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Die vorliegende Ausgabe ist den Neuerungen gewid-
met, die das Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsricht-
linie (ARUG Il) und der neu gefasste Deutsche Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK) fir die Aufsichtsrate
der borsennotierten Gesellschaften bringen. Folgende
Schwerpunkte seien hervorgehoben:

Das ARUG Il sieht erneut Anderungen fiir die Vergii-
tungen der Vorstande vor. Klinftig hat der Aufsichtsrat
ein Vergltungssystem zu beschlieRen; das Gesetz
enthalt hierflr detaillierte Vorgaben. Die Anstellungs-
vertrage der Vorstande mussen sich im Rahmen des
Vergltungssystems bewegen. Die Hauptversamm-
lung beschlieRt mindestens alle vier Jahre (ber das Ver-
gUtungssystem. Bei Missbilligung ist ein neues Vergu-
tungssystem auszuarbeiten. Die Hauptversammlung
kann auch die im Vergltungssystem festzulegende
Maximalvergltung herabsetzen.

An die Stelle der bisher im Anhang zum Jahresab-
schluss zu veroffentlichenden Angaben zu den Organ-
vergltungen tritt kiinftig ein selbststandiger VergU-
tungsbericht, flir dessen Inhalt das Aktiengesetz
gleichfalls detaillierte Vorgaben enthélt. Die Hauptver-
sammlung beschlie’t auch lber diesen Vergltungs-
bericht. Neu ist ferner, dass die Hauptversammlung
mindestens alle vier Jahre Uber die Vergltung der Auf-
sichtsratsmitglieder Beschluss zu fassen hat.

Die neuen Vorschriften zu Geschaften mit nahe-
stehenden Personen (»related parties transactions«)
bringen Aufgaben auch fir den Aufsichtsrat mit sich.
Wenn der wirtschaftliche Wert solcher Geschéfte
einzeln oder zusammengerechnet pro Geschaftsjahr
1,5 Prozent der Summe aus Anlage- und Umlaufver-
mogen der Gesellschaft Ubersteigt, bedlrfen sie der
vorherigen Zustimmung des Aufsichtsrats oder eines
hierflr bestellten Ausschusses und sind zu veroffent-
lichen. Hier muss im Vorfeld dafiir Sorge getragen
werden, dass in Betracht kommende Geschéfte ver-
lasslich identifiziert und bewertet werden.
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Der DCGK ist umfassend Uberarbeitet worden; die
Neufassung ist kirzlich in Kraft getreten. Wesentliche
Neuerungen betreffen ebenfalls die Vorstandsvergi-
tung sowie die Unabhangigkeit von Anteilseignern im
Aufsichtsrat.

Kinftig soll der Aufsichtsrat fUr jedes Vorstandsmitglied
dessen Ziel-GesamtvergUtung festlegen. Die variable
Vergltung, die an langfristig orientierte Ziele anknUpft,
soll den Anteil aus kurzfristig orientierten Zielen Uber-
steigen. Die dem Vorstandsmitglied gewahrten varia-
blen VerglUtungsbetrage sollen von ihm Uberwiegend
in Aktien der Gesellschaft angelegt oder aktienbasiert
gewahrt werden. In begriindeten Fallen soll eine varia-
ble Verglitung einbehalten oder zurlickgefordert wer-
den kdnnen (»claw back).

AuRRerdem werden die Vorgaben zur Unabhangigkeit
von Aufsichtsratsmitgliedern konkretisiert. Der Kodex
unterscheidet deutlich zwischen Unabhangigkeit von
Vorstand und Gesellschaft und Unabhangigkeit von
einem kontrollierenden Aktionar. Flr beide Situationen
gibt der Kodex (unterschiedliche) Kriterien vor, die hel-
fen sollen, zu beurteilen, wann Unabhangigkeit anzu-
nehmen ist.

Uber die vorstehenden Hinweise hinaus bringen
ARUG Il und Kodex zahlreiche weitere Neuerungen,
mit denen sich jedes Aufsichtsratsmitglied vertraut
machen muss. Ich hoffe, dass Sie, die Leser, die vorlie-
gende Ausgabe des Audit Committee Quarterly hier-
bei als hilfreich empfinden.
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ARUG II

ARUG II — was ist neu?

Autor: Prof. Dr. Ulrich Noack
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Prof. Dr. Ulrich Noack (geb. 1956) ist seit 1994 Inhaber des Lehrstuhls fiir Biirgerliches Recht, Handels-
und Wirtschaftsrecht an der Juristischen Fakultét der Heinrich-Heine-Universitat Diisseldorf. Geschéfts-
fiihrender Direktor des Instituts fiir Unternehmensrecht an der Juristischen Fakultét. Er lehrt und
forscht im deutschen und européischen Privat- und Unternehmensrecht, insbesondere im Kapital-
gesellschaftsrecht. Prof. Dr. Noack ist Mitherausgeber und Autor des Kélner Kommentars zum Aktien-
gesetz sowie des Baumbach/Hueck, GmbHG-Kommentar. Ferner berét er in Fragen der deutschen

und européischen Rechtssetzung, u.a. Anhérungen in Parlamentsausschiissen; er war Mitglied der
BMJV-Expertenkommission zur Umsetzung der 2. Aktionarsrechte-Richtlinie.

Seit Jahresanfang 2020 ist es in Kraft, das
Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktio-
narsrechterichtlinie (ARUG Il). Der Name
des Gesetzes ist Programm. Eine EU-
Richtlinie Uber Aktionarsrechte war in deut-
sches Recht umzusetzen —und das zum
zweiten Mal. Denn schon vor elf Jahren
gab es einen Anpassungsakt (ARUG 1), der
z.B. fur die Hauptversammlung eine
Fernteilnahme via Onlinezuschaltung und
die Briefwahl brachte. Das Ziel der euro-
paischen Aktionarsrechte-Richtlinie (2007)
war und ist, die aktive Beteiligung der
Aktionare Uber die Grenzen des Binnen-
markts hinweg zu fordern. Denn das Aktio-
nariat ist zunehmend international struk-
turiert, wahrend die Aktiengesetze von den
Mitgliedstaaten gemacht werden. Daher
will der europaische Gesetzgeber die Mit-
wirkung der Aktionare bei borsennotierten
Gesellschaften verbessern sowie die
grenziberschreitende Information und Aus-
ubung von Aktionarsrechten erleichtern.
Diese hehren Ziele sind gewiss zu begru-

Ren, doch wie sollen sie erreicht werden?
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Im Gefolge der Finanzkrise und wegen einiger Cor-
porate Governance-Defizite hat sich die EU zu einer
Weiterentwicklung der Aktionarsrechte-RL veranlasst
gesehen. So kam es im Jahr 2017 zu einer Erganzung
der europaischen Richtlinie und infolgedessen zum
ARUG I, das am 19.12.2019 das Bundesgesetzblatt
zierte.

Die Umsetzung kam um ein halbes Jahr zu spat, nach
den Vorgaben der Richtlinie hatte sie schon im Juni
2019 erfolgen mussen. Der Gesetzentwurf wurde
zwar rechtzeitig dem Bundestag vorgelegt, aber des-
sen Rechtsausschuss hat ungewaohnlich lange darU-
ber beraten. Der Grund dafir waren Unstimmigkeiten
zwischen den Koalitionsparteien, wie man es mit der
Vorstandsvergltung halten sollte. Das europaische
Recht sieht im Grundsatz vor, dass die Hauptversamm-
lung Uber die Vergiitung befindet. Allerdings besteht
ein Wahlrecht der Mitgliedstaaten, ob dieses Votum
bindend sein soll oder nicht. Der Entwurf der Bundes-
regierung wollte eine nur beratende Beschlussfassung
Uber die Vergltung, wahrend die letztgultige Entschei-
dung beim Aufsichtsrat bliebe. Dieser sei »aufgrund
seiner institutionellen Verfasstheit hierzu besonders
geeignet. Durch die Besetzung des Aufsichtsrats ent-
sprechend den Mitbestimmungsvorschriften ist ins-
besondere der Einfluss der Arbeitnehmervertreter auf
die Vorstandsvergltung gewahrleistet«, so die Regie-
rungsbegrindung. Dieser Grundlinie hat schlieRlich
das Parlament zugestimmt, allerdings mit einer interes-
santen Modifikation. Es wurde am Ende ein Passus
aufgenommen, wonach der Aufsichtsrat eine »Maxi-
malvergltung« fir den Vorstand zu bestimmen hat —
und die Hauptversammlung dieses Maximum herab-
setzen kann (8§ 87, 87a, 120a AktG).

Audit Committee Quarterly 1/2020 7
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Auf diesem Wege etwas hinten herum kommt also
die Hauptversammlung wieder ins Spiel. Sie befindet
konsultativ Uber das Vergltungssystem und lasst sich
darlber eingehend berichten, gegen einen Exzess
kann die HV-Mehrheit korrigierend einschreiten.

Ein weiterer Bereich war umstritten und wurde mit
einer neuen Prozentangabe gelost: Statt 2,5 Prozent
sind es 1,5 Prozent geworden. Um was geht es? Ge-
schéafte mit nahestehenden Unternehmen und Perso-
nen sind gemeint, die von der boérsennotierten Gesell-
schaft Gbers Jahr geschlossen werden (§ 111a AktG).
Diese »related parties transactions« (RPT) sind kritisch
wegen der Gefahr zu glnstiger Konditionen fir die
Nahestehenden und weil die aufsenstehenden Aktio-
nare dadurch benachteiligt werden. Die EU-Richtlinie
hat sich vorgenommen, hier einen Schutzwall zu er-
richten, indem grundsatzlich die Hauptversammlung
unter Ausschluss der befangenen Aktionére Uber die-
ses Geschaft befindet. Diese Option passt allerdings
nicht zum deutschen Aktienrecht, das der Hauptver-
sammlung nur eine Kompetenz in Satzungs- und Struk-
turfragen zubilligt und im Ubrigen seit Anbeginn den
Aufsichtsrat als Uberwachungsorgan etabliert hat. Und
seit dem Aktiengesetz von 1965 gibt es ein Konzern-
recht, das Transaktionen mit dem Mehrheitsaktionar
durch eine Berichts- und Ausgleichspflicht reguliert.
Der deutsche Gesetzgeber wollte an diesem Konzern-
recht festhalten, weshalb die RPT-Regelungen unter
Nutzung der Wabhlfreiheiten der Richtlinie eher zahm
ausgefallen sind. Der Zustimmung des Aufsichtsrats
bedarf es, wenn innerhalb eines Geschaftsjahrs ein
bestimmter Prozentsatz erreicht wird. Die Kritik lau-
tete, dass durch den geplanten hohen Schwellenwert
von 2,5 Prozent der Bilanzaktiva die gesamte Regelung
leerlaufe. Die Politik hat diese Besorgnis aufgenom-
men und den Wert um einen Prozentpunkt abge-
senkt.

Ein weiteres Anliegen der Richtlinie und damit auch
des Umsetzungsgesetzes sind die Pflichten institutio-
neller Anleger und Vermdgensverwalter (88 134a—d
AktG). Wohlgemerkt: In der Richtlinie Gber Aktio-
narsrechte geht es hier um neue Aktionarspflichten!
Es werden Transparenzpflichten verankert, die eine
Offenlegung verschiedener Informationen vorsehen in
Bezug auf Mitwirkung, Anlageverhalten und Geschéfts-
modell der institutionellen Anleger, Vermogensverwal-
ter und Stimmrechtsberater. Damit werden groRere
Kapitalanleger zu Corporate Governance-Akteuren
gemacht, wie es seit dem Jahr 2010 schon der briti-
sche Stewardship-Code vorsah.

1 Tim Florstedt: Der Aktionarsschutz bei Geschaften mit nahestehenden
Personen, Zeitschrift fir das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
(ZHR) 2020, S.10-59
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Und schlielich wird ein Auskunftsanspruch der bor-
sennotierten AG gegenlber den Banken begriindet.
Diese Intermediare haben Uber ihre Depotbestdnde
an die Gesellschaft zu berichten. »Know your share-
holder« lautet die Devise. Die Idee ist, dass damit die
Gesellschaft in einen besseren Kontakt mit dem Aktio-
nariat findet. In der Sache muss man freilich sehen,
dass statt eines Aktionarsrechts (so die Richtlinie)
eine indirekte Aktionarspflicht begriindet wurde, ndm-
lich die Offenbarung durch die Depotbank gegentber
dem Vorstand der AG zu dulden. Die mdgliche Be-
grenzung auf eine 0,5-Prozent-Anteilsschwelle hat der
deutsche (im Gegensatz zum Osterreichischen) Ge-
setzgeber nicht vorgenommen, weil man technische
Probleme befiirchtete. Die Information der Aktionare
seitens der Gesellschaft lauft auch Uber die Interme-
didre, die ihrer Klientel von »Unternehmensereignis-
sen« zu berichten haben (8 67a AktG). Dazu zéhlen
etwa Nachrichten Uber Dividenden und Kapitalmaf3-
nahmen sowie Uber die Einberufung der Hauptver-
sammlung. Dieses grenziberschreitende System der
zlgigen Unterrichtung der Aktiondare muss sich bis
zum Herbst 2020 einspielen — erst ab September sind
die neuen Regelungen anzuwenden. Damit kann das
Gros der HV-Saison 2020 noch nach den alten, der
Praxis vertrauten Regularien abgewickelt werden. Die
Vorschriften Uber die Beteiligung der HV an der Vor-
standsvergltung gelten sogar erst ab dem Jahr 2021.

Der deutsche Gesetzgeber hat eine vorsichtige, die
Wahlmadglichkeiten der Richtlinie weitgehend aus-
nutzende Umsetzung vorgenommen. Die einzelnen
Bereiche (Organvergltung, Geschafte mit Naheste-
henden, Information und Identifikation der Aktionare,
Inpflichtnahme der institutionellen Anleger) sind fur
sich genommen von hoher Relevanz, doch insgesamt
ist das Aktiengesetz nicht in den Grundfesten erschit-
tert. Fir die Aufsichtsrate kommen jedoch weitere
Aufgabenfelder hinzu, zum Teil sofort (RPT!), zum Teil
in der zweiten Jahreshélfte. Gute Vorbereitung tut
not.




Neuerungen

in der Vergutung
nach ARUG II

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

ARUG Il bietet im Bereich der Vergutung von
Vorstand und Aufsichtsrat zwei wesentliche
Neuheiten: das regelmaldig von der Hauptver-
sammlung zu bestatigende Vergltungssystem
(8 87a AktG) und den jahrlich von der Haupt-
versammlung zu beschliefdenden Vergutungs-
bericht (8§ 162 AktG). Beide Elemente betreffen
den Aufsichtsrat in doppelter Hinsicht: Zum
einen ist er (mit-)verantwortlich fur das Vergu-
tungssystem des Vorstands und den Ver-
gUtungsbericht, zum anderen ist er Empfanger
der Aufsichtsratsvergltung. Dementspre-
chend ist es fur den Aufsichtsrat empfehlens-
wert, diesen Themen hinreichende Aufmerk-
samkeit zu schenken; nach der mafdgeblichen
Ubergangsvorschrift! ist ein Vergiitungs-
system erstmals zur ersten ordentlichen Haupt-
versammlung nach dem 31.12.2020 zu erstel-

len und dieser zur Billigung vorzulegen —

und ein VergUtungsbericht ist erstmals fir das
nach dem 31.12.2020 beginnende Geschafts-
jahr zu erstellen.

esellschaft, einem Mitglied des
ernational), einer juristi-

I. Vergiitungssystem

Inhaltlich Ubersetzt die gesetzliche Neuregelung die
vorwiegend monistisch gedachte Aktionarsrechte-
richtlinie in das dualistische System des deutschen
Aktienrechts und gestaltet sie in einigen Aspekten
naher aus. Im Vergltungsbereich betrifft dies vor allem
die Frage nach dem Einfluss der Aktionare auf die
Ausgestaltung der Vergitung von Vorstand und Auf-
sichtsrat.

1 826jEGAktG
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Bei borsennotierten Gesellschaften ist kiinftig zwin-
gend erforderlich, der Hauptversammlung in regel-
maRigen Abstanden — maximal vier Jahre — das Ver-
gltungssystem fir Vorstand und Aufsichtsrat zur
Billigung vorzulegen. Unmittelbare Bedeutung
kommt dieser Billigung jedoch lediglich bei der
Aufsichtsratsvergiitung zu?; bei der Vorstandsver-
gltung sind die Aktionare hingegen auf die Mdglich-
keit beschrankt, den Aufsichtsrat durch eine Versa-
gung der Billigung zur Vorlage eines Uberpriften
VergUtungssystems in der ndchsten Hauptversamme-
lung zu verpflichten.®

(1) Vorstandsvergiitung

Hinsichtlich der konkreten Vorstandsvergtitung bleibt
es bei der unmittelbaren Verantwortlichkeit des
ggf. mitbestimmten Aufsichtsrats.* Dem vom Auf-
sichtsrat zu erarbeitenden und der Hauptversamm-
lung zur Billigung vorzulegenden Vergltungssystem
kommt dabei die Funktion einer (Selbst-)Beschrén-
kung zu: Der Aufsichtsrat muss bei seiner Entschei-
dung Uber die konkrete Vergltung kinftig nicht nur die
materiellen Vorgaben des &8 87 AktG, sondern grund-
satzlich auch die Vorgaben des Vergltungssystems
beachten, das er der Hauptversammlung zur Billigung
vorgelegt hat (§ 87a Abs. 2 AktG). Auf die Billigung
des VergUtungssystems durch die Hauptversammlung
kommt es rechtlich hingegen nicht an.

Im Bereich der materiellen Vorgaben bringt ARUG Il
keine wesentlichen Neuerungen; insbesondere gibt
es weiterhin keine allgemeingiiltigen Obergren-
zen fiir die Vorstandsvergiitung. Allerdings hat der
deutsche Gesetzgeber die Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie zum Anlass genommen, den
Wortlaut der mafRRgeblichen Norm?® anzupassen. Nach
der Gesetzesbegrindung soll der Aufsichtsrat durch
den neuen Wortlaut (»nachhaltige und langfristige
Entwicklung der Gesellschaft«) dazu angehalten wer-
den, bei seiner Vergltungsentscheidung neben der
langfristigen Entwicklung der Gesellschaft auch
soziale und 6kologische Aspekte zu berticksich-
tigen. Ob dies zwingend eine Einbeziehung von nicht-
finanziellen Leistungsindikatoren erfordert, bleibt ab-
zuwarten.

2 8§13 AktG

3 §120aAbs. 3 AktG

4 Vgl. dazu auch §116 Satz 3 AktG
5 §87Abs.1Satz 2 AktG
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Dr. Stefan Wilhelm Suchan, LL.M. (Cornell), ist
seit 2007 Partner der KPMG Law Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH und dort verantwortlich fiir die
Practice Group Handels- und Gesellschaftsrecht.
Er besitzt langjahrige Erfahrung in der rechtlichen,
steuerlichen und bilanziellen Beratung grof3er
und mittlerer Unternehmen. Sein Beratungs-
schwerpunkt liegt in der Begleitung von Umstruk-
turierungsvorgéangen sowie in der umfassenden
gesellschaftsrechtlichen Betreuung, insbesondere
von Management und Aufsichtsrat.

Betreffend das Vergltungssystem enthélt die gesetz-
liche Neuregelung konkrete Vorgaben dazu, welche
Aspekte ggf. zu adressieren sind.® Uber die Vorgaben
von ARUG Il hinaus wurde im deutschen Gesetz-
gebungsverfahren als nationale Besonderheit eine
Angabe zur Maximalvergltung der Vorstandsmitglie-
der erganzt.” Nach der Gesetzesbegriindung steht es
dem Aufsichtsrat frei, hier einen Maximalbetrag fur
alle Vorstandsmitglieder oder gesonderte Maximal-
betrage flr jedes Vorstandsmitglied anzugeben. Es ist
zu erwarten, dass in der Praxis weit iiberwiegend
individuelle Maximalbetrége festgelegt werden;
andernfalls ergeben sich nicht nur Schwierigkeiten bei
der Bestellung zusatzlicher Vorstandsmitglieder, son-
dern ist in der Erklarung zum Corporate Governance
Kodex® auch eine Abweichung von dessen entspre-
chenden Empfehlungen zu erklaren.®

Nicht klar geregelt ist, wie detailliert und konkret die
Regelungen zu den einzelnen Aspekten des Vergu-
tungssystems ggf. getroffen werden missen. Mit
Blick auf den selbstbeschrankenden Charakter des
Vergltungssystems mag es daher aus Sicht des Auf-
sichtsrats verninftig erscheinen, die Vorgaben so zu
wahlen, dass ihm madglichst viel Spielraum verbleibt.
Allerdings droht die entsprechende Regelung' dann
ins Leere zu laufen. Mit ersten Stimmen im juristi-
schen Schrifttum wird man daher davon ausgehen
mussen, dass unabhangig von den Erwartungen der
Aktionare eine gewisse Konkretisierung erforder-
lichist.

Vgl. dazu den neuen § 87a Abs. 1 AktG
§ 87a Abs.1Nr.1AktG
§161 AktG

Vgl. Empfehlung G.1 Deutscher Corporate Governance Kodex
(DCGK 2020)

10 8 87a Abs. 2 AktG
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Ralf Gerdes ist seit 2010 als Rechtsanwalt in der
Frankfurter Niederlassung der KPMG Law Rechts-
anwaltsgesellschaft mbH tatig. Er berét nationale
und internationale Unternehmen und deren
Organe umfassend zu gesellschafts- und konzern-
rechtlichen Fragestellungen, Corporate Gover-
nance-Themen sowie zur Ausgestaltung und Imple-
mentierung von Vergiitungsprogrammen.

Eine weitere Besonderheit im Zusammenhang mit der
Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie ist,
dass die Hauptversammlung eine Herabsetzung der im
Vergltungssystem festgelegten Maximalvergltung
beschlieften kann."" Ein Eingriff in bestehende Vor-
standsvertrage ist damit ebenso wenig verbunden'
wie eine Vorfestlegung fur der Hauptversammlung
knftig vorzulegende Verglitungssysteme. Die prakti-
sche Bedeutung diirfte daher im Ergebnis gering
sein.

(2) Aufsichtsratsvergilitung

Im Bereich der Vergitung des Aufsichtsrats bedurfte
es der von der zweiten Aktionéarsrechterichtlinie beab-
sichtigten starkeren Einbindung der Aktionare im
deutschen Recht nicht. Hier war die Hauptversamm-
lung bereits bislang fir die Festsetzung der konkreten
VergUtung zustandig. Dementsprechend hat sich der
deutsche Gesetzgeber flr eine sog. Einheitslosung
entschieden: Die gemeinschaftsrechtlich erforderli-
chen Elemente des Vergltungssystems sind in die
konkrete Vergutungsentscheidung zu integrieren und
diese ist auch dann spatestens alle vier Jahre neu zu
fassen, wenn die Aufsichtsratsvergitung unmittelbar
in der Satzung geregelt ist.'®

Noch zu klaren ist die Frage, ob die gesetzliche Neu-
regelung Auswirkung auf die Zulassigkeit sog. Dritt-
vergutungen hat. Dafir mag sprechen, dass die
gemeinschaftsrechtlich vorgegebene Zustandigkeit
der Aktionare flr die Vergltungsentscheidung hier-
durch unterlaufen werden kann.

11 887 Abs. 4 AktG
12 Diese Moglichkeit eréffnet weiterhin 8 87 Abs. 2 AktG.
13 8113 Abs. 3 AktG

nmittee Ir

I1. Vergiitungsbericht

Veranderte Aufgaben ergeben sich fir den Aufsichts-
rat auch im Zusammenhang mit dem kiinftig zu erstel-
lenden VergUtungsbericht."* Dieser ersetzt und erwei-
tert die bislang vom Vorstand im (Konzern-)Anhang
und (Konzern-)Lagebericht zu machenden Angaben
zur VergUtung und zum Vergutungssystem. Wahrend
der Aufsichtsrat bislang fir eine Prifung der Anga-
ben in den vom Vorstand aufgestellten Rechnungs-
legungsunterlagen zustandig war, trifft ihn nunmehr —
ebenso wie bei der Entsprechenserklarung — eine
originare Mitverantwortung fiir die Berichterstat-
tung.

Inhaltlich neu ist, dass kinftig nicht nur die Vergii-
tung der Mitglieder des Vorstands, sondern auch
jene der Aufsichtsratsmitglieder individualisiert
angegeben werden muss.”® Anders als bislang’® ist
eine abweichende Entscheidung der Hauptversamm-
lung nicht mehr vorgesehen. Ausnahmen sind nur
zulassig, soweit sich Angaben auf die individuelle
Familiensituation beziehen oder wenn der Gesellschaft
im Falle der Aufnahme nicht unerhebliche Nachteile
drohen.”

Der Vergltungsbericht ist vom Abschlussprufer in for-
meller, aber nicht in materieller Hinsicht zu prifen.'®
Ein entsprechender Vermerk ist dem Bericht beizufl-
gen. Zudem ist der Vergutungsbericht fir die Dauer
von zehn Jahren kostenlos auf der Internetseite der
Gesellschaft zugéanglich zu machen.®

14 Vgl. dazu 8162 AktG

15 8162 Abs. 1 Satz 2 AktG

16 8 286 Abs. 5 HGB

17 8162 Abs. 5 und Abs. 6 AktG
18 8162 Abs. 3 AktG

19 8162 Abs. 4 AktG
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ARUG II - Konsequenzen

der Neuerungen
in der
Vorstandsvergutung

fiir die Rechnungslegung »« s

Ingo Rahe ist Director in der Grundsatzabteilung der KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft und beschéftigt sich dort mit
Fragen der Rechnungslegung nach HGB und IFRS, insbesondere

fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen. Einer seiner Themen-

schwerpunkte ist die Lageberichterstattung.

12 Audit Committee Quarterly 1/2020

ARUG Il wird die Praxis der Berichterstattung
Uber die Organvergutung bei borsennotierten
Gesellschaften erheblich verandern: Der neue
aktienrechtliche VergUtungsbericht gemaf3

§ 162 AktG, der gemeinsam von Vorstand und
Aufsichtsrat zu erstellen ist, wird zahlreiche
individualisierte Angaben Uber die Vergutung
der Mitglieder des Vorstands und der des
Aufsichtsrats verlangen. Die bisherige Moglich-
keit, nach der die individualisierten Angaben
zur VorstandsvergUtung durch Hauptversamm-
lungsbeschluss unterbleiben, ist gestrichen.
Der VergUtungsbericht ist spatestens fur das

Geschaftsjahr zu erstellen, das nach dem
31.12.2020 beginnt. Anlasslich dieser Anderung
der gesetzlichen Vorgaben verzichtet der

neue DCGK 2020 auf das Erstellen der sog.
Mustertabellen.

Gfungsgesellschaft, einem Mitglied des
ative (nKPMG International«), einer juristi-



Gestrichene Regelungen des HGB

Die Angaben zur individuellen Vergitung des Vor-
stands, nach denen boérsennotierte Aktiengesell-
schaften bisher im Anhang oder im Lagebericht die
Vergltung der Vorstandsmitglieder individualisiert
ausweisen mussten, entfallen kiinftig an dieser Stelle
(Streichung von § 285 Nr. 9 Buchstabe a) Satz 5-8
HGB). Die Gesamtbezlige des Vorstands und des
Aufsichtsrats sind weiterhin nach § 285 Nr. 9 Buch-
stabe a) Satz 1-4 HGB im Anhang anzugeben.

Im Lagebericht missen keine Angaben mehr zu den
Grundzligen des VergUtungssystems gemacht wer-
den (Streichung von § 289a Abs. 2 HGB).

Fur die Konzernrechnungslegung werden entsprechen-
de Streichungen durch das ARUG Il vorgenommen.

Neue Regelungen im AktG und
im HGB

Vorstand und Aufsichtsrat borsennotierter Gesell-
schaften missen in Zukunft gemeinsam einen Vergu-
tungsbericht erstellen, der ein eigenes Element der
Rechnungslegung auf3erhalb von Jahresabschluss
und Lagebericht darstellt. Dieser neue aktienrechtliche
VergUtungsbericht gemaf § 162 AktG ist fur jedes
Geschaftsjahr zu erstellen.

Der VergUtungsbericht enthélt individualisierte Anga-
ben zur Vergltung der Vorstands- und der Aufsichts-
ratsmitglieder im Geschéftsjahr; zudem stellt er die
zuklnftigen Leistungen flr die Vorstandsmitglieder
individualisiert dar. Die Angaben im Vergltungsbericht
sind sehr weitgehend:

e Er enthalt zum einen Informationen, die in § 285
Nr. 9 Buchstabe a) Satz 5-8 HGB gestrichen wurden
und lediglich in den VergUtungsbericht verschoben
wurden: Angabe der Beziige nach festen und varia-
blen Komponenten, Angabe der Leistungen bei vor-
zeitiger und bei reguldrer Beendigung, Gewahrung
von Dritten.

e Er enthélt zum anderen aber auch viele neue Infor-
mationen. Von besonderer Bedeutung wird dabei
die vergleichende Darstellung Uber die letzten finf
Geschéftsjahre sein, in der die jahrliche Verande-
rung der individuellen Organvergltung je Vorstand
und Aufsichtsrat mit der Ertragsentwicklung der
Gesellschaft und der durchschnittlichen Vergltung
der Arbeitnehmer verglichen wird. Da der Wortlaut
der Umsetzung in deutsches Recht flr diese ver-
gleichende Darstellung stark interpretationsbedurf-
tigist (§ 162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AktG), wird hier eine
Tabelle unter der Annahme richtlinienkonformer Aus-
legung (EU-Richtlinie 2017/828, Artikel 9b Abs. 1b)
dargestellt; die weitere Entwicklung diesbezuglich
bleibt zu beobachten:

Abbildung: Beispiel fiir eine vergleichende Darstellung der jahrlichen Veranderung der Vergii-
tung nach 8162 Abs.1 Satz 2 Nr. 2 AktG*: **

Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Vorstand A

Vorstand B

Vorstand C

Ertragsentwicklung des Unternehmens

Durchschnittliche Vergiitung der Arbeit-
nehmer***

2021 2022 2023 2024 2025
+10 +10 +10 +10 +10
+8 +3 +9 +10 +4
+4 -2 +5 +5 +2
+8 -5 +9 +10 +4
+2 +2 +2 +2 +2

*  unter der Annahme richtlinienkonformer Auslegung und der Auslegung im Entwurf der EU-Leitlinien vom 12.7.2019:
»Guidelines on the standardised presentation of the remuneration reporte, S. 18, da Wortlaut der deutschen Umsetzung

interpretationsbedurftig ist

** hier vereinfachend ohne Darstellung der Aufsichtsrate

**% vollstandige 5-Jahresdarstellung fur diese Angabe erst ab dem fiinften Jahr notwendig, siehe Art. 26j Abs. 2 S. 2 EGAktG
i.V.m. BT-Drs.19/9739, S.118
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Auf die individualisierte Offenlegung der Vorstands-
vergltung, die nun im neuen Vergltungsbericht er-
folgt, kann — anders als zuvor — nicht mehr durch die
Hauptversammlung verzichtet werden (Streichung
von § 286 Abs. 5 HGB).

Aufgrund der Streichung der Beschreibung der Grund-
zlige des Vergltungssystems im Lagebericht ist statt-
dessen in der Erklarung zur Unternehmensfihrung
eine Bezugnahme auf diejenige Internetseite vorzu-
nehmen, auf der der Vergitungsbericht Gber das letzte
Geschaftsjahr und der dazugehorige Vermerk des
Abschlussprtfers, das geltende Vergltungssystem
und der letzte Beschluss der Hauptversammlung tber
die Verglitung des Aufsichtsrats 6ffentlich zuganglich
gemacht sind (8 289f Abs. 2 Nr. 1a HGB).

Frist zur Erstellung, Priifung durch
den Abschlusspriifer und
Offenlegung des Vergiitungsberichts

Der neue aktienrechtliche VergUtungsbericht ist vom
Abschlussprifer formell zu prifen, also nicht mehr
inhaltlich wie bisher. Uber die Priifung wird ein Vermerk
des Abschlussprifers erteilt, der zusammen mit dem
Vergltungsbericht auf der Internetseite der Gesell-
schaft 6ffentlich zuganglich gemacht wird. Eine weiter
gehende, inhaltliche Prifung kann jederzeit von der
Gesellschaft beauftragt werden.

Die Hauptversammlung beschliel3t Gber die Billigung
des erstellten und gepriiften Vergttungsberichts flr
das vorausgegangene Geschéftsjahr, der Beschluss
ist jedoch nicht bindend.

Die Frist zur Erstellung des Vergltungsberichts ist
nicht gekoppelt an die Fristen zur Aufstellung des Jah-
resabschlusses. Die Frist ergibt sich allein daraus, dass
die Unterlagen der Einladung zur Hauptversammlung
beizufligen sind.

Sanktionen
Die unrichtige Darstellung eines Vergltungsberichts

wird durch Aufnahme in den § 400 AktG in die aktien-
rechtlichen Straf- und Buf3geldvorschriften tberflhrt.

14 Audit Committee Quarterly 1/2020

Erstanwendung und Ubergangs-
vorschriften

Der neue aktienrechtliche Vergltungsbericht nach
8162 AktG ist erstmals verpflichtend fiir das nach dem
31.12.2020 beginnende Geschaftsjahr zu erstellen.
Korrespondierend sind die Vorschriften des HGB in
der Fassung vor ARUG I, d.h. insbesondere die Vor-
schriften zur Organvergltung nach § 285 Nr. 9 Buch-
stabe a) Satz 5-8 HGB, letztmals anzuwenden auf
Jahres- und Konzernabschllsse fir Geschaftsjahre,
die vor dem 1.1.2021 beginnen.

Wird der neue aktienrechtliche Vergltungsbericht
nach 8162 AktG freiwillig fir ein friiheres Geschafts-
jahr erstellt, sind flr dieses Geschaftsjahr — korres-
pondierend — bereits die Vorschriften des HGB in der
Fassung des ARUG Il anzuwenden.

Wechselwirkung mit dem DCGK

Am 20.3.2020 wurde der — gegentber dem zuletzt
bekannt gemachten »DCGK 2017« — grundlegend
Uberarbeitete neue »DCGK 2020« im Bundesanzeiger
veroffentlicht und ist somit in Kraft getreten. Die
wesentliche Anderung mit Bezug auf die Berichterstat-
tung Uber die Organvergitung besteht darin, dass der
DCGK 2020 auf die bisherige zusétzliche Erstellung
der Mustertabellen (Gewéahrungstabelle und Zufluss-
tabelle) verzichtet, »weil § 162 AktG nunmehr einen
aussagekraftigen Verglitungsbericht vorsieht«.

Wurde der DCGK 2020 noch vor Ende der Aufstellung
des aktuellen Abschlusses (z.B. des Abschlusses
zum 31.12.2019) bekannt gemacht und erklaren der
Vorstand und der Aufsichtsrat in der — turnusmaRigen
oder vorgezogenen — Entsprechenserklarung nach
8161 AktG ebenfalls noch vor Ende der Aufstellung des
Abschlusses die Befolgung des neuen DCGK 2020,
dann brauchen die Mustertabellen nach DCGK 2017 in
diesen Abschluss/Lagebericht nicht mehr aufgenom-
men zu werden. Dies gilt unabhangig davon, ob noch
die alten gesetzlichen Vorschriften oder bereits die
neuen gesetzlichen Vorschriften zur Berichterstattung
Uber die Organvergltung angewendet werden. Es
gibt also eine inhaltliche Wechselwirkung zwischen
ARUG Il und DCGK, die aber zeitlich nicht aufeinander
abgestimmt ist.
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- Vorstandsvergilitung —

R
v

Die offentliche Diskussion zeigt, dass bei der Vor-
standsvergUltung von boérsennotierten Unternehmen
einiges im Argen liegt. Im Jahr 2018 waren 56 Prozent
der Vergltungsvorschlage von DAX-Unternehmen
kontrovers, mit mehr als 10 Prozent Widerspruch bei
den Abstimmungen. DarUber hinaus stieg im DAX/
MDAX die Anzahl der VergUtungssystembeschlisse,
die von mehr als 20 Prozent abgelehnt wurden, um
71 Prozent im Vergleich zum Vorjahr!’

Auch in Deutschland gehen kontinuierlich steigende
Vorstandsvergiitungen oft mit maRiger operativer Leis-
tung oder unzureichend langfristig orientierter Unter-
nehmensstrategie einher. Die Schere zwischen dem
Durchschnittseinkommen einer Mitarbeiterin und der
Vergltung der Vorstandsvorsitzenden klafft immer wei-
ter auseinander.? Zunehmend sind Pensionsfonds und
institutionelle Investoren, die wir vertreten, darlber
besorgt, dass Vergltungssysteme und -praktiken nicht
zweckmaRig sind.

Die Liste an Kritikpunkten ist lang: extreme Komplexi-
tat, unzureichend langfristige Ausrichtung, hohe Aus-
zahlungen trotz nur méaRigen Erfolgs, unangemessene
Abfindungen — und nicht zuletzt signifikant gestiegene
absolute Vergitungshohen.

Es ist an der Zeit, zu fragen, was zu tun ist, um die
offensichtlichen Schwéchen von Vorstandsvergltungs-

Georgeson's 2018 Proxy Season Review, https.//www.georgeson.com/
uk/Documents/Georgeson%202018%20Proxy %20Season%20Review.
pdf

2 Die Zeit (2019): Dax-Vorsténde verdienen 52-mal so viel wie ihre
Angestellten, https./www.zeit.de/wirtschaft/boerse/2019-06/deutsche-
boersenliga-dax-konzerne-vorstaende-gehalt-gehaltsschere
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systemen zu beheben. Die Mehrheit der Bevdlkerung
bezieht ein monatliches Gehalt. Erwartet wird, dass
dies als Motivation reicht. Die intrinsische Motivation
flr gute Leistung spielt — zumindest auf den Fihrungs-
ebenen — eine zentrale Rolle. Warum hat sich die Ver-
gltungsstruktur bei Top-Managern in den letzten
Jahrzehnten ganz anders entwickelt? Verantwortung
und Arbeitsintensitat sind natlrlich héchst unterschied-
lich — dies ist aber schon in der Hohe der Verglitung
reflektiert. Es ist fraglich, ob es auch nach einer ganz
anderen Struktur verlangt.

Die Idee, durch ausgekliigelte variable Vergltung far
Vorstande uber ihre intrinsische Motivation hinaus
externe Anreize zu setzen, ist theoretisch attraktiv —
und wurde insbesondere auch von den Investoren ein-
gefordert. Das Leitbild war hierbei der Vorstand als
»Unternehmer« und nicht als »Angestellter«. In der
Theorie war die Anreizsetzung durch variable VergU-
tung sicherlich eine gute Idee; in der Praxis stellen
sich jedoch einige grundsatzliche Fragen:

e Braucht ein guter Vorstand weiter gehende, mone-
tare extrinsische Motivation, um einen guten Job zu
machen?

e Kann ein VerglUtungssystem Uberhaupt die Leis-
tung des Vorstands widerspiegeln, wo doch der
Unternehmenserfolg oftmals Gberwiegend von der
gesamtwirtschaftlichen Lage, dem Industriezyklus
oder der Leistung der Vorgangerin beeinflusst ist3?

3 https//www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-
finance/our-insights/measuring-long-term-performance
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Dr. Hans-Christoph Hirt leitet das EOS-Team von Federated Hermes — im Auftrag
von Pensionsfonds und Vermégensverwaltern aus zwolf Lindern, mit einem gesamten
Vermogenswert von ca. 781,5 Mrd. EUR (Stand: 31.12.2019). Zuvor war Dr. Hirt bei
der internationalen Anwaltskanzlei Ashurst und an der London School of Economics
(LSE) tétig. Er ist Verfasser zahlreicher Veroffentlichungen zu den Themen Corporate

Lisa Katarina Lange ist Engagement- und Voting-Spezialistin im
EOS-Team mit Schwerpunkt auf europdische Unternehmen.

Nach Abschluss ihres Studiums in Edinburgh und Oxford sammelte
sie Erfahrung als Nachhaltigkeitsberaterin in London und wissen-
schaftliche Mitarbeiterin am Institut fiir Nachhaltigkeitsmanage-

Governance, Responsible Investment und Stewardship sowie Gesellschaftsrecht.

e Versteht das Vorstandsmitglied selbst das Vergu-
tungssystem, motiviert es wirklich wie erwiinscht
und kann — in angemessener Zeit — nachvollzogen
werden, wie bestimmte Auszahlungen zustande
kommen?

e Haben Aussichten auf bedingte Zahlungen in der
Zukunft wirklich eine positive Motivationswirkung?
Forschungsergebnisse zeigen, dass Manager ihre
mehrjahrige variable Vergltung als Motivation nur
bedingt zu schatzen wissen — psychologische Fak-
toren wie »discounting« machen immer hdhere
Maximalbetrage notwendig.*

e Und schlieBlich: Ist variable Vergtitung wirklich varia-
bel? In der internationalen Praxis ist festzustellen,
dass CEOs in der Regel einen Grof3teil der maximal
erreichbaren variablen VergUtung erhalten.

Unsere Erfahrung aus dem Dialog mit Aufsichtsrats-
vorsitzenden zeigt: Alle Beteiligten wlinschen sich
zweckmalige Vorschlage fir die Vorstandsvergitung,
auch damit Aufsichtsrdate und Investoren sich im
Dialog auf andere wichtige Themen (wie z.B. den Stra-
tegieprozess, das Risikomanagement, die Aufsichts-
ratszusammensetzung und Vorstandsbestellungen)
konzentrieren konnen.

Wir beflrworten Vorschlage fir weitaus einfachere
Vergltungssysteme, in denen der GroRteil der Gesamt-
vergUtung auf einem fixen Betrag basiert, der zu einem
erheblichen Teil in Aktien ausgezahlt wird. Etwaige
variable Vergltung sollte einen deutlich kleineren Teil
des Gesamtbetrags ausmachen, idealerweise als jahrli-
cher Bonus, basierend auf strategischer Zielerreichung.
Auch ein (fast) rein fixes Modell kénnte zumindest eine
Uberlegung sein, um den Status quo zu hinterfragen.
Naturlich ist dieser Ansatz (zu) radikal und im Moment

4 https://hbr.org/2016/10/the-case-against-long-term-incentive-plans

ment der Wirtschaftsuniversitat Wien.

nicht mit den regulatorischen Vorschriften vereinbar oder auf Haupt-
versammlungen mehrheitsfahig. Aber er ist zumindest ein sinnvolles
Gedankenspiel.

Hier sind unsere direkt umsetzbaren Anregungen fur Aufsichtsrate®:

1. Die Komplexitat der Vorstandsverglitung sollte drastisch
reduziert werden, sodass alle Beteiligten die Verglitungssysteme in
einer angemessenen Zeit verstehen und ggf. absegnen kénnen.

2. Eine deutlich h6here fixe Komponente im Vergleich zum varia-
blen Anteil sollte zumindest zur Diskussion stehen.

3. Richtlinien fiir den Aktienbesitz konnen dazu beitragen, die Inte-
ressen von Flhrungskraften und Aktionaren auch langfristig anzu-
gleichen.

4. Variable Komponenten sollten an konkrete strategische Ziele
geknipft sein — als Anreiz flr langfristige Wertschopfung. Falls es
Uberhaupt einen sog. Long-Term Incentive Plan (LTIP) gibt, sollte
dieser neben strategischen und finanziellen KPIs auch materielle,
unternehmensspezifische Nachhaltigkeitsparameter einbeziehen.
Total Shareholder Return/Earnings per Share allein sind in der
Regel wenig zielfiihrend.¢

Die Implementierung der Aktionarsrechterichtlinie und die damit
verbundenen Abstimmungen Uber Vergltungssysteme auf Haupt-
versammlungen sollten Anstof$ sein, die Vergltung von Vorstanden
grundlegend zu Gberdenken. Ein Beispiel fir einen Beginn eines kon-
struktiven Dialogs sind die Leitlinien fir nachhaltige Vorstandsvergu-
tung’, die von einer Gruppe wichtiger Stakeholder, darunter Aufsichts-
ratsvorsitzende mehrerer DAX-Unternehmen und Vertreter von
deutschen institutionellen Anlegern, 2018 erarbeitet wurde.

5 Weitere Informationen in unseren Prinzipien flr Vorstandsvergiitung, https.//www.hermes-in-
vestment.com/wp-content/uploads/2018/10/remuneration-principles-clarifying-expecta-
tions.pdf

6 https//www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-finance/our-in-
sights/measuring-long-term-performance

7 http://www.leitlinien-vorstandsverguetung.de/
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SCHWERPUNKT ARUG IT

Investorenerwartungen

an die Vorstandsvergutung
naCh ARUG II Autor: Hendrik Schmidt

Hintergrund

Mit Inkrafttreten des ARUG Il zum 1.1.2020 gilt fir bor-
sennotierte Unternehmen in Deutschland ab 2021 die
Pflicht, ihnren Aktionaren regelmafiig, mindestens aber
alle vier Jahre, das Vorstandsvergltungssystem zur
Billigung vorzulegen. Die hierdurch betonte starkere
Beteiligung der Eigentlimer, der Aktionare, wird aller-
dings durch die Unverbindlichkeit des Abstimmungs-
ergebnisses relativiert. Damit hat der deutsche Ge-
setzgeber als einer der wenigen EU-Mitgliedstaaten
vom diesbezlglich eingerdumten Wahlrecht Gebrauch
gemacht.

Die durchaus zahlreichen Hauptversammlungsabstim-
mungen der Vergangenheit haben allerdings auch eine
»normative Macht des Faktischen« gezeigt und nie-
drige Akzeptanzquoten (<75 Prozent) fUhren bei Nicht-
beachtung quasi automatisch zu entsprechend niedri-
gen Entlastungsergebnissen in der darauffolgenden
Hauptversammlung fir den Aufsichtsrat. Diese Logik
speist sich aus den Abstimmungsrichtlinien der Inves-
toren, die eine Nichtbericksichtigung ihrer Kritik ent-
sprechend sanktionieren.

Uberblick der Abstimmungen

Betrachtet man den DAX in seiner jetzigen Zusam-
mensetzung, so haben seit Inkrafttreten des Geset-
zes zur Angemessenheit von Vorstandsvergltungen
(VorstAG) im August 2009 insgesamt 92 Abstimmun-
gen Uber VorstandsvergUtungssysteme stattgefunden.
Grundsatzlich konnte man hieraus schlussfolgern,
dass die Bereitschaft, die Systeme den Aktionéren zur
Abstimmung vorzulegen, durchaus vorhanden war.!

Die durchschnittliche Zustimmung ist dabei von 90,96
Prozent 2010 auf zunachst 96,33 Prozent im Jahr 2014
gestiegen, bis 2017 durchschnittlich nur noch 71 Pro-
zent Zustimmung erreicht wurde. Hierbei spielten
sicher auch die mit der Zeit gestiegenen Anforderun-
gen der Investoren eine Rolle.

Erwartung zur Abstimmung 2020

Auch wenn der Gesetzgeber den Unternehmen bis
zur Hauptversammlung 2021 Zeit gegeben hat, ent-
sprechende Systeme vorzulegen, so ist es aus Sicht
vieler Investoren nicht begrifienswert, wenn diese
Fristen ausgenutzt werden. Vor allem Unternehmen,
bei denen die letzte Abstimmung auf der Hauptver-
sammlung 2016 oder davor stattfand, sollten diesen
Spielraum nicht ausnutzen. Die gesetzlichen Anforde-
rungen, die hdufig angeflhrt werden, um eine Abstim-
mung 2020 zu negieren, haben sich in der inhaltlichen
Ausgestaltung nicht wesentlich gedndert. Insofern ist
es Aufsichtsraten sehr empfohlen, rechtzeitig mit inren
Investoren Uber diesen Aspekt in Austausch zu treten.

1 Allerdings gibt es einige extreme Beobachtungen: Einige Unternehmen
haben ihren Aktionaren seit 2010 vier- bis teils sogar neunmal das System
zur Billigung vorgelegt. Bei fiinf Unternehmen ist es seit 2010 nur zweimal,

in drei Fallen sogar bisher nur einmal zur Abstimmung gekommen.

In letzterer Betrachtung ist es sogar in zwei Fallen seit 2010 nicht mehr
der Hauptversammlung vorgelegt worden. Siehe hierzu auch: DSW-Ver-
gltungsstudie und TU Minchen, abrufbar unter: www.dsw-info.de/
fileadmin/Redaktion/Dokumente/PDF/Presse/Tabellen_PK_Vorstands-
verguetung_2018__final_.pdf

Hendrik Schmidt ist im Corporate Governance Center der DWS Investment GmbH
fiir die Wahrnehmung der Investoreninteressen bei Portfolio-Unternehmen aus der
DACH-Region und des Vereinigten Konigreichs verantwortlich. Im Austausch mit
Vorstdnden und Aufsichtsraten vertritt er in Bezug auf die Gestaltung von Vorstands-
vergiitungssystemen und der Besetzung von Aufsichtsrédten die Erwartungen der DWS.
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Erwartung an die Ausgestaltung

Da die Vergutung nach & 87 (1) AktG auf die »nachhaltige und lang-
fristige« Entwicklung der Gesellschaft auszurichten ist, spielen struk-
turell die Verteilung zwischen fixen und variablen Vergttungsele-
menten sowie der Verteilung kurz- und langfristiger Elemente eine
Rolle. Hinzu kommen Riickforderungsklauseln (Claw Back), die nicht
nur GesetzesverstdfRe berticksichtigen, und Aktienhaltevorschriften
(Share Ownership Guidelines, SOGs).

Die fixe Vergiitungskomponente umfasst das Grundgehalt sowie
relevante Nebenleistungen. Kiinftig dirften auch die Pensionszah-
lungen in das Fixum miteinbezogen werden, da ein Wechsel hin zu
beitragsorientierten Versorgungsplanen immer weiter verbreitet ist
und den teilweisen Exzessen bei deutschen Bérsenunternehmen
der Vergangenheit vorbeugen soll.

Das Fixum konnte einen Anteil von ca. 30 Prozent an der Gesamt-
vergUtung haben. Die kurzfristige variable Komponente ebenfalls ca.
30 Prozent und die langfristige, mehrjahrige Komponente mit ca.
40 Prozent den grofsten Anteil ausmachen.

Fur die variablen Komponenten erwarten Investoren ex ante Trans-
parenz flr die Zielparameter (KPIs). Die kurzfristige variable Ver-
gltung soll sowohl relevante finanzielle Steuerungskennzahlen (z. B.
EBITIDAI, Cashflow, ROCE 0.A) als auch extra-finanzielle Ziele
abbilden. Diese kénnen z.B. Veranderung der Mitarbeiter- oder Kun-
denzufriedenheit oder auch Umweltziele (z. B. Reduktion von CO,,
Mull oder Wasserverbrauch) sein. Hierbei gilt: Die Ziele missen
materiell, relevant und vom Abschlussprifer bestéatigt sein. Es wird
also keine Balanced Scorecard mit zehn bis zwanzig Einzelzielen
erwartet, sondern klar aus der Unternehmensstrategie und der Mate-
rialitatsanalyse abgeleitete Ziele. Die Erfolgsmessung sollte anhand
der vom Abschlussprifer bestatigten Zahlen durch den Aufsichtsrat
erfolgen.

Fur die langfristige Komponente gilt dies ebenfalls. Sie sollte um
eine Verknipfung zur relativen Aktienkursentwicklung im Vergleich
zu einer relevanten Peergroup oder eines Index erganzt werden. Hier-
durch soll eine starkere Ubereinstimmung der Ziele des Manage-
ments mit denen der Eigentimer erreicht werden. Doch auch in
diesem Fall ist eine reine Fokussierung auf den relativen Total Share-
holder Return (rTSR) nicht ausreichend. Gerade in der langfristigen
Komponente sollen Ziele aufgegriffen werden, die die im Gesetz

llschaft, einem Mitglied des

G International«), einer juristi-

verankerte »langfristige und nachhaltige« Unterneh-
mensentwicklung befordern. Hier ist das Erreichen
nachhaltiger Unternehmensziele zu verankern. Diese
konnen bspw. aus dem Bekenntnis zu den Nachhaltig-
keitszielen der Vereinten Nationen, den Sustainable
Development Goals (SDGs), abgeleitet werden oder
anderen fur das Unternehmen relevanten Zielen. Auch
hier gilt, dass die Materialitat und nicht die Vielzahl aus-
schlaggebend sein sollte.

Fir die Vergltungselemente, die in Form von Aktien
oder aktiennahen Instrumenten gewahrt werden,
sind entsprechende Sperrfristen zu vereinbaren. Diese
kénnen bspw. Gewahrungen nach vier Jahren vorse-
hen, erganzt um weitere Haltedauern von z.B. drei
Jahren, teilweise auch Uber die Beendigung des
Mandats hinausgehend. SchlieRlich kommen Share
Ownership Guidelines hinzu, die in Deutschland mit
dem Aufbau eigener Aktienpositionen eher im Bereich
100 Prozent bzw. 300 Prozent der jahrlichen Fixvergu-
tung (brutto) flr Vorstande bzw. Vorstandsvorsitzende
Uber drei bis finf Jahre liegen. Hierbei gilt es, bei der
Ausgestaltung der Transaktionszeitraume den Ver-
dacht von Insidergeschéaften mithilfe automatisierter,
compliance-konformer Systeme dringend zu vermei-
den. Werden (gewahrte) Aktien aus der kurzfristigen
Vergltung angerechnet, so sollte die Hirde entspre-
chend hoher liegen.

Die in Gesetz und Kodex verankerte Maximalvergii-
tung kann als Bezugspunkt erachtet werden, der die
in der Gesetzesbegriindung erhobene Anforderung
nach einer »klaren und verstandlichen« Darstellung
erflllt. Vielfach sind bei aktienkursbezogenen Ver-
gUtungselementen absolute Héchstgrenzen kaum
bestimmbar gewesen. Die jetzt eingeflihrte Maximal-
vergutung soll als absolute Hochstgrenze Uber alle
Vergltungselemente gelten und den Eigentimern
(und dem Vorstand sowie der Offentlichkeit) signalisie-
ren: Mehr gibt es nicht. Aktionare konnen eine solche
vom Aufsichtsrat vorgeschlagene Maximalvergltung
noch nachtraglich reduzieren. Ob dies aber als echtes
Substitut zur Verbindlichkeit des urspringlichen
Votums gelten kann oder am Ende nur ein politischer
Kompromiss war, wird sich spatestens dann zeigen,
wenn Aktionare erstmals von diesem Recht Gebrauch
machen wollen — die Antragshurde von 5 Prozent des
Grundkapitals bzw. 500.000 EUR liegt immerhin recht
hoch.
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Fortschritt fiir die Nachhaltigkeit
oder Geschenk an Investoren?

Autor: Dr. Sebastian Sick, LL.M. Eur.

Erfolg des ARUG Il aus Arbeitnehmersicht ist die Klarstellung in § 87 Abs. 1 AktG,
dass VorstandsvergUtung nicht nur langfristig, sondern ausdricklich auch nach-
haltig orientiert sein muss. So sind Anreize auch auf eine nachhaltige, d.h. an
sozialer und okologischer Verantwortung und CSR orientierten Entwicklung aus-
zurichten. Positiv ist auch, dass sich das verpflichtende Say on Pay der Hauptver-
sammlung grundsatzlich auf ein beratendes Votum beschrankt. Dennoch droht die
Balance der Corporate Governance weiter zu kippen. Der mitbestimmte Aufsichts-
rat ist geschwacht (siehe schon Sick, Audit Committee Quarterly 111/2017, S. 22).

Die Starkung der Transparenz bei der Vorstandsvergu-
tung, die konsequente Berlcksichtigung der Alters-
versorgung und Nebenleistungen bei der Gesamtver-
gltung sowie striktere Rechtsfolgen fir den Fall von
VerstoRen gegen § 87 Abs. 1 AktG sind positive Ent-
wicklungen. Richtig ist, dass eine Maximalverglitung
festgelegt werden muss. Auch Angaben zum Vertikal-
vergleich (sog. Manager to Worker Pay Ratio) sind vor-
gesehen — allerdings leider so vage, dass keine ein-
heitlichen Standards gesetzt werden. Der neue DCGK
erganzt sinnvoll, dass der Aufsichtsrat die Vergltung
an operativen Zielen und der Geschéftsstrategie orien-
tieren muss. Es fehlt allerdings eine verbindliche Vor-
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gabe zu Clawback-Klauseln (trotz deren Erwahnung in
ARUG Il und DCGK) und insbesondere eine konkrete
Verpflichtung zu Nachhaltigkeits-KPIs mit sozialer,
mitarbeiterbezogener oder dkologischer Orientierung.
Unverstandlich ist zudem, weshalb weiterhin kein Ver-
zicht auf die Altersvorsorge als Vergltungsbestandteil
fr Vorstéande vorgesehen ist.

Zwei im Ergebnis widersprichliche Entwicklungen
verdienen besondere Beachtung: erstens die Schwa-
chung des Aufsichtsrats und zweitens die formale
Starkung der Nachhaltigkeit.
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1 Problematisch ist die fortschreitende
s Machtverschiebung zugunsten der

btieshdeenAufdiehizsben descmitbe
neue DCGK hat zu einseitig die Investoreninte-
ressen im Blick.

Die Voten der Hauptversammlung tber Vergu-
tungsbericht und Vergutungsstruktur sind
zwar rechtlich lediglich beratend, haben aber
faktisch ohnehin bindende Wirkung fiir den
Aufsichtsrat. Denn kein Unternehmen wird ein
ablehnendes Votum der Aktionare ignorieren
kénnen, weil sonst die Keule der Nichtentlas-
tung droht. Die Aktionare haben so einen Hebel,
der iber den Umweg der Anreizsysteme in
Vergutungssystemen weit in die operative Ge-
schafts- und Personalpolitik durchgreift.

Hinzu kommt als Systembruch, dass nun erst-
mals ein verbindliches Votum der Hauptver-
sammlung uber die Maximalvergltung mog-
lich ist. Nicht nur, dass rechtliche Probleme

fur den Aufsichtsrat vorprogrammiert sind.
Diese Starkung der Hauptversammlung ist das
Gegenteil von einem klaren Bekenntnis zu
einem starken mitbestimmten Aufsichtsrat als
Garant fir Nachhaltigkeit und Stabilitatin
Unternehmen. Eher kippt sie Wasser auf die
Miihlen aktivistischer Aktionare —den Unruhe-
stiftern mit kurzfristigem Profitziel und Gefahr
fur langfristige Unternehmensinteressen.
Zielfiihrender ware es gewesen, eine qualifi-
zierte Mehrheit im Aufsichtsrat bei Vergii-
tungsentscheidungen und die Verpflichtung
zu Obergrenzen in Relation zur Beschaftigten-
vergutung vorzusehen (wie vom DGB gefor-
dert). So waren die Arbeitnehmervertreter mit
ihrem Interesse am langfristigen Bestand des
Unternehmens und dem Erhalt der Arbeits-
platze in die Position versetzt worden, ihre ver-
gltungsregulierende Rolle geltend zu machen.
Der Aufsichtsrat ist nunmehr jedoch einer
immer starkeren Einflussnahme ausgesetzt —
verstarkt durch pauschale »One-size-fits-all«-
Checklisten von Investoren und Stimmrechts-
beratern. Deshalb ist auch die von einigen
internationalen Investoren geforderte, vom
Kodex verworfene Verkiirzung der Amtszeit
von Aufsichtsraten auf drei Jahre (siehe z.B.
die Voting Guidelines von ISS) problematisch.
Sie unterwandert die Unabhangigkeit der
Aufsichtsratsarbeit weiter und steht gegen
Nachhaltigkeit und Langfristigkeit in der Unter-
nehmensfihrung.

2 Dass nunmehr in 8 87 Abs. 1 AktG festgeschrieben
s ist, dass Verglitungsanreize bei borsennotierten
Unternehmen langfristig und aulRerdem nachhaltig
auszurichten sind, ist ein unerwarteter Fortschritt
gadairderBéferes teraariamieddarBedef Berdaoghaltibieit
gegen den der Langfristigkeit austauschen wollte. Es ist gut,
dass Nachhaltigkeit, CSR und Gemeinwohlbelange dadurch
starkere Bedeutung fiir Anforderungen an die Unterneh-
mensfiihrung erlangen. Der Begriff der Nachhaltigkeit ist
dabei entgegen den Gesetzesmaterialien nicht auf soziale
und 6kologische Aspekte begrenzt, sondern istim Sinne der
CSR weiter zu verstehen. Das darf auch als eine formale
Starkung des pluralistischen Unternehmensinteresses in
der Unternehmensflihrung verstanden werden. Insofern
ware es konsequent, diesen bei der Vergltung und der CSR-
Berichterstattung eingeschlagenen Weg mit einer generellen
Prazisierung des 8 76 Abs. 1 AktG hinsichtlich des pluralisti-
schen Unternehmensinteresses im Sinne von Arbeitnehmer-
und Stakeholderinteressen fortzusetzen (dazu Schubert,
Das Unternehmensinteresse — Mal3stab fiir die Organwalter
von Aktiengesellschaften, 2020, S. 212 ff.).

Die konkreten Vorgaben im Gesetz und im neuen DCGK zu
Nachhaltigkeit und Arbeitnehmerbelangen in der Vergii-
tungsstruktur sind allerdings enttauschend. Gerade der
Kodex fallt mit seinem halbherzigen Hinweis in der Praambel
hinter die aktuelle Diskussion von CSR und entsprechender
Regelwerke zurlck. Es fehlt eine Empfehlung zu CSR-bezoge-
nen Kennzahlen (KPIs). Wo die Vorgaben konkret werden
konnten, z.B. bei der Beruicksichtigung des vertikalen Vergu-
tungsvergleichs (Manager to Worker Pay Ratio), bleiben

sie vage. So Uberlasst man die Bewertung der Nachhaltigkeit
letztendlich dem Kapitalmarkt.

Die Orientierung der Vergltung am Aktienkurs ermoglicht
prinzipiell eine Bindung des Vorstands an die Unternehmens-
entwicklung. Fraglich bleibt jedoch, ob ein rein am Aktien-
markt orientiertes Verglitungssystem auch wirklich garantie-
ren kann, dass nicht direkt aktienmarktrelevante Zukunfts-
anforderungen im Blick des Managements verbleiben. Die
Gestaltung der variablen Vorstandsvergtlitung erscheint
zudem Uberkomplex, weshalb die Steuerungswirkung fiir
Vorstande moglicherweise eine lllusion bleibt. Es wiirde
nicht tberraschen, wenn die Diskussion um die Vorzlige einer
Festverglitung eine Renaissance erfahrt.

Wenn Aufsichtsrate aber die neue Nachhaltigkeitsvorgabe
in 8 87 AktG ernst nehmen - und dazu sind sie verpflichtet -
sollten sie zumindest konsequent nichtfinanzielle Nach-
haltigkeits-KPls wie z. B. Mitarbeiterzufriedenheit wirksam
in die Verglitungsstrukturen einbauen oder aber nach-
haltigkeitsorientierte Leistungsziele direkt in den Vorstands-
vertragen verankern.

Es bleibt zu hoffen, dass die materiell rechtliche Star-
kung der Nachhaltigkeit auch Niederschlag in der Praxis
findet. Das ARUG Il und der neue Kodex haben dies-
bezliglich noch Chancen versdumt. Eine Schwachung
des Aufsichtsrats wirkt in dieser Hinsicht eher kontra-
produktiv. Angesichts der grofen Herausforderungen
der Transformation — und erst recht jetzt angesichts

der aktuellen Corona-Krise — sind die Arbeitnehmer das Bindeglied
zur Gesellschaft. Sie stehen gerade mit ihrem Interesse am Erhalt
von Arbeitsplatzen, Erwerbsmaoglichkeiten und Unternehmen in
einer gesunden Umwelt fir Nachhaltigkeit. Deshalb sollte die
Arbeitnehmerbeteiligung als ein zentrales Element guter Unter-
nehmensfihrung im Rahmen der Corporate Governance gestarkt
werden. <
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Gelten die
Neuregelungen
des ARUG II

auch fur die
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Das sog. ARUG Il setzt verschiedene Vorgaben des
EU-Gesetzgebers in nationales Aktienrecht um. Es
geht dabei um die Vorstandsvergtitung, um Geschéfte
mit nahestehenden Personen, um Vorschriften zur
Identifizierung der Aktiondre und um zuséatzliche
Pflichten fir institutionelle Anleger, Vermogensver-
walter und Stimmrechtsberater. All dies gilt zweifellos
flr die borsennotierte Aktiengesellschaft. Aber gilt es
auch flr die bérsennotierte KGaA? Und passen die vom
deutschen Gesetzgeber erlassenen Regelungen auf
die KGaA, deren Geschéafte nicht von einem Vorstand
geflhrt werden, sondern vom personlich haftenden
Gesellschafter?

Die KGaA liegt im Anwendungs-
bereich der EU-Aktionarsrechte-
richtlinie

Die 2017 erlassene Aktionarsrechterichtlinie erfasst
Gesellschaften, die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat
der EU haben und deren Aktien an einem geregelten
Markt in einem EU-Mitgliedstaat zugelassen sind. Es
geht also nicht nur um Aktiengesellschaften, sondern
um alle Gesellschaften, deren Anteile an einem gere-
gelten Markt gehandelt werden. Das deutsche Gesetz
zur Umsetzung der Richtlinie (»ARUG Il«) spricht von
»borsennotierten Gesellschaften« im Sinne des § 3
Abs. 2 AktG. Demnach ist nicht nur die AG, sondern
auch die KGaA von den Vorgaben der Richtlinie und
von deren Umsetzung erfasst.

Die KGaA erscheint allerdings selbst Experten des
Gesellschaftsrechts bisweilen als ein Buch mit sieben
Siegeln. Sie ist keine AG und keine KG, sondern eine
eigenstandige Mischung aus beidem. Die KGaA hat
mindestens einen personlich haftenden Gesellschaf-
ter. Dieser Ubernimmt die Geschaftsfiihrung und
Vertretung der Gesellschaft. Daneben existiert eine
Versammlung der Kommanditaktionare, die im \Wesent-
lichen der Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft
gleicht.

Der Rechtsrahmen der KGaA besteht aus drei
Ebenen:

1) § 278 Abs. 2 AktG verweist auf das KG-Recht, so-
weit das Rechtsverhéltnis der personlich haftenden
Gesellschafter untereinander und zur Gemeinschaft
der Kommanditaktionare betroffen ist. Damit unterlie-
gen insbesondere die Regeln der Geschaftsflihrung
und Vertretung dem Handelsgesetzbuch.

2) In den §8 279 ff. AktG finden sich einige spezielle
Regelungen fir die KGaA, bspw. § 287 AktG zum Auf-
sichtsrat der KGaA und § 288 AktG zur Gewinnent-
nahme durch den Komplementar.

3) Im Ubrigen, so heilt es in § 278 Abs. 3 AktG, gilt
das Recht der Aktiengesellschaft sinngemaRi.

Die Motive fiir die Wahl der KGaA als Rechtsform
liegen haufig in der besonderen Corporate Gover-
nance-Struktur. Der personlich haftende Gesell-
schafter ist geborenes Geschéaftsfiihrungs- und Ver-
tretungsorgan. Er wird nicht vom Aufsichtsrat bestellt
und kann von ihm auch nicht abberufen werden. Nach
8164 HGB haben die Kommanditaktionare bei auf3er-
gewohnlichen GeschéaftsfihrungsmalRnahmen ein
Mitspracherecht. In der Aktiengesellschaft gibt es
bekanntlich keine Hauptversammlungskompetenz in
Geschéftsflihrungsfragen; dort Gbernimmt der Auf-
sichtsrat diese Funktion, indem er bestimmte Maf3-
nahmen einem Zustimmungsvorbehalt unterwirft.

Der besondere Reiz der KGaA liegt in ihrer Gestal-
tungsfreiheit. Im Gegensatz zum Aktienrecht, in dem
nach § 23 Abs. 5 AktG die sog. Satzungsstrenge gilt,
sind im HGB die meisten Vorschriften dispositiv. Denk-
bar ist daher die Schaffung weiterer Organe neben
dem Komplementar und dem Aufsichtsrat. AuRerdem
kann die Satzung den Kommanditaktionaren ihre Mit-
entscheidung in auRergewdhnlichen Geschéaftsfih-
rungsfragen entziehen — was gerade in borsennotier-
ten Gesellschaften haufig geschieht. Nicht selten wird
diese Kompetenz qua Satzung einem anderen Gre-
mium Ubertragen, das eigens flr diese Zwecke
geschaffen wird.

Seit einem Grundsatzurteil des BGH aus dem Jahre
1997 ist zudem anerkannt, dass der Komplementar
eine juristische Person sein kann. Und so reichen die
Gestaltungen heute von der GmbH & Co. KGaA Uber
die AG&Co.KGaA bis hin zur SE&Co.KGaA. Dass
tatsachlich eine natirliche Person die volle Haftung
Ubernimmt, ist seitdem die seltene Ausnahme. Es ist
daher wenig Ubertrieben, wenn man feststellt, dass in
der Praxis keine KGaA wie die andere ist.

Related Party Transactions (RPT)
in der KGaA

Auf die Vielfalt der Corporate Governance-Strukturen
in der KGaA trifft nun die européische Vorgabe, bei
bestimmten Geschaften mit nahestehenden Personen
entweder einen Beschluss der Hauptversammlung
herbeizufihren oder darlber das Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgan entscheiden zu lassen. In beiden Féllen
sind die betroffenen nahestehenden Personen — hau-
fig wird es sich um konzernverbundene Gesellschaf-
ten handeln — nicht stimmberechtigt. Der deutsche
Gesetzgeber hat sich daflr entschieden, die Prifung
dieser Geschafte dem Aufsichtsrat zuzuweisen'.

1 8811a-111c AktGn.F.

Audit Committee Quarterly 1/2020 23



SCHWERPUNKT ARUGII

Eine Stellungnahme im Schrifttum macht dagegen
geltend, in der KGaA musse die Hauptversammlung
fur RPT zusténdig sein.?2 Das Geschaft mit naheste-
henden Personen sei eine aufergewohnliche Ge-
schéaftsfihrungsmafinahme im Sinne des § 164 HGB.
In diesem Rahmen kdénne die KGaA auch von ihrer
Satzungsfreiheit Gebrauch machen und die Entschei-
dung einem anderen Organ zuweisen. Diese Gestal-
tungsfreiheit ware ihrerseits unionsrechtskonform
einzuschranken, sodass der Satzungsgeber die RPT-
Zustimmungspflicht jedenfalls nicht ganzlich abschaf-
fen kénnte.

Diese Auffassung klingt auf den ersten Blick plausibel,
weil das ARUG Il fiir die KGaA keine explizite Rege-
lung trifft. Es bleibt also bei den erwahnten Verwei-
sungen in § 278 Abs. 2 und Abs. 3 AktG. Sieht man in
den RPT eine Geschaftsfihrungsmafinahme, so fihrt
der Verweis des § 278 Abs. 2 AktG in das KG-Recht
und damit zu § 164 HGB. Allerdings kdnnte man die
RPT-Zustimmung auch als MaRnahme der Uberwa-
chung verstehen, dann wére der KGaA-Aufsichtsrat
zustandig.

Was der deutsche Gesetzgeber wollte, ergibt sich
aus der Gesetzesbegriindung: Man ging bei Abfas-
sung der 88 111a ff. AktG davon aus, dass diese Vor-
schriften auch fir die KGaA gelten. Eine ausdriickliche
Spezialregelung fir die KGaA gibt es zwar nicht. Unge-
achtet dessen ist die Beachtung des klar erkennbaren
Willens des Gesetzgebers ein Ausdruck demokrati-
scher Verfassungsstaatlichkeit (BVerfG, NJW 2018,
S. 2542 ff. Rn. 75). Der Interpret darf sich nicht einfach
darUber hinwegsetzen. Schon dies spricht dafiir,
auch in der KGaA eine Zustandigkeit des Auf-
sichtsrats anzunehmen.

Dies gilt umso mehr, als sich der Gesetzgeber ganz
bewusst und mit guten Grinden flr den Aufsichtsrat
als zustandiges Organ entschieden hat. Regelungs-
hintergrund ist das Prinzip der »Organaddquanz«
(Holger Fleischer). Die Versammlung der Aktionare ist
nach Zusammensetzung, Funktion und Verfahrens-
weise nicht wirklich dafiir geeignet, in hinreichend dif-
ferenzierter Weise Uber die Ausgewogenheit eines
Rechtsgeschéfts zu entscheiden. Beim Aufsichtsrat ist
dieser Willensbildungsprozess wesentlich besser auf-
gehoben. Dieser gesetzgeberische Wille ist zu respek-
tieren. Die §8 111a ff. AktG gelten daher auch fir
die KGaA.

2 Backhaus/Brouwer, AG 2019, S. 287 ff.
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Vorstandsvergiitung und Tatigkeits-
vergiitung des KGaA-Komplementérs

Das ARUG Il enthélt auRerdem umfangreiche Vor-
schriften zum System der Vorstandsvergitung (zu den
Einzelheiten Suchan/Gerdes auf Seite 9 in diesem
Heft). Der Aufsichtsrat muss klnftig ein klares und
verstandliches Vergltungssystem flr Vorstandsmit-
glieder beschlieRen® und die Hauptversammlung hat
darUber Beschluss zu fassen®. In einem sog. Vergu-
tungsbericht missen Vorstand und Aufsichtsrat so-
dann einmal jahrlich tber die Verglitung von Vorstands-
und Aufsichtsratsmitgliedern berichten®.

Die KGaA hat allerdings keinen Vorstand, diese Rolle
Ubernimmt der Komplementar. Eine Vergitungs-
regelung fiir den Komplementar sieht das Recht
der KGaA gerade nicht vor. Nach dem Leitbild der
Personengesellschaft profitiert der persdnlich haftende
Gesellschafter von seinem Gewinnanspruch, nicht
aber von einer gesonderten Tatigkeitsvergltitung. Eine
Tatigkeitsvergltung kann zwar vertraglich vereinbart
werden, sie darf aber keine gewinnabhangigen Ele-
mente enthalten (dies deutet § 288 Abs. 3 S. 1 AktG
an). Damit unterscheidet sich die KGaA von der AG,
wo eine gewinnabhangige Vergltung des Vorstands
geradezu den Regelfall darstellt, um dessen Motivation
zu steigern. Bei einem personlich haftenden Gesell-
schafter, der unmittelbar am Gewinn partizipiert, ist ein
solcher Anreiz nicht erforderlich. Diese Modellvorstel-
lung wird zwar dadurch konterkariert, dass in der heu-
tigen KGaA haufig eine juristische Person die Komple-
mentarstellung innehat. Dies dndert aber nichts daran,
dass eine Tatigkeitsverglitung nach der Gesetzeslage
nicht vorgesehen ist und der privatautonomen Gestal-
tung Uberlassen bleibt.

In diesem Kontext ergeben die Neuregelungen des
ARUG Il fur die KGaA wenig Sinn. Wo es keine Tatig-
keitsvergiitung gibt, lasst sich schwerlich ein
Verguitungssystem prasentieren. Ebenso wenig
erscheint es zielflhrend, die Hauptversammlung Gber
ein nicht existierendes System der Vorstandsvergu-
tung abstimmen zu lassen. Und doch lasst die EU-
Richtlinie keine andere Wahl: Art. 9a der Richtlinie
schreibt vor, dass borsennotierte Gesellschaften eine
Vergutungspolitik flr die »Mitglieder der Unterneh-
mensleitung« erarbeiten und die Hauptversammlung
darliber abstimmen lassen. Auf dieselbe Personen-
gruppe bezieht sich Art. 9b, der den Vergltungs-

3 §87aAktGn.F
4 8120aAktGn.F.
5 8162 AktGn.F.
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bericht regelt. »Mitglied der Unternehmensleitung«
ist nach der Legaldefinition der Richtlinie jede Person,
die dem Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan
der Gesellschaft angehdrt. Auch die KGaA hat ein Lei-
tungsorgan, namlich den Komplementar. Fur ihn gel-
ten die Vorgaben der Richtlinie, wie sie im ARUG Il
umgesetzt worden sind. Sollte der Komplementar
eine juristische Person sein, gelten die Vorgaben ent-
sprechend fir deren Geschaftsflihrungs- und Vertre-
tungsorgan.

Rechtspraktisch wird man in einer KGaA daher
folgendermaRen zu verfahren haben:

Der Aufsichtsrat der KGaA erstellt ein Vergltungs-
system gemal § 87a AktG n.F. Sollte mit dem Kom-
plementar keine gesonderte Tatigkeitsvergitung
vereinbart werden, weil dieser alleine von seinen
Gewinnansprlchen zehrt, darf der Bericht entspre-
chend kurz ausfallen. Sinnvoll wére es, diesen Zusam-
menhang, der mit den Eigenheiten der KGaA als
Rechtsform zusammenhangt, in verstandlicher Weise
zu erklaren. Denn die Transparenz der Vergitung und
die entsprechende Information der Aktionare ist ein
wesentliches Ziel der europaischen Regelungen. Die
Besonderheiten der KGaA sind zweifellos gegen-
tiiber auslandischen Investoren besonders erkla-
rungsbediirftig. Dies strahlt auf die Berichterstat-
tung zum Vergutungssystem aus.

Ebenso muss der Hauptversammlung der Kommandit-
aktionare die Moglichkeit gegeben werden, geman
§120a AktG n.F. Uber das VerglUtungssystem abzu-
stimmen. Es ist das ausdrlckliche Anliegen der Richt-
linie, dass die Aktionare Einfluss auf die VergUtungs-
politik nehmen konnent. Auch die Abwesenheit
einer Vergutung ist eine Abstimmung wert. Denn
darin liegt eine wichtige Weichenstellung fir die Moti-
vation der Mitglieder der Unternehmensleitung, mus-
sen sie doch in Verlustzeiten moglicherweise auf jede
Form von Einkommen verzichten (nach Mal3gabe des
§ 288 Abs. 1 AktG). Bei der Frage, ob dies wiinschens-
wert ist, sollten die Aktionare ein Mitspracherecht
haben.

6 (Erwagungsgrund 29 der Richtlinie)

e KPMG

t der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
MG erative (»KPMG International«), einer juristi-

Vorgaben der Aktionarsrechtericht-
linie und des ARUG II gelten
uneingeschrankt auch fiir die KGaA

Nach alledem bleibt festzuhalten, dass auch eine
KGaA die Neuregelungen beachten muss. Dies gilt
zweifellos fUr die Regeln zur Identifizierung der Aktio-
nare und die Verhaltenspflichten der institutionellen
Anleger, Vermodgensverwalter und Stimmrechtsbera-
ter. Es gilt aber auch flr Geschéafte mit nahestehenden
Personen (Related Party Transactions). Diese bedr-
fen nunmehr der vorherigen Zustimmung des Auf-
sichtsrats. Zwar kdnnte man hierin einen Fall des § 164
HGB sehen, fir den in einer KG die Hauptversamm-
lung zustandig ist. Allerdings wollte der deutsche
Gesetzgeber diese Aufgabe ganz bewusst dem
Aufsichtsrat zuweisen. Die KGaA hat auRerdem die
neuen Regelungen zu Vergltungssystem und Ver-
gUtungsbericht zu beachten. Diese betreffen ihrem
Wortlaut nach zwar nur den Vorstand und den Auf-
sichtsrat einer AG. Gemafs EU-Richtlinie sind aber
alle »Mitglieder der Unternehmensleitung« von der
Regelung erfasst, in der KGaA also auch der Komple-
mentar, <
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Stimmrechtsberater:
ein erster Regulierungsversuch

Autoren: Dr. jur. Ulrich Keunecke und Eva Berberich, LL.M.
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Stimmrechtsberater wie International Shareholder
Services (ISS) und Glass Lewis (inklusive IVOX), aber
auch ProxInvest, Ethos und DSW beraten Aktionare
zur Austibung ihrer Stimmrechte. Das aus den USA
stammende Geschaftsmodell erfreut sich zunehmend
auch in Deutschland grofer Beliebtheit. Zum Kunden-
kreis der Stimmrechtsberater gehdren insbesondere
Finanzinvestoren und institutionelle Anleger mit brei-
tem Aktienportfolio wie Versicherer, die vor allem aus
Zeit- und Kostengriinden nicht bei allen beteiligten
Unternehmen die Umstande flr die anstehenden
Beschllisse prifen konnen. Teilweise vertreten die
Berater als Stimmrechtsvertreter ihre Kunden auch in
Hauptversammlungen. Durch die Veroffentlichungen
von Stimmrechtsempfehlungen im Vorfeld grofser und
brisanter Hauptversammlungen, bspw. bei der \Wahl

von Aufsichtsratsmitgliedern, beeinflussen sie die Ver-
waltung der Unternehmen und andere Aktionare. Dies
kann dazu fUhren, dass einzelne Vorschlage verandert
werden mussen, um eine Abstimmungsniederlage zu
verhindern.

Den Einfluss von Stimmrechtsberatern verdeutlicht der
Fall TUl/Zetsche: Der frihere Vorstandsvorsitzende
der Daimler AG, Dieter Zetsche, sollte 2018 in der
Hauptversammlung der TUI AG zum Aufsichtsrats-
mitglied und spater zum Aufsichtsratschefs gewahlt
werden. Flihrende Stimmrechtsberater kritisierten den
Vorschlag aufgrund der Amterhaufung von Dieter
Zetsche, die nicht mit den beratereigenen Abstim-
mungsrichtlinien zu vereinbaren war. Der Aufsichtsrat
zog daraufhin seinen Vorschlag zurdck.



Dr. jur. Ulrich Keunecke, Dipl.-Pol., ist Rechts-
anwalt und seit 2011 Partner bei der KPMG Law
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH und dort
Ansprechpartner fiir FS Legal Alternative Invest-
ment sowie Sector Head Legal Financial Services
Insurance.

Nutzen, Risiken und Gefahren

Aufgrund der effizienten Informationssuche und -ver-
arbeitung seridser Stimmrechtsberater kdnnen deren
Kunden erhebliche Effizienzgewinne erzielen. Zudem
konnen deren Kunden ohne wesentlichen eigenen
Aufwand indirekt aktive Teilnehmer an Hauptversamm-
lungen werden. Durch den Einsatz von Stimmrechts-
beratern kann zudem die Fuhrungskontrolle verbessert
werden, was zu besseren Flhrungsstrukturen flihren
kann.

Der Nutzen der Stimmrechtsberatung wird jedoch
nicht erreicht und kann fir das Unternehmen sogar
nachteilig sein, wenn die Stimmrechtsempfehlungen
qualitativ zu beanstanden sind. Dies ist bspw. der Fall,
wenn eine relevante Unternehmensinformation vom
Stimmrechtsberater falsch interpretiert wird, branchen-
spezifische Besonderheiten nicht berlicksichtigt wer-
den (sog. »one-size-fits-all«-Modell) oder die Stimm-
rechtsberatung missbrauchlich gehandhabt wird — mit
dem Ziel, nicht die Interessen der Investoren, sondern
die eigenen oder sonstige Interessen zu verfolgen.

Zudem besteht die Gefahr von Interessenkonflikten,
wenn etwa der Stimmrechtsberater aufseiten der
Aktionare und zugleich aufseiten der Emittenten
als Unternehmensberater, bspw. bei der Corporate
Governance-Beratung oder der Beratung zur Vermei-
dung von Abstimmungsniederlagen auf Hauptver-
sammlungen, tatig wird (sog. Doppelberatung).

Der zunehmende Einfluss von Stimmrechtsberatern
auf das Abstimmungsverhalten wurde deshalb in den
letzten Jahren aufgrund fehlender Transparenz und
etwaiger Interessenkonflikte zunehmend kritisiert.

Eva Berberich, LL.M., ist seit
2015 als Rechtsanwaltin und
Managerin bei der KPMG Law
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
fiir den Bereich Legal Financial
Services Insurance.

Bisheriger regulatorischer Rahmen

Anders als fUr Stimmrechtsvertreter existieren bisher kaum spezifi-
sche Vorgaben fir Stimmrechtsberater. Der im Jahre 2014 auf Initia-
tive der ESMA entwickelte Verhaltenskodex »Best Practice Princi-
ples for Shareholder Voting Research« (BPP), der auf dem aus dem
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) bekannten »comply
or explain«-Prinzip beruht, hat lediglich Empfehlungscharakter.

ARUG II

Diese gesetzliche Llcke soll nun durch die Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il) geschlossen werden. Ziel ist es,
durch neue Transparenzpflichten eine Kontrolle der Arbeitsweise von
Stimmrechtsberatern durch die Marktteilnehmer zu erméglichen und
die Professionalitat der Berater durch umfassende offentliche Infor-
mation, auch gegenlber Emittenten, Endanlegern und Endbegtins-
tigten (z. B. Beglnstigte einer Lebensversicherung), sicherzustellen.

Einhaltung eines Verhaltenskodex

Zunachst haben Stimmrechtsberater nach dem bereits vom DCGK
bekannten »comply or explain«-Prinzip jahrlich eine offentliche Erkla-
rung abzugeben, ob sie die Vorgaben eines naher zu bezeichnenden
Verhaltenskodex einhalten oder nicht. Dabei ist der Inhalt des Kodex
nicht vorgegeben, sondern liegt allein in der Hand des Beraters. Er
kann die BPP oder einen anderen Verhaltenskodex wahlen oder auch
einen eigenen Kodex entwickeln. Eine »Kodexpflicht« besteht nicht;
die Berater konnen erklaren, dass sie die Vorgaben des Kodex nicht
eingehalten haben, und auch, dass sie vollstandig von einem solchen
Kodex abgesehen haben.

Offenlegungspflichten

Die Offenlegungspflichten betreffen die Analyseverfahren der Stimm-
rechtsberater und erstrecken sich auf alle Informationen, die Anleger
oder Endbeglinstigte bendtigen, um deren Tatigkeit beurteilen zu
kdnnen. Sie missen im jahrlichen Turnus 6ffentlich — und nicht nur
ihren Kunden — zuganglich gemacht werden.

Gegenstand der Information sind die eingesetzten Methoden,
Modelle und Hauptinformationsquellen sowie MaRnahmen der
Qualitatssicherung bezogen auf die Recherchen, Beratungen und
Stimmempfehlungen (inklusive Vermeidung potenzieller Interessen-
konflikte). Daneben werden Angaben zur Qualifikation der beteiligten
Mitarbeiter verlangt.
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Ein gerade fir den deutschen Markt ausgesprochen
wichtiger Punkt ist die Pflicht der Berater, zu der Art
und Weise Stellung zu nehmen, wie nationale Markt-
bedingungen sowie rechtliche, regulatorische und
unternehmensspezifische Bedingungen berticksichtigt
werden. Dies deshalb, weil ein haufiger Einwand war,
dass ein »one-size-fits-all«-Modell aus dem amerika-
nischen Markt auf andere Jurisdiktionen Ubertragen
werde und so gerade die speziell in Deutschland beste-
henden Besonderheiten, wie etwa die Mitbestimmung
und die Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat (dua-
les System) unbertcksichtigt geblieben seien. Damit
zusammenhangend soll auch auf die wesentlichen
Merkmale der Stimmrechtspolitik flr die einzelnen
Markte eingegangen werden. Dies ist wichtig, da
Stimmrechtsberater sich nicht immer dem DCGK oder
dem Aktienrecht verpflichtet fiihlen und teilweise sogar
auf eine Anderung der Fiihrungsstruktur hinwirken.

SchlieBlich ist Gber Gesprache mit den betroffenen
Gesellschaften und deren Interessentragern zu berich-
ten. Im Rahmen der Uberwachung der Vorstande und
deren Kommunikation mit den Stimmrechtsberatern
sollen Aufsichtsrate von den Veroffentlichungen profi-
tieren.!

Dem Bedenken der Stimmrechtsberater, die neuen
Transparenzanforderungen wirden zu einer Offenle-
gung ihrer Geschaftsgeheimnisse und sensiblen Daten
flhren, etwa in Bezug auf die aufgebauten Informa-
tionsquellen und -wege, begegnet der Gesetzgeber
durch die EinfGhrung einer Wesentlichkeitsschwelle.
So umfasst die Publizitatspflicht bspw. lediglich die
Darstellung der Organisation und der Ablaufe in allge-
meinen Zlgen, der wesentlichen Merkmale der ein-
gesetzten Methoden und Modelle (nicht die Gesamt-
methodik) sowie der Hauptinformationsquellen (z. B.
andere Dienstleister, eigene Recherchen).

Durch die geschaffene Transparenz sind Stimmrechts-
empfehlungen fir die Emittenten vorhersehbarer und
kdnnen bereits bei der Erarbeitung von Beschlussvor-
trdgen bedacht werden. Fir den Aufsichtsrat bedeutet
dies zumindest, dass Probleme bei der Personalpla-
nung (wie etwa im Fall TUI/Zetsche) frihzeitig erkenn-
bar sind. Zudem kdnnen die Aufsichtsratsmitglieder
friher einschéatzen, ob die Hauptversammlung einzelne
Aufsichtsratsmitglieder oder gar den Aufsichtsrat ins-
gesamt entlasten wird.

Umgang mit Interessenkonflikten

Fir den Umgang mit Interessenkonflikten schreibt
der Gesetzgeber — ahnlich den Anforderungen der

1 Siehe ausfihrlich den Beitrag von Dr. Ulrich Keunecke »Aktivistische
Aktionére ante portas« im Audit Committee Quarterly IV/2018, S. 4 f.
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Insurance Distribution Directive (IDD) fur Versiche-
rungsanlageprodukte — ein gestuftes Vorgehen vor:
Zunachst sollen Interessenkonflikte durch geeignete
Erkennungsverfahren im Vorfeld vermieden werden.
Entstehen dennoch tatsachliche oder potenzielle Inte-
ressenkonflikte, sind die Kunden zu informieren, damit
sie die Bedeutung des Konflikts flir die an sie gerich-
teten Empfehlungen einschétzen und entscheiden
kdnnen, ob sie der Empfehlung dennoch folgen wol-
len. Solche Interessenkonflikte konnen insbesondere
entstehen, wenn sich Stimmrechtsberater selbst im
Eigentum von Finanzinvestoren befinden oder bei der
bereits genannten Doppelberatung. Der Berater hat
sich bei der Austibung seiner Tatigkeit von den Aktio-
narsinteressen leiten zu lassen. Empfiehlt nun ein von
beiden Seiten beauftragter Berater dem Aktionér,
gegen die Verwaltungsvorschlage zu stimmen, wirde
er den Entzug seines Beratungsmandats mit der
Gesellschaft riskieren. Umgekehrt konnte auch ein
Emittent zur Vergabe von Beratungsmandaten ver-
leitet werden, um im Gegenzug eine positive Stimm-
rechtsempfehlung zu erlangen.

Erhohte Transparenz, aber keine
wirtschaftliche Verantwortung

Durch die Transparenzpflichten des ARUG Il erhalten
alle Akteure vertiefte Einblicke in die Tatigkeit der
Stimmrechtsberater. Hierdurch wird es leichter, sie zu
kontrollieren und sie zu vergleichen.

Die erhohte Transparenz und zu erwartende, damit
einhergehende Qualitatssteigerung sollte zu einer gro-
Beren Anerkennung der Stimmrechtsempfehlungen
im Markt fihren. FUr Aufsichtsbehorden, Emittenten
und auch fir den Aufsichtsrat werden die Empfehlun-
gen der Berater transparenter und vorhersehbarer.

Allerdings sollte nicht vergessen werden, dass bei der
Stimmrechtsberatung die Entscheidung zur Stimm-
rechtsausibung von der Inhaberschaft der Aktie fak-
tisch entkoppelt ist. Durch die neuen Transparenz-
pflichten tragen Stimmrechtsberater noch keine
wirtschaftliche Verantwortung und kein wirtschaftli-
ches Risiko bei der »Auslbung« des Stimmrechts.
Wenn ein Stimmrechtsberater nun das ihm mit der
Beauftragung entgegengebrachte Vertrauen miss-
braucht und seine Kunden (bewusst) falsch berat,
insbesondere wenn er nicht die Interessen der Aktio-
nare, sondern eigene oder Drittinteressen in den Vor-
dergrund stellt, sollte jenseits der bisher bestehenden
Sanktionen Uber die Schaffung expliziter Haftungsnor-
men nachgedacht werden, um eine Handhabe gegen
die »schwarzen Schafe« unter den Stimmrechtsbera-
tern zu schaffen.

ingsgese!

e (»KPMG International«)

.




“ neue Offenlegungs-
und Berichtspflichten
flir institutionelle
Anleger und
Vermogensverwalter

Autorin: Dr. Bettina Hammers

Das Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il) vom
12.12.2019 fUhrt flr institutionelle Anleger, Vermodgensverwalter und Stimmrechtsberater’
zusatzliche Offenlegungs- und Berichtspflichten ein, und zwar unabhangig von ihrer
Rechtsform. Sie beziehen sich jeweils auf ihre Eigenschaft als Anleger. Ziel der neuen
Anforderungen ist es, Anleger und Endbegunstigte besser Uber die Austbung der
Aktionarsrechte in den Gesellschaften, in die investiert wurde, sowie Uber die Mitwirkung
der institutionellen Anleger und Vermogensverwalter bei der Corporate Governance

in diesen Gesellschaften zu informieren.? Die nachfolgenden Ausfihrungen behandeln

die fur institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter geltenden Neuerungen.

Betroffene Anleger

Als institutionelle Anlegervon den Anforderungen des
ARUG Il betroffen sind Lebensversicherer (das sind alle
Versicherer, die entsprechende Sparten betreiben,
also z. B. auch die Verwaltung von Versorgungseinrich-
tungen),® Rickversicherer mit Lebensrickversiche-
rungsgeschaft und Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung,* also Pensionskassen oder Pen-
sionsfonds. Die Anforderungen kénnen auch auslandi-

1 Vgl. 8134a Abs. 1 AktG

2 Vgl. Gesetzesbegriindung RegE zu 88 134a bis 134d AktG-E,
BT-Drs.19/9739, S. 98

3 Es muss Geschaftin denin Anlage 1 Nr. 19 bis 24 VAG genannten Sparten
betrieben werden.

4 Vgl. 88 232 bis 244d VAG

sche Gesellschaften betreffen, die der Zulassung durch
die BaFin bedurfen, z.B. Versicherer aus Drittstaaten,
mit Ausnahme solcher Rickversicherer, die aus-
schliefdlich von ihrem drittstaatlichen Sitz aus im Inland
Geschaft betreiben, dessen Aufsichtsregime fir dqui-
valent zu Solvency Il befunden wurde.® Die Regelun-
gen des ARUG Il zu Offenlegung und Berichterstat-
tung gelten flr institutionelle Anleger, die in Aktien
anlegen, die auf einem geregelten Markt gehandelt
werden.®

5 Vgl. 867 Abs.1S.2VAG
6 Vgl. 8134a Abs. 2 AktG
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Die Definition des geregelten Markts i.S.d. Art. 4
Abs. 1 der MiFiD II” hat zur Folge, dass sowohl samtli-
che geregelten Markte betroffen sind, also einschliel3-
lich solcher, die in Drittstaaten betrieben werden, als
auch Aktien von Gesellschaften samtlicher Sitzlander,
ebenfalls einschlief3lich Drittstaaten.®

Vermdgensverwalteri.S.d. ARUG Il sind zum einen
Finanzdienstleistungsinstitute, die die Erlaubnis besit-
zen, Finanzportfolioverwaltung® zu erbringen, d. h. ein-
zelne in Finanzinstrumenten angelegte Vermdgen fur
andere zu verwalten, wobei ein Entscheidungsspiel-
raum fUr das Finanzdienstleistungsinstitut bestehen
muss. Zum anderen gelten auch von der BaFin
zugelassene Kapitalverwaltungsgesellschaften' als
Vermogensverwalter, d.h. z.B. OGAW-Kapitalverwal-
tungsgesellschaften und AlF-Kapitalverwaltungsge-
sellschaften. Kapitalverwaltungsgesellschaften mus-
sen die zusatzlichen Anforderungen aus dem ARUG Il
bereits dann anwenden, wenn entweder der Fonds
oder die Verwaltungsgesellschaft ihren Sitz in Deutsch-
land hat."" Auch fir Vermdgensverwalter gelten die
zusatzlichen Anforderungen des ARUG Il an Offenle-
gung und Berichterstattung nur, wenn sie — in diesem
Fallim Namen von Anlegern —in auf einem geregelten
Markt gehandelte Aktien investieren.

Mitwirkungspolitik und
Informationen im
jahrlichen Mitwirkungsbericht

Institutionelle Anleger und Vermogensverwalter mis-
sen eine Mitwirkungspolitik einrichten und veroffent-
lichen, die insbesondere die folgenden Punkte zu
umfassen hat: 1) die Auslbung von Aktionarsrechten,
vor allem im Rahmen ihrer Anlagestrategie, 2) die
Uberwachung wichtiger Angelegenheiten der Portfo-
liogesellschaft, 3) den Meinungsaustausch mit den
Organen sowie Interessentrdgern der Gesellschaft,
4) die Zusammenarbeit mit anderen Aktionaren sowie
5) den Umgang mit Interessenkonflikten.’? Uber die
Umsetzung dieser Mitwirkungspolitik ist jahrlich in
einem Mitwirkungsbericht zu berichten. In dem Bericht
ist das Abstimmverhalten allgemein zu erlautern, auf
die wichtigsten Abstimmungen sowie auf den Einsatz
von Stimmrechtsberatern einzugehen. Zusatzlich ist —
abgesehen von unbedeutenden Stimmabgaben — das

7 RL2014/65/EU Uber Mérkte fur Finanzinstrumente

8 Siehe auch Gesetzesbegriindung RegE zu § 134a Abs. 2 AktG-E,
BT-Drs.19/9739, S. 99

9 Vgl. 81Abs.1aS. 2 Nr. 3KWG

10 Vgl. 8 20 Abs. 1 KAGB

11 Vgl. Gesetzesbegriindung RegE zu § 134a AktG-E, BT-Drs.19/9739, S. 99
12 Vgl. 8134b Abs. 1 VAG
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Stimmrechtsverhalten detailliert zu verdffentlichen.'
Fir die Pflichten im Zusammenhang mit der Mitwir-
kungspolitik, Mitwirkungsbericht sowie Abstimmver-
halten gilt das »comply or explain«-Verfahren, d.h., bei
Nichterflllung oder einer nicht vollstandigen Erflllung
der Anforderungen mussen die Griinde hierflr erklart
werden.

Informationen zur Anlagestrategie

Institutionelle Anleger missen kinftig offenlegen, in-
wieweit die Hauptelemente ihrer Anlagestrategie dem
Profil und der Laufzeit ihrer Verbindlichkeiten entspre-
chen und wie sie zur mittel- bis langfristigen Wertent-
wicklung ihrer Vermogenswerte beitragen.'

Sie konnen die Offenlegung auf ihrer Internetseite,
im Bundesanzeiger oder — sofern der Versicherer Sol-
vency Il unterliegt — in ihrem Bericht Gber die Solvabi-
litdt und Finanzlage (SFCR) vornehmen. Fir kleine
Versicherungsunternehmen i.S.d. § 211 VAG sowie
Pensionskassen und Pensionsfonds bleibt es mangels
Anwendung von Solvency Il bei Internetseite oder
Bundesanzeiger. Fir den Fall, dass sich ein Versiche-
rungsunternehmen fur die Offenlegung im SFCR ent-
scheidet, hat die Berichterstattung im Abschnitt zum
Liquiditatsrisiko zu erfolgen.' Die Offenlegung im Bun-
desanzeiger erfolgt flr die in Deutschland ansassigen
institutionellen Investoren durch eine Aufnahme in
den Jahresabschluss;'® gemeint ist wohl eine Bericht-
erstattung im Anhang.

Unabhangig vom gewahlten Durchfihrungsweg mus-
sen auch die Informationen zur Anlagestrategie fur
einen Zeitraum von mindestens drei Jahren 6ffentlich
zuganglich sein und mindestens jahrlich aktualisiert
werden."” Aufgrund der anderenfalls gegebenen Stich-
tagsabhangigkeit der Offenlegung ist die Veroffent-
lichung auf der Internetseite in Bezug auf die Wahl
des Zeitpunkts der Verdffentlichung die flexibelste
Variante.

Falls institutionelle Anleger flr ihre Anlagetatigkeit Ver-
mogensverwalter einsetzen, sind Angaben Uber die
Vereinbarung mit dem Vermdgensverwalter offenzu-
legen, fir die das Gesetz Mindestangaben vorsieht.

13 Vgl. §134b Abs. 3VAG
14 Vgl. §134c Abs. 1 VAG
15Vgl. § 40 Abs. 2S. 4 und 5 VAG

16 Vgl. Gesetzesbegriindung RegE zu 8 134c Abs. 3 AktG-E,
BT-Drs.19/9739, S.104

17 Vgl. 8 134c¢ Abs. 3 AktG
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Dr. Bettina Hammers ist Senior Managerin im Department of
Professional Practice Insurance, der versicherungsspezifischen
Grundsatzabteilung der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

Neben der Laufzeit der Vereinbarung sind Angaben
gefordert,'® ob und inwieweit diese festlegt

¢ wie die mittel- bis langfristige Entwicklung des insti-
tutionellen Investors bei der Anlageentscheidung
zu berlcksichtigen ist,

e wie der institutionelle Investor ggf. durch Austbung
seiner Aktionarsrechte beim Vermogensverwalter
mitwirkt,

¢ wie die Leistung des Vermogensverwalters bewer-
tet und wie er vergltet wird und

e wie der Portfolioumsatz und angestrebte Portfolio-
umsatzkosten Uberwacht werden.

Es giltauch hier ncomply or explain«: Fehlen in der Ver-
einbarung einzelne Mindestangaben, muss der insti-
tutionelle Anleger erklaren, warum. Die Angaben zur
Vereinbarung mit dem Vermogensverwalter sind auch
dann verpflichtend offenzulegen, wenn dieser die
Kapitalanlage des institutionellen Anlegers nur teil-
weise Ubernimmt. In den Fallen, in denen der institu-
tionelle Anleger seine gesamte Anlagetatigkeit von
einem Vermogensverwalter durchflhren lasst, wird
die grundsatzlich fir alle institutionellen Anleger gel-
tende Offenlegungspflicht zu den Hauptelementen
der Anlagestrategie von den Angaben zur Vereinba-
rung mit dem Vermogensverwalter abgedeckt sein.
Die Veroffentlichung kann dann auch durch den Ver-
mogensverwalter auf dessen Internetseite oder auf
einer anderen kostenfrei und 6ffentlich zuganglichen
Internetseite erfolgen. Der institutionelle Anleger muss
in diesem Fall ausschlief3lich Angaben zu der jeweili-
gen Internetseite veroffentlichen.™

18Vgl. 8134c Abs. 2 S. 2 Nr. 1 bis 5 AktG
19 Vgl. 8134c Abs. 3S.2 2. Hs. AktG
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Der Vermdgensverwalter muss dem institutionellen
Anleger zudem jahrlich berichten,?® wie die von ihm
verfolgte Anlagestrategie und deren Umsetzung mit
der mit dem institutionellen Anleger getroffenen Ver-
einbarung im Einklang steht und zur mittel- bis lang-
fristigen Wertentwicklung der Vermdgenswerte des
institutionellen Anlegers beitragt. Der Bericht muss
mindestens Angaben enthalten?'

e zu wesentlichen mittel- bis langfristigen Risiken,

e zur Zusammensetzung des Portfolios, die Port-
folioumséatze sowie -umsatzkosten,

e zur Berlcksichtigung der Entwicklung der Gesell-
schaft bei der Anlageentscheidung (mittel- und
langfristig),

e zum Einsatz von Stimmrechtsberatern sowie

e zur Handhabung der Wertpapierleihe und zum
Umgang mit Interessenkonflikten im Rahmen der
Mitwirkung (insbesondere durch Ausibung von
Aktionarsrechten).

Der Bericht kann anstelle der Zusendung an den insti-
tutionellen Anleger auf der Internetseite des Vermo-
gensverwalters oder einer anderen kostenfrei zugang-
lichen Internetseite verdffentlicht werden; in diesem
Fall ist die entsprechende Seite an den institutionellen
Investor zu berichten.??

Insbesondere bei kleineren institutionellen Anlegern
wird die Berichterstattung vermutlich vollumfanglich,
also sowohl in Bezug auf die Vereinbarung zwischen
institutionellem Investor und Vermogensverwalter? als
auch im Hinblick auf die Berichterstattung des Vermao-
gensverwalters Uber deren Umsetzung auf der Inter-
netseite des Vermogensverwalters erfolgen.

20Vgl. 8134c Abs. 4 AktG
21Vgl. 8134 Abs. 4 S. 3 Nr.1bis 5 AktG
22Vgl. 8134c Abs. 4 S.2i.V.m.Abs.3S.2 2. Hs AktG

23Vgl. Gesetzesbegriindung RegE zu § 134¢c AktG-E, BT-Drs.19/9739,
S.104
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Ad-hoc-Zustimmung durch den
Aufsichtsrat —
ein neuer Schutzmechanismus

Seit dem Inkrafttreten des ARUG Il Anfang Januar
2020 haben die Aufsichtsrate borsennotierter AGs,
GmbHs und KGaAs unter bestimmten Bedingungen
Geschaften mit nahestehenden Personen bereits vor
deren Abschluss — also ad hoc — zuzustimmen. Der
Abschluss solcher Geschafte ist unverziiglich 6ffent-
lich bekannt zu machen. Der Aufsichtsrat kann die
Ad-hoc-Zustimmung auch auf einen eigens gebildeten
Ausschuss Ubertragen, der solche Geschafte zeitnah
Uberprift und die Zustimmung erteilen kann.

Kern der Zustimmungsentscheidung ist eine Ange-
messenheitsprifung. Es ist zu beurteilen, ob ein
ordentlicher und gewissenhafter Geschéftsleiter einer
unabhangigen Gesellschaft das zustimmungspflich-
tige Geschéaft abgeschlossen hatte. Dabei hat sich der
Aufsichtsrat bzw. der Ausschuss mit der Art des Ver-
haltnisses zu nahestehenden Personen, dem Charakter
des Geschafts und der Leistung und Gegenleistung
auseinanderzusetzen. Die Definition nahestehender
Personen orientiert sich an der im Detail komplexen
Regelung des internationalen Rechnungslegungs-
standards IAS 24 und umfasst nicht nur nattrliche Per-
sonen, sondern auch Unternehmen.

32 Audit Committee Quarterly 1/2020

Besonders hervorzuheben ist, dass die Ad-hoc-Zustim-
mungspflicht nur bei Geschaften mit der jeweiligen
nahestehenden Person greift, die — einzeln oder ge-
meinsam —in einem Geschéftsjahr den Schwellenwert
von 1,5 Prozent der Summe von Anlage- und Umlauf-
vermogen Ubersteigen. Auch sind eine Reihe von Tat-
bestanden von der Zustimmungspflicht ausgenom-
men. Dies sind grundsatzlich Geschafte, die sowohlim
ordentlichen Geschaftsgang als auch zu marktiblichen
Bedingungen abgeschlossen werden.

Geschafte mit Tochterunternehmen, die unmittelbar
oder mittelbar in hundertprozentigem Anteilsbesitz
des betreffenden Unternehmens stehen, sind nicht
betroffen. Weiterhin wird eine Reihe von Hauptver-
sammlungszustimmungen bzw. -ermachtigungen von
den Geschéaften ausgenommen, bei denen bereits
Schutzmechanismen existieren. Diese reichen von
Kapitalbeschaffungs- und -herabsetzungsmafinahmen
nach §8 182 bis 240 AktG bis hin zu Geschéften, die
allen Aktionaren unter gleichen Bedingungen angebo-
ten werden. Besonders gewichtig ist die Ausnahme
bei Vorliegen eines Beherrschungsvertrags nach § 291
AktG, da hiermit Vertragskonzerne von der Zustim-
mungspflicht befreit werden.

© 2020 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einem Mitglied des
KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (»\KPMG International«), einer juristi-
schen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten



Delegation der Zustimmung
an einen besonderen Ausschuss -
sinnvoll oder nicht?

Grundsatzlich hat der Gesamtaufsichtsrat Uber die
Zustimmung zu entscheiden, wobei Aufsichtsrats-
mitglieder kein Stimmrecht haben, die selbst eine, an
einem Geschaft beteiligte, nahestehende Person sind
oder bei denen die Besorgnis eines Interessenkonflikts
besteht. Es ist jedoch auch moglich, die Zustimmungs-
entscheidung in einen eigens zu bildenden Ausschuss
auszulagern. Dieser kann entweder als standiger Aus-
schuss oder auch nur ad hoc einberufen werden. Im
Ausschuss dirfen keine Aufsichtsratsmitglieder vertre-
ten sein, die an dem jeweils zu beurteilenden Geschaft
nahestehende Personen sind. Ferner muss er sich
mehrheitlich aus unabhangigen Mitgliedern zusammen-
setzen, bei denen nach Einschatzung des Aufsichts-
rats keine Besorgnis eines Interessenkonflikts besteht.

Der besondere Vorteil eines Ausschusses liegt in einer
kleineren Anzahl von Personen, deren bewusste Aus-
wabhl es erlaubt, von vorneherein zu erwartende Inte-
ressenkonflikte, z. B. im Hinblick auf einen kontrollie-
renden Aktionér, zu adressieren. Ein Interessenkonflikt
ist anzunehmen, wenn Grinde vorliegen, aufgrund
derer ein Aufsichtsratsmitglied seine Entscheidung
nicht allein am Unternehmensinteresse, sondern auch
am Interesse der nahestehenden Person orientieren
konnte. Da jedoch jedes zu beurteilende Geschaft
anders gelagert sein kann, wird es dem Gesamtauf-
sichtsrat aufgrund seiner Organisationsverantwortung
nicht erspart bleiben, fortlaufend einen besonderen
Blick auf die Zusammensetzung des Ausschusses zu
behalten. Eine fehlerhafte Beurteilung der Besorgnis
eines Interessenkonflikts kann zu einer Schadenser-
satzhaftung der Aufsichtsratsmitglieder nach §5§ 116,
93 AktG flhren.

Georg Lanfermann ist Partner im Department
of Professional Practice Audit & Accounting (DPP)
der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

Die Ad-hoc-Zustimmung —
die Vorbereitung obliegt letztlich
dem Unternehmen

Der Aufsichtsrat bzw. sein Ausschuss braucht nur
wesentlichen Geschéaften zuzustimmen. Die hierflr
notwendigen Informationen sind vom betroffenen
Unternehmen zeitgerecht vor deren Abschluss zur Ver-
flgung zu stellen. Zur Ermittlung der Grundlagen kann
an bereits bestehende Berichtsprozesse zur Anhang-
berichterstattung angeknipft werden. Die unterneh-
mensintern unter Verantwortung des Vorstands zu
organisierende Uberwachung solcher Geschafte
muss nicht notwendigerweise zu einer fortlaufenden
Information des Aufsichtsrats bzw. des Ausschusses
hierlber fihren. Dies ist jedoch angebracht, sofern ein
oder mehrere Geschéafte mit einer nahestehenden Per-
son ein Uberschreiten der Wesentlichkeitsschwelle
erwarten lassen. Ein ohne Zustimmung des Aufsichts-
rats abgeschlossenes Geschéaft bleibt im AuRen-
verhaltnis wirksam. Der Vorstand handelt allerdings
sorgfaltswidrig und macht sich unter Umstanden
schadensersatzpflichtig.

Zur Vorbereitung der Zustimmung durch den Aufsichts-
rat bzw. seinen Ausschuss sind vom Unternehmen
Informationen in einer Beschlussunterlage zusammen-
zufassen. Fir die Beurteilung des wirtschaftlichen
Wertes eines Geschéfts braucht der Aufsichtsrat kein
Gutachten einzuholen, sondern soll sich auf »realis-
tische Schatzungen« des Unternehmens verlassen.
Sofern der Aufsichtsrat einem solchen Geschaft nicht
zustimmt, kann der Vorstand verlangen, dass die
Hauptversammlung Uber die Zustimmung beschliel3t.

Die von der Pflicht zur Zustimmung erfassten Ge-
schafte sind vom Unternehmen spéatestens mit ihnrem
Abschluss unverzuglich bekannt zu machen, d.h. inner-
halb von bis zu vier Handelstagen nach Abschluss des
Geschéfts. In der Praxis dirfte es sich anbieten, die
Ver&ffentlichung mit jener zu Insiderinformationen nach
EU-Marktmissbrauchs-Verordnung zu kombinieren.

KA
w

Die neue Ad-hoc-Zustimmungspflicht flihrt zu einem
weiteren Schutzmechanismus im deutschen Aktien-
recht. Er wird jedoch nicht mit dem bestehenden
deutschen Konzernrecht und insbesondere dem Instru-
ment des Abhangigkeitsberichts verzahnt. Er knlpft
konzeptionell vielmehr an die bereits existierenden
Transparenzvorschriften zu solchen Geschaften im
Rahmen der Anhangberichterstattung an. Diese orien-
tieren sich ihrerseits stark an Regelungen in den inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards, insbeson-
dere IAS 24.
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nach ARUG II —

des Aufsichtsrats

Geschafte mit nahestehenden Personen

Neue Organisationspflichten im Blick

Autoren: Dr. Jan-Hendrik Gnandiger und Katharina Gadeke

Die Regelungen von ARUG Il im Hinblick auf Geschéfte
mit nahestehenden Personen bringen seit 1.1.2020
umfassende Organisations- und Aufsichtspflichten flr
borsennotierte Gesellschaften und deren Aufsichtsrate
mit sich. Diese werden die Unternehmen vor gewisse
organisatorische, juristische und prozessuale Heraus-
forderungen stellen. Mangels Ubergangsvorschriften
gilt unmittelbare Anwendung.

Als Geschafte gelten alle entgeltlichen oder unentgelt-
lichen Rechtsgeschafte zur Ubertragung oder Uber-
lassung von Vermogenswerten. Der Begriff der nahe-
stehenden Person wird durch IAS 24.9 definiert und

spricht vereinfacht natirliche oder juristische Personen
an, die Uber einen beherrschenden oder mafdgeblichen
Einfluss verfligen bzw. derselben Unternehmens-
gruppe angehoren.
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Nach ARUG Il sind seit dem 1.1.2020 nun alle Ge-
schafte mit nahestehenden Personen

* mittels eines eingerichteten internen Verfahrens zu
identifizieren und zu bewerten (§ 111a AktG) und
soweit kein Ausnahmentatbestand vorliegt

° mittels Zustimmungspflicht durch den Aufsichtsrat
oder einen Ausschuss zu genehmigen (8 111b AktG
und 8107 (3) AktG) sowie

e unverzlglich zu veroffentlichen (8 111¢c AktG).

Zentrale Ausgangsfrage wird dabei zunachst sein,
welche Geschafte mit welchen (natirlichen und juris-
tischen) Personen relevant, d. h. zustimmungspflichtig
und meldepflichtig sind.

Am 1.1.2020 ist das Gesetz zur Umsetzung
der zweiten Aktionarsrechterichtlinie
(ARUG Il) in Kraft getreten. Ziel des Geset-
zes ist die Schaffung von mehr Trans-
parenz zwischen Gesellschaftern und
Anlegern sowie die Starkung der Mitwir-
kungsrechte der Aktionare. Damit knlpft
ARUG Il an eine Reihe regulatorischer
Neuerungen an, die als Folge der Finanz-
marktkrise 2008 verabschiedet wurden
und das Vertrauen in den Kapitalmarkt
starken sollen. Die Regelungsbereiche von
ARUG Il betreffen ausschlieBlich borsen-
notierte Unternehmen. Das Gesetz beinhal-
tet Neuerungen und Anderungen des
Aktiengesetzes hinsichtlich der Identifika-
tion von Aktionaren, erhéhten Transpa-
renzpflichten bei institutionellen Investo-
ren, Vergutungsrecht (»say-on-pay«)
sowie Geschaften mit nahestehenden
Personen (»related-party-transactions«).
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Dr. Jan-Hendrik Gnandiger leitet bei KPMG den
Bereich Compliance fiir Corporates und ist spezia-
lisiert auf die Integration regulatorischer Anforde-
rungen in Compliance Management Systeme.

Katharina Gadeke verfiigt iiber mehrjahrige Erfahrung
bei der Beratung von borsennotierten Unternehmen
beim Aufbau und der Weiterentwicklung ihrer Corporate
Governance und Compliance Management Systeme.

Die Antwort darauf ergibt sich durch die Einrichtung
eines angemessenen internen Verfahrens, das betrof-
fene Geschafte vollstandig und genau identifiziert und
bewertet. Dieses Verfahren sollte fir jedes Geschaft
mit einer nahestehenden Person folgende Prifschritte
durchlaufen:

Initial ist zu prifen, ob eine Ausnahmeregelung
anzuwenden ist. Ausnahmeregelungen greifen flr
Geschafte, die zu marktUblichen Konditionen und im
ordentlichen Geschéaftsgang abgewickelt werden,
oder fir Geschéafte mit 100-prozentigen Tochterunter-
nehmen oder fir Geschafte, die einer Zustimmung
oder Ermachtigung der Hauptversammlung bedurfen
bzw. fir die eine sonstige Sonderregelung vorliegt.

Im zweiten Schritt sollte die Priifung der Uberschrei-
tung der Wesentlichkeitsschwelle erfolgen: Ubersteigt
das Transaktionsvolumen des Geschafts einzeln oder
kumuliert die in diesem Geschaftsjahr getatigten
Geschéafte mit der gleichen nahestehenden Person
1,5 Prozent der Summe aus Anlage- und Umlaufver-
mogen des zuletzt festgestellten Jahresabschlusses
bzw. gebilligten Konzernabschlusses, so ist flr die
Geschafte vor Abschluss gem. die Zustimmung des
Aufsichtsrats oder eines daflir eingesetzten Aus-
schusses einzuholen. Die Unbefangenheit der abstim-
menden Mitglieder ist sicherzustellen.

Nach Zustimmung sind Art und Umfang der Trans-
aktion offentlich bekannt zu geben. Die Angaben
gem. §111c Abs. 1 AktG mUssen unverzlglich durch
die borsennotierte Gesellschaft (unter Beachtung der
Sondervorschriften fir Insiderinformationen) verof-
fentlicht werden. Zu beachten ist hierbei, dass bei
der Auslosung der Zustimmungspflicht durch eine
kumulierte Betrachtungsweise Angaben zu samtli-
chen Geschaften mit dieser nahestehenden Person
zu veroffentlichen sind. Typische Geschafte mit nahe-
stehenden Personen kénnen sein: Kauf und Verkauf

jesellsct

von Grundstlicken und Gebauden und Waren, der
Bezug oder die Erbringung von Dienstleistungen, die
Nutzung oder Nutzungsiberlassung von Vermogens-
werten, die Bereitstellung von Sicherheiten wie Darle-
hen und Biirgschaften, die Ubernahme von Verbind-
lichkeiten und Cash-Pool-Vereinbarungen sowie das
Eingehen von Dauerschuldverhaltnissen (z. B. Miet-,
Lizenz- oder Leasingvereinbarungen).

Es bleibt grundlegend die Klarung der Frage nach der
Aufbau- und Ablauforganisation der Prozesse zur Iden-
tifizierung, Bewertung, Zustimmung und Veroffentli-
chung. Hier bietet sich die Einrichtung eines Manage-
mentsystems an, mit dessen Hilfe die bdrsennotierte
Gesellschaft relevante Transaktionen vollstandig und
genau identifizieren und bewerten, die Kommunika-
tion an den Aufsichtsrat sowie die Verdffentlichung
gewabhrleisten kann. Wie das Managementsystem in
der Praxis konkret aussehen, welche Rollen und Ver-
antwortlichkeiten 100-prozentige Tochterunternehmen
ibernehmen und wie die Uberwachung des Systems
sichergestellt werden kann, bleibt aktuell jedoch abzu-
warten.

Der Gesetzgeber Uberlasst Uber §111b Abs. 1 AktG
dem Unternehmen die Entscheidung, ob der Gesamt-
aufsichtsrat im Plenum oder ein nach § 107 Abs. 3 AktG
zu bestellender Ausschuss (sog. Related-Party-Trans-
actions-Ausschuss) mit der Zustimmung betraut wird.
Auch hierflr kann aktuell keine allgemeingultige Emp-
fehlung ausgesprochen werden, da dies stets die
Berlcksichtigung unternehmensspezifischer Beson-
derheiten sowie Praktikabilitétsaspekte beinhaltet.
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Deutscher Corporate
Governance Kodex 2020 —

Chancen verpassg

Autorin: Anke Sanger-Zschorn

In Kirze wird es endlich so weit sein, dass wir eine
neue Fassung des Deutschen Corporate Governance-
Kodex in Empfang nehmen durfen.! Als Stimmrechts-
berater — und somit Vertreter von Investoreninteres-
sen —begriflen wir diesen Vorstol3 zur Aktualisierung
und Modernisierung dieses zentralen Eckpfeilers des
deutschen Governance-Leitgedankens. Nur ein star-
ker Leitliniensatz kann eine solide Grundlage der Best
Practice bilden, der einer zunehmend breiter gefacher-
ten Fille an Richtlinien eine gemeinsame Richtung
bietet.

Eine Hoffnung zahlreicher Marktteilnehmer wird sich
jedoch nicht erflllen: Auch in Zukunft wird der Kodex
nicht das ultimative Regelwerk sein, das Richtlinien
obsolet werden lasst. Sollte dies die Erwartungshal-
tung gewesen sein, so entpuppt sich diese mit Sicher-
heit als zu hoch gegriffen. Allerdings kann dies nicht
dem Kodex geschuldet sein, sondern sollte als syste-
mische Unmaoglichkeit verstanden werden. Betrachtet
man den seit Jahren zunehmenden Trend zu investo-
renspezifischen Richtlinien, zeichnet sich darin doch
deutlich die Wahrnehmung der treuhanderischen Ver-
antwortung durch die Investoren ab. Dieser Entwick-
lung verleihnt ARUG Il mit der Verpflichtung zur Mitwir-
kungspolitik zusatzlichen Rickenwind.

1 Nachtrag: Seit der Erstellung des Beitrags ist der Kodex bereits in Kraft
getreten
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Nichtsdestoweniger greift der neue DCGK zahlreiche
Themen und konkrete Richtlinienkomponenten auf,
welche vonseiten der Investoren und somit auch der
Stimmrechtsberater seit geraumer Zeit erwartet wer-
den. Was in manchen Stellungnahmen zum neuen
Kodex in der Konsultationsphase als ausufernder Auf-
ruf zum »Tickboxing« bezeichnet wurde, sind elemen-
tare Informationen, die nur allzu oft noch nicht bereitge-
stellt werden. Grundsétzlich lohnt sich Ubrigens in der
gesamten Berichterstattung die selbstkritische Frage,
was Dritten —und somit den Investoren — bekannt sein
kann und sollte. Was unternehmensintern eine Selbst-
verstandlichkeit sein mag, konnen AuRenstehende
ohne die entsprechende Kommunikation nicht erken-
nen — und spatestens zur Hauptversammlung in der
Abstimmung hoffentlich positiv bewerten. Daher be-
griRen wir insbesondere alle Empfehlungen, die mit
dem Hinweis auf Veroffentlichung in der Erklarung zur
Unternehmensfiihrung versehen sind. In hohem Maf3e
erfreulich sind in diesem Zusammenhang bspw. die
Empfehlungen zur Offenlegung der individualisierten
Sitzungsteilnahme, der Geschéaftsordnungen sowie
der Lebenslaufe und Zugehorigkeitsdauer zum Auf-
sichtsrat.



Ebenso willkommen erscheint uns die Aufnahme der Unabhangig-
keit als zentrales Thema. Wenngleich die meisten Richtlinienanfor-
derungen auf eine absolute Unabhangigkeit der Aktionarsvertreter
von 50 Prozent hinauslaufen und somit deutlich tGber den aktuellen
Empfehlungen zur Unabhéangigkeitsstruktur des Aufsichtsrats liegen,
ist die Aufnahme dieses Kriteriums insgesamt von hoher Bedeutung.

Auch die Empfehlungen zur Vergitung sind richtungsweisend orien-
tiert, ohne dabei ein zu enges Korsett fir die Vielzahl an Unternehmen
und die mannigfaltigen Richtlinien zu schnuren.

So banal die bislang aufgegriffenen Punkte auch klingen mogen, so
verwehrt deren Nichtpublikation bisweilen den Blick auf das Wesent-
liche. Zudem hat mehr als ein Jahrzehnt Erfahrung mit Policy-Verfah-
ren gezeigt, dass beharrliche Renitenz zu diesen Themen Richtlinien-
anforderungen im Resultat immer rigoroser werden lassen.

Diese Erfahrung hinterldasst hinsichtlich mancher Kodexthemen
jedoch auch Fragezeichen. Auch wenn der Wunsch nach Verschlan-
kung nachvollziehbar ist, hatten manche Bestandteile des Kodex in
der Version vom 7.2.2017 in die neue Version Ubernommen werden
sollen und kdnnen, ohne diesen unndtig voluminds werden zu lassen.
Leider hat die Erfahrung bislang gezeigt, dass der Wegfall von Richt-
linienkomponenten dazu einzuladen scheint, selbst eine »Best Prac-
tice« in den Ruhestand zu schicken und Selbstverstandlichkeiten
aufzugeben. Beispielsweise hat sich ein regelmélig gepflegter und
aktuell gehaltener Finanzkalender noch langst nicht in allen borsen-
notierten Gesellschaften durchgesetzt. Dieser ist jedoch flr Investo-
ren und Dienstleistungsunternehmen rund um die Hauptversamm-
lung ein elementares Instrument.

Kritischer jedoch ist der Wegfall des 3.8 DCGK, wonach in einer D&O-
Versicherung fir den Aufsichtsrat ein entsprechender Selbstbehalt
vereinbart werden soll. Da dieser Anspruch in einigen Richtlinien fest
verankert ist, wird dies weiterhin ein Entlastungskriterium bleiben
und kinftig moglicherweise sogar auf die Vergltung des Aufsichts-
rats ausgeweitet werden. Zudem besteht fiir Unternehmen, in denen
sich diese Praxis manifestiert hat, kiinftig daher die Notwendigkeit,
dieses Thema explizit in die Berichterstattung aufzunehmen.

Nicht vollumfanglich nachvollziehbar erscheint auch der Wegfall der
Anregung, die Verfolgung der Hauptversammlung (ber moderne
Kommunikationsmedien zu ermoglichen. Gerade die aktuelle Ausbrei-
tung des Coronavirus und die Auswirkungen auf GroRveranstaltun-
gen zeigen, von welchem Nutzen es ware, flachendeckend auch die
Ubertragung der Generaldebatte zu gewahrleisten und die Onlineteil-
nahme an der Hauptversammlung zu ermoglichen. Da diese bisherige
Kodexanregung durchaus von einigen Marktteilnehmern bereits seit
einigen Jahren praktiziert wird, erscheinen Rechtsfragen kein untiber-
windbares Hindernis darzustellen, wie von einigen Kritikern argumen-
tiert wird. Unternehmen wie die Allianz SE sind somit aktuell sehr gut
positioniert, da Aktionare die gesamte Hauptversammlung inklusive
der Generaldebatte online verfolgen und ihre vorab Ubermittelten
Briefwahlstimmen bzw. Weisungen an die Stimmrechtsvertreter bis
zum Ende der Generaldebatte noch revidieren kdnnen.
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Anke Sanger-Zschorn ist Director of Research
bei IVOX Glass Lewis. Als Research Manager
ist Frau Zschorn Ansprechpartnerin in Fragen
rund um Richtlinien, Governance-Analysen
und HV-Themen. Sie iiberarbeitet regelmafRig
mit institutionellen Investoren unternehmens-

spezifische Richtlinien und nimmt an der jahr-
lichen Sitzung des Arbeitskreises Corporate
Governance des BVI zur Uberarbeitung der Richt-
linien teil.

Bedauerlicherweise wurde auch die Gelegenheit nicht
wahrgenommen, Diversitat detaillierter zu definieren.
Hier hatten wenige erlauternde Worte eine deutlichere
Botschaft senden kénnen und klargestellt, dass nicht
nur eine Frauenquote gemeint sein kann.

Bei all diesen Uberlegungen sollte man nicht verges-
sen, dass gelebte Governance durch kein Richtlinien-
werk erschaffen werden kann. Das Selbstverstandnis
bester Governance und die dazugehorige Bericht-
erstattung wird langfristig grundlegend die Spreu vom
Weizen trennen — und ESG-orientierte Unternehmen
in eine erfolgreiche Zukunft fihren. Ultimativ liegen
die Chancen weder bei Richtlinien oder Kodizes, son-
dern bei den Unternehmen selbst. Die notwendigen
Weichen, die ein Kodex hierbei setzen kann, hat der
neue DCGK durchaus gestellt.
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SCHWERPUNKT ARUG II Astrid Gundel ist Senior Managerin
im Audit Committee Institute e.V.

Georg Lanfermann ist Partner im Department Zur Person von Ralf Gerdes siehe Seite 11.
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schaft.

ARUG II - Folgen fiir Aufsichtsrate

Autoren: Georg Lanfermann, Astrid Gundel und Ralf Gerdes
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Wichtige Neuerungen fiir Aufsichtsrite

vor allem borsennotierter Unternehmen durch das ARUG II

Am 1.1.2020 ist das Gesetz zur Umsetzung der zwei-
ten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il) in Kraft getre-
ten. Folgende wichtige Neuerungen enthalt das
Gesetz (die Bestimmungen zur Vorstands- und Auf-
sichtsratsvergltung sowie diejenigen zu Geschaften
mit nahestehenden Personen gelten dabei nur flr
borsennotierte Gesellschaften):

Vorstandsverguitung: Der Aufsichtsrat muss in
Zukunft ein VergUtungssystem fir die Vorstandsver-
gltung festlegen, das der Hauptversammlung min-
destens alle vier Jahre sowie bei Anderungen zur
unverbindlichen Billigung vorgelegt werden muss. Im
Vergltungssystem muss auch eine Maximalvergu-
tung festgelegt werden. Die Hauptversammlung kann
diese herabsetzen.

DarUber hinaus ist die Struktur der Vorstandsvergu-
tung nicht nur auf eine langfristige, sondern auch auf
eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszu-
richten. Das Vergltungssystem sowie der dazu-
gehdrige Hauptversammlungsbeschluss missen auf
der Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht
werden.

Aufsichtsratsvergiitung: Vorstand und Aufsichtsrat
mussen klnftig ein Vergltungssystem fir den Auf-
sichtsrat erarbeiten. BeschlieRt die Hauptversamm-
lung dann im Anschluss Uber die konkrete Vergltung
des Aufsichtsrats, so stimmt sie damit auch Uber das
VergUtungssystem flr den Aufsichtsrat ab. Die Haupt-
versammlung muss mindestens alle vier Jahre einen
Beschluss Uber die Aufsichtsratsvergltung fassen.
Der Beschluss (einschlief3lich des Vergltungssystems)
ist auf der Internetseite der Gesellschaft zu veréffent-
lichen.

Berichterstattung uiber die Vergiitung von Vor-
stand und Aufsichtsrat: Vorstand und Aufsichtsrat
missen gemeinsam einen Bericht Uber die Vergu-
tung von Vorstand und Aufsichtsrat erstellen. Der
Abschlussprifer prift dessen Vollstandigkeit und
erstellt einen Vermerk Uber seine Prifung, der dem
Vergutungsbericht beizulegen ist. Die Hauptversamm-
lung beschlielRt jedes Jahr unverbindlich Uber die
Billigung des Berichts. Der Vergltungsbericht ein-
schlieRlich des Vermerks des Abschlussprifers muss
auf der Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht
werden.

Geschafte mit nahestehenden Personen: Gesell-
schaften missen ihr internes Verfahren zum Sammeln
und Bewerten von Geschaften mit nahestehenden
Personen ausweiten. Insbesondere muissen sie hier-
bei evaluieren, ob ein Geschaft »im ordentlichen
Geschaftsgang und zu marktiblichen Bedingungen«
getéatigt wurde und folglich kein Geschaft mit naheste-
henden Personen darstellt. WWerden durch Geschafte
mit nahestehenden Personen bestimmte Schwellen-
werte Uberschritten, muss der Aufsichtsrat hierzu
klinftig seine vorherige Zustimmung erteilen. Er kann
hierflr auch einen Ausschuss einsetzen, der anstelle
des Aufsichtsrats entscheidet.

Erleichterung der Identifizierung von Aktionaren
und Erleichterung der Ausiibung von Aktionars-
rechten: Um die Kommunikation der Gesellschaft mit
ihren Aktionaren sowie Letzteren die Ausubung ihrer
Rechte zu erleichtern, werden Finanzintermediare
starker in die Pflicht genommen. So missen sie bspw.
Unternehmen Uber deren Aktionare informieren sowie
Informationen an Aktionare weiterleiten, die diese
zur Auslbung ihrer Rechte bendtigen.
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Transparenzpflichten fiir institutionelle Anleger,
Vermogensverwalter und Stimmrechtsberater:
Institutionelle Anleger, Vermogensverwalter und
Stimmrechtsberater werden strengeren Transparenz-
anforderungen unterworfen. So missen institutionelle
Anleger und Vermogensverwalter eine Mitwirkungs-
politik in Bezug auf die Aktionare verdffentlichen, in
der sie u.a. Uber die Auslibung von Aktionarsrechten
fur ihre Anlagestrategie berichten. Stimmrechtsbera-
ter mUssen u.a. jahrlich Gber die Anwendung eines
Verhaltenskodex informieren sowie angewandte
Methoden und Modelle offenlegen.

Fir den Aufsichtsrat sind die Neuerungen betreffend

e die Vorstands- und Aufsichtsratsvergitung sowie
¢ Transaktionen mit nahestehenden Personen

besonders relevant. Sie werden daher auf den folgen-
den Seiten Uberblicksartig dargestellt.

Im Vergleich zum Regierungsentwurf ergeben
sich im Wesentlichen folgende Anderungen:

e Der Aufsichtsrat muss im Rahmen des Vergu-
tungssystems nun auch eine Maximalvergttung
festlegen. Diese kann durch die Hauptversamm-
lung herabgesetzt werden.

e Die Struktur der Vorstandsvergltung ist in Zukunft
nicht nur auf eine langfristige, sondern auch auf eine
nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten;
bei Verglitungsanreizen sind daher auch soziale und
Okologische Gesichtspunkte in den Blick zu nehmen.

e Nach dem Regierungsentwurf musste der Auf-
sichtsrat zu Geschéaften mit nahestehenden Perso-
nen, deren wirtschaftlicher Wert 2,5 Prozent der
Bilanzsumme Ubersteigt, zustimmen. Der Schwel-
lenwert wurde von 2,5 auf 1,5 Prozent abgesenkt.

Inkrafttreten und Ubergangsbestimmungen

Das Gesetz trat am 1.1.2020 in Kraft. Flir die Vorschriften zu den

Geschiaften mit nahestehenden Personen gelten keine Ubergangs-
bestimmungen. Fiir die Bestimmungen zur Vergtitung von Vor-
stand und Aufsichtsrat gelten Ubergangsregelungen: Die folgenden
Beschlisse sind erstmalig bis zum Ablauf der ersten ordentlichen Haupt-
versammlung zu fassen, die auf den 31.12.2020 folgt:

e der Beschluss des Aufsichtsrats Uber das Vergltungssystem flr den
Vorstand;

* der Beschluss der Hauptversammlung Uber die Vergttung (einschlief3-
lich des Vergltungssystems) fur den Aufsichtsrat;

¢ der Beschluss der Hauptversammlung tber die Billigung des Vergu-
tungssystems fr den Vorstand.

Die konkrete Vorstandsvergltung auf der Grundlage des Vergltungs-
systems hat bis zum Ablauf von zwei Monaten zu erfolgen, sofern das
System von der Hauptversammlung gebilligt wurde (Ubergangsbestim-
mung). Bestehende Vorstandsvertrage mussen nicht gedndert werden.

e Der erste Vergltungsbericht ist flr das Geschéftsjahr zu erstellen, das
nach dem 31.12.2020 beginnt. Die durch ARUG Il gestrichenen Vor-
schriften zur Organvergttung nach HGB sind dementsprechend letzt-
mals auf das vor dem 1.1.2021 beginnende Geschaftsjahr anzuwenden.
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B. Neuerungen in Bezug auf die Vorstandsvergutung

Der Aufsichtsrat muss in Zukunft ein Vergtitungssys-  Billigung vorgelegt werden. Das Vergltungssystem
tem fUr die Vorstandsvergltung erarbeiten. Der sowie der dazugehorige Hauptversammlungsbe-
Hauptversammlung muss dieses mindestens alle  schluss mussen auf der Internetseite der Gesell-
vier Jahre sowie bei Anderungen zur unverbindlichen  schaft veréffentlicht werden.

Verglitungssystem fiir die Vorstandsvergitung

Zustandigkeit Der Aufsichtsrat ist zustandig fUr die Festsetzung des Vergltungssystems.

Was ist unter Verglitungs-  Unter Vergttungssystem wird ein klar verstandliches System zur Vergiitung der
system zu verstehenund  Vorstandsmitglieder verstanden. Die gesetzlichen Regelungen zum Vergiitungssystem
welchen Einfluss hat das beinhalten keine inhaltlichen Vorgaben im Hinblick auf die Hohe oder die Ausge-

Verglitungssystem auf staltung der Vorstandsvergutung; insoweit bleibt es bei den bestehenden Vorgaben.
die konkret festgelegte Wird dem Vorstand bspw. keine variable Vergttung gewahrt, so muss das Vergltungs-
Vergltung? system auch keine Angaben zur variablen Vergltung machen. Allerdings erhofft sich der

Gesetzgeber, dass die neuen Vorgaben auch zu einer inhaltlichen Anderung der Vorstands-
vergUtung fuhren. Die konkrete Vergltung ist in Ubereinstimmung mit einem Vergii-
tungssystem, das der Hauptversammlung zur Billigung vorgelegt wurde (siehe

unten), festzusetzen.
Welche inhaltlichen Vor- Die Struktur der VorstandsvergUtung ist in Zukunft nicht nur auf eine langfristige, sondern
gaben trifft das ARUG Il auch auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten; bei Vergtitungs-
fur die Vorstandsver- anreizen sind daher auch soziale und 6kologische Gesichtspunkte in den Blick zu nehmen.
gutung?
In welchen Fallen kann Der Aufsichtsrat kann ausnahmsweise (restriktive Auslegung) voriibergehend von dem
der Aufsichtsrat bei Vergltungssystem abweichen, wenn dies
der Festsetzung der Ver- e im Interesse des langfristigen Wohlergehens der Gesellschaft notwendig ist,
gutung vom Vergutungs- ¢ das Vergltungssystem dies vorsieht und
system abweichen? * dieses das Verfahren des Abweichens sowie die Bestandteile des Vergltungssystems,

von denen abgewichen werden kann, benennt.!

Inhalt des Vergltungs- Das Vergutungssystem muss klar verstandlich sein und mindestens folgende Angaben
systems enthalten (in Bezug auf die Vergltungsbestandteile jedoch nur, soweit diese tatsachlich

vorgesehen sind):

e die Festlegung einer Maximalvergiitung fiir den Gesamtvorstand oder die einzel-
nen Vorstandsmitglieder;

e den Beitrag der Vergiitung zur Forderung der Geschaftsstrategie und zur
langfristigen Entwicklung der Gesellschaft;

¢ alle festen und variablen Vergiitungsbestandteile und ihren jeweiligen relativen
Anteil an der Vergtitung;

¢ alle finanziellen und nichtfinanziellen Leistungskriterien firr die Gewahrung varia-
bler Verglitungsbestandteile einschlieRlich:
—einer Erlduterung, wie diese Kriterien zur Forderung der Geschaftsstrategie und der

langfristigen Entwicklung der Gesellschaft beitragen, und

—einer Darstellung der Methoden, mit denen die Erreichung der Kriterien festgestellt
wird;

¢ etwaige Aufschubzeiten fir die Auszahlung von Vergltungsbestandteilen;

e Moglichkeiten der Gesellschaft, variable Vergiitungsbestandteile zuriickzufor-
dern;

1 Zur Berichterstattung hiertiber im Vergitungsbericht siehe S. 44
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Verglitungssystem fiir die Vorstandsvergiitung [Fortsetzung]

Inhalt des Verglitungs-
systems [Fortsetzung]

Billigung durch die
Hauptversammlung

Welchen Einfluss hat die
Hauptversammlung auf
die Maximalvergltung?

Veroffentlichungspflicht

Ubergangs-
bestimmungen

* im Falle aktienbasierter Vergiitung:
— Fristen,
—die Bedingungen flr das Halten von Aktien nach dem Erwerb und
—eine Erlauterung, wie diese Vergutung zur Forderung der Geschaftsstrategie und der
langfristigen Entwicklung der Gesellschaft beitragt;

¢ hinsichtlich vergiitungsbezogener Rechtsgeschafte (z.B. Anstellungs- oder Auf-
hebungsvertrage):

—die Laufzeiten und Voraussetzungen ihrer Beendigung, einschlief3lich der jeweiligen
Kindigungsfristen,

— etwaige Zusagen von Entlassungsentschadigungen und

—die Hauptmerkmale der Ruhegehalts- und Vorruhestandsregelungen;

* eine Erlduterung, ob und wie die Vergiitungs- und Beschéaftigungsbedingungen der
Arbeitnehmer bei der Festsetzung des Vergltungssystems bericksichtigt wurden,
einschliefdlich einer Erlduterung, welcher Kreis von Arbeitnehmern einbezogen wurde;

* eine Darstellung des Verfahrens zur Fest- und Umsetzung sowie Uberpriifung des
Vergutungssystems einschlieRlich der Rolle eventuell betroffener Ausschiisse und
der MalRnahmen zur Vermeidung und Behandlung von Interessenkonflikten;

* im Falle, dass die Hauptversammlung das Vergiitungssystem nicht gebilligt
hat und daher der folgenden Hauptversammlung ein tberpriftes Vergltungssystem
vorgelegt wurde:

— eine Erlduterung aller wesentlichen Anderungen und
— eine Ubersicht, inwieweit Abstimmung und Ansichten der Aktionare in Bezug auf das
Vergutungssystem und die Vergttungsberichte (siehe S.45) beriicksichtigt wurden.

Das Vergutungssystem muss zudem die gesetzlichen Vorgaben zur Hohe und Aus-
gestaltung der Vorstandsvergitung beachten. Hierzu gehort auch die Vorgabe, in
Krisenzeiten unter Umstanden die Vorstandsvergltung herabzusetzen.

Der Aufsichtsrat muss der Hauptversammlung das Vergltungssystem mindestens alle
vier Jahre und bei jeder wesentlichen Anderung zur Billigung vorlegen. Der Beschluss
der Hauptversammlung? hat keine Auswirkung auf die Wirksamkeit des Vergiitungs-
systems und fihrt auch nicht zur Enthaftung des Aufsichtsrats; dieser bleibt weiterhin

fr die RechtmaRigkeit der VorstandsvergUtung verantwortlich. Billigt die Hauptversamm-
lung das VergUtungssystem nicht, so ist allerdings spatestens in der nachsten ordent-
lichen Hauptversammlung ein Giberpriiftes — nicht zwingend geéndertes — Vergitungs-
system zur Billigung vorzulegen.

Die Hauptversammlung hat die Mdglichkeit, auf Antrag einer qualifizierten Aktionarsmin-
derheit (§ 122 Abs. 2 S. 1 AktG) die festgesetzte Maximalvergiitung herabzusetzen.

Das Vergiitungssystem und der betreffende Beschluss der Hauptversammlung
sind unverzUglich auf der Internetseite der Gesellschaft zu veréffentlichen und fiir die
Dauer der Giiltigkeit des Vergiitungssystems, mindestens jedoch fiir zehn Jahre,
kostenfrei zuganglich zu halten.

Die Hauptversammlung muss erstmalig Uber das Vergltungssystem bis zum Ablauf der
ersten ordentlichen Hauptversammlung, die auf den 31.12.2020 folgt, beschlief3en. Die
konkrete Vorstandsvergltung muss bis zum Ablauf von zwei Monaten nach erstmaliger
Billigung des Vergiitungssystems durch die Hauptversammlung in Ubereinstimmung

mit dem gebilligten Verglitungssystem festgesetzt werden. Das von der Hauptversamm-
lung beschlossene Vergltungssystem hat keine Auswirkungen auf davor geschlossene
Vorstandsvertrage.

2 Der Beschluss der Hauptversammlung kann nicht nach § 243 AktG angefochten werden.
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BN. Neuerungen in Bezug auf die Aufsichtsratsvergutung

Vorstand und Aufsichtsrat missen kiinftig ein Ver-
gltungssystem flr den Aufsichtsrat erarbeiten.
Beschlief3t die Hauptversammlung dann im Anschluss
Uber die konkrete Vergltung des Aufsichtsrats, so

stimmt sie damit auch Uber das Vergltungssystem
fir den Aufsichtsrat ab. Die Hauptversammlung
muss mindestens alle vier Jahre einen Beschluss
Uber die Aufsichtsratsvergitung fassen.

Vergilitungspolitik fir die Aufsichtsratsvergitung

Welche Schritte sind in
Zukunft bei der Fest-
legung der Aufsichtsrats-
vergutung durch die
Hauptversammlung zu
beachten?

In welchen Abstanden
muss die Hauptver-
sammlung Uber die Ver-
gutung einschlieBlich
des Vergutungssystems
abstimmen?

Welche Mehrheit ist fiir
die Verglitungsentschei-
dung der Hauptver-
sammlung erforderlich?

Veroffentlichungspflicht

Sonstige Anderungen in
Bezug auf die Aufsichts-
ratsvergutung

Vorstand und Aufsichtsrat erstellen fir die Hauptversammlung eine Beschlussvorlage,
die sowohl ein abstraktes Vergltungssystem als auch die konkrete Festsetzung der
Vergltung umfasst.

Die Hauptversammlung fasst einen Beschluss tliber die Vergutung einschlieRlich
des Vergltungssystems.

Bei ablehnendem Beschluss muss spatestens in der nachsten ordentlichen Haupt-
versammlung erneut ein Beschluss gefasst werden.

Die Hauptversammlung muss mindestens alle vier Jahre Uber die Vergiitung einschlie3-
lich des Vergltungssystems abstimmen.

Die Vergutung des Aufsichtsrats kann weiterhin in der Satzung festgesetzt oder durch
Hauptversammlungsbeschluss bewilligt werden.

st die Verglitung in der Satzung geregelt, so bedirfen Anderungen grundsétzlich einer
Mehrheit von mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grund-
kapitals.

Soll die Vergitung durch einen Hauptversammlungsbeschluss bewilligt werden,
reicht die einfache Mehrheit der abgegebenen Stimmen aus.

Soll die bisherige Vergltung nur bestatigt werden, reicht immer die einfache Mehrheit
der abgegebenen Stimmen aus.

Der Beschluss Uber die Vergltung einschlief3lich des Vergitungssystems ist unverziglich
auf der Internetseite der Gesellschaft zu verdffentlichen und fiir die Dauer der Giiltigkeit
des Verglitungssystems, mindestens jedoch fiir zehn Jahre, kostenfrei zuganglich zu
halten.

Ist die VergUtung in der Satzung geregelt, bedarf auch ihre Herabsetzung — anders als
bisher — einer Mehrheit von mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung
vertretenen Grundkapitals.

e War die Vergiitung auch vom Gewinn der Gesellschaft abhdngig, so bestimmte sich
bisher der Anteil nach dem Bilanzgewinn, reduziert um 4 Prozent der auf den geringsten
Ausgabebetrag der Aktien geleisteten Einlagen. Diese Regelung wurde ersatzlos gestri-
chen.

Ubergangs-
bestimmungen

Die Hauptversammlung muss erstmalig tber die Vergutung (einschlieRlich des Vergui-
tungssystems) bis zum Ablauf der ersten ordentlichen Hauptversammlung, die auf den
31.12.2020 folgt, beschliel3en.
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BEN. Neuerungen in Bezug auf die Berichterstattung uber die
Vorstands- und Aufsichtsratsvergutung

Vorstand und Aufsichtsrat erstellen in Zukunft sammlung beschliel3t jedes Jahr unverbindlich Uber
gemeinsam einen Vergltungsbericht, dessen Voll-  die Billigung des Berichts. Der Vergltungsbericht
standigkeit vom Abschlussprifer geprift wird. Dieser  muss zusammen mit dem Vermerk des Abschluss-
erstellt einen Vermerk Uber seine Prifung, der dem  prifers auf der Internetseite der Gesellschaft ver-

Vergltungsbericht beigelegt wird. Die Hauptver-  6ffentlicht werden.

Vergiitungsbericht liiber die Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitung

Zustandigkeit

Inhalt des Verglitungs-
berichts

Vorstand und Aufsichtsrat missen den Vergltungsbericht gemeinsam erstellen.

Es muss klar verstandlich Uber die im letzten Geschéftsjahr jedem einzelnen Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglied von der Gesellschaft und Unternehmen desselben
Konzerns gewahrte und geschuldete Vergitung berichtet werden. Ebenso muss Uber die
Vergltung ehemaliger Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder informiert werden.
Fir jedes einzelne Vorstands- und Aufsichtsratsmitglied sind unter Namensnennung fol-

gende Angaben zu machen:®

alle festen und variablen Vergitungsbestandteile, deren jeweiliger relativer Anteil
sowie eine Erlauterung, wie sie dem mafgeblichen Vergiitungssystem entspre-
chen, wie die Vergutung die langfristige Entwicklung der Gesellschaft férdert und
wie die Leistungskriterien angewendet wurden;

eine vergleichende Darstellung der jahrlichen Veranderung der Vergiitung, der
Ertragsentwicklung der Gesellschaft sowie der tiber die letzten fiinf Geschafts-
jahre betrachteten durchschnittlichen Vergiitung von Arbeitnehmern auf Vollzeit-
aquivalenzbasis, einschlieRlich einer Erlauterung, welcher Kreis von Arbeitnehmern ein-
bezogen wurde;

die Anzahl der gewéahrten oder zugesagten Aktien und Aktienoptionen und die
wichtigsten Bedingungen flr die Austibung der Rechte;

Angaben dazu, ob und wie von der Méglichkeit Gebrauch gemacht wurde, variable
Vergutungsbestandteile zuriickzufordern;

Angaben, falls vom Vergitungssystem des Vorstands ausnahmsweise abgewi-
chen wurde (siehe oben);

eine Erlauterung, wie der Beschluss der Hauptversammlung tiber die Billigung des
Vergutungsberichts bzw. seine Erérterung berticksichtigt wurde.

Zusatzlicher Inhalt fir Fir Vorstandsmitglieder enthalt der VergUtungsbericht noch Angaben zu Leistungen, die

Vorstandsmitglieder o

einem Vorstandsmitglied von einem Dritten (z. B. einer anderen Konzerngesellschaft)
im Hinblick auf seine Tatigkeit zugesagt oder im Geschéftsjahr gewahrt worden sind;
einem Vorstandsmitglied fir den Fall der vorzeitigen Beendigung seiner Tatigkeit
zugesagt worden sind;*

einem Vorstandsmitglied fir den Fall der regularen Beendigung seiner Tatigkeit
zugesagt worden sind (Angabe des Barwerts und des von der Gesellschaft wahrend
des letzten Geschaftsjahrs hierfir aufgewandten oder zurlickgestellten Betrags);®
einem fritheren Vorstandsmitglied, das seine Tatigkeit im letzten Geschaftsjahr
beendet hat, in diesem Zusammenhang zugesagt und im letzten Geschéftsjahr gewahrt
worden sind.

Zudem ist zu erlautern, wie die festgelegte Maximalvergiitung eingehalten wurde.

3 Soweit sie tatsachlich vorliegen

4 EinschlieRlich wahrend des letzten Geschéftsjahrs vereinbarter Anderungen der Zusagen

5 SieheFn.4
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Weglassen von Angaben

Prifung des
Verglitungsberichts

Abstimmung der
Hauptversammlung

Veroffentlichungspflicht

Anderungen der
Berichterstattung im
(Konzern-)Anhang und
(Konzern-)Lagebericht

Ubergangsbestim-
mungen

Der Verglitungsbericht darf keine Angaben enthalten, die sich auf die Familiensituation
von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern beziehen. Angaben, die der Gesell-
schaft einen nicht unerheblichen Nachteil zufligen kdnnen, kdnnen weggelassen wer-
den; entfallen die Griinde fur das Weglassen, sind die Angaben in den darauffolgenden
VergUutungsbericht aufzunehmen.

Bevor der Bericht der Hauptversammlung vorgelegt wird, prift der Abschlussprifer,
ob die Angaben im Vergltungsbericht vollstandig gemacht wurden. Er erstellt einen
Vermerk Uber seine Prifung. Dieser Vermerk ist dem Vergutungsbericht beizufiigen.

Die Hauptversammlung muss jedes Jahr Uber die Billigung des Vergltungsberichts
beschlieRen. Der Beschluss der Hauptversammlung hat keine Auswirkung auf die Wirk-
samkeit des Verglitungsberichts und verpflichtet bei ablehnendem Beschluss Vorstand
und Aufsichtsrat auch nicht zu einer Anderung.

Bei kleinen und mittelgroRen Gesellschaften® reicht es aus, wenn der Vergitungs-
bericht als eigener Tagesordnungspunkt in der Hauptversammlung zur Erorterung (also
nicht zwingend zur Beschlussfassung) vorgelegt wird.

Der Vergiitungsbericht und der dazugehorige Vermerk des Abschlusspriifers sind
nach dem Beschluss der Hauptversammlung’ auf der Internetseite der Gesellschaft zu
veroffentlichen und dort zehn Jahre lang kostenfrei zuganglich zu machen. Nach Ablauf
der Frist sind die personenbezogenen Daten von der Internetseite zu entfernen.

¢ Angaben im (Konzern-)Anhang nach HGB: Bisher muss im Anhang des (Konzern-)
Jahresabschlusses die Vergltung der Vorstandsmitglieder individualisiert ausgewiesen
werden. Diese Regelung wird entfallen. Die Hauptversammlung kann auch nicht mehr
beschlieRen, auf die individualisierte Offenlegung der Verglitung zu verzichten.

¢ Angaben im (Konzern-)Lagebericht nach HGB: Im (Konzern-)Lagebericht missen
keine Angaben mehr zu den Grundziigen des Vergltungssystems gemacht werden.
Daflr muss in der Erklarung zur Unternehmensfihrung eine Bezugnahme auf die Inter-
netseite aufgenommen werden, auf der
—der Vergtitungsbericht Uber das letzte Geschéaftsjahr und der dazugehorige Ver-

merk des Abschlusspriifers,

—das geltende Vergutungssystem fiir den Vorstand und der
—letzte Beschluss der Hauptversammlung tuiber die Vergiitung des Aufsichtsrats
offentlich zuganglich gemacht sind.

Der erste VergUtungsbericht ist fir das Geschéftsjahr zu erstellen, das nach dem
31.12.2020 beginnt. Die durch das ARUG Il gestrichenen Vorschriften zur Organvergltung
nach HGB sind dementsprechend letztmals auf das vor dem 1.1.2021

beginnende Geschaftsjahr anzuwenden.

6 Vgl. 8267 Abs. 1,2 HGB, d.h. mindestens zwei der drei nachstehenden Merkmale dirfen nicht Gberschritten werden:

20 Mio. EUR Bilanzsumme,

40 Mio. EUR Umsatzerlése in den zwolf Monaten vor dem Abschlussstichtag,

im Jahresdurchschnitt 260 Arbeitnehmer.

7 Beziehungsweise nach der Erérterung in der Hauptversammlung bei kleinen und mittelgroRen Gesellschaften
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BN/. Neuerungen in Bezug auf Geschafte mit nahestehenden

Personen

Borsennotierte Gesellschaften missen ihr internes
Verfahren zum Sammeln und Bewerten von Geschaf-
ten mit nahestehenden Personen ausweiten. Ins-
besondere mussen sie hierbei evaluieren, ob ein
Geschaft »im ordentlichen Geschéaftsgang und zu
markttblichen Bedingungen« getatigt wurde und
folglich kein Geschéaft mit nahestehenden Personen
darstellt. Werden durch Geschafte mit nahestehen-

Geschafte mit nahestehenden Personen

den Personen bestimmte Schwellenwerte lber-
schritten, muss der Aufsichtsrat hierzu kiinftig seine
vorherige Zustimmung erteilen. Er kann hierfiir einen
Ausschuss einsetzen, der anstelle des Plenums ent-
scheidet. Aufgrund fehlender Ubergangsbestimmun-
gen ist schon jetzt eine grindliche Befassung des
Aufsichtsrats erforderlich.

Was ist unter »nahe-
stehende Personen« zu
verstehen?

Was ist unter »Geschafte
mit nahestehenden Per-
sonen« zu verstehen?

Welche Geschéafte sind
keine Geschafte mit nahe-
stehenden Personen?

Welche Organisations-
pflichten treffen den
Vorstand?

Der Begriff hat grundsétzlich dieselbe Bedeutung wie der Begriff »nahestehende Perso-

nen und Unternehmen« nach den internationalen Rechnungslegungsstandards (vgl.

IAS 24, daneben auch IFRS 10, 11 und IAS 28). Er umfasst natUrliche Personen und Unter-

nehmen. Ein Nahestehen kann insbesondere durch folgende Verbindungen entstehen:

* gesellschaftsrechtliche Verbindungen, z.B. bei eineri.d.R. (un-)mittelbaren Beteili-
gung von 20 Prozent der Stimmrechte;

* dienstvertragliche oder organschaftliche Verbindungen, z.B. Bekleiden einer
Schllsselposition in der Gesellschaft oder einer Muttergesellschaft;

¢ familiare Verbindungen: nahe Familienangehdrige von Personen, die eine gesellschafts-
rechtliche, dienstvertragliche oder organschaftliche Verbindung zur Gesellschaft haben.

Die Kriterien des Nahestehens mussen nicht bereits bei Abschluss des Geschéfts vor-
liegen. Es reicht aus, wenn beim Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses faktisch noch oder
schon ein dem Nahestehen entsprechendes Beeinflussungspotenzial besteht.

Neben Rechtsgeschaften (z. B. Vertrage) umfasst die Definition auch MaRnahmen zur
Ubertragung oder Uberlassung von Vermégenswerten. Hierunter fallen z. B. Kauf-
oder Dienstleistungsvertrage, Nutzungsuberlassungen, Finanzierungen oder die Gewah-
rung von Sicherheiten. Zudem sind auch Produktionsverlagerungen, -veranderungen,
Investitionen, Stilllegungen von Betriebsteilen etc. abgedeckt, sofern diese zu einer Ver-
mogensubertragung fihren.

Geschafte, die im ordentlichen Geschaftsgang und zu marktiiblichen Bedingungen
mit nahestehenden Personen getéatigt werden, gelten nicht als Geschéafte mit naheste-
henden Personen. Das Kriterium des »nordentlichen Geschaftsgangs« schliel3t auf3er-
gewohnliche Geschéfte aus; maRgeblich sollen Inhalt, Umfang und Haufigkeit solcher
Geschafte sein. Die Feststellung, ob ein Geschéaft zu nmarktiiblichen Bedingungen«
getéatigt wurde, erfolgt mittels eines Drittvergleichs. Die Satzung kann allerdings vorsehen,
dass auch ein solches ein Geschaft mit nahestehenden Personen ist.

In § 111a Abs. 3 AktG-E werden Geschafte genannt, die »automatisch« nicht als Geschéfte

mit nahestehenden Personen gelten, z. B.:

¢ Geschafte mit Tochterunternehmen, die im 100-prozentigen Anteilsbesitz der
Gesellschaft stehen oder an denen keine andere der Gesellschaft nahestehende Person
beteiligt ist;

* MafBnahmen der Kapitalbeschaffung oder -herabsetzung, Unternehmensver-
trage und Geschafte auf Grundlage eines solchen Vertrags;

e (eschéfte, die die Vergiitung des Vorstands oder des Aufsichtsrats betreffen.

Die Gesellschaft ist verpflichtet, regelméaRig zu bewerten, wann Geschéafte »im ordent-
lichen Geschéaftsgang und zu marktlblichen Bedingungen« getéatigt werden. Hierzu muss
sie ein internes Verfahren einrichten. Hierflr ist primar der Vorstand verantwortlich.?
Nahestehende Personen diirfen nicht in die Uberpriifung des Geschafts involviert sein, an
dem sie selbst beteiligt sind.

8 Der Aufsichtsrat muss ihn entsprechend tiberwachen.
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Wann ist die Zustimmung
des Aufsichtsrats
erforderlich?

Ausschuss des Aufsichts-
rats fur die Entscheidung
Uber die Zustimmung

Was ist zu beachten,
wenn der Aufsichtsrat
keinen Ausschuss einge-
richtet hat?

Was geschieht, wenn der
Aufsichtsrat/Ausschuss
seine Zustimmung ver-
weigert?

Veroffentlichungspflicht

Ubergangsbestimmungen

9 8266 Abs.2a,bHGB
10 GemaéR § 290 Abs. 5 oder 88 291-293 HGB

11 8398 Abs.1HGBi.V.m. § 266 Abs.2a, b HGB

12 Wird es dennoch durchgefiihrt, so ist es allerdings im Auf3enverhéltnis wirksam.

13 Unter Umstéanden nicht erforderlich, wenn bereits Veréffentlichung im Wege der Ad-hoc-Publizitat von Insiderinformationen; die Veroffentlichung umfasst auch Geschafte, die

In bestimmten Fallen ist es erforderlich, dass der Aufsichtsrat zu einem Geschaft mit

nahestehenden Personen seine vorherige Zustimmung erteilt. Und zwar dann, wenn

der wirtschaftliche Wert des Geschafts

e allein oder

* zusammen mit den innerhalb des laufenden Geschaftsjahrs vor Abschluss des
Geschafts mit derselben Person getatigten Geschéaften

1,5 Prozent der Summe aus dem Anlage- und Umlaufvermoégen® des zuletzt fest-
gestellten Jahresabschlusses der Gesellschaft Ubersteigt. Bei Muttergesellschaften,
die nicht von der Konzernrechnungslegungspflicht befreit sind'®, ist die Summe aus dem
Anlage- und Umlaufvermagen' bzw. die Summe aus den entsprechenden Vermdgens-
werten gemafd IFRS des zuletzt gebilligten Konzernabschlusses mafgeblich.

Der Aufsichtsrat kann einen Ausschuss bilden, der anstelle des Plenums tiber die Zu-

stimmung entscheidet. Fir die Zusammensetzung des Ausschusses ist zu beachten:

e |hm dirfen keine Personen angehoren, die an dem Geschéaft als nahestehende Person
beteiligt sind.

e Er muss mehrheitlich aus Mitgliedern zusammengesetzt sein, bei denen keine Besorg-
nis der Befangenheit aufgrund ihrer Beziehung zu der nahestehenden Person besteht
(im Gegensatz zum Referentenentwurf objektive Beurteilung).

An der Beschlussfassung im Aufsichtsrat diirfen nicht teilnehmen:

* Mitglieder, die an dem Geschéft als nahestehende Person beteiligt sind;

e Mitglieder, bei denen die Besorgnis der Befangenheit aufgrund ihrer Beziehung zu
der nahestehenden Person besteht.

Das Geschaft darf dann nicht durchgefiihrt werden.'? Der Vorstand kann aber verlangen,
dass die Hauptversammlung Uber die Zustimmung mit einfacher Mehrheit beschlieft.
Die an dem Geschéft beteiligten Personen dirfen bei der Beschlussfassung der Hauptver-
sammlung nicht mitstimmen.

Die Gesellschaft muss die Geschafte, die einer Zustimmung des Aufsichtsrats bediir-
fen, unverziiglich in der Art und Weise 6ffentlich bekannt machen, dass der Offentlichkeit
ein leichter Zugang maoglich ist.”® Die Veroffentlichung muss alle wesentlichen Informa-
tionen enthalten, die zur Bewertung der Angemessenheit des Geschafts erforderlich
sind, und zwar mindestens:

e |nformationen zur Art des Verhaltnisses zu den nahestehenden Personen;

e die Namen der nahestehenden Personen;

¢ das Datum des Geschafts sowie

e den Wert des Geschéfts.

Die Informationen sind auf der Internetseite der Gesellschaft fir mindestens fiinf Jahre
offentlich zuganglich zu machen.

Die genannten Bekanntmachungspflichten gelten auch fir Mutterunternehmen gemaf
der IAS-Verordnung in Bezug auf Geschafte von Tochterunternehmen mit nahestehenden
Personen des Mutterunternehmens, die flir das Mutterunternehmen zustimmungspflich-
tig waren, hatte es die Geschéfte selbst vorgenommen. Hierdurch soll eine Umgehung
der Vorschriften verhindert werden.

Es gelten keine Ubergangsbestimmungen.

zusammen mit dem zustimmungsbedurftigen Geschaft fir die Berechnung des Schwellenwerts zu berlcksichtigen sind.
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DCGK - Folgen fiir Aufsichtsrate

Autoren: Astrid Gundel und Georg Lanfermann

Neufassung des Deutschen Corporate Governance Kodex

Die Neufasssung des Deutschen Corporate Gover- Im Dezember 2019 hatte die Regierungskommission
nance Kodex (DCGK) ist am 20.3.2020 im Bundes-  die finale Kodexfassung beschlossen. An der Fassung
anzeiger bekannt gegeben worden und damit in Kraft ~ vom Mai 2019 waren noch redaktionelle Anderungen
getreten. infolge des ARUG Il vorgenommen worden.

Ubersicht iiber die wesentlichen Anderungen

Anderungen in Bezug auf den Umfang und die Struktur des Kodex

Teilweise Streichung von  An die Stelle der ausfihrlichen gesetzeswiedergebenden Passagen sind 25 allgemeine
gesetzeswiedergebenden Grundséatze getreten. Die Grundséatze informieren die Anleger und weitere Stakeholder
Passagen und Ersetzung uber die wesentlichen rechtlichen Vorgaben fur verantwortungsvolle Unternehmensfihrung
durch Grundsatze und bilden die Grundlage flr die daraus abgeleiteten Empfehlungen und Anregungen.
Sie machen die Besonderheiten des dualistischen Systems insbesondere fir auslandische
Investoren transparent.

Neugliederung des Kodex Der Aufbau des Kodex orientiert sich nun an den Funktionen von Vorstand und Aufsichtsrat.
Nach der Praambel gliedert er sich in die sieben Kapitel
e Leitung und Uberwachung,
* Besetzung des Vorstands,
e Zusammensetzung des Aufsichtsrats,
* Arbeitsweise des Aufsichtsrats,
* Interessenkonflikte,
* Transparenz und externe Berichterstattung sowie
¢ Vergltung von Vorstand und Aufsichtsrat.
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Inhaltliche Anderungen

Vorstandsverglitung

Die Empfehlungen zur Vorstandsvergltung wurden umfassend Uberarbeitet.

Empfehlungen zum Vergiitungssystem:

Infolge des ARUG Il ist der Aufsichtsrat in Zukunft gesetzlich verpflichtet, ein System flr

die Vorstandsvergttung zu erarbeiten. Die konkrete VorstandsvergUtung ist dann in

Ubereinstimmung mit dem Vergiitungssystem festzusetzen. Nach dem Gesetz muss das

Vergltungssystem Mindestangaben in Bezug auf Vergltungsbestandteile, wie z.B. die

variable Verglitung, nur enthalten, soweit diese Vergltungsbestandteile tatsachlich vorge-

sehen sind. Der Kodex gibt nun Empfehlungen zum Inhalt des Vergltungssystems ab,
welche die gesetzlichen Vorgaben ergdnzen. Folgendes soll im Vergltungssystem nach
dem DCGK festgelegt werden:

e Wie fur die einzelnen Vorstandsmitglieder die Ziel-Gesamtvergiitung und Maximal-
verglitung bestimmt wird. Hierbei ist zu beachten, dass schon nach dem Gesetz
eine Pflicht besteht, eine Maximalvergttung festzulegen (§87a Abs.1 S. 2 Nr. 1 AktG).
Die Ziel-Gesamtvergutung ist laut Kodexbegrindung die Gesamtvergutung fir den Fall
einer hundertprozentigen Zielerreichung.

¢ Welchen relativen Anteil die Festverglitung einerseits sowie kurzfristig und langfristig
variable Vergltungsbestandteile andererseits an der Ziel-Gesamtvergitung haben. Dies
dient zur Schaffung eines richtigen Anreizsystems.

¢ Welche finanziellen und nichtfinanziellen Leistungskriterien fir die Gewahrung variabler
Vergltungsbestandteile malRgeblich sind.

¢ Welcher Zusammenhang zwischen der Erreichung der vorher vereinbarten Leistungs-
kriterien und der variablen Verglitung besteht.

¢ |n welcher Form und wann das Vorstandsmitglied Uber die gewéahrten variablen
Vergltungsbetrage verfligen kann.

Festlegung der konkreten Gesamtvergitung:

Auf der Grundlage des Verglitungssystems soll der Aufsichtsrat dann flr jedes Vorstands-
mitglied fiir das bevorstehende Geschaftsjahr dessen konkrete Ziel-Gesamtver-
glutung festlegen. Nach dem Gesetz muss diese in einem angemessenen Verhaltnis zu
den Aufgaben und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie zur Lage des Unternehmens
stehen; sie darf die Ubliche Vergltung nicht ohne besondere Griinde Ubersteigen. Der
Kodex empfiehlt, dass der Aufsichtsrat zur Beurteilung der Ublichkeit im Vergleich zu
anderen Unternehmen eine geeignete Vergleichsgruppe anderer Unternehmen heran-
ziehen soll, deren Zusammensetzung er offenlegt. Der Peer Group-Vergleich ist laut
Kodex mit Bedacht zu nutzen, damit es nicht zu einer automatischen Aufwartsentwicklung
kommt. Zur Beurteilung der Ublichkeit innerhalb des Unternehmens soll der Aufsichts-
rat wie bisher auch das Verhaltnis der Vorstandsvergttung zur Vergitung des oberen
Flhrungskreises und der Belegschaft insgesamt und dieses auch in der zeitlichen Ent-
wicklung berlcksichtigen.

Festsetzung der variablen Vergiitungsbestandteile:

Der Aufsichtsrat soll fiir das bevorstehende Geschaftsjahr fir jedes Vorstandsmitglied
flr alle variablen Vergltungsbestandteile die Leistungskriterien festlegen, die sich — neben
operativen — vor allem an strategischen Zielsetzungen orientieren sollen. Er soll zudem
bestimmen, in welchem Umfang individuelle Ziele der einzelnen Vorstandsmitglieder oder
Ziele fUr alle Vorstandsmitglieder zusammen malRgebend sind. Wie bislang auch soll eine
nachtragliche Anderung der Ziele oder der Vergleichsparameter ausgeschlossen sein.
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Vorstandsvergutung
[Fortsetzung]

Aufsichtsratsvergitung

Nach Ablauf des Geschaftsjahrs soll der Aufsichtsrat in Abhangigkeit von der Zielerrei-
chung die Hohe der individuell fir dieses Jahr zu gewahrenden Vergltungsbestandteile
festlegen. Die Zielerreichung soll dabei dem Grund und der Hohe nach nachvollziehbar
sein. Langfristig variable Vergiitungsbetrage sollen vom Vorstandsmitglied unter Berlck-
sichtigung der jeweiligen Steuerbelastung liberwiegend in Aktien der Gesellschaft ange-
legt werden oder entsprechend aktienbasiert gewahrt werden. Uber die langfristig variablen
Gewahrungsbetrage soll das Vorstandsmitglied erst nach vier Jahren verfligen kbnnen.

Der Aufsichtsrat soll zudem die Moglichkeit haben, auRergewohnlichen Entwicklungen
in angemessenem Rahmen Rechnung zu tragen. In begriindeten Fallen soll eine variable
Vergltung einbehalten oder zurlickgefordert werden konnen (Clawback).

Verhaltnis kurzfristig variabler zu langfristig variabler Vergiitung:
Der Anteil langfristig variabler Vergltung soll den Anteil der kurzfristig variablen Vergltung
Ubersteigen.

Leistungen bei Vertragsbeendigung:

Im Falle der Beendigung eines Vorstandsvertrags soll die Auszahlung noch offener variabler
VergUtungsbestandteile, die auf die Zeit bis zur Vertragsbeendigung entfallen, nach den
urspringlich vereinbarten Zielen und Vergleichsparametern und nach den im Vertrag fest-
gelegten Falligkeitszeitpunkten oder Haltedauern erfolgen. Dies soll die Langfristigkeit von
variablen Vergltungsbestandteilen sicherstellen. Zusagen fir Leistungen aus Anlass der
vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit infolge eines Kontrollwechsels (Change of
Control) sollten gar nicht mehr vereinbart werden (Anregung). Zahlungen flr ein etwaiges
nachvertragliches Wettbewerbsverbot sollen auf die Abfindungszahlung angerechnet
werden. Im Ubrigen bleiben die aktuellen Empfehlungen bestehen.

Verrechnung mit der Vergiitung fiir andere Mandate:

Nehmen Vorstandsmitglieder konzerninterne Aufsichtsratsmandate wahr, soll die Vergu-
tung hierfir auf die Verglitung angerechnet werden. Bei der Ubernahme konzernfremder
Aufsichtsratsmandate soll der Aufsichtsrat entscheiden, ob und inwieweit die Verglitung
anzurechnen ist.

Berichterstattung:

Infolge des ARUG Il werden die Empfehlungen zum Vergiitungsbericht einschlieilich
der Mustertabellen als Uberflissig angesehen und somit gestrichen. In der Begriindung
zur Kodexneufassung heifst es zudem, dass samtliche Vergiitungsbestandteile in ihren
Ziel- und Gewéahrungsbetragen im Vergltungsbericht dargestellt werden.

Anwendbarkeit der neuen Empfehlungen:

Gemaf3 der Begrindung zur Kodexneufassung kdnnen laufende Vorstandsvertrage beste-
hen bleiben, ohne dass eine Abweichung vom Kodex zu erklaren ist. Erst bei Verlangerung
bestehender Vertrage nach Inkrafttreten der Neufassung ist eine Anpassung der Vertrage
erforderlich, wenn keine Abweichung vom Kodex erklart werden soll.

Es wird angeregt, dass die Aufsichtsratsvergltung eine reine Festvergiitung ist. AulRer-
dem wird deutlich gemacht, dass bei der im Vergleich zu »normalen« Aufsichtsratsmitglie-
dern empfohlenen hdheren Vergltung flr den Aufsichtsratsvorsitzenden und seinen
Stellvertreter sowie flr die Vorsitzenden und Mitglieder von Ausschissen diese Erhéhung
vom jeweils unterschiedlichen zeitlichen Aufwand abhéngt.

50 Audit Committee Quarterly 1/2020



Unabhangigkeit der Geltung nur fiir Anteilseignervertreter:

Aufsichtsratsmitglieder Im Kodex wird klargestellt, dass die Unabhédngigkeitsanforderungen nur fir die Anteils-
eignervertreter im Aufsichtsrat gelten. Sie sollen festlegen, welcher Anteil der Anteils-
eignervertreter unabhangig sein soll. Dabei sollen sie nun sowohl den Anteil an Mitgliedern
festlegen, die von der Gesellschaft und vom Vorstand unabhangig sind, als auch die
Anzahl, die unabhangig vom kontrollierenden Aktionar sind.

Mindestanteile unabhéangiger Aufsichtsratsmitglieder:

Der Kodex empfiehlt Mindestanteile unabhdngiger Aufsichtsratsmitglieder, differenziert
danach, ob es sich um die Unabhéangigkeit von der Gesellschaft und deren Vorstand oder
von einem kontrollierenden Aktionar handelt. Darlber hinaus sollen bestimmte Aufsichts-
ratsmitglieder unabhangig sein (siehe hierzu das Folgende).

Unabhéangigkeit in Bezug auf die Gesellschaft und deren Vorstand:

Mehr als die Halfte der Anteilseignervertreter soll nun unabhangig von der Gesellschaft

und vom Vorstand sein. Ein Aufsichtsratsmitglied ist laut Kodex dann unabhangig von der

Gesellschaft und deren Vorstand, wenn es in keiner personlichen oder geschaftlichen

Beziehung zu diesen steht, die einen wesentlichen und nicht nur voribergehenden Inte-

ressenkonflikt begriinden kann. Der Kodex gibt den Anteilseignern dabei Indikatoren

an die Hand, die ihnen bei der Einschatzung, ob ein Anteilseignervertreter von der Gesell-

schaft und vom Vorstand unabhangig ist, helfen sollen. Indikatoren fiir die fehlende

Unabhangigkeit sind demnach, wenn das Aufsichtsratsmitglied oder ein naher Familien-

angehoriger des Aufsichtsratsmitglieds

¢ Vorstandsmitglied in den letzten zwei Jahren vor der Wahl war,

* wesentliche geschaftliche Beziehungen (Lieferant, Kunde, Kreditgeber, Berater 0.A.) zu
dem Unternehmen unterhélt oder unterhalten hat,

* ein naher Familienangehoriger eines Vorstandsmitglieds ist oder

e mehr als zwdlf Jahre dem Aufsichtsrat angehort.

Wird mindestens ein Indikator erfillt, so kann das Aufsichtsratsmitglied trotzdem als unab-
hangig angesehen werden. In der Erklarung zur Unternehmensfiithrung soll dies dann
aber begriindet werden.

Unabhéngigkeit in Bezug auf einen kontrollierenden Aktionar:

Wenn der Aufsichtsrat aus mehr als sechs Mitgliedern besteht, sollen mindestens zwei
Anteilseignervertreter unabhangig vom kontrollierenden Aktionar sein. Besteht der Auf-
sichtsrat aus sechs oder weniger Mitgliedern, soll mindestens ein Anteilseignervertreter
diese Anforderung erflillen. Ein Aufsichtsratsmitglied ist laut Kodex dann unabhéngig vom
kontrollierenden Aktionéar, wenn er oder ein naher Familienangehoriger weder kontrollie-
render Aktionar ist noch dem Organ des kontrollierenden Aktionadrs angehort oder in einer
personlichen oder geschaftlichen Beziehung zum kontrollierenden Aktionar steht, die
einen wesentlichen und nicht nur voriibergehenden Interessenkonflikt begriinden kann.

Besondere Mitglieder:

Der Aufsichtsratsvorsitzende sowie der Vorsitzende des Ausschusses, der sich mit der
Vorstandsvergtitung befasst, sollen unabhangig von der Gesellschaft und vom Vorstand
sein. Der Prifungsausschussvorsitzende soll zusétzlich noch unabhangig vom kontrollie-
renden Aktionéar sein.

Sonstiges:

Aufsichtsratsmitglieder sollen nicht nur wie bislang keine Organfunktion oder Beratungs-
aufgaben bei wesentlichen Wettbewerbern des Unternehmens austiben, sondern auch in
keiner personlichen Beziehung zu einem wesentlichen Wettbewerber stehen.

1 Zur Prézisierung des Begriffs vgl. die Begriindung zur Kodexneufassung, S. 9: Kontrolle besteht laut Regierungskommission dann, wenn ein Beherrschungsvertrag mit dem
Aktionar besteht, der Aktionar Uber die absolute Mehrheit der Stimmen oder zumindest Uiber eine nachhaltige Hauptversammlungsmehrheit verfugt.
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SCHWERPUNKT DCGK

Aufgaben und Besetzung
des Priifungsausschusses

Selbstbehalt bei
D&O-Versicherungen fiir
Aufsichtsratsmitglieder

Offenlegung der
Zugehorigkeitsdauer
zum Aufsichtsrat

Mandatsobergrenzen

Cooling-off-Periode

Bekanntmachung von
Kandidatenvorschlagen
flir den Aufsichtsratsvor-
sitz

Aufsichtsratssitzungen
ohne den Vorstand

Der Priifungsausschuss soll in Zukunft regelmafig eine Beurteilung der Qualitat der
Abschlussprifung vornehmen.

Klargestellt wird auRerdem, dass die Rechnungslegung, die der Priifungsausschuss
prifen soll, auch unterjahrige Finanzinformationen umfasst. Gleichzeitig wurde

die Empfehlung, wonach der Vorstand die unterjahrige Finanzberichterstattung vor ihrer
Veroffentlichung mit dem Aufsichtsrat erértern soll, gestrichen.

Zudem soll auch der Gesamtaufsichtsrat — und nicht nur ein anderer Ausschuss — einen
Teil der Aufgaben des Priifungsausschusses wahrnehmen kénnen, ohne dass eine Abwei-
chung vom Kodex erklart werden muss.

Der Vorsitzende des Priifungsausschusses soll zusatzlich (neben dem Erfordernis der
Unabhangigkeit sowie der besonderen Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung
von Rechnungslegungsgrundséatzen und internen Kontrollverfahren) mit der Abschluss-
prufung vertraut sein.

Die Vereinbarung eines Selbstbehalts in D & O-Versicherungen fir den Aufsichtsrat wird
nicht mehr empfohlen.

Gestrichen wurde die Empfehlung, wonach der Aufsichtsrat eine Regelgrenze fir die
Zugehorigkeitsdauer im Aufsichtsrat festlegen soll. Er soll dafir nun die Zugehorigkeits-
dauer zum Aufsichtsrat offenlegen.

Die Empfehlung, wonach sich der Aufsichtsrat vor der Wahl neuer Mitglieder bei diesen
vergewissern soll, ob sie ausreichend Zeit fir das Mandat haben, entféllt. Im Gegenzug
wird die empfohlene Hdchstzahl an Aufsichtsratsmandaten weiter reduziert:

e Anders als bislang wird eine Hochstgrenze fiir die Anzahl von »reinen« Aufsichtsrats-
mandaten empfohlen: So soll ein Aufsichtsratsmitglied, das keinem Vorstand einer
bérsennotierten Gesellschaft angehort, insgesamt nicht mehr als fiinf Aufsichts-
ratsmandate bei borsennotierten Gesellschaften oder vergleichbare Funktionen wahr-
nehmen, wobei ein Aufsichtsratsvorsitz doppelt zahlen soll.

* Wer dem Vorstand einer bérsennotierten Gesellschaft angehort, soll insgesamt
nicht mehr als zwei (bislang drei) Aufsichtsratsmandate in konzernexternen borsen-
notierten Gesellschaften oder vergleichbare Funktionen und keinen Vorsitz im
Aufsichtsrat in einer konzernexternen bdrsennotierten Gesellschaft wahrnehmen.

Nach dem Gesetz darf eine Person, die in den vorangegangenen zwei Jahren Mitglied des
Vorstands war, nur dann in den Aufsichtsrat gewahlt werden, wenn die \Wahl auf Vorschlag
von Aktionaren erfolgt, die mindestens 25 Prozent der Stimmrechte halten (Cooling-off-
Periode). Bislang sah der Kodex zusatzlich vor, dass der Wechsel in den Aufsichtsratsvor-
sitz eine der Hauptversammlung zu begriindende Ausnahme sein soll. Vor dem Hinter-
grund der neuen Unabhéngigkeitsanforderungen des Kodex an den Aufsichtsratsvorsitz-
enden (siehe oben) ist eine Streichung dieser Regelung folgerichtig.

Bislang sollen Kandidatenvorschlage fir den Aufsichtsratsvorsitz den Aktionaren bekannt
gemacht werden. Diese Empfehlung wurde gestrichen, da der »alte« Aufsichtsrat so die
Entscheidung des neu konstituierten Aufsichtsrats Uber seinen Vorsitz préjudizieren kann.

Der Aufsichtsrat soll nun regelméaRig — und nicht wie bislang nur »bei Bedarf« —ohne den
Vorstand tagen.
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Bericht Gber Teilnahme an
Aufsichtsratssitzungen

Selbstbeurteilung des
Aufsichtsrats

Informationsordnung fur
den Vorstand

Anzahl der Vorstandsmit-
glieder, Geschaftsord-
nung fiir den Vorstand

Erstbestelldauer fiir Vor-
standsmitglieder

Berichterstattung tber
Corporate Governance

Neue Empfehlungen zur
Veroffentlichung

Kodexanregungen

Bislang soll im Bericht des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung nur offengelegt
werden, wenn ein Aufsichtsratsmitglied nur an der Hélfte der Sitzungen oder weniger
teilgenommen hat. Nun soll fiir jedes Mitglied angegeben werden, an wie vielen Sitzun-
gen des Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse es teilgenommen hat.

Der Aufsichtsrat soll nicht nur regelmaf3ig beurteilen, wie wirksam der Aufsichtsrat, son-
dern auch seine Ausschiisse ihre Aufgaben erflllen. In der Erklarung zur Unterneh-
mensfiithrung soll der Aufsichtsrat berichten, ob und wie eine Selbstbeurteilung durchge-
fahrt wurde.

Die Empfehlung, wonach der Aufsichtsrat die Informations- und Berichtspflichten des
Vorstands gegenlber dem Aufsichtsrat naher festlegen soll, wurde gestrichen.

Die Empfehlungen zur Anzahl der Vorstandsmitglieder, zur Benennung eines Vorsitzenden
bzw. Sprechers und zur Geschaftsordnung des Vorstands wurden gestrichen. Laut
Regierungskommission handelt es sich bei diesen um Selbstverstandlichkeiten.

Die Erstbestellung von Vorstandsmitgliedern soll fir langstens drei Jahre erfolgen.
Bislang wird lediglich empfohlen, dass bei Erstbestellungen die nach dem Gesetz maximal
zulassige Bestelldauer von finf Jahren nicht die Regel sein soll.

Der Corporate Governance-Bericht nach dem DCGK entféllt. Sein Inhalt soll in die Erkla-
rung zur Unternehmensfihrung eingehen.

Die Erklarung zur Unternehmensfiihrung soll nun auch Folgendes enthalten (zur Ver-

offentlichung in Bezug auf die Selbstbeurteilung und die Unabhéngigkeit siehe oben bzw.

S.51):

e eine Beschreibung der Vorgehensweise von Vorstand und Aufsichtsrat bei der langfris-
tigen Nachfolgeplanung fiir den Vorstand;

¢ die Altersgrenzen fiir Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder;

e die Namen der Ausschussmitglieder im Aufsichtsrat und der Ausschussvorsitzen-
den;

* flr spezialgesetzlich regulierte Gesellschaften (Banken und Versicherungen): die
Angabe, welche Kodexempfehlungen aufgrund vorrangiger gesetzlicher Bestim-
mungen nicht anwendbar waren.

Auf der Internetseite der Gesellschaft soll die Geschéaftsordnung fir den Aufsichtsrat
veroffentlicht werden.

Im Bericht des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung soll zuséatzlich Gber durch-
geflhrte Aus- und FortbildungsmalRnahmen berichtet werden (zum Bericht Uber die

Sitzungsteilnahme siehe oben).

(Zur Offenlegung der Zugehdrigkeitsdauer im Aufsichtsrat siehe S. 52; der Ort der
Offenlegung wird nicht spezifiziert.)

Die Anregung, zu den Kodexanregungen Stellung zu nehmen, wurde gestrichen.
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KOLUMNE ZUKUNFT I

Verglitung der Zukunft

Autor: Prof. Dr. habil. Heiko von der Gracht

Vom Bonus zum Bitcoin

Neuseeland war im August vergangenen Jahres das erste
Land weltweit, das eine Leitlinie flr Gehaltszahlungen

in Kryptowahrungen herausgegeben hat: Die Zeiten andern

Prof. Dr. habil. Heiko von der Gracht ist
Zukunftsforscher bei der KPMG AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft und einer der wenigen
Hochschullehrer fiir Zukunftsforschung in
Deutschland. Er verantwortet dariiber hinaus
die Assessment Factory der digitalen Plattform
KPMG Atlas.

sich. Menschen auf allen Hierarchieebenen wollen fur

New Work mit New Pay bezahlt werden.

New Pay

Insbesondere junge Mitarbeiter und solche mit IT-Hin-
tergrund, aber auch Flhrungskrafte von IT- und Inter-
net-Unternehmen erwarten formlich, dass sie nicht
nur »altmodisch«, sondern in einer \Wahrung bezahlt
werden, die der Innovativitdt und dem Standing ihrer
Arbeit entspricht: Bitcoin. Um diesen Gedanken hat
sich bereits eine ganze Bewegung gruppiert mit dem
sinnigen Namen »New Pay«.

Digitale Vergiitung

In einer sich dramatisch und disruptiv verandernden
Welt blieb Uber die letzten Jahre im Prinzip nur die Vor-
stellung konstant, dass Vergltungen vom Lagerarbei-
ter bis zum Vorstand aus einem fixen und einem varia-
blen Anteil bestehen sollten. Das andert sich gerade.
Auf allen Ebenen wollen Innovations-affine Leistungs-
trager jetzt auch digital entlohnt werden. Attraktiv daran
sind nicht nur die kurzfristigen Spekulationsgewinne.
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CO,-Gehalt fiir Vorstinde

Nachdem sich am verbreiteten Gehaltsgeflige seit Jahrhunderten
wenig bis nichts geandert hat, erlebt die Wirtschaft aktuell eine Flle
neuer Vergltungsideen. So verabschiedete z. B. Siemens als Vorreiter
im Dax auf der Hauptversammlung im Februar eine Art CO,-Gehalt:
Je schmaler der CO,-Fuf3abdruck von Siemens wird, desto grofser
wird die Vorstandsvergitung. Die Berechnung der neuen Vergtitungs-
regelung ist dabei so komplex, dass sie im Geschéaftsbericht samt
Erlduterungen tber 30 Seiten in Anspruch nimmt. Shell entlohnt nach
einem ahnlichen Modell und erwartungsgemar werden andere Kon-
zerne folgen. Trotzdem rligen Interessenverbande bereits The New
Pay: Die aktuelle Nachhaltigkeitskomponente genlige nicht, solange
sie — laut Berechnungen von Greenpeace — im Gesamtgewicht ledig-
lich 2 bis 3 Prozent der Gesamtvergltung ausmachte.

Say on Pay, upgraded

Im Prinzip kann das Gehalt der Zukunft an viele weitere Leistungskrite-
rien gekoppelt werden, u.a. auch an die Mitarbeiterzufriedenheit. Fort-
schrittliche Unternehmen sind heute ohnehin »Caring Companies«
(»Work-Life-Balance war gestern«), die sich intensiv um ihre Leis-
tungstrager kiimmern. \Was lage da naher, als die Topgehalter auch
an der Employee Experience zu orientieren. Der Touristikkonzern TUI
fasste das bereits vor Jahren ins Auge, damals mit Publicity-trachtigen
Schlagzeilen wie »Mitarbeiterzufriedenheit bestimmt Chefgehalt«
(Die Welt) oder »Sind die Mitarbeiter gltcklich, gibt's mehr Geld fiir
den Chef« (Stern). So modern solche Verglitungsansatze anmuten, sie
verblassen angesichts eines Vergltungsmodells, das den grundsatz-
lichen Gedanken von Say on Pay mehrere Stufen anhebt: Nicht nur
die Meinung von Aufsichtsraten, Investoren und Aktionaren determi-
niert die Hohe der Vorstandsvergltung, sondern auch Parameter
wie Mitarbeiterzufriedenheit, 6ffentliche Meinung, bestimmte Sozial-
kredit-Systeme, Standing in sozialen Medien oder auch der Kollektiv-
beitrag eines Unternehmens zum o6ffentlichen Wohl.



IN EIGENER SACHE

Aktualisiertes Quarterly extra

Ubersicht der Plane der EU
zu Sustainable Finance

Dem Finanzsystem kommt nach Auffassung der EU-Kommission ~ Unsere Ubersicht soll Ihnen helfen,
eine SchlUsselrolle bei der Bekdmpfung des Klimawandels und der  sich im Dschungel der neuen Initiativen
Ressourcenverknappung zu. Zudem gilt es, die Finanzmarktstabilitdt ~ zurechtzufinden.

durch Berlcksichtigung von dkologischen, sozialen und Governance-

Faktoren (ESG) bei Anlageentscheidungen zu starken. Im Mérz 2018

hatte die EU-Kommission daher ihren Aktionsplan flr nachhaltiges

Wachstum verdffentlicht. Seiner Umsetzung misst die EU-Kom-

mission einen hohen politischen Stellenwert zu. Er ist — wie es im

Aktionsplan heif’t — Teil ihrer numfassenden Bemihungen, Finanz-

fragen und die Erfordernisse der europaischen und globalen Wirt- sttt

schaft zum Nutzen des Planeten und unserer Gesellschaft miteinan-

der zu verknipfen«. Der Schwerpunkt des Aktionsplans liegt dabei Die Pline der EU zu Sustainable Finance
auf der 6kologischen Nachhaltigkeit. U

Erklarte Ziele des Aktionsplans sind:

¢ die Kapitalflisse auf nachhaltige Investitionen umzulenken, um ein
nachhaltiges und integratives Wachstum zu erreichen;

finanzielle Risiken zu bewaltigen, die sich aus dem Klimawandel,
der Ressourcenknappheit, der Umweltzerstérung und sozialen
Problemen ergeben;

Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirtschafts-
tatigkeit zu fordern.

Das aktualisierte Quarterly extra »Die Plane der EU zu
Sustainable Finance — Ubersicht« finden Sie unter
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STANDPUNKT |@|

Nachhaltigkeit: Auswirkungen
der neuen Regulatorik
auf die Wertschopfungskette von
Versicherungsunternehmen #ro-romenssue

Die Wirkungsbreite der neuen nachhaltigkeitsbezogenen regulatorischen Anforde-
rungen erstreckt sich schier Uber die gesamte Wertschopfungskette der Versiche-
rer und alle Ressorts: von der Produktentwicklung Uber den Vertrieb, das Aktuariat,
die Kapitalanlage und das Risikomanagement bis hin zum Rechnungswesen und
der Unternehmenskommunikation. Aufsichtsrat und Vorstand sollten die Auswirkun-
gen analysieren, um aufsichtsrechtliche Verstol3e innerhalb des umfanglichen und
komplexen Gesamtkonstrukts zu vermeiden — nicht zuletzt vor dem Hintergrund der
jungst kommunizierten Aufsichtsschwerpunkte der BaFin flr das koommende Jahr.

WAS BEINHALTEN DIE NEUEN REGULARIEN? [

.

| -
'31&*—

UND WAS BEDEUTET DAS FUR DEN AUFSICHTSRAT?
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Dr. Roman Schulze, CFA, ist Senior Manager der KPMG AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft im Bereich Insurance Advisory/ Financial Services.

Der Jahreswechsel hat einiges an Neuerungen in der
Sustainable Finance-Regulatorik mit sich gebracht:
So sind die Offenlegungsverordnung und die Bench-
mark-Verordnung in Kraft, flr die Taxonomie-Verord-
nung ist weitgehend Einigung auf europaischer Ebene
erzielt. Zudem hat die Konsultationsfrist fiir den aktu-
ellen Referentenentwurf zur Finanzstabilitatsdaten-
erhebungsverordnung (in Verbindung mit dem Ent-
wurf zur Wohnimmobiliendarlehensrisikoverordnung)
geendet. Auch das BaFin-Merkblatt zum Umgang mit
Nachhaltigkeitsrisiken als Kompendium unverbindlicher
Verfahrensweisen liegt in seiner finalen Fassung vor.
FUr die nachste Zeit werden nun, neben verschiede-
nen ausstehenden Spezifikationen, noch die Anpassun-
gen der delegierten Verordnung Solvency Il und fir
den Versicherungsvertrieb relevanter delegierter Ver-
ordnungen erwartet.

Damit werden bereits wichtige Teile des EU-Aktions-
plans aus dem Marz 2018 fiir ein nachhaltiges Finanz-
wesen umgesetzt — mit unmittelbarer, mannigfaltiger
Wirkung auf die Versicherungsindustrie.!

Welche zentralen Anforderungen
beinhalten die neuen Regularien?

Solvency Il Delegierte Verordnung: Der aktuelle
Vorschlag von EIOPA sieht eine unternehmensweite
Erfassung und Bewertung der aus Nachhaltigkeits-
risikofaktoren erwachsenden Risiken vor. Dies betrifft
Exponierungen auf der Aktiv- und der Passivseite
bezlglich physischen, aber auch transitorischen und
Haftungsrisiken. Daher ist ein Review und ggf. eine
Anpassung der zentralen Komponenten des Risiko-
managementsystems notwendig; dies umfasst die
Risikoidentifikation und den ORSA, das Asset-Liability-
Management, die Neue-Produkte-Prozesse und das
Limitsystem, aber auch das Vorgehen in der Reservie-
rung und in der Zeichnung von versicherungstechni-
schen Risiken. Zudem werden die Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsrisikoaspekten in die SCR-Berechnun-
gen und die Marktwertbilanz sowie dedizierte Stress-
tests diskutiert.

ZENTRALE ADRESSATEN sind die Risikomanagement-
funktion und die Versicherungsmathematische Funk-
tion, unterstitzt durch entsprechende Daten- und
Prozessimplementierungen, insbesondere in Aktuariat
und Kapitalanlage.

1 Die nachfolgende Darstellung ist nicht abschlieBend und bezieht sich auf
ausgewahlte Anforderungen, die die Versicherer unmittelbar betreffen.
So stellen z.B. andere Ausflisse aus dem EU-Aktionsplan weitere expli-
zite Anforderungen an Asset Management-Einheiten oder Banken inner-
halb eines Versicherungskonzerns.

Offenlegungsverordnung: Die Verordnung verlangt,
dass insbesondere Anbieter von Insurance-based
Investment Products (Versicherungsanlageprodukte,
wie fondsgebundene oder kapitalbildende Lebens-
versicherungen mit Uberschussbeteiligung) in Zukunft
verschiedene generelle (via Webseite) und vorvertrag-
liche Veroffentlichungspflichten zu erflillen haben. Dies
umfasst zum einen Offenlegungen zur Integration von
nachhaltigkeitsbezogenen Aspekten in die Investitions-
und Beratungsprozesse sowie in die Vergltungsricht-
linien (kontextabhangig bezuglich Nachhaltigkeits-
Impact und/oder -Risiko). Zum anderen sind verschie-
dene produktbezogene Verdffentlichungspflichten zu
erflllen: Es ist darzulegen, ob und wie fir das Produkt
(insbesondere adverse) Nachhaltigkeitsaspekte eine
Rolle spielen. Fir Produkte mit zugrunde liegenden als
»nachhaltig« eingestuften Investitionen oder Bewer-
bungen von diesen sind entsprechende Begrindun-
gen mit Bezug auf die Taxonomie-Verordnung zu ver-
offentlichen. In Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte
vorgenommene Referenzierungen auf entsprechende
Benchmarks sind zu begriinden.

ZENTRALER ADRESSAT ist somit die Unternehmens-
kommunikation, betroffen sind aber auch die Produkt-
entwicklung und die Vertriebsorganisation.

Vertriebsrelevante Verordnungen: Der aktuelle
Vorschlag von EIOPA fordert zum einen die Integration
von Nachhaltigkeitsaspekten in die Versicherungs-
beratung. Insbesondere sind die nachhaltigkeitsbezo-
genen Praferenzen des prospektiven Kunden in das
Beratungsgesprach einzubeziehen, zu dokumentieren
und entsprechend bei der Produktauswahl zu bertck-
sichtigen. Zum anderen ist daflir zu sorgen, dass jeg-
liche Interessenkonflikte, die im Nachhaltigkeitskon-
text entstehen koénnen, entsprechend adressiert
werden (insbesondere in Bezug auf Vergltungen des
Beraters oder von Asset Managern, aber auch bei
inkongruenten Nachhaltigkeitspraferenzen innerhalb
eines Versichertenkollektivs). Zudem ist im Rahmen
neuer Produkte darauf zu achten, dass diese so gestal-
tet werden, dass, infolge der Beratung, eine Kongruenz
von Produkteigenschaften und Nachhaltigkeitsprafe-
renzen des Kunden sichergestellt ist. Die vertriebs-
bezogenen Anforderungen gehen somit insbesondere
Hand in Hand mit den Anforderungen der Offenle-
gungsverordnung.
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ZENTRALE ADRESSATEN sind damit die Vertriebsorga-
nisation und die Produktentwicklung, doch auch das
Fondsmanagement in der Kapitalanlage ist betroffen.

Taxonomie-Verordnung: Die Taxonomie-Verordnung
beinhaltet zum einen ein Regelwerk, wann eine 6ko-
nomische Aktivitat als »environmentally sustainable«
einzustufen ist (bzw. wann nicht), adressiert Kennzeich-
nungsregeln und konkretisiert Verdffentlichungspflich-
ten insbesondere im Kontext von Insurance-based
Investment Products. Zum anderen stellt die Verord-
nung eine weitere, explizite Anforderung an alle Unter-
nehmen, die gemal Umsetzung der CSR-Richtlinie in
ihrer nichtfinanziellen Berichterstattung Nachhaltig-
keitsaspekte zu adressieren haben. Diese Unterneh-
men haben in Zukunft in ihrem
Geschaftsbericht (oder ihrem ent-
sprechenden gesonderten Repor-
ting) auch zu veroffentlichen, wie
und in welchem Malf3e ihre eige-
nen wirtschaftlichen Aktivitaten
die Kriterien einer gemafs Taxo-
nomie als »environmentally sustai-
nable« einzustufenden Aktivitat
erfullen. Weitere Ausstrahlungen verwaltung
aus der Taxonomie sind jedoch

Vertrieb

auch auf andere Berichterstattun- Kapitalanlage

gen zu erwarten (wie z.B. fUr das
QRT-Reporting im Kontext von VME
Solvency Il).

Risikomanagement/

Reporting
ZENTRALE ADRESSATEN sind somit

das Reporting, die Unternehmens- Unternehmens-
kommunikation

kommunikation und die Produkt-
entwicklung, aber auch die Kapital-
anlage und das Aktuaritat bzw. die
Versicherungsvertragsbestands-
verwaltung.

Wohnimmobiliendarlehensrisikoverordnung und
Finanzstabilitatsdatenerhebungsverordnung (im
Einklang mit der Nationalen Nachhaltigkeits-
strategie): Die Referentenentwirfe sehen zum einen
vor, dass es in Zukunft Hochstgrenzen auf die Belei-
hungsquote und Mindestgrenzen in Bezug auf die
vertraglichen Tilgungszahlungen bei der Vergabe von
Wohnimmobiliendarlehen geben soll. Zum anderen ist
ein Meldeverfahren vorgesehen, bei dem — auch von
Versicherern — entsprechende Daten (regelmaf3ig) an
die Deutsche Bundesbank zu liefern sind.

ZENTRALE ADRESSATEN sind somit die Darlehens-

verwaltung in der Kapitalanlage und das Reporting,
ggf. die Vertriebsorganisation.
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Produktentwicklung

Aktuariat/Bestands-

Wie sind die Versicherungs-
unternehmen betroffen?

Die neuen Anforderungen haben somit Auswirkungen
auf fast das gesamte Versicherungsunternehmen.
Die folgende Tabelle stellt noch einmal schematisch
zusammen, flr welche Bereiche zu erwarten ist, dass
sie signifikant direkt oder indirekt durch die neuen
Regulatoriken betroffen sein werden. Insgesamt ist zu
erwarten, dass die Definition von Methoden und
Steuerungskennzahlen, entsprechende Datenanfor-
derungen sowie die Etablierung der jeweiligen Pro-
zesse und Anpassungen in den betroffenen Syste-
men die groRten Herausforderungen mit sich bringen
werden.

Solvency ll Offenlegung Vertrieb Taxonomie WiDRVO/

DVO Vo VOs Vo FinStabDEV
X
X
X
X X

=signifikant direkt betroffen x =signifikant indirekt betroffen

Eine Umsetzung der Anforderungen legt einen gesamt-
heitlichen Ansatz nahe, um die Konsistenz der jeweili-
gen Leitlinien, Methoden, Annahmen, Daten und Tools
sicherzustellen und bestehende Synergiepotenziale
effektiv zu heben. Neben den jeweiligen Fachabteilun-
gen sind ebenso die Querschnittsbereiche Gover-
nance, Compliance und IT betroffen. Den Rahmen
hierzu gibt eine konsistente, Ubergreifende nachhaltig-
keitsbezogene Strategie in Bezug auf den eigenen
Impact, das Risikomanagement, die Produktlandschaft
und ihren Vertrieb.



Was bedeutet das fiir den
Aufsichtsrat?

Zum einen betreffen einige der neuen Anforderungen
unmittelbar den Geschaftsbericht und damit den Auf-
gabenbereich des Priifungsausschusses.

Zum anderen obliegt dem Aufsichtsrat die Uber-
wachung der Geschaftsleitung bezlglich der Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben. Insbesondere hat der Auf-
sichtsrat zu Uberwachen, ob die Geschaftsleitung ein
angemessenes und wirksames Risikomanagement-
system eingerichtet hat. Dies umfasst zum einen die
Definition einer mit der Geschaftsstrategie konsisten-
ten Risikostrategie. Zum anderen sind von der Ge-
schéaftsleitung auch die organisatorischen Strukturen
zu schaffen und hinreichende Ressourcen bereitzu-
stellen, die eine ldentifikation, Bewertung und Steue-
rung aller wesentlichen Risiken des Versicherungs-
unternehmens ermaoglichen. Die Geschéftsleitung ist
in angemessener Form regelmafig und ad hoc Uber
die wesentlichen Risiken zu informieren und hat die
Informationen aus dem Risikomanagementsystem in
ihren Entscheidungen zu berlicksichtigen. Dies gilt fur
alle Arten von Risiken mit Wirkung auf die Aktiva, die
Passiva, die Reputation oder den Geschéftsbetrieb —
also auch fur Nachhaltigkeitsrisiken. Auch mogliche
»Ubergewichtungen« von Aspekten nachhaltigen
Handelns in der Geschaftsstrategie (wie z.B. eine
grundsatzliche Bevorzugung von »green investments«)
mussen — wie jede geschaftsstrategische Entschei-
dung — stets mit einer angemessenen kritischen Wr-
digung der daraus entstehenden Risiken einhergehen.
Auf Gruppenebene kommt der Adressierung mogli-
cher Kumul-Risiken aus Nachhaltigkeitsaspekten eine
besondere Bedeutung zu.

Ferner ist sicherzustellen, dass die Schilsselfunktionen
(unabhangige Risikokontrollfunktion, versicherungs-
mathematische Funktion, Compliance-Funktion und
die interne Revision) prozessual, frei von Interessen-
konflikten und im Sinne eines »Fit-and-Proper« in der
Lage sind, ihren Aufgaben nachzukommen. Dies um-
fasst auch nachhaltigkeitsbezogene Aspekte der realen
(Risiko-)Umstéande und in der Gesetzgebung.

Neben der regelmafigen Information lber nachhaltig-
keitsbezogene Aspekte durch die zentralen internen
Berichte (wie dem Risikobericht oder dem Bericht der
versicherungsmathematischen Funktion) ist wahrend
der Phase der Umsetzung der neuen Anforderungen
auch eine gesonderte Berichterstattung an den Auf-
sichtsrat Uber den Status der Implementierungen
empfehlenswert, <
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VERWENDETE ABKURZUNGEN

CSR: Corporate Social Responsibility
DVO: Delegierte Verordnung

EIOPA: Europaische Aufsichtsbehdérde fur das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung

FinStabDEV: Finanzstabilitatsdatenerhebungsverordnung
ORSA: Own Risk and Solvency Assessment

QRT: Quarterly Reporting Templates

VMF: Versicherungsmathematische Funktion

VO: Verordnung

WiDRVO: Wohnimmobiliendarlehensrisikoverordnung

BENANNTE QUELLEN

BaFin-Merkblatt: Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken,
BaFin, Dezember 2019

Benchmarkverordnung: EU Regulation 2019/2089 amending Regula-
tion (EU) 2016/1011 as regards EU Climate Transition Benchmarks,
EU Paris-aligned Benchmarks and sustainability-related disclosures
for benchmarks, November 2019

Finanzstabilitatsdatenerhebungsverordnung: Referentenentwurf des
Bundesministeriums der Finanzen zur Verordnung zur Durchfiihrung
von Datenerhebungen durch die Deutsche Bundesbank zur Erfiillung
der Aufgaben nach dem Finanzstabilitatsgesetz, Dezember 2019

Offenlegungsverordnung: EU Regulation 2019/2088 on sustainability-
related disclosures in the financial services sector, November 2019

Solvency Il Delegierte Verordnung (Anpassungsvorschlage): EIOPA’s
Technical Advice on the integration of sustainability risks and factors
in the delegated acts under Solvency Il and IDD, Opinion on Sustaina-
bility within Solvency Il, April/September 2019

Taxonomieverordnung: Proposal fora REGULATION OF THE
EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on the establishment
of a framework to facilitate sustainable investment and amending
Regulation 2019/2088 on sustainability-related disclosures in the
financial services sector, (approval of the final compromise text),
2018/0178 (COD), Dezember 2019

Wohnimmobiliendarlehensrisikoverordnung: Referentenentwurf des
Bundesministeriums der Finanzen zur Verordnung zur Durchfiihrung
von MaBBnahmen zur Begrenzung makroprudenzieller Risiken im
Bereich der Darlehensvergabe zum Bau oder zum Erwerb von Wohn-
immobilien, September 2019

CSR-Richtlinienumsetzung: CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz
(CSR-RUG), Marz 2019; betrifftinsbesondere Aufnahme nachhaltig-
keitsbezogener Aspekte in die nichtfinanzielle Berichterstattung

(8 289bi.V.m. § 341a HGB)
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Dr. Jan-Hendrik Gnéndiger, Wirtschaftspriifer, ist
Partner im Bereich Corporate Governance Services bei
der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft und
Head of Compliance. Er hat langjdhrige Erfahrungen in
der Jahresabschlusspriifung nach HGB/IFRS /US-GAAP
und ist spezialisiert auf die Priifung und Beratung rund
um Corporate Governance, d. h. Risikomanagement,
Interne Kontrollsysteme und Compliance Management
Systeme nach IDW PS 980, ISO 19600 und ISAE 3000.

Timo Herold ist Senior Manager im
Bereich Corporate Governance Servi-
ces bei der KPMG AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft und spezialisiert
auf die Beratung und Priifung zu
Risikomanagement und Compliance
Management Systemen, insbesondere
mit Fokus auf Informationen und
Daten. Vor seiner Tatigkeit bei KPMG
war er fiir den Aufbau und die Leitung
des Risikomanagements bei einem
Automobilzulieferer verantwortlich.

Internetmissbrauch —
ein unternehmerisches Risiko

Autoren: Dr. Jan-Hendrik Gnandiger und Timo Herold

Die Intensitat und das Ausmald von Falschmeldungen (sog. Fake News), die mit Hasskrimi-

nalitat im Netz einhergehen, nehmen stark zu. Die Grinde hierfir sind die einfache virale

Verbreitung von Informationen und die Anonymitat, die das Internet bietet. Diese Entwick-

lung birgt nicht nur fir Medienunternehmen, sondern auch fir Unternehmen anderer

Branchen ernst zu nehmende Risiken fur Geschaft und Reputation. Unternehmen sollten

sich daher proaktiv mit diesen Risiken auseinandersetzen und geeignete Prozesse etablie-

ren, um im Ernstfall schnell und angemessen reagieren zu konnen.

Fake News und Hasskriminalitat —
ein gesellschaftliches Problem

Als Fake News werden falsche Nachrichten bezeich-
net, die sich Gberwiegend im Internet verbreiten. Es
handelt sich dabei um gezielt gestreute Desinforma-
tion mit dem Zweck, die Offentlichkeit fir bestimmte
politische oder wirtschaftliche Ziele zu manipulieren.
GroRe Aufmerksamkeit erhielt das Thema durch
gezielte Desinformationskampagnen, z.B. im US-Pra-
sidentschaftswahlkampf 2015/16, in dem das soziale
Netzwerk Facebook daflir genutzt wurde, die Wahler
zu beeinflussen. In den sozialen Netzwerken verbreiten
sich Fake News besonders gut, da sich diese in der
digitalen Welt zu einer bevorzugten Informationsquelle
entwickelt haben und durch das Teilen der Information
durch die Nutzer eine schnelle virale Verbreitung mog-
lich ist.

Ein weiteres Phanomen ist die Verbreitung von Hass-
kommentaren Uber das Internet. Um einen Hasskom-
mentar handelt es sich, wenn der Inhalt eines Textes
sich in abwertender Weise Uber eine Gruppe oder
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einen einzelnen Menschen duRert. Oftmals haben
Hasskommentare rassistische, sexistische, antisemiti-
sche, homophobe oder gewaltverherrlichende Inhalte.
Die Verbreitung findet analog zu Fake News zumeist
in einem sozialen Netzwerk, in einem \Webforum oder
auf einer anderen \Website mit 6ffentlicher Kommentar-
funktion statt. Dies kann auch schnell fir Unternehmen
zu einem Risiko werden, wenn der eigene Internetauf-
tritt von Dritten missbraucht wird.

Risiken fiir Unternehmen

In erster Linie sind von den gesetzlichen Initiativen
Medienunternehmen betroffen, die entsprechende
Netzwerke betreiben und Nachrichten veroffentlichen.
Fir diese besteht schon heute ein Compliance-Risiko,
welches in Zukunft, bei voraussichtlich zunehmender
Regulierung, steigen wird.

Aber auch flir Unternehmen, die nicht unter die Regu-
lierung fallen, bestehen indirekt Risiken. Durch Falsch-
nachrichten kann einem Unternehmen ein betriebs-



wirtschaftlicher Schaden entstehen, weil hierdurch das
Verhalten von Kunden und Anlegern beeinflusst wird,
mit entsprechenden negativen Auswirkungen auf Um-
satze oder Borsenkurs des betroffenen Unternehmens.
In Frankreich verlor bspw. ein Unternehmen an Borsen-
wert im zweistelligen Prozentbereich, nachdem Falsch-
nachrichten Uber falsche Bilanzen und die daraus resul-
tierende Entlassung des Finanzchefs verbreitet wurden.

Ein weiteres Risiko besteht fir Unternehmen, die eine
Webseite mit Kommentarfunktion betreiben, wenn
diese Kommentarfunktionen dazu missbraucht wer-
den, um Falschmeldungen und Hassbotschaften zu
verbreiten. Hierdurch entsteht den Unternehmen ggf.
ein Reputationsschaden, da die Hassbotschaften mit
dem jeweiligen Unternehmen in Verbindung gebracht
werden. Auch hier empfiehlt es sich, Prozesse zu eta-
blieren, um solche Falle zu identifizieren und ggf. Infor-
mationen zu l6schen.

Unternehmen sollten ihre eigenen Aktivitaten und da-
mit einhergehende Risiken identifizieren und bewer-
ten. Darauf basierend, sollte ein Monitoring zur Uber-
wachung eigener Plattformen und sozialer Netzwerke
implementiert werden, um Fake News Uber das Unter-
nehmen und Hasskommentare auf eigenen Seiten zu
erkennen und diese in einem Prozess zu bewerten.
Daran anschlieRend, ist es angeraten, entsprechende
Prozesse zur Loschung bzw. Sperrung der verbotenen
Inhalte zu implementieren. Nur so kann sichergestellt
werden, dass mdgliche Schaden fiir das Unternehmen
eingedammt werden kdnnen. Hierflir ist es ratsam, ahn-
lich wie dies bereits bei Facebook praktiziert wird, ein
Gremium einzurichten, bei welchem sich die Nutzer
beschweren konnen und welches letztendlich Gber die
Korrektheit der Loschung von Beitragen entscheidet.

Das NetzDG als Muster fiir die
Risikosteuerung

Das Netzwerkdurchsuchungsgesetz (NetzDG; Details
siehe unten) verpflichtet die betroffenen sozialen Netz-
werke zur Implementierung eines Beschwerdemana-
gementprozesses, d.h. zur Schaffung einer Moglich-
keit, um potenziell rechtswidrige Inhalte zu erkennen
und zu Uberprifen. Damit verbunden ist die Inhalts-
I6schung oder Inhaltssperrung innerhalb von 24 Stun-
den bei offensichtlich rechtswidrigen Inhalten bzw.
innerhalb von sieben Tagen in allen anderen Fallen.
Dies beinhaltet die kontinuierliche Identifizierung und
Prifung von eindeutig rechtswidrigen Inhalten durch
ein qualifiziertes Prifungsteam.

Auch wenn die Mehrzahl der Unternehmen nicht unter
das NetzDG fallt, eignen sich dessen Vorgaben als Mus-
ter fir den Umgang auch flr andere Unternehmen.
Deshalb sollten sich Unternehmen mit den Anforde-
rungen vertraut machen und entsprechende Prozesse
implementieren.
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Der Aufsichtsrat sollte sich im Hinblick auf diese The-
menstellung folgende Fragen stellen und mit dem
Vorstand diskutieren:

* Gibt es Risiken durch Internetmissbrauch fir das
Unternehmen?

¢ \Werden eigene Internetseiten und Nachrichten Gber
das Unternehmen kontinuierlich beobachtet?

¢ Nutzt das Unternehmen am Markt verfligbare digi-
tale Losungen zur ldentifikation von Falschnachrich-
ten oder Hasskommentaren oder arbeitet es bspw.
mit einem Anbieter zusammen, der das Monitoring
Ubernimmt?

¢ Sind entsprechende Prozesse im Unternehmen eta-
bliert, um auf Falschnachrichten oder Hasskommen-
tare angemessen reagieren zu konnen?

¢ Nutzt das Risikomanagement digitale Losungen
zur ldentifikation, Bewertung und Steuerung der
Risiken? <

Regulatorische Initiativen zur Bekampfung
des Internetmissbrauchs — Das NetzDG

Gesetzgeber der ganzen Welt beschéaftigen sich seit einiger
Zeit mit dem Thema Internetmissbrauch. Beispielhaft sei hier
die East StratCom Task Force, eine Arbeitsgruppe der EU-
Kommission zur Verfolgung und Analyse von aus Russland
nach Europa stromenden Desinformationen, genannt. Die
East StratCom Task Force identifizierte in 20 Monaten 3.200
Falschmeldungen. Zusatzlich diskutieren auch Regierungen
einzelner Lander tber entsprechende Gesetze zur Bekamp-
fung von Fake News. Litauen moéchte bspw. ein Gesetz auf den
Weg bringen, welches es ermdglicht, Medien bzw. Plattform-
betreiber flr Falschmeldungen haftbar zu machen und dies
entsprechend zu verfolgen. Zwar wird auch in Deutschland
eine entsprechende Gesetzgebung diskutiert, aufgrund der in
der Verfassung verankerten Pressefreiheit ist eine gesetzlich
verfligte Einschrankung der Medienarbeit jedoch nicht
moglich. Zu nennen ist das Netzwerkdurchsuchungsgesetz
(NetzDG). Hierbei handelt es sich um ein Gesetz, das die
Rechtsdurchsetzung in sozialen Netzwerken verbessern soll.
Betreiber von sozialen Netzwerken sind nach dem NetzDG
verpflichtet, rechtswidrige Inhalte zu identifizieren, zu I6schen
und dartber zu berichten. VerstoR3e werden mit Geldbul3en
geahndet. Allerdings ist der Kreis der Betroffenen aktuell
klein, da das NetzDG flr Telemediendienste gilt, die im Inter-
net ein soziales Netzwerk betreiben und mindestens 2 Mio.
registrierte Nutzer haben. Ausgenommen sind aktuell beruf-
liche Netzwerke. Uber eine Ausweitung des Gesetzes und
dessen Anwendungskreis wird diskutiert, sodass der Anwen-
dungskreis in Zukunft deutlich gré3er sein wird und weitere
Medienunternehmen vom Gesetz betroffen sein werden.
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Informationsaustausch zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat
einer Aktiengesellschaft
mittels virtuellen Datenraums

Autoren: Dr. Jan-Henric M. Punte, LL.M. (Hull), und Dr. Richard Stefanink

Der Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft (AG) ist gesetzlich verpflichtet, die Geschaftsflh-
rung durch den Vorstand zu Uberwachen. Da Aufsichtsratsmitglieder in der Regel nur
selten physisch im Betrieb anwesend sind, ist der Aufsichtsrat zur VWahrnehmung seiner
Uberwachungspflicht auf eine umfassende und zeitnahe Information tber die Vorstands-
sitzungen und relevanten Geschaftsvorfalle durch den Vorstand angewiesen. Ein virtueller
Datenraum bietet gegeniber dem E-Mail-Versand grofe Vorteile, allen voran die Infor-
mationssicherheit durch Verschlisselungstechnik. Daneben kdnnen Abstimmungsprozesse
zeitlich optimiert, Dokumente im virtuellen Datenraum allen Gremienmitgliedern gleich-
zeitig zur Verflgung gestellt und archiviert werden.

Regelfall: Berichterstattung per
E-Mail

Die Berichte des Vorstands an den Aufsichtsrat sind —
vorbehaltlich strengerer Satzungsregelungen —gemafn
der gesetzlichen Ausgangslage regelmaRig in Text-
form zu erstatten. Im Gegensatz zur gesetzlichen
Schriftform lasst diese auch eine elektronische Uber-
mittlung zu. Mit voranschreitender technologischer
Entwicklung hat sich daher ein Versand der Berichte
per E-Mail etabliert, der gegentiber dem Postversand
deutlich schneller und kostengtinstiger ist.

Griinde fiir die Einfiihrung eines
virtuellen Datenraums

Die Kommunikation via E-Mail wirkt sich in der Regel
jedoch negativ zulasten der Informationssicherheit
aus, da nicht selten unzureichend geschitzte (zum
Teil private) E-Mail-Accounts verwendet werden.!

1 Henning, in: Board 2014, S. 250
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Dr. Jan-Henric M. Punte, LL.M. (Hull), ist Rechtsanwalt (Assoziierter Partner) im

Bereich Corporate/ M&A bei GORG Partnerschaft von Rechtsanwélten mbB, Hamburg.

Die Verwendung virtueller Datenrdume zur Interaktion zwischen Vor-
stand und Aufsichtsrat birgt hingegen wesentlich geringere Risiken.
Denn hierbei werden die Aufsichtsratsmitglieder lediglich per E-Mail
darlber informiert, dass eine Information oder ein Bericht neu in den
Datenraum eingestellt worden ist. Der Abruf des jeweiligen Doku-
ments erfolgt dann aber durch einen gesonderten Log-in mit den
personalisierten Zugangsdaten des betreffenden Aufsichtsrats-
mitglieds. Aus Compliance-Gesichtspunkten kdnnte gar von einer
Pflicht zur Verwendung eines virtuellen Datenraums gesprochen
werden.? Denn nur so werden alle zumutbaren Moglichkeiten der
Verschllsselung genutzt, um das unbefugte Ausspahen sensibler
unternehmensbezogener Daten zu verhindern.® Dies dirfte vor allem
fur borsennotierte Gesellschaften interessant sein, da sich hier eine
Preisgabe sensibler Informationen unmittelbar kursbeeinflussend
auswirken kann.

Neben der hoheren Sicherheit hat der virtuelle Datenraum aber auch
den Vorteil, dass er von den Mitgliedern des Aufsichtsrats zeitspa-
rend als Archiv verwendet werden kann.* Der Vorstand bzw. dessen
Mitarbeiter missen die Dokumente nicht langer ausdrucken, zusam-
menstellen und an jedes Aufsichtsratsmitglied einzeln verschicken.
Ebenso lassen sich Reibungsverluste und Zeitverzogerungen durch
aufwendige Abstimmungsprozesse auf ein Minimum reduzieren.®

Ausgewadhlte rechtliche Aspekte der Umsetzung

Wahrung des Textformerfordernisses

Um die Wahrung des gesetzlichen Textformerfordernisses zu ge-
wabhrleisten, ist bei der Verwendung eines Datenraums zu beach-
ten, dass die eingestellten Dokumente aus diesem heruntergeladen
und/oder ausgedruckt werden kdnnen mussen, um die dauerhafte
Zuganglichkeit fir die adressierten Aufsichtsratsmitglieder zu gewahr-
leisten. Nur-Lese-Versionen der Berichte genligen dem gesetzlichen
Textformerfordernis hingegen nicht.

Dauer und Umfang der Einstellung der Dokumente in den
Datenraum

Die Dauer der Einstellung der Dokumente in den Datenraum sollte
so gewahlt werden, dass jedes Aufsichtsratsmitglied wahrend der
gesamten Dauer seiner jeweiligen Amtszeit auf samtliche fiir diese

2 Gajek (in: Der Aufsichtsrat 2008, S. 9) sieht bspw. in der unverschliisselten Ubermittlung
kritischer Geschéaftsunterlagen via E-Mail einen klaren VerstoR gegen die Grundsatze einer
verantwortungsvollen und guten Unternehmensfiihrung.

3 Spindler, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 5. Aufl. 2019, § 90 Rn. 13
4 Henning, in: Board 2014, S. 250, 251
5 Gajek, in: Der Aufsichtsrat 2006, S. 9, 10

Dr. Richard Stefanink ist
Rechtsanwalt (Associate)

im Bereich Corporate/ M &A
bei Baker McKenzie, Partner-
schaft von Rechtsanwalten
und Steuerberatern mbB,
Diisseldorf.

Amtszeit relevanten Dokumente Zugriff hat. Ansons-
ten ware eine Behinderung der Aufsichtsratsmitglie-
der bei der durchgehenden Erfillung ihrer Uberwa-
chungsaufgabe zu beflirchten. Zu denken ist nur an
den Fall, dass ein Aufsichtsratsmitglied den Inhalt des
aktuellen Vorstandsberichts mit dem Inhalt eines élte-
ren Berichts vergleichen mochte. Aufgrund der beste-
henden gesetzlichen Verschwiegenheitsverpflichtung
der Aufsichtsratsmitglieder begegnet es dabei keiner-
lei rechtlichen Bedenken, wenn ein neues Aufsichts-
ratsmitglied Zugriff auch auf vor dessen Amtszeit ein-
gestellte (vertrauliche) Dokumente hat.

Beweismaoglichkeiten des Vorstands fiir das
Einstellen der Dokumente

Fur den Vorstand besteht das Bedtrfnis, sich im Hin-
blick auf etwaige Haftungsfragen entlasten zu konnen.
Insofern dirfte der punktuelle Nachweis gentgen,
dass ein Upload des jeweiligen Berichts zu einem be-
stimmten Zeitpunkt stattgefunden hat. Entsprechende
Informationen ergeben sich aus den Logdateien des
jeweiligen IT-Systems. Empfehlenswert erscheint
darlber hinaus die Flhrung eines Protokolls Uber
samtliche im Laufe der jeweiligen Amtszeit hochgela-
denen Dokumente.

Umstellung auf virtuellen Daten-
raum ist ratsam

Mit zunehmender Kommunikationsdigitalisierung
sehen sich Wirtschaftsunternehmen mit der Heraus-
forderung konfrontiert, die sich hieraus ergebenden
Vorteile moglichst effizient zu nutzen und dabei gleich-
zeitig den rechtlichen und unter Compliance-Gesichts-
punkten bestehenden Anforderungen zu genligen. Mit
Blick auf den Informationsaustausch zwischen Vor-
stand und Aufsichtsrat einer AG prasentiert sich der
virtuelle Datenraum als gegentiber dem herkommli-
chen Versand per E-Mail besser geeignetes Medium,
da er im selben MalRe eine schnelle Ubermittlung
ermoglicht, jedoch dem BedUrfnis an einer Sicherung
der Daten gegentiber Eingriffen Dritter erheblich bes-
ser gerecht wird. Vor diesem Hintergrund sollte die
Umstellung auf einen Informationsaustausch via virtu-
ellem Datenraum in jeder AG geprUft und, wenn mog-
lich, umgesetzt werden.
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Die Menge an Informationen, mit der wir konfrontiert
werden, hat eine neue Dimension erreicht. Gleiches
gilt fir die Geschwindigkeit ihrer Verbreitung, nicht zu-
letzt aufgrund der sozialen Medien. Das hohe Tempo
fuhrt dazu, dass vielfach kaum noch Raum zur Validie-
rung von Informationen bleibt — aber auch dazu, dass
deren Haltbarkeit erheblich abgenommen hat.

Fur Unternehmen bedeutet dies zweierlei. Erstens:
Die Transparenz hat sich enorm erhoht. Unternehmen
werden zunehmend glasern gegentber dem Markt
wie auch gegenlber den eigenen Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern. Daraus ergeben sich neben den
Chancen auch Herausforderungen. Mancher Fehltritt,
der friher vielleicht weitgehend unbeachtet geblieben
ware, kann heute in kilrzester Zeit unvorhersehbare
Folgen haben, etwa sich negativ auf Kundenstrukturen
und den Markenwert auswirken.

Zweitens: Die Anspriche an Unternehmen nehmen
stetig zu. Die Gesellschaft fordert von ihnen, dass sie
ihrer sozialen Verantwortung gerecht werden und sich
langfristig positiv engagieren. Unternehmen sollen ihre
Integritat wahren und in der »Informationsflut« Infor-
mationen liefern, denen man vertrauen kann. Zugleich
wollen Mitarbeiter partizipieren und erwarten, dass
ihre Stimme im Unternehmen berlcksichtigt wird.
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Werte schaffen Vertrauen

Das bedeutet: Werte und Vertrauen sind wesentliche
Stellhebel fiir heutigen und kiinftigen Erfolg und somit
far Wachstum. Die drei Aspekte — Werte, Vertrauen,
Wachstum — bedingen einander. Die Werte sind der
Kern: Sie geben einem Unternehmen eine langfristige
und nachhaltige Identitat, wobei sich Werte im Lauf
der Jahre nattrlich auch andern kénnen.

Diese Identitat ist nach aufden wie nach innen sichtbar
und bildet die Grundlage daflr, dass die Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter sich mit dem Unternehmen
und mit einer als sinnvoll erlebten Arbeit identifizieren
kénnen. Das wiederum ist die Basis fur Vertrauen im
Innenverhaltnis: Vertrauen darauf, dass die personli-
chen Werte mit der Unternehmenskultur vereinbar
sind; Vertrauen auf Mitsprachemaoglichkeiten; Vertrau-
en auf die Sicherheit des Arbeitsplatzes. Umgekehrt
vertraut der Arbeitgeber seinen Mitarbeitern.
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Vertrauen wachst von innen nach
aullen

So entsteht durch gegenseitiges Vertrauen eine posi-
tive Arbeitskultur. Sie erhdht die Identifikation der Mit-
arbeitenden mit dem Unternehmen, starkt die Inno-
vationskraft und motiviert zu selbstverantwortlichem
Arbeiten und zu Leistung. Zugleich ist Vertrauen der
Grundstein flr eine konstruktive partizipative Kultur, in
der die Stimme der Beschéftigten ernst genommen
wird. Das Vertrauen in die gelebten Werte des Unter-
nehmens starkt wiederum die Werte und die Werte-
gemeinschaft.

Zugleich werden Reibungsverluste minimiert: Eine
positive Unternehmenskultur fihrt zu geringer Fluktua-
tion, was bei Kunden und Lieferanten die Kontinuitat
ihrer Ansprechpartner steigert. Damit starkt das Ver-
trauen innerhalb des Unternehmens das Vertrauen
nach auf’en, also zu Kunden, Lieferanten und weiteren
Marktakteuren. Und das schlussendlich ist die Basis
flr konstantes und nachhaltiges Wachstum.

Ein Wettbewerbsvorteil fiir Familien-
unternehmen

Werte, Vertrauen, Attraktivitat: Diese Attribute sind
gerade fur familiengeflihrte Unternehmen seit Langem
Teil ihrer DNA. Betriebe, bei denen die Eigentimer-
familie einen starken Einfluss nimmt, zeichnen sich in
der Regel durch klar kommunizierte und gelebte Werte
aus. Unternehmensentscheidungen basieren auf die-
sem Wertekanon, der in Familienunternehnmen zudem
verknipft ist mit einem auf Nachhaltigkeit ausgerich-
teten Generationenverstandnis.

Dies bedeutet im Umkehrschluss: Der Wertekanon
schrankt — gewollt — den Entscheidungsspielraum ein.
So zeigt sich in Krisenzeiten, dass Familienunterneh-
men Mitarbeiter sehr viel spater und weniger dras-
tisch abbauen als andere Unternehmen. Der behutsa-
mere Stellenabbau bringt Familienunternehmen einen
splrbaren Vorteil: Sie kdnnen, sobald die Wirtschaft
sich wieder erholt, den Aufschwung schneller nutzen.
Zudem steigt das Vertrauen der Beschaftigten in die
Werte und das Unternehmen, wenn in Drucksituatio-
nen, wie beschrieben, die Unternehmenswerte flr
die Mitarbeiter erlebbar werden.

»KPMG Inte

jesellschaf

Dr. Vera-Carina Elter ist Vorstand fiir Personal und Familienunter-
nehmen bei der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

Zudem ist sie Beiratsmitglied des Hidden Champions Institute der
ESMT, Kuratoriumsmitglied im GUG (Gesellschaft fiir Unterneh-
mensgeschichte e.V., www.unternehmensgeschichte.de) und Beirats-
mitglied im Friedrichshafener Institut fiir Familienunternehmen
(FIF).

Gelebte Werte als Bindungsfaktor

Das gilt auch flr ein anderes wichtiges Feld: Nachhaltigkeit und
gesellschaftliches Engagement. Das Edelman Trust Barometer
zeigt: Zwei Drittel der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer erwar-
ten von ihrem Arbeitgeber ein solches Engagement. Werden diese
Erwartungen erflllt, erhoht dies das Vertrauen und damit die Loyali-
tat gegenliber dem Arbeitgeber. 69 Prozent der Befragten wiinschen
sich zudem, dass ihr Arbeitgeber die philanthropischen Aktivitaten
und deren Wirkungen offenlegt.

Kommuniziert das Unternehmen seine gesellschaftlichen sowie
Okologisch nachhaltigen Aktivitaten, so wirkt sich dies positiv auf die
Kundenbindung und den Markenwert aus. Allerdings neigen Fami-
lienunternehmer vielfach noch dazu, ihr Handeln in diesen Bereichen
unter den Scheffel zu stellen. Hier gilt die Devise: »Tue Gutes und
sprich dartber!«

Den eigenen Wertekanon konsistent und dauerhaft leben und damit
Vertrauen erzeugen und starken — das macht Familienunternehmen
in besonderem Mal3e aus. Dadurch haben sie per se eine hdhere
Glaubwirdigkeit, wie eine Sonderumfrage des Edelman Trust Baro-
meter belegt. 74 Prozent der Befragten in Deutschland vertrauen
Unternehmen in Familienhand — fir Unternehmen im Allgemeinen
liegt der Wert nur bei 43 Prozent. Dies ist eine sehr gute Basis fur
das Wachstum familiengefthrter Unternehmen.
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FAMILIENUNTERNEHMEN

Deutsche Familienunternehmer
blicken weniger optimistisch in die Zukunft
als Vor einem Jahr. Autorin: Dr. Vera-Carina Elter

Noch mehr Fokus auf Innovation ist die Antwort
auf eine zunehmend unsichere und dynamische Lage.

Die Rekrutierung von Top-Talenten ist fur Familienunternehmen in Deutschland und Europa
weiterhin schwierig. Das ergab das achte »Family Business Barometer« von KPMG.

Die Umfrage wurde im Sommer 2019 in Zusammenarbeit mit dem Europaischen Verband
der Familienunternehmen (EFB) und dem Verband DIE FAMILIENUNTERNEHMER
durchgefuhrt.

Zwei von drei befragten deutschen Familienunternehmen nannten
wie im Vorjahr die Gewinnung von Fachkraften als eine der momen-

| |
N VERTIEFUNGSHINWEIS

Fiir das aktuelle »Family Business tan gréfsten Herausforderungen. Im européischen Durchschnitt lag
Barometer« wurden im Sommer der Anteil der Familienunternehmen, die im Fachkraftemangel eine
2019 mehr als 1.600 Familienunter- der grofiten Schwierigkeiten sehen, bei 63 Prozent, nach 53 Prozent

nehmen aus 26 europaischen
Landern befragt. Aus Deutschland

nahmen 305 Familienunternehmer . . . .
teil. Die wesentlichen Schwerpunkte fir deutsche Unternehmen bilden

Wachstum, digitale Transformation und Anteilsverkauf sowie die
Anderung gesetzlicher Vorschriften und politische Unsicherheit.

im Vorjahr.

Dazu sagt Reinhold von Eben-Worlée, Prasident des Verban-
des DIE FAMILIENUNTERNEHMER e.V.:

) Die Familienunternehmen in Deutschland sind bei
vielen technischen Innovationen sehr gut auf-
gestellt. In Zeiten zunehmender globaler Unsicherheit

muss die Politik in Deutschland und Europa die Pla-
home.kpmg/familybusiness nungssicherheit fiir Unternehmen am Standort Europa
www.europeanfamilybusinesses.eu erhohen. Zum Beispiel braucht es bei den Antworten
auf den Klimawandel neben verlasslichen und rea-
listischen Zielvorgaben vor allem auch entsprechende
Umsetzungsplane.«
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Optimismus ldsst nach

Die Stimmung unter den deutschen Familienunter-
nehmern hat sich eingetriibt. Nur noch jeder Zweite
sieht den ndchsten zwolf Monaten zuversichtlich ent-
gegen — bei der Umfrage vor einem Jahr waren es
noch 68 Prozent. Demgegentiber zeigen sich Familien-
unternehmer auf européischer Ebene zu 62 Prozent
positiv gestimmt (2018: 73 Prozent). Zugleich ist der
Anteil der Familienunternehmen, die in den zurtcklie-
genden zwolf Monaten ihren Umsatz um bis zu 50 Pro-
zent steigern konnten, in Deutschland niedriger als in
Gesamteuropa (50 Prozent gegentber 59 Prozent).

Kernergennisse fur Deutschiand 2019

549, [

empfinden die Gewinn-
thesaurierung als
attraktivste Finanzie-
rungsoption

0% F 7%

blicken zuversichtlich sehen die Anderung gesetz-

in die Zukunft licher Vorschriften als
relevante oder sehr relevante
Herausforderung

Prioritaten fur die Zukuntt

Innovation wird stiarker fokussiert

Familienunternehmen reagieren auf die unsichere,
dynamische Lage, indem sie Innovation in den Vorder-
grund stellen. Fast drei Viertel der befragten euro-
paischen Familienbetriebe und fast zwei Drittel der
deutschen gaben an, dass es fir sie in den ndchsten
zwei Jahren sehr wichtig oder extrem wichtig wird,
innovativer zu werden, ————————>

95 @ e

planen fiir die nachsten
12 Monate Investitionen
in das Kerngeschaft

64% ‘

ist die Steigerung der
Innovation oberstes
Ziel flir die nachsten
2 Jahre

Wie wichtig sind die folgenden Themen fur lhr Familienunternehmen in den nachsten zwei Jahren?

Jeutschiand

64%

sehen die
Innovations-
steigerung als 680/
oberstes Ziel 0
messen der Aus-
und Weiterbildung
der Arbeitskrafte
hochste Gewich-
tung bei
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FAMILIENUNTERNEHMEN

Familienunternehmen sind stark auf Innovationen ausge-
richtet. Aus diesem Grund engagieren sich viele deutsche
Familienunternehmen in Innovation Hubs und arbeiten

mit kleineren, agileren Start-ups zusammen - sei es durch

Dr. Vera-Carina Elter ist Vorstand fiir Personal und Familienunternehmen
bei der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

Zudem ist sie Beiratsmitglied des Hidden Champions Institute der ESMT,
Kuratoriumsmitglied im GUG (Gesellschaft fiir Unternehmensgeschichte e.V.,
www.unternehmensgeschichte.de) und Beiratsmitglied im Friedrichshafener
Institut fiir Familienunternehmen (FIF).

Direktinvestitionen, Kooperationen, gemeinsame Entwick-

lungen von Produkten oder auf andere Weise. Die Zusammenarbeit mit Start-ups ermoglicht

es Familienunternehmen, sich mit neuen Geschaftsfeldern und -ideen auseinanderzusetzen,

welche erforderlich sind, um schnell voranzukommen und Innovationen zu beschleunigen.

Nachfolgefrage bleibt ein grof3es
Thema

Die Unternehmenskontrolle auf die ndchste Genera-
tion zu Ubertragen, ist eine der groRten Aufgaben in
familiengefihrten Unternehmen. 40 Prozent der deut-
schen und 32 Prozent der europaischen Familien-
unternehmer nannten dabei die Identifizierung des
Nachfolgers als grofse Herausforderung. Schwierig sei
aufderdem, die Nachfolger zum Beitritt zu motivieren.

Sonderauswertung Deutschland:
Schnelliiberblick

Deutsche Familienunternehmen weiten zunehmend
ihre internationalen Aktivitaten aus — der Fokus ver-
schiebt sich dabei von Europa auf Gebiete aufserhalb
unseres Kontinents. Besonders deutlich wachst die
Attraktivitat des Wachstumsmarkts Afrika: Vor einem
Jahr konnten sich nur 0,4 Prozent der Familienunter-
nehmer geschéftliche Aktivitaten auf dem Kontinent
vorstellen; jetzt waren es 3 Prozent. FUr Asien stieg
das Interesse von 5 auf 12 Prozent. Ebenso nahm die
Bedeutung von Nord-, Mittel- und Stidamerika zu. Ent-
sprechend geringer ist das Gewicht der europaischen
Aktivitaten. Allerdings ist auch der Anteil derer, die
aktuell keine Wachstumsplane verfolgen, von 32 auf
37 Prozent gestiegen.
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Familienunternehmen in Deutschland befassen sich intensiv mit der
digitalen Transformation. Die strategische Auswertung von Daten
(Data &Analytics) bleibt hierbei weiter das wichtigste Thema. Aller-
dings weiten die Unternehmen ihren Blick zunehmend auf andere
Themen aus. So spielt die Datenspeicherung in Cloud-Anwendun-
gen eine zunehmend wichtigere Rolle.

In welche Bereiche wollen Familienunternehmen in Deutschland
und Europa in den kommenden zwolf Monaten investieren? \Welche
Finanzierungsoptionen finden sie dabei besonders attraktiv? Wie
sehen die Governance-Strukturen in deutschen und europaischen
Familienunternehmen aus? Welche Optionen ziehen deutsche Fami-
lienunternehmer im Fall eines Anteilsverkaufs in Betracht?

Die Antworten auf diese und weitere Fragen finden Sie hier:

Artikelseite: https.//home.kpmg/de/de/home/themen/2020/01/
european-family-business-barometer-2019.html/

Deutsche Ergebnisse: https.//hub.kpmg.de/european-family-busi-
ness-barometer-2019-de

Englische Version: https://hub.kpmg.de/european-family-business-
barometer-20197 «
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AKTUELLE RECHTSPRECHUNG

Objektiver Fohlerbegrift
im deutschen Enforcement-Verfahren?

Autor: Olaf Haegler

Im Rahmen des deutschen Enforcement-Verfah-
rens werden Unternehmensabschlisse und
-berichte einer Uberpriifung durch die Deutsche
Prifstelle fur Rechnungslegung und die BaFin

unterzogen. Das Verfahren findet Anwendung auf

Emittenten von zugelassenen \Wertpapieren,
fur die Deutschland Herkunftsstaat ist. Das OLG

Olaf Haegler ist Director im Bereich Finance Advisory

der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft. Er betreut
Mandanten, die dem deutschen Enforcement-Verfahren
unterliegen. Zuvor war er neun Jahre Mitglied der Deutschen
Priifstelle fiir Rechnungslegung e.V.

Frankfurt am Main hat in einer aktuellen Entschei-
dung Stellung dazu bezogen, wann bei unklaren
IFRS-Vorschriften im deutschen Enforcement-Ver-
fahren von einem Fehler in der Rechnungslegung auszugehen ist: Nach Auffassung des
Gerichts kann ein Fehler im Enforcement-Verfahren vorliegen, wenn ein Unternehmen seine
Bilanzierung anstatt auf die objektiv richtige Auslegung (objektiver Fehlerbegriff) lediglich auf
eine nachvollziehbare und vertretbare Auslegung (subjektiv-vertretbarer Fehlerbegriff) einer
unklaren IFRS-Vorschrift stitzt. Eine Fehlerfeststellung und Bekanntmachung im Enforcement-
Verfahren ist zudem neben den Ublichen quantitativen und qualitativen Kriterien fur Fehler in
den relevanten Rechnungslegungs- und Prifungsstandards nur dann geboten, wenn die Ver-

offentlichung dazu beitragt, die Qualitat der Rechnungslegung im Allgemeinen zu verbessern.

Sachverhalt

Die Deutsche Priifstelle fir Rechnungslegung kam im
Rahmen einer Prifung des Konzernabschlusses zum
31.12.2012 der X SE zum vorlaufigen Ergebnis, dass
eine fehlerhafte Rechnungslegung vorliegt. Die DPR
gab das Prifverfahren nachfolgend an die BaFin ab,
da die X SE ihre weitere Mitwirkung verweigert hatte.

Die BaFin stellte im Rahmen ihrer Priifung insgesamt
vier Fehler fest und ordnete deren Veroffentlichung an.

Die X SE hat zunachst Widerspruch gegen die Anord-
nung der Veroffentlichung und dann Beschwerde
gegen die Fehlerfeststellung beim OLG Frankfurt am
Main eingelegt.

Das OLG stellte fest, dass die Fehlerfeststellung
und deren Veroffentlichung in zwei Fallen unzutref-
fend war und hob den Bescheid der BaFin insoweit
auf, ———>
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AKTUELLE RECHTSPRECHUNG

Fehlerbegriff im Enforcement-
Verfahren

Das OLG kommt in seiner Entscheidung zum Ergeb-
nis, dass bei unklaren und auslegungsbedtrftigen
Regelungen der IFRS »die objektiv richtige Rechts-
lage« flr die Bilanzierung zu verwenden ist. Anderen-
falls kann die Rechnungslegung in einem Enforce-
ment-Verfahren als fehlerhaft festgestellt werden. Die
Unternehmen haben somit die objektiv richtige Bilan-
zierung zu ermitteln. Dabei gentligt es nicht, sich auf
Einzelmeinungen zu stiitzen —im vorliegenden Fall auf
deutsche Literatur —, sondern die allgemein verbreitete,
maoglichst international fundierte Meinung ist heranzu-
ziehen. Im Zweifel entscheidet die BaFin und ultimativ
das OLG Frankfurt am Main, was objektiv richtig ist.

Mit der Festlegung auf den objektiven Fehlerbegriff
im Enforcement wendet sich das OLG von der bislang
allgemein vertretenen Auffassung des subjektiv ver-
tretbaren Fehlerbegriffs in der Rechnungslegung ab.!

Wesentlichkeit

Das OLG fuhrt weiter aus, dass ein Fehler nur dann
festzustellen ist, wenn der Verstofd gegen Vorschrif-
ten oder gegen die Grundsatze ordnungsgemaler
Bilanzierung wesentlich ist. Die Wesentlichkeit wird
dabei durch das Ziel des Enforcement-Verfahrens
determiniert, das Vertrauen der Anleger in den Kapital-
markt zu starken, indem das Auftreten von Unregel-
maRigkeiten praventiv verhindert wird bzw. Unregel-
maRigkeiten aufgedeckt und veroffentlicht werden.
Bei der Einschatzung der Wesentlichkeit sind sowohl
qualitative (die Art der betroffenen Informationen) als
auch gquantitative (Verhaltnis der Auswirkungen des
Fehlers zum betroffenen Bilanzposten bzw. zu sonsti-
gen geeigneten betriebswirtschaftlichen Bezugsgro-
Ren) Aspekte zu bertcksichtigen.

So weit, so unspektakular. Darlber hinaus hat das
OLG jedoch festgestellt, dass soweit ein Bedurfnis
zur Festlegung auf eine bestimmte, als objektiv richtig
angesehene, Auslegung nicht besteht, von einer
Wesentlichkeit des Fehlers nicht ausgegangen wer-
den kann. Eine Festlegung auf eine objektiv richtige
Auslegung stand in einem konkreten Fall dem Ziel des
Enforcement-Verfahrens (Unregelmaéligkeiten bei der
Erstellung von Unternehmensabschlissen praventiv
entgegenzuwirken und den Kapitalmarkt Uber eben-
solche Fehler zu informieren) entgegen und hatte die
Qualitat der Rechnungslegung nicht verbessert.

Im Rahmen seiner Entscheidung hat das OLG ausfuhrlich den Fehlerbegriff
im Rahmen des Enforcement-Verfahrens diskutiert und bringt diese Uber-
legungen mit folgendem Leitsatz auf den Punkt:

»In Féllen unklarer auslegungsbed(irftiger Vorschriften oder Standards,
in denen sich ggf. strittige Bilanzrechtsfragen stellen, hat die BaFin im
Enforcement-Verfahren grundsétzlich eine Auslegung und Anwendung
des Unternehmens auch dann noch nicht zu akzeptieren und kann sie
als fehlerhafte Rechnungslegung im Sinne des § 109 Abs. 1 WpHG fest-
stellen, wenn die Rechtsansicht des Unternehmens zumindest nach-
vollziehbar und vertretbar ist. Flir die Frage der Fehlerhaftigkeit der
Rechnungslegung hat sie vielmehr grundsétzlich die objektiv richtige
Rechtslage zugrunde zu legen. Im Ausnahmefall kann sich unter
Berticksichtigung der erforderlichen Wesentlichkeit des Fehlers etwas
anderes ergeben.«

1 Vgl.z.B. Schmidt, BB 2019, S. 2027-2028
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OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 4.2.2019 -

WpUG 3/16, WpUG 4/16

Beurteilung der Entscheidung

Die Entscheidung des OLG hat eine noch nicht been-
dete Fachdiskussion zur Stellung von OLG und BaFin,
Fehlerbegriff und Wesentlichkeit im Enforcement-Ver-
fahren ausgeldst.

Den Beflirwortern der Entscheidung, die die Klarstel-
lung als »Wendepunkt« der Bilanzrechtsprechung
begriRen, stehen die Kritiker gegentber, die eine
Auslegung international angewandter Rechnungs-
legungsstandards durch nationale, in diesem Falle
deutsche, Gerichte ablehnen. Letztere Sichtweise ist
zu begriRen, da es vor dem Hintergrund, dass das
Enforcement-Verfahren eine einheitliche Anwendung
der IFRS und die Vergleichbarkeit von IFRS-Abschlis-
sen in Europa erhohen soll, eher wenig zielfihrend
erscheint, wenn nationale Auspragungen der IFRS
geschaffen werden. Dabei ist zu beachten, dass ge-
mal der Governance des IASB das IFRS Interpreta-
tions Committee flr die Interpretation und Auslegung
der IFRS zustandig ist — nicht nationale Gerichte.
Warum soll in Fallen, in denen vom IASB/IFRS IC
mehrere Losungen eines Problems als moglich aner-
kannt werden, im nationalen Enforcement-Verfahren
nur eine »objektiv richtige« Losung akzeptabel sein?

Die Entscheidung des OLG ist daher keineswegs ein
»Wendepunkt«? der Bilanzrechtsprechung; vielmehr
ist, mit den Worten von Liidenbach/Freiberg, das OLG
eher »falsch abgebogen«.?

2 Bocking/Gros/Wirth, DK 2019, S. 341
3 Vgl. Lidenbach/Freiberg, Db 2019, S. 2305

Praxisrelevanz

Unternehmen sollten zukinftig bei unklaren und aus-
legungsbedurftigen Regelungen der IFRS die objektiv
richtige Auslegung ergriinden. Davon kann ausgegan-
gen werden, wenn die verbreitete Auffassung die
Bilanzierung stltzt. Es reicht somit nicht mehr aus,
dass das bilanzierende Unternehmen auch bei pflicht-
gemaler und gewissenhafter Priifung den Fehler nicht
erkennt, wie es bei Anwendung eines subjektiven
Fehlerbegriffs moglich ist.

Eine Fehlerfeststellung und Bekanntmachung im
Enforcement-Verfahren ist zudem neben den Ublichen
quantitativen und qualitativen Kriterien fur Fehler in
den relevanten Rechnungslegungs- und Prifungsstan-
dards nur dann geboten, wenn die Veroffentlichung
dazu beitrdgt, die Qualitat der Rechnungslegung im
Allgemeinen zu verbessern.

Die Entscheidung macht aber auch deutlich, dass es
sich lohnen kann, im Enforcement-Verfahren einen
langen Atem zu haben. So hat der Gang auf die zweite
Stufe des Enforcement-Verfahrens und der anschlie-
fende Widerspruch gegen den Veroffentlichungs-
bescheid zu einer Verdffentlichung der »Fehler« erst
drei Jahre nach dem relevanten Bilanzstichtag ge-
fihrt.4

4 Die DPR war hingegen erfreulich effizient, indem sie eine fehlerhafte
Rechnungslegung bereits am 19.3.2014, knapp flinfzehn Monate nach
Bilanzstichtag oder zwolf Monate nach Veroffentlichung des relevanten
Konzernabschlusses, feststellte.
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Was Aufsichtsrite iiber das Geldwasche-
gesetz wissen sollten A

Autorin: Barbara Scheben

Seit 2017 missen auch Industrieunternehmen, die
gewerblich mit GUtern handeln, ein geldwaschespezifi-
sches Risikomanagement einrichten. Dieses umfasst
eine konzernweite Risikoanalyse sowie die Einrichtung
bestimmter Prozesse und Mal3nahmen, u.a. muss ein
Mitglied der Geschéftsleitung fur die Einhaltung der
geldwascherechtlichen Bestimmungen verantwortlich
zeichnen. Am 1.1.2020 wurde das deutsche Geldwa-
schegesetz (GwG) auf Basis der Anderungsrichtlinie
zur 4. EU-Geldwascherichtlinie erneut verscharft. Die
neuen Anforderungen treffen auch Guterhandler und
Gesellschaften, die als Immobilienmakler tatig sind.
Die Bedeutung wird durch das geplante Verbands-
sanktionengesetz der Bundesregierung sowie im Jahr
2020 umzusetzende strafrechtliche Regelungen der
EU mit Bezug auf Geldwasche noch weiter steigen.
Aufsichtsorgane dieser Unternehmen sollten sich da-
her mit diesen Regelungen vertraut machen und sich
deren Einhaltung nachweisen lassen.

Das geldwéschespezifische Risiko-
management

Die wirksame und branchenunabhangige Pravention
von Geldwaésche befindet sich aufgrund der regulato-
rischen Entwicklung national wie auch international
im Fokus der Behorden. Zudem zeigt der Blick in die
mediale Aufbereitung ein deutlich gesteigertes Inte-
resse der Offentlichkeit an dem Thema. Dies fiihrt fiir
Unternehmen zu einer Erhéhung des Risikos mit Blick
auf Reputation und finanzielle Schaden. Vor diesem
Hintergrund ist es von strategischer Bedeutung, die
Geldwaéschepravention in die Aufbau- und Ablauforga-
nisation des Unternehmens zu implementieren.

Das Geldwéschegesetz richtet sich neben dem Finanz-
sektor u.a. auch explizit an Industrieunternehmen als
geldwascherechtlich Verpflichtete, ndmlich sog. Glter-
handler. Der Begriff »Guter« ist weit zu verstehen.
Guter sind alle beweglichen und nicht beweglichen
Sachen, unabhangig von ihrem Aggregatzustand, die
einen wirtschaftlichen Wert haben und deshalb Gegen-
stand einer Transaktion sein kdnnen. Somit unterfallen
auch z.B. Unternehmen der Energiebranche, Pharma-
unternehmen oder Unternehmen mit ausschlieflich
B2B-Geschaft, das sich aber eben auf Glter bezieht,
wie z.B. Chemieunternehmen, Automobilzulieferer
etc., dem geldwascherechtlichen Verpflichtetenbegriff.
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Im Zentrum des GwG steht ein risikobasierter Ansatz.
Demnach haben die Verpflichteten zur Verhinderung
von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung tber ein
wirksames geldwaschespezifisches Risikomanage-
ment zu verfligen, das im Hinblick auf Art und Umfang
ihrer Geschaftstatigkeit angemessen ist. Dieses Risiko-
management umfasst eine Risikoanalyse nach § 5
GwG sowie interne Sicherungsmaflnahmen nach
§ 6 Gw@G. Zu den internen SicherungsmalRnahmen
gehdren bspw. kundenbezogene Sorgfaltspflichten,
insbesondere Know-Your-Customer-Prozesse, Melde-
pflichten im Verdachtsfall, Dokumentationspflichten,
die Einrichtung gruppenweit einheitlicher praventiver
Mafnahmen, Zuverlassigkeitsprifungen der Mitarbei-
ter, Mitarbeiterschulungen, die Durchfiihrung unabhén-
giger Prifungen und die Einrichtung eines Hinweis-
gebersystems. Zudem haben Unternehmen bestimmte
Verantwortlichkeiten zu verankern. Ein Mitglied der
Leitungsebene (Vorstand oder Geschaftsflihrer) muss
fur die Einhaltung der geldwascherechtlichen Bestim-
mungen verantwortlich zeichnen und die Risikoanalyse
(8 5 Gw@G) sowie die internen Sicherungsmalnahmen
genehmigen.

Unternehmen haben zudem fir Group Compliance zu
sorgen. Die Risikoanalyse ist fUr alle gruppenangehdri-
gen Unternehmen durchzufiihren. Darauf aufbauend,
sind gruppenweit einheitliche interne Sicherungsmaf3-
nahmen einzurichten.

Unter bestimmten Voraussetzungen kénnen Giter-
handler von einer Privilegierung in Bezug auf das Risiko-
management Gebrauch machen. Dies ist der Fall,
wenn keine Barzahlungen tber 10.000 EUR getatigt
oder entgegengenommen werden. Diese Ausnahme
verliert jedoch dann ihre Glltigkeit, wenn bei einer
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Transaktion ein Verdacht auf Geldwésche oder Terrorismusfinanzie-
rung vorliegt oder eben doch eine Barzahlung in Hohe von 10.000
EUR vorgenommen oder entgegengenommen wird. Diese »Gegen-
ausnahme« fuhrt dazu, dass trotz einer grundsatzlich bestehenden
Privilegierung die Notwendigkeit zur Einrichtung eines Risikomanage-
ments mit den elementaren Bestandteilen besteht.

Neben den Pflichten, die unmittelbar an den Verpflichtetenbegriff
gekoppelt sind, gibt es auch solche, die fiir alle Kapitalgesellschaften
gelten. Hierzu zahlt etwa die Meldepflicht an das Transparenzregis-
ter. So muss jede juristische Person des Privatrechts bestimmte
Angaben zum wirtschaftlich Berechtigten abgeben und auf dem
aktuellen Stand halten. Das Unterlassen ist buRgeldbewehrt.

Handlungsempfehlungen fiir den Aufsichtsrat

In der Wahrnehmung seiner Kontrollfunktion sollte der
Aufsichtsrat von seinem Frage- und Einsichtsrecht gegen-
tber dem Vorstand auch mit Blick auf die Einhaltung der
geldwascherechtlichen Vorgaben durch das Unternehmen
Gebrauch machen.

Die folgenden zehn Fragen, welche die Kernelemente des
GwG@G abbilden, dienen als Orientierung fiir die Wahrnehmung
der Kontrollfunktion des Aufsichtsrats:

1. Istdas Unternehmen Verpflichteter nach dem GwG?
2. Betrifft dies all seine Geschaftsfelder?

3. Welche Auswirkungen hat eine ggf. vorliegende Holding-
Struktur?

4. Konnen mogliche Privilegierungen genutzt werden?

5. Wer istim Vorstand fir Geldwaschepravention verant-
wortlich?

6. Was bedeutet das deutsche GwG fiir Tochtergesellschaf-
tenim (EU-)Ausland?

7. Muss ein Geldwéaschebeauftragter bestellt werden?

8. Welche Risiken drohen dem Unternehmen und Organen
bei einem Verstol3 gegen das GwG und Sanktionslisten?

9. Wie wird die Geldwéasche- und Sanktionspravention
im Rahmen der Gesamt-Governance des Unternehmens
organisiert?

10. Muss sich das Unternehmen extern prifen lassen?

fungsgesellschaft, einem Mitglied des
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Barbara Scheben, Rechtsanwiltin, Partner, Head of Forensic,
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt a. M.

Verscharfungen seit 1.1.2020

Zum 1.1.2020 wurden die Anforderungen an die Geld-
waschepravention noch einmal deutlich ausgeweitet.
Beispielsweise missen bei Geschaften mit Unterneh-
men aus Hochrisikolandern verstarkte Sorgfaltspflich-
ten wahrgenommen werden, die zu einem erhoéhten
operativen Aufwand flihren. So muss der Verpflichtete
bestimmte Informationen Uber die Herkunft der Ver-
mogenswerte und des Vermdgens des Vertragspart-
ners einholen. Die Begriindung oder Fortflhrung der
Geschéftsbeziehung bedarf der Zustimmung eines
Mitglieds der Flhrungsebene. Darliber hinaus muss
die entsprechende Geschéftsbeziehung haufiger und
intensiver kontrolliert werden. Hierzu mussen u.a.
Transaktionsmuster definiert werden, die einer weite-
ren Prifung zu unterziehen sind.

Ein VerstoRR gegen das Geldwaschegesetz kann bei
GUterhandlern mit einer GeldbufRe von bis 1 Mio. EUR
geahndet werden. Darliber hinaus sind die wirtschaft-
lichen Folgen aufgrund des Reputationsschadens
sowie der offentlichen Bekanntmachung von Buf3geld-
entscheidungen (»Naming & Shaming«) unkalkulier-
bar. Ein bufdgeldbewehrter Verstol3 liegt bereits dann
vor, wenn die gesetzlich vorgeschriebenen MaRnah-
men zur Geldwaschepravention nicht eingerichtet
sind. Es muss also nicht erst zu einem tatsachlichen
Geldwaschevorfall kommen. Schon formelle Mangel
konnen ein Bufdgeld herbeiflihren.

Die strafrechtlichen Regelungen in Bezug auf Geld-
wasche werden zusatzlich dadurch verscharft, dass
auf gesetzgeberischer Ebene bis zum 3.12.2020 die
EU-Richtlinie Uber die strafrechtliche Bekdmpfung von
Geldwasche in nationales Recht umgesetzt werden
muss.

Die Relevanz des Themas wird mit dem geplanten
Verbandssanktionengesetz der Bundesregierung wei-
ter steigen. Im Falle des Vorliegens einer Verbands-
straftat kdnnen fir Unternehmen mit einem Jahres-
umsatz von mehr als 100 Mio. EUR. Sanktionen von
bis zu 10 Prozent des weltweiten Jahresumsatzes dro-
hen. In allen anderen Fallen betragt die Hochstgrenze
10 Mio. EUR.
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Auswirkungen der Berichterstattung
tiber Key Audit Matters
auf das Entscheidungsverhalten
des Priifungsausschusses —

Erhohte Transparenz, o weesomsn oo o cwsmeros

Mit Verabschiedung des Abschlussprifungsreformgesetzes haben sich wesent-
liche Anderungen in der Berichterstattung des Abschlusspriifers ergeben —
seither miUssen besonders wichtige Prifungssachverhalte, sog. Key Audit Matters
(KAM), im Bestatigungsvermerk von Unternehmen von offentlichem Interesse
(Public Interest Entities — PIE) verdffentlicht werden. Die KAM sind die Reaktion
auf den ausdriicklichen Wunsch der Offentlichkeit nach mehr Transparenz Uber
die Abschlussprifung. Potenzielle Auswirkungen auf den Prifungsausschuss sind
im Rahmen einer wissenschaftlichen Studie des Lehrstuhls Internationale Rech-
nungslegung und Wirtschaftsprifung der TU Dortmund, mit Unterstttzung durch

das ACI, untersucht worden.

Definiert werden Key Audit Matters als »Sachverhalte,
die nach pflichtgemafltem Ermessen des Abschluss-
prifers am bedeutsamsten in der Prifung des Ab-
schlusses fur den aktuellen Berichtszeitraum waren«
(IDW PS 401, Tz. 9). Fir die gesetzliche Prifung der
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Abschlisse von PIE ist die Anwendung flr Berichts-
zeitrdume verpflichtend, die nach dem 16.6.2016
begannen. Im Jahr 2019 werden demnach fir viele
Unternehmen zum dritten Mal KAM in den Bestati-
gungsvermerken von PIE vorliegen.
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KAM stellen die bedeutsamsten Prifungssachverhalte
der mit dem Aufsichtsorgan kommunizierten Prifungs-
sachverhalte dar (vgl. Abbildung 1). Die vom Abschluss-
prifer als KAM identifizierten Sachverhalte sollten
demnach bereits vorher als kritische Themen erkannt
und mit dem Priifungsausschuss diskutiert worden
sein. Eine Anderung der Kommunikation zwischen
Prifungsausschuss und Abschlussprifer sollte sich
daher de facto nicht ergeben. Jedoch werden durch
die Veroffentlichung der wichtigsten Fehlerrisiken und
durchgeflhrten Priifungshandlungen im Bestatigungs-
vermerk, welcher an die Offentlichkeit adressiert ist,
erstmalig Einblicke in Jahres- bzw. Konzernabschluss-
prifungen gewahrt. Das Interesse der Offentlichkeit
ist somit zweifelsohne auf diese Erweiterung des
Bestatigungsvermerks gerichtet und kdnnte eine Aus-
strahlungswirkung auf verschiedene Stakeholdergrup-
pen entfalten.

Die Wissenschaft beschaftigt sich intensiv mit den
Auswirkungen von KAM auf verschiedene Stake-
holdergruppen. Wahrend viele Studien einen Informa-
tionsmehrwert von KAM und positive Effekte auf die
Rechnungslegungs- und Prifungsqualitat belegen’,
kommen andere Studien zu gegensétzlichen Ergeb-
nissen.? Zudem weisen Asbahr und Ruhnke in ihrer
jungsten Studie einen Einfluss von KAM auf Urteil und
Handlung von Wirtschaftsprifern nach.?

Da Auswirkungen von KAM auf den Prifungsaus-
schuss bisher unerforscht sind, bildet dies den Schwer-
punkt der nachfolgenden Studie.

Forschungsfrage

KAM erhdhen die Transparenz Uber die Abschluss-
prifung mit Blick auf die wichtigsten Fehlerrisiken im
Abschluss und die in Reaktion darauf durchgefiihrten
Prifungshandlungen. Sachverhalte, die am bedeut-
samsten in der Priifung des Jahresabschlusses waren
und zuvor ausschliefSlich mit dem Aufsichtsorgan
diskutiert wurden, werden der Offentlichkeit nun zur
Verfligung gestellt. Fraglich ist, ob sich diese erhohte
Transparenz auf das Entscheidungsverhalten von
Prifungsausschussmitgliedern auswirkt (vgl. Abbil-
dung 2). Bisherige Forschung zu diesem Themenkom-
plex hat ergeben, dass Transparenz zu einer Qualitats-
steigerung in der Finanzberichterstattung fhren kann.
Folglich kénnten auch KAM die Qualitat der Finanz-
berichterstattung steigern und auch die Corporate
Governance weiter starken. —————————>»

Vgl. Bédard/Gonthier-Besacier/Schatt: Auditing: A Journal of Practice &
Theory 2019, S. 23-45; Sirois/Bédard/Bera: Accounting Horizons 2018,
S.141-162; Christensen/Glover/Wolfe: Auditing: A Journal of Practice &
Theory 2014, S.71-93

2 Vgl. u.a. Boolaky/Quick: International Journal of Auditing 2016,
S.158-174

3 Vgl. Asbahr/Ruhnke: International Journal of Auditing 2019, S.1-16

Abbildung 1: Bestimmung und Mitteilung besonders wichtiger
Priafungssachverhalte

Alle Sachverhalte,
die mit den flir die Uberwachung Verantwortlichen
erdrtert wurden

(IDW PS 401, TZ 12, Satz 1, Halbsatz 1)

Bestimmung der Sachverhalte,
SCHRITT die besondere Befassung bei der Priifung
2 des Abschlusses erforderten

(IDW PS 401, TZ 12, Satz 1, Halbsatz 2 und Satz 2)

SCHRITT Bestimmung der bedeutsamsten Sachverhalte
3 (IDWPS 401, TZ13)

Besonders wichtige
Prifungssachverhalte

Mitteilung im Bestatigungsvermerk

a) adressatenorientierte Beschreibung, warum
der Sachverhalt als ein besonders wichtiger
Prifungssachverhalt bestimmt wurde

b) Hinweis auf ggf. zugehdrige Angaben im
Abschluss

¢) Zusammenfassung der durchgefiihrten
Prifungshandlungen

d) ggf. wichtige Feststellungen (»key observations«)
zur Untermauerung des Prufungsurteils

Quelle: IDW PS 401, Abb.1

Abbildung 2: Verhaltenspsychologische Wirkungskette von KAM

Transparenz Verhalten?

| |
N VERTIEFUNGSHINWEIS

Die Ergebnisse der Studie werden im Mai 2021 auf dem
verschobenen »Annual Congress of the European
Accounting Association« (EAA) in Bukarest prasentiert
und diskutiert (siehe hierzu auch
http:.//www.eaacongress.org/r/home).
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Auf Basis bisheriger Forschungsergebnisse wird eine
Interaktion von Transparenzaspekten in Form von
KAM und Aktienbesitz der Prifungsausschussmit-
glieder antizipiert. Eine finanzielle Beteiligung konnte
bspw. eine intensivere Uberwachungstatigkeit bedin-
gen und bilanzpolitische Aktivitaten einschranken
oder erhohen — und somit Einfluss auf die Qualitat der
Rechnungslegung nehmen. Verhaltensweisen kbnnen
sich jedoch andern, wenn Entscheidungsprozesse der
Offentlichkeit zuganglich sind und vor Dritten gerecht-
fertigt werden mussen. Folglich kdnnte der Effekt einer
Beteiligung in Form von persénlichem Aktienbesitz
davon abhangig sein, ob Entscheidungen transparent
sind.

Vorgehen

Zur Beantwortung der Forschungsfrage wurde die
Methodik des wissenschaftlichen Experiments ange-
wandt. Hierbei wurde den Teilnehmern mittels einer
Onlinebefragung ein fiktives Unternehmen prasentiert,
fir dessen Prifungsausschuss sie annehmen, tatig zu
sein. Dieser sieht sich einer Meinungsverschiedenheit
zwischen Unternehmensfihrung und externem Ab-
schlusspriifer gegenlber und wird gebeten, bei der
umstrittenen Entscheidung zu unterstitzen. Umstrit-
ten ist die Abschreibung eines Goodwills einer CGU -
der Wirtschaftsprifer appelliert aufgrund des Vor-
sichtsprinzips fur eine hdhere Abschreibung als das
Management. Hierbei werden verschiedene Versionen
mit inhaltlicher Varianz in den Aspekten (1) KAM und (2)
Aktienbesitz zur Verfligung gestellt. Durch die inhalt-
lichen Unterschiede in der Ausgestaltung der Versio-
nen kdnnen kausale Zusammenhange zur Beantwor-
tung der Forschungsfrage ermittelt werden.

Es konnten 67 Aufsichtsratsmitglieder als Studienteil-
nehmer gewonnen werden, wovon 52 Antworten die
Datengrundlage der Analyse bilden.

Auch wenn sich die Datengenerierung lber ein expe-
rimentelles Design durch hohe interne Validitat
auszeichnet, so muss man sich bei der folgenden
Auslegung der Ergebnisse der Grenzen der externen
Ubertragbarkeit bewusst sein.

Abbildung 3: Grafische Darstellung der Ergebnisse

=

Zustimmung zum Management

ja Key Audit Matters

Aktienbesitz: ja

Ergebnisse

Die Ergebnisse der Studie zeigen, dass KAM in Inter-
aktion mit Aktienbesitz Auswirkungen auf das Ent-
scheidungsverhalten von Prifungsausschiissen haben
konnen. Im Detail konnte festgestellt werden, dass
Mitglieder, die im Besitz von Aktien des Unterneh-
mens sind, eher dem Management zustimmen, wenn
der diskutierte Sachverhalt als KAM im Bestatigungs-
vermerk veroffentlicht wird. Im Gegensatz hierzu fol-
gen Mitglieder ohne Aktienbesitz eher der vorsichtigen
Beurteilung des Wirtschaftsprifers im Fall der Ver-
offentlichung von KAM (vgl. Abbildung 3).

Die Studie ist insbesondere relevant fir Standardset-
ter und Praktiker, die sich mit KAM beschéftigen. Die
Ergebnisse reihen sich in die bisherigen Forschungs-
erkenntnisse ein, aus denen sich insgesamt schluss-
folgern lasst, dass die Veroffentlichung von KAM im
Bestatigungsvermerk und die dadurch geschaffene
Transparenz Uber die Jahresabschlusspriifung nicht
zwangslaufig zu einer Qualitatssteigerung der Finanz-
berichterstattung oder der Prifung flhrt.

Grundsatzlich sollte sich der Aufsichtsrat als zentrales
Uberwachungsorgan potenzieller, wenn auch unbe-
wusster Auswirkungen durch erhohte Transparenz-
anforderungen bewusst sein. Gesetzesanderungen,
die den Aufsichtsrat nicht unmittelbar betreffen, kon-
nen auch Konsequenzen auf kognitive Entscheidungs-
prozesse haben und sollten folglich kritisch gewdrdigt
werden.

u .
B, WEITERFUHRENDE LITERATURHINWEISE

Engelshove/Lindner: Die Bedeutung der »Key Audit Matters« flr den
Bericht des Aufsichtsrats, in: Der Aufsichtsrat 2017, S. 87-89

Hofmann/Heilmann/Pott: Key Audit Matters: Qualitatssteigerung fur
den Bericht des Aufsichtsrats? Kapitalmarktorientierte Rechnungs-
legung 2019, S. 386-393
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IDW-Positionspapier zur

Zusammenarbeit zwischen
Aufsichtsrat und Abschlusspriifer

Autor: Georg Lanfermann

Die EU-Regulierung der Abschlusspriifung, aktuelle
Entwicklungen wie die Neufassung des Deutschen
Corporate Governance Kodex (DCGK) 2020 und die
Verabschiedung von ARUG Il sowie neue berufsstan-
dische Anforderungen an die Kommunikation des Ab-
schlussprtifers gegenlber dem Aufsichtsorgan haben
das Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) dazu bewo-
gen, Ende Januar 2020 eine Aktualisierung ihres Posi-
tionspapiers aus dem Jahr 2012 zu veroffentlichen.
Hierin stellt es Grundsatze einer guten Corporate
Governance im Sinne einer »Best Practice« zur Zusam-

menarbeit zwischen Aufsichtsorgan und Abschluss-
prufer dar. Auch wenn sich das Positionspapier an dem
nach AktG gebildeten Aufsichtsrat bzw. Priifungsaus-
schuss orientiert, sollen die Grundsétze aber auch bei
der Zusammenarbeit mit Organen, denen eine ahn-
liche Uberwachungsfunktion zukommt, zum Tragen
kommen.

Fir Aufsichtsratsmitglieder entfaltet das Positions-
papier besondere Relevanz, indem es aufzeigt, wie der
Abschlusspriifer verstarkt in die ihnen obliegende Uber-
wachung des Vorstands eingebunden werden kann.
Aus Abschlussprifersicht werden Mdaglichkeiten auf-
gezeigt, wie er den Aufsichtsrat bei der Uberwachung
der Geschaftsflihrung effektiv unterstiitzen kann.

Das Positionspapier richtet sich in seiner Struktur grund-
satzlich am zeitlichen Ablauf einer Abschlussprifung
aus. Nach einer Erlauterung der Rollen von Aufsichts-
rat und Abschlussprifer im Corporate Governance-
System erstrecken sich die formulierten Grundsatze
von der Auswahl des Abschlussprifers bis zu dessen
Berichterstattung. Besonders hervorgehoben werden
dabei Grundsatze, die nur Unternehmen von offentli-
chem Interesse betreffen. Ein besonderer Abschnitt ist
auch der vom DCGK 2020 empfohlenen Uberwachung
der Prifungsqualitat durch den Aufsichtsrat gewidmet.
Das Positionspapier schliefst mit Empfehlungen zur
Unterstltzung des Aufsichtsrats bei der Prifung von
nichtfinanziellen Erklarungen, der Uberwachung von
Corporate Governance-Systemen sowie der durch
ARUG Il notwendig gewordenen Festsetzung und
Uberwachung der Angemessenheit der Vorstandsver-
gltung.

| |
N VERTIEFUNGSHINWEIS

Das aktualisierte IDW-Positionspapier zur Zusammen-
arbeit zwischen Aufsichtsrat und Abschlussprtfer kann
unter folgendem Link abgerufen werden: https:/www.
idw.de/blob/121970/a63e81356bf589ff67ec568c024a42a6/
down-positionspapier-aufsichtsrat-ap-data.pdf

Fiir eine detaillierte Aufbereitung von Uberlegungen

zur Uberwachung der Priifungsqualitat, insbesondere zur
Verwendung von Prifungsqualitatsindikatoren, siehe
auch die ACI-Broschtire »Der Navigator: Audit Quality
Insights fiir den Aufsichtsrat — Impulse fiir den Dialog mit
dem Abschlussprifer fiir die Beurteilung der Prifungs-
qualitat«, 2019.

Georg Lanfermann ist Partner im Department
of Professional Practice Audit & Accounting (DPP)
der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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Ausweitung der Frauenquote
auf den Vorstand
und auf alle Aufsichtsrate?

Die Vertretung von Frauen in Flihrungspositionen
soll nach dem Willen der Bundesregierung weiter
verbessert werden. Derzeit zirkuliert ein Referen-
tenentwurf des Bundesministeriums fur Familie,
Senioren, Frauen und Jugend sowie des Bundes-
ministeriums der Justiz und fur Verbraucherschutz!
Er sieht fUr die Privatwirtschaft in folgenden Berei-
chen eine Verscharfung der bestehenden Regelun-
gen zur Frauenférderung vor:

Kinftig soll in jedem Vorstand einer bérsennotier-
ten und gleichzeitig paritatisch mitbestimmten
Gesellschaft mit mehr als drei Mitgliedern min-
destens eine Frau sitzen.

Die Frauenquote von 30 Prozent im Aufsichtsrat
soll fur alle paritdtisch mitbestimmten Gesell-
schaften gelten, d.h. auch fir GmbHs und Ge-
nossenschaften; die Borsennotierung ist nicht
mehr Voraussetzung fur die Anwendung. Sie soll
zudem keine Geschlechterquote, sondern eine
Frauenquote sein.

Die Festlegung einer Zielgrof3e von null fiir den
Frauenanteil im Leitungs-, Aufsichtsorgan oder
in den beiden oberen Fihrungsebenen soll in
Zukunft »klar und verstandlich« begriindet wer-
den. Die Begrtindung soll ausfthrlich die Erwa-
gungen darlegen, die der Entscheidung zugrunde
liegen.

Es soll klargestellt werden, dass Bufdgelder auch
dann verhangt werden kénnen, wenn entgegen
der gesellschaftsrechtlichen Verpflichtung keine
Zielgrofien oder Fristen festgelegt wurden.

Die Berichterstattungspflichten in der Erklarung
zur Unternehmensfihrung werden entsprechend
erweitert.

Der Gesetzesvorschlag geht Uber die Koalitions-
vereinbarung hinaus; dort wurde nur eine Begrin-
dungspflicht flr die ZielgroRe null sowie wirksame
Sanktionen angekindigt. Man darf auf das weitere
Gesetzgebungsverfahren gespannt sein.

1 Vgl. https://notizen.duslaw.de/neues-zur-frauenquote-fuer-vor-
stand-und-aufsichtsrat/
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EU-Kommission veroffentlicht
Studie zu Sorgfaltsanforderungen
in der Lieferkette

Im Januar 2020 veroffentlichte die EU-Kommission eine Studie
zur Sorgfaltspflicht von Unternehmen in Bezug auf den Schutz
von Menschenrechten und der Umwelt in ihren Lieferketten.
Ziel der Studie war, weitere mdgliche Regulierungen in Bezug
auf die Lieferkette durch die EU auszuloten.

Die vom British Institute of International and Comparative Law
in Zusammenarbeit mit Civic Consulting und LSE Consulting
durchgeflihrte Untersuchung analysiert zunachst die derzeitige
Marktpraxis in der EU. AnschlieRend nimmt sie die regulatori-
schen Rahmenbedingungen in den unterschiedlichen EU-Mit-
gliedstaaten unter die Lupe: Bisher hat demnach lediglich Frank-
reich mit dem »loi sur le devoir de vigilance«? von 2017 ein
umfassendes Gesetz fliir die Achtung der Menschenrechte und
den Schutz der Umwelt in der Lieferkette erlassen. In den
Niederlanden wurde 2019 das Child Labour Due Diligence Law
erlassen, das Sorgfaltsanforderungen in Bezug auf Kinderarbeit
aufstellt, im Vereinigten Konigreich 2015 der Modern Slavery Act,
der eine Berichterstattungspflicht Uber Sorgfaltsanforderungen
im Hinblick auf Sklavenarbeit und Menschenhandel eingeflihrt
hat. Der letzte Teil der Untersuchung befasst sich mit den unter-
schiedlichen Regulierungsmaglichkeiten durch die EU.

Quelle: EU-Kommission, Institute of International and Comparative Law und LSE Consul-
ting, Study on due diligence requirements through the supply chain, Januar 2020, online
abrufbar unter https.//op.europa.eu/en/home

2 Vgl. ndher Fleischer/Chatard, in: Audit Committee Quarterly 111/2019, S. 46
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Sustainable Finance-Beirat der Bundes-
regierung veroffentlicht Zwischen-
bericht — 6ffentliche Konsultation bis
Anfang Mai 2020

Der von der Bundesregierung® eingesetzte Sustainable Finance-Bei-
rat soll die Bundesregierung bei der Ausarbeitung und Umsetzung
ihrer Sustainable Finance-Strategie in der laufenden Legislaturperiode
unterstltzen. Mitglieder des Beirats sind Vertreter aus der Finanz-
und Realwirtschaft, der Zivilgesellschaft sowie der Wissenschaft.

Anfang Marz 2020 hat der Beirat einen Zwischenbericht mit 53 kon-
kreten Handlungsansatzen fir ein nachhaltiges Finanzsystem
herausgegeben, die sich an die Bundesregierung und die offentli-
che Hand, die Unternehmen der Realwirtschaft und die Akteure
im Finanzmarkt richten. Die 6ffentliche Konsultation zum Zwischen-
bericht 1auft bis zum 3.5.2020. Im Sommer 2020 will der Beirat
seinen Abschlussbericht veroffentlichen.

Weitere Informationen unter httos.//www.bmu.de/

3 Genauer: durch das Bundesfinanzministerium und das Bundesministerium fir Umwelt,
Naturschutz und nukleare Sicherheit in enger Abstimmung mit dem Bundesministerium fir
Wirtschaft und Energie

Zahl der Aktienbesitzer
geht zuriick -
Studie des Deutschen
Aktieninstituts

Nach einer Studie des Deutschen Aktieninsti-
tuts e.V. (DAI) ging die Zahl der Aktienbesitzer
im Jahr 2019 in der BRD von 10,3 Mio. auf 9,7
Mio. zurlck. Dies entspricht rund 15 Prozent
der Bevolkerung der BRD. Das DAl sieht in dem
Rickgang noch keine Trendwende; so legten im
Vergleich zum Jahr 2010 1,3 Mio. Menschen
mehr ihr Vermdgen in Aktien an.

Als mogliche Grinde fir den Rickgang wer-
den Kursrickschlage im ersten Halbjahr 2019,
niedrige Zinsen flr die Immobilienfinanzierung
sowie die geplante Finanztransaktionssteuer
angegeben.

Quelle: Aktionarszahlen des Deutschen Aktieninstituts 2019,
online abrufbar unter www.dai.de

Griiner Deal der EU: Kommission legt Entwurf eines
Klimagesetzes vor und startet 6ffentliche Konsultation
zum Europdischen Klimapakt

Die EU-Kommission hat Anfang Marz 2020 einen Vor-
schlag fur ein Klimagesetz* vorgelegt und eine offentliche
Konsultation zum Klimapakt® gestartet. Die Konsultation
lauft noch bis zum 27.5.2020.

Das Klimagesetz ist Kernbestandteil des sog. Griinen
Deals der EU, der im Dezember 2019 vorgestellt wurde.
Das Gesetz soll das Ziel der EU, bis spatestens 2050
klimaneutral zu werden, rechtsverbindlich machen. Es
soll die langfristige Ausrichtung der EU-Klimapolitik auf-
zeigen und hierdurch Planungssicherheit flr Investoren,
Unternehmen, Arbeitnehmer und Konsumenten herstel-
len. Ziel des Gesetzes ist es aufderdem, die Anstrengun-
gen zur Anpassung an den Klimawandel zu forcieren.

Der Gesetzesvorschlag sieht vor, dass die EU-Kommis-
sion bestehende Strategien und Rechtsvorschriften da-
hingehend Uberpriift, ob sie geeignet sind, das Ziel der
Klimaneutralitat bis 2050 zu erreichen. Hierzu wird sie bis

4 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council
establishing the framework for achieving climate neutrality and amending
Regulation (EU) 2018/1999 (European Climate Law) vom 4.3.2020
COM(2020) 80 final

5 Public Consultation on the European Climate Pact, within the European
Green Deal

2021 Vorschlage fur eine zusatzliche Emissionsreduktion
bis 2030 vorlegen, um die Zielerreichung im Jahr 2050
sicherzustellen. Hierzu sollen bspw. die Richtlinie Uber das
EU-Emissionshandelssystem, die Erneuerbare-Energien-
Richtlinie und die CO,-Emissionsnormen fir Pkw und
leichte Nutzfahrzeuge einer Uberpriifung unterzogen
und ggf. Uberarbeitet werden.

Der Gesetzesvorschlag regelt zudem ein Verfahren, mit
dem ab 2030 ein Zielpfad fir die Nettoemissionen und
den Nettoabbau von Treibhausgasen EU-weit bestimmt
werden soll. Alle finf Jahre soll anhand aktueller Ent-
wicklungen die Angemessenheit des Zielpfads Uberpriift
werden.

Die EU-Kommission soll laut Gesetzesvorschlag die
Befugnis erhalten, die Anstrengungen der Mitgliedstaaten
zur Klimaneutralitat zu beurteilen und Empfehlungen an
Mitgliedstaaten auszusprechen, wenn deren nationale
Mafnahmen die Klimaneutralitat im Jahr 2050 gefahrden.
Abweichungen der Mitgliedstaaten von den Empfehlun-
gen sind zu begrtinden.

Weitere Informationen unter https;/ec.europa.eu/
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Deutscher Corporate
Governance Kodex wird
neu besetzt

Die Bundesministerin der Justiz und fur Verbraucher-
schutz hat auf Vorschlag der Regierungskommission
zum 1.4.2020 folgende Personen neu in die Kommis-
sion berufen:

* Dr. Werner Brandt,
Aufsichtsratsvorsitzender von RWE und
ProSiebenSat1 sowie Mitglied des Aufsichtsrats
von Siemens,

* Dr. Daniela Favoccia,

Partner bei Hengeler Mueller und
Mitglied des Aufsichtsrats bei Sartorius,

* Dr. Bettina Orlopp,

Mitglied des Vorstands der Commerzbank,

¢ Dr. Ariane Reinhart,

Mitglied des Vorstands bei Continental und
Mitglied des Aufsichtsrats bei Vonovia,

* Helene von Roeder,

Mitglied des Vorstands bei Vonovia und
Mitglied des Aufsichtsrats bei Merck, sowie

* Reiner Winkler,

Vorsitzender des Vorstands der MTU Aero Engines.

Ausgeschieden aus der Kommission sind:

¢ Prof. Dr. Dres. h.c. Theodor Baums,
Professor der Johann Wolfgang Goethe-
Universitat,
* Dr. Joachim Faber,
Aufsichtsratsvorsitzender der Deutschen Borse,
¢ Dr. Thomas Kremer,
Mitglied des Vorstands bei der
Deutschen Telekom,
® Dr.-Ing. Michael Mertin,
ehemaliger Vorstandsvorsitzender von Jenoptik,
¢ Dr. Stefan Schulte,
Vorstandsvorsitzender von Fraport, und
* Daniela Weber-Rey,
Mitglied des Aufsichtsrats bei
HSBC Trinkaus & Burkhardt.

Weitere Informationen unter www.dcgk.de

Zusammengestellt von Astrid Gundel
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Financial Reporting
Update 2020
Aktuelles

far Aufsichtsrate

RegelmaRig treffen sich Aufsichts- und Beirdte sowie
Vorstande und Geschaftsleiter zur jahrlichen Veran-
staltungsreihe »Financial Reporting Update — Aktuelles
far Aufsichtsrate«. Nach kurzer Starkung und einem
Austausch zur Mittagszeit widmeten sich Referenten
und Panelteilnehmer in Minchen, Frankfurt, DUssel-
dorf und Hamburg den aktuellen Fragen und Entwick-
lungen der Aufsichtsratstatigkeit.

Bei der Betrachtung der Qualitdt der Abschlusspri-
fung stellten wir erneut unsere Impulsvorlage zum
Dialog mit dem Abschlussprifer — »Der Navigator:
Audit Quality Insights fir den Aufsichtsrat« — vor und
betrachteten den ACI-Audit Quality Insights-Muster-
satz mit zehn Qualitadtsthemen, die typischerweise im
Rahmen einer laufenden Mandatsbeziehung von Inte-
resse sind.

Die Neuerungen des ARUG Il und des vorliegenden
Entwurfs der Kodexrefom des Deutschen Corporate
Governance Kodex wurden mit Blick auf die Themen
Vergltung, Unabhangigkeit und Ausschussbildung
beleuchtet. Hierbei traten auch die Neuerungen zu
§ 87 AktG in den Blick.


http://www.dcgk.de

Im Governance-Update zu den DPR-Priifungsschwer-
punkten, in aktuellen Hinweisen zu Anwendungs-
fragen, den EU-Leitlinien zur Klimaberichterstattung
sowie einer Erlauterung des Begriffs »Tagging« fur
den Aufsichtsrat im Rahmen der kommenden ESEF-
Berichterstattung wurden hierbei wichtige Hinweise
zu Aspekten der Rechnungslegung gegeben.

Zwei anregende Panel-Diskussionen zu Neuem aus
der GET-Welt und einem Perspektivwechsel zu Tax
Compliance rundeten die Veranstaltung mit Hinwei-
sen aus Wissenschaft und Praxis ab.

Gerne mdchten wir uns seitens des Audit Committee
Institute bei allen Mitwirkenden und Teilnehmern fir
den spannenden Austausch bedanken und freuen uns,
Sie im kommenden Jahr wieder begrifden zu dirfen.

Referenten

Prof. Dr. Kai C. Andrejewski

Leiter Audit Committee Institute e.V. und
Regionalvorstand Std

KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Ellen Birkemeyer
Partnerin
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Hanne Bockem
Partnerin
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Jochen HauBer
Partner
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Peter Hommelhoff
Em. Ordinarius fur Burgerliches Recht,
Handels- und Wirtschaftsrecht,
Rechtsvergleichung Universitat Heidelberg

Marc Ufer
Regionalvorstand West Disseldorf
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

gesellschaf

(»KPMG International«), einer juristi-

Panelteilnehmer

Dr. Michael Braun
Mitglied der Geschaftsflihrung der Bayerninvest
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

Deepa Gautam-Nigge
SAP Next-Gen Innovation Network Manager

Robert HaBBler

Managing Director,

Head of ESG Ratings Business
Institutional Shareholder Services

Angelika Huber-StraBer
Bereichsvorstand Corporates
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Marcus A. Ketter
CFO GEA Group Aktiengesellschaft

Prof. Dr. Christian Klein
Professor fir Corporate Finance an der
Universitat Kassel

Holger Kneisel
Regionalvorstand Mitte
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Hendrik Otto

Mitglied des Vorstands WEPA Industrieholding
SE und Mitglied des Aufsichtsrats Deutsche
Beteiligungs AG

Dr. Ulrich Schmidt
Leiter des Prifungsausschusses Jungheinrich AG

Prof. Dr. Patrick Velte

Professur fir Accounting, Auditing & Corporate
Governance, Institut fir Management,
Accounting &Finance (IMAF) an der

Leuphana Universitat Lineburg
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DIE WELT DER CORPORATE GOVERNANCE:

erfindet SiCh e »ver Thomas schalow

Das 21. Jahrhundert — darauf lassen viele 6konomische
Indikatoren und Prognosen schlieRen — diirfte sich
zum asiatischen Jahrhundert entwickeln. Bis 2040
werden laut der Unternehmensberatung McKinsey
50 Prozent des globalen Bruttoinlandsprodukts in
Asien erwirtschaftet. In der seit Jahren anhaltenden
Aufholjagd Asiens auf die westlichen Industrienatio-
nen sticht der Stadtstaat Singapur besonders heraus.

Die Geschichte Singapurs ist eine der bemerkenswer-
testen Entwicklungen in Asien in den letzten 50 Jah-
ren. 1965 betrug das Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt
in Singapur lediglich 500 US-Dollar. Heute liegt es bei
105.000 US-Dollar. Das entspricht einem jahrlichen
Wachstum von etwa 9 Prozent. Léngst hat Singapur
den Status eines Tigerstaats verlassen und sich zu
einer Industrienation auf Augenhdhe mit den interna-
tionalen Wettbewerbern entwickelt.

Singapur verdankt seine Erfolgsstory vor allem drei
Faktoren: den USA, China und der Globalisierung. Die
Nahe zu den USA machte Singapur nach dem Ende
des Vietnamkriegs und im Laufe des vergangenen hal-
ben Jahrhunderts zu einem Ort der Stabilitat in Asien.
Auf politischer Ebene war daran mafgeblich Lee Kuan
Yew beteiligt, der 31 Jahre lang als Premierminister
amtierte und die Weichen stellte. Heute leitet sein
Sohn Lee Hsien Loong die Staatsgeschicke. Die USA
entwickelten sich zu einem der wichtigsten Investoren
und Protegés in Singapur, aber auch zu einem der wich-
tigsten Handelspartner und Absatzmarkte fir Waren
aus Singapur.

Thomas Schalow ist Geschéftsfithrender Gesellschafter der VaR —

Value Research & Media GmbH in Frankfurt am Main, die das Asienportal
AsiaFundManagers.com betreibt. Thomas Schalow verfiigt itber mehr

als 20 Jahre Erfahrung in der Investment Management-Branche. Er hat Volks-
wirtschaft studiert und halt einen MBA der Universitat Durham /UK.
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Der Aufstieg Chinas seit den 1980er-Jahren und die
Offnung der Volksrepublik geht einher mit dem Auf-
stieg Singapurs. Die wirtschaftlichen Verflechtungen
sind eng. Das Handelsvolumen vervielfachte sich. Uber
den Stadtstaat Singapur flie3t der GrofRteil auslandi-
scher Direktinvestitionen nach China, auch wenn dazu
Investitionen auslandischer Unternehmen zahlen. Der

dritte entscheidende Faktor fir das Erfolgsmodell
Singapurs ist die Globalisierung. Wie keine andere
Volkswirtschaft Asiens ist Singapur eine Exportnation
und Profiteur eines freien Welthandels.

Doch diese internationale Plattentektonik hat sich in
den vergangenen Jahren stark verschoben. Seit dem
Amtsantritt Donald Trumps als Prasident der Ver-
einigten Staaten konzentrieren sich die USA auf eine
»America First«-Politik. Die zunehmende Konzentra-
tion auf eigene Belange hat in Sidostasien ein Macht-
vakuum entstehen lassen. Die USA stellen auch eta-
blierte politische Blndnisse wie das mit Singapur auf
den Prifstand. Auch die Europder mussten dies in
den vergangenen vier Jahren lernen.

China dagegen tritt zunehmend als wirtschaftliche,
politische und militdrische Supermacht in Asien auf.
Das spiegelt sich in keinem anderen Projekt so sehr
wider wie in der »Belt and Road Initiative«. Das hierzu-
lande als »Neue SeidenstralRe« bekannte Projekt soll
China, Zentralasien, Europa und Afrika Uber ein Blindel
an InfrastrukturmafRnahmen zu Lande und See verbin-
den, die chinesische Einflusssphare erweitern. Doch
auch die direkten Nachbarn bekommen das neue
chinesische Selbstbewusstsein zu splren. Mit Japan,
Vietnam und den Philippinen flhrt China territoriale

Abbildung 1: Singapur, BIP, aktuelle Preise
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Abbildung 2: Singapur, BIP pro Kopf, aktuelle Preise
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Streitigkeiten um das Stdchinesische Meer. ————————————>
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DIE WELT DER CORPORATE GOVERNANCE: Singapur

Singapur kann sich diesen globalen Trends nicht ent-
ziehen. Verstarkt gerat der Stadtstaat im Handelskon-
flikt zwischen den USA und China zwischen die Fron-
ten. 2019 musste Singapur bereits eine deutliche
Abschwéchung der Konjunktur in Kauf nehmen. Nicht
nur dass Zolle und Handelsbarrieren den Handel ver-
langsamt haben. Der Ausbruch des neuen Coronavirus
in der chinesischen Hubei-Provinz trifft Singapur
schmerzlich.

Die Volkswirte der slidostasiatischen Bank UOB ha-
ben kdirzlich ihre Basisprognose flr das Wirtschafts-
wachstum Singapurs 2020 von 1,5 Prozent auf 0,5 bis
1 Prozent gesenkt, vorausgesetzt, der Ausbruch des
Coronavirus dauert sechs Monate. Die wichtigste
Auswirkung wird wahrscheinlich von den niedrigeren
Besucherzahlen kommen. Besucher vom chinesischen
Festland machen inzwischen 20 Prozent der gesam-
ten Tourismuseinnahmen Singapurs aus.

Zudem muss Singapur seine Rolle im globalen Handel
neu erfinden, um seinen Wohlstand und seine Bedeu-
tung in der Region zu erhalten. Das ist dem Land in
der Vergangenheit sehr gut gelungen. Der Stadtstaat
setzt auf eine ausgepragte Innovationskultur. In puncto
Lebenswert belegt Singapur seit Jahren einen vorde-
ren Platz. Stabilitat, Lebensqualitdt und hohe Einkom-
men ziehen gut ausgebildete Arbeiter an. Laut Welt-
bank schneidet Singapur auch sehr gut im »Ease of
Doing Business«-Report der Weltbank ab.

Abbildung 3: Global: Ease of Doing Business (2020)
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Abbildung 4: Singapur, Leistungsbilanz
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Abbildung 5: BIP pro Kopf, aktuelle Preise
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Zur Zukunftssicherung zéhlen aber auch neue Allian-
zen. Zum 21.11.2019 ist der Handelsteil des EU-Singa-
pur-Abkommens in Kraft getreten. Dies sieht einen
weitgehenden Abbau gegenseitiger Zolle vor. Mit
einem Volumen des bilateralen Handels von 104 Mrd.
EUR ist Singapur schon heute der grof3te Handels-
partner der EU in Slidostasien. Rund 10.000 Unter-
nehmen sind in Singapur niedergelassen. Der Stadt-
staat ist fUr Europa der wichtigste Investitionsstandort
in Asien.

Nicht zuletzt deshalb konnte Singapur seine Progno-
sen flr die auslandischen Investitionszusagen im ver-
gangenen Jahr mit 15,2 Mrd. Singapur-Dollar weit Gber-
treffen. Das sind 39 Prozent mehr als 2018, trotz eines
herausfordernden Jahrs, das durch globale wirtschaft-
liche Unsicherheiten belastet war. Die auslandischen
Investitionen flieBen u.a. in die Produktion von Halb-
leiterunternehmen. Die Elektronikindustrie steht far
28,4 Prozent der Direktinvestitionen. Grofse Zuflisse
kommen jedoch auch von Energie- und Chemieunter-
nehmen, wie das Economic Development Board (EDB)
klrzlich erklarte.

Wenn diese Projekte in den kommenden Jahren voll-
standig umgesetzt werden, sollen sie mehrals 32.000
neue Arbeitspldtze schaffen. Zu den bedeutenden
Verpflichtungen im Jahr 2019 gehoren eine Multimil-
liarden-Dollar-Investition des Chipherstellers Micron
Technology in eine neue und erweiterte Anlage in
Woodlands und die Investition des Gasgiganten Linde
in Hohe von 1,4 Mrd. US-Dollar in einen neuen Komplex
auf Jurong Island.
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Die Zahlen fir die Investitionszusagen 2019 zeugen
von Singapurs starker Position als Standort fir Unter-
nehmen, die vom Wachstum Asiens profitieren wol-
len. Singapurs Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitat
far Unternehmen, die eine zuverlassige und stabile
Drehscheibe fir Produktion, Innovation und digitale
Aktivitaten in Asien suchen, ist ungebrochen.

International punkten kann Singapur mit dem Thema
Governance. Der Stadtstaat hat vermutlich die hdchs-
ten Standards in Asien. Singapur setzt auf den sozia-
len Ausgleich. Es herrscht eine Art Kapitalismus mit
sozialistischen Zlgen. Jeder Blrger hat Anspruch auf
Ausbildung. Die Regierung subventioniert Bildung,
Wohnen, Gesundheitssystem und 6ffentlichen Nah-
verkehr. Rassengleichbehandlung, Presse- und Reli-
gionsfreiheit werden grofdgeschrieben. Das Rechts-
system Singapurs gilt als unabhangig. Gegenlber
Korruption verfolgt Singapur eine Null-Toleranz-Politik.
Vergehen werden allgemein hart bestraft. Das Um-
weltbewusstsein im Inselstaat ist stark ausgepragt.
Nicht zuletzt aufgrund der Governance-Grundsatze
bevorzugen viele internationale Unternehmen Singa-
pur als Hub in der Region — trotz vergleichsweise hoher
Kosten.

Mit China verbindet Singapur heute ein besonderes
Verhéltnis, das zwischen Kooperation und Wettbe-
werb liegt. Tokio, Singapur, Schanghai und Hongkong
konkurrieren um die Position als wichtigsten Finanz-
platz in Asien. Als Kleinstaat mit gerade einmal 5,6 Mio.
Einwohnern schien Singapur in diesem Wettbewerb
langfristig kaum bestehen zu kénnen. Mit dem Aus-
bruch der Studentenproteste in Hongkong erhielt der
Faktor Stabilitat als Argument pro Singapur eine deut-
liche Aufwertung. <
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FINANCIAL REPORTING UPDATE | TAX Renata Paul ist im Department of Professional Practice, der Grundsatz-
abteilung der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, tatig
und beschiéftigt sich dort mit Fragen der Rechnungslegung nach IFRS
und HGB, insbesondere fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen.

DPR-Tatigkeitsbericht 2019 —
Fehlerquote
deutlich angestiegen »

Am 30.1.2020 veroffentlichte die Deutsche Prifstelle flr Rechnungslegung
(DPR) ihren Tatigkeitsbericht 2019. Insgesamt wurden deutlich mehr
Fehler festgestellt als in den Vorjahren; wobel die meisten Fehler auf unzu-
reichenden Anhangangaben beruhten. Die Berichterstattung in Anhang
und Lagebericht war auch primarer Anlass fur Rechnungslegungshinweise.
Im laufenden Jahr ist die Berichterstattung im Konzernlagebericht ebenfalls

einer der DPR-Prufungsschwerpunkte.
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Erfahrungsaustausch mit Aufsichts-
raten

Die DPR sieht den regelméaRigen Informationsaus-
tausch zwischen DPR und Aufsichtsraten als eine
wichtige praventive MalRnahme zur Verhinderung von
Fehlern in der Rechnungslegung an. Wie in den Vor-
jahren hat die DPR im Jahr 2019 u.a. auch wieder
Workshops mit Vorstanden und Aufsichtsraten durch-
geflhrt.

Unzureichende Anhangangaben
haufigste Fehlerquelle

Mit 20 Prozent liegt die Fehlerquote bei der Priifung
der Rechnungslegung kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen flir 2019 Uber dem Niveau der Vorjahre
(17 Unternehmen mit fehlerhafter Rechnungslegung
bei insgesamt 86 abgeschlossenen Prifungen). Bei
Unternehmen mit Indexzugehdrigkeit war sie im
Berichtsjahr mit 13 Prozent deutlich hoher als im
Durchschnitt der Jahre 2016 bis 2019 (8 Prozent). Bei
kleineren Unternehmen ohne Indexzugehdorigkeit ist
sie auf 24 Prozent gestiegen (Vj.: 15 Prozent, Durch-
schnitt 2016 bis 2019: 23 Prozent).

Die haufigsten Einzelfehler betrafen insbesondere die
unzureichende Berichterstattung in Anhang und Lage-
bericht. Daneben waren Anwendungsschwierigkeiten
in Bezug auf einzelne IFRS bei der Abbildung von kom-
plexen Geschéftsvorfallen Ursache fir die Fehlerfest-
stellungen. Die Fehler betrafen insbesondere die Ab-
bildung von Unternehmenserwerben und -verkaufen,
den Goodwill sowie die Bilanzierung von Eigenkapital.
Die Anzahl der festgestellten Einzelfehler hat sich mit
51 im Vergleich zum Vorjahr (26) nahezu verdoppelt.
Zurlckzufuhren ist dies insbesondere auf zwei Priif-
verfahren, in denen jeweils ungewohnlich viele Einzel-
fehler (9) festgestellt wurden.

Die Berichterstattung in Anhang und Lagebericht war
auch primarer Anlass flir Rechnungslegungshinweise.
Auch im laufenden Jahr sieht die DPR in der Bericht-
erstattung im Konzernlagebericht einen ihrer Priifungs-
schwerpunkte 2020. Zudem wird sie ausgewahlte
Aspekte prifen, die sich aus der Anwendung der
(neuen) Rechnungslegungsstandards IFRS 9, 15, 16
sowie IAS 12 ergeben. Auch ist der Wertminderungs-
test nach IAS 36 Prifungsschwerpunkt.

Beschluss des OLG Frankfurt

Im Februar 2019 erging zu einer Fehlerfeststellung im
Enforcement-Verfahren ein Beschluss des Oberlandes-
gerichts (OLG) Frankfurt am Main. Das Unternehmen
legte in dem Verfahren Beschwerde gegen die Fehler-
feststellung und die Anordnung der Fehlerveréffent-
lichung ein. Das OLG entschied, dass die Beschwerde
des Unternehmens teilweise begriindet war. Gegen-
stand des Verfahrens war u.a. die Frage, ob bei der
Beurteilung eines VerstolRRes ein objektiver oder sub-
jektiver Fehlerbegriff zugrunde zu legen ist. Das OLG
hat in seiner Entscheidung Abstand vom subjektiven
Fehlerbegriff ggnommen. Der Beschluss und die Impli-
kationen fur die Praxis werden derzeit in der Fachlitera-
tur intensiv diskutiert (siehe auch Beitrag Olaf Haegler
unter »Aktuelle Rechtsprechungg, S. 69 ff.).

Praventive Manahmen -
fallbezogene Voranfragen

Die DPR hat im Berichtsjahr 2019 drei fallbezogene
Voranfragen abgeschlossen. Bei allen Anfragen hielt
die DPR die vorgeschlagene Bilanzierung fir nicht ver-
tretbar.

ESMA Guidelines on Alternative
Performance Measures

Die European Securities and Markets Authority
(ESMA) hat im Jahr 2019 eine Studie unter Beteiligung
der nationalen Enforcer durchgefihrt, um die Umset-
zung der ESMA Guidelines on Alternative Perfor-
mance Measures zu erheben. Hierflr wurden die
Konzernlageberichte von 123 Unternehmen aus 27
Landern untersucht. Lediglich 16 der Unternehmen
standen vollstandig im Einklang mit den Leitlinien. Im
Rahmen der ESMA-Studie hat die DPR die Konzern-
lageberichte von einigen ausgewahlten deutschen
Unternehmen analysiert. Hierbei zeigte sich bezlglich
der Einhaltung der Leitlinien ein Gberwiegend positi-
ves Ergebnis.

European Single Electronic Format

Kapitalmarktorientierte Unternehmen sind verpflich-
tet, ihre Jahresfinanzberichte fir am oder nach dem
1.1.2020 beginnende Geschaftsjahre in der einheitli-
chen Form des »European Single Electronic Format«
(ESEF) zu verfassen. Die DPR geht davon aus, dass
die im ESEF-Format erstellten Jahresfinanzberichte in
zukinftigen Enforcement-Prifungen zu berlcksichti-
gen sein werden. «

Audit Committee Quarterly 1/2020 87



FINANCIAL REPORTING UPDATE | TAX

Neue Gesetzgebung zur Forschungs-
und Innovationsforderung:
Unternehmen sollten jetzt zligig

h andeln Autor: Dr. Jan Wendland

Am 1.1.2020 ist das erste Gesetz zur steuerlichen Forderung von Forschung
und Entwicklung (FZulG) in Kraft getreten. Im Gegensatz zu anderen Landern
gab es zuvor keine steuerliche Forderung durch den deutschen Staat,
wodurch deutsche Unternehmen einen klaren Nachteil gegentber der aus-
landischen Konkurrenz hatten. Anspruchsberechtigt sind alle im Inland
steuerpflichtigen Unternehmen, unabhangig von Grofse und Unternehmens-
zweck. Das FZulG soll mit maximal 500.000 EUR pro Jahr und Unter-
nehmen insbesondere kleinen und mittelstandischen Unternehmen (KMU)
zugutekommen und deren Innovationsfahigkeit starken, obgleich das
Gesetz auf Unternehmen aller GroRen Anwendung findet. Gerade mittel-
standischen Unternehmen fehlen jedoch oftmals die Mittel, um eine

eigene Forschungsabteilung zu betreiben, sie sind daher auf Kooperationen

mit externen Forschungseinrichtungen wie Universitaten angewiesen.
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Ziel des Gesetzes ist es, F&E unabhangig von der
jeweiligen Gewinnsituation des Unternehmens zu for-
dern. Daher zieht das Gesetz als Bemessungsgrund-
lage fir die Forschungszulage nicht die Einklnfte-
ermittlung oder den Steuersatz heran, sondern stellt
auf die damit verbundenen Kosten ab, d.h. den antei-
ligen Personalaufwand flr an beglinstigten Projekten
forschende Mitarbeiter bzw. im Fall der Auftrags-
forschung 60 Prozent der hierflr in Rechnung gestell-
ten Betrage. Die Forschungszulage ist grundsatzlich
auf die Steuerschuld anrechenbar. Im Verlustfall wird
sie jedoch als »Steuerguthaben« ausgezahlt, sodass
Unternehmen unabhangig von der Gewinn- oder Ver-
lustsituation profitieren. Das Gesetz deckelt die Bemes-
sungsgrundlage auf 2 Mio. EUR, wobei die For-
schungszulage 25 Prozent der Bemessungsgrundlage
betragt, d.h. maximal auf 500.000 EUR pro Jahr be-
grenzt ist. Bei verbundenen Unternehmen im Sinne
von § 15 AktG wird dieser Hochstbetrag nur einmalig
je Wirtschaftsjahr gewahrt. Vor diesem Hintergrund
durfte die Forschungszulage insbesondere fir for-
schende mittelstandische Unternehmen interessant
sein.

Anspruchsberechtigt sind alle im Inland steuerpflich-
tigen Unternehmen, unabhangig von der Grofse und
dem Unternehmenszweck. Beglnstigt sein kdnnen
F & E-Projekte im Rahmen der eigenbetrieblichen For-
schung, der Auftragsforschung und Kooperationen mit
anderen Unternehmen oder von Forschungseinrich-
tungen. Forderfahig sind ausschlieRlich Aufwendun-
gen bei neuen Forschungsvorhaben ab dem 1.1.2020,
die fur Grundlagenforschung, industrielle Forschung

Dr. Jan Wendland ist Director im Bereich Tax der KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft. Zu seinen Schwerpunkten zédhlt
die Betreuung von mittelstandischen und internationalen Unter-
nehmen, insbesondere im Bereich der Konzernbesteuerung, bei
Reorganisationen sowie Fragen des Internationalen Steuerrechts.

oder fur experimentelle Entwicklung angefallen sind. Das gilt, soweit
sie nicht bereits anderweitig gefordert sind, denn es soll keine Dop-
pelforderung geben. Der Gesetzgeber zieht also eine weite For-
schungsdefinition heran, was zu begrifen ist. Gleichwohl erschwert
die weite Definition auch die grundsatzliche Beurteilung, ob ein For-
derungsantrag Aussicht auf Erfolg hat. Haufig ist auch Experten-
wissen erforderlich, z. B. von Ingenieuren mit dem entsprechenden
technischen Uberblick.

Grundsatzlich ist das Antragsverfahren fir die Forschungszulage
zweistufig ausgestaltet. Im ersten Antragsverfahren sollen Beschei-
nigungsstellen prtfen, ob ein F&E-Vorhaben dem Grunde nach for-
derungswdrdig im Sinne des FZulG ist. Diese Stellen sind noch nicht
festgelegt. Das Bundesministerium fur Bildung und Forschung wird
sie erst noch verkiinden mussen. Im Erfolgsfall wird fir ein For-
schungsvorhaben eine Art Grundlagenbescheinigung erstellt. Der
Antrag ist nicht fristgebunden und kann vor, wahrend oder nach dem
betreffenden Wirtschaftsjahr bzw. der Verwirklichung des Projekts
gestellt werden. Auf Basis der Bescheinigung kann nach Ablauf des
Wirtschaftsjahrs der betroffenen Aufwendungen die Anrechnung
bzw. Auszahlung der Forschungszulage beim Finanzamt beantragt
werden.

Wie attraktiv das FZulG letztlich fir die Unternehmen ist, dirfte ent-
scheidend vom administrativen Aufwand und damit von der Kom-
plexitat des Antrags abhangig sein — da bisher weder die entspre-
chende Bescheinigungsstelle noch das Antragsformular feststehen,
kann insoweit noch keine abschlieflende Aussage getroffen werden.
Dennoch empfehlen wir Unternehmen, zeitnah zu priifen, ob ein
Projekt forderungsrelevant ist. Denn eine zeitanteilige Dokumen-
tation der Kosten und Aufwendungen kann sich rlickwirkend als
schwierig gestalten.
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Aktiengesetz

14, Auflxge
020
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Aktiengesetz
Huffer/Koch
KéIn 2020

Dieserin 14. Auflage erscheinende Stan-
dardkommentar erlautert in gewohnt
praxisorientierter und gleichzeitig wis-
senschaftlich fundierter Weise die
Bestimmungen des Aktiengesetzes.
Seit der 11. Auflage wird das urspriing-
lich von Huffer verfasste Werk von
Jens Koch weitergefiihrt.

Nach bedeutenderen Anderungen in
den Jahren 2015 (Geschlechterquote)
und 2016 (Aktienrechtsnovelle) waren
die darauffolgenden Jahre aktienrecht-
lich gesehen eher ruhig. Als Neuerun-
gen sind insbesondere

e das Aktionarsrechterichtlinie-
Umsetzungsgesetz (ARUG ll) sowie

¢ die Neufassung des Deutschen
Corporate Governance Kodex

zu nennen. Die Neuauflage berlcksich-
tigt neben diesen gesetzlichen Anderun-
gen auch neuere Literatur und Recht-
sprechung.

Aufgrund der pragnanten, verstandlichen
und gleichzeitig zuverlassigen Ausfih-
rungen mit zahlreichen Vertiefungshin-
weisen eignet sich das Werk besonders
gut flr die Praxis.
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Bec k'scher
Bilani-
Kommentir

Beck'scher
Bilanf_.
Kommentar

Beck’scher Bilanz-Kommentar,
Handels- und Steuerbilanz i lana
Bernd Grottel/Stefan Schmidt/ e
Wolfgang Schubert/Ulrich Stork (Hrsg.)
12., neu bearbeitete Auflage

Minchen 2020

In der nun 12., neu bearbeiteten Auflage
erschien Ende November 2019 der seit
30 Jahren bekannte und geschatzte
Bilanzkommentar. Die Kommentierung
beachtet in der neuen Auflage u.a. die
Auswirkungen des ARUG Il auf Basis
des Regierungsentwurfs und berlcksichtigt steuerrechtlich weitgehend das Jahres-
steuergesetz 2019 sowie aktuelle BMF-Schreiben. Hinzu kommt die Beachtung
aktueller Themen in den Exkursen zu u.a. Kryptowahrungen und ESEF-Reportings.

e

CHBECK CHBECK

Der Autorenkreis legte besonderen Wert darauf, die Aktualitat der zur Veroffentli-
chung vorliegenden Gesetzgebung, Rechtsprechung und Literatur zu beachten und
diese einzuarbeiten, sodass der Leser den Stand der Ausfihrungen zum 30.9.2019
berlcksichtigt sieht.

Der Autorenkreis von 42 namhaften Praktikern legt hierbei auch weiterhin den Fokus
auf praxisrelevante Fragestellungen und das Werk kann daher als Nachschlagehilfe
zur Auslegung weiterhin ans Herz gelegt werden. Besonders das ausfihrliche
Stichwortverzeichnis und der Umfang der Uberarbeitung runden die neue Auflage
der Kommentierung ab.

Nachhaltigkeitscontrolling
Ulrich Sailer

3., Uberarbeitete Auflage
Minchen 2020

Nachhaltigkeits-
controlling

Nachhaltigkeit treibt die Gesellschaft
und Unternehmen nicht erst in den letz-
ten Jahren um. Nachhaltigkeit ist keine
Mode mehr, wie es sowohl nationale als
auch europaische Aktionsplane zeigen.
Die Verantwortung des Aufsichtsrats,
sich im Sinne der Vergltungsstrukturen
mit der »nachhaltigen und langfristigen
Entwicklung der Gesellschaft« zu befas-
sen und diese daran auszurichten, ist
nicht zuletzt durch das ARUG Il verdeut-
licht. Nachhaltigkeit wird allerdings nicht Gber Nacht in der Unternehmenssteue-
rung und -strategie verankert, sondern in einem mehrstufigen Prozess.

Die 3. Auflage des Lehrbuchs kann hierbei auch Aufsichtsraten einen Uberblick
Uber die Grundlagen des Nachhaltigkeitscontrollings im Vergleich zum traditionel-
len Controlling geben. Es liefert einen Uberblick der Erwartungen an Unternehmen
und skizziert die Implementierung als integrierten Bestandteil des Controllings. Es
eignet sich damit auch fur Aufsichtsrate als Nachschlagewerk und ladt mit seinen
kurzen Abschnitten und zahlreichen Abbildungen zum Selbststudium ein.
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AUSGEWAHLTE ZEITSCHRIFTENARTIKEL

Ein Uberblick iiber den Nachtrag
der EU zur klimabezogenen Bericht-
erstattung

Georg Schneider/Thomas Mullner

in: Der Konzern 2020, S. 24-29

Die 2014 erlassene CSR-Richtlinie tber
die nichtfinanzielle Berichterstattung
hinterlasst zahlreiche Interpretations-
spielrdume. Als Orientierungshilfe hat
die EU-Kommission einen (unverbind-
lichen) Nachtrag zur klimabezogenen
Berichterstattung vorgelegt. Demnach
sind klimabezogene Informationen
immer dann wesentlich, wenn sie ent-
weder fUr das Unternehmen finanziell
wesentlich oder fur das Klima wesent-
lich sind. FUr problematisch halten die
Autoren die Notwendigkeit, bei der Be-
richterstattung die gesamte Wertschop-
fungskette einzubeziehen.

Reform der Besteuerung multi-
nationaler Unternehmen:

Mehr Besteuerungsrechte fiir Markt-
staaten und Mindestbesteuerung
Wirtschaftlicher Beirat Steuern EY
(Clemens Fuest/Johanna Hey/

Stefan Kohler/Christoph Spengel)

in: Der Betrieb, Beilage Nr. 2 zu Heft 50,
16.12.2019, S.1-14

Das Autorenteam beleuchtet die Re-
formdiskussion zur Besteuerung multi-
nationaler Unternehmen, die derzeit auf
Ebene der OECD und unter den Finanz-
ministern der G20-Staaten geflhrt wird.
Zum Reformkonzept gehort eine An-
knlpfung der Besteuerung im Markt-
staat, die den digitalen Geschéfts-
modellen besser gerecht werden soll.
Demnach wirde der Absatzort Uber die
Besteuerung entscheiden und nicht
mehr die physische Prasenz in Form
einer Betriebsstatte. Ein zweiter Reform-
ansatz will multinationale Konzerne einer
globalen Mindestbesteuerung unter-
werfen. Dadurch sollen Gestaltungs-
anreize vermindert werden, die auf
Steuersatzdifferenzen beruhen. Die
Autoren bezweifeln die Praktikabilitat
dieser Vorschlage und verweisen auf
andere denkbare Instrumente, etwa eine
Ausweitung der Umsatzsteuer oder der
Quellensteuern.

Riickforderung der variablen Vor-
standsvergiitung (Clawback)

in borsennotierten Gesellschaften
Dorte Poelzig

in: NZG 2020, S. 41-50

Die Aufsichtsrate borsennotierter Ge-
sellschaften muissen klnftig dartber
berichten, ob und welche Maglichkei-
ten sie vorgesehen haben, um variable
VergUtungsbestandteile des Vorstands
ggf. zurtckfordern zu kénnen (8 87a
Abs.1 Nr. 6 AktG n.F.). Clawback-
Klauseln kénnen an mangelhafte Ziel-
erreichung (»performance clawback«)
oder an pflichtwidriges Verhalten (»com-
pliance clawback«) anknipfen. Die
Autorin erlautert die vertraglichen
Gestaltungsmoglichkeiten derartiger
Klauseln.

Besteuerung von Management-
beteiligungsprogrammen —
Umwandlung von Boni in virtuelle
Beteiligungen

Jorg Schrade/Isabella Denninger

in: DStR 2019, S. 2615-2622

Die Autoren erlautern die steuerlichen
Folgefragen einer sog. virtuellen Betei-
ligung aus Perspektive der Manager
(Einklnfte aus nicht selbststandiger
Arbeit oder Kapitalvermogen) und aus
derjenigen der Gesellschaft (Abzugsfa-
higkeit als Betriebsausgaben).

Der Kapitalanleger als Corporate
Governance-Akteurim Rahmen

der neuen 88 134a ff. AktG

Jens Koch

in: BKR 2020, S.1-9

In Umsetzung der EU-Aktionarsrechte-
richtlinie wurden mit dem ARUG Il die
8§ 134a-134d in das Aktiengesetz ein-
geflhrt. Sie regeln neue Verhaltens-
pflichten flr institutionelle Investoren,
Vermdgensverwalter und Stimmrechts-
berater. Im Kern geht es dabei um Offen-
legungs- und Berichtspflichten. Der
Autor bezweifelt den Mehrwert der
Regelungen und lobt den deutschen
Gesetzgeber vor allem daflr, die Vor-
gaben moglichst zurtickhaltend umge-
setzt zu haben.

Corporate Social Responsibility:
Rechte, Pflichten und Haftung

von Vorstand und Aufsichtsrat
Daniel Walden

in: NZG 2020, S. 50-60

Der Beitrag liefert einen Uberblick zu der
Frage, inwieweit die Rlcksichtnahme
auf Sozial- und Umweltfaktoren zum
Pflichtenprogramm von Vorstand und
Aufsichtsrat gehort. Im Lichte der jings-
ten Neuregelung der VorstandsverguU-
tung durch das ARUG Il vertritt der
Autor die Auffassung, dass CSR-Belan-
ge selbst dann berlcksichtigt werden
durfen, wenn sich daraus keine mittel-
baren finanziellen Vorteile fir das Unter-
nehmen ergeben sollten.

Moglichkeit der Erfillung der
Geschlechterquote im Aufsichtsrat
durch leitende Angestellte

Katharina Gebhard/Sebastian Pfrang
in: DB 2020, S. 114-117

Der Beitrag befasst sich mit der Rechts-
lage, wenn im Aufsichtsrat die Ge-
schlechterquote auf Arbeitnehmerseite
nicht erflllt wurde. Hierfur trifft §18a
MitbestG eine Regelung, die allerdings
den Fall nicht erfasst, in dem eine
Person des unterreprasentierten Ge-
schlechts im Wahlgang der leitenden
Angestellten gewahlt wurde. Die Auto-
ren pladieren fir eine teleologische
Reduktion der Vorschrift.

Konzernhaftung auch fiir Kartell-
schaden - die EuGH-Entscheidung
»Skanska« vom 14.03.2019 -
Rs.C724/17

Florian C. Haus/Julian Schmid

in: Der Konzern 2020, S.1-6

Im EU-Kartellrecht wird ein Konzern
regelmaRig als einheitliches Unterneh-
men betrachtet — mit der Folge, dass ein
BulRgeld gegen alle Konzerngesellschaf-
ten verhangt werden kann. Diese Ein-
heitsbetrachtung Gbertragt der EUGH in
der Skanska-Entscheidung auf zivilrecht-
liche Schadensersatzanspriiche. Es
droht daher in Zukunft auch eine zivil-
rechtliche Haftung der Muttergesell-
schaft fur KartellverstoRRe ihrer Tochter-
gesellschaften. Die Autoren sehen sogar
die Gefahr, dass kiinftig alle Konzern-
gesellschaften fir Verstofie einer ande-
ren Konzerngesellschaft in die Haftung
genommen werden kdnnen.
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AKTUELLE VERANSTALTUNG

Praktische und strategische
Implikationen der Covid-19-Krise

fiir den Aufsichtsrat —

Webinar des Audit Committee Institute

Die Covid-19-Krise hat unser Leben verandert. Einerseits sind es die  In Kiirze erscheint unser Quarterly extra:
drdngenden operativen Probleme, mit denen wir fertigwerden mus-
sen. Andererseits ist es auch wichtig, einen strategischen Blick durch
die besondere Brille des Aufsichtsrats zu werfen. Das wollen wir
gemeinsam mit verschiedenen Experten und mit lhnen tun.

Audit Committee

Quarterly o

Webinar am 27. April 2020, 10:15-11:45 Uhr

* \Was bedeutet die Krise fur die Pflichten des Aufsichtsrats?

* Wie sollte der Aufsichtsrat seine Arbeit in der aktuellen Situation
organisieren?

* Welche Auswirkungen hat die Krise auf die Hauptversammlung,
und welche Folgen ergeben sich hieraus fir den Aufsichtsrat?

* Worauf muss der Aufsichtsrat bei der Strategieberatung mit dem
?/orstar.wd Jet.zt besondgrs achter.w? Geopolitics, ESG und Techno- DER AUFSICHTSRAT
ogy sind die wesentlichen Treiber des Unternehmensmodells
und des -werts. Gerade das Verstandnis ihrer Interdependenz ist IN DER (COVID-19-)KRISE
von entscheidender Bedeutung. Die Covid-19-Krise ist eine neue
Herausforderung, um auch auf diese Zusammenhange zu schauen.

R e e

Das Audit Committee Institute wirde sich Uber Ihre Teilnahme an
diesem kostenlosen \Webinar deshalb sehr freuen.

Anmeldung unter
https://audit-committee-institute.de/webinare
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aufgrund dieser Informationen handeln ohne geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der
betreffenden Situation.

Das Audit Committee Institute versteht sich als Forum fiir kontroverse Diskussionen. Die Ansichten und
Meinungen sind die der Verfasser und entsprechen nicht unbedingt den Ansichten und Meinungen des
Audit Committee Institute e.V.
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BESTELLFORMULAR

Fur Interessenten, die unsere

Publikationen noch nicht ' _

erhalten: Bestellen Sie das e - WS- T
Audit Committee Quarterly. o

DAS MAGAZIN FUR CORPORATE GOVERNANCE

Bitte senden Sie mir regelmaRig (bitte ankreuzen)*

[ ] das Audit Committee Quarterly
[ ] weitere Publikationen zu Themen der Corporate Governance und der Rechnungslegung kostenlos

[ ] elektronisch [ ] in gedruckter Version zu:

Vorname Name

akademischer Titel (freiwillige Angabe)

Firma/Institution Funktion
Stralte/Postfach PLZ, Ort
E-Mail Telefon/Fax
Datum Unterschrift

Diese Angaben beziehen sich auf meine [ | Privatadresse [ | Firmenanschrift.

Audit Committee Institute e.V. (ACI) * Der Versand der Publikationen des Audit Committee Institute erfolgt
E-MAIL aci@kpmg.de ausschlieRlich an Mitglieder des Aufsichtsrats und der Geschaftsleitung.
TELEFON +49 69 9587-3040 Ihre persénlichen Angaben werden vertraulich behandelt.

FAX +49180211991-3040
www.audit-committee-institute.de

Frihere Ausgaben des Audit Committee Quarterly sowie weitere Publikationen des Audit Committee Institute senden
wir lhnen gerne auf telefonische Anfrage (+49 69 9587-3040) zu.

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

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

Ihre Meinung ist uns wichtig. Wir freuen uns tber lhre Anregungen, Kritik oder Lob.
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Audit Committee Institute
First Hand Information fiir Aufsichtsrate und Fiihrungskrifte

Das Audit Committee Institute (ACI) versteht sich als freies Forum und Partner fur Auf-
sichtsrate und FUhrungskréafte. Ziel ist es, die Meinungsbildung zur Corporate Governance
zwischen Politik, Wissenschaft und Praxis zu unterstitzen.

E-MAIL aci@kpmg.de TELEFON +49 69 9587-3040 www.audit-committee-institute.de
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