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EDITORIAL

Wir freuen uns, Ihnen die neueste Ausgabe des Audit
Committee Quarterly vorzulegen. Diese Ausgabe markiert
das 20-jahrige Jubildum des Audit Committee Institute
e.V. (ACI) und widmet sich daher der Entwicklung der
Corporate Governance in den letzten zwei Jahrzehnten
sowie der Rolle von Aufsichtsrat und Prifungsausschuss
in dieser Zeit. Gleichzeitig wagen wir einen Ausblick auf
kinftige Entwicklungen und damit verbundene Heraus-
forderungen fir den Aufsichtsrat.

In den vergangenen 20 Jahren hat sich die Corporate
Governance standig weiterentwickelt und verandert. Neue
Technologien, die Globalisierung und gesetzliche Ande-
rungen haben dazu beigetragen, dass Aufsichtsrate mit
neuen Herausforderungen und Risiken konfrontiert wur-
den. Die Erweiterung der Aufgaben des Prifungsaus-
schusses hat dabei eine entscheidende Rolle gespielt
sowie eine zunehmende Professionalisierung des Auf-
sichtsrats zur Konsequenz.

Seit Erscheinen der ersten Ausgabe im Jahr 2003 widmet
sich das Audit Committee Quarterly der Férderung des
Diskurses rund um Corporate Governance-Themen sowie
dem Austausch von Praxis, Wissenschaft und Politik.

Das ACl hat sein Spektrum seit seiner Griindung erweitert
und bietet heute Schulungen, Veranstaltungen und Res-
sourcen fur Aufsichtsrate an. Das Institut widmete sich
zunachst vor allem dem Prifungsausschuss. Inzwischen
beschaftigt sich das ACI mit der gesamten Aufsichtsrats-
tatigkeit. Es tragt so dazu bei, dass Unternehmen erfolg-
reich agieren und langfristig wachsen kénnen. Entspre-
chend will das ACI auch fur wirtschaftspolitische und
gesellschaftspolitische Themen im Unternehmensfeld
sensibilisieren.

© 2023 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
und einem Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhéangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company
Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten



Wir, das gesamte Redaktionsteam, danken allen Mitwir-
kenden, die ihre Expertise und Erfahrung in diese Aus-
gabe eingebracht haben. Wir bedanken uns an dieser
Stelle aufserdem bei allen Autor:innen, Abonnent:innen,
Wegbegleiter:innen und Leser:innen der vergangenen
20 Jahre fiir ihre Beitrage und ihre Verbundenheit zum ACI.

Einige Impressionen unserer Jubildumsfeier mit Griindern,
Mitarbeiter:innen, Ehemaligen sowie Wegbegleiter:innen
finden Sie auf diesen Seiten. Wir bedanken uns hier
noch einmal ausdrtcklich bei Prof. Dr. Dr. h.c. mult.
Peter Hommelhoff, Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher und
Dr. Rebekka Reinhard flr ihre inspirierenden Vortrage, die
sie in diesem Heft auch verschriftlicht haben.

Wir wiinschen Ihnen eine freudige Lektire und freuen
uns auf Ihre Anmerkungen und Rickmeldungen.

Herzliche GriiRe
Angelika Huber-Stral3er, Dr. Astrid Gundel,

Christina Gasser, Christian Tobias Pfaff und
Prof. Dr. Christoph Teichmann

Wirtschaftspriifungsgesellschaft, einer Aktiengeselischaft nach deutschem Recht

Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company
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20 JAHRE ACI

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff ist ehemaliger Partner der KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, ehemaliger Rektor der Ruprecht-Karls-Universitat
Heidelberg, ehemaliger Direktor ihres Instituts fiir deutsches und européisches
Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht und Richter am Oberlandesgericht Hamm a.D.

Entwicklungen in der
Welt des Aufsichtsrats

und in seinem Recht

Autor: Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff

Als vor nun 20 Jahren das ACI begrindet wurde, befand sich die \Welt der deutschen Auf-
sichtsrate in einiger Bewegung. Hatte sich doch in ihnen mehr und mehr die Erkenntnis
durchgesetzt, die Erledigung der dem Aufsichtsrat zugewiesenen Aufgaben lasse sich nicht
mit der »linken Hand« erledigen, sondern verlange von den Mitgliedern dieses Organs
einen nicht unbetrachtlichen Zeitaufwand, gefestigte Fachkenntnisse und Erfahrungen
sowie erhebliches Engagement in der Erledigung der Aufsichtsratsaufgaben. Das alles lief
unter dem Stichwort der »Professionalisierung des Aufsichtsrats« und wirkt sich bis heute
unverandert vielfach auf die Aufsichtsrate, insbesondere die in den Borsengesellschaften,
aus. Sie wurden und werden in ihrer Arbeit durch den Deutschen Corporate Governance
Kodex mitsamt seinen Empfehlungen und Anregungen seit nun ebenfalls Uber 20 Jahren
hilfreich, wenn auch nicht reibungsfrei unterstitzt.

Aber auch die Unterstltzung des Aufsichtsrats durch
den Abschlussprifer, begriindet bereits in der Aktien-
rechtsreform 1931, hatte vor mehr als 20 Jahren einen
kraftigen Schub erfahren. Mit dem KonTraG 1998
hatte der Gesetzgeber den Abschlusspriifer weg vom
Vorstand gezielt auf den Aufsichtsrat ausgerichtet
und den Prifer so als »Sparringspartner« des Uber-
wachungsorgans gestarkt. Denn der Vorstand wird in
seiner Tatigkeit und deren Erfolgen, aber auch in sei-
nen Misserfolgen vor allem anhand der Rechnungs-
legung Uberwacht. Diese Unterstlitzung leistet der
Abschlussprifer dem Aufsichtsrat nach momentanem
Konzept des Gesetzgebers noch nicht fir die prifende
Uberwachung der nichtfinanziellen Berichterstattung,
wird dies nach den anstehenden Vorgaben des euro-
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paischen Rechts jedoch alsbald fur die Prifung der
Nachhaltigkeitsberichterstattung durch den Aufsichts-
rat tun.

Die Finanz- und die Nachhaltigkeitsberichterstattung
werden zusammen mit der Erklarung zur Unterneh-
mensfihrung, dem kinftigen Corporate Governance-
Bericht, in absehbarer Zeit zu einer umfassenden
Unternehmensberichterstattung zusammenwachsen.
Schon heute werden diese Informationen innerhalb
des Aufsichtsrats durch dessen Priifungsausschuss
vorgeprUft. Auch in seiner Einrichtung kommt die Pro-
fessionalisierung des Aufsichtsrats zum Zuge, die das
Aktiengesetz nun in Reaktion auf den Wirecard-Skan-
dal den Borsengesellschaften rechtsverbindlich vor-

schaft nach deutschem Recht

Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company
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schreibt. In den vergangenen 20 Jahren ist die Bedeu-
tung des Prifungsausschusses enorm angewachsen
und wird noch weiter durch die Systemprifungen
zunehmen, die aus der Richtlinie zur nachhaltigen
Unternehmensfihrung (CSDD) folgen werden. Den-
noch bleibt der Prifungsausschuss unverandert ein
lediglich vorbereitender Ausschuss des Gesamtauf-
sichtsrats. lhn muss der Prifungsausschuss, eine ge-
wichtige Herausforderung, konzentriert, problemorien-
tiert, verstandlich und zeitnah informieren, damit der
Aufsichtsrat seiner Verantwortung fir das gesamte
Unternehmen gerecht werden kann, wenn dieser die
Vorstandstatigkeit vornehmlich anhand dessen Unter-
nehmensberichterstattung Uberwacht.

Nicht allein in seiner Binnenorganisation, namentlich
durch seine verschiedenen Ausschisse kommt die
Professionalitat des Aufsichtsrats zum Ausdruck, son-
dern auch und vor allem in der Vielfalt seiner Mitglie-
der mit ihren unterschiedlichen Befahigungen auf der
Seite der Anteilseignervertreter, aber ebenfalls der der
Arbeitnehmervertreter. Sie alle tragen in ihrem wohl
organisierten Zusammenwirken mit dazu bei, den Auf-
sichtsrat als hochst leistungsfahiges Organ innerhalb
der dualistischen Unternehmensverfassung der deut-
schen Aktiengesellschaft in ihrem Wettstreit mit dem
monistischen Board-Modell der meisten anderen Lan-
der agieren zu lassen. Die so in den vergangenen 20
Jahren zunehmend starker herausgeformte Diversitat,
in die der deutsche und nun auch der européische Ge-
setzgeber gezielt die Frauenforderung eingefligt hat,
kennzeichnet ebenfalls die Entwicklung der Aufsichts-
rate und nachfolgend die der Vorstande deutscher
Unternehmen. |hre Flhrungspositionen besetzen in
deutlich wahrnehmbarem MafRe Frauen und Auslan-
der aus der Europaischen Union und darUber hinaus.
Dieser Trend wird sich in der Zukunft noch verstarken.

Dies auch deshalb, weil sich das Aktionariat deutscher
Borsengesellschaften in den vergangenen beiden
Jahrzehnten klar erkennbar fundamental verandert
hat. Die vielfaltig vernetzte Deutschland AG aus Ban-
ken, Versicherungen und Kleinaktionaren ist zerschla-
gen. An ihre Stelle sind institutionelle Investoren und
Vermogensverwalter vornehmlich aus dem Ausland
und vereinzelt aus dem Inland getreten. Nicht selten
agieren sie innerhalb, bemerkenswert haufig und
intensiv aber auch auf3erhalb der Hauptversammlung,
geleitet von ihren mit der Board-Verfassung in ande-
ren Landern gesammelten Erfahrungen, auffallig hdu-
fig mit den Aufsichtsratsvorsitzenden so, als fungier-
ten diese vergleichbar den CEOs angloamerikanischer
Pragung. Der viel erdrterte »Investorendialog« mit
seinem ungeklarten Folgeproblem der informationel-
len Gleichbehandlung aller Aktionare bildet nur die
Spitze im Zusammenprall der Organisationsverfas-
sung deutscher Aktiengesellschaften mit denen aus-
landischer Borsengesellschaften mitsamt ihren weit
unterschiedlichen Kulturen. In der Zukunft wird sich die-
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ser Zusammenprall gewiss noch an anderen Stellen
wiederholen — nicht zuletzt deshalb, weil auch die Auf-
sichtsrate in den vergangenen Jahren einen gewich-
tigen Rollenwechsel vollzogen haben: Aus vergan-
genheitsbezogenen Uberwachungsstellen sind viele
Aufsichtsrate zu Organen mutiert, die neben der Uber-
wachung als Beratungsorgan zusammen mit dem Vor-
stand das Unternehmen proaktiv leiten. Auf diesem
Wege 6ffnen sich der auch mitleitende Aufsichtsrat
zusammen mit dem Vorstand gegentber dem Board-
System. Konvergenz liegt in der Luft.

Uber diesen und die anderen Zukunftsbefunde darf
aber nicht die erschreckende Herausforderung lUber-
sehen werden, mit der das dualistische Aufsichtsrats-
system der deutschen Aktiengesellschaft, nicht anders
als das Board-System, als Corporate Governance-Sys-
tem schon heute konfrontiert ist und in Zukunft unver-
andert, wenn nicht gar noch verstéarkt konfrontiert sein
wird: In der Corporate Governance funktioniert ein
fein abgestimmtes System der Eigenkontrolle und der
Eigensteuerung innerhalb und auRerhalb des Unter-
nehmens —in den allermeisten Fallen reibungslos und
hochst effektiv. Dies System betonter Staatsferne
gerat durch die Bestrebungen des europaischen
Gesetzgebers in Bedrangnis, das unternehmerische
Geschehen, wenn auch vorerst nur mit Blick auf die
Nachhaltigkeit, behordlicher Aufsicht zu unterstellen.
Insoweit wird es jetzt und kinftig darum gehen, die
Selbststeuerungssysteme der Corporate Governance
gegen die Fremdsteuerung der Unternehmen durch
den Staat, gestéarkt Gber unionsweite Netzwerke von
Aufsichtsbehorden, nachdrlcklich zu verteidigen. Auch
in Zukunft muss der Aufsichtsrat als Uberwachungs-
stelle im selbststeuernden Corporate Governance-
System unverzichtbar bleiben.
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SCHWERPUNKT 20 Jahre ACI

Zu den Aufgaben des Prifungsausschusses —
Betrachtungen nach 20 Jahren

A_Udit Committee Institute Autor: Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher

Heft I/2003 des Audit Committee Quarterly tragt den Titel: »Audit Committees —

Neue Verantwortlichkeiten und Chancen bei der Unternehmensutberwachungx.

Im Editorial wird das Audit Committee Institute als freies Forum vor-

8 Audit Committee Quarterly 1/2023

Das zu teilende Wissen besteht insoweit in der deut-
schen, europaischen und internationalen Regulierung
auf dem Gebiet der Priifungsausschisse. Das zu tei-
lende Wissen konnte aber gerade fir die Aufgaben
des Prifungsausschusses auch Uber die Regulatorik
hinausgehen und betriebswirtschaftliche Methoden
zur Umsetzung dieser Aufgaben in der Praxis umfas-
sen. Diese Methoden werden bendtigt, um das regu-
latorische Minimum zu erreichen, sollten darauf aber
nicht beschrankt sein. Im Folgenden werden zwei Fra-
genkomplexe aus der Praxis des Prifungsausschus-
ses skizziert, zu deren Losung betriebswirtschaftliche
wie rechtliche Beitrage vonndten sind.

gestellt, das Aufsichtsraten und Audit Committee-Mitgliedern
hilft, sich auf dem aktuellen Stand der Corporate Gover-
nance-Diskussion, der SEC- und EU-Regelungen sowie der
fortschreitenden Entwicklungen in der internationalen Rech-
nungslegung und den Anforderungen an den Abschlussprufer
zu halten. Der Beitrag zur Steigerung der Effektivitat von Audit
Committees wurde darin gesehen, Wissen zu teilen und die
Adressaten auf dem Laufenden halten. Dieses ist dem ACI mit dem
Quarterly, weiteren Veroffentlichungen, den Financial Reporting

Updates und Diskussionsveranstaltungen ganz hervorragend gelungen.

Das Aktiengesetz verlangt in § 171 Abs. 1 Satz 1, dass
der Aufsichtsrat den Jahres- und Konzernabschluss
prift. Wie der Aufsichtsrat und vorbereitend fir ihn
der Prifungsausschuss dieser Pflicht nachkommt,
tritt in den Hintergrund, weil es jedenfalls fUr die Pri-
fung der Rechtmaligkeit seit 1931 die gesetzliche
Pflichtprifung gibt. Wenn aber die Prifung zu weiten
Teilen vom Abschlusspriifer fiir den Prifungsaus-
schuss durchgefiihrt wird, bedarf es eines Konzepts
fr die Zusammenarbeit von Prifungsausschuss und
Abschlussprifer.



Governance Kodex.

Der (am Ende nicht umgesetzte) Vorschlag der Kodex-
Kommission, der Vorsitzende des Prifungsausschus-
ses solle an Diskussionen zwischen Management
und Abschlussprtfer Gber kritische Prifungssachver-
halte teilnehmen, hatte Anfang 2022 einigen Wirbel
verursacht. Dass verbreitet beflirchtet wurde, eine
entsprechende Befassung des Prifungsausschuss-
vorsitzenden mit der Abschlussprifung lasse die
Grenze zwischen Vorstands- und Aufsichtsratsaufga-
ben verschwimmen, belegt, wie grol3 die Unsicherheit
in der Ausgestaltung der Dreiecksbeziehung Prifungs-
ausschuss — Vorstand — Abschlussprifer noch ist.

FUr den Fall, dass § 171 Abs. 1 AktG eine Prifung durch
den Aufsichtsrat vorsieht, ohne zugleich eine externe
Prifung anzuordnen (wie das etwa bei der CSR-
Berichterstattung der Fall ist), wird die Auffassung ver-
treten, es genlge, dass der Aufsichtsrat einen solchen
Bericht kritisch durchsieht und anhand eigener Kennt-
nisse und Erfahrungen verprobt.! Ob man der Sache
der CSR-Berichterstattung? damit gerecht wird, muss
bezweifelt werden. De lege ferenda konnte die Frage
gestellt werden, ob die Aufsichtsratsprifung nicht
generell durch eine externe Pflichtprifung ersetzt
wird und der Prifungsausschuss § 107 Abs. 3 Satz 2
AktG folgend flr eine effektive externe Priifung sorgt
sowie zur Wirksamkeit der system- und prozessseiti-
gen Voraussetzungen einer ordnungsmaRigen Rech-
nungslegung und Berichterstattung beitragt.

1 Vgl. zuletzt Hennrichs/Pdschke, Audit Committee Quarterly 1V/2022,
S.55

2 Einneuer Fall der Aufsichtsratspriifung ohne vorgeschaltete externe
Prufung ist fir den Ertragsteuerinformationsbericht geplant (vgl. Gesetz-
entwurf zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2021/2101 im Hinblick auf
die Offenlegung von Ertragsteuerinformationen durch bestimmte Unter-
nehmen und Zweigniederlassungen vom 7.12.2022).
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Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher ist Mitglied mehrerer Aufsichtsréte, deren Priifungsausschiisse er leitet.
Von Marz 2017 bis Februar 2023 war er Vorsitzender der Regierungskommission Deutscher Corporate

Seit dem BilMoG aus dem Jahr 2009 hat sich der
Prifungsausschuss auch mit der Uberwachung der
Wirksamkeit des internen Kontrollsystems, des Risiko-
managementsystems und des internen Revisions-
systems zu befassen (§ 107 Abs. 3 Satz 2 AktG). In
einer 2021 veroffentlichten betriebswirtschaftlichen
Dissertation® wird diese Wirksamkeitstiberwachung
als »eines der am besten bewahrten Geheimnisse
der aktienrechtlichen Unternehmenstberwachung«
bezeichnet. Was der Verfasser flr ein Geheimnis halt,
kénnte allerdings auch schlicht nicht vorhanden sein.

Die Losung fur den Prifungsausschuss musste bei der
Ausgestaltung der sog. Governance-Systeme durch
den Vorstand ansetzen. Soweit der Vorstand im Ein-
klang mit Grundsatz 4 Satz 2 DCGK 2022 fir eine
effektive SystemUberwachung sorgt, schafft er damit
auch die Voraussetzung fur die Wirksamkeitsuber-
wachung durch den Prifungsausschuss. Dabei dirfte
es fur den Prifungsausschuss mit dem Ruckgriff auf
die Ergebnisse der internen Uberwachung durch den
Vorstand nicht getan sein, weil der Vorstand in dieser
Frage nicht unabhéngig ist. Weiter gehend waére auch
zu fragen, wie der Prifungsausschuss durch den Ab-
schlussprUfer oder andere externe Prifer bei der Wirk-
samkeitsliberwachung unterstltzt werden konnte.

Die Wirksamkeitsliberwachung durch den Prifungs-
ausschuss nach § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG erstreckt sich
auch auf das interne Revisionssystem. Das hat seine
Berechtigung, weil die Uberwachung von RMS und
IKS zu den Kernaufgaben der internen Revision gehort.
Der Beitrag der internen Revision zur Wirksamkeits-
Uberwachung von RMS und IKS im Sinne von § 107
Abs. 3 Satz 2 AktG misste allerdings ein Prifungs-
urteil mit einer Gesamtaussage zur Angemessenheit
und Wirksamkeit von IKS und RMS umfassen.

Wer, wenn nicht das ACI, waére daflr pradestiniert, ein
Forum fUr die Diskussion von Anséatzen zur Verbesse-
rung der Praxis des Prifungsausschusses zu bieten,
die hier nur umrissen werden konnten?

3 Willy Wirth: Asymmetrische Geschéaftsfuhrungsprifung, Wiesbaden
2021, S.268
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SCHWERPUNKT 20 Jahre ACI

Zwei Dekaden

F AN

Deutscher Corporate Governance Kodex:
RUCkblle und Ausbllck Autor: Univ.-Prof. a.D. Dr. Axel v. Werder

Das Audit Committee Institute (ACI) gehort zweifelsohne zu den institutionellen Early
Movern der Corporate Governance-Bewegung in Deutschland. Nur ein Jahr vor seiner
Grindung wurde am 26. Februar 2002 der Deutsche Corporate Governance Kodex
(DCGK), der seither einen zentralen Kristallisationspunkt der hiesigen Governance-
Debatte bildet, erstmals veroffentlicht. Zu den wichtigen Innovationen der Ursprungs-
version zahlte bereits die Empfehlung an den Aufsichtsrat, »einen Prifungsausschuss

(Audit Committee)« einzurichten (Tz. 5.3.2 Satz 1 DCGK 2002).

Als Regelwerk »aus der Praxis fur die Praxis« (so
der Grindungsvorsitzende der Kodex-Kommission
Gerhard Cromme) enthalt der DCGK in seinem origina-
ren Regelungskern Standards guter Unternehmens-
fihrung (Best Practices), welche die gesetzlichen
Rahmenvorgaben fir die Leitung und Uberwachung
bdrsennotierter Unternehmen mit Sitz in Deutschland
ausfillen. Von einer interessenpluralistisch besetzten
Regierungskommission erarbeitet und tber die Jahre
im Rahmen der »Kodexpflege« weiterentwickelt, weist
der DCGK inzwischen eine ansehnliche Anzahl Uber-
arbeiteter Folgeversionen auf. Dabei lassen sich in der
Kodexbiografie zwei Generationen des Regelwerks
unterscheiden. Nachdem die Grundstruktur der Erst-
fassung bis zum DCGK 2017 unverandert blieb, wurde
sie im Zuge der Kodexreform 2020 mit den Zielen der
Verschlankung und starkeren Kapitalmarktorientierung
tiefgreifender umgestaltet. Die hiermit verbundene
Hoffnung auf langere Revisionszyklen hat sich bislang
allerdings nicht erfUllt. Bereits zwei Jahre spater wurde
anlasslich der Anpassung an wichtige Gesetzesande-
rungen (FISG; FUPoG Il) der Komplex der Nachhaltigkeit
in den Regelungsteil des DCGK (wieder) aufgenom-
men und zugleich deutlich vertieft.
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Der Kodex wirkt seit seiner Einflhrung national als
Katalysator erheblicher Veranderungen der Gover-
nance-Gepflogenheiten. International hat der im Ver-
gleich mit filhrenden ausléandischen Regelwerken eher
kurz und liberal gehaltene’ DCGK hingegen bislang
kaum Maf3stdbe gesetzt. Vielmehr wurden vor allem
in der Anfangszeit wichtige Best Practices aus dem
angelsachsischen Raum rezipiert. Neben der Uber-
nahme des »Comply or Explain«-Prinzips als solchem
und der bereits erwahnten Implementierung des
Prifungsausschusses sind ohne Anspruch auf Voll-
standigkeit etwa die Regelungen zur Unabhangigkeits-
thematik des Aufsichtsrats, zu seinen ergédnzenden
Sitzungen ohne Vorstand (Executive Sessions), zur
Selbstbeurteilung sowie spater zum Investorendialog
des Aufsichtsratsvorsitzenden zu nennen. Dabei fallt
vor dem Hintergrund des deutschen Two Tier-Systems
auf, dass der Schwerpunkt der Kodexbestimmungen —
abgesehen von den Vergltungsregelungen — nicht
beim Vorstand als Zentrum der Unternehmensfiihrung
liegt, sondern beim Uberwachungsorgan.

1 Siehe Becker/v. Werder, Der Deutsche Corporate Governance Kodex im
internationalen Vergleich — Eine komparative Analyse ausgewahlter Anfor-
derungen an den Aufsichtsrat, in: Die Aktiengesellschaft 2016, S. 761-775
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Univ.-Prof. a.D. Dr. Axel v. Werder hatte bis zu seiner Pensionierung den Lehrstuhl
fiir Organisation und Unternehmensfiihrung an der TU Berlin inne. Er war Griin-
dungsmitglied der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex.
Weitere Informationen unter https://www.tu.berlin/wm/unternehmensfuehrung

Mit seiner Kombination aus gesetzlicher Verankerung des Kodex-
regimes (Pflicht zur Entsprechenserklarung gemafs § 161 AktG) und
Soft Law seiner origindren Regelungssubstanz betrat der DCGK sei-
nerzeit Neuland. Dieses Regelungskonzept hat von Beginn an in
an- und abschwellenden Wellen grundsatzliche Kritik erfahren, die
bis hin zu verfassungsrechtlichen Bedenken reicht. Ungeachtet aller
Initiativen auch prominent besetzter Kreise wird der prinzipiellen
Kodexopposition jedoch voraussichtlich auch kinftig kein Erfolg
beschieden sein. Aufgrund der europarechtlich induzierten Pflicht zur
Angabe von Unternehmensfihrungspraktiken, die Uber gesetzliche
Anforderungen hinaus angewandt werden (§ 289f Abs. 2 Nr. 2 HGB),
waére bei Abschaffung des DCGK entweder ein nationaler Ersatz
oder der flr den hiesigen Finanzstandort kaum reputationsforder-
liche Ruckgriff auf ein auslandisches Regelwerk erforderlich.?

Die mitunter dezidierte General- wie auch Detailkritik am Konzept und
Inhalt des Kodex im 6ffentlichen Diskurs kontrastiert mit den seit
jeher insgesamt hohen Befolgungsquoten der Kodexbestimmungen
in der Unternehmenspraxis. Dies gilt — wie langjahrige Untersuchun-
gen des Berlin Center of Corporate Governance (BCCG)? belegen —
insbesondere flr die qua Pflicht zur Entsprechenserklarung bewehr-
ten Empfehlungen, aber abgeschwacht auch fir die Anregungen,
bei denen Abweichungen nicht erklarungspflichtig sind. So liegt die
durchschnittliche Befolgungsquote aller Soll- und Sollte-Regelungen
des DCGK 2020 Uber samtliche an der Befragung teilnehmenden
Unternehmen betrachtet bei 85,0 Prozent. Dabei hangt die Befol-
gungsquote wie bei der ersten Kodexgeneration wiederum erkenn-
bar von der UnternehmensgroRe bzw. dem Borsensegment ab. Sie
betragt bspw. im DAX 95,3 Prozent und im General Standard 63,2
Prozent. Aufschlussreich ist ferner, dass die Befolgung neuer Kodex-
bestimmungen nach ihrer Aufnahme in den Kodex im Zeitablauf regel-
mafig zunimmt und der DCGK somit Verdnderungen in der Fiihrung
der Unternehmen bewirkt. Vereinzelt sind zwar zogerlich umgesetzte
Kodexbestimmungen (etwa zum Wechsel vom Vorstands- in den
Aufsichtsratsvorsitz oder zur Gender-Diversitat) vom Gesetzgeber
durch verbindliche Normen abgeldst worden; in der Gesamtschau
hat sich der DCGK jedoch gemessen an der erkldrten Akzeptanz in
der Praxis ohne Zweifel fest etabliert. Der Befund der praktischen
Wirksamkeit des Kodex ist allerdings in Teilen zu relativieren, sofern
die Modalitaten der tatsdchlichen Anwendung betrachtet werden.
Wie die BCCG-Untersuchungen zeigen, kann die reine erklarte Akzep-
tanz bei interpretationsoffenen »weichen« Kodexbestimmungen, die
von keinen Transparenzempfehlungen zur Erlduterung ihrer konkre-
ten Praktizierung flankiert werden, nur einen eingeschrankten Infor-
mationswert flr sich beanspruchen.

2 Vgl. auch Seibt/Mohamed, Das Konzept des Deutschen Corporate Governance Kodex.
Zwingend durch unionsrechtliche und internationale Vorstellungen?, in: Die Aktiengesellschaft
2022, S.357-361(359-361)

3 Siehe zuletzt v. Werder/Danilov/Schwarz, Corporate Governance Report 2021: Akzeptanz und
Anwendung des neuen Kodex, in: Der Betrieb 2021, S. 2097-2110 mit Nachweis zu den friihe-
ren Studienin Fn.10
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Am 1. Méarz dieses Jahres hat ein Wechsel im Vorsitz
der Regierungskommission stattgefunden. Uber die
kinftige Entwicklung des DCGK kann momentan nur
spekuliert werden, zumal die friher Ublichen (und in
der Geschaftsordnung der Kommission vorgesehenen)
regelmafligen Kodexkonferenzen seit Langerem nicht
mehr stattgefunden haben. Allerdings lassen sich —
nicht zuletzt aus internationaler Perspektive — sowohl
auf inhaltlicher als auch auf institutioneller Ebene Ent-
wicklungspotenziale des Regelwerks konstatieren.
Hinsichtlich der Kodexsubstanz bilden, z.B. der fUr die
»gelebte« Corporate Governance zentrale Themen-
komplex der Unternehmenskultur, der konstruktive
Umgang mit verdecktem und offenem Dissens in den
Flhrungsorganen, der Einsatz kinstlicher Intelligenz
im Rahmen der Leitung und Uberwachung sowie das
Stakeholder-Engagement jenseits von Investorendia-
log und Mitbestimmung interessante Kandidaten fir
die Formulierung von Best Practices. Mit Blick auf das
Kodexregime erscheint u.a. die Kategorie der (nur
noch wenigen) Anregungen —allenfalls abgesehen von
ihrer kommissionsinternen Befriedungsfunktion —
inzwischen entbehrlich. Sie sollte daher durch das
Werben flr eine selbstbewusste »Abweichungskultur«
der Unternehmen ersetzt werden. Ferner markiert
namentlich das —im EU-Ausland kaum vermittelbare —
Fehlen eines offiziell legitimierten, institutionalisierten
Monitorings der Kodexbefolgung einschlieRlich der
konkreten Anwendungsmodalitaten akzeptierter Emp-
fehlungen ein gravierendes Defizit. SchlieRlich und vor
allem gilt es, die Auseinandersetzung mit den Formen
guter Unternehmensflihrung wieder starker aus den
Rechtsabteilungen und Anwaltskanzleien in den Dis-
kurs der Flhrungspraxis zu verlagern. Ob Vorstands-
boni im Nachgang zu staatlichen Stitzungsmaf3nah-
men und holprigem Wiederanlauf der operativen
Prozesse tatsachlich in die Landschaft passen, ist
schlieRlich nur im ohnehin problematischen Grenz-
bereich eine juristische Frage, zuvorderst aber eine
unternehmenspolitische Entscheidung. Sie ist von
gewissenhaften, am nachhaltigen Unternehmensinte-
resse orientierten Flhrungspersonlichkeiten, also den
ehrbaren Kaufleuten der Kodexpraambel, nicht zuletzt
auch mit Blick auf die tbrigen Stakeholdergruppen zu
treffen — und im Zweifel auf Nachfrage legitimierter
Dritter zu verantworten.
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Aus dem Leben eines

Hon.-Prof. Dr. Karl-Ludwig Kley ist Vorsitzender des Aufsichts-
rats der Deutsche Lufthansa AG und der E.ON SE. Er war Vorstand
verschiedener bérsennotierter Unternehmen und hielt Fithrungs-
positionen in mehreren Verbédnden.

AUfSiChtsratsvorSitZenden Autor: Hon.-Prof. Dr. Karl-Ludwig Kley

Es geht die Mar, das Amt eines Aufsichtsratsvorsitzenden sei in

Zeiten der sog. Deutschland AG eine Art Altentell fur ehemalige

Vorstandsvorsitzende gewesen. Der Verfasser stimmt dem nicht

zu. Seit Ende der 70er-Jahre hat er das anders erlebt. Zunachst

als Assistent des seinerzeitigen Bayer-Vorstandsvorsitzenden

Hermann Josef Strenger, dann in zahlreichen Aufsichtsratssitzun-

gen in den 90er-Jahren.

Arroganz der Nachgeborenen im Hinblick auf die
Governance der Vergangenheit ist nicht angebracht.
Jede Zeit hat die ihr angemessene Governance. Dass
wir aus heutiger Sicht Verhaltensweisen anders bewer-
ten, dass die Aufgabe eines Aufsichtsratsvorsitzenden
sich im Jahr 2023 in vielerlei Hinsicht anders darstellt
als friher, ist evident. Aber es ist auch nicht alles bes-
ser geworden. Pragmatische und sachgerechte Losun-
gen fur Probleme zu finden, ist auch heute gefordert,
aber oftmals schwieriger als friiher, weil alles bis auf
das i-TUpfelchen geregelt ist. Lassen Sie mich etwas
Uberzeichnen: Neben den Lésungen echter Probleme
bedarf es zusatzlich einer umfangreichen Systembe-
friedigung.
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Natdrlich ist nicht alles anders geworden. Hinterbankler
oder Tantiemenritter gab und — ich wage die These —
gibt es auch heute noch sowohl bei Anteilseigner- als
auch bei Arbeitnehmervertretern. Unterstltzt durch
den Nominierungsausschuss kommt deswegen dem
Aufsichtsratsvorsitzenden als die ganz wesentliche
Aufgabe zu, dafiir zu sorgen, dass die Anteilseigner-
seite des Aufsichtsrats qualitativ hochwertig besetzt
ist. Auf die Zusammensetzung der Arbeitnehmerseite
hat er hingegen keinen Einfluss.
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Dabei ist die unverhéaltnismaRige, im angloamerikani-
schen und europédischen Ausland unbekannte GroRe
deutscher Aufsichtsrate mit Blick auf die Zusammen-
setzung, die Flihrung des Gremiums und die Ver-
traulichkeit nicht hilfreich. Es waére gut, die Réte ohne
Umwandlung in eine SE verkleinern zu kénnen. Ein
gesetzlicher Reformbedarf, dem die Politik aber vor
allem mit Blick auf die Funktionare der Gewerkschaf-
ten aus dem Weg geht.

Was kennzeichnet nun die Arbeit eines Aufsichtsrats-
vorsitzenden in der Jetztzeit? Da sind einmal die seit
Gedenken gesetzlich festgeschriebenen Aufgaben.
Dem Vorsitzenden obliegen Sitzungsvorbereitung,
Festlegung der Tagesordnung, Sitzungseinberufung,
Sitzungsleitung, Protokollerstellung etc. Drei Faktoren
haben die Arbeitslast bei diesen Aufgaben gegentber
friher deutlich erhoht.

Zum Ersten sind die Aufgaben des Aufsichtsrats vor
allem durch Zuweisung immer neuer und detaillierte-
rer Uberwachungsaufgaben gestiegen und stérker
formalisiert worden. Dem Rechnung zu tragen, bedeu-
tet eine intensivere Sitzungsplanung. Dadurch hat
sich der Arbeitsaufwand fir den Vorsitzenden deut-
lich erhéht. Klassische Beschlussvorlagen fiir den
Aufsichtsrat wie zu Vorstandsbesetzungen, Vorstands-

vergutung oder Aufsichtsratsnominierungen, aber auch
zu Finanzplanung, Investitionen oder zur Strategie
erfordern intensive Vorbereitung. ESG-Themen sind
nicht nur zu beaufsichtigen, sondern quasi operativ
mitzusteuern. Compliance- und Risikoberichte mus-
sen detailliert abgehandelt werden. Kompetenzprofile
sind zu erstellen und nachzuhalten, Quotenregelun-
gen zu befolgen sowie so manches Mal zur formalen
Befriedigung interner und externer Erwartungen oder
zur Vermeidung potenzieller Haftung des Aufsichts-
rats gutachterliche Unterstltzung zu beauftragen.

Zum Zweiten tragen soft law und faktisches law zu
einer weiteren Erhohung der Anforderungen bei. Flr
den Vorsitzenden bedeutet dies, dass er sich zusatz-
lich zu den gesetzlichen Anforderungen intensiv mit
vom Kodex sowie von Investoren und Stimmrechts-
beratern gesetzten, quasi-normativen Landschaften
befassen muss, die haufig divergieren. Mit GroRRaktio-
naren kommt ggf. noch ein besonders intensiver Aus-
tausch hinzu.

Zum Dritten reklamieren Aufsichtsrate, sowohl bei
Anteilseigner- als auch bei Arbeitnehmervertretern,
aus gutem Grund eine starkere individuelle partizipa-
tive Einbeziehung in die Entscheidungsprozesse.
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SCHWERPUNKT 20 Jahre ACI

Denn ein moderner Aufsichtsrat ist kein homogenes
oder gar, wie gerne insinuiert, ein Abnickgremium.
Anzustreben ist natlrlich eine einstimmige Beschluss-
fassung. Aus verschiedenen Griinden ist das aber nicht
immer maoglich. Dann gilt es Wege zu finden, eine
moglichst groRe Zustimmung zu erreichen. Der Vorsit-
zende muss daher Uber umfassende Kenntnisse der
Stimmungslage im Gremium verfligen. Insgesamt ist
der interne Kommunikationsaufwand deutlich erhoht,
in der Krise potenziert er sich.

Fur die richtige Entscheidungsfindung im Aufsichtsrat
ist eine gute Informationslage essenziell. Anders als
beim Prifungsausschuss ist allerdings gesetzlich kein
direkter Zugang des Aufsichtsratsvorsitzenden zu
den Leitern der wesentlichen Bereiche geregelt. Sein
Ansprechpartner bleibt formal wie zu den Urzeiten
des Aktiengesetzes allein der Vorstand. Die Praxis
sieht allerdings anders aus. Sie erfordert auch in einer
immer komplexeren Welt, dass der Aufsichtsrats-
vorsitzende bestens im Unternehmen verankert ist,
Zugang zu den wesentlichen FUhrungskraften hat —
und vice versa sie zu ihm.

Den Vorsitzenden entlastet mehr als friher die Dele-
gation von Aufgaben auf Ausschisse: auf das Préasi-
dium und den Prifungsausschuss. ESG-, Innovations-
oder Strategieausschiisse kommen hinzu. Dies dndert
aber nichts daran, dass der Aufsichtsratsvorsitzende
alle Themen verstehen und die Besetzung wie auch
die Ausschussarbeit koordinieren muss. Gerade bei
neuen Ausschissen sind der richtige Aufgabenzu-
schnitt und die richtige personelle Besetzung enorm
wichtig. Dies kann nur mit einem grofRen Vertrauens-
verhaltnis zwischen den Prasidiumsmitgliedern und
zwischen dem Vorsitzenden und den Ausschussvor-
sitzenden funktionieren.

Der DCGK weist dem Aufsichtsratsvorsitzenden rich-
tigerweise die Rolle als Bindeglied zum Vorstand zu,
insbesondere zum Vorstandsvorsitzenden. Einerseits
soll der Vorstand den Aufsichtsratsvorsitzenden bei
besonderen Anlassen informieren und dieser dann
den Aufsichtsrat. Andererseits soll der Aufsichtsrats-
vorsitzende zwischen den Sitzungen regelmafiig mit
dem Vorstand Kontakt halten und mit ihm Fragen der
Strategie, der Geschéaftsentwicklung, der Risikolage,
des Risikomanagements und der Compliance beraten.
Die Frequenz dieser Gesprache ist héher als friher. In
der Krise wird der Aufsichtsratsvorsitz zum Vollzeitjob.

Der Vorstand sollte sich im Wesentlichen vom gesun-
den Menschenverstand leiten lassen, worlber der
Vorsitzende bzw. der Aufsichtsrat neben den Regel-
berichten zu informieren und was ihm vorzulegen ist.
»Regelitis« ist fehl am Platz. Alle Situationen, in denen
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eine Einbindung geboten ist, sind ohnehin nicht vorher-
sehbar. Und andersherum: Wenn die Vorstande vom
Aufsichtsratsvorsitzenden Feedback akzeptieren und
seine Beobachtungen aufgreifen, dann »entwickelt«
dies Vorstdnde personlich weiter und stiftet Nutzen
fur die Entscheidungsfindung des Vorstands.

Der Aufsichtsratsvorsitzende tritt im Gegensatz zum
Vorstand grundsaétzlich nicht nach aufien auf. Ausnah-
men sind wie friiher die Leitung der Hauptversamm-
lung und inzwischen auch die Ublichen Investoren-
gesprache. Bei diesen ist es anspruchsvoll, die Balance
zwischen aufsichtsratsspezifischen Themen (wie z.B.
Vorstandsvergitung oder Aufsichtsratsbesetzung)
und den Themen zu finden, die in der Verantwortung
des Vorstands liegen. Bei auslandischen Investoren
mit monistischer Unternehmensverfassung als Hin-
tergrund ist die gebotene Beschrankung auf die Rolle
als Aufsichtsratsvorsitzender bisweilen anspruchsvoll.
Ein steter Austausch mit dem Vorstand gewahrleistet,
dass eine Sprache gesprochen wird. Offentlich duRern
sollte sich der Aufsichtsratsvorsitzende ansonsten
nur bei besonderen Anldssen. Dann ist es aber auch
geboten. In der oft aufgeregten und eher kurzatmigen
offentlichen Diskussion kommt es dabei vor allem auf
das Timing an.

Muss die Rechtsstellung des Aufsichtsratsvorsitzen-
den gesetzlich starker konkretisiert werden? Das Ge-
setz reduziert seine Aufgaben enumerativ auf die Ein-
berufung der Sitzung, die Niederschrift und gibt ihmin
mitbestimmten Aufsichtsraten in besonderen Féllen
die Doppelstimme. Eine gesetzliche Generalklausel
ware daher zu begrifRen, mit der die Leitungsfunk-
tion des Vorsitzenden und seine Rechte konkretisiert
wurden. Damit wirde das Gesetz der gewachsenen
Bedeutung und Rolle des Aufsichtsratsvorsitzenden
gerecht.

Trotz seiner hervorgehobenen Rolle ist der Vorsitzende
nach dem gesetzlichen Leitbild nur primus inter pares.
Die Person des Vorsitzenden, sein Agieren, z.B. wer
im Aufsichtsrat federfihrend in Entscheidungen ein-
gebunden wird, und seine Werte pragen dennoch wie
die keines anderen Mitglieds die Kultur im Aufsichts-
rat. Diese rlickt zunehmend in den Blick guter Gover-
nance. Das Leitbild des primus inter pares erscheint
vor diesem Hintergrund nicht mehr zeitgemalid.

Eine jahrliche Schulnote fir den Aufsichtsratsvorsit-
zenden gibt es heutzutage auch: in der Selbstbeurtei-
lung (Effizienzprifung). Anders als friiher muss er sich
dem stellen!
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Dr. Pius O. Dolzer ist Rechtsanwalt

bei SZA - Schilling, Zutt & Anschiitz in
Mannheim. Er berat nationale und
internationale Mandanten zu allen Fragen
des Gesellschaftsrechts. Sein Fokus

liegt auf der Beratung von Unternehmen
und Organen bei Fragestellungen der
Corporate Governance, zu Fragen

der Organhaftung sowie in gesellschafts-
rechtlichen Auseinandersetzungen.

Uber die Entwicklung

des Priifungsausschusses

in den vergangenen

20 Jahren und anstehende

Herausforderungen

Autor: Dr. Pius O. Dolzer

Die in der Gesetzesfassung aus dem Jahr 2002 getroffenen Regelun-
gen in 8107 Abs. 3 AktG Uber das Recht des Aufsichtsrats zur Bil-
dung von Ausschussen einerseits (S. 1) und zur Beschrankung seiner
Delegationsbefugnis andererseits (S. 2) haben sich bewahrt. Beide
Satze bestehen bis heute und sie blieben in ihrem Wortlaut, sieht
man von wenigen Erganzungen flr Gesetzesverweisungen ab, unver-
andert. Die heutige Fassung des § 107 Abs. 3 AktG ist gleichwohl mit
inzwischen acht Satzen deutlich umfangreicher und enthalt neben
Regelungen zum Related Party-Ausschuss detaillierte Vorschriften
zum Prifungsausschuss, die um nochmals weitere sechs Satze in
8107 Abs. 4 AktG erganzt werden.

Ve
" GLOSSAR
8107 Abs. 3, 4 AktG

»(3) 'Der Aufsichtsrat kann aus seiner
Mitte einen oder mehrere Ausschiisse
bestellen, namentlich, um seine Verhand-
lungen und Beschllisse vorzubereiten
oder die Ausflihrung seiner Beschllisse
zu Uberwachen. 2Er kann insbesondere
einen Prifungsausschuss bestellen, der
sich mit der Uberwachung des Rech-
nungslegungsprozesses, der Wirksamkeit
des internen Kontrollsystems, des Risiko-
managementsystems und des internen
Revisionssystems sowie der Abschluss-
prufung, hier insbesondere der Auswahl
und der Unabhangigkeit des Abschluss-
prufers, der Qualitat der Abschlusspri-
fung und der vom Abschlusspriifer zusatz-
lich erbrachten Leistungen, befasst.

3Der Priifungsausschuss kann Empfeh-
lungen oder Vorschlage zur Gewahr-
leistung der Integritat des Rechnungs-
legungsprozesses unterbreiten. *Der
Aufsichtsrat der borsennotierten Gesell-
schaft kann aulBerdem einen Ausschuss
bestellen, der tber die Zustimmung

nach 8 111b Absatz 1 beschliel3t. SAn dem
Geschaft beteiligte nahestehende Perso-
nen im Sinne des § 111a Absatz1 Satz 2
kénnen nicht Mitglieder des Ausschusses
sein. °Er muss mehrheitlich aus Mitglie-
dern zusammengesetzt sein, bei denen
keine Besorgnis eines Interessenkonflik-
tes auf Grund ihrer Beziehungen zu einer
nahestehenden Person besteht. 'Die Auf-
gaben nach Absatz1 Satz1, § 59 Abs. 3,

8§ 77 Abs. 2 Satz1, 8 84 Abs.1 Satz1 und 3,
Absatz 2, 3 Satz 2 und 3 sowie Absatz 4
Satz1, § 87 Abs.1 und Abs. 2 Satz1 und 2,
8111 Abs. 3, 88171, 314 Abs. 2 und 3 sowie
Beschlisse, dalR bestimmte Arten von
Geschaften nur mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats vorgenommen werden dtrfen,
konnen einem Ausschuld nicht an Stelle
des Aufsichtsrats zur Beschlu3fassung
Uberwiesen werden. 8Dem Aufsichtsrat
ist regelmaRig tber die Arbeit der Aus-
schiisse zu berichten.

(4) 'Der Aufsichtsrat einer Gesellschaft,
die Unternehmen von 6ffentlichem Inte-
resse nach § 316a Satz 2 des Handels-
gesetzbuchs ist, hat einen Priifungsaus-
schuss im Sinne des Absatzes 3 Satz 2
einzurichten. 2Besteht der Aufsichtsrat
nur aus drei Mitgliedern, ist dieser auch
der Priifungsausschuss. *Der Priifungs-
ausschuss muss die Voraussetzungen
des §100 Absatz 5 erfiillen. *Jedes Mit-
glied des Prifungsausschusses kann
Uber den Ausschussvorsitzenden unmit-
telbar bei den Leitern derjenigen Zentral-
bereiche der Gesellschaft, die in der
Gesellschaft flr die Aufgaben zustandig
sind, die den Prifungsausschuss nach
Absatz 3 Satz 2 betreffen, Auskiinfte
einholen. ’Der Ausschussvorsitzende hat
die eingeholte Auskunft allen Mitgliedern
des Prifungsausschusses mitzuteilen.
SWerden Auskilinfte nach Satz 4 einge-
holt, ist der Vorstand hiertiber unverztg-
lich zu unterrichten.«
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SCHWERPUNKT 20 Jahre ACI

Zwar war die Diskussion Uber die Errichtung und Aus-
gestaltung eines Prifungsausschusses auch vor rund
20 Jahren schon vorangeschritten, der Gesetzgeber
hatte sich indes mit seiner ausdriicklichen Benennung
im Gesetzestext noch zurlickgehalten. Das ist heute
anders. Binnen der letzten rund 20 Jahre lasst sich
eine bemerkenswerte Verrechtlichung des Prifungs-
ausschusses festhalten. War es 2002 bereits der
Deutsche Corporate Governance Kodex, der eine aus-
driickliche Empfehlung fiir seine Errichtung aussprach,’
folgte im Zuge der EU-Abschlusspriferreform 20062
das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG), wel-
ches im Jahr 2009 den Prifungsausschuss erstmals
ausdrlcklich benannte und stark zu seiner Typisierung
und Institutionalisierung beitrug. 2016 war es dann die
erneute EU-Abschlusspriferreform, die, gestttzt auf
die Abschlusspriferverordnung?® einerseits und die
Abschlussprifer(@nderungs)richtlinie* andererseits
(fur Deutschland in Gestalt des AReG), zu einer weite-
ren Verrechtlichung und Emanzipation des Prifungs-
ausschusses flhrte. Zuletzt traten im Lichte des
Wirecard-Skandals die Regelungen des Gesetzes zur
Starkung der Finanzmarktintegritat (FISG) hinzu.®

Im Ganzen hat sich der Prifungsausschuss zu einem
erfolgreichen Bestandteil der Unternehmensverfas-
sung emporgeschwungen, der weit mehr als bloRe
best practice ist. Denn wenngleich im Ausgangspunkt
die Organisationsautonomie des Aufsichtsrats steht
und auch grundsatzlich weiterhin von einem fakultati-
ven Prifungsausschuss auszugehen ist, hat das FISG
flr Gesellschaften, die Unternehmen von 6ffentlichem
Interesse sind, zu einer verpflichtenden Errichtung des
Prifungsausschusses »im Sinne des [§ 107] Absatzes
3 Satz 2 [AktG]« geflhrt. Die Organisationsautonomie

des Aufsichtsrats ist vor allem aufgrund dieses
Gesetzesverweises eingeschrankt, denn bei Lichte
betrachtet, geht es dabei nicht nur um das »Ob« eines
Prifungsausschusses, sondern auch um dessen kon-
kreten Aufgabenzuschnitt und also einen um seine
Rickholkompetenz beraubten Aufsichtsrat.® Auch die
Anforderungen an die Kompetenzen der Mitglieder
des Prifungsausschusses haben sich deutlich gestei-
gert, wie es insbesondere am Erfordernis eines zwei-
ten Finanzexperten ersichtlich ist.” Diese Professio-
nalisierung ist angesichts der zunehmend weit- und
tiefgreifenden Aufgaben konsequent, will man den
Prifungsausschuss nicht in die Gefahr seiner Uberlas-
tung bzw. Uberforderung begeben. Umgekehrt ist
dann aber auch mit Informationsasymmetrien zwi-
schen Prifungsausschuss und Plenum umzugehen.

Deutlich wird beim Blick auf die Entwicklung des Pri-
fungsausschusses der mafdgebende Einfluss des euro-
paischen Gesetzgebers. Dieser orientiert sich spates-
tens nach dem Scheitern der Strukturrichtlinie primar
am monistischen Modell der Unternehmensverfas-
sung.® Das betont den Prifungsausschuss als legal
transplant des angelsachsischen audit committee,
fhrt aber aus deutscher Perspektive zu System-
spannungen bei der Umsetzung ins dualistische Tren-
nungsmodell. Zurecht ist daher eine pauschale Gleich-
setzung des Prifungsausschusses mit dem audit
committee abzulehnen.® Im Kontext der Konvergenz-
debatte sollten auch die verbleibenden systematischen
Unterschiede in Erinnerung bleiben und es sind die
Wechselwirkungen zwischen dem Rollenwandel des
Aufsichtsrats zum mitunternehmerischen Organ einer-
seits und der Emanzipation des Prifungsausschusses
andererseits zu beobachten. Verlasst sich ein auf die

1 Vgl. Ziff. 5.3.2 DCGK (2002)

RL (EU) 2006/43/EG vom 17.5.2006

VO (EU) Nr. 537/2014 vom 16.4.2014

RL 2014/56/EU vom 16.4.2014 zur Anderung der RL 2006/43/EG

Vgl. Dolzer, Der Aufsichtsrat 2021, S. 52; zu den Auswirkungen des
FISG empirisch Keitz/Grote, DB 2021, 3041

a B~ W N
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6 Vgl. Koch, in: Koch, AktG, 16. Aufl. 2022, § 107 Rn. 35; zur Rechtslage
noch vor dem FISG Dolzer, Die Emanzipation des Priifungsausschusses
im Aufsichtsrat, 2019, S. 221 ff. sowie zur Konsequenz eines obligatori-
schen Prifungsausschusses auf die Aufgabendelegationa.a.O., S. 214 1.
Zu 8 324 HGB bereits Gesell, ZGR 2011, 361, 370

7 8107 Abs.4S.3i.V.m. 8100 Abs. 5 AktG

8 Vgl. Merkt, ZHR 2015, 601, 632 f.; Dolzer, Die Emanzipation des Pri-
fungsausschusses im Aufsichtsrat, 2019, S. 23 f.

9 Vgl. Spindler, in: BeckOGK 2023, § 107 Rn. 171; Koch, in: Koch, AktG,
17. Aufl. 2023, 8107 Rn. 31; Merkt, ZHR 2015, 601, 633 f.




Beratung des Vorstands fokussierter Aufsichtsrat blind auf die Wahr-
nehmung der Uberwachungsaufgaben durch einen in der Gesamtheit
dieser Aufgabe Uberlasteten Prifungsausschuss, wéare dem eigent-
lichen Ziel einer professionellen und effizienten Wahrnehmung der
Uberwachungsaufgabe durch den Aufsichtsrat nicht geholfen.® Hier
ist der Aufsichtsrat als ganzheitliches Uberwachungsorgan zu beto-
nen. Die Starkung des Priifungsausschusses darf kein Selbstzweck
sein, sondern sollte unter Wahrung des dualistischen Aufsichtsrats-
modells mit klarem Blick auf das Ziel einer professionellen und effek-
tiven Uberwachung vorgenommen werden.

Die sich dadurch stellenden Herausforderungen sind auch fir die
zukUnftigen weiteren Starkungen des Prifungsausschusses rele-
vant. Dabei stehen ihm namentlich mit der Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD)" weitere Aufgaben unmittelbar bevor.
Die CSRD steht im Kontext des Green Deal der EU-Kommission, der
darauf abzielt, die Union bis 2050 zu einer modernen, ressourcen-
schonenden und wettbewerbsfahigen Wirtschaft onne Netto-Treib-
hausgasemissionen zu machen.'”? Dazu entwickelt die CSRD die
nichtfinanzielle Berichterstattung zur Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung weiter und erganzt in diesem Kontext auch den Aufgabenkata-
log des Prifungsausschusses.’® Schon aufgrund der erforderlichen
Beschreibung der Rolle des Aufsichtsrats im Zusammenhang mit
Nachhaltigkeitsaspekten sowie seines Fachwissens und Fahigkeit zur
Wahrnehmung dieser Rolle im Lagebericht' werden sich kinftige
Debatten nochmals verstarkt auch um die Notwendigkeit eines Nach-
haltigkeitsexperten drehen.'® Der Deutsche Corporate Governance
Kodex greift diese Entwicklung bereits mit seinen Empfehlungen zur
Expertise in Nachhaltigkeitsfragen bzw. der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung auf.'®

Neben Fragen zur Aufgabenwahrnehmung und Besetzung des Pri-
fungsausschusses sollte in diesem Zuge auch die wichtige Diskus-
sion Uber das sinnvoll koordinierte Zusammenspiel von Plenum,
Prifungsausschuss und weiteren Ausschissen (hier dem ESG-Aus-
schuss) mehr Aufmerksamkeit erfahren. Soweit die Aufgabenzu-
schreibung durch die CSRD an den Prifungsausschuss erfolgt, ist
dies zwar mit vorgenannter Orientierung der EU am monistischen
Modell zu erklaren, sodass —wie es dann Art. 39 Abs. 4a APRLi.d.F.
der CSRD klarstellt — die Aufgaben auch von dem Aufsichtsrat in sei-
ner Gesamtheit oder einem hierzu eigens eingerichteten Gremium
wahrgenommen werden konnen."” Diese Integritatsklausel'® zuguns-
ten des dualistischen Modells diirfte allerdings — bei entsprechender

10 Vgl. auch Dolzer, Audit Committee Quarterly IV/2019, S. 80, 81; ders., Der Aufsichtsrat 2021,
S. 52, 53; ders., Die Emanzipation des Priifungsausschusses im Aufsichtsrat, 2019, S. 131 ff.

11 RL(EU) 2022/2464 vom 14.12.2022
12 Erwagungsgrund (1) der RL (EU) 2022/2464
13 Vgl. Art. 3Nr. 27 CSRD zur Anderung des Art. 39 Abs. 6 der Abschlusspriiferrichtlinie

14 Art.19a Abs. 2 lit. ¢); 29a Abs. 2 lit. ¢); 29b Abs. 2 UAbs. 2 lit. ¢) sublit. i) Bilanz-RL 2013/34/EU
i.d.F.der CSRD

15 Vgl. Bingel/Rothenburg/Schumann, DB 2023, 118, 124; eine entsprechende Nachhaltigkeits-
expertise fordernd Velte/Stawinoga, WPg 2022, 1069, 1076; einen Nachhaltigkeitsexperten
ablehnend Feldmann, Audit Committee Quarterly IV/2022, S. 56, 58

16 Vgl. Empfehlung C.1und D.3 DCGK
17 Vgl. dazu auch Feldmann, Audit Committee Quarterly 1V/2022, S. 56, 57
18 Kritisch hierzu bereits Hommelhoff, NZG 2015, 1329, 1331
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Ausweitung des Aufgabenkatalogs in § 107 Abs. 3 S. 2
AktG — fur Unternehmen von &ffentlichem Interesse
insoweit folgenlos bleiben, als dass der Prifungsaus-
schuss fur diese obligatorisch und die ihm zugeschrie-
benen Aufgaben als Mindestaufgaben anzusehen sind,
ware der Errichtungszwang doch anderenfalls durch
eine bloRe Hulle unterlaufen.'® Dies wiederum durfte
wohl bald als best practice auch auf Unternehmen mit
nur fakultativem Prifungsausschuss ausstrahlen und
erscheint im Ubrigen auch naheliegend: Im Priifungs-
ausschuss lassen sich Synergien bei der Uberwachung
der Finanz- und Nachhaltigkeitsberichterstattung
schopfen.?? Gleichwohl stellt sich damit auch die Frage
nach dem Zusammenspiel von Plenum, Prifungsaus-
schuss und ESG-Ausschuss. Bislang war zu beobach-
ten, dass die von den Unternehmen errichteten ESG-
Ausschisse einem holistischen Verstandnis folgten
und die im ESG-Kontext stehenden Aufgabenfelder
nicht nur ausschnittsweise, sondern gesamthaft dele-
giert wurden.?' Liegt aber zumindest die Prifung der
Nachhaltigkeitsberichterstattung beim Prifungsaus-
schuss, wird es sich empfehlen, entsprechende Rege-
lungen zur sinnvollen Ausgestaltung und Zusammen-
arbeit nicht nur mit dem Plenum, sondern auch fir die
Ausschisse untereinander in der Geschaftsordnung
des Aufsichtsrats zu formulieren. Dabei ist zu berick-
sichtigen, dass fur die Prifung des um die Nachhal-
tigkeitsberichterstattung erweiterten Lageberichts
gemalR § 171 AktG nur eine vorbereitende Tatigkeit des
Prafungsausschusses in Betracht kommt und der Auf-
sichtsrat einem Plenumsvorbehalt unterliegt.?? Letzte-
res ist zu begrtf3en und betont zurecht die finale Ver-
antwortung bei allen Aufsichtsratsmitgliedern auch
Uber die Mitglieder des Priifungsausschusses hinaus.
lhnen steht kinftig nun auch in diesem Punkt der
AbschlussprUfer als Sparringspartner zur Seite.?®

Der Fortentwicklung des Priifungsausschusses stehen
damit weitere spannende Jahre bevor. Dabei wird es
im Kern nach wie vor darauf ankommen, eine ange-
messene Balance zwischen der Gesamtverantwor-
tung des Aufsichtsrats und seiner Professionalisierung
durch effiziente Ausschussarbeit zu finden, um die
Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats professio-
nell und effektiv zu gestalten. Auf die weitere Beglei-
tung dieser Entwicklungen durch das Audit Committee
Quarterly darf man sich freuen.

19 Vgl. oben Fn. 6
20 Vgl. Velte/Stawinoga, WPg 2022, 1069, 1076

21 Jaspers, AG 2022, 309, 310. Fur eine strategische Ausrichtung der ESG-
Ausschisse Velte/Stawinoga, WPg 2022, 1069, 1076

22Vgl. 8107 Abs. 3 S. 7 AktG

23 Zur Schlieung der »Verlasslichkeitslicke« beim Corporate Governance
Reporting vgl. mit gleichlautendem Beitrag Velte/von Werder, DB 2022,
1593
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Rechnungslegungs Standards Committee e.V. (DRSC).

Von der Internationalisierung

der Rechnungslegung zur nachhaltigen

Unternehmensberichterstattung

Autor: Georg Lanfermann

Ein Abriss Uber die Entwicklungen in den vergangenen 20 Jahren

Mit der Griindung des deutschen Audit Committee
Institute ging eine bahnbrechende Entwicklung in
der Finanzberichterstattung europaischer und ins-
besondere deutscher Unternehmen einher. Nach den
jahrzehntelangen Bemihungen, das europdaische
Bilanzrecht Uber eigenstandige Richtlinien weiter-
zuentwickeln, griff Ende der 1990er- und Anfang der
2000er-Jahre eine neue Maxime in der europaischen
Rechtssetzung zur Finanzberichterstattung Raum.

International gepragte Rechnungs-
legungswelt fiir kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen

Mit dem Wunsch, den européaischen Kapitalmarkt wei-
terzuentwickeln, hatte die Europaische Kommission
die Notwendigkeit einer starker harmonisierten und
insbesondere dem internationalen Kapitalmarkt ver-
standlichen Finanzberichterstattung der europaischen
Unternehmen erkannt. Besonders attraktiv erschien in

18 Audit Committee Quarterly 1/2023

diesem Zusammenhang die internationale Standard-
setzung, die bereits seit den 1970er-Jahren unter dem
Dach der Vorgangerorganisation des International
Accounting Standards Board (IASB) betrieben wurde.
So war der Plan naheliegend, europaische Unterneh-
men zumindest in ihrem Konzernabschluss nach die-
sen internationalen Vorgaben berichten zu lassen.
Schlisselinstrument fur die Umsetzung dieses Plans
war die IAS-Verordnung aus dem Jahre 2002, die von
den betroffenen kapitalmarktorientierten Unterneh-
men ab den Jahren 2005 bzw. 2007 in ihren Konzern-
abschlissen umzusetzen war. Das Deutsche Rech-
nungslegungs Standards Committee (DRSC), das auch
Ende der 1990er-Jahre gegriindet wurde, entwickelte
im Zuge der Internationalisierung neben zahlreichen
Rechnungslegungsstandards fir HGB-Konzernab-
schlisse zudem erganzende Vorgaben zu (Konzern-)
Lageberichten in Form des heute als DRS 20 firmie-
renden Rechnungslegungsstandards, der genauso fir
die nach internationalen Standards zur Konzernbericht-
erstattung verpflichteten deutschen Unternehmen gilt.



Aufsichtsrate und Priifungs-
ausschiisse schnell in der Pflicht

Zeitgleich zur Umsetzung der IAS-Verordnung vollzog
sich auch eine kleine Revolution in der Befassung mit
Rechnungslegungsfragen in der Corporate Gover-
nance von Unternehmen. Infolge der Bilanzskandale
um Enron, Worldcom und Parmalat nahm der europai-
sche Gesetzgeber neben der starkeren Regulierung
und Aufsicht Uber Abschlussprifer insbesondere die
Prifungsausschisse — ungeachtet ihrer Stellung als
Ausschuss von Aufsichtsraten oder Boards — starker
in die Pflicht, sich mit der Beaufsichtigung der Rech-
nungslegungsprozesse auseinanderzusetzen. Im Mit-
telpunkt steht hier die Prifergesetzgebung in Form
der EU-Abschlusspriferrichtlinie von 2006 (siehe
auch S. 22). Fur Deutschland bedeutete dies eine
neue Intensitat in der Befassung, da die traditionelle
aktienrechtliche Prifungspflicht des Aufsichtsrats
zuvor vielfach praktisch kaum gelebt wurde. Damit
rlckten Fragen der neuen internationalen Rechnungs-
legung, aber auch der traditionellen handelsrechtlichen
Rechnungslegung stérker in das Blickfeld von Auf-
sichtsrat und dessen Prifungsausschuss.

Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
als Meilenstein in der nationalen
Entwicklung

Die nationale Umsetzung dieser intensivierten Rolle
von Aufsichtsraten bzw. Prifungsausschissen erfolgte
im Rahmen des Bilanzrechtsmodernisierungsgeset-
zes. Mit der BrUsseler Initialzindung fand zeitgleich
auch ein ambitioniertes Projekt zur Modernisierung
der HGB-Rechnungslegung statt. Mittels des BilMoG
sollte die Aussagekraft des handelsrechtlichen Jahres-
abschlusses verbessert werden. In vielen Bereichen
sollte eine Annaherung an die Bilanzierungsregeln
nach International Financial Reporting Standards (IFRS)
vollzogen werden. Zu den wesentlichen Anderungen
im Einzelabschluss zéhlten u.a. ein Ansatzwahlrecht
flr selbst geschaffene immaterielle Vermbgensgegen-
stande, die Bewertung von Pensionsrlckstellungen,
ein Verbot fir Bildung von bestimmten Aufwandsriick-
stellungen, eine Aktivierungspflicht des entgeltlich
erworbenen Goodwills, die Anpassung der Herstel-
lungskosten an die international Gblichen produktions-
bezogenen Vollkosten sowie die Neukonzeption der
Abgrenzung latenter Steuern. Im Konzernabschluss
waren die Einbeziehung von Zweckgesellschaften
und die Verpflichtung zur Neubewertungsmethode
pragend.

ert mit der KPMG AG Wirtsc
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Sustainable Finance macht Nachhaltigkeit
zum neuen Treiber einer modernisierten
Unternehmensberichterstattung

Ende der 2010er-Jahre schalte sich im Laufe der neuen EU-Gesetz-
gebung zum nachhaltigen Finanzwesen (Sustainable Finance) eine
neue Prioritat fir die Unternehmensberichterstattung von Unter-
nehmen heraus. Da andere Finanzmarktakteure nicht zuletzt durch
Regulierungsdruck ihr Risikommanagement und auch ihre Transparenz
zu Nachhaltigkeitsfragen sehr stark an Nachhaltigkeitsaspekten, ins-
besondere dem Umweltaspekt Klimaschutz, ausrichten missen, ist
der Druck, aussagefahige und belastbare Nachhaltigkeitsdaten von
Unternehmen zu erhalten, enorm gestiegen. Bisherige Regulierungs-
ansatze, wie die relativ flexible europaische CSR-Richtlinie, deren
deutsche Umsetzung Aufsichtsrate in eine Prifungspflicht bugsierte,
wurden zugunsten rigiderer Ansatze Uberarbeitet. Einen Vorge-
schmack bot die Notwendigkeit fiir bereits berichtspflichtige Unter-
nehmen, Uber ihre EU-Taxonomiequoten zu berichten. Diese im Jahr
2021 fur das Geschéftsjahr 2020 einsetzende Berichtspflicht auf
Grundlage der EU-Taxonomie-Verordnung erforderte bereits Anga-
ben bezlglich der beiden Klima-Umweltziele.

Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) als Game-Changer fiir die Unterneh-
mensberichterstattung

Kernelement fiir die Unternehmenstransparenz bildet die Anfang
Januar 2023 in Kraft getretene CSRD. Eine um das 30-Fache gestie-
gene Zahl deutscher Unternehmen — alle haftungsbeschrankten —
mussen klnftig teilweise bereits ab dem Geschéftsjahr 2024, zum
Grofiteil ab 2025 verpflichtend im Lagebericht detailliert geregelte
Nachhaltigkeitsinformationen berichten. Grundlage werden European
Sustainability Reporting Standards sein, die auf europaischer Ebene
von der EFRAG fir die Europaische Kommission erarbeitet werden
und die diese als delegierte Rechtsakte den betroffenen Unterneh-
men direkt vorschreibt. Das DRSC ist als grofer nationaler Standard-
setzer einer der wesentlichen Trager der EFRAG —in fachlicher, aber
auch finanzieller Hinsicht.

Nachhaltigkeit wird auch Aufsichtsrite und
Priifungsausschiisse stark fordern

Mit der CSRD gehen auch Verpflichtungen fir Aufsichtsrat und
Prifungsausschuss einher. Durch die verpflichtende externe Pri-
fung muss sich der Prifungssauschuss neben der Belastbarkeit
der Prozesse zur Ermittlung der Nachhaltigkeitsdaten auch der exter-
nen Prifung in wesentlich intensiverer Weise widmen. Das Audit
Committee Institut wird die betroffenen Gremienvertreter sicher in
bewahrter Weise auf diesem sich nun abzeichnenden Weg fach-
kundig begleiten!
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SCHWERPUNKT 20 Jahre ACI

Abschlusspriifung:

mehr Arbeit und grofsere Unterstiitzung

fﬁr den Aufsichtsrat Autoren: Dr. Astrid Gundel und Andreas Schmiedt

20 Jahre ACI —das ist auch ein Anlass, die Entwicklungen des Verhaltnisses

zwischen Abschlussprifer und Aufsichtsrat Gber die letzten Jahre Revue passieren

zu lassen und einen kurzen Ausblick auf kommmende Entwicklungen zu werfen.

Dr. Astrid Gundel ist
Senior Managerin

im Audit Committee
Institute e.V.

Andreas Schmiedt ist
Director im Department
of Professional Practice,
Berlin, der KPMG AG
Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft und Vorsitzer
des Arbeitskreises
»Technologisierung der
Abschlusspriifung« des
Instituts der Wirtschafts-
priifer.

Kontinuierliche regulatorische
. Verscharfungen

Die Anforderungen an die Abschlussprifung wurden
Uber die letzten 25 Jahre kontinuierlich verscharft.
Ausldser fur die zahlreichen Reformen waren in der
Regel Krisen und Bilanzskandale, die das Vertrauen
der Offentlichkeit in die Finanzberichterstattung der
Unternehmen beschadigten. Dahinstehen soll, inwie-
weit dabei tatsachlich das Fehlverhalten einzelner
Abschlussprifer und nicht betrligerisches Verhalten
von Organmitgliedern und mangelnde Aufsicht durch
Uberwachungsorgane — verbunden mit falschen Vor-
stellungen der Offentlichkeit Gber die Aufgaben des
Abschlussprifers und die Aussagekraft seines Tes-
tats — ursachlich fur den Vertrauensverlust waren.

FUr den Aufsichtsrat bedeuteten die gesetzgeberi-
schen Aktivitaten einerseits einen Pflichtenzuwachs fur
seine Uberwachung der Abschlusspriifung.' Anderer-
seits zielten die Reformen auch auf eine Verbesserung
der Kontrollmdglichkeiten des Aufsichtsrats — insbe-
sondere in Bezug auf die Finanzberichterstattung —,
indem sie die Unterstiitzungsfunktion der Abschluss-
prufung gegentiber dem Aufsichtsrat ausbauten.

1 Siehe naher hierzu: Gundel, Die Qualitat der Abschlusspriifung, Heidel-
berg 2021; Audit Committee Institute e.V., Der Navigator: Abschluss-
prifungstiberwachung durch den Aufsichtsrat — Leitfaden fir die Praxis,
2021, online abrufbar unter https.//audit-committee-institute.de/html/de/
navigator_abschlusspruefungsueberwachung.htm!
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Abschlussprifer und Aufsichtsrat — wesentliche gesetzliche Reformen

EU-Abschlusspriiferrichtlinie

EU-Abschlusspriiferverordnung

1931 und Abanderungsrichtlinie und iiberarbeitete EU-
2006 Abschlusspriferrichtlinie
2014
AReG
KonTraG TransPuG BARefG APAReG
1998 2002 2007 2016

t

Pflichtprifung WPOAG* BilKoG
2000 2004
*Einflhrung der BilReG
externen Qualitats- 2004
kontrolle fir
1998 Abschlussprifer APAG
(Peer-Review) 2004

1. KonTraG und TransPuG besinnen
sich auf die Unterstiitzungsfunktion
der Abschlusspriifung

Schon die Pflichtpriifung im Jahr 1931 wurde auch mit
dem Ziel eingeflihrt, den Aufsichtsrat bei seiner Uber-
wachung zu unterstttzen. Diese Unterstitzungsfunk-
tion trat allerdings in den folgenden Jahrzehnten gegen-
Uber der Kontroll- und Beglaubigungsfunktion in den
Hintergrund. Durch das Gesetz zur Kontrolle und Trans-
parenz im Unternehmensbereich (KonTraG)? von 1998
sollte daher das Verhaltnis zwischen Abschlussprtfer
und Aufsichtsrat neu geordnet werden. Eine problem-
und zukunftsorientiertere Prifung, die verbesserte
Information des Aufsichtsrats durch den Abschluss-
prifer, seine Beauftragung durch den Aufsichtsrat und
dessen Etablierung als Empfénger des Prifungsbe-
richts waren einige der Neuerungen, die den Priifer
wieder naher an den Aufsichtsrat rlicken und gleich-
zeitig seine Unabhangigkeit gegentber dem Vorstand
forcieren sollten.

Weiter gestarkt werden sollte die Unterstitzungs-
funktion durch das Transparenz- und Publizitdtsgesetz
(TransPuG)® von 2002, dessen Ziel u.a. eine verbes-
serte Berichterstattung des Abschlussprifers im Pri-
fungsbericht war.

2 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
vom 27.4.1998

3 Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz
und Publizitat (Transparenz- und Publizitdtsgesetz) vom 19.7.2002
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2009

2008

2. Internationale und nationale
Diskussionen iiber Abschlusspriifung
fiihrt zu weiteren Reformen

Anfang der 2000er-Jahre |6sten spektakuldare Unter-
nehmenszusammenbritiche und Bilanzskandale Dis-
kussionen um die Qualitat der Abschlusspriifung aus.
In den USA wurden durch den Sarbanes-Oxley Act
2002 u.a. die Uberwachung der Abschlusspriifung
durch das Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB) eingefiihrt sowie die Anforderungen an die
Unabhéngigkeit des Abschlussprifers verscharft.
Gleichzeitig wurde die Bildung eines Audit Committee
im Board of Directors flr bei der SEC registrierte Unter-
nehmen vorgeschrieben, das zudem mit einem Finanz-
experten zu besetzen war.

Ein Meilenstein in Deutschland war die Einfiihrung des
Enforcement-Verfahrens durch das Gesetz zur Kon-
trolle von Unternehmensabschlissen (BilKoG)* von
2004. Es etablierte fur die Finanzberichterstattung
von Inlandsemittenten ein externes Kontrollverfahren
unter Verantwortung der BaFin und der Deutschen
Priufstelle fir Rechnungslegung DPR e.V. Es flhrte
somit auch zu einer mittelbaren Uberpriifung der
Arbeitsergebnisse des Abschlusspriifers und erganzte
somit die Abschlusspriifungsiberwachung durch den
Aufsichtsrat.

4 Gesetz zur Kontrolle von Unternehmensabschliissen (Bilanzkontroll-
gesetz - BilKoG) vom 15.12.2004

FISG
2021

CSRD
2023
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Darlber hinaus wurden der Abschlussprifer in
Deutschland u. a. strengeren Unabhangigkeitsanforde-
rungen unterworfen,® die berufsstandsunabhangige
Abschlusspriiferaufsichtskommission (APAK) ins
Leben gerufen® und die anlassunabhéngigen Sonder-
untersuchungen etabliert.”

3. BilMoG baut Unterstiitzungs-
funktion aus und institutionalisiert
Priifungsausschuss

Das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG)® von
2009 baute — in Umsetzung zweier EU-Richtlinien® —
auch die Unterstltzungsfunktion weiter aus, indem
es u.a. die Berichterstattungspflicht des Abschluss-
prifers in der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats erwei-
terte.'® Zugleich wurde mit der erstmaligen Erwah-
nung des Prifungsausschusses im Gesetz—verbunden
mit einem Aufgabenkatalog, der die Uberwachung der
Abschlusspriifung beinhaltet — der Prifungsausschuss
als Gesprachspartner des Abschlussprifers institu-
tionalisiert; kapitalmarktorientierte Unternehmen wur-
den verpflichtet, ihnren Aufsichtsrat bzw. Prifungsaus-
schuss mit einem Finanzexperten, der sich durch
Sachverstand auf dem Gebiet der Rechnungslegung
oder Abschlussprifung auszeichnet, zu besetzen.

4. EU-Abschlusspriiferreform
verscharft Uberwachungspflichten
des Aufsichtsrats

Die Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008/2009 lief3
auch die Diskussion um die Rolle der Abschluss-
prifung wieder aufleben.” 2014 folgte mit der EU-
Abschlusspriferverordnung' und der (berarbeiteten
EU-Abschlusspriferrichtlinie’™ erneut eine grund-

5 Vgl. das Gesetz zur Einflhrung internationaler Rechnungslegungsstandards
und zur Sicherung der Qualitat der Abschlusspriifung (Bilanzrechtsreform-
gesetz - BilReG) vom 4.12.2004

6 Vgl. das Gesetz zur Fortentwicklung der Berufsaufsicht Gber Abschluss-
prufer in der Wirtschaftspriferordnung (Abschlusspriferaufsichtsgesetz —
APAG) vom 27.12.2004

7 Vgl. das Gesetz zur Starkung der Berufsaufsicht und zur Reform berufs-
rechtlicher Regelungen in der Wirtschaftspriferordnung (Berufsaufsichts-
reformgesetz — BARefG) vom 3.9.2007

8 Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanzrechtsmodernisie-
rungsgesetz — BilMoG) vom 25.5.2009

9 Umsetzung der Richtlinie 2006/43/EG vom 17.5.2006 (EU-Abschluss-
pruferrichtlinie) und Umsetzung der Richtlinie 2006/46/EG vom
14.6.2006 (Abanderungsrichtlinie)

10 Vgl. ausfiihrlich Audit Committee Quarterly ACI Folder 2009: Auf einen
Blick: Corporate Governance nach dem BilMoG

11 Vgl. ausfihrlich: Audit Committee Quarterly 1/2016
12 Verordnung 5637/2014 vom 16.4.2014

13 Durch die Richtlinie 2014/56/EU vom 16.4.2014 geédnderte Fassung der
Richtlinie 2006/43/EG
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legende Reform." Fir Aufsichtsrate in Unternehmen
von offentlichem Interesse’® bedeutete dies vor allem
eine Verscharfung ihrer Pflichten in Bezug auf die Aus-
wahl und die Uberwachung der Unabhangigkeit des
AbschlussprUfers. Darlber hinaus wurde festgeschrie-
ben, dass Aufsichtsrate bzw. Prifungsausschisse
dieser Unternehmen insgesamt mit dem Sektor, in
dem die Gesellschaft tatig ist, vertraut sein missen.
Durch die EU-weite Einflhrung eines Berichts an den
Prifungsausschuss wurde zudem erstmals die Unter-
stltzungsfunktion der Abschlussprifung gegentber
dem Aufsichtsrat auf EU-Ebene umfassend anerkannt.

5. Finanzmarktintegritatsstarkungs-
gesetz — umfassende Reform der
Bilanzkontrolle

Durch das Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetz
(FISG)'® von 2021 wurde das System der Bilanzkon-
trolle — wiederum als Reaktion auf einen Unterneh-
mensskandal — umfassend reformiert:”

¢ |Im Hinblick auf die Abschlussprifung wurden die
Haftung des Abschlussprifers gegeniber dem
gepruften Unternehmen sowie die Anforderungen
an seine Unabhangigkeit bei der Prifung von Unter-
nehmen im offentlichen Interesse verscharft, was
die Abschlussprifungstberwachung durch den
Aufsichtsrat modifizierte.

e FUrden Aufsichtsrat wurde ausdrlcklich klargestellt,
dass er nicht nur die Unabhangigkeit des Abschluss-
prifers, sondern umfassend die Qualitat der Ab-
schlussprifung Gberwachen muss.'® Die Klarstel-
lung verstarkte nochmals die Diskussion dartber,
wie der Aufsichtsrat die Abschlussprifung lber-
wachen muss. DarUber hinaus wurde fur Aufsichts-
rate in Unternehmen von 6ffentlichem Interesse die
Pflicht festgeschrieben, einen Priifungsausschuss
einzurichten, der nunmehr mit mindestens zwei
Finanzexperten zu besetzen ist; einen mit Sachver-
stand auf dem Gebiet der Rechnungslegung und

14 Die Umsetzung in nationales Recht erfolgte in Deutschland durch das
Gesetz zur Umsetzung der prifungsbezogenen Regelungen der Richtlinie
2014/56/EU sowie zur Ausflihrung der entsprechenden Vorgaben der
Verordnung (EU) Nr. 537/2014 im Hinblick auf die Abschlusspriifung bei
Unternehmen von 6ffentlichem Interesse (Abschlussprifungsreform-
gesetz - AReG) vom 16.5.2016 und Gesetz zur Umsetzung der aufsichts-
und berufsrechtlichen Regelungen der Richtlinie 2014/56/EU sowie
zur Ausflihrung der entsprechenden Vorgaben der Verordnung (EU)

Nr. 537/2014 im Hinblick auf die Abschlusspriifung bei Unternehmen von
offentlichem Interesse (Abschlusspriiferaufsichtsreformgesetz — APAReG)
vom 31.5.2016

15 Das heif3t kapitalmarktorientierte Unternehmen, CRR-Institute und Versi-
cherungsunternehmen

16 Gesetz zur Starkung der Finanzmarktintegritat (Finanzmarktintegritats-
starkungsgesetz - FISG) vom 3.6.2021

17 Vgl. ausfihrlich: Audit Committee Quarterly 1V/2020; Audit Committee
Quarterly —extra 2021: Vertrauen wiedergewinnen!

18 Zur Abschlussprifungstiberwachung durch den Aufsichtsrat siehe Fn. 1
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einen mit Sachverstand auf dem Gebiet der Ab-
schlussprtfung.

¢ Das Enforcement-Verfahren wurde zudem in die
alleinige Verantwortung der BaFin — unter gleich-
zeitiger Ausweitung ihrer Ermittlungsbefugnisse —
dberfihrt.

Als Folge hiervon wurde der Deutsche Corporate
Governance Kodex im Hinblick auf den Priifungsaus-
schuss und seine Finanzexperten sowie seine Zusam-
menarbeit mit dem Abschlussprifer neu gefasst.'®

Die Digitalisierung der Abschlussprifung hat in der
Sache ebenfalls eine Verbesserung der Unterstit-
zungsfunktion der Abschlussprifung fir den Auf-
sichtsrat zur Folge.

Entwicklung der Abschluss-
prufung in der Praxis —
Fokus auf Digitalisierung

Wie fUr den Aufsichtsrat hat auch fur den Abschluss-
prifer das interne Kontrollsystem (IKS) der Unterneh-
men stetig an Bedeutung gewonnen. Anfang der
2000er-Jahre hat auch der deutsche Berufsstand erst-
mals eine explizite Verlautbarung im Hinblick auf die
Befassung des Abschlussprifers mit dem IKS des zu
prifenden Unternehmens veroffentlicht.?? Seither ist
die priferische Befassung mit und auch ggf. die Stit-
zung auf ein funktionierendes IKS elementarer Be-
standteil einer Abschlusspriifung. Waren es anfangs
Uberwiegend manuelle Kontrollen, auf die sich der
Abschlusspriifer gestltzt hat, wurden diese einher-
gehend mit den Entwicklungen in den Unternehmen
kontinuierlich durch automatisierte Kontrollen ersetzt,
die in relevanten IT-Systemen implementiert sind —
ein erster Schritt in die Digitalisierung.

Der Wandel von der analogen in die digitale Welt hat
die Abschlussprifung, ebenso wie die Unternehmen,
in den letzten 20 Jahren einschneidend verandert.
Noch zu Beginn des 21. Jahrhunderts dokumentierte
der Abschlussprifer seine Prifungshandlungen ganz
Uberwiegend in Papierform, was auch in den damali-
gen Priferzimmern in den Unternehmen in Form von
sich stapelnden Aktenordnern auf den Schreibtischen
beobachtbar war. Inzwischen erfolgt die Prifungs-
dokumentation in modernen elektronischen Audit-
Tools, in die haufig auch die zu prifenden Unterneh-
men Einblick haben, um so den aktuellen Status der

19 Vgl. ausfihrlich hierzu Audit Committee Quarterly 11/2022, S. 74 ff.

20 IDW PS 260 »Das interne Kontrollsystem im Rahmen der Abschluss-
prufungg, veroffentlicht in WPg 2001, S. 821 ff.
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Abschlussprtfung — ggf. auch landertbergreifend —in
Echtzeit beobachten zu kénnen.

Einhergehend mit den digitalen Entwicklungen haben
sich auch die Methoden zur Erlangung von Priifungs-
nachweisen stetig gewandelt. Durch die Moglichkeiten
zur effizienten und performanten Verarbeitung grof3er
Datenmengen hat sich die Abschlusspriifung von der
klassischen Prifung in Stichproben hin zu einer Pri-
fung vollstandiger Grundgesamtheiten gewandelt.
Hierflr setzt der Abschlusspriifer innovative Techno-
logien ein, beginnend mit Robotics Process Automa-
tion-Losungen?, die repetitive manuelle Tatigkeiten
effizient abbilden konnen, Uber transaktionale Daten-
analysen?? bis hin zu modernsten Kl-basierten Machine
Learning-Verfahren, die bspw. ein Scoring von Trans-
aktionen des Buchungsstoffs nach einer Vielzahl von
Kriterien ermoglichen. Im Ergebnis erlangt der Ab-
schlussprifer qualitativ hochwertigere Prifungsnach-
weise bei einer gleichzeitig geringeren Belastung der
zu prifenden Unternehmen, bspw. durch die Aufberei-
tung von Unterlagen oder Nachweisen fir Stichproben.

Der zunehmende Einsatz von IT-basierten Losungen
verandert auch die Organisation der Abschlussprifer-
praxis. In der Kostenstruktur sind Verschiebungen von
Personal- zu Sachkosten beobachtbar. Ebenso andern
sich die Anforderungen an die Mitarbeiter in der Ab-
schlussprifung von tUberwiegend 6konomischen hin
zu technologisch orientierten Profilen.

| | | « Ausblick

Die Entwicklungen in der Regulatorik und der Prifungs-
praxis stellten den Aufsichtsrat bei seiner Abschluss-
prufungstberwachung immer wieder vor neue Heraus-
forderungen. Gleichzeitig flihrten sie zu einer kontinu-
ierlichen Verbesserung der Unterstitzungsfunktion
der Abschlussprifung. Durch die Corporate Sustai-
nability Reporting Directive (CSRD) wird die Rolle
des Prifers als Unterstltzer des Aufsichtsrats weiter
gestarkt werden. Voraussetzung hierfir ist allerdings,
dass die Prifung der Finanzberichterstattung und
der Nachhaltigkeitsberichterstattung auch tatsachlich
durch denselben Prifer erfolgt. Unabhangig hiervon
ist der Aufsichtsrat auch weiterhin gefordert, die ErfUl-
lung der Unterstltzungsfunktion zu Gberwachen und
aktiv einzufordern, etwa durch einen regelmaRligen
Austausch mit dem Abschlusspriifer.2

21 Vgl. Brandes-Henkys/Lieder/Speigel, IT and more: Robotic Process
Automation in der Wirtschaftsprifung, WPg 2022, S. 836 ff.

22 Vgl. Schmiedt/Haller, Digital ist besser (?) —zum aktuellen Stand aus der
Praxis der Abschlussprifung, Der Betrieb 2020, S. 2585 ff.

23 Vgl. ndher hierzu Audit Committee Institute e.V., Der Navigator: Abschluss-
prufungstiberwachung durch den Aufsichtsrat — Leitfaden fir die Praxis,
2021 (siehe Fn.1)
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Eine diverse Risikolandschaft stellt Automobilunternehmen vor grolRe Herausforderun-
gen, doch im Risiko stecken auch Chancen. Ein ganzheitliches Risikomanagement
kann zu einem nachhaltigen Unternehmenserfolg flhren und spielt eine zentrale Rolle

fur die Absicherung der Unternehmensstrategie.

Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass sich Risiko-
managementsysteme flr Automobilunternehmen in
Deutschland stetig weiterentwickelt haben. In der
Vergangenheit konzentrierte sich das Risikomanage-
ment hauptsachlich auf die Erflllung der gesetzlichen
Anforderungen. Heutzutage werden moderne Risiko-
managementsysteme zusatzlich auf die Absicherung
von Unternehmensstrategien auf Vorstandsebene
ausgerichtet. Denn das Gesamtbild der strategischen
Risiken, denen Automobilunternehmen ausgesetzt

24 Audit Committee Quarterly 1/2023

sind, ist gepragt durch die Bereiche Technologie,
Regulierung, Wettbewerb, Lieferketten und Nach-
haltigkeit. Technologischer Wandel am Beispiel der
Elektromobilitat, regulatorische Veranderungen wie
strengere Abgasvorschriften oder die steigende Markt-
volatilitdt vervollstandigen diese Landschaft. Konkrete
Beispiele aus jlingerer Vergangenheit sind Lieferaus-
falle, Mangel an kritischen Primar- und Sekundérroh-
stoffen, Handelsbeschrankungen sowie Ressourcen-
mangel.

© 2023 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
und einem Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhéangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company
Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten



Torben Oeder ist seit Novem-
ber 2022 Head of Group Risk
Management und Internal
Controls bei der Volkswagen
AG. Er verantwortet weltweit
Themenbereiche wie Risiko-
management, Standard IKS und
Business Continuity Manage-
ment. Seine Aufgabe ist es, dem
Vorstand und Aufsichtsrat der

Volkswagen AG ein transparen-

tes Bild tiber die Risikolage
des Konzerns zu verschaffen
und strategische Entscheidun-
gen angemessen abzusichern.

Risikomanagement in borsennotier-
ten Unternehmen: Die Einhaltung
der gesetzlichen Anforderungen und
Empfehlungen bildet das Fundament

Gesetzliche Anforderungen aus deutschen Regelwer-
ken wie dem AktG, HGB oder dem DCGK betreffen
die Tatigkeiten von Vorstanden bdrsennotierter Unter-
nehmen in zunehmendem MaRe. Ein bedeutender
und hiervon betroffener Unternehmensbereich ist das
Risikomanagement. Der Vorstand der Aktiengesell-
schaft muss die Erflllung der rechtlichen Pflichten,
auch im Risikomanagement, sicherstellen.

Der Vorstand hat die Pflicht zur Einrichtung und Uber-
wachung eines Risikomanagementsystems, ein-
schlieRlich eines Risikofriiherkennungssystems (8 91
Abs. 2, 3 AktG) und zur Erstellung eines Chancen- und
Risikoberichts (8§ 289 Abs. 1 S. 4 HGB). Wahrend die
Einrichtung des Systems verpflichtend ist, besteht im
Hinblick auf die Ausgestaltung und Uberwachung des
Systems ein Ermessen des Vorstands.

Im Deutschen Corporate Governance Kodex wurde
die Bedeutung des Risikomanagementsystems noch-
mals verstarkt. Demnach mussen die wesentlichen
Merkmale des Risikomanagementsystems im Lage-
bericht beschrieben und zu dessen Angemessenheit
und Wirksamkeit Stellung genommen werden. Es wird
beurteilt, ob enthaltene MaRnahmen lber einen fest-
gelegten Zeitraum effektiv durchgefiihrt worden sind.
Das Ziel ist es, die Risiken, denen sich ein Unterneh-
men ausgesetzt sieht, auf ein vertretbares Mafd zu
reduzieren.

Wirtschaftsprifer beurteilen die Angemessenheit der
Risikomanagementsysteme anhand von Prifungs-
standards des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW).
Die gesetzlich erforderliche Prifung des Risikofrih-
erkennungssystems nach § 317 Abs. 4 HGB wird
bspw. in IDW PS 340 aufgegriffen. IDW PS 981 regelt
die Grundsatze einer darliber hinausgehenden freiwil-
ligen Prifung von Risikomanagementsystemen.

tmit der KPM

Virtschaftspriifungsgesellschaft, einer Aktienge:

edsfirmen, die KPMG International Limitec

Guido Havers ist Partner der
KPMG AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft im Bereich Risk &
Compliance Services.

Max Lembke ist Assistant Manager
der KPMG AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft im Bereich Risk &
Compliance Services.

Nicht erst seit der Coronapandemie stellen sich Vor-
stande und Aufsichtsrate mehr denn je der Frage nach
einer resilienten und anpassungsfahigen Organisation.
Eine systematische RisikolUberwachung und -steue-
rung tragt dazu bei, das Unternehmen vor potenziellen
Schaden zu schitzen und fir Transparenz Uber die
entscheidenden Risiken zu sorgen. Ein erfolgreiches
Zusammenspiel von strategischer Unternehmensaus-
richtung bspw. in der ErschlieBung neuer Markte oder
Geschéftsfelder mit der friihzeitigen Erkennung von
Risiken bietet Chancen und Wettbewerbsvorteile,
die zu nachhaltigem Unternehmenserfolg beitragen
konnen.

Erklartes Zukunftsziel bei
Volkswagen: Weiterentwicklung
des Risikomanagementsystems
als Partner fiir die operative
Unternehmenssteuerung durch
die Vorstiande

Im Volkswagen Konzern nimmt das ganzheitliche
Risikomanagement auf Gruppenebene eine zentrale
Rolle fur die Absicherung der Unternehmensstrategie
ein und gewinnt zusehends an Bedeutung. »Ein Be-
wusstsein fur das Risikoumfeld unseres Unterneh-
mens ist Grundvoraussetzung fir die Ausrichtung ent-
lang der New Auto-Strategie. Wir erwarten, dass sich
die Einnahmequellen bis zum Jahr 2030 fiir unsere
Gruppe schrittweise verschieben werden«, sagt
Torben Oeder (Head of Group Risk Management der
Volkswagen Gruppe). »Die Erstellung eines sog. Risk
Universe, einer Auflistung der in Betracht kommen-
den Risiken, ist fur uns unerlésslich. Nur so kdnnen
wir unseren Vorstanden frihzeitig die geschaftsent-
scheidenden Informationen aufzeigen und deren Aus-
wirkungen auf unsere Produkte, Lieferketten, Absatz-
und Produktionsplanungen sowie Zahlungsflisse
bewerten, erganzt er.
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Das Risk Universe aus einer Sicht von VW: Das
Risikoumfeld muss umfassend betrachtet, analysiert
und in Szenarien Ubersetzt werden.

Die enge Zusammenarbeit zwischen den Abteilungen
Risikomanagement und Unternehmensstrategie zum
Aufbau und zur Aktualisierung des »Risk Universe«
liefert bei Volkswagen Lésungen, die dem Vorstand
des Unternehmens entsprechende Hilfestellung in
der Reaktion auf prognostizierte Ereignisse und in der
Absicherung der Unternehmensstrategie gibt. Aktuelle
Beispiele sind sog. DeRisking-Fragestellungen, wel-
che u.a. die Abhangigkeit innerhalb der Lieferkette
aufgreifen. Prominentestes Beispiel sind die in den
Jahren 2022 und 2023 spurbar gestiegenen geopoliti-
schen Konflikte, u.a. zwischen den fur die Automobil-
industrie hoch relevanten Absatzmarkten China und
USA. Damit wird ersichtlich, dass Risiken nicht zwin-
gend nur negativ zu konnotieren sind, denn manche
Risiken konnen in Chancen umgewandelt werden. Ein
frlihzeitig erkanntes Risiko und die daraus entwickel-
ten Investitionen in Mafinahmen zur Gegensteuerung
kdnnen zu einem erheblichen Wettbewerbsvorteil
im Kampf um die Kunden bei steigender Anzahl von
Anbietern flihren. Die Implementierung eines effek-
tiven Risikomanagementsystems ist dementspre-
chend fir eine erfolgreiche Unternehmensfihrung
unabdingbar.

Nachhaltiger Wertbeitrag des
Risikomanagements durch
»Digital Twin« und »Risk Spotter«?

Es gibt verschiedene Wege, um einen nachhaltigen
Wertbeitrag durch das Risikomanagement fiir das
Unternehmen zu leisten.

Eine zukunftsgerichtete Idee ist der sog. Digital Twin.
Gestitzt durch Informationstechnologie soll eine digi-
tale Kopie der bestehenden, physischen Wertschop-
fungskette des Unternehmens geschaffen werden.
Dabei spielen u.a. Lieferstrome, Absatzplanungen,
Werksbelegungen sowie Landerrisiken und politische
Stabilitdten genauso eine wichtige Rolle wie z.B. Klima-
daten oder Verfligbarkeiten von Primér- und Sekun-
darrohstoffen. Ableitbar sind daraus datengestltzte
Szenarien, die spater Uber kinstliche Intelligenz noch
angereichert werden sollen. Erganzend sind »Risk
Spotter«-Konzepte zu nennen. Fachlbergreifende Ana-
lysen von politischen, sozialen oder 6kologischen Risi-
ken werden auf Grundlage von Gesprachen mit Top-
managern des Konzerns in Szenarien Ubersetzt und
dem Vorstand prasentiert.
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Technologie
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Solche Impact-Analysen gehoren mittlerweile zum
Standardrepertoire des Risikomanagements und bie-
ten die Maglichkeit, zukinftige Umfeldfaktoren des
Unternehmens unter differenzierten Annahmen in
jeweiligen Zielzustanden aufzuzeigen.

Aktuell breit behandelt werden Szenarioansatze zu den
Auswirkungen von transitorischen und physischen
Klimarisiken, die auch regulatorisch tber die Task Force
on Climate-related Fianancial Disclosures sowie Uber
die kommende Corporate Sustainability Reporting
Directive eingefordert werden. Mithilfe unterschied-
licher Parameter wie Wechselkursanderungen, Roh-
stoffpreise oder -verfligbarkeiten kénnen die Auswir-
kungen von sich dndernden Szenarien entlang der
gesamten Wirkungskette nachvollzogen werden. Die
Erkenntnisse sollen dem Vorstand helfen, die Strategie
darauf auszurichten und einen nachhaltigen Unterneh-
menserfolg abzusichern.

Conclusio: Unternehmenserfolg
durch Risikomanagement

Ausrichtung und Adressierung der Ergebnisse aus dem
Risikomanagement muissen den Bedarfen des Vor-
stands in Bezug auf die Unternehmenssteuerung
folgen. Die rechtlichen Verpflichtungen nach Aktien-
gesetz und Handelsgesetzbuch sowie die Empfeh-
lungen des Deutschen Corporate Governance Kodex
bilden die grundlegenden Spielregeln fir Risiko-
managementsysteme.

In Risiko steckt Chance. Deshalb empfehlen wir eine
enge Zusammenarbeit zwischen Risikomanagement
und Unternehmensstrategie. Die im »Risk Universe«
geblndelten Risiken ermoglichen dem Vorstand eine
frihzeitige ldentifikation und MafRRnahmeneinleitung.
Mit innovativen Methoden lenkt Volkswagen seine
Weiterentwicklung des Risikomanagements in ein
neues Zeitalter.
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Die virtuelle Hauptversammlung:

keine Erfolgsgeschichte

Autoren: Jella Benner-Heinacher und Marc Tiingler

Drei Jahre nach Verabschiedung der Corona-Notstandsgesetze ist es Zeit, das neue
Gesetz zur EinfUhrung der virtuellen Hauptversammlungen (HVs) kritisch zu beleuchten.
In welche Richtung entwickeln sich Aktionarsversammlungen in diesem und im Folge-
jahr? Erste Gesellschaften mit abweichendem Geschaftsjahr — wie Siemens oder
Thyssen Krupp — haben bereits zur virtuellen Versammlung eingeladen, begrindet mit
einer bei der Planung bestehenden Unsicherheit. Entscheidend wird sein, wie die
Gesellschaften agieren, die ihre Aktionare im Frihling/Sommer einladen. Es gibt klare
Signale von Gesellschaften wie Telekom, BASF, Henkel, Post und Freenet, die zur
klassischen Prasenz-HV zurlickkehren. Naturlich ist es zu frth, hieraus einen Trend abzu-
leiten. Aber, wir kdnnen feststellen: Eine Best Practice in der HV-Welt hat sich in

Deutschland noch nicht etabliert. Im Gegenteil, wir befinden uns aktuell in einer Testphase.

/wei Aspekte sind in der Diskussion zumeist aul3er Acht gelassen worden: Was wollen

eigentlich die Investoren? Und wie machen es unsere Nachbarn in Europa?

Investoren préferieren die Hybrid-HV

Grundsatzlich ist die Sicht der Investoren stark aus
dem Blickfeld geraten. Stattdessen lesen wir wieder-
kehrende AuRerungen, die Prasenzen bei den Aktio-
narstreffen seien wahrend der Pandemie gestiegen
ebenso wie die Qualitadt der Antworten. Hieraus wurde

geschlussfolgert, die virtuelle HV habe sich bewahrt.
Bei genauem Hinsehen missen wir feststellen, dass
diese Schlussfolgerungen vorschnell waren: Der Blick
auf die HV-Prasenzen zeigt keinen klaren Trend nach
oben und die Qualitat der Antworten ist aus Sicht der
Fragesteller keinesfalls besser geworden.
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Bei der Entwicklung der HV-Prasenzen von 2020 bis
2022 zeigt sich, dass die virtuelle HV nicht dazu beige-
tragen hat, die Prasenzen zu erhéhen. Im DAX pendel-
ten sich diese vielmehr bei ca. 67 Prozent ein.

Abbildung: HV-Prasenzen DAX 1998-2022
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Bei der Qualitat der Antworten sollte auf den Horizont
des Fragestellers abgestellt werden und weniger auf
die Meinung der Rechtsberater, die diese Antworten
mitformulieren. Aus Aktionarssicht zeigt sich: Fragen-
komplexe wurden in den virtuellen HVs von vielen
Unternehmen zusammengefasst und Fragestellungen
inhaltlich abgeandert, damit diese geclustert beant-
wortet werden konnten. Eine Qualitadtsverbesserung
durch eine langere Vorbereitungszeit lieR sich insge-
samt nicht feststellen.
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Konsequenterweise kommen Befragungen von Privat-
Aktionaren' zu einem klaren Ergebnis: Die deutliche
Mehrheit winscht sich die hybride Hauptversamm-
lung. Das gleiche Bild bei institutionellen Investoren:
In einer Umfrage von Georgeson/Computershare bei
institutionellen Aktiondren? ziehen 90 Prozent der
befragten Investoren die hybride Versammlung im Ver-
gleich zur rein virtuellen vor. Die Auseinandersetzung
mit dem Aktionéar vor Ort und die Moglichkeit, als aus-
landischer Investor dieser Debatte online zu folgen,
scheinen im Vordergrund zu stehen.

1 https:/betterfinance.eu/wp-content/uploads/Virtual-AGMs-in-the-
EU-FINAL-2.pdf

2 https//www.georgeson.com/uk/insights/esg/institutional-investor-
survey-insights-report-2022
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Jella Benner-Heinacher ist stellvertretende Hauptgeschéftsfithrerin der DSW.
Als Vize-Présidentin des européischen Verbands BetterFinance in Briissel und als
Chair von ECGS in London ist sie zudem fiir die Auslandsaktivitdten der DSW
verantwortlich. Auf3erdem ist Frau Benner-Heinacher Mitglied der Borsensachver-

staindigenkommission.

Europa kehrt zuriick zur Prasenz-HV

Es lohnt sich ein Blick ins europaische Ausland. Hier
ist nach Auslaufen der Notstandsgesetze ein klarer
Trend festzustellen: In Frankreich ist man im Jahr 2022
praktisch vollstandig zur Prasenz-HV zurlickgekehrt; in
Spanien dominierte das hybride Format; in GroRbritan-
nien waren Prasenz- und hybride HV vorherrschend.
Europaweit stieg die Anzahl hybrider bzw. Prasenz-
HVs um 20,5 Prozent.?

Keine Scheu vor dem Aktionars-
diskurs

Aus dem europaischen Ausland ereilt uns immer hau-
figer die Frage, warum in Deutschland ein solcher
Grabenkrieg zwischen Beflirwortern der virtuellen HV
und ihren Gegnern tobe. Von der Angst des Vorstands
vor der direkten Auseinandersetzung ist die Rede und
der Flucht vor dem Diskurs. Manche sehen gar Vor-
stand und Aufsichtsrat schon im Elfenbeinturm. Die
jahrzehntelange Erfahrung der DSW auf Hauptver-
sammlungen ist eindeutig: DieKommunikationsfahig-
keit von Vorstand und Vorsitzendem des Aufsichtsrats
ist gefordert, wenn eine sachgerechte Diskussion mit
den Eigentiimern gewolltist. Eine gute Versammlungs-
leitung ist ein »Muss« und hilft, die Debatte mit den
Aktionaren konstruktiv zu fhren.

Besonders kritisch sehen wir als Aktionarsvereinigung
Gesellschaften, die fundamentale Entscheidungen wie
die Verschmelzung, Gewinnabflihrungsvertrage oder
gar ein Squeeze-out Uber eine virtuelle Versammlung
entscheiden wollen. Hier scheint die Furcht vor dem
kritischen Austausch und nachfolgenden Anfechtungs-
klagen evident.

3 https;//content-assets.computershare.com/eh96rkuu9740/348c1c064b
944d198627565f9bd65dd6/1637867a7530f1c483f840bfef2b0d0/
9134_Major_markets_AGM_data_11_YC.pdf
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Die virtuelle HV ist bisher keine
Erfolgsgeschichte

Die Notstandsgesetzgebung hat den Unternehmen ein
echtes Experimentierfeld eingerdumt. Leider haben
nur wenige, wie die Deutsche Bank, hiervon Gebrauch
gemacht. Haufig wurden mangels Kreativitat nur die
gesetzlichen Minimalanforderungen erflllt. Zudem
kdmpfen in dieser Saison auf Basis des neuen Geset-
zes nicht wenige Gesellschaften mit technischen Pro-
blemen, hier seien nur exemplarisch die virtuellen
Hauptversammlungen der TUI AG oder der Siemens
Energy AG genannt. Die Aktionare auf der anderen
Seite kdmpfen mit den Problemen beim »virtuellen«
Wortmeldetisch, der auf eine zweite Ebene verlagert
wird und damit mit dem Wortmeldetisch in einer Pra-
senzversammlung mangels Anwenderfreundlichkeit
nicht vergleichbar ist.

Riickblick auf die vergangenen
20 Jahre

Das neue Gesetz zur virtuellen Hauptversammlung
reiht sich ein in die Gesetzgebungsvorhaben der
vergangenen Jahrzehnte. So wurde 2005 durch das
Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisie-
rung des Anfechtungsrechts (UMAG) der Anfechtungs-
prozess im Aktienrecht neu geregelt, um missbrauch-
liche Klagen zu verhindern. Ihm folgte das Gesetz zur
Umsetzung der Aktionéarsrechterichtlinie (ARUG) am
1.9.2009 - ein weiterer Versuch, das Beschlussman-
gelrecht zu verbessern.

Es bleibt zu hoffen, dass die virtuelle Hauptversamm-
lung nicht zu einer weiteren scheibchenweisen Ein-
schréankung der Rechte der Eigentimer fUhrt. Die DSW
wird den Verlauf der aktuellen virtuellen Versammlun-
gen unter Wahrung der Aktionarsrechte genau unter
die Lupe nehmen und im Herbst eine entsprechende
Evaluierungsstudie veroffentlichen, <

Audit Committee Quarterly 1/2023 29

schaftspriifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
gliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company

Marec Tiingler ist Hauptgeschéftsfithrer Deutsche Schutzvereinigung
fiir Wertpapierbesitz e.V., Mitglied der Regierungskommission

Deutscher Corporate Governance Kodex sowie Mitglied in verschie-
denen Aufsichtsraten.


https://content-assets.computershare.com/eh96rkuu9740/348c1c064b944d198627565f9bd65dd6/1b378f67a7530f1c483f840bfef2b0d0/9134_Major_markets_AGM_data_11_YC.pdf
https://content-assets.computershare.com/eh96rkuu9740/348c1c064b944d198627565f9bd65dd6/1b378f67a7530f1c483f840bfef2b0d0/9134_Major_markets_AGM_data_11_YC.pdf
https://content-assets.computershare.com/eh96rkuu9740/348c1c064b944d198627565f9bd65dd6/1b378f67a7530f1c483f840bfef2b0d0/9134_Major_markets_AGM_data_11_YC.pdf

SCHWERPUNKT 20 Jahre ACI

7~ N\

Die zwei Seiten der Hauptversammlung
—

Autor: Prof. Dr. Ulrich Noack

Wie eine Medaille hat auch die Hauptversammlung zwei Seiten. Sie ist zum einen das
Organ der Aktionare (»Haupt«), zum anderen deren Zusammentritt (»Versammlung«).
Beim Ersten geht es um die Stellung dieses Organs in der Corporate Governance, beim
/weiten um seine Konstitution. Beides hat in den fast 60 Jahren seit dem Aktiengesetz
1965 erhebliche Veranderungen erfahren.

. Das Haupt der Aktionare

1. Sitz der Aktionarsdemokratie?

Zuweilen wird die Haupt-Versammlung als »Sitz der
Aktionarsdemokratie« bezeichnet. Doch solche staats-
politischen Anklange flhren in die Irre. Es gilt nicht
das urdemokratische one man — one vote, sondern
das kapitalistische one share — one vote. Wer mehr
investiert, hat mehr zu sagen. Zutreffend hat es die
Begrindung zum AktG 1965 so ausgedrlckt: »Ein
Unternehmen ist kein Staat im Kleinen, der Vorstand
keine Staatsregierung, die Hauptversammlung kein
Parlament.«

Die Aktionare Uben ihre Rechte in den Angelegen-
heiten der Gesellschaft in der Hauptversammlung
(HV) aus, sagt § 118 Abs.1 S.1 AktG. Jedoch hat die
HV keine Kompetenz-Kompetenz', sondern ist in die
Organtrias eingeordnet. An den Spitzen des Dreiecks
befinden sich je Vorstand, Aufsichtsrat und Haupt-
versammlung: Jedes Organ hat seine Zustandigkeit;
das Dreieck lasst sich drehen, kein Organ steht hierar-
chisch Uber dem anderen. »Nach der Organisations-
verfassung der AG sind die Aktiondre den anderen
Gesellschaftsorganen nicht (ibergeordnet«, so befand
das Bundesverfassungsgericht im Jahr 1999.

2. Holzmiiller-Gap »and beyond«

Allerdings gibt es eine »bei der Verabschiedung des
Gesetzes nicht erkannte besondere Fallgestaltung«, so
der Bundesgerichtshof. Gemeint ist eine Llcke in der
gesetzlichen Kompetenzverteilung zwischen Haupt-
versammlung und Verwaltung. Sachverhalte wie der

1 Das heilt, sie kann sich nicht selbst zusétzliche Kompetenzen zuweisen.
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Transfer des wesentlichen Vermdgens auf Tochter-
gesellschaften sind von der Hauptversammlung zu
beschlief3en. Das steht nicht im Aktiengesetz, sondern
ist hochstrichterliche Rechtsprechung seit der Holz-
muller-Entscheidung (1982). Doch welche Falle »sat-
zungsgleicher Wirkung« (BGH) gibt es da noch? Geho-
ren dazu der groRe Beteiligungserwerb (Bayer kauft
Monsanto) oder die Umstrukturierung in eine auslan-
dische AG nebst hiesigem Borsenrlickzug (Linde)?

3. EU und die HV

Die Hauptversammlung ist als Institution fir borsen-
notierte Aktiengesellschaften in der Aktionarsrechte-
Richtlinie (ARRL 2007/2017) festgeschrieben. Die
Richtlinie befasst sich mit deren Konstitution, mit der
Information des Aktionariats via Intermediare, mit
Stimmrecht, Fragerecht, Vertretung und einigen Be-
schlusselementen. Eine Reform der ARRL sollte mehr
Offenheit bringen, um der Versteinerung entgegen-
zuwirken. So ist die zentrale Rolle der Intermediére
(Banken) fraglich, wenn es digitale Aktien geben wird,
da dann eine Direktbeziehung zwischen Aktionar und
seiner Gesellschaft besteht.

4. GuV der HV

Macht man eine Gewinn- und Verlustrechnung (GuV)
fr die HV seit 1965 auf, so lasst sich Folgendes fest-
halten: Das grofite Asset ist die »Villa Holzmuller«
(Marcus Lutter), mag auch ihr weiterer Ausbau
stocken. Auf der Verlustseite ist das Delisting zu ver-
merken; der Gesetzgeber hat sich fir eine kapital-
marktrechtliche Ldosung entschieden. Ebenfalls der
HV-Beschlusskompetenz entwunden ist die konkrete
Verwendung genehmigten Kapitals. Im Raum steht
die rechtspolitische Frage, ob bei der Hauptversamm-
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lung der Publikumsgesellschaft das Mitwirkungsrecht
sogar ganz entfallen sollte, der ndtigen Flexibilitat bei
Finanzierungsfragen wegen.

Auf der Positivliste ist, wenn man so will, ein Bedeu-
tungszuwachs bei konsultativen Entscheidungen zu
verzeichnen. Damit sind Beschllsse gemeint, die
»weder Rechte noch Pflichten« begriinden,? doch
indirekt wirken. So liegt es bei dem Votum zum VergU-
tungssystem und -bericht. In der Fachliteratur wird fur
noch mehr empfehlende Voten pladiert, etwa zu ESG-
Themen. Das ist gewiss heikel, doch klug umgesetzt,
konnte die konsultative Mitsprache des Aktionariats
frischen Wind in die erstarrte Corporate Governance
bringen.

| | « Die Versammlung des Hauptes

Zur anderen Seite der Medaille, der Haupt-Versamm-
lung: Sie bezeichnet das Verfahren, ein Aktionarstref-
fen rechtsférmlich zu konstituieren. Dass es sich dabei
um eine Saal-Versammlung in physischer Prasenz
handelt, war bis vor Kurzem selbstverstandlich. Dann
kam Corona. Das COVMG vom 27.3.2020 bestimmte,
dass wahrend der Pandemie eine virtuelle Hauptver-
sammlung »ohne physische Prasenz der Aktionare«
abgehalten werden kann. Das war im Grunde Uber-
haupt keine Versammlung, auch keine digitale, son-
dern die Aktionare konnten wie im Fernsehen den
Akteuren (Vorstand, Aufsichtsrat, Notar) zusehen. Ein-
wirkungsmittel seitens der Aktionare gab es auller
vagen »Fragemaglichkeiten« nicht.

2 Vgl. 8120aAbs. 2 S. 2 AktG

schaftspriifungsgesellsc
Mitgliedsfirmen, die KPMG

Ein Ruckblick: Das AktG 1965 hatte noch eine beschauliche nationale
Aktienwelt angetroffen. Heute sieht die Welt der bdrsennotierten
Aktiengesellschaft ersichtlich anders aus. Wenn alle Aktionare kamen,
konnte die HV nicht stattfinden, auch nicht im groften Stadion. Daher
hat das deutsche Aktienrecht schon friih keine personliche Prasenz
erwartet, sondern eine Vertretung ermoglicht: »Das Stimmrecht kann
durch einen Bevollméachtigten ausgelbt werden.« Das Vollmachts-
stimmrecht der Banken war im vorigen Jahrhundert der groRe Auf-
reger. Seit 2001 kdnnen auch die Gesellschaften selbst eine Vertre-
tung stellen, was sodann der Kodex empfahl und sich breit durch-
gesetzt hat. Mit der auf der EU-Richtlinie beruhenden elektronischen
»Briefwahl«, also einer Fernabstimmung, ist seit 2009 eine weitere
Abkehr vom Prasenzgrundsatz zu verzeichnen.

Ab der Jahrtausendwende mehrten sich die Reformschibe, eine
evolutive Digitalisierung kam langsam, aber stetig voran. Das Neu-
land »Internet« wurde flr die Hauptversammlung erschlossen. Die-
ser Fortschritt hatte anfangs Bedenken erweckt, weil der Internet-
zugang breiter Aktionarskreise nicht gesichert sei—ein Einwand, der
sich mittlerweile erledigt haben diirfte.

Seit Juli 2022 ist das regulare Aktienrecht um Bestimmungen zur vir-
tuellen Hauptversammlung (VHV) angereichert.® Es ist moglich, »dass
die Versammlung ohne physische Prasenz der Aktionare oder ihrer
Bevollmachtigten am Ort der Hauptversammmlung abgehalten wird«?,
wobei die »elektronisch zu der Versammlung zugeschalteten Aktio-
nare« intervenieren konnen. Das Stimm-, Antrags-, Rede-, Frage-und
Widerspruchsrecht kann auf diese Weise, insbesondere per Video-
kommunikation, ausgelbt werden. Der Vorstand kann eine Frage-/
Antwortrunde im Vorhinein anbieten, Nachfragen in der HV sind stets
moglich sowie Fragen zu neuen Sachverhalten. Neu ist auch, dass
Aktiondre das Recht haben, Stellungnahmen zu den Gegenstanden
der Tagesordnung im Wege elektronischer Kommmunikation vor der
VHV einzureichen,® welche zuganglich zu machen sind. So etwas
kennt man bei der herkdmmlichen Prasenz-HV nicht.

Freilich ist die weitgehende Anpassung der virtuellen HV an Ablaufe
der Prasenz-HV problematisch. Vor allem wird wenig berlcksichtigt,
dass die eigentlichen Entscheidungen Uber die Auslbung des
Stimmrechts im Vorfeld fallen. lllusionar ist, dass mit Videospots
eine Aktionarsaussprache simuliert werden kann. Die Praxis wird
sich mit dieser virtuellen HV »light« arrangieren, doch Uber die zeit-
gemale digitale Aktionarskommunikation und -entscheidung wird
weiter zu sprechen sein.

3 Insbesondere §§ 118a, 126 Abs. 4,130a, 131 Abs. 1a—f, 243 Abs. 3 AktG
4 8118aAbs.1S.1AktG
5 §130aAbs.1AktG
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Nachhaltigkeitstransformation der Wirtschaft —
Geopolitik und globale Wettbewerbsfahigkeit

Autor:innen: Prof. Dr. rer. pol. Ralf P. Thomas, Judith Wiese und Dr. Eva Riesenhuber

Beim Umbau zur nachhaltigen Wirtschaft befinden sich Transformation und Wettbewerbs-
fahigkeit in einem geopolitischen Spannungsverhaltnis, das durch den Zeitdruck des Klima-
wandels und Verlust von Okosystemen verscharft wird. Innovation, Technologie und
Digitalisierung sind entscheidend fur die nachhaltige Transformation der Wirtschaft. Fur
die USA, EU und China bedeutet das, dass Nachhaltigkeit inzwischen als neuer Weg zu
industrieller Wettbewerbsfahigkeit und letztlich zu geopolitischer Flihrung verstanden wird.

Aus rein regulatorischer Selbstbetrachtung ist der
transformatorische Ansatz der EU mit dem Europai-
schen Grinen Deal wohl am umfassendsten; mit tief-
greifenden Weichenstellungen fiir eine nachhaltige
Ausrichtung der Wirtschaft. Hier ordnet sich die EU eine
Vorreiterrolle gegenliber den USA und China zu. Sie
beabsichtigt, bis 2050 zu einem klimaneutralen Konti-
nent zu werden und die Netto-Treibhausgasemissio-
nen bis 2030 um mindestens 55 Prozent gegentber
1990 zu senken. Mit ca. 60 Richtlinien und Verordnun-
gen zielt Europa darauf ab, private Investitionen in den
Ubergang zu einer klimaneutralen Wirtschaft zu len-
ken, Transparenz zum okologischen und sozialen Ful3-
abdruck von Unternehmen zu schaffen und Unterneh-
mensstrategien auf Nachhaltigkeit auszurichten.

Die Breite des Ansatzes stellt Unternehmen vor signifi-
kante Implementierungsherausforderungen und -kos-
ten, die kurzfristig eher zu Wettbewerbsverzerrungen
flhren werden. Viele Vorschriften in der EU-Taxonomie
und Richtlinie der Nachhaltigkeitsberichterstattung
(CSRD) mussen noch spezifiziert und weiter ausgear-
beitet werden. Es wird Jahre dauern, bis das europai-
sche Ziel, privates Kapital in nachhaltige Unternehmen
zu lenken, konkret umgesetzt sein wird und funktio-
niert. Dazu kommt die geforderte Agilitdt, da mehr
Daten und bessere Technologien zu immer neuen
Nachhaltigkeitserkenntnissen und gesellschaftlichen
Prioritaten flihren. Die EU schreibt eine nachhaltige
Transformation fest, die sich an vielen Stellen noch im
Fluss befindet. Ironischerweise birgt damit gerade die
Breite und Tiefe der Gesetzgebung die Gefahr, die
Kosten der Einhaltung der Regularien von der Rentabi-
litat der Unternehmen abzukoppeln und die optimale
nachhaltige Transformation der Wirtschaft zu geféhr-
den oder gar zu verfehlen.
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Die USA und China sind dem Ansatz der EU nicht
gefolgt. Sie priorisieren bei der nachhaltigen Transfor-
mation der Wirtschaft die Wettbewerbsfahigkeit.

China konzentriert sich mit seinem 14. Fiinfjahresplan
auf Nachhaltigkeit als Ergebnis von Digitalisierung,
Technologie und Innovation mit geringfligigen gesetz-
lichen Verscharfungen, z.B. Verringerung der CO,-
Emissionen pro Einheit des Bruttoinlandsprodukts um
18 Prozent bis 2025, die Begrenzung der Kohlenstoff-
emissionen bis 2030 und Kohlenstoffneutralitat bis
2060. Dazu sind Investitionen in Hohe von 3 bis 5 Bio.
RMB, entsprechend rund 400 bis 700 Mrd. EUR,
pro Jahr erforderlich. Die tatsachlichen Auswirkungen
auf die Nachhaltigkeit der Wirtschaft gilt es noch zu
beobachten.

Die USA verfolgen einen vergleichbaren Weg und
steuern die Transformation zu einer nachhaltigen Wirt-
schaft bewusst Uber Forderungen. Der US Inflation
Reduction Act (IRA) sieht u.a. Investitionen in Hohe
von 360 Mrd. USD in den Bereichen Klimawandel und
Energiesicherheit Uber einen Zeitraum von zehn Jah-
ren vor. Er erganzt damit das Infrastrukturgesetz mit
einem Volumen von 1,3 Bio. USD u.a. fiir Programme
flr saubere Energie, den Ausbau des Stromnetzes, die
Herstellung von Batterien und Energieeffizienz. Es wird
geschatzt, dass allein die Anreize des IRA zu einer
Reduzierung der Treibhausgasemissionen der USA
um 30 Prozent bis 44 Prozent gegenlber dem Stand
von 2005 fihren kénnen.
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Prof. Dr. rer. pol. Ralf P. Thomas ist seit 2013 Chief Financial Officer und Mitglied
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Er ist Vorsitzender der Borsensachverstindigenkommission beim Bundesminis-
terium der Finanzen, Mitglied des Prasidiums des Deutschen Aktieninstituts sowie
Schatzmeister der Max-Planck-Gesellschaft.

Bei diesen Volumina kann die EU als Staatenverbund mit begrenztem
Haushalt nur schwer mithalten. Wahrend die USA Steuergutschriften
anbieten, erhebt die EU Steuern, z.B. flir Emissionshandelssystem
inklusive Kohlenstoffgrenzsteuer. Wo die USA ganzheitlicher incenti-
vieren kann und sich auf Starkung des Angebots, die Stimulierung der
Nachfrage fir Industrien und Schutz von Industrien vor auslandischen
Eingriffen ausrichtet, kdmpft die EU mit komplexen und teils veralte-
ten Rechtsrahmen in strategischen Bereichen, wie Energie, Telekom-
munikation und Verkehr. Die Antwort der EU auf den Stimulus der
USA wird vermutlich auf eine Lockerung der nationalen Subventions-
beschrankungen hinauslaufen, was wiederum den Wettbewerbs-
druck innerhalb der EU erhéhen wird und durch einen Subventions-
wettlauf auch eine maogliche Verscharfung der Welthandelspolitik
zur Folge haben konnte.

Kurzfristig werden daher wohl die Ansétze von den USA und China
die Wettbewerbsfahigkeit und Innovationskraft ihrer Unternehmen
starker fordern als der mehr regulatorisch getriebene Ansatz der EU.

Am Ende erfordert eine nachhaltige Wirtschaft allerdings nachhaltig
wirtschaftende Unternehmen, die ein klares Bild ihres dkologischen
und sozialen Fulabdrucks entlang der gesamten Wertschopfungs-
kette und Uber Hunderte wesentliche Produktsubstanzen, Umwelt-
einflisse und gesellschaftliche Auswirkungen ausweisen. Die Trans-
parenz in der EU-Berichterstattung erfordert dieselbe Daten-
infrastruktur in Unternehmen und Uber Lieferketten, die fiir eine
nachhaltige strategische Steuerung der Unternehmen wichtig ist.
Unternehmen, die diesen regulatorischen Aufwand und damit ver-
bundenen Umbau auf enger Zeitschiene schultern kdnnen, werden
langfristig innovativer, strategischer und transparenter aufgestellt
sein. Und sie werden durch die auditierte Transparenz Vertrauen
in ihre Berichterstattung schaffen, »greenwashing« verhindern und
damit Kapital der Finanzmarkte anziehen.

Aus reiner Nachhaltigkeitssicht wére es insofern wiinschenswert,
wenn sowohl Lander als auch globale Organisationen sich auf gemein-
same Prioritaten und konsistente Ansatze bei der Nachhaltigkeit eini-
gen kénnten. SchlieRlich teilen wir uns nicht nur einen Planeten, son-
dern auch die Dringlichkeit zu handeln. |dealerweise ist der Umbau
zu einer nachhaltigen Wirtschaft nicht der Spielball geopolitischer
Wettbewerbsfahigkeit, sondern wird als eine gemeinsame Aufgabe
der Menschheit verstanden, um die Lebensgrundlage fiir zukinftige
Generationen zu erhalten. <
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Green (Washing) Transformation

Autor: Prof. Dr. Dr. Alexander Brink

Wenn Haltung, Handlung und Wirkung

einer grunen Transformation

nicht zusammenpassen!

34

Die Ausgangslage

»All the world’s a stage, and all the men and women
merely players.« So heifst es in William Shakespeares
Komddie As You Like It. Eine Welt voller Schauspie-
ler*innen, das Leben unsere Bihne — alles nur ein
Spiel. Und im 1. Johannes 2, 1-6 steht geschrieben:
»An den Taten sollt ihr sie erkennen.«

Greenwashing liegt immer dann vor, wenn Wort und
Tat oder besser Haltung, Handlung und Wirkung nicht
{ibereinstimmen. Wer hingegen aus seiner Uberzeu-
gung heraus die richtigen Dinge tut, der handelt inte-
ger und wirkt authentisch. |dealerweise werden dann
auch seine oder ihre guten Taten wertgeschéatzt. So
einfach ist das.

Und dennoch gab es noch nie so viel Schonfarbereiim
Markt wie gegenwartig. Marketing at its best, konnte
man zynisch sagen. Und die Wissenschaft springt zur
Seite. Philipp Kotler, unbestrittener US-Marketing-
Papst spricht vom brand purpose als neuem Trend:
From purpose to action heildt sein Buch, das der Mar-
keting-Professor gemeinsam mit dem Unternehmer
und Berater Christian Sarkar verfasst hat.! Nachhaltig-
keit wird zur Marke. Damit wagt man den Weitsprung
von der personlichen Haltung bis hin zur Wahrneh-
mung im Markt. Dagegen ware nichts einzuwenden —
an den Taten sollt ihr sie erkennen! —, doch leider finden

1 Vgl. Sarkar, C./Kotler, P. (2021): Brand Activism: From Purpose to Action,
Houston, TX: Idea Bite Press
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sich in der Haltungs-Handlungs-Wirkungskette einige
Sollbruchstellen. Dass die Deutsche-Bank-Tochter
DWS jlingst unter »Greenwashing«-Verdacht geriet,
die Stddeutsche titelte »Kratzer im griinen Lack«?, ist
nur ein Beispiel unter vielen. Der Olkonzern BP hatte
wohl selbst an den mit Pauken und Trompeten ver-
kiindeten und mit Gber 200 Mio. USD vermarkteten
Wechsel von British Petroleum zu Beyond Petroleum
geglaubt. BP wollte das griinste Ol-Unternehmen
der Welt werden und dann brannte die Ol-Plattform
Deep Water Horizon. Das war 2010. Prompt wurde das
rebranding wieder korrigiert. Wer verspricht, muss
auch liefern. Overpromising hat sich nur selten lang-
fristig bewahrt.

Das Phanomen greenwashing

Unter greenwashing fallen alle Aktivitaten, die Perso-
nen, Produkte, Dienstleistungen oder Unternehmen
griner —in einer weiten Interpretation auch nachhalti-
ger, ethischer, sinnstiftender oder fairer — darstellen
lassen, als sie tatsachlich sind. Das Oxford Dictionary
wird sogar deutlicher — greenwashing ist in Anlehnung
an die Definition eine Strategie, mit der sich Akteure
und Akteurinnen durch die gezielte Verbreitung von
Desinformationen ein Image 6kologischer Verantwor-
tung zu verschaffen suchen.

2 Vgl. Stddeutsche Zeitung (2022): »Kratzer im griinen Lackg,
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/deutsche-bank-dws-nachhal-
tigkeit-1.5513411 (Abrufdatum: 4.1.2023)
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Aber was spricht eigentlich dagegen, dass Unterneh-
men sich besser darstellen, als sie sind? Menschen tun
das doch auch. So erforschen Sozialpsycholog*innen
seit Jahren Impression-Management-Techniken, mit
deren Hilfe wir uns gegenuber anderen Personen vor-
teilhaft darzustellen versuchen.® Die Social-Media-
Welt lasst griiRen. Das Problem am greenwashing
liegt woanders: Im B2B-Markt werden eigene und
zukUnftige Mitarbeiter*innen getauscht, im B2C-Markt
darUber hinaus die Verbraucher*innen. Fliegt das auf,
kommt es zum Vertrauensverlust — der worst case.

Das Sindenregister® ist gut bestlckt. So ist die sin of
irrelevance weit verbreitet, bei dem bestimmte griine,
haufig unwichtige Produkteigenschaften zwar hervor-
gehoben, andere wesentlichere, nicht griine Eigen-
schaften hingegen nicht genannt werden. Oder die
sin of the hidden trade-off, bei der bspw. ein Unterneh-
men mit T-Shirts aus Bio-Baumwolle wirbt, zugleich
aber verschweigt, dass ein weitaus grofierer Teil aus
umweltschéadlichen Rohstoffen hergestellt wird oder
dass sogar menschenunwdrdige Arbeitsbedingungen
vorliegen. Ein Ablenkungsmandver. Daneben gibt es
die sin of no proof oder die sin of vagueness — hier
bleiben die Wirkungen der Mafinahme, aber auch
Begrifflichkeiten wie »nachhaltig« oder »griin« un- bzw.
unterbestimmt. Juristisch schwer nachzuweisen.

3 Vgl. Mummendey, H. D. (1995): Psychologie der Selbstdarstellung,
Gottingen: Hogrefe

4 Vgl. UL Solutions (2022): Sins of Greenwashing, https://www.ul.com/
insights/sins-greenwashing (Abrufdatum: 4.1.2023)

Fiinf greenwashing-Prototypen

Greenwashing setzt also an der Haltungs-Handlungs-Wirkungs-
Inkonsistenz an. Unternehmen handeln gegen ihre Uberzeugungen
und im Gegensatz zur 6ffentlichen Bekundung. In vielen Féllen ver-
suchen sie sogar, bewusst zu tduschen. Es lassen sich mindestens
funf Typen in der Praxis beobachten:

Da ist erstens der oder die Willensschwache — solche Personen
haben Schwierigkeiten, ihre Haltung in eine Handlung zu tberflhren.
In einigen Fallen erschweren Kontexte oder auch Vorgesetzte ehrli-
ches Verhalten, in anderen fehlt den Mitarbeiter*innen auch einfach
das Ruickgrat, greenwashing zu unterbinden oder andere auf ihr
Fehlverhalten hinzuweisen. Viele Unternehmen haben daher eine
speak-up culture und compliance standards eingefihrt.

Dann gibt es zweitens das Chamaleon, das sich immer der unmit-
telbaren Umgebung anpasst. So versichern bspw. Fihrungskrafte
ihren Mitarbeitern, sie seien die wichtigste Ressource, der Kund-
schaft kommunizieren sie Uberzeugend, dass der Kunde bzw. die
Kundin Konig¥in sei und auf einer Investorenkonferenz versprechen
sie ihren Aktionaren, sie holten das Maximum aus ihrer Kapitalanlage
heraus. Was nicht passt, wird passend gemacht. Wie einem Chama-
leon gelingt es ihnen, sowohl Haltung als auch Handlung und Wir-
kung permanent zu verandern und die wesentlichen trade-offs zu
verschweigen (z. B. zwischen Mitarbeiter*innen- und Aktionarsinte-
resse). Gegenmafnahmen sind hier vor allem eine transparente
Kommunikation und ein silolbergreifender Austausch, um solche
Inkonsistenzen in den Anspruchsgruppenansprachen friihzeitig auf-
zudecken.

Ein dritter Prototyp ist der oder die Opportunist*in. Eine Sonder-
form des Chamaleons. Der entscheidende Unterschied: Wahrend das
Chamaleon eher unbewusst handelt, weifs der Opportunist genau,
was er tut. Er hat ausgepragte egoistische Zige, eine Annahme aus
der Standardékonomie. Das Modell des homo oeconomicus geht
genau von solchen ichbezogenen und nutzenmaximierenden Préafe-
renzen aus. Kein Wunder also, dass Menschen in der Praxis auch so
handeln. Opportunist*innen tduschen oftmals bewusst, sicherlich
eine zugespitzte Form des greenwashing.
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Heuchler*innen, der vierte Typ, sind eloquent und es
gelingt ihnen Uiberzeugend, so zu tun als ob. Sie geben
eine Haltung oder eine Wirkung vor, handeln aber
anders, manchmal sogar kontrér. Vorsichtsmaf3nah-
men gegen die letzten beiden Prototypen sind schwer
zu ergreifen — eine gute Personalauswahl und ggf.
kluge Anreiz- und Vergltungssysteme konnten das
Problem abschwaéachen.

Und jetzt kommt die Kdénigsdisziplin: die Selbst-
tauscher*innen. Kritiker*innen behaupten, wir ent-
wickelten eine Art pluralistische Ignoranz. Darunter
versteht man ein Phanomen, bei dem eine Mehrheit
von Mitarbeiter*innen in einer Gruppe oder in einer
Organisation eine Norm oder Aussage insgeheim
ablehnt, weil sie félschlicherweise davon ausgeht,
dass die Mehrheit diese Norm bzw. Aussage akzep-
tiert. Man erkennt das eigene greenwashing nicht und
tduscht sich selbst, was in der Summe dann zu einer
kollektiven Selbsttduschung flhrt. Hier hilft es, aus
der Mitte des Teams heraus eine Art devil’s advocate
zu bestimmen, der mogliche Wirkungen und Gefahren
sowie die Vielfalt der Positionen kritisch in den Blick
nimmt und offen anspricht.®

Alle finf Prototypen sind zunéachst als individuelles
(Fehl-)Verhalten beschrieben, lassen sich aber auf den
Unternehmenskontext Ubertragen. Public und Investor
Relations, Marketing, Personal oder Unternehmens-
kommunikation sind besonders anfallig. Ein gutes
Beispiel ist das Reporting. In einer Shareholder-Welt
(Fokus auf Governance!) ist die Kommunikation gegen-
Uber den Aktionar*innen gut reguliert (HGB, IFRS,
US-GAAP etc.), greenwashing liegt dann im Span-
nungsfeld von Bilanzgestaltung, Bilanzmanipulation
und/oder Bilanzfalschung und wird in vielen Fallen
strafrechtlich verfolgt. In einer Stakeholder-Welt (Fokus
auf Ecological, Social und Governance!) verandert sich
auch die Berichtspflicht. Der Gesetzgeber hat dies-
bezlglich in den vergangenen Jahren einiges auf den
Weg gebracht (z. B. Corporate Sustainability Reporting
Directive [CSRD], European Sustainability Reporting
Standards [ESRS], Taxonomie-Verordnung, Liefer-
kettensorgfaltspflichtengesetz, Deutscher Corporate
Governance Kodex [DCGK] etc.).

5 Vgl. Gebhard, F./Schnitker, A./Spandick, N./Tjaben-Stevens, R. (2023):
Empowering Collective Integrity. How to Avoid Threats to Integrity within
Corporate Group Processes, in: Brink, A./Rohrmann, D. (Eds.): Value
Positioning in the Automotive Sector, Re.Think Series Vol. VIII, Bayreuth:
University of Bayreuth. Die Autorinnen entwickeln ein Konzept der kollek-
tiven Integritdt u.a. fur Board Members (vgl. auch Bednar, M. K./Westphal,
J. D.[2005]: Pluralistic Ignorance in Corporate Boards and Firms' Strategic
Persistence in Response to Low Firm Performance, in: Administrative
Science Quarterly, 50[2], S. 262-298).
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Richtlinien-Entwurf der EU-Kommission zum
greenwashing

Die Europaische Kommission plant, im Zusammenhang mit dem
2019 beschlossenen Green Deal das européische Verbraucher-
schutzrecht zu aktualisieren. Hierzu veroffentlichte sie Ende Marz
2022 die Richtlinie zur Starkung der Verbraucher fiir den ékologi-
schen Wandel durch besseren Schutz gegen unlautere Praktiken
und bessere Informationen (COM (2022) 143).¢ Diese Richtlinie zielt
darauf ab, die Richtlinie 2005/29/EG Uber unlautere Geschafts-
praktiken und die Verbraucherrichtlinie 2011/83/EU anzupassen.
Verbraucher*innen sollen den 6kologischen Wandel mitgestalten,
indem sie informierte Entscheidungen in Sachen umweltfreundliche
Produkte treffen konnen. Gleichzeitig sollen sie — dem Vorschlag fol-
gend — u.a. durch folgende Malinahmen vor greenwashing geschitzt
werden:

e Sicherstellung, dass ein Unternehmer eine Umweltaussage Uber
die kiinftige Umweltleistung nur treffen kann, wenn sie klare Ver-
pflichtungen enthélt,

¢ ein Verbot des Anbringens eines Nachhaltigkeitssiegels, das nicht
auf einem Zertifizierungssystem beruht oder nicht von staatlichen
Stellen festgesetzt wurde,

¢ ein Verbot einer Umweltaussage zum gesamten Produkt, wenn sie
sich tatsachlich nur auf einen bestimmten Aspekt des Produkts
bezieht.

Im Blue Ocean der Werte greenwashing
verhindern

Regulatorik bekdmpft sicherlich die Symptome von greenwashing,
nicht aber deren Ursachen. Unternehmen, die sich hingegen konse-
quent zu ihren Werten bekennen und auch danach handeln, werden
glaubwirdig im Markt wahrgenommen und geraten nicht in den
greenwashing-Verdacht. Haltung, Handlung und Wirkung passen
dann zusammen. Solche Unternehmen verfolgen eine Blue Ocean-
Strategie’ mit einer ganzheitlichen wertebasierten Gestaltung von
Produkten und Dienstleistungen.® Dazu braucht es allerdings einen
radikalen Werte- und Kulturwandel.®

6 Vgl. Europdische Kommission (2022): Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates
zur Anderung der Richtlinien 2005/29/EG und 2011/83/EU hinsichtlich der Starkung der
Verbraucher fir den 6kologischen Wandel durch besseren Schutz gegen unlautere Praktiken
und bessere Informationen, https.//eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=
CELEX:52022PC0143 (Abrufdatum: 4.1.2023)

7 Das Konzept der Blue Ocean-Strategie wurde von W. Chan Kim und Renée Mauborgne an der
INSEAD Business School entwickelt (vgl. Kim, W. Ch./Mauborgne, R. [2004]: Blue Ocean
Strategy, in: Harvard Business Review, 82[10], S. 76-84).

8 Vgl. Brink, A. (2022): Twin Transformation Culture. Wie mit einer Werteorientierung die Zwil-
lingstransformation gelingen kann!, in: Audit Committee Quarterly. Das Magazin flr Corporate
Governance, 1/2022,S.6-9

9 Vgl.im Folgenden Brink, A. (2022): Haltung gibt Halt!? Uber echte Werte und bloRe Augen-
wischerei, in: alsterdorf. Magazin der Evangelischen Stiftung Alsterdorf, S. 38-41
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Durch ein stark gestiegenes Interesse an nachhaltigen Finanzierungen werden die Kapital-

strome zunehmend in ESG-Investitionen gelenkt. Allerdings birgt dies auch die Gefahr, dass

Produkte als nachhaltig deklariert werden, die es in Wirklichkeit nicht sind.

Mit Verabschiedung der EU-Richtlinie zur Nichtfinan-
ziellen Berichterstattung (NFRD) im Jahr 2014 sollte
daher ein Rahmenwerk geschaffen werden, dessen
Standards den Wirtschaftsakteuren Sicherheit und
Vertrauenswdrdigkeit in der Nachhaltigkeitsdebatte
geben sollten. Zwar bildet die NFRD eine wichtige
Grundlage zur Offenlegung von Nachhaltigkeitsaspek-
ten, allerdings bestehen weiterhin rechtliche Licken,
die einen Interpretationsspielraum lassen und somit
eine Gefahr flir Greenwashing darstellen.

Mit der im November 2022 verabschiedeten, Uberar-
beiteten Version der NFRD, die sog. Corporate Sustai-
nability Reporting Directive (CSRD), wurde ein Meilen-
stein in der Nachhaltigkeitsberichterstattung gelegt.
Im Gegensatz zum Vorganger raumt die CSRD den
Finanzunternehmen keinen grolRen Spielraum bei der
Offenlegung mehr ein. Unternehmen mussen kinftig
deutlich umfassender und nach einheitlicheren Mal3-
staben berichten. Zudem sollen vermehrt Kennzahlen
genutzt werden, um die berichteten Inhalte quantitativ
bewerten zu kénnen. Eine grof3e Herausforderung
stellt dabei allerdings die bisher unzureichende Daten-
verflgbarkeit dar, weshalb auch bei der Umsetzung
der CSRD ein Risiko zum Greenwashing besteht.

Als ein weiterer Meilenstein kann die im Zuge des
European Green Deal und des EU-Aktionsplans »Sus-
tainable Finance« eingeflhrte Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR) angesehen werden. Mit
diesem Regularium soll sichergestellt werden, dass
sich Anleger trotz stetig wachsendem Angebot trans-
parent Uber die Nachhaltigkeitscharakteristika der Pro-
dukte informieren und darauf basierend Investitionen
tatigen konnen.

In den letzten Jahren gab es jedoch vermehrt Abstufungen von ver-
meintlich »griinen« Finanzprodukten und den Vorwurf des Green-
washings. Daher ist zum einen eine regulierte Offenlegung in allen
Geschaftsbereichen malRgebend. Zum anderen sollten Anlegern bei
der Vermarktung von »griinen« Finanzprodukten alle notwendigen
Informationen zur Verfligung gestellt werden, um eine hdchstmaogli-
che Transparenz gewahrleisten zu konnen.

Um Greenwashing vorzubeugen und somit Reputationsrisiken zu
mindern sowie um langfristig eine strategische Positionierung im
Bereich Nachhaltigkeit zu erreichen, ist eine fundierte Governance in
der gesamten Wertschdpfungskette jedes Unternehmens essenziell.

Als eine Orientierungshilfe fir Finanzunternehmen dient dabei das
BaFin-Merkblatt, welches den Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken auf
allen Governance-Ebenen beleuchtet und unverbindliche Leitlinien
zur BerUcksichtigung dieser im Risikommanagement vorgibt.

Auf der Geschaftsorganisationsebene bietet es sich an, entlang der
gesamten Wertschopfungskette, vom Front Desk bis zum Back
Office, Uber Ressourcen und Verantwortlichkeiten zundchst die
Nachhaltigkeitsrisiken zu analysieren und im nachsten Schritt diese
zu minimieren. Denn wenn eine einheitliche und ganzheitliche Nach-
haltigkeitskette im Unternehmen sichergestellt ist, verringert sich
das Risiko des Greenwashings betrachtlich. «
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Reform des Bankrechts iiber die letzten
20 Jahre und aktueller Reformbedarf

Autor: Thilo Kasprowicz

Anlasslich des ACI-Jubildums gibt dieser Beitrag einen Uberblick iber die Entwicklungen

im Bankenrecht und zeigt auf, welche Herausforderungen sich fur die Zukunft ergeben.

Dabei werden auch die neuesten Entwicklungen im Finanzsektor aufgegriffen.

Ein Blick zuriick: Folgen der Finanz-
krise

Die Finanzmarktkrise von 2007 bis 2008 ist der Aus-
gangspunkt flr eine fundamentale Veranderung von
Bankrecht und Beaufsichtigung. Wenngleich der Aus-
gangspunkt auf dem US-Immobilienmarkt lag, hat die
Krise flr die Bankenregulierung in der EU eine neue
Epoche eingelautet. Mit Blick auf die Auswirkungen
der Finanzkrise auch auf die Realwirtschaft erachte-
ten die EU-Organe es als notwendig, eine effektive
Finanzaufsicht fur den EU-Binnenmarkt zu schaffen,
und einigten sich daher auf die Griindung des Europai-
schen Systems der Finanzaufsicht (European System
of Financial Supervision oder ESFS) - einhergehend
mit der Schaffung neuer Gesetzgebungsprozesse und
Institutionen. Genau dieses System bewahrt sich
heute in Anbetracht der aktuellen Entwicklungen.
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Die rechtliche Grundlage fir die neuen Aufsichtsstruk-
turen bildete der sog. De-Larosiére-Bericht aus Februar
2009. Das ESFS umfasst neben dem Européischen
Rat fir Systemrisiken (ESRB), der Européischen Ban-
kenaufsichtsbehorde (EBA), der Europaischen Auf-
sichtsbehdrde fir das Versicherungswesen (EIOPA)
und der Européischen Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde (ESMA) den Gemeinsamen Ausschuss der
Européischen Aufsichtsbehorden sowie die nationalen
Aufsichtsbehorden. Gemeinsam mit den nationalen
Aufsichtsbehorden sowie der mit neuen Aufgaben
betrauten Europaischen Zentralbank (EZB) sollen die
drei EU-Aufsichtsbehdrden seitdem flr eine verbes-
serte und harmonisierte Finanzaufsicht im EU-Binnen-
markt sorgen.
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Infolge der Krise mussten auch in der EU Banken mas-
siv mit Finanzhilfen gestltzt werden, was generell mit
einem Vertrauensverlust von Markten und Verbrau-
chern einherging. Die Finanzmarktkrise zeigte zudem,
dass Probleme aufgrund der engen Verflechtung zwi-
schen den offentlichen Haushalten und dem Banken-
sektor zu grenziiberschreitenden Ansteckungseffekten
und finanziellen Verwerfungen in anderen EU-Landern
flhren kénnen. Insbesondere gilt dies fur eine Wah-
rungsunion wie das Euro-Wahrungsgebiet. Als Reak-
tion auf die Finanzmarktkrise und der darauffolgenden
Staatsschuldenkrise ab 2009 wurde im Jahr 2014 die
Bankenunion geschaffen. Diese basiert bekanntlich
auf drei Saulen:

1. dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism, SSM),

2. dem Einheitlichen Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism, SRM) und

3. der Einlagensicherung (Deposit Guarantee
Schemes).

Zwischenzeitlich sind die Arbeiten insbesondere zum
Aufbau der ersten beiden Saulen nahezu abgeschlos-
sen. Dabei stellt der Einheitliche Aufsichtsmechanis-
mus sog. bedeutende Banken und Bankengruppen der
teilnehmenden Lander der Eurozone unter die direkte
Aufsicht der EZB. Fir die Aufsicht Uber die sog. weni-
ger bedeutenden Institute sind hingegen die nationa-
len Aufsichtsbehdrden weiterhin zustandig, jedoch in
einem stark harmonisierten europaischen Rahmen.
Ziele der europaischen Bankenaufsicht sind: (a) die
Sicherheit und Soliditat des europaischen Bankensys-
tems zu gewabhrleisten, (b) die Finanzintegration und
-stabilitat zu starken und (c) eine einheitliche Aufsicht
in Europa sicherzustellen.

Blick auf den Status quo

Derzeit befasst sich der Finanzsektor wieder mit den
Folgen einer Krise, die in den USA durch die Schief-
lage einiger regionaler und mittelgroRer Banken ihren
Ausgang nahm. Gefolgt wurde diese durch eine auch
aus Sorge um die internationale Finanzstabilitat von
Aufsichts- und Regierungsbehdrden beforderte Ban-
kenfusion in der Schweiz. In beiden Fallen flhrte ein
erneuter — und aus unterschiedlichen Griinden verur-
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sachter — Vertrauensverlust zu massiven Abzligen von
Einlagen bzw. Kapitalanlagen. In einem Fall waren hohe
Bewertungsverluste von langfristigen Anlagen in Wert-
papierportfolien bei kurzfristigen Refinanzierungen zu
beklagen — und somit mit der Fristentransformation
eine eigentliche Kernkompetenz des Bankgeschafts
fehlgeschlagen. Im anderen Fall standen Uber einen
langeren Zeitraum Themen der guten Unternehmens-
fUhrung einschlieBlich der Finanz- und Risikobericht-
erstattung im Vordergrund. Beides unterstrich jedoch
maogliche Ansteckungsgefahren des EU-Finanzsektors
und den Bedarf einer Uberpriifung méglicher Schwi-
chen im internationalen Regulierungsrahmen.

Bereits nach der letzten Finanzmarktkrise mussten
Standardsetzer und Aufsicht offensichtlichen Regu-
lierungsliicken im Finanzsektor entgegenwirken. Die
durchgeflihrten Regulierungsinitiativen konzentrierten
sich dabei in der EU im Wesentlichen auf den Banken-
sektor und den Kapitalmarkt. Es wurde ein umfassen-
des Instrumentarium geschaffen, um die Robustheit
der Banken zu starken und um kiinftige Krisen weniger
wahrscheinlich zu machen. Zwischenzeitlich hat die
Robustheit des Bankensektors deutlich zugenommen.
Die Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung hat sich
seit 2007 sukzessive verbessert und es wurden spur-
bare Fortschritte beim Abbau von Portfolien notleiden-
der Kredite sowie der Starkung von Unternehmens-
fihrung und Risikomanagement erreicht. Auch die
Aufsichtsbehorden sehen die Banken besser geriistet
far aktuelle Krisen; und allen Warnrufen der Kredit-
wirtschaft zum Trotz ist eine »Kreditklemmme« bislang
nicht aufgetreten.

Die Erreichung dieses Ziels ist durch die vergangene
Covid-19-Krise, in der der Bankensektor mit einer soli-
den Eigenkapitalausstattung gut aufgestellt war, fir
alle sichtbar geworden. Auch haben Standardsetzer
und Aufsichtsbehorden in einer bemerkenswerten
Schnelligkeit unter Beweis gestellt, dass sie den
Banken die Kapazitaten zur Bewaltigung einer Krise
einraumen kénnen. Zahlreiche Vorgaben wurden zeit-
lich befristet ausgesetzt oder flexibel angewendet.
Das Spektrum reichte von Zahlungsmoratorien Uber
Liquiditatsfazilitaten bis hin zu Erleichterungen u.a. bei
Kreditrisikosteuerung, Meldewesen und Prifungen.
Laut EBA hat sich der Bankensektor selbst gegentiber
der neuen Ukraine-Krise bislang als sehr widerstands-
fahig erwiesen.
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Ende des dritten Quartals 2022 lag die aggregierte
Quote des harten Kernkapitals bei 14,7 Prozent und
damit nur leicht unter dem Stand von Ende 2019.
Auch sanken die notleidenden Risikopositionen der
bedeutenden Banken bis Ende September 2022 auf
349 Mrd. EUR. Dies ist laut EBA der niedrigste Stand
seit 2015.

Der Preis, den der komplette Bankensektor flir mehr
Stabilitdt im neuen Regime der Bankenregulierung
entrichten muss, ist jedoch hoch. Die Europaisierung
des Bankenaufsichtsrechts fuhrt dazu, dass insbeson-
dere nationale Aspekte des deutschen Bankensektors
schwieriger zu adressieren sind bzw. haufig gleich
»in Brissel statt Berlin« vorgebracht werden mussen.
Zahlreiche Elemente nationaler Regelungen werden
zwischenzeitlich durch europaische Verordnungen
abgedeckt, die unmittelbar anzuwenden sind. Dies
zeigt sich auch an der notwendig gewordenen grund-
legenden Anpassung eines der Kernelemente des
deutschen Bankenrechts: dem Kreditwesengesetz
(KWG) nebst zugehorigen nationalen Verordnungen.

Europaische Verordnungen werden zudem mit zahl-
reichen Mandaten an Aufsichtsbehdrden wie u.a. die
EBA versehen, konkrete Details auszuarbeiten. WWah-
rend im Falle von Standards diese ebenfalls unmittel-
bar Anwendung finden, bleibt der nationalen Aufsicht
immerhin die Transformation von Leitlinien. Wenn
man alle sog. Level 1- bis Level 3-MaflRnahmen der
letzten Jahre allein auf den klassischen Gebieten der
Bankenregulierung wie z.B. Zulassung, Eigenkapital,
Liquiditat, Risikomanagement, Berichterstattung,
Unternehmensfihrung und Vergltung zusammen-
gefasst betrachtet, wird trotz Verstandnis flr eine
einzelne Initiative deutlich, dass selbst Expertinnen
und Experten der Bankenregulierung Schwierigkeiten
haben, den Uberblick zu behalten.

Diese Komplexitat verbunden mit dem Umfang an
Regularien kann mittlerweile selbst zum Risikofaktor
(Nichteinhaltung von Regeln) werden und dazu fihren,
dass gerade kleine und mittelgrofse Banken Uber-
fordert sind. Fir die Tatigkeiten der Revisionen, Ab-
schluss- und Sonderprifung erweitert das gewach-
sene Spektrum an Regulierung die zu betrachtenden
Grundlagen enorm. Auch die Anzahl der relevanten
Institutionen der europaischen und nationalen Aufsicht
in allen drei Saulen der Bankenunion binden erhebliche
Kapazitaten in den Banken und erfordern einen engen
Abstimmungsbedarf untereinander. In den Gbrigen
Bereichen des Finanzsektors hat eine vergleichbare
umfassende Regulierung hingegen nicht stattgefun-
den. Hier sind neben etablierten Anbietern vor allem
alternative Anbieter von Finanzdienstleistungen (sog.
Schattenbanken) zu nennen.
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Auf der EU-Agenda stehen aktuell zusatzlich zahlrei-
che komplexe Vorhaben, die weit Uber die klassischen
Gebiete der Regulierung des Bankensektors hinaus-
gehen und weite Teile auch anderer Wirtschaftssekto-
ren umfassen. Hierzu zdhlt insbesondere die Bewalti-
gung der Herausforderungen:

e des Regulierungsrahmens fiir Nachhaltigkeit,

¢ des umfassenden Rahmenwerks zur Digitalisierung
und

* des neuen »Anti-Geldwéasche-Pakets«.

Alleine die Anforderungen zur EU-Umwelttaxonomie
umfassen mehr als 1.000 Seiten und sollen noch durch
eine Transitions- und Sozialtaxonomie erganzt werden.
Die Nachhaltigkeitsregulierung erfasst mittlerweile
die gesamte Wertschopfungskette von Banken und
unterliegt einer bislang beispiellosen politischen Dyna-
mik. Wahrend Banken unstrittig einen wesentlichen
Beitrag zur nachhaltigen Transformation der Wirtschaft
leisten mussen und auch wollen, bestehen berechtigte
Bedenken, ob z.B. EU-Pflichten fir eine nichtfinan-
zielle Berichterstattung (CSRD) mit zwolf Standards,
ca. 80 Angabepflichten und mehr als 1.000 Datenpunk-
ten, die selbst Uber globale Standards hinausgeht,
einen Beitrag zur Erflllung dieses Ziels und zum etwai-
gen Erkenntnisgewinn der geneigten Interessenten
leisten.

Ein Blick nach vorn: ein Achtpunkte-
plan fiir die Zukunft

Die Erwartung an Banken als Intermediare zwischen
dem Angebot an Finanzmitteln und der realwirtschaft-
lichen Nachfrage nach Investitionen ist hoch. Es
besteht allein auf den Feldern Infrastruktur, Digitalisie-
rung und Nachhaltigkeit ein enormer Transformations-
bedarf der Wirtschaft. Neben groRen Unternehmen
sowie dem Mittelstand stehen aber auch Verbraucher
im Fokus der Férderung des Zugangs zu Finanzpro-
dukten der Vorsorge und des Vermdgensaufbaus. In
Anbetracht der aktuellen geopolitischen und wirt-
schaftlichen Herausforderungen steht die nachhaltige
Absicherung zukinftigen Wohlstands auf dem Prif-
stand.

Hierzu bedarf es ertragsstarker Banken Uber alle Sau-
len der deutschen Kreditwirtschaft hinweg, die sich
auf ihre originére Rolle als Intermediare konzentrieren
und in einem stabilen und vorhersehbaren Aufsichts-
rahmen operieren kdnnen, der Ermessensspielrdume
in Abhangigkeit von Grofse, Komplexitdat und Risiko-
gehalt der Geschaftsmodelle lasst. Gleichzeitig ist bei
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allem Verstandnis fiir die erneute Uberpriifung infolge
der aktuellen Krise eine Besinnung auf die Kernauf-
gaben der Bankenregulierung ratsam. Diese bildet
die Basis fir eine wirksame Aufsicht der zustandigen
Behdrden.

So haben diese in Deutschland nach § 6 Abs. 2 KWG
gegentber den Banken Anordnungen zu treffen, die
geeignet und erforderlich sind, um (a) VerstoRe gegen
aufsichtsrechtliche Bestimmungen zu verhindern oder
zu unterbinden oder um (b) Missstande in einer Bank
zu verhindern oder zu beseitigen, welche die Sicherheit
der der Bank anvertrauten Vermogenswerte gefahr-
den kdénnen, oder (c) die ordnungsgemalie Durchflih-
rung der Bankgeschéafte oder Finanzdienstleistungen
beeintrachtigen.

Far die Weiterentwicklung der Bankenregulierung
sollten mit Blick auf die Erfahrungen der letzten Jahre
und die vor uns liegenden Herausforderungen die fol-
genden acht zentralen Punkte berlcksichtigt werden:

1. Ganzheitlicher Blick auf die zukiinftig
notwendigen Bausteine einer berechenbaren
und nachhaltigen Finanzmarktregulierung
Aufgrund der angewachsenen Komplexitat der Ban-
kenregulierung sollten sich zukinftige neue Initiativen
auf das notwendige Minimum unregulierter Sachver-
halte beschranken, um z.B. dem ansteigenden Handel
mit Kryptowerten einen Rahmen zu geben. Die sektor-
Ubergreifenden Regulierungspakete fur alle Wirt-
schaftszweige, wie z. B. zur Nachhaltigkeit und Digita-
lisierung, sollten fir Banken nur fir die bislang nicht
regulierten Aspekte gelten, anstatt sich Uberschnei-
dende und teils inkonsistente Anforderungen zu for-
mulieren. Alle Initiativen sollten gerade auf Brisseler
Ebene in einen langfristigen und vorhersehbaren Fahr-
plan Uberfihrt werden, der die Einzelthemen zukinf-
tiger Regulierung mit Blick auf die Gesamtheit aller
Vorgaben priorisiert.

2. Beschrankung auf den eigentlichen
Regulierungszweck statt Instrumentalisierung
zur Umsetzung politischer Ziele

Am Ende von Prozessen zur Standardsetzung stehen
oft Kompromisse, die je nach politischen Zielen und
Mehrheiten auch Privilegierungen (z. B. Mittelstands-
finanzierungen) oder Sanktionierungen (z.B. des
Handelsbuchgeschafts oder ggf. zuklnftig »brauner«
Finanzierungen) beinhalten. All diesen MaRnahmen
sollte der eigentliche Regulierungszweck der Finanz-
stabilitdt sowie ein strikter Fokus auf das tatsachliche
Risiko fur die Banken und ihre Kundschaft zugrunde
liegen. Gerade im Umfeld der Nachhaltigkeitsregu-
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lierung ist eine bislang beispiellose Dynamik an Vor-
haben in Gang gesetzt worden, die gerade kleinere
Banken Uberlasten kann und die unbestrittene Wich-
tigkeit eines Beitrags der Banken zur Transformation
der Wirtschaft zu konterkarieren droht.

3. Abwagung von Kosten und Nutzen der
Anwender vor Ingangsetzung neuer Initiativen
und nicht erst im Nachgang

Die Regulierungskosten sind in den Instituten aufgrund
der umfangreichen Regulierungsvorhaben massiv
angestiegen und belasten im internationalen Vergleich
die Ertragskraft. Die Debatte zu Kosten und Nutzen
einer Regulierungsinitiative sollte bereits vor der
Ingangsetzung neuer Initiativen geflihrt werden, um
eventuell entstehende Ungleichgewichte zwischen
Nutzen und Aufwand der Umsetzung zu verhindern.
Die z.B. teils nachtraglich angestrebte Korrektur um-
fassendster Berichtspflichten kann die bereits getéatig-
ten Investitionen in eine schon aufgebaute Daten-
lieferstrecke kaum revidieren. Die standardmaRig teils
enthaltene Schatzung an Verwaltungskosten neuer
Regelungen unterzeichnet die tatsachlichen Kosten
der Banken teils signifikant.

4. Vermeidung von Inkonsistenzen bzw.
Verscharfungen gegeniiber anderen Landern in
und auRerhalb der EU aufgrund von méglichen
Wettbewerbsverzerrungen

Sofern deutsche Regulierungen Uber EU-Normen oder
EU-Regulierungen Uber die von Drittstaaten hinaus-
gehen, mussen diese wohlbegrindet und im Lichte
moglicher Wettbewerbsnachteile von zunehmend
grenzenlosen Finanzdienstleistungen betrachtet wer-
den. Gerade international tatige Grof3banken haben
so unterschiedlichste Aufsichtsregime zu bertcksich-
tigen. Die aktuelle Diskussion um unterschiedliche
Berichtsstandards zur Nachhaltigkeit (CSRD vs. ISSB)
und damit verbundene Anspriiche, globale Standards
zu setzen, sind nicht nur aus Sicht der Unternehmen
im Anwendungsbereich, sondern aus Sicht der Adres-
saten der Berichte zu bewerten. Gleichzeitig ist jedoch
darauf zu achten, dass alle wesentlichen Lander inter-
nationale Vorgaben wie die des Basler Ausschusses
fir Bankenaufsicht flr den nationalen Bankensektor
flachendeckend anwenden. Dies ist offensichtlich im
Falle der USA fur kleine und mittelgrofse Banken nicht
geschehen. ———————»

Audit Committee Quarterly 1/2023 41

rtschaftspriifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
International Limited, einer Private English Company



SCHWERPUNKT 20 Jahre ACI

42

5. Limitierung der Komplexitat zugunsten star-
kerer Prinzipienorientiertheit — Einschrankung
der Level 2- und Level 3-Regulierung auf wirklich
notwendige Mandate

Schon seit vielen Jahren ist Konsens, dass sich eine
wirksame Aufsicht nicht allein auf die Einhaltung quan-
titativer Kennziffern verlassen kann, sondern auch auf
der Einhaltung qualitativer Vorgaben basieren muss,
die europdisch einheitlich anzuwenden sind. So ste-
cken z.B. die deutschen Mindestanforderungen an das
Risikomanagement (MaRisk) einen prinzipienorientier-
ten Rahmen ab, der den Banken noch Spielraume fir
eine individuelle Umsetzung bietet. Zwischenzeitlich
werden jedoch aus unmittelbar anzuwendenden euro-
paischen Verordnungen so viele Mandate an nach-
gelagerte Aufsichtsbehorden wie die EBA erteilt, dass
ein wesentlicher Teil an Detailgrad und Komplexitat
in nachgelagerte Ausflihrungsstandards ausgelagert
wird.

So ist die deutsche Aufsicht seit Jahren sehr intensiv
damit befasst, zahlreiche EBA-Leitlinien in die natio-
nale Bankenregulierung zu integrieren, dazu geeignete
Wege zu finden und mit der deutschen Kreditwirt-
schaft abzustimmen. Sofern hier Komplexitat reduziert
werden soll, ist bereits im legislativen Prozess der EU
anzusetzen und die Anzahl der Mandate zu reduzieren.
Dies gilt auch mit Blick auf die anstehenden neuen
Regulierungen rund um die gerade im Aufbau befind-
liche européische Behorde zur Geldwéaschebekamp-
fung (AMLA).

6. Starkere Verankerung der Proportionalitat

mit Blick auf die Besonderheiten des deutschen
Bankensektors, nicht nur beziiglich der Bericht-
erstattung der Kreditinstitute

Der deutsche Bankenmarkt zeichnet sich durch eine
heterogene Struktur aus: Von insgesamt ca. 1.510 Insti-
tuten gehorten per Ende 2021 ca. 770 Institute zum
genossenschaftlichen Sektor, ca. 370 Institute zu den
Sparkassen und Landesbanken, ca. 260 Institute zu
den Kreditbanken, wahrend ca. 110 Institute als sons-
tige Institute bezeichnet werden. Trotz der unvermeidli-
chen Konzentrationsprozesse im Bankensektor besitzt
der deutsche Bankensektor im europaischen Vergleich
somit weiterhin fast eine Sonderstellung, was die Inte-
ressenvertretung zugunsten von mehr Proportionalitat
erschwert. Bei der Starkung der Proportionalitat geht
es insbesondere um eine zielgerichtete, passgenaue
Regulierung fir Banken mit weniger komplexen und
risikobehafteten Geschaftsmodellen, damit diese ihre
Kernaufgabe, z.B. die Kreditvergabe an mittelstandi-
sche Unternehmen, weiterhin erfillen kénnen. Hier
scheinen erste Erfolge (z.B. Einflhrung der »kleinen
und weniger komplexen Institute« in der CRR mit par-
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tiellen Erleichterungen u.a. in der Berichterstattung)
noch ausbaufahig. Grofere Banken hingegen sollten in
der Lage sein, auch weitreichendere Anforderungen
gemaR ihrer speziellen »Peer Group« zu beachten.

7. Einheitliche Datenanforderungen durch
abgestimmte Definitionen und Prozesse zur
Vermeidung von inkonsistenten Steuerungs-
impulsen und ausufernden Kosten

Ein wesentlicher Treiber von hohen Regulierungskos-
ten ist in unterschiedlichsten sehr umfassenden auf-
sichtsrechtlichen und statistischen Berichtsprozessen
begrindet. So sind ab Mitte 2024 bspw. allein zum
Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch zusatzlich je nach
Betroffenheit bis zu mehrere tausend Datenpunkte zu
berichten. Auch wenn seit Jahren wesentliche Mel-
dungen auf Basis eines einheitlichen EBA-Datenpunkt-
modells erfolgen, gibt es dennoch sich Uberschnei-
dende und teils inkonsistente Datenanforderungen
unterschiedlicher Standardsetzer und Aufsichtsbe-
horden. Den Datenanforderungen sollten zukUnftig
verstarkt einheitlich abgestimmte Definitionen und
Berichtsprozesse zugrunde liegen.

Deshalb ist die Verwirklichung eines integrierten Bank-
datenhausalts (BIRD) im Rahmen eines integrierten
Berichtsrahmens (IRF) der EU ein wesentlicher Meilen-
stein, auch wenn dieser nur Uber mehreren Etappen
in den nachsten Jahren erreicht und mit erheblichen
Investitionen verbunden sein wird. Zielsetzung ist die
Senkung der Produktionskosten durch Hebung von
Synergiepotenzialen sowie die Steigerung der Qualitat
von Berichts- und Steuerungsdaten. Wahrend dieser
Zeit sollten neue Berichtsanforderungen nur mit
Augenmals definiert werden, weil ein reines Mehr an
Daten stets unter den Vorbehalt der tatsachlichen
Auswertbarkeit flr Zwecke der Bankenregulierung
bewertet werden sollte.

8. Erfassung von Risiken auch auRerhalb des
klassischen Bankensektors

Auch das zunehmend enge Korsett der Bankenregu-
lierung hat dazu geflihrt, dass Finanzdienstleistungen
teilweise in den nicht regulierten Sektor abwandern.
Seit Jahren wird auf internationaler Ebene versucht,
den sog. Schattenbankensektor starker zu fassen.
Dies ist in der Praxis nur in Teilen gegltckt. Unter dem
Stichwort »Big Techs« werden jedoch international
tatige Technologiefirmen zunehmend zu ernst zu
nehmenden Wettbewerbern um Kunden und rufen
aufgrund begriindeter Risiken die Wéchter der Finanz-
stabilitdt auf den Plan. Diese Risiken werden u.a. im
Umfeld der Marktkonzentrationen, technischer Abhan-
gigkeiten sowie des Verbraucherschutzes durch z. B.
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Missbrauch von Verfahren der kinstlichen Intelligenz
gesehen. Getreu dem Motto »gleiche Risiken, gleiche
Regeln« mlssen entsprechenden Anbietern vergleich-
bare Anforderungen in Sachen Eigenkapital, Liquiditat
und Risikomanagement auferlegt werden.

Fazit

Die infolge der Finanzmarktkrise von 2007 und 2008
ergriffenen MalRnahmen haben den Bankensektor
sicherer und weniger anfallig fir aktuelle und zukUnf-
tige Krisen gemacht. Jedoch verursacht die Summe
aller MalRnahmen enorme Regulierungskosten, die im
internationalen Wettbewerb die Ertragskraft europa-
ischer Banken belasten. Naturlich darf hierbei nicht
aulBer Acht gelassen werden, dass nicht allein Regu-
lierungskosten belastend wirken, sondern auch struk-
turell »hausgemachte« Aspekte des deutschen
Bankensektors wie z.B. die generell hohen Verwal-
tungskosten in Relation zu den Ertragen, die starke
Abhangigkeit vom Zinslberschuss vieler Banken,
Nachholbedarf im Bereich Digitalisierung sowie die
weitere Fragmentierung des Gesamtmarkts bei hohem
Wettbewerb um die Kunden entscheidend sind.

Die aktuellen Entwicklungen werden dazu flihren,
dass wesentliche Elemente der EU-Bankenunion auf
den Prifstand gestellt werden. Dies kann fir einen
Praxistest des Krisenmanagements z.B. hinsichtlich
der Mechanismen fir die Sanierung und Abwicklung
von Banken sinnvoll sein. Jedoch sollte einem pau-
schalen Reflex nach »mehr Regulierung« zugunsten
einer differenzierten Betrachtung widerstanden wer-
den. So hat im Gegensatz zu den USA jede kleine
Bank in der EU Mindestquoten flr kurzfristige Liquidi-
tat, langfristige Refinanzierung sowie Verschuldung
verbindlich einzuhalten und eine Geschaftsmodell-
analyse ist Kernelement des aufsichtlichen Uberprii-
fungsprozesses flr alle Banken. Auch hatten EZB und
EBA bereits vor Monaten vor den Folgen von Zins-
anderungsrisiken im Anlagebuch sowie Refinanzie-
rungsrisiken gewarnt. Anstatt mehr Regeln benotigt
es zunachst also der konsequenten Anwendung der
bestehenden durch eine weiter hochwertige Aufsicht
ohne nationale Interessenkonflikte.

Klrzlich hat die EZB auch ihre Erkenntnisse Uber
Schwachpunkte der Banken aus ihren aufsichtlichen
Prifungen im Jahr 2022 verdffentlicht und géngige
qualitative Mafinahmen erldutert. Zunachst weist sie
aber darauf hin, dass die quantitativen Zuschlage auf
die Eigenkapitalanforderungen relativ konstant geblie-
ben sind und die Widerstandsfahigkeit und Fortschritte
im EU-Bankensektor reflektieren. Die Schwachstellen
umfassen dagegen neben einer kritischen Bewertung

G Wirtschaftspriifungsgesellsc

f
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einzelner Geschéaftsmodelle (z.B. Profitabilitat, lang-
fristige Geschéftsstrategie, Finanzplanungen) vor allem
die Bereiche der Unternehmensfihrung (u.a. interne
Kontrollfunktionen, Rolle der Leitungsorgane, Daten-
management, Berichterstattung) und des Kreditrisiko-
managements (u.a. Einsatz interner Modelle und den
Umgang mit notleidenden Krediten, Kreditrisikokultur).
Daneben hat die EZB schon Ende 2022 ihre Aufsichts-
prioritdten flr die kommenden Jahre verdffentlicht,
die u.a. auch die IT bzw. Digitalisierung beinhalten.

FUr alle der oben genannten Herausforderungen und
Aufsichtsprioritaten existieren umfassende Regel-
werke und Aufsichtsmechanismen, die eine nachhal-
tige Uberwachung des Fortschritts aufseiten der Ban-
ken ermoglichen und deren europaisch einheitliche
Anwendung im Vordergrund stehen sollte. Mit Blick
auf die Zukunft des Bankrechts scheint nach Jahren
des permanenten Regulierungsdrucks ein Augenblick
des Innehaltens notwendig zu sein, um die Weichen
fr eine Weiterentwicklung eines Rahmens zu stellen,
der die Ziele der Beaufsichtigung im Interesse der
Finanzstabilitdt besser mit den Kernaufgaben von
Banken und deren Rolle bei der Finanzierung der Real-
wirtschaft austariert. Hierbei mussen natdrlich die
Erkenntnisse aus der Analyse aktueller Bankenschief-
lagen einflieBen. Die Konkretisierung und zwischen
Banken, Aufsichtsbehérden und Standardsetzern ein-
vernehmliche Ausgestaltung der oben aufgezeigten
Malnahmen kann hierzu einen Beitrag leisten.
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KPMG Zukunftsgipfel

Das Gipfelfest: Mit Weitblick in die Zukunft

Donnerstag, 15. Juni 2023
09:00 bis 13:30 Uhr

Das Gipfelfest liefert auf Grundlage der bei

den Pre-Events gewonnenen Erkenntnissen einen
personalisierten Expeditionsplan fiir den finalen
Aufstieg zum Gipfel. Ein breites Spektrum von an
Programmpunkten ist genau auf die Themen,
Bediirfnisse und Interessen der Teilnehmer:innen
abgestimmt. Mit Weitblick schauen wir hier
gemeinsam auf den erfolgreichen Weg in die
Zukunft der Unternehmen.

Die Teilnahme an der virtuellen Konferenz
ist kostenfrei.

Jetzt registrieren
kpmg.de/gipfelfest2023

© 2023 KPMG AG Wirtschaftspriufungsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.
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INTERNATIONAL BUSINESS OUTLOOKS

German-Japan Business Outlook 2023

Japan gewinnt an Aufmerksamkeit in

deutSChen Konzernzentralen Autor: Andreas Glunz

Umfrageergebnisse 2023 — wirtschaftlicher Ausblick der deutschen Unternehmen

in Japan sowie deren Herausforderungen und Geschaftschancen

In Zeiten geopolitischer Spannungen und des »Friend- Lage deutscher Unternehmen erstmals wieder

Shoring« richten deutsche Unternehmen ihren Blick  besser als vor der Corona-Pandemie

vermehrt auch auf Japan. Das zeigt die aktuelle Ge-

schéaftsklimaumfrage nEconomic Outlook— German  Die Fundamentaldaten flir deutsche Unternehmen in Japan stimmen
Business in Japan 2023«, eine gemeinsame Um-  wieder: 2022 haben 93 Prozent der deutschen Unternehmen in
frage der Deutschen Industrie- und Handelskammerin ~ Japan Gewinne vor Steuern erzielt, erstmals wieder mehr als im
Japan (AHK Japan) und KPMG in Deutschland. Teilge- ~ Jahr 2019. Dies ist ein Anstieg um 11 Prozentpunkte gegentber 2021.
nommen haben 113 Tochtergesellschaften deutscher  Auch die Profitabilitat stieg: Der Anteil der Unternehmen mit einer
Unternehmen in Japan. Gewinnmarge vor Steuern von mehr als 10 Prozent nahm gegenUber
dem Vorjahr um 6 Prozentpunkte zu. 48 Prozent der befragten Unter-
nehmen (45 Prozent 2021) bestatigen, dass Japan eine der finf grof3-
ten Umsatz- und Ergebnisquellen im Gesamtkonzern ist.

Auch mit Blick auf 2023 und 2024 sind deutsche Unternehmen in
Japan zuversichtlich: Drei Viertel von ihnen (75 Prozent) erwarten
weiter steigende Umsatze in beiden Jahren. 63 Prozent gehen zu-
dem von steigenden Gewinnen im Jahr 2023 und 65 Prozent im Jahr
2024 aus.

Die wichtigsten Erkenntnisse im Uberblick

Deutsche Tochterunternehmen in Japan 2023

N

96 % 66 % 20 % 51%

schatzen die 6konomische, kooperieren mit japani- wahlen Japan als Standort  nutzen den Zugang zu
politische und soziale schen Unternehmenin ihrer Asienzentrale. innovativen und hoch-
Stabilitat Japans als Drittmarkten in Asien, spezialisierten japanischen
groflten Standortvorteil. Europa und Nordamerika Lieferanten

(+ 8%-Punkte ggu. Vorjahr). (+ 9%-Punkte ggu. Vorjahr).

Quelle: KPMG in Deutschland, 2023
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Japan ist nicht nur

ein Absatzmarkt:
Sourcing und Beschaf-
fung werden wichtiger

Das Absatzpotenzial im japani-
schen Markt mit rund 125 Mio.
Menschen ist flr die Unterneh-
men besonders relevant — neu ist,
dass deutsche Unternehmen ver-
starkt vor Ort einkaufen: Fir jedes
zweite deutsche Unternehmen in
dem Inselstaat (51 Prozent) ist der
direkte Zugang zu innovativen und
hochspezialisierten Lieferanten
entscheidend.

Groldte Stiarke Japans
ist und bleibt die 6ko-
nomische, politische

und soziale Stabilitét

Im globalen Vergleich erzielt Japan
bei allen Befragungen immer wie-
der absolute Spitzenwerte, wenn
es um das Thema Verlasslichkeit
geht. Als grofSte Vorteile Japans
bestatigen deutsche Unterneh-
men erneut die wirtschaftliche
Stabilitdt Japans (97 Prozent), die
Stabilitat und Vertrauenswiirdig-
keit der Geschéaftsbeziehungen
(96 Prozent) sowie die Sicherheit
und soziale Stabilitat (95 Prozent).

Herausforderungen
nehmen zu

Neben den positiven Aspekten
sehen Unternehmen auch Heraus-
forderungen. Die Rekrutierung von
gut ausgebildetem Personal bleibt
die groRte Herausforderung (84
Prozent) und hat an Signifikanz
gegenlber dem Vorjahr (+12 Pro-
zentpunkte) sogar noch weiter
zugenommen. Das hat Einfluss
auf das Wachstum und beeinflusst
langfristig die Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Unternehmen
vor Ort.
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Andreas Glunz, Bereichsvorstand International Business,
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

»Um resilienter zu werden und die Abhangig-
keit von China zu reduzieren, diversifizieren

deutsche Unternehmen ihre Beschaffung.

Die Qualitat Made in Japan« schatzen sie
sehr. Zudem macht der seit drei Jahren
stetig schwacher werdende japanische Yen

den Einkauf in Japan attraktiv.«

Japans groBte Vorteile als Wirtschaftsstandort

(n=103)

2023 2022 2021
Wirtschaftliche Stabilitat CYAZ% 97 % 90 %
Stabilitdt und Vertrauenswurdigkeit S8l 96% T | 95%
der Geschéaftsbeziehungen
Sicherheit und soziale Stabilitat CLYZ%0M 92% T 90%
Hochqualifizierte Arbeitskrafte CYRZB0M 90% T 85%
Hochentwickelte Infrastruktur CYRZN 92% 1 | 84%

Stabiles, auf demokratischen Prinzipien L2 88% 1 84%

basierendes, politisches Umfeld

Hoher Schutz materiellen und geistigen 79% T 75% =

Eigentums

Quelle: KPMG in Deutschland, 2023

»Die Zahlen unterstreichen eindrucksvoll
Japans Rolle als Garant fiir stabile
Geschaftsbeziehungen. In den aktuellen
unsicheren Zeiten ist das ein umso gro-
Rerer Vorteil. So zeigt mehr als jede dritte

deutsche Konzernzentrale wachsendes

Interesse an Japan als Wertepartner.«

Marcus Schiirmann,
Geschaftsfithrer der AHK Japan
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TOP 7-Zielregionen deutscher Unternehmen in Japan,
die in Kooperation mit japanischen Unternehmen
Geschafte in Drittlandern betreiben
(Mehrfachantworten moglich, n=72)

69%
Kooperationen mit japanischen ASEAN s
Unternehmen in Drittlindern

nehmen zu 51%

. : E 51 %
Da japanische Unternehmen oft zu den Welt- uropa .

marktflhrern in ihren Branchen zahlen, spielen
Wettbewerbsbeobachtung und Trendscouting 47 %

eine groRRe Rolle. GroRraum China 47 %

Zudem nehmen Kooperationen mit japanischen

Unternehmen in Drittldndern zu. 40 %
Nordamerika 37 %

Japanische Konzerne sind seit Jahrzehnten auf

allen Kontinenten regional verankert und in

Deutschland seit den friihen 1960er-Jahren pré- 26 %

sent. Sie haben Uberall exzellente und haufig Indien 26 %

zu deutschen Unternehmen komplementéare

Geschaftskontakte aufgebaut. Diese lassen sich

in gemeinsamen Projekten nutzen.

22%
Korea 18%

Aswnzen}?‘alen V(;)rljanglg in e R l 2023
Japan, China und Singapur Sudamerika MRS 2022
Jedes flinfte der befragten Unternehmen (20 Pro-
zent) bestéatigt Japan als Standort flir die regio-
nale Asien-Zentrale, gleichauf mit China und vor
Singapur (18 Prozent). China und Singapur haben
jedoch gegeniber der Vorjahresbefragung um Sl
5 Prozentpunkte bzw. 3 Prozentpunkte zugelegt N VERTIEFUNGSHINWEIS
und Japan um 2 Prozentpunkte nachgegeben.

Quelle: KPMG in Deutschland, 2023

Der Report »German Business in Japan 2023« ist online abrufbar unter

) o ) German Business in Japan (kpmg.com)
Angesichts der geopolitischen Entwicklungen

wird in den Unternehmenszentralen zunehmend
Uberlegt, welche Rolle Japan bei der weiteren
Ausrichtung der China- und Asienstrategie spie- ; |
len soll. , ) _ Y

Econoanic outlook
German Business
'1in Japan 2023

ﬁ P S S R S—

N

»Japan ist nicht die erste Wahl, wenn es um Diversifizierung und Reduzierung von Abhangigkeiten von
China geht. Aber dennoch beziehen ein Flinftel aller deutschen Konzerne Japan in ihre diesbezliglichen
Uberlegungen ein. Vergleichsweise niedrige Personalkosten, staatliche Férdermittel und die Rahmen-
bedingungen eines Wertepartners konnen dabei eine nicht zu unterschatzende Rolle spielen.«

Marcus Schirmann
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»Wir werden nie die richtigen Antworten

auf unsere Fragen erhalten,
wenn wir nicht die richtigen Fragen stellen.«

Norbert Wiener

Human Is The Next Big Thing:

Uber die Innovation »Mensch«

Autorin: Dr. Rebekka Reinhard

Zwanzig Jahre nach dem Fall der Berliner Mauer lan-
cierte ein grofRes deutsches Telekommunikationsunter-
nehmen den Werbespruch: Grenzen gab’s gestern!
Sinngemal3: »Grenzen gab'’s gestern —also reifdt euch
gefalligst zusammen, arbeitet hart, macht so viel wie
moglich gleichzeitig und wehe, ihr habt keinen Spaf3
dabeil« Die Zeiten haben sich geandert, und mit ihnen
die Slogans. Human Is The Next Big Thing lautete
eine Botschaft, die ich klrzlich auf einer Digitalkonfe-
renz aufschnappte. Eine sehr wahre Botschaft. Denn
der Mensch, die Menschlichkeit, ist die Innovation, auf
die es heute ankommt.

2023 fallt in eine Epoche multipler digitaler, 6kono-
mischer, okologischer und geopolitischer Krisen und
Transformationen. Wie es scheint, wird fast taglich eine
neue »Neue Normalitat« oder »Zeitenwende« ausge-
rufen. Doch sind Wandel, Volatilitat und UnUbersicht-
lichkeit alles andere als neu. Schon vor Jahrtausenden
wusste Heraklit, dass »alles flieRt« (panta rhei). Der
griechische Philosoph stellte das Leben auf Erden als
reifdenden Strom dar, in dem sténdig alles ineinander
Uber- und auseinander hervorgeht.

Die typische Reaktion des modernen —auch und gerade
des modernen deutschen — Menschen ist nicht, dass
er sich jauchzend in den Fluss des allumfassenden
planetarischen Change stirzt (trotz aller Reden Uber
die Bedeutung von Transformation). Typisch sind eher
Veranderungsresistenz und Unfehlbarkeitsdogmatik.
Woran liegt das? Ich glaube: Unsere Gehirne wurden
gehackt. Nein, nicht von Chinesen oder Russen. Von
einer spezifischen Form irrationaler Rationalitat, die
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ich »verblodete Vernunft« nenne; die von den hehren
Fundamenten der (aristotelischen) Logik nur verbrau-
cherfreundliche Basismodule behalt und den ganzen
interessanten Rest — Selbstreflexion, kritisches Hinter-
fragen, relevante Zweifel, begriindete Einspriche,
experimentelles Uberpriifen von Hypothesen —auf den
Wertstoffhof verbannt.

Ve
( QUELLEN

Marc Aurel, Selbstbetrachtungen. Reclam,
2019

Rebekka Reinhard, Wach denken: Flir einen
zeitgemalen Vernunftgebrauch. Edition
Korber, 2020

Rebekka Reinhard, Odysseus oder die
Kunst des Irrens: Philosophische Anstif-
tung zur Neugier. Ludwig, 2010

Christopher W. Tindale, Fallacies and
Argument Appraisal. Cambridge University
Press, 2007
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Verblodete Vernunft steckt im manichaischen Denken
unserer Zeit, das visionslos die immer gleichen Gegen-
satze aufeinanderprallen lasst: Vergangenheit vs. Zu-
kunft, Fortschritt vs. Rickschritt, Globalisierung vs.
Deglobalisierung. Sie steckt im ideologischen Macht-
anspruch der Dogmen, die in Unternehmen, Organi-
sationen und Institutionen weite Kreise ziehen:

1 Das falsche Dilemma

Entweder dieser Mensch ist gut, oder er ist schlecht.
(Pramisse 1)

Dieser Mensch ist schlecht. (Pramisse 2)

Also kann dieser Mensch nicht gut sein. (Konklusion)

2 Die Selbstviktimisierung

Ich bin das Opfer.

Wenn ich das Opfer bin, bist du der Tater.

Da ich das Opfer bin, bin ich im Recht (und du bist
schuld).

3 Der Bestatigungsfehler

Mensch, Welt und Zukunft sind so, wie ich sie sehe.
Mensch, Welt und Zukunft sind so, wie ich sie sehe,
weil ich sie so sehe.

Mensch, Welt und Zukunft sind so, wie ich sie sehe,
weil ich sie so sehe und weil alle das permanent
bestatigen (alle = meine Spezialistenblase, meine
Echokammer).

Human Is The Next Big Thing? Nicht, solange ver-
blodete Vernunft die Verbindung von Innovation und
Menschlichkeit verhindert. Was wir brauchen, ist ein
neuer Humanismus. Ein ideologiefreier Humanismus
fragt nicht: »Was ist der Mensch?« Ladt diese Frage
doch gleich zur normativen Interpretation ein: »\Was
soll der Mensch sein?« — und zur dogmatischen Ant-
wort: »Der Mensch soll perfekt sein.« Wohin das im
Extremfall flihren kann, zeigen die Utopien des ameri-
kanischen Transhumanismus, der uns mit kognitiven
und genetischen Enhancement-Strategien technolo-
gisch optimieren und unsterblich machen will; der es
vorzieht, den Menschen eschatologisch von der stets
virtuellen Zukunft aus zu denken und zu »planenc,
anstatt sich mit dem realen Menschen, seinen ganz
konkreten Eigenschaften, Fahigkeiten und Potenzialen
zu befassen.

&
- |
&2

Dr. Rebekka Reinhard ist Philosophin, Speakerin und Unternehmensberaterin zu
den Themen Digitalisierung/KI, Diversity und Fiihrung. Zudem ist sie Host des
Podcasts »Was sagen Sie dazu?« mit Gésten wie Joe Kaeser, Richard David Precht
oder Julia Jékel. Reinhard verdffentlichte zuletzt das feministische Sachbuch

»Die Zentrale der Zustandigkeiten« (Ludwig, 2022).

Ein ideologiefreier Humanismus wirde fragen: »\Was
kann der Mensch?« Menschen kdnnen mehr sein als
veranderungsresistente Informationsverarbeitungs-
maschinen, die von totaler Perfektion traumen. Sie
kdnnen aus der verblédeten Vernunft, ihren Dogmen
und Ideologien ausbrechen. Sie sind in der Lage, die
Perspektive zu wechseln; Innovation und Menschlich-
keit zu verbinden. Es kdnnte sich herausstellen, dass
Vergangenheit und Zukunft keine Gegensatze sind,
sondern einander brauchen. Dann konnte es sinnvoll
sein, die alteste Disziplin, Philosophie, in einen kreati-
ven Dialog mit der je neuesten technologischen Ent-
wicklung — aktuell der generativen kinstlichen Intelli-
genz —treten zu lassen, um den Wert von Mensch und
Menschlichkeit fir das Jetzt fruchtbar zu machen; um
jetzt wichtige Transformationsprozesse aktiv mitzuge-
stalten, statt sie passiv zu erleiden.

Speziell der Stoizismus, wie er vom vierten Jahrhun-
dert v. Chr. bis ins erste und zweite Jahrhundert n. Chr.
gelehrt und gelebt wurde, scheint aktueller und rele-
vanter denn je. Das zeigt paradigmatisch der »Case«
des Kaiser-Philosophen Marc Aurel. Die Einsichten
und Ermahnungen an sich selbst, die der letzte der
grofden Stoiker wahrend strapazidser Feldzlige gegen
Quaden und Markomannen auf ein Wachstéafelchen
ritzte, stellen die Summa der Stoa dar. Marc Aurels
(spater in Buchform veroffentlichten) innere Monologe
waren ihm ein Mittel, sich inmitten kriegerischer
»UnUbersichtlichkeit« und angesichts der Nahe des
Todes zu flihren und das in den Blick zu nehmen, was
wirklich zahlt: die Dinge objektiv betrachten — sich
nicht von Dogmen und Ideologemen hinreifsen lassen;
wann immer maoglich, fair, gerecht zu handeln; die
Dinge, die man selbst gerade nicht andern, beeinflus-
sen, entscheiden kann, mit »heiterer Gelassenheit«
akzeptieren.

Wir wissen nicht, woher wir kommen. Wir wissen
nicht, wohin wir gehen. Zwischen dem Moment unse-
rer Geburt und dem Zeitpunkt unseres Todes ereignet
sich das Leben. Es ist heute wie zu allen Zeiten unsere
Aufgabe als Menschen, die wechselvolle Existenz
mit Humanitat, Neugier, Offenheit mitzugestalten.
»Wenn du eines Morgens nicht aufstehen magstc,
schrieb Marc Aurel an sich selbst, »denke: Ich erwa-
che, um als Mensch zu wirken.« Darin liegt alles,
worauf es ankommt; der Beginn aller verniinftigen
Veranderung.
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Prof. Dr. Ralf P. Schenke ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Offentliches Recht, Deutsches, Europaisches
und Internationales Steuerrecht an der Universitdt Wiirzburg. Neben dem Finanz- und Steuerrecht
liegt einer seiner Forschungsschwerpunkte auf dem Datenschutzrecht. Beispielhaft hierfiir stehen
Arbeiten zu den Méglichkeiten und Grenzen der intelligenten Videoiiberwachung, zum Datenschutz
im Sicherheitsrecht des Bundes sowie zu den verfassungsrechtlichen Grundlagen des Datenschutzes.

Transparenzregister:

keine Einsichtnahme durch jedermann

Autoren: Prof. Dr. Ralf P. Schenke und Prof. Dr. Christoph Teichmann

EuGH-Entscheidung vom
November 2022

Der Europaische Gerichtshof sorgt flir die Einhaltung
des Unionsrechts. Im Regelfall rligt er die Mitgliedstaa-
ten, wenn sie EU-Recht verletzen oder unzureichend
umsetzen. Im Ausnahmefall trifft sein Bannstrahl aber
auch den EU-Gesetzgeber — so geschehen im Novem-
ber 2022 in Bezug auf die Richtlinie zur Geldwasche-
bekampfung. Die dort vorgesehene Offnung des Trans-
parenzregisters zur Einsichtnahme durch jedermann
verstofdt gegen das Grundrecht auf Datenschutz. Die
Entscheidung ruft Anderungsbedarf im nationalen und
europaischen Recht hervor, (iber den derzeit auf allen
politischen Ebenen lebhaft diskutiert wird.

Regelungsinhalt der EU-Geldwasche-
richtlinie

Die Geldwascherichtlinie regelt zahlreiche Malnah-
men zur Vorbeugung und Bekampfung von Delikten
der Geldwasche und Terrorismusfinanzierung. Dazu
gehaoren die Prifungspflichten von Banken oder ande-
ren Stellen, die sich Gewissheit Uber die |dentitat ihrer
Kunden verschaffen missen (»Know Your Customer«).
Bei naturlichen Personen lasst sich dies mithilfe eines
Ausweises klaren. Bei Unternehmen verhalt es sich
etwas komplizierter. Hier mochte der EU-Gesetzgeber
wissen, wer tatsachlich die Faden in der Hand halt.
Diese Information ist auch flir Finanzamter und Staats-
anwaltschaften von Interesse, wenn der Verdacht auf
Verschleierung von Finanztransaktionen besteht.

Die Geldwascherichtlinie verpflichtete die EU-Mitglied-
staaten daher schon vor vielen Jahren zur Einflihrung
eines sog. Transparenzregisters. Dort ist flr jedes
Unternehmen der »wirtschaftlich Berechtigte« zu ver-
zeichnen. Das ist jede natlrliche Person, die mehr als
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25 Prozent der Anteile halt oder auf andere Weise das
Unternehmen kontrollieren kann. Wie wichtig solche
Informationen sein kdnnen, zeigen die aktuellen Sank-
tionsmafinahmen gegen russische Oligarchen. Der
Versuch, in Deutschland belegenes Vermaogen einer
von den Sanktionen betroffenen Person zuzuordnen,
scheiterte im ersten Anlauf schon daran, dass fir ein
Grundstiick am Tegernsee nicht der Oligarch person-
lich, sondern eine Limited mit Sitz auf den Jungfern-
inseln im Grundbuch eingetragen war.

Transparenzregister und Daten-
schutz

Um die Zivilgesellschaft an der Aufklarung von Straf-
taten zu beteiligen, galt von Anfang an die Regelung,
dass bestimmte Akteure das Transparenzregister ein-
sehen kdnnen, soweit sie daflir ein »berechtigtes Inte-
resse« geltend machen konnen. Gemeint sind vor
allem investigative Journalisten und Nichtregierungs-
organisationen, die sich der Bekdmpfung von Geld-
wasche und/oder Terrorismusfinanzierung verschrie-
ben haben. Den Sinn dieser Offnung wird man kaum
bestreiten kénnen, sind doch die Skandale der jin-
geren Zeit nicht von staatlichen Behorden aufgeklart
worden, sondern von investigativen Journalisten.

Im Jahre 2018 ging der EU-Gesetzgeber allerdings —
gegen den vehementen Widerspruch des Europai-
schen Datenschutzbeauftragten — noch einen Schritt
weiter. Mit einer Novelle der Geldwascherichtlinie 6ff-
nete er das Transparenzregister fir eine Einsichtnahme
durch die breite Offentlichkeit. Seitdem konnte jeder-
mann im Internet erfahren, wer »wirtschaftlich Berech-
tigter« eines bestimmten Unternehmens ist. Gerade
Familienunternehmen sahen es mit grofser Sorge,
dass auf diese Weise in Kombination mit der Bilanz-
publizitdt und dem Handelsregister aggregierte Infor-



mationen Uber einzelne Familienmitglieder gesammelt
werden konnten, die eine Einschatzung der personli-
chen Vermogensverhaltnisse gestatteten.

Mit dem Grundrecht auf Datenschutz ist das nicht zu
vereinbaren. Dieses verlangt, dass personliche Daten
nur zu gesetzlich festgelegten Zwecken erhoben und
vor allem, dass sie auch nur flr diese Zwecke verar-
beitet werden. Wenn die Daten schrankenlos im Inter-
net verflgbar sind, lasst sich ihre Verwendung nicht
mehr kontrollieren. Es wird dadurch »illusorisch«, so
der EuGH, »sich wirksam gegen Missbrauche zur
Wehr zu setzen«. Da der Datenschutz in der Europai-
schen Grundrechtecharta verankert ist, muss auch
der EU-Gesetzgeber sich an diese Vorgaben halten.
Die Offnung des Transparenzregisters fiir jedermann
muss also riickgangig gemacht werden.

Folgen der EuGH-Entscheidung

Anders als in der Presse vielfach zu lesen war, hat der
EuGH damit nicht die Bekampfung der Geldwasche
vereitelt. Falle, in denen der neugierige Nachbar erfolg-
reich zur Geldwéaschebekdmpfung beigetragen hatte,
sind bislang nicht bekannt geworden. Stattdessen kon-
nen alle Akteure, von denen ein effizienter Beitrag zu
erwarten ist, das Transparenzregister weiterhin ein-
sehen. Die Schwéche des Transparenzregisters liegt
nach bisheriger Erfahrung nicht darin, dass zu wenige
Personen Einsicht nehmen kénnten. Viel gravierender
fallt ins Gewicht, dass die Datenbank technisch nicht
durchsuchbar ist und die Qualitat der Informationen
davon abhangt, dass die Betroffenen redlich sind und
zutreffende Meldungen abgeben.

Die Umsetzung der EuGH-Entscheidung wirft nun
allerdings eine Reihe von rechtlichen Schwierigkeiten
auf. Das deutsche Geldwaschegesetz enthalt weiter-
hin eine Vorschrift, wonach »alle Mitglieder der Offent-
lichkeit« das Register einsehen kdnnen. Diese Rege-
lung verstoft gegen den EU-rechtlichen Datenschutz-

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

an der Verbesserung und Weiterentwicklung des Europaischen Wirtschaftsrechts.

Die flr das Transparenzregister zustandige Behorde hat
die Angelegenheit einstweilen in die eigenen Hande
genommen und die Offnung fir jedermann riickgangig
gemacht. Sie kann allerdings nun die Einsicht fir Jour-
nalisten oder Nichtregierungsorganisationen nicht aus
eigener Machtvollkommenheit gewahren, weil dafir
momentan die gesetzliche Verfahrensregelung fehlt.
Dieser Zustand ist hochst unbefriedigend. Der deut-
sche Gesetzgeber sollte daher jetzt nicht auf den
EU-Gesetzgeber warten. Es bedarf unverztglich einer
Korrektur des Geldwéaschegesetzes, um eine sinnvolle
Offnung des Registers zu erméglichen. Unabhangig
davon wird sicherlich auch der EU-Gesetzgeber tétig
werden; Uber eine Neufassung der Richtlinie wird im
EU-Parlament bereits diskutiert.

Fazit

Der Europaische Gerichtshof starkt den Datenschutz
und bestatigt die rechtlichen Bedenken gegen eine
vollstandige Offnung des Transparenzregisters, die
von der Europaischen Kommission 2018 in den Wind
geschlagen worden waren. Die sich abzeichnende
Losung, wonach Akteure mit einem »berechtigten Inte-
resse« das Transparenzregister weiterhin nutzen kon-
nen, ist ein verninftiger Mittelweg. Allerdings bedarf
es daflr dringend einer Korrektur im deutschen Geld-
waschegesetz. Auf den EU-Gesetzgeber kann in die-
sem Fall nicht gewartet werden, weil das deutsche
Verfassungsrecht fir Eingriffe in geschltzte Daten
eine hinreichend klare Rechtsgrundlage fordert. So-
lange diese fehlt, steht selbst die Einsichtnahme durch
Personen mit berechtigtem Interesse auf tonernen
FuRen.

P
N QUELLEN

Gerichtshof, verbundene Rechtssachen C-37/20 und C-601/20 (Sovim SA
gegen Luxemburg Business Registers), 22.11.2022, Betriebs-Berater (BB)

2022, S.140 ff.

Ralf P. Schenke/Christoph Teichmann, Transparenzregister und Daten-
schutz - Was folgt aus der EuGH-Entscheidung zum Wegfall des unein-
geschrankten Zugangs zum Transparenzregister?, Kurzstudie fiir die
Stiftung Familienunternehmen und Politik, 2023
(www.familienunternehmen-politik.de)

standard und kann nicht mehr angewandt werden.
Der engere Bereich der Personen »mit berechtigtem
Interesse« hat zwar EU-rechtlich ein Einsichtnahme-
recht. Der Einsichtnahme steht nun aber das deut-
sche Verfassungsrecht entgegen, das flr Eingriffe in
den Datenschutz eine hinreichend bestimmte gesetz-
liche Grundlage verlangt. Die aktuelle Regelung im
Geldwaschegesetz erflillt diese Voraussetzung nicht.

Ralf P. Schenke/Christoph Teichmann, Das Transparenzregister und seine
datenschutzrechtliche Achillesferse, Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht (ZIP)
2019, S.1260 ff.
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Umsetzung der EU-Mobilitéts-
richtlinie

Dank einer EU-Richtlinie von 2019, die Anfang 2023 in
deutsches Recht Uberfihrt wurde, erweitert sich fir
deutsche Unternehmen die Palette der grenziber-
schreitenden Umwandlungsmaglichkeiten. Klnftig
konnen nicht nur grenziberschreitende Verschmel-
zungen, sondern auch Formwechsel und Spaltungen
Uber die Grenze in einem rechtssicheren Rahmen
durchgefihrt werden. Diese neue Umwandlungsfrei-
heit gilt jedenfalls fur Kapitalgesellschaften (GmbH und
AG); Personengesellschaften sind von der Regelung
bedauerlicherweise nicht erfasst.

Bislang konnten sich umwandlungswillige Unterneh-
men flr derartige grenziiberschreitende Transaktionen
lediglich auf einige Leitentscheidungen des Europa-
ischen Gerichtshofs berufen, was erheblichen Ab-
stimmungsbedarf mit den Registern verursachte; nicht
selten mussten Einzelfragen von den Gerichten ge-
klart werden. Nunmehr findet sich ein eigenes Buch
Uber »Grenzliberschreitende Umwandlungen« im
deutschen Umwandlungsgesetz. Daraus resultiert ein
erheblicher Gewinn an Rechtssicherheit und Plan-
barkeit.
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Grundstruktur einer grenziiberschreitenden
Umwandlung

Die Besonderheit der grenziiberschreitenden Umwandlung liegt in
der Anderung des anwendbaren Gesellschaftsrechts. Dies erfordert
besondere Schutzinstrumente flir Minderheitsgesellschafter, aber
auch fur Glaubiger und Arbeitnehmer (soweit die Mitbestimmung im
Aufsichtsrat betroffen ist). Ansonsten entspricht die rechtliche Struk-
tur der grenziberschreitenden Umwandlungen derjenigen, die von
den innerstaatlichen Umwandlungen bekannt ist:

e Bei einer Verschmelzung Ubertragt eine Gesellschaft ihr gesamtes
Vermogen auf eine Ubernehmende Gesellschaft. Mit Eintragung
der Verschmelzung erlischt die Ubertragende Gesellschaft; ihre
Gesellschafter erhalten Anteile an der Ubernehmenden Gesell-
schaft. Der grenziiberschreitende Charakter ergibt sich daraus,
dass die Ubertragende und die Ubernehmende Gesellschaft in
unterschiedlichen Rechtsordnungen verankert sind. Die Trans-
aktion kann daher flir den Zusammenschluss von Unternehmen
benutzt werden oder auch fiir die Verschlankung von Strukturen
innerhalb eines grenziiberschreitend aufgestellten Konzerns.

¢ Die Spaltung ist gewissermafien der umgekehrte Vorgang. Eine
Gesellschaft Ubertragt einen Teil ihres Vermogens auf eine andere
Gesellschaft. Die aufnehmende Gesellschaft unterliegt einer ande-
ren Rechtsordnung als die Ubertragende Gesellschaft; inre Gesell-
schafter erhalten Anteile an der aufnehmenden Gesellschaft. Mit
einer solchen Spaltung kann bspw. erreicht werden, dass eine bis-
lang unselbststandige Betriebsstatte kiinftig als Tochtergesell-
schaft auslandischen Rechts geflihrt wird. Die Spaltung kann auch
die spatere VerauRerung vorbereiten, indem nachfolgend die
Geschéaftsanteile an der aufnehmenden Gesellschaft Ubertragen
werden.

e Beim Formwechsel nimmt die Gesellschaft eine Rechtsform eines
anderen EU-Mitgliedstaats an. So kann bspw. eine franzosische
»Société a Responsabilité Limitée (SARL)« in eine deutsche GmbH
umgewandelt werden. Damit kann einer Verlagerung der Kunden
oder der sonstigen Aktivitaten Rechnung getragen werden. Bis-
weilen findet der Formwechsel seine Motivation auch darin, dass
die neue Rechtsordnung vorteilhafter erscheint als die bisherige.
So soll Fiat Chrysler seinerzeit den rechtlichen Sitz u.a. deshalb in
den Niederlanden gewahlt haben, weil das dortige Aktienrecht
Mehrfachstimmrechte zulasst, was in Italien nicht der Fall war.
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STANDPUNKT

Perspektive der Gesellschafter

Die grenziberschreitende Umwandlung ist fir die
Gesellschafter regelmafig mit einem Wechsel des
anwendbaren Gesellschaftsrechts verbunden (Aus-
nahme: Gesellschafter der aufnehmenden Gesell-
schaft bei Verschmelzung oder Spaltung). Darin liegt
rechtlich gesehen ein erheblicher Einschnitt, denn die
Rechtssysteme sind ungeachtet aller EU-Rechtsan-
gleichung immer noch sehr unterschiedlich. Dies gilt
insbesondere flr die Rechtsposition von Minderheits-
gesellschaftern. Die Umwandlung erfordert aus die-
sem Grund stets einen Gesellschafterbeschluss mit
einer Dreiviertel-Kapitalmehrheit. \Wer dem Beschluss
widerspricht, kann die Gesellschaft verlassen und
erhalt fir seinen Anteil eine Barabfindung.

Ein wesentlicher Fortschritt der umzusetzenden EU-
Richtlinie besteht in der Angleichung der gerichtlichen
Verfahren, wenn das Umtauschverhaltnis der Anteile
(fur diejenigen, die in der Gesellschaft bleiben) oder
die Hohe der Barabfindung (fir diejenigen, die die
Gesellschaft verlassen) im Streit stehen. Das deutsche
Spruchverfahren erlaubt hier eine Uberpriifung der
Unternehmensbewertung, ohne die Eintragung der
Umwandlung aufzuhalten. Viele andere Staaten ken-
nen ein solches Verfahren nicht, was grenziberschrei-
tende Transaktionen in der Vergangenheit mit erheb-
lichen Unsicherheiten belastet hat. Die EU-Richtlinie
hat erfreulicherweise das Modell des Spruchverfah-
rens aufgegriffen, sodass kiinftig die Gesellschafter
aller beteiligten Gesellschaften dieselben Rechte
genielRen und die Transaktion ungeachtet der anhan-
gigen Uberpriifungsverfahren rechtssicher fortgesetzt
werden kann.

Perspektive der Glaubiger

Auch die Glaubiger einer Gesellschaft, die eine grenz-
Uberschreitende Umwandlung vollzieht, sehen mog-
licherweise Gefahrdungspotenzial fiir ihre Rechts-
position. Bei Verschmelzungen und Spaltungen dndert
sich die Zusammensetzung des Vermdgens. Dariber
hinaus entsteht, ebenso wie bei einem grenzlber-
schreitenden Formwechsel, die Notwendigkeit, An-
spriche kinftig gegenlber einer auslandischen
Gesellschaft durchzusetzen.

Glaubiger konnen daher von der sich umwandelnden
Gesellschaft eine Sicherheit verlangen, wenn sie glaub-
haft machen, dass ihr Anspruch durch die Umwand-
lung gefahrdet wird. Die Geltendmachung muss bei
Gericht erfolgen, was fiir die Glaubiger eine erhebliche
Erschwernis gegenliber dem jetzigen Rechtszustand
darstellt. Bislang konnte bei einer grenztberschrei-
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tenden Verschmelzung ebenso wie bei nationalen
Umwandlungen der Anspruch auf Sicherheitsleistung
gegentber der Gesellschaft geltend gemacht werden.

Klnftig werden Glaubiger also auf der Hut sein mis-
sen: Sie missen einen eventuellen Anspruch auf
Sicherheitsleistung innerhalb der knappen Fristen
des Gesetzes (drei Monate ab Bekanntmachung des
Umwandlungsplans) und bei dem richtigen Gericht
(im Registerbezirk der Gesellschaft) geltend machen.

Perspektive der Arbeitnehmer

Die individuelle Rechtsposition der Arbeitnehmer bleibt
durch eine grenziberschreitende Umwandlung prinzi-
piell unberlhrt. Das anwendbare Arbeitsrecht richtet
sich weiterhin nach dem Arbeitsort. Da die Umwand-
lung rein rechtlich nur eine Umschreibung im Handels-
register mit sich bringt, hat sie auf den Arbeitsort kei-
nen Einfluss. Produktionsverlagerungen oder andere
tatsachliche Umstrukturierungen kbnnen zwar im zeit-
lichen Zusammenhang mit einer rechtlichen Umwand-
lung stehen. Sie folgen aber ihren eigenen Regeln des
Individual- und Betriebsverfassungsrechts.

Betroffen ist von der Umwandlung allerdings die unter-
nehmerische Mitbestimmung im Aufsichtsrat. Denn
diese Form der Mitbestimmung ist Teil des Gesell-
schaftsrechts. Wechselt die Gesellschaft in eine
Rechtsordnung, die weder Aufsichtsrat noch Mitbe-
stimmung kennt, droht den Arbeitnehmern ihr Mit-
bestimmungsrecht verloren zu gehen. Um dies zu ver-
meiden, regelt der EU-Gesetzgeber ein spezifisches
Verhandlungsverfahren, das Deutschland in einem
speziellen Gesetz regelt: Gesetz Uber die Mitbestim-
mung der Arbeitnehmer bei grenzlberschreitendem
Formwechsel und grenzlberschreitender Spaltung
(MgFSG); daneben existiert schon seit einigen Jahren
ein Gesetz zur Mitbestimmung bei grenziberschrei-
tenden Verschmelzungen (MgVG).

Der spezifische Mechanismus dieser Gesetze bewirkt
im Ergebnis einen Bestandsschutz der Mitbestim-
mung. Wenn in einer der beteiligten Gesellschaften
bereits Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat sitzen,
wird diese Mitbestimmung durch die Umwandlung
nicht verloren gehen. Es finden Verhandlungen mit
der Unternehmensleitung statt, die in eine Mitbestim-
mungsvereinbarung munden kénnen. Falls die Ver-
handlungen scheitern, konserviert das Gesetz in Form
des »Vorher-Nachher-Prinzips« den Zustand, der vor
der Umwandlung bestand. Da alle EU-Mitgliedstaaten
die Richtlinie umsetzen mussen, ist gewahrleistet,
dass die Mitbestimmung auch dort respektiert wird,
wo das nationale Recht sie bislang nicht kennt.



Rechtspolitisch umstritten sind Falle, in denen die
Umwandlung vor dem Erreichen der mitbestimmungs-
relevanten Schwellenwerte (5600 Arbeitnehmer nach
Drittelbeteiligungsgesetz) vollzogen wird. Um zu ver-
hindern, dass sich eine Gesellschaft gezielt der deut-
schen Mitbestimmung entzieht, verlangt das Gesetz
bereits bei einer Belegschaft von 4/5 des Schwellen-
werts (in Deutschland also 400 Arbeitnehmer) die
Durchfiihrung von Verhandlungen. Allerdings geht
das Vorher-Nachher-Prinzip in dieser Konstellation ins
Leere. Wenn die Verhandlungen scheitern, wird der
existierende Zustand »keine Mitbestimmung« konser-
viert.

V&
( QUELLEN

Richtlinie (EU) 2019 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 27. Novem-
ber 2019 zur Anderung der Richtlinie (EU)
2017/1132 in Bezug auf grenzliberschrei-
tende Umwandlungen, Verschmelzungen
und Spaltungen

Gesetz zur Umsetzung der Umwandlungs-
richtlinie und zur Anderung weiterer
Gesetze, BGBI |, 28.2.2023, Nr. 51

Jessica Schmidt, Der UmRUG-RefE: grenz-
uberschreitende Umwandlungen 2.0 — und
vieles mehr, Neue Zeitschrift fir Gesell-
schaftsrecht (NZG) 2022, 579 ff., S. 635 ff.

Christoph Teichmann, Grundlinien eines
europaischen Umwandlungsrechts:

Das »EU Company Law Package 2018,
NZG 2019, S. 241 ff.

Unternehmenspublizitat im EU-Binnen-
markt, ZGR-Sonderheft 26, 2023
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Missbrauchspriifung

Die mitbestimmungsrechtliche »Null-Lésung« der
EU-Richtlinie hat schon wahrend der Abfassung der
Richtlinie den Zorn der Arbeitnehmervertreter und des
insoweit solidarischen EU-Parlaments auf sich gezo-
gen. Allerdings konnten sie sich mit abweichenden
Formulierungen nicht gegenliber den Mitgliedstaaten
durchsetzen. Als Kompromiss findet sich im Gesetz
nun eine Missbrauchsklausel: Bevor der \Wegzugs-
staat die Bescheinigung Uber die ordnungsgemalle
Durchflihrung des Verfahrens erteilt, findet — jeden-
falls bei entsprechenden Anhaltspunkten — eine Miss-
brauchsprifung statt. WWenn sich dabei herausstellt,
dass die Umwandlung missbrauchlich eingesetzt wird,
muss das Register die gewiinschte Bescheinigung
versagen. Die Umwandlung kann dann nicht erfolg-
reich abgeschlossen werden.

Der Missbrauchsbegriff fiihrt ein Element der Rechts-
unsicherheit in das Verfahren ein; denn niemand weif3
genau, was unter einer missbrauchlichen Umwandlung
zu verstehen sein kdnnte. Der deutsche Gesetzgeber
will insbesondere die Umgehung der Mitbestimmung
verhindern und hat folgende Missbrauchsindizien
formuliert: Die Gesellschaft beschéaftigt mehr als
400 Arbeitnehmer, sie erbringt im Zielland keine
Wertschopfung und der Verwaltungssitz verbleibt in
Deutschland. Ob diese Kriterien tatsachlich Anhalts-
punkte flr einen Missbrauch sind, ist zweifelhaft.
Denn sie umschreiben einen Vorgang, der nach der
Rechtsprechung des Europaischen Gerichtshofs unter
dem Schutz der Niederlassungsfreiheit steht. Den-
noch wird man in der Praxis bei Vorliegen dieser Kri-
terien mit Verzogerungen des Verfahrens rechnen
mussen. Entkraftet werden kann der Missbrauchs-
vorwurf am einfachsten durch den Abschluss einer
Mitbestimmungsvereinbarung, denn damit entspricht
der Vorgang genau dem Regelungsziel der europai-
schen Verhandlungslésung.

Fazit

Insgesamt bietet das reformierte Umwandlungsrecht
neue Gestaltungsmaoglichkeiten, die fiir viele Unter-
nehmen — gerade auch flr grenziberschreitend tatige
Konzerne — interessant sein durften. Gewisse Hemm-
nisse kdnnen sich ergeben, wenn die speziell geschitz-
ten Personengruppen (Minderheitsgesellschafter,
Glaubiger, Arbeitnehmer) aktiv von ihren Schutzposi-
tionen Gebrauch machen. Bei guter Vorbereitung
sollten sich aber auch diese Hindernisse auf Basis
des gesetzlich geregelten Verfahrens handhaben
lassen.
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Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetz —

Welche Anderungen ergeben sich fiir die unternehme-

rischen Kontrollsysteme von Familienunternehmen?

Verpflichtung zur Einrichtung eines wirksamen
internen Kontroll- und Risikomanagement-
systems fiir borsennotierte Gesellschaften

Mit der Einflhrung des Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetzes
(FISG) hat der Gesetzgeber auf einen der grofsten deutschen Bilanz-
skandale reagiert und neue Regelungen zur Starkung der Transparenz
sowie zur Verbesserung der Corporate Governance erlassen. Vor
Einfihrung des FISG waren bereits einzelne Berichtspflichten des
Vorstands sowie Uberwachungspflichten des Aufsichtsrats in Bezug
auf die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems (IKS), des Risiko-
managementsystems (RMS)'" und des internen Revisionssystems
(IRS) gesetzlich verankert. Eine ausdrickliche Verpflichtung zur Ein-
richtung eines wirksamen IKS und RMS war jedoch bisher — bis auf
vereinzelte branchenspezifische Regelungen fir die Finanz- und Ver-
sicherungsbranche — nicht gesetzlich geregelt, konnte sich aber aus
der allgemeinen Sorgfaltspflicht ergeben.

Das wohl bedeutendste Signal fir institutionalisierte Uberwachungs-
systeme wurde daher mit dem im Zuge des FISG neu eingeflihrten
§ 91 Abs. 3 AktG gesetzt: Fur borsennotierte Gesellschaften besteht
seitdem 1.7.2021 eine gesetzlich kodifizierte Verpflichtung zur Einrich-
tung eines »im Hinblick auf den Umfang der Geschaftstatigkeit und
die Risikolage des Unternehmens angemessenen und wirksamen
internen Kontrollsystems und Risikomanagementsystems«.
Zusatzlich wurde Uber das FISG ein direktes Auskunftsrecht des
Prifungsausschusses in Unternehmen von 6ffentlichem Interesse
gegenlber den Leitern der Governance-Funktionen begriindet.
Diesem Kurswechsel folgend, wurde auch der Deutsche Corporate
Governance Kodex (DCGK) im Jahr 2022 umfassend Uberarbeitet.
Im Kodex wird die klare Empfehlung ausgesprochen, dass die we-
sentlichen Merkmale des IKS und RMS im Lagebericht beschrieben
werden, verbunden mit einer Aussage des Vorstands zur Angemes-
senheit und Wirksamkeit dieser Systeme. Darlber hinaus wurden
Nachhaltigkeitsaspekte umfassend in den DCGK eingearbeitet und
somit sollen unternehmerische Kontrollsysteme auch nachhaltigkeits-
bezogene Aspekte umfassen. Dies betont die Bedeutung integrierter,
starker formalisierter sowie Nachhaltigkeitsaspekte umfassender
Corporate Governance-Systeme als Charakteristikum guter Unter-
nehmensfihrung. Obwohl der DCGK auch in seiner Uberarbeiteten
Fassung weiterhin keinen Gesetzescharakter hat, entfaltet er durch
den »comply or explain«-Ansatz (8 161 AktG) eine hohe faktische
Verbindlichkeit und kann zudem als allgemeines Leitbild fir Organi-
sationen angesehen werden.

1 Darlber hinaus sind borsennotierte Aktiengesellschaften tGber § 91 Abs. 2 AktG zur Einrichtung
eines Risikofriiherkennungssystems (RFS) fir bestandsgefahrdende Entwicklungen verpflichtet.
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Ausstrahlung des FISG auf Familien-
unternehmen

Zwar betreffen die Regelungen des FISG sowie die
Empfehlungen des DCGK unmittelbar nur bérsen-
notierte Aktiengesellschaften. Dennoch darf mittelfris-
tig von einer Ausstrahlungswirkung auch auf Unter-
nehmen anderer Rechtsformen und damit auf viele
Familienunternehmen ausgegangen werden. Die in
den letzten Jahren im Zusammenhang mit Organhaf-
tung und Compliance-Management intensiv gefiihrten
Diskussionen haben gezeigt, dass sich eine Einrich-
tungsverpflichtung fir angemessene Corporate Gover-
nance-Systeme aus den allgemeinen Sorgfaltspflich-
ten nach den 88 76 Abs. 1, 93 Abs. 1 AktG bzw. § 43
GmbHG ableiten lasst und sich Unternehmen unab-
hangig von GroéRe und Rechtsform in angemessener
Weise mit Corporate Governance-Fragen auseinan-
dersetzen mussen. Dies gilt auch fur Familienunter-
nehmen, die oftmals in den Rechtsformen GmbH oder
GmbH &Co. KG betrieben werden. lhre interne Struk-
tur und Organisation orientieren sich ungeachtet ihrer
Rechtsform haufig am Aufbau einer Aktiengesell-
schaft, einschlief3lich der Einrichtung eines Aufsichts-
rats, Beirats oder vergleichbarer Gremien. Auch im
Hinblick auf Umsatzvolumen, Globalisierung sowie
Komplexitat ihrer Geschaftstatigkeit ahneln Familien-
unternehmen oftmals gelisteten Unternehmen und
sind somit faktisch vergleichbaren Risiken und Chan-
cen und damit einhergehenden Anforderungen von
Geschaftspartnern und Kapitalgebern ausgesetzt.
Dadurch sind zwangslaufig auch vergleichbare Anfor-
derungen an die internen Kontroll- und Risikomanage-
mentsysteme zu stellen.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass durch
das FISG ein bedeutsamer und richtungsweisender
Regelungsimpuls fur institutionalisierte Corporate
Governance-Systeme gesetzt wurde, der Uber die
unmittelbar verpflichteten Gesellschaften ausstrahlt.

Das FISG verpflichtet unmittelbar nur bérsennotierte
Gesellschaften und dient somit im Kern dem Schutz
der Anleger am Kapitalmarkt. Fihrt man sich vor
Augen, dass wirksame Risikomanagementsysteme
der Absicherung der Unternehmensziele, dem Schutz
des Vermogens, dem Erhalt von Vertrauen seitens
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sowie der nichtfinanziellen Bericht-
erstattung.

interner und externer Stakeholder sowie der Minimie-
rung von Risiken auf Unternehmens- und Prozess-
ebene dienen, dann muss der Anspruch an die Corpo-
rate Governance bei Familienunternehmen im Grunde
der gleiche sein. Verstarkt wird dieser Effekt aktuell
durch die steigenden regulatorischen Anforderungen
im ESG-Kontext, primér durch das Lieferkettensorg-
faltspflichtengesetz? und die Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD)?, die auch den deutschen
Mittelstand in erhdhtem Umfang betreffen werden.
Zum einen betreffen die neuen Berichtsanforderungen
im ESG-Kontext explizit die Corporate Governance
und zum anderen werden diese Aspekte auch schon
jetzt in diversen Ratings hoch bewertet. Ohne solide
Corporate Governance-Systeme wird es flr Unterneh-
men schwierig werden, die umfangreichen quantitati-
ven und qualitativen Berichtsanforderungen zu 6kolo-
gischen, sozialen und Governance-Aspekten und die
damit verbundenen Priifanforderungen des externen
Abschlussprifers zu erflllen.* Aus gesamtwirtschaft-
licher Sicht wird sich aufgrund der immer enger getak-
teten regulatorischen Anforderungen und der damit

2 Das Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz ist zum 1.1.2023 in Kraft getreten
und gilt zunéchst fir Unternehmen mit mehr als 3.000 Mitarbeiter:innen.
Ziel ist die Einhaltung menschenrechtlicher Sorgfaltspflichten im eigenen
Geschéftsbetrieb sowie in der Lieferkette. Ab dem 1.1.2024 wird der Gel-
tungsbereich deutlich erweitert, sodass auch Unternehmen mit mehr als
1.000 Mitarbeiter:innen betroffen sein werden.

3 Nicht kapitalmarktorientierte Betriebe sind von der CSRD erfasst, wenn sie
zwei der drei folgenden Kriterien erfullen:
1) Bilanzsumme > 20 Mio. EUR,
2) Nettoumsatzerlése > 40 Mio. EUR,
3) Zahl der Beschéaftigten > 250.

4 Wir weisen an dieser Stelle darauf hin, dass in diesem Artikel nur die Aus-
wirkungen des FISG im Hinblick auf die Corporate Governance-Systeme
IKS, RMS und CMS wiedergegeben worden sind. Uberdies ergeben
sich weitere Neuerungen aus dem Gesetz, die Darstellung ist daher nicht
abschlieBend.

Corporate Governance-Systeme.

einhergehenden Transparenzanforderungen auch fur
nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen ein gewis-
ser »Erziehungseffekt« ergeben, denn die Anforderun-
gen setzen sich zwischen den Wirtschaftsteilnehmern
entlang der Lieferketten fort. Schon jetzt finden sich
viele Unternehmen mit den unterschiedlichsten Anfra-
gen von Geschéftspartnern in Bezug auf Compliance
und Integritat, Menschenrechte oder andere Gover-
nance-Aspekte konfrontiert. Nicht zuletzt bewerten
auch Fremdkapitalgeber zunehmend Resilienz und
Nachhaltigkeit in der Unternehmensfiihrung als Unter-
nehmenswertfaktor.

Interne Kontroll- und Risikomanagementsysteme ste-
hen damit auch bei Familienunternehmen aktuell auf
dem Priifstand und sollten — entsprechend des jewei-
ligen Geschéaftsmodells und der individuellen Verhalt-
nisse sowie unter Beachtung der Besonderheiten von
Familienunternehmen hinsichtlich der internen Gover-
nance — kontinuierlich weiterentwickelt werden. Das
bedeutet neben einer klaren Zuweisung von Aufga-
ben und Verantwortlichkeiten sicherlich auch einen
hoheren Grad an Systematisierung, Formalisierung
und Dokumentation, aber auch einen hoéheren Grad
an Transparenz und damit einhergehende Effizienz-
steigerungen. Hierbei kdnnen viele Familienunter-
nehmen sicherlich von ihrer eher vertrauensbasierten,
werteorientierten Uberwachungskultur und ihrem
vorausschauenden Umgang mit Risiken profitieren.
Besondere Herausforderungen werden sich fir Fami-
lienunternehmen jedoch aus den erhdéhten und spa-
testens mit Anwendung der CSRD vergleichsweise
umfassenden Transparenz- und Dokumentationsanfor-
derungen ergeben.
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AKTUELLE RECHTSPRECHUNG

Unwissenheit

SChﬁtZt Vor Strafe niCht Autorin: Dr. Astrid Gundel

Informiert sich der Vorstand vor unternehmerischen Entscheidungen nicht ausreichend,

so kann er nicht nur schadensersatzpflichtig gegentber der Gesellschaft werden. Vielmehr
droht ihm auch, sich wegen Untreue strafbar zu machen. Dies hat der Bundesgerichtshof
in einer neueren Entscheidung noch einmal klargestellt und ausgefihrt, wie umfangreich
sich der Vorstand bei unternehmerischen Entscheidungen informieren muss. Unabhangig
von der Entscheidung des Gerichtshofs ist zu beachten, dass eine angemessene Informa-
tionsbasis in der Regel nur dann gewahrleistet werden kann, wenn die unternehmerischen

Kontrollsysteme angemessen und wirksam sind.

Sachverhalt

Der Vorstand einer Aktiengesellschaft wollte Anteile
an einer anderen Gesellschaft verauRRern. Hierzu
schloss er mit zwei Gesellschaften Beratungsvertrage
ab. In der Folgezeit verdufSerte die Aktiengesellschaft
wie geplant die Gesellschaftsanteile. Die Verdufserung
stand in keinem Zusammenhang mit einer Tatigkeit der
Beratungsgesellschaften. Trotzdem stellten sie Rech-
nungen flr die VerauRerung und drohten bei Nichtzah-
lung mit rechtlichen Schritten. Die Aktiengesellschaft
beglich daraufhin die Rechnungen.

Das Landgericht DUsseldorf sprach den Vorstand vom
Vorwurf der Untreue frei (siehe Glossar). Auf die Revi-
sion der Staatsanwaltschaft hob der Bundesgerichts-
hof (BGH) das Urteil auf und wies es zu neuer Verhand-
lung und Entscheidung an das Landgericht zurlck.

Aktienrechtliche Sorgfaltspflicht-
verletzung und strafrechtliche
Untreue

Der BGH bestétigte seine bisherige Rechtsprechung,
dass eine aktienrechtliche Sorgfaltspflichtverletzung
gleichzeitig eine gravierende Pflichtverletzung im
Sinne des strafrechtlichen Untreuetatbestands dar-
stelle (siehe Glossar). In seiner strafrechtlichen Ent-
scheidung setzte sich das Gericht daher mit der Frage
auseinander, ob im konkreten Fall eine aktienrechtli-
che Sorgfaltspflichtverletzung vorlag.
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Haftungsprivileg der
Business Judgment Rule

Fur die Beantwortung der Frage, ob eine Sorgfalts-
pflichtverletzung vorliegt, hat das Haftungsprivileg der
Business Judgment Rule eine zentrale Bedeutung.
Diese billige Vorstanden einen weiten Handlungs-
spielraum bei unternehmerischen Entscheidungen zu.
Vorstande haften gegeniber der Gesellschaft dem-
nach nicht, wenn sie auf der Grundlage angemessener
Information vernlnftigerweise annehmen durften,
zum Wobhle der Gesellschaft zu handeln.! Unterneh-
merische Entscheidungen sind solche, die nach unter-
nehmerischen ZweckmaéRigkeitsgesichtspunkten zu
treffen und nicht durch das Gesetz oder die Satzung
der Gesellschaft eindeutig vorgegeben sind.?

| |
¢ VERFAHRENSHINWEISE

BGH, Urteil vom 10.2.2022 -

3 StR 329/21, online abrufbar unter
www.bundesgerichtshof.de

Vorinstanz:
Landgericht Diisseldorf,19.3.2021-
014 KLs-130 Js 1/16 - 2/18

1 Vgl. 893 Abs.1S. 2 AktG

2 Ein Beispiel fur eine Entscheidung, die gesetzlich vorgegeben ist, ist das
Stellen eines Insolvenzantrags. Ebenso darf der Vorstand durch seine
Entscheidungen nicht gegen Gesetze verstol3en, selbst wenn dies unter
Umstéanden fur die Gesellschaft finanzielle Vorteile hatte; auch ein fir
die Gesellschaft »nltzlicher Gesetzesverstof« stellt eine Pflichtverlet-
zung dar.
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Umfang der Informationspflicht des
Vorstands

Zur Frage, wann die Informationsgrundlage angemes-
sen im Sinne der Business Judgment Rule ist, flhrte
der BGH aus: Das Ausmalf der Informationspflichten
des Vorstands richte sich nach der konkreten Ent-
scheidungssituation: Der Vorstand musse sich auf der
Grundlage einer Kosten-Nutzen-Abwagung sowie
unter Berlcksichtigung der EilbedUrftigkeit der Ent-
scheidung eine »angemessene« Tatsachenbasis
schaffen.

Ob eine angemessene Informationsgrundlage vorliegt,
ist wiederum mithilfe der Business Judgment Rule zu
beurteilen: Dem Vorstand stehe ein dem konkreten
Einzelfall angepasster Spielraum zu, den Informations-
bedarf zur Vorbereitung seiner unternehmerischen
Entscheidung selbst abzuwagen. MalRgeblich sei nicht,
ob die Entscheidung tatsachlich auf der Basis ange-
messener Informationen getroffen wurde und dem
Wohle der Gesellschaft diente, sondern ob der Vor-
stand dies vernlinftigerweise annehmen durfte. Die
Beurteilung des Vorstands im Zeitpunkt der Entschei-
dungsfindung misse aus Sicht eines ordentlichen
Geschaftsleiters vertretbar erscheinen.

VN
¥ GLOSSAR
Untreue, § 266 Abs.1 Strafgesetzbuch (StGB)

»Wer die ihm durch Gesetz, behdérdlichen Auftrag oder
Rechtsgeschaft eingerdumte Befugnis, tGiber fremdes
Vermogen zu verfliigen oder einen anderen zu verpflich-
ten, miBbraucht oder die ihm kraft Gesetzes, behordli-
chen Auftrags, Rechtsgeschafts oder eines Treueverhalt-
nisses obliegende Pflicht, fremde Vermogensinteressen
wahrzunehmen, verletzt und dadurch dem, dessen Ver-
maogensinteressen er zu betreuen hat, Nachteil zufligt,
wird mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder mit Geld-
strafe bestraft.«

Gravierende Pflichtverletzung Voraussetzung fiir
Strafbarkeit wegen Untreue

Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) bejahte im Jahr
2010 die Verfassungsmaligkeit des Straftatbestands der
Untreue (Beschluss vom 23.6.2010 - 2 BvR 2559/09, 2
BvR 105/09, 2 BvR 491/09; vgl. Quarterly 1V/2010, S. 22 f.):
Der Straftatbestand sei trotz seiner Unscharfe mit

dem Bestimmtheitsgebot des Grundgesetzes vereinbar.
Gleichzeitig prazisierte das BVerfG in seiner Entschei-
dung die Voraussetzungen, die flir eine Strafbarkeit
wegen Untreue erflllt sein missen: So ist nach dem
BVerfG zur Begrenzung des Tatbestands das Vorliegen
einer gravierenden Pflichtverletzung erforderlich.

Nach der Rechtsprechung des BGH liegt bei einer aktien-
rechtlichen Sorgfaltspflichtverletzung (8§ 93 Abs. 1 AktG)
stets eine gravierende Pflichtverletzung im Sinne des
Untreuetatbestands vor (vgl. BGH, Urteil vom 22.11.2005 -
1 StR 571/04, Urteil vom 12.10.2016 — 5 StR 134/15).

Dr. Astrid Gundel ist Senior Managerin im Audit Committee Institute e.V.

Praxisrelevanz

Das Gericht bestatigt seine bisherige Rechtsprechung, dass eine
Verletzung der aktienrechtlichen Sorgfaltspflicht stets gleichbedeu-
tend mit einer gravierenden Pflichtverletzung im Sinne des Untreue-
tatbestands ist. Die Entscheidung veranschaulicht damit die Bedeu-
tung der Business Judgment Rule nicht nur fir die Vorstandshaftung,
sondern auch seine strafrechtliche Verantwortlichkeit. Die Ausfih-
rungen des Gerichts gelten entsprechend auch fir Aufsichtsratsmit-
glieder, die sich ebenfalls auf die Business Judgment Rule berufen
konnen.

Im organschaftlichen Haftungsprozess ist das Vorliegen der Voraus-
setzungen der Business Judgment Rule vom Vorstand darzulegen
und zu beweisen. Das bedeutet, dass der Vorstand im eigenen Inte-
resse fur eine sorgfaltige Dokumentation seiner Entscheidungen —
insbesondere bezlglich der jeweiligen Informationsgrundlage und
des mit der jeweiligen Entscheidung einhergehenden Abwagungs-
vorgangs — sorgen muss. Da die Business Judgment Rule keine
Anwendung findet, wenn bei einem Vorstandsmitglied ein Interessen-
konflikt vorliegt, ist auch der Umgang mit diesen zu dokumentieren.

In einem strafrechtlichen Verfahren gelten allerdings andere Beweis-
malstabe (»in dubio pro reo«): Hier muss das Gericht nachweisen,
dass die Voraussetzungen der Business Judgment Rule nicht vorge-
legen haben.

Vorstand und Aufsichtsrat sollten sich darlber hinaus bewusst sein,
dass das Unterlassen von MalRnahmen nur dann unter die Business
Judgment Rule fallt, wenn das Fur und Wider eines solchen Unterlas-
sens auf angemessener Informationsgrundlage abgewogen wurde;
auf das blofRe Untatigbleiben findet die Business Judgment Rule
dagegen keine Anwendung.

Schlielich gilt es zu bedenken, dass eine angemessene Informa-
tionsgrundlage regelmafdig nur durch angemessene und wirksame
unternehmerische Kontrollsysteme sichergestellt werden kann. Ins-
besondere vor dem Hintergrund der Pflicht zur verstarkten Berlck-
sichtigung von Nachhaltigkeitsbelangen sollte der Vorstand kritisch
hinterfragen, ob die entsprechenden Datenerhebungssysteme und
-prozesse sowie die Berichtssysteme und -prozesse bei unternehme-
rischen Entscheidungen eine angemessene Informationsgrundlage
sicherstellen.
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Strafbarkeit von Vorstanden

wegen zu hoher Vergiitung
Von Betriebsratsmitgliedern Autorin: Dr. Astrid Gundel

Gewahren Vorstandsmitglieder oder Prokuristen Mitgliedern des Betriebsrats ein zu hohes
Arbeitsentgelt, kdnnen sie sich wegen Untreue strafbar machen. Zu hoch ist das Arbeits-
entgelt dann, wenn es gegen das betriebsverfassungsrechtliche Beglnstigungsverbot ver-
stoldt (siehe Glossar). Dies hat der Bundesgerichtshof in einem aktuellen Urtell klargestellt.
Die Tatigkeit als Betriebsrat, durch die bestimmte Kenntnisse und Fahigkeiten erworben

werden konnen, dlrfe bei der Vergltungsbemessung nicht berlcksichtigt werden.

Sachverhalt

Bei den Angeklagten handelte es sich um Personal-
vorstande und Prokuristen der A. AG. Sie waren flr die
Bemessung der Vergltung der freigestellten Betriebs-
ratsmitglieder zustandig.

Von 2011 bis 2016 wurden an freigestellte Betriebs-
ratsmitglieder Vergltungen gezahlt, die —laut Urteil des
Landgerichts Braunschweig — die Zahlungen an die
betriebsverfassungsrechtlich zutreffenden Vergleichs-
gruppen erheblich Uberstiegen. Der A. AG entstand
hierdurch ein Schaden von mehr als 4,5 Mio. EUR.
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Nach Auffassung des Landgerichts Braunschweig er-
flllten die Zahlungen damit den objektiven Tatbestand
der Untreue (siehe Glossar, S. 59). Allerdings héatten
die Angeklagten nicht vorsatzlich gehandelt, da sie sich
auf interne und externe Berater verlieRen und daher
annahmen, dass die Zahlungen rechtmaf3ig gewesen
seien.

Der Bundesgerichtshof (BGH) hob das Urteil auf und
verwies es an das Landgericht zu neuer Verhandlung
und Entscheidung zuriick. Der BGH bemangelte u.a.
die Beweiswiirdigung des Landgerichts zum Vorsatz
der Angeklagten.

Verstof3 gegen Begiinstigungsverbot
und Untreue

Nach Auffassung des BGH kénnen sich Mitglieder des
Vorstands und Prokuristen wegen Untreue strafbar
machen, wenn Betriebsratsmitgliedern ein tUberhoh-
tes Arbeitsentgelt gewahrt wird, das gegen das
Beglinstigungsverbot verstoRt (siehe Glossar). Das
Gericht stellte dabei erneut klar, dass ein Verstof$ des
Vorstands gegen seine zivilrechtliche Sorgfaltspflicht
immer einen gravierenden Verstofls im Sinne des
Untreuetatbestands bedeute (siehe hierzu Glossar,
S. b9).
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Betriebsverfassungsrechtliches Beglinstigungsverbot,
§ 78 S. 2 Betriebsverfassungsgesetz:

»Sie [u.a. Mitglieder des Betriebsrats, des Gesamtbetriebsrats und des
Konzernbetriebsrats] diirfen wegen ihrer Tatigkeit nicht benachteiligt
oder beglinstigt werden; dies gilt auch fir ihre berufliche Entwicklung.«

(Zusatz in eckigen Klammern durch Verfasserin)

| |
N VERFAHRENSHINWEISE

Arbeitsentgelt fiir Betriebsratsmitglieder, § 37 Abs. 4 S. 1 Betriebs-

verfassungsgesetz:

»Das Arbeitsentgelt von Mitgliedern des Betriebsrats darf einschliel3-
lich eines Zeitraums von einem Jahr nach Beendigung der Amtszeit
nicht geringer bemessen werden als das Arbeitsentgelt vergleichbarer
Arbeitnehmer mit betriebstblicher beruflicher Entwicklung.«

BGH, Urteil vom 10.1.2023 - 6 StR 133/222,
online abrufbar unter
www.bundesgerichtshof.de

Vorinstanz:
Landgericht (LG) Braunschweig, Urteil vom
28.9.2021 - 16 KLs 406 Js 59398/16 (85/19)

Wann verstofen Arbeitsentgelte
gegen das Begiinstigungsverbot?

Zur Frage, in welchen Fallen Arbeitsentgelte gegen das
betriebsverfassungsrechtliche Beglinstigungsverbot
verstofien, bestatigt der BGH das Urteil des Land-
gerichts und fihrt aus: Gemals dem Betriebsverfas-
sungsgesetz sei das Arbeitsentgelt flr Betriebs-
ratsmitglieder nach der Vergiitung vergleichbarer
Arbeitnehmer mit betriebstiblicher Entwicklung
zu bemessen (siehe Glossar). Vergleichbar sei, wer
im Zeitpunkt der Amtslbernahme als Betriebsrat ahn-
liche, im Wesentlichen gleich qualifizierte Tatigkeiten
ausgeflhrt habe und daflr in gleicher Weise wie der
Betriebsrat fachlich und personlich qualifiziert war.
Ublich sei eine Entwicklung, wenn eine Uberwiegende
Anzahl der vergleichbaren Arbeitnehmer eine solche
typischerweise bei normaler betrieblicher und perso-
neller Entwicklung genommen habe. Diese Regeln gel-
ten auch fir Beforderungen. Ein Aufstieg sei nur dann
betriebslblich, wenn die Mehrzahl der vergleichbaren
Arbeitnehmer einen solchen erreicht habe. Die Zah-
lung einer hoheren Vergltung setze voraus, dass das
Betriebsratsmitglied nur infolge der Amtsibernahme
nicht in die entsprechend verglitete Position aufgestie-
gen sei. Dartber hinausgehende Vergltungserhéhun-
gen verstieRen gegen das Beglnstigungsverbot.

Die Betriebsratstatigkeit diirfe fiir die Bemessung
der Verglitung keine Rolle spielen. Dies gelte auch
fur Qualifikationen, die durch die Betriebsratstatig-
keit gewonnen worden seien. Diese sei unentgeltlich
auszulben, wobei im Interesse der Unabhangigkeit
ein strenger Maf3stab anzulegen sei. Dieser verbiete
es, auf die hypothetische Gehaltsentwicklung des
Betriebsrats bei einer Sonderkarriere abzustellen. Der
BGH erteilte daher der Auffassung eine Absage,
wonach es bei besonderen Umstanden —abweichend
von den zuvor dargelegten Grundséatzen — auf eine
individuelle hypothetische Ausnahmekarriere des
Betriebsratsmitglieds als Manager ankomme und dem-
entsprechende Vergleichspersonen zu bestimmen

schaftspriifungsgesellsc
Mitgliedsfirmen, die KPMG

seien. Dass die betreffenden Betriebsratsmitglieder
nach ihrer AmtsUbernahme die unternehmenseigene
Managementprifung bestanden, mit Fiihrungskraften
auf Augenhdhe verhandelt, komplexe Aufgaben wahr-
genommen hatten und in unternehmerische Entschei-
dungskomplexe eingebunden waren, andere hieran
ebenfalls nichts. Auch diese Kriterien betrafen die
Betriebsratstatigkeit, die zur Vergutungsbemessung
gerade nicht herangezogen werden durfe.

Vorsatz trotz Befolgen anwaltlichen
Rats?

Fur die neue Verhandlung und Entscheidung am Land-
gericht weist der BGH u.a. darauf hin, dass auch dann,
wenn die Angeklagten anwaltlichem Rat gefolgt seien,
kein unvermeidbarer Verbotsirrtum vorliegen musse,
der vorsatzliches Handeln ausschlieRe. Gutachten, die
»rechtlichen Flankenschutz fir die tatsachliche Hand-
habung« gewahren sollten, seien besonders kritisch
durch den Auftraggeber zu wirdigen. Zu beachten sei
zudem, dass sich die Fachoffentlichkeit schon vor und
wahrend der Tatbegehung mit zahlreichen Beitragen
offentlich zu Wort gemeldet habe, die ein entsprechen-
des Vorgehen kritisiert hatten.

Praxisrelevanz

Das Urteil ist von hoher Praxisrelevanz. Aufsichtsrate
sollten —auch um sich nicht selbst strafbar oder scha-
densersatzpflichtig zu machen — mit dem Vorstand
beraten, inwieweit das Urteil Anpassungen der Bezah-
lung von Betriebsratsmitgliedern erfordert.
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Neuerungen bei Ad-hoz Publizitit geplant —
Entwurf'des EU Listing|Act veroffentlicht |

Die EU-Kommission will die Attraktivitat der Kapitalmarkte
far EU-Unternehmen erhdéhen und fur kleine und mittlere
Unternehmen (KMUs) den Zugang zu Kapital vereinfachen.
Zu diesem Zweck hat sie Anfang Dezember 2022 den Ent-
wurf des EU Listing Act’ vorgelegt.

Die Neuerungen sind fir den Aufsichtsrat insbesondere
vor dem Hintergrund interessant, dass die Einhaltung kapi-
talmarktrechtlicher Pflichten im Compliance-Management-
System und zum Teil — aufgrund der teilweise existenz-
gefdhrdenden BuRgelder — auch im Risikofriiherkennungs-
system verankert werden muss, deren Wirksamkeit der
Aufsichtsrat zu Uberwachen hat. Fir den Aufsichtsrat
sind zudem die geplanten Neuerungen im Bereich der
Ad-hoc-Publizitat besonders relevant: Zum einen ist der
Aufsichtsrat verpflichtet, im Gremium selbst entstehende
ad-hoc-pflichtige Insiderinformationen an den Vorstand
weiterzuleiten. Zum anderen muss er in Fallen originarer
sachlicher Aufsichtsratszustandigkeit nach Auffassung der
BaFin — sofern erforderlich — den Beschluss Uber den Auf-
schub der Veroffentlichung fassen.

Der Inhalt des geplanten EU Listing Act Uberschneidet
sich —insbesondere in Bezug auf Mehrstimmrechtsaktien —
mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz, zu dem das Bun-
desfinanz- und das Bundesjustizministerium im letzten Jahr
ein Eckpunktepapier vorgelegt hatten.?

1 Vorschlag fir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates
zur Anderung der Verordnung (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU)
Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivitat der 6ffentlichen Kapitalmérkte
in der Union fur Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs
fur kleine und mittlere Unternehmen vom 7.12.2022, COM(2022) 762 final

2 Vgl. néher zum geplanten Zukunftsfinanzierungsgesetz: Audit Committee
Quarterly 111/2022, S. 52 f.

\II

Geplante Anderung der Marktmiss-
brauchsverordnung

Der Entwurf des EU Listing Act sieht eine Uberarbeitung
der Marktmissbrauchsverordnung vor.

Vorgeschlagene Anderungen zur Ad-hoc-Publizitat
Schutzziel der Ad-hoc-Publizitdt soll nun primar die Effi-
zienz der Kapitalmarkte und nicht mehr das Verhindern von
Insiderhandel sein. Die Insiderinformationen, die im Rah-
men der Ad-hoc-Publizitat offenzulegen sind, sollen daher
begrenzt werden: Zwischenschritte bei zeitlich gestreckten
Vorgangen sollen nicht mehr offenlegungspflichtig sein.
Gleichwohl kdnnen Zwischenschritte aber weiterhin Insider-
informationen darstellen, die Insiderhandelsverbote auslo-
sen und die geheim gehalten werden missen; der Begriff
der Insiderinformation soll nicht geandert werden. Darliber
hinaus ist zu beachten, dass Umstande, bei denen man
vernilinftigerweise erwarten kann, dass sie in Zukunft ein-
treten werden, auch weiterhin ad-hoc-pflichtig sein kénnen
sollen.

AuRerdem soll groRere Rechtsklarheit hergestellt werden,
welche Informationen zu welchem Zeitpunkt offengelegt
werden mussen. Die EU-Kommission soll daher ermach-
tigt werden, einen delegierten Rechtsakt mit einer (nicht
abschlieRenden) Liste einschlagiger Informationen und des
jeweiligen Zeitpunkts, zu dem die Offenlegung erfolgen
muss, zu erlassen.

Des Weiteren soll prazisiert werden, in welchen Fallen
Unternehmen die Veroffentlichung von Insiderinformatio-
nen aufschieben dirfen. Zudem soll die Entscheidung tber
den Aufschub einer Ad-hoc-Mitteilung einschlieRlich der
Begriindung unverztiglich an die BaFin Gbermittelt werden.
Bislang muss die Mitteilung an die BaFin erst bei Veroffent-
lichung der Information erfolgen.
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Vorgeschlagene Anderungen zu Directors’ Dealings
Die Meldeschwellen fiir Directors’ Dealings sollen angeho-
ben werden: Der Schwellenwert, ab dem Flhrungskrafte
die Eigengeschafte melden mussen, soll von 5.000 EUR
auf 20.000 EUR angehoben werden. Die nationalen Auf-
sichtsbehorden sollen zudem den Schwellenwert weiter
auf bis zu 50.000 EUR erhohen kénnen; bislang konnten
sie den Schwellenwert auf 20.000 EUR anheben, wovon
die BaFin 2020 Gebrauch gemacht hatte.

Vorgeschlagene Anderungen zu Insiderlisten
SchlieRlich soll das Fiihren von Insiderlisten fir Emittenten
erleichtert werden: Sie sollen nur noch eine permanente
Liste Uber Personen fihren mussen, die Ublicherweise
Kenntnis von Insiderinformationen haben. Fir im Namen
des Emittenten oder flr ihre Rechnung handelnde Perso-
nen soll diese Erleichterung nicht gelten (z.B. Wirtschafts-
prifer, Rechtsanwalte): Sie sollen weiterhin anlassbezo-
gene Listen flihren missen.

Anderung der Prospektverordnung

Werden Wertpapiere 6ffentlich angeboten oder sollen sie
zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen wer-
den, so ist nach der aktuellen Rechtslage ein Prospekt zu
erstellen. Die Prospektpflicht dient dem Anlegerschutz:
Die bereitgestellten Informationen sollen Anlegern eine
fundierte Anlageentscheidung ermaoglichen. Die bereits
bestehenden Ausnahmefalle, in denen kein Prospekt zu
erstellen ist, sollen nach dem Kommissionsvorschlag er-
heblich erweitert werden. Zudem soll der Aufbau des
Prospekts starker standardisiert, sein Umfang gestrafft
sowie zwei bestehende Prospektformate grundlegend
Uberarbeitet werden.

Einfiihrung von Mehrstimmrechtsaktien

Der Verordnungsentwurf wird von einem Richtlinienvor-
schlag Uber die Mehrstimmrechtsaktien-Strukturen beglei-
tet.® In Deutschland ist die Ausgabe von Mehrstimmrechts-
aktien — im Gegensatz zu anderen EU-Staaten — derzeit
nicht zulassig. Der Verordnungsentwurf sieht vor, dass
alle EU-Mitgliedstaaten Unternehmen die Ausgabe von
Mehrstimmrechtsaktien erlauben sollen, wenn sie zum
ersten Mal an den KMU-Wachstumsmarkten notieren;
in Deutschland betrifft dies das Segment Scale der Deut-
schen Borse.

3 Vorschlag fir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates Uiber
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung
ihrer Anteile zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen, vom
7.12.2022, COM(2022) 761 final

Anforderungen der
Investoren an Diversitat in
Fiihrungsgremien steigen

Diversitat in Fihrungsgremien ist ein Mittel, durch das
erreicht werden kann, dass unterschiedliche Sichtwei-
sen in die Entscheidungsfindung einbezogen werden.
Die Bertcksichtigung unterschiedlicher Perspektiven
ist bspw. flir das Erkennen und Steuern von unterneh-
merischen Risiken wichtig. Es verwundert daher nicht,
dass die Anforderungen von Investoren bei der Zusam-
mensetzung von Spitzengremien in deutschen borsen-
notierten Unternehmen in Sachen Diversitat laut einer
Studie von Investors4Diversity seit 2020 deutlich gestie-
gen sind.

Die Studie zeigt, dass mittlerweile fast drei Viertel der
30 einflussreichsten Investoren in Deutschland ihre
Beteiligung an eine diverse Zusammensetzung des
»Boards« knlpfen; 2020 war es nur die Halfte. Diversi-
tat konzentriert sich dabei meist noch auf die starkere
Beteiligung von Frauen. Der Grof3teil der Investoren
verbindet seine Forderung nach einer starkeren Betei-
ligung von Frauen mit konkreten Zielwerten und/oder
einem Verweis auf gesetzliche Vorgaben. Auffallend ist,
dass der Zielwert von 30 Prozent nur in Ausnahme-
fallen Gberschritten wird.

Wenig genutzt haben Investoren dagegen ihre Einfluss-
moglichkeiten flir mehr Geschlechterdiversitat bei Auf-
sichtsratswahlen: Laut der Studie haben Investoren nur
in rund 47 Prozent der Félle ihr Stimmrecht in Uberein-
stimmung mit den Diversitatsanforderungen ihrer eige-
nen Anlagerichtlinien ausgelbt.

Der Weg zu diverseren Fihrungsgremien bleibt nach
Aussage der Studie weiterhin herausfordernd. Insbe-
sondere fehle es den Portfoliomanager:innen an Daten,
um die Bemlhungen und den Erfolg der Unternehmen
in Sachen Diversitat nachvollziehen und bewerten zu
konnen. Eine Verbesserung konnte hier durch die neuen
Berichtspflichten nach der Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) eintreten. Zudem zeichne
sich das Asset-Management selbst durch mangelnde
Diversitat aus.

Die Studie schliet mit Handlungsempfehlungen an
Investoren und Stimmrechtsberater, den Gesetzgeber,
die Regierungskommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex sowie die Emittenten.

Vo
( QUELLE

Investors4Diversity (in Kooperation mit AllBright Stiftung,
ECBE, EQS Group, Mazars): Der Einfluss von Investoren auf
die Diversitat in deutschen Aufsichtsraten und Vorstanden,
Trendanalyse 2020-2022, Januar 2023, online abrufbar unter
https://investors4diversity.org/
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KURZMELDUNGEN

CSRD in Kraft getreten

Die Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD), die die Pflicht der Unternehmen zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung verscharft, ist
Anfang Januar 2023 in Kraft getreten.* Der Ent-
wurf des deutschen Umsetzungsgesetzes wird
fir den Sommer 2023 erwartet. Bis Anfang
Juli 2024 muss das Umsetzungsgesetz nach
den Vorgaben der Richtlinie in Kraft getreten
sein.

Die Anforderungen an die Berichterstattung
werden in delegierten Rechtsakten der EU
detailliert geregelt. Die European Financial
Reporting Advisory Group (EFRAG) unterstiitzt
die EU-Kommission bei der Entwicklung der
Standards. Im November 2022 Ubermittelte
sie — nach einer 6ffentlichen Konsultation —
den Entwurf der zwolf sektoriibergreifenden
European Sustainability Reporting Standards
(ESRS) an die EU-Kommission. Nach weiterer
Konsultation durch die EU-Kommission sollen
im Juni 2023 die Standards in Form delegierter
Rechtsakte verabschiedet werden. Sektor-
spezifische Standards und solche flir KMUs
sollen folgen.

Zum Inhalt der Richtlinie und zu den gestaffelten
Anwendungszeitpunkten flr die unterschied-
lichen Unternehmen siehe Audit Committee
Institute e.V., Folder zur Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung, online abrufbar unter
https.//audit-committee-institute.de/media/
aci_folder_2022_Nachhaltigkeitsberichter-
stattung.pdf

30. Juni 2023:
April 2021: delegierte
Kommissions- Rechtsakte zu
entwurf Kernstandards

5. Januar 2023:

Inkrafttreten
der CSRD

4 Richtlinie (EU) 2022/2464 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 14. Dezember 2022 zur Anderung der Verord-
nung (EU) Nr. 537/2014 und der Richtlinien 2004/109/EG,
2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der Nachhaltigkeits-
berichterstattung von Unternehmen (Text von Bedeutung fir
den EWR), EUABI. 322 vom 16.12.2022, S.15
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Verabschiedung des
Hinweisgeberschutz-
gesetzes verzogert sich

Die Verabschiedung des Hinweisgeberschutz-
gesetzes verzogert sich weiter: Anfang Februar
2023 erhielt es nicht die erforderliche Mehrheit im
Bundesrat. Die Ablehnung im Bundesrat wurde
u.a. damit begrindet, dass der Gesetzentwurf
Uber die europdischen Anforderungen hinausgeht.

Der Entwurf des Hinweisgeberschutzgesetzes
sieht u.a. eine Verpflichtung fir Unternehmen mit
mindestens 50 Mitarbeitern vor, interne Melde-
stellen einzurichten, bei denen bestimmte Rechts-
verstoRe gemeldet werden koénnen. Es soll die
EU-Whistleblowing-Richtlinie in deutsches Recht
umsetzen und hatte nach den Vorgaben der Richt-
linie schon Mitte Dezember 2021 in Kraft treten
mussen. Die EU-Kommission hat mittlerweile
Deutschland wegen des unzureichenden Schut-
zes von Hinweisgebern vor dem Europaischen
Gerichtshof verklagt.

Weitere Informationen unter
www.bundestag.de

30. Juni 2024:

delegierte Rechtsakte zu
sektorspezifischen Standards,
KMU-Standards und
Standards fur Unternehmen
mit Sitz auBerhalb der EU

ab Januar 2024:
Erstanwendung

ab Januar 2025:
Erstveroffent-

der lichung
Neuregelungen

schaft, einer Aktiengesellschaf 1em Rech
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https://audit-committee-institute.de/media/aci_folder_2022_Nachhaltigkeitsberichterstattung.pdf
https://audit-committee-institute.de/media/aci_folder_2022_Nachhaltigkeitsberichterstattung.pdf
https://audit-committee-institute.de/media/aci_folder_2022_Nachhaltigkeitsberichterstattung.pdf

Ertragsteuerinformationsbericht —
Regierungsentwurf vorgelegt

Die Ertragsteuerzahlungen von Unternehmen sollen transparenter werden.
Zu diesem Zweck legte die EU schon im Jahr 2021 die sog. Country-by-
Country-Reporting-Richtlinie vor: Sie sieht fir in der EU tatige umsatzstarke
multinationale Unternehmen die Pflicht zur Erstellung eines Ertragsteuer-
informationsberichts vor. Der Regierungsentwurf des entsprechenden
Umsetzungsgesetzes wurde im Dezember 2022 veroffentlicht. Durch die
erhohte Transparenz Uber die Besteuerung soll die Verantwortung der
Unternehmen fiir das Allgemeinwohl geférdert und das Vertrauen der Bir-
ger in die Fairness der nationalen Steuersysteme gestarkt werden.

Die Gesetzesinitiative® beruht auf dem 2013 von der OECD und den G20-
Staaten verabschiedeten Aktionsplan zur Bekdmpfung von Gewinnverkr-
zung und -verlagerung (Base Erosion and Profit Shifting, BEPS). In Umset-
zung von Punkt 13 des Aktionsplans wurden multinationale Unternehmen
in Deutschland bereits durch §138a AQO verpflichtet, landerspezifische
Steuerangaben an Behorden weiterzuleiten. Bislang mussten diese Anga-
ben allerdings nicht veroffentlicht werden.

Im Vergleich zum Referentenen__twurf vom September 2022 enthalt der
Regierungsentwurf nur wenige Anderungen:

e Erleichterungen gelten nun nicht nur fir CRR-Kreditinstitute, sondern
auch fur Grofse Wertpapierinstitute;

¢ die Vorgaben zum Inhalt des Berichts wurden nachgescharft;

* EWR-Vertragsstaaten werden teilweise mit EU-Mitgliedstaaten gleich-
gesetzt.

Auf den Aufsichtsrat kommen durch die neue Berichterstattungs-
pflicht neue Aufgaben zu: Er muss den Ertragsteuerinformationsbericht
mit derselben Intensitat wie die Finanzberichterstattung prtfen. Eine inhalt-
liche Priifung durch den Abschlussprifer wie flr die Finanzberichterstattung
ist derzeit nicht vorgesehen. Der Aufsichtsrat kann sich daher bei seiner
Prifung nicht auf die Ergebnisse einer solchen Priifung stltzen, es sei
denn, er beauftragt auf freiwilliger Basis eine entsprechende Prifung. Ver-
zichtet er hierauf, trifft ihn eine erhohte Verantwortlichkeit fir die Recht-
maRigkeit des Berichts. Auch deshalb sollte der Aufsichtsrat sich schon
frihzeitig mit dem Vorstand beraten, ob die Voraussetzungen flr die erwei-
terte Berichtspflicht geschaffen wurden.

Ausfuhrlichere Informationen zum Gesetzentwurf:

Audit Committee Institute e.V., Folder zum Ertragsteuerinformationsbericht,
online abrufbar unter https;/audit-committee-institute.de/media/aci_folder_
2023_Ertragsteuerinformation_RegE.pdf

5 Richtlinie (EU) 2021/2101 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24.11.2021 zur Anderumg der
Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Offenlegung von Ertragsteuerinformationen durch bestimmte
Unternehmen und Zweigniederlassungen, EU ABI. L 429 vom 1.12.2021, S.1; Entwurf eines Gesetzes
zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2021/2101 im Hinblick auf die Offenlegung von Ertragsteuerinforma-
tionen durch bestimmte Unternehmen und Zweigniederlassungen vom 7.12.2022, online abrufbar unter
https.//www.bmj.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/Offenlegung_Vertragssteuerinforma-
tionen.html#:~:text=Die %20Richtlinie %20ist%20bis %20zum, Zweigniederlassungen %20t % C3 %A4tig
%20sind%2C %20zu%20schlie%C3%9Fen

Zusammengestellt von Dr. Astrid Gundel

Globale Mindestbesteue-
rung — ein Update

Nach langwierigen Diskussionen ist die
Richtlinie zur globalen Mindestbesteuerung
am 22.12.2022 im Amtsblatt verklndet
worden.® Die Vorschrift soll sicherstellen,
dass Unternehmensgruppen mit einem
Konzernumsatz von mindestens 750 Mio.
EUR in allen Jurisdiktionen einen Ertrag-
steuersatz von mindestens 15 Prozent
bezahlen. Die Richtlinie ist bis Ende 2023
vom deutschen Gesetzgeber in nationales
Recht umzusetzen. Die Vorschriften sind
mit Ausnahme zu Undertaxed Payments
Rule (UTPR) auf Geschaftsjahre, die ab
dem 31.12.2023 beginnen, anzuwenden.
Die Richtlinie entspricht mit Ausnahme
einiger redaktioneller Anderungen dem
am 22.12.2021 vorgelegten Entwurf. Uber
den Hintergrund und die Auswirkungen
auf das Rechnungswesen haben wir in der
Ausgabe 1V/2022, S. 74 f. berichtet. Der
deutsche Gesetzgeber hat bereits auf die
europaischen Entwicklungen mit der Ver-
offentlichung eines Diskussionsentwurfs
zu einem neu eingeflhrten Mindeststeuer-
gesetz (MinStG) fir die Umsetzung der
Richtlinie ab dem 31.12.2023 reagiert.

Am 20.12.2022 hat die OECD weitere
Informationen zur Ausgestaltung von
Ausnahmeregelungen und vorlbergehen-
den Straferleichterungsvorschriften (»Safe
Harbours and Penalty Relief«) veréffent-
licht. Demnach kann u.a. in einem Uber-
gangszeitraum fur die betroffene Jurisdik-
tion eine Erganzungssteuer von null ange-
nommen werden. Voraussetzung hierflr
ist, dass der Steuersatz auf Basis eines
zulassigen Country-by-Country-Reportings
und dazugehorigen Finanzinformationen
einen Grenzsteuersatz erreicht. Der Grenz-
steuersatz betragt flr Wirtschaftsjahre
beginnend in 2024 15 Prozent und steigt
um jeweils einen Prozentpunkt flr die in
2025 und 2026 beginnenden Wirtschafts-
jahre an. Im Februar dieses Jahres hat die
OECD einen technischen Leitfaden zur
globalen Mindestbesteuerung veroffent-
licht, der u.a. Vorgaben zur Behandlung der
US-Mindestbesteuerung, zu bestimmten
Ubergangsregelungen und zu qualifizierten
inlandischen Erganzungssteuern enthalt.

6 Richtlinie (EU) 2022/2523 des Rates vom 14.12.2022 zur
Gewahrleistung einer globalen Mindestbesteuerung fur
multinationale Unternehmensgruppen und groRe inlédndi-
sche Gruppen in der Union, EUABI. L 328, S.1

Patrick Kratschmer, Claus Jochimsen
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Kann griiner Wandel nur mit Preisstabilitat
gelingen? — Uber nachhaltige Investitionen

in Zeiten hoher Inflation Autoren: Christoph Betz und Martina Kohler

Bremst die Zinspolitik den Kampf gegen den Klimawandel —

oder kann sie ihn beschleunigen? Ist also die Notenbank mit

ihrem geldpolitischen Kurs mit dafur verantwortlich, wie

schnell der Wandel zu einer »Green Economy« gelingen kann?

Zuletzt waren alle Marktteilnehmer jahrelange expan-
sive Geldpolitik und Nullzinsen gewohnt. Denn die
Inflationsraten waren niedrig. Seit dem vergangenen
Jahr dreht die Europaische Zentralbank (EZB) den
Hahn immer weiter zu. Kredite werden teurer — und
somit Finanzierungen. Das hat der EZB in der Klima-
debatte Kritik eingebracht. Aber ist diese gerecht-
fertigt?

»Um es auf den Punkt zu bringen: Erneuerbare Ener-
gien sind wettbewerbsfahiger, wenn die Zinsen niedrig
sind«," sagte EZB-Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel
Anfang des Jahres in ihrer Rede anlasslich des Interna-
tionalen Symposiums zur Unabhangigkeit der Zentral-
banken in Stockholm. Aber: »\WWahrend héhere Kredit-
kosten die Finanzierung erneuerbarer Energien und

1 Rede von Isabel Schnabel anlasslich des Internationalen Symposiums zur
Unabhangigkeit der Zentralbanken in Stockholm, 10.1.2023
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griner Technologien verteuern, ware es irrefihrend,
hohere Zinssatze als Sindenbock flr eine weitere
Verzdgerung des griinen Ubergangs heranzuziehenc,
flgte sie hinzu. Damit verwahrt sie die Institution
gegen Vorwdrfe, die aktuell restriktive Geldpolitik der
Zentralbanken verlangsame die Geschwindigkeit der
Dekarbonisierung der Wirtschaft und bremse die
Ambition der Nachhaltigkeitsvorreiter (und derer, die
es werden wollen) aus. Isabel Schnabel verwies auf
die immense Teuerung und argumentierte, dass »ein
nicht rechtzeitiges Eindammen der hohen Inflation den
griinen Ubergang grundsatzlicher gefahrden wiirde
und dass ein restriktiver geldpolitischer Kurs heute der
Gesellschaft mittel- bis langfristig durch die Wieder-
herstellung der Preisstabilitat zugutekommen wird«.



wortlich.

Fest steht: Der Bedarf an Investitionen in die griine
Transformation ist enorm. Das bestéatigt auch der Blick
auf die Prioritaten der potenziellen Kreditnehmer in
den Unternehmen. KPMG hat jiingst im Rahmen ihrer
Studie »CEQO Outlook 2022«2 weltweit Firmenchefs
befragt, welche maRgeblichen Treiber fir die wirt-
schaftliche Weiterentwicklung sie nennen wiurden.
Das Ergebnis der Umfrage, an der auch 125 CEOs
deutscher Unternehmen teilnahmen, ergab: An erster
Stelle steht Technologie — und bereits an zweiter Stelle
Nachhaltigkeit.

Christoph Betz ist Partner im Bereich Financial Services
und fiir Capital Markets Services sowie die ESG- und
Sustainable Finance-Aktivitaten der KPMG AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft im deutschen Bankenmarkt verant-

Martina Kohler ist Managerin im
Bereich Financial Services bei der
KPMG AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft und Expertin fiir ESG und
Sustainable Finance.

Dabei hat sich die Nachhaltigkeit in der VWahrnehmung
der CEOs langst zur stlitzenden Séaule langfristigen
finanziellen Erfolgs gemausert — und das nicht nur mit
Blick auf mogliche Risiken fir Rentabilitat und Wachs-
tum, sondern auch hinsichtlich moglicher Chancen fir
Wertsteigerung und Profitabilitdt. 80 Prozent der Teil-
nehmenden verknipfen ESG-Aspekte unmittelbar
mit ihrem Unternehmenszweck. Mehr als die Halfte
(51 Prozent) der CEOs deutscher Unternehmen plant
sogar Investitionen in Hoéhe von mindestens 10 Prozent
ihres Umsatzes in Programme, die ihrem Unterneh-
men zu nachhaltigerem Wirtschaften verhelfen. Das ist
deutlich mehr als der internationale Schnitt (ca. jeder
finfte CEQ).

Abbildung 1: Entwicklung des Zinssatzes der Europaischen Zentralbank fiir das Hauptfinanzierungsgeschaft

von 1999 bis 2023 (Stand: Februar 2023)
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Quelle: Statista (2023): Leitzins der EZB — Entwicklung bis 2023

2 Online abrufbar unter https://hub.kpmg.de/kpmg-ceo-outlook-20222utm_
campaign=KPMG %20CEO %200utlook %202022&utm_source=aem
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Abbildung 2: Die gro3te Herausforderung bei der Umsetzung der

ESG-Strategie in den nachsten drei Jahren

Andere akute geschaftliche/wirtschaft-
liche Angelegenheiten, die dazu veran-
lassen, den Fokus von ESG abzuwenden

Verscharfte oder haufig wechselnde
Vorschriften

Die notwendige Technologie zur
effektiven Bewertung und Nach-
verfolgung der ESG-Initiativen

Kein Erfolg bei der Gewinnung/
Bindung von Spitzentalenten

Abbildung 3: Aspekte, die CEOs derzeit Sorgen bereiten

Wirtschaftliche Faktoren wie steigende
Zinsen, Inflation und erwartete Rezession

Regulatorische Risiken

Reputations- und Markenrisiken

Riickkehr zum Territorialismus/
Protektionismus

Risiken des Talentmangels

Cyber Security-Risiken
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Quelle: KPMG CEO Outlook 2022:

Wachsen in turbulenten Zeiten (Deutschland),
4.10.2022; online abrufbar unter
https://hub.kpmg.de/kpmg-ceo-outlook-
20222utm_campaign=KPMG %20CEQ %20
Outlook %202022&utm_source=aem

Solche Mafinahmen wollen natdrlich
finanziert werden, und genau das ist der
Knackpunkt. Als groRte Herausforde-
rung bei der Umsetzung einer ESG-
Strategie in den nachsten drei Jahren
benennt jede/r Funfte der Befragten
fehlende Budgets flir Investitionen in
den Wandel (siehe Abbildung 2). Bezo-
gen auf Aspekte, die ihnen auch abseits
von ESG grundsétzlich Sorgen bereiten,
liegen wirtschaftliche Faktoren wie stei-
gende Zinsen, Inflation und Rezessions-
erwartungen flr die Befragten gleich an
zweiter Stelle (siehe Abbildung 3). Unter-
nehmen Uberdenken ihre (Nachhaltig-
keits-)Strategien kurzfristig und richten
den Fokus auf akutere geschaftliche
bzw. wirtschaftliche Angelegenheiten.
Und die Wertschopfung, die aus getétig-
ten Nachhaltigkeitsinvestitionen bereits
erwartet wurde, stellt sich mitunter nicht
zUgig genug oder sogar Uberhaupt nicht
ein.

In der Beratung erleben wir innerhalb
von Nachhaltigkeitsentscheidungen
noch einen weiteren wesentlichen
Unsicherheitsaspekt: die umfangreiche
Regulatorik. Sie stellt vielfaltige und
komplexe Anforderungen an die Unter-
nehmensfihrung und die damit ein-
hergehende Berichterstattung. Anders
formuliert: Die Unternehmen kéampfen
damit, dass die Definition von Nachhal-
tigkeit immer noch unscharf ist.

Die EU-Taxonomie etwa nimmt sich
dieser Definition zwar mit grofder Sorg-
falt an. Gleichzeitig stellt sie viele Unter-
nehmen vor neue Herausforderungen,
da die geforderte Ermittlung der nach-
haltigen Geschéftsanteile an den Unter-
nehmensumsatzen ganz neuer Betrach-
tungs- und Berechnungsmodelle bedarf.
Zudem zeichnet sich ab, dass sich
Unternehmen auf Berichtserfordernisse
auch im Rahmen ihrer Finanzierung bei
Banken einstellen missen. Denn die
Finanzbranche ist ab 2024 zur Ermitt-
lung und Offenlegung ihrer Green Asset
Ratio (GAR) bzw. Book Taxonomy
Alignment Ratio (BTAR) verpflichtet und
wird die Taxonomiequoten ihrer Unter-
nehmenskunden zu diesem Zweck ken-
nen mussen.
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Und die EZB? Wie verhalt sich ihr Kurs zu diesen
Trends und Bedarfen im Markt? Blicken wir zurtick.
Bereits im Juli 2021 hat die EZB einen Klimaaktions-
plan veroffentlicht und sich damit dazu verpflichtet,
den Klimawandel in ihrer geldpolitischen Strategie zu
berlcksichtigen. Fast zeitgleich zu den Ergebnissen
ihres ersten Klimarisikostresstests konkretisierte sie
im Sommer 2022 ihre Schwerpunkte und MalRnah-
men in einer umfassenden Klimaagenda:

1. Beurteilung der makrookonomischen Auswir-
kungen des Klimawandels und der MalRnahmen
zu seiner Eindédmmung auf Inflation und Realwirt-
schaft

2. Verbesserung der Verfligbarkeit und Qualitat
von Klimadaten, um klimabezogene Risiken und
Chancen besser erkennen und steuern zu kdnnen

3. Verbesserung der Beurteilung klimabezogener
Finanzrisiken

4. Priifung von Optionen flir geldpolitische
Geschafte und Bewertung der Auswirkungen des
Klimawandels auf die Geldpolitik

5. Analyse von und Mitwirkung an politischen
Diskussionen zur Ausweitung von Green Finance

6. Steigerung der Transparenz und Forderung
von Verfahren zur Verringerung von Umwelt-
auswirkungen?

Innerhalb dieser sechs Schwerpunktbereiche flhrte
die EZB einen detaillierten Fahrplan fir ihre klima-
bezogenen Malinahmen aus und beschrieb konkret
terminierte Aktivitaten in Bezug auf den Klimaschutz,
darunter die Dekarbonisierung ihres Anleihenkauf-
programms flr den Unternehmenssektor (CSPP)
durch die Berlcksichtigung von Klimaschutzaspekten
in ihrer Bestandsverwaltung und bei Neukaufen.

3 Klimaagenda der EZB 2022, 4.7.2022
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Nun hat die EZB vor allem eine zentrale Aufgabe: die
Sicherung und Wahrung der Preisstabilitdt. Einige
Wirtschaftsexperten sehen Teile der Agenda daher
kritisch — sie betonen, dass die EZB ihr Mandat und
die Grenzen ihrer Legitimation Uberschreiten konnte.
Geht man davon aus, dass eine nachhaltige Transfor-
mation der Wirtschaft zudem dauerhaft mit Teuerun-
gen einhergehen wird, lasst sich sogar argumentieren,
dass die EZB mit starkeren MalRnahmen ihrem eigenen
Mandat zuwider handeln wirde. Klimaschitzern auf
der anderen Seite gehen die bisherigen Schritte mit
Blick auf den Ernst der Lage und die mogliche grofde
Gestaltungskraft der EZB flr die Markte noch nicht
weit genug.

Die EZB selbst setzt ihren Kurs fort. Im Oktober 2022
begann sie, ihre Bestande an Unternehmensanleihen
auf Emittenten mit besserer Klimabilanz umzuschich-
ten. Vor wenigen Wochen, Ende Januar 2023, ver-
offentlichte sie neue, experimentelle und analytische
Indikatoren zur Analyse klimabezogener Risiken im
Finanzsektor und zur Uberwachung der griinen Trans-
formation. Stehen also ihre Entscheidungen fir den
Klimaschutz einerseits und flr eine restriktive Geld-
politik andererseits im Konflikt zueinander?

Die Aufnahme neuer Kredite zur Finanzierung nachhal-
tiger Investitionsvorhaben ist gewiss auch durch die
Verteuerung der Kreditkosten schwieriger geworden —
aber nicht nur. Komplexe Regulatorik, mangelnde Klar-
heit und ein unsicheres Marktumfeld spielen ebenfalls
eine Rolle. Zudem sind das konkrete Mandat und der
legitime Gestaltungsspielraum einer Zentralbank in der
Debatte um Klimaschutzmafinahmen zu wirdigen.

Man kann sich darum mit Isabel Schnabel einig wer-
den, wenn sie betont, dass die restriktive Geldpolitik
der EZB nicht allein als Bremsklotz fir den Klimaschutz
gelten sollte, denn Preisstabilitat ist eine wichtige Vor-
aussetzung fur solides Wirtschaften. Ob sie aber auch
die Stabilitdt insgesamt flr nachhaltige Investitions-
entscheidungen mit sich bringt, bleibt abzuwarten.
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Die Einigung zum

EU-Emissionshandel

Grischa Perino ist Professor fiir Volkswirtschafts-
lehre an der Universitat Hamburg. Dort ist er
Direktor des Centrums fiir Erdsystemforschung
und Nachhaltigkeit und leitender Wissenschaftler
am Exzellenzcluster »Climate, Climatic Change,
and Society«. Er hat die EU-Kommission, das
BMWK und das Umweltbundesamt zu Fragen des
EU-Emissionshandels beraten.

ist ein Meilenstein
auf dem Weg

zur Erreichung der

EU-Klimaziele

Vor zwei Jahren hat sich die EU ambitio-
nierte neue Klimaziele gesetzt. Bis 2030
sollen die Treibhausgasemissionen im
Vergleich zu 1990 um 55 Prozent redu-
ziert werden und ab 2050 soll nur noch
so viel emittiert werden, wie der Atmo-
sphare zeitgleich wieder entzogen wird
(Netto-Null). Um diese Ziele zu verwirk-
lichen, hat die EU-Kommission im Som-
mer 2021 das »Fit for 55«-Paket vorge-
legt. Es strebt nichts weniger an als
eine Generallberholung aller Klima-
schutzmafRnahmen der EU. Ein Herz-
stlick des Pakets ist die Verscharfung
und Ausweitung des EU-Emissions-
handels (ETS).

Verschiarfung des bestehen-
den Emissionshandels

Der bestehende Emissionshandel um-
fasst

» fossile Grof3kraftwerke fir Strom und
Fernwarme,

¢ die Schwerindustrie,

e Zement-, Papier-, Keramik- und Glas-
produktion sowie

¢ Teile der chemischen Industrie und

* innereuropaische Fllge.
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Dieser seit 2005 bestehende Emissionshandel wird
durch die Reform deutlich verscharft: Statt der bisher
angestrebten Reduktion um 43 Prozent im Vergleich
zu 2005, sind es jetzt 62 Prozent. Das bedeutet, dass
in Zukunft deutlich weniger Emissionsrechte ausge-
geben werden als bisher vorgesehen. Dadurch nimmt
die Knappheit in den kommenden Jahren deutlich zu.
Hinzu kommen weitere Verknappungen durch die
Loschungen der Marktstabilitatsreserve.

Ausweitung des Emissionshandels

Der zweite und lange heftig umstrittene Meilenstein
ist die Einflhrung eines weiteren Emissionshandels-
systems flr die Sektoren Gebaude und Verkehr. In
Deutschland unterliegen diese durch das Brennstoff-
emissionshandelsgesetz bereits seit 2021 einem CO,-
Preis. Das neue Handelssystem wird 2027 eingefiihrt,
wobei die EU einen »Sicherungsmechanismusc« ein-
gebaut hat: Sollten die Energiepreise auf dem Niveau
vom Frihjahr 2022 oder darlber liegen, dann ver-
schiebt sich die Einfiihrung des Systems um ein Jahr.
Landern, die wie Deutschland bereits einen nationalen
CO,-Preis implementiert haben, wird eine Ubergangs-
frist bis Ende 2030 gewahrt. Die ausgegebene Menge
an Emissionsrechten im zweiten Handelssystem wird
jahrlich um gut 5 Prozent reduziert.

Der Emissionshandel wird zudem schrittweise auf die
Schifffahrt innerhalb der EU ausgedehnt. Ab 2027 sol-
len die maritimen Treibhausgasemissionen in der EU
vollstandig in das bereits existierende Emissionshan-
delssystem integriert sein. Auch auf die Luftfahrt kom-
men Anderungen zu. Die kostenlosen Zuteilungen
werden durch Auktionen ersetzt und alle nicht unter
CORSIA' fallende Fllige sollen vom Emissionshandel
erfasst werden.

Etablierung eines Grenzausgleichs-
mechanismus

Die zentrale industriepolitische MalRnahme, die kosten-
lose Zuteilung von Emissionsrechten an Anlagen, die
im internationalen Wettbewerb mit dem Nicht-EU-Aus-
land stehen, wird schrittweise durch einen Grenzaus-
gleichsmechanismus, den »carbon border adjustment
mechanism« (CBAM), ersetzt. Importe aus Landern,
die keine mit der EU vergleichbaren Klimaschutzauf-
lagen erlassen, missen bei der Einfuhr einen Zoll ent-
richten, der sich am CO,-FuRabdruck des Produkts
und dem CO,-Preis in der EU festmacht.

1 Carbon Offsetting and Reduction Scheme for International Aviation
(CORSIA) ist eine marktbasierte Manahme zur Begrenzung der
CO,-Emissionen der International Civil Aviation Organization (ICAO).

Die Marktstabilitatsreserve

Die Marktstabilitatsreserve ist seit 2019 in Betrieb und
passt die Anzahl der versteigerten Emissionsrechte im
EU-ETS automatisch an das Marktgeschehen an. Uber-
tragen die Unternehmen mehr als 833 Mio. Emissions-
rechte von einem Kalenderjahr ins nachste, dann wird
die Anzahl der neu ausgegebenen Emissionsrechte

im Folgejahr um 24 Prozent dieses Ubertrags gekiirzt.
Die nicht versteigerten Emissionsrechte wandern in
die Marktstabilitatsreserve. Befinden sich mehr als
400 Mio. Emissionsrechte in der Marktstabilitatsreserve,
dann wird die Differenz zu 400 Mio. endgliltig geldscht.
Am 31.12.2021, dem Zeitpunkt der letzten bereits ver-
offentlichten Messung, wurden 1,45 Mrd. Emissions-
rechte ins Jahr 2022 tibertragen und befanden sich

2,6 Mrd. Emissionsrechte in der Marktstabilitatsreserve.
Die Zahlen fiir den 31.12.2022 werden im Mai 2023
veroffentlicht. Die Marktstabilitatsreserve verknappt
die Anzahl der verfligbaren Emissionsrechte erheblich.
Als Reaktion auf eine Rezession in der Vergangenheit
stabilisiert das den Markt. Versuchen die Unternehmen
jedoch fur eine erwartete Knappheit im Markt vorzu-
sorgen, dann verstarkt die Marktstabilitatsreserve eben

diese Knappheit.?

Wie wird sich die Reform
auf den Markt fiir Emissionsrechte
auswirken?

Bereits jetzt hat die Zunahme der erwarteten Knapp-
heit dazu gefiihrt, dass der Preis flr Emissionsrechte
seit Februar 2023 Gber 90 EUR lag und zeitweise
sogar die 100 EUR Uberstieg. Ein klares Signal, dass
die Marktteilnehmer Vertrauen in die Zukunft des
Emissionshandels haben, denn der Preis spiegelt ins-
besondere die erwartete Knappheit der nachsten
Jahre und Jahrzehnte wider. Die Attraktivitat von Inves-
titionen in klimaneutrale Technologien und Produkte
steigt.

Wird der Emissionshandel durch
die neu eingefiihrten bzw.
reformierten Flexibilisierungs-
mechanismen resilienter gegeniiber
Schocks auf den Energiemarkten
oder der wirtschaftlichen Situation
allgemein?

Die Marktstabilitatsreserve zielt darauf ab, den Markt
fir Emissionsrechte gegen wirtschaftliche Krisen resi-
lient zu machen (siehe Infokasten). Sie wurde im Lichte
der Erfahrungen mit den Folgen der Finanzkrise konzi-
piert und hat einen wichtigen Beitrag geleistet, den
Preis flir Emissionsrechte wahrend der Covid-19-Pan-
demie zu stabilisieren. ———————»

2 Siehe Perino etal. (2022)
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Sie hat jedoch auch einen entscheidenden Nachteil:
Genau der gleiche Mechanismus, der unerwartete und
unmittelbare Schocks abmildert, verstarkt die Auswir-
kungen von antizipierten Anderungen in der Knappheit
von Emissionsrechten, z. B. infolge von Uberlappenden
Klimaschutzmalinahmen der Mitgliedsstaaten oder
technologischer Durchbriiche.® Die aktuelle Reform
verstarkt die Reaktion der Marktstabilitatsreserve und
immunisiert den Emissionshandel effektiv gegen kurz-
fristige Schocks, macht ihn gleichzeitig aber anfélliger
fUr absehbare langfristige Trends.

Im Prinzip wirksamer sind preisbasierte Stabilisierungs-
mechanismen, wie sie in Artikel 29a und 30h der EU-
Emissionshandelsrichtlinie (Richtlinie 2003/87/EG)
enthalten sind. Ersterer war bisher jedoch wirkungs-
los, da er erst bei einer Verdreifachung des Preises
und nach einer nur nebul6s beschriebenen Bedingung
eingesetzt werden konnte — was nie passiert ist. Die
Bedingungen wurden nun klarer gefasst und die
Schwelle gesenkt. Beides ist begriRenswert. Der
Mechanismus greift jedoch nur bei Preiserhéhungen,
nicht bei Preisverfall; und das Inverkehrbringen einer
groReren und fixen Menge von Emissionsrechten beim
Uberschreiten einer Preisgrenze statt des kontinuier-
lichen Ausweitens der Obergrenze birgt die Gefahr,

Im neuen ETS geht die Reform noch einen Schritt
weiter, spezifiziert zum ersten Mal so etwas wie eine
Preisobergrenze. Steigt der Preis im Emissionshandel
flr Gebaude und Verkehr Uber 45 EUR, dann werden
20 Mio. Emissionsrechte zusatzlich auf den Markt
gebracht, mit dem Ziel, den Preis unter diesem Wert
zu halten. Ob dies tatsachlich gelingt, ist jedoch alles
andere als klar. Der Preis im bestehenden Emissions-
handel liegt immerhin bei mehr als dem Doppelten.
Wenn die 20 Mio. zudem tatsachlich eine Wirkung
entfalten, dann besteht auch hier die Gefahr, dass das
Erhdéhen der Menge der verflighbaren Emissionsrechte
um einen fixen Betrag Spekulationen auslost. Bei der
Ausgestaltung der Stabilisierungsmechanismen wur-
den meines Erachtens erhebliche handwerkliche Feh-
ler gemacht. Wie bedeutsam diese fiir das zuklnftige
Marktgeschehen sein werden, lasst sich jedoch nur
schwer im Vorhinein abschatzen. Das hangt in erster
Linie von der Reaktion der Marktteilnehmenden und

der zukinftigen wirtschaftlichen Entwicklungab. <

1) )
B WEITERE BEITRAGE ZUM THEMA

EU ETS Review: Political agreement after trilogues,

European Roundtable on Climate Change and
Sustainable Transition (ERCST). https://ercst.org/eu-
ets-review-political-agreement-after-trilogues/

Perino, G., Willner, M., Quemin, S.,&Pahle, M. (2022).
The European Union emissions trading system market
stability reserve: does it stabilize or destabilize the
market? Review of Environmental Economics and
Policy, 16(2), 338-345. https://www.journals.uchicago.
edu/doi/10.1086/721015

Willner, M., &Perino, G. (2022). An upgrade for the

EU ETS: making Art. 29a and 30h fit for effective price
containment. CEN Policy Brief. Center for Earth System
Research and Sustainability (CEN) at Universitat
Hamburg. https://www.cen.uni-hamburg.de/research/
policy-briefs/bilder-docs/2200425-pcm-policy-brief-
cen.pdf

seinerseits die Preisfindung zu erschweren und Speku-
lationen auszuldsen.*

3 Siehe Perino et al. (2022)
4 Siehe Willner & Perino (2022)
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Prof. Dr. Ulrich Burgard ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Biirgerli-
ches Recht, Handels- und Wirtschaftsrecht, Law and Economics an
der Fakultét fiir Wirtschaftswissenschaften der Otto-von-Guericke-
Universitdt Magdeburg. Er ist Mitglied im Wissenschaftlichen
Beirat der Stiftung fiir die Wissenschaft und Beirat des Center of
Corporate Compliance an der EBS Law School.

Nachhaltigkeitspflichten des Aufsichtsrats

Autor: Prof. Dr. Ulrich Burgard

Unabhéangig von gesetzlichen Pflichten sind Nachhaltigkeitsbelange heutzutage schon

aus Reputationsgrinden bei der gesamten Geschaftstatigkeit eines Unternehmens zu

berlcksichtigen. Dementsprechend hat auch der Aufsichtsrat bei der Wahrnehmung

aller seiner Aufgaben Nachhaltigkeitsbelangen Rechnung zu tragen. Das beginnt mit der

Zusammensetzung und Organisation des Aufsichtsrats selbst und endet noch lange

nicht bei der Zusammensetzung und Organisation des Vorstands. Auf diese vier Aspekte

soll sich dieser Beitrag jedoch fokussieren.

1. Zusammensetzung des
Aufsichtsrats

Grundsatzlich muss jedes »Aufsichtsratsmitglied die-
Jjenigen Mindestkenntnisse und -fahigkeiten besitzen
oder sich aneignen [...], die es braucht, um alle nor-
malerweise anfallenden Geschéftsvorgédnge auch
ohne fremde Hilfe verstehen und sachgerecht beur-
teilen zu kénnen.«' Andernfalls liegt ein Ubernahme-
verschulden vor. Alle Aufsichtsratsmitglieder missen
daher zumindest Grundkenntnisse in allen fir das
Unternehmen im normalen Geschaftsgang relevanten
Nachhaltigkeitsthemen besitzen oder sich aneignen.
Angesichts des Stellenwerts, den Nachhaltigkeits-
fragen heutzutage in der Offentlichkeit, bei Investoren
und aufgrund des Gesetzes genielRen, werden jedoch
solche Grundkenntnisse in vielen Féllen zur ordnungs-
gemafen Wahrnehmung der Aufgaben des Aufsichts-
rats nicht ausreichen. Deswegen muss der Aufsichts-
rat wenigstens in seiner Gesamtheit so zusammen-
gesetzt sein, dass er seinen Pflichten ordnungsgemaf’
nachkommen kann.? Wie der Aufsichtsrat diese Anfor-
derung erflillt, ist ihm Uberlassen. Nach der Empfeh-
lung C.1 des DCGK 2022 sollte ein Kompetenzprofil des

1 BGHZ 85,293 = AG 1983,133
2 Grundsatz 11 DCGK 2022

vate English Compan

Gesamtgremiums erstellt werden, das auch Expertise
zu den flr das Unternehmen bedeutsamen Nachhaltig-
keitsaspekten umfasst. Zeigen sich bei einem Soll-Ist-
Vergleich Kompetenzllicken, soll der Aufsichtsrat bei
nachster Gelegenheit Personen, die tber die fehlende
Expertise verfligen, hinzuwahlen lassen.® Der Stand
der Umsetzung soll laut Kodex in der Erklarung zur
Unternehmensfihrung veroffentlicht werden, und
zwar in Form einer Qualifikationsmatrix. Diesen Emp-
fehlungen zu folgen, kann nur dringend geraten wer-
den. Die Qualifikationsmatrix kann bspw. wie in der
Tabelle auf Seite 74 aussehen.

2. Einrichtung von Aufsichtsrats-
ausschiissen

Zur Effektuierung seiner Arbeit sollte der Aufsichtsrat
AusschUsse, vor allem einen Prifungsausschuss, bil-
den.* In Unternehmen von 6ffentlichem Interesse ist
die Bildung eines Prifungsausschusses nach dem
Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetz (FISG) zwin-
gend vorgeschrieben.®

3 Vgl. 8124 Abs. 3S.1 AktG
4 Grundsatz 14, Empfehlung D.2 DCGK 2022
5 §107 Abs. 4 AktG
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Tabelle: Da Aufsichtsratsmitglieder kaum bereit sein werden, sich einer Priifung ihrer
Kenntnisse zu unterziehen, lasst sich das Problem der Wahrhaftigkeit der Selbstein-
schatzung nur durch eine Plausibilitatskontrolle seitens des Aufsichtsratsvorsitzenden
abschwachen. Wer hinsichtlich eines Bereichs nicht tiber wenigstens ausreichende
Kompetenz verfiigt, dem obliegt es, sie sich unverzliglich anzueignen.

K1
K2
K3
K4
K5
K6

usw.

ARM3 ARM6 usw.
1 2
5 3
2 3
9 2
2 5
1 3

ARM = Aufsichtsratsmitglied, K= Kompetenzen gemall Kompetenzprofil,
1 bis 5 = Selbsteinschatzung entsprechend Schulnoten

Im Gesetz genannte Aufgaben des Priifungsausschus-
ses sind insbesondere die Uberwachung des Rech-
nungslegungsprozesses, der Wirksamkeit des internen
Kontrollsystems, des Risikomanagementsystems, des
internen Revisionssystems sowie der Abschlusspri-
fung® und in diesem Rahmen auch die Uberwachung
des Compliance-Systems und der CSR-Berichterstat-
tung. So gesehen bietet es sich an, den Prifungsaus-
schuss Uber die CSR-Berichterstattung hinaus mit allen
Aspekten der Nachhaltigkeit zu befassen. Allerdings
erfordern nichtfinanzielle Themen andere Kenntnisse,
Erfahrungen und Fahigkeiten als finanzielle Fragen.
Zumindest bei Unternehmen mit erheblichen Problem-
stellungen im Nachhaltigkeitsbereich ist daher die Ein-
setzung eines eigenen Nachhaltigkeitsausschusses
oder eines Ausschusses fiir Compliance und Nach-
haltigkeit zu empfehlen. In einem solchen Ausschuss
kénnte dann auch die Uberwachung der CSR-Bericht-
erstattung angesiedelt werden. Das ist ggf. kein Ver-
stoRR gegen §107 Abs. 4 AktG, weil die Norm der
»Wirksamkeit und Effizienz der Arbeit des Aufsichts-
rats« dient,” die durch die Einrichtung eines Nachhaltig-
keitsausschusses noch gesteigert werden soll. Auf3er-
dem verbleibt die Prifung des Jahresabschlusses
ohnehin beim Gesamtgremium.® Allerdings sollte die
Arbeit des Prifungs- und des Nachhaltigkeitsaus-
schusses mittels gegenseitiger Berichtspflichten und
teilweiser Personenidentitat durch die Geschaftsord-
nung verzahnt werden.

Diese Empfehlungen gelten vor allem fir Gesellschaf-
ten, die Adressaten des Gesetzes Uber die unterneh-
merischen Sorgfaltspflichten in Lieferketten (LkSG)
sind; denn dieses Gesetz enthélt viele neue, weitrei-
chende und zum Teil unklare »Bemuhenspflichten«
und ist gleichzeitig so gefahrlich fir die Reputation der

6 8107 Abs.3S.2AktG
7 Begrindung RegE, BT-Ds. 19/26966, S. 116
8 8107 Abs.3S.4i.V.m. 8171 AktG
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betroffenen Unternehmen, dass seiner Einhaltung
besondere Aufmerksamkeit zu widmen ist. Dabei ist
das LkSG nur der Anfang. Der Entwurf einer Corporate
Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD), die
noch in diesem Jahr das Gesetzgebungsverfahren
durchlaufen soll, sieht geradezu dramatische Erweite-
rungen, inklusive einer zivilrechtlichen Haftung, vor.
Hinsichtlich des Klimaschutzes sind nicht nur die Lie-
ferketten, sondern das gesamte Geschaftsmodell
betroffen.® AuRerdem werden durch die Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) die Pflich-
ten zur nichtfinanziellen Berichterstattung erheblich
intensiviert (Erstanwendung je nach Unternehmen zwi-
schen 2024 und 2028).1°

3. Bestellung der Vorstands-
mitglieder

Der Aufsichtsrat hat bei jeder Bestellung und Wieder-
bestellung von Vorstandsmitgliedern zu Uberlegen,
welche Eigenschaften, Neigungen, Erfahrungen und
Fahigkeiten innerhalb des Vorstands gestarkt oder
geschwacht werden sollen. Was braucht die Gesell-
schaft, was soll verbessert werden? Das gilt in beson-
derem MalRe fir die (Wieder-)Bestellung des CEO.
Wie bei der Besetzung des Aufsichtsrats ist zunachst
der Ist-Zustand festzustellen und mit den Zielvorstel-
lungen des Aufsichtsrats (und des Vorstands) — auch
hinsichtlich der Berticksichtigung von Nachhaltigkeits-
belangen —abzugleichen. Bei erkennbaren Defiziten ist
zu Uberlegen, wie sie behoben werden konnen —z. B.
durch Einrichtung eines Nachhaltigkeitsressorts — und
ob es dafir der Bestellung eines neuen Vorstandsmit-
glieds bedarf. Die Gesamtverantwortung des Vor-
stands bleibt hiervon unberihrt.

9 Vgl. Art. 15 Abs. 1 CSDDD-E

10 Konkretisiert wird die CSRD durch die European Sustainability Reporting
Standards (ESRS), die von der European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG) 2023 als unmittelbar wirksamer delegierter Rechtsakt
erlassen werden.
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Das bedeutet u.a., dass jedes Vorstandsmitglied eine Informations-
und Uberwachungspflicht hinsichtlich der Aufgabenwahrnehmung
durch seine ressortzustandigen Kollegen trifft. Bestehen Anhalts-
punkte fr eine pflichtwidrige Aufgabenwahrnehmung seitens eines
Vorstandsmitglieds, miissen die Ubrigen dem nachgehen. Die Recht-
sprechung ist insofern zum Teil sehr streng.

Wird kein neues Vorstandsmitglied bestellt, sollte das Thema bei
dem flr Compliance zustandigen Vorstandsmitglied angesiedelt
werden, weil Nachhaltigkeit ein zunehmend verrechtlichtes Thema ist.
Alternativ kommmt auch das fir die Unternehmensberichterstattung
zustandige Vorstandsmitglied in Betracht.

Wie der Aufsichtsrat Nachhaltigkeitsaspekte bei der Bestellung von
Vorstandsmitgliedern einbezieht, steht in seinem pflichtgemaken
Ermessen. Er darf diese Aspekte allerdings nicht ausblenden, son-
dern muss sie angemessen berticksichtigen, denn nachhaltiges Wirt-
schaften wird zusehends zur Rechtspflicht und liegt auch im Unter-
nehmensinteresse. Deswegen ist die Einrichtung eines besonderen
Nachhaltigkeitsressorts in der Regel zu empfehlen. Seine diesbezlg-
lichen Uberlegungen und Entschliisse sollte der Aufsichtsrat doku-
mentieren.

4. Organisation der Vorstandsarbeit

Der Aufsichtsrat kann flir den Vorstand eine Geschaftsordnung erlas-
sen." Darin kann er neben einer Ressortverteilung (dazu schon oben
unter 3.) weitere Regelungen treffen. Es empfiehlt sich festzuhalten,
dass Nachhaltigkeit eine dem Gesamtvorstand obliegende Aufgabe
ist und GeschaftsfiihrungsmaRnahmen, die erhebliche negative
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsbelange haben kénnen, gemein-
sam zu entscheiden sowie dem Aufsichtsrat rechtzeitig vorher zu
berichten sind. Fur tatsachliche Ereignisse mit erheblichen negativen
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsbelange sollte eine Berichtspflicht
etabliert werden,'? die sich Uber den Tatigkeitsbereich der Gesell-
schaft hinaus auf von ihr abhangige Unternehmen sowie moglichst
die gesamte Supply Chain aller Konzernunternehmen erstreckt.

Sofern die Satzung nicht entgegensteht, kann der Aufsichtsrat ferner
das Beschlussquorum und die Berechnung der Mehrheit (Mehrheit
aller amtierenden Vorstandsmitglieder statt Mehrheit der abge-
gebenen Stimmen) regeln.’® Fir einzelne Beschlussgegenstande —
hier Geschaftsfihrungsmafnahmen mit erheblichen negativen Aus-
wirkungen auf Nachhaltigkeitsbelange — kann er eine qualifizierte
Mehrheit oder gar Einstimmigkeit vorsehen. Ferner kann er dem
ressortzustandigen Vorstandsmitglied bei Mehrheitsentscheidun-
gen hinsichtlich Geschaftsfihrungsmafinahmen mit erheblichem
Nachhaltigkeitsbezug ein Vetorecht einrdumen. SchlieRlich kann der
Aufsichtsrat die Einrichtung eines Vorstandsausschusses fir Nach-
haltigkeitsfragen vorschreiben.

11 877 Abs. 2 S.1 AktG
12 Vgl. Grundsatz 17 DCGK 2022
13877 Abs.1S.2 AktG
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Ob und welche dieser Mafinahmen im konkreten Fall
sinnvoll sind, hangt nicht nur von der Bedeutung von
Nachhaltigkeitsfragen fiir die Gesellschaft, sondern
auch von den handelnden Personen ab. Ist bspw. die
Affinitat des CEO zu Nachhaltigkeitsfragen schwach
ausgepragt, sollte durch Geschaftsordnungsmalnah-
men sichergestellt werden, dass sie nicht zu kurz kom-
men. Auch die Gestaltung der Anstellungsvertrage
und die Vergutungsstruktur kénnen dazu beitragen.

5. Anstellungsvertrag und
Vergiitung

Die Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsbelangen
kann zum Inhalt der Anstellungsvertrage von Vor-
standsmitgliedern gemacht werden (z.B. Verpflich-
tung zur Einhaltung bestimmter gesellschaftseigener,
nationaler oder internationaler Kodizes, Leitlinien, Stan-
dards oder Regeln). Zudem ist bei bérsennotierten
Gesellschaften die VergUtungsstruktur »auf eine nach-
haltige und langfristige Entwicklung der Gesellschaft
auszurichten«.” Ob allein daraus eine Rechtspflicht
zur Bertcksichtigung von Nachhaltigkeitsbelangen bei
der Vergutung folgt, kann dahinstehen, da institutio-
nelle Investoren und Stimmrechtsberater dies zuneh-
mend verlangen und eine Nichtberticksichtigung daher
schon wegen moglicher Reputationsschaden und
Nachteilen bei der Kapitalbeschaffung pflichtwidrig
ware.

Die Ausgestaltung der nachhaltigkeitsbezogenen Ver-
gltungsbestandteile steht dagegen im pflichtgemafen
Ermessen des Aufsichtsrats. Als (kumulative) Kriterien
kommen insbesondere Klima- und Umweltschutz,
Rohstoff- und Energieeffizienz, Mitarbeiter-, Kunden-
und Lieferantenzufriedenheit, Sicherheit sowie Ergeb-
nisse von ESG-Ratings in Betracht. Dabei ist jeweils
anzugeben, was das Ziel ist, wie die Zielerreichung
gemessen wird und wie sie sich auf die Vergitung
auswirkt.

6. Resiimee

Die Wahrung von Nachhaltigkeitsbelangen liegt im
Unternehmensinteresse. Zudem nehmen nachhaltig-
keitsbezogene Rechtspflichten standig und rasant zu.
Der Aufsichtsrat muss dem Thema dementsprechend
grofse Aufmerksamkeit schenken. Bei der Zusammen-
setzung und Organisation von Vorstand und Aufsichts-
rat ist es zwingend zu berUcksichtigen.

14887 Abs.1S. 2 AktG
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Orlaith Delargy ist Associate Director bei KPMG in Irland und
EMA Head of Biodiversity.

Warum miissen Aufsichtsrate die Natur
an ihrem Radar haben? Autorin: Orlaith Delargy
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Die Hauptaufgabe des Aufsichtsrats besteht darin, die Arbeit des Vorstands
unabhangig zu uberwachen und sicherzustellen, dass strategische Entschei-
dungen auf einer soliden Risikoanalyse beruhen'. Auf diese Weise wirkt der
Aufsichtsrat gewissermalien als das »gute Gewissen« des Vorstands.

In den letzten zehn Jahren wurde der Klimawandel als
schwerwiegendes und dauerhaft relevantes Risiko flr
Unternehmen erkannt. Dementsprechend haben sich
Risikomanagement- und Offenlegungsrahmenwerke
wie die Task Force on Climate-related Financial Disclo-
sures (TCFD) herausgebildet, die die finanziellen Risi-
ken des Klimawandels flir Unternehmen betrachten
und damit ermdglichen, dass auch Aufsichtsrate immer
vertrauter werden im Umgang mit Klimarisiken.

Zusatzlich zum Thema Klima ist nun auch das Thema
Natur und Verlust der biologischen Vielfalt auf der glo-
balen Agenda nach oben gerlickt. Der dramatische Ver-
lust an Artenvielfalt ist vielleicht stiller und langsamer
als die Klimakrise — aber er ist genauso kritisch. Das
Problem beschrankt sich nicht auf das Aussterben
charismatischer und prominenter gefahrdeter Arten.
Landnutzungsédnderungen, tbermafiger Konsum und
Produktion sowie die Verschmutzung von Land, Luft
und Meer sind die Hauptursachen dieser Krise, und
wenn wir so weitermachen wie bisher, missen wir mit
erheblichen Storungen der geopolitischen Stabilitat,
des sozialen Zusammenhalts, der Lebensgrundlagen
und der Widerstandsfahigkeit rechnen.

Wie jedes groRere Risiko, mit dem ein Unternehmen
konfrontiert ist, muss auch der Verlust von Natur und
Biodiversitat verstanden, bewertet, gemanagt und
berichtet werden. Es besteht die Hoffnung, dass aus
dem Klimabereich Lehren gezogen werden kdnnen,
um den Fortschritt im Bereich der Biodiversitat zu
beschleunigen. Aktuelle regulatorische Ansatze adres-
sieren Biodiversitat und die Verantwortung von Unter-
nehmen.

Im Folgenden erdrtern wir drei wichtige Entwicklun-
gen, die sich jetzt und in den kommenden Jahren auch
auf die Arbeit von Aufsichtsraten auswirken werden:
das Global Biodiversity Framework (GBF), die Task-
force on Nature-related Financial Disclosures (TNFD)
und die Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD).

1 Online abrufbar unter https.//www.ecb.europa.eu/press/key/date/2018/
html/ecb.sp181106.en.html
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Das Global Biodiversity Framework —
was bedeutet es fiir Unternehmen
und Finanzinstitute?

Die wichtigste aktuelle Entwicklung ist die Einigung
auf einen neuen Globalen Biodiversitdtsrahmen auf
der UN-Konferenz in Montreal im Dezember 2022.
Der Rahmen legt einen Plan flr das nachste Jahrzehnt
fest, mit dem Hauptziel, den Verlust der biologischen
Vielfalt bis 2030 zu stoppen und umzukehren, sowie
der langfristigen Vision eines »Lebens im Einklang«
mit der Natur bis 2050. Das Rahmenwerk besteht aus
vier langfristigen Zielen und 23 Vorgaben, die ein brei-
tes Spektrum von Themen abdecken, darunter Raum-
planung, Wiederherstellung der Natur, invasive gebiets-
fremde Arten, Landwirtschaft und Klimawandel.

Die Vereinbarung wurde als »Pariser Moment« flr die
Natur bezeichnet und bezieht sich auf das bahnbre-
chende Pariser Klimaabkommen von 2015. Das GBF
stellt einen Schritt in Richtung Biodiversitat dar, aber
es ist zu beachten, dass das GBF nicht rechtsverbind-
lich ist. Die Vertragsparteien des Abkommens missen
nun prifen, wie die Ziele und Vorgaben auf nationaler
und subnationaler Ebene umgesetzt werden sollen.
Einer der wichtigsten Mechanismen zur Umsetzung
des GBF sind nationale Strategien und Aktionsplane
fur die biologische Vielfalt (NBSAPs), ahnlich wie die
Nationally Determined Contributions fir den Klima-
schutz im Zuge des Pariser Klimaabkommens. Diese
Plane werden wahrscheinlich MaRnahmen von allen
Interessengruppen fordern und fordern, einschlieRlich
regionaler und lokaler Verwaltungen, NGOs, Gemein-
schaften und des Privatsektors.

Was bedeutet das Global Biodiversity Framework
nun fiir Unternehmen und Finanzinstitute?
Obwohl fast alle Ziele fiir den Privatsektor relevant sind,
stechen drei Themen hervor: Offenlegung, Finan-
zierung sowie Erhaltung und Wiederherstellung.
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Eines der wichtigsten Ziele flr den Privatsektor ist
Ziel 15, in dem die Lander aufgefordert werden, recht-
liche, administrative oder politische Maf3nahmen zu
ergreifen, um sicherzustellen, dass Organisationen ihre
Risiken, Abhangigkeiten und Auswirkungen auf die
biologische Vielfalt bewerten und offenlegen. Beson-
derer Nachdruck wird auf groRe und transnationale
Unternehmen sowie Finanzinstitute gelegt. Die Frage
ist, wie die nationalen Regierungen dies interpretieren
und welche MalRnahmen sie ergreifen werden:

* Wird die verpflichtende naturbezogene Offenlegung
zur Norm werden?

¢ Wie und wo werden die Unternehmen diese Finanz-
informationen offenlegen?

Ziel 19 befasst sich mit der Finanzierungslicke im
Bereich der Wiederherstellung und Férderung von
Biodiversitat und zielt darauf ab, die finanziellen Mittel
daflr bis 2030 auf mindestens 200 Mrd. USD pro Jahr
zu erhdhen. Das 200-Milliarden-Dollar-Ziel umfasst
auch offentliche Mittel, doch sind Finanzmittel aus
dem Privatsektor unerlasslich, wenn das Gesamtziel
erreicht werden soll.

SchlieRlich sind da noch die schlagzeilentrachtigen
»30x30«-Ziele. Dabei handelt es sich um die Ziele 2
und 3 des GBF, die darauf abzielen, 30 Prozent der
Land-, Binnengewasser-, Klisten- und Meeresgebiete
bis 2030 zu erhalten und wiederherzustellen. Mit
diesen Zielen missen die globalen Anstrengungen
zu Biodiversitat fir die kommenden Jahre erheblich
gesteigert werden und die Wirtschaft wird dabei eine
wichtige Rolle spielen mussen.

Von TCFD zu TNFD?

Der jlingste klimabezogene TCFD-Statusbericht be-
sagt, dass Uber 3.800 Organisationen die TCFD unter-
stlitzen und auf eine TCFD-konforme Berichterstattung
hinarbeiten, wobei viele Regierungen und Aufsichts-
behdrden auf der ganzen Welt ebenfalls dazu tber-
gehen, Offenlegungen im Stil der TCFD zu verlangen.
Es stellt sich nun die Frage, ob die Taskforce on
Nature-related Financial Disclosures (TNFD) densel-
ben Weg einschlagen wird und ob naturbezogene
Angaben in bestimmten Rechtsordnungen verpflich-
tend gemacht werden.

Die TNFD wurde 2021 mit dem Ziel gegriindet, einen
Rahmen fir das Risikomanagement und die Offen-
legung fur Unternehmen zu entwickeln, um Uber die
sich entwickelnden naturbezogenen Risiken und Chan-
cen zu berichten. Die Taskforce wird bereits von Regie-
rungen unterstitzt, etwa von den G7-Finanzministern
und der G20-Roadmap flr nachhaltige Finanzen.
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Die TNFD verfolgt einen Ansatz der »offenen Innova-
tion«, der die Marktteilnehmer dazu ermutigt, die Ent-
wicklung des Rahmens zu unterstitzen und die Rele-
vanz und Nutzbarkeit zu verbessern. Dies bedeutet,
dass seit Marz 2022 immer wieder neue Versionen
des Rahmenwerks veroffentlicht wurden, wobei die
Fortentwicklung auf der Grundlage des eingegangenen
Feedbacks geschieht. Die letzte Aktualisierung wurde
am 28.3.2023 veroffentlicht und die erste vollstandige
Version ist flr September 2023 angekiindigt. Auch
wenn diese dann als »endgultige« Version vorgesehen
ist, wird der Entwicklungsprozess des Rahmenwerks
mit notwendigen Anpassungen voraussichtlich noch
Jahre andauern, da wir auf dem Weg in diesem noch
recht jungen Managementbereich noch viel lernen
werden.

Unternehmen, die mit dem TCFD-Rahmenwerk ver-
traut sind, werden Ahnlichkeiten in der TNFD erken-
nen, da sie Offenlegungen in denselben vier Saulen
vorsieht wie die TCFD:

1 Governance — Offenlegung der Governance in Be-
zug auf naturbezogene Abhéngigkeiten, Auswirkun-
gen, Risiken und Chancen

2 Strategie — Offenlegung der tatsédchlichen und
potenziellen Auswirkungen naturbezogener Risiken
und Chancen auf die Geschaftstatigkeit, Strategie und
Finanzplanung, sofern diese Informationen wesentlich
sind

3 Risiko- und Wirkungsmanagement — Angabe,
wie naturbezogene Abhangigkeiten, Auswirkungen,
Risiken und Chancen identifiziert, bewertet und gesteu-
ert werden

4 Kennzahlen und Ziele — Angabe der Kennzahlen
und Ziele, die zur Bewertung und zum Management
relevanter naturbezogener Abhangigkeiten, Auswirkun-
gen, Risiken und Chancen verwendet werden, sofern
diese Informationen wesentlich sind

Die Punkte drei und vier sind wahrscheinlich der neu-
artigste und herausforderndste Bereich, da nur relativ
wenige Unternehmen ihre naturbezogenen Abhéangig-
keiten, Auswirkungen, Risiken und Chancen benannt
haben.

Die TNFD bietet eine schrittweise Anleitung zur Durch-
fihrung einer solchen Bewertung, die als LEAP-Rah-
men (LEAP: Locate, Evaluate, Assess and Prepare)
bekannt ist. Unternehmen sind nicht verpflichtet, diese
Anleitung bei der Erstellung ihrer Bewertung zu befol-
gen, aber die in LEAP erdrterten Instrumente und
Ansatze konnen ein nUtzlicher Ausgangspunkt sein.
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DarUber hinaus gibt es eine laufende Debatte Uber die
Auswahl geeigneter MessgroRen und den Zugang zu
Daten fir diese Bewertungen, die in der TNFD-Fas-
sung von Marz 2023 gesondert betrachtet wurden.

CSRD: verpflichtende Berichtsanforderungen,

die Natur und biologische Vielfalt einschlieRen
Die Richtlinie Gber die Nachhaltigkeitsberichterstattung
von Unternehmen (Corporate Sustainability Reporting
Directive, CSRD) erweitert die bestehenden Vorschrif-
ten flr die nichtfinanzielle Berichterstattung erheblich,
wovon rund 50.000 Unternehmen in ganz Europa
betroffen sein werden. Der thematische Berichts-
standard Standardentwurf ESRS 4 konzentriert sich
auf Angaben zur biologischen Vielfalt und zu Oko-
systemen.

Im Mittelpunkt dieses Standards steht die Anforde-
rung, den Prozess zu beschreiben, den das Unterneh-
men zur ldentifizierung und Bewertung wesentlicher
Auswirkungen, Risiken und Chancen in Bezug auf Bio-
diversitat und Okosysteme angewandt hat. Die Leit-
linien, die den Unternehmen zu diesem Punkt zur Ver-
flgung gestellt werden, beziehen sich ausdricklich auf
die TNFD, namlich den LEAP-Ansatz. Unternehmen
werden aufgefordert, die wichtigsten Kennzahlen im
Zusammenhang mit dieser Bewertung offenzulegen,
einschliel3lich der Kennzahlen fir Belastungen und
Auswirkungen.

Des Weiteren soll ein Ubergangsplan vorgelegt wer-
den, der mit den Zielen Ubereinstimmt, bis 2030 kei-
nen Nettoverlust der biologischen Vielfalt zu verursa-
chen, ab 2030 Nettogewinne zu erzielen und bis 2050
eine vollstandige Erholung zu erreichen, wie es das
Global Biodiversity Framework vorsieht. Weitere Anga-
ben umfassen die Biodiversitatspolitik und Ziele der
Unternehmen.

Wie konnen Unternehmen sich dem
Thema Biodiversitat nahern?

Es scheint, als gabe es fast jede Woche einen neuen
Bericht, einen Rahmen oder eine Initiative zum Thema
Natur und Biodiversitat. In diesem dynamischen Um-
feld kann es fur Unternehmen schwierig sein, zu wis-
sen, wo sie anfangen sollen. Es ist aus Sicht der Wirt-
schaft daher als ermutigend zu bewerten, wie sehr
sich die neuen Rahmenwerke wie GBF, TNFD und
CSRD aneinander angleichen und Uberschneiden. Die
Herausforderung besteht nun darin, sich mit diesen
Rahmenwerken vertraut zu machen und, was beson-
ders entscheidend ist, jetzt mit der Umsetzung zu
beginnen.

Da sich viele der oben genannten Rahmenwerke noch
in der Entwicklung befinden, ist es verlockend, eine
abwartende Haltung einzunehmen. Es gilt jedoch,
keine Zeit zu verlieren und es gibt einige MalRnahmen,
die heute bereits gestartet werden kdnnen:
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Schulung und Kapazitatsaufbau

Dies ist fiir viele ein neues Thema und Unternehmen sollten
sich bemiihen, notwendige Kenntnisse im Aufsichtsrat,
Vorstand und Unternehmen aufzubauen und zu vertiefen.

Uberpriifung von Vorschriften und freiwilligen Rahmen-
werken

Beurteilen Sie, welche Vorschriften fur Ihr Unternehmen
gelten, z.B. nationale und regionale Gesetze, und ermitteln
Sie, ob Sie bereit sind, auf freiwillige Rahmenregelungen
wie die TNFD einzugehen.

Bewerten Sie Ilhre Unternehmensaktivitaten

Bewerten Sie, wo Ihr Unternehmen entweder direkt oder
indirekt mit der Natur interagiert (dies entspricht dem TNFD
LEAP-Schritt L1 Locate).

Beginnen Sie mit dem Sammeln von Daten

Beurteilen Sie, welche Daten Sie bereits haben (z.B. kdnnen
Daten tber Kohlenstoff, Wasser und Verschmutzung

auch in Bezug auf Biodiversitat relevant sein) und welche
Daten Sie noch sammeln missen, um die Auswirkungen
auf die Wertschopfungskette und die Abhangigkeiten

von der Natur zu bewerten. Raumliche/standortspezifische
Informationen werden besonders wichtig sein.

Wenn moglich, messen Sie und setzen Sie Ziele

Messen Sie Ihre Auswirkungen und Abhangigkeiten, legen
Sie sie offen und setzen Sie sich ehrgeizige Ziele, um die
Belastungen zu verringern und die positiven Auswirkungen
auf die Natur zu verbessern. Das Science-based Targets
Network entwickelt derzeit Leitlinien fir die Festlegung von
Zielen fur StiRwasser, Land, Ozeane und Biodiversitat.

Beginnen Sie mit der Umgestaltung lhres Unternehmens
Arbeiten Sie mit Stakeholdern innerhalb und au3erhalb des
Unternehmens zusammen, um zum globalen Ziel »Nature
Positive« bis 2030 beizutragen.
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IN EIGENER SACHE

Financial Reporting Update 2023
Aktuelles fur Aufsichtsrate

Seit 2004 treffen sich Aufsichts- und Beirate sowie Geschaftsleiter zur jahrlichen Veran-
staltungsreihe »Financial Reporting Update — Aktuelles fur Aufsichtsrate«. Im Januar und

Februar dieses Jahres lud das ACI an nun funf Standorten in die lokalen Design-Offices ein.

Nach gemeinsamer Starkung bei interessanten
Gesprachen zur Mittagszeit widmeten sich Refe-
rent:innen in MUnchen, Frankfurt, Koln, Berlin

und Hamburg den folgenden aktuellen Fragen und
Entwicklungen der Aufsichtsratstatigkeit:

¢ Governance-Update: ESMA-/BaFin-Prifungs-
schwerpunkte, aktuelle Entwicklungen und

Anwendungsfragen

* DCGKA.5: internes Kontrollsystem und Risiko-
managementsystem

¢ Nachhaltigkeitsstrategie und Transformation der
Nachhaltigkeitsberichterstattung

e Vorstandsvergttung und Recht des Aufsichtsrats
¢ Entwicklungen im Finanzsektor

¢ aktuelle Steuerthemen: globale Mindestbesteue-
rung—-BEPS 2.0

¢ Digitalisierungskompetenz im Aufsichtsrat

e Trends, Transformation und Resilienz

80 Audit Committee Quarterly 1/2023

haft nac

einer Private E

m ie KPMG AG Wirtschz I sprifungsi '—H chaft, einer Aktien
rmen, &\F G International Limi




Referent:innen:

Prof. Dr. Hanne Béckem, Partnerin im Department
of Professional Practice von KPMG

Eun-Hye Cho, Partnerin im Bereich Risk & Compli-
ance Services von KPMG und Mitglied der ESG
Service Group

Hendrik Freund, Director Corporate Innovation der
TRENDONE GmbH

Dr. Astrid Gundel, Senior Managerin bei KPMG und
Leiterin der fachlichen Arbeit des ACI

Olaf Haegler, Director und verantwortlich fir den
Bereich Enforcement-Beratung von KPMG

Johannes Hanshen, Partner und Partner in Charge
far Audit in der Region Stid von KPMG

Dr. Jochen Haul3er, Partner im Bereich Audit von
KPMG

Georg Knopfle, Partner und Leiter der Intelligent
Automation-Einheit von KPMG

Dr. Lisa Kopp, Rechtsanwaltin, Partnerin bei
KPMG Law

Georg Lanfermann, Prasident des Deutsche
Rechnungslegungs Standards Committee e.V.

Roxana Meschke, Partnerin im Bereich Risk &
Compliance Services, Head of Internal Controls
von KPMG und Mitglied der ESG Service Group

Nils Mdiller, CEO der TRENDONE GmbH

Dr. Dirk Rabenhorst, Partner im Department of
Professional Practice von KPMG

Dr. Kai Reusch, Partner im Bereich International
Corporate Tax von KPMG

Jan Richter, Partner im Bereich Consulting von KPMG

Marc Stauder, Partner im Bereich Risk & Compliance
Services von KPMG und Mitglied der ESG Service
Group

Prof. Dr. Christoph Teichmann, Lehrstuhl flr
Birgerliches Recht, Deutsches und Europaisches
Handels- und Gesellschaftsrecht an der Universitat
Wirzburg

Markus Winner, Partner im Bereich Financial Services
von KPMG

Wirtschaftspr

ufungsgesellschaft

Abgerundet wurden die Veranstaltungen mit Paneldiskussionen

zu den Themen: Risiken der Inflation, Nachhaltigkeit und Nachhaltig-
keitsberichterstattung, Energieversorgung, Gendergerechtigkeit
und Unternehmenskultur sowie geopolitische Herausforderungen.
Wir bedanken uns herzlich bei den Panelteilnehmer:innen fir die
spannenden Einblicke und Diskussionen:

Prof. Dr. Kai Andrejewski, CFO der Sixt SE

Prof. Dr. Marc Oliver Bettzlige, Direktor und Geschaftsfiihrer des
EWI an der Universitat zu Koln sowie Lehrstuhlinhaber fir VWL an
der Universitat zu Koln

Karin Dohm, Hornbach Holding AG &Co. KGaA

Dr. Philine Erfurt Sandhu, Akademische Leiterin des Aufsichts-
ratinnen-Programms an der Hochschule fur Wirtschaft und Recht
Berlin

Ana-Cristina Grohnert, u.a. Vorstandsvorsitzende der Charta der
Vielfalt, Unternehmerin, Autorin und Investorin

Isabel Hochgesand, Chief Procurement Officer bei Beiersdorf AG

Prof. Dr. Ulrike Neyer, Professorin fur Volkswirtschaftslehre, ins-
besondere Monetare Okonomik, an der Heinrich-Heine-Universitat
Dusseldorf

PD Dr. habil. Moritz Péschke, LL.M. (Harvard), Rechtsanwalt,
Direktor des Instituts fir Nachhaltigkeit, Unternehmensrecht und
Reporting (INUR) an der Universitat zu Koln

Susanne Schroter-Crossan, CFO der LEG Immobilien SE und
Aufsichtsratin der HelloFresh SE

Magret Suckale, Mitglied in verschiedenen Aufsichtsraten

Prof. Dr. Timo Wollmershauser, Leiter der Konjunkturforschung
und -prognose, ifo Zentrum fir Makrodkonomik und Befragungen,
ifo Institut — Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Univer-
sitdét Mdnchen e.V.

Wir freuen uns, Sie im Jahr 2024 erneut personlich begrifden zu dur-
fen. lhre Anmerkungen und Themenhinweise sind stets willkommen.
Weitere Informationen folgen im Spatsommer/Herbst 2023.
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DIE WELT DER CORPORATE GOVERNANCE:

Europa im Wettbewerb um die

grﬁne TranSformatiOn Autor: Matthias Kramer

Mit dem Inflation Reduction Act (IRA) legt die Biden-
Administration ein Klimainvestitionsprogramm auf, das
in beispielhafter Weise klima-, handels- und industrie-
politische Aspekte unblrokratisch, konsistent und
zukunftsorientiert zusammenfUhrt. Ein klimapolitischer
VorstolR der USA ist grundsatzlich zu begrifsen und
wird regelméRig von der Europaischen Union (EU)
gefordert. Allerdings sieht die deutsche Industrie vor
allem diejenigen Aspekte des Gesetzes kritisch, die
europaische und andere auslandische Unternehmen
benachteiligen. Dazu gehdren insbesondere die Krite-
rien flr Steuergutschriften flr Elektroautos, aber auch
»Buy American-« oder »Local Content«-Anforderun-
gen in anderen Bereichen. Diese verstofien gegen die
WTO-Regeln zur Nichtdiskriminierung und Subventio-
nierung. Die EU-Kommission sollte weiterhin darauf
hinwirken, dass die Umsetzungsrichtlinien der Behor-
den so grofRziigig wie moglich ausfallen, um die Dis-
kriminierung europaischer Hersteller moglichst gering
zu halten. Die EU und die USA sollten gleichzeitig
unbedingt sicherstellen, dass es nicht zu einem Sub-
ventionswettlauf oder Handelskonflikt kommmt. Etwaige
Vergeltungsmaflnahmen in Form von Zollen kénnen
nicht die Losung sein, ebenso wenig wie »Buy Euro-
pean«-Regelungen.

Durch erhebliche Kostensenkung bei der Produktion
von Strom aus erneuerbaren Energien und auch bei
der Herstellung der daflr notwendigen Anlagen und
Technologien hat der IRA insgesamt das Potenzial, den
globalen Wettlauf um die Produktion von griinen Tech-
nologien zulasten des Industriestandorts Europa und
Deutschland zu beschleunigen. Durch Steuergutschrif-
ten verfolgen die USA einen pragmatischen Ansatz,
schnell und unbtrokratisch klimafreundliche Technolo-
gien zu fordern und fiir eine hohe Investitionssicherheit
zu sorgen. Der umfassende und ganzheitliche Ansatz
des IRA in Kombination mit der unkomplizierten, ver-
lasslichen und vorhersehbaren Struktur stellt ein Bei-
spiel dafur dar, wie eine konsistente und unbuUrokrati-
sche Verzahnung von Industrie- und Klimapolitik dazu
beitragen kann, industrielle Wertschépfungsketten in
der Klimatransformation in die erforderliche Dimen-
sion zu bringen.

Gesamtwirtschaftlich zeichnen sich Investitionsumlen-
kungen aus dem Ausland in die USA ab und dirften ins-
besondere dort auftreten, wo steuerliche Differenzen
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und andere relevante Standortfaktoren wie pragmati-
sche und konsistente Regularien und unburokratischer
Zugang zu Fordermitteln im IRA zusammenflieRen.
Dies ist insbesondere bei Wasserstoff, erneuerbaren
Energien, nachhaltigen Kraftstoffen und Elektromobi-
litat ein ernst zu nehmendes Risiko. Hinzu kommen
weitere positive Standortfaktoren, wie deutlich gerin-
gere Energiekosten in den USA sowie die GrofRe und
Einheitlichkeit des Binnenmarkts.

Die Anreizregelungen fir Klimaschutzinvestitionen bie-
ten kurzfristig flr deutsche und européische Anbieter
bestimmter Technologien allerdings auch zusatzliche
Geschaftsmdglichkeiten, die sich Uber den Export aus
Deutschland bzw. der EU und Uber das lokale Geschéft
vor Ort realisieren lassen werden.

Europas Industriepolitik im Feld der Klimapolitik ist im
Vergleich zu den USA insbesondere durch komplexe
Regulierung, umstandliche Planungs- und Genehmi-
gungsverfahren, geringe Forderung privater Investi-
tionen und eine mangelnde Integration mit nationalen
Mafinahmen gepragt. Insofern stehen dringende
grundsatzliche Entscheidungen in der EU an, den
Rechtsrahmen, die Forderverfahren, den Beihilfe-
rahmen und die Infrastruktur besser, schneller und
wirksamer auszugestalten. Angesichts hoher Forder-
malnahmen in den USA, China, Japan und anderen
wichtigen Industrielandern hinkt die EU ansonsten
hinterher und riskiert die internationale \Wettbewerbs-
fahigkeit und Attraktivitat des Industriestandorts
Europa und Deutschland. Damit gefdhrdet sie auch ihr
selbst gestecktes Ziel, Vorreiter bei grinen Technolo-
gien zu sein.

Angesichts der gewaltigen industriellen, wirtschaftli-
chen und geopolitischen Verdnderungen, die sich durch
die Netto-Null-Umstellung bereits abzeichnen, muss
eine europaische Strategie zur Steigerung der Wett-
bewerbsfahigkeit und Produktivitat auf dem Weg in
die Klimaneutralitat grof3e Hebel bewegen. Dazu geho-
ren der Abbau von Birokratie, die Vereinfachung von
Verfahren, die Beschleunigung von Genehmigungsver-
fahren, der Ausbau der Wasserstoffwirtschaft sowie
die Anpassung des EU-Beihilfen- und EU-Férder-
rahmens. Im Rahmen der Arbeiten am »Green Deal«-
Industrieplan flr das Netto-Null-Zeitalter gilt es daher,
die regulatorischen Hirden flir eine klimaneutrale
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Seit Januar 2021 ist Matthias Krdmer Leiter der Abteilung Auflenwirtschaftspolitik im
Bundesverband der Deutschen Industrie. Dort ist er zustandig fiir alle Grundsatzfragen der
AuRenwirtschaftspolitik. Er ist u. a. verantwortlich fiir Grundsatzfragen der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung und der internationalen Handelspolitik, deutscher und européi-
scher Aulenwirtschafts- und Handelspolitik, transatlantischer Handelsbeziehungen

und Investitionspolitik, vertritt den BDI in zahlreichen internationalen Gremien (B7, B20,
B20 Coalition, BIAC, ICC, BUSINESSEUROPE) und ist Redakteur des vierteljahrlich erschei-
nenden Focus Auflenwirtschaft.

europaische Industrie deutlich abzusenken. Dies ist insbesondere
fUr den zligigen Ausbau der erneuerbaren Energien und den Wasser-
stoffmarkthochlauf von zentraler Bedeutung.

Die angekiindigte gezielte und zeitlich begrenzte Anpassung des
derzeitigen befristeten Krisenrahmens fiir staatliche Beihilfen (TCF)
sowie geplante Revision der Allgemeinen Gruppenfreistellungsver-
ordnung (AGVO) und Weiterentwicklung des IPCEI-Instruments sind
folgerichtig (siehe redaktionelle Hinweise). Die TCF-Revision muss
neben einfachen und vorhersehbaren Unterstltzungsregelungen fir
erneuerbare Energien und die industrielle Dekarbonisierung auch auf
Beihilfen zur Abfederung von Mehrkosten aufgrund aufdergewdhn-
lich starker Erhohungen der Erdgas- und Strompreise gerichtet sein.

DarUber hinaus gilt es, auch tber die Konzentration von Fordermitteln
auf EU-Ebene eine hohere und raschere Finanzierung zu schaffen.
Im jetzigen Programmrahmen fordert die EU entsprechende Bran-
chen mit unter 100 Mrd. EUR Uber sieben Jahre bzw. 0,1 Prozent des
BIP pro Jahr, wahrend der Gesamtrahmen fiir Klimamafinahmen bei
etwa 645 Mrd. EUR bzw. 0,3 Prozent der Wirtschaftsleistung liegt.
Vergleichbare Volumina fir die griine Industrie liegen in den USA
und in China relativ gesehen in etwa doppelt so hoch. Um die EU-
Klimaziele zu erreichen, dirften doppelt so hohe Anstrengungen
erforderlich sein. Dazu werden gezielte FérdermalRnahmen im Rah-
men des Programms REPowerEU, nationale Beihilfen, u.a. auch
durch steuerliche Erleichterungen flr Investitionen und vereinfachte
IPCEls, erforderlich werden. Aufgrund der Programmrealitaten und
der Verteilungseffekte werden diese Quellen aber nicht ausreichen,
um eine flachendeckende und ausreichende Antwort sicherzustel-
len. Eine Einigung auf weiterfiihrende Finanzierungen zur strate-
gischen Souveranitat ist nicht nur, aber auch in diesen Feldern in
der Diskussion. Umverteilungen zulasten industrieller Dekarbonisie-
rungsprojekte aus dem EU-Innovationsfonds waren jedoch der fal-
sche Weg.

Auf Subventionen allein lasst sich keine wettbewerbsfahige Wirt-
schaftsstruktur aufbauen. Uber die notwendigen finanziellen Anreize
hinaus muss die europaische Politik daher dringend das regulatori-
sche Umfeld flr Investitionen und wirtschaftliche Tatigkeit in Europa
verbessern, Birokratie reduzieren und die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit der europaischen Wirtschaft wieder in den Fokus
nehmen. Beispielsweise stellen die Planungs- und Genehmigungs-
verfahren in Deutschland und der EU flr Industrieanlagen, fir Anla-
gen zur Energieerzeugung und flr die daflr bendtigten Infrastruk-
turen eine hohe Hirde flr die rasche Hochskalierung alternativer
Technologien dar. Das bisherige Tempo in der Genehmigung muss
in etwa vervierfacht werden, um den Hochlauf im Einklang mit den
Klimazielen erreichen zu konnen.
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Hinweis der Redaktion

Allgemeine Gruppen-
freistellungsverordnung
(AGVO)

Die AGVO ist Bestandteil des Beihilfe-
rechts der EU. Sie erméglicht den EU-Mit-
gliedstaaten, in Ausnahmefallen fur staat-
liche Beihilfen nicht vorab die Zustimmung
der EU-Kommission einzuholen. Sie
wurde zuletzt 2020 tberarbeitet. Ziel der
Verordnung ist, einerseits EU-Mitglied-
staaten zu Beihilfen zu ermutigen, die
Wirtschaftswachstum stimulieren, ohne
dabei zu unlauteren Wettbewerbsvortei-
len zu fiihren, und andererseits Verwal-
tungsaufwand zu verringern.

Hinweis der Redaktion

|PCEI

IPCEI steht fiir Important Project of Com-
mon European Interest. Es lasst Aus-
nahmen vom Beihilfenverbot der EU zu:
Besteht ein Ubergeordnetes, europa-
isches Interesse und sind die zu tatigen-
den Investitionen nicht von den Partnern
des Vorhabens allein zu stemmen, kon-
nen bestimmte innovative Vorhaben als
IPCEI von mehreren EU-Mitgliedstaaten
gemeinsam unter Beachtung der entspre-
chenden Vorgaben der EU-Kommission
gefordert werden. Die EU-Kommission
muss das IPCEIl genehmigen. So wurde
etwa 2021 das IPCEIl »Wasserstoff« von
22 EU-Mitgliedstaaten und Norwegen ins
Leben gerufen, um den Markthochlauf
von griinem Wasserstoff zu fordern. In
Deutschland werden so mehrere GroBpro-
jekte unterstutzt.
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PUBLIKATIONEN

Handbuch zﬁm
Marktmissbramhsreaht

Handbuch zum Marktmissbrauchsrecht
Andreas Meyer/Rudiger Veil/ Thomas Ronnau (Hrsg.)
Minchen 2023

Dieses in zweiter Auflage erschienene und von Wis-
senschaftlern und Praktikern verfasste Handbuch
beschéftigt sich mit der komplexen Materie des Markt-
missbrauchsrechts. Nach einem einflihrenden Kapitel,
in dem u.a. die Historie des Marktmissbrauchsrechts
und die Rechtsquellen kurz dargestellt sowie Begriffe
erlautert werden, haben die sich hieran anschliefsenden
Abschnitte folgende Themen zum Gegenstand:

* das Insiderrecht,

e das Verbot der Marktmanipulation,

e die Ausnahmen vom Marktmissbrauchsrecht, z.B.
far MaRnahmen im Rahmen der Geldpolitik,

e Eigengeschéfte von Flihrungskraften,

e Anlagestrategieempfehlungen und Anlageempfeh-
lungen,

e Verfahrens- und Organisationspflichten,

e die Aufsicht durch die BaFin und die ESMA sowie

e Sanktionen.

Das ausfihrliche Stichwortverzeichnis vereinfacht zu-
dem die Nutzung des Handbuchs als Nachschlage-
werk.

In der Neuauflage wurden insbesondere auch der Gber-
arbeitete Emittentenleitfaden und die erganzenden
FAQs der BaFin sowie die Uberarbeiteten Leitlinien
und Q&A-Dokumente der ESMA verarbeitet. <
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Der Aufsichtsrat

Kommentar

Richard Backhaus/Jérgen Tielmann (Hrsg.)
Minchen 2023

Dieser Praktikerkommmentar erlautert die den Aufsichts-
rat besonders betreffenden Vorschriften des Aktien-
gesetzes. Kommentiert werden

e die 85 84, 87, 87a, 89 AktG zur Bestellung, Abberu-
fung und Vergiitung des Vorstands,

* 8 90 AktG zu den Informationspflichten des Vor-
stands gegeniber dem Aufsichtsrat,

e die 8§ 95-116 zur Besetzung und Binnenorganisa-
tion des Aufsichtsrats, zu seinen Aufgaben und zu
den Rechten und Pflichten seiner Mitglieder,

e die 88161, 162 AktG zur Entsprechenserklarung und
zum Vergltungsbericht,

e die §8170-172 AktG zur Prifung des Jahresab-
schlusses und Lageberichts durch den Aufsichtsrat,

* 8§ 314 AktG zur Prifung des Abhangigkeitsberichts
durch den Aufsichtsrat sowie

e die 88 394, 395 AktG zu den Besonderheiten bei
Beteiligung von Gebietskorperschaften.

Abgerundet wird das Werk durch Exkurse zu aufsichts-
rechtsrelevanten Themen im Kapitalmarktrecht und
Bilanzrecht sowie bei 6ffentlichen Aktiengesellschaf-
ten.

In die zweite Auflage wurden insbesondere die Neue-
rungen infolge des Gesetzes zur Umsetzung der
Zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il) und des
Zweiten Flhrungspositionen-Gesetzes (FUPoG Il) ein-
gearbeitet. Berlicksichtigung findet auRerdem die
Neufassung des Deutschen Corporate Governance
Kodexvon 2022, <
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Bilanzrecht
Kommentar

E ottoschmidt

Bilanzrecht - Kommentar
Dirk Hachmeister/Holger Kahle/
Sebastian Mock/

Matthias Schippen (Hrsg.)

Koln 2022

Dieser in dritter Auflage erschienene
Kommentar erlautert umfassend die die
Bilanzierung betreffenden Vorschriften
im Handelsgesetzbuch, das Publizitats-
gesetz sowie korrespondierende gesell-
schaftsrechtliche Bestimmungen im
Handelsgesetzbuch, des Aktiengeset-
zes und des Gesetzes betreffend die
Gesellschaft mit beschrankter Haftung.
Ein besonderer Fokus liegt dabei auf den
steuer- und gesellschaftsrechtlichen
Besonderheiten, die die Gestaltungs-
praxis beeinflussen.

Die Neuauflage berlcksichtigt neben
neuerer Rechtsprechung und Literatur
insbesondere die Neuerungen durch

e das Finanzmarktintegritatsstarkungs-
gesetz,

e das Gesetz zur Umsetzung der Digita-
lisierungsrichtlinie,

e das Gesetz zur Modernisierung des
Personengesellschaftsrechts,

e das Zweite Flhrungspositionen-Ge-
setz sowie

e das Gesetz zur Modernisierung des
Korperschaftsteuerrechts.

Daneben werden auch aktuelle praxis-
relevante Themen wie die Bilanzierung
von Software und Kryptowahrungen
aufgegriffen.

Zielgruppe des Kommentars ist sowohl
die Wissenschaft als auch die Praxis.
Bei den 60 Verfassern handelt es sich
neben Wissenschaftlern um Experten
aus dem Bereich der Steuerberatung,
Wirtschaftsprifung und Unternehmens-
praxis.

Scholz Scholz- GmbHG

GmbHG Kéln 2022

Dieser erste Band des dreibandigen Kommentars
zum Gesetz betreffend die Gesellschaft mit
beschrankter Haftung erscheint bereits in der
13. Auflage. Erlautert werden die Paragrafen 1 bis
34 des Gesetzes; darUber hinaus enthélt das
Werk eine ausfihrliche Einleitung, in der die dog-
E matische und praktische Bedeutung der Rechts-

ottoschmidt form, die Rechtsquellen sowie die heutige rechts-
politische Situation des GmbH-Rechts beleuchtet
werden.

In die Neuauflage sind aktuelle Rechtsprechung und Literatur sowie gesetzliche
Neuerungen — wie z.B. durch das Gesetz zur Umsetzung der Umwandlungsricht-
linie — eingeflossen. Einige Paragrafen, wie z.B. § 33 GmbHG zum Erwerb eigener
Geschéftsanteile, wurden zudem grundlegend Uberarbeitet.

Das aus insgesamt 19 Personen bestehende Bearbeiterteam setzt sich aus Hoch-
schulprofessoren, Rechtsanwalten und Notaren zusammen. Der Kommentar ver-
steht sich als »ein auf die Zukunftsaufgaben der Praxis ausgerichtetes Werk« und
eignet sich damit gleichermafien fir die Praxis und Wissenschaft als Nachschlage-
werk bei gesellschaftsrechtlichen Fragestellungen rund um die GmbH.

Miinchener Kommentar - GmbHG
Miinchener §§ 35-52
HH-HII]'H.'I'L'EIF Munchen 2023

Der nun in vierter Auflage erschienene Band des
zweibandigen Kommentars zum Gesetz betref-
fend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung
(GmbHG) enthélt auch die flr den Aufsichtsrat be-
sonders wichtige Bestimmung des § 52 GmbHG.
Sie wird auf fast 400 Seiten umfassend erlautert.

Die Neuauflage des zweiten Bands bezieht insbe-
sondere die Neuerungen ein infolge

e des Zweiten Flhrungspositionen-Gesetzes
(FGPoG 1),

e des Gesetzes zur Umsetzung der Digitalisie-
rungs-Richtlinie (DIRUG) und das Gesetz zur
Erganzung der Regelungen zur Umsetzung der
Digitalisierungs-Richtlinie und zur Anderung
weiterer Vorschriften (DIREG) sowie

¢ des Personengesellschaftsrechtsmodernisie-
rungsgesetzes (MoPeG).

Zudem werden aktuelle Fragen zu Sanierung und
Restrukturierung sowie die Auswirkungen der
Coronapandemie auf den Alltag einer GmbH be-
handelt.

Bei den 14 Verfassern des Werks handelt es sich
um Universitdtsprofessoren und Rechtsanwalte.
Das Werk zeichnet sich durch Praxisbezogenheit
bei gleichzeitiger wissenschaftlicher Fundierung
aus.
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AUSGEWAHLTE ZEITSCHRIFTENARTIKEL

ESRS: Ubermittlung von Set 1

an die Europaische Kommission
Georg Lanfermann/Thomas Schmotz
in: BB 2023, S. 235-239

Die Européische Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG) Ubermittelte
Ende November 2022 den ersten Satz
der sektorilibergreifenden European
Sustainability Reporting Standards
(ESRS) an die EU-Kommission. Sie
regeln die Berichterstattung nach der
Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) naher und sollen bis
Juni 2023 - unter Umstanden in leicht
abgeéanderter Form —durch die EU-Kom-
mission in Form delegierter Rechtsakte
verabschiedet werden. Der Beitrag
gibt einen Uberblick Uber wesentliche
Inhalte der Entwiirfe und mochte so
Unternehmen bei der Vorbereitung auf
die sich aus den Standards ergebenden
Pflichten helfen.

Wie gut ist der Mittelstand auf

die kiinftige ESG-Berichtspflicht
vorbereitet?

Isabel von Keitz/Rainer Grote

in: DB 2022, S. 2937-2943

Dieser Beitrag stellt die Ergebnisse einer
aktuellen Studie vor, in der untersucht
wurde, inwieweit ausgewahlte Unter-
nehmen schon auf freiwilliger Basis
ESG-Angaben offengelegt haben. Hin-
tergrund der Studie war, dass sowohl
der Kreis der zur Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung verpflichteten Unternehmen
als auch die Berichterstattungspflichten
selbst durch die CSRD erheblich erwei-
tert werden. Die Studie kommt zu dem
Ergebnis, dass der GroRteil der Unter-
nehmen, die bislang nicht zur Nachhal-
tigkeitsberichterstattung verpflichtet
waren, nur rudimentdre ESG-Angaben
gemacht haben. Diese Unternehmen
stehen damit vor der Aufgabe, sich
innerhalb von drei Jahren auf die neuen
Pflichten vorzubereiten.

Praktische Probleme bei der
Aufstellung und Priifung des
Abhangigkeitsberichts

Ursula Boxberg/Holger Seidler

in: BB 2022, S. 2795-2799

Im faktischen Konzern sind abhangige
Tochtergesellschaften in der Rechts-
form der AG gesetzlich verpflichtet,
in den ersten drei Monaten des
Geschéftsjahrs einen Bericht Uber die
Beziehungen der Gesellschaft zu ver-
bundenen Unternehmen aufzustellen
(sog. Abhéngigkeitsbericht). Dieser Bei-
trag erdrtert strittige Fragestellungen
bei der Aufstellung und Prifung des
Berichts.

Kollektive PflichtverstoRe bei
virtuellen Hauptversammlungen

in der HV-Saison 2023?

Julian Redeke

in: AG 2023, S. 118121

Virtuelle Hauptversammlungen kénnen
in Zukunft nur noch abgehalten werden,
wenn die Satzung der Gesellschaft dies
vorsieht. Als Ubergangslésung benéti-
gen virtuelle Hauptversammlungen, die
bis zum 31.8.2023 einberufen werden,
keine Satzungsgrundlage; bis dahin ist
es ausreichend, dass der Vorstand mit
Zustimmung des Aufsichtsrats tber die
Abhaltung einer virtuellen Versammlung
entscheidet. Anfang 2023 vertrat Jan-
Erik Schirmer (vgl. AG 2023, S.19-24)
die Ansicht, dass die kinftig erforder-
liche Satzungsgrundlage flr virtuelle
Versammlungen nur in einer Prasenz-
hauptversammlung geschaffen werden
konne. Der Beitrag setzt sich kritisch
mit der von Schirmer vertretenen Mei-
nung auseinander, der hierauf wiede-
rum in einer Replik antwortet (AG 2023,
S.121-122).

Corporate Governance und
Verbraucher

Axel v. Werder/Peter Kenning

in: DB 2023, S. 81-91

Nach der herrschenden Meinung um-
fasst das Unternehmensinteresse, an
dem Vorstand und Aufsichtsrat ihr Han-
deln ausrichten muissen, neben den
Interessen der Anteilseigner auch die
Interessen der Arbeitnehmer und der
Offentlichkeit. Die Autoren dieses Bei-
trags weisen darauf hin, dass trotz des
sich weiter im Vordringen befindlichen
Stakeholderansatzes die Corporate
Governance-Debatte immer noch aktio-
narszentriert gefiihrt und die Bedeutung
der Kunden nicht angemessen berlck-
sichtigt wird. Am Beispiel der Verbrau-
cher illustrieren sie, dass die systemati-
sche Einbeziehung dieser Stakeholder-
gruppe in den Ordnungsrahmen fur die
Leitung und Uberwachung bérsen-
notierter Unternehmen auch im Unter-
nehmensinteresse liegt.

Enforcement-Priifungs-
schwerpunkte 2023

Olaf Haegler/Stefan Deike

in: BB 2023, S.106-110

Dieser Beitrag beschaftigt sich mit den
gemeinsamen europaischen Priifungs-
schwerpunkten der European Securi-
ties and Markets Authority (ESMA) und
den nationalen Prifungsschwerpunk-
ten der BaFin flr das Geschéftsjahr
2022.

Ad Hoc Disclosure under the

EU Listing Act

Rudiger Veil/Marc Weisner/

Moritz Reichert

in: AG 2023, S.57-70

Die EU-Kommission plant, die Pflicht
zur Ad-hoc-Publizitat zu reformieren:
Zwischenschritte von zeitlich gestreck-
ten Vorgéngen sollen klinftig nicht mehr
verdffentlicht werden mussen; gleich-
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wohl kann es sich bei den Zwischen-
schritten weiterhin um Insiderinforma-
tionen handeln, fir die das Insiderhan-
delsverbot gilt und die geheim gehalten
werden mussen. Dieser Beitrag analy-
siert die Grinde fir die Reformbedurf-
tigkeit der Regelung der Ad-hoc-Publizi-
tat, die rechtspolitischen Optionen des
europdischen Gesetzgebers und be-
grindet, weshalb der Vorschlag der EU-
Kommission Uberzeugt. Darilber hinaus
befasst er sich mit offenen Fragen und
schlagt weitere Reformen im Gesetz-
gebungsverfahren vor.

Entlastet die Zustimmung des Auf-
sichtsorgans den Geschaftsleiter
im Rahmen der Business Judgment
Rule?

Alexander Reuter

in: NZG 2023, S. 51-59

GemalR der Business Judgment Rule
handeln Vorstande und Aufsichtsrate
dann nicht sorgfaltspflichtwidrig, wenn
sie bei unternehmerischen Entschei-
dungen verninftigerweise annehmen
durften, auf der Grundlage angemesse-
ner Information zum Wohle der Gesell-
schaft zu handeln. Dieser Beitrag geht
der Frage nach, inwieweit sich aus
Zustimmung des Aufsichtsrats zu einer
Malinahme des Vorstands ableiten
lasst, dass eine schadenstiftende Malk-
nahme vertretbar war und/oder auf
angemessener Informationsgrundlage
erfolgte.

Pflichten der Geschaftsleitung

zur Geopolitik — Strategieentwick-
lung, Risikomanagement,
GeschaftsfithrungsmaRnahmen
sowie Berichterstattung

von China-Geschaftsrisiken
Christoph H. Seibt

in: AG 2022, S. 833-842

Dieser Beitrag beleuchtet — vor dem
Hintergrund der geopolitischen Krisen —
die Rechte und Pflichten von Vorstand
und Aufsichtsrat, insbesondere bei
der Strategieentwicklung, beim Risiko-
management, bei Geschaftsfiihrungs-
mafinahmen sowie der Berichterstat-
tung hiertber.
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BAV in der internen Revision

Autoren: Stefan Baumler und Dipl.-oec. Dr. Claudia Veh

Betriebliche Altersversorgung (bAV) findet sich inzwi-
schen nahezu in jedem Unternehmen. Schliel3lich hat
der Gesetzgeber in der Vergangenheit mit zahlreichen
gesetzlichen Anderungen im Steuer- und Arbeitsrecht
Anreize gesetzt, die Verbreitung der bAV zu erhdhen,
zuletzt z. B. durch das Betriebsrentenstarkungsgesetz
und den verpflichtenden Zuschuss zur Entgeltumwand-
lung gemalk § 1a Abs. 1a BetrAVG.

Die bAV ist insgesamt ein mehrdimensionales Thema;
in der Regel sind verschiedene Stellen in einem Unter-
nehmen mit ihr befasst: z. B. Personal, Treasury, Finan-
zen, Rechnungslegung, mitunter auch die IT, wenn ein
unternehmensinternes bAV-Portal existiert oder ein
elektronischer Datenaustausch zu Versorgungstragern
stattfindet. Insgesamt also ein durchaus komplexes
System, das immer 6fter auch Gegenstand von Pri-
fungen durch die interne Revision ist. Da letztlich der
Aufsichtsrat eines Unternehmens die Wirksamkeit
der internen Revision Uberwachen muss, besteht auch
seitens dieses Gremiums inzwischen ein verstarktes
Interesse an den Regelungen und Prozessen der bAV.
Denn in betrieblichen Versorgungsverpflichtungen
kénnen vielféltige Risiken schlummern, die entspre-
chend zu Uberwachen und managen sind, damit sie
nicht schleichend oder plétzlich zum Problem werden.
Im Folgenden wird ein Uberblick tiber mégliche Priif-
punkte gegeben.
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e ]
d. Alle Rechte vc

1. Makrookonomische Faktoren,
z.B. Zinsumfeld und Inflation

Verpflichtungen aus bAV sind sehr langfristig — die
Zeitspanne zwischen Erteilung einer Versorgungszu-
sage und Ende der Verpflichtung betragt nicht selten
60 Jahre und mehr. Da es um finanzielle Verpflichtun-
gen geht, besteht eine starke Abhangigkeit vom Kapi-
talmarkt; zum einen bei der bilanziellen Erfassung in
Form von Pensionsriickstellungen, zum anderen aber
auch aufseiten der Finanzierung der bAV.

Seitens der internen Revision wird in diesem Zusam-
menhang haufig geprift, ob das Unternehmen die
bilanziellen Effekte von Zinsanderungen und anderen
relevanten Parametern im Blick hat. Ist z. B. bekannt,
wie sich eine um x Prozent gestiegene Inflation auf die
Hohe der Verpflichtungen auswirkt? Hierflr eignen sich
insbesondere Sensitivitats- und Prognoseberechnun-
gen unter Zugrundelegung diverser Szenarien. \Weiter
wird in diesem Zusammenhang regelmalig seitens
der Revisoren gefragt, ob das Unternehmen bereits
MafRnahmen identifiziert und ggf. umgesetzt hat, uner-
wulnschte Effekte zu minimieren, z. B. durch eine ent-
sprechende Gestaltung des Versorgungsplans oder
durch Schaffen saldierungsfahiger Finanzierungstitel.

2. Biometrie und Liquiditdtsplanung

Auch die biometrischen Risiken sollten im Blick gehal-
ten werden. Wann gehen wie viele Arbeitnehmer
voraussichtlich in Rente? Sind die dann nétigen Finanzie-
rungsmittel planmafig vorhanden? Ein noch »junges«
Versorgungssystem mit nur aktiven Arbeitnehmern

tder KPMG AG Wi ftsp ngsgesellsch ese e
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Stefan Baumler ist titig als Senior-Manager, Deal Advisory,
Pensions bei der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft in
Miinchen. Er ist Diplom-Finanz- und Wirtschaftsmathematiker,
Aktuar (DAV) und IVS-gepriifter Sachversténdiger fiir Alters-
versorgung. Seine Schwerpunkte liegen in der Erstellung ver-
sicherungsmathematischer Gutachten nach deutschen und
internationalen Bilanzierungsvorschriften sowie in der Umstruk-
turierung und Umfinanzierung betrieblicher Versorgungswerke.

im Durchfihrungsweg Direktzusage, bei dem der
Arbeitgeber fir die Erflllung der Leistungen direkt
selbst einsteht, ist mit noch keinerlei Liquiditatsabfluss
verbunden. Im Gegenteil: Die jahrlichen Zuflihrungen
zu den Pensionsrlckstellungen wirken gewinn- und
steuermindernd und bewirken einen positiven Liquidi-
tatseffekt. Doch wenn der Bestand alter wird, kommen
die ersten planmafigen Leistungsfalle mit entspre-
chendem Liquiditdatsbedarf zur Erflllung der zugesag-
ten Leistungen. Die interne Revision fragt in diesem
Zusammenhang haufig konkret nach, ob im Unterneh-
men eine aktuelle Planung/Prognose zu den Cash-
flows vorhanden ist und dementsprechend liquide
Mittel eingeplant sind.

3. Recht

Die gesetzlichen Grundlagen der bAV sind immer
wieder Anderungen unterworfen. Auch existiert zahl-
reiche Rechtsprechung zur bAV, etwa zur Anpassung
laufender Leistungen im Rahmen des 8 16 BetrAVG
(Arbeitsrecht) oder zur Gestaltung von Abfindungs-
klauseln, damit sie keinen steuerschadlichen Vor-
behalt darstellen (Steuerrecht). Zudem sind die ent-
sprechenden Verlautbarungen der Finanzverwaltung
zwingend zu beachten, z. B. zur bilanziellen Erfassung
gewinnabhangiger Pensionsleistungen. Und schliel3-
lich sind in manchen Unternehmen auch noch tarifver-
tragliche Regelungen zur bAV umzusetzen.

Die interne Revision priift, ob und wie im Unternehmen
sichergestellt wird, dass stets samtliche rechtlichen
Anforderungen beachtet werden, etwa dass die noti-
gen Berechnungen bei einem Versorgungsausgleich

it der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesel

2023 Audit Cor ttee | ee ziier
ied der globalen KPMG-Organisation un: gige

e KPMG Internatic

Dipl.-oec. Dr. Claudia Veh ist Aktuarin (DAV), Sachverstidndige
IVS und Rentenberaterin. Sie leitet das Deal Advisory-Pensions-
team bei der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft in
Miinchen. Einen Schwerpunkt der Beratungstétigkeit stellen die
Umstrukturierung und Umfinanzierung betrieblicher Versorgungs-
verpflichtungen sowie der Umgang mit betrieblichen Versorgungs-
verpflichtungen bei Unternehmenstransaktionen dar. Daneben
erstellt ihr Team versicherungsmathematische Gutachten {iber

die Hohe von Versorgungsverpflichtungen und berat Unternehmen
zu samtlichen Aspekten der betrieblichen Altersversorgung wie
bspw. zur Gestaltung und Finanzierung von Versorgungspldnen.

korrekt ans Amtsgericht gemeldet werden, die unver-
fallbare Anwartschaft eines Arbeitnehmers bei vorzei-
tigem Dienstaustritt korrekt ermittelt wird oder dass
tarifvertragliche Vorgaben, z.B. bezlglich eines kon-
kreten Arbeitgeberbeitrags oder eines vorgegebenen
Durchflihrungswegs, umgesetzt werden. Weiter wird
Ublicherweise explizit geprift, ob und wie sicherge-
stellt wird, dass Neuerungen und Entwicklungen auf
dem Gebiet der Rechtsprechung und Gesetzgebung
laufend beobachtet und im Unternehmen jeweils ter-
mingerecht umgesetzt werden.

4. Bilanzielle und buchhalterische
Erfassung

Insbesondere bei bilanzierungspflichtiger bAV ist be-
sondere Sorgfalt geboten, dass die Versorgungs-
verpflichtungen auch korrekt erfasst und verbucht
werden. Sichergestellt sein muss, dass die aktuellen
und kompletten Personenbestande mit den relevanten
Daten (z.B. pensionsfahiges Gehalt, Teilzeitgrad) und
die mafdgeblichen Versorgungsregelungen rechtzeitig
an den versicherungsmathematischen Gutachter ge-
sandt werden, sodass er termingerecht die nétigen
Werte liefern kann. Untersucht wird regelmaRig auch,
von wem und auf welcher Basis die relevanten Para-
meter (Rechnungszins, Trendannahmen) fir die Ermitt-
lung der Pensionsrickstellungen festgelegt werden.
Folgt die Festlegung einem einheitlichen Schema,
sodass in diesem Punkt Bilanzkontinuitat gewahrleis-
tetist? >
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5. Prozesse zu externen
Versorgungstragern

Sind externe Einrichtungen (Contractual Trust Arrange-
ments, Pensionskassen, Pensionsfonds etc.) involviert,
ist ebenso sicherzustellen, dass samtliche relevanten
Daten in der bendtigten Qualitat vorliegen, die Pro-
zesse von und zu den externen Einrichtungen lticken-
los und nicht redundant sind und die Ansprechpartner
und Zustandigkeiten im Unternehmen klar geregelt
sind. Kommt es z.B. zu einem vorzeitigen Dienst-
austritt eines Mitarbeiters, sind Ublicherweise die
Beitragszahlungen an externe Versorgungstrager zum
Termin des Dienstaustritts einzustellen. Oder ein im
Rahmen eines Versorgungsausgleichs geteiltes An-
recht muss entsprechend berlcksichtigt und umge-
setzt werden. Will ein Mitarbeiter seinen Entgeltum-
wandlungsbeitrag anpassen, muss dies dem externen
Versorgungstrager mitgeteilt und in der Lohnbuch-
haltung des Unternehmens umgesetzt werden. st
sichergestellt, dass diese Prozesse ohne zeitliche Ver-
zogerung und korrekt laufen? Im Idealfall existiert ein
Prozesshandbuch zur bAV, sodass auch bei einem
Wechsel von Zustandigkeiten oder Ausscheiden eines
Mitarbeiters der die Aufgaben tbernehmende Kollege
schnell Klarheit Gber die einzelnen Schritte hat und die
Prozesse ohne Unterbrechung weiterlaufen kénnen.

6. Weitere Themen

Als weiteres zu beachtendes Thema sei der Daten-
schutz genannt. Es geht bei der bAV der Mitarbeiter
um sensible personenbezogene Daten. Hier muss im
Unternehmen sichergestellt sein, dass nur die Mit-
arbeiter Zugriff auf diese Daten haben, die diese auch
bendtigen, z.B. bestimmte Personen in der Personal-
abteilung. Wechselt nun ein solcher Mitarbeiter aus
der Personalabteilung intern in einen anderen Bereich,
muss sein Zugriff auf die Daten ohne zeitliche Verzoge-
rung gesperrt werden.

Eine berechtigte Frage ist auch, ob ein Unternehmen
seine bAV regelmal3ig im Hinblick auf Marktentwick-
lungen und -trends hinterfragt. Ist das Versorgungs-
werk noch attraktiv und zeitgemaf3? Werden steuer-
liche Vorteile fir den Arbeitgeber genutzt? Gibt es
vielleicht zwischenzeitlich einen besser zum Unterneh-
men passenden Durchflihrungsweg als den urspriing-
lich gewahlten oder er6ffnen Entwicklungen in Gesetz-
gebung und Rechtsprechung vielleicht neue fur den
Arbeitgeber vorteilhafte Gestaltungsoptionen? \WWenn
ja: Wurden diese auf Implementierung hin untersucht
und ggf. warum wurden sie bisher nicht umgesetzt?
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Zu guter Letzt ist auch die Einbettung von bAV in den
aktuellen ESG-Kontext eine berechtigte Frage: Wird
bei der Gestaltung der bAV Wert darauf gelegt, sie flr
den Mitarbeiter attraktiv zu gestalten? Werden Finan-
zierungsprodukte gewahlt, bei denen die Kapitalanlage
in 6kologisch nachhaltige Bereiche investiert wird?
Die Liste moglicher Prif- und Ansatzpunkte der inter-
nen Revision lief3e sich noch lange fortsetzen. Die
interne Revision prift deshalb haufig nicht alle mog-
lichen Punkte auf einmal, sondern fokussiert sich in
der Regel in einer Priifung auf bestimmte, als aktuell
besonders relevant erachtete Punkte.

In einem Praxisfall waren z.B. Unstimmigkeiten mit
den direkt vom Unternehmen ausgezahlten Renten-
zahlungen aufgefallen. Hier wurde dann die Renten-
verwaltung (Leistungsermittlung, Abfiihren von Steu-
ern und Sozialabgaben, Auszahlen der Nettorenten)
einer internen Revision unterzogen. Geprift wurde
auch, ob sich der Kreis der Leistungsempfanger mit
den tatsachlich pensionsberechtigten Personen deckt.
Bei dieser Prifung war u.a. aufgefallen, dass es in der
Historie keine Festlegung zum Einholen von Lebens-
bescheinigungen gab. Dies wurde im Anschluss an
den Prufbericht fur die Zukunft behoben.

Schlussbemerkung

Die bAV ist ein vielschichtiges Thema, das aufgrund
hoher Dynamik, Multidisziplinaritat und groRer Bedeu-
tung fr verschiedene Unternehmensbereiche insge-
samt einen hohen Komplexitatsgrad aufweist. Sie wird
immer 6fter im Rahmen der internen Revision unter-
sucht und das mit gutem Grund. Im Allgemeinen wird
im ersten Schritt der Status quo erfasst. Dann werden
einzelne Geschaftsvorfalle und die oben genannten
Rubriken untersucht. Eine vollstandige Revision ist
umfangreich, deswegen erfolgt die Prifung haufig in
einzelnen Blocken. Am Ende bietet der Prifbericht
far den Unternehmenslenker bzw. den Aufsichtsrat
Gewissheit Uber die Korrektheit der Struktur und der
Prozesse. Kommt es zu Beanstandungen, kdnnen die
Ursachen behoben werden, sodass man fir die Zu-
kunft gut aufgestellt ist.

Haufig bedient sich die interne Revision zur Unterstit-
zung eines externen Beraters, der die zu prifenden
Themen identifiziert, den Status quo erfasst und mit
der »best practice« abgleicht. Im Fall von »findings«
kann der Berater aufzeigen, wie diese konkret behoben
werden koénnen, und die Implementierung der Ande-
rungen begleiten.
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