nicht nur zum ge-
zielten Nachschlagen, sondern ermdég-
licht Ratsuchenden auch, sich einen
Uberblick tiber das Recht der GmbH zu
verschaffen. Systematisch werden fol-
gende Themen naher dargestellt:

* GmbH-Recht im Uberblick

* internationales GmbH-Recht
* Besteuerung der GmbH

e Konzernrecht

¢ Finanzierung der GmbH

* Gesellschafterdarlehen

Im Anschluss hieran werden die Paragra-
fen des GmbH-Gesetzes in gewohnter
Manier einzeln kommentiert. Der flr
Aufsichtsrate besonders relevante § 52
GmbHG wird auf fast 200 Seiten aus-
flhrlich beleuchtet. «

oziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einem Mitglied des KPMG-
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Organhaftung bei unklarer
Rechtslage - Raum fiir eine

Legal Judgement Rule?

Dirk A. Verse

in: ZGR 2017, S.174-195

Durfen Vorstand und Aufsichtsrat das
Risiko eines Rechtsverstofies eingehen,
wenn die Rechtslage trotz sorgfaltiger
Rechtsermittlung nicht klar ist? Dieser
Beitrag setzt sich ausflhrlich mit der
Organhaftung bei unklarer Rechtslage
auseinander. «

AReG: Anforderungen an den
Prifungsausschuss

Matthias Frieden/Roland Ziesenif}

in: WPg 2017, S. 618-624

Durch die EU-Abschlusspriferreform
wurden die Anforderungen an die Pri-
fungsausschisse in Unternehmen von
offentlichem Interesse erhoht. Die Auto-
ren dieses Beitrags untersuchen, wie
die Prifungsausschisse auf die Neue-
rungen vorbereitet sind, indem sie die
Zusammensetzung und die Sitzungs-
haufigkeit von Prifungsausschissen in
Unternehmen im Prime Standard analy-
sieren. «

Verhaltenspflichten des Aufsichts-
rats nach feindlichen Ubernahme-
angeboten

Johannes Heyers

in: Der Konzern 2017, S. 231-240

Der Vorstand darf die feindliche Ubernah-
me »seiner« Gesellschaft grundséatzlich
nicht verhindern (§ 33 Abs.1S.1 WpUG).
Von diesem Verhinderungsverbot gibt es
zwei Ausnahmen, bei denen der Auf-
sichtsrat eine tragende Rolle spielt: Zum
einen darf der Vorstand Abwehrhand-
lungen vornehmen, die vom Aufsichtsrat
autorisiert wurden. Zum anderen beno-
tigt der Vorstand die Zustimmung des
Aufsichtsrats, wenn er von einer Vorrats-
ermachtigung der Hauptversammlung,
Abwehrhandlungen vorzunehmen, Ge-
brauch machen will. Der Beitrag nimmt
diese Ausnahmetatbestande unter die
Lupe und erortert umfassend die Verhal-
tenspflichten des Aufsichtsrats nach
feindlichen Ubernahmeangeboten. «
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Hinweisgebersysteme aus gesell-
schaftsrechtlicher Perspektive
Alexander Baur/Philipp Maximilian Holle
in: AG 2017, S. 379-384

Der Deutsche Corporate Governance
Kodex empfiehlt neuerdings die Einrich-
tung eines Hinweisgebersystems. Aus
Anlass dieser Neuerung befassen sich
die Autoren mit den Fragen, inwieweit
der Vorstand zur Einrichtung eines sol-
chen Systems verpflichtet ist und wie das
System ausgestaltet werden kann. «

Gerichtliche Bestellung des
Abschlusspriifers bei anhangiger
Anfechtungsklage

Joachim Hennrichs

in: WPg 2017, S. 482-486

Wird der Beschluss der Hauptversamm-
lung Uber die Bestellung des Abschluss-
prifers angefochten, belastet dies die
betroffene Gesellschaft enorm: Ist die
Anfechtungsklage erfolgreich, so ist
rickwirkend die Bestellung des Ab-
schlussprifers nichtig — mit der Folge,
dass der Jahresabschluss nichtig ist.
Das OLG Karlsruhe hat im Jahr 2015
daher entschieden, dass im Falle einer
Anfechtungsklage die Gesellschaft die
Maéglichkeit hat, noch vor Ablauf des
Geschéftsjahrs und der gerichtlichen
Entscheidung Uber die Anfechtungs-
klage den Abschlussprtfer gerichtlich
bestellen zu lassen (§ 318 Abs. 4 HGB
analog). Dieser Beitrag unterzieht die
Entscheidung des OLG Karlsruhe einer
kritischen Wrdigung. «

Die Entwicklung der Corporate
Compliance in Recht und Praxis
Nikolai Unmuth

in: AG 2017, S. 249-258

Dieser Beitrag stellt — beginnend mit dem
Ursprung von Compliance in den USA in
den 1960er-Jahren — chronologisch dar,
wie sich die Pflichten von Unternehmen
und ihren Organen in Bezug auf recht-
maliges Verhalten verandert haben und
welche Auswirkungen diese Verdnderun-
gen auf die Unternehmenspraxis hatten
und haben. «

tmit der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, einem

»Holzmiiller« und seine Geburts-
fehler - hier: Die angebliche
Schrankenlosigkeit der Vertretungs-
macht des Mutter-Vorstands

im Konzern

Jens Ekkenga/Bjorn Schneider

in: ZIP 2017, S.1053-1060

In seinen Entscheidungen »Holzmuiller«
und »Gelantine« urteilte der Bundesge-
richtshof, dass die Hauptversammlung
Uber Strukturanderungen entscheiden
muss, die Veranderungen zur Folge
haben, die einer Satzungsanderung
nahekommen. Entscheidet der Vorstand,
ohne die Zustimmung der Hauptver-
sammlung eingeholt zu haben, macht er
sich gegenulber der Gesellschaft scha-
densersatzpflichtig. Die Pflichtverletzung
hat jedoch laut Bundesgerichtshof und
der herrschenden Meinung unter Juris-
ten keine Auswirkung auf die Wirksam-
keit der Strukturmafinahme. Die Autoren
zweifeln an der Richtigkeit dieser Auffas-
sung und zeigen die schwerwiegenden
Folgen ihrer abweichenden Ansicht
auf. «

Beschrankung der Organhaftung
und innerbetrieblicher Schadens-
ausgleich

Ridiger Wilhelmi

in: NZG 2017, S. 681-690
Arbeitnehmer haften bei Pflichtversto-
3en nur eingeschrankt gegenlber ihrem
Arbeitgeber. So scheidet bspw. eine Haf-
tung bei leichter Fahrlassigkeit ganzlich
aus. Der Beitrag diskutiert, inwieweit sich
diese Grundsatze zur Haftungsbeschran-
kung auch auf Vorstand und Aufsichtsrat
Ubertragen lassen. «

Zur gesellschaftsrechtlichen
Gremienberatung durch die Rechts-
abteilung

Julian Redeke

in: AG 2017, S. 289-300

Vorstand und Aufsichtsrat sind sich in
der Unternehmenspraxis teilweise nicht
sicher, inwieweit sie sich auf den Rechts-
rat der internen Rechtsabteilung ver-
lassen durfen. Der Beitrag erlautert dies-
bezlgliche Rechtsfragen. «
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