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EDITORIAL

»Aktionare sind dumm und frech. Dumm, weil sie ihr
Geld anderen Leuten ohne ausreichende Kontrolle
anvertrauen, und frech, weil sie Dividenden fordern,
also fur ihre Dummbheit auch noch belohnt werden
wollen.« Die provokative Tonalitat dieses dem deut-
schen Bankier Carl Flrstenberg zugeschriebenen
Zitats muss man in den Kontext des spaten 19. Jahr-
hunderts einordnen. Zweifelsohne haben sich seitdem
auch fortlaufend die Rahmenbedingungen geéndert,
unter denen sich Investoren und Unternehmen begeg-
nen.

Das vor Kurzem in Kraft getretene Finanzmarktintegri-
tatsstarkungsgesetz (FISG) markiert mit seinen weit-
reichenden Gesetzesanderungen —rund um Corporate
Governance, Abschlussprifung und Enforcement-
Verfahren — die jingste Verdnderung dieser Rahmen-
bedingungen speziell fir Unternehmen von offent-
lichem Interesse. Dazu kommen eine veranderte
Kommunikation zwischen Aktiondren und Aufsichts-
rat bzw. Vorstand auf virtuellen Hauptversammlungen
infolge der Coronapandemie sowie veranderte Kapital-
zugange durch Orientierung an ESG-Grundsatzen.

Diese Ausgabe des Audit Committee Quarterly beriick-
sichtigt auch, wie sich Investoren und Unternehmen
selbst verandert haben. Institutionelle Investoren
sehen sich durch die anhaltende Niedrigzinsphase
dazu gezwungen, noch genauer auf die Performance
der Unternehmen zu schauen, in die sie investiert
haben. Da darf es dann nicht verwundern, wenn die
sog. aktivistischen Investoren den deutschen Kapital-
markt wiederentdeckt haben und ihre deutlich formu-
lierten Renditeziele mit fur die deutsche Unterneh-
menslandschaft ungewoéhnlich harten Forderungen
nach Einschnitten in die Unternehmensleitung verknlp-
fen. Prominente Beispiele kennen Sie. Investoren, die
sich auf die Finanzierung von sog. Start-ups speziali-
siert haben, stellen aufgrund des hohen Risikos, ihr
eingesetztes Eigenkapital zu verlieren, Forderungen
nach Mitsprache- und Vetorechten mit Blick auf die
Unternehmensleitung, die einem Kleinaktionar fremd
sind.

Auf der anderen Seite haben Unternehmen verstan-
den, dass sie neben den berechtigten Interessen
der Investoren (Stichwort: Shareholder-Value) stets
auch die Interessenlagen anderer Gruppen (Stichwort:
Stakeholder) im Blick haben mussen, dass sich bspw.
eine gleichberechtigte Teilhabe in der Gesellschaft
auch in Unternehmen widerspiegeln sollte. Angesichts
dieser vielen Veranderungen sollten Unternehmen
und Investoren ihr Verhaltnis zueinander fortlaufend
analysieren, ggf. durch geeignete Malinahmen anpas-
sen und im engen Dialog bleiben. Darin besteht eine
groRe Gestaltungschance. Bleibt diese ungenutzt,
wird friiher oder spéater — meistens durch offentlich-
keitswirksame Fehlentwicklungen provoziert — die
Legislative die Rahmenbedingungen und mithin das
Verhaltnis zwischen Unternehmen und Investoren
verandern.

Ich wiinsche Ihnen eine kurzweilige Lektlre an den
bevorstehenden Feiertagen, die Sie und lhre Lieben
hoffentlich gesund und voller Zuversicht fir das kom-
mende Jahr geniel3en konnen.

Herzliche Grifde

wws

Holger Kneisel
Vorstand Advisory
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft




Dem Neuen Jahr gehen wir mit der Hoffnung
auf weltweite Solidaritat entgegen. Diese
werden wir bendtigen, um die Pandemie und
die gesellschaftlichen Herausforderungen,
die durch sie noch sichtbarer geworden sind,

gemeinsam zu bewaltigen.

Ihnen und lhren Familien winschen wir
frohe Feiertage und einen guten Start

ins Jahr 2022.

Angelika Huber-Stralder, Christina Gasser,
Dr. Astrid Gundel, Christian Tobias Pfaff,
Maria Solbrig, Prof. Dr. Christoph Teichmann
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INVESTORS’ GOVERNANCE

Aktivistische Investoren

und die
aktuellen Herausforderungen

Autor: Prof. Dr. Henning Ziilch

Das Engagement von Investoren ist sehr unterschiedlich zu beurteilen. Wahrend passive
Investoren wenig Aufmerksamkeit in der Vorstands- und Aufsichtsratstatigkeit erfor-
dern, kdnnen aktivistische Investoren die Arbeit betrachtlich beeinflussen und ggf. den
Mitgliedern im Vorstand oder Aufsichtsrat die Position kosten. Auch wenn im Rahmen
der Coronapandemie die Kampagnen von aktivistischen Investoren weltweit abgenom-
men haben, ist in Deutschland im Jahr 2020 ein Rekordhoch aktivistischer Kampagnen
zu beobachten gewesen. Durch das steigende Interesse der Offentlichkeit am Thema
Nachhaltigkeit, aber auch forciert durch Diskussionen um eine effektive Unternehmens-
verfassung bzw. Corporate Governance existieren neue Ansatzpunkte fur aktivistische

Kampagnen. Zugleich machen sich neue Stakeholdergruppen dieses Mittel zunutze.
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Prof. Dr. Henning Ziilch leitet den Lehrstuhl fiir Rechnungswesen, Wirtschaftspriifung und
Controlling an der HHL - Leipzig Graduate School of Management. Er ist dazu als Gastprofessor
an der Universitdt Wien im Bereich »Selected Foreign Accounting Systems« tatig und Mitglied

in zahlreichen wissenschaftlichen und berufsstdndischen Organisationen im Bereich der externen

Rechnungslegung, Wirtschaftspriifung und Corporate Governance.

Aktivistische Investoren

Als aktivistische Investoren bezeichnet man Investoren, die mit einer
Beteiligung an einem Unternehmen versuchen, Einfluss auf das
Management und das Unternehmen zu nehmen. Ziel ist, durch die
Beeinflussung der Unternehmenspolitik einen zusatzlichen Nutzen
fur die aktivistischen Investoren zu erreichen. Dieser Nutzen spiegelt
sich haufig durch eine Steigerung des Unternehmenswerts und
damit einer Wertsteigerung des Anteils der aktivistischen Investoren
wider. Uber die Zeit haben sich auch die Motive und Interessen wei-
terentwickelt. Im Rahmen der Debatte um Klimaschutz und Nachhal-
tigkeit ist z. B. eine wachsende Zahl an Kampagnen zu diesen Themen
zu beobachten. Infolgedessen missen Vorstand und Aufsichtsrat
sich auch intensiv mit den Themen aus den Bereichen Environmental,
Social und Governance (ESG - Umwelt, Soziales, Unternehmensfih-
rung) beschaftigen, um hier keine allzu grof3e und offensichtliche
Angriffsflache zu bieten.

Aktuelle Fallbeispiele

Aktuelle Fallbeispiele wie das Engagement von Cerberus bei der
Commerzbank im Jahr 2020 zeigen, dass auch bisher lange Zeit
unauffallige Investoren auf Malinahmen von aktivistischen Investo-
ren zurtickgreifen, um den Druck auf Vorstand und Aufsichtsrat zu
erhohen. Die Motive flr dieses offensivere Verhalten sind haufig die
Unzufriedenheit mit der Entwicklung des Unternehmens oder aber
der Arbeit von Vorstand und Aufsichtsrat. Nach 6ffentlichem Druck
durch Cerberus, welcher eigentlich als eher verschwiegener Inves-
tor bekannt ist, sind bei der Commerzbank der damalige Vorstands-
vorsitzende Martin Zielke und der Aufsichtsratsvorsitzende Stefan
Schmittmann zuriickgetreten, wodurch eine Flihrungskrise in der
zweitgrofdten deutschen Privatbank entstanden war. Der neue Vor-
standsvorsitzende Manfred Knof geht —wenig Uberraschend —in der
Uberarbeiteten Strategie auch auf die Forderungen von Cerberus ein,
wodurch die Kampagne von Cerberus am Ende als erfolgreich gewer-
tet werden kann.

Dies sind aber nicht mehr die einzigen Themen, die die Investoren
beschéftigen. Diese Erfahrung musste nun auch der Olkonzern
ExxonMobil machen. Mit nur einem marginalen Anteil von 0,02 Pro-
zent schaffte es der Hedgefonds Engine No. 1, mit Kritik an den Klima-
schutzplanen des Olkonzerns in der Hauptversammlung 2021 drei
Verwaltungsratsmandate mit eigenen Vorschlagen zu besetzen. In
allen drei Fallen handelt es sich um erfahrene Manager mit Expertise
auf dem Gebiet der erneuerbaren Energien. Damit kann der Hedge-
fonds nun massiv die Unternehmenspolitik im Hinblick auf mehr
Klimaschutz beeinflussen. Diese —an einen Coup d'Etat erinnernde —
Kampagne gelang jedoch nur durch die Unterstitzung von Pensions-
fonds sowie durch die Zustimmung von Vermogensverwaltern wie
Blackrock und Vanguard, welche an ExxonMobil beteiligt sind. Engine
No.1 hatte damit eine breite Aktionarsunterstltzung und konnte
somit seine Kandidaten durchsetzen.

Wirtschaftspriifungsgesellschaft, einer Aktiengesell-
haft nach deutschem Recht und ein v ed der globalen KPMG-Org on unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMC
Limited, einer Private Eng ompany Limited by G

© 2021 Audit Com ee Institute e ziier er KPMG A

ee, angesc| en sind. Alle Rechte vorbe e

Die beiden oben angeflihrten Beispiele zeigen einer-
seits den weitreichenden Einfluss von Investoren
auch bei relativ geringem Anteilsbesitz und weiteren
starken Ankerinvestoren (im Fall der Commerzbank
die Bundesrepublik Deutschland) und andererseits,
dass sich die Motive fur ein aktivistisches Engage-
ment bei den Investoren auf ein breites Themenfeld
stltzen kdnnen. Weiterhin zeigen beide Beispiele, wie
wichtig ein regelmaRiger Austausch mit den eigenen
Investoren ist, um die Interessen und Bedurfnisse
dieser zu verstehen. Denn Vorstand und Aufsichtsrat
mussen die Interessen aller Aktionare angemessen
berlcksichtigen.

Umgang mit aktivistischen Investoren

Im Umgang mit aktivistischen Investoren ist eine
transparente Berichterstattung vonnéten. Dies hilft
auch, kiinftige Kampagnen zu vermeiden. Dabei sollte
nicht nur ein Blick auf die Financials erfolgen, sondern
es sollte auch ein Schwerpunkt auf das Geschafts-
modell und die Strategie gelegt werden. Ferner sollte
ein kontinuierliches Investoren-Monitoring erfolgen,
um aktivistische Investoren frihzeitig identifizieren zu
konnen. Sind aktivistische Investoren in der Aktionars-
struktur einmal identifiziert, gilt es einen strategischen
Kommunikationsplan zu entwickeln. Dieser regelt z.B.,
welche Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat Kon-
takt mit den Investoren aufnehmen; auch eine kritische
Reflexion des eigenen Geschaftsmodells und der
Strategie ist in Vorbereitung dazu notwendig. Vor der
Kontaktaufnahme hat eine Analyse der bisherigen
Kampagnen des aktivistischen Investors zu erfolgen,
um deren Ziele und Strategien einschétzen zu konnen.
Damit lassen sich eine passende Strategie und ada-
quate Maflinahmen entwickeln. Im Austausch ist dann
eine offene Kommunikation erforderlich, um in Dis-
kussion mit den Investoren treten zu konnen.

Eine Verweigerungshaltung in der Zusammenarbeit
mit aktivistischen Investoren ist indes nicht ratsam, da
diese haufig die Interessen einer breiten Aktionars-
basis vertreten und sonst ein langfristiger sowie res-
sourcenbindender Machtkampf entsteht, der dem
Unternehmen nicht nutzt. Der Schlissel im Umgang
mit aktivistischen Investoren ist demnach eine offene
und transparente Kommunikation.

Audit Committee Quarterly IV/2021 7



SCHWERPUNKT Investors’ Governance

Aktivistische Investoren —

aktuelle Trends und Auswirkungen

auf die Arbeit von

Vorstand und Aufsichtsrat

Autor: RA Dr. Michael Brellochs, LL.M. (Harvard), Attorney-at-Law (New York)

Aktivistische Investoren sind seit
vielen Jahren Tell des Kapital-
marktumfelds, in dem sich ein
borsennotiertes Unternehmen
bewegt. Die zur Verflgung
stehenden Mittel und die Zahl
der Kampagnen haben in den
letzten Jahren zwar weiter zuge-
nommen. Die Strategien und
das grundsatzliche Vorgehen
sind jedoch nicht neu. Neu sind
die Themen, die von Aktivisten
in den Vordergrund gestellt wer-
den, sowie die verstarkte Koordi-
nation mit anderen Investoren,
Stakeholdern und Stimmrechts-
beratern. Hierauf sollten Vorstand

und Aufsichtsrat vorbereitet sein.
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Ein aktivistischer Investor versucht in der Regel, mit
einer kleinen Beteiligung, die oft unterhalb der 3-Pro-
zent-Eingangsmeldeschwelle fir die kapitalmarkt-
rechtliche Beteiligungstransparenz liegt, Einfluss auf
Vorstand und Aufsichtsrat auszulben. Ziel ist es, be-
stimmte Anderungen in der Unternehmensstrategie,
der Kapitalstruktur oder bei der Corporate Governance
zu erreichen oder Sondersituationen (etwa eine M & A-
Transaktion) auszunutzen. Dabei wird der Druck nicht
zwangslaufig rechtlich, sondern vor allem faktisch auf-
gebaut: Aktivistische Investoren nutzen nur teilweise
die typischen aktienrechtlichen Minderheitenrechte;
soweit sie die entsprechenden Schwellen nicht errei-
chen, stehen ihnen diese Rechte alleine ohnehin nicht
zu. Stattdessen setzen sie auf die Offentlichkeit, auf
andere Investoren und Stakeholder und auf einfluss-
reiche Stimmrechtsberater wie ISS und Glass Lewis,
um ihren Forderungen Nachdruck zu verleihen.

ESG-Activism und M & A-Arbitrage

In letzter Zeit stehen immer starker Themen aus dem
ESG-Universum im Vordergrund der Kampagnen
(ESG-Activism). Je nach Unternehmen liegt der
Schwerpunkt starker auf dem »E«, auf dem »S« oder
auf dem »Gg, teilweise werden die Argumente kombi-
niert. Institutionelle Investoren und Stimmrechtsbera-
ter greifen diese Punkte auf. Sie sind in den letzten
Jahren selbst immer starker regulatorisch auf das
Thema Nachhaltigkeit verpflichtet worden und wissen,
dass sich Nachhaltigkeitsrisiken nicht diversifizieren
lassen. Hinzu kommt der Stewardship-Gedanke, d.h.
das aktive Engagement von Investoren bei ihren Betei-
ligungsunternehmen, das in den letzten Jahren auch
in Deutschland immer wichtiger wurde.



Ein bekanntes Beispiel flr eine Kampagne mit ESG-
Fokus ist das Engagement von Enkraft Capital bei
RWE im September dieses Jahres. Der laut eigenen
Angaben mit rund 500.000 Aktien (dies entspricht
0,074 Prozent des Grundkapitals) beteiligte Investor
rief RWE in einem o6ffentlichen Brief dazu auf, die
Braunkohleaktivitaten schneller als geplant zu redu-
zieren und kurzfristig abzutrennen, andernfalls drohe
eine Debatte Uber die richtige Zusammensetzung
der Verwaltungsorgane. Ein weiteres Beispiel aus
diesem Jahr ist die Kampagne von Engine No. 1 bei
Exxon Mobil in den USA mit der erfolgreich geforder-
ten Umbesetzung des Verwaltungsrats.

Neben Anderungen in der Unternehmensstrategie
und -finanzierung oder der Corporate Governance
haben sich Hedgefonds auf 6ffentliche Ubernahmen
in Deutschland spezialisiert. Sie kaufen gezielt Aktien
der Zielgesellschaften und versuchen, nur so viele
Stiicke in das Ubernahmeangebot einzuliefern, dass
es gerade erfolgreich ist. lhr eigentliches Ziel ist es,
ein moglichst groRes Aktienpaket zurlickzubehalten,
um im Rahmen der anschlieRenden Strukturmal-
nahmen (Unternehmensvertrag, Squeeze-out oder
Delisting) einen hoheren Kaufpreis fur ihre Aktien oder
eine im Spruchverfahren Uberprifbare Abfindung zu
erzielen. Da Indexfonds die von ihnen gehaltenen
Aktien vor Erreichen der Mindestannahmeschwelle in
der Regel nicht in das Angebot einliefern, kann das
Angebot zunachst scheitern, wenn sich die Hedge-
fonds mit ihrer Taktik verschétzen. Dies war zuletzt
bei der Ubernahme der Deutsche Wohnen durch
Vonovia zu besichtigen. Aus Sicht der Hedgefonds
kann sich das Arbitrage-Geschaft bei einem erfolgrei-
chen Angebot lohnen: Fir die StrukturmalRnahmen
bendtigt der Bieter in der Regel weitere Aktien, um

21 Audit Com ee Institute e ziier er KPMG AG Wirtscha r esell
em Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Org ation bhéangiger M
International Limited, einer Private Eng mpany Limited by ee, anges«

RA Dr. Michael Brellochs, LL.M. (Harvard), Attorney-at-Law
(New York), ist Rechtsanwalt und Partner im Miinchner Biiro der
Kanzlei Noerr. Er berdt borsennotierte Unternehmen und Finanz-
institute bei Unternehmens- und Kapitalmarkttransaktionen, bei
Fragen der Corporate Governance und beim Umgang mit Sonder-
situationen, insbesondere Activism Defense, Krisenmanagement

und Kapitalmarkt-Compliance.

die entsprechenden Schwellenwerte (75, 90 oder
95 Prozent) zu erreichen, und ist damit teilweise auch
auf die Stlicke der Hedgefonds angewiesen. Ferner
bemisst sich die aktienrechtliche Abfindung in der
StrukturmalRnahme im deutschen Recht im Grund-
satz nach dem inneren Wert der Zielgesellschaft und
kann damit héher sein als die Gegenleistung im Uber-
nahmeangebot, auch wenn dieses letztlich erfolgreich
war.

Harte rechtliche Grenzen fir die beschriebenen Aktivi-
taten von Hedgefonds gibt es in der Regel nicht. Das
Zivil- und das Gesellschaftsrecht setzen zwar mit dem
Schéadigungsverbot und der Treuepflicht duRerste
Grenzen. In der Praxis werden diese Grenzen jedoch
nur selten relevant. Das Kapitalmarktrecht setzt eben-
falls auRerste Grenzen mit dem Marktmanipulations-
verbot und dem Insiderhandelsverbot. Daneben
normiert es verschiedene Transparenzpflichten, insbe-
sondere die Beteiligungstransparenz ab 3 Prozent der
Stimmrechte, die sog. Investorenerklarung ab 10 Pro-
zent (in der Absichten und Herkunft der Mittel offen-
gelegt werden missen) sowie die Transparenz von
Netto-Leerverkdufen ab 0,2 Prozent gegenlber der
BaFin und 0,5 Prozent gegeniiber der Offentlichkeit.
Ferner kann der Tatbestand des abgestimmten Ver-
haltens (Acting in Concert) zu einer wechselseitigen
Stimmrechtszurechnung sowohl fir Meldezwecke als
auch im Ubernahmerecht fiihren und damit Auswirkun-
gen auf das gemeinsame Vorgehen von Aktiondren
haben. Hedgefonds kénnen mit diesen Dingen aber
umgehen. Sie verfligen Uber ausreichende Ressour-
cen und planen ihre Kampagnen haufig langerfristig
und hinreichend professionell. »Rechtliche Unfalle«
passieren ihnen daher nur selten.

Audit Committee Quarterly 1V/2021
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SCHWERPUNKT Investors’ Governance

Was bedeutet diese Entwicklung fiir Vorstand
und Aufsichtsrat?

Bei grofieren borsennotierten Unternehmen, insbesondere bei Kon-
glomeraten mit einem hohen Streubesitzanteil im Aktionariat, sollten
zum Standard-Programm gehoren:

e ein Outside-in-Review moglicher Angriffspunkte (operativ, strate-
gisch, bezlglich Kapitalstruktur, Equity Story und Corporate Gover-
nance, einschliellich Organvergltung),

¢ ein aktives Management des Beteiligungsportfolios durch Auf- und
Abspaltungen sowie Unternehmensverkaufe, um Bewertungs-
abschlage zu reduzieren,

e die Prifung von Investitionsmaglichkeiten und strategischen Zu-
kaufen im Bereich von Zukunftsthemen,

e das Monitoring der Bewegungen im Aktionariat, einschlief8lich der
Netto-Leerverkaufspositionen sowie

e die Vorbereitung der Teams und der Prozesse auf potenzielle Kam-
pagnen von Aktivisten.

Daneben ist ein aktives Shareholder-Management erforderlich. Dazu
gehoren drei Dinge: Erstens missen Vorstand und Aufsichtsrat wis-
sen, wem das Unternehmen gehort. Hier hilft die EU-Aktionarsrechte-
RL Il bei der Identifikation wesentlicher Eigentimer, zudem gibt es
entsprechende Kapitalmarktdienstleister. Entscheidend ist, hinter die
unmittelbaren Eigentimer zu blicken und zu wissen, wer die Ent-
scheidungen Uber die Stimmrechtsaustbung trifft. Wenn etwa ein
Fonds Pensionsgelder aus Kalifornien oder Kanada verwaltet, macht
es Sinn, sich damit auseinanderzusetzen, was diese dahinterstehen-
den Eigentlimer antreibt. Zweitens sollte der Vorstand und, im Rah-
men der rechtlichen Vorgaben, auch der Aufsichtsratsvorsitzende im
engen Kontakt mit den wesentlichen Investoren stehen. Aktivistische
Investoren bereiten ihre Kampagnen vor und klaren Unterstitzungs-
potenzial im Aktionariat, bevor sie an die Offentlichkeit gehen. Der
Dialog mit wesentlichen Investoren hilft, potenzielle Themen auf-
zusplren, die Gegenstand einer Kampagne werden kénnten. Das
Insiderrecht kann dem Dialog im Einzelfall Grenzen setzen, steht
einem engen Austausch im Grundsatz aber nicht entgegen. Drittens
kann es geboten sein, aktiv einen Ankerinvestor zu suchen, der das
Aktionariat stabilisiert und die langfristige Unternehmensstrategie
unterstltzt. Die Suche nach einem Ankerinvestor ist im Grundsatz
rechtlich zulassig, Einzelheiten hangen von der gewahlten Struktur
ab (etwa beim Einstieg Uber eine 10-Prozent-Kapitalerhohung).

Ferner ist die Kernaufgabe von Vorstand und Aufsichtsrat, namlich
die eigenverantwortliche und weisungsfreie Festlegung der Unter-
nehmensstrategie unter Berlicksichtigung der maf3geblichen Stake-
holder-Interessen, von zentraler Bedeutung. Das deutsche Aktien-
recht begreift das Unternehmensinteresse nach herkémmlicher
Auffassung im Unterschied zu einem reinen Shareholder-Value-
Ansatz umfassender. Typischerweise werden z.B. auch Arbeitneh-
mer, Kunden und Lieferanten zu den malf3geblichen Stakeholdern
gezahlt. Die Umwelt oder andere Gemeinwohlbelange kénnen im
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Rahmen von gesetzlichen Verpflichtungen (Legalitats-
pflicht) und — nicht zuletzt aufgrund der Auswirkungen
auf die Unternehmensreputation — im Rahmen der
sog. Business Judgment Rule bei unternehmerischen
Entscheidungen eine Rolle spielen. Das umfassendere
Verstandnis des Unternehmensinteresses gibt der
Verwaltung einen grofieren Spielraum bei der Fest-
legung der Langfriststrategie als der reine Shareholder-
Value-Ansatz US-amerikanischer Pragung, der aber
auch in den USA - zuletzt im Rahmen der Corporate
Purpose-Diskussion —immer wieder kritisiert wurde.
Ein Freibrief fur Defizite bei der Performance ist der
Stakeholder-Ansatz allerdings nicht, da Aktionarsinte-
ressen im Rahmen des Unternehmensinteresses zu-
recht eine gewichtige Rolle spielen.

Die aktienrechtlichen Rahmenbedingungen haben
Auswirkungen auf die Vorbereitung und Reaktion auf
Hedgefonds-Aktivitaten. Wenn ein Hedgefonds eine
MaRnahme einfordert (z.B. die Trennung von einem
Unternehmensteil aufgrund von Nachhaltigkeits-
risiken, die Investition hoher Cash-Besténde in neue
Geschéftsfelder — etwa im Bereich Digitalisierung oder
Nachhaltigkeit — oder die Rickfihrung von Kapital an
die Aktionare), ist es die ureigene Aufgabe der Verwal-
tung, diese Forderungen vor dem Hintergrund des
Unternehmensinteresses zu bewerten. Dabei ist eine
umfassende Bewertung notwendig. Auch wenn ESG-
Ziele immer haufiger im Vordergrund der Kampagnen
von Aktivisten stehen, kann es sein, dass die eingefor-
derten Mafinahmen vor allem die kurzfristige Verbes-
serung des Aktienkurses zum Ziel haben. Aktivisten
kénnen AnstofRe geben und Veranderungen unterstit-
zen, etwa die aktive Uberpriifung des Beteiligungs-
portfolios und die Schaffung einer klareren Konzern-
struktur (Corporate Clarity). Sie kdnnen aber auch den
langfristigen Unternehmenswert und mafgebliche
Stakeholder-Interessen gefahrden. Hier liegt die Haupt-
aufgabe von Vorstand und Aufsichtsrat: Sie missenim
Rahmen ihres unternehmerischen Ermessens Uber
die richtige Strategie entscheiden und diese anschlie-
Rend gegeniiber dem Kapitalmarkt und der Offentlich-
keit kommunizieren. Die Uberzeugungsarbeit und die
Glaubwiirdigkeit in der (Kapitalmarkt-)Offentlichkeit
haben in Zeiten umfassend auftretender Hedgefonds,
die zunehmend Nachhaltigkeit und ethische Mal3stabe
unternehmerischen Handelns in den Vordergrund stel-
len, zentrale Bedeutung. Mit Blick auf die geplanten
EU-Mafnahmen (etwa im Bereich der Nachhaltigkeits-
berichterstattung oder die umstrittene Sustainable
Corporate Governance-Initiative) und den starken Mit-
telzufluss in ESG- und nachhaltigkeitsbezogene Fonds
durften diese Fragen weiter an Bedeutung gewinnen.
Damit wird auch die Vorbereitung auf den neuen, um-
fassenden Hedgefonds-Aktivismus immer wichtiger,
gerade fir Unternehmen, die an dieser Stelle bisher
wenig gemacht haben.




Die Entwicklung

der Investorenlandschaft in Deutschland

Autoren: Kay Bommer und Andreas Posavac

Der jingste Borsenboom schlagt sich auch in Deutschland nieder. Knapp 25 Jahre nach

dem gescheiterten Versuch der Begrindung einer neuen deutschen Aktionarskultur

mittels Ausruf der »T-Aktie« zur Volksaktie ist das Borsengeschehen wieder in den Blick-

punkt der Offentlichkeit gertickt. Auch wenn die Grundskepsis der Deutschen gegen-

Uber der Aktie nie ganz abgelegt wurde, treiben die Negativzinsen auf Sparkonten sowie

neue multimediale App-Formate sogar Privatanleger wieder zur Aktie. Verstarkt interes-

sieren sich auch institutionelle Investoren trotz Coronapandemie flr deutsche Unter-

nehmen, welche durch ihre Innovationskraft, Fokus auf Zukunftsthemen wie E-Mobilitat

oder Nachhaltigkeit gute Investmentaussichten mit sich bringen.

Ein Comeback der Deutschland AG?

Deutschland steht zunehmend im Fokus internationa-
ler Investoren. Das erhohte Interesse von US-amerika-
nischen Anlegern bei gleichzeitigem Weggang heimi-
scher Investoren spiegelt die Beliebtheit deutscher
Gesellschaften im Ausland wider. Tatséchlich schlagt
sich das gestiegene Interesse bereits in Zahlen nieder.
In der DIRK-Studie," die gemeinsam mit dem Bera-
tungsunternehmen IHS Markit durchgeflihrt wurde,
lasst sich das wiedergefundene Interesse der inter-
nationalen institutionellen Anleger ablesen — aber
auch erkennen, welche Herausforderungen auf die
deutschen Unternehmen und ihre Organe zukommen
werden.

1 Wem gehort der DAX?, IHS Markit und DIRK, Juni 2021
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Wahrend der Anteil der strategischen Beteiligungen? am DAX in den
letzten Jahren leicht auf 18,6 Prozent aller Anteile gesunken ist, zei-
gen sich institutionelle Anleger mit knapp 65 Prozent (plus 2 Prozent)
der Aktienbeteiligungen verstarkt interessiert. Von den institutionel-
len Anlegern verwalten deutsche Fondsgesellschaften knapp 15 Pro-
zent der DAX-Unternehmen, anglosachsische Investmenthauser,
allen voran amerikanische Investoren (36 Prozent) dominieren aller-
dings die regionale Aufteilung vor dem Vereinigten Konigreich (UK)
(20 Prozent) und noch vor Resteuropa (19 Prozent). Auch das gestei-
gerte Aktieninteresse der Privatanleger ist schon sichtbar. Im letzten
Jahr erhohte sich die Anzahl der Bundesblrger, die in Aktien bzw.
Fonds investieren, um knapp 2,7 Mio. auf 12.4 Mio.2 Einzelinvestoren;
gemeinsam mit Privatstiftungen verwaltet diese Investorengruppe
knapp 17 Prozent der Unternehmensbeteiligungen im DAX. Doch was
sind die zugrunde liegenden Faktoren dieser Veranderungen? >

2 Strategische Investoren in der Studie enthalten z. B. Staatsbeteiligungen, Ankerinvestoren,
Staatsfonds, Private Equity oder Unternehmensbeteiligungen Giber 10 Prozent, sofern sie nicht
von institutionellen Investoren getatigt wurden.

3 Deutschland und die Aktie — Eine neue Liebesgeschichte, Deutsches Aktieninstitut, DAI,
Februar 2020
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Nachhaltig und passiv

Ein verstarktes Investitionslevel von passiven Anle-
gern® sowie ein verstarkter Trend zum nachhaltigen
Investieren sind die beiden Hauptfaktoren, von denen
zwar aktuell viele deutsche Unternehmen profitieren,
die aber gleichzeitig auch Risiken in sich bergen. Das
ETF-Volumen hat sich global in den letzten 15 Jahren
durch eine Kombination von attraktiven Konditionen
gepaart mit guter Performance mehr als verzehnfacht,
ebenso wie das Interesse an nachhaltigen (ESG)
Investmentprodukten, welches die Absatzrekorde hei-
mischer und internationaler Vermogensverwalter seit
Jahren in die Hohe treibt.

Von den Top 50 institutionellen Investoren im DAX
werden knapp 40 Prozent der Investmententscheidun-
gen passiv, d.h. auf Basis von Indexzugehdrigkeit oder
quantitativen Screens getétigt, Tendenz steigend (siehe
Abbildung 1).

Abbildung 1: Investment-Orientierung

37,70 %
passive

62,30 %
active

Zudem gehen Investoren zunehmend dazu Gber, ESG-Kriterien in ihre
Entscheidungsprozesse aufzunehmen, was nicht nur deren Investi-
tionsverhalten deutlich verandert, sondern auch dazu fihrt, dass sie
dadurch verstarkt Druck auf Portfoliogesellschaften auslben. Vor
allem Anleger wie Pensions- und Versicherungsfonds sowie Staats-
fonds sind index- oder ETF-gebunden, mit de facto unendlichem
Investmenthorizont und haben deshalb von deren Endeigentiimern
zusatzlich zur finanziellen Performance ein Mandat, Verdnderungen
ihrer Portfoliogesellschaften zu erzielen; sie haben somit einen direk-
ten »Impact« hinsichtlich Themen wie Klimawandel, Dekarbonisie-
rung, Diversitat etc. Verstarkt werden diese Themen auch durch
kollektives Engagement von Investorengruppen an Kapitalmarktinitia-
tiven vorangetrieben, welches man auch gut an dem jeweiligen Be-
teiligungsstatus in Abbildung 2% nachvollziehen kann. Diese erhohte
Sensitivitdt fir Nachhaltigkeitskriterien ist bereits bei knapp 90 Pro-
zent der institutionellen Anleger ersichtlich, auch hier: Tendenz stark
steigend (siehe Abbildung 3).

Abbildung 2
Name des % Anteil institu- ESG-Sen- Net Zero Investment- Orien-
Investors tionell im DAX sitivitat UNPRI CA100+ Alliance IIGCC Ansatz tierung

1 Blackrock Group  9,96% Hoch Ja Ja Ja Ja Ja Index Passive = USA

2 The Vanguard 5,39% Hoch Ja Nein Ja Nein Nein  Index Passive USA
Group, Inc.

3 Norges Bank 4,05% Hoch Ja Nein Nein Nein Ja Value Active NOR
Investment
Management

4 DWSInvestment 3,05% Hoch Ja Nein Ja Ja Ja Value Active GER
GmbH

5  State Street 2,79% Mittel Ja Ja Ja Nein Nein Index Passive USA
Global Advisors

6 AmundiAsset 218% Hoch Ja Ja Nein Ja Nein Value Active FRA
Management S.A.

7  Fidelity Manage-  1,58% Mittel Ja Ja Ja Ja Nein  Growth Active USA
ment&Research

8 Dekalnvestment 1,58% Hoch Ja Nein Nein Nein Nein  Value Active GER
GmbH

9 The Capital Group 2,56% Mittel Ja Nein Nein Nein Nein  Value Active USA

10 UnionInvestment 1,56% Hoch Ja Ja Nein Ja Ja GARP Active GER
Privatfonds GmbH

4 Indexfonds, ETFs sowie quantitative, computergesteuerte Anlagestrate-
gien sahen in den letzten Jahren einen kontinuierlichen Zufluss an Kapital
und Anstieg auf 37,7 Prozent der Investmentstrategien (Abbildung 1). In
den USA werden bereits tiber 50 Prozent aller Fonds passiv veranlagt, Ten-
denz global steigend.
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5 Investor Initiativen wie bspw. UNPRI (United Nations Principles of Responsible Investment),
CA100+ (Climate Action100+), Net Zero Asset Manager Alliance, TPI (Transition Pathway
Initiative), IGCC (Institutional Investor Group for Climate Change)
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International Limited, einer Private English Company Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten



Kay Bommer (Rechtsanwalt, MBA) ist — mit einer Unterbrechung von 2011 bis 2012 — seit 2001 Geschéftsfiihrer des DIRK — Deutscher Investor Relations
Verband. Er ist im Aufsichtsrat innovativer Aktiengesellschaften vertreten und nimmt Lehrauftrége fiir Kapitalmarktrecht und Unternehmenskommunika-
tion an renommierten Universitdten wahr. Im Januar 2011 wurde er zum Ehrenmitglied des DIRK gewahlt.

Abbildung 3: ESG-Sensitivitat

6% low

31%
medium

Am Investitionsverhalten von Blackrock lassen sich
aktuelle Kapitalmarkttrends besonders gut erkennen,
inklusive der damit verbundenen Herausforderungen.
Mit knapp 6 Prozent ist Blackrock grofster Investor des
gesamten DAX-Streubesitzes. Wie viele andere pro-
minente Investoren propagiert der grofste Investor der
Welt eine Transformation der Kapitalmarkte, eine neue
Welt, in der Investmententscheidungen auf moglichst
exakten Daten und Informationen sowohl finanzieller
als auch nichtfinanzieller Natur fuRen werden. Klima-
risiken sind Investmentrisiken, betont mittlerweile nicht
nur der Blackrock-Chef Larry Fink, sondern eine breite
Investorenschaft, wie sich bereits in Umschichtungen
der Portfolios hinsichtlich Dekarbonisierung, ESG-
Integration, erhohte ESG-Sensitivitdt und proaktivere
Engagement-Politiken erkennen lasst.

Fokus auf finanzielle und
»extra-finanzielle« Performance

Die Forderung nach einer Unternehmensstrategie, die
auch Unternehmensrisiken wie Klima- oder Transition-
Risiken, Fragen im Zusammenhang mit sozialen The-
men wie Human Capital Management, Diversitat oder
aktuelle Themen wie Cybersecurity oder Datensicher-
heit abbildet, wird vom Kapitalmarkt in den Fokus
gerlckt. Neben der finanziellen Performance wird die
Aufmerksamkeit verstarkt auf die »extra-finanzielle«

Andreas Posavac ist Executive Director, Head of Global ESG, M &A and Governance Advisory bei
THS Markit. Mit seinem globalen Team unterstiitzt er Unternehmen mit einem unvoreingenom-
menen Blick auf die Kapitalméarkte sowie mit Marktinformationen und Risikoanalysen rund um
das Verhalten institutioneller Investoren, mit Fokus auf ESG-Integration, Governance-Risiken sowie
Best Practice-Kommunikation, IR oder Reporting. Herr Posavac gilt als internationaler Thought
Leader und ist regelmaBiger Redner und Moderator zu ESG- und Corporate Governance-Themen,
u.a. auf den wegweisenden Konferenzen CERAWeek, PEPP, DIRK, MEIRA u.v.a.m. Er ist als Auf-
sichts- und Beirat zahlreicher Gesellschaften sowie als Coach tatig.

Performance gelegt, die mit Daten und Fakten unter-
legt werden muss, um messbar und damit attraktiv
flr Investoren sein zu kdnnen. Die kritische Auseinan-
dersetzung der Investoren mit diesen Themenkomple-
xen ist nicht nur an deren Commitment zu zahlreichen
Kapitalmarktinitiativen abzulesen,® sondern zeigte auch
in der jingsten Hauptversammlungssaison bereits
Wirkung. Viele Investoren sehen die nachhaltigen Stra-
tegien noch nicht in Vergltungs- und Incentivierungs-
planen von Flhrungskraften widergespiegelt. Oftmals
wurde die intransparente Berichterstattung kritisiert,
welche sowohl eine interne als auch externe Vergleich-
barkeit und unabhangige Uberwachung der Unterneh-
mensentwicklung nicht ermdglicht und international
zu negativem Votum hinsichtlich Vergltungsberichten,
Zusammensetzung des Aufsichtsrats, aber auch hin-
sichtlich des ESG-Commitments geflihrt hatte. Ten-
denz steigend.

Neue Anforderungen fiir Vorstand
und Aufsichtsrat

Far Unternehmen, vor allem Vorstande, Aufsichtsrate
und Investor Relations-Beauftragte, ist es ratsam, die
wichtigsten Trends zu verstehen. Mehr als 1.700 unter-
schiedliche globale Rechtsvorschriften, Direktiven und
Kapitalmarktregeln, gestiegene Investorenanforderun-
gen in einem neuen Kapitalmarkt und ESG-Okosystem
sowie die konkrete anstehende Umsetzung der EU-
Taxonomie, die Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) angelehnt an TCFD oder das Fiih-
rungspositionengesetz (FUPoG) bzw. Finanzmarkt-
integritatsstarkungsgesetz (FISG) intensivieren die
Dynamik und stellen Unternehmen vor neue Heraus-
forderungen. Kernpunkte werden die Zusammenset-
zung der Aufsichtsratsgremien, erhohte Transparenz
und Qualifikationsanforderungen fir Vorstand und Auf-
sichtsrat sein — sowie eine nachhaltig-integrative Ge-
schéaftsstrategie, welche transparent, nachvollziehbar,
messbar und aktiv kommuniziert und nachgeschérft
werden kann.

6 UNPRI (United Nations Principles of Responsible Investment), Climate
Action 100+, Transition Pathway Initiative, Net Zero Asset Manager
Alliance, Institutional Investor Group for Climate Change u.v.a.m.
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Dr. Norbert Kuhn, Stellvertretender Leiter Fachbereich Kapitalméarkte und
Leiter Unternehmensfinanzierung, Deutsches Aktieninstitut

Vom Baggersee zum Ozean —
Wachstumsfinanzierung in Deutschland

Autor: Dr. Norbert Kuhn

Wachstumsunternehmen gehen oft in die USA, um Geld fir Forschung und
Innovationen von Investoren einzusammeln. Das gut entwickelte Okosystem
Kapitalmarkt in den USA lockt die Unternehmen an. Das liegt vor allem an

den finanzstarken Investoren, wie Pensionsfonds. Das deutsche Okosystem

braucht dagegen einen Kickstarter. Die EinfUhrung eines Ansparverfahrens

mit Aktien in der deutschen Altersvorsorge ware der richtige Hebel.

Wéhrend der Kapitalmarkt in den USA mit Blick auf
die Unternehmensfinanzierung einem Ozean gleicht,
ahnelt der deutsche eher einem Baggersee. Gerade
Unternehmen aus Zukunftstechnologiebranchen wie
etwa der Biotechnologie treffen in den USA auf finanz-
starke Investoren. Wenig Uberraschend ist es deshalb,
dass Impfstoffhersteller wie BioNTech und CureVac
oder der Solarautoproduzent Sono Motors in New
York an der Borse gelistet sind bzw. ein Listing plant.

Die Entscheidungen dieser Unternehmen pro USA
sind keine Einzelphdanomene. Von 2013 bis heute
haben sich 26 deutsche Unternehmen fir ein Listing
im Ausland entschieden, davon Uberwiegend fir die
US-Technologiebodrse Nasdaq. Das sind rund ein Finf-
tel aller Borsengange deutscher Unternehmen. Den
Grlnden fir diesen Exodus sind wir in unserer Studie
»Auslandslistings von BioNTech, CureVac & Co.« nach-
gegangen, die wir gemeinsam mit der Wirtschafts-
kanzlei RITTERSHAUS Rechtsanwadlte erarbeitet
haben. In strukturierten Interviews haben wir Entschei-
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dungstrager in den Unternehmen zu ihren Beweg-
grtnden fir das Auslandslisting befragt.

US-Investoren verfiigen iiber viel
Geld und Expertise

In den Gesprachen betonen die Interviewpartner, dass
das US-amerikanische Okosystem Kapitalmarkt dem
deutschen Uberlegen ist. Investoren, Analysten, Emis-
sionsbanken und andere Dienstleister wie Wirtschafts-
prifer oder Anwalte sind dort viel besser aufgestellt
und das Zusammenspiel funktioniert daher deutlich
besser als bei uns.

Im Mittelpunkt stehen dabei die institutionellen Inves-
toren, denen in den USA viel mehr Geld zur Finan-
zierung von Wachstumsunternehmen zur Verfligung
steht als in Deutschland. Die grofse Menge an Kapital
erlaubt es ihnen, sich zu spezialisieren und Expertise
in bestimmten Bereichen aufzubauen. So sitzen Unter-




nehmen bspw. aus der Biotechnologie Investoren
gegenulber, die eine naturwissenschaftliche Ausbil-
dung besitzen und damit ein besseres Verstandnis fur
die Branche haben. Unternehmen und Investoren
werden dadurch in die Lage versetzt, auf Augenhdhe
die Vor- und Nachteile des Geschaftsmodells zu disku-
tieren.

Aufgrund der grolRen Finanzkraft der US-Investoren
konnen diese auch viel besser Portfolioeffekte nutzen.
Das heifst: Finanziert der Investor zehn vielverspre-
chende Geschaftsideen und einige wenige erflllen
die in sie gesetzten Erwartungen, lassen sich mog-
liche Enttduschungen der anderen finanziell leicht
verkraften.

Deutschland fehlt Geld und
Know-how

In Deutschland fehlt es dagegen mit Blick auf die
Wachstumsfinanzierung von Unternehmen an aus-
reichend Kapital. Investoren kdnnen deshalb Portfolio-
effekte nicht so effizient nutzen. Auch die Spezialisie-
rung auf komplexe Sektoren und der Aufbau von
branchenspezifischem Know-how kommt dadurch
zu kurz. Dies fuhrt dazu, dass deutsche Investoren
gerade bei der Finanzierung von Unternehmen vor-
sichtig sind, die noch nicht die Gewinnzone erreicht
haben. Dies ist aber bei Wachstumsunternehmen
regelmalig der Fall. So hat bspw. der Tech-Gigant
Amazon, das viertgrofdte borsennotierte Unternehmen
weltweit, erst knapp 20 Jahre nach seiner Griindung
den ersten Quartalsgewinn erwirtschaftet.

Der Fokus der deutschen Investoren auf den Break-
even hat zur Folge, dass in Deutschland im Vergleich
zu den USA eher reifere Unternehmen an die Borse
gehen. Kapitalintensive Zukunftstechnologien mit ho-
hen Wachstumschancen wéhlen in der Regel die USA
fir den Bérsengang. Damit verbunden ist die Gefahr,
dass friiher oder spater auch Geschéftsteile und damit
Arbeitsplatze aus Deutschland abwandern.

Kickstarter Altersvorsorge

Um dieser Abwanderung Einhalt zu gebieten, ist es
wichtig, das Okosystem Kapitalmarkt in Deutschland
weiterzuentwickeln. Ein Kickstarter hierflr ist das Ren-
tensystem, wie die USA zeigen. 1974 hat der US-ameri-
kanische Gesetzgeber mit dem Employee Retirement
Income Security Act die Weichen in Richtung aktien-
orientierte Altersvorsorge gestellt. Seitdem ist der
Kapitalstock der US-Altersvorsorge von 369 Mrd. auf
knapp 35 Bio. USD Ende 2020 gestiegen. Er ist also
um das 95-Fache angewachsen.

Die Marktkapitalisierung der US-bdrsennotierten
Unternehmen ist im gleichen Zeitraum von gerade
einmal 23 Prozent des Bruttoinlandsprodukts auf 184
Prozent gestiegen. Darin spiegelt sich die Finanzkraft
der Pensionsfonds wider, die die Altersvorsorge der
US-Birger auch am heimischen Kapitalmarkt anlegen.

Aktienorientiertes Ansparverfahren in der Altersvorsorge

bedeutet Schwung fiir den Kapitalmarkt

Marktkapitalisierung bérsennotierte Unternehmen in Prozent des

Bruttoinlandsprodukts (2020; auRRer Niederlande: 2019)
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Das Entwicklungspotenzial des deutschen Okosys-
tems Kapitalmarkt ist grof3. Um dieses zu heben,
braucht es den Hebel Altersvorsorge, das zeigt ein-
drucksvoll die US-Entwicklung. Ein Ansparverfahren
mit Aktien, dhnlich wie in den USA, muss in die deut-
sche Altersvorsorge integriert werden. Es ist sehr zu
begrifen, dass der Koalitionsvertrag vorsieht, einen
Kapitalstock in der gesetzlichen Rente aufzubauen und
eine kostenglnstige und einfache Standardldsung mit
Opt-out in der privaten Altersvorsorge einzufihren.
Dies bietet die Chance, dass sich groRe Kapitalsammel-
stellen herausbilden. Diese Investoren legen dann welt-
weit diversifiziert an, stellen aber auch Finanzierungs-
mittel fir die heimische Wirtschaft und insbesondere
die Wachstumsunternehmen bereit.

Fazit

Der deutsche Kapitalmarkt blof3 ein Baggersee? Stellt
die nachste Bundesregierung die politischen Weichen
in Richtung Ansparverfahren mit Aktien in der Alters-
vorsorge, gehort dies bald der Geschichte an. Die
Chancen eines Neustarts in der Rentenpolitik sind da.
Jetzt mUssen sie genutzt werden.
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Dialog im Wandel?
Warm—up ZUur HV‘SaiSOH 2022 Autorin: Anke Sanger-Zschorn
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Bereits die Bitte um einen Beitrag zu den wichtigsten
Themen flr die kommende HV-Saison mit Blick auf
Diskussionspunkte und Vorbereitungsansatze zeigt,
welche Trendwende in den vergangenen zwei bis drei
Jahren stattgefunden hat. In der jingsten Vergangen-
heit erlebten sowohl Investoren als auch Stimm-
rechtsberater ein erfreulich gesteigertes Interesse an
Gesprachen. Als Ergebnis nahm der Dialog zu, und die
Konstruktivitat desselben wuchs ebenfalls.

Was ist passiert? Ein Aspekt dirfte sicher sein, dass
ESG-Themen an gesellschaftlicher und medialer Pra-
senz gewonnen und enorm an Fahrt aufgenommen
haben. Zwar werden diese drei Buchstaben derweil
fast schon inflationar instrumentalisiert, dennoch zeich-
net sich ab, dass die kommende HV-Saison voraus-
sichtlich stark mit ESG-Fragen besetzt sein wird. Die
langst etablierte Governance-Komponente verliert
dabei keineswegs an Bedeutung, dezidierte Fragen
zu Umwelt und Sozialem werden lediglich addiert.
SchlieRlich ist eine starke Positionierung der »E«- und

»S«-Elemente ohne qualitativ hochwertige Gover-
nance-Strukturen nicht mdglich. Generell erwartbar
durften Fragen nach dem Beitrag zur Reduktion der
Treibhausgase oder nach dem TCFD oder GRI Repor-
ting sein. Je nach Branche und UnternehmensgroRe
koénnen selbstverstandlich zahlreiche weitere Fragen
einen zentralen Stellenwert einnehmen, wie z.B. CO,,
das fir diverse Gesellschaften entsprechend mehr
oder weniger relevant ist. Bei manch kleinerem Unter-
nehmen kann bereits ein separater Nachhaltigkeits-
bericht einen substanziellen Fortschritt darstellen, was
ebenfalls als ein Diskussionspunkt von enormer Wich-
tigkeit angesehen werden kann.

Auch wenn die »Social«-Komponente noch nicht den
Stellenwert einnimmt, den sie sollte — auch dieser
Themenkomplex (mit Fragen z.B. zu Human Capital
Management, Menschenrechten oder auch Diversity
Uber Vorstand und Aufsichtsrat hinaus) wird zuneh-
men. Wenn nicht bereits 2022, dann in den Folge-
jahren.




Zudem wird voraussichtlich erneut die Frage nach dem Vergutungs-
system gestellt werden. Obwohl man provokant diskutieren kann,
ob ESG-Komponenten im Vorstandsvergltungssystem die Welt ret-
ten werden, so ist besagten ESG-KPIs ein hohes Mal an Bedeutung
nicht abzusprechen. Hierbei wird mit Sicherheit der Fokus auf das
Vorhandensein von bedeutsamen, messbaren und transparenten
ESG-Komponenten im Vergltungssystem gelegt werden, insbeson-
dere mit Blick auf den Long Term Incentive (LTI). Zudem ist die Frage
zu erwarten, inwiefern diese Komponenten zur allgemeinen Strate-
gie des Unternehmens passen und dem Erreichen bspw. einer CO,-
Reduzierung dienlich sind.

Auch wenn die Gberwiegende Zahl der Unternehmen bereits im Vor-
jahr Gber das Vergutungssystem abgestimmt hat und somit in die-
sem Jahr Uberwiegend lediglich die Vorlage der Berichte stattfinden
wird, so sind doch zahlreiche Systeme kritisch betrachtet worden.
Folglich darf man sich die Frage stellen, ob man aus Investorenper-
spektive sodann in diesem Jahr einer Berichterstattung tber VergU-
tung zustimmen kann, wenn bereits die dahinterstehende Systema-
tik nicht mit den jeweiligen Richtlinien vereinbart werden konnte.
DarUber hinaus zeichnet sich ab, dass die Darstellung der Bonuszah-
lungen das Potenzial aufweist, zu einem »Systemsprenger« zu mutie-
ren. Die Gesetzgebung nach ARUG Il fordert einen »Bericht Uber die
im letzten Geschéftsjahr gewahrten und geschuldeten Beziige«, was
zu einer erheblichen Transparenzlicke und einem hdchst unglick-
lichen Rickschritt in der Governance-Praxis flhren kdnnte. Konkret
konnte im Geschaftsbericht 2021 aufgrund der Publikationsverpflich-
tung in 8162 AktG von »gewdhrten und geschuldeten Bezligen«
lediglich der Bonus flir 2020 ausgewiesen werden. Nicht jedoch der
zu erwartende Bonus flir 2021, da dieser eher selten bereits 2021 juris-
tisch fallig geworden sein wird. Aus diesem Grund ist eine freiwillige,
zusétzliche und klar abgegrenzte Publikation der Boni fir 2021 aus
Governance-Perspektive unerlasslich, um weiterhin maximale Trans-
parenz und Komparabilitat zu gewahrleisten.

Weiterhin wird auch das Thema virtuelle Hauptversammlung im Vor-
dergrund der Gesprache stehen. Zweifelsohne steht bei Investoren
die Sorge im Raum, eine weitere Saison unter Einschrankung der
Aktionarsrechte vollziehen zu mussen. Wahrend es unbestritten ist,
dass der Schutz vor Covid-19 eine elementare Notwendigkeit darstellt
und der Gesetzgeber daher weiterhin die virtuelle HV vorsieht, dir-
fen die Aktionarsrechte nicht weiter eingeschrankt werden. So wird
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Anke Sdnger-Zschorn ist Director of Research bei IVOX Glass Lewis. Als Research
Manager ist Frau Zschorn Ansprechpartnerin in Fragen rund um Richtlinien,
Governance-Analysen und HV-Themen. Sie iiberarbeitet regelméRig mit institutio-
nellen Investoren unternehmensspezifische Richtlinien und nimmt an der jahr-
lichen Sitzung des Arbeitskreises Corporate Governance des BVI zur Uberarbeitung
der Richtlinien teil.

von den neuen BVI-Analyse-Leitlinien (ALHV) 2022
auch als kritisch eingestuft, wenn »von den Erleich-
terungen des 8 1 GesRuaCOVBekG (virtuelle Haupt-
versammlung«) Gebrauch« gemacht wird und »das
Unternehmen den Aktionaren Uber die Vorgaben des
§ 1 GesRuaCOVBekG hinaus keinerlei wesentlich wei-
tergehenden Rechte in der Hauptversammlung ein-
raumt«. Im Klartext bedeutet das: Sollte bei einer
Hauptversammlung bspw. kein Rede- und Fragerecht
wahrend der Veranstaltung oder die Moglichkeit des
Abstimmens auch wahrend der HV vorgesehen sein,
kénnte sich das negativ auf das Abstimmverhalten
auswirken, Uber die Entlastung von Vorstand und Auf-
sichtsrat bis hin zur Ablehnung aller Tagesordnungs-
punkte. Dies insbesondere, wenn die »Tagesordnung
komplexe, insbesondere die Eigentumsposition der
Aktionare essentiell berlhrende Beschlussvorlagen
enthélt (z.B. Squeeze-Out, Beherrschungs- und
Gewinnabflhrungsvertrage, sonstige wesensveran-
dernde StrukturmafRnahmen etc.)«. Ergo werden sich
im Dialog zwischen Emittenten und Investoren und/
oder Stimmrechtsberatern auch unter den genannten
Aspekten Fragen ergeben.

Des Weiteren bleiben altbekannte Themenkomplexe
nach wie vor Bestandteil des Dialogs. Ob defizitére
Transparenz, Diversity, Unabhangigkeitsstruktur des
Aufsichtsrats, Overboarding, Nachfolgeplanung oder
Kapitalmafinahmen: Wahrend es fir den ein oder
anderen Gesprachspartner fatigant anmuten mag, so
sind diese Diskussionsfaden nach wie vor aktuell und
ggf. ebenso brisant. Aufderdem besteht zunehmend
Interesse Uber eine adaquate Berichterstattung, wie
sich der Aufsichtsrat der stets sich weiterentwickeln-
den ESG-Themen und Transparenzmechanismen an-
nimmt.

Vorbereitend zu Engagement-Gesprachen kann man
drei wesentliche Saulen hervorheben. Erstens: »Know
your shareholder«. Nicht jeder Aktionar wird dieselben
Fragen hervorbringen, auch wenn gewisse Uberein-
stimmungen nicht von der Hand zu weisen sind. Zwei-
tens: Kenntnis der wichtigsten Richtlinien der jeweili-
gen Gesprachsparteien, wobei in Deutschland die
ALHYV des BVI eine solide Grundlage bilden. Drittens:
Freude und Bereitschaft zu einem aufrichtigen Dialog,
der schlieRlich fir beide Gesprachspartner konstruktiv
und produktiv sein soll.
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Dr. Ulrich Keunecke, Rechtsanwalt, Partner bei KPMG
Law, ist Ansprechpartner fiir (aufsichts-)rechtliche
Themen bei DLT-/ Blockchain-Projekten und hat einge-

hende Erfahrung

von Initial Coin Offerings (ICOs) und Security Token

Offerings (STOs).

bei der Strukturierung und Umsetzung

Sigrid Aguilar, Rechtsanwaltin,
Managerin bei KPMG Law, ist einge-
hend mit aufsichtsrechtlichen
Themen vertraut und hat bereits
diverse ICOs und STOs begleitet.

Autoren: Dr. Ulrich Keunecke und Sigrid Aguilar

Was in einigen anderen Landern schon etwas langer
moglich war, gilt seit Mitte des Jahres auch in
Deutschland: Das Wertpapierrecht wird demateriali-
siert. Am 10.6.2021 ist das Gesetz zur Einflhrung
elektronischer Wertpapiere (€WpG) in Kraft getreten.
Der Gesetzgeber hat damit die Mdglichkeit geschaf-
fen, bestimmte Wertpapiere kinftig rein digital, z.B.
als Blockchain-basierte Kryptowertpapiere, auszuge-
ben. Das Gesetz ist ein wichtiger Schritt auf dem Weg
zu einer grundlegenden Modernisierung des deut-
schen Wertpapierrechts und zur Schaffung eines inter-
national wettbewerbsféhigen digitalen Kapitalmarkts
in Deutschland.

Bislang war es flr die Emission von Wertpapieren
zwingend erforderlich, Wertpapiere in einer physischen
Urkunde zu verbriefen, typischerweise in einer bei der
Clearstream AG zentral verwahrten Globalurkunde.
Die Ubertragung eines Wertpapiers setzte bislang
einen Eigentums- und Besitzerwechsel an der Urkunde
voraus. Eine papierlose, rein elektronische Wertpapier-
emission war rein zivilrechtlich nicht maoglich. Mit
Inkrafttreten des eWpG fallt das Erfordernis einer
physischen Urkunde bei elektronischen \Wertpapieren
kinftig vollstandig weg.

18 Audit Committee Quarterly IV/2021

1ach deu

© 2021 Audit Committ

Einschlagige Wertpapiere

Emittenten haben jetzt ein Wahlrecht. Inhaberschuld-
verschreibungen (z.B. klassische Anleihen, Wandel-
und Optionsschuldverschreibungen, Genuss- und
Optionsscheine, Anlagenzertifikate und strukturierte
Schuldverschreibungen, auf den Inhaber lautende
Pfandbriefe und auf den Inhaber lautende Anteile an
Sondervermaogen) konnen nunmehr rein elektronisch
begeben und Ubertragen werden. Auch Altbestande
kdénnen unter bestimmten Voraussetzungen nachtrag-
lich digitalisiert werden und damit von dem neuen
Regime profitieren. Fir Emittenten fallen damit der
bisherige Aufwand fir die Verwahrung der physischen
Urkunde und die mit einer Ubertragung verbundenen
teilweise komplexen rechtlichen Konstrukte Uber
Besitzmittlungsverhaltnisse ganzlich weg. Wertpapier-
emissionen werden insoweit insgesamt effizienter,
schneller und kostengulnstiger. Dagegen steht jetzt
allerdings die zwingend erforderliche Einbindung einer
registerfihrenden Stelle, sofern nicht der Emittent
selbst ein solches Register flhren darf und flhrt.



Das elektronische Register

Die physische Urkunde und deren Inhaberschaft wird bei elektroni-
schen Wertpapieren durch einen Eintrag in ein elektronisches Regis-
ter ersetzt. Das eWpG sieht grundsatzlich zwei unterschiedliche
Registertypen vor. Erlaubt sind neben zentralen \Wertpapierregistern
auch dezentral geflihrte Kryptowertpapierregister. Je nach gewahl-
ter Registerart werden die elektronischen \Wertpapiere als Zentral-
registerwertpapiere oder als Kryptowertpapiere bezeichnet. Mit der
Zulassung von Kryptowertpapierregistern 6ffnet das eWpG den
Markt flr neue innovative Dienstleister.

Zentralregister

Bei Zentralregisterwertpapieren andert sich in der Wertpapier-
handelspraxis fir Investoren wenig. Ubertragungen werden durch
elektronische Buchungen auf gesonderten Depotkonten abgebildet,
ahnlich wie dies bereits bei zentral verwahrten Globalurkunden der
Fall war. Zentrale Register konnen von Wertpapiersammelbanken
oder, bei ausdriicklicher Erméachtigung durch den Emittenten, von
einem Verwabhrer, der Uber eine Erlaubnis zum Betreiben des Depot-
geschéafts in Deutschland verfligt, geflihrt werden. Sofern eine Han-
delbarkeit der Wertpapiere an einer Borse angestrebt wird, ist in der
Praxis darauf zu achten, dass die Voraussetzungen des Artikels 3 der
europdischen Zentralverwahrerverordnung (Central Securities Depo-
sitories Regulation — CSDR) flr den Bdrsenhandel erfllt werden.
Zentralregisterwertpapiere, die nicht in das Effektengiro eines Zen-
tralverwahrers einbezogen sind, sind vom Handel an einem Handels-
platz im Sinne der Finanzmarktrichtlinie MiFID ausgeschlossen. Bei
Wertpapiersammelbanken geflhrte Zentralregisterwertpapiere wer-
den automatisch in deren Effektengiro einbezogen und sind damit
borsentauglich.

Kryptowertpapierregister

Kryptowertpapiere missen auf einem falschungssicheren Auf-
zeichnungssystem gefiihrt werden, in dem Daten in der Zeitfolge
protokolliert und gegen unbefugte Loschung sowie nachtragliche
Veranderung geschtitzt gespeichert werden. Eine bestimmte Techno-
logie gibt das eWpG fur die Fihrung des Kryptowertpapierregisters
nicht vor, um genlgend Flexibilitat fur Innovationen zu gewahren,
orientiert sich aber an Blockchain- oder Distributed Ledger-Techno-
logien, die entsprechende falschungssichere, dezentral geflihrte
Datenbanken ermaoglichen. Anders als zentrale Register kdnnen
Kryptowertpapierregister auch durch Emittenten selbst oder sonstige
Dienstleister geflihrt werden, sofern die registerfihrende Einheit Uber
eine entsprechende KWG-Erlaubnis als Finanzdienstleister fir die
Registerfiihrung verflgt. In der Praxis kommen Kryptowertpapiere
derzeit allerdings nur in Betracht, wenn ein Borsenhandel nicht beab-
sichtigt ist. Kryptowertpapiere erflillen derzeit nicht die Vorausset-
zungen nach Artikel 3 CSDR und sind daher borslich nicht handelbar.
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Verkehrsfihigkeit von eWertpapieren

Das eWpG behalt bislang bewahrte Grundsatze flr in
einer physischen Urkunde verbriefte \Wertpapiere bei.
So wird z.B. auch beim Erwerb papierlos emittierter
digitaler Wertpapiere Gutglaubensschutz' gewahrt und
damit die Verkehrsfahigkeit elektronischer Wertpapiere
sichergestellt. Erwerber dirfen grundsatzlich darauf
vertrauen, dass derjenige, der im Register eingetragen
ist, Inhaber des elektronischen Wertpapiers ist.

Ausblick

Die regulatorische Entwicklung im Bereich der digitalen
Wertpapiere ist nicht abgeschlossen und weiter im
Fluss. Details zu den Wertpapierregistern sollen in
einer Verordnung Uber Anforderungen an elektronische
Wertpapierregister (eWpRV) geregelt werden, fir die
das Bundesfinanzministerium (BMF) und das Bundes-
ministerium flr Justiz und Verbraucherschutz (BMJV)
am 6.8.2021 einen gemeinsamen Referentenentwurf
vorgelegt haben. Ferner liegt der Entwurf einer Ver-
ordnung Uber Kryptofondsanteile (KryptoFAV) von
BMF und BMJV vom 6.9.2021 vor, mit dem die Mog-
lichkeit eroffnet wird, Kryptofondsanteile (elektronische
Anteilscheine an Sondervermaogen, die in ein Krypto-
wertpapierregister eingetragen sind) zu begeben. Das
eWpG sieht fir Anteile an Sondervermogen bislang
lediglich die Eintragung in ein Zentralregister, nicht aber
in ein Kryptowertpapierregister vor.

Mit Spannung werden auch Vorschldage zu elektroni-
schen Aktien erwartet, die bislang vom eWpG nicht
erfasst werden. Insoweit ist das eWPG ein erster
Schritt zur weiteren Dematerialisierung im Wertpapier-
bereich, dem per se auch die Aktie als Wertpapier
zuzuordnen ist. Da bei der Aktie Uber die Flihrung von
Registern bei Namensaktien der Umgang mit der
Registerfihrung letztlich schon bekannt ist, sollte auch
hier der nachste Schritt nicht in allzu groRer Ferne
liegen.

1 Der Schutz des gutglaubigen Erwerbs von Inhaberpapieren (nur ausge-
schlossen bei grober Fahrlassigkeit und Vorsatz des Erwerbers) ist
gegenUber beweglichen Sachen gesetzlich weitreichender geregelt.

Es besteht zugunsten von Inhaberpapieren eine gesetzliche Vermutung,
dass der Besitzer eines Inhaberpapiers auch dessen Eigentiimer ist

(8 793 Abs. 1 Satz 1 BGB). Darlber hinaus kdnnen Inhaberpapiere (und
Geld) selbst dann gutglaubig erworben werden, wenn sie dem fritheren
Eigentiimer gestohlen wurden, verloren gegangen oder abhandenge-
kommen sind.
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Aktivistische Shortseller -,-.

F IUCh O de g S e ge n? Autorin: Prof. Dr. Dorte Poelzig, M. jur. (Oxford)

Aktivistische Shortseller sind nicht erst seit Wirecard
in den Fokus der Aufmerksamkeit gerlckt. Schon
zuvor waren insbesondere borsennotierte Gesellschaf-
ten Ziel sog. Shortseller-Attacken. Shortseller zeichnen
sich dadurch aus, dass sie Aktien, die (noch) nicht in
ihrem Eigentum stehen, »leer« verkaufen. Im Gegen-
satz zu aktivistischen Aktionaren, die an einer Steige-
rung des Aktienkurses und damit des Werts ihrer eige-
nen Anteile interessiert sind, profitieren Shortseller
von fallenden Kursen. Denn sinkt der Borsenkurs einer
Aktiengesellschaft, konnen Shortseller die Aktien, die
sie zuvor zu einem hoheren Kurs leerverkauft haben,
zu einem niedrigeren Kurs erwerben, ihre Rickgabe-
pflicht gegendber dem Wertpapierverleiher damit er-
flllen und so ihre Shortpositionen gewinnbringend
schlieRen. Shortseller tragen daher haufig aktiv zu
einem Kursverfall bei, indem sie nachweisliche Miss-

stande aufdecken — wie im Falle von Wirecard — oder
auch angebliche Missstande behaupten — wie etwa
im Falle von Stréer. Decken Shortseller tatséachliche
Missstande auf, wie bspw. Fehler in der Finanzbericht-
erstattung, sorgen sie sowohl durch das Tatigen der
Leerverkaufe als auch durch die Veroffentlichung der
Missstande daflr, dass negative Informationen in den
Kapitalmarkt eingepreist werden. Sie leisten so unter
normalen Marktbedingungen einen wichtigen Beitrag
zur Preisbildung und damit zur Funktionsféhigkeit des
Kapitalmarkts. Verbreiten sie jedoch falsche oder irre-
fahrende Informationen, kann dies sowohl Anleger als
auch die betroffenen Gesellschaften erheblich schadi-
gen. Daher stellt sich die Frage, ob ein Bedirfnis nach
weiter gehender Regulierung aktivistischer Shortseller
besteht und wie Vorstand und Aufsichtsrat auf aktivis-
tische Shortseller reagieren sollten.



Prof. Dr. Dorte Poelzig, M. jur. (Oxford), ist Inhaberin der Professur
fiir Biirgerliches Recht sowie Handels- und Gesellschaftsrecht an der
Universitdt Hamburg.

A Rechtliche Grenzen fiir aktivistische
Shortseller

Rechtliche Grenzen gelten zunachst fir Leerverkdufe als solche
nach der EU-Leerverkaufsverordnung aus dem Jahr 2012." Sie ver-
bietet ungedeckte Leerverkaufe, bei denen ein erhdhtes Ausfallrisiko
besteht, weil sich der Leerverkaufer die Papiere weder im Rahmen
einer Wertpapierleihe noch durch einen vergleichbaren Anspruch
auf Lieferung der Papiere gesichert hat. Gedeckte Leerverkaufe sind
hingegen grundsatzlich zuldssig, miissen aber bei Uberschreiten
bestimmter Schwellenwerte der Aufsichtsbehdrde gemeldet oder
auch dem Kapitalmarkt offengelegt werden.

Im Ubrigen steckt die Marktmissbrauchsverordnung (MAR)? die Gren-
zen flr aktivistische Shortseller ab: Auch wenn Shortseller durch die
Verbreitung negativer Informationen in der Regel einen wichtigen
Beitrag zur Preisbildung und damit zur Funktionsfahigkeit des Kapital-
markts leisten, kdnnen sie sich im Gegensatz zu Journalisten nicht
auf die in der Verordnung vorgesehene Privilegierung zum Schutz
der Meinungs- und Pressefreiheit® berufen, sodass die Vorschriften
der MAR uneingeschrankt Anwendung finden. Hieraus folgt insbe-
sondere, dass Shortseller weder falsche noch irrefihrende Infor-
mationen verbreiten dUrfen, weil sie anderenfalls bei Kenntnis oder
fahrlassiger Unkenntnis eine verbotene informationsgestitzte Markt-
manipulation* begehen. Aul3erdem missen Shortseller mit Abgabe
einer Stellungnahme der Offentlichkeit gleichzeitig offenlegen, dass
sie Leerverkaufspositionen halten.® Damit zieht das Marktmiss-
brauchsrecht Shortseller-Attacken ausreichend klare Grenzen und ist
prinzipiell geeignet, marktschadliches Verhalten zu verhindern, ohne
kapitalmarktforderliches Verhalten zu sehr einzuschranken. Die Wirk-
samkeit dieser Grenzen in der Praxis steht und fallt allerdings mit der
Durchsetzung des Marktmissbrauchsrechts. Nur wenn die drasti-
schen straf- und buf3geldrechtlichen Sanktionen bei Verstofien auch
tatsachlich verhangt werden, kdnnen sie ausreichend abschreckende
Wirkung entfalten.

1 Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
14. Marz 2012 tber Leerverkédufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps

2 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 Uber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung
der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission

3 Art. 21 MAR
4 Art.12 Abs.1lit. a) MAR
5 Art.12 Abs. 2 lit. a) MAR

B Pflichten der Geschiftsleitung
im Umgang mit aktivistischen
Shortsellern

Da Shortseller-Attacken aufseiten der betroffenen
Gesellschaft erhebliche Kursverluste und Reputations-
schaden zur Folge haben kénnen, stehen Vorstand und
Aufsichtsrat vor der Herausforderung, angemessen
zu reagieren. So konnen insbesondere borsennotierte
Gesellschaften unter Umstanden zur Veréffentlichung
einer Ad-hoc-Mitteilung® verpflichtet sein. Denn ver-
breiten Shortseller unwahre kursrelevante Informatio-
nen Uber die Gesellschaft, handelt es sich bei dem
(nicht 6ffentlich bekannten) Wissen um die Unwahr-
heit der verbreiteten Informationen um eine Insider-
information.” Sofern es keine berechtigten Geheim-
haltungsinteressen aufseiten der Gesellschaft gibt,
die einen Aufschub rechtfertigen kdnnten, hat sie die
Unwahrheit der Behauptungen daher unverziglich zu
verdffentlichen.

DarUber hinaus handelt es sich bei der Entscheidung,
ob und auf welche Weise die Geschéftsleitung auf die
Shortseller-Attacken reagieren soll, um (weiteren) Scha-
den von der Gesellschaft abzuwenden, vor allem um
eine unternehmerische Entscheidung, die der Vorstand
im Sinne der Business Judgment Rule gemafd § 93
Abs.1S. 2 AktG mit Rlcksicht auf das Unternehmens-
wohlim konkreten Einzelfall zu treffen hat. Dabei kann
es im Interesse der Gesellschaft unter Umstanden
geboten sein, zu den Vorwdrfen der Shortseller 6ffent-
lich Stellung zu nehmen. Alles in allem sind Vorstand
und Aufsichtsrat bérsennotierter Unternehmen gut
beraten, sich auf Shortseller-Attacken professionell
vorzubereiten. Sie sollten Leerverkaufsaktivitaiten am
Markt beobachten, die 6ffentliche Berichterstattung
Uber die Gesellschaft sorgfaltig verfolgen, denkbare
Angriffspunkte antizipieren und eine Strategie entwi-
ckeln, wie sie im Fall einer Shortseller-Attacke reagieren
und mit den Aktionaren, Aufsichtsbehdrden, Mitarbei-
tern und der Offentlichkeit kommunizieren.®

6 Art.177 MAR

7 Siehe Fuchs/Mennicke/Jakovou, WpHG, 2. Aufl. 2016, § 13 Rn. 37,
Kldhn/KlIéhn, Art. 7 MAR 2018 Rn. 64; Schwark/Zimmer/Kumpan/
Misterek, 5. Aufl. 2020, Art. 7 MAR Rn. 69

8 Allgemein zur Kommunikation als Governance-Instrument Langenbucher
ZHR 185 (2021), S. 414, 438; siehe zum Umgang mit Hedgefonds Schiessl,
ZIP 2009, S. 689, 696
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To SPAC -
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/ Or not tO SPAC Autor: Stefan Krause

Erste praktische Erfahrungen aus den USA

und was man aus den Fehlern dort lernen kann

SPACs (»special purpose acquisition corporations«)
sind zurzeit in aller Munde. Und provozieren ein
menschliches Phanomen wie bei jeder Innovation:
Es spaltet die Meinungen; Begeisterung und Skepsis
bestehen parallel.

In den letzten Monaten habe ich sehr viel mit SPACs
zu tun gehabt und einen guten Einblick bekommen, in
die Szene, in die Praktiken und in die Dos and Don'ts.
Insgesamt habe ich vier Unternehmen bei de-SPAC-
Prozessen unterstitzt, bei einem SPAC war ich selbst
mit im Management-Team auf der Target-Suche dabei.
Und habe viele unternehmerische Start-up-Teams bei
der Frage »to SPAC or not to SPAC« beraten.

Nach all meinen Erfahrungen sind SPACs ein ganz her-
vorragendes Instrument der Unternehmensfinanzie-
rung. Lander, deren Bérsen noch keine SPAC-freund-
liche Regulierung haben, sollten sich schleunigst eine
solche kreieren. Daflr kann ich nur werben, denn nicht
nur Unternehmen, die eine solche Finanzierung brau-
chen, kdnnen davon profitieren, sondern auch die breite
Masse an Kleinanlegern. Damit haben viele —und nicht
nur wenige — die Maglichkeit, an der enormen Wert-
generierung von zukunftsweisender Technologie und
fortschrittlichen Unternehmensideen zu partizipieren.

Die Grundidee eines SPAC ist einfach:

* Man stellt ein Management-Team mit Kenntnissen
in einer bestimmten Branche zusammen.

* Man listet eine Gesellschaft, deren Zweck es ist, ein
Unternehmen zu kaufen, an einer Borse.

e Dieser Unternehmenskauf geschieht in Form eines
Mergers.
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} Durch den Merger ist das operative Unternehmen
nun an einer Borse gelistet und profitiert durch die
gehandelten Aktien von einer ansehnlichen Kapital-
erhohung. Fir das Unternehmen ein enormer Vor-
teil. Man verbringt nicht mehr ein halbes Jahr mit
Fundraising von Business Angels, tber Seed-Inves-
toren Uber Series A, B, C in endlosen Investoren-
meetings, um sich Kapital fir den néchsten »Mile-
stone« zu beschaffen. Uber das SPAC erhélt man in
der Regel genug Kapital, um ein neues Produkt zur
Marktreife zu flhren, ein bestehendes erfolgreiches
Produkt schneller in viele Markte zu bringen, eine
marktbeherrschende Stellung schnell zu erreichen
oder eine Sektor-Konsolidierung durchzufihren.

Es gibt drei zu differenzierende Investorengruppen fir
SPACs: Der Sponsor geht voll ins Risiko und erhalt
daflr einen potenziell hohen Anteil der Aktien des
kombinierten Unternehmens. Der Sponsor tragt mit
seiner — Uberschaubaren — Investition die Kosten des
SPAC flr einen vorab festgelegten Zeitraum. Im Falle
des Zeitablaufs des SPAC ohne Ubernahmeerfolg
muss der Sponsor allerdings der zweiten Investoren-
gruppe, den sog. Trust-Investoren, eine Verzinsung
des eingesetzten Kapitals gewahren. Diese Gruppe
hat eigentlich nur Vorteile durch die Investition. Ent-
weder man investiert in das vom Management-Team
und dem SPAC-Board vorgeschlagene Zielunterneh-
men oder man entscheidet sich, das Kapital verzinst
zurickzunehmen (»redemption«). Die dritte Gruppe
sind die PIPE-Investoren (»private investment in
public equity«). Da ihr Kapital erst vor dem IPO einge-
worben wird, kennen sie die Risiken und Chancen des
Geschafts des Zielunternehmens und investieren mit
der Einschatzung, dass die neue Aktie an der Borse
eine gute, hoffentlich auch exponentielle Entwicklung
haben wird.




Stefan Krause war u.a. Finanzvorstand der BMW Group, spater Vorstand fiir Vertrieb
und Marketing bei BMW, CFO der Deutsche Bank AG sowie Aufsichtsratsvorsitzender
der BHF Bank, der Deutschen Bank Luxemburg und der Postbank. Er war weiterhin
Mitglied des Aufsichtsrats von Rocket Internet und Senior Advisor der Private Equity-

Firma Warburg Pincus in London.

Ende 2017 griindete Stefan Krause das Elektrofahrzeug-Start-up Canoo in Los Angeles,
das Ende 2020 {iber ein SPAC an der Nasdaq gelistet wurde. Er war auch als Préasident
und COO fiir das SPAC-Listing von Fisker Inc. an der NYSE verantwortlich. Ferner ist er
bei dem SPAC-Listing von Velo3d und GoFor beteiligt. Im Jahr 2021 wurde Krause

CFO und CIO von LEVERE, einer an der Nasdagq gelisteten Blankoscheckgesellschaft.

Bis 2016 war Krause Président der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft.

Neben den oben skizzierten Investorengruppen sind
auch das Management-Team und das Board des SPAC
an einem erfolgreichen Unternehmenszusammen-
schluss interessiert, da man in der Regel nur dann Gber
eine Aktienzuteilung Geld verdient, wenn das SPAC
erfolgreich zum Abschluss kommt. Entsprechende
Sperrfristen flr alle Anleger, das Management des
Unternehmens und das SPAC-Management-Team
sollen einen langfristigen Erfolg gewahrleisten und
dem Markt genug Zeit geben, um die anfangliche
Bewertungsthese im IPO zu verifizieren — oder auch
nicht.

Umgekehrt sorgen Warrants daftr, dass Frithinvesto-
ren und die Management-Teams bei entsprechend
positiverer Entwicklung der Aktie auch an der zusatz-
lichen Hoherbewertung partizipieren kénnen.

Zuletzt konnen auch Kleinanleger von der rasanten
Wertentwicklung von technologischen und anderen
Innovationen profitieren und nicht nur wenige GroRin-
vestoren. Volkswirtschaftlich durchaus eine unterstit-
zenswerte Entwicklung. Auch dringend notwendige
GroRinvestitionen kénnen so besser und effizienter
umgesetzt werden, und man muss nicht auf die oft
zogerliche und langsame Innovationskraft grofRer
Unternehmen warten. Diese verfligen zwar oft Uber
die erforderliche Finanzkraft, tun sich aber aufgrund
von internen burokratischen Interessenkonflikten und
langwierigen Entscheidungsprozessen schwer, unter-
nehmerische Innovationen schnell und nachhaltig
umzusetzen.

Was braucht man also, um ein Unternehmen
borsenfahig und damit SPAC-fertig zu machen?
Erstens muss es eine Wachstumsstory sein. Es muss
eine Zukunftsprognose flr einen grofRen Markt und
eine grofde Kundennachfrage geben. Gemessen wird
das am TAM (»total adressable market«).

Zweitens mussen das Management-Team oder das
Board Uber Kapitalmarkterfahrung verfligen, bis zu drei
Jahre »audited financial statements« vorliegen sowie
am besten erste Umsatze mit Kunden und/oder ein
grofdes Orderbook.

Karin Busch

Foto:

Kritische Erfahrungen mit SPACs

Die Erfahrungen der ersten Runden im SPAC haben aber auch Defizite
aufgezeigt:

e Erstens wurden zu viele Unternehmen an den Markt gebracht, die
noch nicht borsenfahig waren. Ihre Plane zeigten eine aggressive
Umsatzplanung, die sich nach Industriekenntnissen nicht realis-
tisch umsetzen lieR. Dennoch erreichten diese Unternehmen
hohe Bewertungen, die nach Listing schnell im Handel zu Preis-
korrekturen geflihrt haben.

e Zweitens wurden aus mangelnden Kenntnissen Uber Kapitalmarkt-
informationen Fehler in den ersten Quartalsberichten gemacht. Es
kam sogar —im Goldrausch der Borsennotierungen — auch echter
Betrug vor (Nikola).

e Drittens haben sich vor allem in den USA Anwalte und Short Seller
die Schwachen und Fehler der Bérsenneulinge zunutze gemacht,
um Kapital aus potenziellen Settlements zu schlagen.

* Viertens hat sich wie so oft an den Finanzmarkten nach einigen
extrem erfolgreichen SPAC-Listings FOMO (Fear Of Missing Out)
breit gemacht. Viele Investoren, vor allem im PIPE-Markt, haben
in der Goldgraberstimmung die sonst Ubliche Sorgfalt in dem
Due Diligence-Bereich nicht eingehalten. Ganz im Gegenteil,
um eine Zuteilung von Aktien vor dem IPO zu sichern, haben
PIPE-Investoren »reverse pitches« angewandt, also sich bei den
Unternehmen beworben, um eine Aktienzuteilung zu bekommen,
da die Transaktionen mehrfach Uberzeichnet waren.

Die SEC hat aber deutlich und klar gegengesteuert. Zunachst prifen
neuerdings Fachleute zu hohe Bewertungsspriinge bei den SPAC
IPOs. Zweitens wurde das Accounting der Warrants verdandert:
von fixer Kapitalbehandlung zu »markt to market«-Bewertungen als
Verbindlichkeit. Ferner wurden im Disclosure-Bereich weitere Maf3-
nahmen gefordert und umgesetzt. Alles Anzeichen eines reifenden
Markts um ein Finanzprodukt, welches seinen festen Platz in der
Suite der Unternehmensfinanzierungen finden und sich etablieren
wird. Davon bin ich fest Uberzeugt. Der Markt wird einen gesunden
Mittelweg finden und das Instrument des SPAC wird an geeigneten
Fallen eingesetzt, um Unternehmen in ihrem schnellen Wachstum
zu unterstitzen.
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T Investors’ Governance Ina Schlie engagiert sich als Investorin und Business Angel bei verschiedenen Start-ups. Sie ist
Co-Vorsitzende des Vereins encourageventures, dessen Griindung sie im Jahr 2021 initiiert hat.
Sie ist Mitglied im Aufsichtsrat und Vorsitzende vom Priifungsausschuss bei verschiedenen
borsennotierten Unternehmen und Familienunternehmen. Zudem ist sie Lehrbeauftragte an der
Fakultat fiir Betriebswirtschaftslehre der Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen.

Vielfalt in der Investor:innen- und
Grunder:innenlandschaft —
ein Erfolgsfaktor fiir Innovation e s

Deutschland bringt Start-ups mit bahnbrechenden Ideen und Innovationen her-
vor. Dennoch wird das wirtschaftliche Potenzial der deutschen Grinder:innen-
szene noch nicht vollstandig genutzt. Die allgemeine Grindungsquote ist in
Deutschland mit 4,8 Prozent deutlich geringer als in vielen vergleichbaren
Landern." Unter Start-ups, den besonders innovativen und technologieorientier-
ten Grindungen mit Wachstumspotenzial, zeigt sich dabei eins: Es mangelt

an Diversitat. 69 Prozent der Start-up-Teams sind rein mannlich, nur 10,9 Pro-

zent rein weiblich und 20,1 Prozent divers besetzt.2 Dies hemmt die Innovations-

fahigkeit Deutschlands.

1 Bosmaetal. (2020/2021): 2020/2021 Global Report; Global Entrepreneurship Monitor
2 Hirschfeld, A./Gilde, J./W&ss, N. (2020): Female Founders Monitor 2020; German Startups Association
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Der Anteil der Start-up-
Griinderinnen ist zu gering

Laut des KfW-Start-up-Reports 2021 liegt der Anteil
der Start-up-Grinderinnen in Deutschland bei 17,7 Pro-
zent.® Dies ist eine leicht positive Entwicklung im
Vergleich zu den vorhergehenden Jahren und somit
begriRenswert. Jedoch haben Griinderinnen noch
immer nicht die gleichen Chancen auf Wachstum und
Erfolg. Nur knapp 11 Prozent der Griinderinnen-Teams,
die 2020 eine Venture Capital-Finanzierung anstrebten,
erhielten diese auch. Im Vergleich dazu lag die Erfolgs-
quote méannlicher Teams bei fast 40 Prozent. Zudem
wird nur lediglich 5,2 Prozent der Griinderinnen-Teams
eine Finanzierung von Uber 1 Mio. EUR zuteil — bei
Griinder-Teams sind es hingegen 27,8 Prozent.*

Der Anteil der weiblichen Kapital-
geberinnen ist zu gering

Der Mangel an Diversitat ist aber nicht nur in der
Grinder:innenlandschaft festzustellen, sondern auch
auf der Seite der Kapitalgeber:innen. Eine Studie der
Boston Consulting Group zeigt, dass 96 Prozent der
deutschen Venture Capital-Unternehmen ausschliel3-
lich von Mannern gefiihrt werden.® Hinzu kommt,
dass weibliche Business Angels mit einem Anteil von
7,2 Prozent in Europa ebenfalls stark unterreprasen-
tiert sind.®

3 Kollmann et al. (2021): Deutscher Start-up Monitor 2021 - Nie war mehr
madglich; Deutscher Start-up Monitor

4 Hirschfeld, A./Gilde, J./Wéss, N. (2020): Female Founders Monitor 2020;
German Startups Association

5 Boston Consulting Group (2019): PM Diversity Start-ups Deutschland

6 Européaische Kommission (2018): Women in the digitial Age; Directorate-
General for Communications Networks

encourageventures e.V.

Die Vision von encourageventures ist es, mehr
Diversitatin die Griinder:innen- und Investor:-
innenlandschaft zu bringen. Das Netzwerk
wurde gegrindet, um ein Ecosystem fur Grun-
derinnen, Investorinnen und Expertinnen zu
schaffen und die Anzahl der Neugriindungen
und des Investments durch Frauen effektiv

zu erhdhen. Ein ganzheitlicher und nachhaltiger
Ansatz ist das Alleinstellungsmerkmal des
Vereins. Start-ups werden von der Idee bis
zum Borsengang begleitet. Wir unterstutzen
den Austausch auf Augenhdhe zwischen
Grinderinnen und Investorinnen und stehen
fur (Reverse-)Mentoring, in dem beide Partei-
en voneinander lernen. Denn die ganzheitliche
und nachhaltige Unterstlitzung von erfahre-
nen Mentorinnen ist ein wesentlicher Erfolgs-
faktor. Griinderinnen und Investorinnen haben
die Moglichkeit, durch Pitch- und Mentoring-
Nights in den Austausch zu kommen. Darliber
hinaus bietet der Verein eine Vielzahl von
Schulungen und Workshops flir Investorinnen
und Mentorinnen auf der einen Seite und fiir
Start-ups auf der anderen Seite an.

Mittlerweile umfasst das Netzwerk lGiber 400
Frauen mit exzellenter Expertise aus Wirtschaft,
Wissenschaft und 6ffentlichen Institutionen
und 310 divers geflihrte Start-ups. Die Investo-
rinnen und Mentorinnen sind international
anerkannte und erfolgreiche Expertinnen aus
den Bereichen DeepTech, Mobility, Consumer
Goods, Gesundheit, Human Resources, Educa-
tion, Business Services u.v.a.m.

Die mangelnde Diversitat der Kapital-
geber:innen beeinflusst die Verteilung
des Kapitals

Die derzeitige Geschlechterverteilung der Business Angels und VC-
Firmen hat mafdgebliche Auswirkung auf die Verteilung des Kapitals.
Eine Studie der BCG” zeigt, dass zahlreiche ménnliche Investoren
mit den Produkten und Dienstleistungen, die von Frauen gegriindete
Unternehmen entwickeln, kaum vertraut sind. Wuttig und Weber®
zeigen, dass sich die Wahrscheinlichkeit, dass in Unternehmen mit
Frauen im Flhrungsteam investiert wird, verdoppelt, sobald die VC-
Firma eine Partnerin im Managementteam hat. Bei Start-ups, die eine
weibliche CEO haben, verdreifacht sie sich sogar. Dieses Phdnomen
ist u.a. auf den Affinity Bias und den Similar-to-me Bias zurlickzu-
fUhren. Diese bewirken, dass Menschen Personen, die ihnen dhnlich
sind, unverhaltnismafig stark bevorzugen. Im Ergebnis werden neben
bahnbrechenden Innovationen auch lukrative Investitionsopportunita-
ten Ubersehen. Denn Griinderinnen erwirtschaften 10 Prozent mehr
kumulativen Umsatz Uber einen Zeitraum von finf Jahren als rein
mannliche Teams.® >

7 Krentz, M. etal. (2018): Why Women-Owned Startups Are a Better Bet

8 Wuttig, A./Weber, S.T. (2020): Mehr weibliche Business Angels fiihren zu mehr Startup Griin-
derinnen; I[UBH Discussion Papers — Business & Management, No.12/2020, IUBH Internationale
Hochschule, Bad Honnef

9 Krentz, M. etal. (2018): Why Women-Owned Startups Are a Better Bet
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SCHWERPUNKT Investors’ Governance

Die Wirksamkeit von geschlechter-
spezifischen Netzwerken beeinflusst
die Venture Capital-Szene

Laut des Female Founders Monitor haben 57 Prozent
der Griinderinnen Schwierigkeiten, einen Zugang zu
Investor:innen und deren Netzwerk zu erhalten, wohin-
gegen nur 36,7 Prozent der Griinder-Teams dies als
Herausforderung nennen. Auch der KfW-Start-up-
Report 2021 zeigt, dass Grinder besser in der Start-
up-Szene vernetzt sind als Griinderinnen. Pitch Decks
von méannlichen Grinder-Teams werden deutlich hau-
figer an Investoren aus dem eigenen Netzwerk gege-
ben. Diese »Warm Introductions« flihren 13-mal haufi-
ger zu einer Finanzierung als »Cold Introductions«.'®

Auch auf die Investorinnen wirkt sich aus, wie das
Netzwerk zusammengesetzt ist. Untersuchungen
bestatigen, dass Mitglieder von reinen Frauennetz-
werken deutlich mehr Investitionen tatigen als Frauen
in méannlich dominierten Netzwerken. Dies deutet
darauf hin, dass ein reines Frauenumfeld einen siche-
ren Raum fUr Investitionen und Lernmaoglichkeiten bie-
tet.”! Im Ergebnis bedeutet das wiederum mehr Kapi-
tal fUr Grinderinnen: Denn weibliche Business Angels
investieren zu 24 Prozent in Grinderinnen, wahrend
mannliche Business Angels sich nur zu 16 Prozent'? an
frauengefiihrten Start-ups beteiligen. Hier zeigt sich
Potenzial.

Ob und welche weiteren Unterschiede im Verhalten
von weiblichen und méannlichen Business Angels exis-
tieren, ist derzeit kaum untersucht. Die Forschung
rund um »Female Venture Funding« dreht sich noch
immer mehrheitlich um die Seite der Griinderinnen.
Fir Deutschland und Europa mangelt es — jenseits von
anekdotischer Evidenz —an kumulativem Wissen und
statistisch signifikanten Ergebnissen zu Investitions-
entscheidungen und -erfolg. Daher setzt encourage-
ventures eine eigene wissenschaftliche Studie auf, in
der wir diesen Fragen nachgehen und weitere Diversi-
tatsdimensionen integrieren werden.

10 Metzger, G. (2021): KfW-Start-up-Report 2021 - Corona-Krise belastet
Zahl der Start-ups — VC-affine Start-ups aber nur wenig betroffen; KfW
Research

11 Harrison, R. (2018): The emergence of women business angel investors:
Gender shift or marginal change

12 Mathewson, F. (2021): Neue Zahlen zeigen, wie wenig Angel-Investorin-
nen es wirklich gibt

26 Audit Committee Quarterly IV/2021

Bereits jetzt spricht das geschaffene Ecosystem Griin-
derinnen an und motiviert mehr Frauen, Investitionen
in Start-ups zu tatigen. Vor allem die Wirksamkeit des
holistischen Ansatzes von encourageventures wird
seitens der Start-ups betont und es wird hervorgeho-
ben, dass das vielfaltige Engagement der Expertinnen
sie bei ihren Vorhaben und der Skalierung unterstitzt.
Die Investorinnen und Mentorinnen schatzen die Initia-
tive, weil sie weit Uber ein monetares Investment
hinausgeht und Griinderinnen systematisch, umfas-
send und nachhaltig begleitet.

Die Zahlen sprechen fir sich. Diversitat ist ein Erfolgs-
faktor. FUr Investoren lohnt daher ein Blick Uber den
Tellerrand des etablierten Netzwerks. Es gilt sich mit
Blick auf das eigene Geschéaftsmodell zu fragen, wel-
che Innovationen und Vorteile der Schritt aus der eige-
nen Community hervorbringen kann, <

Vo
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Dauerbrenner

Diversitat —

Der Ruf nach mehr Diversitét ist
uniiberhorbar

Eine diverse Zusammensetzung von Fiihrungsgremien
findet bei den zentralen Akteuren am Kapitalmarkt
steigende Aufmerksamkeit. Investmentbanken wie
Goldman Sachs wollen keine Unternehmen mehr an
die Borse begleiten, welche nicht Uber eine ausrei-
chend diverse Leitung verflgen. Seit August 2021
sind die neuen Diversitatsregeln der US-amerikani-
schen Bérse Nasdag in Kraft: Nach einer Ubergangs-

zeit sind gelistete Unternehmen erstens verpflichtet,
standardisierte Informationen zur Diversitat in ihrem
Board of Directors zu veroffentlichen und zweitens
sollen jedenfalls groReren Boards mindestens zwei
diverse Personen angehoren. Ein Abweichen von die-
sem Mindestbeteiligungsgebot ist zu begrinden
(»comply or explain«). SchlieRlich stellen auch grofse
Fondsgesellschaften und sonstige institutionelle Inves-
toren zunehmend Diversitatsanforderungen an ihre
Portfoliounternehmen. >
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Parallel zu dieser Dynamik am Kapitalmarkt ziehen
auch die gesetzlichen und regulatorischen Anforde-
rungen an. So wurde etwa im Jahr 2021 das Fihrungs-
positionengesetz durch das FiPoG Il weiterentwickelt:
Flr bérsennotierte Unternehmen, die der paritatischen
Mitbestimmung unterliegen, ist neben der Geschlech-
terguote von 30 Prozent im Aufsichtsrat nun auch eine
Mindestbeteiligung von einer Frau im Vorstand gefor-
dert. Die Europaische Zentralbank als Aufsichtsbe-
horde fur bedeutende Kreditinstitute verkindete im
Sommer 2021, im Rahmen der Eignungsprifung des
Leitungsorgans zuklnftig auch die Geschlechtervielfalt
zu berlcksichtigen. Diversitat wird mittelfristig auch im
Rahmen der ESG-Debatte im Hinblick auf Parameter
flr eine nachhaltige Corporate Governance eine Rolle
spielen. Angesichts dieses wachsenden Drucks aus
unterschiedlichen Richtungen ist Aufsichtsraten gera-
ten, bei der Vorstandsbesetzung und der Auswahl von
Aufsichtsratskandidaten das Kompetenzprofil des
betreffenden Gremiums im Auge zu haben, dabei auch
ausreichende Diversitat sicherzustellen und die neu
gewonnenen Perspektiven integrativ einzubinden.
Damit antwortet der Aufsichtsrat nicht nur angemes-
sen auf externen Druck, sondern tragt auch dem Unter-
nehmensinteresse am besten Rechnung.
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Dr. Gabriele Apfelbacher ist Rechts-
anwdéltin und seit 2020 Senior Counsel,
davor langjahrige Partnerin, der inter-
nationalen Sozietét Cleary Gottlieb
Steen & Hamilton LLP. Sie ist Kapital-
markt- und Corporate Governance-
Expertin und hat vertiefte Expertise im
Finanzsektor. Sie ist Aufsichtsratin
und Mitglied des Priifungs- und Risiko-
ausschusses sowie des Vergiitungs-
ausschusses eines grofen Wertpapier-
instituts.

Fiir gute Governance braucht es
diverse Perspektiven

Warum interessiert sich der Kapitalmarkt neben der
finanziellen Performance auch fiir Geschlechtergerech-
tigkeit und Vielfalt in der Fiihrung? Institutionelle Inves-
toren und Intermediare werden sich der immer klarer
werdenden Korrelation von Diversitat und Geschafts-
erfolg bewusst. Diese beruht vor allem auf einer bes-
seren Diskussionskultur und umfassenderen Risiko-
erkennung in diversen Gremien, die fUr eine effektive
Gremienarbeit gerade in Krisenszenarien, wie etwa
der globalen Klimakrise oder einer anhaltenden Pan-
demie, essenziell sind. Differenzierte Sichtweisen, die
Menschen unterschiedlichen Geschlechts, Alters,
Ausbildungshintergrunds oder kultureller oder sozialer
Herkunft einbringen, sind Voraussetzung dafir, dass
komplexe Sachverhalte umfassend beleuchtet und
abgewogen werden. Positive Effekte zeigten sich in
wissenschaftlichen Studien besonders dann, wenn
mindestens eine kritische Masse von 25 bis 30 Prozent
eines Gremiums mit diversen Mitgliedern besetzt wird.
In der Konsequenz lassen diese ein grindlicheres
Monitoring im Bereich Umwelt und Soziales, transpa-
renteres Handeln, schnellere Risikofriiherkennung und
in der Summe effektivere Governance erwarten.

Ein konstruktiver Dialog unter Einbeziehung der unter-
schiedlichen Sichtweisen ist auch fur die Innovations-
fahigkeit eines Unternehmens essenziell, denn homo-
gene Teams neigen schnell zu Gruppendenken. Um
die besten Kopfe fir den Vorstand und Aufsichtsrat
zu identifizieren, darf sich der Talentpool nicht auf ein
enges Profil von ménnlichen Kandidaten ahnlicher Her-
kunft und Ausbildung begrenzen, was in Deutschland
aufderhalb der zwingenden gesetzlichen Vorgaben oft-
mals noch der Fall ist: Im Marz 2021 waren mit 48 Pro-
zent noch fast die Halfte aller Vorstandsgremien in DAX
und MDAX ausschliefdlich mit Méannern besetzt. Die
Aufsichtsratsmitglieder dieser Unternehmen kamen zu
83 Prozent aus dem deutschsprachigen Raum (DACH),
was in vielen Fallen nicht mit der internationalen Ge-
schaftstatigkeit der Unternehmen im Einklang stand.!

1 Sandhu, Ph./Heyer, D./Apfelbacher, G./Marschallek, L. (2021):
Forderungen mit wenig Durchschlagskraft: Der Einfluss von Investoren
auf die Diversitat in deutschen Aufsichtsréten und Vorstanden
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Daniela Heyer ist CFO der
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(Teil des ENGIE-Konzerns) und
war davor langjéhrige Leiterin
des Finanzbereichs der Deutsche
Wohnen SE. Sie hat umfang-
reiche praktische Erfahrungen in
der gesetzlichen Finanzbericht-
erstattung bei bérsennotierten
und nicht gelisteten Unternehmen
verschiedener Grofenordnungen.

Institutionelle Investoren stellen konkrete
Forderungen

Angesichts der moglichen Risiken fiir den Geschéftserfolg, die sich
aufgrund zu homogen besetzter Flihrungsgremien entwickeln kon-
nen, ist es nachvollziehbar, dass zunehmend auch Investoren ein
Augenmerk auf die diverse Zusammensetzung von Vorstand und
Aufsichtsrat legen. In unserer Datenerhebung zeigte sich, dass von
den 30 groRten institutionellen Investoren im DAX und MDAX im
Jahr 2020 bereits die Halfte Diversitatsanforderungen fur ihre Port-
foliounternehmen in den Anlagerichtlinien formulierten. Der Fokus
liegt dabei auf ausreichender Geschlechterdiversitat, wobei es einem
Grof3teil dieser Investoren auch um ein breites Skillset im Sinne unter-
schiedlicher Ausbildungshintergriinde, um internationale Perspekti-
ven und um die Reprasentanz ethnischer Minderheiten in Aufsichts-
raten und Vorstanden geht.

Neben der Erfiillung von Diversitatskriterien bei der Zusammenset-
zung der Flhrungsgremien erwartet ein betrachtlicher Teil ebenso
ein Reporting zur Bericksichtigung von Diversitatsaspekten bei
Nominierungsprozessen und zu einer ganzheitlichen Diversitats-
strategie zum Aufbau einer langfristigen »Pipeline« diverser Talente
im Unternehmen. Ahnlich handhabt es bereits der weltweit zweit-
grofite Stimmrechtsberater Glass Lewis, der mit seinen Proxy Voting
Guidelines eine Hebelwirkung flr Diversitat hat. Viele institutionelle
Investoren, die etwa flr bestimmte lokale Markte keine eigenen
Abstimmungsrichtlinien haben, orientieren sich daran. Den Portfolio-
gesellschaften drohen bei einer Nichterfillung dieser Erwartungen
Gegenstimmen bei der (Wieder-)Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern.

Ein deutlicher Effekt dieser Diversitadtsanforderungen ist seit einiger
Zeit in den USA zu verzeichnen. Die »Big Three«-Investoren im US-
amerikanischen Markt — Blackrock, Vanguard und State Street — star-
teten 2017 eine besondere Initiative, die Geschlechtervielfalt in Boards
zu erhdhen. In diesem Zusammenhang stimmten sie gegen die Wie-
derwahl Hunderter Board-Mitglieder, die ihrer Meinung nach nicht fur
ausreichende Fortschritte hin zu mehr Diversitat in ihrem Unterneh-
men sorgten. Dieses entschiedene Handeln flhrte u.a. dazu, dass die
Portfoliounternehmen 2019 mindestens 2,5-mal so viele weibliche
Board-Kandidaten benannten wie im Vergleichsjahr 2016.2

2 Gormley, T./Gupta, V./Matsa, D./Mortal, S./Yang, L. (2021): The Big Three and Board Diver-
sity: The Effectiveness of Shareholder Voice, ECGI Working Paper Series in Finance
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So gelingt Diversitét in den
Fiihrungsgremien

Mit einer Reihe von Malinahmen kénnen sich Auf-
sichtsrate auf die wachsenden Diversitatsanforderun-
gen der Investoren einstellen. Best Practices erschop-
fen sich hier nicht in der Erflllung gesetzlicher
Mindestanforderungen und im Abhaken der Empfeh-
lungen des DCGK. Fir ein glaubhaftes Engagement
empfehlen sich folgende Instrumente und Vorgehens-
weisen:®

¢ Diversitat zur Chefsache machen, beim Aufsichts-
rats- bzw. Vorstandsvorsitz aufhangen und laufen-
des Monitoring etablieren

¢ Transparenz schaffen:

— Offenlegung von Diversitatskennziffern (Frauen-
anteile in der Belegschaft insgesamt, im Aufsichts-
rat, im Vorstand, in den zwei Fihrungsebenen
unterhalb des Vorstands; Angaben zu Alter, Ausbil-
dungshintergrund und Herkunft aller Aufsichtsrats-
und Vorstandsmitglieder)

—Entwicklung und Vero6ffentlichung eines Diver-
sitatskonzepts (Diversitatszielbild, Strategie und
MafRnahmen zur Erhohung der Diversitat in oberen
Flhrungsgremien, Nachfolgeplanung)

— Darstellung des Nominierungs- bzw. Auswahl-
prozesses fur Aufsichtsratskandidaten und Vor-
standsmitglieder unter Berlcksichtigung von
Diversitatsaspekten (z.B. breiter Suchradius, Betei-
ligung diverser Ausschussmitglieder, Kompetenz-
profil)

e zustandige Aufsichtsratsausschisse (Nominierungs-
und Prasidial- bzw. Personalausschuss) auch mit
diversen, insbesondere weiblichen Mitgliedern
besetzen

3 Eine detaillierte Ubersicht ist zu finden in: Erfurt Sandhu, Ph. (2021):
Diversitat im Aufsichtsrat und im Topmanagement — Stellhebel und Einfluss-
maglichkeiten fir Aufsichtsrate zur Erhohung der (Gender) Diversity, in:
Der Aufsichtsrat (1/2021), S. 4-6
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Jella Benner-Heinacher ist stellvertretende Hauptgeschéftsfiih-
rerin der DSW. Als Vize-Prasidentin des européischen Verbands
BetterFinance in Briissel und als Chair von ECGS in London ist sie
zudem fiir die Auslandsaktivitdten der DSW verantwortlich.
Auflerdem ist Frau Benner-Heinacher Mitglied der Bérsensachver-
standigenkommission.

Die Abstimmung

tiber das Vorstandsvergilitungssystem —

Beginn einer Zeitenwende?

Autorin: Jella Benner-Heinacher

Mit der Umsetzung der zweiten Aktionarsrechtericht-
linie (ARUG II) sind seit Anfang 2021 einige Neuerun-
gen in Kraft getreten. Die Hauptversammlung muss
jetzt zwingend Uber die Vorstandsvergltung und das
zugrunde liegende System abstimmen. Daneben mis-
sen die Gesellschaften fir jedes Vorstandsmitglied
eine MaximalvergUtung in Euro festlegen.

SchlieRlich hat die Neufassung des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK 2020) auf die Empfeh-
lungen zur individualisierten VergUtungsberichterstat-
tung (u.a. in Form zweier Mustertabellen zur Darstellung
der Vergltung des Vorstands) verzichtet, und zwar in
Anbetracht der Entwicklung in Brissel: So hatte die
EU-Kommission bereits im Juli 2019 unverbindliche
Leitlinien zur standardisierten Darstellung in Form der
zweiten Entwurfsfassung erarbeitet, die endgultigen
Leitlinien stehen noch aus —und die zustandige Arbeits-
gruppe liegt auf Eis, da bei der EU-Kommission zurzeit
wichtigere Dinge auf der Agenda stehen.

Die gesetzliche Vorgabe des § 162 Abs. 1 Satz 1 AktG
ist dennoch klar: Der Vergttungsbericht muss klar und
verstandlich sein, und zwar orientiert am durchschnitt-
lichen, mit der Materie befassten Aktionar. § 162 Abs. 1
Satz 2 AktG umschreibt insoweit die erforderlichen
Mindestangaben, die der Vergltungsbericht enthalten
sollte; VergUtungsbestandteile, die nicht gewahrt oder
geschuldet werden, kdnnen erwahnt werden, missen
es aber nicht.
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Auch weitere Angaben kann der Vergutungsbericht
enthalten, sofern diese dem Ziel dienen, fir eine klare
und verstandliche Information der Aktionare zu sorgen.
Idealerweise sollten deshalb die Angaben in Tabellen-
form gemacht werden, um so die Transparenz und
Vergleichbarkeit der Vergltung zu erhdéhen. Da es
unumestritten ist, dass die Aufnahme von Tabellen und
grafischen Darstellungen die Ubersichtlichkeit der Ver-
gltungssysteme wesentlich erhoht, pladiert DSW
daflr, die »alten« Kodex-Tabellen vorldufig weiter anzu-
wenden.

Die Hauptversammlungssaison 2021 war wesentlich
gepragt von dem Thema Vorstandsvergttung — auch
wenn eine echte Diskussion mit den Anteilseignern
wegen der Pandemie-Situation nicht moglich war.
Das zeigt allein die Vielzahl der Fragen vonseiten der
Aktionare zu dem Thema: So stand der Sonderbonus
fir den Vorstand der Deutschen Telekom ebenso in
der Kritik wie Abfindungszahlungen bei »einvernehm-
licher« Aufhebung des Vertrags wie bspw. im Fall
ThyssenKrupp.

Eine echte Evaluierung von Vergltungssystemen setzt
allerdings voraus, dass es eine transparente und nach-
vollziehbare Berichterstattung durch die Aktiengesell-
schaften gibt.

Mit Ausnahme der Deutschen Telekom war nach einer
DSW-Auswertung die Transparenz bei den DAX-
Unternehmen zufriedenstellend. Anders sieht das aller-
dings im MDAX aus: Hier verwenden deutlich weniger
Unternehmen die alten Kodex-Tabellen; damit war die
Darstellung fir die Aktionare oft nicht sehr verstand-
lich. Hinzu kommt, dass nur in den seltensten Fallen
die Angaben zu den Zielvergltungen tatsachlich in
Euro erfolgten. Wenn Anleger jedoch verstehen sol-
len, ob das Vergltungssystem an die Performance
des Unternehmens bzw. seines Vorstands gekoppelt
ist, sind konkrete Angaben sowohl Uber die Hohe als
auch Uber die zugrunde liegenden Kriterien (die sog.
Key Performance Indicators) ein absolutes Muss.

Die HV-Diskussion im Jahr 2021 hat zudem deutlich
gemacht, dass das Thema Nachhaltigkeit Eingang in
die Festlegung der variablen Vergttung fir den Vor-
stand gefunden hat. So haben 2020 fast drei Viertel
der DAX30-Unternehmen mindestens eines von drei
sog. ESG(Environmental, Social, Governance)-Kriterien
verwendet. Knapp die Hélfte deckt sogar alle drei
Aspekte in der Vergltung ab. In der Regel wird dabei
auf Kennzahlen wie die CO,-Emissionen, das Mitarbei-
terengagement oder Inklusions- bzw. Diversitatsziele
zurlckgegriffen.
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Wo gibt es aus Sicht der Investoren noch
Verbesserungsbedarf?

Allerdings ist hier aus Sicht der Aktionéare klarer Nachholbedarf zu
erkennen:

1. Wichtig ist, dass die ESG-Ziele nicht nur in die Unternehmens-
strategie passen, sondern auch unternehmensrelevant sind und
als kollektives Ziel fir den Gesamtvorstand gelten.

2. In Anbetracht der zunehmenden Bedeutung des Themas Nachhal-
tigkeit sollte dieses zumindest eine Gewichtung von 20 Prozent
ausmachen, um einen deutlichen Anreiz fir die Verglitung des
Vorstands zu setzen.

3. Darlber hinaus sollten diese Ziele vorrangig langfristig ausgerich-
tet sein, also als Teil des Longterm Incentive. Dies gilt speziell
dort, wo es um Dekarbonisierungs-Ziele geht, die im Rahmen
des Pariser Abkommens nur langfristig erreicht werden konnen.
Aktuell hat bereits Uber die Halfte der DAX-Unternehmen eine Ver-
ankerung von ESG-Zielen in der langfristigen variablen Vergttung.

4. Bei den kurzfristigen Zielen fokussieren sich die Unternehmen
haufig auf Kriterien wie die Kunden- und/oder Mitarbeiterzufrie-
denheit. Hier ist wichtig, dass diese Ziele nachvollziehbar und
messbar sind.

FUr die Hauptversammlungssaison 2022 ist zu erwarten, dass es
hier und dort zu Korrekturen bei den Vergltungssystemen kommen
wird. Denn das jetzt jahrlich durchzufihrende Say on Pay Uber den
Vergltungsbericht muss dann auch berlcksichtigen, wie der Be-
schluss Uber das Vergltungssystem im Vorjahr ausgefallen ist. So
soll insbesondere in Fallen deutlicher Ablehnung, bspw. bei tber
25 Prozent »Nein«-Stimmen durch die Hauptversammlung erldutert
werden, inwieweit Anpassungen vorgenommen wurden. Immerhin
konnte 2021 bei 22 DAX-Abstimmungen laut DSW-Auswertung
zumindest in sieben Fallen eine erhebliche Anzahl von »Nein«-Stim-
men festgestellt werden. Daher werden 2022 alle Augen auf Unter-
nehmen wie die Deutsche Telekom oder Hello Fresh gerichtet sein:
Mit einer HV-Zustimmung zum Vergltungssystem des Vorstands in
Hohe von nur 72,7 Prozent gibt es 2022 bei der Telekom klaren Erkla-
rungs- und Verbesserungsbedarf. Dies gilt ebenso fir Hello Fresh,
deren Vergltungssystem mit nur 45,6 Prozent im Jahr 2021 nicht die
notige Zustimmung der Aktionare erhalten hat.

Mittelfristig stehen noch gréRere Herausforderungen auf der Agenda:
Der Umbau zu einer klimaneutralen und nachhaltigen Gesellschaft
wird die zentrale Herausforderung fir die deutsche Wirtschaft.
Deshalb ist davon auszugehen, dass sich die Taxonomie in Zukunft
noch viel mehr in den Vergltungssystemen niederschlagen wird als
bisher.
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Holt den Investorendialog
in die Hauptversammlung! Autor: Prof. Dr. Christoph Teichmann
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Die Hauptversammlung ist der Ort der Willensbildung der Aktionare.

Diese Aussage hielt man jahrzehntelang fur selbstverstandlich. Sie

liegt auch der gesetzlichen Regelung zugrunde, die streng darauf

achtet, dass alle Aktionarinnen und Aktionare an der Versammlung

teilnehmen, sich zu Wort melden und abstimmen konnen. Die aktu-

elle Diskussion um die digitale Hauptversammlung folgt demselben

Leitbild: Alle, die eine Aktie halten, sollen teilnehmen, reden und

abstimmen durfen. Es geht — scheinbar — nur noch darum, die nétigen

Regularien zu entwickeln, um dieses Leitbild auch in einem elektro-

nischen Format verwirklichen zu konnen.

Aktionarspartizipation zwischen
Investorendialog und Catering-Event

Indessen entspricht das Ideal einer Aktiondrsdemo-
kratie, in der in Rede und Gegenrede um die richtige
Entscheidung gerungen wird, seit Langem nicht mehr
der Realitat. Das zeigen schon die verhaltnismafig
niedrigen Prasenzquoten. Sie erreichen in einer bor-
sennotierten Gesellschaft mit breiter Streuung des
Aktienbesitzes kaum mehr als 50 Prozent des stimm-
berechtigten Kapitals. Betritt man dann den Versamm-
lungsraum, stellt man nicht selten fest, dass gerade
die wichtigsten Akteure fehlen. Diejenigen, die gro-
Rere Aktienpakete halten, betrachten es eher als Zeit-
verschwendung, sich einen ganzen Tag lang die Reden
der Verwaltung und die Fragen der Kleinaktionare anzu-
horen. Sie haben ihre Entscheidungen langst getroffen
und Ubertragen ihre Stimme auf weisungsgebundene
Stimmrechtsvertreter.

Stattdessen trifft man in der Versammlung auf viele
Menschen, deren Interesse eher dem Catering zu gel-
ten scheint als einer intensiven Diskussion der Tages-
ordnung. Daneben gibt es diejenigen, die mit langen
Fragenkatalogen antreten und damit die Hoffnung ver-
binden, der Unternehmensleitung eine unzureichende
Antwort nachweisen zu kénnen, auf die sich anschlie-
Rend eine Anfechtungsklage stlitzen lieRe. Vorstand
und Aufsichtsrat reagieren professionell auf diese Ent-
wicklung: Sie sorgen flr gute Verpflegung und geben
keinen Satz von sich, der nicht zuvor von einer Heer-
schar interner und externer Fachleute abgeklopft und
weichgespult wurde.

Die tatsachlich gehaltvollen Diskussionen finden auf3er-
halb der Hauptversammlung statt. Es ist in jeder bor-
sennotierten Gesellschaft Ublich, dass sich Vorstand
und Aufsichtsrat in sog. Investorengesprachen mit
den Aktionaren austauschen — allerdings nur mit den
mafgeblichen, also den institutionellen Investoren und
den GroRaktionaren. Dies sind dann just diejenigen
Personengruppen, die sich in der Hauptversammlung
vornehm zuriickhalten. Und wer wollte es ihnen ver-
denken, finden doch im Versammlungsraum ohnehin
nur Schaugefechte statt. Die Willensbildung der aller-
meisten Teilnehmer ist langst abgeschlossen und von
Argumenten, die wahrend der Versammlung ausge-
tauscht werden, nicht mehr zu beeinflussen.

Dem Gesetzgeber, der sich die Neuregelung der digi-
talen Hauptversammlung vorgenommen hat, sollte
diese Entwicklung zu denken geben. Das Leitbild
einer Versammlung, in der alle Aktionére gleichbe-
rechtigt und ergebnisoffen diskutieren, gehort dem
19. Jahrhundert an. Das zeigt die gesetzliche Regelung
in frappierender Weise. Im Aktiengesetz von 1884 galt
ein Mindestnennbetrag pro Aktie von 1.000 Reichs-
mark. Zum Vergleich: Ein vollzeitbeschaftigter Arbeit-
nehmer verdiente damals etwa 700 Reichsmark in
einem Jahr (Quelle: Statista 2021, BMJV). Mit der finan-
ziellen Einstiegshirde wollte der historische Gesetz-
geber erreichen, dass Aktionare das Unternehmen
grindlich prifen und sich an den Vorgangen der Gesell-
schaft rege beteiligen; so stand es seinerzeit ausdrlick-
lich in der Gesetzesbegrindung.
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Im 20. Jahrhundert vollzog sich der Wechsel zur
»Volksaktie«, symbolisch erkennbar im Mindestnenn-
wert pro Aktie, der mittlerweile auf einen einzigen
Euro gesunken ist. Die Entwicklung hin zur breiten
Streuung des Aktienbesitzes ist fraglos zu begrifen.
Zur Kenntnis zu nehmen ist allerdings auch der damit
verbundene Funktionswandel der Hauptversamm-
lung: Der unternehmerisch interessierte GrofRaktionar,
den das Aktienrecht friherer Zeiten im Blick hatte, tritt
dort kaum mehr in Erscheinung. Er nutzt lieber den
direkten Investorendialog, um die Verwaltung auf
Herz und Nieren zu prifen. Die Hauptversammlung
verkommt derweil zum Catering-Event, in dem der
Willensbildungsprozess nicht seinen Hohepunkt, son-
dern nur seinen Abschluss findet.

Gesetzgeberische Anldufe zur Steigerung der Prasen-
zen und zur Verbesserung der Diskussionskultur in der
Hauptversammlung hatten bislang wenig Auswirkun-
gen. Dariliber muss man insgeheim froh sein. Denn
einer Publikumsgesellschaft kann eigentlich nichts
Schlimmeres passieren, als dass alle, die eine Aktie
halten, personlich auf der Hauptversammlung erschei-
nen und womoglich auch noch mitreden wollen.
Schon heute entfallen bspw. in einer ordentlichen
Hauptversammlung der Telekom AG rechnerisch auf
jeden Teilnehmer weniger als zehn Sekunden Redezeit.
Eine gehaltvolle Diskussion riickt damit in weite Ferne.
Es Uberrascht nicht, dass die virtuellen Hauptver-
sammlungen wahrend der Pandemie kaum bessere
Prasenzquoten erreichten als herkdmmliche Formate.
An Langeweile haben sie die physische Versammlung
eher noch (bertroffen und zu allem Uberfluss fehlt
ihnen auch noch der Event-Charakter.

| |
e VERTIEFUNGSHINWEISE

Christoph Teichmann/Hartmut Wicke, Zukunftsmodell
»Hybride Hauptversammlung«, Zeitschrift fiir Unterneh-
mens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), 2021, S.173-200

Christoph Teichmann/Hannah Krapp, Die virtuelle
Hauptversammlungssaison 2020: Umsetzungspraxis in
DAX und MDAX, Der Betrieb (DB), 2020, S. 2169-2181
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Auf dem Weg zur Hybrid-
Versammlung mit
gehobener Diskussionskultur

Der Reformgesetzgeber steht damit vor der Frage,
wie sich das rechtspolitische Anliegen einer hohen
Prasenzquote verwirklichen lasst, wenn der Versamm-
lung diejenige inhaltliche Relevanz und Lebendigkeit
fehlen, die eine Teilnahme Uberhaupt erst attraktiv
machen konnten. Die Antwort liegt in einem hybriden
Format, das die Hauptversammlung der Zukunft qua-
litativ aufwerten kann. Daflr muss der Gesetzgeber
den rechtlichen Rahmen setzen, der zumindest als
Satzungsoption angeboten werden sollte.

Gewiss — die hybride Versammlung hat bislang einen
eher schlechten Ruf. Man sieht darin die Kombination
von zwei Ubeln: Die Gesellschaft muss sich auf eine
physische Versammlung mit Tausenden von Teilneh-
mern einstellen und gleichzeitig die elektronische
Partizipation organisieren. Das war dem bisherigen
Rechtszustand geschuldet, bei dem jeder Aktionar ein
Recht auf physische Teilnahme hatte. Daflir muss
eine entsprechend groRe Halle gemietet werden, die
sich dann — wie oben erwahnt — mit unzahligen Men-
schen flllt, nur nicht mit denjenigen, die an einem
qualitativ hochwertigen Dialog mit dem Management
interessiert sind. Zusatzlich ist die stérungsfreie elek-
tronische Wahrnehmung der Teilnahmerechte zu
gewadhrleisten. Der Gesamtaufwand Ubersteigt damit
erheblich denjenigen einer traditionellen Versammlung,
ohne dass damit ein qualitativer Mehrwert verbunden
ware.

Doch das lasst sich &ndern. De lege ferenda bietet das
hybride Modell die Moglichkeit, das Beste aus beiden
Welten zu verbinden: In einem mittelgrofien Konferenz-
raum findet eine physische Versammlung mit begrenz-
ter Teilnehmerzahl statt, der alle Ubrigen Aktionare
elektronisch zugeschaltet sind. Vor ihren Augen und
Ohren entfaltet sich im direkten Austausch der Argu-
mente eine Diskussion, die diesen Namen verdient.
Zugleich genieRRen sie alle Teilnahmerechte des Aktien-
rechts, die sie in elektronischer Form wahrnehmen
kénnen. Begrenzt man die Zahl der physisch prasenten
Teilnehmer auf einige Hundert Personen, bleiben die
Kosten Uberschaubar. Zugleich entsteht der Freiraum,
dem einzelnen Wortbeitrag mehr Zeit und Aufmerk-
samkeit zu widmen. In der Prasenzveranstaltung ver-
mag sich eine lebhafte und qualitativ hochwertige
Diskussion zu entwickeln, der die elektronisch zuge-
schalteten Aktionare gerne und mit grof3er Aufmerk-
samkeit folgen werden.




Rechtspolitisch ist hierfur sorgfaltig zu diskutieren, an
welche Voraussetzungen die physische Teilnahme
geknipft werden soll. Der Sache nach geht es darum,
das Meinungsspektrum der Anteilseigner moglichst
vollstandig abzubilden. Dazu gehoren institutionelle
Investoren und Grofdaktiondre ebenso wie Aktio-
narsschutzvereinigungen. Als Kriterium kann eine
bestimmte Beteiligungsquote dienen, wobei sich
mehrere Aktionare zusammenschlieRen und einen
gemeinsamen Vertreter schicken konnen. Investoren-
gesprache auRerhalb der Hauptversammlung wird es
weiterhin geben. Sie verandern aber moglicherweise
ihren Charakter. Denn sie werden mit Blick darauf
geflihrt, dass in ihnen auch eine Vorbereitung auf die
nachste Hauptversammlung liegt. Angesichts dessen
hat die Unternehmensleitung ein erhebliches Inte-
resse, all jene Gruppen, mit deren Wortbeitragen sie
in der physischen Versammlung wird rechnen mus-
sen, friihzeitig in den Dialog einzubinden.

Gleichzeitig sind Rahmenbedingungen zu schaffen,
die den Akteuren einen Anreiz bieten, ihre wichtigsten
Fragen und Argumente nicht nur hinter verschlossenen
TUren, sondern auch in der Hauptversammlung vorzu-
tragen. Dazu kann eine Offenlegungspflicht beitragen,
die Uber den jetzigen Rechtszustand hinausgeht. Aktu-
ell muss der Vorstand Uber Investorengesprache nur
Auskunft geben, wenn er gezielt danach gefragt wird.
Eine solche Nachfrage lasst sich aber ohne Hinter-
grundkenntnisse kaum sinnvoll stellen. \Ware der Vor-
stand verpflichtet, Uber Investorengesprache ungefragt
Auskunft zu erteilen, wiirde dies mittelbar den Anreiz
erhohen, diese Gesprache so zu flhren, dass sie einer
sinnvollen Vorbereitung der Hauptversammlung die-
nen und dort zwanglos erwahnt werden kénnen.

Allen Aktionaren bleiben dabei die traditionellen aktien-
rechtlichen Teilnahmerechte erhalten. Sie werden in
elektronischer Form ausgetibt, wie dies auch bei einer
rein virtuellen Versammlung — die kiinftig ohnehin
Gegenstand einer gesetzlichen Regelung werden
soll — der Fall ware. Sie erhalten elektronisch Zugang
zur Hauptversammlung und Gben dort ihr Stimmrecht
aus. Sie kénnen Gegenantrage einreichen, Wider-
spruch einlegen und Anfechtungsklage erheben. Zwar
bedarf das Rede- und Fragerecht gewisser Modifika-
tionen. Indessen ist dies qualitativ keine Verschlechte-
rung gegentber dem jetzigen Zustand; auch in einer
Prasenzveranstaltung mit Tausenden von Teilnehmern
kann nicht jeder so lange reden, wie er mdchte. Gegen-
Uber der rein virtuellen Versammlung hat das hier vor-
gestellte hybride Format den Vorteil, dass die Anwe-
senden das Meinungsspektrum der Anteilseigner
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reprasentieren und ggf. sofort nachhaken kénnen,
wenn Aktionéarsfragen nicht zufriedenstellend beant-
wortet werden.

Zu guter Letzt muss das Aktienrecht so angepasst wer-
den, dass nicht das Damoklesschwert der Anfech-
tungsklage die lebendige und spontan gefiihrte Dis-
kussion im Keim erstickt. Hier konnen Instrumente
helfen, die fUr die virtuelle Hauptversammlung ohne-
hin erwogen werden. Dazu gehort eine Unterschei-
dung von Fragen, die bereits im Vorfeld gestellt wer-
den, und solchen, mit denen die Verwaltung erst
waéhrend der Hauptversammlung konfrontiert wird.
Wenn die Gesellschaft einen angemessenen zeitlichen
Vorlauf hatte, muss an die Beantwortung der Fragen
ein strenger Malstab angelegt werden. Fir Themen,
die im freien Dialog erdrtert werden, sollte hingegen
eine hohere Anfechtungshtirde gelten. Eine Beschluss-
anfechtung ist hier allenfalls dann gerechtfertigt, wenn
vorsatzlich oder grob fahrlassig falsche oder unvoll-
standige Informationen gegeben werden.

Fazit: Das Beste aus zwei Welten

Mit dem hier beschriebenen hybriden Format kann
der Hauptversammlung neues Leben eingehaucht
werden. Ein zahlenméaRig begrenzter Kreis von phy-
sisch anwesenden Teilnehmern diskutiert in Rede und
Gegenrede mit der Unternehmensleitung und schafft
damit ein Dialogforum, das im aktuellen Aktienrecht in
dieser Form nicht existiert. Zuséatzlich genielRen alle
Aktionare die traditionellen Teilnahmerechte, die sie in
elektronischer Form austben konnen. Es besteht die
begrindete Erwartung, dass eine solche Hauptver-
sammlung erheblich kurzweiliger und informativer aus-
fallt als das klassische Format und sich dies auch in
héheren Teilnahmequoten niederschlagt.
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Virtuelle Hauptversammlung —

Ziele einer naChhaltigen Reform Autor: Dr. Guntram Wiirzberg

Mit der anhaltenden pandemischen Lage unter dem
Coronavirus wird die virtuelle Hauptversammlung
2022 in ihre dritte Saison gehen. Der Gesetzgeber hat
hierflr durch eine erneute Verldngerung der malR-
geblichen Ausnahmebestimmungenin §1i.V.m. 87
COVMG! bis zum 31.8.2022 die Voraussetzungen ge-
schaffen. Es ist zu erwarten, dass die Uberwiegende
Zahl jedenfalls der bérsennotierten Gesellschaften
hiervon Gebrauch machen wird. Damit etabliert sich
eine gut funktionierende Praxis, die es den Unterneh-
men ermdglicht, abweichend vom aktienrechtlichen
Modell der Prasenzhauptversammlung, eine effizien-
tere und zugleich inhaltlich aussagekraftige Aktionars-
versammlung durchzufiihren. Das Online-Format hat
sich bewahrt, seine Vorteile sowohl fir die Gesell-
schaft als auch die Aktionare sind kurz gefasst:

* ein einfacherer Zugang fir internationale Aktionare,
* daraus resultierend eine hohere Prasenz,
¢ deutlich geringere Kosten und

* eine hohere Qualitat der Informationen Uber das
Unternehmen.

Und die Unternehmen werden auch diesmal einen st6-
rungsfreien Ablauf ohne nennenswerte IT-Probleme
gewabhrleisten kdnnen. Auch die Vereinbarkeit des
COVMG mit Verfassungs- und Europarecht dirfte
nicht infrage stehen.? Ebenso klar ist aber auch, dass
die gedulierten praktischen Kritikpunkte an diesem
Format, insbesondere der fehlende unmittelbare Aus-
tausch mit den Aktiondren im Sinne einer lebhaften

Gesetz Uber Malknahmen im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins-,
Stiftungs- und Wohnungseigentumsrecht zur Bekdmpfung der Auswir-
kungen der COVID-19-Pandemie vom 27.03.2020, BGBI. | S. 5669, geén-
dertdurch G. vom 10.09.2021, BGBI. | S. 4147

2 Jlngst bestatigt durch OLG Miinchen, Beschluss vom 28.7.2021, AZ: 7
AktG 4/21

Debattenkultur, damit nicht geldst sind.® Die krisen-
bedingte Ubergangsregelung muss deshalb in eine
grundlegende Reform minden, die den Mut auf-
bringt, ein zukunftsweisendes, digitales Format der
Hauptversammlung rechtssicher und attraktiv zu
gestalten, ohne dabei die Aktionarsrechte unzumutbar
einzuschranken. Der Koalitionsvertrag der kiinftigen
Regierung hat hierzu einen positiven Leitsatz formu-
liert, der noch ausflllungsbeddrftig ist.* Folgende Eck-
punkte sind fir den Erfolg einer solchen Reform von
wesentlicher Bedeutung.

1. Entscheidungsbefugnis der Aktio-
ndre iiber das bevorzugte Format

Ausgangspunkt sollte eine Starkung der Autonomie
der Unternehmenseigentimer sein. Die Entscheidung
darilber, ob eine Hauptversammlung als Prasenz- oder
digitale Veranstaltung durchgefihrt wird, sollte den
Aktionaren selbst Uberlassen werden, nicht dem Ge-
setzgeber.® Diese Organisationshoheit der Aktionare
darUber, auf welche Weise die Versammlung zur Aus-
Ubung ihrer Rechte an ihrem Unternehmen stattfindet,
sollte zum Kernbereich der Aktionarsrechte i.S.v.
§ 119 AktG gehoren. Daher wird vorgeschlagen, diese
Frage zu den regelmafigen Beschlusspunkten der
Hauptversammlung zu nehmen, Uber die jahrlich fir
das Folgejahr zu entscheiden ist. Hierflr kommmt rechts-
technisch sowohl ein Beschluss der Hauptversamm-
lung mit qualifizierter Mehrheit Uber das Abweichen
vom Regelfall der Prasenzveranstaltung in Betracht
als auch eine entsprechende qualifizierte Ermachti-

w

Vgl. zuletzt Borsenzeitung vom 20.11.2021: »virusgeschadigte HV-Kultur;
zuvor Handelsblatt vom 16.5.2020: »Virtuelle Hauptversammlungen —
Ausnahme oder Zukunftsmodell?«

4 Koalitionsvertrag vom 24.11.2021, S. 111, Rdn. 3735 ff.: Digitalisierung des
Gesellschaftsrechts soll vorangetrieben werden; »Wir erméglichen
dauerhaft Online-Hauptversammlungen und wahren dabei die Aktionars-
rechte uneingeschrankt.«

5 So bereits der Verfasser an friiherer Stelle in: Kurvenlage, Halbjahresbericht
des DA, 1. Halbjahr 2020, S.13 ff.
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Dr. Guntram Wiirzberg ist General Counsel und Chief Compliance Officer der E.ON SE. Neben Recht
war er zuvor in verschiedenen Positionen des E.ON Konzerns in leitender Stellung, u. a. fiir Personal
und Corporate Audit, tatig. Er hat auerdem fiir mehrere Jahre als Leiter Recht und Personal in der

Immobilienwirtschaft gearbeitet.

gung fur Vorstand und Aufsichtsrat.® Die Aktionare
behielten auf diese Weise stets die Kontrolle Uber das
Format der Hauptversammlung und sie kénnten so
auch regelmafig zum Ausdruck bringen, ob sie mit
dem letztjahrigen Umgang durch die Verwaltung
insofern zufrieden waren oder nicht. Damit wiirde ein
verantwortungsvolles Handeln von Vorstand und Auf-
sichtsrat in Bezug auf die Wahrung von Aktionérs-
rechten auf der Hauptversammlung kontinuierlich
durch die Aktionare Uberprift und ggf. im Folgejahr
sanktioniert.

2. Entlastung der Hauptversamm-
lung von prozessualen Zwédngen und
Straffung des Ablaufs

Die derzeit durch das COVMG ermdoglichte Verlage-
rung des Auskunftsrechts der Aktionare in das Vorfeld
der Hauptversammlung sollte grundsatzlich beibehal-
ten, aber an einigen Stellen verbessert werden. Dabei
ist die zeitliche Ausgestaltung der Frist, bis zu der Fra-
gen vor der Hauptversammlung von Aktionaren ein-
zureichen sind, von eher untergeordneter Bedeutung
(seit 2021 genitigt gemaRk §1 Abs. 2 S. 2 COVMG nur
ein Tag, was fir komplexe Fragen bzw. eine hohe
Anzahl von Antworten sehr knapp ist, in der Praxis
gleichwohl fur die Unternehmen beherrschbar war).
Entscheidend ist vielmehr, dass es den Gesellschaften
durch diese Vorverlagerung Uberhaupt ermaoglicht wird,
ausfUhrlichere und damit aussagekraftigere Antworten
vorzubereiten. Dies war auf den bisherigen Prasenz-
hauptversammlungen nur eingeschrankt der Fall. \Wer
mehr qualifizierten Austausch Uber die Angelegenhei-
ten der Gesellschaft mit den Aktionaren wiinscht, der
sollte daher vom engen Korsett einer Prasenz-Antwort-
pflicht traditioneller Hauptversammlungen Abschied
nehmen. Die haufig formelhaften, nur kurzen Antwor-
ten des Vorstands auf Prasenzhauptversammliungen
werden oft kritisiert — in der Vorverlagerung von Fragen
liegt nach den Erfahrungen der letzten beiden Jahre
ein wesentlicher Hebel zur Verbesserung. Es ist auch
nicht erkennbar, dass dies zu einer qualitativen oder
quantitativen Verklrzung der Auskunftserteilung
geflhrt hatte — das Gegenteil ist der Fall: Bei E.ON

6 VGR - Reform der Hauptversammlung borsennotierter Gesellschaften —
Vorschlage der Gesellschaftsrechtlichen Vereinigung (VGR) e.V. vom
26.4.2021, S. 24 f., dort sogar mit dem Vorschlag einer zeitlichen Ermach-
tigung von bis zu funf Jahren

=3

wurden auf der vergangenen Hauptversammlung rund
200 Antworten erteilt und die Dauer des Antwort-
blocks betrug insgesamt vier Stunden. Die Erfahrun-
gen anderer DAX-Gesellschaften gehen in die gleiche
Richtung, d.h., die Tendenz ist steigend.”

Zwei Korrektive hierzu sind im Interesse der Aktionare
allerdings angebracht, um Unternehmen auch dauer-
haft anzuhalten, sich nicht in belanglose Formelant-
worten zu flichten:

* zum einen die Unzuldssigkeit von Sammelantworten
auf (vermeintlich) inhaltlich gleich gelagerte Fragen
verschiedener Aktionare;

e zum anderen die Zuldssigkeit von Nachfragen in der
Hauptversammlung zu vorab eingereichten Fragen.

Beides gewahrleistet Transparenz und stellt eine not-
wendige Ausdifferenzierung eines neu eingeflhrten
Auskunftsrechts dar, das individuellen Aktionarsinte-
ressen Rechnung tragt.

Eine Blndelung von Antworten auf gleich gelagerte
Fragen wiirde den Ermessensspielraum des Vor-
stands zu weit ziehen. Es sollte immer flr jeden klar
erkennbar sein, auf welche Frage welchen Aktionars
welche Antwort gegeben wird. Daher mag der Vor-
stand in solchen Fallen auf bereits gegebene Antwor-
ten verweisen und entsprechend klrzen. Erleichtert
wiirde dies im Ubrigen, wenn der Vorstand die —rechts-
sichere — Moglichkeit hatte, Antworten auf vorab
gestellte Fragen schriftlich auf einem Aktionarsportal
zur Einsicht wahrend der Hauptversammlung einzu-
stellen. Auch dies wrde die Transparenz erhéhen und
die eigentliche Debatte wahrend der Versammlung
auf das Wesentliche konzentrieren.

Aufserdem sollten Nachfragerechte fir Aktionare, Uber
die gegenwartige Regelung des &1 Abs. 2 COVMG
hinaus, ermoglicht werden. Anderenfalls bestinde
kein Weg, auf der Hauptversammlung unmittelbar
eine Erganzung der gegebenen Antwort zu erhalten
bzw. diese erlautern zu lassen.

7 Zubeobachten sind seit 2019 kontinuierlich mehr Fragen und Antworten
(zum Teil ber 500), eine zunehmende Dauer des Q&A-Blocks von meh-
reren Stunden sowie eine zunehmende Zahl von Fragestellern (zum Teil
Uber 100).
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Ein solches Nachfragerecht sollte flr diejenigen Aktio-
nare bestehen, die sich auf eine von ihnen im Vorfeld
eingereichte Frage beziehen. Der geforderte starkere
Austausch am Tag der Versammlung wurde hiermit
gefordert. Dabei gilt es eine missbrauchliche Ausnut-
zung des Fragerechts, etwa durch eine Sprengung
des zeitlichen Rahmens im Wege extensiver Einrei-
chung von zahllosen Nachfragen, zu verhindern. Hier
liegt eine potenzielle Schwache des Online-Formats,
da im Wege der elektronischen Ubermittlung eine
Flut von Nachfragen zeitgleich geschickt und damit
der gesamte Ablauf lahmgelegt werden konnte. Des-
halb ist eine zahlenmaRige Beschrankung von Nach-
fragen je Aktionar notwendig. E.ON hat in der vergan-
genen Hauptversammlung gute Erfahrungen mit zwei
Nachfragemaoglichkeiten je Aktiondr gemacht, es sind
aber auch mehr denkbar. Die konkrete Entscheidung
hierliber sollte dem Ermessen der Versammlungslei-
tung Uberlassen bleiben, so wie sie auch bereits heute
das Rederecht auf der Prasenzhauptversammliung
beschréanken oder beenden darf.

Ferner kdnnte das Recht zur Nachfrage auch an einen
Mindestanteil am vertretenen Grundkapital gebunden
werden. Insofern sprache bereits die Anteilshohe far
ein sachliches Interesse an der Auskunft, sodass in
diesem Fall — anders als oben in der Ausgangsgestal-
tung —von einer Nachfragebeschrankung nur auf selbst
eingereichte Fragen abgesehen werden konnte. Bei
entsprechender Anteilsschwelle kdnnten Aktionare
demzufolge auch Nachfragen zu anderen Aktionars-
fragen stellen. Die Schwellenhdhe sollte bei dieser
Loésung sinnvollerweise an bereits vorhandene ander-
weitige aktienrechtliche Regeln fir die Ausiibung von
Sonderrechten angelehnt werden.8

8 VGRvom 26.4.2021, S. 16 schlagt eine Mindestbeteiligung von
100.000 EUR oder 1 Prozent des Grundkapitals vor.
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3. Modernisierung des Beschlussméngelrechts

Flr eine moderne und attraktive Hauptversammlung ist schlieRlich
eine Reform des Anfechtungsrechts unerlasslich. Diese sollte zum
Ziel haben, das rechtliche Risiko der Unternehmen fir Auskunfts-
erteilung auf der Hauptversammlung auf ein vertretbares Maf% zu
reduzieren. Derzeit erlaubt die Ausnahmeregelung in §1 Abs. 7
COVMG einen weitgehenden Ausschluss des Anfechtungsrechts.
Dies kann keine Dauerlosung sein. Ein Zurlickfallen auf die alte
Rechtslage vor Corona ist allerdings ebenso wenig zufriedenstel-
lend. Notwendig ist, dass Mangel bei der Auskunftserteilung nur in
abgemilderter Form der Anfechtbarkeit unterworfen werden. Gefor-
dert wird eine solche Reform schon seit Langem,® geschehen ist
bisher wenig. Als geeignetes Instrument kame auch hier die Voraus-
setzung einer bestimmten Anteilsschwelle in Betracht. Damit wr-
den komplexe nachgelagerte Abwagungsstufen durch Gerichte zur
Feststellung einer wie auch immer gearteten objektiven Wesentlich-
keit oder Relevanz der angefochtenen Auskunftserteilung im Sinne
des heutigen Anfechtungsrechts nach § 243 Abs. 4 AktG vermie-
den.’® Klar sollte jedenfalls sein, dass die allseits geforderte offene
und transparente Debattenkultur auf deutschen Hauptversammiun-
gen nicht zu haben ist, wenn den Unternehmen bei der Auskunfts-
erteilung weiterhin umfangliche prozessuale und haftungsrechtliche
Risiken wie bisher auferlegt werden. Der Ablauf von Hauptversamm-
lungen ist vor allem wegen dieses Haftungsregimes bei Auskunfts-
fehlern stark verrechtlicht und geradezu leblos im Vergleich zu allen
anderen Investorenveranstaltungen von Unternehmen. Wer dies
beklagt, kommmt nicht umhin, auch das Beschlussméangelrecht zu
modernisieren.

Fazit:

Der Gesetzgeber hatte jetzt die Chance, das im Kern bereits seit
1965 bestehende Recht der Hauptversammlung zu modernisieren
und die Hauptversammlung so aufzuwerten, dass damit ein nach-
haltiger Schritt in die digitale Zukunft von Unternehmen erfolgen
kann. Dies wird durch eine bloR wahlweise Ubertragung der bisher
fUr die Prasenzhauptversammlung geltenden Regelungen auf die
virtuelle Hauptversammlung nicht gelingen. Hybridlésungen, die
beides wollen, aber keine klare Linie vorgeben, haben in der Praxis
schon bisher nichts erreicht." Der Gesetzgeber sollte sich daher fir
ein digitales Online-Format mit den oben genannten Kernelementen
entscheiden.

9 Vgl. bereits 72. Dt. Juristentag, AG 2008, S. 617; zusammenfassend Hiffer/Koch, AktienG
15. Aufl.,, § 245 Rdn 31

10 VGR vom 26.4.2021, S. 29 1.

11 Insbesondere § 118 Abs. 1S. 2 AktG ist mit seiner Wahlmaoglichkeit zur HV im Wege elektro-
nischer Kommmunikation weitgehend Theorie geblieben.




Das Fondsstandortgesetz — neue steuerliche
Chancen fir Vermogensbeteiligungen
Von Mitarbeite nde n? Autoren: Ingo Todesco und Carmen Egermann

Die Beteiligung von Mitarbeitenden am Unternehmen
bringt vielfaltige Vorteile: Arbeitnehmende kdnnen
neben ihrem Gehalt an Unternehmensgewinnen parti-
zipieren und dabei erleben, wie ihre individuelle Arbeits-
leistung dazu beitragt, den Unternehmenswert zu stei-
gern. Aus Sicht des Unternehmens und der Investoren
fuhrt die Kapitalbeteiligung zur Incentivierung und
Erhohung der Leistungsbereitschaft der Mitarbeiten-
den. Die Auswahl des Beteiligungsmodells erfolgt
dabei abhangig von der Struktur, GréRe und den Zielen
des Unternehmens individuell. Die hochgradige Indivi-
dualitat hat jedoch auch seine Kehrseite — rechtliche
und steuerliche Rahmenbedingungen sowie Unsicher-
heiten bei den Arbeitnehmenden kénnen die Imple-
mentierung erschweren. Das im Juni 2021 verkindete
Fondsstandortgesetz' setzt klare Akzente, um auch

aus Sicht der Besteuerung Anreize fir Mitarbeiterbetei-
ligungen in Deutschland zu schaffen. Konkret wurde
der steuerliche Freibetrag gemaf § 3 Nr. 39 EStG von
360 EUR auf 1.440 EUR erhoht und ein neuer § 19a
EStG, der einen Besteuerungsaufschub vorsieht, ein-
geflhrt.

Steuerlicher Hintergrund

Grundsatzlich fihren Geldleistungen aus virtuellen
Beteiligungsmodellen (bspw. virtuellen Optionen/
Phantom Stocks) und auch eine unentgeltliche oder
verbilligte Uberlassung von echten Vermagensbeteili-
gungen zu Einklnften aus nicht selbststandiger Arbeit
(819 EStQG).

1 Gesetz zur Starkung des Fondsstandorts Deutschland und zur Umsetzung
der Richtlinie (EU) 2019/1160 zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG
und 2011/61/EU im Hinblick auf den grenziiberschreitenden Vertrieb von
Organismen fiir gemeinsame Anlagen (Fondsstandortgesetz — FoStoG)*
vom 3. Juni 2021, BGBI. 12021, S.1498

1tund ein V
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Ingo Todesco ist Partner der KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft und leitet den
Bereich Global Mobility Services. Er verfiigt

als Steuerberater tiber mehr als 20 Jahre Berufs-
erfahrung im Bereich Global Mobility Services.
In dieser Zeit hat er zahlreiche Unternehmen

in verschiedensten Beratungsprojekten begleitet
und verfiigt iiber umfangreiche Erfahrung

in der Besteuerung aktienbasierter Vergiitung.

Der Zeitpunkt der Besteuerung richtet sich nach der
Erlangung des wirtschaftlichen Eigentums an der Zah-
lung bzw. der Vermadgensbeteiligung durch die Mit-
arbeitenden. Bei echten Kapitalbeteiligungen? erfordert
es regelméaRig einer sachkundigen Prifung, um zu
bestimmen, wann das wirtschaftliche Eigentum Uber-
geht (bspw. bei Verfligungsbeschrankungen). Des
Weiteren ergeben sich bei echten Kapitalbeteiligungen
Herausforderungen, wenn Mitarbeitende ausschlief3-
lich Kapitalbeteiligungen erhalten, die nicht sofort ver-
aufdert werden konnen und somit keine liquiden Mittel
zur Deckung der anfallenden Lohnsteuer vorhanden
sind (sog. Dry Income).

Erhohung des steuerlichen Frei-
betrags auf 1.440 EUR

Der steuerliche Freibetrag gemaR § 3 Nr. 39 EStG3
knlpft an den Gleichbehandlungsgrundsatz von Mit-
arbeitenden an und kommt daher nur zur Anwendung,
wenn ein Mitarbeiterkapitalbeteiligungsmodell allen
Mitarbeitenden, die im Zeitpunkt der Bekanntgabe
mindestens ein Jahr beim Unternehmen beschéftigt
sind, angeboten wird. Begtlinstigt wird ein geldwerter
Vorteil, der aufgrund einer unentgeltlichen oder verbil-
ligten Ubertragung einer echten Kapitalbeteiligung
entsteht. Positiv ist herauszustellen, dass dieser Frei-
betrag auch fir Zwecke der Sozialversicherung gilt.

Die Erhohung des Freibetrags durch das Fondsstand-
ortgesetz von 360 auf 1.440 EUR ist eine Reaktion
des Gesetzgebers auf die Kritik von vielen Seiten.
Hervorzuheben sind zwei Antrage der Fraktionen der
FDP sowie Biindnis 90/Die Grinen. Gefordert wurde
sogar —zumindest flr bestimmte Unternehmen — eine
Erhéhung auf 5.000 EUR.4

2 Als echte Kapitalbeteiligung bezeichnet man die direkte Beteiligung von
Mitarbeitenden an einem Unternehmen selbst in Form von echten Antei-
len. Der beteiligte Mitarbeitende hat Anspruch auf eine echte Gewinn-
beteiligung. Hiervon zu unterscheiden sind virtuelle Beteiligungsformen.
Der aus virtuellen Beteiligungsplanen resultierende Anspruch bildet eine
Gewinnbeteiligung lediglich nach.

3 Hierzu BMF-Schreiben vom 16.11.2021, Lohnsteuerliche Behandlung der
Uberlassung bzw. Ubertragung von Vermdgensbeteiligungen ab 2021
(8 3Nummer 39, 8§ 19a EStG)

4 Vgl. BT-Drucksache 19/14786 und BT-Drucksache 19/15118
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§ 19a EStG — Verschiebung des
Besteuerungszeitpunkts fiir junge
KMUs

In der Vorstellung eines Silicon Valley fir Deutschland
bietet der neue § 19a EStG Mitarbeitenden von jungen,
wachsenden Unternehmen die Maglichkeit, die tat-
sachliche Besteuerung des geldwerten Vorteils aus
der unentgeltlichen Ubertragung einer Kapitalbetei-
ligung zu verschieben. Technisch soll dies dadurch
erreicht werden, dass der Besteuerungszeitpunkt auf
die Realisation eines Ersatztatbestands verschoben
wird. Die Regelung gilt nicht fir Zwecke der Sozialver-
sicherung.

Aus Sicht von Investoren ist hieran insbesondere
interessant, dass die Mitarbeitenden mit echten Betei-
ligungen ausgestattet werden kdnnen, ohne die Not-
wendigkeit, in der liquiditatsschwachen Wachstums-
phase andere liquide Mittel (z.B. Bonuszahlungen)
zur Deckung von Lohnsteuerzahlungen auf das Dry
Income zur Verfligung zu stellen.

Im Idealfall wird die Besteuerung erst bei einem
gewinn-und liquiditatsbringenden Exit, der dann einen
Ersatztatbestand darstellt, nachgeholt. Aus Sicht der
Steuerpflichtigen kann kritisch gesehen werden, dass
nicht ausschlieRlich die VeraufRerung der Anteile, son-
dern auch das Ausscheiden aus dem Dienstverhaltnis
sowie der Ablauf von zwoélf Jahren Ersatztatbestande
darstellen. In diesen beiden Fallen wird die Dry Income-
Herausforderung somit nur aufgeschoben.

Aus steuersystematischer Sicht Uberrascht eine Klau-
selin 819a Abs. 4 Nr. 3 S. 2 EStG, wonach vom Arbeit-
geber Ubernommene Abzugsbetrage (insbesondere
Lohnsteuer) im Falle der Beendigung eines Dienstver-
haltnisses entgegen dem geltenden Grundsatz selbst
nicht der Lohnsteuer unterliegen. Rickzuflhren ist
diese Ausnahme gemalfd dem Bericht des Finanzaus-
schusses auf die Kritik am Ersatztatbestand »Beendi-
gung des Dienstverhéltnisses«.® Dieser Systembruch
wdurde jedoch im Ergebnis dazu flhren, dass eine Be-
endigung des Dienstverhéltnisses einen Tag vor Ablauf
der Zwolfjahresfrist steuerlich privilegiert ist, wenn der
Arbeitgeber entstehende Abzugsbetrage Ubernimmt
(siehe Beispiel).

5 Vgl. BT-Drucksache 19/28868, S. 126 f.
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Carmen Egermann ist Senior Managerin im
Bereich Global Mobility Services der KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft und verantwor-
tet hier als Steuerberaterin den Bereich Reward.
Mit ihrem Team berit sie Unternehmen bei der
Gestaltung und Implementierung von Mitarbeiter-
und Managementbeteiligungen.

Beispiel:

Einem Mitarbeitenden werden Anteile
im Wert von 100.000 EUR ubertragen.
Von der Regelung des § 19a EStG wird im
Rahmen des Lohnsteuerabzugsverfah-
rens Gebrauch gemacht und die Besteue-
rung des geldwerten Vorteils aufgescho-
ben. Nach elf Jahren scheidet der
Mitarbeitende aus dem Unternehmen
aus. Der Mitarbeitende halt weiterhin

die Anteile. Das Ausscheiden aus dem
Dienstverhaltnis stellt einen Ersatztat-
bestand mit der Pflicht zur Versteuerung
des geldwerten Vorteils dar. Der Arbeit-
geber tbernimmt freiwillig die auf den
geldwerten Vorteil in Hohe von 100.000
EUR anfallenden Lohnsteuerbetrége in
Hohe von 47.750 EUR (bei einem Steuer-
satz von 45 Prozent zzgl. 5,5 Prozent Soli-
daritatszuschlag). Die Ubernahme der
Lohnsteuer in diesem Rahmen stellt aus-
nahmsweise keinen steuerpflichtigen
Vorteil fir den Mitarbeitenden dar. Wer-
den aus anderem Grund Lohnsteuer-
betrage vom Arbeitgeber ibernommen,
fihren diese dem Grundsatz nach erneut
zu einem steuerpflichtigen Vorteil. Die
anfallenden Steuerbetrage waren dann
im Rahmen der Gehaltsabrechnung
hochzurechnen. Hieraus konnte sich
somit eine Steuerersparnis in Hohe von
ca. 50.000 EUR ergeben (abhangig vom
individuellen Steuersatz).

Anwendbar ist 8§ 19a EStG derzeit fur Unternehmen,
die laut den Empfehlungen der EU-Kommission sog.
KMUs darstellen (<250 Mitarbeitende sowie entwe-
der <50 Mio. EUR Umsatzerlos oder <43 Mio. EUR
Bilanzsumme) und bei denen die Griindung weniger
als zwolf Jahre zurlckliegt.

Die Einflhrung des § 19a EStG riickt einen praxisrele-
vanten und streitanfalligen Punkt in den Vordergrund:
die steuerliche Bewertung von Start-ups. Ubliche
Bewertungsmethoden wie das vereinfachte Ertrags-
wertverfahren, die Discounted Cash Flow-Methoden
oder vergleichsorientierte Verfahren stofsen hier regel-

maRig an ihre Grenzen.® Diese Herausforderung er-
kannte auch der Finanzausschuss des Deutschen
Bundestags.” Daher wurde in die finale Fassung des
§ 19a EStG aufgenommen, dass ein nicht besteuerter
geldwerter Vorteil durch eine seitens der Finanzver-
waltung gebuUhrenfreie Anrufungsauskunft geman
§ 42e EStG bestéatigt werden muss. Dies sollte aus
Sicht der Steuerpflichtigen zu begrifden sein, da da-
durch ein bdses Erwachen im Zeitpunkt eines Ersatz-
tatbestands vermieden werden kann.

§19a Abs. 2 EStG sieht ausdricklich vor, dass die
Regelung ausschlief3lich im Lohnsteuerabzugsverfah-
ren mit Zustimmung der Arbeitnehmenden angewandt
werden darf. Dieses Erfordernis ist aufgrund der tech-
nischen Umsetzung des & 19a EStG folgerichtig. Der
Besteuerungsaufschub wird nicht durch eine echte,
zinslose Stundung erreicht, vielmehr wird angenom-
men, dass der geldwerte Vorteil erstim Zeitpunkt eines
Ersatztatbestands entsteht. Folglich sind die Verhalt-
nisse der Steuerpflichtigen im Zeitpunkt des Ersatztat-
bestands relevant. Bei der Annahme von Uber die Jahre
steigenden laufenden Gehéltern, kénnte aufgrund der
Progression der deutschen Einkommensteuer die
Anwendung des & 19a EStG in Bezug auf die Gesamt-
steuerbelastung sogar negativ sein.

Fazit und Ausblick

Mitarbeiterkapitalbeteiligungen sind bereits heute ein
wichtiger Baustein zur langfristigen Incentivierung
und Bindung von Mitarbeitenden. Das Fondsstandort-
gesetz schafft durch die Erhéhung des steuerlichen
Freibetrags auf 1.440 EUR und Einflihrung einer neuen
Vorschrift zur Verschiebung des Besteuerungszeit-
punkts fir junge KMUs weitere steuerliche Anreize.

Insbesondere die Regelungen des § 19a EStG werden
in Bezug auf die praktische Anwendung in den kom-
menden Jahren sicherlich eine enge Abstimmung mit
den Finanzbehorden erforderlich machen. Es bleibt
abzuwarten, ob die verschiedenen Bewertungsansat-
ze, die im Rahmen von verpflichtenden Anrufungsaus-
kiinften heranzutragen sind, genutzt werden kénnen,
um die Bewertung von Start-ups aus steuerlicher
Sicht weiter zu standardisieren und hiermit die Rechts-
sicherheit zu erhdhen.

Bei einer Ampelregierung aus SPD, Blindnis 90/Die
Grlnen und FDP konnten Gesetzgebungsverfahren
zur Erhéhung der Attraktivitat von Mitarbeiterbeteili-
gungsmodellen weiter Fahrt aufnehmen, wenn an den
Bestrebungen aus dem Jahr 2019 festgehalten wird.
Der Koalitionsvertrag aus dem November 2021 enthalt
hierzu bereits AuRerungen in diese Richtung.

6 Vgl. Rapp, D./Eickes, S. (2021): Zur Bewertung von Startup-Anteilen im
Lichte der Reform der Besteuerung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungen
durch das Fondsstandortgesetz, in: FR 2021, S. 691

7 Vgl. BT-Drucksache 19/28868, S. 127 f.
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INTERNATIONAL BUSINESS OUTLOOKS AT

——— Einbruch bei geplanten
Investitionen auslandischer
Investoren in Deutschland:
Nur noch 19 Prozent der
Befragten planen ein Invest-
ment von mindestens
10 Mio. EUR pro Jahrin
Deutschland in den kommen-
den fiinf Jahren, gegeniiber
34 Prozent vor vier Jahren

— > Schlechteste Bewertungen
fir digitale Infrastruktur (nur
13 Prozent bewerten Deutsch-
land unter den Top-5-Landern
in der EU), Steuersystem
(Bottom 5 in der EU fiir jeden
vierten Befragten) und logis-
tische Infrastruktur (17 Pro-
zentpunkte schlechter als vor
vier Jahren)

——> Hochste Stromkosten und
zweithochste Steuersatze in
der EU

— > Stagnierende Arbeitsproduk-
tivitat gegen den globalen
Trend

Business Destmatlon Germany 2022

Internatlonale
Unternehmen fahren

Investltlonen

in Deutschland zuriick we smwcume

CFOs von deutschen Tochterfirmen auslandischer Konzerne

bewerten Deutschlands Standortfaktoren.

Die Attraktivitat Deutschlands als Wirt-
schaftsstandort ist in Gefahr. Als Wirt-
schaftsstandort ist Deutschland zu
teuer und zu langsam bei der Transfor-
mation.

Nach Einschatzung auslandischer Inves-
tor:innen haben sich die in der Ver-
gangenheit bemangelten Schwéachen
nicht verbessert. Das zeigen die Ergeb-
nisse der im November veroffentlichten
Studie »Business Destination Germany
2022«.

Deutschland unter den Top 5in der EU ...

... hinsichtlich
innovations-

forderndes Umfeld

2021

2019

b a
3 D

...bei der Arbeits-
produktivitat

...bei Prozess-
automatisierung

72%

75%
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...beim Steuer-

Digitale Infrastruktur und Steuer-
system besonders schlecht beurteilt

Demnach hat Deutschland hinsichtlich der Standort-
faktoren Steuersystem, Digitalisierung und logistische
Infrastruktur im EU-Vergleich weiter an Wettbewerbs-
fahigkeit verloren. Zugleich haben sich grundlegende
Standortstarken, flr die Deutschland international
bekannt ist und geschatzt wird, verschlechtert: innova-
tionsforderndes Umfeld, Prozessautomatisierung und
Arbeitsproduktivitat.

Als grofstes Investitionshemmnis werten internatio-
nale Konzerne die unzureichende digitale Infrastruktur
in Deutschland. Nur 13 Prozent der befragten CFOs

...bei der Verflig-
barkeit qualifizierter
Fachkréafte

...als Forschungs-

system standort

20%

19%

ert mit der KPM(




Andreas Glunz, Bereichsvorstand International Business,
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Diverse Industrien befinden sich aufgrund der Megatrends Digitali-
sierung, Umweltschutz und Nachhaltigkeit sowie der geopolitischen

Entwicklungen und des demografischen Wandels in einem grund-

legenden Transformationsprozess. Auf diesen exogenen Verande-

rungsdruck reagiert die deutsche Politik aus Sicht der internationalen

A2 b

stufen sie in die Top 5 der EU ein — 24 Prozent zdhlen
sie dagegen zu den fiinf schlechtesten in der EU. Hinzu
kommen Mangel in der logistischen Infrastruktur. Nur
noch 59 Prozent der CFOs betrachten sie als eine der
funf besten in der EU. Vor vier Jahren waren es noch
76 Prozent.

Auch das Steuersystem erhalt eine besonders schwa-
che Bewertung. Lediglich jeder flinfte Befragte zahlt
es noch zu den Top 5 in der EU. 25 Prozent dagegen
halten es flr eines der flnf unattraktivsten der EU.

Deutschland punktet bei fundamen-
talen Standortfaktoren

Dennoch sehen mindestens 40 Prozent der befragten
CFOs Deutschland bei zehn der sechzehn erhobenen
Standortfaktoren unter den Top-5-Landern in der EU.
Insofern erscheint das Umfeld flr internationale
Investor:innen in Deutschland auf den ersten Blick
weiter intakt. Die besten Bewertungen erhalt der
Wirtschaftsstandort erneut bei den Faktoren Lebens-
standard (81 Prozent) sowie offentliche Sicherheit und
politische Stabilitat (je 80 Prozent).

Investoren bislang nicht ausreichend.

Stagnierende Arbeitsproduktivitit
gegen den globalen Trend

Geschétzt wird zudem die hohe Arbeitsproduktivitdt —
ihre seit 2018 wahrende Stagnation wird allerdings mit
Sorge wahrgenommen. Die hiesige Stagnation der
Arbeitsproduktivitat steht im krassen Kontrast zur Ent-
wicklung in anderen Industrielandern und dem EU-
Durchschnitt. Auch hier existiert Reformbedarf in
Deutschland.

Daneben zeigt die Umfrage auch Positives. So hat
Deutschland in Bezug auf die Verfligbarkeit qualifizier-
ter Fachkrafte deutliche Fortschritte erzielt. Laut der
Studie sehen 38 Prozent der internationalen CFOs das
Land unter den Top 5 in Europa. Vor zwei Jahren befan-
den dies nur 25 Prozent.

Zwar investieren internationale Konzerne derzeit in
Deutschland in zukunftsweisende Leuchtturm-Pro-
jekte. Aktuell planen aber nur noch 19 Prozent der
Befragten in den kommenden finf Jahren ein Invest-
ment von mindestens 10 Mio. EUR pro Jahr in Deutsch-
land. Vor vier Jahren wollten dies noch 34 Prozent der
Befragten.

KPMG

|
¢ VERTIEFUNGSHINWEIS

Fir die Studie »nBusiness Destination Germany 2022« der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft wurden im Sommer 2021 insgesamt 360 CFOs privatwirtschaftlicher deutscher Tochter-
gesellschaften auslandischer Mutterkonzerne zu ihrer Wahrnehmung des Wirtschaftsstandorts
Deutschland befragt. Dabei wurde jeweils nur die grof3te Tochtergesellschaft pro Mutterkonzern
angesprochen. Die Mutterkonzerne stammen aus den fiir Deutschland wichtigsten Investoren-
landern. Untersucht wurden die wichtigsten Standortfaktoren im EU-Vergleich. Die alle zwei Jahre
durchgefiihrte Studie wurde zum vierten Mal erhoben. Weitere Details und Download der Studie
unter https://home.kpmg/de/de/home/themen/2021/10/business-destination-germany-2022.html|

BUSINESS
Destination
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¢ 1 Der 30-Billionen-Dollar-Markt
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» I-. i‘\.\ Autor: Prof. Dr. habil. Heiko von der Gracht

Die Tokenisierung von Vermdgenswerten

Experten schatzen den Markt fur Die Welt als Token
tokenisierte Flnanzprodukte N Die Tokenisierung ist sozusagen eine
. . digitale Verbriefung von realen Gutern.
den nachsten Jahren auf 30 Bio. USD. Ein Investor kauft z.B. einen Oldtimer,
. . eine Villa, einen Picasso oder einen
\Von einem Token Spl’lChT man, kompletten Maschinenpark nicht phy-
. L. sisch, indem er bspw. das Gemalde ein-
wenn reale \/ermogenswerte dlglta| packt und mitnimmt. Vielmehr kauft und
) investiert er in Form eines digitalen Zer-
abgeblldet und gehandelt werden. tifikats. Dieses weist ihn als K&ufer und

neuen Besitzer aus — meist nicht des
gesamten Guts, sondern von Anteilen
des Anlageguts. In der Industrie 4.0 kon-
nen auf diese neue Art der Investition
Maschinen, Anlagen und ganze \Werke
nicht mehr nur als reine Produktions-
anlagen betrachtet werden, sondern
generell auch als Investitionsobjekte
und eigene Anlageklasse. Diese ver-
spricht insbesondere in Zeiten der wirt-
schaftlichen Hochkonjunktur eine exzel-
lente Rendite. Das ist nichts weniger
als eine kleine Revolution.
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Prof. Dr. habil. Heiko von der Gracht ist Zukunftsforscher bei der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft und einer
der wenigen Hochschullehrer fiir Zukunftsforschung in Deutschland. Er verantwortet dariiber hinaus die Assessment

Factory der digitalen Plattform KPMG Atlas.

Eine kleine Revolution

Denn bisher konnten Privatanleger zwar Aktien und
Anleihen kaufen, aber keine Anteile an Maschinen und
Produktionsmitteln. Jetzt kdnnen sie es, was ganz
neue Anlagewelten eroffnet und ihrem Gegendber,
welches das Token ausgibt, eine ganz neue Finanz-
quelle. Das Rendite-Prinzip dahinter: »Pay per use« —
sozusagen »Bezahlen wie benutzt«. Ein Investor er-
wirbt z.B. Anteile an einer CNC-Drehmaschine und
wann immer diese lauft und Drehteile dreht, bekommt
er via »pay per use« seine »Dividende«. Abgesichert
wird seine Investition durch die falschungssichere
Blockchain-Technologie: Innerhalb der Blockchain kon-
nen digitale Zertifikate nicht gefalscht, manipuliert oder
gestohlen werden. Einige deutsche Unternehmen
zahlen dabei zu den Avantgardisten.

Die Avantgarde

Ein Berliner Unternehmen legte 2019 sog. STOs auf:
Security Token Offerings, also tokenisierte Schuld-
verschreibungen oder noch einfacher: digitalisierte
Wertpapiere. Damals war das Pionierarbeit, in deren
Fahrwasser dann auch Fintechs nachzogen, die z.B.
ihren Kunden STO-Finanzierungsrunden via Block-
chain offerierten. Das eroffnet Mittelstand und Start-
ups eine attraktive Finanzquelle — allen, die das neue
Instrument bereits kennen. Jedes Token bringt dabei
definierte Rechte mit sich, bspw. das Recht der Parti-
zipation an der Unternehmensentwicklung des Emit-
tenten oder das Recht auf Zinszahlung. Diese Rechte
wiederum basieren auf einem Smart Contract (einem
digitalisierten Vertrag), der die Erfillung und die Ande-
rung vertraglicher Leistungen algorithmisch und damit
selbststandig verwaltet und anpasst. Weil die Tokeni-
sierung von Vermogenswerten sehr kostenguinstig ist,
werden sehr kleine Stiickelungen mdglich, weshalb
sich Investoren schon mit sehr kleinen Betragen betei-
ligen kdnnen. Das wiederum lasst GroRes erwarten.

Immense Groffenordnung

Analysten schatzen, dass im Jahr 2027 bis zu 24 Bio.
USD an Vermdgenswerten auf der Blockchain gespei-
chert werden konnten. Dieser tokenisierte Asset-Markt
konnte auf 10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts der
ganzen Welt anwachsen. Das ist eine immense Gro-
Renordnung. Avantgardisten und Pioniere sind langst
auf diesem neuen Investitionsmarkt prasent und stark
investiert. Sie wissen: Wer zu spat kommt, den be-
straft der Markt mit entgangener Rendite. Ein Markt,
der praktisch grenzenlos ist. Denn wenn Gemalde,
Oldtimer und Maschinen digital »zerlegt« und gehan-
delt werden konnen, konnen praktisch samtliche
GUter und Vermogenswerte der Welt auf diese Weise
zu Investitionsobjekten gemacht werden. Es ist tat-
sachlich technisch maglich und bald vielleicht schon
machbar, buchstablich die ganze Welt zu kaufen.

Die ganze Welt wird Investitions-
objekt

Die Finanzwirtschaft wrde in dieser schonen neuen
Investment-Welt die Schnittstelle bilden zwischen der
realen und der Blockchain-Welt. Wahrend Banken im
Jahr 2021 weltweit noch einige Hunderttausend unter-
schiedlicher Wertpapiere verwahrten, sind es in zehn
Jahren vielleicht schon Milliarden unterschiedlicher
Token. Nicht bei den Banken, sondern in der Block-
chain. Diese Milliarden verkorpern die sog. Token
Economy: die neueste Revolution in der Investoren-
Landschaft.
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STANDPUNKT

fehlender

Priifung des Jahresabschlusses
durch den Aufsichtsrat bei

Abschlusspriifung

Autoren: Prof. Dr. Klaus Ruhnke und Prof. Dr. Martin Schmidt

Der Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft hat gemafd 8 171 Abs. 1 AktG u.a. den

Jahresabschluss zu prifen. Diese Prifung bezieht sich auf die ZweckmalRigkeit

und die OrdnungsmalRigkeit. Die im Folgenden naher betrachtete Ordnungs-

maligkeitsprifung adressiert die Beurteilung, ob der Jahresabschluss mit den

angewandten Rechnungslegungsnormen ubereinstimmt.

Priifung durch den Aufsichtsrat
bei erfolgter Abschlusspriifung

Der Aufsichtsrat kann das Urteil des Abschlussprifers
nicht Gbernehmen, sondern muss stets eigene Pri-
fungshandlungen durchfiihren. Dabei ist jedes Auf-
sichtsratsmitglied zu einer eigenverantwortlichen
Urteilsbildung und zur Erlangung der daflr notwendi-
gen Informationen verpflichtet. Bei einer zuvor durch-
geflhrten externen Abschlusspriifung stellt der Pri-
fungsbericht des Abschlussprifers (§ 321 HGB) eine
zentrale Informationsquelle dar, die der Aufsichtsrat
in seine Urteilsfindung einbezieht. Ergeben sich hier
Bedenken oder Einwande, muss der Aufsichtsrat
beim externen Abschlussprifer nachfragen und die-
sen ggf. durch weitere eigene Prifungshandlungen
nachgehen. Insofern ist die Priifung des Aufsichtsrats
»keine zweite Abschlussprifung«.?

1 Vgl. hierzu sowie zu den folgenden Ausfiihrungen Ruhnke/Schmidt, in:
Bilanzrecht, 2021, § 316 HGB, Rz.11-15 und die dort angegebene Literatur.

2 Soz.B.Hennrichs/Pdschke, in: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz,
2018, 8171 AktG, Rz. 35.
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Priifung durch den Aufsichtsrat
ohne vorherige Abschlusspriifung

Strittig ist indes die Rechtslage, wenn bei einer kleinen
Aktiengesellschaft (8 267 Abs. 1 HGB) keine externe
Abschlusspriifung stattgefunden hat. Da der Gesetz-
geber den Aufsichtsrat auch in dieser Konstellation
bewusst nicht von einer Prifung entbunden hat,
muss der Aufsichtsrat eigenstandig prifen. Teile der
Literatur stellen in diesem Fall héhere Anforderungen
an die Prifung des Aufsichtsrats,® andere Teile halten
zusatzliche Prifungshandlungen, die die fehlende
externe Abschlussprifung kompensieren, nicht fur
notwendig. Argumentiert wird auch, dass der Gesetz-
geber das hohere Risiko einer wesentlichen Falsch-
darstellung des Jahresabschlusses (durch Verzicht
auf eine externe Abschlussprifung) bewusst in Kauf
genommen hat.*

3 Soz.B.Mock, in: Bilanzrecht Kommentar, 2020, § 171 AktG, Rz. 31 m.w.N.

4 Vgl.z.B. Selter, AG 2013, S. 23; Hennrichs/Pdschke, in: Minchener Kom-
mentar zum Aktiengesetz, 2018, § 171 AktG, Rz. 109 f.



priiferische Handeln.

Welchen Sicherheitsbeitrag muss der Aufsichtsrat in
dieser Konstellation erbringen? Im Rahmen der exter-
nen Abschlussprifung ist eine hinreichende Priifungs-
sicherheit gemal International Standard on Auditing
(ISA) [DE] 200.17 gefordert. Die Prifungssicherheit gibt
an, auf welches Niveau das Prifungsrisiko zu reduzie-
ren ist. Das Prifungsrisiko ist die Wahrscheinlichkeit,
dass der Jahresabschluss fiir normenkonform befun-
den wird, obwohl wesentliche Falschdarstellungen
vorliegen. Eine hohere Priifungssicherheit (niedriges
Prifungsrisiko) erfordert regelméaRig einen héheren
Prifungseinsatz (z. B. Prifungsaufwand in Stunden).

Ohne vorherige externe Abschlusspriifung ist der vom
Aufsichtsrat zu erbringende Sicherheitsbeitrag nach
der hier vertretenen Auffassung héher. Der Aufsichts-
rat muss sich bestimmten Fragestellungen zuwenden,
deren Prifung typischerweise (auch) dem externen
Abschlussprtifer obliegt. Demnach muss der Aufsichts-
rat die eigenen Prifungshandlungen zwar ausweiten;
sie bleiben aber hinsichtlich Art und Umfang hinter
einer Abschlussprifung (8 316 HGB) zurlick. Trotz des
hoheren Sicherheitsbeitrags durch die alleinige Priifung
des Aufsichtsrats ist die letztlich zu erreichende Prii-
fungssicherheit niedriger im Vergleich zu einer Prifung
durch den Aufsichtsrat, wenn dieser auf die Prifung
durch den externen Abschlusspriferaufbauen kann.
Insofern besteht ein »Niveaugefélle«®. Hierflr spricht
auch der klrzere Prifungszeitraum des Aufsichtsrats
von nur einem Monat (8 171 Abs. 3 Satz 1 AktG).

Was bedeutet dies konkret fur die Arbeit des Auf-
sichtsrats? Zum einen stellt sich die Frage hinsichtlich
der Kompetenz des Aufsichtsrats zur Durchfihrung
einer Priifung. Sachverstand auf dem Gebiet der Rech-
nungslegung und Abschlusspriifung ist gemaf3 § 100
Abs. 5 AktG nur bei prifungspflichtigen Unternehmen
von offentlichem Interesse explizit notwendig. Gleich-
wohl muss der Aufsichtsrat gemaR § 107 Abs. 3 Satz
2 AktG u.a. Uber die Kompetenz verfliigen, um den
Rechnungslegungsprozess und die Wirksamkeit des
internen Kontrollsystems und internen Revisionssys-
tems zu Uberwachen. Daher musste der Aufsichtsrat
auch regelmaRig Uber die Kompetenz verfligen, einen
hoheren Sicherheitsbeitrag im Rahmen seiner Prifung
zu erbringen.

5 Indiesem Sinne z.B. Koch, in: Huffer/Koch, 14. Aufl. 2020, § 171 AktG, Rz. 11.

Prof. Dr. Klaus Ruhnke hat die Professur fiir Unter-
nehmensrechnung und Wirtschaftspriifung am
FACTS-Department der Freien Universitédt Berlin inne.
Tatigkeitsschwerpunkte liegen in den Bereichen
Internationale Rechnungslegung und Wirtschafts-
priifung, insbesondere der verhaltensorientierten
Priifungsforschung, z. B. betreffend Audit Data
Analytics und den Einfluss von Emotionen auf das

Prof. Dr. Martin Schmidt hat die
Professur fiir Internationale Rech-
nungslegung am Berliner Campus der
ESCP Business School inne. Seine
Tétigkeitsschwerpunkte sind die Inter-
nationale Rechnungslegung und

die Wirtschaftspriifung, insbesondere
Einflussfaktoren der priiferischen
Urteilsfindung.

Einigkeit besteht dahingehend, dass der Aufsichtsrat auch ohne vor-
herige externe Prlifung eine kritische Durchsicht und analytische Pri-
fungen (Plausibilitatsprifungen) rechnungslegungsrelevanter Daten
vornimmt sowie Befragungen durchfiihrt.6 Solche Analysen kénnen
durch IT-Tools (z.B. zur Visualisierung) oder spezielle Process Mining-
Tools (z.B. Celonis) untersttitzt werden.” StoRRt der Aufsichtsrat dabei
auf Unstimmigkeiten, sind Einzelfallpriifungen angezeigt. Gezielte
Einzelfallpriifungen sind auch dann notwendig, wenn der Aufsichts-
rat z. B. bei der Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses und
des internen Kontrollsystems Schwachstellen identifiziert, die ein
signifikantes Risiko einer wesentlichen Falschdarstellung im Jahres-
abschluss begriinden. Zu Einzelfallprifungen ist der Aufsichtsrat
gemafd 8 111 Abs. 2 AktG ausdriicklich befugt. Hier zeigen sich Paral-
lelen zu einer risikoorientierten externen Abschlussprifung, bei der
ebenfalls ausgehend von einer Risikoidentifikation und -beurteilung
aussagebezogene Einzelfallprifungen vorzunehmen sind (ISA [DE]
315, 330).

Vor allem aufgrund des fehlenden Prifungsberichts gemaR § 321
HGB dirften dem Aufsichtsrat indes oftmals Anknipfungspunkte
fehlen, um nur ihm zugangliche Erkenntnisquellen (sog. Sonderwis-
sen) fUr eigene Prifungshandlungen effektiv und effizient einzuset-
zen. Insofern ist ein gewisses »Niveaugefalle« hinzunehmen. Aller-
dings muss ein Aufsichtsrat ohne einschlagige Prifungskenntnisse
bei komplexen Geschéftsvorfallen und Zweifeln an der Ordnungs-
maRigkeit des Abschlusses einen Sachverstandigen hinzuziehen.
Dies dirfte auch der Fall sein, wenn ein in Prifungsfragen kompe-
tenter Aufsichtsrat nicht Gber die erforderliche Zeit verfligt. In diesen
Fallen istim Sinne der Férderung einer guten Unternehmensfihrung
die Beauftragung einer freiwilligen externen Abschlussprifung drin-
gend anzuraten.®

Auch bei kapitalmarktorientierten Aktiengesellschaften und Unter-
nehmen von offentlichem Interesse kommt es regelmaRig zur Kon-
stellation, dass der Aufsichtsrat priifen muss, ohne auf eine externe
Abschlussprifung zurlickgreifen zu konnen. Dies ist dann der Fall,
wenn der Lagebericht Teile (Erklarung zur Unternehmensfihrung,
nichtfinanzielle Erklarung) enthalt, die inhaltlich nicht der externen
Abschlussprifung unterliegen (88 317 Abs. 2, Satz 4, 6 HGB). Der
Aufsichtsrat sollte auch hier, insbesondere bei hoher Komplexitat oder
Zweifel an der OrdnungsmaRigkeit, eine externe Priifung oder priferi-
sche Durchsicht beauftragen (8 111 Abs. 2 Satz 4 AktG).

6 Soz.B.IDW, WP Handbuch, 17. Aufl. 2020, B118.

7 Allgemein zur Digitalisierung der Aufsichtsratstatigkeit vgl. Srinivas/Lamm/Ramsay,
Bringing digital to the boardroom, 2019.

8 Vgl. z.B. Hennrichs/Pdschke, in: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 2018,
§171 AktG, Rz. 35 sowie bereits Forster, ZfB 1988, S. 801.
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Der Fall Evergrande

Real Estate Group —

weit entfernt oder weit gefehlt?

Autor: Dr. Hans Volkert Volckens

Die Evergrande Real Estate Group ist ein wahrer Gigant. Gemessen am

Umsatz, ist es hinter Country Garden das zweitgrol3te Immobilienunterneh-

men Chinas. 123.000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter entwickeln Tausende

von Wohnungen, bauen \Wolkenkratzer, sind Uber Tochtergesellschaften

im Fahrzeugbau und dem Verkauf von Mineralwasser investiert. Sogar

in einer Fuldballlehrerschule ist man engagiert. Hinzu kommen Investitionen

in Solaranlagen, in die Schweinezucht und in Babynahrung. Von 2018 bis

2021 war Evergrande das wertvollste Immobilienunternehmen der Welk.

Diesen Sommer folgte der jahe Absturz. Das Unter-
nehmen hatte den Kapitalmarkt gewarnt, es stecke
in »beispiellosen Schwierigkeiten«. Evergrande hat
einen Schuldenberg von umgerechnet 300 Mrd. USD
und entsprechende Zinsverpflichtungen zu managen.
Die Ratingagentur Fitch senkte wegen hoher Verschul-
dung und moglichen bevorstehenden Zahlungsausfal-
len seine Bewertung von CCC+ auf CC.

Der Aktienkurs fiel im Zuge dieser Krise in der Spitze
um mehr als 90 Prozent und der Aktienhandel musste
im Oktober ausgesetzt werden. Buchstéblich auf
den letzten Drlcker konnte Evergrande im Oktober
eine Zinszahlung leisten, die eigentlich schon zum
29.9.2021 fallig gewesen war und nur innerhalb der
einmonatigen Nachfrist organisiert werden konnte.
Nun bleibt offen, wie weitere Liquiditat flr die Bedie-
nung der Zinsverpflichtungen und den Bau der Immo-
bilien zur Verfligung gestellt werden kann. Evergrande
steckt in einer wahrlich existenziellen Krise.
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»Rise and fall« liegen in der Immobilienwirtschaft hau-
fig nah beieinander. Nicht selten basieren die kapital-
intensiven Geschaftsmodelle auf makrodkonomischen
und -politischen Annahmen, die bei kurzfristig abwei-
chender Entwicklung zu erheblichen Herausforderun-
gen fihren kénnen. So ist Evergrande bspw. ein Opfer
der Verscharfung der Kreditvergaberichtlinien in China
geworden. Quasi Uber Nacht war damit die glinstige
Refinanzierung mit Fremdkapital flir das Unternehmen
deutlich erschwert worden. Politisches Ziel dieser
strengeren Regulatorik ist es, dédmpfend auf akzelerie-
rende Entwicklungen der Hauserpreise einzuwirken.
Eine kurzfristige Anderung der regulatorischen Rah-
menbedingungen mit existenzieller Auswirkung.




Dr. Hans Volkert Volckens leitet die Immobilienpraxis der
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft in Deutschland
und ist zudem Lehrbeauftragter am Real Estate Management
Institute der EBS Universitét fiir Wirtschaft und Recht.

Wird die chinesische Staatsfiihrung eingreifen?

Die Antwort fallt schwer, da sich die Politik selbst in einem schwie-
rigen Spannungsverhaltnis befindet. Einerseits soll durch die
erschwerte Kapitalaufnahme der Druck aus dem Immobilienmarkt
genommen werden. Immobilien sind zum Wohnen und nicht zum
Spekulieren da, formuliert der chinesische Parteiapparat. Anderer-
seits macht die Immobilien- und Bauwirtschaft rund 25 Prozent der
chinesischen Volkswirtschaft aus und hat damit systemischen Cha-
rakter. Chinesen investieren gerne in Immobilien und schaffen damit
ihren individuellen Wohlstand. Dieser Wohlstand ist Rlickgrat des
Konsumverhaltens; ist Anker des Binnenkonsums. Gerade dieser
soll aber in der Zukunft wesentlich zur volkswirtschaftlichen Stabili-
sierung beitragen. Eine Pleite von Evergrande konnte aber das Ver-
trauen in den chinesischen Immobilienmarkt und damit das Konsum-
klima erheblich negativ beeintrachtigen.

Man sieht an diesen Interdependenzen, dass auch bei Evergrande
das Prinzip »too big to fail« greifen konnte. Denkbar ist deshalb eine
sukzessive Zerschlagung des Konzerns unter Aufrechterhaltung der
Projektentwicklungsaktivitaten, um die Schockwellen im so wich-
tigen chinesischen Immobilienmarkt zu reduzieren. Aktionare und
Anleiheglaubiger sind dagegen weniger schiitzenswert. Dies mag
auch daran liegen, dass Konzerne wie Evergrande zwar regelmaf3ig
ihr operatives Geschaft in China flihren, durch Offshore-Strukturen
aber ihre Steuerlasten hocheffizient gestalten. Insofern ist das Inte-
resse der chinesischen Staatsflihrung zur Sicherung von Eigen- und
Fremdkapitalgeber nicht besonders ausgepragt. Allenfalls ein syste-
misches Risiko fiir den chinesischen Bankensektor wird wohl ausge-
schlossen werden.

Welche Wirkungen gehen vom Fall Evergrande
fiir die europaische Wirtschaft aus?

Europaische Banken sind nur unterproportional bei Evergrande enga-
giert, sodass eine Zahlungsunfahigkeit des Unternehmens zu keiner
europaischen Bankenkrise, wie im Jahr 2008, flihren wirde. Allen-
falls einigen Schweizer Adressen dlrften materiellere Abschreibun-
gen auf Engagements bei Evergrande ins Haus stehen.

Allerdings sind die indirekten Gefahren fiir die europaische Export-
industrie nicht zu unterschatzen. Schlief3lich ist der Immobiliensektor
wesentliche Stlitze der chinesischen Volkswirtschaft und Treiber der
Binnennachfrage. Eine AbkUhlung der Baukonjunktur und ein Fallen
von Immobilienpreisen wirden die chinesische Konjunktur und auch
das Konsumklima deutlich belasten; der Absatz von \Waren und
Dienstleistungen europaischer Unternehmen in China wiirde deut-
lich erschwert werden. Gerade fir die deutsche Industrie mit ihrer
starken Chinaexposition ware das keine gute Nachricht.

Was lehrt uns der Fall Evergrande?

Unternehmen profitieren von makrodkonomischen
und makropolitischen Realitdten und richten ihr Ge-
schaftsmodell an diesen aus. Dabei wird allerdings
manchmal vergessen, dass sich diese Realitaten
andern kdnnen. Anderungsgeschwindigkeit und Ande-
rungstiefe werden dabei gerne falsch eingeschatzt.
Wer diese Realitaten aber zu Bedingungen seiner
unternehmerischen Prosperitat erklart, macht sich
abhangig und vulnerabel. Denn die Wirtschafts-
geschichte lehrt, dass jeder Zustand sich irgendwann
einmal andert. Folglich sind die Resilienz des Geschafts
und die Agilitat des Managements wesentliche Krite-
rien einer nachhaltig erfolgreichen Positionierung von
Unternehmen. Evergrande hat diese Tugenden miss-
achtet, sich in einer einzigen Realitat eingerichtet und
so zum Spielball der dynamischen Wirtschaftspolitik
gemacht.

Wer meint, dies sei ein Einzelfall aus ferner Welt,
konnte sich langfristig irren. Denn auch so manches
deutsche Immobiliengeschéft lebt von der aktuellen
Uberliquiditat auf Basis historisch niedriger Zinsen und
hat sich entsprechend »eingerichtet«. Auch wenn zur-
zeit wenig daflr spricht, dass sich diese Bedingungen
kurzfristig andern kdnnten, sollte seitens der Unter-
nehmensfihrung doch immer darauf geachtet wer-
den, dass man keine unkontrollierbaren Abhangigkei-
ten schafft.

Vorstand und Aufsichtsrat sollten zumindest szenarisch
die friihere und scharfere Anderung von aktuellen
Realitaten simulieren und geeignete Reaktionsmog-
lichkeiten identifizieren. Kritisch sollte die Risikotrag-
fahigkeit des Unternehmens sowie die Zeit berilick-
sichtigt werden, die man fiir eine Anpassung des
Geschafts bendétigt. Denn die Tugenden vorsorglicher
guter Unternehmensflihrung gelten nicht nur fiir chine-
sische Unternehmen. Es sind universelle Tugenden,
die globale Geltung beanspruchen. Stakeholder soll-
ten diese konsequent von der Unternehmensfihrung
einfordern.
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FAMILIENUNTERNEHMEN

Sie sind dann mal weg

Autoren: Sabine Gronbach und Mark Pawlytta

Der deutsche Fiskus kann den \WWegzug

ins Ausland erheblich verteuern —

ganz besonders fur Unternehmerfamilien

Ins Ausland umziehen? Was in der Regel eine Ent-
scheidung im persdnlichen Lebensbereich ist, kann als
Familienunternehmer:in bzw. Mitglied der Inhaberfami-
lie unerwlnschte steuerliche Folgen haben, die sich
mittelbar auch auf das Unternehmen selbst auswirken
kénnen. Das Stichwort lautet: Wegzugsbesteuerung.

Die entsprechende Regelung wird zum 1.1.2022 ver-
schérft. Bereits am 30.6.2021 wurde das »Gesetz zur
Umsetzung der Anti-Steuervermeidungsrichtlinie«
(ATADUmsG) verdffentlicht, das viele Anderungen
enthalt, die Familienunternehmen im betrieblichen,
aber auch im privaten Bereich betreffen. Die Neurege-
lung mit einem starken personlichen Bezug ist die
Anderung der Wegzugsbesteuerung (8 6 AStG).

Was dahintersteckt

Wer mit mindestens 1 Prozent an einer deutschen
Kapitalgesellschaft beteiligt ist und seinen Lebens-
mittelpunkt ins Ausland verlagert, féllt in den Anwen-
dungsbereich des 8 6 AulRensteuergesetz (AStG).
Denn im Falle eines Wegzugs verliert Deutschland in
der Regel das Besteuerungsrecht flr die Gesellschafts-
anteile. Um dies abzuwenden, besteuert der Fiskus
dann die stillen Reserven — wie es bei einer VeraulRe-
rung der Anteile erfolgen wirde. Dies kann im Ubrigen
bereits der Fall sein, wenn zwar der deutsche \Wohn-
sitz beibehalten wird, man sich aber Uberwiegend im
Ausland aufhalt.

Menschen werden zunehmend mobiler und internatio-
naler. Das Steuerrecht ist dagegen nach wie vor territo-
rial orientiert: Wer in Deutschland lebt, ist hier steuer-
verhaftet, und der Fiskus lasst im Grunde niemanden
wegziehen, ohne sich das Besteuerungsrecht zu
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nternational Lim

sichern. Vermogensinhaber sind somit — sobald sie sich
entscheiden, temporéar oder dauerhaft Deutschland
zu verlassen — gefordert, sich mit diesem Thema aus-
einanderzusetzen. Anderenfalls kdnnen unerwiinschte
Wegzugsmechanismen im deutschen Steuerrecht die
Liguiditat eines Unternehmens erheblich belasten —
gerade, wenn stille Reserven in langfristig orientiertem
Vermogen bestehen.

Der deutsche Fiskus behandelt den Sachverhalt so,
als wulrde der Vermogensinhaber zum Zeitpunkt des
Wegzugs das Unternehmen bzw. die Unternehmens-
anteile veraufsern, und der fiktive Veraufderungsgewinn
wird dann besteuert. Tatsachlich hat sich abgesehen
vom Wohnort aber nichts verandert, die Anteile geho-
ren der Person genauso wie vor dem Wegzug. Er oder
sie hat also keine zusatzliche Liquiditat, mit der die
Steuern ggf. bezahlt werden kdnnten — anders, als
wenn die Anteile wirklich veraufdert wirden. Die
Regelung flihrt somit zu einer Belastung fir den Ver-
mogensinhaber und in der Regel auch fir das Fami-
lienunternehmen, zumal in Anbetracht der meist hohen
Vermogenswerte die Steuerschuld entsprechend hoch
ausfallt. Bereits bisher ist bei Wegzug ein steuerpflich-
tiger Gewinn in der Steuererklarung zu deklarieren —
bei Wegzug innerhalb der EU wird die entstehende
Steuer aber zinslos und dauerhaft gestundet. Sie
wurde bislang erst dann fallig, wenn Anteile tatsachlich
verauRert wurden oder aber der Wegzug in ein Dritt-
land erfolgt ist.

Neu ist jetzt: Erfolgt ein Wegzug nach dem 31.12.2021,
wird keine zinslose Stundung mehr gewahrt. Statt-
dessen sind die Steuern in Raten Uber einen Zeitraum
von sieben Jahren zu zahlen.

Einige Beispiele verdeutlichen dies:



Sabine Gronbach ist Rechtsanwéltin
und Steuerberaterin bei KPMG. Seit
vielen Jahren begleitet sie Familien-
unternehmen und Unternehmerfami-
lien in allen steuerlichen Belangen.

Fall 1: Berufliche Auslandsstation

Ein Unternehmer hat tber lange Jahre erfolgreich sein in Hamburg
ansassiges, international tatiges Familienunternehmen aufgebaut.
Seine Tochter arbeitet bereits als Geschaftsfihrerin im Unternehmen
und soll von ihm demnéchst 20 Prozent der Unternehmensanteile
Ubertragen bekommen. Sie hat wéhrend ihrer »Probephase« in einer
verantwortlichen Position erfolgreich die spanische Tochtergesell-
schaft geflhrt. In dieser Zeit hat sie auch ihren in Barcelona lebenden
Partner kennengelernt. Sie tberlegt nun, von Hamburg zu ihnrem Part-
ner nach Barcelona zu ziehen.

Ware sie zum Zeitpunkt des Wegzugs bereits an der deutschen
GmbH beteiligt, wiirde dies einen Fall des § 6 AStG darstellen. Mit
einer Wohnsitzverlagerung nach Spanien verliert Deutschland das
Besteuerungsrecht fir die von ihr gehaltenen Anteile, sodass dies
wie ein fiktiver Verkauf der Gesellschaftsanteile zu erklaren ware. Zu
dem gleichen Ergebnis kdme es aber auch, wiirde der Unternehmer
seine Anteile an seine Tochter schenken oder vererben, nachdem
diese nach Barcelona gezogen ist.

Fall 2: Auslandische Familienstiftung

Ein Unternehmer mdchte seine Nachfolge regeln und seine Unter-
nehmensanteile an der X AG auf eine Familienstiftung Ubertragen. Er
hat eine starke Verbundenheit zu seiner Wahlheimat Osterreich und
mochte deshalb dort eine Stiftung grinden.

Mit Ubertragung der Anteile an der AG auf die Stiftung wiirde
Deutschland das Besteuerungsrecht verlieren. Zwar kénnte die Uber-
tragung moglicherweise erfolgen, ohne dass Schenkungsteuer an-
fallt, da beglnstigtes Betriebsvermogen Ubertragen wird; dennoch
wurde eine sog. Entstrickung eintreten und entsprechende Ertrag-
steuern anfallen. Eine einfache Ubertragung auf die Stiftung mit dauer-
hafter Steuerstundung ist ab dem 1.1.2022 nicht mehr umsetzbar.

Fall 3: Studium im Ausland

Nicht nur bei einem dauerhaften Umzug ins Ausland kommmen die
steuerlichen Regelungen zum Wegzug zur Anwendung. Auch Aus-
landsaufenthalte, die von vornherein zeitlich befristet sind, wie z.B. ein
Studium, kénnen die steuerlichen Folgen eines Wegzugs auslosen:

Oftmals wird die nachfolgende Generation frihzeitig am Familien-
unternehmen beteiligt. Daher ist Vorsicht geboten, wenn ein Studium
im Ausland ansteht. Auch hier missen grundsatzlich die Aspekte
der Wegzugsbesteuerung geprtift werden. Die gute Nachricht: Man
kann diesen temporaren Wegzug Uber eine Vorabstimmung und ent-
sprechende Anzeige bei der Finanzverwaltung von der Besteuerung
ausnehmen. Daneben gibt es auch die Mdglichkeit, die Rechtsform
und Organisation des Unternehmens so zu strukturieren, dass unan-
genehme Steuerfolgen nicht eintreten.
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Mark Pawlytta ist Rechtsanwalt,
Partner und leitet bei KPMG Law den
Bereich Familienunternehmen, Nach-
folge & Stiftungen. Er berdt Unter-
nehmerinnen und Unternehmer sowie
vermogende Privatpersonen bei allen
rechtlichen Fragen rund um ihr Ver-
mogen. Er entwickelt Konzepte fiir die
Unternehmens- und Vermogensnach-
folge und berét bei ihrer Umsetzung.

Die Quintessenz

Das Interesse des Staats, sein Besteuerungsrecht zu
schitzen, kann sich auf die Mobilitdt von Unternehmer-
familien nachteilig auswirken. Durch die Neuregelung
der Wegzugsbesteuerung in 8 6 AStG sind insbeson-
dere die Gesellschafter von Kapitalgesellschaften auf-
gefordert, Umzugsplane ins Ausland — ob dauerhaft
oder temporar — einer genauen steuerlichen Betrach-
tung zu unterwerfen. Denn der Wechsel ins Ausland
konnte steuerlich wie ein Quasi-Verkauf des Unterneh-
mens behandelt werden und hohe Steuerzahlungen
auf einen nur fiktiven Gewinn auslésen, ohne dass —
wie bei einem tatsachlichen Verkauf des Unterneh-
mens — die erforderliche Liquiditat vorhanden ware.

Jede Unternehmerfamilie, bei der der Wegzug eines
Familienmitglieds auch nur denkbar ist, sollte immer
Uberlegen, ob sie betroffen ist und wie eine gute
Loésung aussehen konnte.
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AKTUELLE RECHTSPRECHUNG

Zustimmung des Aufsichtsrats
zu Beratervertragen
mit Aufsichtsratsmitgliedern

Autorin: Dr. Astrid Gundel

Die Vergutung des Aufsichtsrats wird durch die Hauptversammlung festgelegt.
Soll ein Aufsichtsratsmitglied von der Gesellschaft ein zusatzliches Honorar

fur eine Beratertatigkeit bekommen, so bedarf der zugrunde liegende Beratungs-
vertrag der Zustimmung des Aufsichtsrats. Fehlt es hieran, ist das Aufsichts-
ratsmitglied zur Rlckzahlung des Honorars verpflichtet. Hierdurch soll verhindert
werden, dass der Vorstand Aufsichtsratsmitglieder durch Sondervergttungen
beeinflusst. Der Bundesgerichtshof hat nun entschieden, dass die Zustimmung
des Aufsichtsrats auch dann erforderlich ist, wenn ein Aufsichtsratsmitglied
zugleich Vorstand einer anderen Gesellschaft ist und es um den Abschluss eines

Vertrags mit dieser Gesellschaft geht.

Sachverhalt

Das Aufsichtsratsmitglied A der A-AG war zugleich im
Vorstand der B-AG. Die A-AG schloss mit der B-AG
einen Beratervertrag ab und zahlte in der Folge rund
61.000 EUR an die B-AG fir erbrachte Beratungsleis-
tungen. Der Aufsichtsrat der A-AG hatte dem Berater-
vertrag nicht zugestimmit.

Nach einem personellen Wechsel im Aufsichtsrat der
A-AG verklagte diese das Aufsichtsratsmitglied A auf
Zahlung der 61.000 EUR, die an die B-AG fir die Bera-
tungstatigkeit geleistet worden waren.
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Der Bundesgerichtshof (BGH) hat den Anspruch der
A-AG bejaht. Da der Aufsichtsrat dem Beratervertrag
nicht zugestimmt habe, sei A zur Zahlung von 61.000
EUR an die Gesellschaft verpflichtet.

Zustimmung
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Zustimmung des Aufsichtsrats zu
Beratervertragen

Nach dem Aktiengesetz dirfen an Aufsichtsratsmit-
glieder keine Honorare fir Beratungsleistungen auf3er-
halb der Aufsichtsratstatigkeit gezahlt werden, wenn
der Aufsichtsrat den zugrunde liegenden Beraterver-
trag nicht genehmigt hat.! Dem Aufsichtsrat werde so
die Moglichkeit gegeben, praventiv zu prifen, ob das
betroffene Aufsichtsratsmitglied tatsachlich nur Hono-
rare flr Beratungsleistungen erhalte, zu denen es
nicht schon aus seinem Aufsichtsratsmandat heraus
verpflichtet sei. Hierdurch solle verhindert werden,
dass die Zustandigkeit der Hauptversammlung fUr die
Vergltung des Aufsichtsrats umgangen werde. Die
Verpflichtung des Vorstands zur Offenlegung von Bera-
tervertragen mit Aufsichtsratsmitgliedern gegenlber
dem Gesamtaufsichtsrat versetze diesen zudem in
die Lage, ungerechtfertigte Sonderleistungen —z.B. in
Form Uberhohter Verglitungen — und damit eine mog-
liche unsachliche Beeinflussung des Aufsichtsrats-
mitglieds durch den Vorstand zu verhindern.

Zustimmung auch zu Vertragen mit
bestimmten Gesellschaften

Nach Auffassung des BGH ist eine Zustimmung des
Aufsichtsrats auch dann erforderlich, wenn es um
einen Beratungsvertrag mit einer anderen Gesellschaft
geht, deren Vorstand Aufsichtsratsmitglied ist.? Dies
war bislang in der juristischen Literatur umstritten.
Laut BGH kann die unvoreingenommene und unab-
hangige Uberwachung der Gesellschaft durch den
Aufsichtsrat auch dann beeintrachtigt sein, wenn das
Aufsichtsratsmitglied als gesetzlicher Vertreter des
Vertragspartners auf der anderen Seite eines Berater-
vertrags stehe. Unbeachtlich sei, ob der gesetzliche
Vertreter gleichzeitig noch Gesellschafter des Vertrags-
partners sei oder ob seine Verglitung erfolgsabhangig
ausgestaltet sei; unabhangig hiervon trafen ihn in sei-
ner beruflichen Stellung der wirtschaftliche Erfolg oder
Misserfolg des Vertragspartners.

1 Vgl. 8114 Abs. 1 AktG
2 Der BGH wendet somit § 114 Abs. 1 AktG analog auf diesen Fall an.

Praxisrelevanz

Die Entscheidung des BGH bringt Rechtssicherheit
flr eine in der juristischen Literatur umstrittene Frage.
Zuvor hatte der BGH schon in einer Reihe von Entschei-
dungen Stellung zum Zustimmungserfordernis des
Aufsichtsrats bezogen® und insbesondere flir folgende
Vertrage mit Gesellschaften ebenfalls eine Zustim-
mung des Aufsichtsrats fur erforderlich gehalten:

e \ertrag mit einer Gesellschaft, deren Geschéftsfiih-
rer und alleiniger Gesellschafter Mitglied im Auf-
sichtsrat ist;*

e \ertrag mit einer Gesellschaft, an der ein Aufsichts-
ratsmitglied beteiligt ist und es dadurch mittelbare
Zuwendungen erhélt, die nicht ganz geringfligig
sind und keinen im Vergleich zur Aufsichtsratsver-
gUtung vernachlassigenswerten Umfang haben;®

e \ertrag Uber Angelegenheiten der Gesellschaft
zwischen einem Unternehmen eines Aufsichtsrats-
mitglieds und einem die Gesellschaft beratenden
Drittunternehmen.®

Der BGH hatte aulRerdem bereits in vorangegangenen
Urteilen entschieden, dass auch Vertrage mit Auf-
sichtsratsmitgliedern, die vor Beginn ihrer Amtstatig-
keit abgeschlossen werden, der Zustimmung bedr-
fen.” Entsprechendes gilt laut BGH fiir Vertrage mit
Aufsichtsratsmitgliedern, deren Bestellung fehlerhaft
erfolgte.®

SchlieBlich ist zu beachten, dass Aufsichtsratsmitglie-
der mit der Gesellschaft keine Vertrage Uber Bera-
tungsaufgaben abschlieften dirfen, zu deren Erbrin-
gung sie bereits aufgrund ihres Aufsichtsratsmandats
verpflichtet sind. Auch deshalb ist es erforderlich, dass
die vom Aufsichtsratsmitglied zu erbringende Bera-
tungsleistung im Beratungsvertrag genau beschrie-
ben wird.®

3 Diein diesem Abschnitt aufgeflihrten Urteile wurden in der aktuellen Ent-
scheidung des BGH noch einmal bestatigt.

4 Vgl. BGH, Urteil vom 3.7.2006 - I ZR 151/04

Vgl. BGH, Urteil vom 20.11.2006 - I ZR 279/05; BGH, Urteil vom
2.4.2007-11ZR 325/05

Vgl. BGH, Urteil vom 22.6.2021-11 ZR 225/20

Vgl. BGH, Urteil vom 3.7.2006 - || ZR 151/04

Vgl. BGH, Urteil vom 3.7.2006 - Il ZR 151/04

Vgl. BGH, Urteil vom 10.7.2012 — Il ZR 48/11 (»Fresenius«)
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International
Sustainability
Standards Board
mit Sitz in Frankfurt
gegriindet

Anfang November 2021 wurde das Internatio-
nal Sustainability Standards Board (ISSB) im
Rahmen des Klimagipfels COP26 in Glasgow
gegrindet. Ziel des Boards mit Sitz in Frankfurt
wird es sein, weltweit einheitliche Berichts-
standards fur die Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung zu entwickeln. Die bedeutenden Standard-
setzer — die Value Reporting Foundation' und
das Climate Disclosure Standards Board -
werden bis Mitte 2022 im ISSB integriert und
in ihm aufgehen. Ebenfalls in Frankfurt ange-
siedelt ist die European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG), die als private Ein-
richtung kinftig fir die EU-Kommission Stan-
dards zur Nachhaltigkeitsberichterstattung er-
arbeiten soll.

Im Vorfeld der Grindung des ISSB wurden
von der IFRS-Foundation die sog. Technial
Readiness Working Group (TRWG) mit Vor-
bereitungsarbeiten betraut. So entwickelte die
TRWG einen Prototyp zur Klimaberichterstat-
tung, der Regulatoren weltweit als Grundlage
fir die Standardsetzung dienen konnte. Ein
weiterer Prototyp betrifft allgemeine Anforde-
rungen an die Offenlegung von nachhaltigkeits-
bezogenen Finanzinformationen. Beide Proto-
typen wurden im Zusammenhang mit der
Griindung des ISSB verdffentlicht.

Zur Nachhaltigkeitsberichterstattung und den
unterschiedlichen Regulatoren siehe naher
Audit Committee Quarterly extra: Nachhaltig-
keitsberichterstattung. Nahere Informationen
aufRerdem unter https.//www.ifrs.org/

Zusammengestellt von Dr. Astrid Gundel

1 Die wiederum ist ein Zusammenschluss des International Integrated

Reporting Council (IIRC) und des Sustainability Accounting Standards
Board (SASB).

Neues Leitbild fiir das DRSC

Aufgrund der zunehmenden Internationalisierung der Kapital-
markte und des daraus folgenden Bedeutungszuwachses inter-
nationaler Rechnungslegungsstandards fir deutsche Unterneh-
men wurde 1998 das Deutsche Rechnungslegungs Standards
Committee e.V. (DRSC) gegriindet und vom Bundesjustizminis-
terium anerkannt. Die privatrechtlich organisierte Einrichtung ist
u.a. mit der Entwicklung von Konzernrechnungslegungsstan-
dards und der Vertretung nationaler Interessen in internationalen
Standardisierungsgremien betraut.

Aufgrund der Ausweitung seines Tatigkeitsgebiets auf die
Nachhaltigkeitsberichterstattung wurde Mitte Oktober 2021
ein neues Leitbild flr die zuklnftige Arbeit des DRSC durch
dessen Verwaltungsrat beschlossen. Vier mittelfristige Ziele
wurden formuliert, die jeweils mit EinzelmaRnahmen zur Ziel-
erreichung unterlegt sind: Ein Ziel ist, dass sich das DRSC fur
eine fortschrittliche Form der Unternehmensberichterstattung
einsetzt, die Finanz- als auch Nachhaltigkeitsberichterstattung
gleichermalen gewichtet.

Weitere Informationen unter www.drsc.de


https://www.ifrs.org/

Stagnation beim Frauenanteil in DAX30-Aufsichtsraten

Die Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapier-
besitz e.V. (DSW) analysiert auch dieses Jahr in
ihrer Aufsichtsratsstudie neben der Aufsichtsrats-
vergltung ausgewahlte Bereiche der Corporate
Governance in DAX30?%-Aufsichtsraten.

Laut Studie ist die Gesamtvergltung der DAX30-
Aufsichtsrate im Geschéftsjahr 2020 im Vergleich
zum Vorjahr um 1,6 Prozent gestiegen. Die Corona-
virus-Krise hatte dabei kaum Einfluss auf die Ver-
gltung, da mittlerweile fast alle Gesellschaften auf
eine reine Festvergltung umgestellt haben. Im
DAX30 wurde 2020 nur noch bei drei Unterneh-
men eine variable Vergltung gezahlt. Im Hinblick
auf die Neuerungen durch das ARUG Il haben mitt-
lerweile 29 der betrachteten DAX30-Unternehmen
mindestens einmal eine Abstimmung der Haupt-
versammlung Uber das Vergltungssystem herbei-
geflihrt. Erwartungsgemaf war die Zustimmungs-
quote mit knapp 99 Prozent in den Jahren 2020
und 2021 sehr hoch. Anders als zuvor beflrchtet,
wurden die ARUG II-Neuerungen bislang auch nicht
fir eine Erhohung der Vergltung genutzt.

Fur den Bereich der Corporate Governance analy-
sierte die DSW den Frauenanteil in den DAX30-
Uberwachungsgremien sowie Alter, Mandatsdauer
und Sitzungsteilnahme der Aufsichtsrate:

Der Frauenanteil in DAX30-Aufsichtsraten liegt
laut Studie bei 36,5 Prozent und stagniere damit.
Auf der Arbeitnehmerseite sei der Frauenanteil
im Vergleich zum vergangenen Jahr von 40,2 auf
39,4 Prozent gesunken; auf der Anteilseignerseite
stieg er von 33,3 Prozent auf 33,9 Prozent. In den
wesentlichen Ausschissen hat der Frauentell
mit 30,2 Prozent erstmals die 30-Prozent-Marke
Uberschritten; hier stieg der Anteil der Arbeitneh-
mervertreterinnen, der nun bei 17,7 Prozent liegt,
starker als der Anteil der Anteilseignervertrete-
rinnen, der aktuell 12,6 Prozent betragt.

Das Durchschnittsalter liegt bei 58 Jahren, wo-
bei Manner im Durchschnitt mit 59 Jahren etwas
alter als ihre Kolleginnen sind (56 Jahre). Deut-
licher ist der Unterschied zwischen dem durch-
schnittlichen Alter der Anteilseignervertreter (61
Jahre) und der Arbeitnehmervertreter (55 Jahre).

In aller Regel werden Aufsichtsréate noch fiir eine
Mandatsdauer von finf Jahren bestellt. 53,7
Prozent der Anteilseignervertreter im DAX30
befanden sich 2021 in ihrer ersten, 28,5 Prozent
in ihrer zweiten Amtsperiode und waren — mit
Blick auf die Zugehdrigkeitsdauer — nach dem
Deutschen Corporate Governance Kodex als
unabhangig einzuschatzen. Zu beachten ist aller-
dings, dass 43 der 242 DAX30-Anteilseigner-
vertreter bereits drei oder mehr Amtsperioden in
einem Gremium sitzen.

Die Transparenz Uber die Sitzungsteilnahme
der Aufsichtsrate hat sich verbessert: Mittler-
weile informieren 23 Gesellschaften (Vorjahr: 19)
Uber die Anwesenheit der einzelnen Aufsichts-
rate in Aufsichtsrats- und Ausschusssitzungen.
Die Ubrigen sechs Unternehmen machen Teil-
angaben. Anhand der Sitzungsteilnahme analy-
sierte die DSW die Arbeitsbelastung einzelner
Aufsichtsratsmitglieder. Die mit Abstand hochste
Sitzungsfrequenz hatte Paul Achleitner, der an
86 von 87 Plenums- und Ausschusssitzungen
teilnahm.

Wie jedes Jahr erstellt die DSW auch dieses Jahr
wieder ein Ranking der einflussreichsten Auf-
sichtsrate® anhand Anzahl und Bedeutung der in
den jeweiligen Kontrollgremien eingenommenen
Positionen. Auf dem ersten Platz landete der Vor-
jahreszweite Michael Diekmann. Der zweite Platz
ging an den Vorjahresersten Nikolaus von Bomhardt.
Eine Rochade gab es ebenfalls auf den Platzen drei
und vier: Norbert Winkeljohann nimmt nun den drit-
ten Platz ein, gefolgt von Paul Achleitner auf Platz
vier. Aufsteiger des Jahres ist Ralf P. Thomas, der
aufgrund der Erweiterung des DAX auf Platz neun
einstieg. Ein weiterer Aufsteiger ist Joe Kaeser: Er
riickte vom 115. auf Rang elf vor. Die einzige Frau
unter den Top Ten ist Margret Suckale auf Platz
acht (Vorjahr: Platz neun).

Weitere Informationen unter
www.dsw-info.de

2 Indexzusammensetzung zum Stichtag 21.8.2021

3 Basis: DAX40 2021
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NEéuer Kodex,
alte Pfoung SSChwaChe Autor: Prof. Dr. Axel v. Werder

Nach mehrjahrigem Reformprozess ist 2020 der revi-
dierte Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK)
mit neuem konzeptionellen Zuschnitt und modifizier-
tem Inhalt in Kraft getreten. Neben der Streichung
rund eines Drittels der alten Regelungen haben zahl-
reiche neue Empfehlungen namentlich zur Vorstands-
vergltung und zur Unabhangigkeit der Aufsichts-
ratsmitglieder Eingang in das Regelwerk gefunden,
sodass die Zahl der Governance-Standards in etwa
konstant geblieben ist. Nachdem der erste Reform-
entwurf (DCGK-E 2018) auf ungewohnlich heftige Kri-
tik gestolden war, hatte die Kommission den Entwurf
Uberarbeitet und dabei erheblich liberalisiert. Der neue
Corporate Governance Report gibt nun einen ersten
umfassenden Einblick in die Umsetzung des neuen
Kodex durch die Unternehmenspraxis.! Dabei wird
wie in den friheren Studien zwischen der erklérten
Akzeptanz aller (121) Empfehlungen und (7) Anregun-
gen des Kodex und der tatsédchlichen Anwendung
ausgewdhlter befolgter Regelungen unterschieden.
Die Erhebungsergebnisse beruhen auf den Angaben
einer Stichprobe von 87 an der Frankfurter Wertpapier-
bdrse notierten Gesellschaften aus allen Segmenten
des Prime und des General Standard.

Die durchschnittliche Befolgungsquote aller Soll- und
Sollte-Regelungen des DCGK betrdgt Uber samtliche
Unternehmen betrachtet 85,0 Prozent. Sie ist damit
gegenlber dem letzten Wert fir den DCGK 2017
(87,5 Prozent) leicht gefallen. Wie bei der ersten
Kodexgeneration (DCGK 2002-2017) hdngt auch beim
neuen Kodex die Befolgungsquote erkennbar von der
UnternehmensgroRe bzw. dem Borsensegment ab.

1 Siehe v. Werder/Danilov/Schwarz, Corporate Governance Report 2021:
Akzeptanz und Anwendung des neuen Kodex, in: Der Betrieb 2021,
S.2097-2110
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Sie betrdagt bspw. im DAX 95,3 Prozent und im General
Standard 63,2 Prozent. Ferner zeigen sich innerhalb der
einzelnen Segmente wiederum durchaus nennens-
werte Unterschiede der unternehmensindividuellen
Kodexakzeptanz. So liegt etwa die niedrigste Befol-
gungsquote bereits im DAX nur bei 84,8 Prozent aller
128 Kodexregelungen und im General Standard ledig-
lich bei 41,5 Prozent.

Teilt man die Empfehlungen und Anregungen des
DCGK auf in die beiden Gruppen der Bestimmungen,
die bereits in der Vorversion des Kodex enthalten
waren bzw. neu aufgenommen worden sind, so betra-
gen die Befolgungsquoten der alten bzw. neuen
Regelungen 90,0 Prozent bzw. 79,9 Prozent. Damit ist
zunachst eine deutlich geringere Einhaltung der neuen
Bestimmungen zu konstatieren. Nach den Planungen
der Unternehmen wird sich die Akzeptanz der alten
und neuen Governance-Standards (mit Quoten von
93,5 Prozent bzw. 90,6 Prozent) allerdings annahern.
Insgesamt zeigen sich somit — gemessen an den
Kennzahlen der durchschnittlichen Befolgung — keine
gravierenden Akzeptanzunterschiede zwischen dem
bisherigen und dem neuen Regelwerk. Mit diesem
Erhebungsergebnis korrespondiert auch der Befund,
dass Uber alle Gesellschaften mit der empfohlenen
Offenlegung der Vergleichsgruppe fir den horizonta-
len Vergutungsvergleich (Empf. G.3 Satz 1 Hs. 2 DCGK)
nur eine Kodexregelung mehrheitlich abgelehnt wird.
Diese Durchschnittsergebnisse dirfen allerdings
nicht den Blick dafir verstellen, dass in den Borsen-
segmenten jenseits von DAX und MDAX eine Reihe
von Bestimmungen des DCGK nur von einer Minder-
heit akzeptiert wird.

© 2021 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesell-
schaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
International Limited, einer Private English Company Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten.



Univ.-Prof. a.D. Dr. Axel v. Werder hatte bis zu seiner Pensionierung den Lehrstuhl fiir Organisation
und Unternehmensfithrung an der TU Berlin inne. Er war Griindungsmitglied der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex. Weitere Informationen unter www.organisation.tu-berlin.de

Die im Einzelnen sehr facettenreichen Befunde zur
tatsdchlichen Anwendung befolgter Kodexregelungen
lassen zum einen gelegentlich sich abzeichnende best
practices (und manchmal auch nur Muster von prac-
tices) erkennen. So liegen nach Angaben der Gesell-
schaften, welche die Kodexempfehlung zur Uberge-
wichtung langfristig variabler Vergltungsbestandteile
(Empf. G.6 DCGK) befolgen und die Zusatzfrage nach
ihren Relationen der Vergltungskomponenten beant-
worten, die Anteile der kurzfristig bzw. langfristig varia-
blen Komponenten an der Gesamtvergltung durch-
schnittlich bei 23,1 Prozent (DAX: 24,8 Prozent) bzw.
38,2 Prozent (DAX: 42,8 Prozent). Dabei finden sich
sowohl Anteile der kurzfristig (bzw. langfristig) varia-
blen VerglUtung unter 20 Prozent (bzw. unter 30 Pro-
zent) und Uber 30 Prozent (bzw. 50 Prozent) vergleichs-
weise selten. Ferner entscheidet sich mit Blick auf die
im Konsultationsverfahren besonders heftig umstrit-
tene Form der Gewahrung langfristig variabler VergU-
tungskomponenten nur eine Minderheit von 27,7 Pro-
zent der antwortenden Unternehmen dafir, dass ein
Vorstandsmitglied die ihm gewahrten variablen Vergu-
tungsbetrage nach Steuern Uberwiegend in Aktien
anlegen soll (siehe Empf. G.10 Satz 1 Alt. 1 DCGK). Die
groRe Mehrheit wahlt demnach aktienbasierte For-
men (Alt. 2), die im Einzelnen unterschiedlicher Natur
sind. SchlieRlich fallt die vom Kodex empfohlene Ent-
scheidung des Aufsichtsrats, ob und inwieweit bei
Ubernahme konzernfremder Aufsichtsratsmandate
durch Vorstandsmitglieder die externe Mandatsvergu-
tung auf die Vorstandsvergltung anzurechnen ist
(Empf. G.16 DCGK), nur bei einer Minderheit zuguns-
ten einer Anrechnung aus. Vielmehr verzichtet eine
vor allem im DAX (69,2 Prozent) deutliche Mehrheit
(gesamt: 59,2 Prozent) auch zukiinftig auf eine solche —
nicht fernliegende — Kirzung der Vorstandsbeziige.

Zum anderen vermitteln die Erhebungsergebnisse — etwa zur Haufig-
keit des Investorendialogs und von Executive Sessions des Uber-
wachungsorgans — aufschlussreiche Hinweise auf die Regulierungs-
kraft des Kodexregimes. Von den antwortenden Unternehmen, die
der unveranderten Kodexanregung an den Aufsichtsratsvorsitzenden
folgen, in angemessenem Rahmen zu Gesprachen mit Investoren
bereit zu sein, haben immerhin knapp die Hélfte (44,7 Prozent) im
Vorjahr der Erhebung keine Investorengesprache durchgefihrt. Fehl-
anzeigen sind ebenfalls bezlglich der nur leicht verscharften Emp-
fehlung flr den Aufsichtsrat zu verzeichnen, »bei Bedarf« (Tz. 3.6
Abs. 2 DCGK 2017) bzw. »regelmafiig« (Empf. D.7 DCGK 2020) auch
ohne den Vorstand zu tagen. Bei sechs der 34 Unternehmen, wel-
che diese Soll-Bestimmung befolgen und Angaben zur Sitzungszahl
machen, haben solche Executive Sessions in dem betreffenden
Vorjahreszeitraum genau ein Mal stattgefunden, bei drei weiteren
Unternehmen (darunter zwei DAX-Gesellschaften) gar nicht. Gerade
in den zuletzt genannten Fallen werden die betreffenden Unterneh-
men allenfalls gerade noch dem Buchstaben, offenkundig aber nicht
dem Geist der Kodexregelung gerecht.

Der aktuelle Corporate Governance Report belegt damit einmal mehr
den deutlich eingeschrankten Informationswert der reinen erklarten
Akzeptanz bei interpretationsoffenen »weichen« Kodexbestimmun-
gen, die von keiner Empfehlung zur Publizierung ihrer tatséachlichen
Anwendung flankiert werden.? Vor diesem Hintergrund stellt sich
erneut die — bereits im Zuge der Einflihrung des Kodex diskutierte —
Frage, ob die bisher rudimentare Prifung der bloRen Existenz (§ 285
Nr.16 HGB) und nicht der Richtigkeit der Entsprechenserklarung
(noch) sachgerecht ist.® Dabei ist nicht nur an das Informations-
interesse der aktuellen und potenziellen Kapitalgeber der Unter-
nehmung zu denken. Vielmehr haben auch die anderen Stakeholder
(z.B. Arbeitnehmer, Kunden und die Gesellschaft als Hiterin der
licence to operate) aufgrund ihrer Beteiligung am Wertschopfungs-
prozess berechtigten Anspruch auf verlassliche Angaben zum Ord-
nungsrahmen einer nachhaltigen Unternehmensfihrung. Anstelle
des blofsen Abhakens inhaltlich unbesehener Entsprechenserklarun-
gen scheint daher fir erklartermafien akzeptierte Empfehlungen
kinftig eine Prifung der Modalitaten ihrer praktischen Anwendung
angezeigt. Nur so lasst sich die letztlich entscheidende Frage beant-
worten, ob die Bestimmungen tatsachlich auch ernsthaft »gelebt«
werden.

2 Immerhin sind im Zuge der Kodexreform eine nennenswerte Zahl neuer Transparenzempfeh-
lungen in den DCGK aufgenommen worden (Zusammenstellung bei Kremer/Bachmann/
Lutter/v. Werder, Kodex-Kommentar, 8. Aufl. 2021, Grds. 22 Rn. 9 ff.).

3 Fireine inhaltliche Prifung jingst auch der Vorsitzende der Kodexkommission, siehe
Nonnenmacher, Zur Reform der Unternehmenskontrolle, in: Der Konzern 2021, S. 393
(396) m.w. N.
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Kapitalkostenstudie 2021:
Nachhaltigkeit versus Rendite —
ESG als Treiber fiir langfristiges Wachstum?

Autoren: WP/StB Stefan Schoniger und Dr. Andreas Tschopel

Die aktuelle Kapitalkostenstudie von KPMG beleuchtet u.a. den Einfluss von Anforderungen
aus den Bereichen Environmental, Social und Governance (kurz ESG, zu Deutsch: Umwelt,
Soziales und Unternehmensfihrung) auf Geschaftsmodelle, Planungsrechnungen und
langfristige Renditeerwartungen (Kapitalkosten) anhand branchenspezifischer Analysen.
Die diesjahrige Resonanz zeigte erneut die hohe praktische Relevanz der jahrlichen Kapital-
kostenstudie. Insgesamt haben 332 Unternehmen (Vorjahr: 309) an der Studie teilge-
nommen. Unter den teilnehmenden Unternehmen befanden sich 243 aus Deutschland,
darunter 83 Prozent der DAX30-Unternehmen.!

Fir die aktuelle Kapitalkostenstudie wurde das Motto
»Nachhaltigkeit versus Rendite — ESG als Treiber fur
langfristiges Wachstum?« gewahlt. Diesem Motto fol-
gen auch die begleitenden Schwerpunktthemen:

* \Was sind wichtige Anderungen in der ESG-Bericht-
erstattung?

* Wie wirken sich ESG-Anforderungen auf die Bewer-
tungen im Bereich Consumer Markets aus?

* Wie lassen sich im ESG-Umfeld gute Entscheidun-
gen treffen?

Da sich die finanziellen Auswirkungen von Entschei-
dungen auch sachgerecht in der Rechnungslegung
widerspiegeln mussen, hat sich die Erhebung der
empirischen Informationen weiterhin am IFRS-Impair-
ment-Test orientiert. Der Impairment-Test und die mit
ihm verbundenen Bewertungen sind fir alle IFRS-
Anwender obligatorisch.

Die Befragung der Unternehmen erfolgte zwischen
April und August 2021. Die in der Studie abgebildeten
Konzernabschlussstichtage lagen zwischen dem
31.3.2020 und dem 30.6.2021.

1 Teilnahmequoten werden nach der Zusammensetzung der Indizes zum Zeitpunkt der Umfrage dargestellt. Daher spiegeln die Daten und Diagramme nicht
die Erweiterung des DAX von 30 auf 40 und die Reduzierung des MDAX von 60 bis 50 Unternehmen wider.
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Ausgewdhlte Ergebnisse

WACC (Weighted Average Costs of Capital)

Der durchschnittliche WACC ist Uber alle Branchen
hinweg im Vergleich zum Vorjahr auf einem unveran-
derten Niveau von 6,6 Prozent geblieben. Dies steht
im Kontrast zu einer (teilweise sehr) heterogenen Ent-
wicklung in den einzelnen Branchen. \Wahrend etwa ein
Drittel der Branchen einen Rlickgang des WACC mel-
dete, verzeichneten andere Branchen einen, teils deut-
lichen, Anstieg. Die starkste Erhéhung im Vergleich
zum Vorjahr verzeichnete der Bereich Technology mit
8,9 Prozent (+1,2 Prozentpunkte). Daneben waren in
den Branchen, in denen sich politische Vorgaben und
technologiegetriebene Veranderungen der Geschafts-
modelle grundlegend auswirken, die hochsten ge-
wichteten Kapitalkosten beobachtbar: 7,6 Prozent im
Bereich Automotive, 7,5 Prozent im Bereich Industrial
Manufacturing. Den stérksten Rlckgang der Kapital-
kosten verzeichneten die Bereiche Transport&Leisure
(0,7 Prozentpunkte), Consumer Markets (-0,6 Pro-
zentpunkte) und Energy &Natural Resources (0,4 Pro-
zentpunkte).

Kapitalkostenstudie 2021

Im Oktober 2021 wurde die 16. Auflage der Kapitalkostenstudie von
KPMG veroffentlicht. Die Studie stellt — wie in den Vorauflagen -
aktuelle Entwicklungen bei der Erstellung von Planungsrechnungen
und der Ableitung von Kapitalkosten sowie deren Relevanz flr
Unternehmenswerte und Unternehmenswertentwicklungen dar.

Neben umfangreichen Analysen nach Branchen und Teilbranchen
umfasst sie Auswertungen nach Familien- und Nicht-Familienunter-
nehmen. Detaillierte Ausfiihrungen und Analysen zu Fragestellungen
rund um Kapitalkosten, Planungsrechnungen und ESG sowie die
gesamte Studie sind online abrufbar. Anhand der interaktiven Auswer-
tungsmaoglichkeiten (https:/hub.kpmg.de/kapitalkostenstudie-2021)
kénnen Sie die fur Ihr Unternehmen und/oder Ihre Branche rele-
vanten Parameter individuell zusammenstellen und damit Ihre eigene,
malgeschneiderte Auswertung vornehmen.

Detailliertere Informationen und Download unter
https://kpmg.de/kapitalkostenstudie

Durchschnittlich verwendeter WACC (nach Unternehmen-
steuern) nach Branchen
(Angaben in Prozent)
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Betafaktoren

Der verschuldete Betafaktor dient als Maf3 des syste-
matischen Risikos der Eigenkapitalgeber unter Berlck-
sichtigung des Kapitalstrukturrisikos aus der Fremd-
finanzierung. Der von den Teilnehmern durchschnittlich
verwendete verschuldete Betafaktor hat sich im Ver-
gleich zum Vorjahr leicht erhoht.

Mit Blick auf die einzelnen Branchen zeichnen sich
deutliche Unterschiede in der Entwicklung ab. Im Be-
reich Chemicals & Pharmaceuticals ist der verschuldete
Betafaktor um 0,04 gesunken. Deutliche Anstiege
waren hingegen in den Bereichen Automotive (+0,13)
bzw. Transport&Leisure (+0,09) beobachtbar.

In einem Vergleich der Familien- und Nicht-Familien-
unternehmen war die Entwicklung homogen. Bei Fami-
lienunternehmen wurde eine Erhéhung des verschul-
deten Beatfaktors von 1,05 in der Vorjahresperiode auf
1,07 im aktuellen Berichtszeitraum verzeichnet. Zudem
stieg auch der verschuldete Betafaktor der Nicht-
Familienunternehmen von 1,02 in der letzten Periode
auf 1,05 in der aktuellen Studie an.
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Durchschnittlich verwendete verschuldete Betafaktoren
nach Branchen
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Relevanz von ESG-Themen nach Branchen
Gesamt (Scoring)
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Relevanz von ESG-Themen fiir die
Unternehmensentwicklung

In den letzten Jahren haben ESG-getriebene Verdnde-
rungen untbersehbar Einzug in zahlreiche Aspekte
der Geschaftsaktivitdten von Unternehmen gehalten.
ESG hat viele Facetten, die nicht nur 6kologische bzw.
umweltpolitische Aspekte umfassen, sondern auch
von wirtschaftlichen, sozialen und politischen Fakto-
ren beeinflusst werden.

Veranderungen regulativer Rahmenbedingungen und
von Kundenbeddrfnissen einerseits, aber auch neue
Anspriche der Arbeitnehmenden an »ihr« Unterneh-
men sowie von Investoren andererseits flhren teil-
weise zu disruptiven Veranderungen bislang bestehen-
der Geschéaftsmodelle.
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Die Mehrheit der teiinehmenden Unternehmen schatzt
die Auswirkungen von ESG-Themen auf ihre zukdnf-
tige Geschaftsentwicklung als sehr wichtigen Aspekt
ein. Die Einschatzung der Relevanz von ESG-Themen
ist dabei branchenabhéangig. Insbesondere die Berei-
che Energy & Natural Resources, Chemicals & Pharma-
ceuticals, Automotive und Transport&Leisure messen
dem Thema Nachhaltigkeit einen hohen Stellenwert
bei. Die Studie zeigt, dass fiir die Mehrheit der teilneh-
menden Unternehmen ESG bereits Eingang in den
Impairment-Test gefunden hat — sowohl durch die
Berlcksichtigung von ESG-Auswirkungen auf die
Cashflows als auch auf die Kapitalkosten.

Die Auswirkungen von ESG auf die zuklnftige Ge-
schéaftsentwicklung hangt zudem mafgeblich von den
jeweiligen Risiken ab, denen sich Unternehmen aus-
gesetzt sehen. Regulatorische Risiken werden hierbei
als primare Risikoquelle angesehen.

Audit Committee Quarterly 1V/2021

61



CORPORATE GOVERNANCE AKTUELL

Die Transformation zu
zukunftsfahigen Geschiaftsmodellen
und Renditeerwartungen

Insgesamt ist zu beobachten, dass Marktvolatilitdten
weiterhin stark zugenommen haben und Gesellschaft
und Unternehmen zunehmend vor existenzielle Heraus-
forderungen gestellt werden: Eine globale Pandemie,
Ungleichverteilung von Einkommen und Vermdgen,
Naturkatastrophen, hervorgerufen durch den Klima-
wandel — dies sind nur einige Schlagworte einer sich
dynamisch verandernden Umwelt.

Zudem haben auch ESG-getriebene Veranderungen —
wie erhohte soziale Standards in der gesamten Liefer-
kette —unibersehbar Einzug in zahlreiche Aspekte der
Geschaftsaktivitdten von Unternehmen gehalten. Fir
viele Unternehmen stellt sich die Herausforderung,
ihre bestehenden Geschaftsmodelle hinsichtlich der
ESG-spezifischen Anforderungen zu tUberprifen und
ggf. anzupassen.

Externer Veranderungsdruck hat seit jeher dazu ge-
fUhrt, bestehende Markte und Geschaftsmodelle
durch innovative Ansatze permanent weiterzuentwi-
ckeln. Die Herausforderung liegt somit auch weiterhin
in der sachgerechten Auswahl der richtigen Unterneh-
mensstrategie aus einem Blndel mdglicher Hand-
lungsoptionen, mit denen das einzelne Unternehmen
eine mogliche Anpassung bestehender Geschafts-
modelle in Richtung Zukunftsfahigkeit und der hiermit
verbundenen ESG-Konformitat erwartet. Auch zukinf-
tig werden konkurrierende Handlungsoptionen anhand
ihres Performance- und Risikobeitrags zum Unterneh-
menswert beurteilt werden. Szenario- und Simulations-
analysen sowie marktetablierte Entscheidungsanséatze
konnen helfen, die Performance- und Risikobeitrage
unterschiedlicher strategischer Handlungsoptionen
zu quantifizieren und somit vergleichbar zu machen.
Dieser Anpassungsprozess wird voraussichtlich einen
Einfluss auf die kurz- bis mittelfristigen Renditeerwar-
tungen der Unternehmen haben. Einmal mehr wird die
mittelfristige Zukunft nahezu aller Unternehmen von
zusatzlicher Unsicherheit gepragt sein. Ob bzw. wie
sich zudem der Gesamtmarkt durch ESG verédndern
wird, bleibt zunachst abzuwarten.
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Weitere Ergebnisse im Uberblick

Planungshorizont: Die Umfrage zeigte eine Ten-
denz zu langeren Planungszeitrdumen. Dieser
Trend kdnnte vor allem dem Umstand der Covid-
19-Pandemie geschuldet sein. Aber auch die
Umsetzung und Einfihrung neuer innovativer
Technologien sowie die Abbildung von Nachhal-
tigkeitsanforderungen kénnten zu einer Verlan-
gerung der Planungszeitraume gefihrt haben.

Wachstumserwartungen: Die aktuellen Heraus-
forderungen sowie deren Chancen und Risiken
wirken sich sehr unterschiedlich auf die Wachs-
tumserwartungen von Umsatz und EBIT (Ergeb-
nis vor Zinsen und Steuern) in den einzelnen
Branchen aus. Der anhaltende Digitalisierungs-
trend verhilft dem Technologiesektor auch

in diesem Jahr zu einem deutlichen Anstieg der
Wachstumserwartungen bezogen auf Umsatz
und EBIT. Die Wachstumserwartungen im Health
Care-Sektor sind infolge der sich flir Unterneh-
men dieser Branche ergebenden Folgen aus der
Covid-19-Pandemie gestiegen. Insgesamt ist das
durchschnittlich erwartete Umsatzwachstum
Uber alle Branchen hinweg um 0,4 Prozentpunkte
gestiegen, wohingegen das prognostizierte EBIT-
Wachstum einen leichten Negativtrend aufweist.

Planungsunsicherheit: Planungsunsicherheiten
auf makrookonomischer Ebene wachsen weiter.
Im Vergleich zur letztjahrigen Studie wird in
diesem Jahr insbesondere den regulatorischen
Anforderungen und den Wahrungsschwankun-
gen eine hohe Bedeutung beigemessen.

WACC: Die durchschnittlich gewichteten Kapital-
kosten (WACC, Weighted Average Costs of
Capital) lagen Uber alle Branchen hinweg mit

6,6 Prozent auf dem Niveau des Vorjahres.

Mit 8,9 Prozent weist der Bereich Technology den
hochsten WACC auf. Die niedrigsten Kapital-
kosten waren mit 4,9 bzw. 5,6 Prozent in den
Bereichen Energy & Natural Resources bzw. Real
Estate und Transport&Leisure zu beobachten.
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Basiszinssatz: Mit einem Basiszinssatz von

0,2 Prozent hat sich der fallende Trend der letzten
Jahre fortgesetzt. Ein Landervergleich zeigt

eine homogene Entwicklung: In Deutschland und
Osterreich sank der risikofreie Zinssatz von

0,4 Prozent im Jahr 2019/2020 auf 0,1 Prozent im
Jahr 2020/2021. Der angesetzte Basiszinssatz

in der Schweiz ging um 0,3 Prozentpunkte auf
0,9 Prozent zurtick. Mit Blick auf die jingste
Entwicklung des Basiszinssatzes in der Eurozone
sank dieser Ende September 2021 weiter auf

0,1 Prozent.

Marktrisikopramie: Gegenlaufig zum verminder-
ten Basiszinssatz stieg die durchschnittlich
angesetzte Marktrisikopramie in Deutschland
auf 7,3 Prozent, in Osterreich auf 8,0 Prozent

und in der Schweiz auf 6,1 Prozent —somit hat
sich in allen drei Landern der ansteigende Trend
fortgesetzt. Mehr als 60 Prozent der Studien-
teilnehmer aus Deutschland haben eine Markt-
risikopramie von mehr als 7,25 Prozent verwen-
det.

Betafaktoren: In den Bereichen Automotive (1,10)
und Technology (1,04) waren die héchsten unver-
schuldeten Betafaktoren zu beobachten. Der
niedrigste Wert ergab sich im Beobachtungszeit-
raum im Bereich Energy & Natural Resources
(0,70), gefolgt von den Bereichen Transport&
Leisure (0,74) sowie Consumer Markets (0,79).

Fremdkapitalkosten: Nach einem Abwartstrend
in den letzten Jahren sanken die Fremdkapital-
kosten auch in diesem Jahr von 2,3 Prozent

im Vorjahr auf 2,1 Prozent. Damit lag der implizite
durchschnittliche Credit Spread — definiert

als die Differenz zwischen Fremdkapitalkosten
und risikolosem Basiszinssatz — fur Deutschland
bei 2,0 Prozent.

Impairment-Test: In den letzten drei Jahren ist
die Anzahl der Unternehmen, die eine Wertbe-
richtigung des Goodwills oder von Vermogens-
werten erfasst haben, deutlich zurtickgegangen.
Im jlingsten Zeitraum ist wieder ein Anstieg

zu verzeichnen, der u.a. auch durch die Folgen
der Covid-19-Pandemie verursacht wurde.

Triggering Event: Ein aulBerplanmaBiger Wert-
haltigkeitstest (basierend auf einem sog. Trigge-
ring Event) wurde in diesem Jahr von fast der
Halfte der Teilnehmer durchgefiihrt (im letzten
Jahr nur von etwa einem Drittel der teilnehmen-
den Unternehmen). Als Hauptursache fir ein
Triggering Event wurden schlechtere langfristige
Erwartungen sowie Auftragsruckgange ange-
fihrt.

Monitoring: Der Uberwiegende Teil der Teilneh-
mer befindet ein wertorientiertes Monitoring
der Investitionsentscheidung weiterhin fur wich-
tig und beobachtet dabei insbesondere eine
Veranderung der Performance (Planung), jedoch
weniger eine des Risikos (Renditeerwartungen/
Kapitalkosten), auch wenn das Monitoring des
Risikos in diesem Jahr stark zugenommen hat.

Nachhaltigkeit: Die Mehrheit der Umfrageteil-
nehmer halt die Auswirkungen von ESG-Themen
aufihre zukuinftige Geschaftsentwicklung fur
sehr relevant. Daher haben die ESG-Auswirkun-
gen auch Eingang in den Impairment-Test gefun-
den - sowohl durch die Berticksichtigung von
ESG-Auswirkungen auf die Cashflows als auch
auf die Kapitalkosten. Zudem zeigt die Studie,
dass die Einschatzung lber die Bedeutung von
ESG-Themen fir zuklinftige Geschaftsentwick-
lungen sehr branchenabhangig ist. Insbesondere
der Bereich Energy & Natural Resources weist
den ESG-Themen eine groBere Bedeutung zu.

Im Allgemeinen ist festzustellen, dass ressourcen-
intensive Industrien und solche, in denen
Umweltaspekte eine Schlisselrolle spielen, den
ESG-bezogenen Herausforderungen eine im
Branchenvergleich gréBere Bedeutung beimes-
sen. <———————————

Audit Committee Quarterly 1V/2021

© 2021 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesell-
schaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
International Limited, einer Private English Company Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten

63



CORPORATE GOVERNANCE AKTUELL

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

Auch Priifungsausschuss betroffen —
offentliche Konsultation der EU-Kommission
zur Starkung der Qualitat

der Finanzberichterstattung e or asridcunae
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1 Die europaischen Regelungen hierzu finden sich vor allem in der EU-Abschlusspriferrichtlinie (Richtlinie 2006/43/EG in der
durch die Richtlinie 2014/56/EU geédnderten Fassung), der EU-Abschlusspriferverordnung (Verordnung (EU) Nr. 537/2014)

sowie der Transparenzrichtlinie (Richtlinie 2004/109/EC).

2 D.h. kapitalmarktorientierte Unternehmen, CRR-Institute und Versicherungen
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Ihre Fragen hat die EU-Kommission in fiinf Abschnitte
untergliedert. Wahrend sich im ersten Abschnitt Fra-
gen zum genannten Rechtsrahmen in seiner Gesamt-
heit finden, widmen sich die folgenden vier Abschnitte
den Themen rechnungslegungsbezogene Corporate
Governance, Abschlussprifung, staatliche Aufsicht
Uber Abschlussprifer sowie Enforcement-Verfahren.

Européischer Rechtsrahmen —
Audit Quality Indicators sinnvoll?

Die EU-Kommission mochte insbesondere erfahren,
in welchen Bereichen — Corporate Governance, Ab-
schlusspriifung oder staatliche Uberwachung von
Rechnungslegung und Abschlussprifung — die Konsul-
tationsteilnehmer vor allem Reformbedarf sehen, um
die Qualitat der Finanzberichterstattung weiter zu ver-
bessern. Besonders interessant flr Aufsichtsrate und
deren Prifungsausschisse dirfte dabei die Frage
sein, inwieweit — neben Indikatoren fir die Qualitat der
Rechnungslegung und fir die Effektivitat staatlicher
Uberwachung — Qualitatsindikatoren fiir die Abschluss-
prifung fir sinnvoll erachtet werden.?

Rechnungslegungsbezogene
Corporate Governance -
Priifungsausschuss im Fokus

Ein Schwerpunkt der Fragen zur rechnungslegungs-
bezogenen Corporate Governance liegt auf der Re-
formbedurftigkeit der Bestimmungen zum Prifungs-
ausschuss. Zur Diskussion gestellt werden u.a. die
derzeitigen Regelungen zu dessen Aufgaben und
Besetzung, eine Erweiterung seiner Aufgaben in Bezug
auf die Uberwachung des rechnungslegungsbezo-
genen internen Kontrollsystems sowie eine Starkung
seiner Rolle gegenlber Externen —wie dem Abschluss-
prifer und Aktiondren. Weitere Fragen befassen sich
mit der Verantwortlichkeit der Unternehmensorgane
fur die Finanzberichterstattung, den unternehmeri-
schen Kontrollsystemen in Bezug auf die Rechnungs-
legung sowie einer mdglichen Starkung der Rolle der
Aktiondre in Bezug auf die Finanzberichterstattung.

3 Vgl. zu den Audit Quality Indicators ACI, Der Navigator: Audit Quality
Insights fur den Aufsichtsrat — Impulse zum Dialog mit dem Abschluss-
prufer fur die Beurteilung der Prifungsqualitat

1tund ein V
ate Englis

Abschlusspriifung

Im Bereich der Abschlussprifung haben die Fragen
der Kommission insbesondere die Unabhangigkeit des
Abschlussprtifers, seine Berichterstattung, sein inter-
nes Qualitdtssicherungssystem sowie Joint Audits
zum Gegenstand. So mochte die EU-Kommission
bspw. wissen, ob die Regelungen zur Pflichtrotation
des Abschlussprifers europaweit starker harmonisiert
und die Erbringung von Nichtprifungsleistungen durch
den Abschlussprifer weiter eingeschrankt werden
sollten.

Staatliche Aufsicht iiber Abschluss-
priifer — Ausdehnung der Aufsicht
auf Priifungsausschiisse?

In Deutschland sind die Wirtschaftspriferkammer und
die Abschlusspruferaufsichtsstelle fir die hoheitliche
Aufsicht Gber Abschlussprifer zustandig. Fur Auf-
sichtsrate und deren Priifungsausschiisse dirfte die
Frage der EU-Kommission nach einer Ausdehnung der
staatlichen Aufsicht auch auf Priifungsausschiisse von
besonderem Interesse sein.

Enforcement-Verfahren

Infolge des Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetzes
(FISG) wird im kommenden Jahr das Enforcement-
Verfahren in die alleinige Zustandigkeit der BaFin tber-
fuhrt werden. Die Fragen der EU-Kommission zum
Enforcement-Verfahren betreffen Themen, die in
Deutschland teilweise auch schon im Rahmen des
Gesetzgebungsprozesses zum FISG diskutiert wur-
den, wie z. B. die ReformbedUrftigkeit der Regelungen
zum Informationsaustausch zwischen Behorden, die
Ermittlungsbefugnisse und die grenziiberschreitende
Zusammenarbeit der Behorden.

Die Teilnahme an der Konsultation
ist bis zum 4.2.2022 moglich unter
https://ec.europa.eu/info/law/
better-regulation/have-your-
say/initiatives/13128-Corporate-
reporting-improving-its-
quality-and-enforcement/
public-consultation_en
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Bereits mit dem im Jahr 2015 in Kraft getretenen
Gesetz fur die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen
und Mannern an Flhrungspositionen in der Privatwirt-
schaft und im offentlichen Dienst (»Erstes Flihrungs-
positionen-Gesetz«) hat der Gesetzgeber das Ziel ver-
folgt, den Anteil von Frauen in Fihrungspositionen zu
erhohen. Nunmehr hat der Gesetzgeber ausweislich
der Regierungsbegriindung zum Gesetz zur Ergan-
zung und Anderung der Regelungen fir die gleich-
berechtigte Teilhabe von Frauen und Mannern an
Flhrungspositionen in der Privatwirtschaft und im
offentlichen Dienst (Zweites Flhrungspositionen-
Gesetz — FUPoG Il) die Notwendigkeit gesehen, die
Wirksamkeit der MaRnahmen zu verbessern.

Bedeutung gewinnen die neuen Anforderungen auch
dadurch, dass unvollstdndige oder falsche Informa-
tionen nicht nur gesetzlich vorgesehene Sanktionen
nach sich ziehen kdénnen, sondern auch wegen ihrer
Bedeutung fur die Corporate Governance einen
schwerwiegenden Verstol$ der gesetzlichen Vertreter
darstellen kbnnen, Uber den der Abschlusspriifer nach
§ 321 Abs.1S. 3HGB im Prifungsbericht zu berichten
hat.

Nachfolgend werden die wesentlichen, sich aus dem
FiPoG Il ergebenden Neuerungen im Bereich der
Privatwirtschaft (ohne Berlicksichtigung von Beson-
derheiten im Fall von Mehrheitsbeteiligungen des
Bundes) vorgestellt.
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Zweites Fihrungspositionen-Gesetz:
erhéhte Anforderungen Autor: Dr. Dirk Rabenhorst

Mindest-Geschlechterquote
im Vorstand

Nachdem durch das Erste FUPoG bereits eine Quote
fur die Besetzung von Aufsichtsraten von boérsen-
notierten und zugleich paritatisch mitbestimmten
Unternehmen festgelegt wurde, wird nunmehr fir die-
sen Kreis von Unternehmen eine Mindest-Geschlech-
terquote flr den Vorstand vorgeschrieben. Sofern der
Vorstand aus mehr als drei Personen besteht, muss
der Vorstand mindestens einen Mann und eine Frau
umfassen.’

Die Verpflichtung greift bei Vorstandsbestellungen,
die seit dem 1.8.2021 vorgenommen werden, sodass
in bestehende Vorstandsmandate nicht eingegriffen
wird. In der Erklarung zur Unternehmensfihrung ist
anzugeben, ob die Gesellschaft im Bezugszeitraum
die Vorgabe eingehalten hat, oder es ist die Nichtein-
haltung zu begriinden.? Aufgrund der Nichtigkeit von
Neubestellungen, die gegen die gesetzliche Vorgabe
verstofRen,? kann es sich hierbei nur um Falle in einem
Ubergangszeitraum handeln, in dem keine (wirksamen)
Neubestellungen erfolgen.

1 Vgl. 8§76 Abs. 3a S.1AktG
2 Vgl. 8§ 289f Abs. 2 Nr. 5a HGB
3 Vgl. 8§76 Abs. 3a S. 2 AktG




Begriindung von ZielgrofRen
von null

Borsennotierte oder paritatisch mitbestimmte Unter-
nehmen sind bereits durch das Erste FiPoG verpflich-
tet, flexible Geschlechterquoten fiir

e den Aufsichtsrat,
¢ den Vorstand sowie

¢ die beiden Flhrungsebenen unterhalb des Vorstands
festzulegen

und Uber die Erreichung zu berichten bzw. bei Nicht-
erreichung der Ziele zusatzlich Angaben zu den Grin-
den zu machen. Diese Berichtspflichten werden durch
das FUPoG Il dahingehend erweitert, dass zusatzlich
im Fall von ZielgroRen von null (die weiterhin zulassig
sind) eine klare und verstandliche Begriindung gefor-
dert wird, die ausfuhrlich die Erwéagungen darzulegen
hat, die der Entscheidung zugrunde liegen.*

Bei borsennotierten Aktiengesellschaften sind diese
Angaben in die Erklarung zur Unternehmensfihrung
aufzunehmen.® Andere Kapitalgesellschaften, die nicht
zur Erstellung einer eigenstandigen Erklarung zur
Unternehmensfihrung verpflichtet sind, haben statt-
dessen in den Lagebericht eine Erklarung zur Unter-
nehmensflhrung als gesonderten Abschnitt aufzu-
nehmen, die die entsprechenden Angaben enthalt.®
Sollte eine Befreiung von der Aufstellung eines Lage-
berichts gegeben sein und auch keine freiwillige
Aufstellung erfolgen, haben die betroffenen Unterneh-
men eine entsprechende Erklarung auf der Internet-
seite der Gesellschaft zu vertffentlichen.”

Die Berichtspflichten sind bereits flr Geschaftsjahre
zu beachten, die nach dem 31.12.2020 beginnen,
sodass diese bei kalendergleichen Geschaftsjahren
erstmals zum 31.12.2021 einschlagig sind.

4 Vgl. 8111 Abs.5S.3und 4 AktG, 8 76 Abs. 3S. 3 und 4 AktG, 836 S. 3
und 4 GmbHG, § 52 Abs. 2 S. 4 und 5 GmbHG

5 Vgl. 8§ 289f Abs. 2Nr. 4, 5 und 5a HGB
6 Vgl. 8289fAbs.4S.1HGB
7 Vgl. 8289 Abs.4.S.3HGB

1 Recht und ein Mitg
>iner Private Englis

Sanktionierung von Verstof3en
gegen Berichtspflichten

im Zusammenhang mit der
Festlegung von Zielgrof3en

Mit der Vorgabe zusatzlicher Angabepflichten wurden
gleichzeitig neue Sanktionen fir den Fall der Verlet-
zung dieser Berichtspflichten festgelegt.® Unvollstan-
dige oder fehlerhafte Angaben stellen eine Ordnungs-
widrigkeit dar, die mit einem BuRgeld belegt ist.
Adressaten der Sanktionsvorschriften sind sowohl die
Mitglieder des vertretungsberechtigten Organs als
auch der Vorstand der Kapitalgesellschaft.

Handlungsbedarf

Mit dem FiPoG Il unterstreicht der Gesetzgeber, dass
es ihm mit dem angestrebten Kulturwandel im Hin-
blick auf Diversitat und Gleichstellung von Frauen in
Flhrungspositionen ernst ist. Dabei wird nicht nur eine
erhohte Transparenz eingefordert, sondern auch kon-
krete Vorgaben fir die Vorstandsbesetzung boérsen-
notierter Aktiengesellschaften werden gemacht.

Neben der Erflullung etwaiger zusatzlicher Angabe-
pflichten bereits zum 31.12.2021 ist es damit fir die
betroffenen bdrsennotierten Aktiengesellschaften
von zentraler Bedeutung, flir anstehende Vorstands-
besetzungen die Voraussetzungen zu schaffen, dass
Frauen unternehmensintern flr Flhrungspositionen
aufgebaut und gefordert werden.

8 Vgl. 8334 Abs.1S.1Nr.3,3aund4i.V.m.S.2und3HGB
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Wie viele Mitglieder
muss der
Pflichtprifungs-
ausschuss

nach dem FISG haben?

Autorin: Dr. Astrid Gundel

Ab dem 1.1.2022 sind Aufsichtsrate in

Unternehmen von offentlichem Interesse’

verpflichtet, einen Prifungsausschuss

zu bilden. In der Praxis stellt sich insbeson-
dere fur Aufsichtsrate, die bislang keinen
Prifungsausschuss eingerichtet haben,

die Frage, mit wie vielen Personen der Pru-

fungsausschuss besetzt sein muss.

1 D.h. kapitalmarktorientierte Unternehmen, CRR-Institute und Versicherungen
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1 deutsche

Das Gesetz enthalt keine ausdrlcklichen Bestimmun-
gen zur erforderlichen Anzahl der Prifungsausschuss-
mitglieder. In der juristischen Literatur gehen die Mei-
nungen Uber die Fragen auseinander, inwieweit fur
Ausschisse eine Mindestanzahl an Mitgliedern erfor-
derlich ist und ob Aufsichtsrat und Prifungsausschuss
personenidentisch sein kdnnen.

Mindestanzahl von drei Mitgliedern?

BeschlieRende Ausschlisse? missen mindestens
aus drei Mitgliedern bestehen.® Ob auch Ausschusse,
denen Aufgaben des Aufsichtsrats nur zur vorberei-
tenden Erledigung Ubertragen wurden, mit mehr als
zwei Mitgliedern besetzt sein missen, ist in der juristi-
schen Literatur umstritten; die herrschende Meinung
verneint dies.*

FUr den Pflichtprifungsausschuss nach dem FISG
deutet die gesetzliche Neuregelung fir den Prifungs-
ausschuss®, wonach ein dreikopfiger Aufsichtsrat
gleichzeitig auch Prifungsausschuss ist, allerdings
darauf hin, dass der Gesetzgeber davon ausgeht, dass
der Prifungsausschuss — auch wenn er nur vorbe-
reitend tatig wird — mindestens aus drei Personen
bestehen muss. Darlber hinaus ist zu beachten, dass
Ausschisse — unabhéangig davon, ob Aufgaben zur vor-
bereitenden oder abschlieRenden Erledigung tber-
tragen wurden — so besetzt sein missen, dass sie ihre
Aufgaben ordnungsgemald erfillen kénnen. Die erfor-
derliche Anzahl ist im Einzelfall daher abhangig von
den Kenntnissen, Erfahrungen und Fahigkeiten der
Ausschussmitglieder, der Arbeitsfahigkeit des Aus-
schusses, der Vermeidung von Interessenkonflikten
bei einzelnen Ausschussmitgliedern und dem Umfang
der Ubertragenen Aufgaben.® Auch schon aufgrund
der Vielzahl der Aufgaben, die der Priifungsausschuss
nach dem Gesetz bewaltigen muss, dirfte seine
Besetzung mit drei Mitgliedern daher als absolute
Untergrenze angesehen werden. Beim Prifungsaus-
schuss ist zusatzlich noch zu berlicksichtigen, dass er
in seiner Gesamtheit mit dem Sektor der Gesellschaft

2 D.h.Ausschisse, denen Aufgaben des Aufsichtsrats zur abschlieRenden
Erledigung Ubertragen wurden

3 Vgl. §108 Abs. 2 S. 3 AktG zur Beschlussfahigkeit und im Ubrigen naher
Lutter/Krieger/Verse, in: Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats,
7. Auflage 2020, Rn. 768

4 Vgl. Hopt/Roth, in: GroRkommentar Aufsichtsrat, 2019, 8 107 AktG,
Rn. 344 m.w.N.; a.A.: Mutter, in: Semler/v. Schenck, Der Aufsichtsrat,
2015, 8107 AktG, Rn. 296; Semler, in: Semler/v. Schenck, Arbeitshand-
buch flir Aufsichtsratsmitglieder, 3. Auflage 2013, § 4, Rn. 121

5 8107 Abs.4S.2 AktG

6 Vgl. auch Carl, in: Goette/Arnold, Handbuch AR, 2021, § 3, Rn. 209;
Gittermann, in: Semler/v. Schenck/Wilsing, Arbeitshandbuch fur Auf-
sichtsratsmitglieder, 5. Auflage 2021, § 5, Rn. 40

vertraut sein muss,” was — je nach eingebrachten
Kenntnissen und Erfahrungen der einzelnen Mitglie-
der — ebenfalls Einfluss auf seine erforderliche GréRe
haben kann.®

Abhangig von den Umstanden des Einzelfalls kann es
deshalb aus den genannten Griinden erforderlich sein,
Prifungsausschisse auch mit mehr als drei Personen
zu besetzen. In der Literatur wird eine Besetzung mit
drei bis sechs Personen als angemessen angegeben.®

Personenidentitit von Aufsichtsrat
und Priifungsausschiissen

Bislangist es in der juristischen Literatur umstritten, ob
die Anzahl der Ausschussmitglieder zwingend unter
derjenigen von Ausschiissen liegen muss:

e Nach einer Auffassung existiert keine Hochstzahl
fir Ausschussmitglieder,’® sodass Aufsichtsrat und
Prifungsausschuss personenidentisch sein konn-
ten.

e Nach anderer Ansicht darf sich die Anzahl der
Ausschussmitglieder nicht derart an die Anzahl der
Aufsichtsratsmitglieder annahern, dass der Aus-
schuss das Plenum nicht mehr wirksam entlasten
kann."

FUr den dreikopfigen Aufsichtsrat hat das FISG aus-
dricklich klargestellt, dass der Aufsichtsrat gleichzei-
tig Prifungsausschuss ist. Fir grofRere Aufsichtsrate
konnte der Sinn und Zweck der verpflichtenden Bil-
dung von Prifungsausschissen allerdings dafur spre-
chen, dass die Anzahl der Ausschussmitglieder unter
derjenigen des Plenums liegen muss: Durch die Pflicht
zur Bildung von Priifungsausschissen will der Gesetz-
geber die »Wirksamkeit und Effizienz der Arbeit des
Aufsichtsrats« steigern.'? Ein Effizienzgewinn durfte
jedoch in der Regel nur dann maglich sein, wenn Auf-
sichtsrat und Ausschuss nicht personenidentisch
sind.

7 Vgl.8100Abs. 5, 2. Hs.i.V.m. 8107 Abs. 4 S. 3 AktG

8 Vgl. ndher zur Frage, wie viele Mitglieder des Prifungsausschusses lber
Sektorvertrautheit verfligen missen: Habersack, in: MiiKo, 5. Auflage
2019, §100 AktG, Rn. 73; Simons/Kalbfleisch, in: AG 2020, S. 526 (530 f.);
a.A. (ein Mitglied mit Sektorvertrautheit grundsatzlich ausreichend):
Schilha, in: ZIP 2016, S.1316 (1322 f.)

9 Vgl. Hasselbach/Seibel, in: AG 2012, S. 114 (117); Lutter/Krieger/Verse,
in: Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 7. Auflage 2020, Rn. 768

10 Vgl. Hopt/Roth, in: Der Aufsichtsrat: Aktienrecht und Corporate Gover-
nance, 2019, § 107 AktG, Rn. 343

11 Vgl. Hasselbach/Seibel, in: AG 2012, S.114 (117); in diesem Sinn auch:
Habersack, in: MiKo AktG, 5. Auflage 2019, § 107 AktG, Rn. 136

12 Vgl. RegE FISG vom 24.2.2021, BT-Drucks. 19/26966, S. 64,116
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Licht in den Steuerdschungel bringen —
Die Vorschlage zur
brasilianischen Steuerreform
und die deutsche Perspektive

Autoren: Martin Baltes und Sebastian Hoffmann

Der Osterreichische Schriftsteller Stefan Zweig beschrieb Brasilien in seinem
gleichnamigen Buch als das »Land der Zukunft« und man mag Zweig auf-
grund der unbandigen Lebensfreude und Zuversicht der Brasilianer, der
Kreativitat und des Reichtums an Ressourcen hier gerne zustimmen. Ein
Punkt, welcher nicht zukunftsfahig, sondern dringend reformbedurftig ist,

ist das brasilianische Steuersystem.

Unter Experten zahlt Brasiliens Steuersystem zu den
komplexesten Steuersystemen der Welt. Dabei ist das
Land aber nicht herausragend effizient in Bezug auf
das Steueraufkommen. Nach Berechnungen des IWF
liegt dies mit durchschnittlich 21 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts zwar Gber dem durchschnittlichen
Aufkommen der anderen lateinamerikanischen Lander
(ca. 19,5 Prozent), aber deutlich unterhalb des OECD-
Durchschnitts von 25 Prozent. Gleichzeitig Uberlastet
der Fiskus die Unternehmen mit Compliance-Aufga-
ben. Jahrlich wenden brasilianische Unternehmen rund
1.500 Stunden fiir Steuererklarungen etc. auf. Dies ist
Lichtjahre von anderen lateinamerikanischen und ins-
besondere OECD-Landern entfernt.
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Martin Baltes ist Tax Partner der KPMG AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft und berét schwerpunktméRig deutsche Unternehmen
im Bereich des internationalen Konzernsteuerrechts. Seit 2020
verantwortet er die Country Practice Brasilien; zuvor leitete er —
von 2018 bis 2020 — den Steuerbereich des German Desk von
KPMG Assesores Ltda. in Sdo Paulo (Brasilien).

Sebastian Hoffmann ist entsandter Senior Manager und Leiter des Steuer-
bereiches des German Desk bei der KPMG Assesores Ltda. in Sdo Paulo
(Brasilien). Er betreut deutsche Unternehmensgruppen bei steuerlichen Fragen
in Brasilien und bringt seine Verrechnungspreiskenntnisse bei der Gestaltung
grenziiberschreitender Geschaftsbeziehungen bei multinationalen brasiliani-
schen Gruppen in den Global Transfer Pricing Services (GTPS) ein.

Der Steuerdschungel -
nahezu undurchdringlich

Der Léwenanteil der zeitlichen Ressour-
cen entfallt hierbei auf indirekte Steuern,
die sowoh! auf Bundesebene als auch
auf regionaler und kommunaler Ebene
erhoben werden. Zu Letzteren gehdren
z.B. die Warenumlaufsteuer (ICMS -
Imposto sobre Operacdes relativas a
Circulacdo de Mercadorias e Prestacéo
de Servicos de Transporte interestadual
e intermunicipal e de Comunicacéo) und
die Dienstleistungssteuer (ISS — Imposto
sobre Servicos de qualquer Natureza).

Indirekte Steuern auf verschiedenen
Regierungsebenen, die weitgehend an
der Herkunft (und nicht am Bestim-
mungsort) anknlpfen, haben Uber die
Jahre zu einer Verzerrung der Alloka-
tionseffizienz geflihrt. Dies geht insbe-
sondere zulasten des Exports indus-
trieller Produkte, der Investitionen in
Produktionsmittel sowie in Technologie
und verhindert den Aufbau formeller Be-
schaftigung. Es ist daher nicht verwun-

Supercomputer fiir die Datenflut

Die fortgeschrittene Digitalisierung Brasiliens hat vor
langerer Zeit bereits Einzug in das Steuersystem ge-
halten. Neben dem sehr stark digitalisierten Zollver-
fahren gibt es eine Vielzahl elektronischer Systeme,
von denen die meisten Brasilianer vermutlich nur mit
der NF-e, der Nota Fiscal Eletrénica, also einer digita-
len Rechnung Bekanntschaft gemacht haben. Anders
als die Rechnung in Deutschland wird diese jedoch, je
nachdem, ob es sich um Waren oder Dienstleistun-
gen handelt, Uber ein System der Bundeslander bzw.
der Kommunen generiert. Um das enorme Datenvolu-
men zu erfassen und zu verarbeiten, hat sich die
Receita Federal eine Art »Supercomputer« zugelegt.
Dass der Computer »T-Rex« heilt, ist mit Blick auf das

aggressive Auftreten der Steuerbehdrden vermutlich
keinzufall... ——>

Electronic e-filings

SPED
Accounting

NF-e

e-Invoice E

SPED Fiscal
(EFD ICMS/IPI
and PIS/COFINS)

derlich, dass Brasiliens Steuersystem
von Okonomen als ein Haupthindernis
fr das notwendige Wirtschaftswachs-
tum identifiziert wurde. Erhebliche Zu-

. e-Social :,,;’4- : ECF
teilungen von Besteuerungskompeten- Security | 0 E CIT filing
zen an Bundesstaaten und Gemeinden and Labor ﬂ\:‘t:‘-- *
hat ein weiteres, nahezu uniberwind-
bares Problem geschaffen. Zwischen EED Reinf »Bloco K

Bundesstaaten herrscht ein Steuer- WHT
wettbewerb (oft martialisch als »Steuer-
krieg« bezeichnet), welcher sowohl
Reformen erschwert als auch zu Ineffi-
zienzen bei Investitionen und der Gene-
rierung von Steuereinnahmen fihrt.

Inventory Control

Quelle: Darstellung KPMG 2021
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Ambitionierte Reformplane

Ein grofRes Versprechen der Regierung Bolsonaro war
eine umfassende Reform des Steuersystems — mit
dem Ziel einer deutlichen Komplexitatsreduktion.
Hierzu existiert aktuell eine Reihe von unterschiedli-
chen Vorschlagen. Die Vorschlage unterscheiden sich
hierbei insbesondere in ihrer Ambition der Reduzie-
rung bzw. des Zusammenfassens von Steuerarten:

e Zusammenflhren von neun indirekten Steuern in
einer einheitlichen Verkehrssteuer — der sog. IBS
(»lImposto sobre Bens e Servigos«), ein Ansatz mit
starken Ahnlichkeiten zum europaischen Umsatz-
steuersystem

e Ersetzung der Sozialbeitrage (PIS/COFINS) durch
eine Mehrwertsteuer mit einem einheitlichen Tarif
(CBS »Contribuicao Social sobre Operagoes com
Bens e Servicos«), Besonderheit hier ware, dass
diese auch auf die Einfuhr von Waren und Dienst-
leistungen, LizenzgeblUhren und Transaktionen mit
immateriellen Vermogenswerten erhoben werden
soll. Dieser Vorschlag lasst die von Landern und
Kommunen erhobenen Steuern unberdhrt.

Bedauerlicherweise sind bei der Konsolidierung der
indirekten Steuern momentan auf politischer Ebene
nur geringe Fortschritte zu beobachten und es zeich-
net sich ab, dass in der jetzigen Legislaturperiode
wohl nur noch wenig passieren wird.
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Korperschaftssteuer — Angleichung
an den internationalen
Durchschnittssteuersatz mit Tiicken

Konkreter ist die Situation bei der Korperschafts-
steuer. Der Reformvorschlag hat im September das
Unterhaus passiert und liegt jetzt dem Senat vor. Wird
er umgesetzt, so gelten die neuen Regelungen grund-
satzlich ab dem 1.1.2022. Auch in Brasilien folgt man
dem globalen Trend bei den Korperschaftssteuerséat-
zen. Der Gesetzesvorschlag sieht eine Senkung des
Korperschaftssteuersatzes von 34 auf 26 Prozent vor.
Damit wiirde sich Brasilien stark dem OECD-Durch-
schnittssatz von 23,5 Prozent annéhern. Gute Nach-
richten also? Leider steckt der Teufel beim Gesetzes-
vorschlag im Detail und auf den zweiten Blick sieht es
insbesondere fir auslandische Investoren nach Belas-
tung statt nach Entlastung aus.

Bis dato wird in Brasilien keine Steuer auf Dividenden-
zahlungen erhoben. Der Reformvorschlag sieht eine
Besteuerung an der Quelle von 15 Prozent vor. Als be-
sonderes »Schmankerl« stellt sich hier die Berlck-
sichtigung von vor 2022 erwirtschafteten, aber in
bzw. erst nach 2022 ausgeschiitteten Gewinnen dar.
Dieser Vorschlag ist noch sehr streitbefangen und
lasst viele Experten aufgrund der verbundenen Rick-
wirkung an der Verfassungsmafigkeit des Unterfan-
gens zweifeln. Flr auslandische Investoren wirde
dies zu einer betrachtlichen Mehrbelastung fihren.

ert mit der KPM
der globalen K



Brasilien verfligt Uber ein vermeintlich Gberschaubares
Netzwerk von Doppelbesteuerungsabkommen, von
welchem Deutschland seit 2006 kein Teil mehr ist, und
welches eine Reduktion der Quellensteuerbelastung
auf Dividenden in der Regel nur auf maximal 10 Prozent
ermoglicht. Da die Dividenden in den meisten Emp-
fangerstaaten von der Besteuerung ausgenommen
sind, durften sich die Quellensteuern mangels Anrech-
nungsmaglichkeiten bei den Investoren als Kosten
materialisieren.

Ebenfalls abschaffen mdchte man die Verzinsung des
Eigenkapitals, die »Juros sobre Capital Proprio« (abge-
kirzt JCP). Diese Form der Gewinnausschittung wird
in Brasilien steuerlich als Zinszahlung an die Anteils-
eigner des Unternehmens behandelt, welche steuer-
lich abzugsfahig ist. Zwar féllt auch auf diese Zins-
zahlung 15 Prozent Quellensteuer an, im Gegensatz zu
Dividenden besteht jedoch in Deutschland zumindest
die Moglichkeit, diese anzurechnen. Viele deutsche
Unternehmen, die eine direkte Beteiligung an einer
brasilianischen Gesellschaft halten, nutzen das Instru-
ment der JCP, um gewerbesteuerliche Vorteile in
Anspruch zu nehmen.

In den vergangenen Wochen ist es ruhig um die Re-
form geworden. Einflussreiche Senatoren haben ver-
melden lassen, dass sie sich beim derzeitigen Stand
des Gesetzesvorschlags eine Abstimmung im Jahr
2021 schwerlich vorstellen kdnnen. In einer Kolumne
in der auflagenstarken Tageszeitung »Folha de Sao
Paulo« wurde die Reform gar schon totgesagt, da ihr
in diesem Jahr die Zeit davonlaufe und das nachste
Jahr vom Préasidentschaftswahlkampf gepragt sein
wird. Vorschnelle Totsagungen sind in Brasilien jedoch
aulerst gefahrlich, da das Land fiir seine notorisch
instabilen politischen Koalitionen bekannt ist und die
Regierung unter enormem Druck steht, das vorgezo-
gene Wahlgeschenk (»Auxilio Brasil« oder »Brasilien-
hilfe«) zu finanzieren. Bis zum 31.12. ist folglich noch
vieles moglich.

Verrechnungspreise - sichere Hafen und
OECD?

In den vergangenen Jahren hat sich Brasilien aktiv bemiht, OECD-
Mitglied zu werden. Nach Auffassung des brasilianischen Finanz-
ministers Paulo Guedes erfUllt Brasilien bereits zwei Drittel der hierfur
notwendigen Voraussetzungen. Beim Steuersystem und insbeson-
dere bei den Verrechnungspreisen ist noch viel Arbeit zu leisten. Auf-
grund der Wichtigkeit von Verrechnungspreisen fir die globalisierte
Wirtschaft hat sich der Themenbereich schnell zu einem Schwer-
punkt bei den Diskussionen zwischen Regierung und OECD ent-
wickelt.

Im Rahmen einer gemeinsamen Arbeitsgruppe der Receita Federal
und der OECD-Verrechnungspreisexperten wurden die Unterschiede
und Gemeinsamkeiten des brasilianischen Ansatzes und der OECD-
Verrechnungspreisleitlinien herausgearbeitet. Die Unterschiede sind
massiv und insbesondere das (nahezu vollstandige) Fehlen des
Grundkonzepts der Verrechnungspreise, des sog. Fremdvergleichs-
grundsatzes, erfordert eine deutliche Veranderung des brasiliani-
schen Ansatzes, um eine Konvergenz mit den OECD-Leitlinien zu
gewahrleisten.

Eine Umfrage der Receita Federal unter Stakeholdern lasst einen
ersten Eindruck eines moglichen, zukinftigen Verrechnungspreissys-
tems zu. Die Diskussionen drehen sich sehr stark um »Safe Harbour-
Regime« sowie (sektorspezifische) Vorabverstandigungsverfahren
fur Verrechnungspreise. Es ist also davon auszugehen, dass Brasilien
die relative Rechts- und Planungssicherheit des jetzigen Systems
auch in die OECD »retten« mochte. Ob sich die angedachten Safe
Harbour-Regelungen hierbei auf spezifische Transaktionen oder
Branchen beziehen werden, ist dabei unklar. Die Diskussionen rund
um Pillar 1 und den sog. Amount B, der derzeit Gegenstand des
BEPS 2.0-Programms der OECD ist, zeigen jedoch, dass »sichere
Hafen« flr Verrechnungspreise global salonfahig geworden sind.
Allerdings ist nicht zu verkennen, dass das Regime der Verrechnungs-
preise auch aufgrund der OECD-BEPS-Initiativen insgesamt an
Komplexitat gewonnen hat. Es ist unwahrscheinlich, dass diese
Komplexitat durch Safe Harbour-Regelungen allein ausreichend
adressiert werden kann.

* %%

Wenn wir es mit Stefan Zweig halten, dann ist Brasilien das Land der
Zukunft. Mag dieser Eindruck durch das massive Politikversagen der
Regierung Bolsonaro im Laufe der Coronapandemie und oft rlick-
wartsgewandte Politikprojekte Uberschattet worden sein, so zeigt
sich das Land in vielen Bereichen agil und vital. Bei den Steuern fehlen
diese Eigenschaften (noch). Hoffnung liegt auf der ndchsten Regie-
rung, wie auch immer diese aussieht, den Mut zu haben und tief-
greifende Reformen anzugehen. <
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FINANCIAL REPORTING UPDATE | TAX

Prof. Dr. Hanne Bockem ist seit 2009 Partnerin im Department of Professional Practice, der
Grundsatzabteilung von KPMG Deutschland. Zuvor betreute sie bei der Abschlusspriifung
Unternehmen nahezu aller Gréf3en und Branchen mit einem besonderen Schwerpunkt auf borsen-
notierte Gesellschaften.

Enforcement von Rechnungslegungs-
normen in Deutschland:
die Prifungsschwerpunkte 2022

Autorin: Prof. Dr. Hanne Bockem

Hintergrund

Kernelement der praventiven Enforcement-Maf3nah-
men in Europa ist die Verdffentlichung der Prifungs-
schwerpunkte fur die bevorstehende Abschlusssaison:
Den Unternehmensvertretern und insbesondere ihren
Aufsichtsorganen werden so Fokusbereiche zur inten-
siveren Wirdigung empfohlen, um die sachgerechte
Rechtsanwendung zu sichern und damit Risiken aus
einem kunftigen Enforcement-Verfahren zu reduzieren.

Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde (European Securities and Markets Authority,
ESMA) veroffentlicht die europédischen Prifungs-
schwerpunkte (European Common Enforcement
Priorities) traditionell Ende Oktober: Sie gelten in der
Europaischen Union und damit gleichermaf3en fir den
deutschen Kapitalmarkt. Am 29.11.2021 folgte die Bun-
desanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
mit einem zusétzlichen nationalen Prifungsschwer-
punkt: ein Novum, Ubernimmt doch die BaFin formal
erstab dem 1.1.2022 die Bilanzkontrolle. Das bisherige
zweistufige System wird dann auf Basis der Anforde-
rungen des Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetzes
(FISG) auf ein einstufiges Enforcement unter der Agide
der BaFin Ubergeleitet.
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IFRS-Abschluss

Themengebiet
Einfluss von

Covid-19 o o
Klimabezogene

Sachverhalte Q o

Expected credit
losses Q

Angaben nach der
EU-Taxonomie O

ESMA-Priifungsschwerpunkte 2022

Die ESMA untergliedert die europaischen Priifungsschwerpunkte in
drei Abschnitte, die sich jeweils auf die betroffenen Berichtsformate,
hier den IFRS-Abschluss, die nichtfinanzielle Berichterstattung so-
wie alternative Leistungsindikatoren, beziehen.

Die Themen des Abschnitts 1 sind im deutschen Kontext relevant,
da die BaFin die Finanzinformationen der IFRS-Abschlisse, die ver-
bale Darstellung im Anhang sowie — erwartungsgemal und neben
der Abschlussdurchsicht — die Lageberichterstattung kritisch hinter-
fragen wird. DemgegenUber adressieren die Prifungsschwerpunkte
des Abschnitts 2 Berichtspflichten in der nichtfinanziellen Erklarung
(8§ 289b HGB). In Deutschland ist die nichtfinanzielle Erklarung explizit
nicht Gegenstand des Enforcement (§ 342b (2) HGB). Darstellungen
in der nichtfinanziellen Berichterstattung — gerade zu Covid-19-Effek-
ten sowie den klimabezogenen Sachverhalten — werden jedoch
erwartungsgemaf’ herangezogen, um die Darstellung im Abschluss
und Lagebericht zu plausibilisieren und im Fall von Inkonsistenzen
kritisch zu hinterfragen.

Nachfolgend sollen die Priifungsschwerpunkte themenbezogen dar-
gestellt werden.

Einfluss von Covid-19

Die Auswirkungen der aktuellen Covid-19-Pandemie treffen Unter-
nehmen aller Sektoren und Branchen. Die Volatilitat des Geschehens
fuhrt zu Unsicherheit hinsichtlich der Darstellung der Geschaftstatig-
keit, der finanziellen Leistungsfahigkeit, der Finanzlage und der Cash-
flows der berichtenden Unternehmen, die im IFRS-Abschluss trans-
parent gemacht werden muss, wenn wesentliche Unsicherheiten im
Zusammenhang mit Ereignissen oder Bedingungen bestehen, die
erhebliche Zweifel an der Fortfihrungsfahigkeit des Unternehmens
aufwerfen konnen (IAS 1.25).

Die ESMA betont zudem, dass Emittenten Informationen Uber die Be-
urteilungen, Schatzungen und Annahmen offenlegen sollen, die auf-
grund der jiingsten Anderungen ihrer wirtschaftlichen und finanziellen
Situation aktualisiert wurden. Dies gilt insbesondere flir Schatzun-
gen im Zusammenhang mit VWWertminderungen oder Zuschreibungen
bei nichtfinanziellen Vermdgenswerten nach IAS 36 sowie dem

1 Sog. Alternative Performance Measures (APMs)
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Ansatz von aktiven latenten Steuern aus nicht genutz-
ten steuerlichen Verlustvortragen nach IAS 12. Wei-
terhin erinnert die ESMA daran, dass Emittenten in
ihren Abschlissen Art und Umfang aller bedeutenden
offentlichen UnterstlitzungsmalRnahmen, wie bspw.
Darlehen, Steuererleichterungen, Ausgleichsrege-
lungen usw., beschreiben sollen. Bei wesentlichen
Reverse Factoring-Transaktionen (Supply Chain Finan-
cing) erwartet die ESMA transparente Angaben, ins-
besondere zu den bilanziellen Auswirkungen und der
Darstellung in der Kapitalflussrechnung.

Parallel dazu mahnt die ESMA eine transparente Dar-
stellung in der nichtfinanziellen Berichterstattung zu
den Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf nach-
haltigkeitsbezogene Ziele und auf nichtfinanzielle Leis-
tungsindikatoren an. Weiterhin ermuntert die ESMA die
betroffenen Emittenten, Erwartungen zu strukturellen
Veranderungen ihrer Geschaftstatigkeit darzustellen.

SchlieRlich hebt die ESMA hervor, dass sie besondere
Sorgfalt bei der Beurteilung der Auswirkungen von
Covid-19 auf alternative Leistungskennzahlen (Alter-
native Performance Measures, APMs) erwartet. Sie
betont den erwartungsgemal langfristigen Charakter
der Covid-19-Auswirkungen und stellt sich gegen eine
etwaige Bereinigung der Effekte aus den Leistungs-
kennzahlen unter der (nicht sachgerechten) Annahme,
diese seien aulRergewohnlich und ggf. nur voriberge-
hend oder gar einmalig. Die ESMA geht davon aus,
dass in der Regel eine verbesserte narrative Darstel-
lung sachgerechter als eine Anpassung der APMs sein
wird. Wer vor dem Hintergrund erwégt, seine APMs
anzupassen, sollte insofern Vorsicht walten lassen.

Klimabezogene Sachverhalte

Ganz ahnlich wie die Covid-19-Auswirkungen betref-
fen klimabezogene Sachverhalte eine Vielzahl von Be-
standteilen der Berichtselemente der Unternehmens-
berichterstattung, die an dieser Stelle nicht vollstandig
dargestellt werden kénnen.? >

2 Eine umfassende Darstellung der klimabedingten Auswirkungen auf
die Unternehmensberichterstattung finden Sie in dem KPMG Resource
centre on the financial reporting impacts of climate change.
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Die ESMA hebt in der Erlauterung des Prifungsschwerpunkts
Angabepflichten nach IAS 1.122-124 zu wesentlichen Ermessens-
entscheidungen und Schatzungsunsicherheiten — auch in Bezug auf
Klimarisiken — hervor. Die ESMA erwartet diesbezlglich Konsistenz
zwischen den im IFRS-Abschluss angegebenen Informationen und
den nichtfinanziellen Informationen Uber klimabezogene Sachverhalte
und gibt Empfehlungen fir die nichtfinanzielle Berichterstattung zu
Klimaaspekten im Rahmen der Beschreibung der verfolgten Konzepte
zu den Umweltbelangen.

Erwartete Kreditverluste bei Kreditinstituten

Obgleich der Prifungsschwerpunkt formal im Hinblick auf die For-
derungsbestande von Kreditinstituten formuliert wurde, sind die
Empfehlungen auch fir Unternehmen anderer Sektoren mit entspre-
chenden Forderungsbestanden im Anwendungsbereich des IFRS 9
relevant.

Die ESMA betont ihre Erwartungshaltung bezliglich detaillierter und
erganzender Angaben zum Risikovorsorgeprozess. Insbesondere
erfordern manuelle Anpassungen (pauschaliert berechneter Risiko-
vorsorge) und die Beurteilung eines signifikanten Anstiegs des
Ausfallrisikos eine ausfihrliche Beschreibung im Anhang. Die ESMA
empfiehlt weiterhin Angaben zu zukunftsbezogenen Informationen
und Transparenz hinsichtlich der Verdanderungen der Risikovorsorge,
Risikoexposition und Sicherheiten herzustellen. Dies schliefst auch
die BerUcksichtigung von Covid-19- und Klimarisiken mit ein.

Angaben im Zusammenhang mit Artikel 8
der EU-Taxonomie-VO

Art. 8 Abs. 1 der EU-Taxonomie-Verordnung erfordert, dass Unterneh-
men in ihrer nichtfinanziellen Erklarung darstellen missen, wie und
in welchem Umfang die Geschaftstatigkeit mit 6kologisch nachhalti-
gen Wirtschaftsaktivitdten verbunden ist. Fir Industrieunternehmen
bestehen nach Art. 8 Abs. 2 der EU-Taxonomie-Verordnung folgende
Angabepflichten:

1. Der Anteil der Umsatzerlose, der mit Produkten oder Dienstleis-
tungen erzielt wird, die mit 6kologisch nachhaltigen Wirtschafts-
tatigkeiten in Zusammmenhang stehen; und

2. der Anteil der Investitionsausgaben (CapEx) sowie der Anteil der
Betriebsausgaben (OpEx) im Zusammenhang mit Vermogens-
gegenstanden oder Prozessen, die mit dkologisch nachhaltigen
Wirtschaftstatigkeiten in Zusammenhang stehen.

Zum Erstanwendungszeitpunkt sind zwar Erleichterungen, etwa im
Hinblick auf eine aktuell (noch) gebotene Aggregation, vorgesehen.
Dennoch missen aussagekraftige qualitative Erlduterungen aufge-
nommen werden, bei denen auch auf einzelne Wirtschaftsaktivita-
ten einzugehen ist.

Die praktische Umsetzung der Angabepflichten ist mit erheblichem

Ermessen, auch vor dem Hintergrund von Auslegungsunsicherheiten
der rechtlichen Anforderungen, behaftet. Zugleich erfordert insbe-
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sondere die Identifikation der 6kologisch nachhaltigen
Wirtschaftstatigkeiten zum Grofsteil ganz neue Pro-
zesse der Informationserhebung und -aggregation in
den betroffenen Unternehmen.

Nationaler Priifungsschwerpunkt:
Reverse Factoring

Die BaFin hat am 29.11.2021 einen eigenstandigen
nationalen Prifungsschwerpunkt zu bestimmten Lie-
ferkettenfinanzierungen, sog. Reverse Factoring-
Gestaltungen, veroffentlicht. Beim Reverse Factoring
vereinbaren ein Lieferant und sein Kunde den Verkauf
bestehender und/oder kinftiger Forderungen des
Lieferanten an ein Finanzinstitut. Im Unterschied zum
klassischen Factoring werden Reverse Factoring-Trans-
aktionen vom Kunden oder dem Finanzinstitut initiiert
und damit gerade nicht vom Lieferanten, der im klassi-
schen Factoring seine eigenen Forderungen an den
Faktor veraul3ert.

Im Hinblick auf die sachgerechte Erfassung im IFRS-
Abschluss stehen insbesondere der Ausweis der bei
den Kunden verbleibenden Verpflichtungen, die Dar-
stellung der resultierenden Zahlungsstrome in der Kapi-
talflussrechnung sowie die diesbezigliche Bericht-
erstattung in Anhang und Lagebericht im Fokus.

Einzelfallpriifungen durch die
BaFin: Existenz von Zahlungsmitteln
und sonstigen Vermoégenswerten

Als unmittelbare Konsequenz aus dem Fall Wirecard
soll zudem in begriindeten Einzelfallen geprift werden,
ob angegebene Zahlungsmittel und Vermogenswerte
tatsachlich vorhanden sind. Die BaFin weist ferner
darauf hin, dass sie verstarkt auf nachvollziehbare und
nachprifbare Buchflihrungsunterlagen achten wird.

Ausblick

Laut Pressemitteilung bereitet sich die BaFin ab 2022
auf die Kontrolle der Bilanzen von 531 deutschen Unter-
nehmen des Regulierten Markts vor. Im September
hatte die BaFin zu diesem Zweck bereits die Gruppe
»Bilanzkontrolle« eingerichtet, die rund 60 Beschaftigte
umfassen wird.

Mit Spannung darf erwartet werden, wie sich der
Enforcement-Prozess in dem neuen institutionellen
Setting gegenlber der bisherigen Vorgehensweise
der Deutschen Prifstelle fiir Rechnungslegung weiter-
entwickelt. -«
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Das neue Restrukturierungsrecht

David Kluth/Phillip-Boie Harder/Florian Harig/
Daniel Kunz

Baden-Baden 2021

Das Anfang des Jahres in Kraft getretene Gesetz zur
Fortentwicklung des Sanierungs- und Insolvenzrechts
(SaninsFoG) hat enorme Auswirkungen auf die Sanie-
rungs- und Insolvenzpraxis. Kernbestandteil des San-
InsFoG ist das Gesetz Uber den Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmen (StaRUG). Der Gesetzgeber
hat mit ihm einen —neben der Insolvenzordnung — préa-
ventiven Restrukturierungsrahmen geschaffen, wo-
durch die aufsergerichtliche Restrukturierung als eigen-
standiges Rechtsgebiet geschaffen wurde.

Dieses Handbuch stellt die wesentlichen Bestimmun-
gen des StaRUG sowie die maRgeblichen Anderungen
der Insolvenzordnung vor. Dartber hinaus zeigt es auch
die Auswirkungen der Neuerungen auf die Praxis auf.
Die Praxisfolgen werden dabei fir die verschiedenen
Stakeholder eines Unternehmens dargestellt, das sich
in der Krise befindet. Fir Aufsichtsrate dirften —krisen-
unabhangig — insbesondere die Ausfihrungen zu Kri-
senfriiherkennung und -management relevant sein.

Bei den Autoren handelt es sich um Rechtsanwalte mit

Praxiserfahrungen im Bereich der Eigenverwaltung
und der Insolvenzverwaltung., <
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Reform des Aufsichtsratsrechts

Peter Hommelhoff/Karl-Ludwig Kley/Dirk A. Verse
(Hrsg.)

Berlin 2021

Trotz der Uber die letzten Jahre stetig gestiegenen
Anforderungen an Aufsichtsrate wurden die gesetzli-
chen Bestimmungen zum Aufsichtsrat nur punktuell
reformiert. Zu einigen wesentlichen Fragen der Auf-
sichtsratstéatigkeit fehlen daher derzeit konkrete gesetz-
liche Regelungen, wie etwa zur Beratungsaufgabe des
Aufsichtsrats.

Vor diesem Hintergrund wurde von Wissenschaftlern,
Anwalten sowie Aufsichts- und Vorstandsmitgliedern
der »Arbeitskreis Recht des Aufsichtsrats« ins Leben
gerufen, mit dem Ziel, Eckpunkte fir eine Modernisie-
rung des Rechts des Aufsichtsrats zu erarbeiten. Dieses
gebundene Sonderheft der Zeitschrift fir Unterneh-
mens- und Gesellschaftsrecht stellt diese Eckpunkte
vor. Zudem findet sich im zweiten Teil des Hefts ein
Abdruck der Referate, die den Vorschlagen zugrunde
liegen und die auf einem Symposium im Dezember
2020 gehalten und debattiert wurden.

Die Mitglieder des Arbeitskreises hoffen, dass ihre Vor-
schlage vom Gesetzgeber aufgegriffen werden. Auch
um fir kinftige Reformdebatten gut gerUstet zu sein,
durfte die Lektlre insbesondere fir Aufsichtsrate, Vor-
stande und ihre Berater von Interesse sein. <
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Habersack / Drinhausen

SE-Recht

mit grenziiberschreitender Verschmelzung

3. Auflage

R

C.H.BECK

SE-Recht
Mathias Habersack/Florian Drinhausen (Hrsg.)
Minchen 2021

Dieser in dritter Auflage erscheinende Kommentar er-
lautert ausfuhrlich die einzelnen Bestimmungen der
Verordnung Uber das Statut der Europaischen Gesell-
schaft (SE-VO) und die dazugehdrigen Vorschriften des
SE-Ausflhrungsgesetzes sowie die Regelungen des
SE-Beteiligungsgesetzes und des Gesetzes Uber die
Mitbestimmung der Arbeitnehmer bei einer grenz-
Uberschreitenden Verschmelzung. Aufderdem werden
die relevanten Vorschriften zur grenziiberschreitenden
Verschmelzung erortert. Am Ende des Werks wird
zudem das Steuerrecht der SE beleuchtet.

Die Neuauflage berlcksichtigt die jingeren Reformen
des deutschen Aktien- und Insolvenzrechts, wie das
ARUG I, das FUPoG I, das FISG, die aktuelle Covid-
19-Gesetzgebung und das StaRUG. Ebenso haben
neuere Rechtsprechung und Literatur ihren Eingang in
das Werk gefunden.

Der Kommentar wendet sich sowohl an die Wissen-
schaft als auch an die Praxis, was sich auch in dem aus
Praktikern und Wissenschaftlern zusammengesetzten
Bearbeiterteam widerspiegelt. Die pragnanten Aus-
fihrungen mit umfassenden vertiefenden Hinweisen
auf Literatur und Rechtsprechung ermaoglichen es Rat-
suchenden, zligig und zuverlassig Antworten auf recht-
liche Fragestellungen rund um die Europaische Gesell-
schaft zu finden.
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Hefthecker (Hrsg )

Handbuch
Nachhaltige Finanzwirtschaft

Handbuch Nachhaltige Finanzwirtschaft
Dirk Heithecker (Hrsg.)
Heidelberg 2021

Die nachhaltige Finanzwirtschaft spielt eine wesent-
liche Rolle bei der Transformation hin zu einer nachhal-
tigen Gesamtwirtschaft. Kreditinstitute und Vermo-
gensverwalter missen sowohl als Begleiter als auch
als Treiber dieses Wandels agieren und die daraus
resultierenden unterschiedlichen Risiken steuern.
Dieser Sammelband erdrtert Hintergriinde der Trans-
formation und zeigt praxisorientierte Konzepte und
Herangehensweisen fur ihre Bewaltigung auf.

Das Werk gliedert sich in insgesamt sechs Kapitel, von
denen sich die ersten beiden auf die aufsichtsrechtli-
chen Vorgaben und eine ganzheitliche Sichtweise auf
Kreditinstitute und Vermogensverwalter konzentrieren.
Die folgenden Kapitel behandeln detaillierter spezielle
Themen im Bankenwesen und gliedern sich in

e Auswirkungen der Nachhaltigkeit auf die Unterneh-
menssteuerung in Banken,

¢ Nachhaltigkeit in der Risikosteuerung,

e Assets und Asset-Management unter dem Aspekt
der Nachhaltigkeit sowie

e Berichterstattung und Prifungshandlungen im
Umfeld der Nachhaltigkeit.

Mehr als 50 renommierte Experten —zum Grofsteil aus
der Praxis — haben an dem Werk mitgewirkt. Beson-
ders Vorstanden und Aufsichtsraten in Banken kann
die Lektlre empfohlen werden.
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AUSGEWAHLTE ZEITSCHRIFTENARTIKEL

Primarrechtlich begriindete

Mangel im CSRD-Vorschlag

und deren Beseitigung

Peter Hommelhoff

in: BB 2021, S. 2437-2447

Im April 2021 hat die EU ihren Vorschlag
fur eine Uberarbeitung der CSR-Bericht-
erstattung vorgelegt. Insbesondere fir
kleine und mittelgrofie kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen stellt die
Ausweitung der Pflichten zur Nach-
haltigkeitsberichterstattung eine grolRe
Belastung dar. Dieser Beitrag unter-
sucht die Vereinbarkeit des EU-Richt-
linienvorschlags mit den europarechtlich
verankerten Geboten der Verhaltnis-
maRigkeit und Wesentlichkeit.

Kommunikation als Governance-
Instrument in der bérsennotierten
Aktiengesellschaft

Katja Langenbucher

in: ZHR 2021, S. 414-454

Dieser Beitrag befasst sich mit der
Kommunikation zwischen der Aktien-
gesellschaft und ihren (potenziellen)
Aktiondren. Nach Auffassung der Auto-
rin sollte der aktuelle Fokus des Aktien-
und Kapitalmarktrechts — der auf der
einseitigen Information der Aktionare
durch die Gesellschaft liegt — auf die
wechselseitige Kommunikation aus-
geweitet werden. Im Beitrag werden
daher Entwicklungsmoglichkeiten fur
die Rechtsfortbildung aufgezeigt, und
zwar flr die Bereiche (a) freundliche
Kommunikation mit privilegierten Aktio-
naren, (b) Kommunikation mit interven-
tionistisch agierenden Aktivisten und
Leerverkdufern und (c) Breitenkom-
munikation mit den Streubesitzaktio-
naren.

Haftung fiir die Verletzung von
Pflichten nach dem neuen Liefer-
kettensorgfaltspflichtengesetz
Walter G. Paefgen

in: ZIP 2021, S. 2006-2016

Das 2021 in Kraft getretene Liefer-
kettensorgfaltspflichtengesetz enthalt
keine eigene Haftungsnorm fir die Ver-
letzung der im Gesetz aufgeflhrten
Sorgfaltspflichten. Dieser Beitrag eror-
tert, unter welchen Voraussetzungen
Unternehmen und ihre Organe den-
noch haften kénnen.
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Unionsrechtskonforme
Besetzungskonstellationen

im Related Party Transactions-
Aufsichtsratsausschuss

Maximilian van der Beck

in: NZG 2021, S.1386-1392

Gemal § 111b Abs. 1i.V.m. § 107 Abs. 3
S. 4 bis 6 AktG kann die erforderliche
Zustimmung des Aufsichtsrats zu Ge-
schaften mit nahestehenden Personen
auch auf einen Ausschuss Ubertragen
werden. Bei dem Ausschuss kann es
sich um einen standigen oder ad hoc
eingerichteten speziellen Related Party
Transactions-Ausschuss handeln; mog-
lich ist aber auch die Delegation an einen
schon bestehenden Ausschuss, der
die Anforderungen des § 107 Abs. 3S. 4
bis 6 AktG erflllt. Dieser Beitrag setzt
sich mit den Anforderungen des § 107
Abs. 3 S. 4 bis 6 AktG auseinander
und analysiert, ob die deutsche Um-
setzung den europaischen Vorgaben
gendgt.

Familienbanken im Visier der BaFin —
Teil l

Lars Klohn

in: WM 2021, S.1969-1979

In ihrem neuen Merkblatt zu den Ge-
schaftsleitern gemalk KWG, ZAG und
KAGB vertritt die BaFin die Auffassung,
dass ein Interessenkonflikt auch dann
vorliegen kann, wenn ein Geschéftslei-
ter oder ein Mitglied des Verwaltungs-
und Aufsichtsorgans mit einer Person,
die Uber eine bedeutende Beteiligung
an dem Institut verfigt, in einem Ange-
horigenverhaltnis steht. Dieser Beitrag
zeigt auf, welche Schwierigkeiten diese
Neuerung fur familiengefiihrte Banken
und Banken im Familienbesitz mit sich
bringt. AnschlieRend untersucht er die
Vereinbarkeit der Neuerung mit dem
KWG.

Fakultative Aufsichtsgremien

Jan Lieder/Marcus Becker/

Thomas Hoffmann

in: GmbHR 2021, S. 621-636

Dieser Beitrag stellt — unter der Ankindi-
gung von Folgebeitragen — erste Ergeb-
nisse einer empirischen Studie zu fakul-
tativen GmbH-Aufsichtsraten vor.

EFRAG als europaischer
Standardsetzer in der Nachhaltig-
keitsberichterstattung?

Georg Schneider/Daniel Fabisch

in: Der Konzern 2021, S. 419-424

Die European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG) soll in Zukunft
fur die EU-Kommission Standards zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung ent-
wickeln. Dieser Beitrag beleuchtet die
daraus folgende mogliche Neuorganisa-
tion der EFRAG.

Integration von ESG-Aspekten

in die Unternehmenssteuerung

und -berichterstattung

Arbeitskreis Externe Unternehmens-
rechnung (AKEU) und Arbeitskreis
Integrated Reporting und

Sustainable Management (AKIR)

der Schmalenbach-Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e.V.

in: BB 2021, S. 2153-2158

Die von der EU-Kommission geplante
erweiterte Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung wird nicht nur das Rechnungs-
wesen der betroffenen Unternehmen,
sondern dessen gesamte Corporate
Governance betreffen. Dieser Beitrag
beschreibt wissenschaftliche Erkennt-
nisse und praktische Erfahrungen zur
Integration von ESG-Aspekten in die
Unternehmenssteuerung und -bericht-
erstattung. Des Weiteren befasst sich
der Artikel mit der Relevanz von ESG-
Themen fir den Kapitalmarkt und den
Abschlussprifer.

Wurde § 161 AktG unbemerkt
verfassungswidrig?

Stefan Mutter

in: AG 2021, S. R297-298

Die Diskussion um die Verfassungs-
maRigkeit des § 161 AktG, wonach Vor-
stande und Aufsichtsrate borsennotier-
ter Unternehmen Uber die Beachtung
der Empfehlungen des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex informieren
mussen, kdnnte nach Auffassung des
Autors neu belebt werden, da sich die
Rahmenbedingungen insoweit gedandert
haben, dass nur fur DAX-Unternehmen
nach dem Regelwerk der Deutschen
Borse die Empfehlungen fir den Pri-
fungsausschuss zwingend zu beachten
sind.
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