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Die letzten zweieinhalb Jahre haben deutlich gezeigt, wie ver-
netzt, verbunden und komplex die Welt von heute ist — und
auch, welche weitreichenden Auswirkungen sich aus globalen
Abhangigkeiten ergeben.

Unterbrochene Produktionsketten durch Lieferverzogerungen
als Folge von Lockdowns, gestiegene Rohstoff- und Energie-
preise als Belastung in Produktion und Logistik, zunehmende
Differenzen zwischen globalen Akteuren im Spannungsfeld von
Autokratie und Demokratie, wie der Angriffskrieg Russlands
auf die Ukraine, fordern sowohl die Zivilgesellschaft als auch
Unternehmen. Unternehmen — und besonders ihre Geschéfts-
leiter und Aufsichtsrate — missen sich intensiver mit geopoliti-
schen und geostrategischen Themen auseinandersetzen und
die Resilienz ihres Geschaftsmodells Gberprifen.
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Hierauf zielt diese Ausgabe des Audit Committee Quarterly ab.
Es beleuchtet Aspekte der Resilienz im Hinblick auf Geopolitik
und Wertschopfungsketten. Wir splren den Fragen nach:

* Welche Folgen hat Decoupling, nicht nur im Verhaltnis zu
China, sondern auch innerhalb Europas?

* Wie resistent sind Geschaftsmodelle gegen exogene Schocks
aufgestellt?

* Welche Folgen hat die fehlende Souveranitat Europas mit
Blick auf Daten und Digitalisierung?

¢ Wie erlangen wir mehr Unabhangigkeit bezlglich Energie-,
Ressourcen- und Produktionsversorgung?

* Wie beeinflussen geopolitische Konflikte die eigene Wert-
schopfungskette?

* Was sind die Auswirkungen regulatorischer Initiativen zu
Nachhaltigkeit und Digitalisierung?

Aufsichtsrat und Vorstand missen ihr Augenmerk auf die Diver-
sifikation der Wertschopfungskette richten, um die Auswirkun-
gen von Krisen, ob Angriffskrieg, Pandemie oder Naturkatastro-
phe, aufzufangen. Das sind so spannende wie herausfordernde
Zeiten.

Ich wiinsche Ihnen eine interessante Lektidre und wertvolle
Anregungen fur lhren Austausch zur Resilienz in Ihren Gremien.

Herzliche GrilRe

// »", /"‘.‘_‘n "/ ’/ )‘/ ’,,-"_
LA (e
Klaus Becker

CEOQ, Sprecher des Vorstands,
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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RESILIENZ - GEOPOLITIK UND WERTSCHOPFUNGSKETTE

Das Versténdnis von Digitalisierung und Technologien sowie ihren Auswirkungen auf Unter-
nehmen, Gesellschaften und Individuen steht im Zentrum von Dr. Katrin Suders Karriere.

zustandig.

Digitale Souveranitat —

2000 promovierte Suder in theoretischer Physik und erlangte einen Bachelor in Theater-
wissenschaften und Germanistik.

Von 2000 bis 2014 war sie fiir McKinsey & Company tétig, zuletzt als Senior Partnerin

mit dem Schwerpunkt Telekommunikations-, IT- und 6ffentlicher Sektor, den sie fiir
Deutschland leitete, ebenso wie das Berliner Biiro. 2014 bis 2018 war Suder als beamtete
Staatssekretdrin im Bundesministerium fiir Verteidigung fiir Planung, Riistung, IT & Cyber

2018 iibernahm Suder den Vorsitz des Digitalrats der Bundesregierung unter Angela Merkel.

Seit 2019 ist sie als Senior Advisor fiir EQT, MacroAdvisoryPartners und FGS Global
sowie als Aufsichtsratin in deutschen und internationalen Unternehmen tétig, ihr Schwer-
punkt ist dabei Digitalisierung und ESG. 2022 hat sie zusammen mit Jan Kallmorgen

das Buch »Das geopolitische Risiko — Unternehmen in der neuen Weltordnung« veroffent-
licht, mit Schwerpunkt auf die Themen Geopolitik, ESG und Technologie.

was ist erstrebenswert, was ist moglich

und Warum ﬁberhaupt? Autorin: Dr. Katrin Suder

Wir leben in einer neuen geopolitischen Weltord-
nung. Einer neuen Form der Globalisierung. Der sog.
Washington Consensus mit weitgehend freiem Han-
del bzw. Austausch von GUtern, Menschen, Finanzen,
Technologien und Daten gepaart mit einer Laisser-
faire-Politik, die dazu fUhrte, dass sich Unternehmen
global 6konomisch optimierten — das alles gibt es so
nicht mehr. Die Welt ist fragmentiert. Was in einem
Land gilt, gilt nicht im nachsten. Dabei sind nationale
Interessen dominierend. The Big State is back! Und das
ist keine temporéare Reaktion auf die Krise(n), sondern
strukturell getrieben. Doch diese neue Weltordnung
ist politisch, gesellschaftlich und dkonomisch schwie-
rig. Sie bedeutet weniger Wachstum, strukturelle Infla-
tion, hohere Volatilitdten und fehlendes gemeinsames
Arbeiten an den globalen Problemen.

Und dazu ein Krieg mitten in Europa. Der all diese
Entwicklungen verstarkt. Der Krieg hat uns hier in
Deutschland schmerzhaft gelehrt, was es bedeutet,
abhangig zu sein. Unsouveran.

Souveranitat bedeutet Wabhlfreiheit. Entscheidungen
frei zu treffen, und das insbesondere in Krisenzeiten.
In Bezug auf das russische Gas haben wir diese Wahl-
freiheit nicht. Schon gar nicht mit Blick auf das chinesi-
sche Weltmonopol bei Solarzellenproduktion.
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Wir haben sie auch nicht bei den der Digitalisierung
zugrunde liegenden Technologien. Keines der grofien
Techunternehmen hat seine Basis in Europa, wir sind
abhangig von den »Rohstoffen« (also den Technolo-
gien) anderer, insbesondere der USA — Halbleiter sind
hier zu nennen, aber auch Computing Power, Cloud,
Betriebssysteme, Plattformen oder Telekommunika-
tion. Wir selbst haben nur wenige Machthebel in unse-
ren Handen.

Deshalb hat Angela Merkel zusammen mit ihren nor-
dischen Amtskolleginnen das Thema digitale Souvera-
nitdt wahrend der deutschen Ratsprasidentschaft im
Jahr 2021 hoch auf die europaische Agenda gesetzt.
Wichtig dabei ist: Es geht nicht um Autonomie oder
gar Autarkie. Es geht um Wahlfreiheit und Krisenfes-
tigkeit.

Und es geht auch nicht darum, amerikanische Produkte
zu ersetzen, wie es oft verstanden wird. Auch wenn
es transatlantisch einige offene Fragen gibt: Was ist
mit dem Cloud Act, werden Daten deutscher Firmen
amerikanischen Behdrden zugéanglich gemacht, ja viel-
leicht sogar genutzt? Was koénnte in einem »Trump2-
Szenario« passieren, wenn es wieder America First
heiRen wirde und weiterhin solche Knappheiten herr-
schen?



Was also tun fiir mehr digitale
und technologische Souveranitat
in Europa?

fur Cloud (also die sog. laaS-Schicht?): Wir als Digi-
talrat haben uns hier klar positioniert: Es ist nicht
zielflhrend, existierende hervorragend funktionie-
rende Cloud-Lésungen nachzubauen mit Milliar-
deninvestitionen, es muss darum gehen, dass die
Anbieter Standards folgen, z.B. flr Schnittstellen
oder Datenformate, damit man wirklich zwischen
ihnen frei wahlen und auch faktisch wechseln kann.

Drei Ansatzpunkte:

1 Technologien - Sie sind die Basis.

Hier heif3t es differenziert vorzugehen. Dabei hilft es,
das Technologie-Schichtenmodell zu analysieren und ¢ Absicherung in Krisenzeiten heilt, nicht erpressbar
Mafnahmen abzuleiten’. zu sein, z.B. dadurch, etwas zu besitzen, also herzu-
stellen, was die anderen brauchen, um einen Platz
am Tisch zu haben. Deshalb missen wir sicherstel-
len, dass wir hier in Europa innovative Technologien

An dieser Stelle zwei Kernprinzipien:

Wahlfreiheit heifst, dass es Auswahl gibt. Diese —
also mehrere Technologieanbieter — gibt es heute
flr viele Schichten. Aber das reicht nicht. Es muss
auch faktisch moglich sein, zu wechseln. Genau
dafir sind Standards da. Um es konkret zu machen

1 Genau dieses Vorgehen haben wir durchgefiihrt und in einer acatech-

Publikation festgehalten. Dazu haben wir ein modernisiertes Technologie- 2

Schichtenmodell entwickelt, das genauer als die ibliche Einteilung diffe-
renziert und weitere heute relevante Ebenen in den Gesamtkontext ein-
ordnet. Digitale Souverénitat — Status quo und Handlungsfelder — acatech

und Lésungen entwickeln und weltfihrend werden.
Das kdnnen moderne Edge-Lésungen sein, z.B. fir
Mobilitat, oder das kann ein IndustriaI—IOT—Okosys—
tem sein rund um die geplante Intel-Chipproduktion.
Dazu braucht es Investitionen wie diese im Rahmen
des EU Chips Act, eben in die nachste technologi-
sche Generation.

Diese Schicht beinhaltet Hardware und Systemsoftware und bildet
dadurch die technologische Basis der Vernetzung (»connect«), der Bereit-
stellung von Rechenkapazitat (»compute«) sowie der Speicherung von
Daten auf Servern (»store«).

Abbildung: Schichtenmodell der aufeinander aufbauenden Ebenen der Digitalen Souveranitat

Ebenen der Digitalen Souveranitat

Bestandteile/Fokusbereich

Reallabore und Institutionen

7 Europaisches Rechts- und Wertesystem

Cybersecurity, Kryptografie, E-ldentity,
EU-Zertifizierung (Verbraucherschutz)
und Standards

Reallabor: Cybersecurity Center
Institution: BSI + Netzwerk Cyberregionen
inD

6 Softwaretechnologien

App-Entwicklungen, Office, ERP, KI,
Middleware, Robotik-Software, Blockchain,
Algorithmen, EU-Open Source, VR/AR, QC

Reallabor: keines
Institution: Agentur flir Sprunginnovation,
KlI-Verbund

5 Europaische Datenraume

Zum Beispiel fir Mobilitat, Health,
Public Sector, digitaler 6ffentlicher Raum

Reallabor: Datenraum Mobilitat
Institution: GAIA-X, Datenstrategie D, EU

4 Platform-as-a-Service (PaaS)

Anwendungs- und Entwicklungséko-
systeme B2B und B2C (Abstraction Layer,
Container Technology), QC, Kl, loT

Reallabor: keines
Institution: GAIA-X/Vollendung des europa-
ischen Binnenmarkts

3 Infrastructure-as-a-Service (laaS)

Virtuelle, verteilte Cloud-Okosysteme,
Edge-Technologie, QC, KI-HPC-Center

Reallabor: Gardener (Deutsche Telekom,
SAP, Bosch ...)
Institution: GAIA-X

2 Kommunikationsinfrastruktur

Breitbandinfrastruktur, Mobilfunknetze
(Open RAN), Galileo-Navigation

Reallabor: Open RAN
Institution: O-RAN Alliance

1 Komponenten

Mikrochips, Sensoren, Aktuatoren,
Fertigungs- und Basistechnologien,
3D-Druck, QC, Kl

Institution: IPCEI Mikroelektronik

0 Rohmaterialien und Vorprodukte

Seltene Erden ...

Institution: Rohstoffagentur (BMW:i)

Quelle: Kagermann, H., Streibich, K.-H., Suder, K.: Digitale Souveréanitat - Status quo und Handlungsfelder, acatech IMPULS, Munchen 2021
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2 Digitale Souveranitat braucht ein zielgerecht
handelndes Europa.

Wir missen gemeinsam in Europa den Fokus auf
Innovation und Technologie setzen — weg von reiner
Arbeitsplatz- und klassischer Wirtschaftspolitik, weg
vom GiefRkannenprinzip und klassischer Forderlogik.
Wir missen akzeptieren, dass Technologiepolitik auch
Sicherheits- und Geopolitik ist. Regulierungsweltmeis-
ter zu sein, reicht allein nicht aus. Aber es geht nur
gemeinsam — digitale Souveranitat ist auch ein Scale
Game. Wir brauchen den digitalen Binnenmarkt und
mehr europaische Kooperation.

3 Und der letzte Punkt: Es braucht vor allem
Menschen.

Unternehmen und 6ffentliche Einrichtungen brauchen
ausreichend Fachkréfte, die Kompetenzen besitzen,
digitale Technologien zu bewerten, zu tberprifen und
einzusetzen. Auch das ist Teil der digitalen Souveréani-
tat. Auch hier haben wir einiges zu tun. Wir haben es
im Digitalrat auf die Formel gebracht: Wir sind mitten
in der digitalen Revolution — daflr braucht es eine
Reskilling Revolution. Lernen muss sich radikal veran-
dern —vernetzt und lebenslang, individualisiert und indi-
viduell. Dazu muissen wir uns als Land fundamental
anders und neu ausrichten: raus aus den traditionellen
Bildungssilos und vor allem auch Uberbetrieblich und
inklusiver. Lernen muss wieder positiv besetzt werden.

Der Weg zu mehr digitaler Souveranitat ist kein leich-
ter, aber mdglich, wenn alle Beteiligten es wollen und
gemeinsam entlang der identifizierten Bereiche han-

Der Digitalrat wurde durch die Bundesregie-
rung Merkel am 22.8.2018 eingesetzt. Er hat
die Bundesregierung bei der Digitalisierung
und Gestaltung der digitalen Transformation
der Gesellschaft beraten. Sein Auftrag war,
entlang festgelegter thematischer Felder die
Regierung »zu beraten, anzutreiben und zu
unterstitzen.

die industrielle Auspragung des Internet
im Gegensatz zum loT - nicht B2C, also

Anwendung des Internets der Dinge auf

Das Industrial Internet of Things (lloT) stellt
of Things (loT) dar. Dabei stehen im Fokus —
verbraucherorientierte Ansatze, sondern die

das produzierende und industrielle Umfeld.

Beim Edge Computing werden Computer-
Anwendungen, Daten oder Dienste von zentra-
len Knoten (Cloud/Rechenzentren) wegverla-
gert. Der Begriff bezieht sich darauf, dass beim
Edge Computing die relevanten Operationen
am »Rand« des Netzwerks geschehen, also in
der Netzwerkperipherie, das istinsbesondere
fiir Mobilitdtsanwendungen relevant (autono-
mes Fahren etc.).

deln. Oder anders ausgedrlckt: Gesellschaft, Wirt-
schaft und Politik missen gemeinsam ihre Liebe fur die
Zukunft entdecken und endlich aufhéren, nur darliber
zu reden, sondern den Wandel tberall und vor allem
gemeinsam umsetzen.

Mit dem europaischen Chip-Gesetz (EU Chips
Act) soll die EU bei Europas technologischer
Souveranitat aufholen, ja vielleicht in bestimm-
ten Bereichen eine Fiihrungsrolle erreichen.

Es mobilisiert iber 40 Mrd. EUR an 6ffentlichen
und privaten Investitionen und beinhaltet
MaRnahmen entlang des gesamten Halbleiter-
okosystems Uber viele Mitgliedstaaten hinweg.
Ein Ziel ist es, bis 2030 20 Prozent der welt-
weiten Produktionskapazitaten zu erreichen.
Insbesondere auch im <5nm-Bereich hierin
Europa zu produzieren und zu designen.

Ly |
e VERTIEFUNGSHINWEIS

Kagermann, H., Streibich, K.-H., Suder, K.: Digitale
Souverénitit — Status quo und Handlungsfelder,
acatech IMPULS, Miinchen 2021; online abrufbar unter
https://www.acatech.de/publikation/digitale-souverae-
nitaet-status-quo-und-handlungsfelder/
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KPMG Zukunttsgipfel

Der Aufstieg: Kompass fiir eine
integrierte und digitale Governance

Dienstag, 28. Februar 2023
10:30 — 12:00 Uhr

Datenschutz, Geldwasche, Qualitdtsmanagement:

Die Anforderungen an Compliance-Organisationen
wachsen, die Aufgaben sind vielfaltig. Auf der zweiten
Etappe unserer virtuellen Expedition erértern wir

mit unseren Speaker:innen, wie man unternehmens-
Ubergreifende, digitale Governance-Strukturen

im Unternehmen implementiert.

Die Teilnahme an der digitalen Konferenzreihe
ist kostenfrei.

Jetzt registrieren
kpmg.de/aufstieg2023

© 2022 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.
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Client-Side Scanning bedroht das
“1,:“‘ "_'l Vertrauliche Wort Autor: Prof. Dr. rer.-nat. Ridiger Weis
(L~

Unter den Begriffen Chatkontrolle und Client-Side Scanning
(CSS) werden in den USA und der EU Initiativen diskutiert,
welche Uberwachungsfunktionen direkt auf den personli-
chen Geraten verwenden sollen. Wissenschaftliche
Analysen zeigen, dass Client-Side Scanning ganz erhebliche
Gefahren fur die Systemsicherheit, die Privatsphare,

die Rechtsstaatlichkeit und die internationalen Wirtschafts-

beziehungen mit sich bringen und die Demokratie selbst

Prof. Dr. rer.-nat. Riidiger Weis studierte
an der Universitdt Mannheim Mathematik

und promovierte dort 2000 mit einer Arbeit beschadigen wuirde. Wirtschaftsberatungen bewegen sich
tiber Kryptographie in verteilten multi- . L. . .

medialen Systemen. Er forschte von sehr haufig in juristisch hdchst anspruchsvollen inter-

2002 bis 2005 als Post-Doc bei Andrew S. . . . .

Tanenbaum an der Vrije Universiteit nationalen Rechtsbeziehungen. Da die meisten betroffenen
Amsterdam und folgte dann einem Ruf

an die Berliner Hochschule fiir Technik Plattformen ihren Sitz in den USA haben, bieten sich

auf eine Professur fiir Informatik mit dem
Schwerpunkt Systemprogrammierung.
Riidiger Weis ist seit 1997 regelmafiger
Vortragender auf dem Chaos Communi-

US-Behdrden aulerst weitgehende Eingriffsmaglichkeiten,

cation Congress des Chaos Computer auch fUr den Fall, dass gar keine US-Kommunikationsteil-
Clubs und Griindungsmitglied des gemein- . .
niitzigen Vereins Digitale Gesellschaft. ne h mer bete I | I gt SiN d .

Fiihrende Sicherheitsforscher warnen

Die Plane unter dem technischen Begriff Client-Side
Scanning I6sten einen bisher noch nicht gesehenen
Proteststurm unter fihrenden Wissenschaftlern aus
den Bereichen Kryptographie und Computersicherheit
aus. FUr eine ausfuhrliche technische Analyse sei unter
anderem auf eine Veroffentlichung vom 15.10.2021
verwiesen: »Bugs in our Pockets: The Risks of Client-
Side Scanning« (von Hal Abelsoni, Ross Anderson,
Steven M. Bellovin, Josh Benaloh, Matt Blaze, Jon
Callas, Whitfield Diffie, Susan Landau, Peter G.
Neumann, Ronald L. Rivest, Jeffrey I. Schiller, Bruce
Schneier, Vanessa Teague und Carmela Troncoso).!

1 Die Veroffentlichung ist unter anderem abrufbar auf der Homepage von
Ross Anderson an der Universitdt Cambridge unter
https.//www.cl.cam.ac.uk/~rjal4/Papers/bugs21.pdf

10 Audit Committee Quarterly 111/2022

it der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Rech
héngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company
Iten


https://www.cl.cam.ac.uk/~rja14/Papers/bugs21.pdf

Probleme durch den Einsatz von Al

Ein weiterer grundsatzlicher Problempunkt ist die Ver-
wendung von Verfahren aus dem Bereich der For-
schung zu Artificial Intelligence (Al). Der britische
Geheimdienst GCHQ erlauterte beispielsweise 2021
in seinem Pitch Document »Al for national security:
online safety«? den Einsatz von Al innerhalb von Uber-
wachungen.

»Providing tools and techniques to identify
potential grooming behavior within the text of
messages and in chat rooms; highlighting the
exchange of illegal images and tracking the dis-
guised identities of offenders across multiple
accounts; searching out and discovering hidden
people and illegal services on the dark web. Al
could also enable us to help law enforcement
infiltrate rings of offenders and bring them to
justice.«

Dies bedeutet, dass der Filtercode nicht nur nach
»target content« sucht, sondern der Geheimdienst
eine Ubergreifende Uberwachung mit Artificial Intelli-
gence anstrebt.

»Al tools can also be trained to analyse seized
and intercepted imagery, messages, other forms
of internet content, and chains of contact, to
support investigators in the identification of
victims and discovery of accomplice offenders.
Al running across both content and metadata
could also protect our analysts from unneces-
sary exposure to traumatically disturbing mate-
rial.«

Explizit werden auch die Metadaten beim »Al running
across« einbezogen. Metadaten beinhalten insbeson-
dere auch Standortinformationen und kénnen so unter
anderem flr sehr genaue Bewegungsprofile der Nut-
zer herangezogen werden.

Artificial Intelligence ist ein hochst anspruchsvolles
Forschungsgebiet, dies gilt insbesondere fiir die Berei-
che Erklarbarkeit und Manipulierbarkeit. Aus diesen
Grinden besteht ein politischer Konsens, dass Al-Ent-
scheidungen, welche Menschen direkt betreffen, mit
besonderer Umsicht betrachtet werden missen. Dies
schlief3t eine Al-Verwendung im CSS-Umfeld aus.

2 Siehe auch https://www.gchqg.gov.uk/artificial-intelligence/index.html

haftsprifungs
itgliedsfirmen, die KPM

Ausweitungen der Uberwachungs-
ziele

Die politische Praxis ist oftmals von der Strategie
gekennzeichnet, dass zunachst vorgegeben wird,
dass weitreichende Eingriffe mit einer engen Auswahl
der Uberwachungsziele einhergehen. In der Vergan-
genheit wurden noch stets die Uberwachungsthemen
und Uberwachungsziele erheblich ausgeweitet. Die
EU hat in einer Council Resolution vom 24.11.2020
»organiced crime« als »target« benannt. In Kriegs-
und Krisenzeiten dehnen verschiedene Lander diesen
Begriff bisweilen in sehr weite Bereiche der wirtschaft-
lichen Tatigkeit aus.

Gefahrdung der vertraulichen
Beratung

Wenn man die CSS-Architektur betrachtet, bestehen
auf verschiedenen Ebenen nicht I6sbare Probleme.
Die geplante Chatkontrolle verursacht deutlich tiefere
Eingriffe in die Grundrechte als die vom EuGH mehr-
fach verworfene Vorratsdatenspeicherung (zuletzt Urt.
v. 20.9.2022, Rs. C-793/19, C-794/19). Chatkontrolle
(»Client-Side Scanning«) bedeutet eine komplette
Massenutberwachung von allen Nutzern unter Einbe-
zug einer kaum verstandenen Kinstlichen Intelligenz
durch unter US-Uberwachung und US-Rechtspre-
chung stehenden und wegen ihren Monopolproble-
men umstrittenen Internetkonzernen.

Wirtschaftsberatungen bewegen sich in juristisch
hdchst anspruchsvollen internationalen Rechtsbezie-
hungen. Die CSS-Uberwachungsfunktionen gefahrden
das Beratungsgeheimnis. Die EuGH-Rechtsprechung
bemaéangelt regelmalig, dass Plattformen, die ihren
Sitz in den USA haben, US-Behorden auferst weit-
gehende Eingriffsmdglichkeiten gewahren missen.
Erschwerend kommt hier hinzu, dass Uber diese Ein-
griffe Uberwachungsopfer in der Regel nicht oder
verspatet und im hochst unangemessenen Malke
informiert werden. Dies gilt auch fir Falle, in denen gar
keine US-Kommunikationsteilnehmer beteiligt sind.

Aus Computersicherheitsgriinden sei Unternehmen,
aber auch dem Privatnutzer, daher angeraten, flr ver-
trauliche Beratungsgesprache Losungen ohne einge-
baute CSS-Uberwachungsfunktionen zu verwenden.
Dies beinhaltet anspruchsvolle technische und juristi-
sche Fragestellungen.
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SCHWERPUNKT Resilienz — Geopolitik und Wertschépfungskette

Investieren, um aus der Krise zu kommen

Autor: Dr. Michael Miiller

In Europa herrscht Krieg. Das menschliche Leid in der
Ukraine ist furchtbar. Die Auswirkungen spiren wir
auch in Deutschland; etwa bei der Energieversorgung,
die aufgrund ausbleibender Gaslieferungen aus Russ-
land besonders betroffen ist. Noch nie war in der
Bundesrepublik die Sorge, im Winter bei der Energie-
versorgung in eine Notlage zu geraten, so grof3. Denn
neben leeren Gaspipelines sind weitere Faktoren von
Bedeutung: In Frankreich produziert derzeit fast die
Halfte der Kernkraftwerke keinen Strom. Durre und
niedrige Wasserstande fuhren zu einer geringeren
Wasserkraftproduktion im Stden Europas. Und auf-
grund niedriger Wasserkraft-Reservoirs in Frankreich,
Italien und Spanien wird auch in den kommenden
Monaten eine unterdurchschnittliche Stromproduktion
erwartet. All das verschérft die Energieknappheit.
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Politik, Wirtschaft und Gesellschaft stellt das vor ge-
waltige Herausforderungen. Besonders schwierig wer-
den die nachsten beiden Winter. So lange wird es wohl
mindestens dauern, bis alternative Importkapazitaten
fur Gas verfligbar sind; diese werden diejenigen Gas-
mengen ersetzen, die bislang Uber Pipelines aus
Russland kamen. Um einen Energiemangel kurzfristig
abzuwenden, braucht es ein Bindel an MaRnahmen.
Eine davon ist die Errichtung schwimmender Termi-
nals vor der deutschen Kiste, um Flissiggas, kurz
LNG, ins Gasnetz einzuspeisen. Mit ihrer Hilfe wird
Deutschland mittelfristig das ausbleibende und pipe-
linegebundene Gas aus Russland ersetzen konnen.
Dabei helfen wir von RWE. So haben wir im Auftrag
der Bundesregierung zwei Spezialschiffe gechartert,
mit denen jahrlich zwischen 10 und 14 Mrd. Kubik-
meter Gas nach Deutschland eingespeist werden kon-
nen. In Brunsbdttel kimmern wir uns um den landsei-
tigen Anschluss eines solchen Schiffes und beteiligen
uns zudem am Bau eines LNG-Terminals. Auch in der
Ostsee konnen wir tatig werden: Zusammen mit
unserem Partner Stena Power & LNG Solutions planen
wir, ein schwimmendes LNG-Terminal vor Lubmin zu
errichten.
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Gas wird vor allem flr die Industrie bendtigt, deren
Produktion maRgeblich fir Arbeitspldatze und Wohl-
stand sorgt. In der Stromproduktion ldsst es sich weit-
gehend durch andere Energietrager ersetzen, dafir
mUssen temporar Kohlekraftwerke zurlick ans Netz.
Far den Klimaschutz ist das keine gute Losung, des-
halb kann es auch nur ein Schritt auf Zeit sein. Fir
RWE kann ich sagen: Wir stehen zum Kohleausstieg.
Erist richtig und er wird kommen.

Langfristig heif3t das flr die deutsche Energieversor-
gung also zweierlei: Sie muss unabhéangiger von ein-
zelnen Lieferanten werden und sie muss klimaneutral
werden. Beides gehort zusammen. Und fir beides
gibt es eine einfache Formel: Energiewende. Erneuer-
bare, Speicher, wasserstofffahige Gaskraftwerke,
Wasserstoff — das sind die Schlissel zu einer griinen
und unabhangigeren Energiewelt.

Diese moderne Energiewelt muss auch bezahlbar
sein, ohne eine teilweise ausufernde Preisrallye, die
wir bei Gas- und Strompreisen aktuell erleben. Viele
Firmen, aber auch Blrgerinnen und Blrger sind davon
stark betroffen und nicht mehr in der Lage, die hohen
Energiepreise alleine zu tragen. Dass die Politik hier
entlasten will, ist richtig. Dass Energieunternehmen
dabei helfen missen, steht aufser Frage. Am wirkungs-
vollsten kann das geschehen, indem die Ursache der
Energieknappheit durch massive Investitionen in die
Energieversorgung und die Energieinfrastruktur be-
kampft wird. Milliardeninvestitionen der Energiewirt-
schaft, mit der die Strom- und Gasversorgung robus-
ter und grlner werden kann, brauchen verlassliche
Rahmenbedingungen. Kurzfristige Markteingriffe der
Bundesregierung, wie etwa die Abschopfung von sog.
Zufallsgewinnen, missen zudem so gestaltet werden,
dass die Funktionsweise des Markts und die Investi-
tionsfahigkeit der Unternehmen unter allen Umstanden
erhalten bleiben. Wie bei anderen MalRnahmen auch,
mussen solche Eingriffe deshalb von vorneherein zeit-
lich befristet werden.

Virtschaftspriifungsgesellsch.
ie KPMG Internatione

Mitgliedsfirmer

Dr. Michael Miiller ist Finanzvorstand der RWE AG mit Sitz in Essen. Der promovierte Maschinen-
bauer ist seit 2005 fiir den Energiekonzern tétig: Bei RWE Power und RWE Generation war Miiller
anfangs u. a. fiir den Kraftwerksbau, den Einkauf, das Asset Management und fiir das Restrukturie-
rungsprogramm verantwortlich. 2014 iibernahm Miiller dann die Leitung des Konzerncontrollings;
anschlieBend wurde er Geschéftsfithrer und CFO der Tochter RWE Supply & Trading. Seit November
2020 ist Michael Miiller Mitglied des RWE-Vorstands und dort als CFO fiir Accounting, Finanzen &
Kreditrisiko, Controlling & Risikomanagement, Investor Relations und Steuern zustindig.

Der Uberwiegende Teil des Stroms wird heute lang-
fristig an Kunden und Uber die Borse verkauft. Er unter-
liegt damit nicht den schwankenden Preisen des
Tagesmarkts — das schafft Stabilitat. Der Anreiz fir
diese Termingeschéafte muss deshalb auf jeden Fall
erhalten bleiben. Daflir ware es im Ubrigen hilfreich,
wenn der Staat den Zugang zu Liquiditat erleichtern
wirde, die Unternehmen aufgrund der Preisrallye fir
Termingeschéfte aktuell bendtigen.

Investieren, um eine moderne, klimafreundliche und
bezahlbare Energieversorgung zu verwirklichen — das
ist die grofde Aufgabe, vor der Deutschland steht. Viele
Unternehmen wollen dazu beitragen. Bei RWE haben
wir schon im vergangenen Jahr unsere Strategie
»Growing Green« auf den Weg gebracht: Wir wollen
bis 2030 weltweit 50 Mrd. EUR brutto in erneuerbare
Energien, Speicher, Back-up-Kapazitaten und griinen
Wasserstoff investieren. 15 Mrd. EUR davon haben
wir allein fr Deutschland vorgesehen. Hier wollen wir
jedes Projekt machen, das moglich ist.

Was die Energiebranche dazu vor allem bendtigt, sind
passende Rahmenbedingungen. Dazu gehoren ein
attraktives Marktdesign, ausreichend Flachen fir
neue Anlagen und schnellere Genehmigungsverfah-
ren. Ermutigend ist: Die Politik hat dazu neue Pakete
geschnirt. Und sie hat gezeigt, dass es in der Krise
schnell gehen kann. Diesen Spirit braucht es weiter-
hin. Denn der Ukraine-Krieg und die daraus resultie-
rende Energiekrise bedeuten keineswegs das Ende
der Energiewende, sondern ein »Jetzt erst recht«!

Ich bin Uberzeugt: Die Energiekrise geht tief, aber sie
lasst sich bewaltigen. Durch kurzfristige Mafinahmen,
mit denen Versorgungssicherheit gewahrleistet wird.
Und durch langfristiges Agieren, das eine unabhangi-
gere, diversifizierte und klimaneutrale Energiewelt
madglich macht. Unser Land kann sich diesen Erfolg
erarbeiten, unser Land kann sich aus der Krise heraus-
investieren.
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SCHWERPUNKT Resilienz — Geopolitik und Wertschépfungskette

eine Option fir

Small Modular Reactors (SMRs) —

deutsche Industrieunternehmen?

Autor: Dr. Christian Raetzke

Was ist denn das?!

Zugegeben, der Titel klingt visionar — oder sagen wir
lieber: naiv und wirklichkeitsfremd. Reaktoren zur Ver-
sorgung von Industrieunternehmen in Deutschland
mit Strom oder Prozesswarme?

Weltweit gesehen ist genau das jedoch ein Top-
thema, und es haufen sich Meldungen (ber Vertrags-
abschlisse zwischen Industrieunternehmen und den
Anbietern kleiner innovativer Reaktoren. Zwar ist noch
kein einziger dieser Reaktoren wirklich gebaut, aber in
den letzten Jahren ist von staatlicher und industrieller
Seite so viel Aufwand in Forschung und Entwicklung,
Infrastruktur, Industrieallianzen, Anwerbung und Ausbil-
dung von Fachkréaften etc. gesteckt worden, dass man
davon ausgehen darf, dass der Einsatz von SMRs —in
welchem Umfang auch immer — Realitat werden wird.
In einer Welt, in der die Versorgungssicherheit standig
an Bedeutung gewinnt, ist die ldee gerade auch fir
deutsche Industrieunternehmen tatsachlich nicht fern-
liegend, ja sogar bestechend: Versorgung mit Strom
oder Prozesswarme, hergestellt auf dem eigenen
Betriebsgeldnde, auf 24/7-Basis, ohne Emissionen von
Klimagasen oder sonstigen Abgasen, gespeist mit
Brennstoff, der flr Jahrzehnte reicht oder den ein Lkw
oder ein GUterwaggon der Bahn alle paar Jahre neu
anliefert.
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Aber was sind SMRs genau?

Der Begriff »Small Modular Reactor« deckt eine Viel-
zahl unterschiedlicher fortschrittlicher Reaktorkonzepte
ab, die weltweit von vielen Firmen entwickelt werden.
Das Konzept kleiner Reaktoren an sich ist schon ein
Paradigmenwechsel. Jahrzehntelang waren im ge-
werblichen Bereich — Forschungsreaktoren sollen hier
nicht weiter beleuchtet werden — praktisch nur die gro-
Ren Reaktoren zur Einspeisung von Grundlaststrom
ins nationale Netz das Malf} aller Dinge. Nach dem
Prinzip »Economies of Scale« wurden diese Reak-
toren so grof wie technisch mdglich konstruiert; die
jungsten drei Kernkraftwerke in Deutschland, die
noch laufen und Uber deren Weiterbetrieb nach 2022
momentan heild gestritten wird, haben eine Kapazitat
von jeweils etwa 1.400 MW.
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Small is beautiful

SMRs sind dagegen deutlich kleinere Reaktoren, die
sich flr andere Zwecke anbieten: etwa die Versor-
gung von abgelegenen Netzinseln (wichtig fir Lander
wie Kanada, USA, Russland) oder von kommunalen
Netzen oder eben die Zurverfligungstellung von Strom
oder Prozessdampf bzw. -warme fir Industrieunter-
nehmen. Das »Small« in SMR steht — nach einer all-
gemein anerkannten Definition der Internationalen
Atomenergie-Organisation (IAEO) in Wien — flr eine
Kapazitat von maximal 300 MW. Einige Modelle lie-
gen auch deutlich darunter, bis hin zu »Mikroreakto-
ren« von wenigen MW. Doch es geht nicht nur um die
verminderte Grol3e allein.

Modularitat

Das »Modular« in SMR steht flr zwei unterschiedli-
che Aspekte. Zum einen ist bei vielen Modellen unter
Modularitat gemeint, dass sich eine Anzahl von Reak-
toren zu einem einheitlichen Kraftwerk zusammenfU-
gen lassen. Das ermdoglicht eine flexible und — wenn
z.B. zur Erleichterung der Finanzierung gewinscht —
zeitlich gestaffelte Installation der geforderten Kapazi-
tat (z.B. 400 MW aus acht Einheiten a 50 MW). Zum
anderen steht »Modular« auch flr den Aspekt, dass
wesentliche Baugruppen als Module in einer Fabrik
hergestellt werden und am Einsatzort dann nur noch
zusammengebaut werden missen; das macht das
Bauvorhaben naturlich sehr viel einfacher und bere-
chenbarer. Manche Modelle sind sogar so geplant,
dass der komplette Reaktor in der Fabrik gebaut und
dann zum Einsatzort transportiert und dort angeschlos-
sen wird (»Plug-and-Play«). Der Brennstoff ware dann
gleich dabei und wirde bei manchen Konzepten sogar
flr die gesamte Betriebsdauer von einigen Jahrzehn-
ten reichen.
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Ein bunter Strauf an Technologien

Die vielen Reaktortypen — die Zahl wird mit 50 oder
70 angegeben —, die sich in der Entwicklung befinden,
treten mit sehr diversen Technologien an. Da gibt es
verkleinerte, vereinfachte und fortentwickelte Aus-
gaben der heutigen Leistungsreaktoren (z.B. Druck-
wasserreaktoren) — das sind wohl diejenigen, die als
erste verfligbar sein werden. Es gibt aber auch innova-
tive bis revolutionare Konzepte, die statt \Wasser —das
in den meisten herkdmmlichen Reaktoren als Mode-
rator und als Kihimittel Verwendung findet — andere
Stoffe wie flissiges Metall oder geschmolzenes Salz
einsetzen und damit eine weitere Vereinfachung und
Effizienzsteigerung sowie eine teils hohere Sicherheit
erreichen. Ein solches Konzept ist etwa der Dual Fluid-
Reaktor, der von einem deutschen Unternehmen ent-
wickelt wird und hierzulande medial einige Beachtung
erfahren hat. Viele Reaktortypen konnen, wenn ge-
wilnscht, Prozessdampf oder Prozesswarme flr die
Industrie bereitstellen, vor allem solche Designs, die
mit héheren Temperaturen operieren als die herkdmm-
lichen Kernkraftwerke.

Inharente Sicherheit und einfacher
Betrieb

Was die nukleare Sicherheit angeht, so versprechen
alle Hersteller und Anbieter, dass mit SMRs ein neues
Level erreicht wird. Ein Vorteil ist auf jeden Fall schon
einmal das geringe Leistungsinventar, das schon fir
sich genommen eine nationale oder gar internationale
Katastrophe a la Tschernobyl ausschlief3t. Dariber
hinaus sind SMRs nach Angaben der Hersteller so
konzipiert, dass sie weitgehend »inharent sicher«
sind, dass also eine Freisetzung von Radioaktivitat
ausgeschlossen werden kann durch Mechanismen,
die auf physikalischen Gesetzen beruhen und kein
aktives Eingreifen erfordern. Ahnliche passive, bereits
im Design eingebaute Vorkehrungen sollen auch
einen inhdrenten Schutz vor Terrorangriffen und vor
Entwendung der Brennstoffe gewahrleisten, sodass
ein Sicherungsaufwand wie bei grofden Leistungs-
reaktoren (z. B. bewaffneter Werkschutz) entbehrlich
wadre; ob solche Sicherungskonzepte wirklich aufge-
hen, ist allerdings umstritten.

Im Normalbetrieb soll die Bedienung stark vereinfacht
sein. Das ist sicherlich ein wichtiger Punkt fir Industrie-
unternehmen, die nicht mehrere Hundert Experten flr
Reaktorbetrieb einstellen kdnnen und wollen.
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Werden SMRs sich weltweit durch-
setzen?

Das Konzept von SMRs bietet viele Chancen, aber
auch Risiken und Nachteile. Vieles ist, wie gesagt,
noch auf dem Papier; der Bau der ersten Anlagen hat
gerade begonnen, etwa in China oder Argentinien. In
Europa ist man noch nicht ganz so weit. Von entschei-
dender Bedeutung wird sein, dass mittelfristig — etwa
ab 2030, vereinzelt auch schon vorher —in einer Reihe
von Landern eine bedeutende Anzahl von SMRs unter-
schiedlicher Technologien in Betrieb geht und damit
demonstriert werden kann, dass das Konzept tragt.

Die — zumindest auf dem Papier darstellbaren — Vor-
teile, die die Entwicklung von SMRs motiviert haben,
sind oben genannt worden. Aber welche Nachteile
gibt es, abgesehen von der bislang fehlenden Realisie-

rung?

| |
4 VERTIEFUNGSHINWEISE

Hier findet man alles: Die SMR-Themenseite auf der
Website der Internationalen Atomenergie-Organisation
(IAEO, engl. IAEA): https://www.iaea.org/topics/small-
modular-reactors

Eine gut lesbare Darstellung und Bewertung mit Tiefgang
bietet OECD Nuclear Energy Agency (NEA), Small Modu-
lar Reactors: Challenges and Opportunities, zu finden auf
der entsprechenden Themenseite der OECD-NEA:
https://www.oecd-nea.org/jcms/pl_26297/small-modular-
reactors

Eine knappe und doch fundierte Darstellung auf Deutsch
findet sich auf der Website der Gesellschaft flir Anlagen-
und Reaktorsicherheit (GRS): https./www.grs.de/de/aktu-
elles/kernkraftwerke-im-kleinformat-was-steckt-hinter-
smr-konzepten
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Wirtschaftlichkeit und Genehmi-
gungsverfahren: zwei »Showstopper«?

Ein kontrovers diskutiertes Thema ist die Wirtschaft-
lichkeit. Angesichts des »Economies of Scale«-Ansat-
zes wurden SMRs noch vor zehn Jahren beléachelt.
Heute wird der finanzielle Aspekt positiver beurteilt.
SMRs bieten im Idealfall »Economies of Numbers« —
wenn ein Hersteller Hunderte dieser Anlagen in seiner
Fabrik baut, sinken naturgemafR die Kosten. Ins Ge-
wicht fallt auch der Umstand, dass jedenfalls der abso-
lute Investitionsbetrag im Vergleich zu den herkdmmli-
chen GroRanlagen deutlich kleiner ausféllt und damit
flr private Finanzierung eher zuganglich sein konnte.
Deutlich geringer sowie in jedem Falle besser vorher-
sagbar und kontrollierbar ist auch die Bauzeit, was die
Finanzierung ebenfalls erleichtert.

Kosten und Risiken entstehen auch mit Blick auf die
Entsorgung des verbrauchten Brennstoffs und der
sonstigen radioaktiven Abfélle, fir die nach internatio-
nalem und deutschem Recht der Betreiber zu zahlen
hat. Sollten angedachte Konzepte umgesetzt werden,
dass die Hersteller von SMRs die Anlagen am Ende
der Nutzungszeit wieder abbauen und die Abfalle
zurlicknehmen, ware die Entsorgung gesichert und
eine belastbare Voraussage der Kosten moglich. Es
gibt auch Konzepte, die im Abfall eine Ressource
sehen und eine Rezyklierung einbeziehen; das bliebe
aber abzuwarten.

Eine weitere Kosten- und Risikoposition ist die Nuklear-
haftung. In Deutschland ist die Haftung des Betrei-
bers flr Schaden durch Radioaktivitdt unbegrenzt; das
Risiko mag angesichts der inharenten Sicherheit hin-
nehmbar sein. Der Betrag der Haftpflichtversicherung
richtet sich nach der Kapazitat des Reaktors; die Versi-
cherungspramien wirden nach bisherigen Erfahrun-
gen die Rentabilitat aber nicht infrage stellen.

Eine tatsachlich erhebliche Hirde ist in jedem Falle
das noch fehlende regulatorische System. In der bis-
herigen Historie der Kernenergie waren Sicherheits-
anforderungen und Genehmigungsverfahren dezidiert
eine nationale Sache. Der neuartige modulare, auf
Serienfertigung in der Fabrik zielende Ansatz flr
SMRs und die damit einhergehende Standardisierung
wulrden aber zunichte gemacht, wenn ein SMR je
nach Einsatzland an stark unterschiedliche nationale
Regelwerke angepasst werden musste und in jedem
Land jahrelange Genehmigungsverfahren durchliefe.
Deshalb ist es essenziell, dass die Lander, die SMRs
einsetzen wollen, sich auf (weitgehend) vereinheitlichte
Regeln einigen, idealerweise sogar auf eine Art Aner-
kennung der im Herkunftsland erteilten Genehmigung.
Auch eine einheitliche Abfallentsorgung (siehe voriger
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Absatz) bedirfte eines neuen regulatorischen Rah-
mens. Gewisse Schritte in diese Richtung gibt es, sie
mussen aber noch deutlich verstarkt werden, will man
eine weltweite Welle von SMRs ermaoglichen.

SMRs fiir deutsche Unternehmen?

Kommen wir zurlick zur Ausgangsfrage: Sind SMRs —
wenn sie denn weltweit ihren Siegeszug antreten soll-
ten —auch eine realistische Option fir deutsche Unter-
nehmen?

Dieser Frage kann man sich in zwei Schritten nahern.
Zum einen kann man die Tatsache betrachten, dass
SMRs in vielen Landern, auch in Nachbarlandern
Deutschlands, gewlnscht sind und sich in der Projek-
tierungsphase befinden. Starke Beispiele sind Frank-
reich, Polen und Tschechien. Ein deutsches Unterneh-
men, das in diesen Landern eine Betriebsstatte oder
ein Tochterunternehmen hat, konnte dort ohne \Wei-
teres der Frage nahertreten, ob SMRs nicht vielleicht
die richtige Option fir die autarke Energieversorgung
sind.

Fir Betriebsgeldnde in Deutschland ist die Situation
offenkundig schwieriger. Bei Grenzndhe kdnnte man
auf die Idee kommen, einen SMR hinter der Grenze zu
bauen und eine Leitung zu legen; das ware allerdings
politisch, medial und juristisch mit vielen Schwierig-
keiten verbunden.

Aber ist es denn vollkommen utopisch, an einen SMR
in Deutschland zu denken? Es ist allgemein bekannt,
dass das Atomgesetz (seit dem Ausstiegsgesetz von
2002) den Neubau von Kernkraftwerken verbietet.
Schaut man genauer hin (8 7 Abs. 1 Satz 2 Atomge-
setz), so ist allerdings nur eine Neugenehmigung fur
Reaktoren »zur gewerblichen Erzeugung von Elektri-
zitat« ausgeschlossen. Theoretisch kénnte man also
einen Genehmigungsantrag flr einen SMR stellen,
der Prozessdampf oder -warme liefert; und selbst bei
stromerzeugenden SMRs konnte man Uber das Merk-
mal der »gewerblichen Erzeugung« streiten, wenn die
Elektrizitat nicht verkauft, sondern flir eigene betrieb-
liche Zwecke oder flr integrierte Prozesse wie die
Wasserstofferzeugung bereitgestellt werden soll. Aber
letztlich waren Anpassungen des Atomgesetzes fur
den Neubau von SMRs unabdingbar. Hier misste sich
also eine politische Mehrheit herausbilden, die den
Einsatz von SMRs unterstitzt.

SMRs wirden sich in den anwachsenden Trend zur
Strom- und Energieautarkie fur Unternehmen einord-
nen. Diese Autarkie kann in vielen Fallen zwar auch mit
Erneuerbaren erreicht werden; angesichts der geringen
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Energiedichte etwa der Photovoltaik, die grofée Flachen
bendtigt, und der Notwendigkeit kostenintensiver
Speicherung zum Ausgleich der Volatilitat stdft man
hier jedoch an Grenzen. Ein kompakter, rund um die
Uhr produzierender SMR hat bei nlichterner Betrach-
tung viele Vorteile und ist in der Gesamtbilanz genauso
klimaschonend wie die Erneuerbaren.

Letztlich ist die Bestellung eines SMR durch ein Unter-
nehmen aber nur denkbar, wenn eine breite gesell-
schaftliche Akzeptanz hierflr entsteht. Dies setzt
voraus, dass es gelingt, SMRs dank ihrer neuartigen
Eigenschaften von den bisherigen Kernkraftwerken
abzugrenzen und sie in der Offentlichkeit eher als
klimaschonende Innovation und Chance denn als
»Hochrisikotechnologie« zu etablieren. Dann wiirde ein
Unternehmen, das einen SMR bestellt, nicht — nach
den bisher in Deutschland etablierten Mustern — einer
finsteren »Atomlobby« zugerechnet werden, sondern
konnte im Gegenteil mit diesem Schritt seine Reputa-
tion starken und seine gesellschaftliche Verantwor-
tung belegen. Dahin ist noch ein weiter Weg; aber
angesichts der erstaunlichen Entwicklungen, die sich
in den Monaten seit Beginn des russischen Angriffs
auf die Ukraine in der Diskussion um Kernenergie in
Deutschland ergeben haben, scheint ein solcher Wan-
del der Anschauungen nicht mehr vollig utopisch. Eine
weltweite Einflhrung von SMRs und Neubauvorha-
ben »in Sichtweite« in Frankreich oder Polen, die den
dort ansassigen Unternehmen Wettbewerbsvorteile
verschaffen, werden sich auch auf die Stimmung in
Deutschland auswirken.

Insofern empfiehlt es sich bereits jetzt auch fir Auf-
sichtsrate deutscher Unternehmen, sich gedanklich
mit diesem Thema auseinandersetzen und die inter-
nationalen Entwicklungen sowie die Stimmungslage
bei Bevolkerung, Politik und Medien in Deutschland zu
verfolgen. Es gilt, rechtzeitig handeln zu kénnen,
wenn eine kinftige Abwéagung ergeben sollte, dass
die Chancen einer autarken Stromversorgung mit
SMRs die Risiken deutlich Ubersteigen. Zuverlassige,
nicht volatile und klimagerechte Arten der autarken
Energieversorgung sind bekanntlich rar gesat.
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SCHWERPUNKT
Resilienz — Geopolitik und Wertschépfungskette

Decoupling
der Européischen Union und des
Vere:i_nigten Kénigrei(:hs Autor: Michael Schmidt

Wie sich die Zeiten andern: Es ist nicht lange her, dass Globalisierung DAS Credo
fur Zukunftssicherheit und Wirtschaftskompetenz war. Wer viele auslandische
Investoren anziehen konnte, galt als besonders wettbewerbsfahig. \Wer kraftig im

Ausland investierte, wurde als »Global Player« gefeiert.

»Geiz ist geil«, lautete lange unser aller Motto. Immer,
alles, sofort und fur jeden. Doch Turbo-Globalisierung
und grenzenloses Wohlstandswachstum sind definitiv
vortber. Covid-19-Pandemie und Ukraine-Krieg, China-
Misstrauen und Brexit, Umweltkatastrophen und Kli-
mawandel haben diesen Trend ins Gegenteil verkehrt.
Glaubten zunachst noch einige an »Slowbalisation«,
eine langsamere Globalisierung, wird immer klarer:
Die vertraute Weltwirtschaftsordnung wird durch eine
neue »Weltwirtschaftsunordnung« abgelost.

Decoupling, Re-Shoring und De-Globalisierung lauten
aktuell die Trend-Stichworte.

Der Welthandel ist aus dem Takt geraten. Es fehlen
Vorprodukte, Halbleiter, Batterien und sogar Schrau-
ben. Ganz klar ist der im Januar 2021 vollzogene
einschneidende Brexit mit dem Ausscheiden Grof3-
britanniens aus dem EU-Binnenmarkt und der EU-
Zollunion auch einer der Grinde fir die derzeit stark
gestorten europdischen Lieferketten. Das Handelsab-
kommen zwischen UK und der EU erreichte vor allem
Erleichterungen fir den Warenhandel und offenbart
mittlerweile seine Licken bei Dienstleistungen.

Diese und weitere aktuelle Versorgungsengpasse
haben in der EU die Diskussion Uber eine starkere wirt-
schaftliche Eigenstandigkeit und die Rickverlagerung
der Produktion befeuert. »Strategische Autonomie«
strebt die EU an: Als wichtig erachtete Glter gelte es
auf jeden Fall auch in der EU herzustellen, damit sie
unabhéangig von internationalen Krisen verflgbar sind.

Klarist auch: Ein solches Abkoppeln der EU von interna-
tionalen Lieferketten oder auch nur von China wird die
EU-Staaten Hunderte Milliarden Euro kosten, zeigen
Simulationsrechnungen des IfW Kiel.
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Innovation als Chance

Mein Credo dabei lautet: Wo sich Dinge verandern,
entstehen stets auch Chancen. Der diesjéhrige Globale
Innovationsindex (Gll) zeige, dass sich viele Bereiche
trotz der enormen Auswirkungen der Covid-19-Pan-
demie auf unser alltagliches Leben und unsere Exis-
tenzgrundlagen als bemerkenswert robust erwiesen
hatten, wird Daren Tang, Generaldirektor der Welt-
organisation fiir geistiges Eigentum, zitiert. Insbeson-
dere diejenigen, die sich Digitalisierung, Technologie
und Innovation zu eigen gemacht hatten. Innovation
sei und bleibe eine wesentliche Voraussetzung fir die
Bewadltigung der gemeinsamen Herausforderungen,
flhrte er weiter aus.

Bemerkenswert ist, dass, wahrend die USA in Nord-
amerika Platz eins des Gl belegen, in Europa Grol3-
britannien den dritten Platz nach der Schweiz und
Schweden innehat. Deutschland zahlt seit wenigen
Jahren ebenfalls zu den zehn innovativsten Landern
der Welt. Zusammen mit Japan, den USA und Grof3-
britannien sticht die Bundesrepublik insbesondere
wegen ihrer Innovationsqualitat hervor: Diese zeigt
sich in der Glite der Universitaten sowie in der hohen
Zahl wissenschaftlicher Veréffentlichungen und inter-
nationaler Patentanmeldungen.

Bereits mit dem Fortschreiten der Globalisierung
wurde immer klarer, dass wir globale Herausforde-
rungen wie Ernahrung, Klimawandel, Bevolkerungs-
wachstum und Ressourcenmangel am besten mit
technischen Innovationen begegnen kénnen.

Wirtschaftspriifungsgesellschaft, einer Aktiengeselischaft nach deutschem Recht
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Energiesektor mit Erfolgsaussichten

Der Energiesektor sei, so Marc Lehnfeld, Director United Kingdom bei
der AuRRenwirtschaftsforderungsgesellschaft des Bundes Germany
Trade & Invest, einer dieser Zukunftsbereiche, in denen sich ganz
konkret neue Chancen fir Grof3britannien und Deutschland eréffnen:
Das Vereinigte Konigreich will seine Offshore-Windleistung bis zum
Jahr 2030 auf dann 50 Gigawatt verfiinffachen. Was Erdol fir die
Saudis, sei der Wind fur die Insel, konstatierte Ex-Premier Boris
Johnson. Hier boten sich gute Geschéftschancen fiir deutsche Unter-
nehmen, die bereits in Vor-Brexit-Zeiten beste Beziehungen zu UK
gehabt hatten, ist Lehnfeld Gberzeugt. Tatsachlich stellt Deutschland
sich bereits als Wasserstoffimporteur auf. So wie die Schotten mit
ihrem Scot2Ger schon konkret die Lieferung griinen Stroms aus
Wasserstoff planen’.

Weitere Risiken im Verhiltnis zu UK sind lang-
fristig im Auge zu behalten

Grofbritannien galt lange gerade fur amerikanische und asiatische
Investoren und Industrieunternehmen als Zugangstor zum europai-
schen Markt. Obwohl die sukzessive Abwanderung von Investitionen
aus Grof3britannien in die EU dem européischen Kontinent langfristig
sicherlich helfen mag, flhrt die aktuelle Transformationsphase gewiss
mittelfristig weiter zu erheblichen Engpassen und Stérungen im
wirtschaftlichen Verkehr.

Die britische Regierung wird versuchen, dies in den nachsten Jahren
mit gezielter Deregulierung und Steuersenkungen zu bremsen. Diese
Mafinahmen an sich werden allerdings das wirtschaftliche Verhélt-
nis zwischen UK und der EU in naher Zukunft weiter destabilisieren,
wodurch die Lieferketten speziell zwischen UK und der EU auch wei-
ter leiden werden. Eine schlecht funktionierende Zollgrenze oder die
Einfihrung eines nicht zu Ende durchdachten neuen britischen
Produktstandards UKCA, als Ersatz flrr das européaische CE-Priifzei-
chen, sind Beispiele fir Anséatze, die den Marktzugang in beide Rich-
tungen erschweren.

Auch innenpolitisch nehmen die Spannungen im Vereinigten Kénig-
reich nicht zuletzt aufgrund des wirtschaftlichen Schadens des Brexits
zu. Das schottische Regionalparlament hat sich flr ein zweites Unab-
hangigkeitsreferendum ausgesprochen, das nach den Vorstellungen
der schottischen Regierungschefin im Jahr 2023 stattfinden soll.

1 Siehe Scottish Power (2022): Scot2Ger: Development of a Green Hydrogen Supply Chain
from Scotland to Germany. https.//www.evaluationsonline.org.uk/evaluations/Search.
do?ui=basic&action=show&id=762
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Michael Schmidt ist Préasident der British Chamber of Commerce in Germany (BCCG).
Er war zuvor Vorstandsvorsitzender der BP Europe SE.

Die Schotten hoffen, dass mit einem Austritt aus dem
Vereinigten Kdnigreich der Wiedereintritt in die Euro-
paische Union erfolgen kann, und Schottland damit
wirtschaftlich wieder wettbewerbsfahiger wird. Die
schottische Wirtschaft sieht dies allerdings anders
und man rechnet bei einem mdglichen Austritt aus
dem Konigreich mit einem langen, sehr schadlichen
Trennungsprozess, der die schottische Wirtschaft nur
noch weiter schwachen wurde.

Und nicht zuletzt wird Nordirland seinem Ruf als die
Achillessehne des Vereinigten Kdnigreichs aktuell
wieder mehr als gerecht. Das Nordirland-Protokoll,
welches das aufgrund des Brexits bedrohte Karfrei-
tagsabkommen schitzen sollte, steht kurz vor der
Aufldsung — mit unkalkulierbaren Folgen fir das Ver-
haltnis Grofdbritanniens und der EU. Die EU hat bereits
angedroht, dass sie bei einer einseitigen Aufkiindigung
des Nordirlandprotokolls durch die britische Regierung
Gegenmalnahmen treffen werde; diese kdnnten bis
hin zum Aussetzen des Handelsabkommens flihren
und wirden die Lieferketten zwischen der britischen
Insel und dem Kontinent nur weiter schadigen.

Doch spatestens seit dem kriegerischen und volker-
rechtswidrigen Uberfall Russlands auf die Ukraine ler-
nen wir, dass wir auch eine politische Entwicklung
bewaltigen missen. Ein werteorientierter und ein auch
Machtinteressen ausgleichender Welthandel wird zu
einem wesentlichen Erfolgsfaktor fiir unser Wirtschaf-
ten. Politisch belastbare Lieferketten sind sichere
Lieferketten. Das bedeutet, dass wir unsere Handels-
partner auch nach politischen Kriterien auswahlen
mussen, wenn wir langfristig robuste Geschafte unter-
nehmen wollen. Die technischen Innovationen kon-
nen nur erfolgreich sein, wenn wir sie mit einer wirt-
schaftskulturellen Innovation paaren. Also die Abkehr
von »Geiz ist geil« — hin zu einer nachhaltigen und
langfristigen Wirtschaftskultur, die Partnerschaften
auf verbindlicher Augenhdhe pflegt und die geopoliti-
schen Spannungen mit im Blick hat.

Und genau deshalb hat das langjahrig gute und vertrau-

ensvolle Verhaltnis von Deutschland und der EU zum
Vereinigten Kdnigreich eine sichere Zukunft.
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China bleibt die grolste

geopolitische Herausforderung

des Jahrhunderts

Autor: David McAllister MdEP

Seit dem 24. Februar 2022 ist der Krieg in Europa
zurlckgekehrt. Unsere politische Aufmerksamkeit rich-
tet sich auf den verbrecherischen russischen Angriffs-
krieg gegen die Ukraine und seine Folgen. Der politi-
sche Westen ist geschlossen und entschlossen, dass
Putin seine militarischen Ziele nicht erreicht. Den impe-
rialistischen Bestrebungen autoritarer Regime missen
Demokratien dieser Welt gemeinsam entgegentreten.
Das gilt auch fir die langfristig grofite geopolitische
Herausforderung der Europaischen Union im 21. Jahr-
hundert — die Volksrepublik China. Denn nur China ist
wirtschaftlich, technologisch und militdrisch in der
Lage, die internationale regelbasierte Ordnung nach
seinen Vorstellungen zu andern.

Das Verhéltnis der Européaischen Union zu China ist
gepragt von einem Dreiklang. Das Land ist sowohl
Kooperationspartner, wirtschaftlicher Wettbewerber
als auch systemischer Rivale. Einerseits sind wir auf
eine Zusammenarbeit mit Peking angewiesen, wenn
wir globale Herausforderungen wie Pandemien und
den Klimawandel bewaltigen wollen. China ist aber
gleichzeitig auch ein Wettbewerber um Zukunftstech-
nologien und 6konomische Dominanz. Wider Erwarten
hat sich die chinesische Volkswirtschaft seit dem Bei-
tritt des Landes in die Welthandelsorganisation (WTO)
vor mehr als 20 Jahren nicht liberalisiert. Im Gegenteil:
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Reziprozitdt und Chancengleichheit sind fir auslandi-
sche Unternehmen in weite Ferne gertickt. Gleichzeitig
fordert das Modell der Koommunistischen Partei grund-
legende Prinzipien unserer westlichen Demokratien
immer starker heraus. China hat sich zu einem syste-
mischen Rivalen entwickelt. Die Ansichten der Kom-
munisten in Peking zu Menschenrechten, Rechtsstaat-
lichkeit oder Meinungs- und Pressefreiheit stehen
unseren diametral gegenulber. Die Unterdriickung von
Minderheiten, das Sozialkreditsystem und die anhal-
tenden Repressionen gegen Dissidenten zeigen den
autokratischen Charakter des Regimes. Hinzu kommt
ein zunehmend aggressives und expansives Verhal-
ten, insbesondere vor der eigenen Haustlr im sld-
chinesischen Meer, in Hongkong oder gegentber
Taiwan. Dass die NATO in ihrem neuen Strategischen
Konzept die Volksrepublik China erstmals als »syste-
mische Herausforderung« bezeichnet, deckt sich mit
dem zunehmend kritischen Ansatz der Européaischen
Union.



David McAllister MAEP ist Vorsitzender des

Ausschusses fiir auswartige Angelegenheiten (AFET).
L
.

Die bilateralen Beziehungen zwischen der EU und
China sind keineswegs als »business as usual« zu
bezeichnen. Einen Tiefpunkt markierten die chinesi-
schen Sanktionen am 22. Marz 2021 gegen zehn euro-
paische Einzelpersonen und vier Einrichtungen als
Reaktion auf EU-Malinahmen wegen Menschen-
rechtsverletzungen in der Provinz Xinjiang. Zu den
sanktionierten Individuen zahlen finf Mitglieder des
Europaischen Parlaments, drei Abgeordnete nationaler
Parlamente sowie zwei renommierte Wissenschaft-
ler. Der Unterausschuss flr Menschenrechte des Euro-
paischen Parlaments sowie das Mercator Institute for
China Studies in Deutschland sind ebenfalls betroffen.
Die Ratifizierung des im Dezember 2020 vereinbarten
Comprehensive Agreement on Investment (CAl) ist
seitdem gestoppt.

Die Debatte Uber ein »Decoupling« von China hinsicht-
lich kritischer Lieferketten hat wahrend der Covid-
19-Pandemie zugenommen. Die chinesische Posi-
tionierung im Krieg gegen die Ukraine sowie die
ideologische Gesinnung séat weiteres Misstrauen im
politischen Westen. Eine Option ist, systemrelevante
Produktionsketten zu europaisieren. Im Rahmen der
Europaischen Industriestrategie hat die Kommission
strategisch wichtige Wirtschaftssektoren untersucht
und bestehende Abhangigkeiten der Europaischen
Union von auslandischen Lieferanten identifiziert.
Die Ergebnisse zeigen, wie stark wir mittlerweile in
bestimmten Branchen von China abhangig sind. So
stammt die Halfte der als kritisch eingestuften Importe
aus der Volksrepublik. Dazu zdhlen Guter, die nicht in
der Europaischen Union produziert werden, aber flr
unsere Volkswirtschaft von hoher Bedeutung sind,
wie etwa Seltene Erden, pharmazeutische Wirkstoffe
und Lithium-lonen-Akkus.

Wir sollten in Bezug auf China die richtigen Lehren aus
den Erfahrungen mit Russland ziehen. Die Abhangig-
keit von russischen fossilen Energieimporten wurde
nicht erst durch den Krieg gegen die Ukraine offen-
bart, sondern ist seit vielen Jahren bekannt. Das Euro-
paische Parlament hat bereits im September 2019 in
der EntschlieRung »Eine neue China-Strategie der
EU« betont, dass die EU ihre strategische Autonomie
erhohen sollte. So gelte es, insbesondere bei Mikro-
chip- und Halbleiterproduktion, dem Abbau Seltener
Erden, Cloud-Computing und Telekommunikations-
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technologie die Abhangigkeiten zu verringern. DarUber
hinaus fordert das Europaische Parlament eine neue,
umfassende Strategie zu entwickeln, mit der sich alle
27 Mitgliedstaaten identifizieren kénnen und mit der
die Beziehungen zu China im Interesse der EU als
Ganzes gestaltet werden.

Wir haben bereits erste Schritte eingeleitet, um unsere
Abhangigkeit von China zu verringern. Zu nennen sind
hier vor allem der Aktionsplan fir kritische Rohstoffe
und die Batterie-Allianz. Es ist jedoch weder erforder-
lich noch sinnvoll, samtliche Produktion zurlick nach
Europa zu verlagern und damit die Globalisierung voll-
standig zurickzudrehen. Unser Wohlstand in Europa
und insbesondere in Deutschland beruht auf freiem
Handel und offenen Markten. Entscheidend ist, Liefer-
ketten zu diversifizieren, um nicht derart abhangig von
nur einem Land zu sein, welches unsere Werte nicht
teilt. Besonderes Augenmerk sollten wir auf die Lan-
der im indopazifischen Raum richten, die sich dem
aggressiven Verhalten Chinas entgegenstellen. Mit der
Indo-Pazifik-Strategie vom September 2021 hat die EU
eine solide Grundlage, um die wirtschaftliche Zusam-
menarbeit mit Landern dieser Region nachhaltig zu
starken. Die Global Gateway Initiative ist ein weiterer
wichtiger Pfeiler, um unsere Partner weltweit bei gro-
3en Infrastrukturprojekten zu unterstitzen. Bis 2027
stellt die EU 300 Mrd. Euro an Investitionsmitteln
bereit — wertorientiert, transparent und offen fir den
Privatsektor. Es ist unser Gegenentwurf zu Investi-
tionsagenden autoritéarer Regime, die andere Lander
an den Rand der Zahlungsunfahigkeit bringen.

Wie im Fall von Russland gilt es gegenlber China den
Schulterschluss mit unseren engsten Partnern zu
suchen, allen voran mit den Vereinigten Staaten von
Amerika. US-Aufienminister Antony Blinken hat es in
einer Grundsatzrede im Mai treffend auf den Punkt
gebracht: »Beijing, despite its rhetoric, is pursuing
asymmetric decoupling, seeking to make China less
dependent on the world and the world more depen-
dent on China.« Es geht nicht darum, China von uns
oder den Weltmarkten abzukoppeln. Daflr ist das
Land wirtschaftlich zu bedeutend geworden. Wir dir-
fen allerdings nicht naiv sein. Falls Chinas aggressive
Geopolitik uns zum Handeln zwingen sollte, missen
wir als Européaische Union mit unseren Verblndeten
vorbereitet sein.
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Autor: Jorg Wuttke
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Das Thema Diversifizierung der Liefer-
ketten ist in aller Munde; viele Experten
sind der Meinung, dass eine zu grofie
Abhangigkeit von China auslandische
Unternehmen dazu zwingen wirde,
sich abzukoppeln und zumindest einige
Investitionen und Produktionsstandorte
in andere Lander zu verlagern. Anstatt
den chinesischen Markt jedoch zu ver-
lassen, suchen europaische Unterneh-
men vielmehr nach Wegen, ihre China-
Aktivitaten von ihren globalen Aktivita-
ten zu trennen. Durch Onshoring und
Lokalisierung reduzieren europaische
Unternehmen die grenzlberschreiten-
den Verbindungen und verschaffen sich
eine glinstigere Ausgangsposition, um
neben dem Diversifizierungsdruck auch
Chinas Autarkie-Kampagne zu Uber-
stehen.

Trotz Neuausrichtung ihrer globalen
Aktivitaten in bestimmten Bereichen
verbleiben signifikante Risiken und
Herausforderungen ohne eine weiter-
gehende Trennung. Die politischen Ent-
scheidungstrager in Peking haben das
klare Ziel, ein unabhangiges IT-Okosys-
tem aufzubauen, das sich selbst tragen
kann. Dies bedeutet eine begrenzte
Rolle flr auslandische Anbieter in die-
sem Markt. Aufserdem macht Chinas
Data-Governance-System den Daten-
transfer Uber die Grenze prekar, und bei
Aufrechterhaltung der Verbindungen zu
globalen digitalen Systemen besteht die
Gefahr der Nichteinhaltung der lokalen
Regelungen.

Zudem sehen sich europaische Unter-
nehmen mit vagen behérdlichen Anfor-
derungen an ihre Netzwerkausrustung
und an ihre digitalen Dienste konfron-
tiert. Ein Beispiel hierflr sind Sicher-
heitsliberprifungen von »kritischen
IT-Infrastrukturen« und informelle Vor-
schldage, dass die Unternehmen »auto-
nome und kontrollierbare Technologien«
einsetzen sollen. Diese Anforderungen
zwingen auslandische Unternehmen
dazu, ihre Lieferketten, Technologie-
Plattformen sowie Forschung und Ent-
wicklung nach China zu lokalisieren, um
eine Chance zu haben, auf dem chinesi-
schen Markt zu bestehen, der im Aus-
land entwickelte Geréte und Dienstleis-
tungen zunehmend als »unzuverlassig«
betrachtet.

Jorg Wuttke ist seit Mai 2019 Président der EU-Handelskammer in China - ein Amt,
das er bereits von 2007 bis 2010 sowie von 2014 bis 2017 besetzt hatte. Wuttke ist
Chairman der China Task Force des Business and Industry Advisory Committee der
OECD (BIAC) sowie Mitglied des Beratergremiums des Mercator Institute for China
Studies (MERICS) in Berlin. Er lebt seit mehr als drei Jahrzehnten in Peking.

Européische Unternehmen in China werden immer mehr dazu ge-
drangt, US-amerikanische Technologie weniger zu nutzen. Die
Abhéangigkeit europaischer Unternehmen von US-amerikanischen
IT-Anbietern ist jedoch betrachtlich. Lediglich 20 Prozent der euro-
paischen Unternehmen in China berichten, dass sie in diesen Risiken
nicht exponiert sind. Ein Drittel importiert Gerdte oder Komponenten
aus den USA, fir die es keine brauchbaren chinesischen Alterna-
tiven gibt. Der Rest findet andere Quellen, wenn auch zu hdéheren
Kosten, geringerer Qualitat oder mit Problemen bei der Interoperabi-
litat. Infolgedessen sind europdische Unternehmen bestrebt, ihre
auslandischen Lieferanten nach China zu ziehen oder ein lokales Pro-
dukt zu finden, auf das sie bei Bedarf umsteigen kdnnen.

Wahrend europdische Investoren in China ihre Onshoring-Plane voran-
treiben, sehen sie sich jedoch gleichzeitig mit einem zunehmend
politisierten Geschaftsumfeld konfrontiert. Aus Europa und den USA
wachst der Druck auf die Unternehmen hinsichtlich der Lage der
Menschenrechte in China. VWWenn Unternehmen weiter in den chinesi-
schen Markt vordringen wollen, missen sie einen Weg finden, sich
in einem immer dichter werdenden politischen Minenfeld zurecht-
zufinden und gleichzeitig ihre européischen Prinzipien zu wahren.
Ironischerweise bedeutet das Hin und Her konkurrierender politi-
scher Krafte, dass européische Unternehmen ihre unternehmens-
spezifischen Strategien zur Eigenstandigkeit entwickeln missen, da
sie gezwungen sind, Operationen so weit wie maglich zu lokalisieren
und widerstandsfahige Lieferketten aufzubauen. Da die Spannungen
in den kommenden Jahren sicher weiter zunehmen werden, werden
die erforderlichen Investitionen flir eine Expansion in China nur noch
schwieriger werden, sodass es flr viele europaische Unternehmen
heildt: jetzt oder nie.
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Neuausrichtung in Russland:
Verbleib Oder EXit? Autor: Prof. Dr. Klaus Mangold

Prof. Dr. Klaus Mangold war Mitglied verschie-
denster Vorstdnde und Aufsichtsrite grof3er
deutscher und internationaler Unternehmen.
Von 2000 bis 2010 war er Vorsitzender des
Ost-Ausschusses der Deutschen Wirtschaft.

Er ist nach wie vor Vice-Chairman von Rothschild
Europe. Dariiber hinaus ist Klaus Mangold
derzeit Mitglied des Aufsichtsrats der Holding
»Baiterek« sowie der Geschéftsfithrer der
Mangold Consulting GmbH. Klaus Mangold ist
Ehrensenator der Universitét Freiburg. Seit

2004 ist er Commandeur de la Légion d’'Honneur.
Zudem ist er seit 2019 Mitglied der Europe-
Uzbekistan Association for Economic Cooperation
(EUROUZ). Von 2005 bis 2022 war er Honorar-
konsul der Russischen Foderation in Baden-Wiirt-
temberg.
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Der Krieg Russlands gegen die Ukraine sowie die
damit einhergehenden Entwicklungen und Sanktionen
von westlicher und russischer Seite stellen deutsche
und internationale Unternehmen weiterhin vor grofde
Herausforderungen. Es stellt sich grundsatzlich die
Kernfrage nach einem Verbleib auf dem russischen
Markt — soweit rechtlich oder aus anderem Grunde
moglich — oder eines volligen Rlckzugs aus eben die-
sem. Auch Zwischenldsungen, wie etwa Trust-Losun-
gen, bei denen das wirtschaftliche Eigentum und des-
sen Verwaltung an eine solche Ubertragen wird, oder
(temporére) Buy-outs mit Call-Optionen sind denkbar.
Diese Hybride bedurfen aber besonders sorgfaltiger
Prifung der (Uberwiegend russischen) Geschaftspart-
ner und der rechtlichen Grundlagen.

Bei all diesen Fragen kommmt neben dem Vorstand auch
dem Aufsichtsrat eine wichtige Rolle in der Beurtei-
lung zu. Russland wurde immer von vielen deutschen
Unternehmen als ein strategischer und perspektivisch
interessanter Markt gesehen. Diesen Markt nach Jah-
ren wirtschaftlichen Erfolgs und teilweise bedeuten-
den Investitionen zu verlassen, muss Vorstand und
Aufsichtsrat intensiv beschaftigen. Dies nicht nur
wegen der moglichen dkonomischen Folgen, sondern
auch wegen der Auswirkungen auf das Standing und
das Image des Unternehmens im Hinblick auf die
Kollateralschaden der kriegerischen Auseinanderset-
zung. Es darf nicht vergessen werden, dass auch was
gesetzlich erlaubt ist, nicht vor entsprechender 6ffent-
licher Kritik schitzt, wie konkrete Beispiele aus der
jingeren Vergangenheit zeigen.

Aufgrund der geopolitischen Verwerfungen, die mog-
licherweise auch zur Neubewertung unternehmeri-
scher Positionen in China fihren konnen, muss der
Aufsichtsrat noch mehr als in der Vergangenheit das
»Big Picture« von Globalisierung und Politik auf die
Agenda nehmen. Dies gilt sowohl fiir die oftmals sehr
ertragreichen Auslandsmarkte als auch fir die Evaluie-
rung der Supply Chain. Dabei wird China in den nachs-
ten Jahren eine besondere Rolle spielen. Es ist fir den
Aufsichtsrat unverzichtbar, in den betroffenen Unter-
nehmen beim Vorstand auf eine Risikoanalyse zu dréan-
gen, um ggf. Neubewertungen vornehmen zu kbnnen.
Auch der Risikobericht wird im Rahmen dessen eine
noch wichtigere Bedeutung haben.
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Vorstand und Aufsichtsrat missen abwagen, was im besten Interesse
der Firma und ihrer Aktionare ist. Dabei spielen sowohl kurzfristige
als auch langfristige Erwagungen eine Rolle.

Es ist offensichtlich, dass eine solche Entscheidung mehrdimensio-
nal ist. Griinde der langfristigen wirtschaftlichen Perspektive, Wert-
vorstellungen, Druck von Medien und Aktionaren, die Unterbrechung
der Lieferketten, Fragen in Bezug auf Compliance und Corporate
Governance sind abzuwagen. Ganz wichtig aber ist die Frage, was
unter den sehr komplexen Sanktionsregeln rechtlich erforderlich ist
und was moglicherweise Opportunitdtserwagungen geschuldet ist.
Wichtigster Entscheidungsparameter ist zweifellos die Befolgung
der jeweiligen Sanktionsregeln von beiden Seiten, ohne Wenn und
Aber. Verstolie dagegen konnen ein Unternehmen, nicht nur im
russisch-europédischen Umfeld, sondern auch in seinen mittelbaren
Auswirkungen, z.B. in den USA oder anderen wichtigen Markten,
treffen. Hier drohen erhebliche Konsequenzen, die schnell zum Aus-
schluss aus den fir das Unternehmen lebenswichtigen Markten fiih-
ren konnen. Die Kettenreaktionen einer Einzelfallentscheidung im
Hinblick auf andere Markte sind nicht auszuschliefsen und mussen
unbedingt genau beachtet werden.

Daneben sind natdrlich die Griinde der Wirtschaftlichkeit im Falle
eines Verbleibs in einem sich abschwachenden russischen Markt
sorgfaltig abzuwéagen. Auch die Verantwortung gegenlber Mitarbei-
tenden und die russische Gesetzgebung im Falle von beabsichtigten
PersonalmalRnahmen und UnternehmensschlieRungen sind Para-
meter der Entscheidung. Die russische Gesetzgebung versucht hier
mit vielen und zum Teil erheblich strafbewehrten Regelungen sol-
che MaRnahmen mit dem Ziel der Stltzung des Arbeitsmarkts zu
erschweren. Die Folgen konnen flr das lokale Management gravie-
rend sein.

Im Grunde haben Aufsichtsrat und Vorstand bei erforderlichen Maf3-
nahmen, die durch Sanktionen bedingt sind, nur wenige Entschei-
dungsoptionen: einen Rickzug aus Russland in Ganze, die Veraul3e-
rung einer Mehrheit von Unternehmensanteilen oder insgesamt an
russische Trusts oder in Form eines Management-Buy-outs an die
Mitarbeitenden oder die VerdulRerung an nicht sanktionsbewehrte
Kaufer. Dabei kommen sowohl russische Unternehmen infrage als
auch insbesondere — und mit wachsender Bedeutung — Unterneh-
men aus der Turkei, China, Indien oder den arabischen Staaten. Fir
Unternehmen, z.B. der Pharmaindustrie, des Gesundheitswesens
insgesamt und der Lebensmittelindustrie sowie bei wichtigen Agrar-
rohstoffen, kdnnen Ausnahmen geltend gemacht werden.
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Viele Unternehmen —und dies ist eine wichtige Abwa-
gungsfrage fur Vorstand und Aufsichtsrat — haben sich
aber auch dazu entschieden, z.B. die Mehrheit an
einen russischen sanktionsfreien Kaufer zu Gbertra-
gen, um das Unternehmen nicht mehr konsolidieren
zu mussen. Dies kann teilweise kombiniert werden
mit einer Call-Option fir einen Rickkauf in einigen
Jahren, wenn sich die Verhaltnisse normalisieren soll-
ten. Bei einer Transaktion mit einem (nicht sanktionier-
ten!) russischen Kaufer kommt auch dem Transfer des
Veraul3erungserloses eine grofie Bedeutung zu, da
er — wie eine Unternehmenstransaktion insgesamt —
staatlicher Genehmigung bedarf. Es werden auch
»Umwege« angeboten, deren rechtliche Sicherheit
mehr als zweifelhaft anzusehen ist. Bei Finanzdienst-
leistungen, vor allem Banken, lassen die Regelungen
einen Exit des auslandischen Unternehmens aktuell
gar nicht zu. Hier ist z.B. das Verhalten russischer
Behorden und Moskauer Gerichte im Falle des beab-
sichtigten Rlckzugs der Credit Suisse sorgfaltig im
Hinblick auf mdgliche Folgen insgesamt zu analysieren.
Das strafbewehrte Verdufderungsverbot von Tochter-
gesellschaften der Bank kann schnell zum Vorbild
werden.

Vorsicht ist vor allem geboten bei moglichen Exit-
Transaktionen, die nicht auf der Grundlage von beste-
henden westlichen Sanktionen erfolgen, also mehr
auf freiwilliger Basis oder aufgrund des Drucks der
Offentlichkeit erfolgen. Hier muss sehr darauf geachtet
werden, dass keine Tatbestande entstehen, die z. B.
zu einer Insolvenz mit einem russischen Verwalter fiih-
ren oder die auch zu Schadensersatzanspriichen der
russischen Behorden fihren kénnen. Wie bereits
oben dargestellt, versucht die russische Regierung der-
artige MalRnahmen immer wieder zu erschweren.

Bei einem fir die deutsche Wirtschaft voraussichtlich
entstehenden »bilanziellen Schaden« von mindestens
20 Mrd. EUR ist bei diesen Entscheidungen grof3te
Sorgfalt geboten, und sie sollten nicht getroffen wer-
den, ohne eine saubere, abwagende Analyse, auch
mit externer Beratung, vorzunehmen. Der Aufsichts-
rat muss sich entsprechend der Business Judgement
Rules ein eigenes Urteil bilden in der Abwéagung aller
Kriterien.
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SCHWERPUNKT Resilienz — Geopolitik und Wertschopfungskette

Aus einer Position der Starke handeln

Autor: Rolf Wetzel

Vor fast genau 14 Jahren meldete Lehman Brothers
Insolvenz an. Es war der Beginn der tiefsten Rezession
seit dem Zweiten Weltkrieg. Die Verflechtungen zwi-
schen Banken waren so groRR, dass die Schockwelle
dieser Insolvenz mehrmals um den Globus eilte. Viele
Lander wurden in ihrer wirtschaftlichen Entwicklung
um Jahre zurtickgeworfen.

Ausnahmezustand wird
Normalzustand

Heute wirkt diese Finanzkrise weitestgehend Uber-
wunden. Allerdings scheint es, dass seither der Aus-
nahmezustand zum Normalzustand geworden ist. Die
Auswirkungen von AuRen- und Sicherheitspolitik auf
Unternehmen erscheinen heute wesentlich prominen-
ter als noch vor wenigen Jahren. Unser auf Regeln der
WTO und OECD basiertes Wirtschaftssystem, von
dem kleinere Lander wie Deutschland profitiert haben,
wird durch politische Einflussnahmen gelahmt. Seit
Jahren sind wichtige Schiedsgerichtsposten nicht
besetzt. Es koommt zu geopolitischen Entkoppelungen,
die viele Unsicherheiten auslésen. Uberschattet wer-
den diese Entwicklungen durch die noch unabsehba-
ren Folgen des Einmarschs Russlands in die Ukraine.

Europa muss eigene Starken
beweisen — mehr »Green Deals«
miissen folgen

Ein solider politischer Rahmen in Deutschland und
besonders in Europa ist somit dringender gefragt denn
je. Es bedarf schnellstmoglich Reformen in Bezug auf
Bildung, Innovationsférderung und Starkung des Bin-
nenmarkts. Aber auch in einer gemeinsamen Aufen-
politik. Nur aus einer Position der Starke werden
Deutschland und Europa eigene Standards und Forde-
rungen durchsetzen kénnen, um international gleiche
Wettbewerbsvoraussetzungen flr Unternehmen zu
schaffen und somit unsere Werte und unseren Wohl-
stand zu verteidigen.

26 Audit Committee Quarterly 111/2022

Der »Green Deal« ist daflir ein gutes Vorbild. Die EU
hat das erste Mal ein umfangreiches und strategi-
sches MalRnahmenpaket erstellt, um den Kontinent
bis 2050 klimaneutral umzubauen. Der »Green Deal«
begleitet diesen Weg nicht nur mit der Férderung von
klimafreundlichen Innovationen, sondern bezieht auch
die Handelspolitik mit ein, indem sie klimaschéadliche
Importe bestraft. Auch die Finanzmarkte sind in diesen
»Green Deal« mit MaRnahmen zur nachhaltigen Finan-
zierung eingebunden.

Europa hat im »Green Deal« gezeigt, dass es zu ge-
meinsamer Starke fahig ist. Nun missen weitere kon-
zertierte Aktionen dieser GrofRenordnung fur die EU
folgen.

Unternehmen miissen sich auf
ihre eigenen Starken verlassen

Bis dahin missen sich Unternehmen auf ihre eigenen
Starken verlassen und eigene Strategien entwickeln,
um sich in diesem vulnerablen Umfeld zu behaupten.

Die Heraeus Gruppe ist ein Unternehmen mit zwolf
globalen Geschéaften, mehreren Start-ups und Betei-
ligungen. Die operativen Tatigkeiten decken Markte
wie Medizintechnik, Edelmetalle, Halbleiterindustrie,
Elektronik, Sensorik, Photovoltaik und viele andere ab.
Synergien zwischen den Geschéften sind vernachlas-
sigbar.

Die Aktivitaten sind zwischen den Regionen in Asien,
Europa und den Amerikas gleichermafien verteilt, da
gerade in Zeiten gestorter Lieferketten und geopoli-
tischer Entkopplung ein diversifiziertes Portfolio vor-
teilhaft ist. Es bietet Moglichkeiten, Schwankungen in
dieser volatilen Welt zwischen den Einheiten auszu-
gleichen.
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Heraeus setzt schon lange
auf »Local for Local«

Daneben gewinnen die Fragen, in welchen Markten
man prasent sein mochte, und welches Ziel man damit
verfolgt, eine zunehmende Bedeutung. Wahrend in
friiheren Jahren bei vielen Unternehmen die regionale
Aufstellung oftmals unter Kostengesichtspunkten
erfolgte, hat sich Heraeus friihzeitig fir ein »Local for
Local«-Modell entschieden.

Zur Uberzeugung gehért hierbei, dass auch in Zukunft
eine breite Prasenz in fihrenden und aufstrebenden
Wirtschaftsraumen grofse Chancen bietet. Der Fokus
von Investitionen liegt dabei auf der Vor-Ort-Prasenz.
Exportmodelle der Vergangenheit haben zunehmend
ausgedient. Das prominenteste Beispiel ist aktuell der
Aufbau der chinesischen Wertschopfungskette in der
Halbleiterindustrie. Wer hier mitspielen will, muss
bereit sein, Prasenz vor Ort zu zeigen und aktiv an die-
sem Okosystem teilzunehmen.

Anpassung der Geschéftsplane
an neue Gegebenheiten

In den nachsten funf bis zehn Jahren erwartet Heraeus
in der geopolitischen Landschaft, den sozialen Oko-
systemen und dem allgemeinen Geschaftsumfeld
tektonische Veranderungen. Diese Leitvision ist in alle
Value Creation-Plane unserer Geschafte eingeflossen.
Sie berlcksichtigen die Verdnderungen in ihren Mérk-
ten und in den Regionen mit dem Ziel, unabhangiger
von politischen Schranken zu werden. Dort, wo sich
Wertschopfungsketten konzentrieren oder durch das
Aufbrechen neue Chancen ergeben, investieren wir.
Letztes Jahr konnte bspw. durch die Ubernahme von
Norwood Medical in den USA - dort sitzen die welt-
weit fihrenden Unternehmen der Medizintechnolo-
gie —die Prasenz im Bereich medizinischer Komponen-
ten signifikant ausgebaut werden. Und in Indien, China
und Nordamerika entstehen derzeit ein halbes Dutzend
neue Fabriken aus der Uberzeugung heraus, dass loka-
les Wachstum generiert werden kann. Noch einige
mehr sind in Planung.

Gezielt wird hierbei in bestehenden Markten und
Regionen nach Start-ups gesucht sowie regionale
Forschungskooperationen und Partnerschaften abge-
schlossen. Mit BASF wird Heraeus in einem 50:50-
Joint-Venture ein neues Werk in China flr das Recy-
celn von Autokatalysatoren bauen. In Sldafrika, von
wo viele unserer Edelmetalle kommen, ist eine For-
schungspartnerschaft fir Grinen Wasserstoff mit
Sibanye Stillwater geschlossen, einem der groRten
Minenbetreiber der Welt. So wird der Zugang zu Roh-
stoffen gesichert und noch gezielter auf die Bedurf-
nisse der Wertschopfungsketten vor Ort eingegangen.
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Wir handeln aus einer Position
der Stiarke

Das alles geschieht aus einer Position der Starke! Seit
der Erstellung der letzten Strategie, der »Vision 2020«
wurde konsequent an der Starkung unserer Geschéafte
gearbeitet: Wir haben Excellence-Teams aufgebaut,
Digitalisierung zu einer Kernfunktion entwickelt und
Nachhaltigkeitsstrategien fur die jeweiligen Geschafte
eingefordert.

Die Talententwicklung liegt weiterhin in der Hand der
Holding-Geschaftsfihrung. Interne Mitarbeiterent-
wicklung ist ein wichtiger Baustein unseres Erfolgs.

Stark machen uns im Besonderen
unsere Shareholder

Ihr langfristiges Engagement und eine konservative
Ausschuittungspolitik setzen den Kompass, durch
Diversifikation in den Geschaften und in den Regionen
Risiken zu vermeiden. Es gibt Freiheiten, die Geschéfts-
strategie besser zu durchdenken und mit Weitblick zu
planen.

So ist Heraeus gut gerUstet, aktuelle Herausforderun-
gen in einen strategischen Rahmen zu giefen und gut
gesteuert auszufthren.
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Eun-Hye Cho, Partner, Risk & Compliance Services,
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Lieferketten in Zeiten geopolitischer Krisen —
Resilienz durch Nachhaltigkeit

Autorinnen: Eun-Hye Cho und Dr. Mathilde Erfurt

Aktuelle geopolitische Krisen storen derzeit die internationalen Handelsstrome und ver-
deutlichen die hohe Anfalligkeit globaler Lieferketten. Im Angesicht von Lieferschwierig-
keiten, Materialmangel, Betriebsausfallen und steigenden Preisen wird der Ruf nach
resilienteren Lieferketten lauter. Die notwendige Transformation von Lieferketten sollte

als Chance begriffen werden, sie gleichzeitig auch nachhaltiger auszurichten.

Wachsende Spannungen zwischen den USA und
China sowie Russlands Einmarsch in die Ukraine und
die infolge verhangten Sanktionen und Exportkontrol-
len erhdhten zuletzt wieder das Risiko fur die Unter-
brechung internationaler Lieferketten. Aufgrund weiter-
hin zunehmender wirtschaftlicher Verflechtungen und
somit steigender Abhangigkeiten werden Lieferketten
gegeniber zukinftigen geopolitischen Krisen noch
anfalliger werden, wenn Strukturen nicht grundlegend
Uberdacht werden. Die Entscheidung Gber die geogra-
fischen Verortungen der einzelnen Fertigungsschritte
orientierte sich bisher hauptsachlich an Kosteneffi-
zienz. Umwelt- und Sozialkosten flossen meist nicht in
die Standort- und Lieferantenwahl ein. Die daraus resul-
tierenden komplexen und oftmals nicht transparenten
globalen Lieferketten stellen sich in aktuellen Krisen als
wenig resilient dar.
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Losungsansitze fiir mehr Resilienz
in der Lieferkette

Um schnell auf unvorhersehbare Krisen reagieren zu
kdénnen, missen Lieferketten resilienter, sprich wider-
stands- und anpassungsfahiger werden. Um dies zu er-
reichen, werden verschiedene Ansatze diskutiert, u.a.:

e Transparenz der Lieferkette, die u.a. durch digitale
Transformation, Blockchain und Echtzeitoptimierung
von Prozessen und Logistik erreicht werden soll

e Diversifizierung der Lieferkette

e Verlagerung der Lieferketten in »sichere« Herkunfts-
l&ander

e Verkilrzung von Lieferketten

* Regionalisierung der Lieferketten (Produktion und
Absatz wieder naher zusammenbringen)

e Dezentralisierung der Lieferketten

Aktuell noch unterreprasentiert in der Diskussion um
resiliente Lieferketten ist das Potenzial einer nachhalti-
gen Transformation.

Die Rolle der Nachhaltigkeit bei der
Modernisierung globaler Lieferketten

Resilienz in der Lieferkette kann langfristig nur erreicht
werden, wenn okologische, soziale und dkonomi-
sche Nachhaltigkeitsaspekte umgesetzt werden. Die
unter dem Dach der Vereinten Nationen verabschie-
deten 17 globalen Ziele zur nachhaltigen Entwicklung
(Sustainability Development Goals, Agenda 2030) bie-
ten bei der Umsetzung von Nachhaltigkeitsaspekten
in der Lieferkette eine Orientierung. Sie zielen darauf
ab, weltweit ein menschenwdtrdiges Leben zu ermdg-
lichen und gleichzeitig die natirlichen Lebensgrund-
lagen dauerhaft zu bewahren.

Bislang war Nachhaltigkeit bei Entscheidungen Uber
das Supply-Chain-Management fiir bestimmte Zuliefe-
rer eher nebensachlich. Dies andert sich im Moment
rasant, da durch den gesellschaftlichen Diskurs einer
nachhaltigen Entwicklung sowie das regulatorische
Umfeld ein erhohter Handlungsdruck besteht. Insbe-
sondere fordern aber die Auswirkungen des Klima-
wandels, Wassermangel und knapper werdende Res-
sourcen ein Umdenken. Denn diese Faktoren werden
weitere geopolitische Krisen hervorbringen und somit
eine Umstrukturierung der Lieferketten notwendig
machen. Wer daher jetzt Nachhaltigkeit bei der strate-
gischen Neuausrichtung von Lieferketten mitdenkt,
wird von mehr Resilienz profitieren und so langfristi-
gen Unternehmenserfolg sicherstellen.
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Regulatorische Vorgaben zur nachhaltigen
Transformation von Lieferketten

Unternehmen sind zentrale Akteure bei der Umsetzung der Ziele
flr nachhaltige Entwicklung. Das hat auch die EU erkannt und gibt
zahlreiche Leitlinien und Standards zur Anpassung europaischer
Geschaftsmodelle vor; damit beeinflusst sie auch die nachhaltige
Transformation von Lieferketten.

Im Rahmen des europaischen Griinen Deals hat sich die EU zum
Ziel gesetzt, bis zum Jahr 2050 klimaneutral zu werden. Im ersten
Schritt sollen die Emissionen bis ins Jahr 2030 um 55 Prozent gegen-
Uber dem Stand von 1990 reduziert werden. Im sog. Paket Fit flir 55
befasst sich die EU daher damit, wie sie ihre Klimaziele in Rechtsvor-
schriften umsetzen mochte. Um den Griinen Deal der EU tatsachlich
erreichen zu konnen, sind drastische Transformationen in der Liefer-
kette notwendig.

Mit der sog. Taxonomie liefert die EU ein einheitliches Klassifizie-
rungssystem flr die Bewertung 6kologischer Nachhaltigkeit von wirt-
schaftlichen Aktivitaten und verpflichtet Finanzmarktteiinehmende
offenzulegen, inwieweit sie die folgenden dkologischen Nachhaltig-
keitsaspekte berlcksichtigen: Klimaschutz, Anpassung an den Klima-
wandel, nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeres-
ressourcen, Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Vermeidung und
Verminderung der Umweltverschmutzung, Schutz und Wiederher-
stellung der Biodiversitit und der Okosysteme.

Ein wichtiger Baustein des Grlinen Deals ist der Aktionsplan zur
Kreislaufwirtschaft. Der Aktionsplan stellt Mafinahmen und Rechts-
vorschriften vor, die sicherstellen sollen, dass Produkte zukiinftig
Uber eine langere Lebensdauer verfligen, leichter wiederverwendet,
repariert und recycelt werden kénnen. Die Umsetzung solcher MalR-
nahmen ist aufs Engste mit der Transformation der bisherigen Liefer-
ketten verknUpft.

Aber nicht nur die 6kologische Nachhaltigkeit wird durch regulato-
rische Vorgaben der EU in Zukunft vorgegeben, auch die soziale
Nachhaltigkeit wird in Rechtsvorschriften adressiert. Auf europai-
scher Ebene verpflichtet die geplante Corporate Sustainability Due
Diligence Directive, in Deutschland das Lieferkettensorgfaltspflich-
tengesetz (LkSG), Unternehmen dazu, Menschenrechtsverletzungen
und Umweltverschmutzung in ihrer Lieferkette zu erkennen, vorzu-
beugen und zu beenden.

Nachhaltige Transformation als Chance

Die aktuellen Schwierigkeiten, die sich in vielen globalen Lieferket-
ten aufgrund geopolitischer Krisen, aber auch der Covid-19-Krise
zeigen, verdeutlichen das Potenzial einer nachhaltigen Transforma-
tion der Lieferketten fur Unternehmen. Der Ausbau erneuerbarer
Energien verringert die Abhangigkeit von fossilen Energietragern und
deren Produzenten. Recycling, Erhéhung der Lebensdauer von Pro-
dukten und Abfallvermeidung sind ebenfalls Strategien, die zu weni-
ger Energiebedarf, geringerem Verbrauch von nattrlichen Ressour-
cen und somit zu effizienteren und stabileren Lieferketten flihren
konnen.
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Jetzt die Schlupflecher zur Vermeidung der
Unternehmensmitbestimmung schlief3en!

Autor: Rainald Thannisch

»Schade um die Mitbestimmungg, so lautet der Titel
eines aktuellen Beitrags im Handelsblatt’. Die Autorin
Tanja Kewes beschreibt dabei die schleichende Erosion
der Mitbestimmung im Aufsichtsrat: Unterlagen im
Jahr 2015 noch 29 der damals 30 DAX-Unternehmen
der paritatischen Mitbestimmung nach dem Mitbe-
stimmungsgesetz, so betrage dieser Anteil heute nur
noch 28 von jetzt 40 DAX-Unternehmen. Man kann
mit Zahlen der Hans-Bockler-Stiftung noch erganzen,
dass sich mit Stand 2020 insgesamt mindestens 307
Unternehmen mit zusammen mindestens 2,1 Millio-
nen Beschaftigten der paritatischen Mitbestimmung
im Aufsichtsrat entzogen haben oder ihre Anwendung
gesetzeswidrig ignorieren. Diese Entwicklung ist fur
Frau Kewes keine gute Nachricht, denn die Mitbestim-
mung sei eines der Erfolgsgeheimnisse der deutschen
Wirtschaft und habe sich in Krisen bewahrt.

Schoner kénnte es auch eine Vertreterin oder ein Ver-
treter der Gewerkschaft nicht formulieren. Nun ist
Frau Kewes jedoch Chefreporterin des Handelsblat-
tes. Mit ihrem Beitrag reiht sie sich ein in eine ganze
Reihe von mahnenden Stimmen aus Politik und Gesell-
schaft, die die schleichende Erosion der Mitbestim-
mung nicht ldnger akzeptieren wollen. Welcher Scha-
den dadurch droht, belegen aktuelle wirtschafts- und
sozialwissenschaftliche Studien. Sie zeigen, dass
Unternehmen mit einem mitbestimmten Aufsichtsrat
okonomisch erfolgreicher sind, nachhaltiger wirtschaf-
ten und besser durch Krisen kommen.?

Woran liegt es nun, dass die Mitbestimmung in unse-
rem Lande dennoch zunehmend erodiert? Der Haupt-
grund dafUr liegt in immer weiter um sich greifenden
Unternehmensstrategien der Mitbestimmungsvermei-
dung — wobei es diesen Tatbestand prazise zu erfas-
sen gilt. Was oftmals vereinfachend als Flucht aus der
Mitbestimmung bezeichnet wird, ist ganz Uberwie-
gend die praventive Vermeidung einer bevorstehenden
Mitbestimmungspflicht: Bevor sie die Schwellenwerte

1 Vgl. Handelsblatt vom 22.7.2022, S.18.

2 Vgl. Hans-Bockler-Stiftung (2022): Was Mitbestimmung bewirkt,
https.//www.boeckler.de/de/auf-einen-blick-17945-21087.htm
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der deutschen Mitbestimmungsgesetze erreichen,
nutzen vor allem wachsende Unternehmen, oftmals
ehemalige Start-ups, gesellschaftsrechtliche Tricks,
um einen mitbestimmten Aufsichtsrat dauerhaft zu
vermeiden.

So haben Prof. Walter Bayer und Thomas Hoffmann
(beide Universitat Jena) juingst exemplarisch heraus-
gearbeitet, wie sich die Wirecard AG Ende 2017
gezielt der Drittelbeteiligung im Aufsichtsrat entzogen
hat und welche weitergehenden MaRRnahmen das
Unternehmen moglicherweise ergriffen hatte, um
eine paritatische Mitbestimmung in seinem Aufsichts-
rat zu vermeiden, ware es nicht vorher zur Insolvenz
gekommen.? Kurz vor seiner Insolvenz waren fir das
Skandalunternehmen offenbar fast 2.000 Beschaftigte
tatig. Es stand damit an der Schwelle zur paritatischen
Mitbestimmung. Eine naheliegende Vermeidungs-
option ware die Umwandlung in eine Europaische
Aktiengesellschaft (SE) gewesen. Unter gewissen
Bedingungen schitzen die fir diese Gesellschafts-
form geltenden Regularien durch das »Vorher-Nach-
her-Prinzip« zwar bestehende Mitbestimmungsstruk-
turen. Zugleich ermaoglicht es die Umwandlung in eine
SE aber, einen Zustand ohne oder mit wenig Mitbe-
stimmung dauerhaft »einzufrieren«. Natlrlich bleibt
fraglich, ob die kriminellen Machenschaften bei Wire-
card hatten verhindert werden konnen, ware das Unter-
nehmen paritatisch mitbestimmt gewesen. Es ist aber
nicht von der Hand zu weisen, dass ein mit betrieb-
lichen und gewerkschaftlichen Arbeitnehmervertrete-
rinnen und -vertretern viel diverser besetzter Aufsichts-
rat Uber deutlich mehr internes Wissen verfligt hatte
und den Vorstand sehr viel unabhangiger hatte tber-
wachen kénnen als der existierende flnf-, spater
sechskopfige Aufsichtsrat, der laut Bayer/Hoffmann in
der Presse auch als »Fanclub« des Vorstands bezeich-
net wurde.

3 Vgl. Bayer, W./Hoffmann, T. (2022): Wirecard und die fehlende Mitbestim-
mung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat, in: Karami, B. (Hrsg): Skandalfall
Wirecard, S. 361-411.
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Rainald Thannisch ist Diplom-Volkswirt und Referatsleiter fiir
Mitbestimmung, Corporate Governance und CSR beim DGB-
Bundesvorstand in Berlin. Er vertritt den DGB u. a. in Gremien des
Internationalen und des Européischen Gewerkschaftsbundes.

Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund haben der DGB
und seine Mitgliedsgewerkschaften in all ihren Stel-
lungnahmen zum Finanzmarktintegritatsstarkungs-
gesetz den positiven Beitrag der Mitbestimmung fur
Compliance und Risikomanagement und damit zur
Resilienz von Unternehmen in Krisensituationen her-
vorgehoben. Zudem bilden Arbeitnehmervertreterin-
nen und -vertreter im Aufsichtsrat vielfach ein Gegen-
gewicht zu kurzfristigen Investoreninteressen, sind
sie doch an einer langfristigen und nachhaltigen Zu-
kunft des Unternehmens und seiner Arbeitsplatze
interessiert.

Umso irritierender ist es, dass so viele Eigentlimerin-
nen und Eigentlimer sehenden Auges auf die Vorteile
verzichten, die die Mitbestimmung fr ihr Unterneh-
men bedeuten wirde. Bedenklich ist auch das damit
verbundene Signal an die Arbeitnehmervertreterinnen
und -vertreter, dass ihr Wissen und ihr Engagement
flr die Mitgestaltung der Unternehmenspolitik offen-
bar nicht gefragt sind. Schon unter »normalen Bedin-
gungen« ware ein solches Maf} an Ignoranz schwer
nachvollziehbar. Absolut unverstandlich wird sie aber
angesichts der immensen Herausforderungen der
sozial-6kologischen Transformation, die nur gemein-
sam mit den Beschaftigten bewaltigt werden konnen.
Vertrauen, eine wertschatzende Unternehmenskultur
und Sozialpartnerschaft sind in diesem tiefgreifenden
Wandel die »harte Wéahrung, auf die Unternehmen
setzen sollten, statt sie durch eine Vermeidung der
Mitbestimmung aufzuweichen. Und kein Unterneh-
men wird sich seiner nachhaltigen Corporate Gover-
nance rihmen kénnen, wenn man die Arbeitnehmerin-
nen und Arbeitnehmer als wesentliche Stakeholder
aus der Unternehmensfihrung verbannt hat.

Nicht weniger unbegreiflich erscheint, dass die Politik
der Erosion der Mitbestimmung viele Jahre lang untatig
zugesehen hat. Die DGB-Vorsitzende Yasmin Fahimi
bezeichnet die Mitbestimmungsvermeidung, insbe-
sondere mit Blick auf die diesbezlgliche Nutzung der
SE, als »einen offenen Angriff auf das Modell einer
Wirtschaftsordnung mit sozialer Verantwortung und
demokratischer Gestaltung.«
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Umso begrufienswerter ist es, dass sich die Ampel-
Koalition endlich vorgenommen hat, die »missbrauch-
liche Umgehung geltenden Mitbestimmungsrechts«
zu verhindern.

Ein grof3er Schritt nach vorne ware insbesondere die
verabredete Ubertragung der Konzernzurechnung aus
dem Mitbestimmungsgesetz auf das Drittelbeteili-
gungsgesetz, wodurch speziell die Licke geschlos-
sen wirde, von der auch die Wirecard AG Gebrauch
gemacht hat.

Erwahnung verdient auch, dass die Regierungskoali-
tion sich dafur einsetzen mochte, den »Einfriereffekt«
bei der SE zu Uberwinden. Dazu gehort aus gewerk-
schaftlicher Sicht, im SE-Beteiligungsgesetz klar-
zustellen, dass die Mitbestimmung neu verhandelt
werden muss, wenn die Zahl der Beschaftigten in
Deutschland Uber die Schwellenwerte der deutschen
Mitbestimmungsgesetze steigt. Aufierdem gilt es, die
Mitbestimmungsgesetze auf Unternehmen auslandi-
scher Rechtsform mit Verwaltungssitz in Deutschland
zu erstrecken. Ein konkreter Gesetzesvorschlag dazu
wurde erst jingst von Prof. Achim Seifert fur die
Hans-Bockler-Stiftung erarbeitet.* Last but not least
braucht es auch wirksame Sanktionen bei gesetzeswid-
rigem Ignorieren der Unternehmensmitbestimmung.

Wem schon diese MalRnahmen zu weit gehen, die
oder der sei daran erinnert, dass es hier lediglich
darum geht, den Status quo ante der Unternehmens-
mitbestimmung wiederherzustellen. lhre zeitgemale
Modernisierung erfordert jedoch noch deutlich weiter-
gehende Schritte in Richtung einer Demokratisierung
der Wirtschaft. Der DGB und seine Mitgliedsgewerk-
schaften haben auch dazu konkrete Losungsansatze
erarbeitet, die sie gerne in diese Debatte einbringen.

4 Vgl. Seifert, A. (2021): Gesetzesentwurf zur Erstreckung der deutschen
Mitbestimmung auf Auslandsgesellschaften, https.//www.boeckler.de/
de/faust-detail.htm?sync_id=HBS-008044
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Unternehmerische

Mitbestimmung in
Familienunternehmen —
funktionierendes
System nicht unnotig

infrage stellen

Autor: Professor Rainer Kirchdorfer

In Familienunternehmerkreisen besteht weitgehend
Einigkeit, dass die Mitbestimmung der Arbeitnehmer-
seite in den Aufsichtsraten eine tragende Saule der
sozialen Marktwirtschaft ist. Ihr wesentliches Ziel
besteht darin, die Perspektive der Beschaftigten nicht
nur im betrieblichen Umfeld, sondern auch im Rahmen
der strategischen Unternehmensfiihrung einzubringen.
Global betrachtet wird diese Form der Mitbestimmung
jedoch immer noch kritisch gesehen und stellt einen
gewichtigen Standortfaktor dar. Auch um europaische
Unternehmen im globalen Standortwettbewerb wider-
standsfahig zu halten, darf die Mitbestimmung des-
halb nicht zulasten der unternehmerischen Freiheit und
Flexibilitdat ausgedehnt oder losgeldst von wirtschaftli-
cher und rechtlicher Verantwortung diskutiert werden.

In Familienunternehmen hat die starke BerUcksichti-
gung der Mitarbeiterinteressen traditionell hohe Priori-
tat. Die Grinde hierfir reichen von der besonderen
Verantwortung des Unternehmens flr die Region und
ihre Menschen Uber die systemisch-soziologische
VerknUpfung von Unternehmen und Eigentiimerfamilie
bis hin zur spezifischen Perspektive ihrer Inhaber:
Waéhrend die meisten Anteilseigner in Publikumsgesell-
schaften kurzfristige Interessen, im Extremfall den
nachsten Quartalsabschluss, im Blick haben, denken
Familienunternehmer definitionsgemaf »in Generatio-
nen«. Diesen nachhaltigen Ansatz teilen sie mit ihren
Arbeitnehmern, flr welche attraktive Arbeitsbedin-
gungen und der dauerhafte Erhalt ihrer Arbeitsplatze
im Mittelpunkt stehen. Die stets betonte Rolle des
Gegengewichts zur Kapitalseite, die die Mitbestim-
mung in Aufsichtsraten anonymer GroRRkonzerne ein-
nimmt, kommt der Arbeitnehmerseite in Familien-
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unternehmen nur eingeschrankt zu. Hier herrschen
eben nicht solche strengen Interessengegensatze.
Vielmehr ist hier gerade der Gleichklang der Interes-
sen von Inhabern und Beschéftigten flr den genera-
tionentbergreifenden Erfolg unzahliger »Hidden Cham-
pions« unter den Familienunternehmen mafgeblich.
Mit erfolgreichen Geschaftsmodellen jahrzehntelang
am Markt zu sein, erfordert einerseits die andauernde
Bereitschaft zu Weiterentwicklung und Veranderung,
andererseits aber auch die jahrzehntelange Erfahrung
und das lange erarbeitete Know-how einer mit dem
Unternehmen eng verbundenen Belegschaft.

Familienunternehmen sind — allen externen und regu-
latorischen Hemmnissen zum Trotz — nach wie vor
global als Schnellboote der deutschen Wirtschaft
unterwegs. Durch schlanke Strukturen und effektive
Entscheidungsprozesse kénnen sie auch auf kurzfris-
tige politische Entwicklungen reagieren, sind verande-
rungs- und anpassungsfahig.

Dabei unterliegt die Governance deutscher Familien-
unternehmen erheblichen Weiterentwicklungen. Mit
der Einrichtung von Beiraten verbindet die Gberwie-
gende Mehrheit grofder deutscher Familienunterneh-
men den Anspruch, die Beratungs- und Kontrollfunk-
tion Externer, wie Unternehmer anderer Branchen,
Manager fremdgefihrter Unternehmen oder Berater,
fdr das eigene Unternehmen nutzbar zu machen. Mit-
hilfe solcher freiwillig installierter kontrollierender und
ausgleichender Unternehmensorgane entsteht ein
enges Bindeglied zwischen Gesellschaftern und
Management, durch welches Unternehmen innovati-
ver und zugleich krisenfester werden.
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Professor Rainer Kirchdorfer ist Vorstand der Stiftung Familienunternehmen und
Politik. Die Stiftung Familienunternehmen und Politik ist der zentrale Ansprech-
partner in allen politischen Belangen der Familienunternehmen. Prof. Kirchdorfer ist
Jurist und Partner der Sozietdt Hennerkes, Kirchdorfer & Lorz in Stuttgart. Dariiber
hinaus ist er Honorarprofessor an der privaten Universitdt Witten-Herdecke und lehrt
zu den Themen Unternehmensnachfolge und Unternehmenssteuerrecht. Auferdem
ist er Herausgeber der Zeitschrift FuS (Familienunternehmen und Strategie).

Prof. Kirchdorfer ist Mitglied einer Vielzahl von Aufsichts- und Beiréten in- und aus-
landischer Unternehmen. Dariiber hinaus ist er Autor zahlreicher Publikationen

rund um das Thema Familienunternehmen.

Die Ausdehnung und Burokratisierung der Kompeten-
zen von Pflicht-Aufsichtsraten und die Erweiterung der
Arbeitnehmermitbestimmung flihren hingegen zur
Beschrankung der unternehmerischen Selbstbestim-
mung und damit der Entscheidungsfreiheit derjeni-
gen, fur welche im Unternehmen Haftung und Ver-
antwortung parallel laufen. Abstimmungsprozesse
und Entscheidungswege werden ldnger — die Schnell-
boote verlieren an Tempo. Kurzum: Wir missen das
sensible Wechselspiel des sozialen Ausgleichs mit
dem Schutz des unternehmerischen Eigentums im
Blick behalten.

In jahrzehntelang eingespielte und funktionierende
Ablaufe droht die Regierungskoalition nun ohne Anlass
regulatorisch einzugreifen — durch eine Ausweitung
der unternehmerischen Mitbestimmung auf weite Teile
des deutschen Mittelstands. Laut Koalitionsvertrag
soll die mitbestimmungsrechtliche Konzernzurech-
nung der Arbeitnehmeranzahl auf die Drittelbeteili-
gung ausgedehnt werden. Zugleich will man sich in
Brissel dafiir einsetzen, dem mitbestimmungsrecht-
lichen Einfriereffekt beim Wechsel in die Rechtsform
der Societas Europaea (SE) entgegenzuwirken. Beide
Vorhaben haben zum Ziel, die gesetzliche Pflicht
zur Einrichtung eines Aufsichtsrats auszuweiten — tief
hinein in den Kreis der Familienunternehmen.

Hier lohnt sich ein nédherer Blick auf die Plane im
EU-weiten Kontext. Ein zentrales Element der Krisen-
festigkeit von Unternehmen ist die freie Wahl ihrer
Rechtsform. Die SE erfreut sich auch unter Familien-
unternehmen zunehmender Beliebtheit. lhre Wahl
unterstreicht die internationale Ausrichtung des Unter-
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nehmens und bietet die Mdglichkeit, eine maRkge-
schneiderte Governance-Struktur fir den grenziber-
schreitenden Dialog mit der europaischen Belegschaft
zu entwickeln. Der Weg dorthin und damit zur Rechts-
form der Europdischen Aktiengesellschaft war be-
kanntlich lang. Das entscheidende Hindernis: die unter-
nehmerische Mitbestimmung deutscher Pragung.
Auch bei der seit Jahren diskutierten Europa-GmbH,
der Societas Privata Europaea (SPE), ist sie das ent-
scheidende Hindernis. Ein weiterer Ausbau der deut-
schen Mitbestimmung wurde abermals einer neuen
Rechtsform, mit der erfolgreiche Geschéaftsmodelle
europaweit betrieben werden kénnen, entgegenste-
hen und zu einem Hemmnis flr den europaischen
Mittelstand werden.

Die Debatte zur Ausweitung der Mitbestimmung féllt
in eine Zeit, in der Unternehmen vor einer Kaskade von
Herausforderungen stehen: allen voran die drastisch
steigenden Energiekosten, die Folgen von Covid-19
und die Handelsbeschrankungen aufgrund des Kriegs
Russlands in der Ukraine. Diese Belastungen bringen
viele Unternehmen an den Rand ihrer Existenz. Auch
Familienunternehmen bilden hier keine Ausnahme.
Anstelle einer noch dichteren Regulierung sind sie
heute mehr denn je auf Handlungsspielrdume ange-
wiesen, um gestarkt aus der Krise hervorzugehen. Die
Ausweitung der unternehmerischen Mitbestimmung
auf weite Teile des Mittelstands und der Familien-
unternehmen zahlt nicht dazu.
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EZB-Klimastresstest 2022:
s»War das wirklich Stress?«

Autoren: Dr. Holger Spielberg, Dr. Clemens Wieck und Nina Meyerjlirgens

Flutkatastrophen und Waldbrande: Das vergangene Jahr war fUr Europa ein Jahr der
Klimaextreme. Ob in den Nachrichten, in sozialen Netzwerken oder im Freundeskreis:
Kein Tag vergeht, an dem wir uns nicht mit Klimafragen oder Diversitat beschaftigen.

In Unternehmen verschiedenster Branchen stehen ESG-Ziele (Environmental, Social,
Governance) ganz oben auf der Vorstandsagenda. Auch in Banken gewinnen ldentifika-
tion und Steuerung von Klima- und Umweltrisiken weiter an Bedeutung. Anfang des
Jahres hat die Europaische Zentralbank (EZB) mit Gber 100 beaufsichtigten Instituten
einen Klimastresstest durchgefthrt — als Lerntbung fur Aufsicht und Banken, aber auch als
Standortbestimmung der durch die Banken neu entwickelten Methoden und Prozesse.

Banken in drei Modulen
auf die Probe gestellt

EZB-Klimastresstest 2022

Vor zwei Jahren hat die EZB einen um-
Modul 1 Modul 2 Modul 3 fassenden Leitfaden mit 13 Erwartun-
Fragebogen finanzierte Bottom-up- gen formuliert, die sie als Aufsichts-
zum internen_ \ EmissionSriS S behdrde an die Institute stellt. Wichtige
Klimastress- und Portfolio- ~ simulation . . ..
test-Rahre N R e l Handlungsfelder sind u.a. die Berlick-
werk . sichtigung von Klima- und Umweltrisi-

¥ ken in der Kreditvergabe, die Einbettung
in die Risikostrategie und das Risiko-
management sowie die Entwicklung
von Szenarioanalysen und Stresstests.
Um Letztere ging es auch in der diesjah-
rigen regulatorischen Ubung mit einem
dreiteiligen Ansatz (siehe Abbildung).
Nach Abschluss der anspruchsvollen
Ubung hat die EZB im Juli Bilanz gezo-
gen und ihre Ergebnisse veroffentlicht
(abrufbar unter 2022 climate risk stress
test auf der Seite europa.eu).
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Dr. Holger Spielberg, Partner,
Financial Services, KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Clemens Wieck, Senior Manager,
Financial Services, KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Financial Services, KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Wichtigste Erkenntnisse aus der
Ubung

Aus den Erkenntnissen der EZB sowie aus Projekt-
erfahrung mit Banken in ganz Europa — vor, wahrend
und nach der Ubung — ergeben sich folgende Kernbot-
schaften und »Lessons Learned« flr Banken:

1. Erster Stresstest ohne Stress

Teilnehmende Banken sind sich einig: Die von der EZB
gewahlten Stressszenarien — sowohl fir Transitions-
risiken (z.B. stark steigende CO,-Preise) als auch fir
physische Risiken wie Flut oder Diirre — haben kaum
eine Stresswirkung gezeigt. Die unterstellte Auswir-
kung auf fossile Energiepreise, wie z.B. Ol, sind weit
weniger drastisch als die real beobachteten Markt-
schwankungen. Dies zeigt, dass Art und Schwere ver-
wendeter Szenarien — insbesondere flr das interne
Risikomanagement — stark weiterentwickelt werden
mussen, damit Klima- und Umweltrisikostresstests
die wahrgenommenen Bedrohungen aus dem Klima-
wandel aufgreifen und somit steuerungsrelevante
Entscheidungen ermaoglichen.

2. Interne Klimastresstests miissen sich weiter-
entwickeln

Obwohl die EZB die Fortschritte der Banken in den
letzten zwei Jahren zur Kenntnis genommen hat,
kommt sie zu dem Schluss, dass die Mehrzahl der
Banken Klima- und Umweltrisiken noch nicht ange-
messen in Szenarioanalysen und Stresstests model-
lieren. Dies betrifft insbesondere: Breite und Anzahl
der Szenarien, die Modellierung von Wirkungsketten
in Kreditrisiko und anderen Risikoarten, aber auch die
Einbettung in bestehende Steuerungsrahmen wie
bspw. die interne Kapitalsteuerung (ICAAP). Hierbei
werden deutliche Fortschritte vieler Banken in den
vergangenen zwei Jahren jedoch zur Kenntnis genom-
men. Dennoch wird einmal mehr deutlich, dass die
Integration von Klima- und Umwveltrisiken in den beste-
henden Risikomanagementrahmen die Banken noch
mehrere Jahre beschéftigen wird.
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3. Datenbeschaffung bleibt zentrale Herausforde-
rung

Insbesondere die Beschaffung und Verarbeitung
»neuartiger« Datenfelder wie CO,-Emissionen der
Kunden, Standortdaten fir Produktionsstatten und
Lieferketten oder Gefédhrdungskarten fir physische
Klimarisiken (wie Flut, Waldbrand oder Duirre) stellen
viele Banken vor Herausforderungen. Im Rahmen der
Ubung hat sich gezeigt, dass Proxies, wie bspw. CO,-
Sektordurchschnitte, zwar eine erste Ubergangslo-
sung sind, aber kurz- bis mittelfristig durch bessere
und spezifischere Daten abgeldst werden muissen.
Als Best Practice sieht die EZB vor, die Daten im Rah-
men der Kreditvergabe und -Uberwachung an der
Kundenschnittstelle zu beschaffen.

4. Langzeitprognosen erfordern Verstandnis des
Geschaftsmodells der Kunden

Die von der EZB im Rahmen des dritten Moduls gefor-
derte Langzeitprojektion der Bilanz und bestimmter
Risiken (Szenariohorizont 30 Jahre) war flr viele Ban-
ken echtes Neuland, und die Modellierungsansatze
der Banken haben die EZB nicht Uberzeugt. Klar ist
jedoch, dass eine solch langfristige Szenariobetrach-
tung als Risikomanagementinstrument zunehmend
wichtiger wird, um schleichend wirkende Risikotreiber
frihzeitig zu identifizieren und zu bewerten. Fir eine
adaquate Modellierung ist es notwendig, die Trans-
missionskanéle der Kunden sowie die Sensitivitat des
Geschéaftsmodells inklusive Lieferketten gegentber
Klimawandel und anderer solcher Risikotreiber deut-
lich besser zu verstehen.

Fazit

Als Standortbestimmung war dieser erste regulatori-
sche Klimarisikostresstest der EZB erfolgreich. Durch
die gewahlten Szenarien und die Methodik waren die
Stresswirkung und somit steuerungsrelevante Impulse
fir Banken jedoch gering. Nun gilt es, die Weiterent-
wicklung der internen Klimastresstests und Szenario-
analysen zu forcieren, um die kurz- und langfristigen
Auswirkungen des Klimawandels auf Portfolio und
Geschaftsmodelle tatsachlich fir die Risikosteuerung
greifbar zu machen.
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Christine Reitsamer ist Senior Managerin im Bereich Management
Consulting Real Estate und Head of Real Estate Research bei
KPMG Miinchen. Mit tiber zwolf Jahren Berufserfahrung als Aktien-
analystin im Investmentbanking hat sie einen starken Bezug

zum Kapitalmarkt mit dem Schwerpunkt Immobilienunternehmen
in der DACH Region.

='|.J"F l:pi.
|16 n gy

SRR LS L E==h
T

Marco Miith ist Partner und Leiter des Sektors Real Estate bei
KPMG in Deutschland sowie EMA Head of Asset Management and
Real Estate Tax & Legal. In mehr als 18 Jahren Berufserfahrung
hat er eine Vielzahl von internationalen Immobilienunternehmen
und Immobilientransaktionen beraten und verfiigt iber eine um-
fassende Branchenkenntnis.

Zu den Chancen und Risiken

im aktuellen Immobilienumfeld
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Aktuelle Herausforderungen fur den deutschen Immobilienmarkt:

Entscheidungen treffen unter geanderten Vorzeichen

Die ersten Gewinnwarnungen von bdérsennotierten
Immobilienunternehmen bestatigen, was makrotkono-
mische Daten schon seit ein paar Monaten vermuten
lassen: Der deutsche Immobilienmarkt steht vor einer
Zeitenwende. Die Herausforderungen sind vielfaltig
und kommen aus den unterschiedlichsten Richtungen.

Makrookonomisch bereiten dem Kapitalmarkt vor
allem mdgliche negative Auswirkungen der deutlich
hoéheren Zinsen auf Bewertungen und den Cashflow
Sorgen. Aber auch die Inflation birgt ihre Herausforde-
rungen. An sich gelten Immobilien als eine Anlage-
form mit einem guten Inflationsschutz, da die Miet-
vertrage in der Regel indexiert sind. Allerdings stellt
sich die Frage, ob das in einem Umfeld, in dem Nutzer
und Konsumenten zunehmend kostensensitiv sind,
auch noch so ist. Hinzu kommt, dass die Inflation Bau-
kosten, Energiekosten und die Kosten fir Bestands-
sanierung stark steigen lasst und damit den Cashflow
belastet.

Nach wie vor beeinflussen vielfédltige Megatrends
das Nutzer- und Konsumentenverhalten deutlich. Die
steigende Nachfrage nach ESG-konformen Produk-
ten durch Nutzer und Investoren wirkt auf alle Immo-
biliensegmente. Der demografische Wandel wirkt
»leiser, ist aber eine der groRten Herausforderungen
der nachsten zwanzig Jahre. Der erwartete Riickgang
der erwerbstatigen Bevolkerung wird eine negative
Auswirkung auf die Nachfrage nach Blroflache haben.
New Work inklusive Home Working dndert die Anfor-
derungen an Buroflachen signifikant. Zuséatzlich diirfte
Home Working von Unternehmen auch dazu genutzt
werden, Flachen und damit Kosten zu sparen. Der
Megatrend Digitalisierung unterstitzt online-basierte
Geschaftsmodelle weiterhin zulasten des stationaren
Einzelhandels. Der Einzelhandel sollte sich verstarkt
mit dem Kaufverhalten der alteren Generationen aus-
einandersetzen. Der schrumpfende stationare Einzel-
handel wird dabei fir kleine und mittelgroRe Stadte
zunehmend zum Problem. Das Segment Logistik hin-
gegen wird von dem Megatrend langfristig profitieren.
Fur das Segment Wohnen wird die Bedeutung von
altersgerechtem Wohnen zunehmen. Ebenso wird die
Nachfrage nach Gesundheits- und Pflegeimmobilien
wachsen.

Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private Englist

Im Gegensatz zu den letzten Jahren sorgt die Real-
wirtschaft nicht mehr flr Rlckenwind bei der Nach-
frage nach Flache. Die verringerten Wachstums-
aussichten einerseits und Kostendruck andererseits
werden Mieter zu Kosteneinsparungen zwingen da,
wo es moglich ist.

Zusatzlich zu den oben genannten Herausforderungen
verunsichert weiterhin eine Vielzahl von geopoliti-
schen Risiken. Aktuell ist nicht abzusehen, wie der
Krieg in der Ukraine beendet werden kann. Die Aus-
wirkungen werden Unternehmen und Konsumenten
in Deutschland noch jahrelang splren. Zunehmend
wird auch die Positionierung gegentber China und die
Frage, inwieweit China ein Absatzmarkt bleibt, Unter-
nehmen und Investoren beeinflussen. Der Ausgang
der ndchsten US-Prasidentschaftswahl wird dabei
fur viele Entwicklungen kritisch sein. Ebenso bleibt
abzuwarten, ob Wahlergebnisse die Stabilitadt Europas
infrage stellen werden.

Wie wirken sich diese Herausforde-
rungen auf die Unternehmen aus?

Die Anforderungen an die Mietflachen andern sich
aktuell schnell und deutlich. Unternehmen mussen
darauf flexibel und kreativ reagieren, um nachhaltige
Cashflows zu erzielen. Es gilt, die entsprechenden
Kompetenzen aufzubauen (z. B. Manage-to-ESG, Um-
setzung von Konversionen, Erweiterung der Produkte
etwa hin zu Datenzentren oder Life Science-Immobi-
lien). Der SchlUssel hierzu sind die richtigen Mitarbeiter
und Partner. Das geanderte Finanzierungsumfeld
bedeutet zumindest, dass sich Finanzierungskosten
erhohen. Allerdings sollten sich Unternehmen auch
darauf einstellen, dass bestimmte Finanzierungsquel-
len versiegen konnten. Die hohe Inflation und Storun-
gen in den Lieferketten flihren dazu, dass Kosten und
Zeitplanungen fUr viele Projekte unkalkulierbar werden.
Als Folge davon werden Projektaktivitaten aktuell deut-
lich zurckgefahren. ———————»
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SCHWERPUNKT Resilienz — Geopolitik und Wertschopfungskette

Was konnen Vorstande und
Aufsichtsrite tun?

Verstarkte Kommunikation mit dem Kapitalmarkt:
Die aktuellen Bewertungen von boérsennotierten
Immobilienunternehmen zeigen deutlich, wie beun-
ruhigt der Kapitalmarkt ist. Unserer Meinung nach
sollten Unternehmen gerade in solchen Zeiten Gber
eine sehr aktive Investor Relations-Arbeit den per-
sonlichen Austausch mit Investoren und Finanzierern
suchen (Uber Konferenzen, Roadshows und Capital
Market Days). Vorstande sollten sich dabei auf viele
Fragen zu mdglichen Bewertungs- und Cashflow-Risi-
ken einstellen und dazu klare Antworten parat haben.

Verstarkte Kommunikation mit den Mietern: Um
maoglichst friih auf eine verdnderte Nachfrage reagieren
zu konnen, sollten (Immobilien-)Unternehmen naher
denn je am Kunden sein. Je friiher der Vermieter weil3,
welche New Work-Strategie der Mieter hat oder ob er
wachst/schrumpft, desto besser kann die betroffene
Immobilie gemanagt werden.

ESG-Strategie entwickeln und Kompetenzen auf-
bauen: Nicht nur die Regulatorik wird in Bezug auf
Nachhaltigkeit immer strenger. Auch fir Immobilien-
nutzer, Investoren und Finanzierer gewinnt Nachhaltig-
keit zunehmend an Bedeutung. Das zeigt sich sehr
deutlich sowohl an der steigenden Nachfrage nach
nachhaltigen Anlagen als auch an der Bereitschaft von
Mietern, fir nachhaltige Flachen hdhere Mieten zu
zahlen. Fur Immobilienbestandshalter sind ESG-Kom-
petenzen (z.B. Manage-to-Green) sowie eine opti-
mierte Nachhaltigkeitsstrategie flr das Portfolio daher
zentrale Bausteine, um langfristige Werte zu schaffen.

Digitalisierung vorantreiben: Der Schlisselbaustein
fr eine ESG-optimierte Steuerung des Portfolios sind
Daten zur Erhebung und Messung von ESG-Kriterien.
Wir empfehlen daher Investitionen in eine automati-
sierte Datenerfassung und -auswertung.

(Szenario-)Analysen ausbauen: \Wir empfehlen Vor-
standen und Aufsichtsraten, sich verstarkt mit (nega-
tiven) Szenarien zu befassen. Wichtige Fragen sind
unserer Meinung nach: Wie ist die Auswirkung von
signifikanten Bewertungsanderungen auf den Loan-
to-Value'? Wie wirkt sich ein deutlich gestiegener
Investitionsaufwand (z.B. aufgrund von Inflation, ESG-
Regularien oder Mieteranforderungen) auf die Bewer-
tungen und den Cashflow aus? Ab wann haben gestie-
gene Zinskosten einen negativen Einfluss auf die
Dividende? Welche Alternativen gibt es zur aktuellen

1 Der Loan-to-Value (LTV) misst den Verschuldungsgrad: LTV = Finanzver-
bindlichkeiten/Marktwert Immobilien
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Finanzierungsstrategie? Welche Kosteninflation kon-
nen Projekte tragen? Wie reagieren Mieter/Kaufer/
Finanzierer auf einen Zeitverzug im Projekt?

Monitoring von Entwicklungen bei Wettbewer-
bern und in der Wertschépfungskette: Wir raten
dazu, Entwicklungen bei Marktteilnehmern, auch in
anderen Segmenten oder Landern, gut zu beobach-
ten, um sowohl Risiken als auch Chancen frih zu
erkennen.

Cashflow-Fokus: \Wie stark der Transaktionsmarkt —
und damit Bewertungen — von den Veranderungen
betroffen sein wird, bleibt abzuwarten und liegt auRer-
halb des Einflusses von Unternehmen. Allerdings soll-
ten alle Mafinahmen und Investitionen, welche den
Cashflow nachhaltig starken kénnen, im Fokus stehen.
Ebenso ist zu Uberlegen, ob Desinvestitionen getatigt
werden sollten, vor allem vor dem Hintergrund der
Megatrends (siehe hierzu oben).

Fokus auf eine klare Equity Story: Entscheidungen
Uber (Des-)Investitionen sollten immer mit der Equity
Story im Einklang stehen. Je klarer und verstandlicher
die Equity Story, desto leichter ist der Zugang zum
Kapitalmarkt. Gerade in Zeiten von hoher Unsicherheit
ist dies ein echter Mehrwert, den Unternehmen schaf-
fen kénnen.

Fazit

Nach mehr als zehn Jahren Boom steht der deut-
sche Immobilienmarkt vor einer Zeitenwende.
Vielfaltige Herausforderungen erfordern eine tiefe
Marktkenntnis und eine umfassende Sicht auf
Dynamiken. In den nachsten Jahren werden
Kompetenzen entscheidender sein als Riicken-
wind durch den Markt. Wir empfehlen Vorstan-
den und Aufsichtsraten, verstarkt auf Kommuni-
kation mit den Mietern und dem Kapitalmarkt zu
setzen. Das Umsetzen einer ESG-Strategie und
Digitalisierung gehen Hand in Hand und ermaégli-
chen die Schaffung von langfristigen Mehrwer-
ten. Szenarioanalysen und eine gute Sicht auf
Entwicklungen bei Marktteilnehmern kénnen
Entscheidungen erleichtern. Eine klare Equity
Story und ein Fokus auf den Cashflow erhohen
den Handlungsspielraum.
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Geopolitical uncertainty
and high inflation

take their toll on the
global economy

Countries and regions in focus are (among

others):

— United States: Economy poised to stall
— Brazil: Government balance creates risks
— China: Covid, property market and policy

supports

—Japan: Loose policy keeping the yen down,

adding to inflation

—India: Driving growth on the back of infla-

tion control

— Germany: Europe’s biggest economy
threatened by recession

— France: A costly shield from inflation

— UK: Economy marred by stagflation

— Central and Eastern Europe: Not a uniform

story
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INTERNATIONAL BUSINESS OUTLOOKS

German-Japan Business Outlook 2022

Geschaft mit Japan fiir deutsche Unternehmen

immer WiChtiger Autor: Andreas Glunz

Umfrageergebnisse 2022 — wirtschaftlicher Ausblick der deutschen Unternehmen

Tokyo Gate Bridge

in Japan sowie deren Herausforderungen und Geschaftschancen

Wie wirken der Russland-Ukraine-Krieg und die anhal-
tende Pandemie auf Japan als Businessstandort? Wie
werden der wirtschaftliche Ausblick der deutschen
Unternehmen in Japan sowie deren Herausforderun-
gen und Geschaftschancen eingeschéatzt? Die AHK
Japan hat gemeinsam mit KPMG Deutschland im Mai
2022 400 Tochtergesellschaften deutscher Unter-
nehmen in Japan flr die Geschéaftsklimaumfrage
»German Business in Japan 2022« befragt. Insgesamt
115 Unternehmen nahmen daran teil.

N
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Das Ergebnis der Umfrage zeigte: Das Geschaft mit
Japan und aus Japan heraus gewinnt flr deutsche
Unternehmen an Bedeutung — nicht zuletzt vor dem
Hintergrund des Russland-Ukraine-Kriegs.

e So ist der Anteil der befragten deutschen Unter-
nehmen, die ihre Asien-Zentrale in Japan haben,
gegenuber dem Vorjahr (VJ) um 6 Prozentpunkte
gestiegen.

e Zudem hat sich der Anteil der deutschen Unterneh-
men, die mit japanischen Konzernen dreimal mehr
Umsatze weltweit und auBerhalb Japans als in
Japan selbst tatigen, gegeniber dem Vorjahr auf
43 Prozent fast verdreifacht.

* Ebenso kooperieren jetzt 58 Prozent der befragten
deutschen Unternehmen (48 Prozent im Vorjahr) mit
japanischen Unternehmen auf Drittmarkten bei
gemeinsamen Projekten und nutzen dabei deren
traditionell gute Zugange, insbesondere in Asien.
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schen Wirtschaft.

Stabilitét ist Standortfaktor Nr. 1

Die Stabilitat Japans gewinnt in Zeiten vermehrter geopolitischer Kri-
sen und Risiken sowie aufgrund der Hinwendung zu nachhaltigerem
und langfristigerem Handeln zunehmend an Gewicht. Ganz anders
China, das als bevorzugte Asienzentrale an Boden verliert. Ursachlich
ist das fortschreitende Decoupling des Westens von China und die
neutrale Haltung von China Russland gegentber im Ukrainekrieg.

Zu den besonderen Starken Japans zéhlen die befragten deutschen
Unternehmen

* die wirtschaftliche Stabilitat Japans (97 Prozent; 90 Prozent im VJ),

e zuverlassige und langfristige Geschaftsbeziehungen (96 Prozent;
95 Prozent im VJ) sowie

» die Sicherheit und soziale Stabilitat (92 Prozent; 90 Prozent im VJ).

e Zudem zahlen die hoch entwickelte Infrastruktur mit plnktlichen
Lieferungen und schnellem Internet (92 Prozent; 84 Prozent im VJ)
sowie

¢ hoch qualifizierte Arbeitskrafte (90 Prozent; 85 Prozent im VJ) eben-
falls zu den Wettbewerbsvorteilen Japans.

Allerdings hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt deutlich ver-
schlechtert: 81 Prozent (61 Prozent im VJ) der Befragten bestéatigen
einen deutlichen Mangel bei der Verflgbarkeit qualifizierter Arbeits-
krafte.

Andreas Glunz, Bereichsvorstand International Business, KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Japan ist ein innovativer Standort flr Forschung und Entwicklung
sowie ein vergleichsweise grol3er lokaler Binnenmarkt mit
rund 126 Mio. Menschen. Da die Sogwirkung Chinas sukzessive

abnimmt, gelangt Japan mehr und mehr in den Fokus der deut-

Japan ist mehr als nur ein Absatz-
markt

Neben dem hohen Absatzpotenzial im japanischen
Markt (87 Prozent) zéhlen auch strategische Griinde,
wie die Teilnahme an japanischen Business-Netz-
werken (569 Prozent), das Aufsplren neuer Trends
(58 Prozent) und die Beobachtung der japanischen
Wettbewerber in ihrem Heimatmarkt (55 Prozent) zu
den vier wichtigsten Griinden einer Prasenz in Japan —
jeweils nahezu unverandert versus 2021.

Dennoch investieren die befragten deutschen Unter-
nehmen nur vergleichsweise gering in Japan: 8 Prozent
der befragten Unternehmen beabsichtigen, zwischen
25 und 50 Mio. EUR zu investieren (VJ: 1 Prozent) wah-
rend 75 Prozent weniger als 5 Mio. EUR investieren
(83 Prozentim \J).

»Drittmarktgeschaft« mit japani-
schen Kooperationspartnern immer
wichtiger

Fir deutsche Firmen in Japan ist auch das sog. Dritt-
marktgeschaft von Japan aus wichtig. Denn Japans
Konzerne sind in Asien und auch darUber hinaus global
stark investiert und sehr gut vernetzt.

»Gerade in der aktuellen Phase der Unsicherheit und Neuausrichtung der Weltwirtschaft

gilt Japan als ein Stabilitatsanker und wichtiger Kooperations- und Wertepartner in Asien.

Investitionen sind immer langfristig ausgerichtet. Deutsche Unternehmen legen daher

grof3en Wert auf Stabilitat und Sicherheit. Japan nimmt im internationalen Vergleich einen

Spitzenplatz ein.«

Marcus Schirmann, Geschaftsflihrendes Vorstandsmitglied der AHK Japan
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Deutsche Firmen konnen Uber ihre in Japan
ansassigen Tochter mit japanischen Konzernen
kooperieren und sich so in deren angestamm-
ten Auslandsmarkten engagieren. Wie aus der
Umfrage hervorgeht, kooperieren inzwischen
58 Prozent der befragten deutschen Unter-
nehmen mit japanischen Unternehmen auf
Drittmarkten bei gemeinsamen Projekten,
besonders in Stidostasien. Fir 43 Prozent der Fir-
men war dieses sog. Drittmarktgeschaft sogar
dreimal grofer als der direkte Umsatz in Japan.

Kooperationen mit japanischen Partnern
auBBerhalb Japans

2022

2021

2020

2019

ja
wird erwogen
nein

Quelle: KPMG in Deutschland, 2022; n=110

Schwieriges Geschiftsjahr 2021

Das zweite Pandemiejahr hat flir die deutschen
Unternehmen in Japan nicht den erhofften
»rebound«-Effekt gebracht: Sowohl Umsatz-
erlose als auch Margen sanken 2021 gegenUber
2020 erneut leicht. So erwirtschafteten 18 Pro-
zent Verluste (17 Prozent im VJ). Zugleich erwirt-
schaftete ein geringerer Anteil der Unternehmen
mehr als 5 Prozent Umsatzrendite in Japan
(43 Prozent im Jahr 2021 gegeniber 47 Prozent
im VJ).

42 Audit Committee Quarterly 111/2022

Auslandische Zielmarkte deutscher Unternehmen
mit Sitz in Japan

ASEAN

Europa

China

Nordamerika

Indien

Stdkorea

2022

Mittel- und 2021
Stdamerika

2020

Quelle: KPMG in Deutschland, 2022; multiple choice; n=68

Positive Zukunftsaussichten, aber der
Krieg in der Ukraine belastet

Der Krieg in der Ukraine hinterldsst Spuren bis nach Japan:
17 Prozent der befragten Unternehmen bezeichnen sich als
direkt vom Krieg und den erlassenen Sanktionen sowie Gegen-
sanktionen betroffen — davon 7 Prozent sehr stark. 74 Prozent
sind indirekt betroffen (davon 35 Prozent sehr stark), insbeson-
dere durch die begrenzte Verfligbarkeit und die gestiegenen
Preise fir Rohstoffe und Vorprodukte sowie Probleme in der
Lieferkette.

Mit Blick auf 2022 sind deutsche Unternehmen in Japan den-
noch Uberwiegend optimistisch, denn viele kénnen in ihren
Nischen weiterwachsen: So erwarten 75 Prozent von ihnen
steigende Umsétze sowie 55 Prozent steigende Gewinne. Fir
das Folgejahr 2023 sind die Prognosen der befragten Unter-
nehmen noch positiver. Hier rechnen 78 Prozent mit hoheren
Umsétzen sowie 68 Prozent mit hdheren Gewinnen.
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Unterschiedliche
Perspektiven

Bei der Befragung traten klare
Unterschiede zwischen nicht japa-
nischen und japanischen Flh-
rungskraften zutage: Japanische
Flhrungskrafte der befragten
deutschen Unternehmen in Japan
sind deutlich vorsichtiger und
konservativer mit Blick auf die
Zukunftserwartungen als ihre
nicht japanischen Pendants. So
erwarten bspw. mit Blick auf das
nachste Jahr 78 Prozent der nicht
japanischen Fihrungskrafte Ge-
winne, aber nur 60 Prozent der
japanischen Flhrungskréafte.

Zugleich sind japanische Flh-
rungskrafte bei den Themen Kili-
maschutz und Nachhaltigkeit
weniger progressiv und agieren
deutlich verhaltener: 72 Prozent
der nicht japanischen Fihrungs-
krafte, aber nur 65 Prozent der
japanischen Flihrungskréafte halten
diese flr relevante Investitions-
felder.

Auf die Frage, was Deutschland
von Japan lernen kénne, sticht das
Thema Vermeidung von Klum-
penrisiken heraus. 33 Prozent
der Befragten sind der Ansicht,
Deutschland kénne hier von Japan
lernen, aber nur 12 Prozent glau-
ben, dass Japan diesbezlglich von
Deutschland lernen konnte. Es
wird andererseits deutlich, dass
Japan eine agilere Immigrations-
politik betreiben sollte, um so die
Verflgbarkeit von Arbeitskraften
in Japan zu steigern. Hier glauben
50 Prozent der Unternehmen,
dass sich Japan etwas von
Deutschland abschauen konnte,
aber nur 7 Prozent sagen, dass
Deutschland von Japan lernen
kann.
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Handelsvolumen: Exporte von Deutschland nach Japan und
Importe in Deutschland aus Japan
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), 2022; Stand: 13.9.2022

»Neben vielen Gemeinsamkeiten Japans und Deutschlands -
wie die starken Positionen als dritt- und viertgro3te Weltwirtschaf-
ten, die Uberalterung der Bevolkerung sowie die mangelnde
Verfugbarkeit von Arbeitskraften — werden in den Umfrageergeb-
nissen auch Mentalitats- und kulturelle Unterschiede deutlich.
Die vorsichtigeren Einschatzungen auf japanischer Seite bringen
das andere Verstandnis zur Einschatzung von Risiken zum
Ausdruck. Es lohnt sich, das Risikomanagement japanischer Unter-
nehmen naher anzusehen und davon zu lernen.«
Marcus Schirmann, Geschaftsfiihrendes Vorstandsmitglied der

AHK Japan <«

| |
¢ VERTIEFUNGSHINWEIS

Der Report »German Business in
Japan 2022« ist online abrufbar unter
https://home.kpmg/de/de/home/
themen/uebersicht/german-business-
in-japan.html

"— German Business
in Japan 2022
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STANDPUNKT |@|

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 Vorstinden und Aufsichtsréten vertritt er in Bezug auf die Gestaltung von
Vorstandsvergiitungssystemen und der Besetzung von Aufsichtsriaten die Erwartungen der DWS.

Anforderungen an die
Ausgestaltung der Qualifikationsmatrix
nach C.]_ DCGK Autor: Hendrik Schmidt

DCGK-Empfehlung C.1:

»Der Aufsichtsrat soll fiir seine Zusammensetzung konkrete Ziele benennen
und ein Kompetenzprofil fiir das Gesamtgremium erarbeiten. Dabei soll der
Aufsichtsrat auf Diversitat achten. Das Kompetenzprofil des Aufsichtsrats soll
auch Expertise zu den fiir das Unternehmen bedeutsamen Nachhaltigkeits-
fragen umfassen. Vorschlidge des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung
sollen diese Ziele berticksichtigen und gleichzeitig die Ausfiillung des Kompe-
tenzprofils fiir das Gesamtgremium anstreben. Der Stand der Umsetzung
soll in Form einer Qualifikationsmatrix in der Erklarung zur Unternehmens-
fihrung offengelegt werden. Diese soll auch iiber die nach Einschédtzung
der Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat angemessene Anzahl unabhéingiger
Anteilseignervertreter und die Namen dieser Mitglieder informieren.«
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Mit der Ende Juni dieses Jahres in Kraft getretenen Uberarbeitung des Deutschen Cor-

porate Governance Kodex (DCGK) ist mit der Qualifikationsmatrix nach Empfehlung C.1

ein weiterer Mosaikstein definiert worden, der sich in das Bild der Arbeit und Zusam-

mensetzung des Aufsichtsrats einfigt und die Transparenz entsprechend erhoht. In die-

sem Beitrag soll aus Sicht der Investoren erlautert werden, welche Funktion eine solche

Qualifikationsmatrix erfullen soll, welche Anforderungen Investoren an dieses Element

guter Corporate Governance stellen und wie Unternehmen diesen nachkommen kénnen.

Konkret ist diese neue Empfehlung im Zusammenhang mit der Um-
setzung des Kompetenzprofils und der Erflillung der Ziele zu sehen,
die sich der Aufsichtsrat fir seine Zusammensetzung gegeben hat.
Es setzt also voraus, dass sowohl konkrete Ziele als auch ein Kompe-
tenzprofil fir den Aufsichtsrat bestehen. Erfahrungsgemaf sind diese
Angaben in der Erklarung zur Unternehmensfihrung teils recht um-
fangreich formuliert und eine konkrete Zuordnung, z. B. der Informa-
tionen aus den Lebenslaufen der einzelnen Mitglieder sowie zu den
Zielen, bleibt im Zweifel den Lesern Uberlassen. Dies ist insbeson-
dere bei anstehenden Wahlen problematisch, und die Qualifikations-
matrix stellt hier eine Erleichterung und Verbesserung der Transpa-
renz dar und ist zu begrifen.

Funktionen einer Qualifikationsmatrix aus
Investorensicht

Die Qualifikationsmatrix erflllt aus Investorensicht eine wesentliche
Informationsfunktion und bietet eine Ubersichtliche und systema-
tische Darstellung der Umsetzung des vom Aufsichtsrat selbst vor-
gegebenen Kompetenzprofils. Nicht nur im Rahmen der jahrlichen
Selbstevaluierung, sondern auch im Rahmen seiner Nachfolge-
planung kann dieses Instrument schon fur den Aufsichtsrat eine
pragmatische Hilfestellung fur interne Beratungen sein. Flr externe
Adressaten wie z. B. Investoren ist eine solche Darstellung ebenfalls
eine nitzliche Grundlage fir Diskussionen mit Aufsichtsratsvorsit-
zenden Uber Stand und Fortschritt der Umsetzung des Kompetenz-
profils, Identifikation moglicher Liicken und die perspektivische Wei-
terentwicklung und Nachfolgeplanung.

Damit der Informationsmehrwert einer solchen Matrix moglichst
hoch ist und die Ubersichtlichkeit gewahrt bleibt, sollte der Fokus
auf wesentlichen Informationen liegen und neben eher statistischen
Angaben (u.a. Nationalitdt, Alter, Geschlecht) vor allem die fachlichen
Kompetenzen des Aufsichtsrats und seiner Mitglieder in den Fokus
nehmen.

Darauf aufbauend, ist es Adressaten wie Investoren auRerdem maog-
lich, einen Abgleich vorzunehmen, ob ihre Erwartungen angemessen
erfullt wurden.

Anforderungen

Da Sinn und Zweck einer Qualifikationsmatrix aus
Investorensicht vor allem die eindeutige, schnell er-
kennbare Verteilung und Zuordnung der identifizierten
Kompetenzen, die ldentifikation mdglicher Licken
sowie eine Vergleichbarkeit ist, soll nachfolgend am
Beispiel eines Aufsichtsrats mit sechs Anteilseigner-
vertretern aufgezeigt werden, wie diese Anforderun-
gen erflllt werden kénnen.

Die bereits teils veroffentlichten Qualifikationsmatrizen
wie z.B. der Allianz SE' oder der BASF SE? und auch
das von der Munich Re veroffentlichte Kompetenz-
profil des Aufsichtsrats® fihren die Namen der Auf-
sichtsratsmitglieder auf der y-Achse in der ersten Zeile
auf und verteilen die in der Langform beschriebenen
Kompetenzen auf der x-Achse in der ersten Spalte.
Die Verteilung der Aufsichtsratsmitglieder kann alpha-
betisch oder nach herausgehobener Position (z.B. der
Aufsichtsratsvorsitzende zuerst und dann alphabe-
tisch) erfolgen.

Die Erfullung kann dann in den entstehenden Zellen
entweder binar, als erflllt/nicht erflllt (per Haken),
oder graduell (per abgestuft ausgefillten Kreisen,
»Harvey-Balls«) eingetragen werden, wobei eine gra-
duelle Beantwortung entsprechend erlautert werden
sollte. Sinnvoll ist es in jedem Fall, den oder die dezi-
dierten Experten zu den jeweiligen Bereichen klar zu
benennen.

1 Allianz: https.//www.allianz.com/de/ueber-uns/unternehmensfuehrung/
aufsichtsrat/zusammensetzung.html; zuletzt abgerufen am 4.9.2022

2 BASF: https://www.basf.com/global/de/who-we-are/organization/
management/supervisory-board/competence-profile.html; zuletzt abge-
rufenam 4.9.2022

3 https;//www.munichre.com/content/dam/munichre/contentlounge/
website-pieces/documents/Kompetenzprofil_Aufsichtsrat_DE.pdf/_jcr_
content/renditions/original./Kompetenzprofil_Aufsichtsrat_DE.pdf
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Abbildung: Beispielhafte Darstellung fiir einen Aufsichtsrat (hier nur Anteilseignervertreter)

ABC AG

Name

AR-Mitglied 1

Generelle Angaben:

Geburtsdatum
Geschlecht

Nationalitat

Erstbestellung

Ausschiisse

Unabhéngig

Kompetenzen:

Rechnungslegung

Abschlusspriifung

Ggf. aufsichts-
rechtliche oder
spezialgesetzliche
Kompetenz

Sektorspezifische
Kompetenz1

Sektorspezifische
Kompetenz 2

Sektorspezifische
Kompetenz 3

Filhrungserfahrung

Nachhaltigkeit
(ESG)

Digitalisierung
Kompetenz10

Kompetenz 11
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Angaben, die bei jedem Aufsichtsratsmitglied (voll)
bestatigt werden, sollten, um die Ubersichtlichkeit zu
erhalten, entweder geblindelt vorangestellt werden
oder nicht mit in die Matrix aufgenommen werden.

Anhand der vorstehenden Darstellung lassen sich fir
den externen Adressaten wesentliche Informationen
Ubersichtlich erkennen:

e So kann u.a. festgestellt werden, dass jegliche
Kompetenz von jeweils mindestens der Halfte der
Anteilseignervertreter erflllt wird und keine Kom-
petenz von allen Mitgliedern erfUllt wird.

e Der Aufsichtsrat erflillt das Kompetenzprofil aufser-
dem in seiner Gesamtheit, wobei keine Kompetenz
von allen Mitgliedern des Aufsichtsrats erflllt wird.

* Das Erfordernis nach Expertise im Bereich der Ab-
schlusspriifung sowie der Rechnungslegung wird
wie gefordert von mehreren unabhangigen Mitglie-
dern separat erfUllt.

e Dabei fallt gleichermalfen auf, dass die Mitglieder
des Prifungsausschusses unterschiedliche Natio-
nalitdten aufweisen.

» Die Expertise im Bereich Nachhaltigkeit (ESG) wird
ebenfalls dezidiert ausgewiesen.

Diese nur als Beispiel dienende Darstellung macht den
Mehrwert einer solchen Zusammmenfassung deutlich
und ermaoglicht internen wie externen Adressaten
eine schnelle und gezielte Identifikation wesentlicher
Informationen. Es dient gleichermalRen als Basis fur
vertiefende Analyse und den Austausch zwischen
Aufsichtsrat und Investoren.

In der dargestellten Vorlage werden zwar nur die
Anteilseignervertreter betrachtet, allerdings erstreckt
sich die Erwartung natUrlich auch auf die Transparenz
zu den Arbeitnehmervertretern und den von ihnen
jeweils eingebrachten Kompetenzen und Qualifikatio-
nen. Diese kdnnen aufgrund ihrer jeweiligen Position
im Unternehmen z.B. Uber intensive unternehmens-
spezifische IT-Expertise, Kenntnis der Kunden- bzw.
LieferantenbedUrfnisse oder Finanzexpertise verfu-
gen.

Umsetzung

Auch da sich zurzeit noch kein standardisierter Ansatz
erkennbar durchgesetzt hat und die Darstellungen
zuweilen recht unuUbersichtlich sind, sollte mit der
vorangestellten, beispielhaften Darstellung ein mogli-
cher Aufbau skizziert werden. Grundsatzlich sollten
wesentliche Anforderungen an Aufsichtsratsmitglieder,
wie Integritat, personliche Eignung oder Zuverlassig-
keit, selbstverstandlich sein und flr samtliche Mitglie-
der des Aufsichtsrats als erflllt anzusehen sein. Der
Informationsmehrwert solcher Anforderungen ist —
da sie von Investoren vorausgesetzt werden — unwe-
sentlich.

Es soll allerdings auch darauf hingewiesen sein, dass
sich die Angaben zum jeweiligen Erfullungsgrad der
Kompetenzen aus den jahrlich zu aktualisierenden
Lebenslaufen der Aufsichtsratsmitglieder ebenfalls
herleiten lassen missen. Eine simple Bestatigung der
Einschatzung vonseiten des Aufsichtsrats dirfte regel-
maig nicht ausreichend sein. Da solche Darstellungen
bereits regelmaRig im Rahmen von Corporate Gover-
nance-Roadshows von Aufsichtsraten genutzt werden,
dlrfte auch kein UbermaRiger zusatzlicher Erflllungs-
aufwand entstehen.

Fazit

Mit dieser Neuregelung im Kodex gibt die Regierungs-
kommission Unternehmen mit der Qualifikationsmatrix
ein Instrument in die Hand, Ubersichtlich und prazise
Uber die Zusammensetzung des Aufsichtsrats zu infor-
mieren. Dies eroffnet kiinftig sowohl Emittenten als
auch Investoren eine einfache Maglichkeit, hierliber in
den zielgerichteten Austausch zu kommen. Aus Inves-
torensicht tragt dieser pragmatische Ansatz dazu bei,
die Transparenz zur Zusammensetzung des Aufsichts-
rats zu steigern. Als Voraussetzung muss allerdings
gelten, dass dieses Instrument von Aufsichtsraten
nicht als »Abhak-Hilfe« verstanden wird, sondern
ernsthaft genutzt und ausgeflllt wird. Eine Matrix,
bei der nahezu jedes Feld voll ausgeflllt wird, dirfte
im Zweifel mehr Fragen vonseiten der Investoren
aufwerfen als eine Matrix, die auch gewisse Llcken
aufweist.
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Zur Integration von 0kologischer

und sozialer Nachhaltigkeit in das interne Kontroll-
und Risikomanagementsystem —

Gesetzespflicht versus Kodexempfehlung

Autor: Univ.-Prof. Dr. Patrick Velte

Die Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex (DCGK)
sieht in ihrer Neufassung des DCGK
u.a. eine neue Empfehlung (A.3) vor:
»Das interne Kontrollsystem und das
Risikomanagementsystem sollen, so-
weit nicht bereits gesetzlich geboten,
auch nachhaltigkeitsbezogene Ziele
abdecken. Dies soll die Prozesse und
Systeme zur Erfassung und Verarbei-
tung nachhaltigkeitsbezogener Daten
mit einschlieSen.« Diese neue Kodex-
empfehlung zur Integration von 6kologi-
scher und sozialer Nachhaltigkeit in das
interne Kontrollsystem (IKS) und Risiko-
managementsystem (RMS) ist im Kon-
text nationaler Reformgesetze (Finanz-

= marktintegritatsstarkungsgesetz — FISG
# VERTIEFUNGSHINWEISE und Lieferkettensorgfaltspflichtenge-

) - setz — LkSG) sowie européaischer Regu-
Velte/Stave, Zum Entwurf einer EU-Richtlinie zur Corporate

Sustainability Due Diligence (CSDD). Die Wirtschaftspriifung, 2022, lierungen (Corporate Social Responsi-
S.724-734 bility Directive — CSRD und geplante

Richtlinie zu Corporate Sustainability

Waulf/Velte, Deutscher C.lorporate Governancg.Kodex 2022 mit Due Diligence — CSDDD) zu beurteilen.
Fokus auf Nachhaltigkeit. Darstellung und kritische Wirdigung . N . .

der Neufassung. Unternehmenssteuern und Bilanzen, 2022a, Diese Einflisse auf die SUStamable_ C(_)r‘
S.543-550 porate Governance werden am Beispiel

Waulf/Velte, Nachhaltigkeitsberichterstattung nach der CSRD. emner porsennotlerteq Aktlengese”_
Eine kritische Wiirdigung. Zeitschrift fiir Corporate Governance, schaftim Folgenden skizziert.
2022b, S. 223-232.
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Univ.-Prof. Dr. Patrick Velte hat die Professur fiir Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Accounting,
Auditing & Corporate Governance an der Leuphana Universitét Liineburg inne. Seine Lehr- und
Forschungsgebiete betreffen die (inter-)nationale Rechnungslegung, Abschlusspriifung und Corporate

Governance aus einer nachhaltigen Perspektive.

Zur Reichweite der Nachhaltigkeits-
ziele nach dem DCGK 2022

Die Regierungskommission bezieht sich in ihrer Be-
griindung zur Neufassung des DCGK auf »die Umwelt
(Okologie) und auf Soziales bezogene Ziele« der Nach-
haltigkeit, wobei als Orientierungspunkt auf die UN
Sustainable Development Goals (SDGs) verwiesen
wird. Diese Nachhaltigkeitsziele legen ein doppeltes
Wesentlichkeitsverstandnis zugrunde.” Nach der sog.
Outside-In-Perspektive, die insbesondere von Investo-
ren eingenommen wird, konnen sich Nachhaltigkeits-
faktoren positiv und negativ (als Chancen und Risiken)
auf das Unternehmen auswirken. Gleichwohl ist auch
die Inside-Out-Perspektive zu berlicksichtigen, welche
einen breiten Stakeholder-Kreis anspricht. Hiernach
hat die Unternehmenstatigkeit auch Auswirkungen auf
Mensch und Umwelt; Nachhaltigkeitsziele sind »inso-
fern Ausdruck der gesamtgesellschaftlichen Verant-
wortung«. Dieses breite Verstandnis von Nachhaltig-
keitszielen gilt es im Rahmen des IKS und RMS neben
den traditionellen Finanzzielen zu adressieren.

Zur Einordnung und Reichweite des
IKS und RMS nach dem DCGK 2022

Die neue Empfehlung A.3 des DCGK steht in einem
direkten Zusammenhang mit der neuen Empfehlung
A1 zur Integration von Nachhaltigkeitszielen in die
Unternehmensstrategie und -planung.? Das IKS und
RMS spielen in diesem Kontext eine zentrale Bedeu-
tung. Dies wird in Grundsatz 4 verdeutlicht, der die
Bedeutung der Existenz eines angemessenen und
wirksamen IKS und RMS im Einklang mit § 91 Abs. 3
AktG und der internen Uberwachung der Systeme
betont. Nach dem FISG ist ebenfalls strittig, inwiefern
boérsennotierte Aktiengesellschaften nach § 91 Abs. 3
AktG auch ein Compliance-Management-System
(CMS) implementieren mussen. Der neue Grund-
satz 5 des DCGK sieht die zwingende Existenz eines
CMS als Bestandteil des IKS und RMS vor.

1 Vgl. Wulf/Velte, 2022a

2 Hier heilt es: Der Vorstand soll die mit den Sozial- und Umweltfaktoren
verbundenen Risiken und Chancen fir das Unternehmen sowie die 6kolo-
gischen und sozialen Auswirkungen der Unternehmenstatigkeit systema-
tisch identifizieren und bewerten. Die Unternehmensstrategie soll Aus-
kunft darliber geben, wie die wirtschaftlichen, 6kologischen und sozialen
Ziele in einem ausgewogenen Verhéltnis umzusetzen sind. Die Unterneh-
mensplanung soll finanzielle und nachhaltigkeitsbezogene Ziele enthalten.

Eingeschrankte Reichweite der DCGK-Empfeh-
lung A.3 durch Nachhaltigkeitsregulierungen

Die Regierungskommission weist in der Empfehlung A.3 durch den
Einschub »soweit nicht bereits gesetzlich geboten« zu Recht darauf
hin, dass diese durch aktuelle Regulierungen bereits jetzt eine einge-
schrankte Reichweite besitzt und diese in Zukunft weiter abnehmen
durfte. Insofern ist davon auszugehen, dass bei der nachsten Kodex-
novelle die Empfehlung A.3 durch einen Grundsatz ersetzt wird.
Urséachlich hierflr sind die Auswirkungen des LkSG, der CSRD und
der geplanten CSDD-Richtlinie auf ein nachhaltigkeitsbezogenes IKS
und RMS.

So missen Unternehmen, die in den Anwendungsbereich des LkSG
fallen, zur Einhaltung bestimmter menschenrechts- und umweltbe-
zogener Abkommen (8 2 Abs. 2—-3 LkSG, z.B. Verbot von Kinder-
und Zwangsarbeit) und hieraus resultierender Sorgfaltspflichten ein
Risiko- und Compliance-Management betreiben. Der Fokus des
LkSG liegt dabei eindeutig bei den Menschenrechten. Flir bérsenno-
tierte Aktiengesellschaften liegt eine Integration in das bestehende
IKS und RMS nach & 91 Abs. 3 AktG auf der Hand.

Die geplante CSDD-Richtlinie als EU-Pendant des LkSG listet im
Anhang einen deutlich ausgeweiteten Radius von menschenrechts-
und umweltbezogenen Abkommen auf (z. B. Biodiversitat, Schutz der
Ozonschicht), die mit entsprechenden nachhaltigkeitsbezogenen
Sorgfaltspflichten verbunden sind.® Fiir Unternehmen, die neben der
kiinftigen CSDDD auch die CSRD beachten miissen, ist eine Integra-
tion der Angaben Uber die Einhaltung der 6kologischen und sozialen
Due Diligence in den neuen Nachhaltigkeitsbericht als Teilmenge des
Lageberichts zwingend.* Unabhangig von der CSDDD sollen die kiinf-
tigen EU-einheitlichen Standards der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung, die derzeit von der EFRAG vorbereitet werden, im Governance-
Themenfeld u.a. auch Angaben zu den wesentlichen Merkmalen des
IKS und RMS bezogen auf den Prozess der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung beinhalten.®

Durch diesen Nudging-Prozess durch die CSRD sollen Unterneh-
men ihr IKS und RMS auch auf digjenigen dkologischen und umwelt-
bezogenen Aspekte beziehen, die weder vom LkSG noch von der
kiinftigen CSDDD abgedeckt sind.® Dies betrifft insbesondere die
Einhaltung der 1,5-Grad-Zielsetzung nach dem Pariser Klimaschutz-
abkommen in der gesamten Wertschopfungskette. Die EU-Kommis-
sion stellt jedoch eine langfristige Einbeziehung dieses Abkommens
bei einem Update der CSDDD in Aussicht.

3 Vgl. Velte/Stave, 2022
4 Vgl. Artikel 19a EU-Verordnung 2013/34 nach der CSRD
5 Vgl. Artikel 29b EU-Verordnung 2013/34 nach der CSRD
6 Vgl. Wulf/Velte, 2022b
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AKTUELLE RECHTSPRECHUNG

Gerichtliche Erganzung des Ayfsichtsrats

in einer UbernahmeSituation Autorin: Dr. Astrid Gundel

Ist ein Aufsichtsrat nicht vollstandig besetzt, so kdnnen Personen gerichtlich zum

Aufsichtsratsmitglied bestellt werden. Die gerichtliche Erganzung soll die Funktions-

fahigkeit des Aufsichtsrats und in mitbestimmten Gesellschaften zudem die parita-

tische Besetzung sicherstellen. Durch sie konnen Kosten und Aufwand fir eine

anderenfalls erforderliche unterjahrige Hauptversammlung gespart werden. Das Ober-

landesgericht Frankfurt am Main hat nun in einer Entscheidung ausgefuhrt, unter

welchen Voraussetzungen eine gerichtliche Bestellung in Ubernahmesituationen

zulassig ist und worauf bei der Kandidatenauswahl durch das Gericht zu achten ist.

|y |
¢ VERFAHRENSHINWEISE

OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom
13.1.2022-20 W 5/22,20 W 9/22

Vorinstanz:
Amtsgericht Wiesbaden, Beschluss vom
30.12.2021-HRB 13184

|y |
e VERTIEFUNGSHINWEIS

Zur Entscheidung des OLG Miinchen
(Beschluss vom 22.12.2020 - Wx 436/20),
dass ein Antrag auf gerichtliche Bestel-
lung nicht zuldssig ist, wenn die Wahl
eines Aufsichtsratsmitglieds nur ange-
fochten wurde, eine gerichtliche Ent-
scheidung hieriiber aber noch aussteht,
vgl. Audit Committee Quarterly 1/2021,
S.60f.

VN
N GLOSSAR

Empfehlung des Deutschen Corporate
Governance Kodex zur gerichtlichen
Bestellung

Der Kodex empfiehlt, dass ein Antrag auf
gerichtliche Bestellung eines Aufsichts-
ratsmitglieds der Anteilseignerseite bis
zur nachsten Hauptversammlung befristet
sein soll.
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Committee Institute e.V., assoziier

Sachverhalt

Die Satzung der Bank AG bestimmt, dass sich ihr Aufsichtsrat aus
zwolf Mitgliedern zusammensetzen soll. Die Bank unterliegt dem
Drittelbeteiligungsgesetz, sodass der Aufsichtsrat zu einem Drittel
mit Arbeitnehmervertretern zu besetzen ist.

Im Dezember 2021 scheiterte die Wahl dreier vom Aufsichtsrat vor-
geschlagener Anteilseignervertreter in der Hauptversammlung; der
Aufsichtsrat setzte sich daher nur noch aus neun Personen zusam-
men, von denen lediglich finf Anteilseignervertreter waren. Zeitgleich
befand sich die Bank als Zielgesellschaft in einer Ubernahmesitua-
tion. Eine Woche nach der Wahl stellte der Aufsichtsratsvorsitzende
einen Antrag bei Gericht auf gerichtliche Ergénzung des Aufsichts-
rats — befristet bis zur ndchsten ordentlichen Hauptversammlung
(val. Glossar). Vorstand und Aufsichtsrat unterstitzten den Antrag
des Vorsitzenden.

Ein Aktionar stellte ebenfalls einen Erganzungsvorschlag bei Gericht,
der inhaltlich vom Vorschlag des Aufsichtsratsvorsitzenden abwich.

Im Gegensatz zum antragstellenden Aktionar standen Vorstand und
Aufsichtsrat dem Ubernahmeangebot positiv gegenuber.

Das Amtsgericht Wiesbaden wies beide Antrage zurlick, da kein
dringender Fall vorliege. Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main
(OLG) nahm dagegen einen dringenden Fall an und folgte den Kandi-
datenvorschldgen des Aufsichtsratsvorsitzenden.

Wirtschaftspriifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Rech

KPMG- ation u éng Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company



Ubernahmesituation als dringender Fall
fiir gerichtliche Besetzung

Zu unterscheiden sind grundsatzlich zwei Félle, in denen eine gericht-
liche Bestellung zulassig ist:

e |m ersten Fall gehort dem Aufsichtsrat die zur Beschlussfahigkeit
erforderliche Anzahl an Mitgliedern nicht an. Der Vorstand ist dann
grundsatzlich verpflichtet, einen Antrag auf gerichtliche Erganzung
zu stellen. Aufsichtsratsmitglieder sind aufgrund ihrer Sorgfalts-
pflicht ebenfalls zur Antragsstellung verpflichtet. In der Praxis stellt
jedoch der Vorstand in der Regel den Antrag.

e |Im zweiten Fall, in dem eine gerichtliche Bestellung zulassig ist,
gehort dem Aufsichtsrat langer als drei Monate weniger als die
durch Gesetz oder Satzung vorgeschriebene Anzahl an Mitglie-
dern an. Die drei Monate miissen nicht eingehalten werden,
wenn ein dringender Fall vorliegt.2

Nach Auffassung des OLG ist eine Ubernahmesituation typischer-
weise ein dringender Fall, der eine gerichtliche Bestellung erlaube.
Das Ubernahmeangebot sei von entscheidender Bedeutung fir die
Zukunft der Bank. Es erfordere daher einen Aufsichtsrat, der — unter
Beachtung des vom Gesetz vorgesehenen zahlenmaRigen Verhaltnis-
ses zwischen Anteilseignervertretern und Arbeitnehmervertretern —
vollstandig besetzt sei. Eine ordnungsgemale Besetzung sei nicht
nur wichtig fir die in der Ubernahmesituation erforderlichen Ent-
scheidungen des Aufsichtsrats, sondern auch zur Uberwachung der
Geschaftsflihrung. Zu beachten sei insbesondere, dass die Ubernah-
mesituation nicht mit Einigung zwischen der Bank und dem Bieter
{iber die dem Ubernahmeangebot zugrunde liegenden Parameter
sowie der Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat® abge-
schlossen sei.

Auswahl der Aufsichtsratsmitglieder durch
das Gericht

Das OLG fuhrt aus, dass das Gericht bei seiner Auswahl der Aufsichts-
ratsmitglieder nicht an die Vorschlage der Antragssteller gebunden
sei. Die Entscheidung habe sich vor allem an den Interessen der
Gesellschaft zu orientieren bzw. es dirften der Bestellung keine Uber-
wiegenden Belange der Gesellschaft entgegenstehen, soweit solche
Interessen und Belange fur das Gericht tUberhaupt ausreichend
erkennbar seien. Dariber hinaus seien die sich aus Gesetz und Sat-
zung ergebenden Anforderungen an die Aufsichtsratsmitglieder bei
der Auswahl zu beachten (z. B. Anforderungen an die Qualifikation).

Das OLG kommt zu dem Ergebnis, dass die Positionierungen des
Aufsichtsrats, des Vorstands und einzelner Aktionare zum laufenden
Ubernahmeangebot im vorliegenden Fall fir die gerichtliche Kandi-
datenauswahl unbeachtlich seien: Weder das Gericht noch die am

1 Daneben kann auch jeder Aktionér den Antrag stellen. In mitbestimmten Aufsichtsraten sind
auflerdem u.a. der Gesamtbetriebsrat oder bestimmte Arbeitnehmerquoren antragsberech-
tigt, vgl. auBerdem § 104 Abs.1S. 3, 4 AktG

2 Zuden Antragsberechtigten siehe Fn. 1
3 Vgl. §27 WpUG
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Verfahren Beteiligten konnten mit Sicherheit beant-
worten, ob das Ubemahmeangebot im Interesse der
Bank liege. Der Vorschlag des Aufsichtsratsvorsitzen-
den werde vom Aufsichtsrat und Vorstand untersttitzt.
Grundsatzlich und auch im vorliegenden Fall habe er
daher fUr die Kandidatenauswahl des Gerichts ent-
scheidendes Gewicht. Dem stehe nicht entgegen,
dass einzelne Aktionare mit diesem Vorschlag nicht
einverstanden seien; das Interesse der Bank mUsse
nicht zwingend mit dem Interesse jedes Aktionars
Ubereinstimmen.

Praxisrelevanz

Die Entscheidung bestatigt die herrschende Meinung
in Rechtsprechung und juristischer Literatur, wonach
eine Erganzung des Aufsichtsrats dann als dringlich
anzusehen ist, wenn Entscheidungen bevorstehen, die
fur Bestand oder Struktur der Gesellschaft wesentlich
sind.* Das OLG stellte hierbei klar, dass die vollstan-
dige Besetzung nicht nur fir die in diesen Situationen
erforderlichen Entscheidungen des Aufsichtsrats,
sondern auch fiir dessen (laufende) Uberwachung der
Geschaftsfihrung essenziell ist.

Im Hinblick auf die Kandidatenauswahl hat das Gericht
nicht naher ausgefuhrt, inwieweit der Wille der Haupt-
versammlung oder einer Aktionarsmehrheit bei seiner
Auswahl zu berlcksichtigen ist.® Es beschrankte sich
auf die Aussage, dass der Wille einzelner Aktionare fur
die gerichtliche Auswahl unbeachtlich sein kann und
einem vom Aufsichtsrat und Vorstand gestltzten Vor-
schlag entscheidendes Gewicht zukomme. Bemer-
kenswert ist zudem, dass das Gericht nicht nur den
Willen des Aufsichtsrats bei seiner Auswahl, sondern
auch denjenigen des Vorstands berticksichtigte, ohne
dabei das Rangverhaltnis zwischen den Willen der
Gremien zu nennen. Der Wille des Vorstands sollte
jedoch — wenn Uberhaupt — nachrangig gegenulber
demijenigen des Aufsichtsrats sein.®

4 Neben Ubernahmesituationen kdnnen bspw. auch Krisen der Gesellschaft
einen dringenden Fall begriinden. Ebenso wird bspw. das Fehlen eines
Finanzexperten als dringender Fall angesehen. In paritatisch mitbestimm-
ten Aufsichtsraten ist dariber hinaus stets von einem dringenden Fall
auszugehen, wenn der Aufsichtsrat unvollstandig besetzt ist.

5 Vgl. hierzu etwa Hopt/Roth, in: Der Aufsichtsrat, 2018, § 104 AktG,
Rn.106 f.

6 Vgl. auch die Wertung des § 124 Abs. 3 S.1, 2. Hs. AktG (Vorschlag der
Aufsichtsratskandidaten an die Hauptversammlung nur durch den Auf-
sichtsrat); vgl. auferdem Fuhrmann, EWIiR 2022, S.103 (105)
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Zukunftsfinanzierungsgesetz ante portas

Autorin: Prof. Dr. Petra Buck-Heeb

Noch sind es »nur« erste Planungen, die das am 29.6.2022 veroffentlichte

Papier »Eckpunkte fur ein Zukunftsfinanzierungsgesetz« der Bundes-

ministerien der Finanzen und der Justiz enthalt. Aber die Konturen des

Gesetzes sind bereits umrissen. Es soll bis Ende 2023 in Kraft treten.

Steigerung der Attraktivitit des
deutschen Kapitalmarkts

Anders als bei vielen kapitalmarktbezogenen Geset-
zesvorlagen handelt es sich beim Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz nicht um die Umsetzung europaischer
Vorgaben. Zweck ist auch nicht die Verbesserung des
Anlegerschutzes. Vielmehr geht es laut den Eckpunk-
ten um die Leistungsfahigkeit und die Attraktivitat des
deutschen Kapitalmarkts. Insbesondere fir Start-ups
sowie kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) soll
der Zugang zu Kapital erleichtert werden.

Umrissen wird das mit den Stichworten »Digitalisie-
rung, EntbUrokratisierung und Internationalisierung«.
Geplant sind Anpassungen des Gesellschafts-, Kapital-
markt- und Steuerrechts. Ob das Gesetz dann einlésen
kann, was es verspricht, ist eine andere Frage. \Wah-
rend die einen polemisch fragen, ob man die Zukunft
Uberhaupt finanzieren kdnne,' bemangeln die anderen,
die Eckpunkte seien zur Mobilisierung von Investitio-
nen nicht ausreichend? oder monieren ein »erschre-
ckendes Unverstandnis«® der Start-up-Branche. Einige
loben das Vorhaben jedoch als »ganzheitlichen
Losungsansatz«*. Auf die wichtigsten Themen soll im
Folgenden kurz eingegangen werden.

Noack, abrufbar unter https.//notizen.duslaw.de/zukunftsfinanzierung-
gesetz/ (zuletzt abgerufen am 26.7.2022)

2 Bankenverband, abrufbar unter https://bankenverband.de/media/file/10_
aktuelles_stichwort_-_finanzierung_der_zukunft.pdf (zuletzt abgerufen
am 26.7.2022)

3 Bundesverband Deutsche Startups e.V., abrufbar unter https.//startup-
verband.de/presse/pressemitteilungen/statement-christian-miele-zu-
den-vorgestellten-eckpunkten-fuer-ein-zukunftsfinanzierungsge-
setz-29-06-2022/ (zuletzt abgerufen am 26.7.2022)

4 Deutsches Aktieninstitut, abrufbar unter https.//www.dai.de/#/veroef-
fentlichungen/dokumenttitel/zukunftsfinanzierungsgesetz-ganzheitli-
cher-ansatz-fuer-den-kapitalmarkt-1/ (zuletzt abgerufen am 26.7.2022)
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Erleichterungen beim Borsengang

Fir Start-ups und KMUSs sollen das Mindestkapital fir
einen Bdrsengang von 1,25 Mio. EUR auf 1 Mio. EUR
herabgesetzt und die birokratischen Anforderungen
bezlglich des Kapitalmarktzugangs gesenkt werden.
Inwiefern das einen Bérsengang flir KMUs interessant
zu machen vermag, ist fraglich. Bislang sind diese
Uberwiegend im Freiverkehr gelistet. Die avisierte
Erleichterung der Kapitalmarktfolgepflichten wird sich
jedenfalls lediglich auf die wenigen in nationaler Kom-
petenz stehenden Aspekte beziehen kdnnen.

Erleichterungen beim Borsengang sind auch bezlglich
auf Aktien bezogene Optionsrechte (»naked warrants«)
und der Verwendung von SPACs als Alternative zu
wklassischen« IPOs vorgesehen. Ob dies weiter ver-
folgt werden sollte, ist jedoch fraglich, da der SPAC-
Boom vorlber zu sein scheint und zudem SPACs
haufig flr Privatanleger als ungeeignet angesehen
werden.

Elektronische Aktien

Die mit dem Gesetz Uber elektronische Wertpapiere
(eWpG) bestehende Maoglichkeit zur Emission elek-
tronischer Wertpapiere soll auf Aktien ausgeweitet
werden. Das hatte der Gesetzgeber bereits bei der
Schaffung des eWpG im Blick und ist daher nichts
Neues.b

5 Kritisch bezlglich eines Mehrwerts Tungler, abrufbar unter
https://www.boerse-online.de/nachrichten/aktien/viel-zustimmung-
aber-ein-klarer-negativpunkt-der-alles-ad-absurdum-fuehrt-1031558135
(zuletzt abgerufen am 26.7.2022)

chaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Rech

G International Limited, einer Private English Company
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Renaissance der Mehrstimmrechte

Mehrstimmrechtsaktien (»dual class shares«), die einen Einfluss auch
bei niedriger Beteiligung sichern, sollen die Eigenkapitalbeschaffung
fur Wachstumsunternehmen und Start-ups bei gleichzeitigem Schutz
der Investoren verbessern. Zur Erinnerung: Der heutige § 12 Abs. 2
AktG, wonach Mehrstimmrechte unzulassig sind, existiert erst seit
1998. Wie die damit einhergehende Minderung der Aktionarsrechte
ausgeglichen wird, ist noch offen.

Erleichterte Kapitalerhohung

Unter dem Stichwort »Mdglichkeiten der Eigenkapitalgewinnung«
soll neben der (Wieder-)Einfihrung von Mehrstimmrechten eine
Kapitalerhohung bei Kapitalgesellschaften erleichtert werden. Als
relevante Bereiche werden dabei insbesondere die Vorgaben fiir den
Ausgabebetrag, die Voraussetzungen eines Bezugsrechtsausschlus-
ses und Erleichterungen beim bedingten Kapital genannt. Genaueres
findet sich in den Eckpunkten nicht.

Steuerliche Anreize

Neben steuerlichen Anreizen fir Aktienanlagen durch die Erhéhung
der Freibetrage fur im Privatvermogen erzielte Gewinne aus der Ver-
aufderung von Aktien und Aktienfondsanteilen thematisieren die Eck-
punkte vor allem Verbesserungen bei der Verlustverrechnung bei
Einklnften aus Kapitalvermogen. Vorgesehen ist zudem, den Frei-
betrag flr Mitarbeiterkapitalbeteiligungen von derzeit 1.440 EUR auf
5.000 EUR zu erhohen (8 3 Nr. 39 EStG). Ob dies fur Mitarbeiter von
Start-ups und KMUs einen Anreiz darstellt, wird sich zeigen.

AuRerdem soll die aufgeschobene Besteuerung der geldwerten
Vorteile aus Vermdgensbeteiligungen in § 19a EStG ausgeweitet wer-
den. Angedacht ist auch eine Erhdhung der Arbeitnehmer-Sparzu-
lage bei der Anlage vermogenswirksamer Leistungen in Vermodgens-
beteiligung.

Prof. Dr. Petra Buck-Heeb ist Professorin fiir Zivilrecht, Europaisches und Internationales Wirtschafts-
recht an der Leibniz Universitat Hannover. Sie lehrt, forscht und publiziert seit iiber 20 Jahren in den
Bereichen Kapitalgesellschafts- und Kapitalmarktrecht. Seit 2011 ist sie Sprecherin der Forschergruppe
»Bank- und Kapitalmarktrecht sowie Kapitalmarktstrafrecht« an der Leibniz Universitat Hannover.

Standardisierte Vertrage ohne AGB-
Kontrolle

Die BaFin soll ausgewogene und weitverbreitete
Muster flir Standardvertrdge im Finanzdienstleistungs-
bereich zwischen professionellen Vertragsparteien
anerkennen kénnen. Entsprechende Vertrage sollen
dann nicht mehr einer AGB-Inhaltskontrolle (§& 307 ff.
BGB) unterliegen. Ob auch eine Erstreckung auf das
ganze unternehmerische Handeln angedacht wird, ist
noch unklar.

»Konkurrenzprojekt« EU-Listing Act?

Einige der Eckpunkte-Themen verwundern deshalb,
weil die EU-Kommission im dritten Quartal 2022 einen
Gesetzesvorschlag fur Anderungen im Kapitalmarkt-
recht, den sog. EU-Listing Act, vorlegt. Auch die EU
will insbesondere fir KMUs den Zugang zum Kapital-
markt nachhaltig erleichtern. Obwohl sich der Act pri-
mar auf Anderungen der Prospekt- und der Markt-
missbrauchsverordnung sowie der MiFID |l bezieht,
wurden im EU-Konsultationspapier unter der Rubrik
»weitere mogliche Gebiete flr Verbesserungen« u.a.
SPACs, die Borsenzulassungsrichtlinie und Mehr-
stimmrechte genannt. Aufgrund des Vorrangs européa-
ischer Vorgaben kann sich das Zukunftsfinanzierungs-
gesetz daher lediglich auf in nationaler Kompetenz
liegende Bereiche beziehen.

Fazit

Das Papier der beiden Bundesministerien enthalt ein
Sammelsurium an MalRnahmen unterschiedlicher
Qualitat. Gespannt sein kann man darauf, welche der
Vorhaben in welcher konkreten Ausformung in das
Zukunftsfinanzierungsgesetz einflieen. Ob der damit
verbundene Zweck des erleichterten Kapitalzugangs
fur KMUs erreicht wird, 1asst sich teilweise bezweifeln.
Fir Unternehmen besteht jedenfalls derzeit noch kein
Handlungsbedarf, da allein »Eckpunkte« existieren, die
naturgemald noch keine detaillierten Regelungsansatze
enthalten.
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KURZMELDUNG

Vorstandsvergiitung wird intransparenter —
DSW-Vorstandsvergiitungsstudie 2022

Das Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechte-
richtlinie (ARUG 1) hat — kontrar zu seinem Ziel — zu einer
intransparenteren Vorstandsvergltung gefihrt. Zu diesem
Ergebnis kommt die diesjahrige Vorstandsvergltungs-
studie der Deutschen Schutzvereinigung fir Wertpapier-
besitz e.V. (DSW) in Zusammenarbeit mit der TU Mun-
chen. Analysiert wurde die Vorstandsverguitung flr das
Geschaftsjahr 2021 im DAX40 und MDAX. Als Griinde
flr die gesunkene Transparenz nennt die DSWV:

den Verzicht auf die Verwendung der Mustertabellen
des Deutschen Corporate Governance Kodex sowie

die unterschiedliche Auslegung des gesetzlichen Pas-
sus »gewahrte und geschuldete Vergltung« durch die
Unternehmen.

Geringe Zustimmungsquoten zu Vergiitungs-
berichten

Auch bei den Aktionaren kamen die neuen Vergutungs-
berichte weniger gut an: Die Hauptversammlungen im
DAX40 segneten die Vergltungsberichte durchschnittlich
mit 84 Prozent ab, im MDAX wurden durchschnittlich
82 Prozent erreicht. In 8 DAX40-Unternehmen lag die
Zustimmung unterhalb der 80-Prozent-Marke. Angesichts
dieser Ergebnisse fordert die DSW die Unternehmen zu
Nachbesserungen auf.

Vergilitung 2021 deutlich gestiegen

Nachdem die drei Jahre zuvor die Vorstandsvergltung
gesunken war, nahm sie 2021 im Vergleich zum Vorjahr
im DAX40 um 24 Prozent und im MDAX um 14 Prozent
zu. Vorstandsmitglieder im DAX40 verdienten im Durch-
schnitt 3,9 Mio. EUR. Die Vergltung von Vorstanden und
Mitarbeitern entwickelte sich weiter auseinander: \Wah-
rend Vorstande 2020 durchschnittlich noch das 47-Fache
ihrer Mitarbeiter erhielten, war es 2021 das 53-Fache.

Vorstandsvorsitzende verdienten im DAX40 im Schnitt
6,1 Mio. EUR. Die hochste Verglitung erhielt Steve Angel
von Linde mit 19 Mio. EUR, gefolgt von Herbert Diess
von Volkswagen mit 12 Mio. EUR. Auf dem dritten Platz
landete Christian Klein von SAP mit 9 Mio. EUR.

Zusammengestellt von Dr. Astrid Gundel

Auf Ebene der Vorstandsmitglieder ist kein Gender-Pay-
Gap zum Nachteil von Frauen erkennbar: Die Vergltung
mannlicher Vorstande war mit 3,5 Mio. EUR geringer als
diejenige ihrer Kolleginnen mit 3,6 Mio. EUR (ohne Ein-
rechnung der Vorstandsvorsitzenden).

Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitszielen

90 Prozent der DAX40-Unternehmen und 72 Prozent der
MDAX-Unternehmen haben nichtfinanzielle Ziele in ihre
Vorstandsvergltung integriert. Fir die Integration von
ESG-Kriterien beobachtet die DSW drei unterschiedliche
Vorgehensweisen, und zwar die BerUcksichtigung

als prozentualer Anteil,
als Multiplikator oder
als Zu-/Abschlag bei der Feststellung der Zielerreichung.

Im DAX40 legten 33 Unternehmen die relevanten Kenn-
zahlen offen; sie betrafen vor allem Umwelt- und
Sozialbelange, wie z.B. CO,-Reduktion oder Mitarbeiter-
zufriedenheit. 15 DAX40-Unternehmen bericksichtigten
sowohl Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekte,
12 Unternehmen Aspekte aus zwei und 6 Unternehmen
Aspekte aus einer dieser Kategorien. 13 DAX40-Unter-
nehmen verankern ESG-Kriterien sowohl in der kurz-
fristigen als auch der langfristigen variablen Vergttung;
19 nur in der kurzfristigen und 4 nur in der langfristigen
variablen Vergltung.

Die DSW kritisierte, dass sich der prozentuale Anteil der
ESG-Parameter an der Vergltung haufig nicht klar ermit-
teln lasse. Nur 13 der DAX40-Unternehmen machten
quantifizierbare Angaben in der kurzfristigen und 14 in der
langfristigen variablen Vergltung. Der durchschnittliche
Anteil an der kurzfristigen variablen Vergitung liege bei
14 Prozent mit einer Bandbreite von 5 bis 33,3 Prozent.
Der durchschnittliche Anteil an der langfristigen variablen
VergUtung betrage 28 Prozent mit einer Bandbreite von
20 bis 50 Prozent.

Quelle: DSW in Zusammenarbeit mit der Technischen Uni-
versitat Minchen, Studie zur Verglitung der Vorstdnde in
den DAX- und MDAX-Unternehmen im Geschéftsjahr
2021, September 2022; online abrufbar unter www.dsw-
info.de
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AUSGEWAHLTE ZEITSCHRIFTENARTIKEL

Empfehlungen zur Verhinderung
und Aufdeckung von Top Manage-
ment Fraud aus der Sicht des Auf-
sichtsrats

Arbeitskreis Externe und Interne
Uberwachung der Unternehmung

der Schmalenbach-Gesellschaft

flr Betriebswirtschaft e.V.

in: DB 2022, S.1849-1854
Vorsétzliche Rechtsverstofie, die von
Vorstandsmitgliedern gedeckt werden
und zu Falschdarstellungen im Jahres-
abschluss fuhren, sind fir den Auf-
sichtsrat haufig nur schwer erkennbar.
Dieser Beitrag gibt Aufsichtsratsmit-
gliedern Handlungsempfehlungen, wie
sie solche RechtsverstoRe aufdecken
und verhindern kénnen.

Zur Finanz-, Branchen- und Nach-
haltigkeitsexpertise im Priifungs-
ausschuss bei borsennotierten
Aktiengesellschaften

Patrick Velte

in: NZG 2022, S.779-787

Dieser Beitrag stellt dar, wie sich die
regulatorischen Anforderungen an die
Finanz- und Branchenexpertise im Pri-
fungsausschuss borsennotierter Aktien-
gesellschaften entwickelt haben und
durch die Rechtsprechung konkretisiert
wurden. Anschlief3end befasst er sich
mit der aktuellen Diskussion um die
Nachhaltigkeitsexpertise im Priifungs-
ausschuss. Der Autor unterzieht den
rechtlichen Rahmen sodann einer kriti-
schen Wirdigung und eruiert — auch
vor dem Hintergrund der weiter zuneh-
menden Regulierung im Bereich der
Nachhaltigkeit — Reformbedarf.

Das Lobbyregistergesetz —

zehn Praxisfragen (nicht nur) fiir
Unternehmen

Philipp Irmscher/Martin Seyfarth

in: BB 2022, S.1479-1483

Anfang 2022 ist das Lobbyregister-
gesetz in Kraft getreten. Es regelt Offen-
legungs- und Verhaltenspflichten flr
Interessenvertreter und legt Sanktio-
nen flr VerstolRe hiergegen fest. Dieser
Beitrag beantwortet — nach einem kur-
zen Uberblick (iber den Inhalt des Geset-
zes — zehn Praxisfragen, mit denen sich
Unternehmen bei der Anwendung des
Gesetzes haufig konfrontiert sehen. Die
Antworten berlcksichtigen die — teils
noch unverdffentlichte — Verwaltungs-
auffassung.

Mitgliedsfirmen, die K

rtschaftsprifungsge:

Die aktuellen Anderungen des
Deutschen Corporate Governance
Kodex

Axel v. Werder

in: DB 2022, S.1755-1762

Im Juni 2022 ist die Neufassung des
Deutschen Corporate Governance
Kodex (DCGK) im Bundesanzeiger ver-
offentlicht worden und damit in Kraft
getreten. Dieser Beitrag setzt sich kri-
tisch mit den einzelnen Neuerungen
auseinander. Hierbei analysiert er
insbesondere auch das den neuen
Empfehlungen zugrunde liegende
Nachhaltigkeitsverstandnis der Regie-
rungskommission.

CG-Berichterstattung nach den
Entwiirfen der europaischen
Nachhaltigkeitsberichterstattungs-
standards

Stefan Mller/Sean Needham

in: ZCG 2022, S.183-188

Die Nachhaltigkeitsberichterstattung
der Unternehmen soll kiinftig auch Infor-
mationen Uber Governance-Aspekte
beinhalten. Dieser Beitrag stellt die Ent-
wurfe der EU Sustainability Reporting
Standards (ESRS) vor und zeigt Uber-
schneidungen mit der Governance-
Berichterstattung in der Erklarung zur
Unternehmensfihrung auf.

Aufsichtsratsausschuss fiir
Geschafte mit nahestehenden
Personen (Related Party Trans-
actions-Ausschuss)

Niklas Schmelzeisen/Cécilie Lineborg/
Michaela Balke

in: AG 2022, S.297-308

Infolge des ARUG Il missen Aufsichts-
rate Uber die Zustimmung zu bestimm-
ten Geschéaften mit nahestehenden Per-
sonen entscheiden. Sie kdnnen hierzu
auch einen Ausschuss einrichten. Per-
sonen, die an dem Geschéaft als nahe-
stehende Person beteiligt sind, dirfen
nicht Mitglied des Ausschusses sein.
Der Ausschuss muss zudem mehrheit-
lich aus Mitgliedern zusammengesetzt
sein, bei denen keine Besorgnis eines
Interessenkonflikts aufgrund ihrer Bezie-
hung zur nahestehenden Person be-
steht. Der Beitrag setzt sich im Schwer-
punkt mit der Frage auseinander, in wel-
chen Féllen ein Aufsichtsratsmitglied an
einem Geschéft als nahestehende Per-
son beteiligt ist oder die Besorgnis eines
Interessenkonflikts besteht.

schaft nach deutschem Recht

schaft, einer Aktiengese

G International Limited, e

er Private English Company

Risikomanagement im Querschnitt
der Disziplinen Betriebswirtschafts-
lehre — Aktienrecht — Bankenauf-
sichtsrecht - Lieferkettenrecht
Holger Fleischer

in: AG 2022, S. 377-389

1998 wurde durch das KonTraG die
Pflicht zur Einrichtung eines Risikofriih-
erkennungssystems eingeftihrt. 2007
wurden Kreditinstitute durch das FRUG
zur EinfUhrung eines Risikomanage-
mentsystems verpflichtet. Seit 2021
mussen bdrsennotierte Unternehmen
infolge des FISG ein Risikomanagement-
system etablieren. Ab 2023 fihrt das
Lieferkettengesetz zu neuen Pflichten
in Bezug auf das Risikomanagement-
system. Dieser Beitrag beleuchtet auf
der einen Seite die einzelnen rechtlichen
Anforderungen aus dem Aktien- und
Bankenaufsichtsrecht, einschlieRlich der
Neuerungen aus dem Lieferkettenge-
setz. Auf der anderen Seite beschéaftigt
er sich mit der betriebswirtschaftlichen
Perspektive auf das Risikomanagement-
system und verdeutlicht, wie sich juristi-
sche und betriebswirtschaftliche Sicht-
weisen gegenseitig beeinflussen.

Beriicksichtigung klimabezogener
Aspekte im handelsrechtlichen
Abschluss

Georg Lanfermann/Sven Morich/

Olga Bultmann

in: DB 2022, S.1977-1983

Im Rahmen der Abschlusserstellung
mussen (potenzielle) Effekte aus Klima-
risiken und -chancen analysiert und
dokumentiert werden. Dieser Beitrag
soll Unternehmen helfen, madgliche
Auswirkungen von klimabezogenen
Themen auf den Abschluss im Kontext
bestehender HGB-Vorschriften und des
DRS 20 einzuschatzen.

Pro und Contra: AKEU-Thesen zur
Gleichrangigkeit von finanzieller und
nicht finanzieller Berichterstattung
Contra: Andreas Hacker

in: PiR 2022, S. 218

Pro: Jens Freiberg

in: PiR 2022, S. 219

Die Beitrage diskutieren die vom
Arbeitskreis Externe Unternehmens-
berichterstattung der Schmalenbach-
Gesellschaft flr Betriebswirtschaft e.V.
(AKEU) erarbeiteten Thesen zur Zu-
kunft der Unternehmensberichterstat-
tung.

Audit Committee Quarterly 111/2022 55



PUBLIKATIONEN

Carolin GralSmann

Familie,

F

thrung und

Ich

-.'-I"-'i'|1-:': i]ii' !rl'l-':; | EHETN

.||I:| rungspositionen und wie sie

pesser damit umaenen Kennen

@ Springer

Familie, Fiihrung und Ich
Sandra Julia Diller/Carolin Grafdmann
Berlin 2022

Sowohl Flhrungspositionen als auch Elternschaft
bendtigen Zeit und Energie. Beide Aufgaben unter
einen Hut zu bekommen, kann daher in der heutigen
Arbeitswelt zu inneren und auReren Konflikten flihren.
Das vorliegende kurze Handbuch beleuchtet Risiken
und Chancen sowie Implikationen dieser Doppel-
belastung.

Zunachst werden in den ersten drei Kapiteln die
Herausforderungen fiir berufstatige Elternteile und fur
Flhrungskrafte sowie die Auswirkungen des Zusam-
mentreffens von Elternrolle und Flhrung analysiert.
Das abschliefsende Kapitel befasst sich mit Implikatio-
nen und Handlungsempfehlungen fir Organisationen/
Unternehmen, Vorgesetzte sowie die Flihrungskraft
und deren privates Umfeld.

Die Autorin Sandra Julia Diller ist u.a. Assistenzprofes-
sorin fur Organisationspsychologie an der Privatuni-
versitat Schloss Seeburg und Forschungspartnerin
des Institute of Coaching (Harvard Medical School).
Ihre Mitautorin Carolin Grafdmann ist u.a. Fachhoch-
schul-Professorin fir Wirtschaftspsychologie an der
VICTORIA Internationalen Hochschule Berlin. Die
pragnante, praxisbezogene Aufbereitung der Informa-
tionen erleichtert die Umsetzung der gewonnenen
Erkenntnisse im téaglichen Leben und ladt zur Selbst-
reflexion ein. Ein umfangreiches Literaturverzeichnis
ermdoglicht zudem die vertiefte Auseinandersetzung
mit der Materie. <
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7. Auflage

Vanlen

Vertag Franz Vahien

GmbHG - Gesetz betreffend die
Gesellschaft mit beschrankter
Haftung

Heinz Rowedder/Andreas Pentz (Hrsg.)
Minchen 2022

Dieser einbandige Kommentar erortert
die Bestimmungen zum Gesetz betref-
fend die Gesellschaft mit beschrank-
ter Haftung (GmbHG) und des ent-
sprechenden Einfiihrungsgesetzes
(EGGmMbHG). Daneben befasst sich das
Werk in Anhangen mit praxisrelevanten
Fragen zum Steuer-, Bilanz-, Beschluss-
mangel-, Konzern-, Insolvenz- und Um-
wandlungsrecht.

In die vorliegende 7. Auflage sind insbe-
sondere die Anderungen durch das

e Finanzmarktintegritatsstarkungsge-
setz (FISG),

¢ das Sanierungs- und Insolvenzrechts-
fortentwicklungsgesetz (SanlnsFoG),

e das Zweite FUhrungspositionen-
Gesetz (FUPoG Il) sowie

e das Gesetz zur Umsetzung der Digita-
lisierungsrichtlinie (DIRUG)

eingeflossen. Aktuelle Rechtsprechung
und Literatur haben ebenfalls ihren Ein-
gang in die Neuauflage gefunden.

Zielgruppe des Kommentars sind aus-
drlcklich nicht nur Juristen, sondern
auch Kaufleute, Betriebswirte und Tech-
niker in den Geschaftsleitungen der
GmbH. Das Bearbeiterteam bemiiht
sich daher besonders um allgemeinver-
standliche Erlauterungen, ohne dabei
Abstriche bei der wissenschaftlichen
Fundierung der Ausfiihrungen zu ma-
chen. Es setzt sich aus zwolf Rechts-
anwalten und Notaren sowie zwei Rich-
tern zusammen. -«
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D &O0-Versicherung
Tobias Scholl
MUinchen 2022

Dieses Handbuch beschéftigt sich mit Directors and Officers Liability
Insurances (D & O-Versicherungen). Bei diesen Versicherungen han-
delt es sich um Vermdgensschaden-Haftpflichtversicherungen, die
in der Regel von Unternehmen zugunsten ihrer Organmitglieder und
leitenden Angestellten abgeschlossen werden.

Das Werk behandelt sowohl die versicherungs- und haftungsrecht-
lichen Themen als auch dienstvertrags- und arbeitsrechtliche
Fragestellungen. Neben Ausflhrungen zu den Haftungsrisiken von
Organmitgliedern und Angestellten, zum Umfang des Versicherungs-
schutzes, zu Informationspflichten und Pflichten bei einem bevor-
stehenden Versicherungsfall befasst es sich u.a. auch mit steuer-
rechtlichen Fragestellungen, der Haftung des Dienstherrn bzw. des
Arbeitgebers und den Rollen von Versicherungsnehmer, Versicher-
tem und Tochtergesellschaften.

Der Autor ist Fachanwalt fiir Versicherungsrecht. Das Buch richtet
sich an die Praxis, wie z.B. Rechtsanwaltskanzleien, Personal-
und Compliance-Abteilungen sowie Vorstands- und Aufsichtsrats-
buros.

Das Lieferkettensorgfalts-
pflichtengesetzin der
Unternehmenspraxis

Eric Wagner/Marc Ruttloff/
Simon Wagner (Hrsg.)
Mdinchen 2022

Dias Liferketge.
sorglaltspRichten.
2eselz in der
Untmwhnmpmis

geschutzt werden.

Akfien- und
; GmbH-
Konzernrecht

Aktien- und
GmbH-Konzernrecht
Volker Emmerich/
Mathias Habersack
Minchen 2022

Dieser in 10. Auflage erschienene Kommentar erlautert
umfassend das Konzernrecht fir Aktiengesellschaf-
ten und GmbHSs. Dies sind insbesondere die Bestim-
mungen der 88 15-22, 291-328 AktG, die 8§ 33-47
WpHG sowie das Spruchverfahrensgesetz. Darlber
hinaus geht der Kommentar auch auf die Konzern-
bildungskontrolle, die qualifizierte Nachteilszufligung
sowie die abhidngige GmbH und den faktischen
GmbH-Konzern ein.

Neben der Aktualisierung der Kommentierung der
§8 33 ff. WpHG Uber die Veroffentlichung von Veran-
derungen des Stimmrechtsanteils an einer bdrsen-
notierten Gesellschaft berlicksichtigt die Neuauflage
insbesondere die umfangreiche neuere Rechtspre-
chung und Literatur zum Ausgleichs- und Abfindungs-
anspruch des Aktionars (88 304, 305, 327b HGB).

Die beiden Bearbeiter — Volker Emmerich und Mathias
Habersack — sind Hochschulprofessoren. Zielgruppe
des Kommentars sind sowohl Interessierte aus der
Wissenschaft als auch aus der Praxis. Auch Aufsichts-
rate mit rechtlichen Vorkenntnissen, die sich mit der
komplexen Materie des Konzernrechts beschaftigen,
dirften in dem Werk zuverlassig Antworten auf ihre
konzernrechtlichen Fragestellungen finden.

Das Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz (LkSG) wird Anfang nachsten Jahres in Kraft treten
(vgl. Audit Committee Quarterly [1/2021). Unternehmen im Anwendungsbereich des Gesetzes
mussen u.a. ihr Risikomanagement so ausgestalten, dass Menschenrechte in ihrer Lieferkette

Dieses Handbuch erldutert ausfihrlich die sich aus dem Gesetz ergebenden Pflichten und die Aus-
wirkungen auf diejenigen Rechtsgebiete, die vom LkSG als Querschnittsmaterie berlhrt werden,

wie beispielsweise arbeits-, kartell-, wettbewerbs- oder gesellschaftsrechtliche Themen. Daneben
werden u.a. auch vergaberechtliche und zivilrechtliche Implikationen bei Verstofien gegen das

Gesetz beleuchtet.

Beiden insgesamt 19 Bearbeitern handelt es sich um Rechtsanwalte. Das Werk richtet sich dem-
gemal} auch vor allem an die Praxis und will betroffene Unternehmen bei der Umsetzung der
neuen Anforderungen unterstiitzen. Es eignet sich mit seinen mehr als 600 Seiten sowohl fur
eine vertiefte Einarbeitung in die gesamte Materie als auch als Nachschlagewerk.
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FINANCIAL REPORTING UPDATE | TAX

Die neue Mindestbesteuerung in den USA

und ihre Auswirkungen auf deutsche

Unternehmen Autoren: Christian Schmid und Martin Baltes

Am 16.8.2022 unterzeichnete US-Prasident Joe Biden ein Gesetzespaket

uber Milliardeninvestitionen in den Klimaschutz und den sozialen Sektor und

sprach selbst von einem der wichtigsten Gesetze in der US-Geschichte —

dem sog. Inflation Reduction Act. Das Gesetz ist deutlich weiter gefasst, als

sein Name zunachst vermuten lasst, und sieht auch die Einfuihrung einer

sog. Corporate Alternative Minimum Taxation (AMT) vor, die auch in Deutsch-

land ansassige Unternehmen betreffen kann.

Die wesentlichen Eckpfeiler
der neuen AMT

Das Gesetz sieht eine Mindeststeuer fiir grofRe Kapital-
gesellschaften in Hohe von 15 Prozent auf das um
steuerliche Anpassungen bereinigte Bilanzergebnis
(radjusted financial statement income« — sog. AFSI)
fr Steuerjahre vor, die nach dem 31.12.2022 begin-
nen. Wahrend vom Anwendungsbereich de lege lata
nur wenige Gesellschafts- und Investitionsvehikel
ausgenommen sind (z. B. regulierte Investmentgesell-
schaften, Immobilienfonds oder sog. S-Corporations),
unterfallen im Ubrigen alle Kapitalgesellschaften der
AMT, deren AFSI in den letzten drei Jahren im Durch-
schnitt mehr als 1 Mrd. USD betragen hat (vorbehalt-
lich bestimmter Anpassungen fir neu gegriindete
Gesellschaften und verkiirzte Steuerjahre). MalRgeb-
lich ist dabei der konsolidierte (Konzern-)Abschluss
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nach US-GAAP, IFRS oder anderen anerkannten Rege-
lungsstandards, die bei der SEC oder einer vergleich-
baren auslandischen Aufsichtsbehoérde eingereicht
werden. Bemerkenswert ist, dass eine Kérperschaft
auch dann weiterhin der AMT unterliegt, wenn die
entsprechenden Schwellenwerte in kiinftigen Jahren
unterschritten werden. Eine einmal erfasste Korper-
schaft scheidet demnach nur dann aus dem Anwen-
dungsbereich der AMT aus, wenn es entweder zu rele-
vanten Anderungen in der Eigentiimerstruktur dieser
Korperschaft kommt oder, alternativ, wenn das AFSI
dauerhaft unter den Schwellenwert sinkt und der
amerikanische »Secretary of Treasury« der Umaqualifi-
zierung ausdrlcklich zustimmit.



Christian Schmid ist Tax Part-
ner der KPMG AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft und leitet
das Marktsegment Internatio-
nal Business im Steuerbereich.
Er berdt schwerpunktméf3ig
internationale Unternehmen in
komplexen steuerlichen Fragen.

Potenzielle Auswirkung
auf in Deutschland ansassige
Unternehmen

Deutsche Unternehmen kénnen in mehrfacher Hin-
sicht betroffen sein. Zum einen kdnnen sich flr deut-
sche Tochtergesellschaften einer US-Muttergesell-
schaft (Inbound-Fall), aber auch fir den Outbound-Fall,
d.h. US-Tochtergesellschaften eines deutschen Kon-
zerns, erhohte Zusatzbelastungen ergeben.

* [nbound-Fall: Die US-Muttergesellschaft unterliegt
der AMT, wenn das konsolidierte AFSI des Kon-
zerns den mafgeblichen Schwellenwert von durch-
schnittlich 1 Mrd. USD in den letzten drei Jahren
Uberschreitet. Befindet sich die US-Muttergesell-
schaft im Anwendungsbereich der AMT, so sind
deutsche Tochtergesellschaften ebenfalls in die jahr-
liche Ermittlung der AMT einzubeziehen. Da es sich
bei dem AFSI jedoch nicht um einen ohne Weiteres
aus dem Abschluss entnehmbaren \Wert handelt,
sondern um einen um bestimmte steuerliche Anpas-
sungen und Modifikationen bereinigte Kenngrofie,
sind entsprechende Uberleitungsrechnungen fiir
die betroffenen Tochtergesellschaften erforderlich.
Dies kann fiir deutsche Tochtergesellschaften einen
erheblichen Mehraufwand bedeuten.

e Qutbound-Fall: Fir US-Tochtergesellschaften eines
deutschen Konzerns findet die AMT Anwendung,
wenn das AFSI des Konzernabschlusses der deut-
schen Muttergesellschaft den Schwellenwert von
durchschnittlich 1 Mrd. USD in den letzten drei Jah-
ren Uberschreitet und der Dreijahresdurchschnitt des
AFSI, das auf US-Tochtergesellschaften entfallt,
mindestens 100 Mio. USD aufweist (sog. doppelter
Einkommenstest). Insbesondere flir deutsche multi-
nationale Konzerne, deren US-Teilkonzerne diesen
Schwellenwert erreichen, dirften damit erhohte
Ermittlungs- und Berichtspflichten verbunden sein.
Sollte die Steuerbelastung in den USA den neu defi-
nierten 15-prozentigen Mindeststeuersatz unter-
schreiten, drohen zudem erhdhte Steuerbelastun-
genin den USA.

Martin Baltes ist Tax Partner
der KPMG AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft und leitet
den German Tax Desk am
Standort in New York. Er berat
schwerpunktméRig Unterneh-
men im Bereich des interna-
tionalen Konzernsteuerrechts.

Mangelnde Harmonisierung mit
dem globalen Mindestbesteuerungs-
konzept (»Pillar 2«) der OECD

Auch wenn Uberschneidungen zwischen der neu ein-
geflhrten US-AMT und der von der EU-Kommission
im Rahmen des laufenden BEPS-2.0-Projekts voran-
getriebenen Umsetzung der globalen Mindeststeuer
(sog. Pillar 2) bestehen, weisen beide Regelwerke
erhebliche konzeptionelle Unterschiede auf. Beispiele
hierfur sind die unterschiedlichen Schwellenwerte und
Bemessungsgrundlagen fur die Eréffnung des Anwen-
dungsbereichs sowie die divergierende Berlcksich-
tigung von latenten Steuern, Verlustvortragen und
Anrechnung auslandischer Steuern. Dartber hinaus
ergibt sich ein wesentlicher Unterschied aus dem Um-
stand, dass die AMT auf einem sog. Global Blending
zur Ermittlung der 15-prozentigen Mindestbesteue-
rung aufsetzt, wahrend Pillar 2 eine landerspezifische
Ermittlung vorsieht (sog. Jurisdictional Blending). Vor
diesem Hintergrund ist es fraglich, ob die EU-Kom-
mission die amerikanischen AMT-Regeln flr Zwecke
von Pillar 2 als ausreichend oder vergleichbar ansieht.
Wenn die USA die neu eingeflihrte AMT nicht durch
vergleichbare Regelungen zu Pillar 2 ablost oder wei-
ter harmonisiert, wahrend Deutschland die Pillar-2-
Regelungen — wie kirzlich von Bundeskanzler Olaf
Scholz angeklindigt — kurzfristig in nationales Recht
umsetzt, droht deutschen Unternehmen die parallele
Anwendung beider Regime. Es bleibt daher mit Span-
nung abzuwarten, ob bzw. in welchem Umfang eine
solche Harmonisierung beider Regelungswerke erfol-
gen wird.
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