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Familienunternehmen spielen 
für die deutsche Volkswirt-
schaft eine gewaltige Rolle:  
95 Prozent der 3,4 Mio. Unter-
nehmen in Deutschland sind 
Familienunternehmen. Auf sie 
entfallen 45 Prozent der Um-
sätze und 57 Prozent der sozial-
versicherungspflichtigen Be-
schäftigten. Sie stellen über 
80 Prozent der beruflichen 
Ausbildungsplätze. Außer in 
den Boomjahren wachsen die 

Familienunternehmen stärker und sind profitabler als 
die anonymen Konzerne. Sie bauen mehr Beschäfti-
gung auf und in den Krisen weniger ab. Gleichzeitig sind 
ein Großteil der 1250 deutschen Hidden Champions 
Familienunternehmen. Ihre wirtschaftliche Bedeutung 
ist damit in Deutschland sehr groß.

Was die deutschen Familienunternehmen von ande-
ren Betriebsformen unterscheidet, ist vor allem eins: 
die Bedeutung des Eigentums. Familienunternehmer 
sind, anders als angestellte Manager, Eigentümer ihrer 
Firma. Und daraus ergibt sich ein ganz anderes Verant-
wortungsbewusstsein: Verantwortungsbewusstsein 
gegenüber dem Betrieb, egal ob man ihn selbst gegrün-
det oder von den vorangegangenen Generationen über-
nommen hat; Verantwortung gegenüber den Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern; Verantwortung gegenüber 
der Region, in der man, oft seit vielen Generationen, 
verwurzelt ist – und der man etwas zurückgeben 
möchte vom eigenen Erfolg.

Damit das möglich ist, bedarf es einerseits eines wirt-
schaftspolitischen Rahmens, der gewährleistet, dass 
Unternehmer verantwortungsbewusst und frei in der 
Gestaltung ihres Unternehmens agieren können. Wir 
benötigen eine Politik, die die Leistung des deutschen 
Familienunternehmertums nicht nur in Sonntagsreden 
anerkennt, sondern auch die richtigen Voraussetzungen 
für ihren Erhalt schafft.

Andererseits sind aber auch die Unternehmer selbst 
gefragt. Gerade in großen Unternehmen mit vielen 
Angehörigen von einer oder gar mehreren Gesell-
schafterfamilien bedarf es eines klaren Regelwerks, 
das eindeutig festlegt, wer unter welchen Vorausset-
zungen welche Rolle im Unternehmen spielen kann: 
Eine straffe, unumstößliche Governance-Struktur, die 
Leitlinien festlegt für die Führungs-, Kontroll- und Fami-
lienstrukturen. Der Governance-Kodex für Familien
unternehmen, ein von namhaften Unternehmern und 
Wissenschaftlern entwickelter Leitfaden, kann hier als 
Quelle dienen, anhand derer Unternehmer ihre eigene 
Firma mit klaren Richtlinien für die Zukunft rüsten 
können. Und so bleiben sie auch in unwägbaren poli
tischen Zeiten der Fels in der Brandung der deutschen 
Wirtschaft.

 

Johannes Freiherr von Salmuth 
Vorsitzender des Aufsichtsrats  
der Röchling SE & Co. KG,
Vizepräsident DIE FAMILIENUNTERNEHMER e.V.

Governance – das A und O  
im funktionierenden  
Familienunternehmen
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Ab der Ausgabe I/2018 des Audit Committee Quarterly  

werden wir ›Familienunternehmen‹ als eigene Rubrik  

in unserem Magazin etablieren.
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Sc h w e r pu n k t:  Fa m i l i e n u n t e r n e h m e n

1	 Als Aufsichtsgremium, in dem Beratung stattfindet, stellen wir uns hier nur bedingt den Aufsichtsrat einer Börsengesellschaft vor, die der  
Mitbestimmung unterliegt, sondern vor allem das Gremium der Governance eines Familienunternehmens.

Beratung durch den Aufsichtsrat  
in Familienunternehmen1

Hon.-Prof. Dr. rer. pol. Hermut Kormann
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Hon.-Prof. Dr. rer. pol. Hermut Kormann war vier Jahrzehnte in technisch 
geprägten Industrieunternehmen und davon zwei Jahrzehnte als Nicht-Familien­
mitglied in der Führung eines bedeutenden Familienunternehmens tätig.  
Er hat Honorarprofessuren an der Zeppelin Universität, Friedrichshafen, und an 
der Universität Leipzig auf dem Gebiet der Familienunternehmen inne. 

Beratung

•	 verstehen wir daher als eine bilaterale oder mehrseitige Kommunikation zur Suche nach 
guten Handlungsprogrammen;

•	 folgt der Aufsicht über die Lage des Unternehmens und der daraus folgenden Formu­
lierung der Agenda für die Geschäftsleitung (Vorstand oder Geschäftsführung) und das 
Aufsichtsgremium;

•	 muss nicht immer zu völlig neuen Einsichten führen, sie kann auch einen guten Hand­
lungsvorschlag bestätigen;

•	 kann nur gelingen, wenn sich die Geschäftsleitung und das Governance-Gremium auf 
ein Beratungsgespräch »auf Augenhöhe« einlassen.

Die Beratung im Spektrum der Aufgaben 
eines Aufsichtsgremiums

Das wohlgeformte Wort »Aufsichtsrat« umfasst sowohl 
die Aufsicht als auch den Rat. Im Beratungsprozess 
müssen Aufsichtsgremium und Geschäftsleitung als 
ein »Kollegium« problembezogen diskutieren. Diese 
Voraussetzung unterscheidet Beratung von den anderen 
Aktivitäten. Aufsicht kann und muss geübt werden, un-
abhängig davon, ob der Beaufsichtigte einen Bedarf 
nach dieser Überprüfung seines Handelns verspürt. 
Ebenso hängen Steuerungsinterventionen – wie die 
Vorgabe von Entscheidungsnormen oder die Erteilung 
oder Verweigerung von Genehmigungen – in aller Regel 
nur davon ab, ob das Aufsichtsgremium diese für erfor-
derlich hält, und nicht davon, ob die Geschäftsleitung 
darum gebeten hat.

Qualitätsförderung und -sicherung durch 
Beratung

Beratung ist ebenso bedeutungsvoll wie die anderen 
Governance-Funktionen. Versteht man Governance als 
einen Beitrag zur Qualitätsförderung und -sicherung der 
Unternehmensführung, so wird man der Beratung » 
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den entscheidenden Beitrag zu dieser Funktionserfül-
lung zumessen. Dies gilt vor allem bei strategischen 
Fragestellungen und in der Governance der mittelgro-
ßen Unternehmen und der Familienunternehmen. 
Wenn ein geschäftsführender Mehrheitsgesellschafter 
dem Beirat berichtet, der von der Gesellschafterver-
sammlung als Governance-Gremium eingerichtet wur-
de, dürfte die kontrollierende Aufsicht fast entfallen und 
der ganze Schwerpunkt der Beiratsarbeit auf der Bera-
tung liegen. Hier gibt es keine Agency-Problematik, die 
im Vordergrund steht; auch die Frage der Verlängerung 
der Geschäftsführungsverträge ist eher ein Thema, das 
die Gesellschafterversammlung selbst zu entscheiden 
hat. Die Funktion des Beirats ist es, im Interesse aller 
Gesellschafter, also auch der Minderheitsgesellschaf-
ter, dazu beizutragen, dass die Unternehmensführung 
»gut« angelegt ist. 

Strategische Fragestellungen zur Entwicklung eines 
Unternehmens sind immer wichtige Entscheidungen 
mit langfristigen Konsequenzen, Einmalentscheidungen, 
in denen keine Routine besteht, und Entscheidungen 
unter hohen Unsicherheiten. Gerade die mittelgroßen 
Unternehmen stehen immer wieder vor Entwicklungs-
pfaden, die sie erstmalig beschreiten und bei denen die 
Beratung durch Entscheidungsträger hilfreich ist, die 
ähnliche Problemstellungen wiederholt durcharbeiten 
mussten. Familienunternehmen haben den großen Vor-
teil, dass die Gesellschafter sich aus gutem Grund inten-
siv um die Entwicklung ihres Unternehmens kümmern. 
Dieser Fokussierung fehlt allerdings die Breite der 
Erfahrung in anderen Unternehmen und Wirtschafts-
zweigen. 

Externe Mitglieder in einem Beirat können zur Qualitäts-
sicherung der Führung beitragen, indem sie ihre andere 
und eventuell breitere Erfahrung einbringen. Vor allem 
können sie den unbefangenen Blick eines Dritten, der 
an der bisherigen Meinungsbildung der Geschäftslei-
tung nicht beteiligt war, auf den Handlungsvorschlag 
richten und seine Tragfähigkeit beurteilen. 

Generelle Bedingungen der Beratung

Beratung setzt einen Beratungsbedarf und eine Bera-
tungskompetenz in Verbindung mit Beratungsbereit-
schaft voraus. Wenn eine Gruppe im Kreis der Beraten-
den bereits »alles« weiß und vor allem »alles besser« 
weiß als die anderen Mitglieder, dann gelingt das Bera-
tungsgespräch nicht. Wenn ein Teilnehmer »voreinge-
nommen« ist, weil er sich bereits eine feste Meinung 
gebildet hat, wird er keinen Beratungsbedarf verspüren. 

Auch wenn die Voraussetzungen vollumfänglich gege-
ben sind, muss man sich der Grenzen einer Beratung in 
einem Governance-Gremium bewusst sein. Diese Bera-
tung unterscheidet sich grundsätzlich von der Manage-
ment-Beratung, aber auch von einer Systemischen 
Beratung. Diese begleiten die Geschäftsleitung oder 
ein Führungsteam in der Regel durch alle Phasen des 
Planungs- und Entscheidungsprozesses: von der Erstel-
lung und Aufbereitung des Inputs für den Entschei-
dungsprozess (Daten, Optionen, Entscheidungskriterien) 
über die Verarbeitung dieses Inputs in der Planungsar-
beit bis hin zur Formulierung von Entscheidungsergeb-
nissen. Die Teilnahme an dem gesamten Planungs- und 
Entscheidungsprozess verlangt einen erheblichen, 
kontinuierlichen Personal- und Zeiteinsatz.

Ein Governance-Gremium tritt hingegen nur in größe-
ren Zeitabständen und nur für Tagessitzungen zusam-
men. Seine Beratungsarbeit muss daher auf bestimmte 
Segmente dieses Prozesses konzentriert werden: auf 
die Festlegungen zum angestrebten Output des Ent-
scheidungsprozesses und den hierfür erforderlichen 
Input. 

Die Forderung nach dem Output mag eingehen in For-
mulierungen wie: »Wir brauchen einen Wachstumsplan«, 
»Wir brauchen eine umfassende Innovationsinitiative« 
oder »Wir müssen entscheiden, ob wir Akquisitions-
möglichkeiten suchen sollen«. Zur Spezifikation des 
Inputs sind zunächst die Anforderungen an Informa
tionsgrundlagen von der Geschäftsleitung zu erarbeiten. 

Der wichtigste Beitrag im Beratungsgespräch ist aller-
dings regelmäßig die Argumentation darüber, welches 
die Entscheidungskriterien sein sollen, die für die Su-
che nach Optionen und deren Auswahl ausschlagge-
bend sind. Geht es ausschließlich um den erwarteten 
»Erfolg«, wie auch immer er gemessen wird? Was sind 
die Risiken bei Nichteintritt der Erwartungen? Wie sehr 
kann ein Eintritt der maximalen Gefährdungskonstel
lation die Entwicklungsfähigkeit des Unternehmens 
beeinträchtigen? Welche Anforderungen müssen an 
die Gewährleistung des finanziellen Gleichgewichts 
gestellt werden? Gibt es einen Plan B? Welche Voraus-
setzungen müssen für die Umsetzung des Plans ge-
schaffen werden?

Neugierde 

Beratung in einem Governance-Gremium ist nur dann 
ergiebig, wenn die Geschäftsleitung, die ja in aller 
Regel die wesentlichen Informationen zum Gespräch 
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beiträgt – oft in Form einer Präsentation zum Thema –, 
neugierig darauf ist, welche Beiträge die Mitglieder des 
Aufsichtsgremiums dazu leisten können. Diese Neu-
gierde fehlt offensichtlich, wenn zu jedem Beitrag der 
externen Mandatsträger sofort von der Geschäftslei-
tung eine Antwort gegeben wird, in der Art: »Dies ist 
nicht zutreffend, weil …«, »Das mag in anderen Unter-
nehmen zutreffend sein, es ist aber auf unser Unter-
nehmen nicht übertragbar …« oder aber »Daran haben 
wir bereits gedacht«. Neugierde auf ein Gespräch zeigt 
sich darin, dass es überhaupt offene Fragestellungen 
gibt. Wenn die Geschäftsführung bereits einen in allen 
Punkten festgelegten Handlungsvorschlag vorlegt, bleibt 
nur die Zustimmung, die Ablehnung oder die Zustim-
mung mit Auflagen. Dies sind die Modi der Aufsicht. 
Sucht man die Beratung, wird das Gespräch zu einem 
Zeitpunkt begonnen, in dem der Prozess zur Meinungs-
bildung eben noch nicht abgeschlossen ist. 

Den Bedarf zu einem Beratungsgespräch kann man 
aber nur dann erwarten, wenn die Gesprächspartner 
etwas zu »sagen« haben. Dies setzt Kompetenz voraus, 
nicht in erster Linie in der Kenntnis der spezifischen 
Geschäftstätigkeit des jeweiligen Unternehmens; denn 
darin sollte die Kompetenz der Geschäftsleitung ohne-
hin von einem nicht vollzeitlich im Unternehmen Tätigen 
nicht zu übertreffen sein. Die Kompetenz des Beirats 
muss sich auf die Unternehmensführung insgesamt 
erstrecken, auf das Beurteilungsvermögen von Unge-
wissheiten und den Umgang damit, auf die Prioritäten 
bei widersprüchlichen Teilzielen und vieles mehr. Es  
ist auch eine bemerkenswerte Aussage, wenn der 
Vorschlag der Geschäftsleitung für gut befunden wird, 
vor allem wenn die Gründe für dieses Urteil erläutert 
werden.

Unvoreingenommenheit 

Eine Beratung ist nur dann glaubhaft, wenn sie sich 
nach dem Informations- und Austauschbedarf der Rat-
suchenden oder des gesamten Kollegiums richtet. 
Wenn ein Teilnehmer das Beratungsgespräch dazu 
nutzt, seine eigenen Interessen zu vertreten, wird das 
Gespräch sinnlos. Diese Problemlage können Gesell-
schafter schaffen, die ihr Mandat dahin missverstehen, 
dass ein Beirat eine Plattform zur Vertretung ihrer eigen
sinnigen und dann auch meist eigensüchtigen Interes-
sen darstellt. Erstaunlich ist auch, wie gelassen es die 
Wirtschaftspresse und Hauptversammlungen hinzu-
nehmen scheinen, dass die Vertreter von Private-Equity- 
oder Hedgefonds in Aufsichtsräten ihre spezifischen 
Interessen auf »schnelle Kasse« aus ihrem Investment 

mit großem Druck vertreten, obschon sie dabei oft nur 
eine unwesentliche Anteilsposition vertreten. Die Arbeit-
nehmervertreter könnten ihrer Beratungskompetenz, 
die sich aus der Vertrautheit mit den Interna des Unter-
nehmens ergibt, mehr Gewicht verleihen, wenn ihre 
Diskussionsbeiträge nicht unweigerlich darin münden 
würden, die Interessen der deutschen Facharbeiter zu 
vertreten.

Unvoreingenommenheit setzt ebenso voraus, dass der 
Vorsitzende des Aufsichtsgremiums und die Geschäfts-
leitung noch nicht im Vorfeld die Meinungsbildung 
»festgezurrt« haben. Es gehört zum Stil guter Beratung, 
dass das ranghöchste Gremiumsmitglied den Verlauf 
der Beratung »offenhält« und seine eigene Meinung erst 
spät, vielleicht sogar erst zusammenfassend am Ende 
einbringt. Dies ist aber nur glaubhaft, wenn nicht im 
kleinen Zirkel des Aufsichtsratspräsidiums die Entschei-
dung vorab geklärt wurde.

Dialogkompetenz 

Beratung im Kontext der Governance kann nicht nur ein 
Angebot von Wissen, Erfahrungen und Meinungen sein, 
bei dem es dem Empfänger überlassen bleibt, was er 
damit macht. Das mag für einen Beirat genügen, den 
sich ein geschäftsführender Alleingesellschafter als 
Gesprächskreis hält, der aber keinerlei Governance-
Funktion hat. Beratung als Element der Governance 
beweist sich darin, dass gemeinsam ein gutes Hand-
lungsprogramm und eine Lösung gefunden werden. 
Wenn der Handlungsvorschlag der Geschäftsleitung 
noch nicht gut genug ist, muss eben ein besserer Vor-
schlag erarbeitet werden. Dazu bedarf es einer Argu-
mentation mit einem gewissen Geltungsanspruch. Es 
geht also auch bei der Beratung um die wechselseitige 
Beeinflussung, aber doch mit sehr dezenten, indirekt 
wirkenden Interventionen. Ansonsten käme das Wort-
spiel von Hans-Jörg Bullinger zum Tragen: »Auch Rat-
schläge sind Schläge.« Um dies zu vermeiden, ist eine 
gewisse Erfahrung und kommunikative Kompetenz 
erforderlich. 

Mitglieder von Kollegien müssen kommunikativ kompe-
tent sein, sonst gibt es kein fruchtbares Zusammenwir-
ken unter Gleichberechtigten. Mancher geschäftsfüh-
rende Gesellschafter, der über Jahrzehnte gewohnt 
war, Weisungen zu erteilen, tut sich als Vorsitzender 
des Aufsichtsgremiums schwer, diese Dialogkompetenz 
zu entwickeln. Selbst als inaktive Gesellschafter glau-
ben solche früheren Machtträger noch, über »ihre« 
Mandatsträger bestimmen zu können, was zu gesche-  » 
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hen habe – vorausgesetzt, sie finden jemanden, der 
eine solche bescheidene Rolle übernimmt. 

Zeit für Reflexion 

Damit sich ein Beratungsgespräch bei gegebener Fach- 
und Dialogkompetenz entwickeln kann, bedarf es noch 
einer weiteren, wesentlichen Komponente: der Zeit. In 
fast allen Gremien ist die Zeit für die Beratungsthemen 
dadurch gefährdet, dass sich die Runde lange mit der  
in den vorderen Plätzen der Tagesordnung angesiedel-
ten Berichterstattung zum laufenden Geschäft aufhält. 
Diese Zeit fehlt dann unweigerlich bei den Beratungs-
themen, die erst später in der Tagesordnung auftau-
chen.

Der zweite Grund für die zu knappe Beratungszeit liegt 
darin, dass das Thema nur einmal aufgerufen wird. Die 
Geschäftsleitung hat für komplexe Themen sicher in 
mehreren Sitzungen eine Vorlage erarbeitet, diese wird 
vorgetragen und nun sollen die Gremienmitglieder ihre 
Beratungskommentare leisten. Es wäre angemessen, 
dass auch das Gremium sich zu dem Thema seine Ge-
danken machen kann und diese in einer wiederholten 
Behandlung eingebracht werden können. Kluge Gre
mienvorsitzende können die Behandlung der Themen 
so steuern. 

Von der Beratung zum Beschluss

Abgeschlossen wird Beratung durch eine Meinungsbil-
dung. Geht die Initiative für ein Vorhaben von den Mit-
gliedern des Aufsichtsgremiums aus und findet diese 
Initiative nicht die volle Unterstützung der Geschäftslei-
tung, dann muss diese Initiative aufgegeben werden. 
Können sich Geschäftsleitung und Aufsichtsgremium 
nicht einigen, bleibt es meist bei der vorhergehenden 
Beschlusslage, beim Status quo. Ist das Aufsichts
gremium zu einer Initiative der Geschäftsleitung in sich 
selbst zwiespältig, steht die Geschäftsleitung aber ein-
mütig hinter ihren Vorschlägen, wird der Vorsitzende 
des Aufsichtsgremiums dafür plädieren, dem Antrag der 
Geschäftsleitung stattzugeben, insbesondere wenn 
diese Entscheidung nicht von existenzieller Bedeutung 
ist. 

Diese Präferenz für die Meinung der Geschäftsleitung 
ergibt sich aus der Überlegung, dass sie im Zweifel das 
bessere Wissen hat und die Konsequenzen der Ent-
scheidung direkt tragen muss. Sind aber die Mitglieder 
des Aufsichtsgremiums überwiegend der Meinung, 
dass der Entscheidungsantrag der Geschäftsleitung 
nicht »gut« ist, dann wird die Geschäftsleitung schon im 
eigenen Interesse ihren Antrag zurückziehen. Zu groß 
ist das Risiko, dass bei einem Fehlschlag die Uneinsich-
tigkeit der Geschäftsleitung negativ in die Evaluierung 
ihrer Leistungsfähigkeit eingeht. 

Die Beratung ist in jedem Fall durch die hiervon deutlich 
abgesetzte Beschlussfassung abzuschließen. Mit dem 
Beschluss geht die Beratung in Steuerung über. Jeder 
Beschluss – insbesondere nach einer eingehenden 
Beratung – hat zwei Wirkungen: die Entscheidung über 
einen Einzelfall und eine Präzedenzwirkung für künftige, 
ähnlich gelagerte Entscheidungsfälle. Diese Präzedenz-
wirkung kann dadurch unterstrichen werden, dass auf-
grund des Beratungsprozesses eine allgemeine Norm 
für die Strategie des Unternehmens formuliert wird. 
Der kollegiale, organisationale Lernprozess des Bera-
tungsgesprächs wird so in einem strategischen Know-
how des Unternehmens verankert.

Beratung als Königsdisziplin

Die Vereinbarung von Aufsicht und Rat wurde in der 
Forschung zum Zwei-Kammer-System kritisch hinter-
fragt, da sich die Ratgebenden zu sehr mit einem Hand-
lungsvorschlag identifizieren und daher in der Objekti
vität der Aufsicht beeinträchtigt sein könnten. Diese 
Diskussion ist wohl dahingehend abgeschlossen, dass 
die Beratung ein notwendiger Teil der Governance-
Arbeit ist. Es ist ja der gerechten Aufsicht durchaus för-
derlich, wenn die Aufsichtübenden die Schwierigkeit 
der Entscheidungsfindung selbst mitgetragen haben. 

Die Governance durch ein Aufsichtsgremium umfasst 
Aufsicht, Rat und Steuerung gegenüber der Geschäfts-
führung. Die Beratung ist der Teil der Governance, der an 
die externen Mitglieder größere Anforderungen stellt, 
der aber auch das Mitwirken der Geschäftsleitung am 
gemeinsamen Gespräch voraussetzt. Und dieser schwie-
rige Teil wird nur gelingen, wenn der Vorsitzende des 
Gremiums über die moderierende Kompetenz verfügt 
und dabei sicherstellt, dass »Ratschläge nicht als 
Schläge« empfunden werden.  «
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Größere Freiheiten für Beiräte

In den Fällen, in denen Familienunternehmen die Wahl 
haben, ob sie einen Beirat oder einen Aufsichtsrat ein-
richten, empfiehlt sich in der Regel die Einrichtung eines 
Beirats. Denn im Unterschied zum Aufsichtsrat kann 
ein Beirat freihändiger und risikoloser – da u. a. für ihn 
nicht die organschaftlichen Haftungsregelungen gelten – 
agieren.

Beratung steht im Vordergrund

Aufgabe der Beiräte ist in erster Linie die Beratung der 
Gesellschafter und im weiteren Sinne auch der Unter-
nehmensleitung – und nicht deren Aufsicht. Sie können 
wichtige Kontakte zu Dienstleistern, Lieferanten und 
Kunden vermitteln und der Unternehmensleitung mit 
»Tipps und Tricks« zur Seite stehen. In der Regel ist  » 

Reinhold von Eben-Worlée

Familienunternehmen  
profitieren von Beiräten

Viele Familienunternehmen sind in der Praxis 

bislang eher zögerlich, was die Einrichtung 

eines freiwilligen Beirats angeht. Dabei bietet 

die Etablierung eines solchen Gremiums  

für Familienunternehmen zahlreiche Vorteile. 

Insbesondere in Krisensituationen oder beim 

Generationsübergang kann ein Beirat für Bestän-

digkeit im Unternehmen sorgen. Doch auch 

außerhalb solcher Ausnahmesituationen kann 

er vor allem durch die Beratung der operativ 

tätigen Unternehmensleitung von großem 

Wert sein.



Besetzung des Beirats – auch ehemalige 
DAX-Vorstände vertreten

Die Familiengesellschafter müssen dafür sorgen, dass 
der Beirat mit qualifizierten Personen besetzt ist, die 
dessen Aufgabe erfüllen können. Sie sollten zudem Ge-
sellschafterkreise definieren und deren zahlenmäßige 
Vertretung im Beirat festschreiben. Wie das zahlenmä-
ßige Verhältnis zwischen familienfremden und -eige-
nen Beiratsmitgliedern ist, hängt u. a. von der Größe 
und Struktur des Familienunternehmens ab, ebenfalls 
die Anforderungen an die Qualifikation der Mitglieder. 
Auch das Ausmaß, in dem der Beirat operativ tätig wer-
den soll, hat Einfluss auf die Anforderungen. Für Fami
liengesellschafter reicht allein die Zugehörigkeit zur 
Familie nicht aus; auch sie müssen ausreichend qualifi-
ziert sein.

Die Mitglieder des Beirats sollten unterschiedliche,  
dem Unternehmen nützliche Qualifikationen mitbringen, 
sodass sie insgesamt über einen breiten Wissens- und 
Erfahrungsschatz verfügen. Da der Beirat gleichzeitig 
aber auch nicht zu groß sein sollte, um noch effektiv  
arbeiten zu können, wird es häufig nicht möglich sein, 
alle im Unternehmen erforderlichen Qualifikationen 
abzubilden. Mindestens zwei Mitglieder sollten opera
tive Erfahrungen in der Leitung eines Unternehmens  
als Digital Officer oder im Marketing gemacht haben; 
gerade in diesen Bereichen können familienfremde 
Personen durch ihre Sicht von außen eine wertvolle 
Bereicherung für das Familienunternehmen sein. Diese 
Personen müssen ihre Erfahrungen nicht zwingend in 
kleineren und mittleren Unternehmen oder anderen 
Familienunternehmen gesammelt haben; die Praxis 

Reinhold von Eben-Worlée ist Geschäftsführender Gesellschaf­
ter der Worlée-Gruppe, eines international operierenden Roh­
stoffproduzenten und Großhändlers. Im Ehrenamt engagiert er 
sich u. a. als Präsident im Verband Die Familienunternehmer,  
als Schatzmeister im Verband der Chemischen Industrie (VCI) 
und als Vizepräsident im UVNord.

das Gremium weniger unternehmerisch tätig als der 
Aufsichtsrat. Dies hat zur Folge, dass er auch nicht in 
dem Umfang über das Geschehen im Unternehmen 
informiert zu werden braucht, wie dies beim Aufsichts-
rat der Fall ist.

In Unternehmen mit einer familienfremden Unterneh-
mensleitung kann es auch sinnvoll sein, den Beirat ver-
stärkt mit deren Aufsicht zu betrauen. 

Während in früheren Zeiten ein Unternehmer das Fami-
lienunternehmen prägte und seine Ausrichtung be-
stimmte, wird heute mehr Wert auf Teamentscheidun-
gen gelegt. Gesellschafter und Unternehmensleitung 
sollten die quantitativen und qualitativen Unterneh-
mensziele festlegen und dabei vom Beirat beraten wer-
den. Dieser überwacht dann auch die Umsetzung der 
vereinbarten Ziele; ein Steuerungsinstrument ist hier 
insbesondere die Vergütung der Geschäftsleitung. 

Beständigkeit in Krisensituationen

Dem Beirat kommt zudem die Funktion zu, in Krisenfäl-
len den Fortbestand des Unternehmens zu sichern. 
Fällt ein operativer Gesellschafter aus, so gibt er den 
Ton im Unternehmen an und muss in der Lage sein, die 
Führungsstruktur z. B. durch das Recruiting von Fremd-
managern wiederherzustellen.

Der Beirat als Vermittler in zerstrittenen 
Familien

Bei zerstrittenen Familiengesellschaftern nimmt der 
Beirat zudem häufig eine Vermittlerrolle ein. Besonders 
in Familienunternehmen, bei denen nicht alle Familien-
mitglieder in der Unternehmensleitung vertreten sind, 
kann ein Beirat zudem helfen, Spannung zwischen ope-
rativ und nicht operativ Tätigen zu verhindern bzw. zu 
beseitigen oder zu mildern. Kommt es allerdings zu 
Konflikten zwischen Unternehmensnachfolgern und 
dem Beirat, kann es unter Umständen sinnvoll sein,  
einen externen Mediator vermitteln zu lassen, da der 
Beirat in diesen Fällen von den Unternehmensnachfol-
gern häufig als Vertreter der ersten Generation wahrge-
nommen wird.
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zeigt, dass ehemalige DAX-Vorstände ebenfalls erfolg-
reich in Familienunternehmen tätig sein können. 

Auch das Thema Digitalisierung von Familienunterneh-
men sollte schon bei der Besetzung von Beiräten berück-
sichtigt werden. Freilich handelt es sich hierbei teilweise 
um Prozesse, die sich über Jahrzehnte hinziehen; das 
will beachtet sein.

Konflikte zwischen Beirat und Unterneh­
mensleitung

Um Konflikten zwischen Beirat und Unternehmenslei-
tung vorzubeugen, ist es zunächst wichtig, die Hierar-
chie zwischen ihnen klar zu regeln. Dies gilt insbeson-
dere für die Rolle des Beirats bei der Nachfolgeplanung 
und der Besetzung der Geschäftsführung.

In der Regel profitiert zwar das Unternehmen von Dis-
kussionen zwischen den Gremien über das richtige 
Vorgehen, da die Unternehmensleitung so gezwungen 
wird, ihren eigenen Zielansatz noch einmal zu hinter
fragen. Kommt es allerdings zu drastischen Meinungs-
verschiedenheiten, besteht die Gefahr, dass die Unter-
nehmensleitung zu Entscheidungen gedrängt wird, 
hinter denen sie nicht wirklich steht, was Auswirkun-
gen auf deren Umsetzung haben kann. Dies sollte schon 
bei der Besetzung der Beiräte bedacht werden. 

Einbindung der Folgegeneration  
in die Beiratsarbeit

Die Nachfolgegeneration sollte frühzeitig in die Arbeit 
der Beiräte eingebunden werden. Dies kann dadurch 
geschehen, dass Nachfolger als stimmrechtslose Bei-
sitzer zugelassen werden. Sie erhalten so schon früh-
zeitig Einblicke in das Familienunternehmen und können 
selbst erste Impulse geben. Umgekehrt können sich 
die Beiratsmitglieder so einen Eindruck von möglichen 
Familiennachfolgern für die Unternehmensleitung  
machen.

Fazit

Voraussetzung für die erfolgreiche Arbeit des Beirats ist 
dessen passgenaue Besetzung und ein produktives  
Arbeitsverhältnis zur Unternehmensleitung, dessen 
Grundlagen von den Gesellschaftern bestimmt werden. 
Angesichts der Vorteile, die ein Beirat für ein Familien-
unternehmen mit sich bringt, sollten Familienunterneh-
men unter Umständen ihre Entscheidung überdenken, 
keinen solchen einzurichten.  «
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Prof. Dr. Anne Sanders, M. Jur.,  
ist nach Tätigkeiten als Wissen­
schaftliche Mitarbeiterin am 
Bundesverfassungsgericht und  
für den Europarat Inhaberin  
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Der freiwillig eingerichtete Beirat kann wirkungsvoll als 
Instrument der Family Business Governance eingesetzt 
werden. Dafür ist aber erforderlich, dass der Beirat 
seine Aufgaben und Zusammensetzung passgenau mit 
der Entwicklung des Familienunternehmens weiterent-
wickelt.1

1]  Was ist ein Beirat? 

Ein »Beirat« ist ein Beratungs- und Aufsichtsgremium, 
das in einer Gesellschaft der Geschäftsführung von den 
Gesellschaftern an die Seite gestellt wird, ohne dass 
dies, wie bei dem Aufsichtsrat der AG, gesetzlich vor
geschrieben ist. Neben dem Begriff »Beirat« sind auch 
Bezeichnungen wie »Ältestenrat«, »Gesellschafteraus-
schuss«, »Verwaltungsrat« und »Kuratorium« verbrei-
tet. Nicht nur der Name, auch seine Aufgaben und 
Besetzung unterscheiden sich von Unternehmen 
zu Unternehmen. Er wird als Repräsentationsorgan, 
zur Beratung und Kontrolle der Geschäftsführung, zur 
Schlichtung von Auseinandersetzungen zwischen den 
Gesellschaftern, zur Auswahl und Überwachung der 
Geschäftsführung und teilweise sogar mit unterneh-
mensleitender Funktion eingesetzt. Das Recht der meis-
ten Gesellschaftsformen (eine Ausnahme bildet die AG) 
gibt den Gesellschaftern eine Menge Freiheit bei der 
Gestaltung des Gesellschaftsvertrags und der Einrich-
tung eines Beirats. Im Einzelnen muss aber der juristi-
sche Berater prüfen, wie weit die gesetzlich vorgesehe-
ne Kompetenzordnung einer Gesellschaft durch die 
Schaffung eines Beirats modifiziert werden kann. 

2]  Beirat und Family Business Gover­
nance 

Im Familienunternehmen ist der Beirat von besonderer 
Bedeutung als Instrument der immer wichtiger werden-
den Family Business Governance.2 Diese hat sich zur 

1	 Vgl. ausführlich: Sanders, in: NZG 2017, S. 961

2	 Vgl. dazu Uffmann, in: ZIP 2015, S. 2441 ff.; Lange, in: GmbHR 2006, S. 897
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3]  Der Beirat in der Unternehmensent­
wicklung

a. Das junge Unternehmen 
In der Gründungsphase eines Unternehmens gibt es 
nicht immer einen Beirat. Unter Umständen will sich 
allerdings bereits der junge Gründer erfahrene Berater 
zur Seite stellen, die mit ihrem Netzwerk dem Unter-
nehmen dienlich sein können. Ebenso kann der erfah
rene Unternehmer von einem Beirat profitieren, in dem 
er auf Augenhöhe die Unternehmenspolitik diskutieren 
kann.

Die Qualifikation der Beiratsmitglieder ist zu jedem 
Zeitpunkt der Unternehmensentwicklung von großer 
Bedeutung, ebenso wie ihr Verständnis für die Beson-
derheiten des jeweiligen Familienunternehmens.5 Enga-
gierte familienfremde Beiratsmitglieder wollen meist 
ein bestimmtes Unternehmen fördern und versprechen 
sich Erfahrungs- und Prestigegewinn, weniger monetä-
ren Gewinn. Wie im Aufsichtsrat der Aktiengesellschaft 
gesetzlich vorgesehen, ist eine ungerade Zahl an Bei-
ratsmitgliedern zu empfehlen. Obwohl die meisten Bei-
räte ohnehin auf ein kooperatives Miteinander bedacht 
sind, steht mit der ungeraden Zahl der Mitglieder doch 
zumindest psychologisch die Möglichkeit einer Mehr-
heitsentscheidung im Raum. 

b. Beirat und Generationenwechsel 
Die Bewältigung eines Generationenwechsels ist zen
trale Herausforderung für Familienunternehmen. Dabei 
kann der Beirat wichtige Hilfestellung leisten.6 Befindet 
sich das Unternehmen in der glücklichen Lage, dass ein 
oder mehrere Familienmitglieder die Nachfolge über-
nehmen wollen, kann der Beirat mit der Aufgabe betraut 
werden, die Qualifikation der Kandidaten nach objekti-
ven Kriterien zu prüfen. Damit kann die Familie zumin-
dest teilweise von der – besonders bei Nachkommen » 

5	 Sigle, in: FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 1147, 1159 f.; zu Anforderungsprofil 
und Gewinnung: Heimeier, in: FS Bauer 2010, S. 421, 426 ff.

6	 Vgl. nur m. w. N. Hamann / Sigle / Sigle, Vertragsbuch Gesellschaftsrecht,  
§ 22

Aufgabe gemacht, die besonderen Risiken in Familien-
unternehmen durch Instrumente der Unternehmens-
führung und -überwachung aufzufangen. Dazu gehört 
z. B. die Familienverfassung,3 aber auch der Beirat, 
dessen Einrichtung der – allerdings rechtlich unverbind-
liche – Governance Kodex für Familienunternehmen 
empfiehlt. Ziel des Beirats als Governance-Instrument 
ist die Sicherung von Qualität und Objektivität der 
Unternehmensführung im Familienunternehmen, 
dem aufgrund seiner geschlossenen Eigentümerstruk-
tur die externe Kontrolle des Kapitalmarkts fehlt und in 
dem die enge Verzahnung von Familien- und Unter
nehmensinteressen das Risiko von Konflikten birgt. Ein 
guter Beirat kann im Spannungsverhältnis von Familien-
interessen und Unternehmensinteressen vermitteln, 
indem er von außen auf das Geschehen blickt, Konflikte 
vermeiden hilft, Kurskorrekturen anregt und damit zur 
erforderlichen Professionalisierung des Familienunter-
nehmens beiträgt.4 Dafür muss Family Business Gover-
nance den Besonderheiten des jeweiligen Familien
unternehmens Rechnung tragen. Zentral ist hier die 
Erkenntnis, dass sich die Familie, der das Unternehmen 
gehört und die es prägt, in ständigem Wandel befindet. 
Kinder werden geboren, Ehen werden geschlossen und 
geschieden; früher oder später sind Nachfolgefragen  
zu lösen. Aber auch das Unternehmen entwickelt sich 
stetig; es muss auf den sich heute immer schneller 
wandelnden Markt, rechtliche und politische Rahmen-
bedingungen reagieren. Um ein wirkungsvolles Instru-
ment der Family Business Governance zu sein, muss 
ein Beirat Rolle und Charakter der Entwicklung  
des Familienunternehmens und der Unternehmer
familie anpassen.

3	 Vgl. Uffmann, in: ZIP 2015, S. 2441, 2446 ff.; Fleischer, in: ZIP 2016,  
S. 1509; Wedemann, Gesellschafterkonflikte in geschlossenen Kapital
gesellschaften, 2013, S. 94 f.; zur Familienverfassung in der Praxis: 
Koeberle-Schmid / Schween / May, in: BB 2011, S. 2499

4	 Barsch, Die Rechtspraxis von Beiräten in Familienunternehmen, 2017,  
S. 289 ff.



16  Audit Committee Quarterly IV/2017

Schwerpunkt: Familienunternehmen

aus verschiedenen Ehen – konfliktträchtigen Aufgabe 
entlastet werden, Kinder zu bewerten. Beim plötzlichen 
Tod des Unternehmensgründers kann der Beirat dem 
jungen Nachfolger als wertvoller Ratgeber zur Seite 
stehen. Wird die Bestellung eines Fremdgeschäfts-
führers als beste Lösung gewählt, wandelt sich der 
Beirat von einem externen Berater idealerweise zu 
einem Vermittler zwischen dem Fremdgeschäftsfüh-
rer und der Eignerfamilie. Dafür sollte der Beirat auch 
zumindest einen Familienvertreter aufnehmen.7

Nicht selten wechselt der Patriarch, nachdem er die 
Geschäftsführung an einen Nachfolger abgegeben hat, 
als Vorsitzender in den Beirat. Eine solche Lösung 
kann das wertvolle Know-how des Gründers im Unter-
nehmen halten und einen reibungslosen Übergang 
ermöglichen.8 Eine »faktische Geschäftsführung« aus 
dem Beirat wird aber über kurz oder lang zu Konflikten 
mit einem ehrgeizigen Nachfolger führen. Im besten 
Fall wird der Beirat als Vermittler zwischen beiden Sei-
ten fungieren können. Wunder vollbringen kann er aller-
dings auch nicht. 

Will der Unternehmer seine Familie gänzlich von der 
Unternehmensführung ausschließen, werden nicht sel-
ten steueroptimierte Konstruktionen unter Einsatz 
von gemeinnützigen Stiftungen und Familienstif-
tungen gewählt. Gerade bei großen Stiftungen wird im 
Interesse der Stiftungs-Governance neben dem obliga-
torischen Vorstand die Einrichtung eines Beirats mit 
Kontroll- und Aufsichtskompetenzen empfohlen.9 An 
diesem Beirat können auch Familienmitglieder beteiligt 
werden. 

c. Der Beirat im Familienunternehmen mit mehre­
ren Familienstämmen
Mit zunehmendem Alter des Unternehmens wird oft 
auch die Unternehmerfamilie größer. Gesellschafter 
sind dann oft die Angehörigen verschiedener Familien-
stämme.10 In diesem Fall wird die Willensbildung der 
Gesellschafter häufig zunächst innerhalb ihrer Stämme 
organisiert. In diesem Stadium der Unternehmensent-
wicklung besteht das Risiko lähmender Konflikte zwi-
schen den Familienmitgliedern. Eine Gefahr besteht 
auch in der schwindenden Identifikation der jüngeren 
Nachkommen mit dem Unternehmen. Hier kann es sinn-

7	 Vgl. Sigle, in: FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 1147, 1160

8	 Werner, in: ZEV 2010, S. 619

9	 Kögel, in: FuS 2014, S. 47; Schmidt-Schmiedebach, Stiftung und Gover-
nance Kodex, 2016, S. 139, 199, 211; v. Campenhausen / Richter / Hof, 
Stiftungsrechts-Handbuch, 4. Aufl. 2014, § 8, S. 239 f., 244 ff.

10	Vgl. Stengel, in: Beck’sches Handbuch der Personengesellschaften, 2014, 
§ 16 Rn. 77 ff.; Becker, in: ZEV 2011, S. 157

voll sein, einen Familienrat einzurichten, der nur aus 
Familienmitgliedern besteht und in dem die Verbindung 
zwischen den Familienmitgliedern gehalten werden 
kann. In dieser Situation kann aber auch der Beirat der 
unternehmenstragenden Gesellschaft als Vermittler 
agieren. Er kann z. B. Vertreter der verschiedenen Fami-
lienstämme aufnehmen und so den Kontakt der einzel-
nen Familienstämme zum Unternehmen sichern. Durch 
die teilweise Besetzung des Beirats mit engagierten 
Familienmitgliedern kann die Familie weiter Einfluss 
auf das Unternehmen nehmen. 

4]  Fazit 

Ein guter Beirat fungiert als passgenaues Mittel der 
Family Business Governance im jeweiligen Familien
unternehmen. Dafür muss der Beirat seine Rolle der 
Entwicklung des Familienunternehmens und der Unter-
nehmerfamilie anpassen. Im jüngeren Unternehmen ist 
der Beirat meist mit Externen besetztes Beraterorgan, 
das einen gewissen Außeneinfluss auf das Familien
unternehmen gewährleisten soll, damit die Unterneh-
merfamilie nicht zu sehr »im eigenen Saft kocht«. Im 
reiferen Unternehmen unterstützt er beim Generatio-
nenwechsel und kann schließlich zu einem Familien-
ausschuss werden, der trotz Fremdgeschäftsführung 
und zersplitterter Eigentümerstruktur den Charakter des 
Familienunternehmens bewahren hilft.  «
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Zudem scheint für einen Großteil der Gesellschafter die 
Zusammensetzung des Aufsichtsrats nicht mehr pas-
send zu sein. Davon müssen allerdings noch die übrigen 
Gesellschafter überzeugt werden. Denn der Genera
tionsübergang soll auch im Gremium vollzogen werden. 
Dazu kommt, dass dem geschäftsführenden Gesell-
schafter klar ist: Unter den Kontrolleuren verfügt keiner 
über ausgewiesene Digital-Expertise. 

Eine Evaluation kann hilfreich sein

Die beiden Fälle verdeutlichen, dass die Gründe für eine 
Evaluation von Aufsichts- oder Beiräten durchaus unter-
schiedlich sein können. Dennoch zeigt sich in der Praxis, 
dass viele Familienunternehmen bis dato immer noch 
nicht erkannt haben, welcher Mehrwert sich ihnen da-
durch bietet. So reichen die Aussagen von »Das brau-
chen wir nicht, unser Gremium funktioniert optimal« 
über »Wir möchten uns keine unnötige Administration » 

Ein Beiratsvorsitzender hat seit zwei oder drei Jahren 
seine Position inne. Der Beirat funktioniert gut, doch es 
gibt Verbesserungspotenzial. Ziel des Vorsitzenden ist 
es, das Programm des Beirats für die kommenden Jahre 
zu definieren. Er möchte herausfinden, wie die Mitglie-
der noch besser zusammenarbeiten können, um für das 
Unternehmen und die Geschäftsführung den bestmög-
lichen Nutzen zu entfalten. Um dieses Ziel zu erreichen, 
möchte der Vorsitzende die anderen Beiratsmitglieder 
einbinden. Er selbst hätte zudem gerne Feedback zu 
seiner Arbeit von den anderen Beiratsmitgliedern, ins-
besondere von den Familienmitgliedern im Gremium. 

In einem anderen Aufsichtsrat läuft es nicht so reibungs-
los. Es gibt zwar Diskussionen während der Sitzungen, 
doch diese sind wenig zielführend. Der geschäftsfüh-
rende Gesellschafter hat den Eindruck, dass sich die 
Aufsichtsratsmitglieder ungenügend auf die Sitzungen 
vorbereiten, obwohl die Sitzungsunterlagen umfassend 
und rechtzeitig vor der Sitzung zugeschickt werden. 

Dr. Alexander Koeberle-Schmid 

Damit der Beirat nicht zum  
Beiwerk wird
Die Mitglieder von Beiräten oder Aufsichtsräten in Familienunternehmen sind meist 

nicht verpflichtet, ihre Arbeit regelmäßig zu evaluieren. Gut aufgesetzt, behutsam 

eingeführt und auf die Spezifika von Familienunternehmen abgestimmt, kann eine 

regelmäßige Evaluation die Diskussionen verbessern, die Beratungsaufgabe inten

sivieren und die Abläufe verschlanken.
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im Aufsichtsrat sitzt. Dann müssen mit hoher Wahr-
scheinlichkeit auch die Aufgaben des Gremiums ange-
passt werden. In diesem Fall müsste bspw. der Katalog 
zustimmungspflichtiger Geschäftsführungsmaßnahmen 
erweitert werden. Und auch die Zusammensetzung 
sollte sich so verändern, dass die Familie zumindest den 
Vorsitz des Gremiums innehat, bevorzugt sogar mehr-
heitlich vertreten ist.

Effektivität und Effizienz prüfen

Die Evaluation findet üblicherweise in Form einer Selbst
evaluation per Fragebogen statt. Dieser sollte dezidiert 
auf die Bedürfnisse des Familienunternehmens und 
seiner Organe zugeschnitten sein. Oftmals wird er über 
eine gesicherte Verbindung online von den Mitgliedern 
beantwortet. Die Antworten werden von einem Berater 
ausgewertet und die Ergebnisse, angereichert um Ver-
besserungsempfehlungen, in einem Evaluationsbericht 
dargestellt (siehe Abbildung). Gegebenenfalls wird die-
ser Prozess um Interviews mit bestimmten Mitgliedern 
oder um eine detaillierte Sichtung relevanter Unterlagen 
ergänzt. Auftraggeber ist meist der Vorsitzende des 
Kontrollgremiums, an den auch zuerst berichtet wird. 

aufbürden« bis hin zu »Der Fragebogen wird sowieso 
nicht ehrlich ausgefüllt«. Dass diese Vorwände nicht aus 
der Luft gegriffen sind, lassen unterschiedliche Studien 
schlussfolgern: Fast zwei Drittel der Familienunterneh-
men verzichten ganz auf eine Beiratsbilanz. 

Unternehmerfamilien, die eine Evaluation durchgeführt 
haben, bestätigen allerdings, dass durch dieses Instru-
ment die Arbeitsabläufe im Gremium und die Beiträge 
der einzelnen Mitglieder verbessert werden. Konkret 
bedeutet dies, dass nicht nur die richtigen Themen auf 
der Agenda stehen, sondern die Diskussionen offener 
und zielführender ablaufen, die Zusammensetzung fle-
xibel verändert werden kann und das Berichtswesen 
stimmt. Die Evaluation ermöglicht eine Professionali
sierung der Governance. Das sorgt darüber hinaus für 
mehr Transparenz und bessere Entscheidungen im 
Unternehmen. Durch eine Rückschau ist es möglich, 
mangelnde Wirksamkeit und fehlende Effizienz aufzu-
decken und im Anschluss Maßnahmen zu treffen, um 
diese zu verbessern.

Eine Evaluation des Gremiums sollte spätestens dann 
vorgenommen werden, wenn die Familie nicht mehr in 
der Geschäftsführung tätig ist, sondern ausschließlich 

Schwerpunkt: Familienunternehmen

Mitglieder auf Sitzungen vorbereitet
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Information Vorsitzender
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Planungsprozess • Die Unterlagen kommen zu spät.

• �in Investitionsentscheidungen früher ein­
binden, damit es weniger Diskussionen bei 
Planungssitzung gibt

• �Zielerreichung besser nachvollziehbar machen

• Etablierung Prozess Informationsbereitstellung

• �Prozess der Einbindung des Aufsichtsrats bei 
Investitionen überprüfen

• Soll-Ist-Abgleich professionalisieren
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Die Ergebnisse der Evaluation sollten in einer Beirats
sitzung diskutiert werden. Ziel ist, dass die Mitglieder 
im Anschluss und ggf. mithilfe externer Moderation 
konkrete Maßnahmen zur Weiterentwicklung des Gre-
miums vereinbaren.

Da der Fragebogen individuell erarbeitet werden muss, 
ist es wichtig, dass sich auch der Vorsitzende des Kon
trollgremiums ausreichend Zeit dafür nimmt. Aus einer 
langen Liste an Fragen, die zahlreichen Themengebie-
ten zugeordnet sind, kann der Beiratsvorsitzende jene 
auswählen, die für Familie und Unternehmen zutreffen 
und zu denen eine Evaluation stattfinden soll (siehe 
Kasten). Individuelle Fragen können zusätzlich ergänzt 
werden.

Dr. Alexander Koeberle-Schmid ist 
Spezialist für Familienunternehmen, 
Wirtschaftsmediator und systemischer 
Coach der KPMG AG Wirtschaftsprü­
fungsgesellschaft. Er berät seit mehreren 
Jahren Unternehmer und Gesellschaf- 
ter zu Familienstrategien, Familienver­
fassungen und Nachfolgegestaltungen.  
Zu seinen Schwerpunkten gehört die 
Unterstützung von Beiräten und Auf­
sichtsräten in Familienunternehmen.  
Er ist u. a. Autor des Buchs »Der Beirat:  
Wie ein kritischer Begleiter den Erfolg 
von Familienunternehmen sichert und 
steigert«.

Für einen ausgereiften Fragenkatalog einer Evaluation 
von Beirat oder Aufsichtsrat bieten sich erfahrungs
gemäß folgende Themengebiete an:

•	 Zusammensetzung des Aufsichts- / Beirats: Auswahl, Qualifikation, 
Unabhängigkeit, Verschwiegenheit, Vergütung

•	 Organisation und Ressourcen des Aufsichts- / Beirats

•	 Sitzungen des Aufsichts- / Beirats: Frequenz, Vorbereitung, Teilnahme, 
Sitzungsdauer und -ablauf

•	 Informationen durch die Geschäftsleitung

•	 Geschäftsführungsangelegenheiten: Struktur, Größe, Zusammen­
setzung, Leistung, Kenntnisse, Fähigkeiten, Erfahrungen

•	 Unternehmensstrategie und wichtige Geschäfte

•	 Mergers & Acquisitions

•	 Unternehmensplanung und Fortschreibung im laufenden Geschäfts­
jahr

•	 Finanzberichterstattung

•	 Unternehmerische Kontrollsysteme

•	 Berichterstattung des Aufsichts- / Beirats an die Gesellschafter

•	 Kontrolle der Finanz-, Ertrags- und Liquiditätslage, Prüfungsausschuss 

•	 Auswahl Mitglieder Aufsichtsgremium 

•	 Personalentscheidung Geschäftsführung

•	 Nachfolge aus der Familie

•	 Förderung Familienkommunikation und Zusammenhalt  «



Schwerpunkt: Familienunternehmen

Das deutsche Gesellschaftsrecht stellt für Familienunter-
nehmen weder besondere Rechtsformen 1 noch sons
tige Sonderregeln zur Verfügung. Familienunternehmer 
stehen mithin vor der Herausforderung, aus dem allge-
meinen Kanon verfügbarer Rechtsformen unter Abwä-
gung der jeweiligen Vor- und Nachteile die jeweils pas-
sende Gestaltung zu finden. Der nachfolgende Beitrag 
gibt einen groben Überblick, welche Aspekte dabei aus 
rechtlicher Sicht besonders zu beachten sind:

 1]  Zugang zum Kapitalmarkt

Auch wenn sich die Frage nach dem (künftigen) Zugang 
zum Kapitalmarkt häufig erst in einem fortgeschritte-
nen Stadium der Unternehmensentwicklung stellt, han-
delt es sich um eine wesentliche Weichenstellung für 
die Rechtsformwahl. Hintergrund ist, dass das deut-
sche Recht mit der Aktiengesellschaft (AG), der Kom-
manditgesellschaft auf Aktien (KGaA) und der Europäi-
schen Aktiengesellschaft (Societas Europaea – SE) nur 
wenige Rechtsformen bietet, deren Anteile für einen 
Börsenhandel in Betracht kommen.2 Unternehmen 

1	 Vgl. Fleischer, in: NZG 2017, S. 1201 (1201) m. w. N.

2	 Gärtsch, in: Marsch-Barner/Schäfer, Handbuch börsennotierte AG,  
4. Aufl., 2018, § 4 Rn. 4.10a

anderer Rechtsformen können den Kapitalmarkt allen-
falls über die Ausgabe von Schuldtiteln nutzen.3

Unabhängig von der tatsächlichen Inanspruchnahme 
des Kapitalmarkts gilt für alle kapitalmarktfähigen 
Rechtsformen, dass deren Nutzung regelmäßig weniger 
Flexibilität und einen erhöhten administrativen Aufwand 
zur Folge hat (zu den Einzelheiten siehe Abschnitt 2). 
Da das deutsche Gesellschaftsrecht nachträgliche 
Wechsel in eine kapitalmarktfähige Rechtsform ermög-
licht, sollte im Einzelfall sorgfältig abgewogen werden, 
ab wann die Vorteile einer (eigen-)kapitalmarktfähigen 
Rechtsform deren Nachteile überwiegen.

2]  Einfluss der Gesellschafter  
(Corporate Governance)

Familienunternehmer ohne konkrete Pläne zur Nutzung 
des (Eigen-)Kapitalmarkts dürften sich bei der Wahl der 
Rechtsform neben steuerlichen Überlegungen für ihr 
Unternehmen vorrangig von der Frage leiten lassen, ob 
ihnen die Corporate Governance der jeweiligen Rechts-
form erlaubt, das gewünschte Maß an Einfluss auf die 
Geschicke ihres Unternehmens zu nehmen. Dabei geht 

3	 Vgl. Lutter / Hommelhoff, in: Lutter / Hommelhoff, GmbHG, 19. Aufl., 2016, 
Einl., Rn. 61

Rechtsformen für Familienunter
nehmen – die Wahl der »richtigen«  
Corporate Governance
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es zunächst um die Möglichkeit, bestimmte Führungs-
funktionen innerhalb des Unternehmens mit Familien-
mitgliedern besetzen zu können. Zu beachten ist jedoch 
auch, welchen Freiraum die Familienmitglieder bei der 
Wahrnehmung dieser Führungsfunktionen haben und 
welche Restriktionen dabei ggf. zu berücksichtigen sind.

a) Aktiengesellschaft
Kennzeichnend für die Corporate Governance der deut-
schen Aktiengesellschaft ist der begrenzte Einfluss der 
Aktionäre auf das operative Geschäft der Gesellschaft. 
Von in der Praxis seltenen Ausnahmefällen abgesehen, 
können die Aktionäre selbst weder über die Vornahme 
oder Unterlassung einzelner Geschäfte noch über die 
Bestellung oder Abberufung der für die operative  
Geschäftsführung zuständigen Vorstandsmitglieder 
entscheiden; ihr unmittelbarer Einfluss ist vielmehr auf 
die Besetzung des Aufsichtsrats beschränkt. Ob und in 
welchem Ausmaß das Unternehmen darüber gesteu-
ert werden kann, hängt nicht nur vom Umfang der kapi-
talistischen Beteiligung der Familie ab, sondern auch 
vom anwendbaren Mitbestimmungsstatut.

Bei der operativen Geschäftsführung hat der Vorstand 
diverse Vorgaben zu beachten. Insbesondere hat er sich 

strikt am Wohle der Gesellschaft zu orientieren 4 und 
darf den Aktionären außerhalb von Gewinnausschüt-
tungen keine finanziellen Vorteile aus dem Gesell-
schaftsvermögen zuwenden. Zudem müssen Vorstand 
und Aufsichtsrat sonstigen Einflussnahmen der Aktio-
näre widerstehen, sofern diese mit Nachteilen für die 
AG verbunden sind und diese Nachteile nicht ausge
glichen werden 5; bei dauerhaften Interessenkonflikten 
ist eine Amtsniederlegung in Betracht zu ziehen 6.

Schließlich ist zu beachten, dass das Aktiengesetz  
strikte Regelungen nicht nur für die Zusammenarbeit 
von Vorstand und Aufsichtsrat, sondern zur Wahrung der 
Aktionärsrechte auch für die Einberufung und Durch-
führung von Hauptversammlungen enthält. Aufgrund 
des damit verbundenen Administrationsaufwands bie-
tet sich diese Rechtsform vorrangig für »reife« Familien-
unternehmen mit (sehr) großem Gesellschafterkreis 
oder konkreten Planungen für den Kapitalmarkt an; auch 
für Unternehmen mit hohem Bedarf an qualifiziertem 
Personal kann sich diese Rechtsform anbieten, weil sie 
es ermöglicht, Mitarbeiter am Unternehmen zu beteili-
gen, ohne ihnen operativen Einfluss zu gewähren. »

4	 Hölters, in: Hölters, AktG, 3. Aufl., 2017, § 93 Rn. 37

5	 Seibt, in: K. Schmidt / Lutter, AktG, Bd. 1, 3. Aufl., 2015, § 76 Rn. 29 i. V. m. 
Rn. 21 ff.

6	 Diekmann / Fleischmann, in: AG 2013, S. 141 (149)
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b) Europäische Aktiengesellschaft (SE)
Die SE ist in ihrer Corporate Governance mit einer deut-
schen AG vergleichbar. Dies gilt insbesondere für deren 
dualistische Variante.7 Gleichwohl kann diese Rechts-
form für Familienunternehmen Vorteile gegenüber einer 
AG bieten, da sie gewisse Gestaltungsspielräume bei 
der unternehmerischen Mitbestimmung bietet (u. a. 
Größe des Aufsichtsrats).

Weiter gehende Besonderheiten weist die monistische 
Form der SE auf. Insbesondere sieht diese keine strikte 
organisatorische Trennung zwischen der Unternehmens-
leitung und deren Überwachung vor, sondern ermög-
licht die Wahrnehmung der operativen Leitung durch 
ausgewählte Verwaltungsratsmitglieder  8. Dabei haben 
die Verantwortlichen allerdings grundsätzlich die glei-
chen Anforderungen und Vorgaben zu beachten wie  
bei der dualistischen Unternehmensverfassung (insbe
sondere: Gebot der Kapitalerhaltung und Verbot der 
Nachteilszufügung).9 Zudem ergeben sich besondere 
Herausforderungen, wenn die monistische SE der unter-
nehmerischen Mitbestimmung unterliegen würde.10

7	 Eberspächer, in: Spindler/Stilz, AktG, Bd. 2, 3. Aufl., 2015, Art. 39 SE-VO, 
Rn. 2

8	 Reichert/Brandes, in: Münchener Kommentar zum AktG, Bd. 7, 4. Aufl., 
2017, Art. 38 SE-VO, Rn. 5

9	 Eberspächer, in: Spindler/Stilz, AktG, Bd. 2, 3. Aufl., 2015, Art. 42 SE-VO, 
Rn. 10 ff.

10	Reichert, in: ZIP 2014, S. 1957 (1959)

c) Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA)
Ungeachtet der subsidiären Anwendbarkeit aktien-
rechtlicher Vorschriften weist die Corporate Governance 
einer KGaA im Vergleich zu einer AG gewisse Beson-
derheiten auf. Insbesondere ist die Geschäftsleitung 
der KGaA dauerhaft dem bzw. den persönlich haften-
den Gesellschafter(n) zugewiesen, ohne dass der Auf-
sichtsrat als Mittler in Erscheinung ist. Dies gilt auch 
dann, wenn der persönlich haftende Gesellschafter  
keine natürliche Person, sondern bspw. eine Kapitalge-
sellschaft in der Hand der Unternehmerfamilie ist.11 

Zusammen mit der größeren Freiheit bei der Gestaltung 
der Satzung bieten sich dadurch gerade für Familien
unternehmen interessante Möglichkeiten, sich Zugang 
zum (Eigen-)Kapitalmarkt zu verschaffen oder Mitarbei-
ter am Kapital zu beteiligen, ohne gleichzeitig den opera-
tiven Einfluss auf die Gesellschaft abgeben zu müssen; 
dies gilt insbesondere bei der Nutzung einer SE als per-
sönlich haftende Gesellschafterin.12 Dessen ungeach-
tet sind auch bei der operativen Leitung einer KGaA von 
dem bzw. den persönlich haftenden Gesellschafter(n) 
ähnliche Vorgaben zu beachten wie vom Vorstand bei 
der Leitung einer AG und SE; zudem ist auch bei der 
KGaA mit erheblichem Verwaltungsaufwand (u. a. Jah-
resabschlüsse, ggf. Konzernabschluss etc.) zu rech-
nen.13 Ungeachtet ihrer relativen Vorteile bietet sich 
auch diese Rechtsform vorrangig für »reifere« Familien-
unternehmen an.

d) GmbH
Von den genannten (eigen-)kapitalmarktfähigen Rechts-
formen unterscheidet sich die GmbH durch eine deut-
lich höhere Flexibilität und deutlich geringere Komplexi-
tät. Kennzeichnend für diese Rechtsform ist die starke 
Rolle der Gesellschafter. Im Rahmen der zwingenden 
(mitbestimmungs-)rechtlichen Vorgaben können diese 
durch Zustimmungsvorbehalte oder auch verbindliche 
Weisungen in die operative Leitung der Gesellschaft 
eingreifen.14

Zudem haben die Gesellschafter die Möglichkeit, die 
Corporate Governance ihrer Gesellschaft näher auszu-
gestalten (Satzungsautonomie). Das GmbHG enthält 
lediglich einige Mindestvorgaben zum Minderheiten-
schutz und zur Zusammenarbeit der Organe. Im Übrigen 
unterliegen die Gesellschafter einer Treuepflicht.15

11	Vgl. Reichert, in: ZIP 2014, S. 1957 (1960)

12	Vgl. Mayer-Uellner/ Otte, in: NZG 2015, S. 737 (738)

13	Vgl. K. Schmidt, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, 3. Aufl., 2015, § 283 Rn. 4 ff.

14	Vgl. Giedinghagen, in: Michalski/Heidinger/Leible /J. Schmidt,  
GmbH-Gesetz, 3. Aufl., 2017, § 52 Rn. 232

15	Bayer, in: Lutter / Hommelhoff, GmbHG, 19. Aufl., 2016, § 14 Rn. 29 ff.
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Aus den genannten Gründen hat sich die GmbH nicht 
nur als Konzernbaustein, sondern vielfach auch als 
Rechtsform für Familienunternehmen bewährt. 

e) Kommanditgesellschaft (insbesondere: Kapital­
gesellschaft & Co. KG)
Ebenfalls weitverbreitet sind Familienunternehmen in 
der Rechtsform der Kommanditgesellschaft (KG). Auch 
diese Rechtsform bietet ein hohes Maß an Flexibilität 
bei der Ausgestaltung der Corporate Governance.  
Wegen geringerer Anforderungen bei der Gründung, 
der Übertragung von Gesellschaftsanteilen und Ge-
schäften zwischen der KG und ihren Gesellschaftern 16 
bietet sich die Rechtsform insbesondere für kleinere 
Familienunternehmen an; sie kann aber auch für größere 
Unternehmen Vorteile bieten.

Das Bestehen einer KG erfordert das Vorhandensein 
mindestens eines (unbeschränkt) persönlich haftenden 
Gesellschafters und eines Kommanditisten, dessen 
Haftung auf eine bestimmte Summe beschränkt ist 
(vgl. § 161 Abs. 1 HBG). Als persönlich haftender Gesell-
schafter wird dabei regelmäßig eine Kapitalgesellschaft 
in der Hand der Unternehmerfamilie genutzt; 17 deren 
gesetzliche Vertreter führen zugleich die Geschäfte der 
KG. Die Mitglieder der Unternehmerfamilie sind in der 
Regel als Kommanditisten an der KG beteiligt; 18 an der 
operativen Leitung des Unternehmens können sie durch 
entsprechende Regelungen im Gesellschaftsvertrag, 
als gesetzliche Vertreter der Kapitalgesellschaft oder 
über einen fakultativen Aufsichtsrat oder Beirat beteiligt 
werden.

Anders als bei der GmbH unterliegen die Gewinne und 
Verluste einer KG unmittelbar der Einkommensteuer 
auf Ebene der Gesellschafter (steuerliche Transparenz). 
Trotz anhaltender Bemühungen um eine rechtsform-
neutrale Besteuerung können sich daraus im Einzelfall 
gewisse Vor- oder Nachteile ergeben.19 Vorteile im  
Bereich der handelsrechtlichen Publizität ergeben sich 
wegen §§ 264a ff. HGB nur, wenn mindestens ein per-
sönlich haftender Gesellschafter eine natürliche Person 
ist.

16	Vgl. dazu Gummert, in: Münchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,  
Bd. 2, 4. Aufl., 2014, § 49 Rn. 9

17	Neben der GmbH kann dafür u. U. auch eine ausländische Kapitalgesell-
schaft mit Verwaltungssitz in Deutschland in Betracht kommen  
(vgl. dazu Gummert, in: Münchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,  
Bd. 2, 4. Aufl., 2014, § 49 Rn. 17).

18	Der Gesellschaftsvertrag kann bestimmte persönliche Anforderungen oder 
besondere Regeln für die Ausübung der Gesellschafterrechte vorsehen 
(vgl. Piehler/Schulte, in: Münchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, 
Bd. 2, 4. Aufl., 2014, § 34 Rn. 19).

19	Vgl. dazu Gummert, in: Münchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,  
Bd. 2, 4. Aufl., 2014, § 49 Rn. 8

f) Offene Handelsgesellschaft
Schließlich verbleibt die Rechtsform der offenen Han-
delsgesellschaft als einfachste Form für den gemein
samen Betrieb eines Familienunternehmens durch min-
destens zwei Gesellschafter; ist nur ein Unternehmer 
vorhanden, handelt es sich um einen (Einzel-)Kauf-
mann. Diese Rechtsform weist das höchste Maß an 
Flexibilität und die geringsten formalen Anforderungen 
auf.20 Erkauft wird diese Flexibilität durch die unbe-
schränkte persönliche Haftung aller Gesellschafter.

3]  Weitere Erwägungen 

Neben der Frage des Zugangs zum Kapitalmarkt und 
der Corporate Governance sind bei der Wahl der richti-
gen Rechtsform für ein Familienunternehmen weitere 
Aspekte zu erwägen. Dazu zählt insbesondere die Frage 
nach der Übertragbarkeit der Gesellschaftsanteile und 
der Kontrolle der Zusammensetzung des Gesellschaf-
terkreises sowohl bei lebzeitigen Verfügungen als auch 
bei Verfügungen von Todes wegen; trotz der hierzu in 
der vertragsgestaltenden Praxis entwickelten Lösungen 
verbleiben insoweit gewisse Unterschiede zwischen 
den einzelnen Rechtsformen. Darüber hinaus sind – wie 
bereits angedeutet – auch bilanzielle oder steuerliche 
Aspekte zu beachten.

4]  Fazit

Auch ohne Sonderrechtsform für Familienunternehmen 
bietet das deutsche Gesellschaftsrecht eine Vielfalt an 
von Familienunternehmen nutzbaren Rechtsformen. 
Welche Rechtsform im Einzelfall vorzuziehen ist, hängt 
von verschiedenen Faktoren ab; darunter insbesondere 
die »Reife« von Unternehmen und Familie; die Entschei-
dung bedarf der sorgfältigen Abwägung.  «

20	Vgl. Lieder, in: Oetker, HGB, 5. Aufl., 2017, § 109 Rn. 4
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Ämter oder werden sie automatisch in den Pflichtauf-
sichtsrat überführt? Und darf in der neuen Rechtsform – 
aus Governance-Gesichtspunkten kann das angezeigt 
sein – neben dem Pflichtaufsichtsrat ein weiteres Gre-
mium, etwa ein Beirat, installiert werden?

1]  Rechtsform – Grundbaustein des 
Corporate Governance-Systems

Die Rechtsform stellt für Familienunternehmen den 
zentralen Grundbaustein ihres Corporate Governance-
Systems dar. Denn hiermit wird nicht nur die Grund-
struktur für die Verfassung des Unternehmens fest
gelegt – also vor allem die Kompetenzen der jeweiligen 
Leitungsorgane sowie die Rechte und Pflichten der 
Gesellschafter –, sondern auch, inwieweit das Rechts-
kleid von der Stange mittels des Gesellschaftsvertrags 
bzw. der Satzung den individuellen Bedürfnissen ent-
sprechend maßgeschneidert werden kann; die Rechts-
formen sind hier unterschiedlich flexibel. 

Familienunternehmen sind in unterschiedlichen Rechts-
formen aktiv. Traditionell dominieren immer noch die 
GmbH bzw. GmbH & Co. KG, oft ohne mitbestimmten 
Pflichtaufsichtsrat. Allerdings haben sich bereits zahlrei-
che Familienunternehmen für einen Rechtsformwechsel 
in eine SE (z. B. Hansgrohe, Deichmann), KGaA mit einer 
Kapitalgesellschaft als Komplementär (z. B. Voith, Henkel, 
Drägerwerk) oder AG (z. B. R. Stahl, Wacker Chemie) 
entschieden, bieten diese Rechtsformen doch interes-
sante Gestaltungsmöglichkeiten für eine nachhaltige 
Unternehmensentwicklung. Gesellschafter und Beiräte 
bzw. freiwillige Aufsichtsräte von bis dato noch traditio-
nell verfassten Familienunternehmen sollten daher ge-
meinsam mit der Unternehmensleitung auch über die 
Option eines Rechtsformwechsels nachdenken. Dabei 
stellen sich vielfältige Fragen: Warum und in welcher 
Weise ist ein Rechtsformvergleich anzustellen? Wie 
kann ein Rechtsformwechsel vollzogen werden? Vor 
allem, welche Auswirkungen hat es auf den freiwilligen 
Aufsichtsrat bzw. Beirat, dass SE, KGaA bzw. AG einen 
Pflichtaufsichtsrat vorsehen? Verlieren die Beiräte / frei-
willigen Aufsichtsräte durch diesen Strukturwandel ihre 

Prof. Dr. Katharina Uffmann

Der Rechtsformwechsel in Familien
unternehmen aus Sicht eines Beirats 
bzw. freiwilligen Aufsichtsrats

Schwerpunkt: Familienunternehmen
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2]  Rechtsformentscheidung – wieder­
kehrende Optimierungsaufgabe  
im Rahmen der strategischen Unter­
nehmensplanung
Da sich sowohl das Unternehmen, die Unternehmer
familie, aber auch die wirtschaftlichen und rechtlichen 
Rahmenbedingungen dynamisch verändern, gehört es 
zu den strategischen Aufgaben der Unternehmenslei-
tung, in gewissen Abständen zu überprüfen, ob das 
einmal gewählte Rechtskleid immer noch passt oder ob 
nicht ein Wechsel angezeigt sein kann. Die Rechts-
formüberprüfung als Optimierungsaufgabe beinhaltet 
komplexe rechtliche und betriebswirtschaftliche Ent-
scheidungen. Ausgehend von einer sorgfältigen Analyse 
des konkreten Familienunternehmens, also der 
Unternehmerfamilie (Anzahl der Gesellschafter, Nach-
folgemodelle, Stämme, Rollen und Funktionen der Ge-
sellschafter im Unternehmen, Internationalisierung etc.) 
und des Unternehmens nach Größe (Umsatz, Bilanz-
summe, Mitarbeiterzahl), wirtschaftlichem Umfeld und 
strategischen Zielen, ist ein Attraktivitätsvergleich 
der verschiedenen Rechtsformen anhand bestimmter, 
gewichteter Vergleichskriterien durchzuführen:

•	 Sicherung des Unternehmens als Familienunter
nehmen

•	 Nachfolgegestaltung
•	 Gewinnung geeigneter Fremdmanager
•	 Publizität, Rechnungslegung, Besteuerung
•	 unternehmerische Mitbestimmung
•	 Finanzierung, Haftungsbeschränkung
•	 »Standing« der Rechtsform – auch international  

betrachtet

3]  Wie vollzieht sich ein Rechtsform­
wechsel?

Ist das Ergebnis der Analyse, dass ein Wechsel in eine 
SE, KGaA oder AG vorteilhaft ist, stehen für eine Um-
wandlung verschiedene Instrumente bereit, wobei der 
sog. Formwechsel in der Praxis zu den beliebtesten 

Umwandlungsformen zählt. Warum? Mit ihm bleibt die 
Identität des Rechtsträgers erhalten: Das Unternehmen 
bleibt bestehen und zieht sich, bildlich gesprochen, nur 
mittels einer Satzungsänderung (sog. Umwandlungs-
beschluss) ein neues Rechtskleid an. Demzufolge muss 
kein neues Unternehmen gegründet, kein Vermögen 
übertragen und kein altes Unternehmen liquidiert wer-
den. Vor allem bleiben die Anteilsinhaber identisch. Dem 
Ablauf nach gliedert sich ein Formwechsel in die Vor
bereitung eines solchen durch Erstellung eines Um-
wandlungsberichts, den Umwandlungsbeschluss 
durch die Anteilseigner und den Vollzug des Rechts-
formwechsels durch Anmeldung zum und Eintragung 
im Handelsregister. Ein Familienunternehmen, das bis-
lang als GmbH oder GmbH & Co. KG verfasst ist, kann in 
eine AG oder KGaA formgewechselt werden. Soll in 
eine SE umgewandelt werden, ist zu beachten, dass 
als Zwischenschritt zunächst ein Wechsel in eine AG 
erforderlich ist. Hierfür muss das Familienunternehmen 
seit zwei Jahren eine dem Recht eines anderen Mit-
gliedstaats unterliegende Tochtergesellschaft haben. 

4]  Systemwechsel bei der Aufsichts­
struktur – Pflichtaufsichtsrat

Das Familienunternehmen wechselt damit in eine 
Rechtsform, bei der gesellschaftsrechtlich ein Pflicht-
aufsichtsrat bzw. bei einer monistisch strukturierten SE 
ein Verwaltungsrat besteht, dessen Zusammensetzung 
sich bei Überschreitung der relevanten Mitarbeiter-
schwellen (501 bzw. 2001 Arbeitnehmer) nach den  
jeweiligen Mitbestimmungsgesetzen richtet (bei der SE 
nur, sofern kein abweichendes Mitbestimmungsmodell 
vereinbart wurde). Damit kommt es zu einem System-
wechsel. Denn sowohl bei der GmbH als auch bei der 
GmbH & Co. KG besteht nur mitbestimmungsrechtlich 
ein Pflichtaufsichtsrat. Ist das Unternehmen nicht mit-
bestimmt, obliegt es der Gestaltungsfreiheit der Gesell-
schafter, ob und wenn ja in welcher Weise in der Satzung 
ein Organ installiert wird, das die Geschäftsführung 
überwachen soll (sog. fakultativer Aufsichtsrat). Zudem  
können auch Organe eingerichtet werden, denen »

Prof. Dr. Katharina Uffmann ist Inhaberin des Lehrstuhls für Bürgerliches Recht, Unternehmens­
recht und Recht der Familienunternehmen an der Juristischen Fakultät der Ruhr-Universität 
Bochum. Mit dem »Beschäftigtenrecht der digitalen Wirtschaft« und dem »(Familien)Unternehmer­
tum« hat sie zwei innovative Forschungsfelder im Fokus, die sie aus zivil-, arbeits- und gesell­
schaftsrechtlicher Perspektive beleuchtet. Frau Prof. Uffmann ist u. a. Mitglied des wissenschaft­
lichen Direktoriums des Instituts für Unternehmensführung (ifu), des Verwaltungsrats des 
Akademischen Förderungswerks, Prüferin beim Justizprüfungsamt des OLG Hamm und Mit­
herausgeberin der Schriftenreihe »Intradisziplinäre Forschung zur Compliance – Studien zur 
Rechtsentwicklung und -praxis« sowie Mitherausgeberin und Mitglied des wissenschaftlichen 
Beirats der Zeitschrift für Arbeitsrecht (ZfA).
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keine Überwachungs-, sondern bloße Beratungsfunk
tionen zukommen, sog. Beirat, Verwaltungsrat, Gesell-
schafterausschuss, Familienrat etc.

5]  Folge: keine Ämterkontinuität des 
Beirats/freiwilligen Aufsichtsrats

Der Systemwechsel in eine Rechtsform mit erstmali-
gem Pflichtaufsichtsrat betrifft unmittelbar die Rechts-
stellung der Mitglieder des Beirats bzw. freiwilligen 
Aufsichtsrats. Mit Wirksamwerden des Formwechsels, 
also Eintragung in das Handelsregister, enden automa-
tisch deren Ämter. Die Beiratsmitglieder bzw. Aufsichts-
ratsmitglieder werden nicht einfach Mitglieder des  
neuen Pflichtaufsichtsrats. Aus der Kontinuität der Ge-
sellschaft folgt nämlich keine Kontinuität der Organmit-
gliedschaft. Vielmehr geht das Umwandlungsrecht von 
einer Diskontinuität der Ämter der Leitungsorgane aus. 
Hintergrund ist, dass der Sprung von einem Normen-
system in ein anderes regelmäßig zu einer durchaus 
grundlegenden Veränderung der Organstruktur sowie 
der Organkompetenzen führt. Dann ist aber auch über 
deren Besetzung neu zu entscheiden. Nur ausnahms-
weise besteht Amtskontinuität, wenn der Aufsichtsrat 
beim formwechselnden Rechtsträger nach denselben 
Vorschriften zu bilden und zusammengesetzt war wie 
in der neuen Rechtsform. Das ist bei einem Wechsel 
von einem Beirats-/freiwilligen Aufsichtsratssystem in 
ein Pflichtaufsichtsratssystem gerade nicht der Fall.  
Ein freiwilliger Aufsichtsrat in einer GmbH bzw. 
GmbH & Co. KG hat im Verhältnis zur Gesellschafterver-
sammlung und Geschäftsführung schlicht eine andere 
Stellung als ein Aufsichtsrat einer AG oder KGaA. Beim 
Beirat kommt hinzu, dass dieser noch nicht einmal 
Überwachungsaufgaben innehatte. Beim Weg in die SE 
über den Zwischenschritt des Formwechsels in die AG 
gilt sogar eine doppelte Diskontinuität. Wird in die AG 
gewechselt, enden die Ämter des Beirats/freiwilligen 
Aufsichtsrats. Aber auch die Aufsichtsratsmitglieder der 
AG verlieren beim Wechsel in die SE ihre Ämter, selbst 
dann, wenn die SE kein monistisches Leistungssystem 
mit einem Verwaltungsrat bekommen soll, sondern wie 
die AG dualistisch ausgestaltet wird.

6]  Bestellung und Konstituierung  
des neuen Aufsichtsrats vor Vollzug  
des Formwechsels

Mangels Amtskontinuität müssen die Mitglieder des 
Pflichtaufsichtsrats neu bestellt werden. Da den Mit-
gliedern des künftigen Aufsichtsrats die Anmeldung des 
Formwechsels zum Handelsregister obliegt, muss die 
Neubestellung vor Vollzug geschehen. Zweckmäßiger-
weise sollte die Wahl bei Beschlussfassung der Anteils-

eigner über den Formwechsel erfolgen. Die Aufsichts-
ratsmitglieder müssen dann zu einer konstituierenden 
Sitzung zusammentreten und mit Ausnahme bei der 
KGaA die Leistungsorgane bestellen. Ist der Aufsichts-
rat mitbestimmt, werden die Arbeitnehmervertreter 
nach den Wahlvorschriften der einschlägigen Mitbe-
stimmungsgesetze gewählt, was langwierig sein kann. 
Allerdings muss mit der Eintragung des Formwechsels 
nicht gewartet werden, bis dieses Verfahren abgeschlos-
sen ist. Angesichts des zeitlich gestreckten Umwand-
lungsverfahrens bestehen somit bis zum Zeitpunkt des 
Wirksamwerdens der Umwandlung zwei »Aufsichts-
gremien« nebeneinander, nämlich der freiwillige Auf-
sichtsrat und der künftige Pflichtaufsichtsrat. Da erst-
mals ein (mitbestimmter) Aufsichtsrat gebildet wird, 
sollte vorsorglich auch das sog. Statusverfahren durch-
geführt werden, in welchem die Bildung und Zusam-
mensetzung des Pflichtaufsichtsrats festgestellt wird. 

7]  Weiteres Gremium neben Pflichtauf­
sichtsrat nach Rechtsformwechsel?

Bei der Besetzung des Pflichtaufsichtsrats sind dann 
ausgehend von dem gesetzlichen Aufgabenzuschnitt 
des Aufsichtsrats/Verwaltungsrats und den persönli-
chen Besetzungsvoraussetzungen mit Blick auf das  
jeweils gewünschte Governance-System des Familien-
unternehmens verschiedene konzeptionelle Überlegun-
gen anzustellen: Ob und wenn ja in welchem Umfang 
sollen Familienmitglieder, Stämme und/oder Externe im 
Aufsichtsrat vertreten sein? Welchen Zustimmungsvor-
behalten soll das Leistungsorgan unterliegen, wie weit-
reichend soll mithin die Überwachung und strategische 
Beratung durch den neuen Aufsichtsrat sein? Jenseits 
der sachgerechten Ausgestaltung des Pflichtaufsichts-
rats ist zudem zu überlegen, ob das Familienunterneh-
men als weiteren Governance-Baustein neben dem 
Aufsichtsorgan einen Beirat/Gesellschafterrat/Familien-
rat benötigt, etwa zur Bündelung der Gesellschafter
interessen und Beratung des Leistungsorgans. Hierfür 
sind dann die gesetzlichen Grenzen bei der jeweiligen 
Rechtsform auszuloten. Generell gilt, dass weitere Gre-
mien nicht nur bei der flexiblen KGaA, sondern auch bei 
der SE und AG trotz der dort geltenden Satzungsstrenge 
etabliert werden können. Allerdings darf die gesetzliche 
Zuständigkeitsverteilung der zwingend vorgeschriebe-
nen Organe hierdurch nicht verändert werden.  «

Schwerpunkt: Familienunternehmen
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Die Europäische Aktiengesellschaft (SE) hat sich seit 
ihrer Schaffung im Jahr 2004 als Rechtsform für Fami
lienunternehmen in Deutschland etabliert, viele von 
ihnen haben sich für diese Rechtsform entschieden – 
aus guten Gründen.

Gründe für den Wechsel in die SE

Im Vordergrund steht auch für Familienunternehmen 
eine Internationalisierung ihres Geschäftsmodells, um 
weitere Umsatzmärkte zu erschließen. Die SE erleich-
tert nicht nur ein europäisches Branding, sondern auch 
Akquisitionen im europäischen Ausland. »

Stefan Middendorf 

Rechtsformwechsel für Familien
unternehmen – die Europäische 
Aktiengesellschaft (SE)

Stefan Middendorf ist Partner bei  
KPMG Law und Leiter der Practice  
Group Arbeitsrecht. Er verfügt über 
umfangreiche Erfahrungen bei der 
Umwandlung von Unternehmen in  
eine SE.
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Die Möglichkeit, den Verwaltungs- und Satzungssitz in 
einen anderen EU-Mitgliedstaat zu verlegen – und das 
unter Wahrung der Rechtspersönlichkeit der SE und 
ohne Auflösung –, eröffnet nicht zuletzt in steuerlicher 
Hinsicht neue Gestaltungsoptionen.

In der Praxis ist festzustellen, dass Familienunterneh-
men häufig Scheu vor dem Wechsel gerade in eine 
Aktiengesellschaft haben, da sie befürchten, die Kon
trolle über das Unternehmen zu verlieren. Insoweit hält 
die SE eine Lösung bereit. Sie ermöglicht die Einführung 
eines monistischen Systems mit einem Verwaltungsrat, 
der die Aufgaben des Leitungs- und Kontrollorgans auf 
sich vereint. Anders als bei dem dualistischen Modell – 
bekannt aus der deutschen Aktiengesellschaft mit Vor-
stand (Leitung) und Aufsichtsrat (Kontrolle) – droht dem 
Unternehmer kein Machtverlust. 

Die wesentliche Motivation für den Formwechsel in 
eine SE stellt oftmals die durch die SE eröffnete Chance 
dar, die unternehmerische Mitbestimmung im Wege 
von Verhandlungen zwischen Arbeitnehmern und Unter
nehmensleitung zu gestalten, sie auf dem bestehenden 
Niveau »einzufrieren« oder für die Zukunft prinzipiell 
sogar ganz auszuschließen. Die SE selbst unterliegt 
nämlich grundsätzlich nicht den deutschen Mitbestim-
mungsgesetzen.

Praktische Erfahrungen bei der 
Umsetzung

Die Gründung einer SE kann auf verschiedenen Wegen 
erfolgen. Am häufigsten ist die Umwandlung einer AG in 
eine SE. Zunehmend wird auch auf Vorratsgesellschaf-
ten in Form einer SE zurückgegriffen, auf die dann die 
umzuwandelnde Gesellschaft verschmolzen wird. Auf 
diese Weise steht auch Unternehmen, die die Voraus-
setzungen einer SE-Umwandlung eigentlich nicht erfül-
len, der Weg in diese Rechtsform offen. Wie sieht die 
Umwandlung bei anderen – für Familienunternehmen 
typischen – Rechtsformen aus?

Verhandlungsverfahren mit den 
Arbeitnehmern

Gleich für welchen Gründungsweg sich das Familien-
unternehmen entscheidet – Voraussetzung einer jeden 
SE-Gründung ist die Durchführung eines Verhandlungs-
verfahrens mit den Arbeitnehmern. Das Management 
des beteiligten Unternehmens verhandelt dabei mit 
einem eigens und ausschließlich zu diesem Zweck 
errichteten Arbeitnehmergremium, dem sog. besonde-
ren Verhandlungsgremium (bVG), über die Beteiligung 
der Arbeitnehmer in der SE. In dieses werden für die in 

jedem EU-Mitgliedstaat beschäftigten Arbeitnehmer 
der beteiligten Gesellschaften und betroffenen Tochter-
gesellschaften und Betriebe Mitglieder gewählt oder 
bestellt. In Deutschland ist grundsätzlich die zuständige 
Gewerkschaft zu involvieren.

Gegenstand sind die unternehmerische Mitbestim-
mung der Arbeitnehmer sowie die Ausgestaltung des 
Rechts der Arbeitnehmer auf Unterrichtung und Anhö-
rung in grenzüberschreitenden Angelegenheiten. Letz-
teres wird in der Regel durch einen SE-Betriebsrat 
verwirklicht, der meistens einmal im Jahr tagt. Der SE-
Betriebsrat stellt keine Arbeitnehmervertretung nach 
betriebsverfassungsrechtlichem Verständnis dar, son-
dern ist in Zusammensetzung und Kompetenzen einem 
Europäischen Betriebsrat vergleichbar. 

Weiterer Verhandlungsgegenstand ist die unternehme
rische Mitbestimmung, deren Ausgestaltung grund-
sätzlich völlig frei ausgehandelt werden kann. Allerdings 
muss bei einer SE-Gründung durch Formwechsel einer 
AG in Bezug auf alle Komponenten der Arbeitnehmer-
beteiligung zumindest das gleiche Ausmaß gewährleis-
tet sein, das in der Gesellschaft besteht, die in eine SE 
umgewandelt wird.

Das Verhandlungsverfahren kann bis zu sechs Monate 
dauern. Sofern sich die Verhandlungsparteien schneller 
einigen oder das bVG beschließt, keine Verhandlungen 
aufzunehmen oder diese abzubrechen, verkürzt sich die 
Dauer. Eine wichtige Rolle für die Dauer der Verhand-
lungen spielen vor allem das Vertrauensverhältnis zwi-
schen den Verhandlungsparteien, die Einigungsbereit-
schaft in zentralen Themen und die Vorbereitungen der 
Verhandlungen. Die Erfahrung zeigt, dass bei entspre-
chend gründlicher Vorbereitung die Verhandlungsdauer 
von sechs Monaten deutlich unterschritten werden 
kann.

Die Verhandlungen mit Vertretern der gesamten euro-
päischen Belegschaft bedeuten einen nicht ganz uner-
heblichen logistischen Aufwand, der bei der Planung 
eines solchen Projekts zu berücksichtigen ist. Ihm steht 
gegenüber, dass die Verhandlungen oft erstmals ein 
europäisches »Wir-Gefühl« in der Belegschaft begrün-
den.  «
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Das Thema Anteilsübergang bzw. Unternehmensnach-
folge ist eine der komplexesten Herausforderungen, 
denen sich Familienunternehmen oder mittelständische 
Betriebe früher oder später stellen müssen. Es gilt, die 
Interessen von Familie, Unternehmen und Geschäfts-
führung unter einen Hut zu bringen. Auf der Suche nach 
einem neuen Gesellschafter müssen sich Unternehmer 
vor dem Hintergrund einer Unternehmensnachfolge 
bzw. im Rahmen gemeinsamer Investitionen unter Um-

ständen auch außerhalb der Familie bzw. des eigenen 
Unternehmens begeben.

Der hohe Investitionsdruck, ein günstiges Finanzierungs-
umfeld und ein zunehmendes Interesse von Bietern 
aus dem Ausland sorgen bei Investoren aktuell für mehr 
Wettbewerb. Kein Wunder: Deutschlands Mittelstand 
lockt mit versteckten Weltmarktführern, anstehenden 
Generationswechseln, neuen Wachstumspotenzialen » 

Dr. Vera-Carina Elter 

Zukunft erfolgreich sichern – 
Gestaltungsoptionen bei  
Nachfolge- und Investitionsfragen

Dr. Vera-Carina Elter ist Bereichs­
vorstand Familienunternehmen 
bei der KPMG AG Wirtschafts­
prüfungsgesellschaft und 
Ansprechpartnerin für KPMG 
Matchmaker, die Transaktions­
plattform für Familienunter­
nehmen und den Mittelstand.

In Deutschland werden die meisten Familienunternehmen und  

mittelständischen Firmen an die nächste Generation übergeben.  

Was aber tun, wenn aktuell ein geeigneter oder williger Nachfolger fehlt? 

Die richtige Lösung für eine Nachfolge kann ein (Anteils-)Verkauf  

der Firma oder auch die Aufnahme eines temporären Investors sein.



und langfristiger Orientierung. Dadurch eröffnen sich 
zusätzliche Chancen für Unternehmen beim Anteilsver-
kauf. Auch der zunehmende Trend der Investitionen von 
Family Equity-Gesellschaften belebt den Markt. Diese 
bringen nicht nur Erfahrung und Branchenkenntnisse 
aus ihrer eigenen Geschäftstätigkeit mit, sondern haben 
ebenfalls ein großes Interesse an nachhaltigem Wachs-
tum und einer hoch motivierten Belegschaft. Verant-
wortung übernehmen und langfristig in Generationen 
denken: Für Family Equity-Gesellschaften sind das ver-
traute Werte.

Wie aber den richtigen neuen Gesellschafter finden? 
Und wie sieht es aus mit der Kaufpreisermittlung, Finan-
zierung, Risikoverteilung und Unternehmenskultur? 

Möglichkeiten des (Teil-)Verkaufs bzw. 
der Unternehmensnachfolge

Bei der Verkaufsentscheidung spielen vielfältige Fak
toren eine Rolle: So können z. B. der Kaufpreis, die 
Nachhaltigkeit, Übereinstimmung mit der eigenen 
Wertekultur und die professionelle Abwicklung der 
Unternehmensübergabe letztlich ausschlaggebend 
sein. Diese Faktoren müssen intensiv abgewogen wer-
den. Als attraktive Möglichkeit eines (Teil-)Verkaufs 
steht z. B. ein Management Buy-in zur Verfügung. Ein 
Externer wird dabei als geschäftsführender Gesellschaf-
ter in das Unternehmen aufgenommen und bietet dem 
Unternehmer vor allem die Perspektive, das eigene 
Lebenswerk nachhaltig fortzuführen. Im Markt gibt es 
viele Führungspersönlichkeiten, die interessiert sind, 
ein Unternehmen zu erwerben, ohne selbst gründen zu 
wollen.

Von großem Mehrwert für den Unternehmer sind ins-
besondere auch Gesprächspartner, die selbst aus einer 
Unternehmerfamilie kommen bzw. mit dem Mittelstand 
verbunden sind. Family Equity-Gesellschaften bzw. 
Family Offices haben ihren Ursprung im Mittelstand 
und agieren daher ebenso langfristig und nachhaltig. 
Aufgrund der finanziellen Spielräume, die sich einem 
Unternehmer eröffnen, könnte aus Wachstumssicht 
ebenfalls die Entscheidung für einen nachhaltig agie-
renden Finanzinvestor oder eine Mittelstandsholding 
durchaus sinnvoll sein.

Strategische Investoren können ebenfalls in vielen 
Fällen die geeigneten Käufer sein, mit denen sich im 
Hinblick auf Wachstum und Unternehmensfortbestand 
nachhaltige Synergien für beide Unternehmen erzielen 
lassen.

Je klarer die Vorstellungen des Unternehmers sind, 
desto einfacher ist es später, den Verkaufs- oder Beteili-
gungsprozess erfolgreich voranzutreiben. Allerdings ist 
der Markt für Beteiligungen häufig intransparent. Viele 
gute mittelständische Unternehmen kennen zwar ihre 
Kunden, ihre Zulieferer und ihre direkten Wettbewerber. 
Aber wenn es um einen (Anteils-)Verkauf oder die Nach-
folgeregelung geht, fehlt ihnen oft ein Ansprechpartner, 
der weiterhelfen kann. Zugleich ist das Thema auf Ver-
käuferseite hochemotional, wenn es etwa darum geht, 
das Lebenswerk in »familienfremde« Hände zu geben. 

KPMG hat in Kooperation mit dem Verband DIE FAMI-
LIENUNTERNEHMER e.V. eine digitale Transaktions-
plattform auf den Markt gebracht, die Familienunterneh-
mer und geeignete Nachfolger sowie unterschiedliche 
Investorengruppen zusammenbringt. Über die Plattform 
mit dem Namen KPMG Matchmaker wird dabei die 
Angebotsseite – Familienunternehmer – mit potenziel-
len Unternehmensnachfolgern und Investoren vernetzt, 
darunter z. B. Family Offices, Family Equity-Gesellschaf-
ten, Management Buy-in-Kandidaten, Personalberater 
und Finanzinvestoren. 

Auf Basis der zur Verfügung gestellten 
Matching-Informationen werden rele­
vante und passende Geschäftspartner 
ermittelt
Vertraulichkeit ist im M & A-Bereich das oberste Gebot. 
Ob strategische, wirtschaftliche oder persönliche 
Gründe – es sind viele Szenarien denkbar, in denen es 
wesentlich ist, dass Mitarbeiter, Wettbewerber oder die 
Öffentlichkeit nicht zu früh von einem geplanten Ver-
kauf erfahren. »Matchmaker« setzt daher auf Anony
mität und bietet eine ausgeklügelte Suche (»smart 
matching«) sowie eine geschlossene Umgebung. Ver-
käufer erfahren einen besonderen Schutz, indem sie 
zuerst auf mögliche Geschäftspartner aufmerksam 
gemacht werden. So können sie entscheiden, ob sie ihre 
Kontakt- und Unternehmensangaben für das Gegen-
über freigeben möchten. 

Die Vorteile für Investoren: Sie sparen Zeit bei der Suche, 
profitieren von einem transparenten Prozess und kön-
nen ihre Energie ungestört in die Verhandlungsphase 
und Ausarbeitung der Details investieren.  «
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Beschleunigen Sie Ihre Suche mit der 
Transaktionsplattform KPMG Matchmaker –  
eine Kooperation mit DIE FAMILIEN- 
UNTERNEHMER e. V. Erfahren Sie mehr 
unter www.kpmg.de/matchmaker

Anticipate tomorrow. Deliver today.

Wir helfen Ihnen, das richtige Unternehmen zu 
finden. Oder den passenden Käufer, Investor 
und Nachfolger.

Nicht nur der  
Weihnachtsmann  
macht Wünsche wahr.

©
 2

01
7 

K
P

M
G

 A
G

 W
ir

ts
ch

a
ft

sp
rü

fu
n

g
sg

e
se

ll
sc

h
a

ft
. 

A
ll

e 
R

e
ch

te
 v

o
rb

e
h

a
lt

e
n

.



32  Audit Committee Quarterly IV/2017

Börsengänge von Familienunternehmen werden in aller 
Regel damit begründet, dass das Unternehmen zur 
Finanzierung seines Wachstums eine Verstärkung des 
Eigenkapitals benötigt, die das Unternehmen trotz weit-
gehender Thesaurierung der Erträge nicht durch Innen-
finanzierung leisten kann und die auch nicht durch Einla-
gen der Gesellschafter erreichbar ist. Auf dieses Ziel hin 
wird die Vermarktungsstrategie des Börsengangs und 
der damit verbundenen Kapitalerhöhung ausgerichtet, 
und entsprechend wird die »Equity Story« im Börsen-
prospekt ausgebreitet.

Ein zweites und nicht minder wichtiges Motiv für den 
Gang eines Familienunternehmens an die Börse liegt in 
der Schaffung fungibler Anteile für die Familiengesell-
schafter. Ohne Zugang zum Kapitalmarkt gibt es ange-
sichts der üblichen Vinkulierung für den einzelnen Ge-
sellschafter nur die Möglichkeit, seinen Anteil im Kreis 
der Mitgesellschafter zum Kauf anzubieten; dieser 
»interne Markt« ist meist nur in geringem Umfang auf-
nahmefähig, und der erzielbare Preis liegt weit unter 
dem, was auf dem offenen Markt erzielt werden könnte. 
Familiengesellschaftern, die sich von der Bindung an 
das im Unternehmen gebundene Kapital ganz oder teil
weise lösen wollen, soll durch den Börsengang ein Ver-
kauf ihrer Anteile zum echten Marktpreis ermöglicht 
werden. Dieses Motiv bleibt in den öffentlichen Publi-
kationen eher im Hintergrund. Die Schaffung von Ver-
äußerungsmöglichkeiten für die Familiengesellschafter 
ist aber nicht nur schon für sich genommen legitim, 
sondern dabei geht es auch um die Sicherung des 
Unternehmens gegen eine mögliche Erosion des Ver-
bunds der Familiengesellschafter. Der Börsengang 
schafft ein »Ventil«, um zu verhindern, dass »Überdruck« 
im Verbund der Familiengesellschafter zu weit gravie-
renderen Konsequenzen führt, nämlich zum Verkauf des 
Unternehmens. Die Abfindung ausscheidenswilliger 
Gesellschafter aus dem Gesellschaftsvermögen kostet 
Kapital und Liquidität und schwächt das Unternehmen, 
während durch den Börsengang und die Schaffung fun-
gibler Anteile eine »Abfindungswährung« zur Verfügung 
steht, die den Abfluss von Vermögen aus dem Unter-
nehmen vermeidet.

I. Gründe für den Börsengang

Die Entscheidung zur Öffnung des Gesellschafterkrei-
ses durch den Gang an die Börse ist eine der wich
tigsten Weichenstellungen in der Entwicklung eines 
Familienunternehmens. Er muss auch deshalb wohl-
überlegt sein, weil er irreversibel ist. Es mag zwar sein, 
dass das Unternehmen später wieder von der Börse 
genommen wird, aber das geschieht dann nicht mehr 
unter der Regie der Familie, sondern allenfalls nach 
dem Ausstieg der Familie und der Übernahme durch 
ein anderes Unternehmen oder einen Finanzinvestor.

Prof. Dr. jur. Michael Hoffmann-Becking

Familienunternehmen auf dem Weg 
zur Börse

Schwerpunkt: Familienunternehmen



Audit Committee Quarterly IV/2017  33

II. Vorbereitung des Unternehmens  
auf den Börsengang

Die sachliche und personelle Vorbereitung des Unter-
nehmens auf den Börsengang ist eine vielfältige und 
langwierige Aufgabe, die eher Jahre als nur Monate 
erfordert. Vieles ist zu bedenken, zu entscheiden, umzu-
setzen und einzuüben. Hier nur einige Aspekte:

Im Vorfeld des Börsengangs muss das Familienunter-
nehmen, wenn es bislang als KG oder GmbH geführt 
wurde, in eine AG oder KGaA umgewandelt werden. Es 
ist von Vorteil, wenn das Unternehmen zur Zeit des Bör-
sengangs bereits eine Historie als börsenfähige Gesell-
schaft aufweist und die Leitungs- und Aufsichtsorgane 
schon seit Längerem mit den veränderten und strenge-
ren Regeln der AG oder KGaA vertraut sind. Die Rechts-
form der KGaA, die auch, aber nicht nur wegen ihrer 
Vorteile im Hinblick auf die Mitbestimmung besonders 
reizvoll erscheint, ist mittlerweile an der Börse gut ein-
geführt und akzeptiert.

Das Unternehmen muss vor dem Börsengang auf die 
hohen Erfordernisse vorbereitet werden, die der Kapi-
talmarkt an eine transparente Berichterstattung stellt. 
Insbesondere die Bereiche Controlling und Rechnungs-
wesen sind hier gefordert. Zur Vorbereitung kann es hilf-
reich sein, wenn die Gesellschaft im Vorfeld schon eine 
Anleihe am Kapitalmarkt platziert hat und deshalb nach 
IFRS bilanzieren und auch sonst den Anforderungen  
an ein »kapitalmarktorientiertes Unternehmen« (§ 264d 
HGB) entsprechen muss. Im Hinblick auf den Börsen-
gang müssen auch neue Prozesse eingeführt und neue 
Stabsabteilungen geschaffen werden, z. B. für Investor 
Relations, Ad-hoc-Mitteilungen, Directors Dealings etc. 
Insgesamt zwingt die Öffnung zum Kapitalmarkt zu 
einer wesentlich stärkeren Professionalisierung der 
gesamten Organisation sowohl im Außenauftritt wie in 
den internen Abläufen. Wenn die Unternehmensleitung 
nicht sicher sein kann, dass das Unternehmen in diesem 
Sinne intern ausreichend vorbereitet ist, sollte der Zeit-
plan für den Börsengang revidiert werden.

Wichtig ist die frühzeitige Einschaltung geeigneter Be-
rater für die Strukturierung des Börsengangs und die 

erfolgreiche Vermarktung. Dafür braucht man nicht nur 
ausgezeichnete Investmentbanker und Rechtsberater, 
sondern auch PR-Experten, die schon im Vorfeld des 
Börsengangs alle Verlautbarungen des Unternehmens 
kritisch begleiten. Bei der Auswahl der Investmentbank 
(oder mehrerer Banken) sollte man ein Auge darauf 
haben, welcher Investorenkreis primär angesprochen 
werden soll. So kann es sinnvoll sein, eine Bank einzu-
schalten, die besonders geeignet ist für die Ansprache 
von ausländischen institutionellen Investoren, während 
eine andere Bank möglicherweise besser geeignet ist, 
inländische Investoren aus dem Mittelstand zu gewin-
nen, die zur Stabilisierung des Aktionärskreises beitra-
gen können.

Bei der Festlegung des Konzepts des Börsengangs 
muss entschieden werden, ob dem Publikum aus-
schließlich junge Aktien aus einer Kapitalerhöhung oder 
auch Aktien aus dem Bestand der Familiengesellschaf-
ter angeboten werden sollen. Es kann auch eine aus-
schließliche Platzierung von Aktien der Familie ohne 
Kapitalerhöhung in Betracht kommen, wenn eine Ver-
stärkung des Eigenkapitals nicht geboten erscheint und 
der Erlös z. B. verwendet werden soll, um Nachfolge
themen der Familie zu lösen, insbesondere Abfindungen 
und Schenkungsteuern zu finanzieren, oder sonstige 
Verbindlichkeiten der Familie abzudecken. In jedem Fall 
gilt es, den Eindruck zu vermeiden, dass die Familie ver-
kauft, weil sie das Vertrauen in das Unternehmen verlo-
ren hat. Schadlos möglich ist jedenfalls die Kombination 
einer Kapitalerhöhung mit der Platzierung einer (gerin-
geren) Menge von Aktien aus dem Bestand der Familie. 
In der Satzung wird zweckmäßig schon vor dem Hinzu-
tritt der neuen Aktionäre durch ein genehmigtes Kapital 
für weitere Kapitalerhöhungen vorgesorgt.

Auch bei sorgfältigster Vorbereitung kann es sein, dass 
der Börsengang, nachdem er bereits öffentlich ange-
kündigt wurde, abgebrochen werden muss, weil sich 
die äußeren Umstände derart verändert haben, dass 
der Markt aktuell nicht ausreichend aufnahmebereit ist 
oder jedenfalls der erhoffte Emissionserlös nicht erreich-
bar erscheint. Die Furcht vor einem Scheitern des Bör-
sengangs treibt jede Unternehmensleitung um, die den 
Schritt an die Börse wagen will, und ganz besonders » 

Prof. Dr. jur. Michael Hoffmann-Becking, Rechtsanwalt in Düssel­
dorf bei Hengeler Mueller seit 1971, Honorarprofessor an der 
Universität Bonn, Mitglied in einer Reihe von Aufsichtsräten und 
Beiräten, berät als Gesellschaftsrechtler Familienunternehmen 
und große Kapitalgesellschaften.



34  Audit Committee Quarterly IV/2017

gilt dies für Familienunternehmen auf dem Weg zur 
Börse. Um das Risiko des Abbruchs auszuschließen 
oder zumindest zu vermindern, kann es sich empfehlen, 
dem eigentlichen Börsengang eine vertrauliche Platzie-
rung bei ausgewählten Investoren vorzuschalten. Bei 
diesem Konzept, das von dem Familienunternehmen 
Hella KGaA Hueck & Co. mit Erfolg realisiert wurde, ver-
pflichten sich die Investoren zur Abnahme der jungen 
Aktien unter der Bedingung, dass die Aktien an der 
Börse zugelassen werden; die öffentliche Ankündigung 
des Börsengangs erfolgt erst, wenn durch die Vorweg-
platzierung die nach den Regeln der Frankfurter Börse 
für die Zulassung zum Regulierten Markt erforderlichen 
Mindestgrößen (mindestens 10 Prozent des Kapitals und 
mindestens 100 Aktionäre) sicher gewährleistet sind. 
Den frühen Zeichnern muss zwar ein Anreiz durch einen 
Preis gegeben werden, der niedriger ist als der voraus-
sichtliche Emissionspreis der öffentlichen Platzierung, 
aber das kann man in Kauf nehmen, um das Abbruch
risiko zu vermeiden oder zumindest wesentlich zu ver-
mindern.

III. Vorbereitung der Familie auf den 
Börsengang

Wenn die Familie den bestimmenden Einfluss im Unter-
nehmen behalten und damit den Charakter als Familien-
unternehmen sichern will, muss sie auch für die Zeit 
nach der Öffnung des Gesellschafterkreises fest for-
miert bleiben. Das kann in einer vorgeschalteten Gesell-
schaft geschehen, aber es genügt auch, wenn vor dem 
Börsengang ein langfristiger Poolvertrag abgeschlossen 
wird, der die Aktienmehrheit an dem börsennotierten 
Unternehmen bündelt und den Bestand und Einfluss der 
Mehrheit durch Stimmbindungen und Veräußerungs-
beschränkungen absichert. Wenn der Börsengang des 
Familienunternehmens auch dazu dienen soll, Teilver
äußerungen aus dem Aktienbestand der Familie zu 
ermöglichen, empfiehlt sich eine Zweiteilung derge-
stalt, dass die Aktienmehrheit im Pool gebunden wird 
(»Standbein«), während eine kleinere Aktienmenge, die 
für die Beherrschung des Unternehmens nicht erforder-
lich ist, zur Disposition der einzelnen Familienmitglieder 
freigegeben wird (»Spielbein«). Auch für die disponiblen 
Aktien sollten allerdings Regeln vereinbart werden, die 
ungeordnete Blockverkäufe ausschließen.

Bei einem Unternehmen, das in der Rechtsform der 
KGaA an die Börse geführt wird, besteht rechtlich die 
Möglichkeit, dass die Familie ihren bestimmenden 
Einfluss auf die Führung des Unternehmens auch für 
den Fall eines Absinkens der Aktienquote unter die 
Mehrheit dadurch sichert, dass die Anteile an der ge-
schäftsführenden Komplementär-Kapitalgesellschaft 

ausschließlich den Familiengesellschaftern zugewiesen 
werden. Auch diese Struktur ist inzwischen erprobt und 
kann insbesondere in Betracht kommen, wenn die Ge-
schäftsführung weiterhin auch personell in der Hand 
der Familie liegen soll. Allerdings lässt sich diese Struk-
tur nicht grenzenlos fortsetzen, sondern es muss von 
der Familie zwar nicht unbedingt die Mehrheit, aber 
doch eine wesentliche Quote der Kommanditaktien 
gehalten werden.

Ganz gleich ob AG oder KGaA, in jedem Fall erfordert 
der Gang in die börsennotierte Kapitalgesellschaft ein 
erhebliches Umdenken der Familiengesellschafter. Die 
Sphären von Unternehmen und Gesellschaftern müssen 
strikt getrennt werden. Serviceleistungen des Unter-
nehmens für Familienaktionäre sind nur noch gegen 
angemessenes Entgelt »at arm‘s length« möglich, und 
alle persönlichen Sondervorteile müssen abgeschafft 
werden, und zwar nicht nur aus rechtlichen Gründen, 
sondern auch, weil sie für den Kapitalmarkt ein Dorn im 
Auge sind. Die Familiengesellschafter müssen sich auf 
die strikte Einhaltung der vom Gesetz und vom Markt 
geforderten Regeln einstellen; der Börsengang zwingt 
zur Disziplinierung.

Am Ende steht die Frage nach der zeitlichen Perspek
tive für die Erhaltung des Unternehmens als Familien-
unternehmen. Die Chance, dass dies nicht nur über 
wenige Jahre, sondern über lange Jahrzehnte gelingen 
kann, ist gut, wie die Beispiele von seit Jahrzehnten  
an der Börse etablierten Familienunternehmen zeigen. 
Allerdings setzt die langfristige Kontinuität als börsen-
notiertes Familienunternehmen voraus, dass die Familie 
dauerhaft und möglichst über den Generationenwech-
sel hinaus in der Lage ist, jeweils eine Persönlichkeit 
herauszustellen, die die Familie führt und in den Gremien 
des Unternehmens vertritt. Dieser Mann oder diese Frau 
muss die Kompetenz und Autorität haben, die erfor
derlich ist, um sowohl familienintern als auch von der 
Öffentlichkeit und dem Kapitalmarkt als maßgeblicher 
Vertreter der Aktionärsmehrheit respektiert zu werden. 
Er oder sie muss nicht zwangsläufig Mitglied der Familie 
sein, aber ein unbestritten hohes Standing in der Familie 
besitzen, und er oder sie muss auch nicht notwendig 
den Vorsitz im Geschäftsführungsorgan wahrnehmen, 
sondern es genügt, wenn die Familie durch ihren Reprä-
sentanten an der Spitze des Aufsichtsorgans dokumen-
tiert, dass sie zusammen mit besonders sachkundigen 
externen Mitgliedern des Aufsichtsgremiums in der 
Lage ist, eine qualifizierte Kontrolle der Geschäftsfüh-
rung und eine qualifizierte Auswahl der Geschäftsführer 
zu gewährleisten.  «

Schwerpunkt: Familienunternehmen
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Wer es kann, schickt seinen Nachwuchs zum Studium 
an eine der US-Elite-Universitäten. In Princeton, Harvard 
oder am MIT sollen sie optimal auf die späteren Aufga-
ben im Unternehmen vorbereitet werden. Aber auch 
nach dem Studium gilt es, unternehmerische Erfahrun-
gen zu sammeln und z. B. das Unternehmenswachs-
tum in Asien durch eine Position als lokaler Geschäfts-
führer zu stärken. Manch ein Unternehmer bleibt dort –  
vielleicht nur ein paar Jahre, vielleicht aber auch für  
immer. Sofern er bereits Anteile am familieneigenen 
Unternehmen besitzt, kann dies ein steuerliches Risiko 
auslösen.

Wegzugsteuer droht

Wenn ein Auslandsaufenthalt dauerhaft wird – unab-
hängig in welcher Generation – und mit einer Aufgabe 
des deutschen Wohnsitzes verbunden ist, wird die sog. 
Wegzugsteuer fällig. Dies ist eine Art »Abschlussrech-
nung« mit dem deutschen Staat, der das Ziel verfolgt, 
die im Inland angelegten stillen Reserven auch hier final 
steuerlich zu erfassen. 

Eine Wegzugsbesteuerung droht grundsätzlich immer 
dann, wenn der deutsche Fiskus durch den Wegzug » 

Kay Klöpping und Karen Ferdinand

Wegzug: unbekanntes Risiko  
für Familienunternehmen

Viele Familienunternehmer schicken ihre potenziellen Nachfolger zur Ausbil-

dung ins Ausland. Einige bleiben dort jedoch länger als geplant. Das birgt 

steuerliche Risiken. Damit der Auslandsaufenthalt nicht zur Kostenfalle wird, 

sollten Familienunternehmen gut planen und vorsorgen.
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sein Besteuerungsrecht an Unternehmensanteilen zu 
verlieren droht. Der Hauptanwendungsfall ist hier die 
Aufgabe des Wohnsitzes bzw. gewöhnlichen Aufent-
halts in Deutschland. Es kann jedoch auch ohne finalen 
Wegzug zu einer Anwendung der Wegzugsteuer kom-
men, wenn nämlich durch eine Wohnsitzverlagerung 
das deutsche Besteuerungsrecht durch ein Doppel
besteuerungsabkommen auf einen anderen Staat verla-
gert wird. 

Wer ist betroffen?

Die Wegzugsteuer nach § 6 AStG i. V. m. § 17 EStG gilt 
grundsätzlich für jeden, der für mindestens zehn Jahre 
in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtig war, einen 
Anteil von mindestens 1 Prozent (Beteiligung am Kapital 
innerhalb der letzten fünf Jahre) an einer in- oder aus-
ländischen Kapitalgesellschaft hält und seinen inländi-
schen Wohnsitz oder gewöhnlichen Aufenthalt aufgibt. 
Der Wegzug wird wie ein fiktiver Verkauf mit Realisie-
rung aller stillen Reserven im Wegzugszeitpunkt be-
rechnet.

Bemessungsgrundlage für die Wegzugsteuer ist also 
die Differenz zwischen Anschaffungskosten und »dem 
angenommenen« aktuellen Verkehrswert. Wurden die 
Anteile nicht erworben, sondern geerbt, gelten als An-
schaffungskosten diejenigen, die der Schenker oder 
Erblasser für die Anteile historisch aufgewendet hat. 

Ein konkretes Beispiel: Ein Unternehmerkind erbt alle 
Anteile des als GmbH geführten Familienunternehmens 
im Wert von 20 Mio. EUR. Als der Vater sie damals 
gekauft hat, war das Unternehmen ein Viertel wert, 
also nur 5 Mio. EUR. Nach drei Jahren ist der Wert  
der GmbH auf 30 Mio. EUR angewachsen. Die stillen 
Reserven – und damit die Bemessungsgrundlage der 
Besteuerung – belaufen sich demnach auf 25 Mio. EUR. 
Dieser sog. fiktive Veräußerungsgewinn ist zu versteu-
ern. Auf Antrag und gegen Sicherheitsleistung kann das 
Finanzamt allerdings Ratenzahlung zulassen und die 
Steuer für höchstens fünf Jahre stunden. 

Erleichterungen bei Wegzug innerhalb 
der EU

Die steuerlichen Folgen des Wegzugs hängen aber auch 
davon ab, in welches Land man auswandert. Bei einem 
Wegzug innerhalb der EU oder einen EWR-Vertrags-
staat wird die entstehende Steuer im Regelfall zinslos 
und unbefristet gestundet – bis bspw. ein tatsächlicher 
Verkauf der Anteile stattfindet.

Nicht jeder Wegzug ist ein Wegzug

Zunächst einmal ist zu prüfen, ob tatsächlich ein Weg-
zug vorliegt. Ein Wegzug ist dann nicht gegeben, wenn 
der Lebensmittelpunkt weiterhin in Deutschland bleibt 
und man im Ausland nur einen zusätzlichen Wohnsitz 
hat. Dies dürfte bei vielen Betroffenen gegeben sein.

Einen weiteren Lichtblick gibt es: War der Wegzug nur 
vorübergehend, so entfällt die Steuerpflicht rückwir-
kend. Dies ist der Fall, wenn innerhalb von fünf Jahren 
eine Rückkehr erfolgt, ohne dass der Anteilseigner zwi-
schenzeitlich seine Gesellschaftsanteile verkauft hat 
und er wieder in Deutschland unbeschränkt steuer-
pflichtig wird. In Ausnahmefällen kann diese Frist durch 
das Finanzamt auch um bis zu fünf Jahre verlängert 
werden, wenn der Betroffene glaubhaft macht, dass er 
ausschließlich aus beruflichen Gründen abwesend ist 
und unverändert eine Rückkehrabsicht besteht.

Kommt der Steuerpflichtige seinen steuerlichen Mit
wirkungspflichten nicht nach, kann die Steuer trotzdem 
fällig werden. 

Wegzug in anderen Fällen

Neben den Fällen des Wegzugs bei Gesellschaftern 
einer Kapitalgesellschaft kann es zu einer vergleichba-
ren Rechtsfolge auch bei einer Beteiligung an einer Per-
sonengesellschaft kommen. Voraussetzung hierfür ist, 
dass sich durch den Wegzug das Besteuerungsrecht 
nach dem jeweiligen Doppelbesteuerungsabkommen 
auf den ausländischen Wohnsitzstaat verlagert. Früher 
ging man davon aus, dass eine gewerblich geprägte 
Personengesellschaft (GmbH & Co. KG) eine ausrei-
chende Absicherung bietet. Dies ist nach aktueller 
Gesetzeslage jedoch nicht mehr der Fall. Ein Risiko 
besteht insbesondere bei Personengesellschaften, die 
im Wesentlichen Holdingfunktionen ausüben oder auch 
vermögensverwaltend tätig sind. 

Wert ist nicht gleich Wert 

Die Musik spielt aber auch in der Bewertung. Der für die 
Berechnung der Wegzugsteuer maßgebende Unter-
nehmenswert wird seit 2009 nach dem sog. Verein-
fachten Ertragswertverfahren berechnet. Anhand der 
Betriebsergebnisse der letzten Jahre wird ein Durch-
schnittsertrag für diesen Zeitraum ermittelt. Dieser 
Ertrag wird um einen festgelegten Faktor kapitalisiert. 
Dieser wurde 2016 auf 13,75 reduziert, führt aber in vie-
len Fällen immer noch zu überraschend hohen Ergeb-
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nissen. Insbesondere ist diese Berechnungssystematik 
zu pauschal, da sie nicht die spezifischen Risiken des 
Unternehmens berücksichtigen kann. 

Ein weiteres Problem des vereinfachten Bewertungs-
verfahrens ist, dass es ausschließlich Vergangenheits-
werte berücksichtigt und die zukünftige Ertragskraft 
völlig außer Acht lässt. So kann es schnell zu Überbe-
wertungen der Unternehmen kommen – und entspre-
chend zu einer zu hohen Steuerlast. Bei hohen Unter-
nehmenswerten kann dies massiv zu Buche schlagen. 

Mit eigenem Gutachten vorsorgen

Unternehmer sollten daher ein eigenes Wertgutachten 
erstellen lassen, sobald der Wegzug denkbar wird. So 
besteht die Möglichkeit, durch ein Gutachten einer 
zwangsweisen und nachträglichen Bewertung zuvor
zukommen. Gängig und vom Finanzamt anerkannt ist 
z. B. eine Unternehmensbewertung gemäß dem Wirt-
schaftsprüferstandard »IDW S1«. Diese bietet gleich 
mehrere Vorteile: Anders als das vereinfachte Ertrags-
wertverfahren wird darin ausschließlich der Zukunftser-
folg berücksichtigt, in dem künftig erwartete Zahlungs-
ströme mit einem variablen Faktor kapitalisiert werden, 
der die individuelle Risikoposition des Unternehmens 
berücksichtigt. Dadurch können Wertunterschiede von 
bis zu einem Drittel gegenüber den Berechnungen des 
Finanzamts entstehen. 

Zwar ist die Erstellung einer solchen Bewertung mit 
einem gewissen Aufwand verbunden und sollte in die 
Hände von erfahrenen Experten gelegt werden, jedoch 
wird eine sachgerechte Besteuerungsbasis ermittelt 
und dokumentiert. Es lohnt sich also, vorzusorgen.

Weiterhin deutsche Erbschaft- und 
Schenkungsteuer 

Ein letzter Punkt sollte noch beachtet werden – auch 
wenn der Wegzug geplant und dauerhaft ist, bspw. auch 
nach Abschluss der beruflichen Tätigkeit. In Deutsch-
land besteht eine sog. erweiterte unbeschränkte 
Steuerpflicht für die Erbschaft- und Schenkungsteuer. 
Deutsche Staatsangehörige unterliegen nach einem 
Wegzug für mindestens fünf weitere Jahre in vollem 
Umfang der deutschen Erbschaft- und Schenkung
steuer. Teile des Vermögens bleiben möglicherweise 
auch dauerhaft steuerverhaftet.

Empfehlung: Was deutsche Unternehmer  
bei einem Wegzug generell beachten sollten

Ein Wegzug hat zum einen Auswirkungen auf die laufen­
den persönlichen Steuern. Es sind aber auch die poten­
ziellen Folgen eines Wegzugs für das eigene Vermögen zu 
berücksichtigen. Deshalb sollten Unternehmer folgende 
Fragen klären:

•	 Welche steuerlichen Pflichten ergeben sich im Zuzugs­
staat? Inwieweit bleiben Einkünfte aus inländischen 
Quellen auch nach einem Wegzug in Deutschland ein­
kommensteuerpflichtig?

•	 Welche Erklärungspflichten bestehen in Deutschland 
und im Zuzugsstaat?

•	 Wie wirkt sich die Zusammensetzung des privaten 
Wertpapierdepots auf die Einkommensteuerpflicht aus?

•	 In welchem Umfang greift auch nach dem Wegzug eine 
Erbschaft- und Schenkungsteuerpflicht in Deutschland? 

•	 Welche Fristen gelten für welche Einkommensquellen 
und Vermögensteile?

•	 Spielt die Staatsangehörigkeit im Einzelfall eine Rolle?  «

Kay Klöpping ist Partner 
bei der KPMG AG Wirt­
schaftsprüfungsgesell­
schaft. Als Rechtsanwalt 
und Steuerberater berät  
er schwerpunktmäßig 
Familienunternehmen 
sowie deren Gesellschafter 
und vermögende Privat­
personen.

Karen Ferdinand ist 
Partnerin im Bereich Deal 
Advisory bei der KPMG AG 
Wirtschaftsprüfungsge­
sellschaft und Expertin für 
die Bewertung von Unter­
nehmen. Sie ist Ansprech­
partnerin für steuerliche 
Bewertungen bei KPMG in 
Deutschland.
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Laura Seibold, M. A.

Erfolgreiche Strukturvielfalt –  
Familienunternehmen in Deutschland 
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Die Drei-Mann-Bäckerei um die Ecke und Volkswagen 
haben eine Gemeinsamkeit: Beides sind Familienunter-
nehmen. Ein wesentliches Merkmal unterscheidet die 
beiden Unternehmen im Wesentlichen – ihre Größe.

Die allgemeine Betriebswirtschafts- und Management-
lehre unterscheidet in ihren Ausführungen regelmäßig 
nach verschiedenen Größenklassen von Unternehmen 
und leitet spezifische Ergebnisse je nach Unternehmens-
größe ab. In der Forschung zu Familienunternehmen 
wird allerdings selten eine Differenzierung nach Größen-
klassen vorgenommen. Die Größe von Familienunter-
nehmen reicht jedoch vom Kleinstunternehmen bis zum 
Milliardenkonzern. Die Herausforderungen an organisa-
tionale Strukturen sowie Managementaufgaben variie-
ren auch in Familienunternehmen je nach Größenklasse. 

Die Ergebnisse der nachfolgenden Auswertungen 
geben einen spannenden Einblick in die Bedeutung, 
Struktur und Größenverteilung der wichtigsten Familien-
unternehmen Deutschlands. Die Untersuchung zeigt, 
dass die Forschung zu Familienunternehmen der Größe 
des Unternehmens eine steigende Bedeutung zumes-
sen sollte.

Als Datengrundlage dieser Analyse dient die eigens für 
diese Forschung beschaffte Liste der 10.000 größten 
Familienunternehmen1 des Beratungsinstituts DIE 
DEUTSCHE WIRTSCHAFT. 

1	 Bei einer Anzahl von über 10.000 Untersuchungsobjekten kann nicht für 
jeden Einzelfall überprüft werden, ob sich Teile des Unternehmens oder 
ganze Unternehmen in ausländischem Besitz oder Konzernbesitz befinden.

Unternehmensgrößenklassen –  
eine Definitionsfrage

Die Abgrenzung der Größenklassen von Unternehmen 
wird in der deutschsprachigen Literatur unterschied-
lich vorgenommen. So werden qualitative Kriterien wie 
eigentümer- oder managementgeführt sowie quanti
tative Kriterien wie Mitarbeiteranzahl oder Umsatz zur 
Typologisierung herangezogen. Neben der gesetzlichen 
Gliederung des Handelsgesetzbuchs (§ 267 HGB) zählen 
die Angaben des Deloitte Mittelstandsinstituts (DMI), 
des Instituts für Mittelstandsforschung (IfM) und der 
Europäischen Union (EU) zu den überwiegend genutz
ten Klassifizierungsschwellenwerten.

In der vorliegenden Auswertung werden die Grenzwerte 
des § 267 des HGB angewendet und um die Definition 
des DMI 2 erweitert. Als unterer Schwellenwert wird 
dem HGB entsprechend die Grenze von 12 Mio. EUR 
Umsatz gewählt. 

Die gesamte Spanne – 12 Mio. EUR bis 
231 Mrd. EUR

Die Umsätze der gelisteten Unternehmen reichen von 
12 Mio. EUR bis zu 231 Mrd. EUR. Das umsatzstärkste 
Familienunternehmen ist Volkswagen, das 231 Mrd. 
EUR erwirtschaftet. Das am Umsatz gemessen kleinste 
Unternehmen der Untersuchung ist ein bayrischer Spiel-
warenhersteller. »

2	 Becker / Ulrich (2009), S. 3

Laura Seibold, M. A., absolvierte ihr Bachelorstudium (B.Sc.) Wirtschaftswis­
senschaften mit Schwerpunkt Finance & Accounting an der Goethe-Universität 
Frankfurt am Main und ein anschließendes Masterstudium (M.A.) Corporate 
Management & Economics an der Zeppelin Universität, Friedrichshafen, sowie 
an der Fairleigh Dickinson University in Vancouver. Derzeit ist sie als wissen­
schaftliche Mitarbeiterin im Büro für Familienunternehmen von Herrn Prof. 
Hermut Kormann tätigt und verfasst ihre Dissertation zum Thema Wachstum 
von Familienunternehmen.

		 G L O S S A R

		�  Familienunternehmen

Familienunternehmen werden in diesem Beitrag als Unternehmen defi- 
niert, in denen eine oder mehrere deutsche Eigentümerfamilien eine  
beherrschende Stellung innehaben; in der Regel durch mindestens  
51 Prozent Anteilsbesitz, bei Aktiengesellschaften von über 25 Prozent.
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Die kleinen und mittelgroßen Familienunternehmen 
bilden mit 96 Prozent einen erheblichen Teil der deut-
schen Unternehmenslandschaft, bieten ca. 4,1 Mio. 
Arbeitsplätze und erwirtschaften ca. 880 Mrd. EUR 
Gesamtumsatz. Diese Unternehmen sind in den unter-
schiedlichsten Branchen tätig. Die restlichen 4 Prozent 
der Unternehmen sind Großunternehmen, diese erzie-
len einen Gesamtumsatz von 1,3 Billionen EUR und 
beschäftigen ca. 5,9 Mio. Menschen. Die Auswertung 
zeigt die Bedeutung der kleinen und mittelgroßen Unter-
nehmen (KMU) in der Unternehmenslandschaft der 
Familienunternehmen. 

Über 200 Milliardenunternehmen  
in Familienbesitz

Ein Vergleich mit den DAX-Unternehmen 3 erlaubt es, 
die Zahl von über 200 Milliardenunternehmen in Fami
lienbesitz besser einzuordnen. Die Auswertung zeigt, 
dass in den DAX-Indizes 83 börsennotierte Nicht-
Familienunternehmen gelistet sind, die über 1 Mrd. EUR 
Umsatz erwirtschaften. Im Vergleich dazu existieren 
232 Familienunternehmen, die über 1 Mrd. EUR Umsatz 
erzielen.

3	 Es werden die gelisteten Unternehmen des DAX30, TecDAX, MDAX und 
des SDAX berücksichtigt.

Es wird deutlich, dass dreimal mehr große Familienun-
ternehmen als große Börsengesellschaften existieren. 

Konzentriert man sich auf die Unternehmen des 
DAX30, finden sich mit Volkswagen, BMW, Fresenius, 
Henkel, Fresenius Medical Care, HeidelbergCement 
und Merck sieben Familienunternehmen. Die Deutsche 
Börse ist mit 2,9 Mrd. EUR das kleinste, am Umsatz 
gemessene Unternehmen, welches im DAX30 gelistet 
ist. Aus der Liste der 232 Milliardenunternehmen in 
Familienbesitz lassen sich 71 Unternehmen identifizie-
ren, die über 2,9 Mrd. EUR Umsatz erwirtschaften. Ver-
gleicht man nun die Zahl von 23 börsennotierten Mil
liardenunternehmen, die sich nicht in Familienbesitz 
befinden, mit 71 Familienunternehmen, welche jeweils 
über 2,9 Mrd. EUR Umsatz erzielen, wird die Stärke von 
Familienunternehmen selbst in diesem Segment der 
Großunternehmen deutlich: 75 Prozent der Milliarden-
unternehmen 4 sind Familienunternehmen.

4	 In diesem Fall über 2,87 Mrd. EUR

Schwerpunkt: Familienunternehmen

Kleine Unternehmen Mittelgroße  
Unternehmen

Große Unternehmen

Größenklasse 12 Mio. EUR bis  
40 Mio. EUR

41 Mio. EUR bis  
600 Mio. EUR

600 Mio. EUR bis  
1 Mrd. EUR

größer 1 Mrd. EUR

Prozentualer Anteil 38 % 58 % 2 % 2 %

Absolute Anzahl der  
Unternehmen

3.800 5.900 185 232

– 96 % der Unternehmenslandschaft

– 4,1 Mio. Arbeitsplätze

– 880 Mrd. EUR Gesamtumsatz

– 4 % der Unternehmenslandschaft

– 5,9 Mio. Arbeitsplätze

– 1,3 Billionen EUR Gesamtumsatz

Nicht- 
Familien­

unternehmen 
> 1 Mrd. EUR

Familienunternehmen 
> 1 Mrd. EUR

3 ×

Quelle: eigene Darstellung, 2015
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Die Auswertung zeigt, dass neben der Forschung zu 
kleinen und mittleren Familienunternehmen, die mit  
96 Prozent den größten Anteil vertreten, auch die For-
schung zu großen Familiengesellschaften von Bedeu-
tung ist, da es in Deutschland mehr große Familienunter-
nehmen als große Börsengesellschaften gibt. 

Das älteste Unternehmen ist 857 Jahre alt

Die Bayerische Graf zu Toerring-Jettenbach Brauereien 
GmbH & Co. KG wurde 1160 gegründet und erzielt heute 
mit 80 Mitarbeitern ca. 20 Mio. EUR Umsatz. Das 
jüngste Unternehmen der Untersuchung, die nordrhein-
westfälische Bäckereikette »Karl« GmbH, wurde 2014 
gegründet und erwirtschaftet heute mit 490 Mitarbei-
tern ca. 25 Mio. EUR Umsatz.

Entwicklung der heutigen Struktur über 
Jahrhunderte

Die Aufteilung der rund 6.500 Unternehmen mit einem 
Umsatz über 40 Mio. EUR, für die das Gründungsdatum 
erfasst ist (ca. 89 Prozent der Gesamtheit), zeigt fol
gende Entwicklung:

Alle haben eines gemeinsam –  
ihre Familie

Die Landschaft der Familienunternehmen ist vielfältig. 
Sie reicht von der 857 Jahre alten Brauerei über die 
Drei-Mann-Bäckerei bis hin zu Milliardenunternehmen, 
die ihre Produkte in die ganze Welt exportieren. Jedes 
dieser Unternehmen wird von familiärem Einfluss 
gesteuert und es bedarf, je nach Größe des Unterneh-
mens, gesonderter Handlungsempfehlungen für des-
sen Strategie. Es wird deutlich, dass die Definition des 
Familienunternehmens um die Einteilung nach Größen-
klasse erweitert werden sollte. 

Diese über die Jahrhunderte entwickelte Struktur zeigt, 
wie wichtig es ist, dass nicht Erbschaftsteuern und 
Substanzsteuern (wie die Vermögensteuer) die Familien-
unternehmen so dezimieren, wie dies in Großbritannien, 
Frankreich und den USA geschah. Die Wirtschaftspoli
tiker und Forscher dieser Länder beneiden uns um 
diese Familienunternehmen – »The Growth Engine of 
Europe«.  «

Eine solche Detaillierung der Gründungsaktivitäten für 
nachhaltige Unternehmen lässt erahnen, wie viele Grün-
dungen mit aussichtsreichen Geschäftsmodellen jedes 
Jahr erfolgen müssen, damit auch in 100 Jahren diese 
Struktur der deutschen Familienunternehmen weiter-
geführt werden kann. 

Größenklasse 13 Mio. EUR bis  
40 Mio. EUR 

41 Mio. EUR bis  
600 Mio. EUR

600 Mio. EUR bis  
1 Mrd. EUR

Mehr als 1 Mrd. EUR 

Ältestes Unternehmen Bayerische Graf zu  
Toerring-Jettenbach 
Brauereien  
GmbH & Co. KG

Eisenwerk Martinlamitz 
GmbH

BGH Edelstahlwerke 
GmbH

Merck KGaA

Gründungsjahr 1160 1200 1467 1668

Gründungen bis 1800 ca. 120 Unternehmen

Gründungen 1801 bis 1850 ca. 215 Unternehmen

Gründungen 1851 bis 1900 ca. 874 Unternehmen

Gründungen 1901 bis 1950 ca. 2.089 Unternehmen

Gründungen 1951 bis 2000 ca. 2.487 Unternehmen
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Während der Blick von Theorie und Praxis meist auf die 
breit gestreuten Publikumsgesellschaften gerichtet ist, 
wird doch ein bedeutender Anteil der börsennotierten 
Unternehmen von Blockaktionären beeinflusst. Unter 
diesen stellen insbesondere in Deutschland Unterneh-
mensgründer und ihre Familien die häufigste Form dar. 
Erstaunlicherweise wurde jedoch bislang relativ wenig 
der Einfluss dieser besonderen Eigentümerstruktur auf 
die Unternehmenspolitik von Unternehmen erforscht. 
Dies gilt insbesondere auch für die Ausschüttungs
politik. 

Deutsche börsennotierte Familienunternehmen zeigen 
im Schnitt sowohl eine höhere Neigung zu Dividenden-
auszahlungen als auch ein höheres Dividendenniveau. 
Bei näherer Analyse wird deutlich, dass der entschei-
dende Faktor hierbei das Eigentum und nicht das 
Management in der Hand von Familienmitgliedern ist. 
Zudem findet sich dieser Zusammenhang nur bei nach-
folgenden Generationen, nicht aber bei der Gründer
generation.1 

1	 Dieser Beitrag gibt zusammengefasst das Working Paper »Corporate 
Governance and Payout Policy: Do Founding Families have a Special ›Taste 
for Dividends‹?« wieder; siehe https://ssrn.com/abstract=1553650.

Prof. Dr. Thomas Schmid, Dr. Markus Ampenberger,  
Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner, Prof. Dr. Christoph Kaserer

Ausschüttungspolitik börsennotierter  
Familiengesellschaften

Schwerpunkt: Familienunternehmen

https://ssrn.com/abstract=1553650
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Das Center for Entrepreneurial and Financial Studies 
(CEFS) an der Technischen Universität München setzte 
hier mit einer empirischen Untersuchung an. Es betrach-
tete alle Nicht-Finanzunternehmen im CDAX der Deut-
schen Börse, d. h. alle im General Standard und Prime 
Standard notierten deutschen Aktien, für die Jahre 1995 
bis 2006. Mithilfe von weiteren Datenbanken wie dem 
Hoppenstedt Aktienführer und der Amadeus Daten-
bank sowie Daten der Bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) wurden sodann die aktuellen 
Eigentumsverhältnisse der jeweiligen Unternehmen 
ermittelt. Insgesamt wurden damit 660 Unternehmen 
untersucht. Als Familienunternehmen wurden dabei 
alle jene angesehen, bei denen eines der folgenden drei 
Kriterien zutraf: Die Gründerfamilie hält mindestens 25 
Prozent der Stimmrechte, mindestens ein Mitglied ge-
hört dem Aufsichtsrat an oder mindestens ein Mitglied 
gehört dem Vorstand an. Während das erste Kriterium 
das Eigentum der Familie widerspiegelt, sind Aufsichts-
rats- und Vorstandstätigkeit Ausdruck des Manage-
menteinflusses derselben. Dabei ist es in unserer Stich-
probe selten, dass dem Managementeinfluss der 
Familie keine Eigentumsverhältnisse zugrunde liegen. 
Eigentum ohne Managementeinfluss jedoch kommt 
durchaus häufiger vor. Wie sich auch in anderen Fragen 
wie bspw. der Diversifikationspolitik von Unternehmen 
zeigte, kann die Unterscheidung zwischen den beiden 
verschiedenen Hebeln Eigentum und Management 
jedoch durchaus einen Einfluss haben. Zudem wurde 
bei der umfangreichen Analysearbeit auch unterschie-
den, ob das Unternehmen noch in Gründerhand ist 
oder aber schon an spätere Generationen übergeben 
wurde.

Die Analyse zeigte grundsätzlich, dass die Wahrschein-
lichkeit einer Ausschüttung bei börsennotierten deut-
schen Familienunternehmen mit 60 Prozent höher ist 
als bei börsennotierten Nicht-Familienunternehmen. 
Dort liegt sie bei 50 Prozent. Interessant ist nun aber 
eine nähere Betrachtung, ob es eine Rolle spielt, welche 
Generation der Familie aktiv ist. Bei jenen Unterneh-
men, an denen noch der Gründer wirkte, war die Wahr-
scheinlichkeit der Ausschüttung mit 25 Prozent deutlich 
tiefer – auch als jene bei Unternehmen ohne Familien
einfluss. Es scheint, dass bei den Gründerunternehmern 

der Wachstumsgedanke des Unternehmens klare Prio-
rität vor einer Ausschüttung hat. Die hingegen generell 
höhere Ausschüttungswahrscheinlichkeit bei börsen-
notierten Familienunternehmen wird durch spätere 
Generationen der Gründerfamilie ausgelöst.

Betrachtet man nun neben der Häufigkeit der Ausschüt-
tung auch die Höhe derselben, so findet man auch hier 
höhere Beträge bei Familienunternehmen. Die jewei
lige Generation spielt dabei wiederum eine Rolle. Wäh-
rend bei Familienunternehmen, die noch in der Hand 
ihrer Gründer liegen, die Höhe der Ausschüttung jener 
von Nicht-Familienunternehmen entspricht, ist sie bei 
jenen Unternehmen, die generational übergegangen 
sind, höher. Wenn das Unternehmen in der Hand von 
nachfolgenden Generationen ist, wird somit häufiger 
und mehr ausgeschüttet. Die Ausschüttungspolitik von 
börsennotierten Familienunternehmen ist damit maß-
geblich vom Lebenszyklus des Unternehmens beein-
flusst: Der Dividendenappetit steigt deutlich, wenn die 
Unternehmensanteile auf die Nachfahren übergegan-
gen sind. 

Dabei ist bei weiterer Analyse das Eigentum in der 
Hand von Familienmitgliedern der entscheidende Fak-
tor, welcher das Ausschüttungsverhalten beeinflusst. 
Die Tatsache, ob Familienmitglieder im Management 
tätig sind, ist hingegen irrelevant für die Ausschüttungs-
politik. 

Interessant ist schließlich ein letzter Aspekt, nämlich 
die Frage, wie börsennotierte Familienunternehmen mit 
der Möglichkeit von Aktienrückkäufen umgehen. Hier 
findet sich allerdings kein signifikanter Einfluss der 
Corporate Governance-Struktur – die Wahrscheinlich-
keit für einen Aktienrückkauf wird nicht davon beein-
flusst, ob es sich um ein Familienunternehmen handelt. 
Dies gilt sowohl für den möglichen Einfluss als Eigen
tümer als auch als Manager der Unternehmen.

Diese empirischen Befunde sind konsistent mit der 
Sicht, dass nachfolgende Generationen zwar die Kon
trolle über das jeweilige Familienunternehmen beibe-
halten wollen, gleichzeitig jedoch an einem konstanten 
Einkommen interessiert sind.  «

Prof. Dr. Thomas Schmid, Dr. Markus Ampenberger, Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin 
Achleitner und Prof. Dr. Christoph Kaserer haben am Center for Entrepre­
neurial and Financial Studies (CEFS) der TU München umfangreich über den 
Einfluss der Corporate Governance-Struktur von Unternehmen auf unter­
nehmenspolitische Entscheidungen geforscht. Prof. Schmid lehrt heute an  
der University of Hong Kong, Dr. Ampenberger ist Berater bei der Boston 
Consulting Group (BCG).



Susanne Jungblut und Kay Klöpping

Externe Finanzierung von Pensions­
verpflichtungen – Reduzierung  
bilanzieller und erbschaftsteuerlicher 
Belastungen

Familienunternehmen, bei welchen eine Übergabe an die nächste Generation 

bevorsteht und die gleichzeitig rückstellungsfinanzierte Pensionsverpflich

tungen eingegangen sind, sollten eine externe Finanzierung dieser Verpflich-

tungen in Erwägung ziehen. Ein solcher Schritt entlastet die Bilanz und 

reduziert gleichzeitig das im Erbschaftsfall zu versteuernde Verwaltungsver-

mögen – eine Maßnahme, zwei positive Effekte.

44  Audit Committee Quarterly IV/2017



Die erste Herausforderung:  
steigende Pensionsrückstellungen

Betriebliche Altersversorgung ist eine der von den Mit-
arbeitern am meisten geschätzten Nebenleistungen 
und wird vor dem Hintergrund des aktuellen Fachkräfte-
mangels für die Arbeitgeberattraktivität immer bedeu-
tender. Während moderne Versorgungssysteme in aller 
Regel so ausgestaltet sind, dass eine Bilanzberührung 
nicht gegeben ist, erfordern ältere Pensionspläne  
zumeist den bilanziellen Ausweis von Pensionsrückstel-
lungen – und dies auch dann, wenn die Versorgungspro-
gramme bereits vor vielen Jahren geschlossen wurden. 

Für die Ermittlung dieses Bilanzausweises werden die 
künftigen Zahlungsströme ermittelt, mit ihrer jeweili-
gen Wahrscheinlichkeit gewichtet und sodann auf den 
Bilanzstichtag abgezinst. Nach HGB wird der hierfür  
relevante Diskontierungssatz anhand des durchschnitt-
lichen Marktzinses der letzten zehn Jahre ermittelt. 
Aufgrund des in den letzten Jahren stark gesunkenen 
Zinsniveaus ist auch der HGB-Diskontierungssatz gefal-
len, liegt aber immer noch deutlich über dem aktuellen 
Marktzins – und wird sich in den kommenden Jahren, 
auch bei einem moderat steigenden Zinsniveau, weiter 
verringern:

Dementsprechend kann von einem weiteren Anstieg 
der Pensionsrückstellungen ausgegangen werden – bis 
zum Jahresende 2022 kann allein die zinsbedingte Erhö-
hung der Pensionsrückstellungen – je nach Konstella
tion – bis zu 50 Prozent betragen. Dies bedeutet nicht nur 
eine sinkende Eigenkapitalquote und eine schlechtere 
Bonität, sondern verringert auch die für eine Ausschüt-
tung zur Verfügung stehenden Mittel. Für Familienunter-
nehmen wird dies insbesondere dann relevant, wenn 
die Erträge nach einem Generationenwechsel auf mehr 
Personen verteilt werden.

Die zweite Herausforderung: Besteue­
rung des Verwaltungsvermögens im 
Erbschaftsfall

Seit der Neuregelung der Erbschaftsteuer zum 1.7.2016 
erfolgt eine deutlich höhere Besteuerung von Verwal-
tungsvermögen. Als solches Verwaltungsvermögen gel-
ten bspw. Wertpapiere, und zwar auch dann, wenn ein 
Unternehmen diese zur Rückdeckung von Versorgungs-
verpflichtungen angelegt hat. Während vor Juli 2016 in 
diesen Fällen eine 100-prozentige Freistellung von der 
Erbschaftsteuer möglich war, wird nunmehr das ge-
samte Verwaltungsvermögen besteuert, soweit dieses 
einen Freibetrag von 10 Prozent des begünstigten Ver-
mögens übersteigt. 

Hinzu kommt, dass bei Umschichtungen von Verwal-
tungsvermögen – bspw. im Rahmen einer Neuanlage 
von Wertpapieren – sog. junges Verwaltungsvermögen 
entsteht. Ein solches wird für zwei Jahre dem Gesell-
schafter unmittelbar als nicht begünstigtes Vermögen 
zugerechnet und ist im Schenkungs- und Erbfall in voller 
Höhe zu versteuern. »

Prognostizierter Diskontierungszinssatz HGB auf Basis 
der Marktdaten per 31.10.2017 ¹

Jahr Annahme:  
gleichbleibendes 
Zinsniveau

Annahme:  
moderat steigendes 
Zinsniveau ²

31.12.2016 	4,01 % 4,01 %

31.12.2017 3,67 % 3,67 %

31.12.2018 3,19 % 3,20 %

31.12.2019 2,76 % 2,79 %

31.12.2020 2,45 % 2,51 %

31.12.2021 2,10 % 2,21 %

31.12.2022 1,92 % 2,08 %

Susanne Jungblut ist Aktuarin (DAV) und ver­
sicherungsmathematische Sachverständige für 
Altersversorgung (IVS). Als Director im Bereich 
Deal Advisory, Pensions der KPMG AG Wirt­
schaftsprüfungsgesellschaft ist sie für die aktua­
rielle und betriebswirtschaftliche Beratung zur 
betrieblichen Altersversorgung verantwortlich.

Zur Person von Kay Klöpping siehe Seite 37 

1	 Prognostizierter Diskontierungszinssatz nach § 253 Abs. 2 Satz 1 HGB für 
eine Duration von 15 Jahren

2	 Annahme: Anstieg des Zinsniveaus um 60 Basispunkte bis zum Jahresende 
2022	

Audit Committee Quarterly IV/2017  45



Zweiter Vorteil: erbschaftsteuerliche  
Entlastung

Bei einer Auslagerung der Versorgungsverpflichtungen 
auf einen externen Durchführungsweg rechnen die  
dorthin übertragenen Vermögenswerte nicht mehr zum 
Betriebsvermögen. Neu ist, dass auch ein Treuhand-
modell eine erbschaftsteuerliche Entlastung mit sich 
bringt. Die gesetzliche Neureglung des Erbschaftsteu-
ergesetzes enthält nämlich eine Öffnungsklausel, nach 
der »Teile des begünstigungsfähigen Vermögens, die 
ausschließlich und dauerhaft der Erfüllung von Schulden 
aus Altersversorgungsverpflichtungen dienen und dem 
Zugriff aller übrigen nicht aus den Altersversorgungs-
verpflichtungen unmittelbar berechtigten Gläubiger ent-
zogen sind«, nicht zum Verwaltungsvermögen zählen.

Wird also Vermögen in ein Treuhandmodell eingebracht 
und somit für die Zwecke der Altersversorgung reser-
viert, kann dieses Vermögen effektiv bis zur Höhe des 
gemeinen Werts der Pensionslasten neutralisiert wer-
den. Daneben treten aber noch zwei weitere positive 
Effekte ein: Zum einen erfolgt eine volle Schuldenver-
rechnung, während im Regelfall bei der Berechnung 
des relevanten Nettoverwaltungsvermögens lediglich 
ein anteiliger Schuldenabzug im Verhältnis von Verwal-
tungsvermögen und begünstigtem Vermögen möglich 
ist. Zum Zweiten wird durch die externe Ausfinanzie-
rung der Pensionsverpflichtungen die Entstehung von 
jungem Verwaltungsvermögen bei Umschichtungen in 
Wertpapiervermögen effektiv verhindert und damit eine 
erheblich höhere Freiheit bei der Vermögensanlage 
erreicht.

Empfiehlt sich also in jedem Fall eine  
externe Ausfinanzierung von Pensions­
verpflichtungen? 

Sofern ein Familienunternehmen rückstellungsfinan-
zierte Pensionsverpflichtungen hat und in der nächsten 
Zeit eine Übergabe des Unternehmens an die nächste 
Generation ansteht, sollte eine externe Finanzierung 
der Versorgungsverbindlichkeiten erwogen werden. In 
welchem Umfang eine solche gelingt, hängt wesentlich 
von Vermögensstruktur, Liquidität und Liquiditätsbe-
darf ab. Ein wesentlicher Vorteil des Treuhandmodells 
ist dabei, dass in ein solches auch geeignete illiquide 
Mittel eingebracht werden können. Weiterhin sind bei 
der Wahl der Finanzierungsalternative auch Natur und 
Struktur der Versorgungsverpflichtungen zu berück-
sichtigen.  «

Eine Lösung für beide Herausforde­
rungen

Eine mögliche Maßnahme ist die Separierung von Ver-
mögen und dessen Zweckbindung für die betriebliche 
Altersversorgung. Hierfür wird das Vermögen in ein Treu-
handmodell oder in ein externes Finanzierungsvehikel 
eingebracht. Als externe Finanzierungswege eignen 
sich in diesem Zusammenhang der Pensionsfonds und 
die Unterstützungskasse.

Erster Vorteil: Bilanzentlastung und  
Verbesserung der Eigenkapitalquote

Je nach Finanzierungsmodell ergeben sich unterschied-
liche bilanzielle Effekte, stets aber wird die HGB-Bilanz 
entlastet:

•	 Bei einem Treuhandmodell werden Pensionsver-
pflichtungen und Vermögen zu Zeitwerten miteinan-
der saldiert. In der Bilanz erscheint also nur noch der 
Teil der Pensionsverpflichtungen, der das separierte 
Vermögen übersteigt (»Unterdeckung«).

•	 Bei einem externen Finanzierungsvehikel liegt an-
schließend eine sog. mittelbare Zusage vor, die han-
delsrechtlich dem Bilanzierungswahlrecht unterliegt. 
Ein Bilanzausweis ist somit nur insoweit erforderlich, 
als die Versorgungsverpflichtungen nicht ausgelagert 
wurden. Eine Unterdeckung der übertragenen Pen
sionsverbindlichkeiten, die sich in den kommenden 
Jahren aus dem weiterhin sinkenden Diskontierungs-
satz ergeben wird, braucht lediglich im Anhang ange-
geben zu werden. 
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Verantwortung und Digitalisierung  
im deutschen Mittelstand 

Isabel Hartung

wie die synchronisierte Fertigung, die ab den 1990er-
Jahren Grundlage für Produktivitätssteigerungen war. 
Neue Führungsinstrumente wie flexible Arbeitszeit
modelle bildeten die Grundlage dafür, dass die letzte 
Krise so gut bewältigt werden konnte.

Unabhängigkeit und starke Marken sind entscheidende 
Erfolgsfaktoren von Trumpf. Als finanziell unabhängi
ges Familienunternehmen können wir sehr schnell und 
unbürokratisch Entscheidungen treffen und Schwer-
punkte setzen, ohne dass diese erst aufwendig den 
Anteilseignern »verkauft« werden müssen. Diese 
Arbeitsweise hat sich schon lange bewährt – auch vor 
der »Digitalisierungswelle«. Trumpf kann innerhalb 
von Tagen über Richtungsänderungen, Investments, 
Desinvestments etc. entscheiden. Das gibt eine Ge-
schwindigkeit, die einer der wesentlichen Erfolgsfakto-
ren beim Digitalthema ist. Ein Beispiel: Mit Blick auf  
die Industrie 4.0 wurde relativ unbürokratisch auf Basis 
eines Grobkonzepts die AXOOM GmbH in Karlsruhe » 

Ganzheitliche Innovation: Methoden, 
Menschen, Produkte, Märkte

Trumpf ist Markt- und Technologieführer bei Werk-
zeugmaschinen und Lasern für die industrielle Ferti-
gung. Der Erfolg liegt in der kontinuierlichen Innovation; 
dabei bezieht Trumpf Innovation nicht nur auf neue 
Erfindungen und Entwicklungen in technologischer 
Hinsicht, sondern verfolgt einen ganzheitlichen Inno
vationsansatz, der Märkte, Produkte, Mitarbeiter und 
neue Methoden gleichermaßen im Blick hat. 

Der heute viel bemühte Begriff »Disruption« hat bei 
Trumpf schon fast Tradition: Mit der Einführung des 
industriellen Blechschneidens mit dem Laser 1985 
wurde das eigene Kerngeschäft im Stanzen angegriffen. 
Bereits in den 1960er-Jahren startete Trumpf seine 
Internationalisierung über eigene Tochtergesellschaften 
und führte den Kunden vor Ort neueste Maschinen vor. 
Das war damals einzigartig im Maschinenbau; ebenso 



gegründet, wodurch Trumpf erstmals zum Provider 
eines Betriebssystems für die Fertigung wurde. In einer 
Publikumsgesellschaft hätte man hierzu sicher längere 
Abstimmungsrunden gebraucht. 

Außerdem verfügen wir über einen langen Atem; wir 
können – unbehelligt von Investorenanforderungen,  
die sich in der Verfolgung von Quartalszahlen nieder
schlagen – eine längerfristige Perspektive verfolgen 
und Themen, von denen wir überzeugt sind, auch nach 
Rückschlägen vorantreiben.

Geschäftsstrategie von Trumpf

Die Leitgedanken für die Strategie von Trumpf sind 
Wachstum und Verantwortung – für das Unternehmen, 
die Mitarbeiter und die Gesellschaft. 

Wobei man bei aller Begeisterung für die Digitalisierung 
das klassische Maschinenbau- und Lasergeschäft nicht 
vernachlässigen darf. Maschinen und Laser bilden die 
Basis für unser Geschäft, die um weitere Komponen-
ten und Services erweitert wird. Bei den Kunden der 
Werkzeugmaschinen und Laser geht es darum, Hard-
ware, Software und Services zu verknüpfen – auch 
herstellerübergreifend; z. B. Produktionslösungen von 
Trumpf mit Ein- / Abfuhr / Automatisierungslager zu ver-
binden und auf der anderen Seite durch die Geschäfts-
prozessplattform und Cloud von Trumpf Digital Solu-
tions weiterzudenken. Interessanterweise vertrauen 
viele Kunden eher der Trumpf Cloud als den interna
tionalen großen Anbietern. 

Bei der Digitalisierung wird sich zeigen, womit wirklich 
Geld verdient wird. Vielleicht ist Digitalisierung auch 
einfach nur die notwendige Voraussetzung, damit es  
im Maschinenbau eine Konnektivität gibt. Diese wird 
eventuell nicht direkt für Zusatzumsätze sorgen, jedoch 
die Grundlage für nachgelagerte Mehrwertservices im 
Lifecycle darstellen. 

Derzeit ist Trumpf bei allen aktuell bestehenden gro-
ßen Themen im Maschinenbau aktiv und involviert: 

•	 additive Verfahren

•	 Geschäftsplattform 4.0

•	 Produktionslösungen

Hier spielt wieder unser Vorteil der finanziellen Unab-
hängigkeit eine große Rolle. Gäbe es weitere wesent
liche Ideen, Akquisitionen etc., könnten wir schnell und 
unbürokratisch agieren.

Digitalisierter Maschinenbau in 
Deutschland

Für alle Unternehmen gilt gleichermaßen: Digitalisie-
rung kostet zunächst viel Geld. Personal, Produktent-
wicklung, Vertriebskonzepte müssen transformiert wer-
den. Um dies gegenzufinanzieren, müssen an anderer 
Stelle Kosten gesenkt und Produktivitätssteigerungen 
erzielt werden. Somit setzt Trumpf seinen Fokus da
rauf, wo der Kunde durch Trumpf einen Quanten-
sprung machen kann. Fakt ist, dass viele unserer Kunden 
schneller, produktiver und vor allem flexibler im Umgang 
mit abnehmenden Losgrößen und steigender Komple-
xität werden müssen.

Im internationalen Vergleich steht der deutsche Mittel-
stand noch recht gut da, aber der Wettbewerb und die 
Geschwindigkeit, mit der Zukunftsthemen vorangetrie-
ben werden, verschärfen sich zunehmend – und Fokus, 
gepaart mit Geschwindigkeit, ist hier entscheidend. 
Aktuell ist Trumpf sehr gut aufgestellt. Die wesentli-
chen Zukunftstechnologien werden gezielt weiterent-
wickelt; die Marke ebenso wie die internationale Auf-
stellung sichern einen guten Marktzugang und »Made 
in Germany« steht nach wie vor für deutsche Ingenieurs
kunst. Das Thema Digitalisierung wird ganzheitlich 
betrachtet – das heißt, dass sowohl die Erweiterung 
des Kerngeschäfts, die Erschließung neuer Geschäfts-
felder wie auch die interne digitale Transformation Be-
standteile der Digitalisierungsstrategie sind. Dies setzt 
Trumpf mit aller Konsequenz in den Bereichen Tech-
nologie, Organisation und Mensch um. So zeigen uns 
Erfolge in allen Dimensionen der Digitalstrategie zu-
gleich auf, wo wir Kurskorrekturen vornehmen müssen.

Deutschen Mittelstand sichern

Trumpf stellt sich seiner Verantwortung für den deut-
schen Mittelstand. Dieser muss gestärkt werden – dazu 
gehört auch, die Digitalisierung voranzutreiben und nicht 
getrieben zu werden; denn Letzteres wäre existenz
bedrohend. Der deutsche und der europäische Mittel-
stand müssen an einem Strang ziehen: Partnerschaften 
bilden, Synergien heben und sich untereinander vernet-
zen, um gegen die großen internationalen Anbieter be-
stehen zu können. 

Die Angst vor der Digitalisierung (»es kostet Arbeits-
plätze« etc.) in Begeisterung umzuwandeln, ist unser 
Ziel. Wir versuchen, Digitalisierung anschaulich und 
positiv erlebbar zu machen – national in unserem Vor-
führzentrum in Ditzingen; international z. B. in der Smart 
Factory in Chicago. Zusätzlich versuchen wir, unsere 
Kunden dort abzuholen, wo sie aktuell mit ihren Heraus-
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forderungen stehen. Einige Kunden sind noch sehr weit 
von einem »4.0« entfernt. Hier setzen wir teilweise Pro-
zessberater ein, die analysieren, welches die nächsten 
Schritte sind, um den Kunden in die Richtung weiter
zubringen, die er sich vorstellt. Dabei handelt es sich oft 
nicht ausschließlich um Digitalisierung, sondern auch um 
Prozess- und Steuerungsoptimierungen oder kleinere 
Automatisierungsschritte, z. B. Einsatz von Tools statt 
Excel oder bessere Auslastung von Maschinen (wie 
z. B. durch Predictiv Maintenance). 

Digitalisierter Maschinenbau –  
im internationalen Vergleich

Die USA sind ein bedeutender Markt für Trumpf; es 
war einer der ersten Standorte außerhalb von Deutsch-
land, an denen wir eine eigene Entwicklung und Pro-
duktion hatten. Aktuell besteht dort eine große Nach-
frage nach unseren Produkten. Wir erhoffen uns auch 
noch einiges für die Zukunft. Was man nicht unter-
schätzen darf: Mögen die USA in puncto Digitalisierung 
im B2C-Bereich auch führend sein – in der Produktion 
sind sie oft noch vergleichsweise »konservativ«. Oft 
wird abgewartet, bis die Anlagegüter wirklich komplett 
abgeschrieben sind – dann aber machen die Unter
nehmen oft durch Neuinvestitionen einen enormen 
Entwicklungssprung. Wir hoffen natürlich, dass wir an 
diesem Sprung partizipieren können.

Die Eröffnung der Smart Factory in Chicago ist für 
Trumpf bedeutend – wir haben dafür auch begeis
tertes (Kunden-)Feedback erhalten. In unserer Smart 
Factory in Chicago zeigen wir anstelle von Einzelmaschi-
nen einen komplett vernetzten Produktionsprozess. 
Hierdurch lassen sich einzelne Produkte und Services 
in einem Live-Betrieb optimal vorführen. 

Die politische Lage in den USA derzeit ist nicht einfach, 
insbesondere die Unberechenbarkeit, führt aber zu 
keiner Strategieänderung bezüglich unseres USA-Ge-
schäfts. 

China wird aktuell zu einem der wichtigsten Märkte für 
den Maschinenbau – mit einer ungeheuren Dynamik. 
Auch hier sind wir bereits mit einem Werk, aber auch 
über Tochtergesellschaften wie JFY im Maschinenbau 
oder SPI für Laser vertreten. Themen wie Automatisie-
rung stehen dort enorm weit oben auf der Agenda, was 
uns zeigt, dass wir auf die richtigen Themen gesetzt 
haben.

Verantwortung: Mitarbeiter »mitnehmen«

Ob national oder international: Trumpf ist sich der 
Verantwortung für die derzeit rund 12.000 Mitarbeiter 
weltweit bewusst. Korrespondierend zu unserer Wachs-
tumsstrategie wird die Anzahl der Mitarbeiter in den 
nächsten zehn Jahren nochmals stark ansteigen. Die 
Transformation in die digitale Zukunft wollen wir gemein-
sam mit unseren Mitarbeitern angehen – das bedeutet 
ein großes Change Management. Wir wollen unsere 
Mitarbeiter für die Digitalisierung begeistern, Trumpf 
als Arbeitgeber stärken und uns gemeinsam neue 
Kompetenzen erarbeiten. Am Markt können wir her
vorragende Mitarbeiter für Trumpf gewinnen, weil 
Trumpf einerseits einen sehr guten Ruf als Arbeit
geber hat und es andererseits einen besonderen Reiz 
ausübt, die »Maschinen sprechen zu lassen«. Das 
Rückgrat bildet der starke Wertekanon, der nicht nur 
auf dem Papier besteht, sondern im Unternehmen 
gelebt wird. Identifikation mit dem Unternehmen, Be-
geisterung und das Streben nach Exzellenz zeichnen 
die Belegschaft aus. Das ist extrem beeindruckend. 
Unser Motto für die Digitalstrategie lautet nicht um-
sonst »Digital führend«. Das zeigt unseren Anspruch, 
ganz vorne dabei zu sein.  «

Nach ihren Studien der Volkswirtschaft und Kunstgeschichte 
in Bonn, Berlin, Berkely (US) und Pavia (Italien) war Isabel 
Hartung mehr als fünfzehn Jahre für McKinsey tätig. Als 
Senior Practice Manager und spätere Director of Knowledge 
für die Global Operations Practice des Unternehmens 
verantwortete sie u. a. das strategische Produktportfolio  
als auch die Entwicklung zukunftsgerichteter Beratungs­
leistungen und die Innovationsstrategie. Seit Juli 2015 leitet 
Isabel Hartung den Zentralbereich Unternehmensentwick­
lung des Familienunternehmens TRUMPF GmbH & Co. KG; 
seit Juli 2017 ist sie Mitglied der erweiterten Geschäftsleitung.
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Chinesischer Investor  
bekundet Interesse  
an meinem Unternehmen – was tun? 

In den zurückliegenden Jahren hat die Zahl getätigter 
Unternehmenskäufe in Deutschland durch chinesische 
Investoren kontinuierlich zugenommen. Allein 246 Trans-
aktionen sind von 2006 bis 2016 zu verzeichnen, über 
40 Transaktionen hatten in den Jahren 2014 bis 2016 ein 
Familienunternehmen als Zielgesellschaft 1. 

Erst jüngst sind politische Zeichen für einen restriktive-
ren Transaktionsmarkt gesetzt worden, darunter die von 
EU-Kommissionspräsident Juncker vorgeschlagene 
einheitliche europäische Investitionskontrolle, die 9. Ver-
ordnung zur Änderung der Außenwirtschaftsverordnung 
durch die deutsche Bundesregierung und verschärfte 
Kapitalverkehrskontrollen durch China, um die Kapital-
flucht aus dem Land der Mitte zu reduzieren. Wenn-
gleich die deutsche Wirtschaft gegenüber den chinesi-
schen Investitionsaktivitäten eher positiv eingestellt ist, 
wächst bei den politischen Instanzen und in der Öffent-
lichkeit die Sorge, dass es zu einem Ausverkauf der 
deutschen Industrie kommen könnte. Welche Sorgen 
und Vorbehalte schwingen bei Aufsichtsräten und An-
teilseignern von mittelständischen Familienunterneh-
men mit, wenn Interesse am Unternehmen bekundet 
wird, und können chinesische Investoren diese entkräf-
ten? Eine Annäherung.	

a) Abfluss von Technologie und Wissen und Stand-
ortverlagerung – ein, wenn nicht das klassische Argu-
ment in Bezug auf chinesische Käufer. Wissensaus-
tausch und Technologietransfer sind oftmals im Fokus 
der Transaktion. Deutsches technologisches Know-how 
wird in China sehr geschätzt.

Unsere Einschätzung: Historische Transaktionen haben 
beim deutschen Zielunternehmen häufiger sogar zu  
höheren Investitionen – insbesondere in Forschungs- 
und Entwicklungstätigkeiten – sowie einem Ausbau der 
heimischen Produktionskapazitäten geführt. Die Sorge 
einer Standortverlagerung zulasten des Standorts 
Deutschland erscheint eher unbegründet. 	

1	 Schätzung auf Basis der 1410 größten Familienunternehmen in Deutschland

Dirk Nawe, Partner Transaction 
Services, Deal Advisory der 
KPMG AG Wirtschaftsprüfungs­
gesellschaft 

Gillian van der Schelling, Senior 
Associate Transaction Services, 
Deal Advisory der KPMG AG 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Dirk Nawe und Gillian van der Schelling
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b) Störung des Unternehmensfriedens – Unterneh-
menstransaktionen rufen Gewerkschaften auf den Plan 
und das Tagesgeschäft leidet. Personelle Konsequenzen 
wie Umstrukturierungen und Mitarbeiterentlassungen 
sind vorprogrammiert – von möglichen kulturellen Diffe-
renzen einmal ganz abgesehen.	

Unsere Einschätzung: Derartige Bedenken sind insbe-
sondere in Kommunikationsproblemen begründet. Ver-
stehen Sie, wer Ihr Verhandlungspartner ist. Versuchen 
Sie das Machtgefüge, den Verhandlungsstil und Ent-
scheidungsprozess beim Käufer zu verstehen. Machen 
Sie sich darüber hinaus ein Bild von der Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage des potenziellen Käufers. 	

c) Ansehen des Veräußerers leidet – Vorstände, Auf-
sichtsräte und insbesondere Anteilseigner stehen mit 
Veröffentlichung eines geplanten Unternehmensver-
kaufs im Kreuzfeuer der Kritik. Nicht zuletzt in der  
Gemeinde, in der der Unternehmenssitz liegt, sinken 
Sympathiewerte. 	

Unsere Einschätzung: Neben der sorgfältigen Investo-
renauswahl sind das frühzeitige Abholen Ihrer Mitarbei-
ter und die transparente Gestaltung des Transaktions-
prozesses essenziell. Gehen Sie dabei auf Belange der 
Mitarbeiter ein. Greifen Sie Bedenken und Fragen Ihrer 
Mitarbeiter in Gesprächen mit dem potenziellen Käufer 
auf. Bestehen Sie in den Verhandlungen auf essenziel-
len Forderungen (bspw. keine Mitarbeiterentlassung, 
Standortsicherung).	

d) Verzögerung und Abschlussrisiko durch büro-
kratische Hürden – die eingangs beschriebene zuneh-
mende Regulierung auf beiden Seiten verhindert einen 
erfolgreichen Verkauf an chinesische Investoren.

Unsere Einschätzung: Überprüfen Sie die anvisierte 
Deal-Struktur in Bezug auf regulatorische Anforderungen 
(z. B. MOFCOM, NDRC, SAFE und MAR auf chinesi-
scher Seite und Bundesministerium für Wirtschaft und 
Energie auf deutscher Seite) und adressieren Sie diese 
möglichst frühzeitig. Insbesondere mittelständische  

Familienunternehmen mit begrenzten personellen und 
technischen Ressourcen sollten eine längere Transak
tionsphase einplanen. Eine proaktive Kooperation mit 
Behörden ist der Schlüssel für einen erfolgreichen 
Transaktionsabschluss.

In der Breite zeigen Verkäufe an chinesische Investoren 
den Mehrwert auf, der aus den Übernahmen hervorge-
hen kann. Beiden Parteien wird der Markteintritt in das 
jeweils andere Land ermöglicht. Darüber hinaus bleibt 
in sehr vielen Fällen das bestehende Management erhal-
ten. Erfahrung und Wissen, welches von chinesischen 
Investoren sehr geschätzt wird, soll auch nach Über-
nahme im Unternehmen bleiben – nicht zuletzt erschlie-
ßen sich hieraus Synergien. Gegebenenfalls werden 
zusätzliche Managementkräfte vom Käufer dem eta
blierten Management zur Seite gestellt, um Schnittstel-
len der neu geschaffenen Unternehmensbeziehung 
optimal miteinander verbinden zu können. 

Im Rahmen von politischen, wirtschaftlichen und sozia-
len Leitlinien, wie sie mitunter im 13. Fünfjahresplan 
(2016 – 2020) und der »Made in China 2025«-Strategie 
wiederzufinden sind, hat sich die chinesische Wirt-
schaft eine steigende Anzahl von Unternehmenstrans-
aktionen zum Ziel gesetzt. Zudem wird dem chinesi-
schen Verhandlungsstil nachgesagt, einen jeden Ver- 
handlungspartner von der Transaktion zu überzeugen, 
um unberechtigten Befürchtungen frühzeitig die Kehr-
seite darzulegen. Die Erfahrung zeigt, dass anfängliche 
Sorgen und Vorbehalte gegenüber chinesischen Inves-
toren häufig ungerechtfertigt sind. Eine proaktive Zusam-
menarbeit, offene Kommunikation mit allen Beteiligten 
im Transaktionsprozess zum Aufbau eines gegenseiti-
gen Vertrauensverhältnisses und frühzeitiges Ausein-
andersetzen mit Kernthemen gelten als entscheidende 
Kriterien für eine zufriedenstellende Klärung an beiden 
Seiten des Verhandlungstisches.  «
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Interview mit Prof. Dr. Heinz-Walter Große

B. Braun Melsungen  
in Afrika

ACI: Seit wann und in welchen Ländern ist B. Braun in 
Afrika aktiv und wie hat sich das Unternehmen auf dem 
afrikanischen Kontinent unternehmerisch entwickelt?

Prof. Dr. Heinz-Walter Große: B. Braun ist bereits seit 
mehr als 60 Jahren auf dem Kontinent aktiv und expor-
tiert Medizinprodukte in nahezu alle Länder Afrikas. 
Zudem haben wir Tochtergesellschaften mit insgesamt 
780 Mitarbeitern in Südafrika, Simbabwe, Algerien und 
Kenia. Derzeit erzielen wir rund 100 Mio. EUR Umsatz 
in Afrika, das entspricht etwa 1,5 Prozent unseres Kon-
zernumsatzes. Erfolgreiche Zusammenarbeit bedeutet 
für uns aber auch immer, Verantwortung zu überneh-
men und Perspektiven zu geben. Die Ausbildung von 
Schwestern, Pflegern und Technikern oder unser Ge-
meinschaftsprojekt »B. Braun for Africa«, das wir von 
2011 bis 2015 mit der Deutschen Gesellschaft für Inter-
nationale Zusammenarbeit in Kenia durchgeführt haben, 
sind wichtige Beispiele dafür.

Bei 54 Ländern auf dem afrikanischen Kontinent sowie 
unterschiedlichsten politischen und kulturellen Gege-
benheiten wird der Markteintritt nicht stets nach dem 
gleichen Muster abgelaufen sein. Welche Herausforde-
rungen und Besonderheiten gab es hierbei zu beachten?

Wir haben mit all unseren »B. Braun«-Sparten schnell in 
Afrika Fuß gefasst. Dabei stand anfangs vor allem das 
Lernen von den lokalen Partnern im Mittelpunkt. Später 
wurde das durch intensiven Austausch sowohl zwi-
schen den Sparten als auch mit »Afrika-erfahrenen« 
Unternehmen ergänzt. So konnten wir Wissen über die 

unterschiedlichen Märkte teilen und Ziele entwickeln, 
gleichzeitig aber in der Marktbearbeitung unterschied-
lich vorgehen. Mit der Gründung unserer Landesgesell-
schaft in Kenia 2014 haben wir ein weiteres regiona- 
les Zentrum in Subsahara-Afrika geschaffen, das den 
Ausbau der Aktivitäten von B. Braun in der gesamten 
ostafrikanischen Region unterstützen soll. Ziel ist, auf 
Dauer ein Netzwerk von »B. Braun«-Strukturen für die 
Region südlich der Sahara zu etablieren.

Ein Markteintritt kann bspw. über Vertriebsbüros, Pro-
duktionsstätten oder Kooperationen erfolgen. Welche 
Formen hat B. Braun gewählt und was empfehlen Sie 
anderen Unternehmen an dieser Stelle? 

Wir haben schon früh versucht, der Komplexität des 
Kontinents Rechnung zu tragen. Daher arbeiten wir  
seit Beginn in einem Großteil der Märkte mit lokalen 
Partnern zusammen. Ich gebe anderen Unternehmen 
ungern Ratschläge, sondern kann nur aufzeigen, wel-
cher Weg für uns richtig ist: Clevere regionale Struktu-
ren schaffen, Risiken ausbalancieren, sich vor Ort enga-
gieren und lokale Partner einbinden. Um dauerhaft Fuß 
zu fassen, spielen aber immer auch Werte wie Integri-
tät, Verlässlichkeit und Vertrauen eine wichtige Rolle.

Unterscheiden sich Ihre unternehmerischen Aktivitäten 
(u. a. die operative Geschäftsführung sowie Kontroll- und 
Überwachungsmechanismen) in afrikanischen Ländern 
von jenen in Asien oder Amerika und haben sich diese 
in den letzten Jahren verändert?
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B. Braun agiert in allen Märkten in seinen Geschäfts
prozessen gleich. Diese beruhen auf den Prinzipien der 
Transparenz und Nachhaltigkeit. Der afrikanische Konti-
nent nimmt daher keine Sonderrolle ein.

Wie gehen Sie bei B. Braun mit den tradierten Vorurtei-
len (die drei »K« – Korruption, Krankheiten, Kriege) ge-
genüber dem Kontinent um und welche Gegenargu-
mente können Sie aus Ihrer langjährigen Erfahrung vor 
Ort liefern?

Afrika ist für deutsche Unternehmen ein Chancenkonti-
nent, trotz aller Herausforderungen, die Sie – vollkom-
men berechtigt – nennen. 2050 werden ca. 2,4 Mrd. 
Menschen auf diesem Kontinent leben. Damit wird er 
voraussichtlich 25 Prozent der Weltbevölkerung ausma-
chen. Allein diese Zahlen sind ein Argument für deut-
sche Unternehmen, aktiv zu werden. In der öffentlichen 
Wahrnehmung werden zudem zu häufig die Erfolge 
des afrikanischen Kontinents in Bezug auf Eindämmung 
der »communicable diseases«, Reduktion der Kinder-
sterblichkeit und der Armut vergessen und damit die 
Chancen auf eine wachsende Mittelschicht übersehen. 
Natürlich erschweren Themen wie politische Instabili-
tät, intransparente Vergabepraxis bei Ausschreibungen 
oder auch der Mangel an Fachkräften eine schnelle 
Marktdurchdringung. Ich bin aber überzeugt, dass wir 
diese Herausforderungen nur gemeinsam durch die 
Entwicklung des wirtschaftlichen Potenzials Afrikas 
anpacken und lösen können.

Afrika wurde auch im Rahmen des diesjährigen G20-
Gipfels in Deutschland thematisiert. Sind die beschlos-
senen Programme (u. a. Marshallplan mit Afrika oder 
Compact with Africa) ausreichend, um unternehmeri-
sches Engagement deutscher Unternehmen auf dem 
Kontinent zu fördern und mehr Investitionssicherheit zu 
schaffen?

Ich denke, dass der Marshallplan mit Afrika die Themen-
felder schon sehr strukturiert zusammenfasst, die wir 
in Bezug auf Afrika abzuarbeiten haben. Aber wir müs-
sen in den einzelnen Punkten zu konkreten Maßnahmen 
kommen. Finanzierungsmöglichkeiten und Absicherun-
gen, gerade in Großprojekten, sollten auch weiterhin 
sichergestellt werden. Schauen Sie sich bspw. die 
Export- und Investitionsabsicherungen durch Hermes-
Bürgschaften an, wo es in der Deckungspolitik in den 
letzten Jahren Erweiterungen gegeben hat. Das ist 
eine positive Entwicklung, jedoch glaube ich, dass wir 
daran noch weiter arbeiten müssen, z. B. um Equity und 
Eigenkapitalfinanzierungen abzusichern, insbesondere 
für kleine Unternehmen. 

Die Erfolgsgeschichte von B. Braun auf dem afrikani-
schen Kontinent ist auch eine Erfolgsgeschichte eines 
Familienunternehmens. Warum trauen sich aber nach 
wie vor so wenige Familienunternehmen nach Afrika 
und was muss sich hierfür ändern?

Die Problematik betrifft nicht nur Familienunternehmen, 
sondern den gesamten deutschen Handel: Es gibt kaum 
ein deutsches Unternehmen, das mehr als 2 Prozent » 

Prof. Dr. Heinz-Walter Große ist Vorsitzender des Vorstands der 
B. Braun Melsungen.

Im konstruktiven Austausch mit Kunden und 
Partnern treibt B. Braun wirkungsvolle Lösungen 
voran, um Gesundheit zu schützen und das 
Leben von Menschen nachhaltig zu verbessern.
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seines Umsatzes in Afrika erzielt. Hier sehe ich enormen 
Nachholbedarf. Initiativen wie der Marshallplan können 
Anreize bieten, jedoch sind deutsche Unternehmen nicht 
in der Lage, die Möglichkeiten der afrikanischen Märkte 
im Alleingang zu entwickeln. Hier müssen wir auf ver-
trauensvolle, die eigenen Fähigkeiten komplementie-
rende, lokale Partnerschaften bauen. 

Welche Kernthemen und welche unternehmerischen 
Argumente sollte die Unternehmensführung mit dem 
Aufsichtsrat diskutieren, um die Markteintrittsentschei-
dung auf dem afrikanischen Kontinent fundiert treffen 
zu können? 

Ein Unternehmen, das verstärkt auf dem afrikanischen 
Kontinent wachsen möchte, benötigt an erster Stelle 
eine kleine Anzahl für Afrika freigestellter Mitarbeiter, 
die auf ihren Reisen die Begeisterung für Afrika mit sich 
tragen. Alle weiteren Schritte ergeben sich beinahe 
zwangsläufig daraus, dass deutsche Unternehmen und 
deren Produkte von afrikanischen Geschäftspartnern 
und deren Kunden geschätzt werden. 

Inwieweit und wie häufig unterrichtet die Unterneh-
mensführung der B. Braun ihren Aufsichtsrat über die 
Aktivitäten in Afrika und mit welchen Rückfragen wird 
die Unternehmensführung hierbei konfrontiert?

Wir haben im Vorstand und im Aufsichtsrat im Februar 
2017 eine eigene Afrikastrategie verabschiedet. Im 
Rahmen der normalen Berichtspflicht informieren wir 
den Aufsichtsrat regelmäßig über den Fortgang der 
Geschäftsentwicklung. Die dort diskutierten Themen 
ähneln denen, die auch hier im Interview angesprochen 
worden sind.

Mit deutschen Familienunternehmen verbindet man 
häufig Nachhaltigkeit, Langfristigkeit, soziales Engage-
ment sowie Flexibilität und Pragmatismus. Sind dies 
nicht gerade auch Eigenschaften, die auf dem afrikani-
schen Kontinent gebraucht werden und wie hat sich  
B. Braun diese Eigenschaften vor Ort zunutze gemacht?

Wichtig ist es, langfristige Perspektiven zu schaffen 
sowie Märkte und Menschen zu entwickeln. Es geht 
dabei um Arbeitsplätze, es geht um Wertschöpfung, 
und es geht darum, die gesamte Wertschöpfungskette 
nach Afrika zu bringen. B. Braun setzt dabei auf lokale 
Partnerschaften und – im Einklang mit unserer Philoso-
phie Sharing Expertise – auf die Aus- und Weiterbildung 
von Fachkräften.

Können es sich deutsche (Familien-)Unternehmen mit-
tel- bis langfristig überhaupt noch leisten, Afrika nicht 
als Absatzmarkt oder Produktionsstandort zu erschlie-
ßen?

Jedes Unternehmen muss für sich die Marktchancen 
evaluieren und eine Entscheidung treffen. Ein Austausch 
mit anderen Unternehmen, die bereits in Afrika aktiv 
sind, und den Verbänden der deutschen Wirtschaft 
kann hier sehr hilfreich sein. 

Welche drei Hauptargumente gibt es für ein unterneh-
merisches Engagement auf dem »Chancenkontinent« 
Afrika?

Zusammenfassend würde ich sagen: die demografische 
Entwicklung des Kontinents, der Ressourcenreichtum 
im Boden und in den Köpfen und die wachsende Mittel-
schicht. Deutschland kann sowohl politisch als auch 
wirtschaftlich von dieser Dynamik profitieren und mit 
seiner Technologie und seinem Wissen afrikanischen 
Partnern wichtige Instrumente an die Hand geben, um 
lokale Entwicklungsherausforderungen in Chancen zu 
verwandeln – diese Möglichkeit sollten wir uns nicht 
entgehen lassen.  «

54  Audit Committee Quarterly IV/2017



Audit Committee Quarterly IV/2017  55

Stefan Heidbreder war nach 
dem Studium der Betriebswirt­
schaftslehre in leitender bzw. 
beratender Funktion für füh­
rende Familienunternehmen 
tätig. Seit 2005 ist er Geschäfts­
führer der gemeinnützigen Stif­
tung Familienunternehmen. Er 
hat verschiedene Lehraufträge.

Stefan Heidbreder

Transparenzregister –  
eine kritische Bestandsaufnahme durch  
die Stiftung Familienunternehmen 

Früher stand noch der Datenschutz im Zentrum politi-
scher Debatten. Heute erleben wir, wie die Summe an 
Offenlegungsverpflichtungen, die Familienunternehmen 
von Brüssel und Berlin auferlegt werden, ein bemer-
kenswertes Ausmaß angenommen hat. Hierzu zählen 
u. a. das Country-by-Country-Reporting, die Corporate 
Social Responsibility-Richtlinie und auch die 4. EU-Geld-
wäscherichtlinie, mit der ein neues Transparenzregister 
geschaffen wurde. 

Es ist erstrebenswert, einen entschiedenen Kampf 
gegen Geldwäsche, Terrorfinanzierung und Steuerflucht 
zu führen. Allerdings sollte darauf geachtet werden, 
dass die politischen Maßnahmen auch wirklich diesem 
Ziel dienen und nicht nur den Familienunternehmen 
Belastungen auferlegen. Das gilt vor allem, wenn die 
persönliche Sicherheit von Gesellschaftern durch Veröf-
fentlichungen gefährdet wird – wie im Fall des Trans
parenzregisters.

Das neu geschaffene Transparenzregister schießt über 
das Ziel hinaus, Geldwäsche zu bekämpfen. Denn wäh-
rend nahezu alle deutschen Familienunternehmen auf-
grund ihres Sitzes in Deutschland betroffen sein können, 
haben es die angesprochenen Kriminellen leicht, durch 
Sitzverlegung oder Umstrukturierung ihrer Beteiligung 
die Offenlegungspflichten zu umgehen.

Der Einwand, die im Transparenzregister geforderten 
Daten stünden bereits im Handelsregister, greift in vielen 
Fällen nicht. Wer in Familienunternehmen die Kontroll-
macht hat, steht regelmäßig nur im Gesellschafter
vertrag oder in gesonderten Stimmpoolverträgen. Auch 
Informationen über die sukzessive Übertragung von 
Anteilen im Sinne einer geregelten Nachfolge innerhalb 
eines Familienzweigs sind keinesfalls für die Öffentlich-
keit bestimmt.

Eine zusätzliche Gefahr bietet sich durch die unterschied-
liche Umsetzung der 4. EU-Geldwäscherichtlinie. In eini-
gen EU-Mitgliedstaaten müssen Familienunternehmen, 
die dort Tochtergesellschaften unterhalten, detailliertere 
persönliche Angaben zu den wirtschaftlich berechtig-
ten Personen machen. In manch anderen EU-Mitglied-
staaten kann zudem jeder das Register einsehen und 
nicht nur Personen mit berechtigtem Interesse. Wer 
Böses plant, wird sich dieser Informationen bedienen.

Weitere Veröffentlichungspflichten sind im Zuge des 
öffentlichen Country-by-Country-Reportings im Inter-
net geplant. Die Europäische Kommission will, dass 
Unternehmen mit mehr als 750 Mio. EUR Umsatz sen-
sible Steuerdaten im Internet öffentlich machen. Das 
Europaparlament hat sich dieser Forderung angeschlos-
sen. Allein in Deutschland wären 250 große Familien-
unternehmen von dieser Auflage betroffen.

Wettbewerber können aus diesen Veröffentlichungen 
Geschäftsgeheimnisse ableiten und sich zulasten des 
veröffentlichenden Unternehmens einen Vorteil ver-
schaffen. Überdies gefährdet die Veröffentlichung die im 
Rahmen der OECD vereinbarten internationalen Bemü-
hungen im Kampf gegen Steuerflucht. Die Europäische 
Union gibt doch das letzte Druckmittel aus der Hand, mit 
dem sie Staaten überzeugen kann, am vertraulichen 
Datenaustausch der Finanzbehörden teilzunehmen.

Es droht angesichts der zunehmenden Offenlegungs-
pflichten eine gefährliche Vermischung unterschiedlichs-
ter Informationen. Was wird mit den erhobenen Infor-
mationen gemacht? Wer stellt sicher, dass die Daten 
nicht aus dem Zusammenhang gerissen oder falsch 
verknüpft werden? Es kann ein schwerer Schaden für 
Unternehmen die Folge sein. Im Verhältnis zum erwar-
teten Gewinn wird er nicht stehen.  «
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Mark Pawlytta

Was Aufsichtsräte über das neue  
Transparenzregister wissen müssen

Das neue, im Juni 2017 in Kraft getretene Geldwä-
schegesetz (»GwG«) enthält einige Aspekte, die nach 
ersten praktischen Erfahrungen für zahlreiche (Familien-)
Unternehmen, die vom Thema Geldwäsche scheinbar 
nur am Rande betroffen sind, eine erhebliche Relevanz 
haben. Dies betrifft insbesondere das neu eingeführte 
Transparenzregister. In diesem elektronischen Regis-
ter sollen Angaben über die sog. wirtschaftlich Berech-
tigten – also natürliche Personen, die hinter Gesellschaf-
ten und Stiftungen stehen und diese kontrollieren – erfasst 
und zugänglich gemacht werden. 

I. Mitteilungen an das Transparenz­
register

Seit 1.10.2017 müssen insbesondere alle inländischen 
Kapitalgesellschaften, eingetragenen Personengesell-
schaften und Stiftungen Angaben zum »wirtschaftlich 
Berechtigten« (Vor- und Nachname, Geburtsmonat 
und -jahr, Wohnort sowie Art und Umfang des wirt-
schaftlichen Interesses) zur Eintragung in das Trans-

parenzregister mitteilen. Die Mitteilungspflichten beste-
hen fortlaufend, also auch bei jeder Änderung der 
mitteilungspflichtigen Informationen.

Grundsätzlich ist dabei jede natürliche Person, die unmit-
telbar oder mittelbar (i) mehr als 25 Prozent der Kapi-
talanteile hält oder (ii) mehr als 25 Prozent der 
Stimmrechte kontrolliert oder (iii) auf vergleichbare 
Weise Kontrolle ausübt, wirtschaftlich berechtigt. 

Verstöße können in einfachen Fällen mit einem Bußgeld 
bis zu 100.000 EUR, bei schwerwiegenden, wiederhol-
ten oder systematischen Verstößen bis zu 1 Mio. EUR 
bzw. 5 Mio. EUR (Kredit- und Finanzinstitute) geahndet 
werden.

II. Praktische Herausforderungen 

Die neue Mitteilungspflicht hat deshalb eine beson- 
dere Brisanz, weil bspw. auch kontrollvermittelnde 
Absprachen, wie sie insbesondere häufig bei Familien-
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unternehmen anzutreffen sind, an das Transparenz
register mitzuteilen sind. Hiervon können insbesondere 
Stimmbindungs-, Konsortial-, Nießbrauchs- oder Pool-
vereinbarungen erfasst sein. Dadurch entsteht gerade 
bei Familienunternehmen und Fondsbeteiligungen eine 
Transparenz, die aus wirtschaftlichen oder persönlichen 
Gründen in der Vergangenheit so oft nicht gewollt war. 
Gleiches gilt im Fall von Treuhandverträgen. Möglicher-
weise ist dies Anlass dazu, die gesellschaftsrechtliche 
Struktur zu überdenken.

Die vom Gesetzgeber geregelte Mitteilungspflicht stellt 
insbesondere für Unternehmen mit komplexen Gesell-
schaftsstrukturen bzw. mit ausländischen Anteilseignern 
eine Herausforderung dar. In diesem Kontext müssen 
zeitnah Informationen zu den Gesellschaftern einge-
holt, erfasst und aktualisiert werden. 

Gegebenenfalls muss sorgfältig geprüft werden, ob 
überhaupt ein wirtschaftlich Berechtigter vorliegt, der 
dem Transparenzregister mitzuteilen ist. Die Pflicht zur 
Mitteilung an das Transparenzregister gilt zwar dann 
als erfüllt, wenn sich die Angaben zum wirtschaftlich 
Berechtigten bereits aus bestehenden und elektronisch 
abrufbaren Registern – bspw. dem Handelsregister – 
ergeben (sog. Mitteilungsfiktion). Die Mitteilungsfik
tion greift jedoch nicht, wenn Art und Umfang des 
wirtschaftlichen Interesses eines Berechtigten von den 
Angaben des einschlägigen Registers abweichen, was 
gerade bei nicht eintragungspflichtigen Tatsachen wie 
bspw. Nießbrauchsrechten, Stimmbindungs- oder Treu-
handverträgen der Fall ist.

Zuletzt ist dafür Sorge zu tragen, dass fortlaufend sicher-
gestellt ist, dass Veränderungen in der Gesellschafter-
struktur überprüft und ggf. kommuniziert werden und 
die in verschiedenen Quellen (Banken, Kunden, andere 
öffentliche Register) im Umlauf befindlichen Daten kon-
sistent sind, um Geldwäscheverdachtsmeldungen auf-
grund widersprüchlicher Datenbestände zu vermeiden. 
Das gilt z. B. auch für Tochter- und Enkelgesellschaften 
im EU-Ausland, da die Geschäftsführer dort eigene 
Mitteilungspflichten haben. Es liegt auf der Hand, dass 
dies ohne Abstimmung im Konzern zu widersprüchli-
chen Angaben führen kann.

III. Transparenzregister möglicherweise 
öffentlich einsehbar

Das neue GwG sieht zwar vor, dass das Transparenz
register nicht öffentlich einsehbar ist, sondern ein  
»berechtigtes Interesse an der Einsichtnahme« für 
eine Auskunft bestehen muss. Einsichtsrechte stehen 
damit aber grundsätzlich jedermann zu, der ein solches 
berechtigtes Interesse glaubhaft machen kann. Das 
Transparenzregister soll gerade der Wirtschaft dazu die-
nen, den wirtschaftlich Berechtigten eines potenziellen 
Vertragspartners zu identifizieren. 

Darüber hinaus haben die Ausschüsse des EU-Parla-
ments bereits im Februar 2017 eine weitere Richtlinien-
Initiative gestartet, mit der eine Absenkung der Mindest-
schwellenwerte auf 10 Prozent, ein öffentlicher Einblick 
in die Register sowie die Abschaffung der Beschrän-
kung auf ein berechtigtes Interesse angestrebt wird. Es 
kann daher nicht ausgeschlossen werden, dass das 
Transparenzregister zukünftig auch öffentlich ohne Ein-
schränkungen einsehbar wird.

IV. Handlungsbedarf

Sofern eine Mitteilung an das Transparenzregister noch 
nicht erfolgt ist, sollte (auch zur Vermeidung von Buß-
geldern und einer persönlichen Haftung der Geschäfts-
führung) geprüft werden, ob im Rahmen der bestehen-
den Gesellschaftsstrukturen Handlungsbedarf mit Blick 
auf die Erfüllung (formaler) geldwäscherechtlicher Pflich-
ten besteht. In Konzernen ist dabei insbesondere zu  
beachten, dass die Pflichten für jede einzelne Konzern-
gesellschaft gesondert gelten und die Ermittlung des 
wirtschaftlich Berechtigten häufig komplex ist. 

Die vorsorglichen Prüfungen sollten auch gemeinnützige 
Stiftungen, Familienstiftungen, Vereine und Treuhand-
stiftungen (= nicht rechtsfähige Stiftungen) vornehmen, 
da auch für sie die neuen Mitteilungspflichten gelten. 
So müssen selbst gemeinnützige Stiftungen ihre wirt-
schaftlich Berechtigten im Sinne des neuen GwG mit-
teilen, was im Zweifel mindestens die Vorstandsmit-
glieder sind.  «

Mark Pawlytta ist Rechtsanwalt und für den Bereich »Familienunternehmen, 
Nachfolge & Stiftungen« bei KPMG Law verantwortlich. Er berät Familien­
unternehmer und vermögende Privatpersonen zu allen rechtlichen Fragen des 
Vermögensschutzes.
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Für Deutschland stellt das Vereinigte Königreich einen 
wichtigen Handelspartner dar: Selbst im Jahr des Brexit-
Votums (2016) wurden 86 Mrd. EUR in das Vereinigte 
Königreich exportiert. Dies macht 12 Prozent aller EU-
Exporte aus, und mit keinem anderen Land hat 
Deutschland einen höheren Exportüberschuss (2016: 
ca. 50 Mrd. EUR).1 Aus diesem Grund wird – seit der 
Abstimmung für den EU-Austritt am 23.6.2016 – in der 
Fachliteratur versucht, die kurz-, mittel- und langfristigen 
bilanziellen Herausforderungen zu quantifizieren. Da die 
mittel- bis langfristigen Implikationen aktuell sehr schwer 
abzuschätzen sind und größtenteils auf Spekulationen 
und Mutmaßungen basieren, soll im Folgenden der  
Fokus auf den kurzfristigen Implikationen liegen. 

Die kurzfristigen bilanziellen Implika­
tionen 

Unmittelbar nach dem Brexit-Votum wurden in der Fach-
literatur für die Geschäftsberichte 2016 bereits negative 
Auswirkungen auf die (Konzern-)Bilanz erwartet.2 Es 
wurde argumentiert, dass sich auf der Aktivseite der 
Konzernbilanz ein Wertminderungsbedarf (IAS 36) auf-
grund des Umrechnungskursverfalls insbesondere für 
die folgenden Positionen ergeben könnte: Beteiligun-
gen bzw. Geschäfts- oder Firmenwerte, materielle und 
immaterielle Vermögensgegenstände des Anlagever-
mögens, Vorräte, Forderungen und Finanzanlagen. Dem-
zufolge wurde erwartet, dass Konzerne bereits für das 
Geschäftsjahr 2016 ihre Bilanzpositionen aufgrund der 
Brexit-Entscheidung anpassen.

1	 Vgl. Pressemitteilung (Nr. 147) des Statistischen Bundesamts vom 5.5.2017

2	 Siehe hierzu bspw. Barckow, in: IRZ 2016, S. 297 (298); Zwirner/Zimny, in: 
IRZ 2016, S. 492 (494) und Zwirner/Lindmayr, in: BC 2016, S. 546 (547)

Eine deskriptive Analyse der oben genannten Bilanz-
positionen für die 30 DAX-Konzerne zeigt allerdings, 
dass die zeitliche Entwicklung dieser Bilanzpositionen 
zwischen den Berichtsjahren 2015 und 2016 anders ver-
läuft, als es in der Fachliteratur prognostiziert wurde.3 
Bei fast allen untersuchten Bilanzpositionen ist ein Wert-
zuwachs vom Berichtsjahr 2015 zum Berichtsjahr 2016 
zu erkennen. Bei einer Mittelwert- und Median-Betrach-
tung zeigt sich die deutlichste positive Wertverände-
rung bei den langfristigen Finanzanlagen (+29,71 Pro-
zent bzw. +16 Prozent). Ein deutlicher Anstieg ist auch 
bei den Vorräten ersichtlich: Dieser Bilanzposten ist bei 
den 30 DAX-Konzernen von 2015 auf 2016 um 16 Pro-
zent (Mittelwert) bzw. 5 Prozent (Median) angestiegen. 
Lediglich die Entwicklung des Geschäfts- oder Firmen-
werts ist von 2015 auf 2016 mit einem Mittelwert von 
– 0,23 Prozent leicht negativ. Die prognostizierten Wert-
verluste aufgrund von außerplanmäßigen Abschreibun-
gen scheinen demnach ausgeblieben zu sein oder sind 
von anderen positiven Effekten überlagert worden. 

Eine Untersuchung, inwiefern und in welchem Ausmaß 
die Brexit-Thematik in den Geschäftsberichten 2016 
aufgegriffen wurde, zeigt überraschende Ergebnisse: 
Die Brexit-Entscheidung scheint in den Lageberichten 
nicht die zentrale Bedeutung eingenommen zu haben, 
wie es zu vermuten gewesen wäre. Einige Konzerne 
haben den Brexit gar nicht erwähnt (Fresenius Medical 
Care AG & Co. KGaA, Henkel AG & Co. KGaA, Infineon AG  
und Volkswagen AG). Im Gegensatz dazu hat der Brexit 
bei einigen Konzernen einen deutlich höheren Stellen-
wert eingenommen. Im Lagebericht der Heidelberg
Cement AG wurde an elf Textstellen auf den Brexit ver-
wiesen; die BMW AG bezieht sich sogar zwölf Mal auf 
den Brexit. Im Durchschnitt wurde der Brexit 3,6 Mal 
erwähnt.

3	 Für die vollständige Analyse siehe hier und im Folgenden Thomsen, in:  
WPg 2017, S. 1191–1198

Dr. Martin Thomsen 
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Innerhalb der Lageberichte wird sehr häufig lediglich im 
allgemeinen Wirtschaftsbericht auf den Brexit ver-
wiesen, wenn die gesamtwirtschaftliche Situation und 
die Wertentwicklung des jeweiligen Konzerns am Kapi-
talmarkt während des Geschäftsjahrs umschrieben 
wird. Einige Konzerne haben jedoch auch deutlich detail-
lierter zu der Entwicklung in Großbritannien Stellung 
bezogen. Die BMW AG hat bspw. darauf hingewiesen, 
dass trotz der Brexit-Entscheidung der Konsum in Groß-
britannien als stabil eingestuft werden kann und auch 
die Siemens AG gibt an, dass die Folgen des Brexit in 
der zweiten Jahreshälfte geringer ausgefallen sind als 
angenommen.

Acht Konzerne haben das britische EU-Referendum zum 
Anlass genommen, Prognosen bzgl. der zukünftigen 
Aussichten sowie Chancen und Risiken abzugeben. 
Die BMW AG und die Daimler AG erwarten bspw. kurz- 
bis mittelfristig aufgrund der allgemein herrschenden 
zunehmenden Verunsicherung das Risiko einer Kauf
zurückhaltung. Darüber hinaus könnten negative Wäh-
rungseffekte die Wachstumsaussichten verringern. 
Dies wird zum einen von der BMW AG, der Merck KGaA, 
aber auch von der HeidelbergCement AG als Risiko  

gesehen. Langfristig könnte das Risiko von Handels-
hemmnissen (Zölle etc.) zum europäischen Binnenmarkt 
hinzukommen, sodass ein instabiler Wirtschafts- und 
Währungsraum befürchtet wird. Bei einigen Konzernen 
lässt sich herauslesen, dass ihnen Vorsicht und Zurück-
haltung hinsichtlich der zukünftigen britischen Entwick-
lungen geboten erscheint. Allerdings sind ernsthafte 
Sorgen, die zu erheblichen bilanziellen Auswirkungen 
führen könnten, nicht erkennbar. 

Fazit und Ausblick

Das Ausmaß der Brexit-Entscheidung ist für die betroffe-
nen Unternehmen schwer einzuschätzen. Eine Analyse 
der Geschäftsberichte 2016 zeigt, dass bei den DAX-
Konzernen – entgegen der bisherigen Vermutung –  
negative bilanzielle Auswirkungen aufgrund des Brexit 
in der kurzen Frist nicht erkennbar sind. Inwiefern die 
deutschen Unternehmen mittel- bis langfristig in ihren 
Handlungsoptionen eingeschränkt werden, wird ent-
scheidend davon abhängen, auf welche Exit-Option 
sich das Vereinigte Königreich und die verbleibenden 
EU-Mitgliedstaaten einigen können.  «
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Aktuelle Rechtsprechung

Verstößt ein Unternehmen gegen Rechtsvorschriften, so ist bei der Bußgeld­
bemessung zu berücksichtigen, inwieweit das Unternehmen ein effizientes 
Compliance Management-System etabliert hat. Dies hat der Strafsenat des 
Bundesgerichtshofs nun in einem Fall klargestellt, in dem es um Steuerhinter­
ziehung eines Unternehmens im Zusammenhang mit Rüstungsgeschäften in 
Griechenland ging. 

Geringeres Bußgeld aufgrund 
eines Compliance Management-
Systems

Sachverhalt
Das Landgericht München I hatte in 
erster Instanz einen Mitarbeiter eines 
Unternehmens u. a. wegen Steuerhinter-
ziehung im Zusammenhang mit Beste-
chungszahlungen in Griechenland zu 
einer Freiheitsstrafe verurteilt. Gegen 
das Unternehmen selbst wurde eine 
Geldbuße verhängt (§ 30 OWiG, siehe 
Glossar ).

Auf die Revision der Staatsanwaltschaft 
hat der Bundesgerichtshof (BGH) die 
Entscheidung teilweise aufgehoben und 
zur neuen Entscheidung an das Land
gericht zurückverwiesen.

Compliance Management-System 
und Bußgeldbemessung
Für die Neuverhandlung vor dem Land-
gericht hat der BGH auf zwei Punkte hin-
gewiesen, die im Rahmen der Bußgeld-
bemessung zu berücksichtigen sind:

•	 Zum einen ist von Bedeutung, inwie-
weit das Unternehmen ein effizientes 
Compliance Management installiert 
hat, das auf die Vermeidung von 
Rechtsverstößen ausgelegt sein 
muss.

•	 Zum anderen kann aber auch eine 
Rolle spielen, ob das Unternehmen 
infolge des Gerichtsverfahrens ent-
sprechende Regelungen optimiert 
und betriebsinterne Abläufe so gestal-
tet hat, dass vergleichbare Rechtsver-
letzungen zukünftig jedenfalls deutlich 
erschwert würden.



Audit Committee Quarterly IV/2017  61

Praxisrelevanz
In Deutschland ist gesetzlich nicht aus-
drücklich festgelegt, inwieweit ein Com-
pliance Management-System bei der 
Bußgeldbemessung zu berücksichtigen 
ist. Die Entscheidung des BGH ist daher 
zu begrüßen. Sie ist auch auf andere 
Rechtsverletzungen des Unternehmens, 
insbesondere auch im Bereich des Kar-
tellrechts, übertragbar. 

Der Fall zeigt zudem auf, dass es sich für 
Unternehmen auch dann noch »lohnen« 
kann, ein Compliance Management-
System zu etablieren, wenn bereits ein 
gerichtliches Verfahren wegen Rechts-
verstößen eingeleitet wurde.1 

1	 Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass 
Unternehmen die vorzeitige Löschung von registrier-
ten Verstößen aus dem 2017 neu eingeführten Wett-
bewerbsregister bspw. durch die Umsetzung von 
Compliance-Maßnahmen erreichen können, vgl. Audit 
Committee Quarterly II / 2017, S. 43.

Der BGH stellt auf das Vorhandensein 
eines effizienten Compliance Manage-
ment-Systems ab. Abgesehen davon 
enthält das Urteil leider keine konkreten 
Anhaltspunkte dazu, wie ein solches 
System ausgestaltet sein muss, um 
bußgeldmindernd zu wirken. In anderen 
Ländern, wie z. B. den USA2 oder dem 
Vereinigten Königreich 3, wurden hierzu 
bereits Leitlinien erlassen. Die Fach-
gruppe Compliance des Bundesver-
bands der Unternehmensjuristen hatte 
2014 eine gesetzliche Konkretisierung 
der Grundelemente eines funktionieren-
den Compliance-Systems vorgeschla-
gen.4  « ■

Astrid Gundel 

2	 Leitfaden des US-amerikanischen Justizministeriums 
»Evaluation of Corporate Compliance Programs«, 
2017, online abrufbar unter www.justice.gov

3	 Leitlinien des britischen Justizministeriums zum  
UK Bribery Act 2010, online abrufbar unter  
www.justice.gov.uk

4	 Gesetzgebungsvorschlag für eine Änderung der  
§§ 30, 130 des Ordnungswidrigkeitengesetzes (OWiG) 
von der Fachgruppe Compliance im Bundesverband 
der Unternehmensjuristen (BUJ) und Herrn Professor 
Dr. Werner Beulke, April 2014, online abrufbar unter 
www.buj.net

		 V erfahrenshinweis              

BGH, Urteil vom 9.5.2017 – 1 StR 265/16,  
online abrufbar unter  
www.bundesgerichtshof.de

Vorinstanz: 
Landgericht München I, Urteil vom 
3.12.2015 – 7 KLs 565 Js 137 335 /15

		 G L O S S A R

		�  § 30 Abs. 1 OWiG Geldbuße gegen juristische Personen und 
Personenvereinigungen

»(1) Hat jemand

1.	� als vertretungsberechtigtes Organ einer juristischen Person oder 
als Mitglied eines solchen Organs,

2.	 […]

3.	 […]

4.	� als Generalbevollmächtigter oder in leitender Stellung als Proku­
rist oder Handlungsbevollmächtigter einer juristischen Person […] 
oder

	 5.	� als sonstige Person, die für die Leitung des Betriebs oder Unter­
nehmens einer juristischen Person […] verantwortlich handelt, 
wozu auch die Überwachung der Geschäftsführung oder die son­
stige Ausübung von Kontrollbefugnissen in leitender Stellung 
gehört,

eine Straftat oder Ordnungswidrigkeit begangen, durch die Pflichten, 
welche die juristische Person oder die Personenvereinigung treffen, ver­
letzt worden sind oder die juristische Person oder die Personenvereini­
gung bereichert worden ist oder werden sollte, so kann gegen diese eine 
Geldbuße festgesetzt werden. «
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  K u r z m e l d u n g e n

CSR-Berichterstattung –  
wie intensiv muss der Aufsichtsrat 

die Rechtmäßigkeit prüfen?

Der Aufsichtsrat muss die CSR-Berichterstattung – wie auch den Jah-
resabschluss und den (übrigen) Lagebericht – mit Blick auf die Zweck-
mäßigkeit und die Rechtmäßigkeit prüfen (§ 171 Abs. 1 S. 1, 4 AktG). 
Während für die Zweckmäßigkeitsprüfung keine rechtlichen Besonder-
heiten gelten, ist es für die Rechtmäßigkeitsprüfung umstritten, wie 
intensiv sie zu erfolgen hat. Mittlerweile zeichnen sich in der betriebs-
wirtschaftlichen und juristischen Literatur drei unterschiedliche Auffas-
sungen ab:

•	� Nach einer Auffassung muss der Aufsichtsrat eine Plausibilitätsprü-
fung vornehmen.1 

•	� Nach anderer Ansicht steht dem Aufsichtsrat ein Ermessen bei der 
Frage zu, ob er – im Sinne der entsprechenden Prüfungsstandards 
für Wirtschaftsprüfer (z. B. ISAE 3000) – mit begrenzter Sicherheit 
(»limited assurance«) oder hinreichender Sicherheit (»reasonable 
assurance«) prüfe. Die Vertreter dieser Ansicht empfehlen eine 
Prüfung mit hinreichender Sicherheit, obgleich sie eine solche in 
der Praxis für schwer realisierbar halten.2

•	� Eine dritte Meinung hält eine Plausibilitätsprüfung angesichts der 
Bedeutung der Prüfungspflicht des Aufsichtsrats für nicht ausrei-
chend. Gleichzeitig sei aber auch keine Prüfung erforderlich, die der-
jenigen durch den Abschlussprüfer entspreche. Wesentliche Anga-
ben seien durch Einsicht in interne Dokumente und – in Absprache 
mit dem Vorstand – durch Befragung von Unternehmensmitarbei-
tern zu verifizieren.3

Zu den Begründungen der unterschiedlichen Auffassungen wird auf 
die jeweiligen Fundstellen verwiesen. Hilfestellung für die Prüfung der 
CSR-Berichterstattung bieten zudem die im November 2017 veröffent-
lichten Leitlinien der Financial Experts Association e.V. (FEA).4

Aufsichtsräten, die sich über die unterschiedliche Umsetzung der 
CSR-Richtlinie in den EU-Staaten informieren möchten, kann außer-
dem die u. a. von der Global Reporting Initiative (GRI) hierzu erstellte 
Übersicht empfohlen werden.5

Weitere Informationen zu den FEA-Leitlinien unter  
www.financialexperts.eu

Weitere Informationen zur GRI-Übersicht unter  
www.globalreporting.org  ‹‹
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1	 Vgl. Hennrichs, in: NZG 2017, S. 814 (845); siehe hierzu auch Pellens, in: Quarterly extra 2017, S. 28

2	 Vgl. Kirsch/Huter, in: WPg 2017, S. 1017, 1022, 1024

3	 Vgl. Gundel, in: WPg 2018 (im Druck)

4	 FEA-Leitlinien zur Prüfung der nichtfinanziellen Berichterstattung (»CSR-Bericht«) durch den Aufsichtsrat

5	 GRI, CSR Europe, Accountancy Europe: Member State Implementation of Directive 2014 / 95 / EU 
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Isolierte Verlegung des Satzungssitzes  
innerhalb der EU möglich

Eine polnische Gesellschaft, die Polbud-Wykonawstwo 
sp.z.o.o. wollte ihren Satzungssitz nach Luxemburg verle-
gen, um in den Anwendungsbereich des für sie günstigeren 
luxemburgischen Gesellschaftsrechts zu kommen; ihre 
wirtschaftliche Tätigkeit wollte sie weiterhin in Polen aus-
üben. Die Gesellschafter beschlossen hierzu die Umwand-
lung in eine Gesellschaft mit beschränkter Haftung nach 
luxemburgischem Recht unter Wahrung ihrer Rechtspersön-
lichkeit. Die Gesellschaft wurde in der Folge in das luxembur-
gische Gesellschaftsregister eingetragen. In Polen wurde die 
Löschung der Gesellschaft allerdings verweigert, da nach 
polnischem Recht hierfür eine Auflösung oder Liquidation 
erforderlich ist.

Der Europäische Gerichtshof hat nun entschieden: Die 
europäische Niederlassungsfreiheit erfasst auch eine iso-
lierte Verlegung des Satzungssitzes in einen anderen 
Mitgliedstaat, bei der die Gesellschaft – ohne ihre wirt-
schaftliche Aktivität zu verlagern – in eine Gesellschafts-
form dieses anderen EU-Mitgliedstaats umgewandelt wird. 

Voraussetzung hierfür ist, dass die im Zielstaat geltenden 
Bestimmungen eine solche Umwandlung für zulässig 
erachten. Folglich hat der Gerichtshof es als mit der Nieder-
lassungsfreiheit unvereinbar angesehen, dass der polni-
schen Gesellschaft die Löschung aus dem polnischen Han-
delsregister nur bei einer vorherigen Liquidation möglich 
sein sollte.

Das Urteil wird teilweise kritisch gesehen, da es auch nach 
der Gründung der Gesellschaft eine Wahl des Gesellschafts-
rechts erlaubt, was zu einem »Rosinenpicken« führe und 
erhebliche Missbrauchsgefahren mit sich bringe (siehe Ver-
tiefungshinweis).

Quelle: Europäischer Gerichtshof, Urteil vom 25.10.2017, 
C-106 /16, online abrufbar unter www.curia.europa.eu

Vertiefungshinweis: Teichmann, in: GmbHR 2017, Blick-
punkt 23 / 2017, online abrufbar unter www.gmbhr.de  ‹‹

Vorschlag zur Überarbeitung  

des Deutschen Corporate Governance Kodex

Im Juni 2017 hatte der Vorsitzende der Regierungskommission 
Deutscher Corporate Governance Kodex Rolf Nonnenmacher 
angekündigt, den Kodex umfassend überarbeiten zu wollen.6  
Ein Vorschlag für eine umfassende Überarbeitung wurde nun 
im November 2017 von Peter H. Dehnen, dem Vorsitzenden 
der Vereinigung der Aufsichtsräte in Deutschland e.V. (VARD), 
veröffentlicht. Der Entwurf des sog. KODEX2018 beinhaltet 
im Wesentlichen folgende Neuerungen: 

•	� Der Kodex soll in Zukunft zwei unterschiedliche Regelungs-
kategorien aufweisen, die sich in ihrer Bindungswirkung 
unterscheiden: 

− �sehr allgemein gehaltene Prinzipien, deren Befolgung 
verpflichtend sein soll und über die die Unternehmen 
berichten sollen, wie sie diese umgesetzt haben, sowie 

− Empfehlungen, für die das Comply or Explain-Prinzip gilt. 

Der Autor scheint sich hierbei auch an ausländischen Regel-
werken zu orientieren.7 Der Kodex soll durch einen Aufsichts-
ratsbeschluss für die Gesellschaft für mindestens fünf Jahre 
verbindlich sein, wobei auch die Nichtbeachtung einzelner 
Prinzipien erklärt werden kann.

•	� Der Kodex soll sich nicht mehr nur an börsennotierte Gesell-
schaften richten. Zielgruppe sollen vielmehr alle deutschen 
Unternehmen sein, die über ein Gremium verfügen, »für das 
kraft Gesetz oder Satzung die aktienrechtlichen Regelun-
gen gelten«. Zudem soll der Kodex auch auf Unternehmen 
»mit monistischer Corporate Governance Struktur« Anwen-
dung finden.

•	� Die 18 Prinzipien, die teilweise zwingendes Recht wieder-
geben, richten sich neben dem Vorstand und dem Auf-
sichtsrat auch an Aktionäre, ohne dass diese jedoch nach 
dem Gesetz oder dem Kodex-Vorschlag selbst zu einer 
Berichterstattung über die Befolgung verpflichtet wären. 

Es bleibt spannend, wie der Vorschlag die Diskussion beein-
flussen wird.

Weitere Informationen unter www.peterdehnen.de  ‹‹

6	 Siehe Quarterly III / 2017, S. 61

7	 Vgl. etwa Nr. 2 Comply or Explain UK Corporate Governance Code, Tz. 9.8.6R para. 5, 
6 Listing Rules; Disclosure of Corporate Governance Arrangements Code of Corpo-
rate Governance Singapore, Tz. 710 Listing Manuals
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Kurzmeldungen

DSW-Aufsichtsrats­
studie: Synchronität 

der Amtsperioden  
in der Kritik 

Die Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz e.V. (DSW) hat 
auch 2017 wieder die Vergütung des Aufsichtsrats und ausgewählte Fra-
gen zu seiner Besetzung für das vergangene Geschäftsjahr untersucht. 

Die Vergütung stieg 2016 im DAX30 demnach um 10 Prozent gegenüber 
dem Vorjahr an. Die durchschnittliche Vergütung eines »normalen« Auf-
sichtsratsmitglieds betrug dabei knapp 114.000 EUR; das höchste Hono-
rar zahlte die Fresenius SE mit 250.000 EUR, das niedrigste Merck mit 
50.000 EUR. Die Vergütung von Aufsichtsratsvorsitzenden bewegt sich 
innerhalb einer Spanne von 800.000 EUR bei der Deutschen Bank und 
97.000 EUR bei Merck und lag bei durchschnittlich rund 362.000 EUR. 
Nur sechs Unternehmen im DAX30 zahlen noch eine variable Vergütung, 
alle anderen haben mittlerweile eine reine Festvergütung eingeführt. 

Das Durchschnittsalter der Aufsichtsräte liegt im DAX30 bei 58 Jahren, 
wobei Anteilseignervertreter im Durchschnitt älter sind als Arbeitneh-
mervertreter (61 Jahre vs. 55 Jahre). Der jüngste Anteilseignervertreter 
ist 54 Jahre alt und sitzt im Aufsichtsgremium von ProSiebenSat1. Im 
Hinblick auf die durchschnittliche Zugehörigkeitsdauer lässt sich ein 
leichter Anstieg von 5,5 auf 6 Jahre feststellen. Die DSW kritisiert in 
diesem Zusammenhang die Synchronität der Amtsperioden, da so fri-
sche Impulse durch neue Mitglieder nur alle fünf Jahre gesetzt werden 
könnten.

Die DSW bemängelt darüber hinaus, dass bei der Besetzung von Auf-
sichtsrats-Ausschüssen nicht die ganze Bandbreite der Leistungsfähig-
keit des Gremiums genutzt werde: Oft säßen in den verschiedenen 
Ausschüssen immer dieselben Personen. Die Studie kommt des Wei-
teren zu dem Ergebnis, dass rund 80 Prozent der Ausschussmitglieder 
im DAX30 männlich sind.

Einen weiteren Kritikpunkt sieht die DSW in der ihrer Auffassung nach 
mangelnden Transparenz über die Sitzungsteilnahme. Nur 15 der DAX30-
Unternehmen veröffentlichten vollständig die Anzahl der Sitzungsteil-
nahmen einzelner Aufsichtsratsmitglieder.

Schließlich hat die DSW wieder eine Rangliste der einflussreichsten 
DAX30-Aufsichtsräte erstellt, wobei der Einfluss anhand der Mandats-
anzahl und der jeweiligen Position (z. B. Vorsitzender) gemessen wurde. 
Auf dem ersten Platz landete wie im vorherigen Jahr Ulrich Lehner, den 
zweiten Platz belegte Michael Diekmann (Vorjahr Platz acht) und den 
dritten Platz nimmt Werner Brandt (Vorjahr Platz zwei) ein. Unter den 
Top 50 befinden sich sechs Frauen (Vorjahr fünf), wobei die einfluss-
reichste Frau, Ann-Kristin Achleitner, auf Platz elf ist (Vorjahr Platz sech-
zehn).

Weitere Informationen unter www.dsw-info.de  ‹‹

Digitalisierung  
und Finanzbericht-
erstattung –  
IDW Positionspapier 
veröffentlicht

Das Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) hat 
Mitte Oktober 2017 ein »Positionspapier zu 
den Auswirkungen der digitalen Transforma
tion auf die Finanzberichterstattung und Unter-
nehmensbewertung« veröffentlicht. Neben 
den Auswirkungen der Digitalisierung auf 
Geschäftsmodelle werden ihre Folgen auf die 
Aussagekraft von Jahresabschlüssen, Lage-
bericht und Steuerungskennzahlen beleuch-
tet. Zudem wird hinterfragt, wie die gängigen 
Verfahren zur Unternehmensbewertung künf-
tigen Anforderungen standhalten.

Weitere Informationen unter www.idw.de  ‹‹
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DPR veröffentlicht Prüfungsschwerpunkte 
für 2018 – u. a. Brexit im Fokus

Die Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung e.V. (DPR) 
hat Ende November 2017 die Prüfungsschwerpunkte 
für das Jahr 2018 bekannt gegeben:

1.	� Anhangangaben zu den erwarteten Auswirkungen 
der Anwendung wesentlicher neuer Standards im 
Erstanwendungsjahr

2.	� Ausgewählte Aspekte zu Ansatz, Bewertung und 
Angaben nach IFRS 3 Unternehmenszusammen-
schlüsse

3.	�Ausgewählte Aspekte zu IAS 7 Kapitalflussrechnun-
gen

4.	�Ansatz und Bewertung von Rückstellungen gemäß 
IAS 37 sowie zugehörige Anhangangaben

5.	Konzernlagebericht und Konzernerklärungen

Bei den ersten drei genannten Prüfungsschwerpunk-
ten handelt es sich um die Ende Oktober 2017 von der 
Europäischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde 
(ESMA) veröffentlichten Prüfungsschwerpunkte. Diese 
sind von den nationalen Aufsichtsbehörden – in Deutsch-
land der DPR und der BaFin – bei ihrer Prüfung im 
Enforcement-Verfahren zu beachten. 

Zum rein nationalen Prüfungsschwerpunkt Nr. 4 (des 
Ansatzes und der Bewertung von Rückstellungen ge-
mäß IAS 37) nennt die DPR als Schwerpunkte:

•	� Verzicht auf Ansatz wegen Unmöglichkeit einer ver-
lässlichen Schätzung unter Beachtung der Angabe-
pflichten (IAS 37.26 und 37.86)

•	� Verzicht auf die reguläre Berichterstattung wegen 
Inanspruchnahme der Schutzklausel unter Beach-
tung der Mindestangaben (IAS 37.92)

•	� Angaben zu Schätzungsunsicherheiten (IAS 37.85(b), 
IAS 1.125 und 1.129)

•	� Gruppierung der Rückstellungen (IAS 37.87)

•	� Angabe rückstellungsspezifischer Ertrags- und Auf-
wandsposten (IAS 1.97 und 1.98[b], [f] sowie [g])

Schwerpunkte zum rein nationalen Prüfungsschwer-
punkt Nr. 5 (Konzernlagebericht und Konzernerklärun-
gen) sind laut DPR:

•	� Berichterstattung über alternative Leistungskennzif-
fern als bedeutsamste finanzielle Leistungsindikato-
ren (§ 315 Abs. 1 Satz 3 HGB)

•	� Darstellung potenzieller Auswirkungen des Brexits 
auf die künftige Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
des Konzerns (§ 315 Abs. 1 HGB)

•	� Vorhandensein der Angaben zum Diversitätskonzept 
im Rahmen der Konzernerklärung zur Unternehmens-
führung (§ 315d HGB i. V. m. § 289f Abs. 2 Nr. 6 HGB) 
und Vorhandensein der nichtfinanziellen Konzerner-
klärung (§ 315b HGB)

Weitere Informationen zu den Prüfungsschwerpunkten 
der ESMA unter www.esma.europa.eu

Die Prüfungsschwerpunkte der DPR sind auch online 
abrufbar unter www.frep.info  ‹‹

Zusammengestellt von Astrid Gundel
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Canadian Coalition for Good  
Governance (CCGG)
The CCGG is a non-profit corporation 
whose members are institutional invest-
ors that together manage more than 
C$ 3 trillion in assets. CCGG promotes 
good governance practices in Canadian 
public companies and the improvement 
of the regulatory environment to best 
align the interests of boards and 
management with those of their share-
holders and to promote the efficiency 
and effectiveness of the Canadian 
capital markets.

Die welt der Corporate Governance:  

Kanada



Stephen Erlichman  
(LLM, NYU; MBA, Harvard),  
CCGG’s Executive Director

Corporate Gover-
nance Developments  
in Canada

In the last 18 months there have been 
several very important developments 
in corporate governance in Canada. 
This article focuses on three key devel­
opments: 

•	 majority voting; 
•	 shareholder involvement in the direc­

tor nomination process; and 
•	 the intervention by the Canadian 

Coalition for Good Governance 
(CCGG) at the Supreme Court of 
Canada in the Livent v Deloitte case.

Majority Voting

For over 10 years CCGG has been a  
key voice working towards bringing to 
Canada a majority voting rule (i. e., a rule 
that a director is not elected unless he 
receives a majority of the votes cast at 
a shareholder meeting) for uncontested 
director elections.

By way of background, Canadian cor­
porate statutes provide for plurality 
voting for directors, which means that 
in an uncontested director election a 
director is elected even if there is only 1 
vote in his favour. CCGG first consid­
ered trying to convince the relevant 
federal and provincial governments to 
change Canada’s corporate legislation 
to utilize a majority voting standard in 
uncontested director elections, but 
CCGG also realized that legislative 
change takes many, many years. In 
2006 CCGG first issued its majority 
voting policy, which was a “work 
around” the existing Canadian legis­
lation. The CCGG policy included the 
key provision that if a director has 50 % 
plus 1 of the total votes cast at the share­
holder meeting “withheld” from him, 
the withheld votes would be considered 
“no” votes and the director was ex­
pected to immediately tender his resig­

nation to the board. The board was 
required to accept the resignation within 
90 days unless it determined that there 
were extraordinary circumstances relat-
ing to the composition of the board or 
the voting results that should delay the 
acceptance of the resignation or, in very 
rare cases, justify rejecting it. The board 
was required to make its decision and 
reasons available to the public.

Since CCGG issued its model majority 
voting policy in 2006, many of Canada’s 
largest public companies voluntarily 
adopted a version of CCGG’s majority 
voting policy, then other mid-sized com
panies began to follow. Most of the 
adopted policies, however, did not have 
the important CCGG provision which 
required the board to accept a resig
nation absent extraordinary circum
stances. With the number of companies 
adopting majority voting policies in 
Canada plateauing and with many of 
the adopted policies not having the 
important CCGG provision, in early 2012 
CCGG made a strategic decision to urge 
the Toronto Stock Exchange (“TSX”), 
as well as the TSX’s primary regulator 
the Ontario Securities Commission, to 
create a listing requirement which would 
require TSX issuers to adopt a majority 
voting policy. In 2014 the TSX estab-
lished a listing requirement pursuant to 
which TSX-listed companies (other than 
those which are majority controlled) 
must adopt a majority voting policy 
which requires each director of a TSX- 
listed issuer to be elected at uncon
tested meetings by a majority of the 
votes cast.

The 2014 TSX rule was a great win for 
shareholder rights, however: the rule is 
merely a work-around the problem that 
majority voting is not a legal require-
ment in Canada; the rule does not apply 
to the approximately 1,600 smaller pub-
lic companies listed on the TSX Venture 
Exchange; and the TSX in the future 
might wish to change the rule.

Accordingly, CCGG also has been trying 
to have laws changed to enshrine major
ity voting in Canada’s corporate statutes. 
In 2016 the federal government intro-
duced Bill C-25 which, among other 
things, will amend the Canada Business 

Corporations Act to mandate majority 
voting for uncontested director elec-
tions. The bill has passed through the 
House of Commons and now is before 
the Senate.

In 2017 TSX issued a notice providing 
guidance with respect to the majority 
voting rule it introduced in 2014. The 
TSX identified a number of deficiencies 
in the 200 randomly selected majority 
voting policies adopted by TSX-listed 
issuers which the exchange had re-
viewed and advised its non-compliant 
companies to amend their majority vot-
ing policies promptly.

In summary, the implementation of 
majority voting in Canada is still a work 
in progress. CCGG is continuing to work 
on having majority voting in Bill C-25 
become the law and thereafter also 
work on trying to have the corporate 
statutes of the provinces and territories 
of Canada similarly amended.

Shareholder 
Involvement in the 
Director Nomination 
Process
In 2015 CCGG published a paper en-
titled “Shareholder Involvement in the 
Director Nomination Process: Enhanced 
Engagement and Proxy Access” to start 
a dialogue in Canada about providing 
meaningful rights to shareholders to 
nominate directors. No Canadian com-
pany adopted the principles in the paper 
and thus CCGG established a com
mittee in 2016 to review the paper and 
recommend whether any changes 
should be made to it. » 
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While this process was going on at 
CCGG, the 2017 proxy circulars for both 
Toronto Dominion Bank (TD) and Royal 
Bank of Canada (RBC) were published, 
disclosing that an individual sharehold-
er had put forward a shareholder pro-
posal at both banks asking that they 
adopt a proxy access by-law similar to 
what has become the U.S. norm (i. e., 
3 % shareholding / 3 year hold period /
nominate up to 25 % of the board). In 
their proxy circulars, both banks recom-
mended voting against the shareholder 
proposal. The two major proxy advisory 
firms took opposite paths: Glass Lewis 
recommended voting against the share
holder proposal, while ISS recommend
ed voting in favour. Following the ISS 
and Glass Lewis recommendations, the 
banks publicly stated that they were 
committed to continuing the dialogue 
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with stakeholders, including CCGG, to 
consider how best to give effect to an 
enhanced regime for proxy access at 
the banks.

At the TD annual meeting 52.2 % of the 
shares voted in favour of the sharehold-
er proposal, while at the RBC annual 
meeting 46.8 % voted in favour. Both 
results are extremely high considering 
that these shareholder proposals were 
the first ones put forward in Canada 
requesting that companies adopt a 
proxy access by-law.

At the end of September, both TD and 
RBC adopted proxy access policies, 
which were the first such policies 
adopted by any Canadian pubic com-
pany. As at the date of writing this 
article, Bank of Montreal, Bank of Nova 

Scotia, Canadian Imperial Bank of 
Commerce and National Bank have 
followed suit.

CCGG hopes that the adoption of proxy 
access policies by the major Canadian 
banks and the upcoming release of  
CCGG’s revised proxy access paper 
will prompt more Canadian public 
companies to adopt proxy access 
going forward.

CCGG’s Intervention 
at the Supreme 
Court of Canada in 
the Livent v Deloitte 
Case

In February 2017, the Supreme Court 
of Canada heard an appeal by Deloitte 
from the decision of the Ontario Court 
of Appeal which had upheld the judg-
ment of the trial judge in favour of 
Livent’s receiver. The trial judge had 
awarded damages against Deloitte in 
the amount of C$ 85 million (with  
interest, now well over C$ 130 million) 
in connection with several years of 
Deloitte’s audits of Livent. CCGG 
decided to seek to intervene at the 
Supreme Court of Canada for several 
reasons: this case raised important 
issues for the Canadian capital markets 
in relation to the role of auditors of 
Canadian public companies (including 
what constitutes negligence in the con-
text of an audit, who can be compen-
sated if there is a negligent audit, and 
what is the quantum of damages for a 
negligent audit); this case was the first 
time the Supreme Court of Canada 
considered such issues in the last 20 
years; and no one else was stepping up 
to provide the shareholder perspective 
to the court.

The court granted CCGG’s request to 
intervene and as a result CCGG was 
able to raise public policy issues for the 
court to consider. The Supreme Court 
of Canada’s decision is expected to  
be issued by the end of 2017 and will 
become the precedent for auditors lia-
bility in Canada.  «
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Die Europäische Kommission hat Anfang Oktober 
2017 Pläne für eine weitreichende Reform des 
Mehrwertsteuersystems vorgestellt.1 Die Neue-
rungen sollen u. a. grenzüberschreitenden Mehr-
wertsteuerbetrug verhindern. Ein wesentlicher 
Kernpunkt ist dabei die Einführung eines sog. zer-
tifizierten Steuerpflichtigen. Hierunter sind ver-
trauenswürdige Unternehmen zu verstehen, die 
Vereinfachungen in der Besteuerung in Anspruch 
nehmen dürfen. Erste Änderungen sollen bereits 
ab 1.1.2019 wirksam werden.

Das europäische Mehrwertsteuerrecht stammt noch 
aus dem Jahr 1993 und war nur als Übergangslösung 
vorgesehen. Es ist nach der Auffassung der EU-Kom-
mission nicht mehr zeitgemäß, da es u. a. anfällig für 
Betrügereien war. Die Kommission will daher nun ein 
neues und endgültiges Mehrwertsteuersystem für die 
EU schaffen: In Zukunft soll der grenzüberschreitende 
Verkauf von Waren innerhalb der EU in gleicher Weise 
wie der Verkauf innerhalb eines EU-Mitgliedstaats be-
steuert werden. 

Die Reform soll auf vier grundlegenden Prinzipien beru-
hen:

•	 Betrugsbekämpfung: Derzeit ist der grenzüber-
schreitende Handel von der Mehrwertsteuer befreit, 
sodass Unternehmen teilweise die Mehrwertsteuer 
einzogen, ohne sie an den Fiskus abzuführen. In Zu-
kunft wird daher die Mehrwertsteuer auf den grenz-
überschreitenden Handel erhoben. 

•	 größere Kohärenz: Das Steuersystem wird auf das 
Bestimmungslandprinzip umgestellt: Der endgültige 
Betrag der Mehrwertsteuer ist stets an den EU-Mit-
gliedstaat des Endverbrauchers zu entrichten und 
wird in Höhe des nach dem in diesem Mitgliedstaat 
geltenden Satzes erhoben.

1	 Vgl. Kommunikationspapier COM(2017) 566 final
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•	 zentrale Anlaufstelle: Eine zentrale 
Anlaufstelle soll es den Unternehmen 
einfacher machen, die Mehrwertsteu­
er korrekt abzuführen. 

•	 weniger Bürokratie: Die Rechnungs­
legungsvorschriften bei grenzüber­
schreitenden Transaktionen werden 
erleichtert.

Zentral für Unternehmen ist zudem die 
geplante Einführung eines sog. zertifizier­
ten Steuerpflichtigen, unter dem vertrau­
enswürdige Unternehmen verstanden 
werden, die ihre steuerliche Zuverlässig­
keit nachweisen können.2 Sie sollen von 
Steuervereinfachungen und zeitsparen­
den Vorschriften profitieren. Für interna­
tional tätige Unternehmen wird es daher 
zukünftig noch wichtiger, ihre steuerliche 
Zuverlässigkeit nachweislich sicherzu­
stellen. Hier kann ein steuerliches Com­
pliance Management-System hilfreich 
sein. Das Zusammenwirken der mehrwertsteuerlich 
relevanten Schnittstellen im Unternehmen, wie z. B. Ein­
kauf, Verkauf, Logistik, aber auch Personal- und Rechts­
abteilung, muss so organisiert werden, dass mehrwert­
steuerliche Risiken vermieden werden und eine ggf. 
erforderliche Zertifizierung nicht gefährdet wird. Der 
Aufsichtsrat sollte sich schon jetzt vom Vorstand infor­
mieren lassen, ob und wenn ja welche Änderungen  
die Neuerungen im Compliance Management-System 
erforderlich machen und wie die Umsetzung der not­
wendigen Maßnahmen erfolgt.  «

2	 Wurde der Status eines zugelassenen Wirtschaftsbeteiligten für Zollzwecke 
(AEO) gewährt, sollen diese Kriterien als erfüllt gelten.

Ursula Slapio

Zertifizierung als Voraussetzung der Inanspruchnahme steuerlicher Vergünstigungen 

EU-Pläne zur Neustrukturierung  
der Mehrwertsteuer

Ursula Slapio ist Partner Tax, 
Indirect Tax Services, der 
KPMG AG Wirtschaftsprü­
fungsgesellschaft. Als Spezia­
listin für deutsches und  
europäisches Umsatzsteuer­
recht betreut sie deutsche 
und international ansässige 
Unternehmen aller Branchen.
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In vielen Ländern gibt es besondere Präferenzregelun-
gen für die Besteuerung von Einkünften aus Patenten, 
Lizenzen oder Markenrechten – sog. IP-Boxen, Patent-
boxen oder Lizenzboxen. Diese Regelungen wurden von 
der OECD im Rahmen des Projekts »Base Erosion and 
Profit Shifting (BEPS)« jedoch als schädlich eingestuft, 
soweit die Anwendung der Präferenzregelungen nicht 
an ein Mindestmaß an tatsächlicher Geschäftstätigkeit 
in dem jeweiligen Land – also Forschungs- und Ent-
wicklungstätigkeiten und effektive Ausgaben dafür – 
geknüpft ist. Im Abschlussbericht des BEPS-Projekts 
haben sich die beteiligten Staaten auf Rahmenbedin-
gungen eines Substanzerfordernisses in Form einer 
substanziellen Geschäftstätigkeit verständigt (sog. 
Nexus-Approach). Bestehende Lizenzboxregelungen, 
die diesen Anforderungen nicht entsprechen, müssen 
bis spätestens 30.6.2021 abgeschafft oder an den 
Nexus-Ansatz angepasst werden. Die Einführung neuer 
Präferenzregime, die nicht mit dem Nexus-Ansatz in 
Einklang stehen, ist ebenfalls nicht mehr zulässig.

Ungeachtet dieser Vereinbarung auf internationaler 
Ebene hat sich Deutschland entschieden, eine unilate-
rale Abzugsbeschränkung für bestimmte Lizenzauf-
wendungen einzuführen – die sog. Lizenzschranke (§ 4j 
EStG), die am 4.7.2017 im Bundesgesetzblatt verkün-
det wurde. Die Regelung ist aus Sicht der Bundesregie-
rung notwendig, da sich nicht alle Staaten weltweit zur 
Befolgung des Nexus-Approach verpflichtet haben und 
das BEPS-Projekt der OECD eine Übergangszeit bis 
zum 30.6.2021 vorsieht.

Durch die neue Vorschrift soll die steuerliche Abzugs-
möglichkeit für Lizenzaufwendungen und andere Auf-
wendungen für Rechteüberlassungen eingeschränkt 

werden. Betroffen sind Zahlungen, die beim Empfänger 
aufgrund eines entsprechend dem BEPS-Abschluss
bericht als schädlich einzustufenden Präferenzregimes 
nicht oder nur niedrig besteuert werden. Der Anwen-
dungsbereich ist jedoch auf Zahlungen zwischen nahe-
stehenden Personen, also insbesondere Konzernsach-
verhalte, beschränkt. Außerdem müssen die Einnahmen 
des Gläubigers einer niedrigen Besteuerung von weni-
ger als 25 Prozent unterliegen, wobei diese auf einer von 
der Regelbesteuerung abweichenden Begünstigung für 
die Lizenzeinnahmen beruhen. 

Liegen die Voraussetzungen für eine Beschränkung des 
Betriebsausgabenabzugs in Deutschland vor, ist der 
Prozentsatz des nicht abziehbaren Teils mittels folgen-
der Verhältnisrechnung zu bestimmen: (25 Prozent − 
Ertragsteuerbelastung in Prozent) / 25 Prozent. Die Höhe 
des Betriebsausgabenabzugs richtet sich folglich nach 
der Ertragsteuerbelastung beim Gläubiger der Zahlung. 
Je niedriger die Lizenzeinnahmen beim Gläubiger besteu-
ert werden, desto niedriger ist der abziehbare Anteil der 
Betriebsausgaben beim deutschen Schuldner.

Die Neuregelung ist erstmals für Aufwendungen anzu-
wenden, die nach dem 31.12.2017 entstehen. Dies zeigt 
zum einen, dass Deutschland entgegen dem auf 
OECD- / G20-Ebene vereinbarten Zeitplan früher gegen 
schädliche Lizenzboxen vorgeht, und zum anderen, 
dass die Neuregelung zumindest in Bezug auf andere 
OECD- / G20-Staaten nur einen begrenzten Anwen-
dungszeitraum haben dürfte. Entsprechend gering 
werden die Auswirkungen auf das Steueraufkommen 
eingeschätzt. Die Bundesregierung rechnet mit Steuer-
mehreinnahmen von insgesamt 100 Mio. EUR bis ein-
schließlich 2021.  «

Julian Fey ist Senior Manager 
Tax, Department of Professio­
nal Practice Tax. Als Mitglied 
der Grundsatzabteilung Steu­
ern der KPMG AG Wirtschafts­
prüfungsgesellschaft verfolgt 
und analysiert er aktuelle 
Steuerrechtsentwicklungen. 
Seine Beratungsschwerpunkte 
sind das Unternehmensteuer­
recht und das internationale 
Steuerrecht.

Julian Fey

Die Lizenzschranke –  
steuerliche Abzugsfähigkeit  
von Lizenzaufwendungen  
wird beschränkt
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Ausgewählte Zeitschriftenartikel

Die Prüfung der nicht-finanziellen  
Erklärung
Hans-Jürgen Kirsch / Michael Huter
in: WPg 2017, S. 1017 –1024
Die durch das CSR-Richtlinie-Umset-
zungsgesetz eingeführte nichtfinanzielle 
Erklärung und der nichtfinanzielle Bericht 
müssen vom Aufsichtsrat geprüft wer-
den (§ 171 Abs. 1 S. 1, 4 AktG). In der juris-
tischen und betriebswirtschaftlichen Lite-
ratur wird diskutiert, wie intensiv dabei 
die Prüfung der Rechtmäßigkeit ausfallen 
muss, da diese – anders als der (übrige) 
Lagebericht – nicht vom Abschlussprüfer 
geprüft wird. Teilweise wird vertreten, 
dass der Aufsichtsrat nur eine Plausibili-
tätsprüfung vornehmen muss. Die Auto-
ren legen in ihrem Beitrag ihre Ansicht 
zur Prüfungspflicht dar.  ‹‹

CSR-Vorstands- und -Aufsichtsrats-
pflichten
Peter Hommelhoff 
in: NZG 2017, S. 1361 –1366
Die Pflichten des Vorstands und Auf-
sichtsrats aus dem CSR-Richtlinie-Um-
setzungsgesetz erschöpfen sich nicht in 
Berichts- und Prüfpflichten. So muss sich 
etwa der Aufsichtsrat betroffener Gesell-
schaften künftig auch mit dem Vorstand 
über die CSR-Politik beraten. Dieser Bei-
trag befasst sich ausführlich mit diesen 
neuen Pflichten.  ‹‹

Das neue Geldwäscherecht in der 
Nichtfinanzindustrie
Matthias Henke / 
Konstantin von Busekist
in: DB 2017, S. 1567 –1575
Durch das Gesetz zur Umsetzung der 
Vierten EU-Geldwäscherichtlinie sind 
die Anforderungen an die Geldwäsche-
Compliance von Unternehmen erheblich 
gestiegen. Zugleich wurden die Bußgel-
der für Regelverstöße erhöht. Dieser 
Beitrag fasst die Neuerungen zusammen 
und geht dabei auch auf einen der um-
strittensten Bestandteile der Geldwä-
scherichtlinie, das Transparenzregister, 
ein.  ‹‹■

Familiengesellschaften und Familien-
verfassungen: Eine historisch-
vergleichende Standortbestimmung
Holger Fleischer
in: NZG 2017, S. 1201–1210
Dieser Beitrag stellt – beginnend mit der 
Antike – dar, welcher rechtlichen Orga
nisationsformen sich Familiengesell
schaften über die Zeit betrachtet bedient 
haben. Er untersucht sodann die jeweili-
gen Familienverfassungen, angefangen 
mit den Hausgesetzen des Hochadels 
und den Leitlinien des Geldadels bis zu 
ihren modernen Ausprägungen im In- 
und Ausland. Schließlich geht der Autor 
der Frage auf den Grund, inwieweit  
Familienverfassungen Rechtswirkung 
entfalten.  ‹‹

Vorsicht oder Umsicht als versiche-
rungsaufsichtsrechtliche Pflicht der 
Unternehmensorgane
Meinrad Dreher 
in: WM 2017, S. 1825–1835
Das Versicherungsaufsichtsrecht ver-
wendet häufig die Wörter »Vorsicht« und 
»Umsicht« bei der Beschreibung der 
Pflichten von Versicherungen und ihrer 
Organe. Der Beitrag zeigt zunächst auf, 
wo die Begriffe überall eine Rolle spie-
len, und setzt sich dann ausführlich mit 
ihrer Auslegung auseinander.  ‹‹

Europäisches Konzernrecht:  
Welche Wege führen nach Brüssel?
Thomas Schüßler 
in: NZG 2017, S. 1046 –1051
Das Forum Europaeum on Company 
Groups und die Informal Company Law 
Expert Group haben jeweils einen Re-
formvorschlag für ein EU-Konzernrecht 
vorgelegt. Der Beitrag stellt die Vor
schläge vor und vergleicht sie. Er gibt 
somit zugleich einen Überblick über den 
aktuellen Diskussionsstand zum euro
päischen Konzernrecht. Anschließend 
nimmt er Stellung zu den Vorschlägen, 
indem er einzelne Elemente unter die 
Lupe nimmt. Er schließt mit einem Plä-
doyer für ein baldiges Tätigwerden des 
europäischen Gesetzgebers auf Grund-
lage der Vorschläge.  ‹‹■

Die verschleierte Konzernrichtlinie
Andreas Tarde
in: ZGR 2017, S. 360 – 388
Infolge der EU-Aktionärsrechterichtlinie 
kommen auf Unternehmen bedeutende 
Änderungen bei wesentlichen Transaktio-
nen mit nahestehenden Unternehmen 
und Personen zu. So müssen diese Trans-
aktionen veröffentlicht werden und die 
Hauptversammlung oder der Aufsichts-
rat müssen ihnen zustimmen. Dieser 
Beitrag beschäftigt sich mit den Auswir-
kungen der Neuerungen auf deutsche 
Konzerne.  ‹‹

Zur privilegierenden Wirkung der 
Business Judgement Rule bei  
Schaffung einer angemessenen  
Informationsgrundlage
Alexander Baur / Philipp Maximilian Holle
in: AG 2017, S. 597 – 606
Nach der Business Judgement Rule haf-
ten Vorstandsmitglieder dann nicht, 
wenn sie bei unternehmerischen Ent-
scheidungen vernünftigerweise anneh-
men durften, auf der Grundlage ange-
messener Information zum Wohle der 
Gesellschaft zu handeln. Nach einer neu 
vorgetragenen Ansicht soll die Business 
Judgement Rule so verstanden werden, 
dass unbefangene Vorstandsmitglieder 
bei unternehmerischen Entscheidungen 
nur für grobe Fehler haften sollen. Die 
Autoren dieses Beitrags unterziehen  
diese Ansicht einer kritischen Würdi-
gung.  ‹‹

Corporate Governance von Finanz
instituten
Klaus J. Hopt 
in: ZGR 2017, S. 438 – 459
Der Autor beleuchtet die Besonderheiten 
der Corporate Governance in Finanzinsti
tuten, wonach u. a. die Interessen der 
Gläubiger zumindest gleichwertig neben 
denen der Aktionäre stehen. Er diskutiert 
zudem die sich hieraus ergebenden Fol-
gen für Forschung und eventuelle Refor-
men, insbesondere auch im Hinblick auf 
das Board und den Aufsichtsrat.  ‹‹
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Publikationen

Der Aufsichtsrat
Eberhard Scheffler 
München 2017

Das in zweiter Auflage erscheinende 
Mini-Handbuch (DIN A6) befasst sich 
mit der wirksamen Unternehmensüber-
wachung durch den Aufsichtsrat. Auf nur 
150 Seiten fasst der Autor das Wesentli-
che für den Aufsichtsrat zusammen und 
verzichtet hierbei – von wenigen Ausnah-
men abgesehen – bewusst auf das Zitie-
ren von Paragrafen oder Fachliteratur. 
Das Werk eignet sich daher insbeson
dere für angehende und neue Aufsichts-
ratsmitglieder, die sich schnell einen 
Überblick über ihr Arbeitsgebiet verschaf-
fen möchten. Die Darstellung mit Check-
listen, Beispielen und Übungen sowie 
Merkkästen vereinfacht zusätzlich das 
Verständnis.

Das Werk gliedert sich in folgende Kapitel:

•	 Grundlagen der Aufsichtsratstätigkeit
•	 Berufung und Abberufung der Auf-

sichtsratsmitglieder
•	 Organisation der Aufsichtsrats

tätigkeit
•	 Personalkompetenz für den Vorstand
•	 Überwachung der Geschäftsführung
•	 Überwachung und Prüfung der Rech-

nungslegung
•	 Bericht des Aufsichtsrats an die 

Hauptversammlung

Der Autor war u. a. Finanzvorstand zweier 
internationaler Unternehmen; in mehre-
ren Unternehmen war er als Aufsichtsrat 
tätig.  ‹‹ 

Vertragsgestaltung für Geschäfts-
führer, Vorstände und Aufsichtsräte
Joachim Holthausen / Reiner Kurschat 
(Hrsg.)
München 2017

Der Abschluss von Verträgen mit dem 
Vorstand, z. B. der Abschluss eines 
Dienstvertrags, fällt in den Aufgaben
bereich des Aufsichtsrats. Auch wenn er 
sich hierbei rechtlichen Beistand holen 
kann, so sind weitgehende eigene Kennt-
nisse für die Vertragsverhandlung von 
Vorteil. So soll dieses Werk auch den 
Aufsichtsrat beim Aushandeln und Über-
prüfen von Verträgen mit dem Vorstand 
bzw. den Geschäftsführern unterstützen, 
indem es rechtliche Gestaltungsspiel
räume und -grenzen aufzeigt. 

Nach einer Einführung zur Gestaltung, 
Verhandlung und zum Management von 
Vorstands- und Geschäftsführerverträ-
gen werden Musterverträge mit Vorstän-
den und Geschäftsführern aufgeführt. 
Diese können auch mittels eines persön
lichen Zugangscodes online herunter
geladen werden. In einem ausführlichen 
dritten Kapitel werden schließlich in 
alphabetischer Reihenfolge die einzelnen 
Klauseln, wie z. B. zur Vergütung oder zu 
Auskunftspflichten bei Internal Investiga-
tions, fundiert erläutert, Alternativklau-
seln aufgezeigt und Hinweise zur Ver-
handlungstaktik gegeben. Zudem wer-
den hier nicht geeignete Klauseln 
dargestellt und die Gründe für ihre 
Untauglichkeit erörtert.  ‹‹ 

Praxisleitfaden für die Haupt
versammlung
Ralf Ek
München 2018 

Dieser Leitfaden widmet sich dem The-
ma Hauptversammlung und dabei ins
besondere ihrer Vorbereitung und Durch-
führung. Themen sind hier u. a. 

•	 die Tagesordnung, insbesondere auch 
Beschlussvorschläge,

•	 die Versammlungsleitung,
•	 das Rede-, Auskunfts- und Stimm-

recht und
•	 die Protokollierung.

Darüber hinaus beleuchtet das Werk 
auch die Rahmenbedingungen für die 
Hauptversammlung, wie etwa die Haupt-
versammlungspraxis, die einschlägigen 
gesetzlichen Bestimmungen und Emp-
fehlungen des Deutschen Corporate 
Governance Kodex sowie die Zuständig-
keiten der Hauptversammlung. Des Wei-
teren werden jeweils in eigenen Kapiteln 
Anfechtbarkeit und Nichtigkeit von Haupt-
versammlungsbeschlüssen sowie praxis-
relevante Einzelbeschlüsse der Hauptver-
sammlung erörtert. Abgerundet wird das 
Werk durch Formulare, wie z. B. einen 
Musterleitfaden für die Hauptversamm-
lung.

Das Werk erscheint in 3. Auflage und 
berücksichtigt neben neuerer Rechtspre-
chung insbesondere auch die Aktien-
rechtsnovelle 2016 sowie die Neurege-
lung zum Delisting. Es richtet sich auch 
an Aufsichtsräte.  ‹‹ 
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Governance des  
Familienunternehmens
Hermut Kormann
Wiesbaden 2017

Nicht allein die Börsengesell-
schaften sehen sich mit steten 
Diskussionen um die Unter
nehmensführung und -überwa-
chung konfrontiert, sondern in 
grundsätzlich gleicher Weise 
die Familienunternehmen; seien 
sie börsennotiert oder nicht. 
»Family Governance« ist schon bald als Herausforde-
rung erkannt und aufgegriffen worden. Allerdings gilt  
es stets und überall die Besonderheiten von Familien-
unternehmen fest im Blick zu behalten. Das ist Hermut 
Kormann in doppelter Weise bemerkenswert überzeu-
gend und weiterführend in seinem Grundlagenwerk 
»Governance des Familienunternehmens« gelungen. 
Auf dem Fundament eines Betriebswirtschaftslehre 
und Rechtswissenschaft, aber auch Familiensoziologie  
und -psychologie umfassenden Ansatzes unterbreitet 
Kormann vor dem Hintergrund jahrzehntelanger Praxis
erfahrung für die Governance-Gestaltungen in Familien-
unternehmen eine Fülle hilfreicher Anregungen. Wer 
sich in Unternehmenspraxis oder Wissenschaft mit 
Familienunternehmen näher befasst, dem sei dieses 
Buch mit Nachdruck empfohlen.  ‹‹ 
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