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EDITORIAL' |/

In Zeiten von Krisen kommt der Frage der Verglttung und
den damit verbundenen Anreizen eine besondere Bedeu-
tung zu. Die Ausgestaltung der Vorstandsvergttung soll
mit der Unternehmensstrategie verknipft sein und damit
verhaltenssteuernd wirken. Dem Aufsichtsrat kommt
die Aufgabe zu, diese Incentivierung addquat zu setzen.
Infolge gesetzlicher Vorgaben, den Empfehlungen des
DCGK sowie aufgrund von Forderungen der Investoren
muss sich der Aufsichtsrat zunehmend intensiver mit den
Vergutungssystemen des Vorstands und den Veréffentli-
chungspflichten beschéftigen. Die Erwartungshaltung von
Investoren und Offentlichkeit ist klar: Auch ESG-Ziele sol-
len hierbei wesentlich berlcksichtigt werden, denn lang-
fristig wird es nur mit einer ganzheitlichen Transformation
von Geschéaftsmodellen und Produkten gelingen, die
eigene Wettbewerbsfahigkeit zu sichern. Wie konnen
sinnvolle Ziele fir die Vorstandsvergltung festgesetzt
werden? Was ist zu beachten, damit die Vergttung die
Unternehmensstrategie unterstiitzt? Und welche Incenti-
vierungs-Alternativen gibt es? Wie kann der Aufsichtsrat
Uber die Vorstandsvergttung die Bewaltigung von Krisen
unterstitzen?

Denn Krisen gibt es viele in den letzten Jahren — von der Finanzkrise in 2009
Uber die Staatsschuldenkrise, Covid-19-Pandemie und den Russland-Ukraine-
Krieg 2022 mit Stérungen weltweiter Lieferketten und Verknappungen des
Rohstoffangebots —, was sich auf die Wertentwicklung des Geldes nieder-
schlagt. Die Inflation zahlt aktuell zu den wichtigsten Themen in Politik, Real-
und Finanzwirtschaft. Sowohl die Europaische als auch die US-amerikanische
Zentralbank reagieren mit deutlichen Zinserhéhungen — mit erheblichen poten-
ziellen Konsequenzen fir Wirtschaftswachstum, Staatsverschuldung und die
Kapitalmarkte. Worauf missen sich Unternehmen infolge der Inflation einstel-
len? Inwieweit schlagt sie sich in der Bilanz nieder? Und welche Moglichkeiten
bestehen fir sie, krisenbedingte Auswirkungen einzuddmmen? \Welchen Ein-
fluss hat die steigende Inflation auf Geschaftsmodelle, Planungsrechnungen
und langfristige Renditeerwartungen?

Das aktuelle Quarterly beleuchtet die Themen wie gewohnt aus verschiedenen
Blickwinkeln und hofft, lhnen damit Anregungen fir Diskussionen in Ihren
Gremien zu geben.

Ich wiinsche lhnen eine erhellende Lekttre und vor allem frohe Feiertage flr
Sie und lhre Lieben sowie ein gllickliches Jahr 2023.

Herzliche GriiRe

,éaéiéw

Mattias Schmelzer

Mitglied des Vorstands, CMO, Bereichsvorstand Corporates
und Regionalvorstand Nord-Hamburg

KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft




Anmerkung der Redaktion

Im Januar 2023 besteht das ACI bereits 20 Jahre. Seit 2003 verfolgen
wir mit Spannung die Weiterentwicklung der Corporate Governance —
zunachst ausgerichtet auf den Prifungsausschuss, dann zunehmend auf
den gesamten Aufsichtsrat. Ausgehend von noétigen regulatorischen
Anderungen zu Beginn des 21. Jahrhunderts, riickten neben Corporate
Governance, Rechnungslegung und Abschlussprifung zunehmend geo-,
wirtschafts- und gesellschaftspolitische sowie technologische Entwick-

lungen in den Fokus.

Aus diesem Anlass werden wir das erste Quarterly des neuen Jahres
einem Ruckblick auf 20 Jahre Corporate Governance und einem Ausblick
in die Zukunft widmen. Was hat sich verandert, welche Themen/Auf-
gaben/Anforderungen wurden zwischenzeitlich heild diskutiert und sind
inzwischen etabliert — oder gar nicht mehr der Rede wert? Inwiefern
haben sich die relevanten Anspruchsgruppen flr Unternehmen — und auch
fur Aufsichtsrat:innen — verandert — und in welchem Mal3e die Ansprliche
der Aufsichtsrat:innen an sich selbst und ihre Arbeit?

Gerne nehmen wir lhre personlichen Gedanken und Einschatzungen
hierzu in die kommende Ausgabe auf! Wir freuen uns tber Ihre Nach-
richt an aci@kpmg.de.

Oder vervollstandigen Sie einen oder mehrere der folgenden Satze:
» Corporate Governance heifst fir mich ...

* Vorstands-/Aufsichtsratsarbeit bedeutet fir mich ...
 Aufsichtsrat der Zukunft ist fur mich ...

Herzliche Grlf3e, frohe Festtage und einen guten Start in ein erflllendes
neues Jahr.

lhre

Angelika Huber-Stralser und das ganze ACI-Team

© 2022 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
und einem Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company
Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten
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INFLATION

Hohe Inflation:
Herausforderungen fiir private Haushalte,

Unternehmen und die Wirtschaftspolitik

Autorin: Prof. Dr. Ulrike Neyer

Die privaten Haushalte und Unternehmen leiden unter den massiv

gestiegenen Energiepreisen. Sie sind die Folge der Verknappung

des Energieangebots, ausgelost durch den russischen Angriffskrieg

gegen die Ukraine.
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Prof. Dr. Ulrike Neyer ist Professorin fiir Volks-
wirtschaftslehre, insbesondere Monetire
Okonomik an der Heinrich-Heine-Universitit in
Diisseldorf. Nach ihrer Ausbildung zur Bank-
kauffrau hat sie an der Universitdt Hamburg und
an der University of Wales Volkswirtschafts-
lehre studiert. Promoviert und sich habilitiert hat
Ulrike Neyer im Bereich »Monetire Okonomik«
an der Martin-Luther-Universitit Halle-Witten-
berg. Thre Forschungsschwerpunkte sind: die
Geldpolitik der EZB, Implementierung von Geld-
politik, Geldpolitik in makrodkonomischen
Modellen, Finanzstabilitit.

So waren im Oktober 2022 im Vergleich zum Oktober
2021 die Energiepreise im Durchschnitt fur die priva-
ten Haushalte um 43 Prozent, fir die Unternehmen
des verarbeitenden Gewerbes um 86 Prozent hoher,
Die Betroffenheit der privaten Haushalte zeigt die
Inflationsrate, gemessen als Verdnderung des Verbrau-
cherpreisindex (VPI) gegenlber dem entsprechenden
Vorjahresmonat. Diese Inflationsrate lag im Oktober
2022 in Deutschland bei 10,4 Prozent. Doch sie spie-
gelt nicht nur die stark gestiegenen Energiepreise
wider, sondern einen Anstieg der Verbraucherpreise
auf breiter Front. So sind z. B. die Preise flir Nahrungs-
mittel mit 20,3 Prozent immens gestiegen. Die Betrof-
fenheit der Unternehmen des verarbeitenden Gewer-
bes von den hohen Energiepreisen kommt in dem
Erzeugerpreisindex gewerblicher Produkte zum Aus-
druck. Er war im Oktober 2022 im Vergleich zum ent-
sprechenden Vorjahresmonat um 34 Prozent hoher.

Unterschiedliche Betroffenheit
der Haushalte

Zwar sind alle Haushalte von der hohen Inflation betrof-
fen, doch in einem stark unterschiedlichen AusmalfR.
Da die Haushalte mit relativ geringen Einkommen
einen hoheren Anteil ihrer gesamten Ausgaben fir
Energie und Nahrungsmittel aufbringen mussen, also
fur GUter, deren Preise besonders stark gestiegen sind,
liegt ihre individuelle Inflationsrate tber der offiziell aus-
gewiesenen. Haushalte mit relativ hohen Einkommen
weisen entsprechend eine niedrigere individuelle Infla-
tionsrate auf. Hinzukommt, dass Haushalte mit ver-
gleichsweise geringen Einkommen die Preissteigerun-
gen nicht nur aufgrund des geringeren Einkommens,
sondern auch aufgrund einer niedrigeren Ersparnis
weniger gut verkraften konnen.

Wirtschaftspriifungsgesellsc

Mitgliedsfirmen, die KPMG Internationa

Unterschiedliche Betroffenheit
der Unternehmen

Ahnlich verhalt es sich bei Unternehmen. Auch sie sind unterschied-
lich stark von den hohen Energiepreisen betroffen und kénnen diese
unterschiedlich gut verkraften. Der Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) hat in einer
Studie die Kostenstruktur von 12.000 Unternehmen des verarbeiten-
den Gewerbes in den Jahren 2016 bis 2018 betrachtet: Der Energie-
kostenanteil an den Gesamtkosten lag im Durchschnitt bei 8,5 Pro-
zent. Doch die Heterogenitat zwischen und innerhalb einzelner
Industriezweige ist diesbezlglich sehr hoch. Besonders hoch ist der
Energiekostenanteil bei Unternehmen in der Getrankeherstellung,
der Metallerzeugung und -verarbeitung, der Herstellung von Glas,
Glaswaren und Keramik sowie der Verarbeitung von Steinen und
Erde. Gleichzeitig gibt es in jedem Industriezweig Unternehmen, bei
denen die Energiekosten weniger als 1 Prozent an den Gesamtkosten
ausmachen, wahrend er in manchen Unternehmen sogar 15 Prozent
Ubersteigt.

Auswirkungen auf die Wettbewerbsfihigkeit

Inwiefern die Kostensteigerungen problematisch flir die Unterneh-
men sind, hangt jedoch nicht nur von dem absoluten Anstieg der
Energiekosten ab, sondern auch von dem Anstieg relativ zu Mit-
bewerbern. So sind insbesondere Unternehmen von relativen
Preissteigerungen stark betroffen, die im Wettbewerb mit nicht
europaischen Produzenten stehen, z.B. aus den USA. Dort sind die
Energiekosten weit weniger stark gestiegen. Die europaischen Unter-
nehmen, die im Wettbewerb mit US-amerikanischen Unternehmen
stehen, leiden demnach starker unter den Kostensteigerungen, da
sie diese aufgrund der Wettbewerbssituation in einem geringeren
Umfang Uber hohere Preise weitergeben kdnnen. So sind laut der
Studie des SVR die Hersteller von Getranken und Nahrungsmitteln
keinem hohen Wettbewerb aus dem Ausland ausgesetzt und kénnen
somit die gestiegenen Kosten leichter in hohere Preise Uberwalzen.
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SCHWERPUNKT Inflation

Fahigkeit zur Kompensation hoher
Energiekosten

Neben der Bedeutung, die den Energiekosten flr ein
Unternehmen zukommt (gemessen an dem Anteil
seiner Energiekosten an den Gesamtkosten), und sei-
ner Ausgesetztheit zu nicht europaischen Wettbewer-
bern, ist zur Beurteilung, welche Auswirkungen die
hohen Energiepreise auf ein Unternehmen letztend-
lich haben, auch seine Fahigkeit wichtig, zusatzliche
Kosten verkraften zu kénnen. Der SVR schaut sich
diesbezlglich die Bruttomarge der Unternehmen an.
Alle Indikatoren (Energiekostenanteil, Ausgesetztheit
zu nicht europaischen Wettbewerbern und Brutto-
marge) zusammen betrachtend, kommt der SVR zu
dem Ergebnis, dass im verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland insbesondere Hersteller von Textilien,
Glas- und Keramikprodukten und Metallerzeugnissen
sowie Unternehmen in der Metallverarbeitung mit den
Auswirkungen der Inflation zu kdmpfen haben. Die
chemische Industrie ist zwar relativ stark dem interna-
tionalen Wettbewerb ausgesetzt und produziert ver-
gleichsweise energieintensiv, aber die Unternehmen
weisen auch eine hohe Marge auf, d.h., dass sie die
hoheren Kosten relativ gut verkraften konnen, ihre
Betroffenheit von den hohen Energiepreisen ist aus
dieser Sicht also relativ geringer.

Staatliche Entlastungspakete —
zielgerichtete Unterstiitzung wichtig

Sowohl die einzelnen Haushalte als auch die einzelnen
Unternehmen sind demnach stark unterschiedlich von
der Energiekrise betroffen. Dieses hat entscheidende
Implikationen flr staatliche Entlastungspakete. Bei
den privaten Haushalten sollten sich die Entlastungen
auf diejenigen konzentrieren, die eine besonders hohe
Inflationsrate aufweisen und die gestiegenen Preise
mangels eines entsprechenden Einkommens und ent-
sprechender Ersparnisse nicht verkraften konnen. Hier
ist eine Abfederung sozialer Harten dringend erforder-
lich. Eine Entlastung mit der Gief3kanne, also aller, wie
es bei einem nicht unerheblichen Teil der getroffenen
Mafinahmen der Fall ist, ist nicht richtig. Sie dampfen
die Anreize, Energie einzusparen, belasten bermaRig
die Staatshaushalte und befeuern zuséatzlich die Infla-
tion.

1 Eine Ubersicht, wie stark einzelne Branchen von den stark gestiegenen
Energiepreisen betroffen sind — diese Indikatoren zugrunde legend —,
findet sich im Jahresgutachten 2022/2023 des SVR, S. 257.
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Auch von den Unternehmen sollten nur diejenigen
unterstitzt werden, die die hohen Energiekosten kurz-
fristig (1) aus eigener Kraft nicht tragen kénnen. Eine
dauerhafte Subventionierung ist nicht moglich. So
werden die Energiepreise mittel- und langfristig in
Deutschland zwar wieder sinken, aber nicht auf das
Vorkrisenniveau zuriickfallen. Staatliche Unterstlitzung
sollte also nicht dazu fUhren, diejenigen zu unterstit-
zen, die mittel- und langfristig nicht aus eigener Kraft
ihre Kosten decken konnen. Staatliche Mafinahmen,
die richtigerweise allen Unternehmen helfen, da sie
die Energiepreise senken, liegen in der Starkung des
Energieangebots (kurzfristig Kraftwerkskapazitaten
mobilisieren, Ausbau erneuerbarer Energien beschleu-
nigen) und auf einer Starkung der Anreize, die Nach-
frage nach Energie zu senken.

Doch noch einmal:

Die Vorkrisenenergiepreise

werden nicht wieder

erreicht werden konnen.

Steigende Lohnkosten

Neben den hdheren Energiepreisen werden Unter-
nehmen auch mit hdheren Lohnkosten konfrontiert.
Sie stehen hier grundsatzlich vor einem Dilemma. Auf
der einen Seite fihren Lohnerhdhungen zu zusatzli-
chen Kostensteigerungen, in einem Umfeld, das wei-
terhin durch eine starke Unsicherheit Uber die weitere
wirtschaftliche Entwicklung gepragt ist. Auf der ande-
ren Seite steht der auch aus Unternehmersicht ver-
standliche Wunsch der Arbeitnehmer nach einem
Inflationsausgleich. Einmalzahlungen koénnen eine
Maoglichkeit sein, mit dem Dilemma umzugehen. Aber
zu bedenken ist, dass selbst bei einer zukinftigen
Inflationsrate von null die Einmalzahlung die Arbeit-
nehmer mit einem realen Einkommmensverlust zuriick-
lasst, denn die Preise steigen dann zwar nicht weiter,
bleiben aber auf dem hohen Niveau.

chaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach
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EZB - weitere Zinserhohungen erforderlich

Auch dieses macht deutlich, wie wichtig es ist, dass die Geldpolitik
der Europdaischen Zentralbank (EZB) an ihrem im Sommer dieses
Jahres eingeschlagenen Kurs festhélt und die Zinsen weiter erhoht,
um die Inflation zu bekampfen. Die Inflation ist in erster Linie das
Resultat der stark gestiegenen Energiepreise. Diese erhohen den
VPI direkt (hdhere Preise fur Gas, Strom usw.), aber auch indirekt,
indem Produkte, wie z.B. Brot, als Folge der hohen Energiepreise fir
die Produzenten, teurer werden. Geldpolitik setzt auf der Nachfrage-
seite an. Zinserhohungen der Zentralbank bewirken, dass die Finan-
zierungsbedingungen fir Haushalte, Unternehmen und Staaten
schlechter werden, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage somit
gedampft wird. Dieses ist fur die Bekdmpfung der derzeitig hohen
Inflation richtig. Die Inflationsrisiken sind immer noch hoch, da eine
relativ hohe gesamtwirtschaftliche Nachfrage auf angebotsseitige
Probleme trifft. Diese Nachfrage resultiert aus den hohen Ersparnis-
sen, die die privaten Haushalte in der Corona-Pandemie angesammelt
haben. Sie werden jetzt abgebaut, d.h., sie werden nachfragewirk-
sam. Auch die expansiven fiskalpolitischen Mafinahmen (Entlastung
fur alle) wirken nachfragestimulierend. Probleme auf der Angebots-
seite (Lieferkettenunterbrechungen) werden zwar zunehmend gerin-
ger, werden aber auch kurzfristig nicht ganzlich abgebaut werden
konnen. Angebotsseitige Probleme bestehen auch aufgrund eines
Mangels an Arbeitskraften. Ferner besteht die Gefahr, dass die nega-
tiven Auswirkungen der Energiekrise das Produktionspotenzial per-
manent reduzieren.

Weitere, mit Augenmal?

erfolgende Zinserhéhungen der

Geldpolitik — und damit

eine glaubwiirdige Inflations-

bekdmpfung - helfen,

auch die Inflationserwartungen

zu stabilisieren.

Dieses ist wichtig, um das Risiko moglicher Zweitrundeneffekte, und
damit weiter steigender Inflationsraten, zu reduzieren. Dass die Geld-
politik weiterhin Zinsen erhoht, also vom geldpolitischen Gaspedal
geht, ist wichtig, zeigt aber auch, dass Unternehmen neben den
hoéheren Energie- und Lohnkosten auch noch mit hoheren Zins-
kosten konfrontiert werden.

AG Wirtschaftspriifungsgesells
Mitgliedsfirmen, die KPMG Internationa

schaft, einer Aktienges
Limited, e

schaft nach deutsck
1er Private English

Stirkung der wirtschaftlichen
Autonomie

Sowohl die Corona- als auch die Energiekrise haben
die Verwundbarkeit der deutschen Wirtschaft offen-
gelegt. Ein wesentlicher Treiber des Erfolgs war die
zunehmende internationale Arbeitsteilung in den letz-
ten Jahrzehnten. Die deutschen Unternehmen haben
erheblich von der Globalisierung, der Zunahme des
internationalen Handels profitiert, in den sie sehr stark
eingebunden sind. Diese Entwicklung hat aber auch
dazu geflihrt, dass die deutsche Wirtschaft stark
darunter leidet, wenn die internationalen Lieferketten
gestort sind, was im Zuge der Corona-Pandemie, aber
auch jetzt noch zu beobachten ist. Weiterhin hat die
Energiekrise schmerzhaft offengelegt, wie riskant
die starke Abhangigkeit von Energieimporten aus
bestimmten Landern ist. Problematisch kann weiter-
hin die starke Abhangigkeit von kritischen Rohstoffen
sein, z.B. die Abhangigkeit von China bei dem Bezug
seltener Erden, die etwa fUr den Bau von Windkraft-
und Solaranlagen gebraucht werden. Die erheblichen
geopolitischen Veranderungen werfen also sowohl fir
Unternehmen als auch fir die Wirtschaftspolitik die
Frage auf, inwiefern auf der einen Seite Abhéngigkei-
ten reduziert werden kénnen (Starkung der européi-
schen Autonomie bei der Energieversorgung, Diversi-
fizierung von Lieferketten), ohne auf der anderen Seite
die auRRenwirtschaftliche Offenheit, die internationale
Arbeitsteilung nachhaltig einzuschranken.

Fazit

Die geopolitischen Verwerfungen, die damit verbun-
dene Energiekrise und die hohen Inflationsraten stellen
private Haushalte, Unternehmen und Wirtschaftspoli-
tik vor immense Herausforderungen. Reale Einkom-
mensverluste werden nicht zu vermeiden sein. Die
Wirtschaftspolitik muss hier soziale Harten abfedern,
gezielt Entlastungen vornehmen. Entlastungen von
allen, also auch von Haushalten, die die Preissteige-
rungen tragen konnen, sind genauso fehl am Platz wie
die Entlastungen von Unternehmen, die dauerhaft die
gestiegenen Kosten nicht verkraften konnen. Aber, so
abgedroschen es auch klingt, die Krise birgt auch
Chancen, die es zu nutzen gilt. Diese sind, z. B., zuklnf-
tig bewusster, sparsamer, effizienter mit der knappen
Ressource Energie umzugehen, noch mehr verstarkt
auf erneuerbare Energien zu setzen und bei der Ener-
gieversorgung eine starkere Zusammenarbeit auf
europaischer Ebene zu forcieren.
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Stefan Schoniger, WP/StB, Partner, Deal
Advisory — Valuation, KPMG AG Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft, Hamburg; Tatigkeitsschwer-
punkte sind gutachterliche Unternehmensbewer-
tungen, insbesondere im Rahmen (gesellschafts-)
rechtlicher Strukturmalnahmen sowie Fairness
Opinion im Rahmen 6ffentlichkeitswirksamer
Transaktionen.

Heike Snellen, Director, Deal Advisory —
Valuation, KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft, Diisseldorf; Tatigkeitsschwerpunkte

sind die Analyse von jungen, innovativen
Geschéftsmodellen sowie der Umgang mit den
damit einhergehenden Herausforderungen

bei der Umsetzung in transaktionsbezogene,
rechnungslegungsbezogene sowie gutachtliche
Unternehmensbewertungen.

Kapitalkostenstudie 2022:

Inflation auf Rekordniveau — Was bedeutet das

Dr. Andreas Tschopel, CVA/CEFA/ CIIA,
Partner, Deal Advisory — Valuation, KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Berlin,
Mitglied des Fachausschusses fiir Unternehmens-
bewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) sowie
Mitglied des Vorstands des EACVA e.V.; Tétig-
keitsschwerpunkte sind die Konzeptionierung
wertorientierter Steuerungssysteme sowie
Risiko- und Portfolioanalysen unter Verwendung
von Simulationsmodellen in strategischen

und objektivierten Unternehmensbewertungen.

fiir Unternehmensbewertungen?

Autoren: Stefan Schéniger, WP/StB, Heike Snellen und Dr. Andreas Tschopel, CVA/CEFA/CIIA

Im Oktober 2022 wurde die 17. Auflage der Kapitalkostenstudie von KPMG verdffentlicht.

Die Studie stellt — wie in den Vorauflagen — aktuelle Entwicklungen bei der Erstellung

von Planungsrechnungen und der Ableitung von Kapitalkosten sowie deren Relevanz auf

Unternehmenswerte und Unternehmenswertentwicklungen dar. Die diesjahrige

Ausgabe steht unter dem Motto »Inflation auf Rekordniveau — Was bedeutet das fur Unter-

nehmensbewertungen?«. Die Studie beleuchtet u.a. den Einfluss steigender Inflation

auf Geschaftsmodelle, Planungsrechnungen und langfristige Renditeerwartungen

(Kapitalkosten) anhand branchenspezifischer Analysen. Die diesjahrige Resonanz zeigt

erneut die hohe praktische Relevanz der jahrlichen Kapitalkostenstudie. Insgesamt

haben 321 Unternehmen an der Studie teilgenommen. Darunter sind 239 aus Deutsch-

land. Diese reprasentieren 73 Prozent der DAX40-Unternehmen.
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Europa leidet — wie die ganze Welt — aktuell unter sehr
hoher Inflation. Ursachlich hierflr sind die expansive
Geldpolitik der Europaischen Zentralbank als Reaktion
auf die Krisen innerhalb der letzten funfzehn Jahre
(Finanzkrise 2009, Staatsschuldenkrise 2012, Covid-
19-Krise 2020 und Russland-Ukraine-Krieg 2022)
sowie die durch die Covidkrise und den Russland-
Ukraine-Krieg ausgeldsten Stérungen weltweiter Lie-
ferketten und Verknappungen des Rohstoffangebots.
Dem Motto der Studie folgen auch die begleitenden
Schwerpunktthemen:

* Wie ist Inflation im Bewertungskalkiil zu berlck-
sichtigen?

* Welche spezifischen Herausforderungen ergeben
sich aus den aktuellen Entwicklungen der Inflations-
raten und Renditeerwartungen fir den Energie-
sektor?

e Wie wirken sich die am Markt zu beobachtenden
steigenden Inflationsraten auf die Renditeerwar-
tungen von Investoren aus?

Ausgewahlte Ergebnisse

WACC (Weighted Average Costs of Capital)
Nachdem der durchschnittliche WACC im vergange-
nen Jahr Uber alle Branchen hinweg auf einem unver-
anderten Niveau von 6,6 Prozent geblieben war, ver-
zeichnete dieser im aktuellen Erhebungszeitraum
einen Anstieg auf 6,8 Prozent. Dieser Anstieg spiegelt
sich auch in der Entwicklung der einzelnen Branchen
wider. So meldete mehr als die Halfte der Branchen
einen Anstieg des WACCs.

Analog zum Vorjahr lassen sich im Erhebungszeitraum
die hochsten gewichteten Kapitalkosten in den Berei-
chen Technology (8,0 Prozent), Automotive (7,6 Pro-
zent) sowie Industrial Manufacturing (7,4 Prozent)
beobachten und betreffen so Branchen, in denen sich
politische Vorgaben und technologiebedingte Veran-
derungen der Geschaftsmodelle grundlegend aus-
wirken. Die niedrigsten gewichteten Kapitalkosten
hingegen verzeichneten die Bereiche Energy & Natural
Resources (5,1 Prozent), Real Estate (5,9 Prozent) und
Media & Telecommunications (6,3 Prozent).

Die deutlichsten Anstiege im Vergleich zum Vorjahr
sind in den Bereichen Transport&Leisure (+0,9 Pro-
zentpunkte) und Consumer Markets (+0,6 Prozent-
punkte) zu beobachten. Den starksten Rickgang der
WACC verzeichnet — bei im Branchenvergleich unver-
andert hohem Niveau — der Bereich Technology (-0,9
Prozentpunkte).

mit der K

Aktienge

al Limite

B INFORMATIONEN ZUR STUDIE

kPG

Cost of
Capital Study

2022

Inflation at record high —
What's in for company valuations?

Kapitalkostenstudie 2022

Die Befragung der Unternehmen erfolgte zwischen April und Juli
2022. Die in der Studie abgebildeten Konzernabschlussstichtage
lagen zwischen dem 30.6.2021 und dem 30.4.2022. Da dieser Erhe-
bungszeitraum die neuesten Entwicklungen der Inflation nicht
vollstandig abbildet, werden in der Studie zudem die erhobenen
Kapitalkosten den aktuellen, an den Kapitalmarkten beobachtbaren
GroBen gegentibergestellt.

Die Erhebung der empirischen Informationen orientiert sich weiter-
hin am IFRS Impairment Test, da sich die finanziellen Auswirkungen
von Entscheidungen auch sachgerecht in der Rechnungslegung
widerspiegeln missen. Der Impairment Test und die mit ihm ver-
bundenen Bewertungen sind fir alle IFRS-Anwender obligatorisch.

Die Studie umfasst unverandert umfangreiche Analysen nach
Branchen und Teilbranchen sowie Auswertungen nach Familien-
und Nicht-Familienunternehmen. Die wesentlichen Ergebnisse der
Studie stellen wir im Folgenden vor. Weiter gehende Ausflihrungen
und Analysen zu Fragestellungen rund um Kapitalkosten, Planungs-
rechnungen, Inflation und ESG finden sich in der Kapitalkosten-
studie 2022, die tber diesen Link (Kapitalkostenstudie 2022) erreicht
bzw. heruntergeladen werden kann. Wie in den Vorjahren stellen
wir hier auch unsere interaktiven Auswertungsmaoglichkeiten
(Kapitalkostenstudie-2022-Tableau) der Datenerhebung zur Verfu-
gung und ermdglichen somit, die flir ein Unternehmen und/oder
die Branche relevanten Parameter individuell zusammenzustellen
und damit spezifische Auswertungen vorzunehmen. Einen umfas-
senden Uberblick (iber die Entwicklung der Kapitalkosten der letzten
zehn Jahre kann lber diesen Link abgerufen werden: KPMG Valua-
tion Data Source.
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SCHWERPUNKT Inflation

Zwischenzeitlich ist der Basiszinssatz
nach Jahren der extremen Niedrigzinsen
wieder signifikant angestiegen. Zuneh-
mende Unsicherheiten sowie ein starker
Anstieg der Inflation fihren jedoch zu
ebenfalls ansteigenden Gesamtrendite-
forderungen, sodass bislang kein Riick-
gang der Marktrisikopramie zu beobach-
ten ist.

Inflation

Im Einklang mit den an den Kapitalmark-
ten zu beobachtenden Entwicklungen
erwartet die Mehrheit der Teilnehmen-
den, dass die (unternehmensspezifi-
schen) Inflationsraten in den nachsten
zwei Jahren deutlich oberhalb des mit-
telfristigen (konsumorientierten) Infla-
tionsziels der Europaischen Zentralbank
von 2,0 Prozent liegen werden. Die Ein-
schatzungen hinsichtlich der Entwick-
lung der Inflation ist dabei branchen-
abhangig. Die hochsten (unternehmens-
spezifischen) Inflationserwartungen
sind im Bereich Industrial Manufacturing
zu beobachten, die niedrigsten hingegen
im Bereich Health Care.

Mittel- bis langfristig erwartet die Mehr-
heit der Teilnehmenden (unternehmens-
spezifische) Inflationsraten zwischen
1,0 Prozent und 3,0 Prozent.

Kurzfristige unternehmensspezifische

Inflationserwartungen
{Angaben in Prozent)

Automotive

Chemicals &
Pharrmaceuticals

Consumer Markets

Energ\ﬁ& Matural
esources

Financial Services

Health Care

Industrial
Manufacturing

Media &
Telecommunications

Real Estate

Technology

Transport & Leisure
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Durchschnittlich verwendeter WACC
(nach Unternehmenssteuern) nach Branchen

(Angaben in Prozent)
Automotive
Chemicals & Pharmaceuticals
Consumer Markets
Energy & Natural Resources
Financial Services
Health Care
Industrial Manufacturing
Media & Telecommunications
Real Estate
Technology

Transport & Leisure

Total

Familienunternehmen
MNicht-Familienunternehmen

W 202172022

nfm

nfm

6,8

2020/2021

12 3 45 6 7 8 910

Quelle: KPMG 2022

Mittel-/Langfristige unternehmensspezifische

Inflationserwartungen

{Angaben in Prozent)

100 0

10 i 42 16 16

< 0,00

0,00-0,50
0,51-1,00
1.01-2,00
2,01-3,00
3.01-4,00
4,01-5,00
> 5,00

5

Quelle: KPMG 2022
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Méglichkeit, Inflationssteigerungen an den Kunden weiterzugeben, Gesamt (Scoring)

Automotive

Chemicals & Pharmaceuticals
Consumer Markets

Energy & Matural Resources
Financial Services

Health Care

Industrial Manufacturing
Media & Telacommunications
Real Estate

Technology

Transport & Leisure

Quelle: KPMG 2022

Scoring Modell

Die Auswirkungen der Inflation auf den
Unternehmenswert sind insbesondere
davon abhangig, inwieweit Preissteige-
rungen an (End-)Kunden weitergegeben
werden kdénnen und wie sich die Ge-
samtrenditeforderungen der Investoren
entwickeln. Mit Blick auf die einzelnen
Branchen zeichnen sich auch hier deutli-
che Unterschiede ab. Insbesondere fur
Chemicals & Pharmaceuticals sowie
Energy & Natural Resources wird eine
Weitergabe inflationsbedingter Kosten-
steigerungen in hoherem Malse fir
moglich gehalten als in den anderen
betrachteten Bereichen.

Relevanz von ESG-Themen nach Branchen, Gesamt (Scoring)

n geringem Malte

Teilweise n hohem Male

Relevanz von ESG-Themen fiir die Unternehmensentwicklung

Die Relevanz von Nachhaltigkeit und anderen ESG-Themen hat fir Unternehmen,
ihre Mitarbeitenden und Anteilsinhabende in den letzten Jahren zunehmend an Be-
deutung gewonnen. ESG umfasst eine Flille an dkologischen, dkonomischen, sozia-
len und politischen Themen und Herausforderungen. Langfristig wird es nur mit einer
ganzheitlichen Transformation von Geschéaftsmodellen und Produkten gelingen, den
Markt nachhaltig zu verandern und die eigene Wettbewerbsfahigkeit zu sichern.

Eine wachsende Mehrheit der teilnehmenden Unternehmen halt die Auswirkungen
von ESG-Themen auf ihre zuklnftige Geschaftsentwicklung fir relevant bis sehr
relevant. Die Bedeutung, die ESG beigemessen wird, ist gegeniber dem Vorjahr je
nach Branche sehr verschieden. Insbesondere ressourcenintensive Industrien und
solche, in denen Umweltaspekte eine Schlisselrolle spielen, messen den ESG-
bezogenen Herausforderungen im Branchenvergleich einen hohen Stellenwert bei.
Im Vergleich zum Vorjahr ist die Relevanz von ESG-Themen am starksten in den
Bereichen Media & Telecommunications und Real Estate gestiegen. Der stérkste
Rickgangist im Bereich Chemicals & Pharmaceuticals zu verzeichnen.

2020/2021 W@ 2021/2022
" " 3,0
Automotive 27
Chemicals & Pharmaceulticals 2.6 28
n 2.7
Consurmer Markeats 2,6
Energy & Natural Resources 3 03'1
Financial Services 2.6 2.8
. 2.2
Health Care 22
Industrial Manufacturing ;g
. . - 2,6
Media & Telecommunications 19
3.1
Real Estate 2.6
o - 2-4
Technology 23
) 3,0
Transport & Leisure 27
Scoring Modell 0 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 21 22 24 26 28 30 32

0 Micht relevant

1 Weniger relevant

G Wirtschaftspriifungsg:
Mitgliedsfirmen, die KPMG Internationz

2 Relevant 3 Sehr relevant 4 Aulterordentlich relevant

Quelle: KPMG 2022
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SCHWERPUNKT Inflation

Fazit

Das aktuelle Geschéaftsumfeld stellt Unternehmen vor
neue Herausforderungen. Gestorte Lieferketten, stei-
gende Energiepreise, Rohstoffknappheit und geopoli-
tische Krisen wie der Russland-Ukraine-Krieg sowie
die Folgen der Covid-19-Pandemie wirken — neben der
langjahrigen expansiven Geldpolitik der Notenbanken —
erhohend auf das allgemeine Zinsniveau und treiben
die Inflationsraten auf ein neues Rekordniveau.

Das zurzeit volatile Marktumfeld flhrt zu einer weiter
angestiegenen Unsicherheit in der Unternehmens-
planung. Unternehmen sollten ihr Geschaftsmodell
regelmafig auf diese Unsicherheiten hin prifen. Durch
Inflation steigende Kosten bei begrenzten Preisanpas-
sungsmaglichkeiten kénnen die Wirtschaftlichkeit ein-
zelner Sektoren enorm verringern. Bei der Ableitung
der Unternehmens-Cashflows ist es daher gerade jetzt
fir eine fundierte Entscheidungsfindung besonders
empfehlenswert, auf Szenario- und Simulationsanaly-
sen abzustellen.

Neben den Unternehmensplanungen werden auch
die Renditeforderungen vom hohen Inflationsniveau
gepragt. Die empirisch beobachtbaren Kapitalmarkt-
daten zeigen einmal mehr, dass sowohl die Gesamt-
renditeerwartung als auch die Einzelparameter kei-
neswegs stabile Grofien sind. Neben risikobedingten
Volatilitdten treten nunmehr auch inflationsbedingte
Renditeveranderungen. Die zur Plausibilisierung aktu-
eller impliziter Renditeerwartungen gewohnte Orien-
tierung an historischen nominellen Gesamtrenditen
weicht aufgrund auRergewdhnlich hoher Inflations-
entwicklungen einer zunehmenden Orientierung an
(historischen) Realrenditen. Unabhangig von der Ent-
wicklung des nominellen Basiszinsniveaus, welches
aktuell von einem Anstieg der impliziten Gesamtren-
diteforderungen begleitet wird, verharren Marktrisiko-
pramien aktuell weiter auf einem hohen Niveau, was
vor dem Hintergrund zunehmender Unsicherheiten
plausibel erscheint. Ein fortlaufendes Monitoring der
Entwicklung der von uns regelmaf3ig erhobenen be-
wertungsrelevanten Kapitalmarktparameter (KPMG
Valuation Data Source) wird empfohlen.

Neben den Implikationen aus dem Inflationsumfeld
sollte das Thema ESG nicht aus dem Blick geraten.
Sowohl unsere Studie als auch aktuelle Diskussionen
zeigen die Relevanz fir die Unternehmenspraxis auf,
bspw. die Nachhaltigkeitsberichterstattung als Teil von
Jahresabschlissen. Unternehmen sind zunehmend
gefordert, sich mit ESG-Fragestellungen zu befassen
und ein aussagekraftiges ESG-Reporting zu erstellen,
um den Anspriichen interner und externer Stakeholder
gerecht zu werden.
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Weitere Ergebnisse der aktuellen
Studie im Uberblick

Planungshorizont: Die Ergebnisse der Studie zei-
gen, dass unverandert ein Trend zu langeren
Planungshorizonten besteht. Diese Entwicklung
konnte das Ergebnis erhdhter Unsicherheiten

im Zusammenhang mit dem Russland-Ukraine-
Krieg und den Folgewirkungen der Covid-19-
Pandemie sowie der weiterhin dynamischen
Anpassungsnotwendigkeit etablierter Geschafts-
modelle sein.

Wachstumserwartungen: Die aktuellen Heraus-
forderungen wirken sich sehr unterschiedlich
auf die Wachstumserwartungen von Umsatz und
EBIT (Ergebnis vor Zinsen und Steuern) in den
einzelnen Branchen aus. Insgesamt ist das erwar-
tete durchschnittliche Umsatzwachstum um

0,6 Prozentpunkte auf 5,7 Prozent und das erwar-
tete durchschnittliche EBIT-Wachstum um

0,7 Prozentpunkte auf 6,4 Prozent gestiegen.

Die hochsten Wachstumserwartungen sind

in den Sektoren Technology, Automotive und
Health Care zu beobachten.

Inflationserwartungen: Expansive Geldpolitik
der EZB infolge des Russland-Ukraine-Kriegs,
erhohte Energiepreise, Storungen weltweiter Lie-
ferketten durch die Covid-19-Pandemie und die
Verknappung des Rohstoffangebots flihren aktu-
ell zu sehr hohen Inflationsraten in Europa. Die
Mehrheit der an der Studie Teilnehmenden geht
davon aus, dass die (unternehmensspezifischen)
Inflationsraten in den nachsten zwei Jahren deut-
lich oberhalb des mittelfristigen (konsumorien-
tierten) Inflationsziels der Europaischen Zentral-
bank von 2,0 Prozent liegen werden.

Planungsunsicherheit: Wirtschaftliche Entwick-
lungen lassen sich in den aktuellen Zeiten nur
schwer vorhersagen. Die Umfrage zeigt eine stei-
gende Relevanz makrodkonomischer Risiken,
insbesondere im Hinblick auf die aktuellen wirt-
schaftlichen und politischen Entwicklungen.

Auf mikro6konomischer Ebene werden auch
Risiken auf Lieferantenseite erfasst.
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WACC: Die durchschnittlichen gewichteten Kapi-
talkosten (WACC: Weighted Average Costs of
Capital) liegen tber alle Branchen hinweg im
Beobachtungszeitraum mit 6,8 Prozent leicht
Uber dem Niveau von 6,6 Prozent aus dem Vor-
jahr. Mit 8,0 Prozent weist der Bereich Techno-
logy erneut den héchsten WACC auf. Die nied-
rigsten Kapitalkosten waren mit 5,1 Prozent und
5,9 Prozent in den Bereichen Energy & Natural
Resources und Real Estate zu beobachten.

Basiszinssatz: Der in den letzten Jahren zu beob-
achtende Trend fallender Basiszinssatze hat sich
zwischenzeitlich umgekehrt. Im Erhebungszeit-
raum ist bereits ein Anstieg des Basiszinssatzes
von 0,2 Prozent auf 0,3 Prozent zu beobachten.
Nach dem Erhebungszeitraum stieg der Basis-
zinssatz in Deutschland auf 1,5 Prozent per Ende
September 2022 deutlich an. Auch in Osterreich
und der Schweiz ist der Basiszinssatz zwischen-
zeitlich auf 2,07 Prozent bzw. 0,90 Prozent ange-
stiegen.

Marktrisikopramie: Die von den teilnehmenden
Unternehmen angesetzte Marktrisikopramie ist
gegenuber dem Vorjahr auf einem konstanten
Niveau von 7,2 Prozent geblieben. Mehr als die
Halfte der an der Studie Teilnehmenden aus
Deutschland haben eine Marktrisikopramie von
mehr als 7,25 Prozent angesetzt. Aufgrund der
aktuellen Unsicherheiten liegt die Marktrisiko-
pramie unverandert am oberen Ende der vom
Fachausschuss flir Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft des IDW (FAUB) empfohle-
nen Bandbreite von 6,0 Prozent bis 8,0 Prozent.

Betafaktoren: Der durchschnittliche unverschul-
dete Betafaktor aller teilnehmenden Unterneh-
men lag im Erhebungszeitraum bei 0,86, was
einem leichten Anstieg gegentiber dem Vorjahr
(+0,02) entspricht. Die hochsten unverschuldeten
Betafaktoren sind in den Bereichen Technology
(1,06) und Automotive (0,96) zu beobachten.
Energy & Natural Resources (0,69), Media&Tele-
communications (0,79) sowie Transport&Leisure
(0,79) verzeichneten die niedrigsten unverschul-
deten Betafaktoren.

Fremdkapitalkosten: Gegentiber dem Vorjahr
sanken die im Erhebungszeitraum durchschnitt-
lich angesetzten Fremdkapitalkosten um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 2,0 Prozent. Damit lag der implizite
durchschnittliche Credit Spread — definiert als
die Differenz zwischen Fremdkapitalkosten und
risikolosem Basiszinssatz — fiir Deutschland im
Erhebungszeitraum bei 1,7 Prozent. Mit den stei-
genden Basiszinssatzen sind zwischenzeitlich
auch die Fremdkapitalkosten wieder angestiegen.

Impairment Test: Nach einem Anstieg der Anzahl
an Unternehmen, die im vergangenen Jahr auf-
grund der Covid-19-Pandemie eine Wertberich-
tigung des Goodwills oder ihrer Vermogens-
werte erfasst haben, zeigt die diesjahrige Studie
einen Ruckgang von Wertberichtigungen auf
das Niveau der Vorjahre.

Triggering Event: Ein auRerplanmaliger Werthal-
tigkeitstest (basierend auf einem sog. Triggering
Event) wurde von etwa einem Drittel der teil-
nehmenden Unternehmen durchgefuhrt. Als
Triggering Event wurden vor allem schlechtere
langfristige Entwicklungen aufgefuhrt.

Monitoring: Die Gberwiegende Zahl der Teilneh-
menden halt ein wertorientiertes Monitoring der
Investitionsentscheidungen weiterhin fur wichtig
und beobachtet dabei insbesondere eine Veran-
derung der Performance (Planung), jedoch weni-
ger des Risikos (Renditeerwartungen/Kapital-
kosten). Gegenliber dem Vorjahrist der Anteil der
Teilnehmenden, die sowohl eine Veranderung
der Performance als auch des Risikos betrachten,
erheblich gestiegen.

Nachhaltigkeit: Im Vergleich zum Vorjahr hat die
Relevanz von ESG (Environment, Social, Gover-
nance) fiir die zukilinftige Geschaftsentwicklung
bei den an der Studie Teilnehmenden weiter
zugenommen. Die Einschatzung der Bedeutung
von ESG-Themen fiir zuklinftige Geschaftsent-
wicklungen ist weiterhin sehr branchenabhangig.
Insbesondere ressourcenintensive Industrien
und solche, in denen Umweltaspekte eine Schlis-
selrolle spielen, messen den ESG-bezogenen
Herausforderungen im Branchenvergleich eine
zunehmende Bedeutung bei. <————
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SCHWERPUNKT Inflation

Florian Gihr ist seit 2018 fiir
die KPMG AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft tétig.
Seine fachlichen Schwerpunkte
liegen in der Analyse und
Bewertung aktuarieller Frage-
stellungen in der betrieblichen
Altersversorgung sowie der
Identifizierung und Bewertung
finanzieller Risiken hinsicht-
lich Pensionen und &hnlichen
Verpflichtungen im Rahmen
von Pension Due Diligence-Pro-
jekten.

Dipl. oec. Dr. Claudia Veh ist Aktuarin
(DAV), Sachverstidndige IVS und Renten-
beraterin. Sie leitet das Deal Advisory-
Pensionsteam bei der KPMG AG Wirtschafts-
priiffungsgesellschaft in Miinchen. Einen
Schwerpunkt der Beratungstétigkeit stellen
die Umstrukturierung und Umfinanzierung
betrieblicher Versorgungsverpflichtungen
sowie der Umgang mit betrieblichen Versor-
gungsverpflichtungen bei Unternehmens-
transaktionen dar. Daneben erstellt ihr Team
versicherungsmathematische Gutachten
iiber die Hohe von Versorgungsverpflichtun-
gen und berdt Unternehmen zu samtlichen
Aspekten der betrieblichen Altersversorgung
wie bspw. zur Gestaltung und Finanzierung
von Versorgungsplénen.

Inflation und Pensionsriickstellungen

Autoren: Florian Gihr und Dipl. oec. Dr. Claudia Veh

Verpflichtungen aus betrieblicher Altersversorgung (bAV) erstrecken sich in der Regel
Uber einen Zeitraum von mehreren Jahrzehnten. Damit kommt dem Faktor Geldent-
wertung durch Inflation, eingebettet in die Regularien der bAV, besondere Bedeutung
zu, vor allem, wenn die Inflationsraten wie zuletzt das gewohnte Niveau verlassen und
steigen. In vielen Unternehmen wird dem Thema deshalb derzeit eine hohe Prioritat
eingeraumt, um die Wirkungen des aktuellen inflationaren Geschehens auf die Kosten
und Aufwande ihrer bAV und insbesondere auf die Hohe der Pensionsriickstellungen

ZU ermitteln.
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Vielfaltige Wirkungen auf Unter-
nehmen

Die Effekte von Inflation auf Aufwande und Kosten
der bAV kénnen sehr unterschiedlich sein. Sie hangen
von verschiedenen Faktoren ab und konnen bei Anwar-
tern anders ausfallen als bei Leistungsempfangern.

Relevant ist zum einen die Art der Versorgungs-
zusage. Lautet diese auf lebenslange Rente oder auf
eine Kapitalleistung? Sind Festbetragszusagen erteilt
worden oder sind die Zusagen gehaltsabhangig? Ein
Plan, in dem ein festes Todesfall- und Alterskapital
zugesagt wird (z.B. 2.000 EUR fir jedes vollendete
Dienstjahr) ist fir das Unternehmen vollig unabhangig
vom inflationaren Geschehen. Diese Plane werden sich
durch Inflation im Zeitablauf entwerten — aus Arbeit-
nehmer- wie aus Unternehmenssicht.

Weiter ist entscheidend, welcher Durchfiihrungs-
weg (Direktversicherung, Pensionskasse, Direktzu-
sage, Unterstltzungskasse, Pensionsfonds) flr die
bAV gewahlt wurde. So ist z. B. bei den versicherungs-
formigen Durchfihrungswegen Direktversicherung
und Pensionskasse Ublicherweise geregelt, dass in
der Rentenphase Uberschisse leistungserhéhend
verwendet werden,"” womit das Unternehmen kein
zusatzlicher Aufwand aus inflationsbedingten Renten-
anpassungen trifft.

Letztlich spielt auch die Zusammensetzung des
Bestands (Aktive; mit unverfallbarer Anwartschaft
ausgeschiedene Arbeitnehmer und Rentner) eine
Rolle. Besteht dieser z.B. bei der Direktzusage zu
einem hohen Anteil aus mit unverfallbarer Anwart-
schaft ausgeschiedenen Arbeitnehmern, bleiben diese
Anwartschaften nominal gleich hoch und verlieren bis
zum Eintritt eines Versorgungsfalls an Wert; nur in
Ausnahmefallen ist eine unverfallbare Anwartschaft
eines ausgeschiedenen Arbeitnehmers zu dynami-
sieren.? Erst in der Rentenphase, d.h. in der Zukunft,
mussen die Leistungen entsprechend § 16 BetrAVG
angepasst werden.

1 Vgl. 816 Abs. 3 Nr. 2 BetrAVG
2 Vgl. 82aAbs.2i.V.m. 8§ 30g Abs. 1 BetrAVG
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Wirkung auf die Hohe der Pensions-
riickstellungen

Arbeitgeber mit bilanzierungspflichtiger bAV — das sind
bei den nach HGB bilanzierenden Unternehmen Uber-
wiegend diejenigen mit Direktzusagen — mochten zur-
zeit wissen, welche Effekte die hohe Inflation auf die
Hohe der Pensionsrlickstellungen hat. Auch hier sind
die Wirkungen von zwei Faktoren abhangig.

Faktor 1: Hohe der zu bewertenden Leistungen

In den Féllen, in denen sich die Hohe der Anwartschaft
bzw. der laufenden Leistung durch Inflation unmittel-
bar erhoht, werden die zu bewertenden Leistungen
inflationsbedingt steigen. Dies flhrt zu proportional
hoheren Rickstellungen. Genannt seien Zusagen, bei
denen laufende Leistungen regelmafig gemafs dem
Verbraucherpreisindex (VPI) angepasst werden. Die
hierdurch bedingte Erhéhung der Ruickstellungen
betrifft im Anpassungszeitpunkt die Steuer-, Handels-
und die internationale Bilanz.

Umfasst der Bestand bereits viele Leistungsempfan-
ger, deren Renten gemaf’ dem Verbraucherpreisindex
angepasst werden, schlagt sich die hohe Inflation
in entsprechend hohen Rentenanpassungen nieder,
mit daflr erforderlichem Liquiditatsbedarf. Bei voller
Anpassung gemal dem VPI kdnnen sich derzeit Ren-
tenanpassungen in einer Grofkenordnung von etwa
10 Prozent ergeben.

Hingewiesen sei darauf, dass einige Unternehmen,
insbesondere aufgrund stark gestiegener Kosten, eine
Anpassung laufender Renten zu Recht unterlassen
koénnen.® In diesem Fall ergibt sich auch kein rlickstel-
lungserhohender Effekt.

Faktor 2: Trendannahmen

Ein weiterer die Rlckstellung erhéhender Effekt kann
sich in der Handels- und internationalen Bilanz aus
angepassten Trendannahmen ergeben. Denn hier
flieRen in die Rickstellungsberechnung —anders als in
der Steuerbilanz — auch Erwartungen im Hinblick auf
die kinftige Entwicklung der flr das Versorgungs-
versprechen relevanten Parameter mit ein, wie die
kiinftige Entwicklung von Gehéltern und laufenden
Renten. Beide hangen in starkem Malfse von mittel-
bis langfristigen Inflationserwartungen ab.

3 Vgl. 816 Abs. 4 BetrAVG
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SCHWERPUNKT Inflation

Werden aufgrund der aktuellen Entwicklungen der
Gehalts- und Rententrend nach oben korrigiert, wirkt
dies erhdhend auf die Rickstellung. Natlrlich spielt
ein Gehaltstrend nur eine Rolle, wenn die zugesag-
ten Leistungen auch gehaltsabhangig sind. Und ein
Rententrend ist nur relevant, wenn es sich nicht um
Kapitalzusagen handelt und nicht von vornherein eine
garantierte Anpassung laufender Leistungen um z.B.
1 Prozent jahrlich zugesagt ist.

Nach unserer Erfahrung werden momentan Renten-
trends zwischen 2 und 2,5 Prozent der Berechnung der
Pensionsriickstellungen zugrunde gelegt. Bei Gehalts-
trends schwanken die Werte zwischen 2 und 3 Pro-
zent, wobei Letztere natlrlich auch abhangig von der
Branche und der individuellen Unternehmenssituation
sind. Diese Werte ergeben sich mit Blick auf mittel-
bis langfristige Inflationserwartungen, z. B. das mittel-
fristige Inflationsziel der Européischen Zentralbank in
Hohe von 2 Prozent.® Die aktuell sehr hohe Inflation
wirkt sich damit primar bei der Anpassung laufender
Renten aus.

Tabelle: Auswirkung von Anpassungen bei Trendannah-
men auf die Hohe der Pensionsriickstellungen; Plan mit
gehaltsabhangiger Ausgestaltung und Anpassung lau-
fender Renten gemaR 8 16 Abs. 2 BetrAVG

Erh6hung

Pensions. Rententrend Gehaltstrend
- +1% +1%

rickstellungen

Aktive ~15% ~9%

Unverfallbar o 5

Ausgeschiedene ~15% ~0%

Rentner ~12% ~0%

Die angegebenen Bandbreiten sind lediglich als indi-
kative Schatzung zu verstehen; die tatsachlichen
Effekte missen — wie gesagt — individuell ermittelt
werden und hangen vor allem von der Plangestaltung
und der Bestandszusammensetzung ab.

Hingewiesen sei darauf, dass aufgrund der Inflation
erfolgte Zinserhohungen einen die Rickstellung damp-
fenden Effekt haben. In der Handelsbilanz wirken sich
aktuelle Zinserhohungen aufgrund der Durchschnitts-
bildung Uber zehn Jahre jedoch nur langsam bzw. zeit-
lich verzogert aus.

4 Vgl. 816 Abs. 3Nr.1 BetrAVG

5 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.
pr210708~dc78cc4b0d.de.html
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Fazit

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass durch das
aktuelle Inflationsgeschehen verschiedene Effekte auf
die Kosten der bAV, die Pensionsriickstellungen und
damit die Bilanz von Unternehmen mdglich sind. Mit-
tels individueller Analysen und Berechnungen kénnen
die Auswirkungen von alternativen Inflationsszenarios
aufgezeigt werden, die fir eine solide Unternehmens-
planung erforderlich sind. Gegebenenfalls kénnen
Malinahmen abgeleitet werden, die die Effekte der
Inflation abmildern, z. B. wenn eine Anpassung laufen-
der Renten aufgrund der wirtschaftlichen Lage eines
Unternehmens zu Recht unterlassen wird oder ein
alternativer Anpassungsmaldstab als der VPI gewéhlt
werden kann, namentlich die Nettolohnentwicklung
vergleichbarer Arbeitnehmergruppen.® Zur Priifung, ob
eine Anpassung zu Recht unterbleiben kann, eignet
sich z.B. eine sog. Substanzerhaltungsanalyse.

Im aktuellen Kontext kdnnen
z.B. folgende Fragen fUr den
Aufsichtsrat interessant sein:

a) Auf welcher Grundlage werden Trendannah-
men wie Gehalts- und Rententrends fest-
gelegt? Ist der Mechanismus konsistent mit
dem der Vorjahre? Ist bekannt, wie Ande-
rungen bei den mafRRgeblichen Parametern
wie Zins und Trendannahmen die Hohe der
Pensionsriickstellungen beeinflussen?

b) Wie werden laufende Renten derzeit ange-
passt? Bei Anpassung laufender Renten
gemal § 16 Abs. 2 BetrAVG: Wurde gepriift,
ob ggf. eine Anpassung entsprechend der
Nettolohnentwicklung statt gemal3 dem
VPl erfolgen kann? Wurde ggf. gepruft, ob
eine Anpassung laufender Renten zu Recht
unterbleiben kann? Falls ja: Wurden die
Anforderungen gemaf 8 16 Abs. 4 BetrAVG
vollumféanglich beachtet?

Liegen fur die Unternehmensplanung lang-
fristige Prognosen uber die weitere Ent-
wicklung der Pensionsriickstellungen vor?

6 Vgl. §16 Abs. 2 BetrAVG
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Fortbildungstage fiir Aufsichtsrate

Das Audit Committee Institute e.V. bietet ab 2023 Fortbildungstage
zu zahlreichen aktuellen und aufsichtsratsrelevanten Themen an.

Save the Date:

26. Mai 2023 in Frankfurt am Main
16. Juni 2023 in Miinchen

Inhalte sind u.a.:

Grundlagen der Aufsichtsratstatigkeit und jeweilige aktuelle Entwicklungen:
— Anforderungen an die Aufsichtsratsmitglieder

— Aufgaben des Aufsichtsrats
(u.a. bezliglich: Vorstandsvergltung, Unternehmensstrategie, Wirksamkeit unter-
nehmerischer Kontrollsysteme, Finanz- und Nachhaltigkeitsberichterstattung,
Abschlusspriifung, Kommunikation mit Investoren, Vertretung der Gesellschaft)

— Information des Aufsichtsrats
— Organisation der Aufsichtsratsarbeit
— Rechte und Pflichten der Aufsichtsratsmitglieder

— Haftung

Anforderungen an Aufsichtsrate im Finanzsektor

Digitalisierungskompetenz im Aufsichtsrat

Nachhaltigkeit und Aufsichtsrat

Aktuelle Entwicklungen im Bereich Regulatorik, Wirtschaft, Rechnungslegung

Kapitalmarktrecht

E-MAIL aci@kpmg.de
TELEFON +49 69 9587-3040
W @aci_de

www.audit-committee-institute.de
Gefordert durch

kplE
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Franz Haider ist Partner der KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft im Bereich
Financial Services.

Eric Granzow ist Senior Manager der KPMG AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft im Department of Professional Practice
mit Schwerpunkt Accounting Banking.
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Herausforderungen fiir Kreditinstitute

im aktuellen Zinsumfeld —
Handlungsoptionen bei der verlustfreien
Bewertung des Bankbuchs Autoren: Franz Haider und Eric Granzow

Niedrige Leitzinsen flihrten in den vergangenen Jahren
zu gunstigen Refinanzierungsbedingungen fir Unter-
nehmen; dies hat sich durch den deutlichen Zinsanstieg
in diesem Jahr gravierend verandert.

Zudem ist zu beobachten, dass einzelne Institute ihre
Kreditvergaberichtlinien bereits verscharft haben, um
den hoheren Risiken aus sich vermeintlich verschlech-
terndem wirtschaftlichen Umfeld und der durch héhere
Zinsen belasteten Kapitaldienstfahigkeit von Kredit-
nehmern Rechnung zu tragen.

Im Einzelfall kdnnen jedoch auch bilanzielle Belastun-
gen bei Kreditinstituten bspw. aus der Bildung von
Drohverlustriickstellungen flr zinstragende Geschafte
des Bankbuchs im Sinne von IDW RS BFA 3 zu einer
restriktiveren Darlehensvergabe beitragen und dadurch
die Refinanzierungsmaglichkeiten, insbesondere von
kleinen und mittleren Unternehmen (KMU), erschwe-
ren.

Vor diesem Hintergrund lohnt ein Blick auf die Syste-
matik zur Ermittlung der Drohverlustrickstellungen
aus schwebenden Zinsbankbuchgeschéaften und die
Handlungsoptionen fir Kreditinstitute.
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Einordnung und Funktionsweise des
IDW RS BFA 3

Grundsaétzlich gilt fir alle Vermbgensgegenstande und
Schulden in der Bilanz der handelsrechtliche Grund-
satz der imparitatischen Einzelbewertung. Dies gilt
damit auch flr die Geschéfte der Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstitute. Ebenfalls zu den handels-
rechtlichen Grundsétzen gehort es, dass auch fur
schwebende Geschéfte Vorsorge zu treffen ist, soweit
dem Bilanzierenden aus ihnen ein Verlust droht (§ 249
Abs.1S.12. Alt. HGB).

Eine Besonderheit ergibt sich dabei fir den Geschafts-
zweig der Kreditinstitute. Durch hochstrichterliche
Rechtsprechung anerkannt, ist die Geschéaftstatigkeit
der Institute grundsatzlich nicht darauf ausgerichtet,
im Rahmen einer Eins-zu-eins-Zuordnung aktivische
Finanzinstrumente mithilfe einzelner passiver Finanz-
instrumente zu refinanzieren, um daraus Gewinne zu
realisieren. Vielmehr liegt das Geschaftsmodell darin,
Fremdkapital am Kredit- und Kapitalmarkt aufzuneh-
men, um die Kreditvergabe oder andere Geld- und
Kapitalmarktaktivitaten zu refinanzieren. Die Zuord-
nung einzelner Aktiva zu einzelnen Passiva ist in der
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Regel nicht moglich. Entsprechend wird die Zinsmarge
oder der Barwert aller zinsbezogenen Geschafte nicht
auf Basis der Einzelgeschéfte gesteuert, sondern auf
Basis des (gesamten) Bankbuchs, des sog. Refinanzie-
rungsverbunds.

Um das Geschaftsmodell der Banken und diese tat-
sachliche Vorgehensweise adaquat in der Rechnungs-
legung abzubilden, hat das Institut der Wirtschaftspri-
fer (IDW) in seiner Verlautbarung BFA 3 »Einzelfragen
der verlustfreien Bewertung von zinsbezogenen Ge-
schéaften des Bankbuchs (Zinsbuchs)« Grundséatze zur

sachgerechten Ermittlung und Bilanzierung festgehal-
ten. Ergibt sich demnach Uber das gesamte Bankbuch
betrachtet eine negative (Zins-)Marge, ist die Bildung
einer Drohverlustriickstellung angezeigt. Die Ermitt-
lung kann dabei in barwertiger Betrachtungsweise
oder orientiert an der Gewinn- und Verlustrechnung
erfolgen. Da beide Mdglichkeiten ceteris paribus zu
demselben Ergebnis flhren, sind die Institute in der
Lage, die Methode zu verwenden, die auch ihrer tat-
sachlichen internen Steuerung entspricht. Die Funk-
tionsweise verdeutlicht die schematische Darstellung
in Abbildung 1.

Abbildung 1: Die Zinsertrage bzw. zinsbedingten Einzahlungen werden den Zinsaufwendungen bzw. zins-
bedingten Auszahlungen zuziiglich Risiko- und Verwaltungskosten gegeniibergestellt. Ubersteigen die
Aufwendungen/Auszahlungen die Ertrage/Einzahlungen, ergibt sich die Notwendigkeit der aufwandswirk-

samen Bildung einer Drohverlustriickstellung.
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SCHWERPUNKT Inflation

Folgen der lang anhaltenden
Niedrigzinsphase und
des kurzfristigen Zinsanstiegs

Der bis Mitte dieses Jahres glinstige Zugang zu (Zen-
tralbank-)Geld war fir den Finanzsektor nur auf den
ersten Blick von Vorteil. Die Vergabe von Krediten zu
niedrigen Zinsen und der relativ geringe Unterschied
zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinsen wirk-
ten sich negativ auf die im internationalen Vergleich
ohnehin belastete Ertragssituation deutscher Banken
aus.” Die nachhaltige Niedrigzinsperiode flihrte in
vielen Fallen dazu, in vergleichsweise risikoreichere
Geschéftsfelder zu investieren, um Uber den dabei zu
erzielenden Aufschlag flir das Ausfallrisiko eine hohere
Zinsmarge zu erwirtschaften.

Dartber hinaus machten es die niedrigen Zinsen aus
Sicht vieler Institute erforderlich, in lang- und langer-
fristige Aktiva zu investieren, um den Ertrag aus der
Fristentransformation zu maximieren. Dadurch stieg
das Zinsanderungsrisiko vieler Institute seit 2011 an.?
Nach Angaben der Bundesbank fihrt ein pldtzlicher
Zinsanstieg von 200 Basispunkten (sog. Basel-lI-Zins-
schock) bei rund der Halfte der Institute in Deutsch-
land dazu, dass der Zinsbuchbarwert im Verhaltnis zu
den regulatorischen Eigenmitteln um mehr als 20 Pro-
zent zurlckgeht.®

Dies betrifft insbesondere diejenigen Institute, deren
Geschaft besonders zinsgetrieben ist bzw. von Zins-
produkten abhangt. Beispielsweise ist bei Sparkassen
und Genossenschaftsbanken das Zinsergebnis in der
Regel fir mehr als zwei Drittel des operativen Gesamt-
ergebnisses verantwortlich.*

Seit Anfang des Jahres sind die Zinsen sogar um mehr
als die im Rahmen des Baseler Zinsschocks zu ermit-
telnden 200 Basispunkte gestiegen. Dies verdeutlicht
die Darstellung in Abbildung 2.

1 Die Aufwand/Ertrag-Relation deutscher Banken betrug im Marz 2022 im
Durchschnitt 73 Prozent. Der europaische Durchschnitt betrug 62,2 Pro-
zent. Quelle: Statista

2 »So sehen wirinsbesondere bei den Sparkassen und Genossenschafts-
banken seit 2011 eine deutliche Zunahme der Zinsédnderungsrisiken.«
Quelle: Vortrag von Dr. Andreas Dombret, ehemaliges Vorstandsmitglied
Deutsche Bundesbank, beim Jahresempfang der Hauptverwaltung der
Deutschen Bundesbank in Bremen, Niedersachsen und Sachsen-Anhalt
am 6.3.2017

3 Quelle: Rede von Prof. Dr. Joachim Wuermeling, Vorstandsmitglied
Deutsche Bundesbank, beim Bankenaufsichts-Symposium der Deutschen
Bundesbank in Frankfurt am Main am 8.11.2022

4 Siehe FuRnote 3
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Abbildung 2: Zinsstrukturkurve, Rendite in Prozent borsen-
notierte Bundeswertpapiere mit Restlaufzeit

2022

=30 Jahre =20 Jahre =—10Jahre =5 Jahre

Mittel- bis langfristig wirken steigende Zinsen tenden-
ziell positiv auf die Ertragslage der Institute. Im Zeit-
verlauf nehmen die (hoher) verzinslichen Investitionen
auf der Aktivseite der Bilanz zu, wahrend auf der Pas-
sivseite steigende Zinsen nur unvollstandig oder zeit-
verzogert an den Kunden weitergegeben werden
kénnen. Zudem flihrt eine steilere Zinsstrukturkurve
zu Mehrertragen aus der Fristentransformation und
wirkt sich somit positiv auf die Zinsmarge des Port-
folios aus.

Kurzfristig wirken sich plétzlich und unerwartet stei-
gende Zinsen jedoch negativ auf die Ertragslage vieler
Institute aus. Die steigenden Zinsen flhren zu Kurs-
verlusten bei Wertpapieren. Wer also in der Vergan-
genheit aufgrund der Niedrigzinsphase in (langfristige)
Wertpapiere investierte, sieht sich jetzt ggf. hohem
Abschreibungsbedarf ausgesetzt.

Hinzu kommmt, dass ggf. noch vorhandene stille Reser-
ven in den (festverzinslichen) Wertpapieren stetig
abnehmen — und eventuell damit nicht mehr im
gewdlnschten Umfang zur Kompensation anderweiti-
ger Verluste genutzt werden kdnnen. Nach Angaben
der Bundesbank sind die Bewertungsreserven bspw.
bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften in
Deutschland nahezu aufgebraucht.®

Zudem drohen nun weitere Belastungen aus der
Modellierung der Zinsbuchbarwerte in der BFA-3-

Rechnung.

5 Quelle: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022, S. 51
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Ursachlich hierflr ist insbesondere, dass sich im Rah-
men der BFA-3-Modellierung die steigenden Zinsen
auf der Passivseite kurzfristig auswirken, demgegen-
Uber jedoch noch verhaltnismalig viele langfristig
angelegte Aktiva vorhanden sind, welche im Vergleich
nur geringe (Zins-)Ertrage erwirtschaften.

Es ist daher damit zu rechnen, dass der zu berlcksich-
tigende Zinsaufwand schneller steigen wird als der
Zinsertrag. Diese erwarteten Belastungen sind im
Rahmen der BFA-3-Ermittlung bereits zu bericksich-
tigen und im Falle einer daraus resultierenden nega-
tiven Zinsbuchmarge Uber eine ergebniswirksame
Drohverlustriickstellung abzubilden.

Es ist nicht Uberraschend, dass Prof. Dr. Joachim
Wuermeling, Mitglied des Vorstands der Deutschen
Bundesbank, bei seiner Rede auf dem Bankenauf-
sichts-Symposium im November dazu aufgerufen hat,
dass

»Banken [...] daher ihre stillen Lasten
wie auch die verlustfreie Bewertung des
Bankbuchs angemessen steuern [sollten],

um nicht von Verlusten oder Drohver-
lustriickstellungen (berrascht zu werdenc«.

Handlungsoptionen fiir die Institute

Die Ermittlung der potenziellen Verluste im Rahmen
der BFA-3-Rechnung unterliegt Annahmen und damit
Ermessensspielraumen. Dabei sind insbesondere fol-
gende Parameter relevant:

e |aufzeit der einbezogenen Instrumente, bspw. Zeit-
punkt und Wahrscheinlichkeit der Austibung von
Kindigungsrechten (Ablauffiktion, Bodensatz, Lauf-
zeitbander),

e fristenaddquater Zinssatz zur Geldanlage (risikoloser
Zins) bzw. individueller Refinanzierungsaufschlag zur
Kapitalaufnahme (»own credit spread«) im Einklang
mit der Refinanzierungsstruktur,

e ggf. Beriicksichtigung von Eigenkapitalkosten bei
der Schliefsung von Aktiviiberhangen,

e Abgrenzung des Refinanzierungsverbunds (»Zins-
bankbuch«) durch bspw. einzeln abgeschlossene
Refinanzierungen,

e Berlcksichtigung von Verwaltungskosten fir die
Bestandsverwaltung des bestehenden Bankbuchs.

rtschaftspriifungsge:
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Diese Parameter werden grundsatzlich regelméaRig im
Rahmen der Jahresabschlusserstellung Gberpriift und
bei Anderungsbedarf angepasst. Es ist sinnvoll, diese
Uberprifung bereits im Vorlauf der Jahresabschluss-
erstellung durchzuflhren, um durch friihzeitige Steue-
rungsimpulse und Feinjustierungen der Geschéfts-
strategie die Bildung zusatzlicher Vorsorge ggf. zu
vermeiden.

DarUber hinaus ist eine Uberpriifung des Bewertungs-
modells und der Abbildung im bankinternen Risiko-
management sinnvoll, um die Angemessenheit der
getroffenen Annahmen vor dem Hintergrund der tat-
sachlichen Verhéltnisse sicherzustellen. Insbesondere
kann sich durch die Erfahrungen der Vergangenheit
eine Anpassung der Schatzung fur Risiko- und Verwal-
tungskosten ergeben.

In der Praxis konnen sich dabei Herausforderungen bei
der Schatzung der erwarteten (zukinftigen) Ausfélle
sowie unbestimmter Parameter wie Laufzeiten unbe-
fristeter Vertrage oder Prolongationswahrscheinlich-
keiten ergeben.

Wurden in der Vergangenheit Risiko- und Verwaltungs-
kosten eher konservativ geschatzt, wird eine turnus-
geméaRe Uberpriifung der Parameter regelméaRig zu
neuen Erkenntnissen und damit ggf. zu anderen Ergeb-
nissen flhren.

Fazit

Die eingeleitete Zinswende wird Instituten mittel- bis
langfristig helfen, wieder mehr Rendite zu erwirtschaf-
ten. Gelingt eine gegenlber der Aktivseite verzogerte
Weitergabe der steigenden Zinsen auf der Passivseite,
wird dies zum benétigten Ertragswachstum beitragen
konnen.

Um jedoch unvorhergesehene Belastungen zu ver-
meiden, ist es aus Sicht der Institute notwendig, sich
spatestens im Rahmen der anstehenden Jahresab-
schlusserstellung dezidiert mit dem BFA-3-Bewer-
tungsmodell und den relevanten Parametern zu befas-
sen.

FUr den Aufsichtsrat ist es dabei von besonderer Be-
deutung, sich Uber die Angemessenheit der Ermes-
sensauslibung des Vorstands zu informieren und ggf.
Schwerpunkte im Rahmen seiner Uberwachung fest-
zulegen.
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SCHWERPUNKT Inflation

Gedanken zur Wirkung der Inflation auf die

Beschaffungs- und Absatzprozesse eines

Unternehmens — aus Sicht des Aufsichtsrats

Autorin: Karin Dohm
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Karin Dohm ist seit mehr als zehn Jahren Aufsichtsrétin und Priifungsausschussvor-
sitzende bei borsennotierten Aktiengesellschaften. Derzeit ist sie Vorsitzende des
Priifungsausschusses und Mitglied des Board der ddnischen Danfoss A/S sowie Vor-
sitzende des Priifungsausschusses und Mitglied im Aufsichtsrat der Ceconomy AG.
Dariiber hinaus ist sie Mitglied des Vorstands und CFO der borsennotierten Hornbach
Management AG. Zuvor hatte sie zehn Jahre verschiedene globale Fiihrungspositio-
nen bei der Deutschen Bank inne. Bis 2011 war sie Partnerin und Wirtschaftspriiferin
im Bereich Financial Services bei Deloitte.

Inflation und damit einhergehende Veranderungen des Preis-
und Kaufkraftgefliges gab es, solange Menschen miteinander
gehandelt haben. Neu sind jedoch flr viele Unternehmen,
thre Zulieferer und ihre Kunden die Dynamik der Inflation, die
wir im Jahr 2022 erleben, sowie die Kombination derselben
mit — insbesondere in Europa — einer Energiekrise und dem
Krieg in der Ukraine, der neben den Energiepreisen auch die

Preise fur Lebensmittel weltweit dramatisch erhoht hat.

Der folgende Beitrag' beleuchtet einige Inflation

Aspekte, die die derzeitige Inflation auf

die Beschaffungs- und Absatzprozesse = Nachdem die Inflation in der Eurozone in den vergan-

eines Unternehmens haben kann, und  genen zwei Dekaden quasi nicht vorhanden war (vgl.

welche Aspekte insbesondere fir Auf-  Abbildung auf Seite 26), ist 2022 (wie auch bereits teil-

sichtsratsmitglieder relevant sein konn-  weise 2021) durch massive Preissteigerungen und

ten. Die Daten in diesem Artikel ent-  Werteverluste diverser Wahrungen gepragt. So er-

sprechen dem Status Anfang Novem-  reichte die Inflation in der Eurozone laut Eurostat im

ber 2022. Oktober 2022 einen neuen Hochstwert von 10,7 Pro-
zent. Im September 2022 lag der Wert bei 9,9 Prozent.
Wesentlicher Treiber waren wie in den Vormonaten die
Energiepreise mit 41,9 Prozent, gefolgt von Lebens-
mitteln mit 13,1 Prozent. Das Statistische Bundesamt
in Wiesbaden gab fir Oktober fiir Deutschland einen
Wert von 10,4 Prozent an.

1 Aufgrund der Kirze besteht bei den folgenden Aus-
flhrungen keinerlei Anspruch auf Vollstandigkeit.
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SCHWERPUNKT Inflation

Abbildung: Inflation in der Eurozone
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In anderen Landern und Wahrungen sah die bisherige
Entwicklung im Jahr 2022 ahnlich, aber nicht identisch
aus. Der Blick in die USA zeigt, dass die Preise im Laufe
der vergangenen zwdlf Monate dort um 6,2 Prozent
gestiegen sind. Der Einfluss der Energie- und Lebens-
mittelpreissteigerungen auf die US-amerikanische
Inflation féllt jedoch deutlich geringer aus als in
Deutschland oder Europa: Rechnet man diese heraus,
so lag die Inflation in demselben Zeitraum bei 5,1 Pro-
zent. Wesentlicher Treiber flr die Inflation in den USA
ist die Arbeitsmarktentwicklung — die Arbeitslosen-
quote ist derzeit niedriger als sie es in den vergange-
nen 50 Jahren je war.

Sowohl die amerikanische Zentralbank (FED) als auch
die Européische Zentralbank (EZB) versuchen der aktu-
ellen Entwicklung seit mehreren Monaten durch kraf-
tige Zinssteigerungen entgegenzusteuern und ihrem
Ziel, der 2-Prozent-Marke, wieder naherzukommen.
So hat die FED die Zinsen in diesem Jahr bereits um
3,75 Prozent erhoht, die EZB hat ihrerseits bereits den
dritten Zinsschritt im Oktober beschlossen. Beide Zen-
tralbanken gehen davon aus, dass weitere Zinsschritte
bis zum Jahresende folgen.
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In seinem World Economic Outlook sieht der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) das grofite Risiko
darin, dass Privathaushalte und Unternehmen die
Geldentwertung in ihre jeweiligen Gehalts- und Preis-
erwartungen einkalkulieren und sich die Inflation auf-
grund einer potenziellen Lohn-/Preisspirale von ihren
urspriinglichen Treibern entkoppelt. Der IWF forderte
im Oktober explizit vorzeitige und aggressive Mal3-
nahmen der Wahrungshuter, um dieser Entwicklung
entgegenzuwirken. Auf Basis der derzeitigen Erkennt-
nisse empfiehlt es sich, auch fir 2023 von einer deut-
lichen Inflation in der Eurozone auszugehen. Der IWF
erwartet derzeit einen Wert von 8 Prozent flr Deutsch-
land im Jahr 2023.

Beschaffungs- und Absatzprozesse

Was heifdt das fir die Beschaffungs- und Absatzpro-
zesse eines jeden Unternehmens und welche Frage-
stellungen ergeben sich flr Mitglieder von Aufsichts-
raten bei ihrer Arbeit? Auch wenn samtliche Themen
entlang der sog. Purchase-to-pay- und Order-to-cash-
Prozesse in den vergangenen drei Jahren weit nach
oben auf der Agenda des Aufsichtsrats gerutscht sind,
lohnt sich immer wieder ein Blick auf diese Aspekte
bzw. der Austausch mit dem Vorstand zu den dazu-
gehorigen Strategien und Projekten:
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1. Einkauf/Absatz

Auf der Einkaufsseite spiegelt sich die Inflation und
die aktuelle Potenzierung durch die Energiekrise nicht
nur in steigenden Beschaffungspreisen wider, sondern
auch in potenziellen 6konomischen Schwierigkeiten
aufseiten der Lieferanten infolge der Inflation. Insofern
sind hier zwei Aspekte von Bedeutung:

(il Welche Verhandlungsmacht hat das Unterneh-
men und wie gut kann es Preiserhdhungen
abwehren oder zumindest mit seinen Lieferan-
ten teilen?

(i) Wie gut kann das Unternehmen potenziell weg-
fallende Lieferanten ersetzen?

Der Absatz kann in mehreren Formen belastet sein.
Die offensichtlichste Herausforderung kann die Weiter-
gabe der gestiegenen Einkaufs- und Produktionskos-
ten an die Abnehmer sein. Im B2C-Geschéft greifen
zusatzlich noch der Konsumindex, die reale Kaufkraft
und die gefihlte Inflation als Faktoren in den Absatz-
prozess ein. Umso wichtiger ist die Frage nach der
Prognosefahigkeit des Kundenverhaltens und der
Instrumente und Daten, mit denen das Unternehmen
arbeitet, um Einkauf, Produktion und Net Working
Capital (NWC) angemessen steuern zu kdnnen.

2. Net Working Capital (NWC)

Genau wie die Umséatze werden auch die Vorrate
durch die Inflation ceteris paribus erhéht (lbrigens:
»Inflation« stammt aus dem Lateinischen und leitet
sich von dem Wort »Aufblahen« ab). Dazu kommen
potenziell Lieferengpasse bei Komponenten in der
Produktion oder Absatzriickgange infolge der sinken-
den Kaufkraft der Kunden oder der sinkenden Investi-
tionen der Abnehmer im B2B-Geschaft, sodass die
Vorrate und das Umlaufvermogen weiter ansteigen
konnen. Insgesamt reduziert dies die innere Refinanzie-
rungskraft des Unternehmens. Neben dem Ausloten
der Verlangerung der Zahlungsziele auf der Einkaufs-
seite und der Verkirzung der Zahlungsziele auf der
Verkaufsseite sollte auch hier die Reife der Prognose-
instrumente des Unternehmens im Fokus stehen, um
im Rahmen der Méglichkeiten eine Optimierung oder
zumindest Stabilisierung des NWC zu erreichen.

3. Refinanzierung

Alles (in Worten: alles) wird teurer entlang der Wert-
schopfungskette. Solange dies Aktiv- und Passivseite
der Bilanz bzw. Ertrage und Aufwendungen gleichzei-
tig betrifft, ist dies relativ gesehen unproblematisch.
Aufgrund der gestiegenen Rohstoffpreise, der oben
beschriebenen Verzogerungen in der Beschaffung und
dem Absatz sowie den logistischen Herausforderun-
gen treffen die Teuerungen die meisten (nicht alle)
Unternehmen jedoch eher und stérker als die Steige-
rung der (realen) Ertrage. Daher steigt ggf. der Refinan-
zierungsbedarf in Zeiten ohnehin steigender Zinsen.
Gleichzeitig sind die Kapitalmérkte derzeit wenig auf-
nahmefreudig, sodass die Mischung von Bank- und
Kapitalmarktfinanzierungen (Anleihen etc.) weniger
dynamisch ist. Die mittelfristige Optimierung der Pas-
sivseite der Bilanz, auch unter Berlicksichtigung der
WahrungsbedUrfnisse und der moglicherweise impor-
tierten Inflation des Unternehmens, ist daher zu opti-
mieren, vielleicht auch neu zu gestalten.

4. Lieferketten

Der Ruf nach weniger storanfalligen Lieferketten
wurde bereits wahrend der Coronapandemie laut. Die
Lokalisierung der Bezugsquellen ist aber kein Allheil-
mittel, zumal dadurch relevante Rohstoffe oder Inno-
vationen abgeklemmt werden kénnten oder Absatz-
markte verloren gehen konnen. Daher gilt es auch
weiterhin, die Risikodiversifizierung durch Regionali-
sierung und gewisse Redundanzen (sowohl hinsicht-
lich der Lieferanten als auch der Mengen) auszubalan-
cieren. Letztendlich sind diese Redundanzen in der
Lieferkette eine Form der Versicherung, die ggf. zu
Ineffizienzen fihren, und jedes Unternehmen muss
sich Uberlegen, wie viel Versicherungsschutz und Risi-
ken es sich leisten kann oder will.

5. Risikomanagement

Sowohl das qualitative als auch das quantitative Risiko-
management sollten vor dem Hintergrund der aktuel-
len Inflation kritisch Uberprift werden. Nicht weil es
Defizite hat, sondern weil die Dynamik der Wert-
schopfungskette und damit die immanenten Risiken
sich geandert haben. Relativ pauschal betrifft das
samtliche der oben genannten Einzelfaktoren. Jedoch
stellt sich auch hier erneut die Frage, ob die Daten, die
das Risikomanagement sammelt, misst und berichtet,
die relevanten Fruhindikatoren sind. Last, but not least
sollte sich der gesamte Aufsichtsrat, gerade auch in
diesem Umfeld, ein Bild davon machen, wie im Unter-
nehmen laufende und notwendige Investitionen gesi-
chert werden — dies trifft insbesondere auf Investitio-
nen zur digitalen Zukunft sowie auf MalRnahmen zur
notwendigen Reduktion von CO,-Emmission zu, die
beide ein wesentlicher Faktor flr einen nachhaltigen
Unternehmenserfolg sind.
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Inflationsauswirkungen auf Versicherungen

Autor: Dr. Frederik Boetius

Inflation zahlt aktuell zu den wichtigsten Themen in Politik,
Real- und Finanzwirtschaft. Sowohl die Europaische

wie die US-amerikanische Zentralbank reagieren mit deut-
lichen Zinserhohungen — mit erheblichen potenziellen
Konsequenzen fur Wirtschaftswachstum, Staatsverschul-
dung und Kapitalmarkte. Wie wirkt sich die Inflation

auf Versicherungsunternehmen aus und welche Besonder-

Inflation ist nicht gleich Inflation

Die Preissteigerungen von Guitern und Dienstleistun-
gen fallen in der Realitat sehr unterschiedlich aus. In der
Messung von Inflation spielt daher der verwendete
Warenkorb — welche Produkte werden betrachtet und
wie werden diese gewichtet — eine entscheidende
Rolle. Ublich ist etwa die Verwendung eines Verbrau-
cherpreisindex oder eines Lebenshaltungskostenindex.
Neben diesen allgemeinen, gesamtwirtschaftlichen
Indizes kdnnen weitere spezialisierte Grofien bestimmt
werden, die sich zum Teil erheblich unterscheiden, wie
Energiekostenindizes, Baukostenindizes, die Preisstei-
gerung gewerblicher Vorprodukte oder die Gehalts-
oder tarifliche Lohnentwicklung. Letztere sind wieder
flr die Preisentwicklung von Dienstleistungen und die
mittelfristigen Folgewirkungen bedeutend.

Versicherungsunternehmen kennen in der Schaden-
versicherung eine weitere Art der Inflation: die
»superimposed inflation«. Damit wird der Anstieg der
Schadenlast aufgrund von externen Faktoren wie
Anderungen in der Rechtsprechung und verbesserten
technischen Maoglichkeiten bezeichnet.
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heiten sind im Aufsichtsrecht zu beachten?

Wie ist die Versicherungswirtschaft
betroffen?

Im Wesentlichen hangen die Auswirkungen auf Versi-
cherungsunternehmen von den folgenden Kernfragen
ab:

¢ Inwiefern sind die Versicherungsleistungen abhangig
von Preis- und Kostensteigerungen?

* Wie lang ist die Laufzeit der Verpflichtungen?

¢ Welche Mdaglichkeiten bestehen zur Anpassung der
Beitrage?

* Wie reagieren Kunden auf Kaufkraftverluste und
ggf. eine Rezession?

In der Lebensversicherung schuldet das Unterneh-
men seinen Versicherungsnehmern im Leistungsfall
in der Regel festgelegte Geldbetrdge zuzlglich einer
Beteiligung an den erwirtschafteten Uberschiissen,
wenn nicht die Versicherungsleistungen direkt an die
Kapitalmarktentwicklung gekoppelt sind. Preissteige-
rungen beeinflussen diese Leistungen nicht. Aktuelle
und kinftige Inflation wird sich allerdings auf die Be-
triebskosten auswirken. In der Tarifkalkulation werden
grundsatzlich vorsichtige Kostenséatze veranschlagt,
sodass in den vergangenen Jahren aus der Gegentber-
stellung von kalkulierten und tatsachlichen Kosten
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regelméaRig Gewinne resultierten. Diese Gewinne
werden zumeist zur Finanzierung von Neugeschaft
verwendet. Aufgrund der langen Laufzeiten insbeson-
dere von Lebens- und Rentenversicherungen kénnte
bei einer lang anhaltenden erhohten Inflation diese
Gewinnquelle beeintrachtigt werden, zumal keine Bei-
tragsanpassungen maoglich sind.

Kurzfristig sind die finanzwirtschaftlichen Reflexe —
steigende Zinsen, Marktwertverluste und stille Lasten
bei Zinstiteln, hohere Wiederanlagerenditen — wesent-
lich gewichtiger und bedeutender fir die Unterneh-
menssteuerung. In der handelsrechtlichen Rechnungs-
legung schlagen zunachst nur die Effekte aufseiten
der Kapitalanlagen zu Buche. Fir die aufsichtsrecht-
liche Kapitalausstattung fihren dagegen die steigen-
den Zinsen unmittelbar zu einer niedrigeren Bewer-
tung der versicherungstechnischen Rickstellungen,
was die Marktwertverluste der Kapitalanlagen in ihrer
Wirkung auf die Eigenmittel dampft oder sogar tber-
kompensiert.

In der Krankenversicherung sind die Leistungen von
einer Vielzahl von Faktoren abhéngig, aus denen sich
regelmallig spezifische Kostensteigerungen ergeben.
Die Risiken hieraus sind jedoch begrenzt, da die Unter-
nehmen die Beitrage anpassen dirfen, um eingetre-
tene Kostensteigerungen zu finanzieren. Auch in Bezug
auf die eigenen Kosten kommen den Krankenversiche-
rern die Moglichkeiten zur Beitragsanpassung zugute.

In der Schaden-Unfall-Versicherung stellt sich die
LLage wesentlich komplexer dar:

In der Unfallversicherung sind die Leistungen an den
Versicherungsnehmer an feste Versicherungssummen
geknUpft — das Risiko von Kaufkraftverlusten aufgrund
von Inflation tragt hier der Versicherungsnehmer.

In der Sachversicherung ist demgegenlber oft der
Neuwert einer Sache —z. B. der Wert eines Gebaudes
im Schadenzeitpunkt — versichert. Aufgrund der erheb-
lichen Steigerung der Baukosten ergeben sich in der
Schadenregulierung des Jahres 2022 deutlich héhere
Kosten als im Jahr zuvor. Hinzu kommt, dass sich die
Schadenregulierung aufgrund knapper Kapazitaten in
der Bauwirtschaft verzdgert und daraus das zuséatz-
liche Risiko entsteht, weitere Kostensteigerungen mit
tragen zu mussen. Immerhin werden in den entspre-
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chenden Versicherungszweigen die Versicherungssummen und
damit auch die Versicherungsbeitrage indexiert, sodass mit einem
gewissen Nachlauf auch die Versicherungsbeitrage steigen.

In den Haftpflichtsparten kann die Regulierung eines Personen-
schadens von der Entwicklung von Heilbehandlungskosten, Pflege-
kosten, Gehaltstrends etc. Uber viele Jahre oder Jahrzehnte abhan-
gen. Hier sind die Auswirkungen der kiinftigen Inflation am groRten.
Gleichzeitig steigen die aktuellen Schadenzahlungen kaum, sodass
sich aus der Beobachtung noch wenig Anhaltspunkte fir die zu er-
wartenden Steigerungen ableiten lassen. Diese ergeben sich jedoch
langfristig, wenn sich die aktuell erhdhte Inflation in den Gehéltern
des Pflegepersonals, veranderten VergUtungen flir medizinische Leis-
tungen, den Kosten von Hilfsmitteln und Medikationen oder dem
allgemeinen Gehaltstrend niedergeschlagen hat, d.h., die Auswir-
kungen treten mit zeitlicher Verzogerung ein. Beitrage kénnen zwar
zumeist kurzfristig, oft jahrlich, angepasst werden, jedoch nur mit
Wirkung fur neue Risikoperioden.

Neben diesen Schwierigkeiten in der Schatzung hangt der zu erwar-
tende Aufwand auch ganz mafsgeblich davon ab, welches Szenario
fur die kiinftige Inflationsentwicklung unterstellt wird. Deshalb
sind auch die aktuariellen Schatzungen, mit denen die Schadenriick-
stellungen aufsichtsrechtlich bewertet werden, mit erheblicher
zusatzlicher Unsicherheit behaftet. Die aufsichtsrechtliche Diskon-
tierung der Schadenriickstellungen sorgt zwar flr eine gewisse
Entlastung — man kann aber davon ausgehen, dass die belastenden
Effekte aus der erhdhten Inflation groRer sind. Marktwertverluste
der Kapitalanlagen kommen dann noch erschwerend hinzu. Fir die
handelsrechtliche Bilanzierung hat die BaFin klargestellt, dass Rick-
stellungen ggf. auch im Jahr 2022 zu erhéhen sind und die Unterneh-
men die dauernde Erflllbarkeit ihrer Verpflichtungen sicherstellen,
d.h. vorsichtig bilanzieren mussen.

Auswirkung im Risikomanagement

Diese erhdhte Unsicherheit schlagt sich neben der aktuariellen
Bewertung auch in der unternehmenseigenen Beurteilung der Risiko-
tragfahigkeit, dem ORSA, nieder. Die Unternehmen stehen hier vor
der Herausforderung, realistische und konsistente Annahmen tber die
kinftige Entwicklung von Inflation, Zins und Konjunktur zu machen.
Dabei ist es wichtig, verschiedene Szenarien zu betrachten und
deren Auswirkungen transparent zu bewerten, um ein umfassendes
Bild von den Risiken und deren Zusammenwirken Uber die verschie-
denen Sparten hinweg zu erhalten. Effektives Monitoring und Kom-
munikation sollten sich hieran anschlieRRen.
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Dr. Stefan Middendorf ist Partner bei KPMG Law im Bereich
Arbeitsrecht. Zu seinen Tatigkeitsschwerpunkten gehort die
Beratung borsennotierter Unternehmen zur systemischen und
rechtlichen Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung.

1

Einleitung

Am 1.1.2020 ist das Gesetz zur Umsetzung der zwei-
ten Aktionéarsrechterichtlinie (ARUG 1) in Kraft getre-
ten. Die Mitglieder des Aufsichtsrats sahen sich mit
den neuen gesetzlichen Anforderungen an die Vor-
standsvergUtung und der Erstellung eines Vergltungs-
berichts konfrontiert. Die Billigung des Verglitungs-
berichts erfolgte erstmalig in der Hauptversammlung
im Kalenderjahr 2022 fir das Berichtsjahr 2021. Bei der
Umsetzung der Anforderungen offenbarten sich unge-
klarte Rechtsfragen — Zeit fir eine erste Bestandsauf-
nahme.

Primére Zustdndigkeit des
Aufsichtsrats unter
Beobachtung der Aktionére

Der Aufsichtsrat ist bei borsennotierten Gesellschaf-
ten kraft Gesetzes fir das VergUtungssystem der Vor-
standsmitglieder zustandig. Nach dem durch ARUG Il
neu gefassten § 87a AktG' hat der Aufsichtsrat der
bdrsennotierten Gesellschaft ein klares und verstand-
liches System zur Vergitung der Vorstandsmitglieder
zu beschlieRen. Dabei wird gesetzlich nicht definiert,
welche Anforderungen ein klares und verstandliches
System erflillen muss. Dem Aufsichtsrat kommt hier-
bei also nach wie vor ein erheblicher Ermessensspiel-
raum zugute. Gesetzlich vorgeschrieben wird fir das
System zur Vergiitung der Vorstandsmitglieder in § 87
Abs.1S. 2 AktG lediglich ein (Mindest-)Anforderungs-
katalog; in Bezug auf die Vielzahl der dort genannten
VerglUtungsbestandteile jedoch nur, soweit diese
tatsachlich auch vorgesehen sind. Dies flhrte in der
Praxis flachendeckend zu einer intensiveren Ausein-
andersetzung und der grundsétzlichen Uberpriifung
bestehender Vergiltungssysteme. Neu festzulegen
war bspw. eine Maximalvergltung fir Vorstandsmit-
glieder, soweit diese nicht bereits implementiert war.
_—

1 §87aAktGinderam 1.1.2020 geltenden Fassung durch Art. 1 des Geset-
zes zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG I1) vom
12.12.2019, BGBI. I S. 2637

André Kock ist bei KPMG Law als Rechtsanwalt im Bereich Arbeits-
recht tatig und berit Unternehmen verschiedenster Branchen, ins-
besondere im Hinblick auf Vergiitungssysteme.

Hinweis der Redaktion

EU-Leitlinien far
die standardisierte
Darstellung des
Vergutungsberichts
auf der Zielgeraden

Die EU-Kommission hat Ende
September 2022 ihren —im Ver-
gleich zur Vorgangerversion
von 2019 leicht modifizierten —
Entwurf von Leitlinien fir die
standardisierte Darstellung des
Vergltungsberichts vorgelegt.*
Die finale Fassung der unver-
bindlichen Leitlinien soll Ende
2022/Anfang 2023 veroffentlicht
werden.

Die Leitlinien zielen darauf ab,
EU-weit die Verstandlichkeit
und die Vergleichbarkeit der Ver-
gutungsberichte zu verbessern.
Neben Erlauterungen zur Anwen-
dung der Zweiten Aktionars-
rechterichtlinie, auf der die Ver-
pflichtung zur Aufstellung des
Vergltungsberichts beruht, ent-
héalt der Entwurf standardisierte
Tabellen sowie Empfehlungen
fur die Angaben im Vergtlitungs-
bericht.

* Communication from the Commission
Guidelines on the standardised presentation
of the remuneration report under Directive
2007/36/EC, as amended by Directive (EU)
2017/828, as regards the encouragement
of long-term shareholder engagement, Ent-
wurf vom 22.9.2022
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SCHWERPUNKT Vorstandsvergiitung

Beriicksichtigung weiterer Anforde-
rungen an das Vergiitungssystem

Die VergUtungssysteme des Vorstands mussen ne-
ben den verbindlichen Vorgaben des Aktiengesetzes
erganzend den fortlaufend angepassten Vorgaben des
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)
Rechnung tragen. Diese sind zwar nicht rechtlich ver-
pflichtend, ihre Beachtung empfiehlt sich gleichwohl —
und nicht nur angesichts der Erklarungspflicht? flir den
Fall der Nichtbeachtung, sondern auch mit Blick auf
die zunehmend intensivere Befassung der Hauptver-
sammlung mit der Vergltungsthematik. SchlieRlich
muss das Vergutungssystem unter Umstanden auch
noch — sich wiederum standig entwickelnden — spezi-
fischen sektoralen Anforderungen entsprechen. Die
letztgenannten Anforderungen werden den Unter-
nehmen durch das Kreditwesengesetz (KWG), die
Institutsvergitungsverordnung (InstitusVergV), die
Versicherungsvergttungsverordnung (Versicherungs-
vergUtungsverodnung) oder nach § 37 Kapitalanlage-
gesetzbuch aufgegeben.

Das Votum zum Vergiitungssystem
durch die Hauptversammlung

Die Hauptversammlung borsennotierter Gesellschaf-
ten wird seit ARUG Il verstarkt in die Anpassung der
Vergltungssysteme einbezogen. Die Anteilseigner
borsennotierter Unternehmen haben dabei im Hin-
blick auf das Vergltungssystem ein Abstimmungs-
recht in der Hauptversammlung (»Say on Pay«). Die
Hauptversammlung der borsennotierten Gesellschaft
beschlielst gemald § 120a AktG Uber die Billigung des
vom Aufsichtsrat vorgelegten Vergltungssystems fur
die Vorstandsmitglieder bei jeder wesentlichen Ande-
rung des VergUtungssystems, mindestens jedoch alle
vier Jahre. Dem Beschluss der Hauptversammlung
wird in erster Linie Signalwirkung zugesprochen, denn
er begriindet weder Rechte noch Pflichten. Er ist auch
nicht nach § 243 AktG anfechtbar. Hat die Hauptver-
sammlung das Vergltungssystem nicht gebilligt, so
ist spatestens in der darauffolgenden ordentlichen
Hauptversammlung ein Uberpriftes Vergltungssys-
tem zum Beschluss dem Aufsichtsrat vorzulegen.
Insoweit besteht letztlich zwar eine Uberprifungs-
und Berichtspflicht, jedoch keine Anderungspflicht des
Aufsichtsrats. Der Beschluss und das Vergltungssys-
tem sind gesetzlich gemafd § 120 Abs. 2 AktG unver-
zlglich auf der Internetseite der Gesellschaft zu ver-
offentlichen und fir die Dauer der Gultigkeit des

2 Vgl. 8161 AktG Erklarungen zum Corporate Governance Kodex
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Vergltungssystems, mindestens jedoch fir zehn
Jahre, kostenfrei 6ffentlich zuganglich zu halten. Hier-
durch werden nicht zuletzt Diskrepanzen zwischen
Aufsichtsrats- und Vorstandsvergltung zuklnftig
transparenter. Auch wird hierdurch erstmals die strikte
Zustandigkeit des Aufsichtsrats flr die Vorstandsver-
gUtung durchbrochen. Denn nach § 122 Abs. 2 S.1
AktG kann die Hauptversammlung auf Antrag die
nach § 87a Abs.1S.2 Nr. 1 AktG festgelegte Maximal-
vergltung herabsetzen. Hierdurch wird ein durch-
schlagender Anpassungsmechanismus fiir die Haupt-
versammlung geschaffen. Zu erwarten ist, dass vor
allem institutionelle Investoren diesen zuklnftig auch
nutzen werden, um auf die Gestaltung der Vergltung
einzuwirken, bislang haben sie davon allerdings nur
verhalten Gebrauch gemacht.

Die Verpflichtung zur Erstellung
eines Vergiitungsberichts

Aufgrund ARUG Il wurden Vorstand und Aufsichtsrat
bérsennotierter Gesellschaften zudem verpflichtet,
gemafd § 162 Abs. 1 AktG jahrlich einen klaren und ver-
standlichen Bericht Gber die im letzten Geschaftsjahr
jedem einzelnen gegenwartigen oder friiheren Mit-
glied des Vorstands und des Aufsichtsrats von der
Gesellschaft und von Unternehmen desselben Kon-
zerns® gewahrte und geschuldete Vergitung zu erstel-
len. Dabei hat der Vergutungsbericht unter Namens-
nennung der genannten Personen die Angaben zu
Leistungen nach § 162 Abs. 1 S. 2 AktG zu beinhalten,
soweit sie inhaltlich tatsachlich vorliegen. Die Haupt-
versammlung beschlieRt gemalk § 120a Abs. 4 AktG
Uber die Billigung des nach & 162 AktG erstellten und
geprUften Vergltungsberichts fir das vorausgegan-
gene Geschaftsjahr. Die gesetzliche Anforderung
wurde erstmalig im Kalenderjahr 2022 fir die Haupt-
versammlung relevant. Im Durchschnitt lag die Zustim-
mung zu den Berichten im DAX bei 84 Prozent, bei
acht DAX-Konzernen lag sie unter der Marke von
80 Prozent; und in einem Fall ist der Verglitungsbericht
mit deutlicher Mehrheit abgelehnt. Es ist zu erwarten,
dass gerade Uber die jahrlichen Vergltungsberichte
enormer Druck der (institutionellen) Anleger auf den
Aufsichtsrat ausgelbt wird. So hat im Fall des DAX-
Konzerns, dessen Vergltungsbericht abgelehnt wurde,
der Vorsitzende des Aufsichtsrats eine umfassende
Uberprifung des Vergiitungssystems in Aussicht
gestellt.

3 Vgl. § 290 HGB

aftspriifungsgesellschaft, einer Aktiengeselischaft nach deutschem Rech

PMG International Limited, einer Private English Company



Transparenz durch den Vergiitungs-
bericht mit Herausforderungen bei
der Vergleichbarkeit

Die Veroffentlichung der Vergltungsberichte fihrt
zweifellos zu einer Informationsflut zu den Vergltungs-
systemen der Vorstandsmitglieder. Anzumerken ist
aber, dass die neuen Veroffentlichungspflichten einer-
seits zwar tiefgreifendere Einblicke in die Vergltungs-
systeme der Gesellschaften ermdglichen und die all-
gemeine VergUtungspraxis hiervon profitieren kann,
wenn veroffentlichte Vergltungssysteme zur eigenen
Auswertung (Benchmarking) genutzt werden kénnen.
Andererseits sind die Vergltungsberichte aufgrund
der ganz unterschiedlichen und komplexen Gestaltung
der VergUtungssysteme haufig nicht — wie erhofft —
selbsterklarend und somit klar und verstandlich. Vor
allem aber sind sie — nicht zuletzt als Folge der Auf-
gabe der Mustertabellen zum DCGK - nicht trans-
parent im Sinne einer Vergleichbarkeit. Beides liegt
weitgehend an gesetzlichen, weiterhin undefinierten
Begriffen, einem groRen Gestaltungsspielraum hin-
sichtlich der Konzeption von Vergltungssystemen
sowie den noch offenen Rechtsfragen zum Darstel-
lungsumfang des § 162 AktG. Gerade die Herausfor-
derungen ergeben sich insbesondere, wenn die Ver-
gUtung nicht in Geld, sondern in sonstigen Leistungen
(u.a. Instrumenten) gewahrt wird. Das Institut der
Wirtschaftsprifer hat hierzu Fragen und Antworten
flr die Erstellung eines Vergltungsberichts veroffent-
licht* die allerdings nicht bindend sind. Ein hdheres
Maf$ an Transparenz konnte vielleicht (wieder) erreicht
werden, wenn die just im September 2022 von der
EU-Kommission vorgeschlagenen Mustertabellen
eines Tages zur Anwendung kamen.®

4 Institut der Wirtschaftsprifer (IDW), Fragen und Antworten: Erstellung
eines Vergltungsberichts gemaR § 162 AktG, Stand: 21.12.2021

5 Entwurf fir Mustertabellen fur die Offenlegung der Vergttung von Vor-
standen und Aufsichtsraten im Vergitungsbericht veroffentlicht
(»Guidelines on the standardised presentation of a remuneration report
under Directive EU 2017/828«)

rtschaftspriifungsge:

schaft, einer Aktiengesellschaft nach det

Viitgliedsfirmen, die KPMG Internation

Haufig iibersehen: datenschutz-
rechtliche Aspekte

Der VergUtungsbericht darf keine Daten enthalten, die
sich auf die Familiensituation einzelner Mitglieder des
Vorstands beziehen. Personenbezogene Angaben zu
friheren Mitgliedern des Vorstands sind in allen Ver-
gUtungsberichten zu unterlassen, die nach Ablauf von
zehn Jahren nach Ablauf des Geschaftsjahrs, in dem
das jeweilige Mitglied seine Tatigkeit beendet hat, zu
erstellen sind. In den Vergltungsbericht brauchen wei-
terhin keine Angaben aufgenommen zu werden, die
nach verntnftiger kaufmannischer Beurteilung geeig-
net sind, der Gesellschaft einen nicht unerheblichen
Nachteil zuzufligen. Macht die Gesellschaft von der
Moglichkeit Gebrauch und entfallen die Grinde fur
die Nichtaufnahme der Angaben nach der Veroffent-
lichung des VergUtungsberichts, sind die Angaben in
den darauffolgenden Vergltungsbericht aufzunehmen.

Fazit

Das ARUG Il ist nicht das Ende, sondern der Anfang
einer Entwicklung: Die Anforderungen an die VergU-
tungssysteme und deren Verdffentlichung verscharfen
sich weiter. Der Aufsichtsrat hat sich durch die gesetz-
lichen Vorgaben noch intensiver mit den Vergltungs-
systemen des Vorstands inklusive der nachgelegten
Veroffentlichungspflichten zu beschaftigen. Borsen-
notierte Finanzinstitute haben sowohl die durch
ARUG Il eingeflihrten Vorgaben als auch die spezifi-
schen Vergutungsanforderungen zu beachten. Zudem
kommt den Nachhaltigkeitsanforderungen weiteres
Gewicht zu. Nach der jingsten Reform wird im DCGK
2022 bereits ein besonderes Gewicht auf die nachhal-
tige Unternehmensfihrung (ESG: »Environmental«
[Umwelt], »Social« [Soziales], »Governance«) gelegt.
Passende KPIs (Key Performance Indicators) fur die
Verzielung und Ausrichtung sollten sorgfaltig fur die
Vorstandsmitglieder definiert werden. Der Aufsichts-
rat wird zukinftig weiterhin gefordert werden, nicht
zuletzt auch durch das (Nachhaltigkeits-)Reporting.
Unabhangig hiervon werden die Transparenzanforde-
rungen (z.B. CSRD) und die verpflichtende Einbindung
der Hauptversammlung in die Vergltungssysteme
diese regelmaflig auf den Prifstand stellen und den
Aufsichtsrat mit deren Uberpriifung und Anpassung
von nachhaltigen Vergltungssystemen beschéftigen.
Die ersten Praxiserfahrungen zeigen, dass gerade
dies fur Investoren zu einem interessanten Instrument
werden kann.
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SCHWERPUNKT Vorstandsvergiitung

Autoren: Michael H. Kramarsch und Regine Siepmann

Diskussionen zur Vorstandsvergltung borsennotierter
Gesellschaften waren zuletzt stark durch die Erweite-
rung der Aktionarsrechte sowie den Ausbau von Trans-
parenz gepragt. Hier wurden mit der Umsetzung der
zweiten Europaischen Aktionarsrechterichtlinie durch
das ARUG II" sowie die Neufassung des Deutschen
Corporate Governance Kodex? entscheidende Wei-
chen gestellt. Deren 2022 erstmals in voller Dimension
erkennbare Auswirkungen offenbaren, dass die Ver-
gleichbarkeit individueller Vergttungsinformationen
deutlich zurtickgegangen ist. Deutschland hat seinen
Vorreiterstatus in der Vergltungspublizitat verloren.
Ein heterogenes Bild zeigt sich auch bei den erstmali-
gen Abstimmungen Uber den Vergltungsbericht auf
der Hauptversammlung, die Investoren auch fir Kritik
nutzten, die inhaltlich nicht mit Verglitung zusammen-
hangt. DarlUber hinaus hat die Debatte ber die Veran-
kerung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Vorstands-
vergutung Fahrt aufgenommen.

Die Perspektive institutioneller
Investoren

Im Zuge diverser Unternehmensskandale und der all-
gemeinen gesellschaftlichen Entwicklung sind die The-
men Good Governance, Compliance, Umweltschutz
und Nachhaltigkeit immer starker in das Blickfeld insti-
tutioneller Investoren gerlickt. Dabei handelt es sich
keineswegs um Philanthropie, sondern um die Kraft
des Kapitalismus, wie es Larry Fink, CEO des weltweit

Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG I1)
vom 12.12.2019, BGBI. 12019, S. 2637-2651

2 Deutscher Corporate Governance Kodex, in der Fassung vom 28.4.2022,
abrufbar unter https;//www.dcgk.de/de/kodex/aktuelle-fassung/praeam-
bel.htm!
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/wischen offentlicher Debatte,
regulatorischen Neuregelungen

und Investorendruck

Nachhaltigkeit in der Vorstandsvergiitung

grofsten Vermogensverwalters BlackRock, ausdrlckt:
Es geht um Wertschaffung und Investitionsschutz.
Ohne bspw. aktives Umweltmanagement riskieren
Unternehmen nicht nur Reputationsschaden, sondern
auch Umsatz-/Gewinnverluste infolge von Sanktionen
oder Einbufsen durch spatere Mehrkosten.

In diesem Sinne blicken Investoren zunehmend auch
auf mitarbeiterbezogene Aspekte. Unter dem Schlag-
wort Human Capital Management sehen sie die Be-
ricksichtigung der Belange von Beschaftigten als
materiellen Bestandteil nachhaltiger Unternehmens-
entwicklung und stellen mit Nachdruck entsprechende
Anforderungen an ihre Portfoliounternehmen — man
denke nur an Nachfolgeregelungen fir erfolgskritische
Rollen, Diversity-Vorgaben auf unterschiedlichen Hie-
rarchiestufen oder schlicht die Umsetzung einer dis-
kriminierungsfreien Vergitung im Unternehmen.?

Vergegenwartigt man sich die Aktionarsstruktur der
fuhrenden borsennotierten Unternehmen in Deutsch-
land, werden die Krafteverhéltnisse deutlich: So repra-
sentieren internationale institutionelle Investoren einen
Anteil von 60 Prozent an den DAX-Unternehmen, die
grofRen deutschen Investoren stehen zusammen flr
knapp 7,5 Prozent.* Somit wird deutlich: Auch Unter-
nehmen in Deutschland stehen im Blickpunkt interna-
tionaler Investoren. Je grof3er die Gewichtsklasse in
der Bdrsennotierung, desto stringenter werden die
Forderungen globaler Geldsammelstellen auch mit
Blick auf Nachhaltigkeit eingefordert werden.

3 Vgl. hkp/// group HCM Monitor DAX 2021 und z. B. Katz/Mcintosh,
Integrating ESG Into Corporate Culture: Not Elsewhere, but Everywhere,
Harvard Law School Forum on Corporate Governance, 2021

4 S&P Global Market Intelligence/Deutscher Investor Relations Verband
(DIRK), Who owns the German DAX?, 6/2022
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Michael H. Kramarsch und Regine Siepmann
sind Partner bei der auf strategisches
HR-Management und Corporate Governance
spezialisierten Unternehmensberatung

hkp/// group.

Einblicke in die Marktpraxis

Eine wirksame Ausrichtung der Unternehmensstrate-
gie auf eine nachhaltige Entwicklung unter BerUcksich-
tigung relevanter Stakeholder-Interessen erfordert ein
integriertes, materielle ESG-Aspekte einbeziehendes
Konzept.® Spiegel dieser ganzheitlichen Sicht ist die
Incentivierung des Topmanagements. Investoren kon-
nen ihre diesbeziiglichen Anforderungen seit ARUG |l
noch deutlicher auf den Hauptversammlungen artiku-
lieren. Der neu eingeflihrte § 120a Abs. 1 AktG ver-
pflichtet Unternehmen dazu, ihr nach § 87a AktG vom
Aufsichtsrat entwickeltes Verglitungssystem bei jeder
wesentlichen Anderung, mindestens jedoch alle vier
Jahre der Hauptversammlung zur konsultativen Ab-
stimmung vorzulegen.

Damit erfolgt die Anreizsetzung des Vorstands nur
noch im Einklang mit einem solchen Vergltungssys-
tem. Investoren nutzen zudem den Dialog, um auf eine
nicht hinreichende Verankerung von ESG-Zielen in der
Vorstandsvergltung hinzuweisen.® Wesentliche Prif-
steine sind dabei deren Relevanz, Materialitat, Mess-
barkeit und strategische Passung.

Mittlerweile sehen nach hkp/// group-Analysen tber
die Halfte der DAX-Unternehmen eine Verankerung
von ESG-Zielen in der variablen Vergttung vor. Der
Aufsichtsrat wahlt dabei die konkreten Ziele fir das
jeweilige Geschaftsjahr bzw. den jeweiligen Perfor-
mance-Zeitraum aus. Der entsprechende Katalog ent-

5 Vgl. Nachhaltigkeit, ESG-Ziele und deren Verankerung in der Vorstands-
vergltung — Best-Practice-Empfehlungen und deren Kontext, White
Paper des Arbeitskreises Leitlinien flr eine nachhaltige Vorstandsvergi-
tung, Frankfurtam Main, 9/2021

6 Bannier/Schmidt, Nachhaltigkeitselemente in den Vergltungsstrukturen
der DAX-Unternehmen, ZfgK 2020, S. 992 (993)

halt dabei Umweltziele wie die Reduktion von CO,-
Emissionen oder des Energieverbrauchs, aber auch
soziale Ziele wie Mitarbeiterzufriedenheit, Kunden-
bindung etc. Sofern Governance-Ziele berlcksichtigt
werden, stellen diese auf Compliance- oder Diversity-
Aspekte ab.

In der kurzfristigen variablen Vergitung werden ESG-
Ziele Uberwiegend durch einen vom Aufsichtsrat fest-
zusetzenden Zu- oder Abschlag von bis zu 20 Prozent
auf die Jahrestantieme verankert.” Als eigenstandige
und additiv verbundene Vorgaben haben ESG-Ziele
meist eine Gewichtung zwischen 20 und 30 Prozent.

Werden ESG-Ziele in der langfristigen variablen Ver-
gUtung bertcksichtigt, geschieht dies in Form eines
kollektiven Ziels fir den Gesamtvorstand, mehrheit-
lich ebenfalls mit einer Gewichtung von 20 bis 30 Pro-
zent. Auch hier sind Vorgaben am gangigsten, die das
»E« adressieren, gefolgt von »S«-und selten von »G«-
Zielen. Zunehmende Verbreitung finden Ziele, die mehr
als eine dieser Dimensionen adressieren, wie der
Anteil nachhaltiger Produkte oder die Schaffung nach-
haltiger Wertschopfungsketten.

Waéhrend die Mehrheit der DAX-Unternehmen ESG-
Kriterien in der Vorstandsvergltung verankert hat,
haben Unternehmen, die weniger stark im Investoren-
fokus stehen, hier Nachholbedarf. Aber auch sie wer-
den — mit entsprechender zeitlicher Verzogerung —
dieser Entwicklung nicht ausweichen kénnen.

7 Vgl. mit Beispielen Redenius-Hévermann/Siemens, Corporate Finance
2022,S.140 (144)
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Vorstandsvergiitung

Nachhaltigkeitsziele in der Vorstands-
verglitung — Neues aus der Praxis

Autoren: Prof. Dr. Christian Arnold, LL.M. (Yale), Dr. Julia Herzberg und Dr. Ricarda Zeh, LL.M. (Columbia)
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Mit dem Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG )
hat der Gesetzgeber durch &8 87a AktG die formalen Vorgaben fir die Vorstands-
vergUtung stark reguliert. Inhaltlich haben sich die Anforderungen an die
Vorstandsverguttung mit Wirkung zum 1.1.2020 gleichfalls erheblich geandert.
Die Vorstandsvergutung ist nach 8 87 Abs. 1 Satz 2 AktG n.F. auf eine
»nachhaltige und langfristige« Entwicklung der Gesellschaft auszurichten.
Unternehmen mussen sich daher die Frage stellen, wie sie bei der Festsetzung
der VergUtung auch soziale und dkologische Gesichtspunkte in den Blick

nehmen konnen." Naheliegend ist die Aufnahme von ESG-Kriterien in die variable

Vorstandsvergutung.

Pflicht zur Bertcksichtigung
. von ESG-Zielen?

Ob § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG Unternehmen tatsachlich
dazu verpflichtet, ESG-Ziele in der Vorstandsvergu-
tung zu beriicksichtigen, wird auch nach der Ande-
rung durch das ARUG Il kontrovers diskutiert.? Fir die
Praxis spielt diese Diskussion — soweit ersichtlich —
keine bedeutende Rolle. Bereits unter den 2020 verof-
fentlichten Verglitungssystemen der borsennotierten
Unternehmen fanden sich kaum Systeme ohne ESG-
Ziele .2 Die Vergltungsberichte 2021 zeigen, dass sich
die Bedeutung von ESG-Zielen noch verstarkt hat.
Das durfte weniger auf die akademische Diskussion
Uber & 87 Abs. 1 Satz 2 AktG als vielmehr auf die allge-
meine Vergltungspraxis und die Positionierung insti-
tutioneller Investoren und Stimmrechtsberater zurlick-
zufiihren sein. So hat z. B. Allianz Global Investors im
Februar 2022 angekindigt, »ab 2023 gegen alle gro-
Ren europaischen Unternehmen zu stimmen, die
keine ESG-Ziele in der Vorstandsvergiitung verankern.*
Diese Anklndigung geht indes weit Uber die aktuelle
Position weiterer institutioneller Investoren und Stimm-
rechtsberater hinaus, die weiterhin zurlckhaltend sind:®

Siehe zu dieser Erlduterung die Begrundung des Rechtsausschusses zur
Anderung von § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG, BT-Drucksache 19/15153, S. 62

2 Dazu ausfuhrlich Arnold/Herzberg/Zeh, AG 2021, 141 Rn. 2; vgl. dazu den
Uberblick bei Spindler, in: MinchKomm/AktG, Nachtrag zum ARUG II,
5. Aufl. 2021, § 87 AktG Rn. 78 ff.

3 Arnold/Herzberg/Zeh, AG 2021, 141 (142) Rn. 5

4 Pressemeldung vom 22.2.2022, abrufbar unter AllianzGl insists EU large
caps link exec pay to ESG KPIs (zuletzt abgerufen am 12.11.2022).
Zur noch zuriickhaltenden Stellungnahme von Allianz Global Investors im
Jahr 2020 Arnold/Herzberg/Zeh, AG 2021, 141 f. Rn. 4

5 Siehe zum Meinungsstand 2020 Arnold/Herzberg/Zeh, AG 2021, 141 Rn. 4

aft, einer Aktienges:

G International Limited

Glass Lewis und BlackRock tberlassen es ausdriick-
lich den Unternehmen, ob sie ESG-Ziele aufnehmen.®
Im Falle der BerUcksichtigung von ESG-Zielen werden
ambitionierte Ziele verlangt, die auf die Strategie und
das Geschaftsmodell der Gesellschaft abgestimmt
sind (BlackRock)” bzw. die Offenlegung, wie die ESG-
Ziele genau bericksichtigt wurden (ISS und Glass
Lewis)®. Dessen ungeachtet wollen sich Unternehmen
regelmafig nicht dem Risiko aussetzen, dass das Ver-
gUtungssystem oder nachtraglich der Vergttungsbe-
richt von der Hauptversammlung mangels ESG-Zielen
nicht gebilligt wird. Schliellich entspricht die Berlick-
sichtigung von ESG-Zielen den Erwartungen der Ubri-
gen Stakeholder, vor allem der Offentlichkeit.

6 Glass Lewis, 2022 Policy Guidelines — Continental Europe, S. 40, abrufbar
unter https.//www.issgovernance.com/policy-gateway/voting-policies/:
https://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2021/11/Europe-
Voting-Guidelines-GL-2022.pdf?hsCtaTracking=ec7f46ba-dc87-455d-
b1f0-99777828f9f2%7C76f3aba6-e20f-4a25-bfff-8ead257811bc:

»[...] we believe that the inclusion of E&S metrics in remuneration plans
should be predicated on each company's unique circumstances. [...] We
are also of the view that companies should retain flexibility in not only
choosing to incorporate E &S metrics in their remuneration plans, [...]J«;
BlackRock Investment Stewardship, Proxy voting guidelines for European,
Middle Eastern and African securities, S. 16, abrufbar unter
https.//www.blackrock.com/corporate/literature/fact-sheet/blk-respon-
sible-investment-guidelines-emea.pdf: »\When companies elect to

use ESG-related criteria in plans, the metrics should be aligned with a
company’s strategy and business model, and targets should be as
rigorous as other financial or operational targets.« (jeweils zuletzt abge-
rufenam 12.11.2022)

7 Oben, Fn.6

8 ISS, Continental Europe — Proxy Voting Guidelines Benchmark Policy
Recommendation, Effective for Meetings on or after February 1, 2022,
Published December 13, 2021, S. 22, abrufbar unter https.//www.iss-
governance.com/file/policy/active/femea/Europe-Voting-Guidelines.pdf:
»The remuneration committee should disclose how it has taken into
account any relevant environmental, social and governance (ESG)
matters when determining remuneration outcomes. [...J« (zuletzt abge-
rufen am 12.11.2022); Glass Lewis, oben Fn. 6: »When a company is
introducing E &S criteria into executive incentive plans, we believe it
is important that it provides shareholders with sufficient disclosure to
allow them to understand how these criteria align with its strategy.«
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SCHWERPUNKT Vorstandsvergiitung

Praktische Umsetzung von
Nachhaltigkeitszielen
in der Vorstandsvergutung

Wahrend die Frage des »Ob« der Aufnahme von ESG-
Zielen in der Praxis beantwortet ist, besteht bei der
Frage des »Wie« der Umsetzung ein breiter Gestal-
tungsspielraum. Dieser Beitrag thematisiert typische
Fragestellungen aus der Praxis und zeigt auf, welche
rechtlichen und faktischen Vorgaben Gesetz, Deut-
scher Corporate Governance Kodex (DCGK) und die
Empfehlungen der Stimmrechtsberater machen und
wie die Praxis diese Fragen aktuell beantwortet.

1. Auswahl von Nachhaltigkeitszielen

Weder das Aktiengesetz noch der Deutsche Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK) machen Vorgaben zur
Auswahl von Nachhaltigkeitszielen.

In der Praxis hat sich das ESG-Konzept durchgesetzt.?
ESG steht flr Environment (Umwelt), Social (Soziales)
und Governance (Unternehmensfihrung). Insbeson-
dere Umweltziele spielen eine grofRe Rolle in den
VergUtungssystemen. Blickt man in die Vergltungs-
berichte 2021, wird der Reduzierung von CO,-Emissio-
nen die wichtigste Rolle beigemessen. Auch soziale
Ziele spielen eine wichtige Rolle. War in den Vergu-
tungssystemen 2020 noch vor allem die Kunden- und
Mitarbeiterzufriedenheit angelegt, richten viele Unter-
nehmen ihren Fokus zunehmend auf die Herstellung
nachhaltiger Produkte, insbesondere in der Textilbran-
che. Vermutlich bedingt durch das Lieferkettensorg-
faltspflichtengesetz setzen Unternehmen zunehmend
auf das Einwirken auf Zuliefererbetriebe zur Verbes-
serung der Einhaltung von Menschenrechten in der
Lieferkette. Daneben finden sich Diversitat und die
Forderung von Frauen in Flihrungspositionen in vielen
Systemen. Beim schwierigen ESG-Ziel Governance'
findet sich z. B. die Bekdmpfung von Finanzkriminalitat.

Aufsichtsrate sollten prifen, welche Nachhaltigkeits-
ziele in ihrem Unternehmen einen sinnvollen Anreiz
fUr die Vorstandsmitglieder setzen und zugleich einen
Beitrag zur Forderung der Geschaftsstrategie leisten
kénnen. Das entspricht z. B. der Forderung von Black-
Rock." Das kann bei einem Automobilhersteller etwa
die Verringerung der CO,-Emissionen, bei einem

9 Ausfihrlich zum Drei-Saulen-Konzept und ESG-Konzept Arnold/
Herzberg/Zeh, AG 2021, 141 (142) Rn. 8 1.

10 Dazu Arnold/Herzberg/Zeh, AG 2021, 141 (143) Rn. 14
11 BlackRock, oben, Fn. 6
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Textilunternehmen dagegen bspw. die Einhaltung von
ArbeitsschutzmalRnahmen oder die Herstellung klima-
neutraler Produkte sein.

2. Kurzfristige oder langfristige
variable Vergiitung?

Die ersten, bereits 2020 veroffentlichten Vergltungs-
systeme verorteten ESG-Ziele meist in der kurzfris-
tigen variablen Vergltung (STI). Das lasst sich auf
Grundlage der Vergutungsberichte fir das Geschafts-
jahr 2021 nicht mehr bestatigen. Danach halt es sich in
etwa die Waage, ob die Ziele im STl oder in der lang-
fristigen variablen Vergltung (LTI) berticksichtigt wer-
den. Dies entspricht bspw. der Linie von Glass Lewis,
die es ausdrUcklich den Unternehmen Uberlassen, ob
sie ESG-Ziele Uber STl oder LTl incentivieren.'? Zuneh-
mend werden in der Praxis ESG-Ziele sogar sowohl
im STl als auch im LTI berlcksichtigt.

3. Festlegungen im Vergiitungs-
system

Nach & 87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 AktG sind alle finan-
ziellen und nichtfinanziellen Leistungskriterien fir die
Gewahrung variabler Vergltungsbestandteile anzuge-
ben sowie eine Darstellung der Methoden, mit denen
die Erreichung der Leistungskriterien festgestellt wird.
Dieser Maf3stab gilt auch fir die Festlegung von ESG-
Zielen. Unseres Erachtens erlaubt § 87a AktG zwei in
der Praxis verbreitete Vorgehensweisen:

e Teilweise wird im Vergltungssystem lediglich ange-
geben, im Rahmen welchen variablen Vergltungs-
elements ESG-Ziele bericksichtigt werden, mit
welcher Gewichtung diese ESG-Ziele gegenuber
den finanziellen Kennzahlen berlicksichtigt werden
und aus welchen ESG-Zielen der Aufsichtsrat wah-
len kann. In diesem Fall muss der Aufsichtsrat —um
die Empfehlung G.7 DCGK einzuhalten — bereits vor
Beginn des Geschéftsjahrs die konkreten ESG-Ziele
festlegen. Die Werte fUr die Zielerreichung kann er
dann noch zu Beginn des Geschéftsjahrs festlegen.

e Alternativ kann der Aufsichtsrat bereits im VergU-
tungssystem die konkreten ESG-Ziele flr die nachs-
ten vier Jahre und zu Beginn des Geschéftsjahrs
lediglich noch Werte fiir die Zielerreichung festlegen.

12 Glass Lewis, oben, Fn. 6: »We also are of the view that companies
should retain flexibility [...], but also in the placement of these metrics.«
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4, Verhiltnis der ESG-Ziele zu finan-
ziellen Kennzahlen

Gesetz und DCGK machen keine Vorgabe zum relati-
ven Anteil der ESG-Ziele an der Gesamtvergltung.
Die ersten Vergltungssysteme, die den Hauptver-
sammlungen im Jahr 2020 vorgelegt wurden, sahen
in der Regel einen Anteil von ca. 5 bis 10 Prozent an
der Zielgesamtvergltung vor. Eine Auswertung der
Vergltungsberichte flr das Geschéftsjahr 2021 lasst
den Schluss zu, dass die Bedeutung der ESG-Ziele
leicht gestiegen ist.

5. Additive Kennzahl oder
diskretionarer Faktor?

Bei der Frage, ob die ESG-Ziele eher als additive Kenn-
zahl oder als diskretionarer Faktor vereinbart werden,
hat sich die Praxis in den letzten zwei Jahren nach
unserem Eindruck ebenfalls gedndert.’™ Zudem scheint
ein Zusammenhang zu den drei vorstehenden Fragen
zU bestehen:

e Unternehmen, die in ihren Vergltungssystemen
keine konkreten ESG-Ziele festgelegt haben und
jahrlich ESG-Ziele auswahlen, nutzen regelmaliig
einen diskretionaren Faktor. Mithilfe eines solchen
Faktors kann das Ergebnis eines variablen Vergu-
tungsbestandteils in der Regel um den Faktor 0,8
bis 1,2 korrigiert werden. Dieser Faktor wird regel-
maRig im STl verwendet. Damit liegt der Anteil der
ESG-Ziele an der Ziel-Gesamtvergttung in der Regel
relativ niedrig.

13 Zum Stand Ende 2020 Arnold/Herzberg/Zeh, AG 2021, 141 (147) Rn. 31

¢ Die Durchsicht der Vergutungsberichte fir das Ge-
schaftsjahr 2021 zeigt, dass die Zahl der VergUtungs-
systeme steigt, in welchen die ESG-Ziele als eigene
additive Kennzahl festgelegt sind. Als additive
Kennzahl finden sich ESG-Kriterien haufiger im LTI.
Damit steigt auch ihre Bedeutung, denn in der Regel
Ubersteigt bei borsennotierten Unternehmen auf-
grund von Empfehlung G.6 DCGK der LTI den STI.
So betrug nach unserer Recherche im Durchschnitt
der Anteil bei den ESG-Zielen als additive Kennzahl
ca. 10 Prozent der Zielgesamtvergttung, wahrend
die diskretionaren Faktoren die Gesamtvergltung
im Durchschnitt nur um ca. 5 bis 6 Prozent beein-
flussen kénnen.

e Die Durchsicht der Vergutungsberichte fur das Ge-
schéaftsjahr 2021 zeigt zudem, dass eine dritte Vari-
ante genutzt wird. So werden ESG-Ziele auch mittels
einer Art Strafcharakter zur Reduzierung oder zum
Ausfallen der variablen Vergltung genutzt.

| | | Ergebnis

Nachhaltigkeitsziele in der Vorstandsvergitung sind
weiter auf dem Vormarsch. Uber ihr »Ob« bestehen
keine Zweifel. Beim »Wie« bleibt den Unternehmen
im Rahmen der formalen Vorgaben des § 87a AktG
weiterhin ein breiter Gestaltungsspielraum, den die
Unternehmen mehr und mehr nutzen.

Audit Committee Quarterly IV/2022 39

chaft nach de
ernational Limited, einer Private Er

iner Aktienges




SCHWERPUNKT Vorstandsvergiitung

Der Kooperationsbonus
Ein neues Incentivierungsmodell
auf Basis vOon Kooperation Autoren: Thomas Kottmann und Dr. Kurt Smit

Was lauft aktuell bei den meisten variablen
Bonussystemen falsch? Woher kommen die
standigen Diskussionen Uber eine gerechte
oder ungerechte Verteilung von Boni? Kénnen
wir die Leistungen in einer Organisation Uber-
haupt einzelnen Personen zuordnen? Oder
kostet das Aushandeln von erfolgsbezogenen
Gehaltsanteilen nicht vor allem zweierlei:

Zeit und Nerven? Und flhrt dieses Belohnungs-
system nicht zwangslaufig zu Demotivation,
Frust und Streit?

Wir glauben, dass hinter jeder vermeintlich
personlichen Leistung ein komplexes gemein-
schaftliches Zusammenspiel steht: Menschen
strengen sich gemeinsam an, um etwas zu
schaffen. Liegt es deswegen nicht nahe, nicht
Einzelleistungen zu belohnen, sondern das
Management danach zu verguten, wie es dem

jeweiligen Manager gelingt, Kooperation in

seinem Bereich zu etablieren?
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Dr. Kurt Smit (rechts) ist Geschéftsfiihrender Gesellschafter
der Kottmann GmbH, Physiker und verantwortet die wissenschaft-
liche Leitung der Kottmann GmbH.

Thomas Kottmann (links) ist Geschaftsfiihrender Gesellschafter
der Kottmann GmbH. Nach dem Studium der Betriebswirtschafts-
lehre griindete er 1989 das Trainings- und Beratungsunternehmen

Kottmann & Partner, heute Kottmann GmbH.

Die Kottmann GmbH stérkt seit iiber drei Jahrzehnten Unternehmen und Unternehmer-

Thomas Kottmann
Kurt Smit

Flihrungsethik

ISBN: 978-3-658-06732-8

personlichkeiten in ihrer Entwicklung. Wir haben das Kooperationsverhalten spiel-
theoretisch modelliert und auf dieser Basis Softwaresysteme entwickelt, die eine quan-
titative Darstellung des Kooperationsverhaltens von Personen im Umgang mit Gruppen
und von Gruppen im Umgang mit Gruppen ermdglichen. Durch ein konfigurierbares
Rechteschema werden dabei die Personlichkeitsrechte gewahrt. Diese quantitative
Analyse ermoglicht die gezielte Transformation der Unternehmenskultur im Rahmen
des von uns entwickelten TransKooptions®-Prozesses.

www.kottmann.com
www.transkooption.com

Vorteile eines auf Kooperation
basierenden Incentivierungsmodells

Incentivierungsmodelle belohnen derzeit in der Regel
das Erreichen bestimmter finanzieller und nichtfinan-
zieller KPIs, wie bspw. Umsatz, Ergebnis, Fluktuations-
rate, Krankenstand etc. Was all diese Leistungskenn-
zahlen maf3geblich beeinflusst, ist das Kooperations-
verhalten im Unternehmen (siehe Abbildung auf
S. 42). Daher ist es aus unserer Sicht sinnvoll, Incenti-
vierungsmodelle primar am Kooperationsverhalten
auszurichten.

Die Logik der Kooperation bietet eine ganze Reihe von
Vorteilen. Wenn die Hohe des variablen Gehaltsanteils
nicht mehr durch die Flhrungskraft festgelegt wird,
sondern sich an dem Grad der erlangten Kooperation
bemisst, neigen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter viel
weniger zu Opportunismus. Das ist gerade in Zeiten
permanenter Veranderung sehr wichtig, um das Ver-
harren in alten Strukturen und Vorgehensweisen zu
vermeiden und kritisches Denken zu fordern.

Die géngigen Modelle, die Belohnung fir selbst-
bezogene Ziele versprechen, fordern vor allem einen
bestimmten Personlichkeitstypus —den sog. Nehmer,
wie der amerikanische Organisationspsychologe
Adam Grant in seinen Untersuchungen gezeigt hat

tschaftspriifungsg

schaft, einer Aktiengs

Vitgliedsfirmen, die KPMG International Limit

(siehe hierzu Audit Committee Quarterly /2022,
S. 25 ff)). Jenen Mitarbeiter also, der stets von ande-
ren fordert, ohne etwas zurlickzugeben. Nehmer sind —
zumindest kurzfristig — haufig erfolgreicher, weil sie von
selbstlosen Gebern unterstitzt werden, ohne etwas
zurlickzahlen zu missen. Auf keinen Fall kann jedoch
so eine Vertrauenskultur entstehen. Und das schadet
am Ende den Unternehmen selbst. Die Statistik zeigt,
dass Unternehmen mit einer Vertrauenskultur auf
Dauer erfolgreicher sind als jene, die eine hemmungs-
lose Nehmer-Kultur zulassen. Zudem steigern sie auch
ihre Arbeitgeberattraktivitat nach innen und aulRen.
Was die Verantwortlichen also fordern sollten, ist eine
Kultur, in der insbesondere Geber agieren kdnnen.

Ein auf Kooperation basierendes Incentivierungsmodell
kann das Entstehen einer nachhaltigen Kooperations-
und Vertrauenskultur unterstltzen, wenn dadurch
neben der extrinsischen auch die intrinsische Motiva-
tion zur Kooperation wertgeschatzt wird. Kooperatives
Verhalten, das auch als authentisch von anderen erlebt
wird, entsteht malfdgeblich durch Vorleben. Wenn
auldere Motivationsanreize mit der inneren Haltung
der Uberzeugung, dass aus Kooperationen nur Gewin-
ner hervorgehen, kombiniert werden, dann entfaltet
kooperatives Verhalten das groRtmagliche Ergebnis.
Am Ende profitieren alle — das Management, die Mit-
arbeiter und das Unternehmen.
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SCHWERPUNKT Vorstandsvergiitung

Messung des Kooperations-
verhaltens

Zur Messung des Kooperationsverhaltens haben wir
ein Verfahren entwickelt, das bereits in zahlreichen
Unternehmen erfolgreich eingesetzt wird. Mit unserer
Kooperationsmessung untersuchen wir das Flihrungs-
verhalten von Managern im Team unter der Fragestel-
lung: Wie ist das Geber-Nehmer-Verhaltnis in Abtei-
lungen oder im ganzen Unternehmen? Die Ergebnisse
der Befragungen bilden die Grundlage, um einen
Kooperationsindex zu ermitteln und aus diesem im
nachsten Schritt ein kooperationsforderndes Incenti-
vierungsmodell zu entwickeln. Der Kooperationsindex
ist die Basis flir das Gewahren von variablen Vergiitun-
gen flur Bonusempfanger. Wer mit seinen Werten
Uber dem Index liegt, wird belohnt. Wer darunter liegt,
erhalt entsprechend weniger. Die bisherigen Budgets
flr variable Gehaltsanteile werden dann eben nicht
mehr flr das Erreichen personlicher Ziele oder von
Teamzielen ausgezahlt, sondern auf Basis des person-
lichen Kooperationsverhaltens.

l'ldhert Verhundenhaﬁ

Ein Vorteil der Messung ist, dass Mitarbeiter nicht
mehr die Flhrungskraft verantwortlich machen kon-
nen, wenn sie mit ihrem variablen Gehaltsanteil unzu-
frieden sind. Das Verhaltnis zur Fihrungskraft wird so
nicht durch langwierige Verhandlungen und Diskussio-
nen belastet. Und fir den unzufriedenen Mitarbeiter
stellt sich zwangslaufig die Frage, ob alle anderen sich
irren oder ob es vielleicht doch eher an seiner man-
gelnden Kooperation liegt.

Im Gegensatz zu einer Mitarbeiterbefragung oder Vor-
gesetztenbeurteilung ist der Aufwand einer Koopera-
tionsmessung gering und kann auch durch die eigene
HR-Organisation — ohne externe Hilfe — durchgeflihrt
werden, <

Mitarbeiter- '

© KOTTMANN GmbH

KOOPERATIONSKULTUR: DIE WURZEL DES ERFOLGS

Abbildung: Unternehmenserfolg ist eine Folge vom Kooperationsverhalten aller Mitarbeiter und Fiihrungs-
krafte. Erfolg wird im Allgemeinen gemessen in Form verschiedener KPIs, wie bspw. Umsatz, Ergebnis, Fluk-
tuationsrate, Krankenstand etc. Wenn sich diese KPIs nicht im erwarteten Rahmen bewegen, ergreift man
MaRBnahmen, um sie zu verbessern. Dieser Logik folgend, arbeitet man hier an den Symptomen, nicht aber an
der Ursache, denn was all diese Leistungskennzahlen maRRgeblich beeinflusst, ist das Kooperationsverhalten
im Unternehmen.
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ESG-Ziele als Bestandteil

der VorStandSVergﬁtU_ng Autorin: Isabella Ries

Die Vergutungsstruktur® fur Vorstandsmitglieder ist bei borsennotierten Gesellschaf-
ten auf eine nachhaltige und langfristige Entwicklung der Gesellschaft auszurichten.
Die Erwartungshaltung von Investoren und Offentlichkeit ist klar: Auch ESG-Ziele
sollen hierbel wesentlich berUcksichtigt werden. Wie kénnen sinnvolle Ziele fur die
Vorstandsvergltung festgesetzt werden? \Was ist zu beachten, damit die Vergutung

dabei auch sinnvoll die Unternehmensstrategie unterstitzt?

Definition von Nachhaltigkeit

Wie Nachhaltigkeit im Zusammenhang mit der Vor-
standsvergUtung zu verstehen ist, fiihrt der Gesetzge-
ber nicht aus. In der Beschlussempfehlung des Rechts-
ausschusses zum ARUG I, durch das die Ausrichtung
auch auf eine nachhaltige und nicht nur langfristige
Unternehmensentwicklung eingefihrt wurde, geht
lediglich hervor, dass der Aufsichtsrat bei der Wahl
der Vergltungsanreize auch soziale und 6kologische
Gesichtspunkte in den Blick nehmen muss.

1 Das heif8t sowohl das Verglitungssystem als auch die konkrete Vergu-
tungsfestsetzung

Einen interessanten und systematischen Uberblick
bietet dagegen das von der Bundesanstalt flir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) Anfang 2020 heraus-
gegebene »Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltig-
keitsrisiken«. Darin gibt sie den von ihr beaufsichtigten
Unternehmen der Finanzbranche eine detaillierte
Orientierungshilfe im Umgang mit Nachhaltigkeits-
risiken an die Hand und zeigt Gber Good Practice-
Ansatze, wie Nachhaltigkeitsrisiken in der Geschéafts-
und Risikostrategie, der Unternehmensfihrung, der
Geschaftsorganisation und im Risikomanagement
berlcksichtigt werden konnen. Die darin aufgezeigten
Grundsatze gelten nicht nur fir Finanzunternehmen,
sondern kénnen auch in der Corporate-Welt einen
wertvollen Uberblick (iber die Interdependenzen zwi-
schen Nachhaltigkeitsrisiken, Geschéftsstrategie und
Geschaftsrisiken geben. >
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SCHWERPUNKT Vorstandsvergiitung

Beispiele fir »ESG« aus Abschnitt 2.3 des BaFin-Merkblatts »Merkblatt zum Umgang mit Nach-
haltigkeitsrisiken«; Stand: 13.1.2020

Environmental/Umwelt:
Klimaschutz

Anpassung an den Klimawandel
Schutz der biologischen Vielfalt

Nachhaltige Nutzung und Schutz
von Wasser- und Meeresressourcen

Ubergang zu einer Kreislauf-
wirtschaft, Abfallvermeidung und
Recycling

Vermeidung und Verminderung der
Umweltverschmutzung

Schutz gesunder Okosysteme

Nachhaltige Landnutzung

Social/Soziales:

Einhaltung anerkannter arbeits-
rechtlicher Standards

(keine Kinder- und Zwangsarbeit,
keine Diskriminierung)

Einhaltung der Arbeitssicherheit
und des Gesundheitsschutzes

Angemessene Entlohnung,

faire Bedingungen am Arbeitsplatz,
Diversitat sowie Aus- und Weiter-
bildungschancen

Gewerkschafts- und Versamm-
lungsfreiheit

Gewahrleistung einer ausreichen-
den Produktsicherheit, einschliel3-
lich Gesundheitsschutz

Gleiche Anforderungen an Unter-
nehmen in der Lieferkette

Inklusive Projekte bzw. Riicksicht-

nahme auf die Belange von Gemein-

den und sozialen Minderheiten

Governance/Unternehmensfiihrung:
Steuerehrlichkeit

MalRnahmen zur Verhinderung von
Korruption

Nachhaltigkeitsmanagement durch
Vorstand

Vorstandsverglitung in Abhangig-
keit von Nachhaltigkeit

Ermoglichung von Whistleblowing

Gewahrleistung von Arbeitnehmer-
rechten

Gewabhrleistung des Datenschutzes

Offenlegung von Informationen

Nachhaltigkeitsrisiken definiert die BaFin als »Ereignisse oder
Bedingungen aus den Bereichen E = Environmental = Umwelt,
S = Social = Soziales oder G = Governance = Unternehmens-
flhrung, deren Eintreten tatsadchlich oder potenziell negative
Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
sowie auf die Reputation eines beaufsichtigten Unternehmens

haben konnen«.2

2 Siehe 2.4 des BaFin-Merkblatts »Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisikeng;

Stand: 13.1.2020
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Nachhaltigkeitsrisiken und
Vergiitungsstrategie

Eine separate Risikoart »Nachhaltigkeitsrisiken« lehnt
die BaFin ausdrtcklich ab, weil Nachhaltigkeitsrisiken
nach Ansicht der BaFin in alle Ebenen der Unterneh-
mensfihrung ausstrahlen. Diesen Gedanken sollten
sich auch Corporate-Unternehmen zunutze machen.
Soweit der Aufsichtsrat einen Sustainability-Ausschuss
eingerichtet hat, sollte dieser sich mit dem Einfluss
von ESG-Faktoren auf die gesamte Unternehmens-
und Geschéftsstrategie auseinandersetzen. Sinnvoller-
weise findet zwischen dem Sustainability-Ausschuss
und dem Vergltungsausschuss dann ein Austausch
darlber statt, welche ESG-Ziele besonders geeignet
sind, die Geschéfts- und Unternehmensstrategie lang-
fristig zu unterstUtzen.

Dabei kdnnen folgende Fragen zur Orientierung dienen:

1. Welche Nachhaltigkeitskriterien sind Uber die Ge-
schafts- und Risikostrategie bereits in den Vorstands-
zielen abgebildet?

2. Sollen weitere Ziele dort verankert werden oder
sollen einzelne dieser Ziele starker gewichtet werden?

3. Sollen bewusst Ziele gewahlt werden, die quantifi-
zierbar und damit objektiv messbar sind oder verspricht
man sich Uber qualitative Ziele, die naturgemal einem
gewissen Ermessen unterliegen, eine bessere Steue-
rungswirkung?

4. Soll fur jedes Vorstandsmitglied ein eigenes ESG-
Ziel gefunden werden, das in seinem jeweiligen
Bereich angesiedelt ist? Oder ist das jeweilige ESG-
Ziel nur durch gemeinsame Kraftanstrengungen im
Vorstand zu erreichen?

2022 Audit Committee Institute e.V chaftspriifungs
tgli a litgliedsfirmen, die KPM

Mogliche ESG-Faktoren fiir den Bonus

ESG-Faktoren fir die Geschéftsleitervergltung sollten sich nicht nur
auf Umweltziele und CO,-Reduktion beschranken. Sinnvolle Ziele
konnen flr jeden Teilaspekt der ESG-Faktoren vereinbart werden.

e Umwelt (Environmental): z.B. CO,-Reduktion im Geschaftsbetrieb
oder der Lieferkette

e Soziales (Social): z. B. Férderung von Diversity im Unternehmen,
Zielvorgaben zur Mitarbeiter- oder Kundenzufriedenheit (mit ent-
sprechenden zuvor normierten Messungen durch Mitarbeiter-
oder Kundenbefragungen), Zielgréf3en im oberen Management

¢ Unternehmensfihrung (Governance): Implementierung einer ESG-
Strategie, Umsetzung der ESG-Strategie im Produktportfolio,
Compliance, Schaffung einer produktiven Teamkultur

Mindestgewichtung der ESG-Faktoren
im Rahmen der Zielvereinbarung?

Bei borsennotierten Aktiengesellschaften wird teilweise gefordert,
dass ein bestimmter Mindestanteil der Ziele sich auf ESG-Ziele
beziehen solle. ESG-Ziele in der Vergltung des Vorstands sollen hier-
nach mit mindestens 20 Prozent gewichtet werden, der Sustainable
Finance-Beirat der deutschen Bundesregierung sieht in seinem
Abschlussbericht sogar eine Gewichtung von 30 Prozent vor.?

Folgt man dem oben Gesagten, sind solche Quoten wenig sinnvoll.
Wenn Nachhaltigkeitsfaktoren in die Geschéfts- und Unternehmens-
strategie verankert sind und dort sinnvoll berticksichtigt werden, sind
sie in allen Unternehmenszielen verankert. Im Gegensatz zu »reinen«
ESG-Faktoren sind solche Nachhaltigkeitsaspekte, die mittelbar in
anderen Vergltungszielen berlcksichtigt sind, schwer zu gewichten.

Keine Verwasserung der Zielvereinbarung
durch wahllose ESG-Ziele

Klug gewahlte ESG-Ziele unterstlitzen die Geschéfts- und Risiko-
strategie eines Unternehmens sinnvoll und fligen sich in diese ein
oder erganzen sie. Damit erschopfen sie sich nicht in einem Selbst-
zweck, sondern unterstltzen auch die Zukunftssicherung des Unter-
nehmens selbst und dienen damit allen Stakeholdern.

3 Nachhaltigkeit, ESG-Ziele und deren Verankerung in der Vorstandsvergitung —
Ein White Paper des Arbeitskreises Leitlinien fir eine nachhaltige Vorstandsvergitung —
Best-Practice-Empfehlungen und deren Kontext (2021), S. 4
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SCHWERPUNKT Vorstands

Grune Anreize

richtig setzen —

Nachhaltigkeitsziele sollten 30 Prozent

der langfristigen Verglitung ausmachen

Autoren: Dr. Vanda Rothacker und Janne Werning

Die globale Erwarmung und die damit einhergehen-
den zunehmenden Extremwetterlagen haben in den
vergangenen Jahren verdeutlicht, dass eine nachhal-
tige Transformation der Wirtschaft unabdingbar ist.
Dabei kommt groRen Investoren eine Schllsselrolle
zu, da sie die Finanzstrome lenken und dadurch in der
Lage sind, die Transformation voranzutreiben. Das
wirft die Frage auf, wo man als Investor optimalerweise
ansetzt, um die grotmaogliche Wirkung zu erzielen.
Far Union Investment ist die Antwort mehrschichtig.
Zum einen geht es darum, in nachhaltige und damit
zukunftsfahige Geschaftsmodelle zu investieren. Zum
anderen gilt es, Unternehmen zu begleiten, die noch
nicht nachhaltig sind, es aber werden wollen und daflr
einen gleichermalfden ambitionierten wie tberprifba-

ren Plan vorgelegt haben.

| ]
& VERTIEFUNGSHINWEIS

In Zusammenarbeit mit dem Sustainable Governance Lab unter
Leitung von Prof. Dr. Christina Bannier, Professorin fiir Banking &
Finance an der Universitat Giel3en, hat Union Investment analy-
siert, ob Vergltungssysteme fur Vorstande der Unternehmen im
DAX40 die passenden Anreize setzen, um die jeweiligen Nach-
haltigkeitsziele ihres Unternehmens zu erreichen. Basierend auf
den Ergebnissen eines gewichteten Kriterienkatalogs, wird eine
quantitative Bewertung der Nachhaltigkeitscharakteristika in

den Vergltungssystemen aller DAX40-Mitglieder vorgenommen.
Die Datengrundlage sind die im Jahr 2021 aktuellen Beschreibun-
gen der Vergutungssysteme der einzelnen Unternehmen. Diese
stammen Ublicherweise aus den Tagesordnungen bzw. den
Einladungen zu den Hauptversammlungen in den Jahren 2020 und
2021.

Die Studie ist abrufbar unter: https://unternehmen.union-investment.
de/dam/jcr:8495a175-49e5-480f-a35a-2a755dd41f43/Studie %20
zu%20ESG-Verg%C3%BCtungssystemen%20im%20DAX%2040.pdf
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Vorstandsvergiitung im DAX40 -
Licht und Schatten

Um eine nachhaltigere Ausrichtung von Unternehmen
zu erreichen, sind entsprechende Anreize fir das
Management unabdingbar. Eine quantitative Studie
unter den DAX40-Unternehmen, die Union Invest-
ment in Zusammenarbeit mit dem Sustainable Gover-
nance Lab unter Leitung von Prof. Christina Bannier
durchgefiihrt hat, hat gezeigt, dass sich die Index-Mit-
glieder bei der Ausgestaltung der Vergltungssysteme
Schritt fiir Schritt dem Thema Nachhaltigkeit ndhern.
Positiv hervorzuheben ist: Im Bereich der kurzfristigen
Incentivierung werden Nachhaltigkeitskriterien schon
jetzt von einer groflen Mehrheit der Unternehmen
berlcksichtigt. Das ist eine Verbesserung gegentber
der Vergangenheit, soll aber Uber den Nachholbedarf
nicht hinwegtduschen. Denn es wurde ebenfalls deut-
lich, dass die Beurteilungskriterien (Key Performance
Indicators, KPIs) in puncto Nachhaltigkeit noch besser
als bisher in der Vorstandsvergutung verankert werden
sollten, um eine Lenkungswirkung zu entfalten. So war
nicht immer klar erkennbar, dass die Zielsetzungen
der Nachhaltigkeitsstrategie der untersuchten Unter-
nehmen und der Vorstandsverguitung deckungsgleich
sind. Eine solche Kongruenz ist aber eine Grund-
voraussetzung fr eine gelingende nachhaltige Trans-
formation und dass alle Stakeholder im Konzern am
gleichen Strang ziehen.

Abstimmungsrichtlinien der Union
Investment zum Vergilitungssystem

Die Abstimmungsrichtlinien von Union Investment zum
Vergltungssystem sind in Bezug auf Nachhaltigkeit
und VergUtung sehr klar: Die Vergltung der Mitglieder
der Fhrungsgremien soll sich leistungsgerecht (»Pay
for Performance«) an der langfristigen Entwicklung
des Unternehmenswerts orientieren. Sie soll leicht ver-
standlich, transparent und gesellschaftlich vermittelbar
sein. Sie soll zudem in einem angemessenen Verhalt-
nis zur Vergutung der Flhrungskréafte und der Beleg-

1em Recht

mit der K


https://unternehmen.union-investment.de/dam/jcr:8495a175-49e5-480f-a35a-2a755dd41f43/Studie%20zu%20ESG-Verg%C3%BCtungssystemen%20im%20DAX%2040.pdf
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Dr. Vanda Rothacker ist seit 2018 im Portfolio-
management von Union Investment als Senior
ESG Analystin mit Schwerpunkt Corporate
Governance tétig. Sie ist fiir die Abstimmung auf
Hauptversammlungen zustdndig und vertritt

im regelmédRigen Dialog mit den Aufsichtsrats-
vorsitzenden die Interessen der Anleger von
Union Investment. Sowohl in den Unternehmens-
gesprachen als auch {iber ihre Gremienarbeit
setzt sie sich fiir die Verbesserung der Corporate
Governance von Unternehmen ein. Zuvor war

sie wissenschaftliche Mitarbeiterin am Lehrstuhl
fiir Corporate Governance und Wirtschaftsprii-
fung der Johannes Gutenberg-Universitdt Mainz.

schaft insgesamt sowie zur Vergutung in Vergleichs-
unternehmen stehen. Und: Die Verglitung ist auf eine
nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten
und darf insbesondere nicht zum Eingehen unange-
messener Risiken verleiten. Dabei umfasst der Begriff
der Nachhaltigkeit nicht nur die Frage des Substanz-
erhalts selbst, sondern eben auch klar zu benennende
Faktoren mit Blick auf Umwelt, Soziales und die Unter-
nehmensflhrung.

Langfristige Vergiitung muss nach-
haltiger werden

Zu den zentralen Fragen, die wir bei der Beurteilung der
VergUtungssysteme stellen, gehdrt auch die genaue
Ausgestaltung hinsichtlich der Fristigkeit: Bislang hat
zwar ein Grol3teil der Unternehmen das Thema Nach-
haltigkeit in der VerglUtung verankert. Doch gerade
beim Blick auf die langfristige Vergltung offenbaren
sich Llcken: Lediglich etwas mehr als die Halfte der
untersuchten Konzerne hat bislang Nachhaltigkeits-
aspekte in die langfristige Vergitung integriert. Nur
bei sieben der DAX40-Unternehmen sind 30 Prozent
der langfristigen Vergltungskomponenten an Nach-
haltigkeitszielen ausgerichtet, so wie es Union Invest-
ment fordert.

Messbare Nachhaltigkeitsziele

Zu den weiteren Anforderungen an die Vorstandsver-
gUtung gehdrt, dass die Nachhaltigkeits-KPls klar defi-
niert und benannt sowie messbar und transparent
sein mussen. Denn wer sich vage oder auch unambi-
tionierte Ziele gibt, der dirfte sie zum einen im Eigen-
interesse zwar stets erreichen. Er wird aber am tber-
geordneten Ziel der Transformation tendenziell eher
scheitern. Daher fordert Union Investment in der Regel
auch, dass die Nachhaltigkeits-KPIs nicht nur intern,
sondern auch extern vom Wirtschaftspriifer kontrol-
liert werden.

rtschaftspriifungsge:

Mitgliedsfirmen, die KPMG

schaft, einer Aktienges

Internationa

Janne Werning ist seit Juni 2019 Leiter der
Gruppe ESG Capital Markets & Stewardship in der
Abteilung ESG bei Union Investment. In seiner
Rolle leitet er die Umsetzung der ESG-Integration
in den Investmentprozess, das ESG-Committee,
die ESG-Fondsverantwortung und das Overlay
sowie die Engagement- & Stewardship-Aktivitdten
mit Unternehmensdialogen und Hauptversamm-
lungsabstimmungen.

Nachhaltigkeit als Schliissel zu langfristigem
Unternehmenserfolg

Der Fokus auf die Vorstandsvergutung mit Blick auf Nachhaltigkeit
steht, anders als zuweilen unterstellt, keinesfalls im Kontrast zu einer
starken Unternehmens- und Aktienmarkt-Performance. Eher ist das
Gegenteil der Fall: Ja, Performance ist wichtig, Nachhaltigkeit aber
eben auch —und es ist nicht zielfiihrend, sondern zumindest mittel- bis
langfristig kontraproduktiv, beides voneinander isoliert zu betrachten.
Gerade in einer Welt, die sich wandelt, werden Geschaftsmodelle,
die das Thema Nachhaltigkeit ignorieren und auf kurzfristige Profite
zielen, am Markt abgestraft. Schon heute ist zu beobachten, dass
besonders griine Geschéaftsmodelle an der Borse mit einer Pramie
gehandelt, braune Unternehmen aber mit einem Abschlag bedacht
werden. Das ist schlUssig, denn Letztere werden ihre Geschafte
nicht langfristig fihren kdnnen.

Das gilt keinesfalls nur flr das »E« bei ESG: Auch wer seine Mitarbei-
ter nicht wertschatzend behandelt oder grobe Méangel in der Unter-
nehmensflhrung aufweist, wird das in seinen Geschaftszahlen und
spater am Aktienkurs merken. Fir Union Investment ist daher der
kritische Blick auf das gesamte Spektrum der Nachhaltigkeit relevant.

Fazit

Zusammenfassend lassen sich die Forderungen von Union Invest-
ment an die Unternehmen und damit auch an die Aufsichtsrate
folgendermaRen formulieren: Die Aufsichtsréte sollten die Vorstands-
vergltungssysteme leicht verstandlich, transparent und gesellschaft-
lich vermittelbar formulieren. Die Nachhaltigkeitsziele in der Vergtitung
sollten sie auf die konzernweite Nachhaltigkeitsstrategie abstimmen
sowie ambitionierte, transparente und messbare Nachhaltigkeits-
KPIs zu einem relevanten Anteil (30 Prozent), insbesondere in den
langfristig variablen Vergitungsbestandteil des Vorstands, einfliefsen
lassen. Wenn das erreicht ist, hat die deutsche Wirtschaft einen
bedeutenden Schritt in Richtung der eigenen Zukunftsfahigkeit
gemacht.
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SCHWERPUNKT Vorstandsvergiitung

Vorstandsvergiitung - > 1n Krisenzeiten

Autor: Prof. Dr. Christoph Teichmann

Der russische Angriffskrieg in der Ukraine stellt die deutsche Wirtschaft vor grofde Heraus-
forderungen. In vielen Gesellschaften mussten die Vorstande das Ruder erheblich
herumreifden, um ihr Unternehmen auf die neue Situation einzustellen. Dabei ist auch der
Aufsichtsrat in seiner Kontroll- und Beratungsfunktion gefragt. Zu seinen Steuerungs-
instrumenten gehdrt Ublicherweise die Gestaltung der Vorstandsverglttung. Denn finan-
zielle Verhaltensanreize tragen dazu bei, dass der Vorstand die vom Aufsichtsrat
gewunschten Akzente in der Unternehmenspolitik setzt. Bei Festlegung der aktuell gelten-
den VergUtungssysteme durfte allerdings niemand an derart dramatische Ereignisse
gedacht haben, wie sie im Friihjahr 2022 eingetreten sind. Einer kurzfristigen Anderung der
VergUtungspolitik steht das Aktienrecht entgegen, das den Aufsichtsrat einer borsen-
notierten Gesellschaft an das VergUtungssystem bindet, das er der Hauptversammlung
zur Billigung vorgelegt hat. DarUber hinaus droht in extremen Fallen eine Strafbarkeit
wegen Untreue, wenn Anerkennungspramien ausgeschuttet werden, die im Vergutungs-
modell nicht vorgesehen waren. Nachfolgend soll ausgelotet werden, welche Spielraume
dem Aufsichtsrat bleiben, um ggf. kurzfristig wirksame finanzielle Anreize fur die erfolg-

reiche Krisenbewaltigung zu setzen.

Mitwirkung der Hauptversammlung
bei Festlegung des Vergiitungs-
systems

des Aufsichtsrats: Er muss die konkrete Vorstands-
vergltung in Ubereinstimmung mit dem zur Billigung
vorgelegten Vergutungssystem festlegen.®

Der deutsche Gesetzgeber hat diese Regelungen im

Fur die Vergltung des Vorstands ist in der Aktiengesell-
schaft der Aufsichtsrat zustandig, der hierliber im
Plenum zu entscheiden hat.! In der borsennotierten
Aktiengesellschaft muss das Vergltungssystem zu-
satzlich der Hauptversammlung zur Billigung vorgelegt
werden.? Dieses Verfahren bewirkt eine Selbstbindung

1 §111 Absatz 3 Satz 7 Aktiengesetz gestattet bezuglich der Vorstands-
vergutung keine Uberweisung an einen beschliefenden AR-Ausschuss;
vorbereitende Ausschisse sind zuldssig.

2 Vgl. §120a Aktiengesetz
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Jahre 2020 eingefltihrt, um damit den Vorgaben der
EU-Aktionarsrechterichtlinie nachzukommen. Mit der
Einbindung der Aktionare wollte man VerglUtungs-
exzessen entgegenwirken, denen eine Mitschuld an
der weltweiten Finanzkrise von 2008 zugeschrieben
wurde. Daflr wurde in Kauf genommen, dass der
Aufsichtsrat das Vergltungssystem nun nicht mehr
kurzfristig und ohne Einbindung der Aktionare andern
kann.

3 Vgl. 8 87a Absatz 1 Satz 2 Aktiengesetz

V Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Rech
angiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company



Prof. Dr. Christoph Teichmann ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Biirgerliches Recht, Deutsches und
Europaisches Handels- und Gesellschaftsrecht an der Universitat Wiirzburg. Er ist Mitglied der
Informal Company Law Expert Group (ICLEG) zur Beratung der Europdischen Kommission in Fragen
des Gesellschaftsrechts. Er ist Mitherausgeber der Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschafts-
recht (ZGR) und Mitherausgeber sowie Co-Schriftleiter des European Company and Fiancial Law
Review (ECFR). Als Mitglied in verschiedenen internationalen Arbeitskreisen, u.a. zum European
Model Company Act (EMCA) und zum Européischen Wirtschaftsgesetzbuch, beteiligt er sich aktiv

Flexibilitatsklauseln im Vergiitungs-
system

Treten unerwartete Entwicklungen auf, die im aktuel-
len Vergltungsmodell des Vorstands nicht abgebildet
sind, ist zunachst der Blick in das von der Hauptver-
sammlung gebilligte Vergitungssystem empfehlens-
wert. Moglicherweise bietet es dem Aufsichtsrat die
Maoglichkeit, das Vergltungspaket an neue Entwick-
lungen anzupassen. In der Fachdiskussion war ange-
sichts der neuen Gesetzeslage vielfach empfohlen
worden, das VergUtungssystem hinreichend flexibel
zu gestalten, um auf unvorhergesehene Entwicklun-
gen reagieren zu kénnen.* Dies ist in vielen Fallen auch
geschehen.

Wie weit die Flexibilitat im VergUtungssystem gehen
darf, ist allerdings umstritten. Eine allgemeine Off-
nungsklausel, wonach der Aufsichtsrat bei Bedarf vom
VergUtungssystem abweichen darf, ware sicherlich zu
weitgehend. Denn die Einbindung der Aktionare hat
nur dann einen Sinn, wenn sie anhand des zur Billigung
vorgelegten Vergltungssystems beurteilen kénnen,
welchen Leitlinien die VorstandsvergUtung kinftig fol-
gen wird. Gefordert ist daher eine »mittlere Ebene der
Konkretisierung«,® die in etwa erkennen lasst, unter
welchen Umstanden und in welcher Form neue finan-
zielle Anreize gesetzt werden sollen.

Beispielsweise findet sich im 2020 beschlossenen
Vergltungssystem der Siemens AG die Option, starker
auf das Leistungskriterium der Liquiditat zu setzen,
wenn die wirtschaftliche Entwicklung dies verlangt.®
Ob aber derartige Klauseln bspw. dann brauchbar
sind, wenn es gilt, sich angesichts einer kriegerischen
Aggression aus dem Russlandgeschaft zurlickzuzie-
hen, erscheint mehr als zweifelhaft.

Das Problem bei der Formulierung derartiger Klauseln
liegt darin, dass sie den Aktionaren einigermafen kon-
kret anzeigen mussen, welche Félle sie ansprechen.
In diesem rechtlichen Umfeld lassen sich Formulierun-
gen, die vollig unvorhersehbare Ereignisse erfassen,
kaum finden. Denn konkretisieren kann man nur solche
Ereignisse, die man zumindest den Umrissen nach vor-
hersehen kann.

4 \gl. etwa Loébbe/Fischbach, AG 2019, 373, 376
5 Spindler, AG 2020, 61, 63

6 Einberufungsunterlagen zur HV 2020, online abrufbar auf der Seite
Hauptversammlung | Investor Relations | Siemens Deutschland
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Nachtragliche Anpassung an aul3er-
gewohnliche Entwicklungen

Fir ganzlich unvorhersehbare Ereignisse bietet das
Gesetz einen anderen Ausweg. Will der Aufsichtsrat
die Vergltung in einer Weise anpassen, die bei der
Konzeption des Vergltungssystems nicht vorherseh-
bar war und auch nicht unter die dort geregelten Flexi-
bilitatsklauseln subsumierbar ist, bleibt der Rickgriff
auf die gesetzliche Offnungsklausel fiir auRergewshn-
liche Entwicklungen.

Nach Art. 9a Absatz 4 der Aktionarsrechterichtlinie
konnen die Mitgliedstaaten den Gesellschaften gestat-
ten, »unter auRergewohnlichen Umstanden vorUber-
gehend von ihrer Vergltungspolitik abzuweichen«. Die
Abweichungsmaoglichkeit ergibt sich dann allerdings
nicht unmittelbar aus dem Gesetz. Voraussetzung ist
vielmehr, dass das Vergltungssystem selbst die Vor-
gehensweise fr eine Abweichung beschreibt und die-
jenigen Elemente bestimmt, von denen abgewichen
werden darf. Auch hier bleibt also ein Restposten an
Vorabinformation fir die Aktionare, denen das Vergi-
tungssystem zur Billigung vorgelegt wird.

Deutschland hat die Option der Richtlinie genutzt und
gestattet in 8 87a Absatz 2 Satz 2 Aktiengesetz eine
entsprechende Offnungsklausel. Es erschwert aller-
dings die Anwendung dieser Norm, dass der deutsche
Gesetzgeber nicht exakt dem Wortlaut der Richtlinie
folgt. Beispielsweise findet sich im Aktiengesetz nicht
explizit der Hinweis auf das Vorliegen auf3ergewdhnli-
cher Umstande. Stattdessen heilst es, der Aufsichts-
rat konne vom Vergltungssystem abweichen, »wenn
dies im Interesse des langfristigen Wohlergehens der
Gesellschaft notwendig ist«.

Im Lichte der Richtlinie wird man die deutsche Rege-
lung so auslegen mussen, dass die Anpassungsklau-
sel nur bei auRergewdhnlichen Umsténden eingesetzt
werden darf. Die Gesetzesbegriindung zur Anderung
des Aktiengesetzes nennt als Beispiel die weltweite
Finanzkrise von 2008/2009 oder eine Unternehmens-
krise.” Wenn dem Aufsichtsrat hingegen das eigene
Vergltungssystem aus anderen Griinden fir die lang-
fristige Entwicklung der Gesellschaft nicht mehr sinn-
voll erscheint, muss er ein neues Vergltungssystem
entwerfen und der Hauptversammlung zur Billigung
vorlegen.

7 Bundestags-Drucksache 19/9739, S. 75
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SCHWERPUNKT Vorstandsvergiitung

Die Gesetzesbegrindung fuhrt weiterhin aus, der
Ausnahmetatbestand misse im Vergltungssystem
bereits »in den Umrissen berUcksichtigt« werden.®
Vor diesem Hintergrund wird im Schrifttum diskutiert,
wie konkret die auRergewdhnlichen Umsténde be-
nannt werden mussen, die eine Abweichung vom Ver-
gUtungssystem rechtfertigen.® Nach dem Sinn und
Zweck der Norm darf man hier keine hohen Anfor-
derungen stellen. Die Klausel muss zwar erlautern,
nach welchem Verfahren die Anpassung vollzogen
wird und welche Elemente der Vergutung sie betref-
fen kann — der konkrete Anlass, der eine Anpassung
notwendig macht, kann aber gerade nicht genauer
beschrieben werden. Denn es liegt in der Natur der
Sache, dass vollig unvorhersehbare Ereignisse (die
Gesetzesbegrindung nennt, wie schon erwahnt, die
Finanzkrise von 2008/2009 als Beispiel) nicht einmal
in Umrissen beschrieben werden kénnen.

Das Vergutungssystem der Siemens AG kann auch
hier als Beispiel dienen: »Der Aufsichtsrat kann auf
Vorschlag des Vergltungsausschusses in besonderen
auflRergewdhnlichen Fallen (wie zum Beispiel einer
schweren Wirtschaftskrise) voriibergehend von den
Bestandteilen des Systems der Vorstandsvergtitung
(Verfahren und Regelungen zu VergUtungsstruktur
und -hohe sowie bezlglich der einzelnen Vergltungs-
bestandteile) abweichen, wenn dies im Interesse des
langfristigen Wohlergehens der Gesellschaft notwen-
dig ist.«1°

Der Straftatbestand der Untreue

Zu guter Letzt sind auch strafrechtliche Grenzen der
Flexibilitdt zu beachten. Die relevanten MaRstéabe flr
eine nachtragliche Anpassung der Vorstandsvergutung
hat der Bundesgerichtshof 2006 in der legendaren
Mannesmann-Entscheidung festgelegt."" Damals
hatte das Aufsichtsratsprasidium von Mannesmann
dem Vorstandsvorsitzenden Klaus Esser eine »Aner-
kennungspramie« von etwa 16 Mio. EUR zugespro-
chen, weil es ihm angesichts der Ubernahme der
Gesellschaft durch die britische Vodafone Airtouch
plc. gelungen war, den Borsenkurs des Unternehmens
erheblich zu steigern. Der Bundesgerichtshof sah darin
eine strafbare Untreue nach § 266 Strafgesetzbuch.

Der Vorwurf der Untreue stUtzte sich nicht allein darauf,
dass der Anstellungsvertrag des Vorstands eine solche

8 Bundestags-Drucksache 19/9739, S. 75

9 Vgl. etwa Seibtin K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), Aktiengesetz-Kommentar,
4. Aufl., 2020, § 87a Rn. 28; Spindler, AG 2020, 61, 69

10 HV-Einberufung 2020 (siehe oben Fn. 6), S. 9
11 Bundesgerichtshof, NJW 2006, 522
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Pramie nicht vorsah. Vertrage kénnen geandert wer-
den und zur Verteidigung der Aufsichtsratsmitglieder
wurde argumentiert, in der Gewahrung der Pramie
kdnne man eine konkludente Vertragsanderung sehen.
Selbst bei einer solchen Vertragsanderung ldge aber
nach Auffassung des BGH in der Anerkennungspramie
eine Verletzung der strafrechtlichen Vermdgensbetreu-
ungspflicht. Denn das Unternehmen hatte von dieser
nachtraglichen Zahlung, die aus der Kasse der Gesell-
schaft erfolgte, keinerlei Nutzen. Die Ubernahme war
bereits vollzogen, ein Anreizeffekt der Pramie daher
ausgeschlossen.

Die Nutzlichkeit einer Anerkennungspramie lasst sich
Ublicherweise damit begrinden, dass sie die Motiva-
tion des Fihrungspersonals erhoht und auf diese
Weise mittelbar der Gesellschaft zugutekommt. Im
Fall Mannesmann wurde diese Anreizwirkung des-
halb abgelehnt, weil der Vorstandsvorsitzende anlass-
lich der Ubernahme durch Vodafone die Gesellschaft
verlassen hatte. Die Pramie konnte also keine positive
Anreizwirkung zugunsten von Mannesmann mehr ent-
falten. Auch andere Fihrungskrafte konnten daraus
keine Motivation ziehen, weil die Konstellation, fir die
der frihere Vorstand belohnt werden sollte, in Zukunft
kaum mehr eintreten konnte. Nach der erfolgreichen
Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone war
mit einer weiteren Ubernahme nicht mehr zu rechnen.

Betrachtet man die besonderen Umstande der Man-
nesmann-Entscheidung, so dirfte eine Pramienzah-
lung in der aktuellen Krise regelmaRig nicht unter deren
strenge MaRstabe fallen. Wer seinen Vorstand daflr
belohnen will, dass er das Unternehmen sicher durch
die Krise flhrt, kann damit jedenfalls dann eine Anreiz-
wirkung flr die Zukunft begriinden, wenn der Vorstand
das Unternehmen nicht verlasst. Dartber hinaus durfte
eine solche Pramie auch zuklnftige Vorstande motivie-
ren, sich im Angesicht einer Krise besonders tatkraftig
ins Zeug zu legen.

Allgemeine Pflichtenstellung des
Vorstands

Eines bleibt bei alledem festzuhalten: Der Vorstand
muss stets im Interesse der Gesellschaft handeln.
Diese Pflicht gilt selbstverstandlich auch dann, wenn
sich eine bestimmte Aktivitat nicht in spezifischen Ver-
gUtungselementen niederschlagt. Kein Vorstand kann
die Hande in den SchoR legen und darauf warten, dass
ihm fUr die aktuelle Krise besondere Pramien verspro-
chen werden. \Wenn Not am Mann ist, muss gehandelt
werden — selbst dann, wenn daflir keine besondere
Anerkennungspramie winkt.
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Resilienz als Erfolgsfaktor —
Unternehmen zwischen Geopolitik, strategischen

Abhéangigkeiten und Neuordnung von Markten

Autor: Dr. Timo Blenk

Die internationale Ordnung befindet sich in einer

Phase tiefgreifenden Wandels. Dieser Umbruch wird

wirtschaftliche und geopolitische Strukturen fur

die nachsten Jahrzehnte neu ordnen. Fest steht, dass

die Welt nicht auf Europa warten wird.

Anstelle der globalen Sicherheitsordnung, die seit dem
Ende des Zweiten Weltkriegs vorherrschte, tritt mehr
und mehr eine strategische Rivalitat verschiedener
Systeme. Diese Rivalitat ist mal3geblich wertegetrie-
ben und besteht zwischen zwei Blocken: Einerseits
der US-geflhrte »Westen«, der Block (weitgehend)
demokratischer Staaten, die bestehende internationale
Strukturen, wie bspw. das Geltungsprinzip des inter-
nationalen Rechts, aufrechtzuerhalten versuchen.
Dem gegenlber steht ein von den Autokratien China
und Russland angeflihrter Block, die danach streben,
die internationale Ordnung neu zu schreiben.

Verscharft wird dieser Konflikt durch die Rivalitat um
begrenzte strategische Ressourcen bei gleichzeitig
wachsender Weltbevolkerung. Dies schlagt sich punk-
tuell in militarischen, vor allem aber in wirtschaftlichen
Konflikten nieder, die grof3e Unsicherheiten flr Unter-
nehmen hervorrufen.
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Eine Auseinanderentwicklung der Wirtschaftsmodelle
beider Staatenbldcke ist angesichts der zunehmenden
Spannungen naheliegend. Européische Volkswirtschaf-
ten reagieren mit einer teilweisen wirtschaftlichen
Entkopplung, insbesondere in sicherheitsrelevanten
Bereichen. Anders als China ist die EU jedoch noch
nicht in der Lage, im Wettlauf um Rohstoffe, Kern-
industrien und Infrastrukturentwicklung mitzuhalten.

Der uneingeschrankte Zugang zu Rohstoffen, ins-
besondere zu Mineralien und Metallen fir Zukunfts-
technologien, ist zunehmend gefahrdet. Europa weist
zwar grundsétzlich ein hohes Rohstoffvorkommen
auf, generiert aber nur 2 Prozent der weltweiten Pro-
duktion und ist daher in hohem Mafe von Importen
abhéangig. Dies macht Deutschlands Industrie beson-
ders verwundbar. 39 von 46 der von der EU als strate-
gisch eingestuften Rohstoffe werden importiert. Rele-
vante Beispiele sind Seltene Erden und Aluminium

aft nach deutschem Rech
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aus China, Palladium und Nickel aus Russland oder
Kobalt aus der DR Kongo.

Bauxiterz, der Hauptrohstoff, aus dem Aluminium raf-
finiert wird, wird vor allem in Australien (29,6 Prozent),
Guinea (22,1 Prozent) und China (16,2 Prozent) abge-
baut. Bei der weiteren Verarbeitung in den verschie-
denen Raffinationsstufen halt China die Mehrheit der
Marktanteile bei der Produktion von Aluminiumoxid
(55,4 Prozent) sowie bei der Primaraluminiumproduk-
tion (56,7 Prozent). Mehr als 70 Prozent der weltweiten
Kobaltproduktion werden in der DR Kongo gefordert.
Insgesamt beherbergt das Land 50 Prozent der welt-
weiten Kobaltreserven. Prognosen zufolge wird der
Marktanteil bis 2026 75 Prozent erreichen. Die sekun-
déare Kobaltproduktion ist wiederum stark in China ver-
ankert, mit einem Anteil von Uber 60 Prozent der welt-
weiten Veredelung.

Weiterhin steigt die Nachfrage nach Seltenen Erden,
insbesondere nach Neodym und Dysprosium. Mit
einem Marktanteil von rund 70 Prozent dominiert
China diesen wichtigen Industriezweig. Deutschland
importiert mehr als 90 Prozent seiner Seltenen Erden
aus China.

Die Abhangigkeit Europas von in China abgebauten
bzw. verarbeiteten Rohstoffen ist groRer, als es die
Abhangigkeit von russischem Gas je war. Zusatzlich
dazu birgt die chinesische Vorherrschaft Gber Contai-
nerflotten und Hafeninfrastruktur ein weiteres Risiko.
China ist weltweit fihrend in der Produktion von
Schiffsausristungen und stellt u.a. 96 Prozent der
Schiffscontainer und 80 Prozent der Ship-to-Shore-
Krane her. Das Land verfligt nach Griechenland Uber
die zweitgroRte Handelsschiffsflotte.

Hinsichtlich moglicher Handelsengpasse gilt folgen-
den Regionen besonderes Augenmerk: das Stidchine-
sische Meer, die Meeresenge von Taiwan und die
Arktis. Der Handel durch das Sidchinesische Meer
macht 30 Prozent des weltweiten Seeverkehrs aus.
China beansprucht die Souveréanitat im Stdchinesi-
schen Meer entlang der sog. Nine-Dash Line. Diese

Ansprlche kollidieren mit denen von Malaysia, Brunei,
Vietnam, Taiwan und den Philippinen. Im Fall des Kon-
flikts um Taiwan hatte eine chinesische Blockade der
Insel das grofite Potenzial, Seehandelsrouten von Asien
nach Europa zu unterbrechen. Die Hélfte aller Contai-
nerschiffe und fast 90 Prozent der grofsten Container-
schiffe passieren die Insel jedes Jahr.

Eisfreie Handelsrouten in der Arktis bieten wichtige
Alternativen fr den Transport von Gitern aus Asien.
Die Hauptursache fiir Spannungen in der Arktis ist der
Kollaps der Zusammenarbeit infolge der russischen
Invasion in der Ukraine.

DarUber hinaus nehmen Sanktionen in den letzten
Jahren stark zu und sind zu einem bevorzugten politi-
schen Instrument westlicher Regierungen geworden.
Allerdings bleiben sie nicht ohne Folgen flr westliche
Unternehmen. Neben Russland dirften auch China,
die Turkei und Serbien ins Visier von westlichen Sank-
tionen geraten. Alleine 2022 traten Wirtschaftssank-
tionen der EU und Deutschlands gegen 33 Lander in
Kraft. Dies betrifft insbesondere auch den Hightech-
Sektor.

Insgesamt bleibt das Geschaftsumfeld fiir Unterneh-
men durch hohe Volatilitat gepragt. Die Hauptursachen
daflr sind geopolitische Faktoren, deren Dimensionen
bisweilen stark unterschatzt werden. Einseitige Abhan-
gigkeiten bspw. bei der Beschaffung von Rohstoffen
und bei Lieferketten sind zur Achillesferse europai-
scher Unternehmen geworden. Firmen mussen sich
auch 2023 auf ein sich schnell veranderndes Markt-
umfeld mit hohen Energiepreisen, steigenden Infla-
tionsraten und hoher Sanktionsdynamik einstellen.

Anforderungen an Unternehmen werden daher kom-
plexer und vielfaltiger. In den letzten zwei Jahrzehnten
haben zudem sowohl Frequenz als auch Intensitat von
Krisen erheblich zugenommen. Unternehmen werden
nur dann erfolgreich bestehen, wenn sie flexibel auf
Krisen reagieren und ein strategisches, geopolitisches
Konzept vorweisen kdnnen.
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Neue Kodexempfehlung: Angaben zur Ange-
messenheit und Wirksamkeit von IKS und RMS

im Lagebericht — Folgen fiir den Aufsichtsrat

Autoren: Prof. Dr. Joachim Hennrichs und PD Dr. habil. Moritz Péschke, LL.M. (Harvard)

Einfiihrung

Am 27.6.2022 wurde die neue Fassung des Deutschen
Corporate Governance Kodex im Bundesanzeiger
bekannt gemacht. Im Fokus der Offentlichkeit stan-
den dabei vor allem die Anderungen mit Bezug zur
Nachhaltigkeit. Auch flr den Lagebericht ergibt sich
aber eine kleine Anderung. In dem neu gefassten A.5
enthalt der Kodex nun folgende Empfehlung: »/m Lage-
bericht sollen die wesentlichen Merkmale des gesam-
ten internen Kontrollsystems [IKS] und des Risiko-
managementsystems [RMS] beschrieben werden
und soll zur Angemessenheit und Wirksamkeit die-
ser Systeme Stellung genommen werden.« (Hervor-
hebung nicht im Original)

Schon nach geltendem Recht missen kapitalmarkt-
orientierte Gesellschaften in ihrem (Konzern-)Lage-
bericht »die wesentlichen Merkmale des internen
Kontroll- und des Risikomanagementsystems im Hin-
blick auf den Rechnungslegungsprozess« beschrei-
ben." Der Aufsichtsrat, der im Rahmen seiner jahrli-
chen Prifung der Finanzberichterstattung auch den
Lagebericht prift,? muss diesen Ausfiihrungen nach
zutreffender Meinung sogar besondere Aufmerksam-
keit widmen; das Gleiche gilt fir die Aussagen nach
§§ 289 Abs. 2 Nr.1 a), 315 Abs. 2 Nr. 1 a) HGB zu den
Risikomanagementzielen und -methoden.®

1 Vgl. 88 289 Abs. 4, 315 Abs. 4 HGB
2 Vgl. 8171 Abs.1 Satz 1 AktG

3 Vgl. Hennrichs/Péschke, in: Minchener Kommmentar zum Aktiengesetz,
Band 3, 5. Aufl. 2022, § 171 AktG Rn. 57
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Die nach A.5 DCGK geforderten Angaben gehen dariiber hinaus:*
Erstens sind Angaben zum gesamten IKS und RMS zu machen,
nicht nur im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess. Nach dem
Verstandnis sowohl des Gesetzgebers des FISG als auch der Kodex-
kommission beinhalten IKS und RMS dabei auch ein Compliance-
Management-System (CMS);® auch hierzu sind also Angaben zu
machen. Zweitens sollen nach A.5 DCGK ausdrticklich auch Angaben
zur Angemessenheit und Wirksamkeit dieser Systeme gemacht wer-
den. Nach dem HGB?® ist das bislang gesetzlich nicht vorgeschrieben.

Von Empfehlungen des Kodex konnen Gesellschaften bekanntlich
zwar abweichen. \Wenn sie dies tun, missen sie es allerdings in ihrer
jahrlichen Entsprechenserklarung angeben und die Abweichung
begriinden (»comply or explain«). Es steht daher zu erwarten, dass
die meisten Gesellschaften, die den Kodex verpflichtend oder freiwil-
lig befolgen, auch die Angaben nach A.5 DCGK in ihren Lagebericht
aufnehmen werden.

Damit stellt sich fiir Aufsichtsratsmitglieder die Frage, ob —und wenn
ja, mit welcher Intensitéat — sie die entsprechenden Ausflihrungen im
Lagebericht prifen missen. Dies ist deshalb besonders interessant,
weil der Aufsichtsrat sich bei der Priifung der Abschlussunterlagen
und des Lageberichts Ublicherweise auf den Prifungsbericht des
Abschlussprtifers stitzen kann. Angaben im Lagebericht, die Uber die
gesetzlichen Anforderungen hinausgehen, muss der Abschlussprifer
dagegen nicht priifen.” Bei den Angaben nach A.5 DCGK handelt es
sich um solche »lageberichtsfremden« Angaben, die nicht der gesetz-
lichen Pflichtprifung durch den Abschlussprifer unterliegen.® Folg-
lich kann der Aufsichtsrat sich bei seiner Prifung dieser Angaben
grundsatzlich nicht auf den Prifungsbericht des Abschlussprifers
stlitzen — es sei denn, der Aufsichtsrat erweitert »freiwillig« den Pri-
fungsauftrag des Abschlussprtifers entsprechend.

4 Vgl. von der Linden, DStR 2022, 1765, 1766 f.

5 Vgl. Begriindung des Regierungsentwurfs zum FISG (zu § 91 Abs. 3 AktG n. F.), BT-Druck-
sache 19/26966, S. 114 f.; ferner ausdricklich Begrindung der am 28.4.2022 beschlossenen
Anderungen des Deutschen Corporate Governance Kodex, S. 4 (abrufbar unter:
https://www.dcgk.de//files/dcgk/usercontent/de/download/kodex/220517_Begruendung_
DCGK_2022.pdf [letzter Zugriff: 4.11.2022])

6 Vgl. 88289, 315 HGB

7 Vgl. IDW PS 350 n. F. Tz. 15 und passim. Die nicht gepriiften Teile des Lageberichts missen
freilich abgegrenzt und entsprechend gekennzeichnet sein.

8 Ebenso die Kodex-Kommission in der Begriindung der am 28.4.2022 beschlossenen Anderun-
gen des Deutschen Corporate Governance Kodex, S. 5 (abrufbar unter: https.//www.dcgk.de//
files/dcgk/usercontent/de/download/kodex/220517_Begruendung_DCGK_2022.pdf [letzter
Zugriff: 4.11.2022]); vgl. auch von der Linden, DStR 2022, 1765, 1766 f.
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Vergleich zur CSR-Berichterstattung?

Eine ahnliche Situation besteht seit einigen Jahren mit
Blick auf die bisherige Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung. Der sog. CSR-Bericht unterliegt nach noch gel-
tendem Recht nicht der Pflichtprifung durch den
Abschlussprifer, ist aber gleichwohl durch den Auf-
sichtsrat zu prifen.® Das hat die Frage aufgeworfen,
welche inhaltlichen Anforderungen an die Priifung des
CSR-Berichts durch den Aufsichtsrat zu stellen sind.
DarUlber gehen die Meinungen auseinander. Nach teil-
weise vertretener, unseres Erachtens richtiger Ansicht
durfen die Anforderungen an die Prifung des CSR-
Berichts durch den Aufsichtsrat nicht iberspannt wer-
den. Grundsétzlich genligt der Aufsichtsrat seiner
Pflicht, wenn er den CSR-Bericht kritisch durchsieht
und anhand seiner Erfahrungen und etwaiger beson-
derer Kenntnisse verprobt.’°

Besondere Bedeutung der Angaben
zu IKS und RMS

Mit Blick auf die Angaben nach A.5 DCGK liegen die
Dinge indessen anders. Die wesentlichen Merkmale
des gesamten IKS und des RMS sind mit Blick auf die
Uberwachungsaufgaben des Aufsichtsrats so bedeut-
sam, dass der Aufsichtsrat bzw. der Prifungsaus-
schuss sich eingehend mit ihnen beschaftigen muss.

Bei IKS und RMS geht es um die Systeme, die in einem
arbeitsteiligen Unternehmen eine ordnungsgemaie
Steuerung durch den Vorstand ermdglichen und absi-
chern."" Sie sind fiir die Uberwachung der Geschafts-
flhrung von herausragender Bedeutung. Eine effektive
Uberwachung des Vorstands durch den Aufsichtsrat

9 Vgl. 8171 Abs. 1 Satz 1 bzw. Satz 4 AktG

10 Vgl. zum Ganzen sowie auch zu den anstehenden gesetzlichen Anderun-
gen im Bereich der CSR-Berichterstattung Péschke, Nachhaltigkeits-
berichterstattung im \Wandel — neue Pflichten fir Priifungsausschuss und
Aufsichtsrat, Quarterly — extra (2021): Nachhaltigkeitsberichterstattung,
S.72ff.

11 Vgl. noch einmal Begrtindung des Regierungsentwurfs zum FISG (zu § 91
Abs. 3 AktG n. F.), BT-Drucksache 19/26966, S. 115
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setzt voraus, dass er sich mit dem Zuschnitt und der
Wirksamkeit dieser Systeme beschaftigt und beides
kritisch hinterfragt. Die in A.5 DCGK angesprochenen
Informationen sollten deshalb ohnehin im Fokus des
Aufsichtsrats stehen. Neu ist mithin »nur« die Empfeh-
lung der externen Publizitat im Lagebericht, aber nicht
die Notwendigkeit der internen Befassung des Auf-
sichtsrats mit diesen Aspekten. Dies kommt auch in
§ 107 Abs. 3 Satz 2 AktG zum Ausdruck, wenn dort
bestimmt ist, dass der Aufsichtsrat »einen Priifungs-
ausschuss bestellen [kann], der sich [u.a.] mit [...]
der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems, des
Risikomanagementsystems und des internen Revi-
sionssystems [...] befasst«. Darin wird deutlich, dass
diese Aspekte zu den Aufgaben des Prifungsaus-
schusses zahlen. Mittelbar driickt das Gesetz damit
zugleich Aufgaben des Aufsichtsrats aus, weil der
Prifungsausschuss nur ein Ausschuss ist.

Fazit

Die Priifung des Zuschnitts und der Wirksamkeit von
IKS und RMS (einschlieRlich des CMS) gehort als
Teil der allgemeinen Uberwachungsaufgabe zu den
Kernaufgaben des Aufsichtsrats und des Prifungs-
ausschusses.”? Die nach A.5 DCGK nun empfohlenen
zusatzlichen Angaben im (Konzern-)Lagebericht zu
diesen Systemen erhdhen insoweit die externe Publi-
zitat, verandern aber nicht die Pflichtenlage des Auf-
sichtsrats.

Die Angaben nach A.5 DCGK unterliegen als »lage-
berichtsfremde« Angaben wie bisher nicht der gesetz-
lichen Pflichtprifung durch den Abschlussprifer. Es
steht dem Aufsichtsrat aber frei, den Priifungsauftrag
des Abschlusspriifers entsprechend zu erweitern oder
sich anderweitig zu diesen Systemen beraten zu las-
sen. Auch insoweit verandert A.5 DCGK die Rechts-
lage nicht.

12 Arg. 8 107 Abs. 3 Satz 2 AktG
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Uberwachung der Nachhaltigkeitsberichterstattung

durCh den AUfSiChtSI‘at Autor: Robert Feldmann

Die AUSWGItUﬂg der Nachhaltlgkelts— Die geltenden Berichtspflichten zu ESG-Aspekten
bestehen im Wesentlichen aus der nichtfinanziellen
berichterstattung durch die Corporate Erklarung nach § 289c HGB, der Erklarung zur Unter-
nehmensfihrung gemaf § 289f HGB, der Entspre-
Sustainability Reporting Directive chenserklarung zum Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) gemaf § 161 AktG sowie dem
(CSRD) Ste”t den Aufsichtsrat in Seiner VergUtungsbericht gemaRk § 162 AktG. Die externe

Pflichtprifung des Abschlusspriifers beschrankt
sich diesbezlglich auf die formale Kontrolle, ob diese
Berichte vorliegen bzw. vollstandig sind.

Funktion als Uberwachungs- und

PrUfungsorgan VvOor neue Herausforde- Angesichts dieser begrenzten Rolle des Abschluss-
prifers ist im gesetzlichen Leitbild der Aufsichtsrat
rungenﬂ der primére Vertrauensgarant der Offentlichkeit im

Hinblick auf die Nachhaltigkeitsinformationen.? Er hat

den gesamten Lagebericht inhaltlich zu prifen und

- . schuldet der Hauptversammlung hieriiber schriftlich
AR &LELL ' Rechenschaft (8 171 Abs. 2 S.1 AktG).

In Anbetracht neuartiger Berichtsinhalte, bei deren
Prifung dem Aufsichtsrat kein inhaltlich vertrauter
Abschlussprfer als »Dialogpartner«® zur Seite steht,
wurde daflr pladiert, die Intensitat der Aufsichtsrats-
prifung ebenfalls auf ein blof formales Niveau abzu-
senken.* Die Uberwiegende Aufsichtsratspraxis hat
auf die gestiegenen Herausforderungen jedoch gerade
nicht mit einer Reduktion des eigenen Priifungsmal3-
stabs, sondern mit der Beauftragung einer externen
Inhaltsprifung reagiert.®

2 Hommelhoffin: FS Seibert, 2019, S. 371; Schaffer, Die 6ffentliche Funk-
tion des Prifungsausschusses, 2018, S. 127

1 Der urspringliche Entwurf der Kommission KOM(2021) 189 endg. vom 21.4.2021 erfuhr 3 Zur Funktion des Abschlusspriifers als Dialogpartner des Aufsichtsrats
im Rahmen einer politischen Einigung zwischen Rat, Parlament und Kommission im vgl. Hommelhoff in: FS Hoyningen-Huene, 2014, S.144; Hennrichs in:
Trilogverfahren einige nicht unbedeutende Anderungen. Das Européische Parlament NZG 2017, S. 841

hatam 10.11.2022 einen auf dieser Einigung beruhenden Richtlinientext verab- . . S
schiedet, den der Rat am 28.11.2022 einstimmig angenommen hat. Die nachfolgen- 4 Kochin: Hffer/Koch, AktG, 13. Auflage 2018, $171 Rn. 8a; Hennrichs in:
den Verweise beziehen sich auf die bei Redaktionsschluss letzte, vom Rat ver- ZGR2018,5.223

offentlichte Fassung, abrufbar unter: https:/eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/ 5 Siehe PWC-Studie zur praktischen Umsetzung im Dax 160, 2018, S. 64,
TXT/PDF/?uri=CONSIL:PE_35_2022_INIT&from=DE. abrufbar unter www.pwec.de/studie-csr-berichterstattung-2018

56 Audit Committee Quarterly IV/2022

tschaftspriifungsgeselischaft, einer Aktiengese

G International Limited, einer Priva

dsfirmen, die K



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CONSIL:PE_35_2022_INIT&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CONSIL:PE_35_2022_INIT&from=DE
http://www.pwc.de/studie-csr-berichterstattung-2018

Nachdem sich die Beratungen im Trilog langer als
geplant hingezogen hatten, ist die CSRD am 10.11.2022
mit grofRer Mehrheit vom Europdischen Parlament®
und am 28.11.2022 einstimmig vom Rat’ verabschie-
det worden. Die Richtlinie soll noch vor Jahresende in
Kraft treten und ist von den Mitgliedstaaten innerhalb
von 18 Monaten umzusetzen.® Fir die Uberwachungs-
funktion des Aufsichtsrats ist die CSRD von doppelter
Bedeutung.

1. Ausbau der Berichtspflichten
und grundsitzliche Priifpflicht
des Aufsichtsrats

Zum einen erweitert die Richtlinie Umfang und Tiefe
der Nachhaltigkeitsberichterstattung erheblich. Grund
daflr ist zum einen die doppelte Wesentlichkeit,
wonach Unternehmen nicht nur tber finanziell rick-
koppelnde Nachhaltigkeitsbelange (z. B. produktions-
gefihrdende Uberschwemmungen), sondern auch
Uber reinen »impactg, d.h. nicht rickkoppelnde Ein-
flisse auf Mensch und Umwelt berichten missen.®

Zum anderen werden die allgemeinen Vorgaben der
CSRD durch umfang- und detailreiche Standards kon-
kretisiert, die von der European Financial Advisory
Group (EFRAG) ausgearbeitet’® und anschlieRend von
der Europaischen Kommission als delegierte Rechts-
akte angenommen werden."

Die nunmehr verpflichtend im Lagebericht zu ver-
ortende Nachhaltigkeitsberichterstattung unterliegt
weiterhin der inhaltlichen Priifung des Aufsichtsrats.
In Unternehmen von o6ffentlichem Interesse, d.h. bor-
sennotierten Unternehmen sowie Kredit- und Versi-
cherungsinstituten'?, weist die CSRD diese Prifung
grundsatzlich dem Prifungsausschuss zu.™

6 Pressemitteilung des Européischen Parlaments vom 10.11.2022,
abrufbar unter: https.//www.europarl.europa.eu/news/de/press-room/
20221107IPR49611/sustainable-economy-parliament-adopts-new-
reporting-rules-for-multinationals

7 Pressemitteilung des Rates der Européischen Union vom 28.11.2022,
abrufbar unter: https.//www.consilium.europa.eu/de/press/press-
releases/2022/11/28/council-gives-final-green-light-to-corporate-
sustainability-reporting-directive/

8 Art.5Abs.1CSRD

9 Art.19a Abs. 1 Richtlinie 2013/34/EU (sog. Bilanzrichtlinie) in der Fassung
der CSRD

10 Art. 49 Abs. 3a Bilanzrichtlinie in der Fassung der CSRD; die sog.
European Sustainability Reporting Standards-Exposure Drafts (ESRS ED,
abrufbar unter https.//www.efrag.org/lab3) enthalten iber 100 einzelne
Berichtspunkte und etwa 400 Seiten Text.

11 Art. 29b Abs. 1 Bilanzrichtlinie in der Fassung der CSRD

12 Art. 2 Abs. 1 der Bilanzrichtlinie in der Fassung der CSRD

13 Art. 39 Abs. 6 der Richtlinie 2006/43/EC (sog. Abschlussprifungsricht-
linie) in der Fassung der CSRD; der erst im Trilogverfahren erganzte
Art. 39 Abs. 4a Abschlussprifungsrichtlinie stellt es den Mitgliedstaaten
jedoch frei, die Priifung der Nachhaltigkeitsberichterstattung entweder
ausschlief8lich dem Priifungsausschuss zuzuweisen oder auch eine Pri-
fung durch den gesamten Aufsichtsrat zuzulassen.

cha
e KPMG Internatic Limi

Robert Feldmann ist Dokto-
rand am Lehrstuhl von

Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Peter
Hommelhoff am Institut

flir deutsches und européisches
Gesellschafts- und Wirt-
schaftsrecht der Universitat
Heidelberg und zurzeit im
Rahmen eines Forschungsauf-
enthalts am Europdischen
Hochschulinstitut in Florenz.

2. Einfiihrung einer externen
Pflichtpriifung und ihre Implikatio-
nen fiir die Aufsichtsratspriifung

Die CSRD zielt darauf ab, die Verlasslichkeitslicke'
bei der Nachhaltigkeitsberichterstattung mit einer ver-
pflichtenden externen inhaltlichen Prifung zu schlie-
Ren.”® Diese Anhebung des Prifungsniveaus soll
finanzielle und Nachhaltigkeitsberichterstattung wei-
ter aneinander angleichen.'®

Eingeflihrt werden soll die externe Priifpflicht zunachst
als »Priifung mit begrenzter Sicherheit«."” Deren Ergeb-
nis besteht in der Negativaussage, »dass keine Sach-
verhalte bekannt geworden sind, die zu der Annahme
veranlassen, dass wesentliche falsche Darstellungen
enthalten sind«.'®

Mit dieser zunachst abgestuften externen Pflichtpri-
fung nimmt die CSRD darauf Rlcksicht, dass die Nach-
haltigkeitsberichterstattung fir viele Unternehmen
Neuland und damit groRen Aufwand bedeutet.”
Gleichzeitig soll den Abschlussprifern Zeit gegeben
werden, die notwendigen Strukturen und Kapazitaten
flr eine vollwertige Prifung aufzubauen.

Die eingeschrankte Prifung ist nach der Konzeption
der CSRD jedoch lediglich eine Brlicke, welche die
Unternehmen und Prifer an die volle Priifung mit hin-
reichender Sicherheit heranflihren soll. Bis spatestens
zum 1.10.2028 soll die Kommission per delegierten
Rechtsakten eine Priifpflicht mit hinreichender Sicher-
heit einflihren, soweit dies die vorher durchzufihrende
Folgenabschatzung machbar erscheinen lasst.?°

14 \Vgl. Velte/von Werder, DB 2022, S.1593

15 Art. 34 Abs. 1 UADbs. 2 Richtlinie 2006/43/EC (sog. Abschlussprifungs-
richtlinie) in der Fassung der CSRD

16 Erwagungsgrund 60 der CSRD

17 Art. 34 Abs. 1 UAbs. 2 lit. a., aa Abschlussprifungsrichtlinie in der Fas-
sung der CSRD

18 Erwagungsgrund 60 der CSRD
19 Erwagungsgrund 60 der CSRD

20 Art. 26a Abs. 3 UAbs. 2 Abschlusspriifungsrichtlinie in der Fassung der
CSRD
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Was folgt hieraus fur die Priifung der Nachhaltigkeits-
berichterstattung durch den Aufsichtsrat?

Zwar etabliert der europaische Gesetzgeber nun auch
im Bereich der Nachhaltigkeitsberichterstattung den
Abschlussprtfer als »Dialogpartner«. Da der Aufsichts-
rat das Unternehmen kennt, kann er auch aus einer PrU-
fung mit begrenzter Sicherheit Nutzen ziehen. Indes:
Das Vertrauen der aufsenstehenden Berichtsadres-
saten (Investoren, Glaubiger, Gesellschaft) wird eine
Prifung mit begrenzter Sicherheit nur begrenzt, wenn
Uberhaupt erhéhen kénnen. Ihnen gegenuber bleibt der
Aufsichtsrat der primare Garant fir die Verlasslichkeit
der Nachhaltigkeitsberichterstattung.

Andern wird sich dies erst, sobald die Nachhaltigkeits-
berichterstattung vom Abschlussprifer mit hinrei-
chender Sicherheit geprift wird. Unternehmen soll-
ten, soweit es ihnen moglich ist, auch hier nicht bis zur
Einflhrung der gesetzlichen Pflicht warten, sondern
selbst die Initiative ergreifen. Denn es ist in ihrem Inte-
resse, die Verlasslichkeitslicke in der Nachhaltigkeits-
berichterstattung zu schlieRen. Hierzu wird letztlich
nur eine vollwertige externe Prifung in der Lage sein.
Ein solches Vorgreifen stellt die CSRD den Unterneh-
men ausdrlcklich frei.?!

3. Braucht jeder Aufsichtsrat nun
einen Nachhaltigkeitsexperten?

Die CSRD wird den ohnehin bereits bestehenden
Bedarf nach Sachverstand in Nachhaltigkeitsbelangen
weiter erhéhen. Muss nun in jedem Aufsichtsrat bzw.
im Prifungsausschuss als Pendant zum Finanzexper-
ten ein ausgewiesener »Nachhaltigkeitsexperte« Platz
nehmen? Die CSRD sieht eine solche Verpflichtung
nicht vor. Auch dem nationalen Gesetzgeber ist aus
zwei Grinden davon abzuraten. Zum einen ist der
Aufsichtsrat von jeher ein Gremium der Generalisten,
nicht der Spezialisten. Zum anderen soll die Nach-
haltigkeit gerade nicht in einem eigenen Fachbereich
isoliert, sondern in die gesamtunternehmerische Tatig-
keit integriert werden.

Die Richtung gibt der im April 2022 neu gefasste
Deutsche Corporate Governance Kodex vor. Danach
soll der Aufsichtsrat als Gesamtorgan auch zu bedeut-
samen Nachhaltigkeitsfragen Expertise aufweisen.??
Weiter empfiehlt der DCGK, dass der im Priifungsaus-
schuss im Bereich der Rechnungslegung sachverstan-
dige Experte auch Uber »besondere Kenntnisse und
Erfahrungen« in der Nachhaltigkeitsberichterstattung

21 Erwégungsgrund 60 CSRD a.E.
22 Empfehlung C.1S.2 DCGK
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verfligt.2® Spiegelbildlich dazu soll auch der Abschluss-
prifungsexperte mit der Prifung der Nachhaltigkeits-
berichterstattung vertraut sein.?*

Allerdings braucht sich die Expertise in Nachhaltigkeits-
fragen nicht »in einer Person zu bilndeln«, sondern
kann von verschiedenen Seiten zusammengetragen
werden.?® Entscheidend ist, dass der Aufsichtsrat als
solcher in der Lage ist, zu Uberwachen, »wie die 6kolo-
gische und soziale Nachhaltigkeit bei der strategischen
Ausrichtung und der Unternehmensplanung berick-
sichtigt wird«.?®

Ein Grundverstandnis in Nachhaltigkeitsbelangen sollte
mithin bei jedem einzelnen Aufsichtsratsmitglied vor-
handen sein — nicht zuletzt deshalb, weil Uber die Nach-
haltigkeitsexpertise des Aufsichtsrats berichtet werden
muss.?’

1. Ein externer Prifbericht mit begrenzter Sicherheit
kann den Aufsichtsrat zwar im Innenverhaltnis unter-
stltzen. Nach auf3en bleibt der Aufsichtsrat aber der
primare Garant fir die Verlasslichkeit der Nachhaltig-
keitsinformationen.

2. Aufsichtsrate sollten, soweit moglich, schon jetzt
eine externe Priifung mit hinreichender Sicherheit vor-
nehmen lassen. Diese wird spatestens 2028 ohnehin
zur gesetzlichen Pflicht.

3. Die Nachhaltigkeit verandert das Aufgabenprofil des
Aufsichtsrats inhaltlich, aber nicht strukturell. Seine
Aufgaben liegen weiterhin in der Uberwachung und
Beratung des Vorstands. Die jlingsten regulatorischen
Entwicklungen reichern diese Aufgabenfelder jedoch
immer starker mit Nachhaltigkeitsaspekten an. Kiinftig
muss jedes Aufsichtsratsmitglied ein Grundverstand-
nis in Nachhaltigkeitsbelangen mitbringen. Die Finanz-
experten des Priifungsausschusses sollten Gber Kennt-
nisse in der Nachhaltigkeitsberichterstattung und ihrer
Prifung verflgen. Ein »Nachhaltigkeitsexperte« ist hin-
gegen weder vorgeschrieben noch geboten.

23 Empfehlung D.3 S. 2 DCGK; weiterflihrend Link/Kohl/Pissarczyk,
BB 2022, S. 2605

24 Empfehlung D.3 S. 2 DCGK
25 Begrindung zum DCGK, S. 6
26 Begriindung zum DCGK, S. 6

27 Vgl. Art. 29a Abs. 2 lit. c; Art. 29b Abs. 2 lit. ¢, i Bilanzrichtlinie in der Fas-
sung der CSRD; vgl. EFRAG Exposure Drafts G1 -1, abrufbar unter
https.//www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites % 2Fwebp
ublishing%2FSiteAssets %2FED_ESRS_GI1.pdf
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KPMG

KPMG International
Business Summit 2022

Event verpasst? Kein Problem.
Alle Sessions sind als Aufzeichnung verfiligbar.

Vom 8. - 10. November 2022 war der Frankfurter Flughafen ein Hub
zum Austausch zu den Themen, die heute die Welt bewegen:

. Decoupling der globalen Wirtschaftsblocke

. Energiekrise

o Wachstumspotenziale in Asien und Afrika

o die Bedeutung des Klimawandels fiir internationale

Unternehmen

... und vieles mehr.

Jetzt die Video-Highlights
vom KPMG International Business
Summit 2022 ansehen.
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Ines Knappe verantwortet als Partnerin den Bereich Capital Markets im Department of Professional
Practice, Berlin, der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft. Im Rahmen von Kapitalmarkt-
transaktionen berat sie Unternehmen insbesondere zu regulatorischen Aspekten und zu prospekt-
spezifischen Finanzinformationen.

Auf dem Priifstand; Wer darf in den DAX —

und Warum? Autorin: Ines Knappe

Anfang Dezember war es wieder so weit: Die Zusammensetzung der Auswahl-
indizes DAX, TecDAX, MDAX und SDAX wurde angepasst. Viermal im Jahr
entscheidet die Deutsche Borse anhand festgelegter Kriterien, welche Konzerne
in die Indizes der DAX-Familie aufsteigen werden bzw. wer sie verlassen

muss. Mit der Frage, wer auf-, ab- oder umsteigt, beschaftigen sich im Vorfeld
viele Medien und Marktteilnehmer. Die Bekanntgabe der tatsachlichen Index-

zusammensetzung Uberrascht dennoch haufig.

Die DAX-Indexfamilie enthélt. Eine Notierung im TecDAX kann gleichzeitig
neben einer Notierung im DAX, MDAX oder SDAX

Im DAX, dem Deutschen Aktienindex, sind die 40  bestehen.

grofdten und wertvollsten deutschen borsennotierten

Unternehmen gebiindelt. Bis zum September 2021

umfasste der DAX nur 30 Unternehmen. Seine Erwei-  Transparente Aufnahmekriterien

terung bildete den Abschluss eines umfassenden

Reformprozesses, derim Sommer 2020 seinen Anfang ~ Durch den »Guide to the DAX Equity Indices« der

genommen hatte und infolge des Wirecard-Skandals ~ STOXX Ltd. fir die Deutsche Bdrse' wird bestimmt,

initiiert worden war. ob ein Unternehmen in einen Index aufgenommen
wird oder diesen verlassen soll. Grundsatzlich mis-

Zur DAX-Indexfamilie gehdren auch der MDAX, der  sen Unternehmen fir eine Aufnahme in die wichtigen

die nachstgroRten 50 Unternehmen nach dem DAX  Auswahlindizes folgende Voraussetzungen erfiillen:

abbildet, der SDAX, der die 70 groRten Unternehmen

unterhalb des MDAX umfasst, sowie der TecDAX, der

einen Fokus auf Technologieunternehmen legt und 1 Inder Fassung vom 3.8.2022, online abrufbar unter https.//www.dax-

seit September 2018 die groRten Technologiewerte indices.com/document/Resources/Guides/DAX_Equity._Indices.pdf
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e am Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapier-
borse gelistet sein,

* mindestens 30 Handelstage seit Erstnotiz aufwei-
sen,

o fortlaufend auf Xetra gehandelt werden,

¢ (ber einen Unternehmenssitz in Deutschland ver-
flgen bzw. einen wesentlichen Teil der Geschafts-
tatigkeit dort austiben,

* mindestens 10 Prozent der Anteile im Streubesitz
aufweisen,

* bestimmte Empfehlungen des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex in Bezug auf Prifungsaus-
schusse einhalten und

e geprifte Jahresfinanzberichte, Halbjahresfinanz-
berichte und Quartalsmitteilungen/Quartalsfinanz-
berichte rechtzeitig veroffentlichen.

Firmen, die die Transparenzanforderungen bezlglich
der Veroffentlichung von Finanzinformationen
nicht einhalten, werden vom DAX ausgeschlossen. Mit
dieser Neuerung reagierte die Deutsche Borse auf den
Fall Wirecard. Im Frihjahr 2020 hatte der Zahlungs-
dienstleister mehrfach die Verdffentlichung seines
Zahlenwerks verschoben, blieb aber dennoch im DAX.
Selbst nach seinem Insolvenzantrag dauerte es noch
Wochen, bis das Unternehmen aus dem Leitindex
verbannt wurde.

In Bezug auf die Liquiditat mtssen Unternehmen seit
September 2021 nur noch bestimmte Mindestanfor-
derungen erflllen, um in den DAX, MDAX, SDAX
oder TecDAX aufgenommen zu werden: Ein Unter-
nehmen, das noch nicht im Index vertreten ist, muss
ein Mindestorderbuchvolumen Uber die letzten
zwolf Monate von 1 Mrd. EUR oder eine Umschlags-
haufigkeit von 20 Prozent vorweisen. Ein Unterneh-
men, das bereits Indexmitglied ist, muss ein Mindest-
orderbuchvolumen Uber die letzten zwolf Monate von
mindestens 0,8 Mrd. EUR oder eine Umschlagshaufig-
keit von 10 Prozent aufweisen. Um in den DAX auf-
genommen zu werden, mussen Unternehmen, die
zum Zeitpunkt der Ranglistenerstellung nicht im DAX
vertreten sind, ein positives EBITDA in den letzten
beiden Geschaftsjahren vorweisen. An diesem Auf-
stiegskriterium sind Kandidaten bereits gescheitert.

62 Audit Committee Quarterly 1V/2022

Marktkapitalisierung —
alleiniges Kriterium fiir die
Festlegung der Rangliste

In die Indizes kann jeweils nur eine beschrankte
Anzahl von Unternehmen aufgenommen werden. Zur
Bestimmung, welche Unternehmen, die die oben ge-
nannten Kriterien erflllen, im DAX, MDAX oder SDAX
gelistet werden sollen, wird daher eine Rangliste der
Unternehmen aufgestellt. Welchen Platz ein Unterneh-
men auf der Rangliste einnimmt, wird seit September
2021 ausschlieRlich anhand der Marktkapitalisie-
rung der Aktien im Streubesitz zu einem bestimm-
ten Stichtag festgelegt. Die Marktkapitalisierung wird
aus dem durchschnittlichen volumengewichteten
Durchschnittspreis der letzten 20 Handelstage vor
dem maRgeblichen Stichtag ermittelt. In die Rangliste
far den TecDAX koénnen nur sog. Techunternehmen?
aufgenommen werden.

Streng geregelter Ablauf fiir die
Uberpriifung der Indexzusammen-
setzung

Fiir die Uberpriifung der Indexzusammensetzungen
gibt es zwei unterschiedliche Ansatze:

* Die regulare halbjahrliche Uberpriifung jeweils
im Marz und im September und

« die vierteljahrliche Uberpriifung auf Basis der
sog. Fast Entry- und Fast Exit-Regeln.

Die Indexanpassung hat den Zweck, wesentliche
Anderungen bei den Unternehmen in der Rangfolge
zu berticksichtigen. Anderungen in der Rangfolge kon-
nen sich bspw. dadurch ergeben, dass Unternehmen
aufgrund von groReren Verschiebungen im Streubesitz
oder durch starken Kursriickgang nicht mehr die not-
wendige Marktkapitalisierung besitzen. Ein weiterer
Anwendungsfall sind Grof3emissionen, die zeitnah im
Index berlicksichtigt werden.

Im Fall von bspw. Fusionen, Insolvenzen oder einer
bedeutenden Verringerung der Anteile in Streubesitz
werden zudem aulRerordentliche Anpassungen vorge-
nommen.

2 Vgl. hierzu Tz.11.3 Guide to the DAX Equity Indices



Rang (nach Streubesitz-
Marktkapitalisierung)
des Kandidaten

Rang (nach Streubesitz-
Marktkapitalisierung)
des Alternativkandidaten

Ranglistenplatz
entscheidet

Jeweils am dritten Arbeitstag im Marz,

DAX

Juni, September und Dezember wer- :
den die bevorstehenden Veranderun- Fast Exit 60 47
gen veroffentlicht (sog. Indextermine). Fast Entry 33 47
Ob ein Unternehmen auf- oder absteigt, Regular Exit 53 47
richtet sich nach dem jeweiligen Platz
auf der Rangliste. Die Rangliste wird auf Regular Entry 40 47
Basis der Schlusskurse vom Freitag vor MDAX
Indextermin ermittelt. Die Hirden flr .

. . . . Fast Exit 110 97
einen Auf—__oder Abstieg sind bei den
regularen Uberprifungen, die nur im Fast Entry 83 97
Marz und September erfolgen, niedri- Regular Exit 103 97
gerals die in jgdem Quartal stattfinden- Regular Entry 90 97
den Fast Exit- und Fast Entry-Uber-
prufungen. Beispielsweise reicht es SDAX
im Méarz und September fir eine Auf- Fast Exit 180 167
nahme in den DAX, wenn das Unter-

. ' . Fast Ent 153 167

nehmen sich auf Rang 40 befindet. Da- ast=niry .
gegen wird ein Unternehmen bei der Regular Exit 173 167
Fast Entry-Uberpriifung neu aufgenom- Regular Entry 160 167
men, wenn es sich mindestens auf
dem Rang 33 befindet. Aus dem DAX TecDAX
absteigen muss der Wert, der einen Fast Exit 45 35
Rang schlechter alfs 47 vorweist. Bei der Fast Entry 25 35
Fast Exit-Uberprifung steigt ein Unter- .
nehmen aus dem DAX ab, wenn es sich Regular Exit 40 ¥
beim Kriterium Marktkapitalisierung Regular Entry 30 35

nicht mehr auf Rang 60 befindet. Das
Unternehmen wird ersetzt durch einen
Nicht-DAX-Wert, der bei der Markt-
kapitalisierung mindestens Rang 47
erreicht.

Die Regelungen stellen sich vereinfacht
wie in der Tabelle dar.®

3 Vgl. hierzu Tz. 4.1.1.3 Guide to the DAX Equity Indices

2022 Audit Committee Institute e.V oziiert mit der KPMG AG Wir

1d einem Mitglied der globalen KPMG-Organisation un; gi

Rund zwei Wochen nach Bekanntgabe der Auf- und
Absteiger in den Indizes werden die neu berechneten
Indexwerte bekannt gegeben. Dem voraus geht die
sog. Verkettung, eine mathematische Methode, die
einen Indexsprung bei einer Neugewichtung oder
beim Austausch von Werten innerhalb eines Aktien-
index vermeidet.

Uberraschungen trotz klarer Regeln

Die vergangenen Monate haben gezeigt, dass trotz der
klaren Regelungen die Bekanntmachungen der Index-
zusammensetzung zum Teil Uberrascht haben. Dies
lag zum einen an bis zum September 2022 geltenden
Ubergangsregelungen. Zum anderen kann vor Verof-
fentlichung der Ab- und Aufsteiger keine zuverlassige
Aussage getroffen werden, da es noch Marktwert-
verschiebungen bis zum letzten Handelstag vor dem
malgeblichen Stichtag, z. B. aufgrund von Kurskorrek-
turen, geben kann. Die nachsten Uberpriifungen der
DAX-Indizes erfolgen am 3.3.2023 und 5.6.2023.
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AKTUELLE RECHTSPRECHUNG

@ Geschaftstiihrer miissen fiir
Einhaltung des Vier-Augen-Prinzips

Sorgen Autorin: Dr. Astrid Gundel

Geschaftsfuhrer sind verpflichtet, daflr Sorge zu tragen, dass fUr kritische Arbeitsprozesse

eine Vier-Augen-Kontrolle eingehalten wird. Das hat das Oberlandesgericht Nirnberg in

einer neueren Entscheidung klargestellt. Geschaftsflhrer konnten sich auch nicht dadurch

entlasten, dass sie kein geeignetes Personal zur Durchflhrung der Vier-Augen-Kontrolle

gefunden hatten; in diesem Fall mussten sie die Kontrolle selbst durchfiihren. Das Urtell

enthalt darliber hinaus weitere Prézisierungen zur Uberwachungspflicht von Geschéaftsfiih-

rern gegenuber Mitarbeitern.

Sachverhalt

Die A-Gesellschaft vertrieb Mineral6lprodukte in der
Rechtsform einer GmbH & Co.KG. Sie gab an ihre
Kunden — Unternehmen mit groéfterem Fuhrpark —
Tankkarten aus. Fahrer der Kunden konnten mit den
Tankkarten bei den von der A-Gesellschaft betriebe-
nen Tankstellen bargeldlos tanken.

Mitarbeiter A. der A-Gesellschaft war fir die Akquise,
Betreuung und Verwaltung der Tankkarten-Kunden
zustandig. Fur diese Aufgaben wurde das Vier-Augen-
Prinzip — aufgrund fehlenden Personals — nicht ein-
gehalten. Einige der Kartenkunden befanden sich in
wirtschaftlichen Schwierigkeiten und konnten die Tank-
rechnungen nicht vollstandig ausgleichen. Anstatt die
Tankkarten vorschriftsgemaR zu sperren, duldete
Mitarbeiter A. die Uberziehungen und verschleierte
sie sogar.

|y |
¢ VERFAHRENSHINWEISE

OLG Nirnberg, Urteil vom 30.3.2022 - 12 U 1520/19,
online abrufbar unter https:/www.gesetze-bayern.de/

Vorinstanz:

LG Nurnberg-Furth, 5.4.2019 -2 HK O 3068/18
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Die Kartenkunden, die ihr Kartenlimit (berzogen hat-
ten, waren schlieflich insolvent, sodass die Forderun-
gen der A-Gesellschaft nicht mehr eingetrieben wer-
den konnten.

Die A-Gesellschaft verklagte in der Folge den Ge-
schéaftsfihrer der Kommandit-GmbH auf Schadens-
ersatz. Das Oberlandesgericht NUrnberg bejahte einen
Schadensersatzanspruch, da der Geschaftsflhrer
seine Sorgfaltspflichten als Geschéaftsflhrer verletzt
habe. Eine Pflichtverletzung eines Geschaftsflihrers
liege schon dann vor, wenn durch unzureichende Orga-
nisation, Anleitung bzw. Kontrolle Mitarbeitern einer
Gesellschaft Straftaten oder sonstige Fehlhandlungen
ermaoglicht oder auch nur erleichtert wiirden.

Unternehmensorganisations-
pflichten des Geschéftsfiihrers

Das Gericht stellte klar, dass aus der Legalitatspflicht
des Geschéaftsflihrers seine Pflicht zur Einrichtung
eines Compliance-Management-Systems folge, d.h.
zu organisatorischen Vorkehrungen, die die Begehung
von Rechtsverstofden durch die Gesellschaft oder
deren Mitarbeiter verhindere.

esellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Rech
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Dr. Astrid Gundel ist Senior Managerin im Audit Committee Institute e.V.
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Organschaftliche Haftung gegeniiber der Kommanditgesellschaft

Das Oberlandesgericht Nlrnberg bestatigte in seinem Urteil zudem die bisherige Recht-
sprechung, dass der Geschaftsfuhrer einer Komplementar-GmbH, deren wesentliche
Aufgabe die Fiihrung der Geschafte einer Kommanditgesellschaft ist, gegentiber der
Kommanditgesellschaft organschaftlich haftet (§ 43 Abs. 2 GmbHG). Dies hat zur Folge,

dass das Verhalten des Geschaftsflihrers an der Sorgfaltspflicht eines ordentlichen
Geschaftsfihrers zu messen ist und die fiir ihn ungtinstigeren Darlegungs- und Beweis-
lastregelungen Anwendung finden.

Uberwachungspflicht des Geschiiftsfiihrers

Dariiber hinaus konkretisierte das Gericht die Uberwachungspflich-
ten von Geschaftsflihrern: Geschaftsfihrer sind laut Gericht zur hin-
reichenden Kontrolle der Mitarbeiter verpflichtet. Diese durfe nicht
erst dann einsetzen, wenn Missstande entdeckt wirden. Geschafts-
flhrer mussten sicherstellen, dass Unregelméligkeiten auch ohne
standige unmittelbare Uberwachung grundsatzlich unterblieben.

Stichprobenartige Uberpriifungen

Stichprobenartige, Uberraschende Prifungen seien erforderlich und
grundsaétzlich auch ausreichend, wenn sie den Mitarbeitern vor Augen
hielten, dass VerstoRRe entdeckt und geahndet werden kénnen.

Umfassendere Kontrollen

Sei absehbar, dass stichprobenartige Kontrollen nicht die gewlinschte
Wirkung erzielten, so bedlrfe es anderer geeigneter Aufsichtsmaf3-
nahmen. In solchen Fallen konne es erforderlich sein, Uberraschend
umfassendere Geschéftsprifungen durchzufihren.

Zumutbarkeit als Grenze der Kontrollen

Eine duRere Grenze fanden alle Aufsichtsmaldnahmen an ihrer objek-
tiven Zumutbarkeit. Hierzu gehorten auch die Beachtung der Wrde
der Mitarbeiter und die Wahrung des Betriebsklimas, die (iberzoge-
nen, von zu starkem Misstrauen gepragten AufsichtsmaRnahmen
entgegenstinden. Weitere Zumutbarkeitsschranken ergaben sich
aus der Eigenverantwortlichkeit der Mitarbeiter und dem bei Arbeits-
teilung geltenden Vertrauensgrundsatz. Geschaftsfihrer seien daher
nicht verpflichtet, ein nahezu flaichendeckendes Kontrollnetz aufzu-
bauen.

Gesteigerte Uberwachungspflicht

Intensivere AufsichtsmalRnahmen seien notwendig, wenn es im
Unternehmen bereits in der Vergangenheit Unregelmafiigkeiten gege-
ben habe.

Delegation der Uberwachung

Delegiere ein Geschéftsfiihrer die Kontrolle, reduziere sich seine Uber-
wachungspflicht auf die ihm unmittelbar unterstellten Mitarbeiter
und deren Fiihrungs- und Uberwachungsverhalten. Der Geschéfts-
fuhrer trage dabei die Organisations- und Systemverantwortung fir
die unternehmensinternen Delegationsprozesse.

schaftspriifungs
gliedsfirmen, die KPM

aft, einer Aktiengese
Limited

ternationa

Missachtung des Vier-Augen-Prinzips
im vorliegenden Fall

Eine Pflichtverletzung des Geschéaftsflihrers ergebe
sich im vorliegenden Fall u.a. daraus, dass er keine
MaRnahmen ergriffen habe, um das Vier-Augen-
Prinzip im schadenstrachtigen Bereich der Tankkarten
einzuhalten.

Die Wahrung des Vier-Augen-Prinzips sei u.a. fir Tatig-
keiten erforderlich, die zu weitreichenden finanziellen
Folgen fur das Unternehmen oder zu Personenscha-
den fUhren konnten.

Unbeachtlich sei, dass der Geschaftsfihrer flr die
Einhaltung des Vier-Augen-Prinzips kein geeignetes
Personal habe finden konnen; in diesem Fall hatte er
selbst die notwendige Uberwachung durchfiihren
mussen.

Praxisrelevanz

Neben den Erlauterungen des Gerichts zu stichproben-
artigen Uberpriifungen sind vor allem dessen Ausfiih-
rungen zur Einhaltung des Vier-Augen-Prinzips flr die
Praxis interessant, die sich auch auf andere Kapital-
gesellschaften Ubertragen lassen. Sie verdeutlichen
die Haftungsgefahren, die flr Geschéaftsleiter bei
Fehlen qualifizierten Personals drohen und zeigen die
Wichtigkeit einer langfristigen Personalplanung auf.
FUr den Fall kurzfristiger Personalausfalle muss zudem
entsprechend abgesichert werden, dass das Vier-
Augen-Prinzip weiterhin eingehalten werden kann.
Die Forderung des Gerichts, dass die Geschaftsleitung
zur Not selbst Kontrollen durchfiihren musse, scheint
praxisfern zu sein.
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Digital Markets Act i
in Kraft getreten

Mitte Oktober 2022 ist der Digital Markets Act in Kraft getreten.
Die Neureglungen betreffen vor allem groRe Online-Plattformen,
wie z.B. Meta oder Amazon, und gelten ab dem 2.5.2023. Weitere
Informationen zum Gesetz finden Sie im Audit Committee Quarterly
[1/2022, S. 66 ff.

Nachholbedarf
bei Nachhaltigkeits-
expertise
im Aufsichtsrat

Die diesjahrige Aufsichtsratsstudie des Arbeits-
kreises Deutscher Aufsichtsrat (AdAR e.V.) und
der Rechtsanwaltskanzlei Hengeler Mueller
zeigt, dass Aufsichtsrate ihre Nachhaltigkeits-
expertise noch ausbauen mussen: Nur eine
knappe Mehrheit gab an, die Anforderungen
der Neufassung des Deutschen Corporate
Governance Kodex zu erflllen, wonach das
Kompetenzprofil des Aufsichtsrats auch Exper-
tise zu den fUr das Unternehmen bedeutsamen
Nachhaltigkeitsfragen umfassen soll. Befragt
wurden Aufsichtsrate borsennotierter und nicht
borsennotierter Gesellschaften von Mitte Mai
bis Ende Juni 2022. Die Studie untersucht
u.a., welche Themen Aufsichtsrate derzeit fur
besonders relevant halten, wie Aufsichtsrats-
mitglieder ihre Nachhaltigkeitsexpertise ver-
bessern wollen, wer im Aufsichtsrat fir Nach-
haltigkeitsthemen primar zustandig ist, wie sich O
die Nachfolgeplanung fir den Vorstand gestal-
tet und wie Effizienzprifungen im Aufsichtsrat
durchgefiihrt werden. Die gesamte Studie ist
kostenlos auf der Internetseite von Hengeler
Mueller abrufbar unter Hengeler Mueller —
Aufsichtsratsstudie 2022.

HENGELERMUELLER

Anfsichtsratsstudie

Zusammengestellt von Dr. Astrid Gundel
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ESMA gibt Priifungsschwerpunkte - _ -

*

European Securities and
Markets Authority

* esm

* *

fiir Finanzberichte 2022 bekannt “a

Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(European Securities and Markets Authority, ESMA) hat
Ende Oktober 2022 die gemeinsamen europdischen Prii-
fungsschwerpunkte (European Common Enforcement
Priorities) fur die anstehende Prifungssaison veroffent-
licht. Die zusammen mit den europaischen nationalen
Enforcern, wie der Bundesanstalt flr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) in Deutschland, identifizierten The-
men der Finanzberichterstattung sollten kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen und ihre Abschlussprlfer bei
der Erstellung und Prifung der Finanzberichte fir 2022
besonders bericksichtigen.

Die diesjahrigen gemeinsamen europaischen Prifungs-
schwerpunkte fur die IFRS-Abschliisse 2022 sind:

Klimabezogene Angelegenheiten: Die ESMA erin-
nert zum einen daran, dass Informationen zu klima-
bezogenen Angelegenheiten im IFRS-Abschluss kon-
sistent sein muissen zu den entsprechenden nicht-
finanziellen Informationen an anderer Stelle (Lage-
bericht, nichtfinanzielle Erklarung). Zudem erwartet
sie, dass Auswirkungen von Klimarisiken bei der Beur-
teilung einer Wertminderung von nichtfinanziellen Ver-
mogenswerten bertcksichtigt werden. Des Weiteren
weist sie darauf hin, dass klimabezogene Sachverhalte
zum Ansatz von Ruckstellungen flhren kénnen, z.B.
durch rechtliche oder faktische Verpflichtungen zur
Verminderung von CO,-Emissionen. Letztlich merkt die
ESMA an, dass bei signifikanten Energieliefervertragen
Transparenz Uber deren bilanzielle Behandlung herge-
stellt werden sollte.

Auswirkungen des Einmarsches Russlands in die
Ukraine: Die ESMA erinnert an eine transparente Dar-
stellung der Auswirkungen auf die Vermodgens- und
Ertragslage und weist dabei insbesondere auf die FAQ
Nr.18 der ESMA-FAQs zu APMs hin. Einzelthemen
wie Verlust der Beherrschung oder signifikanten Ein-
flusses, aufgegebene Geschéaftsbereiche, Veraulie-
rungsgruppen und Wertminderungen nichtfinanzieller
Vermogenswerte sollten in diesem Zusammenhang
intensiv gewurdigt werden.

Makrodkonomisches Umfeld: Die ESMA erwartet
die Berlcksichtigung des aktuellen makrodkonomi-
schen Umfelds (Inflation, Zinsanstieg, Verschlechterung
des Geschaftsklimas) bei der Bewertung von Leistun-
gen an Arbeitnehmer, der Beurteilung von Wertminde-
rungen bei nichtfinanziellen Vermdgenswerten sowie
der Erfassung von Ertragen aus Kundenvertragen und
erwarteten Kreditverlusten bei Finanzinstrumenten.

In Bezug auf nichtfinanzielle Informationen hat die ESMA
folgende Schwerpunkte definiert:

Klimabezogene Angelegenheiten: Die ESMA stellt
insbesondere die Bedeutung einer verbesserten Trans-
parenz im Hinblick auf die Ziele von Ubergangsplanen
heraus und fordert unternehmensspezifische, konkrete
Angaben in Bezug auf Ziele und Mafinahmen zur Re-
duktion von Treibhausgasemissionen.

EU-Taxonomie: Die ESMA weist darauf hin, dass in
den Finanzberichten 2022 erstmals auch umfangreiche
(quantitative und qualitative) Angaben zur Taxonomie-
konformitat der Wirtschaftstatigkeiten des Emittenten
zu machen sind und dass neben der Verwendung der
Templates fir die quantitativen Angaben aussagekraf-
tige erlauternde Angaben von besonderer Bedeutung
sein werden.

Transparenz: In Bezug auf den Umfang der nichtfinan-
ziellen Berichterstattung regt die ESMA insbesondere
an, dass der Umfang der Berichterstattung Uber die
eigene Geschaftstatigkeit hinausgehen und sich auch
auf vorgelagerte und nachgelagerte Lieferketten bezie-
hen sollte; in jedem Fall ist deutlich zu machen, welchen
Umfang man in der nichtfinanziellen Berichterstattung
zugrunde gelegt hat.

Im Hinblick auf Alternative Leistungskennzahlen (APMs)
erwartet die ESMA, dass die Emittenten die APM-Leit-
linien und die Fragen und Antworten der ESMA zu APMs
in Bezug auf alle verwendeten APMs einhalten.

Zudem betont die ESMA im Hinblick auf das Européaische
Einheitliche Elektronische Format (ESEF), dass Emitten-
ten ab dem Geschéftsjahr 2022 nunmehr auch zahlreiche,
ausgewahlte Angaben aus dem Anhang auszuzeichnen
haben (sog. Block-Tagging).

Das Public Statement ist online abrufbar auf der Internet-
seite der ESMA: European enforcers focus on Russia’s
invasion of Ukraine, economic outlook and climate-rela-
ted disclosures (europa.eu).

Zusammengestellt von Prof. Dr. Hanne B6ckem
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Priifungsschwerpunkte der
BaFin fiir 2023 veroffentlicht

Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
hat am 5.12.2022 die Priafungsschwerpunkte fir das Jahr
2023 bekannt gegeben.

Zum einem wird die BaFin schwerpunktmaflig die Angaben
Uber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Per-
sonen nach IAS 24 priifen. Dabei weist die BaFin darauf hin,
dass Geschaftsbeziehungen zwischen nahestehenden Unter-
nehmen und Personen nicht nur durch wirtschaftlich moti-
vierte Zielsetzungen beeinflusst werden konnen, sodass sie
sich von Geschaftsvorfallen zwischen voneinander unabhangi-
gen Personen unterscheiden kénnen. Durch entsprechende
Angaben sind den Abschlussadressaten die moglichen Kon-
sequenzen einer Abhangigkeit von nahestehenden Unterneh-
men und Personen bewusst zu machen.

Zum anderen wird die BaFin wie im Vorjahr verstarkt auf eine
nachvollziehbare und nachprifbare Buchfiihrung achten. Da-
bei verdeutlicht die BaFin, dass die Geschaftsvorfélle eines
Unternehmens generell so aufgezeichnet sein miissen, dass
die Buchfiihrung einem sachverstandigen Dritten innerhalb
angemessener Zeit einen Uberblick vermitteln kann. Die Aus-
Ubung von Bilanzierungsentscheidungen muss nachprifbar
sein. Ziel dieses Schwerpunkts ist es, dass Emittenten hin-
reichende Ressourcen auf eine gute Dokumentation verwen-
den.

SchlieRlich weist die BaFin auf die von der Europaischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde ESMA (European
Securities and Markets Authority) am 28.10.2022 bekannt
gegebenen Schwerpunkte hin (klimabezogene Risiken, Aus-
wirkungen der russischen Invasion in die Ukraine sowie
makrodkonomisches Umfeld; siehe S. 67).

Die rein nationalen Prifungsschwerpunkte der BaFin wurden
in einer Pressemitteilung auf ihrer Internetseite verdffentlicht
(online abrufbar unter www.bafin.de).

| ]
& VERTIEFUNGSHINWEIS

Eine ausfuhrlichere Darstellung der Prufungsschwerpunkte der
ESMA und der BaFin erfolgte in den am 15.12.2022 erschienenen
Accounting News 12/2022, online abrufbar unter https://home.
kpmg/de/de/home.html

Zusammengestellt von Prof. Dr. Hanne Béckem
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EU-Rat veroffentlicht Standpunkt
zum »EU-Lieferkettengesetz«

Der EU-Rat hat Anfang Dezember 2022 seine
Position zum EU-Lieferkettengesetz’ flr die Ver-
handlungen mit dem EU-Parlament veroffentlicht.
Den Entwurf der Richtlinie hatte die EU-Kommis-
sion Ende Februar 2022 vorgelegt. Er geht — insbe-
sondere im Hinblick auf den Anwendungsbereich,
die Sorgfaltspflichten in Bezug auf mittelbare Zulie-
ferer und den Umweltschutz sowie die Haftung —
deutlich Uber das deutsche Lieferkettengesetz
hinaus, das Anfang 2023 in Kraft treten wird.

Insbesondere folgende Anderungen strebt der Rat
gegenlber dem Entwurf der EU-Kommission an:

Die erstmalige Anwendung der neuen Sorgfalts-
pflichten soll schrittweise erfolgen: Drei Jahre
nach Inkrafttreten der Richtlinie sollen die neuen
Sorgfaltspflichten zunachst fir ein Jahr nur auf
sehr grofde Unternehmen mit mehr als 1.000
Beschaftigten und einem weltweiten Netto-
umsatz von mehr als 300 Mio. EUR Anwendung
finden.

Unternehmen sollen die Maglichkeit haben,
einige der Sorgfaltspflichten auf Konzernebene —
und damit nicht einzeln fir jede in den Anwen-
dungsbereich der Richtlinie fallende Konzern-
gesellschaft — erflillen zu kdnnen.

Flr Finanzunternehmen sollen die Pflichten ent-
scharft werden.

Der risikobasierte Ansatz wird gestarkt, insbe-
sondere Uber die Priorisierung negativer Aus-
wirkungen.

1 Vorschlag fur eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des
Rates Uber die Sorgfaltspflichten von Unternehmen im Hinblick auf
Nachhaltigkeit und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2019/1937 vom
23.2.2022, COM/2022/71 final

Die in der »Aktivitatskette«? des Unternehmens
nachgelagerten Geschaftsbeziehungen sollen
nur noch eingeschrankt in den Anwendungs-
bereich — z.B. in Bezug auf die Entsorgung des
Produkts im Namen des Unternehmens — fal-
len. Die Nutzung von Produkten oder die Erbrin-
gung von Dienstleistungen sollen nicht mehr
umfasst sein.

Gestrichen werden soll die Regelung, wonach
die variable Vorstandsvergutung unter bestimm-
ten Umstanden mit der Erflllung der Verpflich-
tung des Unternehmens zur Eindammung des
Klimawandels verkntpft werden sollte.

Auch die Bestimmung, wonach Vorstande und
Aufsichtsrate die kurz-, mittel- und langfristigen
Auswirkungen ihrer Entscheidungen auf Nach-
haltigkeitsaspekte — wie Menschenrechte,
Klima- und Umweltschutz — bertcksichtigen
mussen, soll gestrichen werden.

Die Vorschriften zur zivilrechtlichen Haftung von
Unternehmen bei VerstdRen gegen die Sorg-
faltspflichten sollen entscharft und prazisiert
werden.

Weitere Informationen sind online auf der Inter-

netseite des Europaischen Rats erhaltlich unter
httos.//www.consilium.europa.eu/de/

2 Der Begriff »Aktivitatskette« soll den Begriff der Wertschépfungs-
kette ersetzen.

Zusammengestellt von Dr. Astrid Gundel
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DIE WELT DER CORPORATE GOVERNANCE:

Die neue italienische Regierung in Europa:
auf der Suche nach dem verlorenen Gleich-

geWiCht Autor: Andrea De Petris

Am 9.11.2022 Ubermittelte die Europai-
sche Kommission die Grundzlige des
offiziellen Vorschlags zur Anderung der
wirtschaftspolitischen Governance und
des Stabilitdtspakts, der nach den be-
vorstehenden Verhandlungen zwischen
den Staaten bis Ende 2023 von EU-Par-
lament und Rat angenommen werden
soll. Der Vorschlag der Kommission
konzentriert sich auf drei Kernpunkte:

e die Aufgabe des Mechanismus, die
Staatsverschuldung um 1/20 pro Jahr
zu senken, bis eine Schuldenquote
von 60 Prozent des BIP erreicht ist —
ein eigentlich unrealistisches Ziel in
der aktuellen Pandemie- und Energie-
krise;

e die Beibehaltung der jahrlichen Defi-
zitgrenze von 3 Prozent des BIP, die
jedoch im Rahmen der Reform in
nicht weniger als vier Jahren erreicht
werden sollte, verlangerbar auf bis
zu sieben Jahre unter bestimmten
Bedingungen, wobei dieses Ziel mit
den einzelnen Landern vereinbart
werden sollte, die dann interne Refor-
men entsprechend ihren eigenen
nationalen Prioritaten und ihren eige-
nen Reform- und Investitionspléanen
festlegen konnten;

e die Einflhrung eines jahrlichen und
verbindlichen Kontrollsystems fir den
Schuldenabbauplan, insbesondere flr
Lander mit einer Verschuldung von
mehr als 90 Prozent des BIP, wobei
nicht mehr der strukturelle Haushalts-
Uberschuss, ein komplexer und in-
transparenter Parameter, berlcksich-
tigt wird, sondern die Hohe der offent-
lichen Netto-Primarausgaben, d.h.
ohne Zinsen und antizyklische MalRk-
nahmen der nationalen Regierungen.
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EU-Wirtschaftskommissar Gentiloni erklarte, dass der
Vorschlag keine Lockerung der Regeln vorsieht, son-
dern vielmehr den Versuch darstellt, die europaischen
Bestimmungen zur Kontrolle der Staatsverschuldung
der Mitgliedstaaten endlich zur Anwendung zu brin-
gen, indem der Schuldenabbau mit konkreten Maf3-
nahmen zur Ankurbelung des Wachstums, insbeson-
dere durch Strukturinvestitionen, kombiniert wird.

Schwierige Verhandlungen erwartet

In Anbetracht der hohen Verschuldung ltaliens, die der-
zeit bei 146 Prozent des BIP liegt, ware es wiinschens-
wert, dass die Regierung Meloni unverzUtglich mit der
Erarbeitung von MaflRnahmen zur schrittweisen Anpas-
sung der nationalen Haushaltspolitik an die inspirie-
renden Linien der neuen europaischen Wirtschafts-
regierung beginnt und sich dabei auf den Abbau der
offentlichen Verschuldung und Anreize fir wirklich
strategische Investitionen konzentriert. Hingegen hat
der neue Wirtschaftsminister Giancarlo Giorgetti be-
reits erklart, dass er sehr schwierige Verhandlungen
erwarte, da einige Mitgliedstaaten — darunter Italien —
den Vorschlag als »zu streng gegenlber den Uberschul-
deten Landern betrachten wirden, wahrend andere,
wie die nordischen Staaten, ihn als zu wohlwollend
einschéatzen wirden«; und der neue Auflenminister
Antonio Tajani hat angesichts der wirtschaftlichen
Schwierigkeiten, mit denen die europaische Wirtschaft
konfrontiert ist, eine einjahrige Verschiebung der Wie-
dereinfihrung des Stabilitadtspakts gefordert.
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Entwurf des Haushaltsgesetzes birgt
neuen Konfliktstoff

Die neue italienische Exekutive kimmert sich derzeit
um die dringendsten nationalen Dossiers. Die Nota di
aggiornamento al Documento di Economia e Finanza
(NADEF), ein Entwurf des Haushaltsgesetzes, der
bereits in vereinfachter Form von der Regierung Draghi
gebilligt wurde und der offenbar eine erste informelle
Zustimmung der europaischen Institutionen erhalten
hatte, zeigt, wie die wichtigsten Wirtschaftsmalinah-
men flr 2023 finanziert werden sollen. Die Regierung
Meloni hat den Anteil der Defizitfinanzierung fir das
kommende Jahr, der durch Kreditaufnahme gedeckt
werden soll, auf 4,5 Prozent des BIP festgesetzt: etwa
21 Mrd. EUR, die Meloni »ausschlieRlich« zur Begren-
zung des Anstiegs der Rechnungen verwenden will,
der durch die Energiekrise im Zusammenhang mit
dem Krieg in der Ukraine verursacht wird. Weitere
wirtschaftspolitische MaRnahmen zu belastenden
Themen wie die Neuordnung der Arbeitslosenunter-
stlitzung, die Rentenreform und umfangreiche Steuer-
senkungen werden im eigentlichen Haushaltsgesetz,
das fUr Ende 2022 erwartet wird, im Detail festgelegt.
Es handelt sich dabei um MalRnahmen, die die neu
gewahlte Ministerprasidentin Meloni im Wahlkampf
versprochen hat, die aber flir den Staatshaushalt
aulerst kostspielig sind und unweigerlich zu einem
starken Anstieg der 6ffentlichen Ausgaben fihren
werden. Aus diesem Grund ist es, wie Giorgetti und
Tajani andeuteten, wahrscheinlich, dass Italien in den
Verhandlungen iber die Anderung des Stabilitatspakts
auf ziemlich viel Widerstand stof3en wird, wenn es
darum geht, die Reform aufzuweichen.
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Andrea De Petris, Wissenschaftlicher Direktor Centrum fiir Europdische Politik, Rom,
und Assistant Professor Universita degli Studi Internazionali, Rom

Spannungen mit Frankreich und Deutschland
konnten Auswirkungen auf innereuropaische
Stabilitit haben

Im Hinblick auf diese und andere Verhandlungen ware es daher flr
[talien dauRerst nltzlich, freundschaftliche Beziehungen zu Staaten
mit ahnlichen Interessen, z. B. Frankreich, aufzubauen. Die Regierung
Meloni ist dagegen in den wenigen Wochen ihrer Amtszeit auf Kolli-
sionskurs mit Paris in der Affare um das Schiff Ocean Viking der fran-
z6sischen Nichtregierungsorganisation SOS Méditerranée, das am
11.11.2022 rund 230 aus einem Schiffswrack im sidlichen Mittel-
meer gerettete Migranten in Toulon an Land gebracht hatte, nach-
dem die italienischen Behorden sich geweigert hatten, die Ausschif-
fung in sizilianischen Hafen zu genehmigen, wie es der Kapitdn des
Schiffs gefordert hatte und wie es die internationalen Vorschriften
vorsehen.

Auch in der Frage der Umverteilung von Migranten unter den EU-
Mitgliedstaaten war es in den vergangenen Jahren zu Spannungen
gekommen, und es ist kein Zufall, dass sowohl Meloni als auch der
Lega-Nord-Vorsitzende Matteo Salvini, mittlerweile Infrastruktur-
minister, im Falle eines \Wahlsiegs eine strengere Haltung der italieni-
schen Seite in dieser Angelegenheit versprochen hatten. Es besteht
nun die Gefahr von Spannungen zwischen ltalien und Frankreich, die
sich auch auf andere fir die innereuropéaische Stabilitat wichtige
Themen auswirken konnten, wie die Festlegung einer europaischen
Obergrenze fir Gaspreise und Energiekosten und die Strategie gegen-
Uber der russischen Militaraggression gegen die Ukraine. Der Amts-
antritt der ersten italienischen Regierung, die von einer Vertreterin
der extremen Rechten angeflhrt wird, scheint also mit einer unflexi-
blen Haltung Italiens in seinen Beziehungen zu den anderen EU-Mit-
gliedstaaten oder zumindest zu Frankreich und Deutschland zusam-
menzufallen: Zwei Lander, die dennoch ein entscheidendes Gewicht
bei der Leitung der europaischen Verhandlungen haben werden. Die
europaischen Referenzpartner von Giorgia Meloni, wie das Ungarn
von Viktor Orban und das Polen von Mateusz Morawiecki, sind selbst
far ihren Anti-Europédismus bekannt: Sollte Italien eine Achse mit die-
sen Landern ins Auge fassen, um die Abkihlung der Beziehungen zu
proeuropéaischen Staaten zu kompensieren, kdnnte dies den Integra-
tionsprozess selbst infrage stellen, ebenso wie die Umsetzung des
»NextGenerationEU«-Aufbauplans, der flr Italien die Auszahlung
von fast 200 Mrd. EUR in Form von Beitradgen und Darlehen vorsieht.
Die italienische Wirtschaft ware kaum in der Lage, in einer so heiklen
Phase eine Streichung der europaischen Mittel zu verkraften. Aus
diesem und vielen anderen Griinden wére es wiinschenswert, dass
die italienische Regierung so schnell wie moglich die Beziehungen
zu Frankreich und Deutschland wieder aufnimmt, um das unter der
Regierung Draghi initiierte Dreieck Rom-Paris-Berlin wiederherzu-
stellen, das fur die Wiederbelebung eines erfolgreichen europai-
schen Integrationsprozesses entscheidend ist.
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FINANCIAL REPORTING UPDATE | TAX

EU-Taxonomie-Verordnung: Die Einhaltung
des Mindestschutzes erfordert die Einrichtung

von adaquaten Due-Diligence-Prozessen

Autorin: Stefanie Jordan

Nicht-Finanzunternehmen, die verpflichtet sind, eine
nichtfinanzielle (Konzern-)Erklarung bzw. einen nicht-
finanziellen (Konzern-)Bericht zu veroffentlichen,
mussen nach Art. 8 der »EU-Taxonomie-Verordnung«’
Uber den okologisch nachhaltigen Anteil ihrer Umsatz-
erlése, ihrer Investitions- (CapEx) und ihrer Betriebs-
ausgaben (OpEx) berichten.

Waéhrend fir das kalenderjahrgleiche Geschaftsjahr
2021 nur der Anteil taxonomiefahiger Wirtschaftstatig-
keiten offengelegt werden musste, steht fir das kalen-
derjahrgleiche Geschaftsjahr 2022 nun erstmalig auch
die Berichterstattung Uber die Taxonomiekonformitat
von Wirtschaftstatigkeiten an.

Stefanie Jordan, WP, ist Senior Managerin im Department of
Professional Practice, der Grundsatzabteilung der KPMG AG

Wirtschaftspriifungsgesellschaft, und Mitglied der ESG Group.

1 Verordnung (EU) 2020/852

72 Audit Committee Quarterly 1V/2022

Eine der notwendigen Voraussetzungen fir die Klassi-
fizierung einer Wirtschaftstatigkeit als taxonomiekon-
form, d. h. als 6kologisch nachhaltig, ist, dass die Wirt-
schaftstatigkeit unter Einhaltung des Mindestschutzes
(sog. Minimum Safeguards) ausgeibt wurde.? Der
Mindestschutz verlangt u.a., dass die Unternehmen
Verfahren durchfihren, um sicherzustellen, dass

¢ die OECD-Leitsatze flr multinationale Unternehmen,

e die Leitprinzipien der Vereinten Nationen fir Wirt-
schaft und Menschenrechte, einschliellich der
Grundprinzipien und Rechte

—aus den acht Kerntbereinkommen, die in der Erkla-
rung der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO)
Uber grundlegende Prinzipien und Rechte bei der
Arbeit festgelegt sind, und

—aus der Internationalen Charta der Menschen-
rechte,

befolgt werden.?

Die Platform on Sustainable Finance (PSF), ein unab-
hangiges Beratungsgremium der EU-Kommission
bezlglich der EU-Taxonomie-Verordnung, veroffent-
lichte im Oktober 2022 den »Final Report on Minimum
Safeguards«#, mit dem seit Langem® erstmals wieder
eine »offizielle« Interpretation des Mindestschutzes
zur Verfligung steht.

Vgl. Art. 3 Buchst. ¢) EU-Taxonomie-Verordnung
Vgl. Art. 18 EU-Taxonomie-Verordnung

Final Report on Minimum Safeguards (europa.eu)

o B W N

Nach dem Final Report der Technical Expert Group on Sustainable
Finance (TEG) vom Méarz 2020, TEG final report on the EU taxonomy
(europa.eu)


https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-10/221011-sustainable-finance-platform-finance-report-minimum-safeguards_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852
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Danach umfassen die mit dem Mindestschutz abzu-
deckenden Inhalte neben dem Bereich der Menschen-
rechte® auch Governance-Themen wie Anti-Korruption,
fairen Wettbewerb und Vermeidung von Steuerflucht,
wobei die menschenrechtlichen Sorgfaltspflichten mit
deutlich detaillierteren Anforderungen klar im Fokus
der Beurteilung stehen.

Die Non-Compliance mit den Mindeststandards in
Bezug auf Menschenrechte soll nach der Empfehlung
der PSF anhand der folgenden zwei Kriterien beurteilt
werden:

e keine Einrichtung von Menschenrechts-Due-
Diligence-Prozessen

e Auftreten einschlagiger Vorfalle mit bestimmter
Eskalationsstufe (Gericht, National Contact Point,
Business and Human Rights Resource Centre)

Falls eines der Kriterien zutrifft, erflllt das Unterneh-
men nach dem Bericht die Anforderungen des Min-
destschutzes nicht. Dieser Status soll so lange aktiv
sein, bis das Unternehmen nachgewiesen hat, dass
die internen Prozesse verbessert wurden, sodass
(erneute) Verstol3e unwahrscheinlich sind.

Damit wird deutlich, dass etwa ein ESG-Rating, wel-
ches bestatigt, dass keine Vorwiirfe gegen ein Unter-
nehmen im Hinblick auf mogliche Verstdlke gegen die
Menschenrechte vorliegen, fiir die Beurteilung der Ein-
haltung des Mindestschutzes allein nicht ausreichend
ist. Vielmehr ist es erforderlich, dass Unternehmen
Due-Diligence-Prozesse implementieren, welche die
sechs Schritte nach den UN-Leitprinzipien’ und dem
OECD-Leitfaden® umfassen.

Der Bericht bestatigt zudem, dass ein solcher Due-
Diligence-Prozess die gesamte vor- und nachgelagerte
Wertschopfungskette des berichtenden Unterneh-
mens einzubeziehen hat und schlussfolgert, dass

6 Der Bereich Menschenrechte umfasst folgende Themen: Kinder- und
Zwangsarbeit, Sicherheit am Arbeitsplatz, Freiheit der Vertretung von
Arbeitnehmerinteressen und Tarifbindung, Anti-Diskriminierung, Schutz
vor prekaren Arbeitsbedingungen und auch den Schutz umliegender
Gemeinschaften vor negativen Einfllissen.

7 Vgl. UN Guiding Principles on Business and Human Rights

8 Vgl. OECD-Leitfaden fir die Erfiillung der Sorgfaltspflichten fir verant-
wortungsvolles unternehmerisches Handeln
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diese Anforderung bspw. Uber das deutsche Liefer-
kettensorgfaltspflichtengesetz hinausgeht, welches
von bestimmten Unternehmen ab dem 1.1.2023 ein-
zuhalten ist.

Der Bericht ordnet die Anforderungen des Art. 18 EU-
Taxonomie-Verordnung auch in die derzeit entstehende
europaische Regulierung zu unternehmerischen Sorg-
faltspflichten im Hinblick auf Nachhaltigkeitsbelange
sowie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung ein. Auf
Basis der zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des
Berichts bestehenden Entwirfe zur CSDDD® und
CSRD'° geht die PSF davon aus, dass diejenigen Unter-
nehmen, die in Zukunft den Anforderungen dieser bei-
den Richtlinien unterliegen, zumindest im Hinblick auf
die Menschenrechtsanforderungen automatisch auch
die Anforderungen an den Mindestschutz der EU-Taxo-
nomie erflllen werden. Dies liegt daran, dass beide
Richtlinien Vorgaben zur Einrichtung der entsprechen-
den Prozesse und zur Berichterstattung beinhalten,
die gleichermalRen von den in Art. 18 enthaltenen Rah-
menwerken der EU-Taxonomie-Verordnung gefordert
werden.

Zusammenfassend wurde spatestens durch den
Bericht der PSF deutlich, dass die Anforderungen an
die Einhaltung des Mindestschutzes hoch sind und
damit eine nicht zu vernachlassigende Hurde bei der
Erreichung von Taxonomiekonformitét darstellen. Ins-
besondere das Erfordernis zur Einrichtung von men-
schenrechtsbezogenen Due-Diligence-Prozessen
gemal’ UN-Leitprinzipien und OECD-Leitfaden unter
Einbezug der gesamten Wertschopfungskette dirfte
einige Unternehmen aktuell vor enorme Herausforde-
rungen auf dem Weg zur Taxonomiekonformitéat stel-
len. Aber auch in Anbetracht der zu erwartenden euro-
paischen Regulierung, die die Einrichtung solcher
Prozesse zusatzlich als gesetzliche Pflicht verankern
will, sind Unternehmen gut beraten, sich intensiv mit
den konkreten Anforderungen auseinanderzusetzen,
solche Prozesse aufzusetzen bzw. ggf. bereits beste-
hende Due-Diligence-Prozesse zu verbessern und
stetig weiterzuentwickeln. «

9 Proposal for a Directive on corporate sustainability due diligence and
annex, European Commission (europa.eu)

10 Proposal for a Directive amending Directive 2013/34/EU, Directive
2004/109/EC, Directive 2006/43/EC and Regulation (EU) No 637/2014,
as regards corporate sustainability reporting
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https://www.ohchr.org/sites/default/files/Documents/Publications/GuidingPrinciplesBusinessHR_EN.pdf
http://mneguidelines.oecd.org/OECD-leitfaden-fur-die-erfullung-der-sorgfaltspflicht-fur-verantwortungsvolles-unternehmerisches-handeln.pdf
http://mneguidelines.oecd.org/OECD-leitfaden-fur-die-erfullung-der-sorgfaltspflicht-fur-verantwortungsvolles-unternehmerisches-handeln.pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/proposal-directive-corporate-sustainable-due-diligence-and-annex_en
https://ec.europa.eu/info/publications/proposal-directive-corporate-sustainable-due-diligence-and-annex_en
https://www.consilium.europa.eu/media/57644/st10835-xx22.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/57644/st10835-xx22.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/57644/st10835-xx22.pdf

FINANCIAL REPORTING UPDATE | TAX

Pillar 2-Compliance — ist Ihre Organisation

auf die globale Mindestbesteuerung

Vorbere itet? Autoren: Patrick Kratschmer und Claus Jochimsen

VERTIEFUNGSHINWEIS
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Ein kurzer Uberblick

Pillar 2 des Inclusive Framework on Base Erosion and
Profit Shifting (BEPS) beinhaltet die Einfihrung der
globalen Mindestbesteuerung in Héhe von 15 Prozent.
Sie erfordert in Unternehmen neue Strukturen und
Prozesse und bedarf der Aufmerksamkeit von Vor-
stand und Aufsichtsrat. Das Thema ist nicht neu auf
der Agenda der Gesetzgeber, sondern Ergebnis inten-
siver Verhandlungen und politischer Absichtserklarun-
gen. Kopfschmerzen bereitet den Unternehmen bei
der Vorbereitung auf die neuen rechtlichen Vorgaben
weniger die Sorge vor Mehrsteuerzahlungen, sondern
vielmehr die Erflllung komplexer Dokumentations-
anforderungen.

Die Zeit fUr die Unternehmen wird trotz noch fehlender
Umsetzung des Richtlinienvorschlags in nationales
Recht knapp. Es ist davon auszugehen, dass die Kar-
ten bereits zum 1.1.2024 neu gemischt werden und
dann die Pillar 2-Anforderungen in Deutschland grei-
fen. Davon sind Konzerne betroffen, deren Konzern-
umsatz in mindestens zwei der vier vorangehenden
Wirtschaftsjahre den Schwellenwert von 750 Mio.
EUR Uberschreitet. Nach den Planen von OECD und
EU ist von den Unternehmen pro Jurisdiktion eine
»Effective Taxe Rate« (ETR) zu ermitteln, die mit dem
vereinbarten Mindeststeuersatz von 15 Prozent ver-
glichen wird. Ausgangspunkt fir die Ermittlung ist das
Ergebnis der Tochtergesellschaften vor Eliminierung
von konzerninternen Transaktionen nach der fir den
Konzernabschluss maRgeblichen Rechnungslegung
(z.B. IFRS flr borsennotierte Konzernmutterunter-
nehmen).



Patrick Kratschmer, Wirtschaftspriifer,
berat bei der KPMG AG Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft im Bereich Accounting &
Process Advisory Unternehmen bei allen
Themenstellungen der (internationalen)
Rechnungslegung. Sein Fokus liegt in der
Priifung und Beratung von Kapitalmarkt-
transaktionen.

Herausforderungen fiir das Rechnungswesen

Die Umsetzung von Pillar 2 erfordert nicht nur die Einbindung von
Steuerspezialisten, sondern bendtigt ein multidisziplindres Team,
das die Kernbereiche des Rechnungswesens umfasst. Fir das
Rechnungswesen ergibt sich vor allem aus informationstechnischer
und prozessualer Sicht eine Vielzahl an Herausforderungen. Die
Implementierung der Ermittlung der ETR ist aufgrund der Anzahl und
fehlender Verfligbarkeit von Daten von Komplexitat gepragt. Hier
mussen neue IT-Tools in die bestehende Systemlandschaft einge-
bettet werden.

Bereits der Ausgangspunkt der ETR trifft auf praktische Schwierig-
keiten. »IFRS Stand-Alone Financials« fir Tochtergesellschaften
liegen aus Effizienzgrinden haufig nicht vor. So erfolgen relevante
Buchungen aus Zeitgriinden sehr haufig erst auf Konzernebene.
Dagegen liegen sog. Push-down-Buchungen vor, die nur aus Grup-
pensicht relevant sind. Weitere Diskussionen sind zu erwarten, wenn
relevante IFRS-Anforderungen, z.B. fir die Umsatzrealisierung, zu
Leasing oder Finanzinstrumenten flr konzerninterne Transaktionen
nicht zur Anwendung gekommen sind.

Fur derzeit nicht konsolidierte Tochterunternehmen (sowie Betriebs-
statten) wird mindestens ein nach anerkannten Buchflihrungsstan-
dards aufgestellter Jahresabschluss sowie ein genauerer Abgleich
mit den IFRS-Vorschriften notwendig, um permanente Differenzen
zwischen der Konzernrechnungslegung IFRS und der lokal angewen-
deten Rechnungslegung zu identifizieren. Selbst bei Vorliegen von
vermeintlich unbedeutenden Landern ist nachzuweisen, inwieweit
die De-minimis-Ausnahmeregelungen fiir Jurisdiktionen mit einem
Umsatz kleiner 10 Mio. EUR und einem Gewinn kleiner 1 Mio. EUR
Uberhaupt Anwendung finden.

Die Vielzahl von Wahlrechten bei der Berechnung der ETR erfordert
einen Governance-Prozess, der alle Dimensionen flr die Entschei-
dungsfindung umfasst.

Claus Jochimsen,

Partner der KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft, Leiter International
Corporate Tax

Implikationen fiir den Aufsichtsrat

Aufsichtsraten ist aktuell zu empfehlen, die Auswirkun-
gen auf das Tax Compliance-Management-System
mit dem Vorstand zu erértern und sich tUber den der-
zeitigen Stand bezlglich des Implementierungspro-
jekts zu informieren. Insbesondere folgende Frage-
stellungen an den Vorstand sollten dabei im Fokus
stehen:

* \Welche Fachbereiche sind in das Projekt involviert?

* \Welche Konsequenzen ergeben sich flr die externe
Berichterstattung?

¢ Sind Anderungen im Rechnungswesen-/Konsoli-
dierungssystem notwendig?

* Verfligen die Projektmitglieder Uber das relevante
Steuer-, IT-, IKS- und Accounting-Know-how?

* Liegen schon Ergebnisse eines Impact Assessment
vor bzw. ist eine solche Analyse in Planung?

* Wo sind notwendige Daten flir die Berechnung
der ETR zu finden und wie verlasslich ist der Daten-
erhebungsprozess?

Auch wenn die Umsetzung in deutsches Recht noch
aussteht, erfordert die globale Mindestbesteuerung
bereits jetzt die volle Aufmerksamkeit. So gelingt es,
rechtzeitig die Prozesse und Systeme aufzusetzen,
um sachgerechte Informationen sowohl fir die welt-
weiten Steuererklarungen als auch flr die Konzern-
berichterstattung zu generieren.
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AUSGEWAHLTE ZEITSCHRIFTENARTIKEL

Der RegE zum Hinweisgeberschutz-
gesetz - die 15 wichtigsten Fragen
fiir Unternehmen

Nicolai Behr/Robin Haas/

Marleen Ellinger

in: DB 2022, S. 2137-2143

Das Hinweisgeberschutzgesetz setzt —
mit Verspatung — die EU-Whistleblower-
Richtlinie um. Es verpflichtet u.a. Unter-
nehmen zur Einrichtung interner Melde-
stellen. Ziel des Gesetzes ist, den Schutz
von Personen, die Hinweisgeber oder
Subjekt eines Hinweises sind, wirksam
und nachhaltig zu verbessern. Dieser
Beitrag beantwortet 15 wichtige Fragen,
die sich Unternehmen bei der Vorberei-
tung auf die gesetzlichen Neuerungen
stellen sollten.

Bilanzkontrolle 2.0 - rechtliche Leit-
linien und erste Praxiserfahrungen
mit dem reformierten Enforcement-
Verfahren der BaFin

Markus Benzing/Philip Denninger/
Sebastian Roger

in: NZG 2022, S.1426-1435

Infolge des Finanzmarktintegritatsstar-
kungsgesetzes (FISG) ist seit 2022
allein die BaFin im sog. Enforcement-
Verfahren fir die Uberwachung der
Finanzberichterstattung kapitalmarkt-
orientierter Unternehmen zustandig.
Nach den ersten Praxiserfahrungen der
Unternehmen mit den neuen Gegeben-
heiten unterzieht dieser Beitrag das
System einer Bestandsaufnahme und
gibt praxisbezogene Hinweise zu den
Neuregelungen.

EU-Konsultation Unternehmens-
berichterstattung - Verbesserung
der Qualitat und Durchsetzung

Dirk Rabenhorst/Daniel Schulz

in: BB 2022, S.1001-1004

Bericht der EU-Kommission zur
EU-Konsultation »Unternehmens-
berichterstattung — Verbesserung
der Qualitat und Durchsetzung« -
Update zu BB 2022, 1001 ff.

Dirk Rabenhorst

in: BB 2022, S. 2155-2158

Im November 2021 startete die EU-
Kommission eine offentliche Konsul-
tation zum Thema »Unternehmens-
berichterstattung — Verbesserung der
Qualitat und Durchsetzung«. Der erst-
genannte Beitrag stellt die Konsultation
vor, der zweitgenannte Artikel befasst
sich mit dem von der EU-Kommission
im Juli 2022 vorgelegten Bericht zu den
Ergebnissen der Konsultation.

Klimaklagen als Unternehmens-
risiko — neue Handlungspflichten
fiir Vorstand und Aufsichtsrat?

Max Stein/Michael Albrecht vom Kolke
in: Der Aufsichtsrat 2022, S.124-125
Klagen von Privatpersonen oder Nicht-
regierungsorganisationen gegen Unter-
nehmen aufgrund klimaschadlichen
Verhaltens nehmen zu. So verklagten
zuletzt die Deutsche Umwelthilfe und
Greenpeace u.a. drei deutsche Auto-
bauer mit dem Ziel, dass diese u.a. ab
2030 keine Autos mit Verbrennungs-
motor mehr in den Verkehr bringen
dirfen. Dieser Artikel zeigt auf, welche
MaRnahmen Vorstand und Aufsichtsrat
treffen missen, um auf solche Klagen
vorbereitet zu sein.
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Unternehmensberichterstattung
zu Wertschopfungsketten:
zunehmende Berichtspflichten
auch zu Vorgangen aufRerhalb

des eigenen Unternehmens

Georg Lanfermann/Marco Liepe

in: BB 2022, S. 2027-2031
Unternehmen mussen sich derzeit ver-
starkt mit ihren Lieferketten beschaf-
tigen. Auf der einen Seite wird nach
Wegen gesucht, Lieferketten resilienter
zu machen. Auf der anderen Seite muss
angesichts neuer Regulatorik die ge-
samte Wertschopfungskette nachhal-
tiger im Hinblick auf die Beachtung
von Menschenrechten und die Sicher-
stellung von Klima- und Umweltschutz
ausgestaltet werden. Dieser Beitrag
beschaftigt sich mit den aus der Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) und dem EU-Lieferkettengesetz
folgenden Berichtspflichten der Unter-
nehmen in Bezug auf die Wertschop-
fungskette und stellt sie der Berichts-
pflicht aus dem Lieferkettensorgfalts-
pflichtengesetz gegentiiber.

Gemeinwohlforderung und
Gewinnorientierung in Familien-
unternehmen

Holger Fleischer

in: NZG 2022, S.1371-1378

Dieser Beitrag setzt sich mit dem Span-
nungsfeld von Gemeinwohlforderung
und Gewinnorientierung in Familien-
unternehmen auseinander. Hierzu be-
schreibt er zunachst Gberblicksartig die
gelebte Gemeinwohlférderung von
Familienunternehmen und deren histo-
rische Entwicklung. Anschliefsend ana-
lysiert der Autor, inwieweit gesellschaft-
liches Engagement rechtlich zulassig ist.
AbschlieRend wird anhand von Bei-
spielsfallen der rechtliche Handlungsrah-
men bei Entscheidungen zu nachhaltige-
rem Wirtschaften illustriert.

Job-Sharing im Vorstand der
Aktiengesellschaft

Philip Denninger

in: AG 2022, S. 593-601

Im Frihjahr 2022 teilte die edding AG
mit, ihren Vorstand um das Ressort des
»Chief Digital Officer« zu erweitern und
flr das neue Ressort ein »Flhrungs-
Tandem« aus zwei Vorstanden einzu-
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setzen. Die Mitteilung erregte einiges
Aufsehen, da in der Praxis Teilzeit oder
Jobsharing flr Vorstandsposten bislang
nicht Ublich ist. Die rechtlichen Voraus-
setzungen flr ein solches Jobsharing
wurden daher bisher auch eher am
Rande behandelt. Dieser Beitrag arbei-
tet die rechtlichen Rahmenbedingun-
gen und organisatorischen Mafsgaben
flr ein Jobsharing im Vorstand einer AG
heraus.

Unlauterer Wettbewerb durch
»Greenwashing«? — Geplante Neu-
regelungen zu Werbung mit
umweltbezogenen Angaben auf
EU-Ebene

Nicolas M. Dumont

in: DB 2022, S. 2392-2397
Unternehmen bewerben ihre Produkte
und Dienstleistungen verstarkt mit Aus-
sagen zu deren Nachhaltigkeit. Zur Ver-
hinderung von Greenwashing und um
nachhaltige Verbrauchsmuster zu for-
dern, hat die EU-Kommission im Méarz
2022 den Entwurf der »Richtlinie zur
Starkung der Verbraucher flr den 6kolo-
gischen Wandel durch besseren Schutz
gegen unlautere Praktiken und bessere
Information« vorgelegt. Dieser Beitrag
stellt sowohl die aktuelle Rechtslage
zum Thema umweltbezogener Wer-
bung als auch den Richtlinienentwurf
dar.

Die LkSG-Handreichung zur Risiko-
analyse - Ein Uberblick mit besonde-
rem Fokus auf mittelbare Zulieferer
Christiane Ecker

in: ESG 2022, S. 237-239

Anfang 2023 wird das Lieferkettensorg-
faltspflichtengesetz in Kraft treten. Im
August 2022 hat das Bundesamt fir
Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA)
eine Handreichung zur Risikoanalyse
nach dem Lieferkettensorgfaltspflich-
tengesetz vorgelegt. Gleichzeitig kin-
digte die Behorde weitere Handrei-
chungen zur Angemessenheit und zum
Beschwerdeverfahren an. Dieser Bei-
trag gibt einen Uberblick tiber die Hand-
reichung zur Risikoanalyse. Ein Schwer-
punkt des Artikels liegt dabei auf den
Ausfihrungen der BAFA zu mittelbaren
Zulieferern.
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Handbuch Wirtschaftsethik
Michael ARlander (Hrsg.)
Berlin 2022

Nicht zuletzt aufgrund zahlreicher Ge-
setzesinitiativen zur unternehmerischen
BerUcksichtigung von Nachhaltigkeits-
aspekten erfahrt das Thema Wirt-
schaftsethik aktuell wieder verstarkte
Aufmerksamkeit. Dieses in zweiter Auf-
lage erschienene Handbuch beschéftigt
sich aus unterschiedlichen Perspektiven
mit Wirtschafts- und Unternehmens-
ethik. Es gliedert sich in folgende Teile:

e philosophische Grundlagen der Wirt-
schafts- und Unternehmensethik,

e theoriegeschichtliche Hintergriinde
der Wirtschafts- und Unternehmens-
ethik,

e ausgewahlte Themenfelder der Wirt-
schafts- und Unternehmensethik,

e deutschsprachige Ansatze der Wirt-
schafts- und Unternehmensethik,

® internationale Ansatze der Wirt-
schafts- und Unternehmensethik,

e Instrumente der Wirtschafts- und
Unternehmensethik,

¢ Bereichsethiken sowie

* neue Herausforderungen der wirt-
schafts- und unternehmensethischen
Forschung in Deutschland.

Abgerundet wird das Werk durch einen
lexikalischen Bereich, in dem zentrale
Begriffe erklart werden, wie z.B. Deut-
scher Corporate Governance Kodex,
Unternehmenskultur, Wirtschaftsphilo-
sophie oder Korruption. An dem Werk
haben sich fast 100 Experten aus
Wissenschaft und Praxis mit Beitragen
beteiligt.
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Aufsichts- und Verwaltungsrat
in 6ffentlichen Unternehmen
Robert Heller/Andreas Kerst
MUnchen 2022

Zielgruppe dieses Praxishandbuchs sind
Aufsichtsratsmitglieder von 6ffentlichen
Unternehmen. Das Buch beginnt mit
der Darstellung eines Praxisfalls und
sich hieran anschlie3enden Leitfragen.
Aufbauend hierauf werden in den fol-
genden Kapiteln zunachst folgende
Themen bezogen auf den Aufsichtsrat
beleuchtet:

e Gegenstand der Uberwachung in
offentlichen Unternehmen,

* Organisation der Uberwachung, Leit-
linien der Uberwachung sowie

 Uberwachung der Geschaftsfiihrung.

AnschlieRend werden die einzelnen
Tagesordnungspunkte der Frihjahrs-,
Sommer-, Herbst- und Wintersitzung
des Aufsichtsrats unter die Lupe ge-
nommen.

Die Ausflhrungen beziehen sich auf
einen Aufsichtsrat in einer GmbH und
berlcksichtigen den Public Corporate
Governance Kodex sowie die Richtlinien
fur eine aktive Beteiligungsfihrung des
Bundes vom August 2021.

Robert Heller ist Lehrbeauftragter an der
Hochschule des Bundes fir 6ffentliche
Verwaltung und langjahriges Mitglied in
Aufsichtsraten offentlicher Unterneh-
men. Andreas Kerst ist Ministerialrat im
Bundesfinanzministerium.
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Die Kommanditgesellschaft

auf Aktien

Tobias Burgers/Torsten Fett (Hrsg.)
Minchen 2022

Die Rechtsform der Kommanditgesell-
schaft auf Aktien (KGaA) ist vor allem
bei Familienunternehmen beliebt. Die-
ses Handbuch befasst sich umfassend
mit den gesellschafts- und steuerrecht-
lichen Besonderheiten dieser Rechts-
form.

Nach einem Abriss der historischen
Entwicklung und einer Darstellung der
wirtschaftlichen Bedeutung der KGaA
konzentriert sich das Buch insbesondere
auf folgende Themen:

¢ Vor-und Nachteile der Rechtsform,

e Grindung sowie Auflosung und Ab-
wicklung,

Umstrukturierung und Umwandlung,
e Binnenverfassung sowie
Rechnungslegung und Besteuerung.

Das Handbuch geht auRerdem auf die
Spezifika der bérsennotierten KGaA und
im Konzern ein.

Ziel des Handbuchs ist, der Praxis wis-
senschaftlich fundierte Hilfestellungen
zu leisten; mehrere Mustersatzungen
am Ende des Werks unterstreichen die-
sen Anspruch.

In die Neuauflage sind neben aktueller
Rechtsprechung und Literatur zahlrei-
che gesetzliche Neuerungen wie die
Aktienrechtsnovelle von 2016, das CSR-
Richtlinien-Umsetzungsgesetz, das
ARUG Il sowie das Gesetz zur Moder-
nisierung des Personengesellschafts-
rechts eingegangen.
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