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EDITORIAL

GET it! The new OL?

Klima und Kapital. Eine Zeitenwende steht an. Unser
westliches Wirtschaftsmodell, welches in die Funk-
tionsweisen unseres Kapitalmarkts und des Aktien-
rechts kaskadiert werden kann, wandelt sich »nachhal-
tig«. Mit »Sustainable Finance« wird die Fokussierung
auf die Unternehmensrendite, bezogen auf die eigent-
liche Unternehmenstatigkeit, infrage gestellt. Strategie,
Kapitalmarktstory, Guidance und Governance werden
vom Rahmenkonzept der »Sustainable Finance« beein-
flusst. Shareholder-Value wird neu definiert.

Flr den Aufsichtsrat ergibt sich somit eine vollkommen
neue Perspektive und ein neues Feld an Herausforde-
rungen, welches im Sinne Fontanes nicht nur weit ist,
sondern auch eine ganz neue Topografie hat.

In unserem neuen Quarterly bertcksichtigen wir ver-
schiedene Aspekte dieser Fragestellung:

¢ Was steht hinter den Begrifflichkeiten einer nach-
haltigen Wirtschaft? Welche Konzepte und Ideen
werden verfolgt?

¢ Welche Normen gelten? Wurden in der Vergangen-
heit Regeln im legislativen Prozess entwickelt, so
gibt es heute Standardsetzer, NGOs, Ratingagentu-
ren und weitere Marktteilnehmer, die das Soll und
Ist definieren. Es geht inzwischen nicht nur um die
Frage »Wie reagiere ich auf den Klimawandel?«,
sondern auch um die Fragestellung: »Funktioniert
unser System noch?«

Somit kommen wir zum Kern des Kerns. Es geht
nicht nur um eine Nachhaltigkeitsdebatte und die da-
mit zusammenhangenden Fragen von »Sustainable
Finance«. Vielmehr wird die Veranderung durch eine
bisher nie gekannte Dynamik in Geopolitik, ESG
(Environmental, Social and Governance) und Techno-
logie gepragt.
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Willkommmen in der GET-Welt. Was beeinflusst die
kiinftige Managementagenda?

Geopolitics

Globale Unsicherheiten und Volatilitat ver-
langen einen neuen Strategie- und Risiko-
managementansatz, um das eigene Ge-
schaft zu entwickeln und zu steuern.

Environmental, Social and Governance
Unternehmer, Investoren und weitere
Stakeholder werden die Regelungsdichte
und Veranderungen der Rahmenbedingun-
gen des Kapitalmarkts' antizipieren mus-
sen. Ein »nachhaltiges« Geschaftsmodell
unterliegt anderen Normen und Mecha-
nismen.

Technology

Der technologische Wandel verandert
jedes Geschaftsmodell in zunehmender
Geschwindigkeit. Sei es Hyperkonnekti-
vitat, kinstliche Intelligenz oder Super-
computing.

Die neue GET-Welt fihrt dazu, dass nicht nur die Ver-
anderungen als einzelne, sondern gerade in ihrem
Zusammenspiel flr den Aufsichtsrat und den Vor-
stand von herausragender Bedeutung sind. Sei es
strategische Entscheidung, Organisation des Risiko-
managementsystems, Beurteilung eines Impairment-
Tests oder eine Unternehmensakquisition. Die Heraus-
forderung wird es sein, die Rickkoppelung nicht nur
qualitativ, sondern auch quantitativ zu erfassen.

Um ihren Sorgfaltspflichten gemaR & 93 Abs. 1 AktG
bzw. §116 S.1 AktG nachzukommen, missen Vor-
stand und Aufsichtsrat komplexe Strategiediskussio-
nen flhren. Neben der technologischen und inhalt-
lichen Neuausrichtung des Geschaftsmodells sind die
Interdependenzen geopolitischer Risiken zu mana-
gen. Die Normensetzung und Erfolgsmessung auf
der Basis noch zu bestimmender Standards eroffnet
sowohl systemische Probleme, aber auch sehr opera-

1 Vgl. EU-Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums

tive Fragestellungen aus den Bereichen Risikomanage-
ment, Accounting, Kapitalmarktkommmunikation und
Financing.

Wir legen den Fokus auf die Veranderungen der neuen
GET-Welt — sowohl in dieser als auch in den ndchsten
Publikationen und unseren Veranstaltungen —, da Auf-
sichtsrat, Vorstand und andere Stakeholder sich einer
neuen Veranderungsdynamik stellen missen.

Diese Entwicklung fiihrt zu neuen Mechanismen in
der Art und Weise, wie wir wirtschaften und wie wir
Entscheidungen auf politischer Ebene féllen. In mei-
nen Augen ist es unverzichtbar, dass unser Verhalten
auf einer legalen Basis steht. Etwas flr legitim zu
erachten und darauf ein Verhalten und eine gesell-
schaftlich bindende Entscheidung zu fulRen, 16st
unsere Demokratie und unser System zu wirtschaf-
ten auf. Wer das Recht in die eigenen Hande nimmt,
schafft Unrecht.

Die Veranderung des Klimas ist durch die Mechanis-
men des Kapitalmarkts zusammen mit einer differen-
zierten Bewusstseinsanderung beeinflussbar. Reine
»mutual agreements« und Verhaltensregeln greifen zu
kurz. Im Vordergrund stehen die Beherrschung der Fol-
gen des Klimawandels und die damit einhergehenden
Risiken sowie die darauf basierenden strategischen
Entscheidungen. Viele Ressourcen sind begrenzt:
Luft, sauberes Wasser, gesundes Essen, eine intakte
Umwelt und wohl auch die »Demokratie«. Hier setzt
Nachhaltigkeit an.

Die Bewertung eines Unternehmens wird in Zukunft
vielleicht nicht mehr durch das 3 getrieben, sondern

durch ein neu zu definierendes a.

We have to GET it! Viel Freude bei unserer neuesten
Ausgabe des Audit Committee Quarterly.

Vi, T Q>-e)\<w L

Prof. Dr. Kai C. Andrejewski
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KLIMA UND KAPITAL

i Revolutioniert
Sustainable Finance die
Finanzierung von Unternehmen?

Autor: Klaus Becker

Infolge des EU-Aktionsplans flr einen nachhaltigen
Kapitalmarkt werden derzeit in Briissel in einer kurzen
Taktung gesetzgeberische MaRnahmen zur Neuaus-
richtung der Schnittstelle von Finanz- und Realwirt-
schaft verabschiedet. Das Sustainable Finance-Gesetz-
gebungspaket, das auf der europaischen, aber auch
internationalen Nachhaltigkeitsagenda beruht, soll im
Wesentlichen bereits Mitte dieses Jahres verabschie-
det sein. In dem Gesetzgebungspaket kommt das
Bekenntnis einer Reihe flihrender EU-Politiker — wie
des franzosischen Staatsprasidenten Macron und des
EU-Kommissionsprasidenten Juncker — zum 2015
beschlossenen Pariser Klimaabkommen COP 21 zum
Ausdruck. Zu dessen Zielen, insbesondere der Begren-
zung der Erderwarmung auf unter 2 Prozent, sollen
auch die Finanzmarkte beitragen.

Am drangendsten werden sich am Kapitalmarkt zu
finanzierende Unternehmen mit zuséatzlichen klima-
bezogenen Angaben in der Unternehmensberichter-
stattung auseinanderzusetzen haben. Auf Basis der
Empfehlungen der vom Financial Stability Board unter-
stlitzten Task Force on Climate-related Financial Dis-
closures (TCFD) sollen Unternehmen Uber die finan-
ziellen Auswirkungen von Risiken und Chancen des
Klimawandels und die Widerstandskraft (Resilienz)
ihres Geschéaftsmodells in unterschiedlichen Klima-
szenarien berichten. Hierzu wurde der Entwurf einer
zunachst noch unverbindlichen EU-Leitlinie bereits
veroffentlicht.

Aus dem Blickwinkel dieser Unternehmen wird die
Sustainable Finance-Gesetzgebung mittelbar jedoch
noch weitere Konsequenzen nach sich ziehen. Die
klimabezogenen Ergédnzungen der Unternehmensbe-
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richterstattung werden nur der Auftakt flr weitere
fundamentale Auswirkungen auf samtliche Kapital-
marktteilnehmer infolge der gesetzgeberischen Mal3-
nahmen zu Sustainable Finance (Investoren, Analysten,
Ratingagenturen etc.) sein. Das hohergesteckte Ziel
der europaischen Politik ist es, Kapitalstrome zu mobi-
lisieren, um diese in nachhaltigere Alternativen, bspw.
im Mobilitats- und Energiesektor sowie in der \Wasser-,
Abfall-und Landwirtschaft, zu lenken. Laut EU-Aktions-
plan muss Europa einen jahrlichen Investitionsrick-
stand von fast 180 Mrd. EUR aufholen, um die EU-
Klima- und Energieziele bis 2030 zu verwirklichen.
Dieser Ruckstand soll durch ein Blindel an Maf3nah-
men behoben werden.

Ein zentraler Baustein der Anreizsetzung in nachhal-
tigere Investitionen in Bezug auf die Umwelt ist eine
EU-weit einheitliche Taxonomie (Klassifizierungssys-
tem). Diese Taxonomie soll Klarheit dartber bringen,
zu welchem Grad eine Tatigkeit aus Umweltgesichts-
punkten als nachhaltig angesehen werden kann. In
Umsetzung des EU-Aktionsplans legte die EU-Kom-
mission im vergangenen Jahr hierzu einen Verord-
nungsentwurf vor, zu dem das EU-Parlament im Mérz
2019 in erster Lesung Anderungen vorgeschlagen hat.

Die Taxonomie soll zukiinftig insbesondere das Han-
deln von Investoren mafgeblich beeinflussen, z.B. bei
der Auswahl von Anleihen sowie in der Vermdgens-
verwaltung. Die Implikationen einer Klassifizierung
von nachhaltigen Anlagen flr eine auf Nachhaltigkeit
ausgelegte Portfoliosteuerung liegen — sofern Brissel
seine Anreize durchsetzen kann — auf der Hand: Fur
Finanzmarktakteure werden zum einen Werte mit
einer aufgrund ihrer besseren Risikoposition guten

ssoziiert mit der KPMG AG W ftsprifungsgesellsche Mitglied des KPMG
rmen, die KPMG | onal Cooperative (»KPMG Internatio stischen Pers,



Environmental-Social-Governance(ESG)-Performance
attraktiver. Zum anderen werden die individuellen
Geschéaftsmodelle der Unternehmen bei Anlageent-
scheidungen noch konsequenter dahingehend ana-
lysiert, inwiefern sie Marktldsungen mit positivem
Umweltbeitrag im Sinne der EU liefern kbnnen.

Neue Finanzierungsinstrumente und -konditionen deu-
ten bereits in diese Richtung. Bisher kénnen Investo-
ren vor allem Uber Green Bonds gezielt nachhaltige
Investitionen tatigen. Voraussetzung ist, dass bei die-
sen Anleihen das bereitgestellte Kapital an bestimmte
Projekte gekoppelt wird. Auch in diesem Bereich
drangt Brissel durch gesetzgeberische Maflinahmen
auf eine starkere Standardisierung, indem auch hier die
geplante EU-Taxonomie fir klimafreundliche Anlagen
verwandt werden soll.

Dass diese von Brissel angestrebte Refokussierung
der Investitionsstrome tatsachlich greift, zeigen nicht
nur die auf mehr Nachhaltigkeit bei den Unternehmen
zielenden Aufrufe — wie der von BlackRock CEO Larry
Fink, einem der grofiten Vermogensverwalter welt-
weit. Konkret sichtbar wird dies in den letzten Monaten
bei den Finanzierungen von Henkel und Voith. Durch
Kredite, deren Zinssatze an Nachhaltigkeitsratings der
Kreditnehmer gekoppelt sind, steht im Fokus der Finan-
zierungsentscheidung nicht mehr das konkrete Projekt,
sondern die ganzheitliche Sicht auf das Unternehmen
und seine Produkte und Dienstleistungen; kurz ihren
Beitrag zu einer nachhaltigen Entwicklung.

Eine zunehmende Selektion von Anlagen durch Inves-
toren, welche bei Aktien durch verschiedene Anlage-
strategien (bspw. Positivkriterien oder Best-in-Class-

Klaus Becker, CEO, Sprecher des Vorstands der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Ansatze) bereits gangig ist, wird nun auch auf Finanzierungslésungen
mit Fremdkapital Ubertragen. Investment-Portfolios kénnen somit
noch genauer auf Nachhaltigkeitsfaktoren ausgerichtet werden. Eine
Revolution flr Anleihen und Investment-Portfoliosteuerung steht vor
der Tdr.

Unternehmen wie BASF betrachten die Entwicklung noch grundsatz-
licher. Durch das »Value to Society«-Projekt entwickelt das Unter-
nehmen einen Ansatz, Externalitaten in die Erfolgsrechnung und die
Kapitalmarktkommunikation zu internalisieren. Diese Internalisierung
geht weit Uber 6kologische Aspekte hinaus und berlcksichtigt bspw.
auch soziale Implikationen. So werden die Auswirkungen, die auch
Uber das Sozialprodukt hinausgehen, dargestellt.

Letztlich hat dies tief greifende Auswirkungen auf alle Unternehmen.
Wahrend sich Nachhaltigkeitsratings bisher vor allem auf die Nachhal-
tigkeitsmanagementsysteme von Unternehmen fokussiert hatten,
wUrde eine Taxonomie nun einen grofseren Fokus auf die Produkte,
Dienstleistungen und somit Geschaftsmodelle von Unternehmen
lenken. Vor allem aber wirde eine Taxonomie eine normative Rich-
tung vorgeben, was als gut bzw. schlecht im Sinne der Nachhal-
tigkeit zu klassifizieren ist. Die européaische Standardisierung wird
zunachst mit Umweltaspekten beginnen und sich in Zukunft — bei
Erweiterung der EU-Taxonomie — auch auf soziale und Governance-
Aspekte erstrecken.

In der Konsequenz wird es fir Unternehmen neben einem allgemei-
nen Nachhaltigkeitsmanagement also zunehmend wichtiger, ihre
Geschaftsmodelle so auszurichten, dass diese von Regulatoren und
Investoren als nachhaltig angesehen werden. Das setzt voraus, dass
Produkt- und Dienstleistungsportfolios sowie investiertes Kapital
von Unternehmen gezielt ausgerichtet werden, und somit Auswirkun-
gen auf Fusions- oder Ubernahmeentscheidungen ebenso wie auf
Forschungs- und Entwicklungstéatigkeiten entfalten.
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SCHWERPUNKT Klima und Kapital

Prima Klima —

auch im Aufsichtsrat

Autor: Mare Tiingler
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Marc Tiingler ist Hauptgeschéftsfithrer Deutsche Schutz-
vereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V., Mitglied der
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex sowie Mitglied in verschiedenen Aufsichtsraten.

Es ist gar nicht so lange her, dass das Thema Environ-
ment Social Governance (ESG) als »Special Interest«
oder aber in der Okoecke verortet wurde. Diese Zei-
ten sind definitiv vorbei. Und so stellt sich die konkrete
Frage, wie das Thema ESG und hier das Thema Um-
welt sowie insbesondere der Aspekt Klima auch in die
Flhrung und die Aufsicht eines Unternehmens Einzug
halten.

Der Gesetzgeber — vor allem getrieben aus Brissel -
hat seine Hausaufgaben hier bereits gemacht und u.a.
den Aufsichtsrat verpflichtet, die CSR-Berichterstat-
tung der Unternehmen einer Prifung zu unterziehen,
auch wenn er sich bei der Priifung externer Hilfe bedie-
nen darf. Feststellen kann man, dass das CSR-Repor-
ting, daftir, dass wir gerade mit dem Thema beginnen,
insgesamt ein recht erfreuliches Niveau zeigt. Sicher-
lich ist die Berichterstattung aber noch deutlich aus-
baubar und auch hier und da sollten sich neue oder
zumindest andere Schwerpunkte finden. Dies gilt auch
fur einheitliche Standards, wie die der Global Repor-
ting Initiative. Aber insgesamt kann man — auf einem
zunachst bewusst eher niedrigen Erwartungsniveau —
zufrieden sein. Wir missen den Unternehmen und
damit den Vorstanden sowie den Aufsichtsraten ein
wenig Zeit geben, sich intensiver mit dem Thema aus-
einanderzusetzen und ihren eigenen Weg zu finden.

Allerdings ist schon beachtlich, dass in vielen Unter-
nehmen das hohe Lied der Corporate und Social Res-
ponsibility und auch der Umweltthemen gesungen
wird und fast 30 Prozent ihr Unternehmen zum CSR-
Marktflihrer machen wollen. Das will so gar nicht dazu
passen, dass man sich bei dem Thema eigentlich erst
finden muss. Es wird also in kirzerer Zeit noch sehr
viel passieren mussen.

Investoren machen Druck

Es gibt aber auch noch einen anderen Aspekt, der hier sehr stark rein-
spielt und um den niemand umhinkommt: Investoren und damit die
Eigentlimer machen Druck und allokieren ihr Kapital immer mehr in
Richtung ESG und damit auch in Richtung Umwelt und Klima. Unter-
nehmen, die zukinftig das gesamte Spektrum der Investoren und das
gesamte Spektrum der Kapitalallokation nutzen wollen, missen rea-
gieren und sich beim Thema ESG klar positionieren. Wer hier seine
Hausaufgaben nicht macht, wird nicht mehr in nur ruhigem Wasser
segeln kdnnen, sondern wird sich auch irgendwann vielleicht vor der
Frage wiedersehen, ob man seine Refinanzierung nicht deutlich
preisglinstiger hatte aufstellen kénnen, hatte man das Thema ESG
prominenter, verstandlicher und nachhaltiger gelebt und vermittelt.

Aufsichtsrat: Priifen allein reicht nicht

Und genau hier ist der Aufsichtsrat gefragt und muss die Weichen
stellen. Dabei bezieht und beschrankt sich diese Feststellung gerade
nicht nur auf die CSR-Berichterstattung, wo so mancher Aufsichts-
rat einen sehr schlanken Ful macht und alles delegiert — zunédchst
die Berichterstattung komplett an den Vorstand und dann die PrU-
fung an einen beauftragten Wirtschaftsprdfer.

Die erweiterte Unternehmensverantwortung fir das Thema ESG
und insbesondere fur die Themen Umwelt sowie Klima muss sich
auch an anderer Stelle wiederfinden und zu Veranderungen fhren.
Und hier ist Authentizitat gefragt, denn eine nur oberflachliche, lei-
denschaftslose Behandlung des Themenkomplexes wird sich bitter
rachen.

Vergiitungssysteme offenbaren Ernsthaftigkeit

Besonders offensichtlich wird, wie ernst man die Themen Umwelt
und Klima nimmt, bei der Frage, ob auch die Verglitungssysteme
derartige Ziele bertcksichtigen.

Wer also in seinem CSR-Report in den schonsten Farben und sehr
breit darlegt, wie wichtig die CO,-Reduktion fiir das Unternehmen ist,
wird sich die Frage gefallen lassen mlssen, ob der Aufsichtsrat dies
auch in der Vergttung und in dem Vergltungssystem implementiert
hat. Die Frage ist also, welche Anreize schafft der Aufsichtsrat, damit
der Vorstand in die richtige Richtung lauft und die CO,-Belastung und
auch andere nichtfinanzielle Ziele erreicht werden. \Wer hier auf einem
Auge blind ist, der wird das sehr schnell und schmerzlich sptren.
Und dies nicht zuletzt wegen der Umsetzung der Aktionarsrechte-
richtlinie, die ein Say-on-Pay verpflichtend ab dem Jahre 2020 regel-
maRig auf die Hauptversammlungsagenda bringt.
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SCHWERPUNKT Klima und Kapital

ESG und Risikokontrollsystem(e)

Auch sonst spielt das Thema ESG flr den Aufsichtsrat
eine hochst relevante Rolle. So haben viele Aufsichts-
rate und insbesondere die Mitglieder der Prifungs-
ausschisse noch nicht realisiert, was eigentlich der
gesamte neue Pflichtenkanon im Umfeld der CSR-
Berichterstattung flr sie bedeutet. Und dabei geht es
nicht so sehr nur um die Frage — die ebenfalls und
selbstverstandlich zu klaren ist —, wie die Messung
der nichtfinanziellen Angaben eigentlich erfolgt und
wie die Methodik dahinter aussieht.

Noch starker und vielleicht auch deutlicher in den Kern
der Arbeit des Aufsichtsrats sowie der Prifungsaus-
schisse eingreifend ist die Frage, welche Risiken sich
aus dem Thema ESG ergeben. Bedenklich ist in die-
sem Zusammenhang, dass Risiken, die wir in den Ge-
schaftsberichten im klassischen Risikobericht lesen,
oftmals nicht die Risiken beinhalten, die sich aus den
ESG-Themen ergeben. Weichen also die Berichterstat-
tungen Uber die Risiken im finanziellen Bereich und im
nichtfinanziellen Bereich voneinander ab, stellt sich
die Frage, wie diese Risikokreise jeweils gemanagt
werden. Kann es Uberhaupt eine getrennte Risiko-
Uberwachung und ein getrenntes Risikomanagement
geben? Die Antwort lautet: Natdrlich nicht!

Ein einheitliches System fiir alle
Risiken

Schaut sich also der Aufsichtsrat auch die Risiken aus
dem nichtfinanziellen Bereich mit der gleichen Inten-
sitdt an wie die im vermeintlich finanziellen Bereich?
Und vor allem, gibt es Uberhaupt Risiken, die letztend-
lich keine finanziellen Auswirkungen haben?

Diese Frage fihrt uns zum Kern dessen, was der EU-
Regulator mit der CSR-Richtlinie bewirken wollte. Der
Aufsichtsrat soll sich mit den Themen und den Risiken
im nichtfinanziellen Bereich auseinandersetzen, und
zwar mit der gleichen Konsequenz wie im finanziellen
Bereich.

Darf ein Unternehmen Uberhaupt zwei voneinander
getrennte Risikokreise haben, die nicht miteinander
korrespondieren und bei denen die zustandigen Per-
sonen nicht miteinander in Verbindung stehen? Oder
muUsste es nicht vielmehr so sein, dass alle Risiken
gemeinsam und zentral erfasst werden? Denn wer
heute noch glaubt, dass die nichtfinanziellen Risiken
keinen finanziellen Impact hatten, hat nicht verstanden,
welche Relevanz das Thema bereits hat und noch
weiter bekommen wird.
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Reputationsrisiken haben starken
ESG-Bezug

Das Thema ESG und ganz aktuell das Thema Klima
spielt aber auch noch in einem anderen Bereich eine
sehr grof3e Rolle, die ein Aufsichtsrat in seinem Pflich-
tenheft stehen hat.

Dabei geht es um das Thema Reputation und die
Frage, flir welche Werte das jeweilige Unternehmen
eigentlich steht oder stehen will. Letztendlich geht es
also um die strategische Ausrichtung und die Frage:
Hat in einer Welt, in der die ndchsten Generationen
das Thema Umwelt und Klima deutlich fokussierter
beachten werden und in der von hochster Relevanzist,
ob und wie das jeweilige Unternehmen mit seinen Pro-
dukten, mit seinen CO,-Emissionen und mit seinen
Umweltrisiken aufgestellt ist, das Geschaftsmodell
Uberhaupt eine Zukunft?

Greta Thunberg ist kein Freitags-
phanomen

Auch wenn sich das dramatisch anhéren mag, so ist
der Prozess nicht mehr aufzuhalten. Ebenso sollte man
die Schilerdemonstrationen unter dem Titel »Fridays
for Future« nicht unterschatzen. Die heranwachsen-
den Generationen werden andere Werte priorisieren
und dabei wird das Thema Klima und Klimaschutz an
hochster Stelle stehen. Interessant ist in diesem kon-
kreten Zusammenhang aktuell zu beobachten, wie die
Politik — z. B. Angela Merkel oder Katarina Barley — auf
den Zug aufspringt und sich die Dynamik des Themas
damit nochmals potenziert.

Unternehmen missen heute auf die Forderungen der
Investoren und unserer Gesellschaft vorbereitet und
eingestellt werden. Hier kommt dem Aufsichtsrat —und
insbesondere dem Prifungsausschuss — eine beson-
dere Verantwortung zu, die er schon heute sehr be-
wusst wahrnehmen sollte. ESG und insbesondere das
herausragende Thema Klima sind dabei ganz oben auf
die Tagesordnung zu setzen.
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Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. F. J. Radermacher, Vorstand des Forschungsinstituts fiir
anwendungsorientierte Wissensverarbeitung/n (FAW/n), Professor (emeritiert) fiir
Informatik, Universitat Ulm, 2000-2018 Mitglied des Wissenschaftlichen Beirats
beim Bundesministerium fiir Verkehr und digitale Infrastruktur (BMVI), Professor
und Botschafter fiir digitale Transformation an der Zeppelin Universitét, Friedrichs-
hafen, Prasident des Senats der Wirtschaft e.V., Bonn, Ehrenprisident des Okosozia-
len Forum Europa, Wien, sowie Mitglied des Club of Rome

Klimawandel

und Klimaschutz -
MethanOI hilft! Autor: Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. F. J. Radermacher

Eine der Hauptschwierigkeiten in den Debatten um den
Klimaschutz und die Energiefrage besteht darin, wie
wir als Gesellschaft, in der Politik und in der Industrie
damit umgehen. Und zwar nicht nur national, sondern
grenziiberschreitend und insbesondere nicht nur in
Zirkeln der industrialisierten westlichen Welt. Denn die
Interessen der Entwicklungs- und Schwellenlander
mUssen bericksichtigt werden; und nicht nur mit Blick
auf den heutigen Entwicklungsstand, sondern unter
Berlicksichtigung der zuklinftigen weltweiten Entwick-
lungen. China ist ein gutes Beispiel flir Verdnderungen,
die in einigen Jahrzehnten passieren kénnen.

Erfolgsfaktoren fiir den Klimaschutz

Die Klimaziele konnen nur erfolgreich erreicht werden,
wenn die globalen, wirtschaftlichen und sozialen Krafte-
verhaltnisse berlcksichtigt werden.

Politisch: Staaten wie Russland oder der Iran konnten
einer totalen Dekarbonisierung gar nicht zustimmen,
weil ihre Wirtschaft in empfindlicher Weise abhangig
ist vom Export fossiler Brennstoffe.

Wirtschaftlich: \Welchen Wert haben all die Unternehmen und Kon-
zerne der Schwerindustrie noch, wenn ihre Investitionen, fossile For-
derfelder, Pipelines, Raffinerien, Fabriken nicht mehr genutzt werden
kénnen — und wie sollen deren Arbeitnehmer beschéftigt werden?
Wer kann die hieraus mittelfristig entstehende Arbeitslosigkeit poli-
tisch und sozial verantworten? In manchen Landern wirde der Staats-
kollaps drohen.

Sozial: Bereits jetzt hat ein Teil der Bevolkerung das Gefiihl, abge-
hangt zu werden —wahrend eine privilegierte Schicht von energetisch
sanierten Gebduden profitiert und in Elektroautos umherfahrt, splren
andere deutlich die steigenden Stromkosten und muissen um ihren
Diesel und bezahlbaren Wohnraum bangen. Auf diese Art und Weise
wird der soziale Friede gefahrdet. Frankreich lasst griRen.

Klimaschutz global erfiillen -
auch in der Zukunft

In den kommenden Jahren werden Indien und die afrikanischen Staa-
ten die gro3ten zusatzlichen CO,-Emissionen produzieren, wenn wir
sie nicht mit erheblichen finanziellen Mitteln dabei unterstitzen, inre
wirtschaftliche Entwicklung moglichst klimaunschadlich bzw. klima-
neutral zu gestalten.
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Dazu besteht aber bisher in den reichen Landern Uber-
haupt keine Bereitschaft.

Es bringt auch wenig, wenn nur einzelne Lander, z. B.
Industriestaaten, ihre Klimaziele erreichen. Das wird
den Klimawandel nicht aufhalten, solange keine An-
strengungen in Afrika und Indien unternommen wer-
den. Wir missen diese Lander unterstltzen, damit inre
wirtschaftliche Entwicklung moglichst klimaunschad-
lich erfolgt; daher ist der Blick Uber Grenzen geboten.
So ist das auch in Europa. Deshalb macht es auch
Sinn, wenn Deutschland mit Bulgarien und Ruménien
Emissionszertifikate handelt — das hat nichts mit Ab-
lasshandel zu tun, sondern ist gut flr Deutschland,
Bulgarien, Rumanien, Europa und die Welt.

Dazu aber bedarf es der Anstrengung aller, nicht blof3
der Staaten und der Politik.

Allianz fiir Entwicklung und Klima

Die grofsen Erfordernisse zu internationalem Engage-
ment kann die Politik nicht alleine bewaltigen. Wir
haben ja schon Probleme, die Entwicklungshilfe in
Richtung des seit vielen Jahren thematisierten
0,7-Ziels zu erhdhen. Deshalb muss die Privatwirt-
schaft aktiv werden. Schon aus Eigeninteresse an einer
gedeihlichen Zukunft. In diesem Bereich ist in letzter
Zeit einiges passiert. Der »Allianz fir Klima und Ent-
wicklung« des Bundesministeriums flr wirtschaftli-
che Zusammenarbeit und Entwicklung sind seit Ende
2018 bereits Uber 250 Unternehmen in Deutschland
beigetreten, darunter Munich Re, SAP, BMW, aber
auch verschiedene Sparkassen und mittelstandische
Unternehmen. Sensationell ist die kiirzlich erfolgte Mit-
teilung von Robert Bosch, als groRes Industrieunter-
nehmen und Mitglied der Allianz, schon ab 2020 voll-
umfanglich klimaneutral zu operieren. Unternehmen,
die sich in diesem Bereich engagieren, haben verstan-
den, dass sie mit vertretbarem finanziellen Einsatz
grofde Effekte erzielen konnen; z. B., indem sie als Aus-
gleich fur Flugreisen hochwertige Kompensationen in
Nicht-Industrielandern leisten. Bis Ende 2019 wollen
wir 1.000 Unternehmen in der Initiative vereinen. Damit
wird nicht nur in Deutschland und Europa ein Beitrag
zum Klimaschutz geleistet, sondern weltweit. Informa-
tionen zur Allianz fir Entwicklung und Klima finden
sich unter:

https://allianz-entwicklung-klima.de/mitmachen/
E-Mail: allianz-entwicklung-klima@giz.de

Machen Sie mit. Schicken Sie uns die unterschriebene
Mitmacherklarung Ihres Unternehmens!
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Regulierung ja — aber nicht beliebig und
wertvernichtend!

Der Staat wird eingreifen mussen, um die Klimaziele zu erreichen.
Aber er muss dies wohlUberlegt tun. Derzeit greifen wir in Panik nach
Regulatorik, fordern vermeintlich nachhaltige Investitionen, sanktio-
nieren andere und betreiben damit groRe Wertevernichtung, wobei
wir flr das Klima insgesamt nur sehr wenig erreichen.

Licence to operate

Unter welchen Bedingungen erlaubt die Gesellschaft unternehmeri-
sches Handeln? Eigentlich sollte der Staat mit der Regulierung ethische
Grundsétze verbinden, die ein Unternehmen automatisch einhalt,
wenn es nach diesen Rahmenbedingungen handelt. Aktuell bestehen
aufgrund supranationaler Regulierungsdefizite vielfach keine ausrei-
chenden staatlichen Vorgaben. Und so wird unstrukturiert herumge-
doktert: Wir gehen an die Produzenten von Strom heran, statt an den-
jenigen, der viel Strom verbraucht. Wir reglementieren die Airline —und
nicht den Konsumenten, der fliegt. Das liegt an den Machtverhalt-
nissen: Mit starken nationalen Machten wie den USA, Russland oder
dem Iran will sich niemand anlegen. Starke Wahlergruppen und starke
Kapitalmarktakteure will die Politik nicht gegen sich aufbringen. Wir
setzen immer nur da an, wo wenig Gegenwehr zu erwarten ist.

Weil die Staaten keine vernlnftigen internationalen Rahmenbedin-
gungen schaffen, sondern sich mit Machtpolitik beschaftigen, fallt
die Einhaltung der Wirtschaftsethik auf Konsumenten und Unterneh-
men zurlick, sodass Giter und Dienstleistungen nun auch noch die
Okologisch-soziale Seite des Wirtschaftens abdecken mussen.

Und zusatzlich wird nun Uber die Finanzregulatorik (Stichwort: Sustain-
able Finance) noch etwas geschaffen, das sich oft nicht rechnet und
Zahlungsstrome in unrentable Anlagen lenkt! Es gibt verschiedene
Beispiele, bei denen in guter Absicht Investitionen getatigt wurden,
die aber wirtschaftlich nicht tragfahig und damit auch nicht nachhaltig
waren; verschiedene Stadtwerke haben z.B. in erneuerbare Energien
investiert und wurden zahlungsunfahig!

Man musste die Regelungen so dndern, dass sich die »richtige« Lo-
sung rechnet. »Green Investments« werden sich haufig nur lohnen,
wenn staatliche Subventionen gezahlt werden oder spirbare Repu-
tationsauswirkungen auf Druck der Konsumenten resultieren.

Totale Dekarbonisierung fiihrt in eine
Wirtschaftskrise

Global missen Interessen abgewogen werden: Durch volligen Ver-
zicht auf fossile Brennstoffe wirden Machte wie Russland und der
Iran, die von deren Export abhangig sind, in die Enge getrieben. Mit
fatalen Folgen (bis hin zum Risiko eines sog. atomaren Winters, also
der Verdunklung und Abkthlung der Erdatmosphare als Resultat
eines begrenzten Atomwaffeneinsatzes), die man um jeden Preis
verhindern muss!
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A |
Geschlossener Kohlenstoffzyklus Energie (zukinftig) FW,

Erhalt/Umbau der mit fossilen Energien verbundenen Industriebranchen in der heutigen wirtschaftlichen
Grolkenordnung (Kraftwerke, Schwerindustrie, Chemie, Mobilitdtsbereich, Warme, ...). Abstltzung des
Industriesektors durch zwei Bereiche: den primaren Kohlenstoffbereich (fossile Energietrdger) und den

sekundéaren Kohlenstoffbereich (Methanol-Okonomie).

Geschlossener Kohlenstoffkreislauf — bestehend
aus der Quelle fossile Energietrager” und
der Senke .Boden”

etwa 10 |
Tonnen CO,

Innerer Kohlenstoffzyklus in Form eines

sekundaren Kohlenstoffbereichs (4-mal CO,-
Recycling zu Methanol als Energiefliissigkeit
{wie Ol) und Speicher von Sonnenenergie) L

-

wird zur Kohlenstoffsenke

3 Mrd. Tonnen fossiler
Energietrager pro Jahr *
Forderung primarer
Kohlenstoffbereich

[

Auch die Schwerindustrie in den Industriestaaten wére
schwer getroffen —was soll mit der bestehenden Infra-
struktur geschehen? Wie sollen die Arbeitsplatze, die
Investitionen etc. kompensiert werden? Hierflir mis-
sen Losungen gefunden werden, die es erlauben, die
Klimaziele zu erreichen, ohne Wirtschaft und Industrie
zu schadigen.

Recyclierung fossiler Brennstoffe
hilft Klima und Wirtschaft

Aus meiner Sicht gibt es eine Losung:

Wir missen CO, recyclieren — und zwar mehrere
Male (vgl. Abb. oben) — und zwar mit preiswertem
Sonnenstrom aus den heifsen Wuisten der Welt. Dort
kann Uber Elektrolyse preiswert Wasserstoff gewon-
nen werden, der mit CO, zu Methanol verbunden wer-
den kann. Methanol ist eine benzinahnliche Flissig-
keit, ahnlich gut zu handhaben, weniger giftig und
kann alle Kraftstoff- und Heizdlarten substituieren.
Man kann sogar Elektroautos (die mit Brennstoffzellen
ausgestattet sind) damit betreiben. Es steht jetzt der
Umbau des grofsen Segments der fossilen Energietra-
ger in Richtung Methanoldkonomie an, ein Wachstums-
prozess der Branche, der einen Umbau erfordert, aber
wirtschaftliche Potenziale in Billionenhdhe eréffnet.
Europa und Afrika kbnnen hier in Partnerschaft voran-
gehen. Indien und Afrika kdbnnen den chinesischen

2 Mrd. Hektar Boden mit etwa
10 Tonnen CO,-Bindung pro
Hektar und Jahr binden 6 Mrd.
Tonnen Kohlenstoff

Humus
Biokohle
Holzkohle

stoffsenke)

Weg zu Wohlstand replizieren. Die Nachhaltigkeitsziele
der Vereinten Nationen kénnen bis 2050 erreicht und
die WeltbevdlkerungsgroRe kann bei 10 Mrd. Men-
schen im Jahr 2050 stabilisiert werden. Jetzt sind
kluge Regulierung und leistungsstarke Investitionen
gefordert.

Wir missen kinftig die Sonne in handhabbarer Form
nutzen: Sonnenenergie - \Wasserstoff - Kraftstoff
tischer Fllssigkeiten. Dies ist ein Segment mit groRem
Potenzial —auch fur Investoren! <

in BGden.(Kohlen-

u
B L ITERATURHINWEISE

Radermacher, F. J. (2018): Der Milliarden-Joker — Freiwil-
lige Klimaneutralitdat und das 2°C-Ziel, Murmann Verlag

Radermacher, F. J.: Die internationale Energie- und
Klimakrise Uberwinden — Methanoldkonomie und
Bodenverbesserung schlieen den Kohlenstoffzyklus’;

abrufbar unter www.fawn-ulm.de

1 Erscheintin: Radermacher, F. J., Rittgers, J., u.a.: Europa fit machen fur die
Zukunft, Stiftung Senat der Wirtschaft (Hrsg.), Books on Demand, 2019
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Prof. Dr. Patrick C. Leyens, LL.M., ist Professor (ehrenamtlich) am Rotterdam
Institute of Law and Economics der Erasmus-Universitét Rotterdam und vertritt
aktuell einen wirtschaftsrechtlichen Lehrstuhl an der Universitdt Hamburg.

Klimawandel und

Unternehmensplanung:
Herausforderung fiir Vorstand

u nd Au fS ic ht S r at Autor: Prof. Dr. Patrick C. Leyens, LL.M.

Klimawandel als »Known Unknown«

Der Klimawandel fordert die Unternehmen zu langfris-
tigem Denken auf. Die von der deutschen und europa-
ischen Politik oder internationalen Organisationen wie
der OECD verabschiedeten Ziele und Maflinahmen-
kataloge reichen bis ins Jahr 2050. Viele Unternehmen
haben die Zeichen der Zeit schon lang erkannt und
beriicksichtigen Politikziele im Zusammenhang mit
der Energiewende in ihrer Langfristplanung.

In die Unternehmensplanung einzubeziehen sind aber
nicht nur steigende Energiepreise. Zu berlcksichtigen
sind auch massive Anderungen der Produktionsbe-
dingungen infolge von Erderwarmung und extremen
Wetterereignissen. Ein gestarktes Bewusstsein fur
solche nicht vollstandig prognostizierbaren Entwick-
lungen bedarf es nicht nur in der unmittelbar betroffe-
nen Agrar- oder Lebensmittelindustrie. Besonders das
steigende Risiko von Extremwetterereignissen kann
erhebliche Gefahren fir Produktionsunternehmen
hervorrufen, wenn die Zulieferer von Schlisselkompo-
nenten aus gefédhrdeten Regionen stammen.

Der Klimawandel gilt als klassisches »Known Un-
known«: Dass der Klimawandel von Bedeutung ist,
muss Unternehmensleitern und ihren Uberwachern
nicht erklart werden. Die Auswirkungen auf das ein-
zelne Unternehmen sind aber weder in Haufigkeit
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noch Umfang eindeutig bestimmbar. Fir die mit erheb-
lichen Unsicherheiten behaftete Unternehmenspla-
nung ist der Vorstand zustandig. Spiegelbildlich ist aber
auch der Aufsichtsrat gefragt. Im Rahmen seiner Uber-
wachungsaufgabe hat der Aufsichtsrat sicherzustellen,
dass die mit dem Klimawandel verbundenen Risiken in
der Unternehmensplanung ordnungsgemalR beriick-
sichtigt sind.

Unternehmensplanung als Schnitt-
stelle der Organzusammenarbeit

Uber die Unternehmensplanung hat der Vorstand dem
Aufsichtsrat mindestens einmal jahrlich zu berichten
(8 90 Abs. 1 Satz1 Nr.1, Abs. 2 Nr. 1 AktG). Hierin liegt
eine zentrale Schnittstelle flr die gerade bei Zukunfts-
fragen wichtige Organzusammenarbeit. Im Rahmen
dieser Zusammenarbeit besteht die wichtigste Auf-
gabe des Aufsichtsrats darin, den Vorstand zu dessen
Umgang mit den Unsicherheiten der kiinftigen Ent-
wicklung zu beraten. Dieser Aufgabe kann der Auf-
sichtsrat nur gerecht werden, wenn er sich ein eigenes
Bild von den maglichen Auswirkungen des Klimawan-
dels auf das Unternehmen verschafft.

Die Versorgung mit den daflr erforderlichen Informa-

tionen ist keineswegs nur Bringschuld des Vorstands,
sondern auch Holschuld des Aufsichtsrats. Das folgt

e e.V., assoziiert mit der KP!




schon aus seinen Aufgaben im Zusammenhang mit der
Uberwachung des internen Kontroll- und des Risiko-
managementsystems, der Prifung von Angaben zu
Chancen und Risiken im Lagebericht und neuerdings
von Angaben zu Umweltbelangen und wesentlichen
Risiken der Geschaftstatigkeit in der nichtfinanziellen
Erklarung (Corporate Social Responsibility Reporting).!

Samtliche dieser Uberwachungsaufgaben fordern dem
Aufsichtsrat entsprechend zum Vorstand schwierige
Einschatzungen ab. Zu erfassen sind die komplexen
Zusammenhange des Klimawandels und aufserdem
die nicht immer widerspruchsfreien Ziele der Politik.
Mit allein quantitativ ausgerichteten Prognosen ist
dabei nicht auszukommen. Erforderlich ist eine Sen-
sibilisierung fiir die Vorboten von Veranderung, eine
kritische Denkhaltung und nicht zuletzt die Bereit-
schaft zu Anpassungen der Unternehmensplanung in
Zusammenarbeit mit dem Vorstand.?

Drei Empfehlungen an den
Aufsichtsrat

Amtierenden Aufsichtsraten ist zu raten, sich rechtzei-
tig und fortlaufend mit der spezifischen Bedeutung
des Klimawandels fir das Unternehmen auseinander-
zusetzen. Vor allem drei Handlungsempfehlungen sind
dazu auszusprechen:

akistens, sind im Dialog mit dem Vorstand die aktuel-
len, die kiinftigen wie auch die bloR voraussichtlichen
Einfluss- und Risikofaktoren zu bestimmen. Je nach
Unternehmensgegenstand kénnen dem Umwelt-
schutzrecht in In- und Ausland, Absatz- und Export-
bedingungen oder Extremwetterrisiken der Zulieferer
besondere Bedeutung zukommen. Es kann zu Gber-
legen sein, ob auf den Klimawandel spezialisierte pri-
vate Beratungsunternehmen in Anspruch genommen
werden sollen oder mussen.

Naher Hommelhoff, CSR-Vorstands- und -Aufsichtsratspflichten, in: NZG
2017, S.1361

2 Instruktiv sind die Forschungsberichte aus dem Institut der deutschen
Wirtschaft KéIn, z.B. zu »Klimaanpassung in Unternehmen und Kommu-
nen« (Nr. 83), abrufbar unter: https;//www.iwkoeln.de

j sollten auf dieser Grundlage die Inhalte des
Berichts zur Unternehmensplanung abgestimmt, die
Anforderungen an die Vorjahresvergleiche (Follow-up)
konkretisiert und ggf. auch die Frequenz der Bericht-
erstattung verkirzt werden. Festzuhalten ist all dies
in der von Ziff. 3.4 Abs. 1 Satz 2 DCGK empfohlenen
Informationsordnung. Auf neue Erkenntnisse zu spezi-
fischen Risiken sollte zeitnah mit Anpassungen der
Informationsordnung reagiert werden.

Mhat der Aufsichtsrat zu prifen, ob die Informa-
tionsgrundlage des Vorstands als ausreichend zu er-
achten ist oder ob auf weitere Quellen zurlckgegrif-
fen werden muss. Sachverstandigen Rat darf der
Aufsichtsrat nach § 111 Abs. 2 Satz 2 AktG in Anspruch
nehmen und kann nach Abs. 1 Satz 4 AktG insbeson-
dere eine externe Priifung der nichtfinanziellen Erkla-
rung anordnen. Der BGH hat diese Rechte des Auf-
sichtsrats in einem Urteil von 2018 gestarkt, indem
er die Befugnis des Aufsichtsrats zur Vertretung der
Gesellschaft gegeniber Sachverstandigen anerkannt
hat.® Schon aus Kostengriinden wird es sich anbieten,
die Themen der externen Beratung im Vorfeld durch
Gesprache mit Experten innerhalb des Unternehmens
einzugrenzen.

Ubergreifende Herausforderungen
fiir den Aufsichtsrat

Der Klimawandel ist nur ein, wenngleich ein bedeut-
sames Beispiel flr die Ubergreifende Herausforde-
rung des Aufsichtsrats im Zusammenhang mit der
Unternehmensplanung. In Zeiten schnellen Technolo-
giewandels und disruptiver Wirtschaftsprozesse ist
Anpassungsfahigkeit gefragt. Zu einer zukunftsfahigen
Aufstellung des Unternehmens tragt der Aufsichtsrat
zuvorderst bei, indem er dafiir sorgt, dass die erforder-
lichen Kenntnisse und Fahigkeiten im Vorstandsteam
vorhanden sind. Gelingen kann dies nur in enger und
vertrauensvoller Zusammenarbeit mit dem Vorstand
und durch Bereitschaft zum fortlaufenden Dialog.

3 BGH, Urteilvom 20.3.2018 - 11 ZR 359/16, in: WM 2018, S. 905

Audit Committee Quarterly 1/2019 15




SCHWERPUNKT Klima und Kapital

Prof. Dr. Dr. Felix Ekardt, LL.M., M.A.,
Jurist, Philosoph und Soziologe, leitet die
Forschungsstelle Nachhaltigkeit und
Klimapolitik (Leipzig/Berlin) und ist Pro-
fessor an der Universitdt Rostock.

Unternehmenshaftung
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fur den
Klimawandel

Autor: Prof. Dr. Dr. Felix Ekardt, LL.M., M.A.

Am Oberlandesgericht (OLG) Hamm lauft
aktuell in zweiter Instanz ein Haftungsprozess,
der grofde Bedeutung flr Unternehmen haben
kann, die in fossile Brennstoffe investieren.’

In dem Verfahren gegen die RWE AG verlangt
ein peruanischer Bauer, dass eine grundsatz-
liche Entschadigungspflicht gegen den Energie-
konzern nach & 1004 Burgerliches Gesetzbuch
(BGB) flr absehbare Klimawandelfolgescha-
den infolge eines schmelzenden Gletschers in

seiner Heimat festgestellt wird.

1 Az.5U15/17 OLG Hamm




Hintergrund ist, dass eine menschlich verursachte glo-
bale Erwarmung — besonders aufgrund des fossilen
Brennstoffeinsatzes bei Strom, Warme, Treibstoff,
Kunststoffen und Dinger — schwerwiegende Folgen
haben kann. Neben Naturkatastrophen wird auch mit
Nahrungs- und Wasserknappheit, grofsen Migrations-
bewegungen und als Folge vermehrten gewaltsamen
Auseinandersetzungen gerechnet.

Das OLG Hamm machte in einer Zwischenentschei-
dung (Beweisbeschluss) zum laufenden Verfahren be-
reits Ende 2017 deutlich, dass es den Entschadigungs-
anspruch nach § 1004 BGB flr grundsatzlich schlissig
begrlindet erachtet. Mit seinem Hauptantrag verlangt
der Klager die Feststellung, dass RWE verpflichtet
ist, ihm Aufwendungen fiir durchgeflihrte Schutz-
malnahmen zugunsten seines Eigentums anteilig zu
ersetzen. Anteilig deshalb, weil man statistisch etwa
0,47 Prozent der globalen Treibhausgasemissionen
RWE zuordnen kann.

Nach dem Beweisbeschluss des OLG-Senats soll
durch klimawissenschaftliche Sachverstandigengut-
achten Beweis erhoben werden zu mehreren Gesichts-
punkten. Das unterhalb einer Gletscherlagune liegen-
de Hausgrundstlick des Klagers ist eventuell ernsthaft
durch eine Uberflutung und/oder eine Schlammlawine
bedroht, weil Ausbreitung und Wasservolumen der
Lagune durch den Klimawandel erheblich zugenom-
men haben. Zu klaren ist darauf aufbauend aber, ob
man sagen kann, dass infolge des sich ergebenden
auch lokalen Temperaturanstiegs die Gletscher-
schmelze und das Lagunenwachstum so gesteigert
werden, dass daraus Schaden flr den Bauern zu resul-
tieren drohen — und ob man einen mess- und bere-
chenbaren Anteil davon RWE zuschreiben kann.

Die Kontroverse Uber all dies hat absehbar globale
Bedeutung, jedenfalls flr prozentual auch im Welt-
malfstab greifbare Unternehmen wie RWE. Hétte der
Klager Erfolg, durfte der Prozess darum einen hefti-
gen Schub fir den bisher lahmenden globalen Klima-
schutz bedeuten. Hier zeigt sich, dass der Klimawan-
del nicht abstrakt ist, sondern sehr konkrete und fatale
Folgen hat, flr die dann in der einen oder anderen
Weise auch Menschen geradestehen muissen — und
es liegt nahe, dass das nicht die Geschéadigten, son-
dern die Schéadiger sein sollten. Dabei ist die OLG-
Aussage korrekt, dass § 1004 BGB eine Haftung auch
flr rechtmaRiges Handeln vorsieht, also bspw. fir das
genehmigte Betreiben von Braunkohlekraftwerken
durch RWE (§ 14 Bundes-Immissionsschutzgesetz).

Im Verfahren vor dem OLG-Hamm und darlber hinaus
werden allerdings mehrere Punkte noch intensiv zu
debattieren sein. Das Gericht deutet erstens an, Ent-
schadigungen fir Beeintrachtigungen aufgrund von
Klimamodellen fiir denkbar zu halten. Die konkrete
Zuschreibung einer einzelnen Schadensfolge zum glo-

balen Klimawandel ist nur durch komplexe Modelle
maglich, die neben einer Vielzahl umfassend belegter
Fakten auch auf Annahmen angewiesen sind. Begriin-
det man auf dieser Basis Haftungsansprtche, konnte
das flr das Zivilrecht und vielleicht auch fir das Straf-
recht neue Perspektiven erdffnen, die Diskussions-
bedarf erzeugen.

Ein anderer flr das Verfahren interessanter Punkt Idsst
sich dagegen relativ leicht aufklaren. Man kénnte nédm-
lich einwenden, dass in Wirklichkeit nicht nur die Unter-
nehmen, die Strom, Wéarme, Treibstoff, Dinger und
Kunststoffe in die Welt setzen, verantwortlich sind.
Vielmehr gehodren dazu immer auch Kunden — und
Politiker, die das Ganze gesetzlich erlauben. Dieser
Hinweis ist wichtig und uneingeschrankt richtig.

Nur wirden Konzerne wie RWE, wenn sie verurteilt
wdurden, die Kosten natdrlich an ihre Kunden weiterzu-
reichen versuchen. Die Konsumenten sind also ohne-
hin im Boot. Und auch eine Diskussion, ob nicht die
Staatshaftung passender wére als die Unternehmens-
haftung, wenn doch die Politik den Klimawandel bis-
her nicht entschlossen bekdmpft, ware nur bedingt
sinnvoll. SchlieRlich missten Staatshaftungsanspri-
che ebenfalls von der Gesamtheit der Menschen be-
dient werden — (iber hohere Steuerlasten.

Generell haben Klimahaftungsverfahren wie vor dem
OLG Hamm eine wesentliche Anstof¥funktion fir die
Bekédmpfung des Klimawandels. Und genau dies ver-
langt die vdlkerrechtliche verbindliche Festschreibung
in Art. 2 des Pariser Klima-Abkommens. Dort wird die
globale Erwarmung fur alle Staaten auf 1,5 Grad gegen-
Uber vorindustriellem Niveau begrenzt. Will man dieses
Ziel wahrscheinlich einhalten, impliziert das in zwei
Dekaden weltweit Nullemissionen in séamtlichen Sek-
toren. Der Weltklimarat (IPCC) spricht von drei Deka-
den, gibt sich allerdings auch mit 50 Prozent Errei-
chenswahrscheinlichkeit zufrieden.

Dies erfordert auch im Sinne klarer Rahmenbedingun-
gen flr die Unternehmen einen umfassenden und
zeitnahen Ausstieg aus den fossilen Brennstoffen bei
Strom, Warme, Treibstoff, Dlnger und Kunststoffen.
Die Politik kénnte mit einem fossilen Ausstieg, erganzt
durch eine Begrenzung der Tierhaltung, die Treibhaus-
gasemissionen in rund zwei Dekaden global auf null
senken. Etwa durch einen Emissionshandel, der kiinf-
tig sein Cap an dieser Zeitlinie ausrichtet, alle Altzerti-
fikate streicht und alle fossilen Brennstoffe umfasst.
Sinnvoll ware, wenn EU und weitere willige Staaten
dies gemeinsam tun. Kombinieren sollten sie den
Ausstieg mit einem Border Adjustment (also mit Oko-
z6llen) fUr Im- und Exporte in nicht beteiligte Lander
wie vielleicht die USA. So verhindert man Emissions-
verlagerungen in solche Lander und Wettbewerbs-
nachteile fir heimische Unternehmen. Welthandels-
rechtlich ware das zulassig.
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Nachhaltiges Geschaftsmodell
als Erfolgsgarant —

wie Finanzmarkte alte
Managementparadigmen verandern

Autor: Prof. Dr. René Schmidpeter

Wir befinden uns in der grof3ten Transformation der
Geschichte — Globalisierung, Digitalisierung und der
dartber liegende gesellschaftliche Diskurs zum Thema
nachhaltige Entwicklung fordern massive Veranderun-
gen der bestehenden Geschaftsmodelle. Wichtige
Investoren reagieren mit einem progressiven Anlage-
verhalten darauf — und suchen bewusst neue Chancen
in der gesellschaftlichen Veranderung. PIMCO, einer
der grofiten Geldverwalter, investiert vermehrt in Emit-
tenten mit erstklassigen Nachhaltigkeitsstrategien.
Der mittlerweile eine Billion schwere norwegische
Staatsfonds will nur mehr in nachhaltige Firmen inves-
tieren. Und auch andere Fondsverwalter sehen ein,
dass Nachhaltigkeit einen Mehrertrag fir das Unter-
nehmen und seine Shareholder bedeutet.

So mdchte z.B. die Union Investment sich in Zukunft
auf nachhaltige Investments fokussieren. Und auch die
Politik reagiert: Sowohl der franzésische Pensionsfonds
als auch die Europaische Investitionsbank machen
Nachhaltigkeit zur Bedingung ihrer Geldanlage bzw.
Kreditvergabe. Zudem haben auch die chinesischen
Investoren langst die Vorteile des nachhaltigen
Managements flr sich erkannt. Rund 60 Prozent der
chinesischen Investoren besitzen laut einer UBS-Stu-
die bereits nachhaltige Finanzanlagen. Es kommmt daher
nicht von ungefahr, dass Finanzexperten mittlerweile
davon ausgehen, dass bald Uber die Hélfte der welt-
weiten Anlagen in nachhaltige Investments fliefst.

Denn auch die vielen kleineren Investoren nehmen ver-
mehrt die aktuellen wissenschaftlichen Studien ernst,
die aufzeigen, dass man mit nachhaltigen Investments
nicht weniger Rendite, sondern in den meisten sogar
mehr Rendite erzielen kann. Vor allem dann, wenn
man, der Harvard University folgend, das jeweilige
Anlagerisiko der Investition mitberiicksichtigt. Seit sich
die Erkenntnis durchsetzt, dass das sog. Alpha (Risiko-
adjustierte Rendite) bei nachhaltigen Unternehmen
Uber dem Marktdurchschnitt liegt, suchen mehr und
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mehr Finanzinvestoren systematisch nach nachhalti-
gen Geldanlagen.

Damit gewinnt auch die Diskussion um die Bedeu-
tung nachhaltiger Geschaftsmodelle eine ganz neue
Dynamik. Viele Wirtschaftsethik-Protagonisten ver-
schanzten sich in den letzten Jahrzehnten gemdtlich
in ihrer nKomfortzone« — sie erklarten sich einfach zu
Verteidigern des Gemeinwohls oder zu Kampfern
gegen die »bdse« Wirtschaft, anstatt Nachhaltigkeit
als Treiber wirtschaftlichen Fortschritts und unterneh-
merischer Innovation zu definieren. Dementsprechend
eintdnig waren die meisten Nachhaltigkeits- und Ethik-
Diskussionen der letzten 30 Jahre zwischen Wirt-
schaftsvertretern und ihren Kritikern. Diejenigen, die
die reine Profitmaximierung predigten, lebten ganz gut
davon, aber auch deren Kritiker, die gegen die ver-
meintlich »bdsen« Wirtschaftsinteressen kdmpften,
sicherten sich damit insgeheim nur ihre je eigenen
Interessen und Pfriinde.

Die meisten 6ffentlichen Diskussionen basierten auf
einem konstruierten Gegensatz zwischen Profitabilitat
und Nachhaltigkeit. Auf der einen Seite die vermeintlich
konsequenten, aber meist moralisierenden Nachhal-
tigkeitsvertreter, auf der anderen Seite die Verfechter
eines Uberholten Managementdenkens a la »anything
goes«. In dieser festgefahrenen Diskussion zeigt sich
nun ein Silberstreif am Horizont. Wie immer kommt
die Lésung in den festgefahrenen intellektuellen Dis-
kussionen von Querdenkern und Change-Makern, die
sich nicht an alte Konzepte und Paradigmen halten:
pragmatische Unternehmer, die neue Geschafts-
modelle entwickeln, welche hochprofitabel sind, WEIL
sie der Gesellschaft nltzen; Investoren, die immer
mehr erkennen, dass Investitionen in genau solche
nachhaltigen Unternehmen nicht weniger, sondern
einen héheren Return on Investment erzielen; junge
BWL-Studierende, die sich nicht langer zwischen Kar-
riere und einem Leben mit Werten entscheiden, son-
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Prof. Dr. René Schmidpeter steht als innovativer Vordenker fiir einen Paradigmen-
wechsel in der BWL und in der Nachhaltigkeitsdiskussion. Er ist ein international
anerkannter Experte fiir strategisches Management, Unternehmenstransformation
und globale Nachhaltigkeitsentwicklungen. Er hat die Dr. Jiirgen Meyer Stiftungs-
professur fiir Internationale Wirtschaftsethik und CSR an der Cologne Business School
inne und leitet das dortige Center for Advanced Sustainable Management (CASM).

In den letzten fiinf Jahren veroffentlichte er in seinen deutsch- und englischsprachigen
Managementreihen mehr als 100 Publikationen zum Thema CSR, Sustainability,
Governance und Ethik im Springer Gabler Verlag. Er ist Berater und Mitgestalter in
zahlreichen nationalen und internationalen Nachhaltigkeitsinitiativen und Think-
Tanks (China, Australien, Gro@britannien, Japan, Slowenien, USA) und Mitbegriinder
der M3TRIX GmbH in Kéln.

dern mit Sinn und positivem gesellschaftlichen Impact gutes Geld ver-
dienen wollen; und junge Professoren, die die alten Annahmen der
Betriebswirtschaftslehre konsequent hinterfragen. All diesen Change-
Makern ist eines gemein, sie konstruieren die Welt nicht im Gegen-
satz bzw. linear entlang Uberholter Theorien. Statt in Knappheiten zu
denken, sehen sie die Fllle der unternehmerischen Mdaglichkeiten
und die systemische Verbindung von wirtschaftlichem Erfolg und
Nachhaltigkeit, um positiv flir andere zu wirken und gleichzeitig Profite
ZU maximieren.

Erste Zeichen dieses Paradigmenwandels sind nun auch in der
Nachhaltigkeitsdiskussion angekommen, wenn z.B. John Elkington
offentlich sein weltbekanntes Konzept der Triple Bottom Line kritisch
hinterfragt. Es sind nunmehr 25 Jahre vergangen, seit das Triple Bot-
tom Line-Konzept entwickelt wurde. Es sind viele positive Entwick-
lungen daraus entstanden, z.B. die Global Reporting Initiative, der
Dow Jones Sustainability etc. Aber die wirtschaftlichen Systeme und
Paradigmen als solche haben sich dadurch nicht wesentlich verandert.
John Elkington und viele andere Nachhaltigkeitsvertreter fragen sich
daher heute nach der Wirkung ihrer Konzepte. Es kristallisiert sich
bei der Suche nach neuen Antworten immer o6fter heraus: »lt's the
sustainable economy, stupid!« Auf das »nachhaltige Unternehmer-
tum kommt es an, wenn es darum geht, die Welt positiv zu veran-
dern«, und das sehen auch immer mehr Investoren so. Unterneh-
men dlrfen nicht langer als das »Bdse« oder das Problem gesehen
werden, sondern als Losung. Nachhaltigkeit und Profit dirfen nicht
langer wie in den meisten Nachhaltigkeitsdiskursen als Gegensatz
(»trade-off«) formuliert werden, sondern als ein und dasselbe Ziel
gesehen werden.

Um dieses neue Paradigma des »nachhaltigen Unternehmertums«
zu verwirklichen, gilt es, die Gegenwart nicht ldnger aus der Vergan-
genheit zu denken. Es geht nicht mehr darum, nachstes Jahr 5 Pro-
zent effizienter zu werden und/oder den Umsatz um 3 Prozent zu
steigern. Es geht nicht mehr nur um die Frage, wie kann ich den
Output erhdhen und gleichzeitig den Input senken. Es hilft dann auch
nicht, dieses veraltete Managementparadigma mit einem Nachhaltig-
keitstnanagement additiv zu ergénzen. Vielmehr gilt es, kreativ neue
Maglichkeitsraume ohne Gegensatzdenken zu entwickeln und darin
systematisch unternehmerisch positiven Impact zu generieren. Es

Weblinks: https://www.international-csr.org/about-casm/ und www.m3trix.de

geht darum, die Gegenwart aus der Zukunft zu denken
und so das alte Gegensatzdenken zwischen Nachhal-
tigkeit und Profitabilitdt konsequent aufzuldsen.

Dank der Erkenntnisse aus Big Data und kunstlicher
Intelligenz steigt die Nachfrage der Investoren nach
Unternehmen mit nachhaltigen Geschaftsmodellen
massiv an. Denn Computer haben die alten Denk-
blockaden nicht und entscheiden sich faktenbasiert
flr nachhaltige Investitionen, weil sie finanziell fir die
Investoren einfach besser sind. Finanzexperten sehen
daher mittlerweile, als grofste Herausforderung, dass
viele Aufsichtsrate mit dem Thema Nachhaltigkeit noch
zu wenig vertraut sind und somit oft noch entlang des
Wirtschaftsparadigmas des Industriezeitalters ent-
scheiden. Aber es zeichnet sich auch hier eine Veran-
derung ab: Grofe Investoren folgen immer deutlicher
dem neuen Managementparadigma des nachhaltigen
Managements und fordern die defensiven Unter-
nehmenslenker zum Umdenken auf. So verlautbarte
BlackRock CEO Larry Fink jingst, dass innerhalb der
nachsten finf Jahre Investoren den gesellschaftlichen
Impact eines Unternehmens sowohl auf die Gesell-
schaft als auch auf die Umwelt messen werden, um
so den Wert eines Unternehmens zu ermitteln. Damit
ware dann auch der klnstlich geschaffene Share-
holder-Stakeholder-Gegensatz endgultig aufgeldst.

So sind auch flhrende Protagonisten an der Oxford
University sowie Harvard University mittlerweile fest
davon Uberzeugt, dass die Finanzmarkte der grof3te
Treiber fUr eine nachhaltige Entwicklung unserer
Gesellschaft sind! Neueste Studien zeigen konsequent
auf, dass eine aktive Kommunikation der positiven
Nachhaltigkeitsperformance eines Unternehmens
dessen Wert erheblich erhoht. Daraus folgt, dass
Manager und Aufsichtsrate, die nachhaltiges Manage-
ment nicht ausreichend positiv nach aufden kommuni-
zieren, systematisch den Wert ihres Unternehmens
mindern!
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Klimawandel stellt Gesellschaft

und Unternehmen
vor neue Herausforderungen

Autorin: Dr. Christine Bortenlanger

Bei den zahlreichen Umweltthemen, die es zu losen
gilt, steht der Klimawandel nicht nur ganz oben auf der
politischen Agenda, sondern auch im Zentrum des
offentlichen Interesses. Alle Teile der Gesellschaft
muUssen ihren Beitrag leisten, um die den Klimawandel
herbeifihrenden CO,-Emissionen zu reduzieren.

Angesichts der drohenden Auswirkungen eines fort-
schreitenden Klimawandels ist das Ziel einer emissions-
armen Wirtschaft nicht infrage zu stellen. Allerdings gilt
es, zu prifen, ob der von der Politik eingeschlagene
Weg dorthin der richtige ist. Es kann in einer freiheitli-
chen Gesellschaftsordnung wie der unseren dabei
nicht um Verbote und Beschrankungen gehen, sondern
vorrangig um das Setzen von Anreizen, die den Weg
in eine emissionsarme Wirtschaft und Gesellschaft
bereiten. Auch beim Klimaschutz ist es sinnvoll, auf
mehr Markt zu vertrauen und den CO,-Ausstol$ zu
bepreisen. Dies erfolgt am besten Uber den Handel mit
Emissionszertifikaten. Die bisherigen Bemihungen
hierzu scheiterten nicht an der fehlenden Marktféhig-
keit des Konzepts, sondern an Fehlern bei der politi-
schen Umsetzung. Ein funktionierender européischer
Emissionshandel, der alle Wirtschaftsbereiche ein-
bezieht, kann Uber den Preis zu einer effizienten CO,-
Reduzierung flhren.

Neben diesen grundsatzlichen politischen Entschei-
dungen, die getroffen werden mussen, gibt es bereits
eine Vielzahl von (Gesetzes-)Initiativen, wie das Ziel der
Emissionsreduktion unter Einbindung der Unterneh-
men erreicht werden soll. Das Thema Klimaberichter-
stattung spielt dabei eine grofie Rolle, aber auch die
Notwendigkeit einer entsprechenden Vorstandsincen-
tivierung Uber die Vergltung wird diskutiert.
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Klimaberichterstattung durch
die Unternehmen

Die EU-Kommission will, dass Unternehmen zuklnftig
im Rahmen ihrer nichtfinanziellen Erklarung auch tber
Klimathemen berichten. Ende Februar hat sie deshalb
eine Konsultation zum Leitfaden der CSR-Richtlinie
begonnen, der um die Klimaberichterstattung erganzt
werden soll. Die EU-Kommission stitzt sich auf den
Bericht der technischen Expertengruppe zur Klima-
berichterstattung, die sie im Rahmen des Aktionsplans
»Finanzierung nachhaltigen Wachstums« ins Leben
gerufen hat.

Der Vorschlag der EU-Kommission, die Klimabericht-
erstattung in den Leitfaden aufzunehmen, ist grund-
satzlich zu begrifien. Bei der Umsetzung des gut
30-seitigen Vorschlags sind die Regelungen zur Klima-
berichterstattung allerdings so zu gestalten, dass sie
zielfGhrend und fir Unternehmen handhabbar sind.
Wichtig ist es deshalb, dass der Wesentlichkeitsgrund-
satz auch bei der Klimaberichterstattung zum Tragen
kommt.
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Da mit Blick auf die CO,-Datenerhebung vieles noch
im Fluss ist, muss den Unternehmen bei der Bericht-
erstattung gentigend Flexibilitat eingeraumt werden,
damit sie auf Anderungen angemessen reagieren kon-
nen. Wahrend einige grofse Unternehmen bereits zum
Klima berichten, missen sich viele kleinere Unterneh-
men neu mit dem Thema beschaftigen. Sinnvoll ist es
deshalb, mit wenigen klaren Berichtsvorgaben anzufan-
gen und dann, wenn sich die »richtigen« Methoden
etabliert haben und es sich als erforderlich erweisen
sollte, die Berichterstattung zu erweitern.

Vorstandsincentivierung mit Blick
auf den Klimawandel

Uber die Vorgaben zur Klimaberichterstattung der
Unternehmen hinaus stellt sich die Frage, ob die Unter-
nehmensvorstande durch die Vergltung zusatzlich
motiviert werden mussen, damit sie sich mit Heraus-
forderungen wie dem Klimawandel befassen. Schon
aufgrund der Pflicht des Vorstands, im Interesse der
Eigentlimer und Ubrigen Stakeholder den langfristigen
Erfolg des Unternehmens zu sichern, missen sie ihren
Blick in die Zukunft richten, langfristige Trends erken-
nen und ihre Strategie darauf ausrichten. Das schlief3t
Klimafragen — sofern relevant — ein; eine eigenstandige
Incentivierung ist damit obsolet.

FUr Unternehmen, die in besonders klimarelevanten
bzw. -sensiblen Sektoren tatig sind, kann die Incentivie-
rung mit Blick auf den Klimawandel unter Umsténden
sinnvoll sein. So belohnen nach einem Bericht des
Carbon Disclosure Project vom Februar 2019 47 Pro-
zent der Unternehmen ihre Vorstande und sonstigen
Flhrungskrafte fir das Management von Klimathe-
men. Ein Viertel kntpft die finanziellen Anreize an die
Erflllung bestimmter Ziele. Dies zeigt, dass das Thema
Klimawandel in den Fihrungsetagen angekommen ist.
Das heifdt aber nicht, dass ein »one-size-fits-all«-Ansatz
fur alle Unternehmen gelten und spezielle Klimaincen-
tivierungen der Vorstandsvergttungen zur allgemeinen
Pflicht werden sollten.

Fazit

Das Thema Klimaschutz wird uns in den nachsten
Jahren begleiten. Um erfolgreich CO,-Emissionen zu
reduzieren, bedarf es eines abgestimmten Handelns
auf nationaler, européaischer und —am besten —interna-
tionaler Ebene. Alleingange werden uns nicht weiter-
bringen. Wenn Deutschland aus der Kohle aussteigt,
aber anschlieRend Kohlestrom aus Polen bezieht, ha-
ben wir in Bezug auf das Klima nichts gewonnen.

Ebenso auf Unternehmensebene spielt der Klima-
schutz eine immer wichtigere Rolle, u.a. auch, weil
Kunden und Investoren sich zunehmend dafir interes-
sieren. Die Klimaberichterstattung bietet den Unter-
nehmen die Moglichkeit, sich dem Thema zu nahern.
Wichtig ist natUrlich, dass sich der Vorstand mit den
moglichen Auswirkungen des Klimawandels auf sein
Unternehmen und drohenden Reputationsschaden bei
unzureichenden Klimaschutzmafdnahmen auseinander-
setzt. Die Erkenntnisse aus diesen Uberlegungen miis-
sen in die Strategieentscheidungen des Unternehmens
einflieRen und werden sich von dort auch in der Vor-
standsincentivierung niederschlagen. <
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Das Klima —
was kann ein
nachhaltiger zzﬁze'z:;;?;z‘;;?;f:‘;;‘;,*?f;’:;‘;:‘fnizi:%siii%:;;is;s:;f:;
Kapitalismus ool et
fiir die Rechnungslegung bedeuten?

Autor: Prof. Dr. Hans-Joachim Bocking
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Nachhaltiger (langfristiger) Klima-
schutz durch Marktmechanismen

Bereits 1975 schlug William D. Nordhaus vor, die Erd-
erwarmung auf zwei Grad zu begrenzen.! Den Nobel-
preis fur Wirtschaftswissenschaften erhielten William
D. Nordhaus und Paul M. Romer 2018 fur ihre For-
schungen zum Klimawandel und technologischen
Fortschritt; ein maRgeblicher Beitrag zu einem besse-
ren Verstandnis von nachhaltigem Wirtschaftswachs-
tum.? Bis heute zogern Politik und Praxis, der Anwen-
dung von 6konomischen Modellen — wie z.B. durch
Emissionszertifikate — den notwendigen Stellenwert
in der Praxis einzuraumen. Als aktuelles Beispiel dient
der deutsche Kohleausstieg: »Statt ihn planwirtschaft-
lich und national zu beschliefsen, hatte die deutsche
Regierung einfach Zertifikate direkt aufkaufen und aus
dem Markt nehmen kénnen. [...] Das [...] hatte den
Betrieb der altesten Kohlemeiler [...] schnell unwirt-
schaftlich gemacht. Sie waren wohl schon vor [...]
2038 vom Netz gegangen, und das ganz ohne Ent-
schadigungszahlungen.«® Aktuell werden eine Auswei-
tung des CO,-Emissionshandels oder eine CO,-Steuer
von Okonomen vorgeschlagen und diskutiert. Ent-
scheidend ist, dass Lander CO,-Emissionen verteuern
mussen, um die Klimaziele zu erreichen. Zudem bedarf
es im Sinne von Rechenschaft und Kontrolle einer
sanktionsbewahrten Informationspflicht tber den CO,-
Ausstof? der Unternehmen.

Nachhaltiges (bestdndiges)
Wachstum

Gegenwartig wird z.B. (iber die Frage debattiert: Wie
werden Antriebe flr Fahrzeuge klimafreundlich und
bezahlbar? Grundsatzlich produziert ein Unternehmen,
um seine Produkte langfristig verkaufen zu konnen,
sodass nur akute Ressourcenknappheit, eine Nach-
frageanderung (Wandel zum Elektroauto oder Elektro-
roller ohne Flhrerschein), der Zwang gesetzlicher
Vorschriften (strengere Abgaswerte) und Preissteige-
rungen (CO,-Emissionshandel oder -Steuer) bzw. sich
verandernde Rahmenbedingungen (vernetzte Mobili-
tatsdienstleistungen) zu einer »nachhaltigen« Produk-
tion im Sinne des Klimawandels fihren kénnen. Idea-
lerweise also ein nachfragebedingtes Wachstum ohne
negative Auswirkungen auf das Klima.

Vgl. auch das Gesprach mit William D. Nordhaus und Winand von
Petersdorff sowie Patrick Bernau, in: FAZ vom 3.3.2019, S.18

2 Vgl. manager magazin vom 8.10.2018: http.//www.manager-magazin.de/
politik/weltwirtschaft/william-nordhaus-und-paul-romer-gewinnen-
nobelpreis-fuer-wirtschaftswissenschaften-a-1232116.html

3 Niklas Z&boji, Alles muss seinen Preis haben, in: FAZ vom 4.3.2019, S. 16
(alle Zitate)

Nachhaltige (umweltvertrdgliche)
Geschiftsmodelle

Korrespondierend zur Produktnachfrage besitzen auch
Investoren die Maoglichkeit, Unternehmen zu einer
nachhaltigen, z.B. klimafreundlicheren, Ausrichtung
ihrer Geschéaftsmodelle zu bewegen. Ein Wertewan-
del der Gesellschaft kann Uber Investorenreaktionen
einen hoheren Unternehmenswert bewirken. Das ver-
antwortungsvolle Investieren tritt somit in den Vorder-
grund. Dies bedingt eine nachhaltige Anlagestrategie
der Unternehmen, die transparent und nachvollzieh-
bar umgesetzt werden muss. Hierzu missen Unter-
nehmen die entscheidungsrelevanten Informationen
bspw. zur Umweltbelastung bereitstellen.

Nachhaltige (richtungsweisende/
zgukunftsfihige) Informationen

Ein héherer Unternehmenswert durch Investorenreak-
tionen speist sich u.a. aus einer umfassenden Erfll-
lung der Informationsfunktion der Rechnungslegung.
Entscheidungsrelevante Informationen missen zuneh-
mend einen Zukunftsbezug aufweisen, um Investoren-
anforderungen gerecht zu werden. Eine Rechen-
schaftslegung Uber vergangene Geschaftsvorfalle
rtckt daher immer weiter in den Hintergrund.

Um diese unternehmensindividuellen Information ver-
gleichen zu kénnen und den Missbrauch subjektiver
Informationen fir kurzfristige Ziele zu vermeiden,
bedarf es eines einheitlichen Rahmens. Mit der CSR-
Richtlinie 2014/95/EU bzw. dem CSR-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz vom 11.4.2017 wurde ein solcher
Rahmen definiert.* Die Mindestvorgaben des § 289¢
HGB sowie die Moglichkeit, institutionalisierte Rah-
menwerke wie bspw. der Global Reporting Initiative
(GRI)® bei der Erstellung des Lageberichts (nicht-
finanzielle Erklarung) zu bertcksichtigen, erhohen zu-
mindest eine intertemporare Vergleichbarkeit. In die-
sem Zusammenhang sind auch die Empfehlungen der
Arbeitsgruppe Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) zu beachten. Diese Empfehlungen
bilden die Grundlage fir eine einheitliche Offenlegung
klimabezogener Finanzrisiken.®

4 Vgl. Bocking/Althoff, Paradigmenwechsel in der (Konzern-)Lagebericht-
erstattung Uber nicht-monetare Erfolgsfaktoren, in: DK 2017

5 Eine Untersuchung der DAX30-Unternehmen zeigt eine bevorzugte Ver-
wendung des GRI-Rahmenwerks in den Geschéftsjahren 2016 und 2017
(vgl. Althoff/Wirth, Nichtfinanzielle Berichterstattung und Priifung im
DAX30, in: WPg 2018, S.1143)

6 Vgl. TCFD, Task Force on Climate-related Financial Disclosures: Status
Report, September 2018, S.1-4
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Schon heute kénnen bei Berlicksichtigung des Uber-
gangs auf ein kohlenstoffreduziertes Wirtschaften
und Szenarien einer Erderwarmung um zwei Grad Ver-
mogenswerte Uberbewertet und Geschéaftsmodelle
in bestehender Form langfristig unprofitabel sein. Ziel
muss daher die Berlicksichtigung wesentlicher, z.B.
klimabezogener Risiken in der Unternehmensstrate-
gie sein.” Die Festlegung messbarer Ziele ermaoglicht
auch fur zukunftsbezogene Chancen und Risiken einen
Soll-Ist-Vergleich zwischen Prognose und tatsachlicher
Entwicklung. Diese Art der Anforderungen verpflich-
tet den Vorstand, ein bestandiges, umweltvertragli-
ches und zukunftsfahiges Wachstum zu generieren,
unter der Beachtung von Ethik und Moral.

Nachhaltige (transparente)
Rechnungslegung:
Lageberichterstattung und Priifung

Die Bewertung von Klimarisiken innerhalb der Rech-
nungslegung unterliegt keiner langjahrigen Praxis.
Eine jahrliche interne Uberpriifung der Wesentlichkeit
und eine externe Prifung der Informationen erschei-
nen vor dem Hintergrund der Entscheidungsntitzlich-
keit der Informationen fir Investoren und andere Stake-
holder als unverzichtbar. Es gilt, die nichtfinanziellen
Leistungsindikatoren mit finanzieller Auswirkung, sog.
Pre-Financial Performance Indicators®, innerhalb der
Rechnungslegung zu identifizieren, numerisch und
strategiegebunden zu prognostizieren sowie richtungs-
weisend und zukunftsorientiert —im Sinne eines Soll-
Ist-Vergleichs — zu berichten. Dabei dient Rechnungs-
legung als interner und externer Moderator einer
nachhaltigen Wertschopfung im Sinne von Rechen-
schaft. Dies sollte sich z.B. auch in der Vergitungs-
politik bzw. dem Vergltungsbericht fir den Vorstand
und Aufsichtsrat niederschlagen, wie es bereits in
den 88 87a und 162 AktG-E (Regierungsentwurf zum
ARUG I1)® sowie im DCGK-E vorgesehen ist. Durch den
VergUtungsbericht als Bestandteil des Lageberichts
kénnen, bspw. durch die Entwicklung der Vergltungs-
hohe oder die Berichterstattung Uber die Implemen-
tierung wesentlicher (strategischer) Leistungskennzah-
len, Rickschllsse auf die aktuelle und kiinftige Lage
und Entwicklung der Gesellschaft auch im Hinblick auf
den Klimaschutz (Zielerreichung) gezogen werden.

7 Vgl. Althoff/Wirth, Nichtfinanzielle Berichterstattung und Prifung im
DAX30, in: WPg 2018, S.1149

8 Vgl. Bocking/Althoff, Paradigmenwechsel in der (Konzern-)Lagebericht-
erstattung Uber nicht-monetare Erfolgsfaktoren, in: DK 2017, S. 246;
Bécking/Althoff, Konzernlagebericht: Anderungen von DRS 20, in:
WPg 2017, S. 10

9 Vgl. Bocking/Bundle, Erhéhte Transparenz fir Aktionare durch den RefE
zu ARUG I1?,in: DK 2018
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Die Umsetzung einer nachhaltigen Unternehmens-
strategie sollte sich langfristig im Aktienkurs widerspie-
geln. Insoweit bietet sich eine anteilige Vergltung in
Aktien mit einer Haltedauer, wie sie auch im DCGK-E
vorgesehen ist, an. Hinsichtlich der Vertrauenswiirdig-
keit sollte eine inhaltliche Prifung des Vergitungs-
berichts durch den Abschlussprifer als Bestandteil
des Lageberichts erfolgen. Im Regierungsentwurf zu
ARUG Il ist der VergUtungsbericht nicht als Bestand-
teil des Lageberichts vorgesehen und auch eine mate-
rielle Priifung soll nicht erfolgen.

Forderung einer internationalen
Rechnungslegungssprache des
Kapitalmarkts auch fiir nachhaltige
Informationen!

Die EU kann im Rahmen der Rechnungslegung mit
der Lageberichterstattung eine Vorreiterrolle Gber-
nehmen, sofern die quantitativen und qualitativen
Informationen berichtet und geprift werden. Hierzu
ist es allerdings erforderlich, dass wir keine Zergliede-
rung in Einzelberichte vornehmen. Der Gesetzgeber
sollte daher klarstellen, dass insbesondere die Mdg-
lichkeit der Erstellung eines gesonderten nichtfinan-
ziellen Berichts abgeschafft wird, sodass nachhaltige
Informationen in Form der nichtfinanziellen Erklarung
und des Vergitungsberichts fester Bestandteil des
Lageberichts sind und somit der gesetzlichen Ab-
schlussprifung unterliegen. AbschliefRend stellt sich
die Frage, wann FASB und IASB ihre Verantwortung
far die Festsetzung von Standards fir ESG-Themen
Ubernehmen.
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Services der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft. Er unter-
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und Steuerung von Klimarisiken sowie bei der Umsetzung der
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Finanzbezogene
Klimarisikoberichterstattung
im Blick des Aufsichtsrats

Autoren: Christian Hell und Christoph Ratay

Seit 2017 werden Extremwetterereignisse und Natur-
katastrophen in den jahrlichen Global Risks Reports
des World Economic Forum (WEF) konstant unter
den globalen Risiken mit den hdchsten Eintrittswahr-
scheinlichkeiten und Schadenshdhen aufgeflhrt.
Durch den voranschreitenden Klimawandel wird die
Bedeutung dieser Risiken in den kommenden Jahren
und Jahrzehnten weiter zunehmen.

Diese Entwicklung des Klimawandels zu einem erheb-
lichen finanziellen Risiko, das globalen wirtschaftlichen
Erfolg und Fortschritt signifikant gefahrdet, zwingt
auch die Politik mehr und mehr zum Handeln. So hat
die EU-Kommission im Marz 2018 ihren Aktionsplan
zur »Finanzierung nachhaltigen Wachstums« veroffent-
licht, um nachhaltige Investitionen zu férdern, finan-
zielle Risiken des Klimawandels zu bewaltigen sowie
Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirt-
schaftstatigkeit zu steigern.

Steigende EU-weite Transparenzanforderungen fir
kapitalmarktorientierte Unternehmen, Banken, Versi-
cherungen und Vermogensverwalter sind ein mafigeb-
liches Instrument, um mithilfe der finanzbezogenen
Klimarisikoberichterstattung die Ziele des Aktions-
plans zu erreichen. Als Orientierungsrahmen gelten
insbesondere die Empfehlungen der von den G20 initi-

ierten und vom Finanzstabilitatsrat (Financial Stability
Board, FSB) gefihrten Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD). Die TCFD-Empfehlungen
umfassen Angaben zur Bericksichtigung von Klima-
risiken und -chancen in Governance, Strategie und
Risikomanagement, unterstltzt durch klimarelevante
Metriken und Ziele, wie z.B. den Anteil des Umsatzes
durch klimafreundliche Produkte am Gesamtumsatz,
Investitionen in klimafreundliche Technologien, die
CO,-Intensitat der eigenen Produktion oder Fortschritt
bei der Erreichung eines CO,-Neutralitdtsziels.

Europaische Wertpapier-

und Marktaufsichtsbehorde
fordert rasche Implementierung
der finanzbezogenen
Klimaberichterstattung

Auch die European Securities and Markets Authority
(ESMA) erwartet von berichterstattenden Unterneh-
men, bei den Angaben zu Umweltbelangen in der
nichtfinanziellen Berichterstattung, Auswirkungen
aktueller und vorhersehbarer Umwelt- bzw. Klima-
belange auf die Lage des Unternehmens offenzule-
gen.
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DarUber hinaus ist die ESMA der Auffassung, dass
auch im Rahmen anderer Bereiche des Lageberichts
Uber die Auswirkungen der Umwelt- bzw. Klima-
belange auf das Unternehmen zu berichten ist. Auch
die ESMA regt dabei an, bei den Angaben der Auswir-
kungen auf das Unternehmen die Empfehlungen der
TCFD zur Anwendung kommen zu lassen — sowohl in
der nichtfinanziellen Erklarung als auch im allgemei-
nen Teil des Lageberichts. Damit tragt die ESMA aktiv
zur Implementierung der finanzbezogenen Klimabe-
richterstattung bei und fordert von Berichterstattern
eine rasche Umsetzung ein.

Aufsichtsrat und Klimarisiken
in der Praxis

Spatestens jetzt muss die Klimathematik auf die
Agenda des Aufsichtsrats. Die folgende Ubersicht hilft
Aufsichtsraten, finanzielle Klimarisiken und die Bericht-
erstattung darUtber in den kommenden Strategie- und
Prifungsausschusssitzungen zu adressieren; zusatz-
lich zu den relevanten Fragestellungen enthélt sie
inhaltliche Erlauterungen sowie maogliche Erkennt-
nisse, abgeleitet aus der Praxis und einer globalen
Benchmarkkampagne'.

1 Umden Reifegrad von Unternehmen bei der Anpassung an Risiken des
Klimawandels zu identifizieren, hat KPMG 2018 eine globale Benchmark-
kampagne durchgefiihrt, in welcher tiber 40 global fiihrende Industrie-
unternehmen und Finanzinstitute dazu befragt wurden, wie sie Risiken
des Klimawandels erfassen, bewerten und steuern.

Fragen an das
Management

Wie betrifft der
Klimawandel

das Geschaftsmodell
des Unternehmens?

Welche finanziellen
Implikationen entstehen
daraus fiir das
Geschaftsmodell?

Erlauterung

Insbesondere aufgrund der langen Betrachtungs-
horizonte und des breiten Spektrums maoglicher
Auswirkungen stellt diese Frage nach wie vor
viele Unternehmen vor eine grof3e Herausforde-
rung.

Die Empfehlungen der TCFD unterteilen die Aus-
wirkungen des Klimawandels in

® physische Risiken (z.B. Extremwetterereignisse
oder steigende Meeresspiegel) und

Ubergangsrisiken durch die Dekarbonisierung
der Wirtschaft (z. B. durch neue Technologien
und Markttrends).

Hinzu kommt eine Reihe moglicher Chancen,
welche die TCFD in die flinf Kategorien Res-
sourceneffizienz, Energiequellen, Produkte
und Dienstleistungen, Markte sowie Resilienz
zusammenfasst.

Nach der Identifizierung moglicher Auswirkun-
gen des Klimawandels ist die Analyse finanzieller
Risiken flr das Geschaftsmodell erforderlich.

Da die Auswirkungen des Klimawandels langfris-
tig und ungewiss sind, erfordert die Bewertung
der finanziellen Risiken die Betrachtung des
Geschaftsmodells in unterschiedlichen Klima-
szenarien.

Insbesondere ein Zwei-Grad-Szenario, das den
durch das Pariser Klimaabkommen vorgege-

benen Entwicklungspfad zur Dekarbonisierung
beschreibt, sollte dabei berticksichtigt werden.
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Mogliche Erkenntnisse
(u.a. abgeleitet aus der Praxis und einer interna-
tionalen Benchmarkkampagne)

* Kurzfristig betrifft der Klimawandel das
Unternehmen insbesondere durch den voran-
getriebenen Ubergang in eine dekarbonisierte
Wirtschaft.

* Langfristig sind ausgewahlte Produktions-
standorte erheblichen physischen Risiken
ausgesetzt.

* Durch die Entwicklung neuer, klimafreund-
licher Produkte ergeben sich magliche
Chancen.

* Finanzielle Risiken unterscheiden sich stark
in unterschiedlichen Betrachtungsszenarien.

* Die gegenwartige Unternehmensstrategie
istin einem Zwei-Grad-Szenario erheblichen
Ubergangsrisiken ausgesetzt.
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Fragen an das
Management
[Fortsetzung]

Inwieweit ist das
bestehende Risiko-
managementsystem
(RMS) in der Lage,
Klimarisiken zu erfassen
und zu steuern?

Welche physischen
Klimarisiken und
Ubergangsrisiken des
Klimawandels werden
bereits im RMS erfasst?

Wie werden finanzielle
Risiken des Klimawan-
dels bewertet?

Gibt es Klimarisiken,
die im Chancen- und
Risikobericht enthalten
sein missen?

Erlauterung

Die RMS vieler Unternehmen haben noch
Schwierigkeiten, Klimarisiken zu adressieren.
Das liegt insbesondere an folgenden Faktoren:

Hohe Eintrittswahrscheinlichkeit: Zwar sind die
genauen Zeitraume und Ausmafse der Auswir-
kungen des Klimawandels ungewiss, jedoch
besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit fir signifi-
kante finanzielle Schaden, die der Klimawandel
verursacht und verursachen wird.

Ungewisse und langfristige Zeithorizonte: Ein-
trittszeitpunkte sind ungewiss und langfristig;
historische Entwicklungen dienen nicht der
Risikovorhersage. Daher eignen sich die klassi-
schen Zeithorizonte, die im Risikomanagement
angewandt werden, oftmals nicht fiir die Steu-

Mogliche Erkenntnisse
(u.a. abgeleitet aus der Praxis und einer interna-
tionalen Benchmarkkampagne)

* Das RMS st in der Lage, Ubergangsrisiken
des Klimawandels im Zeitraum von 3-5 Jah-
ren abzudecken.

* Langfristige physische Auswirkungen des
Klimawandels in den nachsten 15-30 Jahren
kénnen mit den vorhandenen Methoden noch
nicht adressiert werden.

erung von Klimarisiken.

Abhéangigkeit von kurzfristigem Handeln: Die
Schadenshohe zukiinftiger Klimaauswirkun-
gen ist stark abhangig von MaRnahmen, die
bereits heute von Gesetzgebern und Unter-
nehmen getroffen werden, um die Folgen des
Klimawandels einzugrenzen.

Aufgrund der genannten Besonderheiten von

Klimarisiken sind diese oft nur sehr eingeschréankt

im RMS erfasst, obwohl sie erhebliche Auswir-
kungen auf das Geschaftsmodell haben kénnen.

Auch die Bewertung finanzieller Auswirkungen
von Klimarisiken stellt Unternehmen vor neue
Herausforderungen. Der Beitrag »Bewertung
der finanziellen Chancen und Risiken des Klima-
wandels« (s.S. 28) fasst zusammen, auf was
dabei zu achten ist und wie Unternehmen diese
neue Problemstellung angehen kénnen.

Eine erstmalige systematische Erfassung von
Klimarisiken kann zu dem Ergebnis flihren, dass

einzelne Risiken des Klimawandels laut anzuwen-

denden Wesentlichkeitsgrenzen im Chancen-
und Risikobericht adressiert werden mussen.

¢ Kurzfristige, operative Risiken sind bereits
abgedeckt.

Strategische Risiken werden noch nicht
konsequent und systematisch erfasst,
bewertet und gesteuert.

* Auswirkungen wirtschaftlicher und regulatori-
scher Entwicklungen kénnen methodisch
durch eine Ausweitung vorhandener Ansatze
abgedeckt werden.

Die Bewertung physischer Klimarisiken erfor-
dert neue Losungsansatze unter Berlicksichti-
gung klimawissenschaftlicher Erkenntnisse.

Der Chancen- und Risikobericht ist um einen
Abschnitt zu Auswirkungen des Klimawandels
ZU erweitern.

Die finanzbezogene Klimaberichterstattung wird von
der Kur zur Notwendigkeit und erfordert eine systema-
tische Bewertung der Auswirkungen des Klimawan-
dels auf einzelne Unternehmen. Die oben stehende
Ubersicht hilft Aufsichtsréaten, einen systematischen
Austausch mit Unternehmen zu dieser komplexen

Thematik anzuregen, indem sie die Folgen des Klima-
wandels in unternehmensrelevante Fragestellungen
Ubersetzt. Dies unterstltzt bei den ersten Schritten
zur finanzbezogenen Klimaberichterstattung und bei
der Erflllung neuer Anforderungen an die Unterneh-
mensberichterstattung.
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Bewertung der finanziellen
Chancen und Risiken
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Der Hitzesommer 2018 bescherte den Deutschen
nicht nur viele sonnige Nachmittage am See, sondern
diente auch als Vorschau fir die Auswirkungen des
Klimawandels, die wir in den nachsten Jahren und
Jahrzehnten immer haufiger und starker zu erwarten
haben. So erreichte der Rheinpegel in KéIn 2018 einen
Tiefstand von 70 Zentimetern, 11 Zentimeter unter der
Tiefstmarke des sog. Jahrhundertsommers 2003. Das
betraf nicht nur die Tourismusindustrie, die viele Rhein-
routen und Anlegestellen nicht mehr bedienen konnte,
sondern hatte auch erhebliche Folgen fir Unterneh-
men, deren Logistik auf die Rheinschifffahrt angewie-
sen ist, da einzelne Stellen nur noch mit reduzierter
Ladung passierbar waren. Auch Unternehmen mit
Anlagen, die das Rheinwasser zur Kihlung nutzen,
wie z.B. die BASF und das Kraftwerk Mainz-Wiesba-
den, mussten ihre Produktion teilweise drosseln.

Klimarisiken laut TCFD

Das zeigt: Der Klimawandel hat schon heute konkrete
finanzielle Auswirkungen auf Geschaftsmodelle und
birgt auch in Zukunft erhebliche Risiken. Die Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)
unterstitzt mit ihren Empfehlungen zur finanzbezoge-
nen Klimaberichterstattung bei der systematischen
Erfassung, Bewertung, Steuerung und Berichterstat-
tung der Chancen und Risiken des Klimawandels. Bei
den Risiken wird zwischen physischen Risiken und
Ubergangsrisiken des Klimawandels unterschieden.
Physische Risiken decken die nattrlichen Folgen des
Klimawandels ab, bspw. haufigere und schwerwiegen-
dere Extremwetterereignisse oder steigende Meeres-
spiegel. Ubergangsrisiken behandeln wirtschaftliche,
soziale und politische Auswirkungen des Ubergangs
in eine dekarbonisierte Wirtschaft, wie z. B. steigende
Rohstoffpreise, sinkende Nachfrage nach klimaschad-
lichen Produkten oder den Kohleausstieg.

Wie kann man sich dem Thema annahern?

Nach dem Prinzip »If you can't measure it, you can’'t manage it«
stellen die durch den Klimawandel notwendigen Anpassungen und
Veranderungen von Unternehmen diese vor die grof3e Herausforde-
rung, hieraus resultierende Effekte flr sachgerechte Entscheidun-
gen fundiert zu bewerten. Hierbei gilt es, die zukinftigen finanziellen
Auswirkungen im Sinne der zuklnftig mit den Veranderungen einher-
gehenden erwarteten Cashflows sowohl ihrer absoluten Hohe nach
als auch im Hinblick auf ihr Risikoprofil mit einem einheitlichen und
konsistenten Ansatz zu erfassen. So kbnnen die richtigen Entschei-
dungen getroffen und damit zusammenhéngende Risiken effektiv
gesteuert werden. Hierbei gibt es verschiedene Anséatze; unterneh-
merische Entscheidungen sollten sich jedoch — gerade in einem sol-
chen unsicheren Umfeld — immer an dem mit ihnen verbundenen
Wertbeitrag fir das Unternehmen orientieren, um sowohl die Effekte
auf die Unternehmensperformance als auch solche auf das Risiko-
profil des Unternehmens gleichermafien und konsistent zueinander
zu erfassen. Dabei geht es nicht mehr um einen lediglich »behaupte-
ten« (Mehr-)Wertbeitrag, sondern um eine transparente und nachvoll-
ziehbare quantitative Unterlegung. Insofern sind einseitig orientierte
Ansaétze, wie z.B. Value at Risk, die sich nur auf die Ausfallrisiken und
deren Grofdenordnungen beschranken, von lediglich begrenzter Aus-
sagekraft.! Moderne Entscheidungsmodelle sollten mit einem ganz-
heitlichen Ansatz die potenziellen Wertzugewinne nicht nur vollstan-
digidentifizieren, sondern auch in ihre Bestandteile (Performance- und
Risikoeffekte) zerlegen konnen.

Bisherige Beurteilungs- und Entscheidungsansatze verlieren
aufgrund mangelnder VergleichsmaRstdabe sowie fehlender
Abbildungsmaoglichkeiten komplexer Umweltbedingungen
somit zunehmend an Scharfe. Es ist jedoch zur Steuerung von
Unternehmen von entscheidender Bedeutung, dass die Unterneh-
menslenker und -kontrolleure die einzelnen Effekte und Szenarien
mit »Preisschildern« versehen kénnen, um einen vergleichbaren
Beurteilungs- und Entscheidungsmalistab in der Hand zu haben. In
der Praxis zeigt sich allerdings, dass zwischen den Werterwartun-
gen von Unternehmenslenkern und denen von Aufsichtsraten oft
Differenzen bestehen, die — neben unterschiedlichen Auffassungen
bezlglich des gewahlten Entscheidungsmodells — in der Regel auf
unterschiedliche Einschatzungen Uber die zu erwartende finanzielle
Performance und insbesondere das hiermit verbundene Risiko einer
Entscheidungsoption zurlickgeflihrt werden kénnen. Dabei bezeich-
net »Risiko« die moglichen Abweichungen der Realitat von den Er-
wartungen. Insbesondere durch die unabsehbaren und teilweise
auch gegenlaufigen Effekte, die sich aus dem Klimawandel ergeben,
ist es nicht einfach, diese Erwartungen eindeutig abzubilden. Neben
bekannten und etablierten Planungsansatzen helfen moderne Simu-
lations- und Szenarioanalysen bei der transparenten Quantifizierung
der zu berlcksichtigenden Risiken.

1 Vgl. als Beispiel hierzu Dietz, Simon et al. (2016): »Climate value at risk« of global financial
assets in nature climate change (4.4.)
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Die zu berlcksichtigenden Erwartungen hinsichtlich
der Effekte des Klimawandels kénnen an einem ein-
fachen Beispiel plastisch dargestellt werden: einem
einfach strukturierten Energieversorger. Dieser soll
annahmegemafs ein Kohlekraftwerk sowie Fotovoltaik-
und Windkraftanlagen besitzen.

Folgende beispielhafte Effekte lassen sich singular
auf den Klimawandel bzw. entsprechende kompensie-
rende Politikentscheidungen zurickflhren.

Umsatz:

e (mittelfristig) Verlust des Ertrags aus Kohlestrom
aufgrund der geforderten Abschaltung zum Errei-
chen der Klimaziele

* Mehrertrag aus Subventionen flr die Produktion von
CO,-neutralem Strom und ggf. sogar Mehrertrag aus
mehr Sonnenstunden oder Wind

* sinkender Absatz, da immer mehr Verbraucher auf
Eigenproduktion und separate Speicherlésungen
setzen

e Kraftwerk muss abgeschaltet werden aufgrund von
zu wenig Kihlwasser

Aufwand:

e steigende Kohlepreise, da die Produktion aufgrund
mangelnder Nachfrage sinkt und die Produktion
aufgrund gestiegener Umweltanforderungen teurer
wird

e zusatzliches Personal zur Steuerung von Klimarisiken
oder Dokumentation von CO,-Bilanzen

e steigende Preise flr CO,-Zertifikate

¢ Anstieg der Versicherungskosten gegen Unwetter-
schaden flr die Erzeugungsanlagen

Zusatzliche Effekte:

¢ steigende Refinanzierungskosten fir die Erstellung
von konventionellen Erzeugungsanlagen oder im
schlimmsten Fall keinerlei Finanzierungsangebote

e zusatzliche Klimasteuern (z.B. auf Energie, gekaufte
Produkte)

Erkennbar ist, dass die erwarteten Entwicklungen
nicht alle gleichgerichtet und auch nicht alle zeitgleich
eintreten werden. Neben Effekten auf die zuklnftigen
Erlése der erwarteten Hohe nach wird sich mit hoher
Wahrscheinlichkeit und als Folge des Klimawandels
jedoch auch die Schwankungsbandbreite der erwarte-
ten Erldse verandern — sie wird vermutlich ansteigen.
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Neben die bereits oben beschriebenen Effekte tritt
zudem die politische Ungewissheit, z.B. wie und vor
allem welche Klimaziele umgesetzt werden sollen, da
die geplanten Zielsetzungen einen deutlich unter-
schiedlichen Einschnitt in die Emission von Treibhaus-
gasen bedeuten. In einigen der Szenarien dirfen im
Jahr 2050 nur noch 0 bis 2 Prozent bzw. 8 Prozent des
gesamten Strombedarfs aus Kohle bzw. Gas gedeckt
werden. Weniger ambitionierte Klimaziele erlauben
aufgrund der geringeren Sparziele eine deutlich langere
Nutzung von fossilen Energietragern. Je nach politi-
schen Meinungen kénnen somit viele zurzeit noch
funktionale Geschaftsmodelle auf den Kopf gestellt
und werthaltige Vermégenswerte (Abbaurechte, Ol-
plattform, Mineninfrastruktur, Kohlekraftwerk...) wert-
los werden.?

Ausgehend von der Konkretisierung der im jeweiligen
Szenario beschriebenen Erwartungen empfehlen wir
zur bestmdglichen Steuerung des Unternehmensport-
folios und Beurteilung alternativer Handlungsoptionen
und Szenarien, die folgenden Punkte kritisch zu
hinterfragen und zu dokumentieren:

1. Wie ist sichergestellt, dass das Management die
Entwicklung verschiedener Handlungsoptionen und
Alternativszenarien unter Risiko- und Performance-
punkten transparent, konsistent und fortlaufend prift
und adaquat Uber Veranderungen Bericht erstatten
kann?

2. Was sind die zentralen Treiber des Klimawandels flr
das betreffende Unternehmen?

3. Welche Szenarien bericksichtigt das Unternehmen
und sind entsprechende Notfallplane vorhanden?

4. Wie verandern sich die aktuelle Unternehmensent-
wicklung und das aktuelle Risikoprofil des bestehen-
den Unternehmensportfolios durch beabsichtigte
Handlungsoptionen, Mafinahmen oder politische
Entwicklung?

5. Welche Veranderungen aus Stakeholdersicht sind
bei der Unternehmenswertentwicklung und somit
hinsichtlich veranderter Einschatzungen zur Perfor-
mance (Dividendenentwicklung) und zum Risiko
(Kapitalkostenentwicklung) in welcher Form zu kom-
munizieren?

2 Vermogenswerte, die durch den Klimawandel nicht oder potenziell zu-
klnftig nicht nutzbar sind, werden in der Literatur als Stranded Assets
bezeichnet. Einen guten Uberblick zu den volks- und privatwirtschaftlichen
Implikationen hieraus findet man in der Veroffentlichung des Bundes-
ministeriums fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung »Alte
Schéatze nicht mehr heben? — Stranded assets und ihre Bedeutung fir die
Governance des fossilen Rohstoffsektors«.

ert mit der KPMG

chaftspriifungsgesellschaft, einem Mitglied des KPMG
VIG | 5 International«), e en Perso




Die Beantwortung und Dokumentation dieser Punkte erfolgt idealer-
weise auf der Basis dynamischer und flexibler Planungsmodelle, die
die Erfassung der performance- und risikorelevanten Treiber zulasst.
Mittels solcher Modelle gelingt eine simulationsbasierte und trans-
parente Ableitung der bewertungsrelevanten Plan-Cashflows (Per-
formancekomponente) korrespondierend zu einer simultanen und
aquivalenten Ableitung der bewertungsrelevanten Kapitalkosten
(Risikokomponente) auf der Basis einheitlicher Informationen. Die
Nachteile bisheriger, oft einwertiger Planungsansatze und
Beurteilungsmethoden in Bezug auf Vollstandigkeit und Er-
fassbarkeit unternehmerischer Risiken sowie eine fehlende
Vergleichbarkeit werden umgangen, ohne die etablierten
Beurteilungsmechanismen auf der Basis von Unternehmens-
planungen aufzugeben. Mittels des beschriebenen Beurteilungs-
prozesses lassen sich auch ganz konkrete Maflinahmen der Unter-
nehmenslenker zur Risikoreduzierung »der Hohe nach« Gberprifen
und die mit ihnen verbundenen Effekte konsistent und transparent
quantifizieren. Auf diese Weise wird es moglich, verschiedenen Hand-
lungsoptionen mit unterschiedlichen operativen Risiken die tatsach-
lich adédquaten Renditeforderungen (Kapitalkosten) zuzuweisen, was
insbesondere bei fehlender Vergleichbarkeit ein grof3er Vorteil ist.
Unterschiedliche Handlungsalternativen kénnen so standardisiert,
unter Berlcksichtigung eines konsistenten Ansatzes bewertet und
z.B. ineiner sog. Performance/Risiko-Matrix transparent miteinander
verglichen werden:

Abb. 1: Performance/Risk analysis - 1 bis 3
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KPMG verwendet mit CEDA (Corporate Economic Decision Assess-
ment, www.kpmg.de/ceda) ein praktikables Entscheidungs- und
Beurteilungskonzept, das ein »Preisschild« an jede unternehmerische
Entscheidung klebt und hierbei einheitlich nicht nur die mit der Ent-
scheidung verbundenen Performanceveranderungen, sondern insbe-
sondere auch die Risikoverdanderungen des Unternehmens reflektiert.
Die hieraus gewonnenen zusatzlichen Informationen flihren in Bezug
auf die potenzielle Wertentwicklung des Unternehmens zu einer ver-
besserten Kommunikation und Transparenz.

Abb. 2: Performance/Risk analysis -
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Im »Paris Agreement« ist die Begrenzung der Erd-
erwarmung um maximal 2°C der vorindustriellen
Durchschnittstemperatur festgelegt worden. Diese
Begrenzung haben tber 300 institutionelle Investoren
mit ihnen anvertrautem Vermaogen von tber 28 Billio-
nen US-Dollar als ihre eigene Verpflichtung zur aktiven
Verfolgung unterstrichen. Mit dem »2018 Global Inves-
tor Statement to Governments on Climate Change«’
stellten sie eine Limitierung der Erwarmung auf 1,5°C
als ehrgeizige Zielvorgabe (vambition gap«) vor.

Die von den Investoren hierfir als erforderlich angese-
henen Voraussetzungen sind:

¢ Eine enge Zusammenarbeit mit allen 6ffentlichen
Stellen und politisch Verantwortlichen zur nachhal-
tigen Abstimmung der erforderlichen EinzelmalR-
nahmen und Ubergangsregelungen: hierfiir sollen
die staatlichen Institutionen Vorgaben der Investo-
ren einfordern.

e Eine zielflihrende Berichterstattung durch die Unter-
nehmen zur Umsetzung einer entsprechenden
Investment-Agenda und -»Politik« muss entschei-
dungsrelevante Informationen aufweisen, um Inves-
titionschancen aufzugreifen und angemessen be-
werten zu kdnnen. Hierflr hat der Financial Stability
Board durch die Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD) Empfehlungen fir eine
praxisgerechte Berichterstattung geschaffen.?

Um diese wirksam werden zu lassen, bedarf es aber
der globalen, politischen Akzeptanz und Umsetzung
dieser Empfehlungen bis spatestens 2020.

Dass ESG-Faktoren und finanzielle Unternehmens-
performance inzwischen hochsignifikante positive
und gegenseitige Korrelationen aufweisen?, ist zuneh-
mend unbestritten. Die unternehmerische Ratio gebie-
tet also Aufsichtsrat und Vorstand als den fur Unter-
nehmensflhrung und -kontrolle Verantwortlichen, die
klimarelevanten Faktoren kausalitatsbezogen intensiv
zu verfolgen. Gleiches gilt aber auch fir die institutio-
nellen Investoren, die durch intensive Analyse und
Selektion von Unternehmen mit langfristig Giberzeu-
genden Klimakonzepten eine Benchmark-schlagende
Outperformance erreichen konnen; diese ist im so
starken Wettbewerb im Asset-Management zwin-
gende Voraussetzung fir aktive Portfolio-Manager

*Fur wertvolle Hinweise bei der Beitragserstellung dankt der Autor
Gunnar Friede, Frankfurt.
1 http//www.iigcc.org/files/publicationfiles/GISGCC_FINAL_for_G7_
with_signatories__update_4_June.pdf

2 https;//www.fsb-tcfd.org/

3 Busch, Friede (2015): ESG & Corporate Financial Performance: Mapping
the global landscape, DWS Global Research Institute, December 2015,
und: ESG-Faktoren und Unternehmensentwicklung, Meta-Studie der
DWS und Universitat Hamburg sowie Busch, Friede, Lewis, Bassen
(2018): DWS Global Research Institute Whitepaper: Digging deeper into
ESG - Corporate Financial Performance Relationship

geworden. Eine Nichtverfolgung von Klima- und anderen ESG-Fak-
toren dlrfte sogar zu dauerhaften Konkurrenznachteilen fihren, da
inzwischen mehr als 75 Prozent der grofsen Investoren angeben, sol-
che Kriterien als wesentlichen Teil ihres Anlageprozesses zu verfol-
gen. Fir das »New Normal« ist zur umfassenden Bertcksichtigung
klimarelevanter Faktoren u.a. erforderlich:

e Berichterstattung Uber unmittelbar steuerungswirksamere Klima-
informationen,

e Darstellung der fiir die Unternehmensstrategie und -ziele klima-
relevanten Aspekte sowie

e deren Verankerung im Vergltungssystem des Vorstands.

Bei der Verfolgung klimabezogener Investmentstrategien gibt es aller-
dings noch deutliche Unterschiede: So wurde vom »50/50 Climate
Project«* kirzlich festgestellt, dass die beiden weltgrofsten Investoren
nur ein Drittel solcher HV-Agendapunkte unterstiitzen. Der CEO von
Vanguard vertrat sogar die Auffassung, dass ein Verkauf von Port-
foliopositionen die Engagement-Mdaglichkeiten begrenzen wirde.
Obwohl eine solche Position angesichts des Ubergewichts von Index-
fonds bei dieser Firma nachvollziehbar ist, kdnnte sie durch entspre-
chend strukturierte (und bereits angebotene) ETFs durchaus eine
klimafreundlichere Anlagepolitik verfolgen.

Auch die IOSCO hat am 18.1.2018 in einem »Global Investor State-
ment on Disclosure of ESG Matters by Issuers«® die besondere
Bedeutung der ESG-Faktoren flr die kurz- und langfristige Unterneh-
mensentwicklung unterstrichen. Sie weist aber auch auf die groRe
Zahl unterschiedlicher Berichtsstandards hin. Diese sollten im Ver-
bund von Standardsetzern, 6ffentlichen Stellen, Unternehmen und
Investoren zu einer besseren Vergleichbarkeit und damit Gber gestei-
gerte Datenrelevanz zu einer wesentlichen Vereinheitlichung — zu-
mindest im Branchenbezug — flihren. Ergebnis dieser vom Financial
Stability Board zu betreibenden Aufgabe sollte ein ausreichend ver-
bindlicher Rahmen mit branchenspezifischen Messgrofen sein. Nur
dann kann man von den Investoren eine angemessene Berlcksichti-
gung der Klimathematik und gleichzeitig von ihnen eine ausfihrlichere
Berichterstattung Uber ihre Investmentpolitik, Portfolioentscheidun-
gen und ihr Abstimmungsverhalten verlangen.

Fazit: Das von den institutionellen Anlegern gezeigte Verhalten fallt
noch unterschiedlich aus, ist aber Uberwiegend von erheblichen
Anstrengungen und Verdnderungsbereitschaft gekennzeichnet. Da
auch sechs grofde europédische Banken angekindigt haben®, ihre
Kreditentscheidungen an klimarelevanten Vorgaben auszurichten, ist
doch eine gewisse Zuversicht angebracht, dass die Finanzindustrie
einen flhlbaren Beitrag zur Reduzierung der globalen Erderwarmung
leisten kann und zunehmend leisten wird.

4 https:;//5050climate.org/
5 https.//www.iasplus.com/en/news/2019/01/iosco-esg
6 Financial Times, 27.12.2018, S.12
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Nachhaltigkeitsratings

gewinnen zunehmend
an BedeUtung Interview mit Robert HaBler

ACI: ISS-oekom erstellt Nachhaltigkeitsratings von
Unternehmen. Welche Unternehmen analysieren
Sie und wie gehen Sie bei der Bewertung vor?

Robert Haf3ler: Das ISS-oekom Corporate Rating deckt
bedeutende nationale und internationale Aktienindizes
ab. Darlber hinaus umfasst es Nachhaltigkeits-Leader
aulBerhalb dieser Indizes, Small&Mid Caps aus Bran-
chen mit hohem Bezug zum Thema Nachhaltigkeit
sowie bedeutende, nicht bérsennotierte Anleiheemit-
tenten. Unser Emittenten-Universum ist Uber die Jahre
gewachsen und soll im Oktober 2019 die magische
Anzahl von 10.000 Emittenten erreichen.

Ausgangspunkt flr eine Unternehmensbewertung ist
ein Set von mehr als 800 groRtenteils branchenspezifi-
schen Ratingindikatoren. Diese decken Gber 30 wich-
tige ESG'-Themen ab — wie die Klimastrategie, das
Wasserrisiko oder die Umweltauswirkungen des Pro-
duktportfolios. Themen im Bereich Soziales sind u.a.
Chancengleichheit oder Supply Chain Management
und im Bereich Governance Business Ethics, Com-
pliance, Unabhangigkeit des Aufsichtsrats, aber auch
Aktionarsdemokratie. Unsere 175 Analysten werten
hier sémtliche relevanten Informationen aus und be-
ziehen die Unternehmen in einen Dialog mit ein.

Wer hat Interesse an den Ergebnissen? Wie nutzen
Ilhre Kunden die Ergebnisse?

Weltweit greifen mehr als 500 Asset Owner und Asset
Manager bei der Auswahl von Wertpapieren fir Publi-
kumsfonds, Spezialfonds und Vermogensverwaltungs-
mandate auf das ESG Research von ISS zurlck. Bei
institutionellen Investoren sind dabei grundsatzlich
zwei wesentliche Motive flr die Berlcksichtigung von
ESG-Kriterien bei der Kapitalanlage zu sehen: einerseits
das Bedurfnis, Investmententscheidungen mit dem
jeweiligen individuellen Werte- und Verantwortungs-

1 Environment Social Governance
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verstandnis in Ubereinstimmung zu bringen; anderer-
seits das Bestreben, Uber Nachhaltigkeitsinforma-
tionen Risiken und Chancen zu identifizieren, die
ansonsten nicht im Fokus waren. So zeigen auch
immer mehr empirische Ergebnisse, dass sich das
Rendite-Risiko-Verhaltnis verbessert, wenn beim
Investment soziale und umweltbezogene Kriterien
herangezogen werden.

Insgesamt kann man sagen, dass Nachhaltigkeits-
ratings und -informationen in dem Maf3e an Bedeutung
gewinnen, wie auch der Markt flr nachhaltige Geld-
anlage insgesamt an Volumen zunimmt. Der Trend
zeigt hier bereits seit Jahren konstant nach oben: Der
FNG-Marktbericht? 2018 sieht unter den nachhaltigen
Geldanlagen insbesondere bei den nachhaltigen Invest-
mentfonds und Mandaten in Deutschland eine kraftige
Zunahme um knapp 17 Prozent von 78,8 Mrd. EUR
2016 auf nunmehr 92,1 Mrd. EUR im Jahr 2017. Ferner
fahrt die aktuelle politische Debatte um Sustainable
Finance in Europa zu einer weiteren Sensibilisierung
der Marktteilnehmer und wird den Markt weiter vor-
anbringen.

Welche Auswirkungen haben lhre Ratings — aufsei-
ten Ihrer Kunden/Informationsempfanger einer-
seits und aufseiten der bewerteten Unternehmen
andererseits?

Ich méchte hierfur die von uns in Partnerschaft mit den
Principles for Responsible Investment (PRI) durchge-
fuhrte oekom Impact Studie 2017 nennen. Die Studie
hatte untersucht, welchen Einfluss der nachhaltige
Kapitalmarkt — und hierunter auch explizit das Nach-
haltigkeitsrating — auf den Umgang der Unternehmen
mit den sozialen und umweltbezogenen Herausforde-

2 Der Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen ist die zentrale Jahrespubli-
kation des Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG). Neben Informationen
zum Volumen nachhaltiger Geldanlagen, die bereits seit 2005 erhoben
werden, bildet er seit 2018 auch die Volumina flr verantwortliche Invest-
ments ab.
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1SS-oekom analysiert weltweit Aktien- und Anleiheemittenten im Hinblick auf ihre Umwelt-, Sozial-
und Governance-Leistungen. Robert HaBler, Head of ISS-oekom, Mitgriinder der oekom research AG
und ihr langjahriger Vorstandsvorsitzender, beantwortete die Fragen des ACI zur Tatigkeit von

1SS-oekom und zu ihrem Einfluss auf Unternehmen und Investoren.

rungen hat. Ergebnis: Nachhaltigkeitsratingagenturen sind zum starks-
ten Treiber flr das Thema Nachhaltigkeit bei Unternehmen geworden.
61,3 Prozent der Befragten gaben an, durch sie zur Beschaftigung mit
dem Thema Nachhaltigkeit motiviert worden zu sein. Darlber hinaus
war flr knapp 90 Prozent der Teilnehmer ein gutes Nachhaltigkeits-
rating von zentraler Bedeutung. Fir 78 Prozent der befragten Unter-
nehmen ist es wichtig, dass die Wertpapiere des Unternehmens in
entsprechenden Nachhaltigkeitsfonds und -indizes enthalten sind.

Worin liegen die groRten Herausforderungen fur eine groRere
Bertcksichtigung von Nachhaltigkeitsinformationen bei Investi-
tionsentscheidungen?

Wenn es um die Finanzierung von mehr Nachhaltigkeit geht, sind insti-
tutionelle Investoren besonders gefragt und werden inzwischen auch
von der Politik verstérkt in die Pflicht genommen. Die im Jahr 2018
veroffentlichten Empfehlungen der von der EU-Kommission einge-
setzten High Level Expert Group on Sustainable Finance zielen genau
darauf ab: Demnach sind ESG-Kriterien als Bestandteile der Treuhand-
und Investorenpflichten zu begreifen und sollen grundsétzlich in den
Investmentprozess miteinbezogen werden. Dadurch wird das Thema
Nachhaltigkeit auf eine ganz neue Ebene gehoben — hinaus aus der
Nische und hin zum Mainstream. Dem Nachhaltigkeitsrating wird
dadurch perspektivisch eine deutlich gréRere Rolle beigemessen und
es muss diese Anforderungen auch bedienen kénnen.

Gibt es eine zunehmende Sensibilitat flir Nachhaltigkeitsthemen
(sowohl bei Investoren als auch den Unternehmen)?

Absolut. Nicht nur unsere Impact-Studie hatte ein wachsendes Be-
wusstsein fir Nachhaltigkeit bei Unternehmen belegt. Auch unserim
kommenden Mai erscheinender Jahresbericht zur Nachhaltigkeits-
leistung der Unternehmen —der ISS ESG Review 2019 — wird zeigen,
dass sich die seit Jahren zu beobachtende kontinuierliche ESG-Per-
formance-Verbesserung weiter fortsetzt. Insgesamt mehr als 20 Pro-
zent der fUr die Untersuchung ausgewerteten Unternehmen weisen
demnach eine als »gut« bis »sehr gut« bewertete Nachhaltigkeits-
leistung auf. Aber auch auf Investorenseite sehen wir — wie bereits
oben erwahnt — eine Entwicklung dahingehend, dass aus dem
Nischenaspekt Nachhaltigkeit langst ein materieller Faktor gewor-
denist.

Welche Branchen haben Ihrer Ansicht nach hierbei
Nachholbedarf?

Die aus Nachhaltigkeitssicht am schlechtesten ab-
schneidenden Branchen innerhalb der Industrielander
stammen aus dem Rohstoffsektor. Laut dem ISS ESG
Review 2019 weist die Branche Qil, Gas & Consumable
Fuels einen durchschnittlichen Performancewert von
lediglich 28,5 Punkten auf (auf einer Skala von 0 bis
100), wahrend bspw. die Halbleiterbranche einen Per-
formancewert von knapp 41 Punkten erreichen konnte.
Analog ist der Anteil an jeweils als »Prime« bewerte-
ten Unternehmen pro Branche zu sehen: \Wahrend bei
Oil, Gas&Consumable Fuels nur 6 Prozent der Unter-
nehmen als Prime bewertet werden, sind es in der
Branche Household & Personal Products mit tber 28
Prozent mehr als viermal so viel.

Wie schatzen Sie die Bedeutung von Nachhaltig-
keitsratings in drei bis fiinf Jahren ein? Welchen
Einfluss wird hierbei der EU-Aktionsplan »Finan-
zierung nachhaltigen Wachstums« haben?

Der Fortschritt der nachhaltigen Entwicklung ist an
einem Punkt angekommen, bei dem es nicht mehr
um das Ob, sondern um das Wie geht. Nachhaltig-
keits-Research stellt flir die meisten MaRnahmen des
EU Actions Plan einen Schltsselbaustein dar, ohne den
diese nicht oder nur ungentigend umgesetzt werden
kénnen. Dies gilt fir ESG als Bestandteil der Treuhan-
der- und Investorenpflichten genauso wie fir Stan-
dards und Labels oder auch die Entwicklung eines
Klassifikationssystems. Fir die Ausgestaltung der
Unternehmensberichterstattung wiederum sind die
Anforderungen von Nachhaltigkeitsratingagenturen
eine wichtige Quelle und notwendiger Orientierungs-
rahmen.
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Nachhaltig investieren —
diese aktuellen Einfliisse
verandern Kapitalanlagestrategien

Autorin: Dr. phil. Caroline Kuhnert
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Dr. phil. Caroline Kuhnert ist Group Managing Director und Head of
Ultra High Networth/Global Family Office, Europe, Middle East & Africa
bei UBS Global Wealth Management.

Das Thema der nachhaltigen Investitionen ist kein Modethema und auch

kein temporarer Trend, sondern ein Megathema des 21. Jahrhunderts und

bedarf daher einer wachsenden BerUcksichtigung in allen Geschaftsberei-

chen. Transparentere Markte, wachsendes Umwelt- und Sozialbewusstsein

in der Bevdlkerung und auch der ansteigende Anteil von Millennials und

Frauen im Bereich der Vermogensanlagen fuhren zu einer umfangreicheren

Nachfrage nach nachhaltigen Anlagen — basierend auf veranderten, grund-

satzlichen und umfassenden Lebenseinstellungen.

Nachhaltige Investitionen —
einen Beitrag zu einer besseren Welt
leisten

Laut einer weltweiten Umfrage unter 5.300 vermo-
genden Privatpersonen im Jahr 2018 finden es 65 Pro-
zent der vermogenden Anleger dulRerst wichtig, einen
Beitrag zu einer besseren Welt zu leisten. Diesem Ziel
folgend, stltzen viele Anleger ihre Ausgabenentschei-
dungen, Lebensgewohnheiten und sogar ihre Karriere-
entscheidungen bewusst auf die Werte, die ihnen am
Herzen liegen. Beispielsweise sind 69 Prozent der ver-

maogenden Anleger bereit, mehr Geld fir Produkte und
Dienstleistungen auszugeben, deren Geschaftsprakti-
ken sie unterstltzen.

Unternehmensrichtlinien und -verfahren mit Blick auf
Umweltverschmutzung, Klimawandel und Wasser-
verbrauch sind Anlegern im Nachhaltigkeitssegment
auflerst wichtig. Zudem achten Anleger auch darauf,
welche Produkte und Dienstleistungen Unternehmen
anbieten und wie sie mit ihren Beschaftigten sowie
mit Fragen der Unternehmensfiihrung und Ethik um-
gehen.

Audit Committee Quarterly 1/2019 37



SCHWERPUNKT Klima und Kapital

Unternehmen werden mit in die
Verantwortung zur Erreichung der
UN-Ziele genommen

Seit der Vorstellung der 17 Ziele fir nachhaltige Ent-
wicklung durch die Vereinten Nationen im Jahr 2015
gibt es eine grolkere Transparenz der weltweiten
Herausforderungen — z.B. in Bezug auf Klimawandel,
Armutsbekdampfung und Beschaftigung — und Inves-
toren erkennen mehr und mehr, dass der Unterneh-
menssektor hier eine entscheidende Rolle spielt und
am Erreichen der Ziele mitarbeiten muss. Entspre-
chend andern sich auch die Erwartungen in unserer
Gesellschaft, da die Interessenvertreter von Unterneh-
men — Konsumenten, Angestellte, Investoren, Behor-
den und auch die Birger im Generellen — ihre Anfor-
derungen nach Nachhaltigkeitsthemen erhoht haben.
Entsprechend ist das Verhalten von Unternehmen in
Bezug auf die steigenden Risiken, aber auch Chancen
entscheidend fur deren Erfolg im Markt. Daher ist das
Thema Nachhaltigkeit letztendlich relevant fir alle
Investoren, unabhangig davon, ob sie speziell darauf
fokussiert sind oder nicht, denn ESG-Kriterien sind be-
deutende Faktoren in der Unternehmensbewertung.

Im Zusammenhang mit der gestiegenen Aufmerk-
samkeit und der zu erwartenden grofseren Verant-
wortung in Bezug auf Nachhaltigkeit sowie dem ent-
sprechenden Wertewandel werden sich auch die
Anforderungen an Aufsichtsorgane dandern. Es kann
davon ausgegangen werden, dass hier neue poten-
zielle Haftungsthemen entstehen werden. Daher ist es
wichtig, dass sich Aufsichtsrate damit auseinanderset-
zen und die Strategie ihrer Unternehmen diesbezlglich
hinterfragen.

38 Audit Committee Quarterly 1/2019

Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren:
ein positiver Beitrag zur Anlagerendite

Wichtig fur Investoren ist neben der Tatsache, dass sie mit nachhal-
tigen Anlagen personliche Werte zum Ausdruck bringen kénnen,
auch, dass sie nicht auf attraktive Renditen verzichten mussen.

Zahlreiche wissenschaftliche Studien und Analysen haben die Aus-
wirkungen nachhaltiger Anlagen auf finanzielle Rendite untersucht.
Eine der umfangreichsten Analysen, auf der Grundlage von 2.000
akademischen Studien und einen Zeitraum von 40 Jahren umfas-
send, wurde von Timo Busch, Professor an der Fakultat far Wirt-
schafts- und Sozialwissenschaften der Universitdat Hamburg und
Senior Fellow am Center for Sustainable Finance and Private Wealth
der Universitat ZUrich, durchgefiihrt. Das Ergebnis der systemati-
schen Analysen der Literatur hat ergeben, dass der Einbezug von
Nachhaltigkeitsfaktoren entweder die Rendite Uber alle Anlageklas-
sen hinweg verbessert oder sie zumindest nicht beeintrachtigt.

Nachhaltige Investitionen —
selektive, historische Performance

Nachhaltige Investitionsstrategien zeigen im Vergleich zu traditionel-
len Indizes eine bessere finanzielle Rendite tber langerfristige Perio-
den auf.

Abb.1: S&P 500 Index and MSCI KLD 400 Social Index
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Nachhaltige Unternehmen werden
als gute Investitionen angesehen,
denn Nachhaltigkeit hilft, Risiken
zu kontrollieren

Diese Schlussfolgerung spiegelt sich auch in der Mei-
nung von immer mehr Anlegern wider. Basierend auf
der oben erwahnten Umfrage sind 82 Prozent der
Anleger davon Uberzeugt, dass die Renditen nachhal-
tiger Anlagen jenen klassischer Anlagen entsprechen
oder diese sogar Ubertreffen werden. Anleger erach-
ten nachhaltig agierende Unternehmen als verantwor-
tungsbewusst, gut gefliihrt und zukunftsorientiert —
und damit als gute Investitionen. Umwelt und Sozial-
themen flihren haufig zu innovativen technologischen
Entwicklungen, und Unternehmen, die nachhaltig agie-
ren, kdnnen auch mit vorteilhafter Regulierung rech-
nen. Anleger berlcksichtigen auch, dass nachhaltige
Investitionen weniger haufig von negativen Ereignissen
und entsprechend von Unternehmenskrisen betroffen
sein sollten. Nachhaltigkeit fungiert in dieser Hinsicht
als Risikomanagement.

Abb. 2: Gender diversity investing strategies tend to outperform
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Begriffsbestimmung und
Datentransparenz im Nachhaltig-
keitsbereich stehen im Fokus

Dennoch, und trotz des Fokus auf Nachhaltigkeit im
weiten Sinne, lassen allerdings bei Weitem noch nicht
so viele Anleger ihre Werte auch in ihre Anlageent-
scheidungen einflieRen. Lediglich 39 Prozent der Be-
fragten der obigen Umfrage halten derzeit nachhaltige
Anlagen in ihren Portfolios. Die breite Akzeptanz nach-
haltiger Anlagen wird wahrscheinlich durch die herr-
schende Unsicherheit bei diesem Thema verhindert.
Obwonhl einige Anleger das Grundkonzept verstehen,
herrscht allgemeine Verwirrung tber die Begrifflichkei-
ten rund um nachhaltige Anlagen, ihre verschiedenen
Ansatze und sogar ihre Wirkung. 72 Prozent finden die
Begriffe rund um nachhaltige Anlagen verwirrend. So
werden z.B. oft der Begriff des nachhaltigen Investie-
rens (Sustainable Investing) mit wirkungsorientiertem
Investieren (Impact Investing) und Philanthropie gleich-
gestellt, obwohl es von den Kapitalanlagemaoglich-
keiten, Uber die Auswirkungen im Hinblick auf Nach-
haltigkeitskriterien wie auch bezUglich der Renditen,
fundamentale Unterschiede gibt.

Dies ist sicherlich nicht nur ein Thema, was Anleger
betrifft. Rickmeldungen von Unternehmen lassen
erkennen, dass das Thema Nachhaltigkeit und die
einhergehenden Begriffe sowie auch Datentranspa-
renz weiter vorangebracht werden missen. Mit dem
im Mai 2018 von der Europaischen Kommission ver-
abschiedeten MaRnahmenpaket zu nachhaltigen
Finanzierungen in Europa und den anstehenden Aus-
arbeitungen der technischen Arbeitsgruppen wird es
sicherlich in naher Zukunft fir alle Marktteilnehmer
eindeutigere Richtlinien und Maf3stdbe geben, die zu
einem schnelleren und breiteren Wachstum nachhal-
tiger Investitionen beitragen sollten.
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Nachhaltigkeit und
Klimaschutz in der
institutionellen Kapitalanlage

einer PenSionSkasse Autor: Ewald Stephan
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Ewald Stephan ist seit 2009 Vorstandsmitglied der VERKA PK Kirch-
liche Pensionskasse AG und VERKA VK Kirchliche Vorsorge VVaG.
Dabei verantwortet er die Ressorts Kapitalanlagen, Rechnungswesen,
Controlling, Steuern sowie Informationstechnologie und Organisa-
tion. Zuvor war er in zahlreichen Fiihrungspositionen bei der VEBA
Assekuranz GmbH, Securitas Versicherungen und als Vorstand der
Zirich Riickversicherung/Converium/SCOR (Deutschland) AG Kdln
sowie CIO Converium/SCOR Ltd. Switzerland, Ziirich tatig. Ewald
Stephan hélt einen Abschluss der Universitét zu Koln in Betriebswirt-

schaftslehre.

Die Kapitalanlagen des VERKA-Verbunds stehen mit
ihren zwei groRen Pensionskassen seit mehr als zehn
Jahren ganz im Zeichen der Nachhaltigkeit. Die im Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz (VAG) kodifizierte Forde-
rung der jederzeitigen Sicherstellung der besonderen
Sorgfaltspflicht fir das Vermdgen der Versichertenge-
meinschaft mit den Zielen der Sicherheit, Rentabilitat
und Liquiditat steht hier seitdem auf dem Fundament
einer stringent nachhaltigen Kapitalanlage. Begriindet
auf christlichen Werten, bildet die Nachhaltigkeit die
Grundlage fir alle Anlageentscheidungen der VERKA
als institutioneller Investor mit kirchlichem Hinter-
grund. Nach dem Prinzip der Verantwortung in Verbin-
dung mit dem okologischen Imperativ' ist insbeson-
dere der kirchliche Investor zum verantwortlichen
Handeln aufgefordert. Dieses drlickt sich aus im Enga-
gement fir Gerechtigkeit, Frieden und der Verantwor-
tung fur die Bewahrung der Schépfung. Eine nachhal-
tige Entwicklung zeichnet sich dadurch aus, dass sie
die gegenwartigen Bedurfnisse befriedigt, ohne dabei
zu riskieren, dass kinftige Generationen ihre eigenen
Bedrfnisse nicht mehr befriedigen kénnen.? Der
Investmentprozess der ethisch-nachhaltigen Kapital-
anlage basiert vor diesem Hintergrund auf dem Leit-
faden der Evangelischen Kirche in Deutschland (EKD)
und sieht in der ersten Stufe zunédchst ganz allgemein
einen strukturierten Auswahlprozess flr die Einzel-
investments aus dem moglichen Gesamt-Anlageuni-
versum nach den Kriterien Sicherheit, Liquiditat und
Rendite vor. Mithilfe eines sog. Filterverfahrens wer-
den danach in mehreren Stufen die ethisch nachhal-
tigen Aspekte sukzessive in den Investmentprozess
integriert. Dieses Filtern sieht zunachst die Anwen-

1 »Prinzip der Verantwortung« in Anlehnung an den deutschen Philosophen
Immanuel Kant sowie den »6kologischen Imperativ« nach dem deutschen
Philosophen Hans Jonas: »Handle so, dass die Wirkungen deiner Hand-
lung vertraglich sind mit der Permanenz echten menschlichen Lebens auf
Erden.«

2 Weltkommission fir Umwelt und Entwicklung 1987 (Brundtland-Bericht,
S.46)

dung einheitlich festgelegter Ausschlusskriterien flir
Investments in Staaten, Gebietskdrperschaften und
Unternehmen vor, um danach in der zweiten Stufe
im Rahmen eines sog. Best-in-Class-Ansatzes unter
Anwendung ethischer, sozialer, governancerelevanter
sowie Okologischer Positivkriterien die besonders
ethischen und nachhaltigen Staaten, Unternehmen
und deren Produkte flir die Anlage zu identifizieren.
Die 17 Ziele der UN (Sustainable Development Goals)
kommen hier als Positivkriterien ebenso explizit zum
Ansatz wie bei zahlreichen ethisch nachhaltigen The-
men- bzw. Direktinvestments. Gezielte Engagement-
Mafnahmen sowie Mitgliedschaften in nationalen und
internationalen Organisationen und die Teilnahme an
Initiativen runden diese Kapitalanlagestrategie ab.

In jingster Vergangenheit werden vor dem Hinter-
grund ihrer jeweiligen Risiken, aber auch ihrer Chan-
cen, zunehmend die 6kologischen Aspekte in der Kapi-
talanlage in den Vordergrund geriickt. Dabei wird dem
Gedanken, dass Nachhaltigkeit und Risikomanage-
ment sich komplementar gegentiberstehen, zu Recht
verstarkt Rechnung getragen. Obwohl dies fir alle
aufgezeigten Aspekte der Nachhaltigkeit in gleicher
Weise gilt, werden insbesondere die Klimarisiken als
besonders evident und zurecht ernst zu nehmend in
den Fokus der Betrachtung gestellt, da sie als zuneh-
mend bedrohlicher empfunden werden. Sie berlhren
uns dabei alle, nicht nur in der Kapitalanlage. Basie-
rend auf wissenschaftlich fundierter Erkenntnis, wer-
den massive Auswirkungen des Klimawandels auf
Wirtschaft und Gesellschaft erwartet, wenn der glo-
balen Erwarmung nicht rasch Einhalt geboten werden
kann und gravierende Schritte in Richtung Treibhaus-
gasneutralitat erfolgen. Diese kann nur erfolgen, wenn
es gelingt, Wirtschaft und Industrie mit ihnren Produk-
ten und Prozessen grundsatzlich zu dekarbonisieren,
was einen grundlegenden Strukturwandel erforder-
lichmacht. ——»
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Dieser wird erheblichen Einfluss auf die Geschafts- und
Ertragspotenziale und damit auf die Bonitat, Dividen-
denfahigkeit sowie Aktienkursentwicklung der Unter-
nehmen haben. Viele Gesellschaften stehen vor der
Herausforderung, ihr Geschaftsmodell entsprechend
den Zielen des Pariser Klimaabkommens bzw. den
Empfehlungen des Weltklimarats auszurichten. Das
Paris Agreement sieht vor, den Anstieg der globalen
Durchschnittstemperatur auf deutlich unter 2 Grad
Celsius gegenlber dem vorindustriellen Niveau zu
begrenzen, im besten Fall sogar auf maximal 1,5 Grad
Celsius.

Insofern hat der Klimawandel auch fir die institutio-
nellen Investoren sowohl vor dem Hintergrund des
Managements der Kapitalanlagerisiken als auch vor
dem Hintergrund der Nachhaltigkeit enorme Bedeu-
tung. Der Schutz des Klimas wird somit zwar kein hin-
reichender, aber notwendiger Bestandteil jeder ethisch
nachhaltigen Kapitalanlage und stellt eine der grofiten
Herausforderungen unserer Zeit dar. Neben Regulato-
ren, Produzenten und Verbrauchern sind insbesondere
auch die Investoren aufgefordert, Klimaschutz in ihren
Investmentprozess tiefer zu verankern. Denn mit ihren
Entscheidungen setzen Investoren Signale daflr, was
als zukunftstrachtig erachtet wird und zugleich auch
die groBten Chancen fir die Kapitalanlage bietet. Eine
klimasensible Anlagestrategie der Vermogensanlage
(Klimastrategie) dient dabei gleichermafen 6kologi-
schen und sozialen Zielen (z. B. Ernédhrungssicherheit;
Schutz der lokalen Bevélkerung und der lokalen Oko-
systeme, die von schwerwiegenden Auswirkungen
der Extraktion von Energierohstoffen betroffen sind).
Sie dient auch dkonomischen Zielen, da sie beste-
hende Risiken vermeidet oder vermindert und Chan-
cen sucht. Das Setzen von Klimaschutzzielen ist
insofern ein gutes Beispiel fir das komplementare
Verhaltnis eines nicht 6konomischen Ziels »Bewah-
rung der Schopfung« zu einem dkonomischen Ziel der
Risikominimierung. Wer als Investor also aktiv wird
gegen die Klimakrise, verringert gleichzeitig das Risiko,
bestimmte Vermogenswerte als stark wertgemindert
oder gar wertlose »stranded assets« abschreiben zu
mussen.
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Die VERKA hat vor einigen Jahren begonnen, in allen
ihren Portfolios regelmaRige sog. Carbon Footprint-
Analysen mit der Methodik des Greenhouse Gas
Protocol (Scope 1-Scope 3) zur Ermittlung der CO,-
Intensitat durchzuflhren und entsprechende Klimaziele
zu implementieren. Im Hinblick auf die notwendige
Dekarbonisierung gilt fur alle Kapitalanlagen der voll-
standige Ausschluss von Investitionen in Kohle und
Rohol, wenn die Kohle- bzw. Roholproduktion oder die
Energieerzeugung aus Kohle bzw. Rohdl bestimmte
gering definierte Schwellenwerte des Umsatzes Uber-
steigen sowie flr samtliche Investitionen in Kohle-
und Olvorrate. Dariiber hinaus ist es Ziel, in allen Port-
folios im Hinblick auf die CO,-Intensitdt mindestens
10 Prozent besser zu sein als die jeweilige Bench-
mark. Hierzu verwendet die VERKA einen Best-in-
Class-Ansatz zur Identifikation der jeweils » CO,-freund-
lichsten« Unternehmen in den einzelnen Branchen
und Sektoren bzw. Anlageklassen. In Zusammenarbeit
mit dem Indexprovider MSCI wurden zudem eigene
Indizes fur Aktien (Welt und Europa) sowie Unterneh-
mensanleihen auf der Basis des Leitfadens der EKD
entwickelt, die ebenfalls diese rigiden Klimaziele mit
Ausschllssen und Best-in-Class-Ansatz beinhalten.
Risikomanagement und Nachhaltigkeit erganzen sich
hier bei ausreichend groRer Diversifikation in hervor-
ragender Weise und werden zum Management von
Chancen. Dieses gilt in gleicher Weise fir zahlreiche
Themen- und Direktinvestments in den Bereichen der
erneuerbaren Energien, Energieeffizienz und der For-
derung von alternativen Energien in Schwellenlandern
durch Eigen- und Fremdkapitalfinanzierungen.

Zur Abrundung dieser Bemihungen gibt es inzwischen
zahlreiche Engagement-Aktivitaten des Arbeitskreises
Kirchlicher Investoren der EKD, dessen Mitglied die
VERKA ist. Hier gibt es regelmalig gezielte Gespra-
che mit Unternehmen, die entweder ein unterdurch-
schnittliches CDP-Rating® oder Ratingverschlechte-
rungen aufweisen. Ziel ist es hier, auf diskreter Basis
gemeinsam mit den Unternehmen Ursachen zu eror-
tern und MaRRnahmen zu vereinbaren, um zu signifi-
kanten Verbesserungen bei der CO,-Intensitdt zu
kommen und aktive Beitrage zum Klimaschutz zu for-
mulieren. Diese Gesprache werden kontinuierlich fort-
gesetzt und zeigen erste Fortschritte.

3 Carbon Disclosure Project




Hand, die zum allergrofRten Tell nicht dieser gesetzlichen Ij

vor dem Hintergrund ihrer Gemeinwohlverpflichtung hier

Um diese Fragestellung und konkrete Umsetzungsmaoglichkeiten
bei Unternehmen der 6ffentlichen Hand zu diskutieren, luden das
Audit Committee Institute und das ebenfalls von KPMG geférderte
Institut fir den offentlichen Sektor im Marz 2019 zur Veranstaltung
»Corporate Social Responsibility — ein Berichtsformat fiir alle offent-
lichen Unternehmen?« nach Frankfurt am Main ein. Rund 40 Teil-
nehmer folgten dieser Einladung.

Nach einflhrenden Beitragen zu ersten Erfahrungen der Privatwirt-
schaft, u.a. von Dr. Eric W. Bischof (Covestro AG), Lydia Sandner
(ISS-oekom) und Christian Hell (KPMG), wurden Ableitungen fiir
Unternehmen der offentlichen Hand diskutiert. Prof. Dr. Klaus-
Michael Ahrend (HEAG Holding), Dr. Monica Streck (Flughafen
Minchen) und Robert Strehl (Deutsche Bahn) stellten entspre-
chende Ansatze in ihren Unternehmen vor.

Auf Basis einer vom Institut fur den offentlichen Sektor erstellten
Ausarbeitung wurden zudem weitere mogliche Konzepte — wie
eine Orientierung am Deutschen Nachhaltigkeitskodex oder die
Stadtrendite — diskutiert, die offentliche Unternehmen dabei unter-
stitzen konnen, Aufmerksamkeit fir die eigene Rolle gegeniber
Birgern und Politik zu schaffen, die eigene Existenz zu unterstrei-
chen und ihre Reputation weiter zu starken.

Aufgrund der positiven Reaktionen soll das Format Ende 2019
mit einer weiteren Diskussionsveranstaltung in Berlin fortgefhrt
werden.

Weitere Informationen finden Sie unter www.publicgovernance.de
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schen Aspekten ihrer Tatigkeit vorlegen. Hatten Unterne Y
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Mit der Berichterstattung zu nichtfinanziel-
len Aspekten will der Gesetzgeber die soziale
Verantwortung der Unternehmen mit Blick
auf die Umwelt-, Arbeitnehmer- und Sozial-
angelegenheiten, die Menschenrechte und
die Bekampfung von Korruption starken. Die
gesetzliche Verpflichtung zu dieser Bericht-
erstattung in Bezug auf Corporate Social
Responsibility (CSR) betrifft allerdings nur
kapitalmarktorientierte Unternehmen (AG,
SE, GmbH, KGaA) mit mehr als 500 Arbeit-
nehmern sowie grofRe Kreditinstitute und
Versicherungsunternehmen — die beiden
Letzteren unabhangig von ihrer Rechtsform,
sofern sie mehr als 500 Arbeitnehmer haben.
Fur den Mittelstand und fiir die weitaus
meisten der bundesweit rund 16.000 Unter-
nehmen der 6ffentlichen Hand gibt es diese
Pflicht (noch) nicht. <——————
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Climate Engineering —

(k)ein Ersatz fi

Hilft Climate Engineering (CE), die
Aufgabe drastischer Emissions-
minderung in wenigen Jahrzehnten
zu meistern? Die globale Mittel-
temperatur der Erde liel3e sich regeln,
doch dem »Experiment Klima-
wandel« wirde ein Experiment mit
ungewisser Effizienz und unwag-
baren potenziellen Nebenwirkungen

hinzugefugt.
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r Klimaschutz

Autorin: Dr. Ulrike Niemeier

1. Was ist Climate Engineering?

Um den Klimawandel auf1,5°C zu begrenzen, sollte
etwa bis Mitte des Jahrhunderts eine Dekarbonisie-
rung angestrebt werden. Dazu missen Treibhausgas-
emissionen deutlich abnehmen — bis hin zu negativen
Emissionen, also dem Entzug von Kohlendioxid (CO,)
aus der Atmosphare’. Wie aktuelle Diskussionen um
den Kohleausstieg und um die deutschen Klimaziele
far das Jahr 2020 zeigen, bestehen weiterhin groRe
Schwierigkeiten bei der Verringerung klimarelevanter
Emissionen. Dieses gibt der Diskussion um CE Auf-
trieb. Unter CE wird der absichtliche Eingriff in das
Klima verstanden, mit dem Ziel, einen Temperatur-
anstieg abzumildern. CE ist ein Uberbegriff fir zwei
unterschiedliche Technologieansatze:

i) Carbon Dioxide Removal (CDR): Der Atmosphére
wird CO, entzogen. Entsprechende Methoden und
Technologien werden derzeit erforscht, sind jedoch
noch nicht in groRem Stil umsetzbar. Allerdings feh-
len selbst bei einem zeitnahen technologischen
Durchbruch CO,-Speicher und geeignete Flachen,
da z.B. Bioenergie in Konkurrenz zur Lebensmittel-
erzeugung steht?.

Eingriff in den Strahlungshaushalt der Erde: Der
Nobelpreistrager Paul Crutzen griff die Idee einer
vom Menschen eingebrachten Schicht von Sulfat-
aerosolen in der Stratosphére (Stratospheric Aerosol
Modification, SAM) auf. Diese Aerosole reflektie-
ren einen Teil der Sonneneinstrahlung und flhren
daher zu einer Abkihlung am Erdboden, die der
Erwarmung durch den Treibhauseffekt entgegen-
wirkt. Diese Methode folgt einem natlrlichen Bei-
spiel: der weltweiten AbkUhlung nach der Eruption
des Vulkans Pinatubo. Weitere Methoden, z.B. Cir-
ruswolken ausdiinnen oder Wolken mit Seesalz
aufhellen, sind ebenfalls in der Diskussion.

1 Millar et al. (2017), Nature Geoscience, doi: 10.1036/ngeo3031

2 Einzelheiten in folgenden Artikeln: Anderson und Peters (2016), doi:
10.1126/science.aah4567; Scott et al. (2015), doi: 10.1038/nclimate2578
und Boysen et al. (2015), doi: 10.1002/2016EF000469
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Dr. Ulrike Niemeier ist Seniorscientist am Max-Planck-Institut fiir Meteorologie.
Nach dem Studium der Meteorologie und Promotion an der Universitit Hamburg
folgten Forschungsprojekte an einer der renommiertesten Universitdten Asiens, der
University of Science and Technology in Hongkong, sowie am Institute Pierre Simon
Laplace der Jussieu in Paris.

Am Max-Planck-Institut fiir Meteorologie beschéftigt sich Ulrike Niemeier seit vielen
Jahren mit der Simulation von stratospharischem Schwefel. Als eine der Ersten
simulierte sie die Auswirkungen von Vulkaneruptionen und Climate Engineering
auf das Klima, besonders kiinstliche Einbringung von Schwefel in die Stratosphére.
Dazu betreibt sie ein Erdsystemmodell und fiihrt regelméf3ig Simulationen auf dem
Supercomputer des Deutschen Klimarechenzentrums durch. Ulrike Niemeier ist seit
mehreren Jahren Mitglied des wissenschaftlichen Lenkungsausschusses der Modell-
vergleichsinitiative GeoMIP.

2. Naturwissenschaftliche Konsequenzen
von SAM3

Schwefel (S) reagiert in der Stratosphére zu Sulfataerosolen, die durch
die vorherrschenden Windsysteme auf dem gesamten Globus ver-
teilt werden. Entsprechend hatte eine regionale SAM-Anwendung
prinzipiell globale Auswirkungen. Diese Auswirkungen versuchen
verschiedene Forschungsgruppen mit Simulationen numerischer
Erdsystemmodelle abzuschéatzen. Die Ergebnisse zeigen, dass die
globale Mitteltemperatur sich mit SAM relativ gut steuern lieRe. Eine
niedrigere Bodentemperatur fihrt zu geringerer Verdunstung und
folglich nimmt der mittlere globale Niederschlag ab. Die Haufigkeit
extremer Wetterereignisse konnte reduziert werden, allerdings traten
aber weiter Dlrren, Uberschwemmungen, Hitzewellen usw. aufgrund
der regionalen Klimavariabilitat auf. Zudem sind sensible Auswirkun-
gen auf z.B. Landwirtschaft, Pflanzen, physische und psychische
Gesundheit noch unklar. Zusammengefasst lasst sich sagen, dass
ein Klima unter SAM ein anderes ware als ein natirliches Klima unter
gleichen Randbedingungen.

Kleinere Sulfataerosole streuen Sonnenstrahlung besser als grofere.
Mit zunehmenden Injektionsraten werden die Aerosole grofser und
die AbkUhlung nimmt relativ zur eingebrachten Menge ab und damit
die Effizienz der Injektion. Gleichzeitig absorbiert Sulfat terrestrische
Strahlung und erwarmt so die Sulfatschicht, mit Auswirkungen auf
den Transport und die Verteilung der Aerosole. Diese Prozesse und
wesitere Wechselwirkungen mussen noch besser verstanden werden.
Derzeit variieren die Ergebnisse verschiedener Modelle stark und es
ist sehr ungewiss, welche globale Abkthlung bei der Injektion von
z.B. acht Terragramm (Tg) Schwefel pro Jahr zu erwarten ware,
—0.5°C oder—4°C?

Vulkanausbriiche ermoglichen die Beobachtung der Aerosolbildung
und deren Verteilung Uber den Globus in der Natur. Jedoch sind aus-
reichend starke Vulkanausbrlche sehr selten. Zuletzt schleuderte der
Pinatubo 1991 grofse Schwefelmengen, etwa 8 Tg (S), in die Strato-
sphare. Waren SAM-Experimente in der Natur eine Alternative? Nein,
solche waren ethisch und wissenschaftlich nicht zu rechtfertigen.
Um signifikante Ergebnisse zu erhalten, misste die Injektionsrate sehr
hoch sein und entsprache dann einem SAM-Einsatz. Daher kann man
nur mit numerischen Simulationen experimentieren. Wichtig ist, die
entsprechenden Modelle weiterzuentwickeln und mit Messungen
und detaillierten Beobachtungen der Erdatmosphére durch Satelliten-
sensoren zu Uberprifen.

3 Siehe Niemeier und Tilmes (2017), Science, doi: 10.1126/science.aan3317 und darin enthaltene
Zitate fur ausflhrlichere Informationen

3. Gesellschaftliche Konsequenzen
von SAM

Neben der wissenschaftlichen Betrachtung maglicher
Nebenwirkungen von SAM missen auch Kosten,
technische Machbarkeit und gesellschaftliche Auswir-
kungen bewertet werden. SAM gilt als kostenglnstig,
allerdings nur unter der Annahme einer hohen SAM-
Effizienz®4. Rechtlich ware es derzeit moglich, als
Einzelperson, Firma oder Staat SAM anzuwenden.
Globale Auswirkungen und politische Krisen wéaren
zu erwarten und gar Kriege moglich, wenn negative
Auswirkungen, z.B. Dirren oder Uberﬂutungen, dem
Verursacher zur Last gelegt wirden. Auch stellt sich
die Frage, wer Uber das »ideale Klima« entscheiden
wiurde. Daher ist es dringend geboten, internationale
Vereinbarungen und Regeln zur Anwendung von SAM
zu beschlieRen. Internationale Haftungsregelungen
sind notwendig, da die bestehenden keine effektiven
Kompensationsmaoglichkeiten flir Folgeschaden ent-
haltens®.

Eingriffe in den Strahlungshaushalt der Erde konnen
nur als NotmaRnahme zur Absicherung katastrophaler
Folgen der Klimaerwarmung gesehen werden. Ein
Ersatz flr Emissionsreduzierungen oder CDR durfen
diese MalRnahmen nicht sein, denn die CO,-Konzen-
trationen blieben unverandert und damit deren direkte
Folgen, z.B. die Versauerung der Ozeane. Mit jeder
zusatzlich emittierten Tonne CO, miisste mehr SAM
durchgefiihrt werden. Einmal gestartet, misste SAM
bis zum Erreichen niedriger CO,-Konzentrationen bei-
behalten werden — eine Blrde fir viele Generationen.
Esist sicherer, CO,-Emissionen zu vermeiden, statt die
Folgen nachtraglich zu beheben. Schnelle und drasti-
sche Emissionsminderungen mussen daher oberstes
Ziel in Politik und Wirtschaft sein.

4 Nach Moriyama et al. (2016), doi: 10.1007/s11027-016-9723-y
5 Saxleretal. (2015), doi: 10.1080/17579961.2015.1052645
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Fir den Klimaschutz muss die
gesamte Klaviatur

g s

Der Klimawandel ist eine gewaltige Herausforderung
fir die Menschheit — sie muss mit grofster Entschlos-
senheit angegangen werden. Dies betrifft selbstver-
standlich auch die Unternehmen, die ihren Beitrag zur
Verringerung der Treibhausgasemissionen leisten
mussen.

DarUber hinaus ist eine intensive Auseinanderset-
zung mit dem Klimaschutz — oder allgemeiner mit dem
Thema nachhaltige Unternehmensfihrung — auch im
eigenen Interesse der Unternehmen. Denn die Klima-
politik birgt auch Risiken flr ihre Geschéaftstatigkeit.
Dazu gehoren z.B. strengere Regulierungen im Rah-
men der Klimagesetzgebung. Nach einer Analyse der
gemeinnitzigen Organisation CDP erwarten 75 Pro-
zent der Unternehmen, dass solche Ubergangsrisiken
ihre Geschéfte beeinflussen werden.

Hinzu kommt: Viele Stakeholder wollen heute wissen,
wie ernst ein Unternehmen seine Verantwortung fur
Umwelt und Gesellschaft nimmt. Dazu gehdrt natir-
lich auch ein klares Bekenntnis zum Klimaschutz, das
durch entsprechendes Handeln untermauert wird.
Und auch der Kapitalmarkt interessiert sich immer
mehr flr das Thema. Das zeigt z.B. die Ende 2015
gegrindete »Task Force on Climate-related Financial
Disclosures« (TCFD), die sich flr eine starkere Offen-
legung von klimawandelbezogenen Risiken durch die
Unternehmen einsetzt.

Viele Investoren achten Ubrigens auch darauf, dass
Strategien zu Nachhaltigkeit und Klimaschutz fest in der
Organisationsstruktur eines Unternehmens verankert
sind. Eine Nachhaltigkeitsstrategie wird nur erfolg-
reich sein, wenn sie als Top-down-Ansatz ins Unter-
nehmen ausgerollt wird. Aul3erdem sollte die Umset-
zung mit klaren, messbaren Zielen ausgestaltet sein.

bespielt werden

Autor: Dr. Wolfgang GroRe Entrup

Wie kann nun eine Erfolg versprechende Strategie
aussehen, die das Unternehmen dem Ideal einer klima-
neutralen Geschaftstatigkeit — also eines Nettoaus-
stoRes an klimaschadlichen Gasen von null — ndher
bringt? Sie sollte — je nach Geschaftsmodell — auf drei
Saulen ruhen: Verbesserung der Effizienz, Einsatz von
Grinstrom und Kompensation der verbleibenden
Emissionen. Sehen wir uns diese drei Saulen etwas
genauer an.

Effizienzverbesserung: Ein wichtiger strategischer
Hebel ist die Senkung des Energieverbrauchs im
eigenen betrieblichen Umfeld. Die dafir notwendigen
Investitionen — in neue Maschinen, energiesparende
Leuchtmittel, eine bessere Gebadudeisolierung oder
einen emissionsarmen Fuhrpark —lohnen sich langfris-
tig, wenn sie einen Business Case aufweisen. Aller-
dings ist zu berUcksichtigen, dass sich der Break-even
flr Energiesparprojekte meist spéater einstellt als etwa
bei Projekten zur Kapazitatserhéhung in der Produk-
tion. Daher empfiehlt es sich, flr Energiesparprojekte
speziell zugeordnete Investitionsbudgets vorzuhalten,
damit sie nicht im Rahmen der Projekt-Priorisierung
aus dem regularen Investitionsbudget herausfallen. Ist
aber der Break-even geschafft und steigen die Energie-
preise schneller als prognostiziert, wird neben einem
nachhaltigen Klimaschutz auch eine nachhaltige Kos-
tensenkung realisiert.

Einsatz von Griinstrom: Eine weitere Moglichkeit zur
Verringerung der Treibhausgasemissionen besteht
darin, auf emissionsfreie Energiequellen wie Sonne,
Wind- oder Wasserkraft zurtickzugreifen. Dies kann
durch Eigenerzeugung geschehen, oder indem man
langfristige Vertrdge mit Griinstromproduzenten ab-
schliel3t. Eine weitere Option ist der Erwerb von Grin-
stromzertifikaten. Je nachdem, wie weit Erzeugung
und Verbrauch von erneuerbarer Energie raumlich aus-
einanderliegen, kann Grinstrom im Vergleich zu kon-
ventionellem Strom durchaus kostenneutral sein; per-
spektivisch ist sogar ein Preisvorteil moglich.
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Kompensation der verbleibenden Emissionen: Effi-
zienzsteigerungen und der Einsatz von Griinstrom fih-
ren zu einer Einsparung der direkten und indirekten
Emissionen und kénnen entsprechend dem Green-
house Gas Protocol ausgewiesen werden. Um das
klimaneutrale Unternehmen zu schaffen, wird beides
in der Regel aber nicht ausreichen. Daher braucht es
die dritte Saule: die Kompensation der verbleibenden,
unvermeidbaren Emissionen. Hier gilt das Prinzip, dass
fur CO,-Quellen irgendwo anders entsprechende Sen-
ken bereitgestellt werden. Dies geschieht z.B., indem
Uber den Kauf von anerkannten Zertifikaten Klima-
schutzprojekte — bspw. zur Aufforstung von Regen-
wald — finanziert werden. Bei der Fotosynthese wird
durch CO, aus der Luft und Sonnenlicht Biomasse
generiert. Diese Methode wird aber irgendwann an
Grenzen stolRen. Um bspw. nur die im Jahr 2030 zu
erwartenden Emissionen im Luftverkehr zu kompen-
sieren, brauchte es eine Regenwaldflache fast so
grofR wie Deutschland, Osterreich und die Schweiz
zusammen.

Deshalb bedarf es zuséatzlicher Kompensationsmetho-
den. So sucht Bayer nach Losungen innerhalb der eige-
nen Wertschopfungskette in Form von Produkten und
Dienstleistungen, die eine positive Klimabilanz beim
Kunden ermdglichen. Drei Beispiele mdgen verdeutli-
chen, wie Bayer hier Teil der Losung ist.

Erstens: Die Landwirtschaft ist mit rund 25 Prozent an
den weltweiten CO,-Emissionen beteiligt. Mit der digi-
talen Plattform der »Climate Corporation« ist Bayer
der fiihrende Anbieter von digitalen Technologien, die
einen wertvollen Beitrag zum Klimaschutz leisten kon-
nen. Zum Beispiel sind Drohnen oder Sensoren an land-
wirtschaftlichen Maschinen heute in der Lage, prazise
Informationen Uber den Zustand der Felder zu liefern.
So missen Pflanzenschutzmittel nur noch da einge-
setzt werden, wo sie wirklich notig sind. Das schont
zum einen die Umwelt, zum anderen missen dadurch
auch weniger Pflanzenschutzmittel hergestellt werden,

Dr. Wolfgang Grof3e Entrup ist Leiter der Corporate Function Sustainability & Business
Stewardship der Bayer AG und damit zustandig fiir die weltweite Steuerung der Kon-
zernaktivitdten in diesen Bereichen.

Er ist zudem Vorsitzender der Bundesfachkommission Umwelt- und Klimapolitik
sowie Mitglied des Bundesvorstandes des Wirtschaftsrates. Zudem ist er Vorsitzender
des Vorstands von econsense, Forum fiir Nachhaltigkeit der Deutschen Wirtschaft,
und durch Berufung des Présidenten standiger Gast im Prasidium des Bundesverbands
der Deutschen Industrie (BDI).
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was Ressourcen und Energie einspart — und damit auch CO,. Wenn
weniger Pflanzenschutzmittel ausgebracht werden, eribrigen sich
zudem auch viele Traktorfahrten, was CO,-Emissionen zusétzlich
verringert.

Zweitens: Moderne Herbizide machen eine reduzierte Bodenbear-
beitung in vielen Fallen erst moglich, denn mit ihrer Hilfe kdnnen die
Felder von Unkraut freigehalten werden, ohne dass gepflligt werden
muss. Somit verbleibt mehr Kohlenstoff (Wurzelmasse der Nutz-
pflanzen) im Boden bzw. es wird weniger CO, freigesetzt. Dies kann
einen erheblichen Beitrag zum Klimaschutz leisten. Klar ist, dass
neben dem Regenwald auch die landwirtschaftlichen Boden der
Welt einen Beitrag als Kohlenstoffsenken leisten mussen.

Drittens: Einen weiteren sehr innovativen Ansatz verfolgt Bayer seit
rund zwei Jahren durch Grindung des Joint Venture Joyn Bio.
Dieses neue Unternehmen ist darauf fokussiert, die Fahigkeit von
Mikroben — also von Kleinstlebewesen — zu verbessern, Nutzpflan-
zen Stickstoffdlinger zur Verflgung zu stellen. Schon immer gehen
manche Anbaukulturen mit Mikroben Bindungen ein, die den Stick-
stoffbedarf der Pflanzen bedienen. Ziel ist es jetzt, pflanzenassoziierte
Mikroorganismen zu entwickeln, die auch in anderen Nutzpflanzen
eine Stickstoff-Fixierung bewirken. So kann der Einsatz synthetischer
Stickstoffdlnger verringert werden. Der Stickstoffdlinger ist ein
wesentlicher Bestandteil moderner Landwirtschaft, er ist aber auch
ein erheblicher Kostenfaktor und beeintrachtigt die Wasserqualitat.
Zudem tragt er zur Emission von Treibhausgasen bei, und zwar so-
wohl bei der Produktion und der Verteilung als auch in nennens-
wertem Umfang durch die Zersetzung im Boden zu Lachgas, das
etwa 300-mal so klimaschadlich ist wie CO,.

Natdrlich sind die Mdaglichkeiten der Kompensation innerhalb der
eigenen Wertschopfungskette je nach Produktportfolio unterschied-
lich. Entscheidend ist aber, dass auch dieser Aspekt im Rahmen einer
Klimastrategie geprift und angemessen bertcksichtigt wird.

Eines sollte jedenfalls klar geworden sein: Will ein Unternehmen einen

nachhaltigen Beitrag zum Klimaschutz leisten, sollte es die gesamte
Klima-Klaviatur Gber alle drei Sdulen hinweg bespielen.

Audit Committee Quarterly 1/2019 47



SCHWERPUNKT Klima und Kapital

nicht Label,

Klimaschutz und Nachhaltigkeit:

S Onde rn Kernge S Chéf Autor: Dr. Marc Spieker

Die gesellschaftliche Debatte um den Klimaschutz
wird leidenschaftlich gefthrt. Wenn der Fortbestand
unserer Zivilisation — zumindest unter lebenswerten
Umstanden — zur Diskussion steht, werden im Getim-
mel des Diskurses sorgfaltiges Abwagen schnell als
Ignoranz, dringliche Appelle dagegen als Panikmache
verunglimpft. Die Dringlichkeit des Themas und die
Prioritaten in der Losungssuche werden dabei in ein-
zelnen Landern und Regionen sehr unterschiedlich
gesehen und gesetzt. Gerade international agierende
Unternehmen sehen sich damit mit einem Wirrwarr
von gesellschaftlichen Erwartungen und politischen
Regelungsversuchen konfrontiert.

Der Kapitalmarkt scheint seine Schliisse bereits gezo-
gen zu haben. Man kénnte auch sagen: Der Klima-
wandel hat die Kapitalmarkte erreicht. Anleger und
Analysten haben begonnen, ihre Anlagestrategien
mehr und mehr an die globalen Herausforderungen des
Klimawandels und die damit verbundenen Chancen
und Risiken anzupassen. Auch hier sehen sich Emitten-
ten einem Wildwuchs von Anforderungen, Indizes und
Rankings bis hin zu fondsspezifischen Investitionsricht-
linien ausgesetzt, die sich zunehmend in Wortmeldun-
gen und Abstimmungsverhalten auf Hauptversamm-
lungen offentlichkeitswirksam Gehor verschaffen.

Fur viele Vorstande und Aufsichtsrate stellt diese
Gemengelage aktuell eine der grofiten Herausforde-
rungen in der Unternehmensfiihrung dar. Strategische
Portfolio- und Produktentwicklung und die damit zu-
sammenhangende Allokation von Mitteln werden im
Kontext des Klimawandels in vielen Branchen zuneh-
mend zur Bewéahrungs-, wenn nicht wirtschaftlichen
Uberlebensprobe.

In der Energiewirtschaft befinden wir uns inmitten
eines dramatischen Wandels. Seit Beginn der Strom-
wirtschaft im 19. Jahrhundert war diese gepragt von
groRen Kraftwerken mit méachtigen Turbinen und
Generatoren, mit Kohle, Gas oder Uran befeuert. Der
Strom wurde zentral erzeugt und mit leistungsstarken
Netzen in die Flache verteilt. Zwei Jahrhunderte spater
erleben wirim 21. Jahrhundert womaglich eine weitere
Energierevolution. Unsere heutigen Energiesysteme
bewegen sich weg von einer vorwiegend zentralen
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Erzeugung hin zu einer Welt kleiner, lokaler und dkolo-
gisch nachhaltiger Energiequellen sowie energetischer
Verbundsysteme, die Uber ein »Internet der Energie«
vernetzt werden. Die radikale Dezentralisierung der
Energie ist heute mdglich, nicht weil Politiker es so
angeordnet haben, sondern weil technische Innova-
tionen unter dem Ansporn sich andernder Kunden-
bedirfnisse die Herstellkosten in kaum vorstellbarem
Mafe haben sinken lassen. Es ist somit nicht nur
technisch maoglich, sondern zunehmend 6konomisch
sinnvoll, eine nachhaltige und dezentrale Energiewelt
aufzubauen, die vermehrt auch die Grenzen zwischen
Strom-, Wérme- und Transportwirtschaft tberwinden
wird.

Unsere Kunden haben sich dabei von bloRen »Energie-
Abnehmern« emanzipiert zu aktiven Marktteilneh-
mern, die Uber Kraft-Warme-Kopplungsanlagen, Solar-
einspeisung und Batteriespeicherung den Markt
mitgestalten. Der zunehmende Grad an Elektrifizierung
des Verkehrs ebenso wie die langerfristigen Poten-
ziale der Wasserstoffwirtschaft werden diesen Trend
nicht nur vorantreiben, sondern aller Voraussicht nach
potenzieren.
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Das enorme Potenzial dezentraler Energieerzeugung, insbesondere
durch Wind- und Sonnenkraft, wurde in der Energiebranche und bei
E.ON noch bis weit in das erste Jahrzehnt dieses Jahrtausends als
politisches Konstrukt, ja fast als eine Art regulatorische Ineffizienz
weggeredet. Rickblickend haben wir gar nicht einmal die Geschwin-
digkeit, sondern die sich Uber Zeit aufbauende Wucht der zugrunde
liegenden und sich wechselseitig verstarkenden Treiber unterschéatzt.

Wir haben uns zwar nicht als Erster, dann aber umso radikaler dazu
entschieden, aus der nachhaltigen Umgestaltung der Energiemarkte
eine Chance zu machen. Der Weg hat viele schwierige Entscheidun-
gen abverlangt. Gerade am Anfang war mehr als ein Unwohlsein in
der Flihrungsmannschaft spirbar: Nicht, weil die Notwendigkeit fur
einen radikalen Wandel nicht omniprasent war, sondern weil dem
Wandel mit dem vertrauten Instrumentarium nicht begegnet werden
konnte. Weniger einem klaren Masterplan folgend als intuitiv fing
E.ON 2014 seine Transformation bei den Werten und der Unterneh-
menskultur an. So wurden Leitbild und Unternehmenswerte in einem
partizipativen Prozess grundlegend Uberarbeitet und — der bereits
erdrterten Trendwende in der Energiewirtschaft folgend — der Kunde
in das Zentrum einer jeden unternehmerischen Entscheidung gertckt.
Dieser Wandel des eigenen Selbstverstandnisses hat einen Prozess
in Gang gesetzt, der uns schlief8lich zu einer radikalen Neuausrich-
tung geflhrt hat.

In einem ersten Schritt haben wir mit unserer konventionellen Strom-
erzeugung rund ein Drittel des Konzerns unter dem Namen Uniper
2017 erfolgreich an die Borse gebracht. Durch den Verkauf der verblei-
benden Minderheitsbeteiligung wurden ein Jahr spater die Wurzeln
zu unserer Vergangenheit endgliltig gekappt. Parallel zur Abspaltung
von Uniper sowie der zunehmenden Fokussierung auf das Kunden-
geschaft musste durch eine Reihe von Effizienzprogrammen und
weiteren Portfoliobereinigungen finanzieller Handlungsfreiraum
geschaffen werden. Dieser Handlungsspielraum konnte dann im Jahr
2018 bereits genutzt und eine Vereinbarung zum weitreichenden
Asset-Tausch mit RWE und zum Erwerb der innogy-Anteile abge-
schlossen werden.

Im Ruckblick lassen sich Strategien immer sehr stringent nieder-
schreiben. Es wird gerne vergessen, dass die einzelnen Entschei-
dungssituationen alles andere als klar waren. Manchmal passierte
Strategie auch einfach. Unser frih entwickeltes Leitbild erscheint
retrospektiv jedoch als nicht zu unterschatzender Erfolgsfaktor einer
Transformation, gerade wenn der wirtschaftliche Erfolg sich nicht
immer unmittelbar einstellt oder aber harte Einschnitte erforderlich
sind, um Handlungsspielraume zurlickzugewinnen.

Klimaschutz und Nachhaltigkeit sind somit auch bei E.ON angekom-
men, nicht als Label oder Pflichtlibung, sondern als fundamentales
strategisches Paradigma. Nach Abschluss der innogy-Transaktion
werden wir uns vollumfanglich auf das kundenzentrierte Geschaft
mit Energienetzen und Kundenldsungen fokussieren. E.ON setzt
damit auf eine nachhaltige Energiewelt kleiner Einheiten und dezen-
traler Losungen, eine Welt von Blrgerstrom und vernetzten Nach-
barschaften. Nachhaltigkeit spielt fir uns erkennbar auch eine immer
entscheidendere Rolle im Kampf um die besten Talente. Diese haben
einen guten Riecher, ob man es im Unternehmen mit der Nachhaltig-
keit wirklich ernst meint.

Im Laufe der Zeit stand der Gesetzgeber offenkundig
nicht still. Insbesondere mit der Umsetzung der EU-
weiten CSR-Richtlinie in deutsches Gesetz wurden die
Transparenzanforderungen an grofdere kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen deutlich erhoéht. Man mag
mit durchaus gemischten Gefiihlen erahnen, dass hier
erst der Grundstein einer zuknftig noch viel umfang-
reicheren Berichterstattungspflicht gelegt wurde. Die
Herausforderung flr Unternehmen besteht darin, dass
sich Nachhaltigkeit und Klimaschutz eben nicht (immer)
auf eine typische oder gar formelhafte Objektivierung
zurlckflhren lassen.

Bei E.ON begegnen wir diesem Zwiespalt unideolo-
gisch. So werden die gesetzlichen Vorgaben nattrlich
erflllt, wir achten aber — fast schon penibel — darauf,
dass sich das Reporting nicht vom Wesen des Ge-
schéafts verselbststandigt. So haben wir bspw. bei der
Ausgestaltung der nichtfinanziellen Erklarung darauf
geachtet, nur eine begrenzte Anzahl messbarer Kenn-
zahlen auszuwahlen, die darUber hinaus stark an die
Anforderungen unserer Geschafte angelehnt sind.
Leitgedanke bei der Auswahl war insofern vor allem,
ob die Kennzahlen das nachvollziehbare Commitment
und entsprechende Leistungen unserer Topfihrungs-
kréfte sicherstellen. Eine dieser nichtfinanziellen Kenn-
zahlen ist bereits mit einem nennenswerten Gewicht
in die variable Vergttungsformel flr unsere Topflh-
rungskrafte integriert. Uber die Gesetzestreue hinaus
versuchen wir im Ubrigen auch nicht jedem sonstigen
Ranking oder Index gerecht zu werden. Besondere
Relevanz hat bspw. CDP Climate flr uns.

Materielle Impulse und Anreize kénnen und missen
vermutlich auch in der Zukunft immer wieder auch
von der Politik gesetzt werden. Sie sollten aber strikt
Anschubcharakter haben. Die Politik sollte die Wirt-
schaft dabei als Teil der Losung begreifen und ihr durch
einen wettbewerbsorientierten und technologieoffe-
nen Rahmen Chancenrdume eréffnen.

Unternehmen wiederum durfen von der Politik ge-
schaffene Chancenrdume nicht durch Taktieren und
UbermaRiges regulatorisches Optimieren vertandeln.
Auf keinen Fall darf das Spielfeld auf eine formelhafte
Nachhaltigkeitsdebatte mit Stimmrechtsberatern oder
Ranking-Providern reduziert werden. Diese wird dem
Interesse der Gesellschaft, der alle Organe verpflich-
tet sind, namlich nur selten gerecht.

Bei E.ON sehen wir eine echte Chance, die umfas-
sende Digitalisierung unserer Gesellschaft durch nach-
haltige Energie zu unterstiitzen. Die Digitalisierung im
Energiesektor wiederum kann zu einem der wichtigs-
ten Wettbewerbsvorteile Europas im 21. Jahrhundert
werden. Klimaschutz wird schlieRlich nur gelingen,
wenn er als Geschaftsmodell gedacht und unterneh-
merisch angegangen wird.
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W1rt§‘chafts- b
Sehnsuchtsort Wald

durch Klimawandel in Gefahr?

Autor: Hans-Georg von der Marwitz

Der Wald ist flr uns Deutsche seit jeher mehr als eine
Ansammlung von Fichten, Buchen und Co. Erist Sym-
bol der deutschen Romantik und offenbar noch immer
ein Sehnsuchtsort fir viele von uns. In deutschen Wal-
dern verbuchen wir jahrlich rund 2,3 Mrd. Besucher.
Mit diesen Popularitatskennzahlen kann der \Wald mit
den grolRen Metropolen unseres Landes locker mit-
halten. Wald ist jedoch mehr; Wald ist ein wahres
Multitalent!

Der Wald produziert Sauerstoff, filtert Schadstoffe,
bindet CO,, reguliert den Wasserhaushalt, verhindert
Versteppung und Erosion und ist nicht zuletzt Lebens-
raum flr Pflanzen, Vogel, Sdugetiere und Insekten.

AuRerdem ist er ein Hidden Champion: Mit unglaubli-
chen 1,1 Mio. Beschéftigten (!) und einem jahrlichen
Umsatz von Uber 180 Mrd. EUR stellen der Wald und
die nachgelagerte holzbasierte Wertschopfung ein
wahres volkswirtschaftliches Schwergewicht im land-
lichen Raum dar.

Dies bedeutet nichts weniger als die perfekte Sym-
biose zwischen betriebswirtschaftlicher Leistungs-
fahigkeit und nachhaltiger Verantwortung.

Diesen wichtigen Aufgaben stellen sich taglich rund
2 Mio. private Waldeigentiimer sowie Kommunen und
Korperschaften, die rund 67 Prozent der Waldflache
bewirtschaften. Die Ubrigen 33 Prozent obliegen der
Hoheit von Bund und Landern. Alle zusammen sorgen
flr vitale Walder und daflr, dass der wertvolle Roh-,
Bau- und Werkstoff Holz — eines der modernsten und
leistungsfahigsten Materialien — in ausreichender
Menge zur Verfligung steht. Neben der Freizeit- und
Erholungskomponente stellen die Walder den grofden
gesellschaftlichen Raum flr Artenvielfalt, Natur- und
Klimaschutz.
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Gleichzeitig leben Waldeigentiimer und Forstbetriebe
vom Wald, er ist die Existenzgrundlage ganzer Fami-
lienbetriebe. Unter ihnen befinden sich nicht wenige,
die ihren Forstbetrieb seit Generationen fihren.

Unsere Walder in Deutschland und damit verbunden
viele Waldeigentimer sind mit den jlingsten Wetter-
extremen in eine schwere Krise geraten. Die Stlirme
Herwarth und Friederike in den Jahren 2017 und 2018
sowie die Dirre im vergangenen Sommer haben deut-
lich gemacht: Der Klimawandel ist eine ernste Heraus-
forderung fur das Cluster Forst und Holz. Auch wenn
die Schadereignisse unterschiedlich verteilt waren,
kann fUr die Zukunft prognostiziert werden, dass kinf-
tig fast alle Standorte und Baumarten sowie Wald-
gesellschaften von den Veranderungen des Klimas
malgeblich beeinflusst werden.

Die Aneinanderreihung extremer \Wetterereignisse in
klrzester Zeit hat aber schon jetzt unseren Waldern auf
eine Art zugesetzt, wie wir sie lange nicht erlebt haben.

Laut Bundesministerium flr Ernahrung und Landwirt-
schaft belief sich das durch Wetterereignisse initiierte
Schadholzaufkommen auf gegenwartig rund 32,4 Mio.
Kubikmeter Holz. Dies entspricht etwa der Halfte des
konventionellen Jahreseinschlags der gesamten Forst-
wirtschaft in Deutschland. Diese aufRerordentlich
hohen Mengen hebeln unmittelbar das konventionelle
Marktgeflige aus und flhren zu erheblichen Preis-
stlirzen von bis zu 50 Prozent und damit zum lokalen
Erliegen der Rohstoffstrome.

Der flr Stadter »schone« Sommer 2018 kann sich in
der Forstpartie zu einem Jahrhundertproblem entwi-
ckeln. Vertrocknete Kulturen, Waldbrande, geringere
Dickenzuwaéchse, Grundwasserabsenkung sind nur
einige Probleme. Das ganze Ausmal$ der Schaden ist
gegenwartig noch nicht absehbar und Schadlinge, wie
der Borkenkafer, werden im Friihjahr 2019 ihr zerstore-
risches Werk fortsetzen.

chaftspriifungsgesellschaft, einem Mitglied des KPMG
serative (»"KPMG International«), einer juristischen Person



Seit vielen Jahren betreiben die Waldeigentimer aktiv den Waldum-
bau, mit dem Ziel, unsere \Walder fit zu machen fir den Klimawandel.
Jahr flr Jahr investieren wir in die Zukunft: Wir pflanzen Baume wie
die Douglasie, Kiistentanne oder Roteiche, die an die Klimaverande-
rung deutlich besser angepasst sind. Und wir setzen immer mehr
auf stabile Waldbilder. Wir muissen uns breit aufstellen, damit wir den
kiinftigen Generationen — unseren Kindern und Enkeln — stabile und
vitale Walder Gbergeben konnen. Als Waldeigentiimer stehen wir in
einem einmaligen Generationenvertrag: Was wir heute machen,
sollte idealerweise flr kiinftige Generationen stimmig sein.

Dartber hinaus fihlen wir uns unseren \Waldern verbunden und ver-
knlpfen unsere dkonomischen Interessen mit 6kologischen und
sozialen Zielen. Als Waldeigentimer haben wir daher eine hohe
Verantwortung — und wir leisten einen grofsen gesellschaftlichen
Beitrag. Selten ist an den Eigentumsbegriff eine derartige Vielfalt an
Anforderungen und Erwartungen gekniipft.

Unsere Philosophie der Nachhaltigkeit basiert auf einer 300-jahri-
gen Expertise: Deren Grundstein hat Hans Carl von Carlowitz gelegt,
um dem Raubbau an den Waldern und dem Holzhunger der dama-
ligen Zeit entgegenzuwirken. In seiner Schrift — der Sylvicultura
oeconomica —, die 1713 erschienen ist, hatte er an seine Zeitgenos-
sen appelliert, nachhaltig mit der Natur umzugehen. Mit diesem
Prinzip der nachhaltigen Forstwirtschaft sind wir Férster und Wald-
besitzer zu internationalen Vorbildern geworden.

Aktuell muss sich die Bundesregierung daflir starkmachen, dass der
Klimawandel eingegrenzt und die Klimaziele eingehalten werden.
Wir, die Waldeigentiimer, missen unseren Teil weiterhin leisten und
bereits jetzt mit den Herausforderungen umgehen, die der Klima-
wandel mit sich bringt. Wie dargestellt, handelt es sich hierbei um
mehr als um eine betriebswirtschaftliche Betrachtung. Die Frage des
Walds von morgen sowie die Finanzierung aller aufgezeigten Leistun-
gen, insbesondere in Zeiten klimaextremer Wetterkapriolen, wird eine
gesamtgesellschaftliche Aufgabe sein! Dazu wird es nicht weniger als
einen »Pakt fir den Wald« brauchen, indem die vielen Akteure des
Clusters, der Politik, Verwaltung und Industrie langfristige Strategien
entwickeln, um den viel besungenen und beschriebenen Mythos
Wald auch fiir kiinftige Generationen zu bewahren.

Hans-Georg von der Marwitz ist Priasident der »AGDW — Die Waldeigentiimer«. Er
ist Mitglied des Deutschen Bundestags (CDU), ordentliches Mitglied im Ausschuss
fiir Erndhrung und Landwirtschaft sowie stellvertretendes Mitglied im Ausschuss fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung. Von der Marwitz ist Landwirt
und fithrt mehrere landwirtschaftliche Unternehmen in Brandenburg.

Waldeigentum

Deutschland ist mit rund 11,4 Mio. Hektar zu
einem Drittel bewaldet. Die Eigentiimer des
Walds bestehen aus drei groRen Gruppen:

Die Korperschaften (z. B. Kirchen) und Kommu-
nen verfligen Gber 19 Prozent des Walds, Bund
und Lander Gber 33 Prozent und die privaten
Waldeigentimer Gber 48 Prozent. Die grof3te
Eigentimergruppe sind damit die rund 2 Mio.
privaten Waldeigentimer, die mit ihrer multi-
funktionalen, nachhaltigen Forstwirtschaft
etwa die Halfte der deutschen Waldflache be-
wirtschaften. Die AGDW setzt sich flir die
Interessen der privaten Waldeigentimer sowie
der Korperschaften und Kommunen ein.

AGDW

Die nAGDW - Die Waldeigentliimer« vertritt

die Interessen des Privatwalds sowie Kommu-
nal- und Koérperschaftswalds gegentiber der
Bundesregierung, dem Deutschen Bundestag
und dem Bundesrat, den Ministerien, der
Wirtschaft, der Wissenschaft und auch in Gre-
mien anderer Verbande; dies geschieht auf
nationaler und zunehmend auf européischer
und internationaler Ebene. Der Verband ist

in zahlreichen Institutionen aktiv und setzt sich
fur die Interessen der 2 Mio. privaten, korper-
schaftlichen und kommunalen Waldeigentiimer
aus Deutschland ein. Die Waldeigentimer
gestalten die europaische sowie internationale
Forstpolitik und Normsetzung vor allem als
Mitglied des Européaischen Waldbesitzerver-
bands (CEPF) und in der Internationalen Allianz
far Familienforstwirtschaft (IFFA).

www.waldeigentuemer.de
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SCHWERPUNKT Klima und Kapital

Die wachsende Verantwortung
des Aufsichtsrats
im Klimaschutz

Autor: Jurgen Fitschen

Foto: © Vonovia
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Wohnen ist ein elementares Bedlrfnis des Menschen.
Es gibt Sicherheit und Obdach und ist Ausdruck des
personlichen Lebensstils. In den vergangenen Jahren
hat sich das Wohnen flr zahlreiche Menschen in
Deutschland jedoch zu einem knappen Gut gewan-
delt — insbesondere in den GroRstddten und ihrem
Umland ist der Druck auf die Wohnungsmarkte erheb-
lich gestiegen.

Vonovia — mit knapp 360.000 Wohnungen Deutsch-
lands grofster Vermieter — will mit der Bereitstellung von
gutem und bezahlbarem Wohnraum zur langfristigen
Losung der Wohnraumproblematik in urbanen Bal-
lungsgebieten beitragen. Dazu entwickelt das Unter-
nehmen seinen Gebdudebestand fortlaufend weiter
und hélt ihn dauerhaft in seinem Portfolio — denn lang-
fristiges, stabiles Wachstum ist die Grundlage des
Geschaftsmodells. Es legitimiert sich durch das Han-
deln und das Auftreten seiner Mitarbeiter. Eine trans-
parente Unternehmensfihrung, die Verantwortung
fir Mensch und Umwelt Gbernimmt, ist daflr uner-
lasslich. SchlieRlich driickt es der Begriff »Immobilie«
ganz treffend aus: Ein Wohnungsunternehmen kann
seine »Produktionsstatten« und Arbeitskrafte nicht
verlagern. Vielmehr lebt es von der langfristigen Kun-
denbeziehung und der Entwicklung seiner Bestande
vor Ort.

Weltweit wird ein nicht unerheblicher Teil der zum
Klimawandel beitragenden Treibhausgasemissionen
durch den Bau und den Betrieb von Gebduden verur-
sacht. Mit dem Abkommen auf der Klimakonferenz
der Vereinten Nationen im Jahr 2015 in Paris hat sich
die Weltgemeinschaft dazu verpflichtet, die Erderwar-
mung durch geeignete Mafinahmen auf maximal zwei
Grad zu begrenzen. Die Bundesrepublik Deutschland
hat —als Unterzeichner des Pariser Klimaabkommens —
daraus das Ziel abgeleitet, bis zur Mitte des Jahrhun-
derts in Deutschland einen nahezu klimaneutralen
Gebéaudebestand zu realisieren. Fir ein Wohnungs-



unternehmen von Vonovias GroRRe erwachst daraus
eine besondere 6kologische Verantwortung. Durch
zahlreiche Mafinahmen im Bereich des Klima- und
Umweltschutzes will das Unternehmen zu der erfolg-
reichen Verwirklichung dieses ambitionierten Ziels
beitragen. Der Aufsichtsrat tragt mit seiner Haltung
und Unterstlitzung dazu bei.

Vonovia mochte seinen Kunden ein komfortables, zeit-
gemalRes und Okologisch gerechtes Wohnen ermagli-
chen —und gleichzeitig bezahlbare Mieten gewahrleis-
ten. Daher ist es dem Vorstand ein grofses Anliegen,
den Zielkonflikt zwischen Klimaschutz und fairen Mie-
ten aufzuheben — schlieRlich darf Klimaschutz keine
Frage des sozialen Status werden.

Das Unternehmen folgt dem Ziel der Bundesregie-
rung, den Gebaudebestand langfristig klimaneutral zu
gestalten und Treibhausgase zu reduzieren. Dabei kon-
nen der Energie- und Ressourcenverbrauch im Betrieb
von Wohngebauden — anders als in anderen immobi-
lienwirtschaftlichen Gebaudeklassen — nur bedingt
vom Vermieter beeinflusst werden. Schliellich obliegt
es den Mietern, frei Uber ihren Verbrauch an Strom,
Wasser und Warme zu entscheiden. Dennoch stehen
dem Unternehmen zahlreiche MalRnahmen zur Verfu-
gung, den Gebdudebestand energetisch zu optimie-
ren. Wesentliche Ansatzpunkte sind dabei die Geb&u-
dehlle sowie der Ausbau erneuerbarer Energien. Die
Grofte des Portfolios zeigt, dass fir Vonovia hier die
groRten Hebel flr einen aktiven Beitrag zum Klima-
schutz liegen.

Der Aufsichtsrat unterstitzt den Vorstand bei diesem
Anliegen. Selbstverstandlich leitet dieser die Geschafte
eigenverantwortlich und verantwortet die Planung und
Umsetzung der MaRnahmen. Aber er informiert den
Aufsichtsrat auch regelmaRig Uber den Geschéftsver-
lauf, die Strategie sowie potenzielle Chancen und Risi-
ken. Beratend und moderierend steht das Gremium

Jiirgen Fitschen ist Vorsitzender des Aufsichtsrats der Vonovia SE.

dem Vorstand zur Seite —auch bei wichtigen Fragen des Klimaschut-
zes. Nachhaltigkeit spielt bei der jahrlichen gemeinsamen Strategie-
diskussion eine entsprechend wichtige Rolle.

Dieses Verstandnis hat den Aufsichtsrat auch dazu veranlasst, die
Kategorie Nachhaltigkeit im Kompetenzprofil des Gremiums aufzu-
nehmen. Wir tragen damit unter anderem auch dem gestiegenen
Informationsinteresse des Kapitalmarkts zu diesem Thema Rech-
nung und gehen transparent damit um. Imm Sommer haben wir zu die-
sem Zweck eine Corporate Governance-Roadshow durchgefiihrt.
Die Gesprache haben deutlich gemacht, dass neben den wirtschaft-
lichen Parametern auch Fragestellungen rund um Corporate Gover-
nance eine bedeutende Rolle fir ein Investment spielen. Praktisch
jeder Investor muss seine Investments gegenlber seinen Geldge-
bern rechtfertigen. Hier wachst der Wunsch, das anvertraute Geld
verantwortungsvoll zu investieren und daflir Sorge zu tragen, dass
neben Kennzahlen und der Performance des Unternehmens auch die
Themen gute und nachhaltige Unternehmensfiihrung, Ausgleich von
Stakeholderinteressen, Nachhaltigkeit sowie soziale und 6kologische
Verantwortung ausreichend gewdrdigt werden.

Seit Inkrafttreten des Gesetzes zur Starkung der nichtfinanziellen
Berichterstattung der Unternehmen in ihren Lage- und Konzernlage-
berichten (CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz) im Jahr 2017 befasst
sich der Prifungsausschuss des Aufsichtsrats auch mit der Uberwa-
chung der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Vonovia und dabei
insbesondere mit der nichtfinanziellen Erklarung. Nicht nur schreibt
das Gesetz dem Aufsichtsrat hier eine neue Verantwortungsrolle zu —
es bietet sich hierlber fir das Gremium aulRerdem die Gelegenheit,
einen umfassenden Uberblick tiber die Nachhaltigkeitsstrategie des
Unternehmens zu bekommen.

Klimaschutz nimmt an Bedeutung zu — unabhangig von der Branche
und den bereits sichtbaren, oder auch noch nicht sichtbaren, Aus-
wirkungen des Klimawandels. Er ist grundlegend fir die Sicherung
unser aller Geschaftsmodelle. Dem Aufsichtsrat kommmt hierbei eine
wachsende Bedeutung zu. Diese wollen wir annehmen und aktiv
gestalten.
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Was die Klimaziele

fiur die

Automobilbranche bedeuten

Autor: Dr. Joachim Damasky

Die deutsche Automobilindustrie ist im globalen Wett-
bewerb gut aufgestellt. Weltweit produzierten die
deutschen Hersteller 2018 16,4 Mio. Pkw, davon
5,1 Mio. in Deutschland. Ihr Anteil am Welt-Pkw-Markt
betragt rund 20 Prozent. In China stammt mehr als
jedes flinfte verkaufte Auto von einer deutschen Kon-
zernmarke. Die deutsche Automobilindustrie am Stand-
ort Deutschland steht flir einen Umsatz von 425 Mrd.
EUR, sie beschéaftigt allein im Inland 834.400 Mit-
arbeiter — ein neuer Hochststand. An unseren inter-
nationalen Standorten sind noch einmal gut 1 Mio.
Mitarbeiter beschaftigt. Wir sind sicher: Mittel- und
langfristig wird unsere Branche wachsen.

Aktuell aber gibt es durch fragile politische Rahmen-
bedingungen und weltwirtschaftliche Entwicklungen
auch Unsicherheiten. Ein im schlechtesten Fall unge-
ordneter Brexit und der Handelskonflikt mit den USA
fallen besonders ins Gewicht. Im Lastenheft fiir 2019
steht zudem, dass wir weiter verlorenes Vertrauen zu-
rickgewinnen wollen. Das gehen wir an mit Gberzeu-
genden Strategien fir Digitalisierung, Vernetzung und
Emissionssenkungen, flr Elektromobilitdt und alterna-
tive Antriebe.
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CO,-Regulierung fordert viel
und fordert zu wenig

Eine immense Herausforderung fir die Automobilindustrie ist die
CO,-Regulierung der Europaischen Union. Bereits das CO,-Ziel fir
2020/2021 ist das weltweit anspruchsvollste — verglichen mit China,
Japan oder den USA. Fiir die ndchste Stufe wurde das Ambitions-
niveau deutlich verscharft: So sollen die Pkw-Hersteller den CO,-
Ausstold ihrer Neuwagenflotte in der EU bis 2030 im Schnitt um 37,5
Prozent senken. Fir leichte Nutzfahrzeuge werden minus 31 Prozent
verlangt. Bis 2025 soll sowohl fir Pkw als auch fir Transporter ein
verbindliches Zwischenziel mit einer Reduktionsvorgabe von 15 Pro-
zent gelten.

Ob diese CO,-Zielwerte zu erreichen sind, ist aus heutiger Sicht frag-
lich. Viele Technologien zur Kraftstoffersparnis sind bereits ausgereizt,
die Verkdufe von CO,-sparenden Dieselmodellen sind enorm zuriick-
gegangen und noch ist offen, wann der Markt flr E-Fahrzeuge rich-
tig Fahrt aufnimmt. Ob die Vorgaben erreicht werden kénnen, hangt
malgeblich davon ab, wie schnell alternative Antriebe von den Kun-
den angenommen werden und wie schnell die 6ffentliche Infrastruk-
tur aufgebaut wird.

Die deutsche Automobilindustrie arbeitet konsequent daran, die
CO,-Emissionen ihrer Modelle weiter zu senken. Dazu treiben die
Unternehmen die Elektromobilitat voran. Wir verdoppeln in den kom-
menden drei Jahren unser Angebot an E-Modellen, Hersteller und
Zulieferer investieren im gleichen Zeitraum 40 Mrd. EUR in alternative
Antriebe. Die deutsche Automobilindustrie ist Spitzenreiter bei alter-
nativen Antriebspatenten: Weltweit kommt jedes dritte Patent im
Bereich Elektromobilitdt und Hybridantrieb aus Deutschland. Die
Zukunft des Autos ist zu einem grofRen Teil elektrisch —aber wir brau-
chen auch den modernen Verbrenner, insbesondere mit alternativen
und klimaneutralen Kraftstoffen. Denn die individuelle Mobilitat
nimmt weltweit zu.




Dr. Joachim Damasky, geboren 1961 in Gief3en, studierte Elektrotechnik an der
TU Darmstadt. Nach seiner Promotion 1995 arbeitete er u.a. als Produktbereichs-
leiter bei Hella KGaA in Lippstadt sowie als Kaufmannischer Geschéftsfiihrer der
Behr Hella Service GmbH (Schwébisch Hall). Dr. Damasky war von August 2008 bis
September 2015 Vorstandsmitglied der Webasto SE (vormals Webasto AG) und in
dieser Funktion verantwortlich fiir den Geschéftsbereich Thermo und Comfort. Seit
Mai 2016 ist Dr. Damasky Geschéftsfithrer Technik und Umwelt des VDA.

Klimaziele sind nur dann wirksam, wenn sie erfillbar
sind. Das Ziel einer emissionsfreien Mobilitat muss im
Einklang stehen mit dem Ausbau der Infrastruktur,
einer wirkungsvollen Industriepolitik und sachgerech-
ten Mafnahmen zur Beschaftigungssicherung. Eine
effektive Regulierung darf nicht nur fordern, sie muss
auch fordern. Deswegen ist es bedauerlich und ftr den
Industriestandort Europa und seine Arbeitsplatze ris-
kant, dass die europaischen Regulierer bisher zu wenig
Impulse fir alternative Antriebe und Kraftstoffe set-
zen. Auch verbindliche Ziele flir den europaweiten
Aufbau der Ladeinfrastruktur flr E-Fahrzeuge fehlen.
Derzeit stehen drei Viertel aller Ladesaulen in nur vier
EU-Landern, namlich in Grof3britannien, Deutschland,
Frankreich und den Niederlanden. Die Grenzwerte
gelten aber flr Europa als Ganzes. Daher muss die
Forderung der Elektromobilitat intensiviert werden.
Alle EU-Mitgliedstaaten missen ihren Beitrag leisten —
mit einem deutlichen Aufbau der Ladeinfrastruktur
und einer aktiven, nachfrageorientierten Politik. Eben-
so wichtig ist es, synthetischen Kraftstoffen, sog.
E-Fuels, den Weg zu ebnen. Sie haben enormes Poten-
zial, weil sie rasch im Bestand CO,-Emissionen einspa-
ren konnen.

Auch die CO,-Reduzierungsvorgaben fir schwere
Nutzfahrzeuge sind mit 15 Prozent bis 2025 und 30 Pro-
zent bis 2030 extrem ambitioniert, weil alternative
Antriebe flr den schweren Langstreckenverkehr noch
nicht in der Breite marktfahig sind. Auch hier fehlt
eine europaweite Ladeinfrastruktur fur Elektro-Lkw —
genauso wie eine ausreichende Betankungsinfrastruk-
tur fur alternative Kraftstoffe wie Wasserstoff. Anreize
fur E-Fuels werden zu weit in die Zukunft verschoben.

Die Luftqualitit in den Stadten wird
immer besser

Es ist richtig, dass wir in Deutschland gerade eine
intensive Debatte darlber fUhren, ob die Stickoxid-
grenzwerte, die die EU vorgegeben hat, auf einem
seridsen wissenschaftlichen Fundament stehen und
darUber, ob die Messstellen richtig positioniert sind.
Zu »better regulation« gehort auch, Gesetze und ihre
Anwendung immer wieder zu hinterfragen. Welche
Konsequenzen das far mogliche Fahrverbote in
Deutschland hat, kann nur im Einzelfall entschieden
werden. Unser Interesse ist, dass die Luftqualitat in
den Stadten weiter verbessert wird, moglichst ohne
Fahrverbote. Wir setzen auf die Bestandserneuerung,
die kréaftig vorankommt. So sind im vergangenen Jahr
1 Mio. alte Dieselfahrzeuge von den Stral3en gekom-
men — gleichzeitig kamen 1,1 Mio. moderne Euro-6-
Diesel hinzu. Insgesamt wird die Luftqualitat in den
Stadten immer besser. Die Stickoxidemissionen des
Straldenverkehrs haben sich seit 1990 um rund 70 Pro-
zent verbessert —obwohl die Verkehrsleistung im glei-
chen Zeitraum um 50 Prozent gestiegen ist.

Im Jahr 2030 wird die automobile Welt eine andere
sein als heute. Wir sehen den Transformationsprozess,
der die gesamte Automobilindustrie herausfordert,
vor allem als Chance. Doch um die Mobilitat von mor-
gen erfolgreich zu gestalten und unser »zero-emis-
sion«-Ziel zu erreichen, mussen Industrie und Politik
an einem Strang ziehen. Dazu gehort auch, dass die
erforderlichen politischen MafRnahmen einen »Reali-
tatscheck« durchlaufen. Sonst werden aus Chancen
schnell Risiken.
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mit dem

bwenden

UmStieg an die SChiene Autor: Prof. Dr. Dirk Rompf
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Prof. Dr. Dirk Rompf ist Vorstand bei der DB Netz AG fiir das Ressort »Netzplanung und GroBprojekte«.
Zudem ist er seit 2009 an der International School of Management in Frankfurt am Main als Professor
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Treibhausgase und Staus -
Status des Verkehrs in Deutschland

Die Lange der Staus auf deutschen Autobahnen hat
sich in den letzten zehn Jahren mehr als vervierfacht.
Das zeigt die im Januar 2019 vom ADAC veroffentlichte
neueste Staustatistik (Abbildung1)."

Der durch Staus 2018 verursachte volkswirtschaftliche
Schaden betragt ca. 100 Mrd. EUR p.a.2

Mehrere Entwicklungen tragen zu diesem Phanomen
bei: Der Anteil der Arbeitnehmer, die mehr als 25 km
pendeln, ist seit 1996 um 30 Prozent gestiegen. Rund
80 Prozent der Pendler nutzen fiir den taglichen Weg
zur Arbeit ihr Auto.® Gleichzeitig ist die Beforderungs-
leistung im Guterverkehr seit 2000 um ca. 30 Prozent
gestiegen. Zu Uber 70 Prozent erfolgt der GUtertrans-
port auf der Strafse.*

Aus der Zunahme des StralRenverkehrs resultieren
jedoch nicht nur verlangerte Stauzeiten, sondern sie
flhrt auch zu steigenden Unfallzahlen® und héheren
Feinstaub- und Stickoxidemissionen.

Da der Anteil des Verkehrssektors an den Gesamt-
emissionen bei 18 Prozent liegt, wird sich das Ziel, die
Treibhausgasemission um 95 Prozent bis 2050 zu
reduzieren, ohne eine Verkehrswende nicht erreichen
lassen.

1
2
3
4
5

ADAC (2019): Staustatistik 2018

Wirtschaftsdienst (2018): Heft 2, S. 78

ADAC (2017): Berufspendlerreport

Statistisches Bundesamt (2018): Transport und Verkehr, Jahrbuch 2018
Statistisches Bundesamt Wiesbaden (2014): Verkehrsunfélle 2013

Abb. 1: Die Staulange auf deutschen Autobahnen hat im Jahr 2018
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Losungen fiir Deutschlands
Verkehrsprobleme

Die Kombination der Herausforderungen im Verkehr —
Klimawandel, Schadstoffemission und drohender Ver-
kehrskollaps — wird sich nicht allein Uber isolierte Maf3-
nahmen wie Abgasfilter oder Fahrverbote in Innen-
stadten |6sen lassen. Auch der aufwendige Umstieg
auf Elektroautos wird diesen Herausforderungen nicht
begegnen konnen. Mit 6ffentlichen Verkehrsmitteln
und insbesondere der Bahn stehen uns aber Verkehrs-
trédger zur Verfligung, die es uns ermoglichen, mobil zu
sein, ohne unserem Klima Schaden zuzufligen.
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SCHWERPUNKT Klima und Kapital

Die schon heute verschwindend geringe Treibhausgasemission der
Bahn gegentber dem Pkw (Abbildung 2) macht deutlich, dass ein
Umstieg auf Bus und Bahn unseren klimatischen Fuf3abdruck erheb-
lich reduzieren kann. Vergleichbares gilt fir Stickstoffemissionen.

Die geplante Steigerung des Anteils regenerierbarer Energien im
Bahnverkehr von heute 57 Prozent auf 80 Prozent im Jahr 2030 ist im
Vergleich zum Wechsel auf Elektroautos unkompliziert, da Verkehrs-
infrastruktur und Fahrzeuge weitgehend unangetastet bleiben, und
flhrt zu einer weiteren Emissionsreduktion.

Die Kapazitat ist entscheidend

Wie kann die Bahn nun so attraktiv werden, dass ein grofRer Teil der
Pendler und Spediteure sie nutzt?

Die DB Netz AG, die das rund 33.000 km umfassende Schienennetz
Deutschlands betreibt, steht im Fokus, wenn es darum geht, mehr
Verkehr auf die Schiene zu lenken. lhr Beitrag liegt insbesondere
darin, die Kapazitat flr Verkehr auf der Schiene dort bereitzustellen,
wo sie bendtigt wird. Damit wird die Basis geschaffen, um allen End-
kunden ein passendes Mobilitatskonzept anzubieten.

Kurzfristig bedeutet dies, die bereits vorhandenen Kapazitaten opti-
mal zu nutzen. Dazu arbeitet die DB Netz AG daran, auf besonders
wichtigen und sensiblen Strecken (Plankorridoren) durch praventive
Mafinahmen, wie frihzeitigen Grinschnitt und Austausch von Wei-
chen, Stérungen zu vermeiden und damit die vorhandene Kapazitat
auslasten zu kénnen. Auf dem Korridor Kéln—Dortmund konnte so
zusammen mit kapazitatsschonenden Bauverfahren im Jahr 2018 die
PUnktlichkeit splrbar verbessert werden.

Weitere kurzfristig wirkende MalRnahmen sind Investitionen in das
bestehende Netz und eine deutschlandweite Koordination von Bau-
stellen, die Kapazitatsverluste durch Bautatigkeiten minimiert.

Daneben erweitert die DB Netz AG zielgerichtet die Kapazitat durch
Netzausbau und die Digitalisierung der Leit- und Sicherungstechnik.
Auf diesem Vorhaben —und wie damit die Attraktivitat des Schienen-
verkehrs erhoht wird — liegt der Fokus der weiteren Betrachtungen.

58 Audit Committee Quarterly 1/2019

© 2019 Audit Comm

Abb. 2: Die Treibhausgasemissionen pro Person
und Kilometer liegen auf der Schiene bei einem
Bruchteil der Emissionen von Pkw und Flugzeug
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Quellen: Flugzeug, Pkw, Reisebus: UBA 2018 (TREMCO 5.72,
Bezugsjahr 2016); Schiene: DB AG (Fernverkehr 2018 ohne nicht
elektrifizierte Fahrten, Nahverkehr: Bezugsjahr 2017);
Flugverkehr unter Beriicksichtigung aller klimawirksamen Effekte

Attraktivitidt des Schienenpersonen-
verkehrs steigern

In den letzten fUnf Jahren hat die DB Netz AG Neu-
baustrecken mit einer Schienenlange von knapp
700 km in Betrieb genommen (Abbildung 3). Hierdurch
wurde bspw. die Fahrtzeit von Minchen nach Berlin
von sechs auf vier Stunden verkUrzt. Dies fUhrte dazu,
dass die Bahn dem Flugzeug 18 Prozent und dem Auto
5 Prozent Marktanteil im Jahr 2018 abnehmen konnte
und nun den grofsten Teil der Reisenden auf dieser
Strecke befordert. Ein guter Beweis flr die hohe Attrak-
tivitdt des neuen Angebots.

Flr die Fahrgaste spielt neben der schnellen Verbin-
dung der Metropolen auch die Wegezeit auf den letz-
ten Kilometern eine Rolle. Diesen Anforderungen
stellt sich die DB Netz AG mit ihrer Strategie flr den
weiteren Ausbau, der in den nachsten funf Jahren ver-
kehrliche Verbesserungen durch neue Strecken, Elek-
trifizierungs- und Digitalisierungsmalnahmen auf Gber
5.000 km des Bahnnetzes vorsieht. Insbesondere die
far die PUnktlichkeit neuralgischen Bahnknoten wie
Frankfurt, Kéln und Hamburg werden ausgebaut. Zu-
gleich wird die Anbindung der Wohn- und Arbeitsorte
verbessert. So konnen bspw. Fahrgéste der Bahn von
Ende 2019 an nicht nur in 50 Minuten von Koéln an den
Frankfurter Flughafen gelangen, sondern innerhalb
weniger Minuten Uber den neuen S-Bahn-Anschluss
auch in das Gewerbegebiet Gateway Gardens mit sei-
nen mehr als 20.000 Arbeitsplatzen — und von dort in
die Frankfurter Innenstadt.
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Die Bahn entwickelt in Zusammenarbeit mit Stadten
und Regionen Verkehrsangebote mit aufeinander ab-
gestimmten Verkehrsmitteln und damit passgenauen
Angeboten gerade fur Pendler. So arbeitet die DB Netz
AG mit der Stadt Frankfurt und dem Land Hessen am
Programm »Frankfurt RheinMain plus« und mit Berlin
und Brandenburg am Nahverkehrskonzept »i2030«.
Weitere dieser Metropolkonzepte befinden sich in der
Initialisierung.

Der einsetzende Erfolg der Mafinahmen lasst sich an
den Fahrgastzahlen ablesen: 2017 wurde mit 18,8 Mio.
Fahrgasten auf der Schiene pro Tag ein neuer Rekord
aufgestellt.

Attraktivitat des Schienengiiter-
verkehrs steigern

Einen Schwerpunkt, um Guter schneller und effizien-
ter auf der Schiene befordern zu konnen, bildet der
Aus- und Neubau von Umschlaganlagen. Letztes Jahr
wurde bspw. mit der Zugbildungsanlage Halle eine von
Europas modernsten Anlagen in Betrieb genommen,
um Guterzlge so zusammenzustellen, dass sie mog-
lichst effizient weitertransportiert werden. Seit 2016
steht die ausgebaute Zugbildungsanlage KdIn-Grem-
berg fir den Guterverkehr auf dem Korridor Rotter-
dam-Genua zur Verfligung. Eine verbesserte Anbin-
dung des Hamburger Hafens konnte durch mehrere
Ausbaumafinahmen im Knoten Hamburg erzielt wer-
den. Ende des Jahres wird bei Hannover eine hoch
automatisierte Container-Schnellumschlagsanlage
zwischen Lkw und Zlgen ihren Betrieb aufnehmen —
der MegaHub Lehrte. All diese MaRnahmen ermaogli-
chen einen schnellen und flexiblen Transport von Gu-
tern und erhohen so die Attraktivitat der Schiene.

Zur weiteren Starkung des Guterverkehrs auf der
Schiene hat die Bundesregierung im Jahr 2017 den
»Masterplan Schienengtterverkehr« verabschiedet,
der eine Kombination aus Netzausbau, Kostensenkung
und Digitalisierung vorsieht und bereits in Umsetzung
ist: Das Schienennetz wird in den nachsten flnf Jah-
ren in wesentlichen Teilen fir GUterziige mit einer
Lange von 740 m ausgelegt, wodurch deutliche Effi-
zienzgewinne maoglich werden. Hiervon profitieren
sowohl Bahnkunden als auch die deutschen Hafen.®
Rickenwind erfahrt der Schienengtiterverkehr eben-
falls durch die staatlich geférderte Halbierung der
Trassenpreise seit dem letzten Jahr.

6 https//www.allianz-pro-schiene.de/presse/pressemitteilungen/bahn-
frei-fuer-740-meter-netz/

ona

Abb. 3: Streckenneu- und -ausbau von 2014 bis 2023: In den
nachsten fiinf Jahren wird die Schienenkapazitat verstarkt Giber
die Digitalisierung der Leit- und Sicherungstechnik ausgebaut
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@ Neu-/Ausbauin Knoten 2019-2023

Das Schienennetz der Zukunft

Um mehr Verkehr in hoher Qualitat auf die Schiene zu bringen, muss
die Kapazitat des Schienennetzes deutlich erweitert werden. Eine
von der Bundesregierung beauftragte Studie aus dem Jahr 2018
kommt zu dem Ergebnis, dass sich durch die Digitalisierung der Leit-
und Sicherungstechnik die Kapazitdt des Netzes um bis zu 20 Prozent
erhohen lasst. Die Bahn hat die Digitalisierung mit dem Programm
»Digitale Schiene Deutschland« in Angriff genommen und wird etwa
den Skandinavien-Mittelmeer-Korridor von Warnemiinde bis zur
Osterreichischen Grenze mit digitalen Stellwerken und dem European
Train Control System (ETCS) ausrUsten, die eine dichtere Zugfolge zu-
lassen. Neben der Digitalisierung werden bis 2030 grolRe Vorhaben
wie der Ausbau der Strecken Frankfurt—Fulda, Frankfurt—Mannheim
oder Bremen/Hamburg—Hannover und der Rhein-Ruhr-Express
ebenso wie die Aufweitung der zentralen Bahnknoten (u.a. Mlnchen,
KoIn, Hamburg und Frankfurt) Engpasse auflésen und das Wachs-
tum des Schienenverkehrs fordern.

Die Basis fir die klimafreundliche Verkehrswende liegt also darin,
die verfligbare Kapazitdt der Schiene entschlossen zu managen und
mit konsequenter Modernisierung, Ausbau, Digitalisierung und Elek-
trifizierung der Infrastruktur vor allem in Knoten und hoch belasteten
Korridoren heute den Grundstein fur zuklnftiges Wachstum zu
legen. <
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KOLUMNE ZUKUNFT I

Das KI-Kollektiv
rettet die We lt Autor: Prof. Dr. habil. Heiko von der Gracht

Wie die Erde der Klimakatastrophe entkommt

Alle reden von Kiinstlicher Intelligenz (KI). Smartphones
haben inzwischen eine Kl, TV-Gerate (Smart-TVs), auto-
nome Autos selbstverstandlich auch. In wenigen Jah-
ren schon werden Millionen, wenn nicht Milliarden
Produkte, Geréate, Bauteile, Maschinen, Anlagen und
Fabriken von Kls gesteuert werden. Und sie werden
alle vernetzt sein: Eine Super-Intelligenz entsteht.
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Das smarte Kollektiv

Schon heute sind (teil-)autonome Anlagen und Maschi-
nen untereinander vernetzt — namlich im Internet of
Things (loT, Internet der Dinge). Bereits die neue Gene-
ration der Smartphones ist mit Kl ausgestattet und
macht so unsere Bilder besser und Suchanfragen
schneller. In Zukunft potenziert sich diese Intelligenz,
wenn sich viele solcher smarter Gerate und Maschi-
nen miteinander vernetzen: Ein KI-Kollektiv mit heute
unvorstellbarer Intelligenz entsteht.
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talen Plattform KPMG Atlas.

2030: Maschinen, so klug wie
Menschen

Zukunftsforscher gehen davon aus, dass ab dem Jahr
2030 die Kinstliche Intelligenz das Niveau menschli-
cher Intelligenz erreichen wird. Bei einer Fortschrei-
bung der Entwicklung kénnte eine Kl ab 2050 sogar
Super Computing Power erreichen, d.h. eine Rechen-
leistung von 1 Mrd. Gehirne in Echtzeit. Die daraus
erwachsende Uberlegene Intelligenz, die sog. Mutter-
KI, konnte buchstablich die \Welt retten — und nicht nur
bezogen auf die drohende Klimakatastrophe.

Der WEF-Nexus

Water — Energy — Food: Diese drei Ressourcen bilden
den sog. WEF-Nexus, weil sie in prinzipieller Konkur-
renz zueinander stehen. Ein Grofteil des Wasserver-
brauchs der Erde wird z.B. flr die Kihlung bei der
Energiegewinnung bendtigt. Im Agrarsektor kennen
wir die Flachenkonkurrenz von Energie- und Nah-
rungsmittelpflanzen (Teller vs. Tank). Wir Menschen
haben das Problem zwar erkannt — gelost haben wir es
bislang nicht. Die Mutter-KI kann und wird es l6sen,
indem sie z.B. Stromerzeugung und Energiespeiche-
rung in landerltbergreifenden Verbundnetzen (Super-
Grids) fur erneuerbare Energien regelt.

KI rettet Klima

Mit der Initiative »Al for Earth« vernetzt Microsoft auch
in Deutschland Wissenschaftler, Griinder, Entwickler
und Wirtschaftsexperten. Das weltweite Programm
wird mit 50 Mio. US-Dollar unterstttzt und hat auch,
so Microsoft, dank der »stetig steigenden Rechen-
leistung in der Cloud« die Folgen des Klimawandels
exakter modellieren und simulieren konnen als jemals
zuvor —was die Entscheidungsfindung der Verantwort-
lichen deutlich verbessern konnte.

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 digi-

KI-Controlling der Okosphire Erde

Eine KI kdénnte in nicht allzu ferner Zukunft nicht nur
zuverlassige Klimamodelle und -prognosen bereitstel-
len, sondern auch eine intelligente Stromversorgung
und die Verkehrsflisse so steuern, dass sie moglichst
wenig klimaschadlich ablaufen. Sie kdnnte Okosys-
teme und Ozeane Uberwachen. Die Mutter-KI der Zu-
kunft konnte Milliarden von Klima-Einflussvariablen in
Echtzeit kalkulieren und so das optimal ausbalancierte
Okosystem der Welt schaffen, das dem Weltklima am
zutrdglichsten ist — sofern ein korrespondierender, glo-
baler, politischer und wirtschaftlicher Steuerungspro-
zess implementiert werden kann.

Die Technologie ist langst da — und
im Einsatz

Die Wirtschaft setzt bereits heute auf Kl, z.B. in Form
von Algorithmen-unterstltzter Produktionsplanung
(Predictive Production), vorausschauender Wartung
(Predictive Maintenance) oder Vertragen auf Basis von
Computerprogrammen oder -protokollen (Smart Con-
tracting). Die Frage ist nicht, ob die Zukunft auch von
einer anderen als der menschlichen Intelligenz gestaltet
wird. Die Frage lautet: Welche Rolle spielt der Mensch
in dieser kinstlich intelligenten Zukunft? <
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SCHWERPUNKT Klima und Kapital

‘
Klimaschutz und eine '’

wettbewerbstahige Wirtschaft
Sind keine Gegensétze Autor: Dr. Joachim Pfeiffer, MdB

Klimaschutz — als eine der zentralen Herausforderun-
gen der Gegenwart — geht uns alle an. Umso wichtiger
ist es, Klimaschutzpolitik mit Vernunft und Verstand zu
gestalten — nicht mit Aktionismus und ldeologie. Es
gilt, die Menschen und die Wirtschaft auf dem Weg in
eine klimafreundliche Zukunft mitzunehmen.

Der Klimawandel ist ein globales Phdnomen, entspre-
chend ist auch Klimaschutz eine globale Aufgabe.
Weder Deutschland, mit seinem Anteil an den globa-
len Emissionen von lediglich knapp 2 Prozent, noch
Europa konnen das Weltklima im Alleingang retten.
Die Weltbevodlkerung wird bis zum Jahr 2050 auf rund
10 Mrd. Menschen anwachsen. Die Folge davon ist ein
steigender Energiebedarf, denn auch die Menschen in
den Entwicklungs- und Schwellenldndern haben den
berechtigten Wunsch nach besseren Lebensverhalt-
nissen. Antworten auf den Klimawandel missen daher
in erster Linie mithilfe eines internationalen, weltwei-
ten Ansatzes entwickelt werden. Langfristiges Ziel
muss es dabei sein, ein globales Level Playing Field
fur alle Akteure zu schaffen, in dem die verschiedenen
Ansatze der einzelnen Staaten zusammengefihrt wer-
den, z.B. durch ein internationales Zertifikatehandels-
system. Da sich dies kurzfristig kaum realisieren lasst,
kdnnte ein erster wichtiger Schritt — zumindest mittel-
fristig — sein, auf G20-Ebene eine CO,-Bepreisung
einzuflihren. Denn die G20-Staaten stehen fir etwa
75 Prozent der globalen Treibhausgasemissionen und
erwirtschaften mehr als 80 Prozent des weltweiten
Bruttoinlandsprodukts. Fir die Umsetzung der ambi-
tionierten Klimaschutzziele von Paris spielen sie daher
eine zentrale Rolle.

Auf europaischer Ebene gilt es, das Europaische Emis-
sionshandelssystems, kurz ETS, weiter zu stérken. Es
ist das zentrale europaische Steuerungsinstrument flr
den Klimaschutz und hat seine Wirksamkeit durch die
bisherige planmafiige Reduzierung der Emissionsmen-
gen eindrucksvoll unter Beweis gestellt. Zu erwéagen
ware eine Ausweitung des ETS, z.B. auf den Gebaude-
und Verkehrssektor. Eine solche Starkung des ETS -
oder die Einflhrung einer anderen Form der CO,-
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Bepreisung im Nicht-ETS-Sektor — kdnnte zu erheblichen Effizienz-
gewinnen flhren, wenn sie — notwendigerweise — gekoppelt wird mit
einem technologieoffenen Ansatz und einem echten Wettbewerb
der besten und preiswertesten Reduktionstechnologien. Dies misste
daher zwingend einhergehen mit der Bereinigung des aktuellen, sehr
untbersichtlichen Klimaschutzinstrumentenkastens. So besteht
bspw. im Falle der Einfihrung einer umfassenden CO,-Bepreisung
kein Grund mehr fir die Fortflihrung der bisherigen — technologie-
spezifischen und damit leider auch sehr teuren und ineffizienten —
Forderung der erneuerbaren Energien im Rahmen des EEG. Diese
mUsste daher zeitnah auslaufen.

Wie bereits dargestellt, ist der richtige Ansatz fir effizienten Klima-
schutz vor allem ein internationaler. Auch auf nationaler Ebene soll-
ten wir uns jedoch nicht schlechter machen, als wir in Wirklichkeit
sind. Die Klimabilanz Deutschlands kann sich durchaus sehen las-
sen. So hat Deutschland seine Emissionen gegenlber 1990 bis zum
Jahr 2017 um 27,7 Prozent gesenkt. Das ist der niedrigste Wert seit
1990, und das trotz bestandig wachsender Wirtschaft. Mit dem
Energiekonzept von 2010 hat Deutschland das weltweit ambitionier-
teste Programm zur Reduktion von Treibhausgasemissionen auf den
Weg gebracht. Ob das langfristige nationale Reduktionsziel ein Jahr
friher oder spater erreicht wird, ist hingegen fir das Weltklima aus
den genannten Grinden vollig irrelevant, Hauptsache die Richtung
stimmt — und das tut sie.

Richtig und sinnvoll ist es, auch auf nationaler Ebene MaRnahmen
zum Klimaschutz voranzutreiben, solange sie den europaischen Emis-
sionshandel als das klimapolitische Leitinstrument nicht konterkarie-
ren. Die Steigerung der Energieeffizienz ist dabei ein Konigsweg.
Schlief3lich ist die Energie am glnstigsten und saubersten, die erst
gar nicht verbraucht wird, daher ist die wettbewerbliche Steigerung
der Energieeffizienz in allen Sektoren —im Gebaude-, Industrie- und
Verkehrsbereich — voranzutreiben. Dabei gilt es, auf Anreize und einen
technologieoffenen Wettbewerb zu setzen, nicht auf Zwang und
Verbote. Die Einflhrung der steuerlichen Férderung der energeti-
schen Gebaudesanierung konnte da ein wichtiger Baustein sein.
Auch der weitere Ausbau der erneuerbaren Energien ist sinnvoll und
wird von der Koalition angestrebt. Dieser muss aber —anders als bis-
her — noch starker wettbewerblich und vor allem innovationsorien-
tiert erfolgen. Daher fordert die Union eine massive Ausweitung der
bisher sehr geringen Mengen in der sog. Innovationsausschreibung.
Wenn die erneuerbaren Energien in Zukunft wirklich die Hauptlast
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fUr eine sichere und bezahlbare Energieversorgung
eines Industrielands wie Deutschland tragen sollen,
mUssen sie zudem schneller lernen, auf eigenen Bei-
nen zu stehen, sich im Wettbewerb zu bewahren und
letztlich ohne Subventionen auszukommen. Das EEG
wurde einst als Anschubforderung flr eine Nischen-
technologie konzipiert. Mit bald 40 Prozent Anteil er-
neuerbarer Energien an der Stromerzeugung und jahr-
lich Uber 25 Mrd. EUR Férderkosten handelt es sich
heute aber ersichtlich nicht mehr um eine Nische. For-
derung muss endlich sein —das gilt auch und in beson-
derem Male fir das EEG.

Auch andere derzeit in der politischen Diskussion
befindlichen MaRnahmen bedlrfen noch eingehen-
der Diskussion. So sind etwa die aktuell vorliegenden
Vorschlage der Kommission »Wachstum, Struktur-
wandel und Beschéftigung« fir einen beschleunigten
Kohleausstieg eher ein Beispiel daflr, wie Klimapolitik
auf keinen Fall werden sollte: rein national orientiert,
planwirtschaftlich »von oben« angeordnet, mit tech-
nologiespezifischen Vorgaben bzw. Verboten einzel-
ner Technologien und ohne Abstimmung mit unseren
europaischen Partnern. Es drangt sich leider der Ein-
druck auf, dass es hier eher um Symbolpolitik als um
wirklichen Klimaschutz geht. Klimapolitisch sind die
Vorschlage der Kommission entweder weitgehend
unwirksam oder der angestrebte Klimaeffekt kénnte
mit wesentlich geringerem Aufwand ebenso oder
sogar besser erreicht werden. Bis einschliefslich 2020
ist die nationale Abschaltung von Kohlekraftwerken
schon deshalb weitgehend wirkungslos, weil sie die
Menge der Emissionszertifikate auf européischer
Ebene nicht verringert, sondern die Emissionen ledig-
lich in andere Mitgliedstaaten (oder Industrien) verla-
gert. Nach 2020 ist zwar theoretisch eine Stilllegung
der durch die Abschaltung von Kohlekraftwerken frei
werdenden Emissionszertifikate moglich. Ebenso gut
kénnte man jedoch die Zertifikate auch aufkaufen und
stilllegen — ohne die mit der Abschaltung voll funk-
tionsfahiger Kraftwerke und Tagebaue zu erwarten-
den negativen Folgen flr Strompreise, Versorgungs-
sicherheit und die betroffenen Regionen. In jedem Fall

Dr. Joachim Pfeiffer ist wirtschafts- und energiepolitischer Sprecher der CDU/CSU-
Bundestagsfraktion. Er ist in Mutlangen (Baden-Wiirttemberg) geboren und hat
technisch orientierte Betriebswirtschaftslehre an der Universitat Stuttgart studiert.
Wihrend seines Studiums war er Stipendiat der Konrad-Adenauer-Stiftung. Seine
politische Karriere begann Joachim Pfeiffer im Jahr 1990. Zwischen 1992 und 1997
war er bei der Energieversorgung Schwaben AG (EVS) beschaftigt und dort u.a. im
Bereich Controlling und Beteiligungen mit Unternehmensakquisitionen tétig sowie
mit Public Private Partnership-Projekten bei der Wasserver- und Abwasserentsorgung
betraut. Kurz nach seiner Promotion im Jahre 1997 wurde Pfeiffer Leiter der Wirt-
schafts- und Arbeitsforderung Stuttgart. Seit 2002 ist er Mitglied des Deutschen Bun-
destags und seit 2009 wirtschaftspolitischer und seit 2014 wirtschafts- und energie-
politischer Sprecher der CDU/CSU-Bundestagsfraktion. Aufferdem ist er seit 2006
Lehrbeauftragter fiir Energiepolitik am Institut fiir Energiewirtschaft und Rationelle
Energieanwendung (IER) der Universitét Stuttgart.

gilt es, vor weiteren UmsetzungsmafRnahmen die vielen offenen
Fragen zu klaren, etwa zu den Gesamtkosten des vorgeschlagenen
Kohleausstiegs, zur Finanzierung und Finanzierbarkeit (einschlie3-
lich der ungeklarten EU-beihilferechtlichen Fragen), zum Erhalt der
Versorgungssicherheit und der Wettbewerbsfahigkeit, insbeson-
dere der im internationalen Wettbewerb stehenden stromintensiven
Industrien.

Ein weiteres Beispiel flr eine missratene, nationale Klimapolitik sind
die Planspiele aus dem Bundesumweltministerium flr ein sog.
Klimaschutzgesetz. Der Gesetzesentwurf enthalt nicht nur die ton-
nenscharfen Emissionsbudgets fir jeden einzelnen Sektor und
Lebensbereich. Vielmehr soll — nach einmaliger Zustimmung des
Bundestags — ein Mechanismus in Gang gesetzt werden, der danach
keiner parlamentarischen Kontrolle mehr unterliegt. Das Parlament
hat nach diesen Vorschlagen also kein Mitspracherecht, weder bei
der Zielsetzung noch bei der Umsetzung. Die Regierung soll ohne
den Bundestag weitreichende MalRnahmen beschlief3en kdénnen,
die erhebliche Auswirkungen auf Freiheitsgrundrechte haben kon-
nen, z.B. neue ordnungsrechtliche Vorgaben fir Gebaude, Fahrzeuge
oder Maschinen, Fahrverbote, CO,-Abgaben oder Ahnliches. SchlieR-
lich soll ein »Sachverstéandigengremium fir Klimafragen« eingerich-
tet werden mit weitreichenden Kontroll- und Initiativrechten, obwohl
es keinerlei demokratische Legitimation hat. Soll hier das Grund-
gesetz im Dienste einer angeblich »hdéheren« Sache ausgehebelt
werden? Diesen Weg in eine Klimaschutzdiktatur wird die Union nicht
mitgehen.

Insgesamt muss uns allen klar sein, dass Klimaschutz und eine starke,
wettbewerbsfahige Wirtschaft keine Gegensatze sind, sondern zwei
Seiten derselben Medaille. Deutschland wird nur dann ein Vorbild fir
andere Lander wie China oder Indien sein, wenn der geplante Um-
bau der Energieversorgung und die Klimaschutzagenda mit der Star-
kung des Wirtschaftsstandorts und der Schaffung von Arbeitsplat-
zen einhergehen. Eine Klimaplanwirtschaft flihrt dabei nicht zum Ziel,
sie ist — wie vorherige Planwirtschaften in der Geschichte auch -
zum Scheitern verurteilt. Leitschnur auf dem Weg zur Reduktion der
Klima- und Treibhausgasemissionen bleibt daher der Dreiklang
»mehr Markt, mehr Europa, mehr Wettbewerb«. Statt sklavisch auf
ein einzelnes Reduktionsziel zu schielen, gilt es, mehr als zuvor, immer
die wirtschaftlichen und sozialen Auswirkungen der Klimapolitik im
Blick zu behalten. Nur dann wird Klimaschutz auch in Zukunft Akzep-
tanz bei den Menschen finden.
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Die Politik muss kluge
Rahmenbedingungen
setzen, damit sich Wirt-
schaft und Gesellschaft
auf ihre Innovations-
fahigkeit konzentrieren
kénnen Autorin: Katharina Schulze

Klimaschutz, Klimakrise und Kapital hdngen eng zu-
sammen, das zeigen verschiedene Studien, u.a. der
Stern-Report. Wenngleich es punktuell Profiteure der
Klimakrise geben mag, wird die Wirtschaft langfristig
massiv geschadigt. Die Bekampfung der Klimakrise
bedeutet fur die Wirtschaft eine Pro-Wachstums-
Strategie. Insbesondere flr uns als Wirtschafts- und
Industrienation —in Bayern, Deutschland und Europa —
gilt: Okonomie und Okologie miissen zusammenge-
dacht werden, damit wir weiter gut auf dieser Erde
leben konnen.

Wir brauchen einen Wandel -
und fiir diesen muss die Politik den
Rahmen setzen!

Die Politik muss ganz klar ihre Flihrungsverantwortung
annehmen und Visionen und Ideen dafir formulieren,
wo unser Land in ein paar Jahren stehen sollte — unter
Berlcksichtigung von Nachhaltigkeit, okologischem
Fortschritt, sozialer Gerechtigkeit und 6konomischem
Erfolg. BUNDNIS 90/DIE GRUNEN beziehen hier deut-
lich Stellung und wollen bei staatlichen Investitionen
eine Divestment-Strategie verfolgen, d.h. sich aus
Investitionen in fossile Energien zurlickzuziehen und
stattdessen in alternative Anlageformen zu investie-
ren. Bekannte Beflrworter der Divestment-Strategie
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Katharina Schulze ist seit 2017 Fraktionsvorsit-
zende der Griinen im Bayerischen Landtag.

»Wir haben die Erde von den Kindern nur geborgt«
ist der politische Kompass von Frau Schulze.

Als innenpolitische Sprecherin der Griinen ver-
mittelt sie, dass Freiheitsliebe und Verantwor-
tungsbewusstsein wunderbar zusammenpassen.
Katharina Schulze mochte Bayern zu einem

Land der 6kologischen Nachhaltigkeit, der digita-
len Chancen, echter Gleichberechtigung und Welt-
offenheit weiterentwickeln.

Foto: © Dominik Butzmann

sind z.B. der norwegische Pensionsfonds, der Staat
Kalifornien, die Allianz SE sowie weitere deutsche
Unternehmen, Stadte und Universitaten.

Insgesamt muss die Politik Ideen entwickeln und
Uber Verbande, Gewerkschaften, NGOs und die Zivil-
gesellschaft den Transformationsprozess anstofen,
moderieren und steuern und dabei von den einzelnen
Stakeholdern ihren Beitrag einfordern. Es miissen Rah-
menbedingungen geschaffen werden, die die Bedirf-
nisse und Moglichkeiten der Wirtschaft ebenso wie
anderer Stakeholder, einschlief3lich der Bevdlkerung,
berlcksichtigen. Der einzelne Blrger oder die einzelne
Birgerin kann natdrlich ebenfalls einen Beitrag zum
Klimaschutz leisten. Um die Klimaziele einzuhalten,
muss jedoch der Staat die Leitplanken setzen, sodass
fr alle Menschen ein nachhaltiges und gutes Leben
moglich ist.

Kluges Management erkennt, dass Nachhaltigkeit auf
allen drei Saulen — Okonomie, Okologie und Soziales —
erreicht werden muss. Dies wird m. E. auch in Zukunft
bei der Rekrutierung von Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern immer bedeutsamer — die zunehmend ihre
Arbeitgeber nach Carbon Footprint, Sinnhaftigkeit der
Arbeit, freier und flexibler Mobilitat, der Vereinbarkeit
von Familie und Beruf etc. bewerten und auswahlen.

lIschaft, einem Mitglied des KPMG
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Beim Thema Okologie und Nachhal-
tigkeit muss man immer die soziale
Frage mitdenken

Es werden sowohl aufseiten der Wirtschaft als auch
aufseiten der Gesellschaft Verhaltensanderungen not-
wendig sein. Fir die Gesellschaft ist es daher funda-
mental wichtig, dass die soziale Frage auch bei 6kolo-
gischen Entscheidungen berlcksichtigt wird, damit
sozial schwacher gestellte Menschen nicht benachtei-
ligt werden. Dies ist u.a. dadurch mdglich, dass sozial
schwachere Mitblrgerinnen und MitbUrger durch Um-
lagen unterstltzt werden. Hier muss die Politik Losun-
gen entwickeln, bspw. im Rahmen einer CO,-Abgabe
mit Ausgleich, um soziale Harten zu vermeiden.

Verhaltensanderungen in der Gesellschaft konnen ins-
besondere durch Anreize unterstltzt werden: Wenn
adaquate Mobilitatsalternativen vorhanden sind, wer-
den viele Menschen gern das Auto stehen lassen und
offentliche Verkehrsmittel nutzen. Das bringt oft mehr
Lebensqualitat, weil weniger Zeit im Stau vergeudet
wird. Dafir mussen die 6ffentlichen Verkehrsmittel
aber zuverlassig, regelmafig und bezahlbar angeboten
werden. Und der Ausbau von schnellen Fernverbindun-
gen mit der Bahn fUhrt dazu, dass man Kurzstrecken
nicht mehr fliegen muss. Und das nutzt dem Klima!

Die Landespolitik im Freistaat

kann - und muss - in meinen Augen
folgende Rahmenbedingungen
setzen, um eine nachhaltig positive
Entwicklung voranzutreiben:

. Mobilitat

Umwidmen finanzieller Mittel: Radwege und Schienen-
netze statt Strallenneubau; eine Mobilitdtsgarantie
mit mindestens stlndlicher Erreichbarkeit jeden Ortes
in Bayern durch Bus oder Bahn; Schaffung der Infra-
struktur fir abgasfreie Mobilitat (Ladesaulen)

Il. Landwirtschaft

Bereitstellung von mehr Fordergeldern fir den Um-
stieg auf 6kologische Landwirtschaft; gesetzliche
Regelungen und Forderprogramme, z.B. zum Gllle-
ausbringen und damit zur Senkung der Nitratbelastung
des Grundwassers

lll. Erneuerbare Energien
Bayern benétigt als Industriestandort in groRem Mafe
Strom; dieser sollte erneuerbar sein, d.h., es werden

einerseits deutlich mehr Windkraft und Fotovoltaik-
anlagen vor Ort bendtigt, andererseits Stromleitungen,
die erneuerbaren Strom aus dem Norden in den Siiden
transportieren.

Flankierende Wirtschafts- und
Industriepolitik

Durch kluge Wirtschafts- und Industriepolitik — wie
Start-up-Forderung sowie weiterer Rahmenbedingun-
gen wie endlich flachendeckender Breitbandausbau
und Mobilfunk — kann der Freistaat Bedingungen schaf-
fen, damit Unternehmen gerne in Bayern aktiv sind und
bleiben; denn Unternehmen sind Innovationstreiber
und gestalten die Gesellschaft mit, sie konnen klima-
freundliche Produkte und Prozesse entwickeln, dafir
bendtigen sie entsprechende Rahmenbedingungen.

Den Unternehmen kommt eine wichtige Rolle zu, denn
sie verbrauchen viel CO,, gerade in der Industrie. Aber
jedes Unternehmen kann sich Klimaziele bzw. CO,-
Verbrauchs-Ziele setzen und diese einhalten — und
damit seinen Beitrag leisten.

Verdanderungen positiv angehen,
Kreativitét positiv nutzen

Die nachfolgende Generation hat nach meiner Erfah-
rung einen sehr pragmatischen, wertebasierten Blick
auf unsere Welt. Ich bin daher fir die kiinftige Ent-
wicklung sehr optimistisch. Ich bin Gberzeugt: Panik-
mache hilft nicht; eine Weltuntergangsstimmung
bremst nur Kreativitat und Innovation, die wir dringend
bendtigen. Ich glaube, dass wir die Freiheit und die
Kreativitat, die in den Képfen in unserem Land vor-
handen sind, unterstltzen missen —auch wenn man
noch nicht fir alle Probleme eine perfekte Losung hat.
Dann kann das Zwei-Grad-Ziel des Pariser Klima-
abkommens eingehalten werden. Es gilt auch bei der
Verbindung von Okonomie und Okologie: Mut geben
statt Angst machen. Also, lassen Sie es uns gemein-
sam anpacken!
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Dr. Barbara Hendricks ist seit 1994 Mitglied des Deutschen Bundestages und seit
2018 ordentliches Mitglied im Auswartigen Ausschuss sowie im Unterausschuss
Auswirtige Kultur- und Bildungspolitik. Von Dezember 2013 bis Mérz 2018 war sie
Bundesministerin fiir Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit. Zuvor
war sie Parlamentarische Staatssekretdrin beim Bundesminister der Finanzen und
Ministerialrédtin im Ministerium fiir Umwelt, Raumordnung und Landwirtschaft
des Landes Nordrhein-Westfalen.

Das Klima und das Kapital —
eine wirtschaftspolitische

Einordnung

Autorin: Dr.
(22NN

Barbara Hendricks

Der Einsatz von Kapital erfolgt regelmafiig mit dem Ziel,

& dieses zu vermehren, mindestens aber, es zu sichern.
7 / Vor dem Hintergrund des bereits stattfindenden Klima-
T, wandels hat jeder Kapitaleinsatz auch daraufhin tber-

prift zu werden. Direkte konomische Auswirkungen
auf die Energieerzeugung, die Energiewirtschaft, die
Industrie und die Landwirtschaft sind offenbar. Zwar
trifft es zu: Wetter und Klima sind nicht dasselbe, aber
Klimaveranderungen beeinflussen das Wetter in der
Weise, dass bekannte Phanomene sowohl verstarkt
werden als auch haufiger vorkommen. So hat der heifse
Sommer des Jahres 2018 zweifellos Ernteausfélle und
damit Kapitalvernichtung in der deutschen Landwirt-
schaft verursacht.

Aber neben solchen direkten Auswirkungen sind wei-
tere indirekte Schaden zu erwarten und bereits einge-
treten. Das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung
beziffert Auswirkungen auf die Okologie, z.B. durch
die Zunahme von Waldbranden und den Verlust von
Artenvielfalt, oder auf gesundheitliche Aspekte, bspw.
Entwicklung von Krankheiten oder Sterblichkeit, im
Billionenbereich: »Bei einer Temperatursteigerung um
1°Celsius kénnen globale Schaden bis zu 214 Bill. US-
Dollar Uber einen Zeitraum von 50 Jahren auftreten.
Allein im Jahr 2050 waéren dies Schaden in Hohe von
weltweit 2 Bill. US-Dollar.«

1 https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.92694.
de/04-42-1.pdf
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Der weltweite Trend zu immer schneller steigenden Durchschnitts-
temperaturen halt an: 2017 war global das drittwarmste Jahr seit
Beginn der regelméaRigen Wetteraufzeichnungen im 19. Jahrhundert.
Damit wurden neun der zehn warmsten Jahre ab dem Jahr 2000 ver-
zeichnet. Unsere Generation ist die erste, die die Folgen hautnah er-
lebt: Hitzewellen mit Rekordtemperaturen, anhaltende Durren, Stark-
niederschlage, extreme Kalte und Rekordschneehdhen. Und wir sind
die letzte Generation, die den Klimawandel auf ein beherrschbares
Ausmals begrenzen kann. Es geht darum, die biologische Vielfalt zu
erhalten, Okosysteme zu sichern und unsere Erde in einem lebens-
werten Zustand an die kommenden Generationen zu Ubergeben. Ich
gehe davon aus, dass ein groRRer Teil der Menschen weltweit das auch
verstanden hat. Ansonsten ware das Pariser Klimaabkommen wohl
gar nicht zustande gekommen.

FUr all die Lander, in denen der Klimawandel schon heute eine reale
Bedrohung ist, fir alle Menschen, die beflirchten, dass der Klima-
wandel ihren bescheidenen Wohlstand vernichtet, ist dieses Abkom-
men ein groRes Geschenk, ein Hoffnungszeichen.

Zweifellos ist der Klimaschutz eine groRe Chance zur Modernisie-
rung unserer Volkswirtschaft. Technologien wie Fotovoltaik, deren
wirtschaftlicher Nutzen noch vor zehn Jahren stark in Zweifel gezogen
wurde, sind marktfahig. Moderne Windkraftanlagen sind das Sym-
bol eines neuen Zeitalters. Technologien fur intelligente Stromnetze
werden entwickelt und finden weltweit Interesse. Die Behauptung,
Klimaschutz schade der Wirtschaft, ist langst widerlegt.

Ich bin der festen Uberzeugung, dass die Technologien der Zukunft
Okologisch sein werden. Auf der anderen Seite werden Produkte, die
die Umweltkomponente ignorieren, am Markt immer weniger erfolg-
reich sein. Das gilt fUr die grof3en Spritschlucker auf der Strafse genau-
so wie fur fossile Energie.

Die Geschichte der Menschheit und die Entwicklung unserer Volks-
wirtschaften waren immer gepragt von Knappheit und Anpassung.
Entgegen den Annahmen des Club of Rome im Jahr 1972 wird dieses
Jahrhundert jedoch nicht durch einen Mangel an fossilen Ressour-
cen gepragt sein, sondern durch die begrenzte Aufnahmefahigkeit
von Klimagasen durch die Atmosphare. Die in Paris beschlossene
Begrenzung des Anstiegs der globalen Mitteltemperatur auf zwei
Grad Celsius entspricht einem Budget von etwa 700 bis 800 Gigaton-
nen CO,. Das ist die maximale Menge, die die Menschheit noch in
der Atmosphére ablagern darf, bevor das Zwei-Grad-Ziel mit groRRer
Wahrscheinlichkeit verfehlt wird. DemgegenUber stehen geschatzte
15.000 Gigatonnen CO,, die als Kohle, Ol und Gas im Boden lagern.

Fur die internationale Klimapolitik hat dies gravierende Konsequen-
zen: Die entscheidungstragenden politischen Akteure missen durch
strenge Regeln und Vertrage daflr sorgen, dass die fossilen Res-
sourcen im Boden bleiben und die Atmosphéare als das Allmendegut
der gesamten Menschheit geschitzt wird.

Es besteht die begriindete Hoffnung, dass der technische Fortschritt
der erneuerbaren Energien deren Stromgestehungskosten so weit
senken kann, dass fur die Gewinnung und Nutzung fossiler Energie-
trager keine 6konomischen Anreize mehr bestehen.

Hier setzt die sog. Divestment-Bewegung an, die da-
rauf abzielt, Investitionen aus fossil gepragten und
damit klimarelevanten Engagements zurlickzudran-
gen. Die Potenziale eines solchen Divestments haben
bereits den Gouverneur der Bank of England, Mark
Carney, dazu veranlasst, nachdrUcklich vor den Gefah-
ren sog. Stranded Assets zu warnen. Hier sind dies
Portfolios, die durch steigende CO,-Preise von massi-
ver Abwertung betroffen sein kdnnen: Kdme es in den
kommenden Jahren zu weltweit steigenden CO,-Prei-
sen, mussten heute gebaute Kohlekraftwerke abge-
schrieben werden. Die Verluste wilrden jene Banken
inihrer Liquiditat bedrohen, die bislang noch massiv in
diese Sparte investieren. Carney fordert deshalb die
Offenlegung derartiger Risiken in den Unternehmens-
berichten.

Allerdings bleibt es Aufgabe der Politik, klare und ver-
lassliche Rahmenbedingungen zu schaffen. Nur so
konnen sich Unternehmer, Investoren und Verbraucher
langfristig orientieren.

Planungssicherheit bedeutet, langfristige Strategien
zu entwickeln. In Deutschland haben wir in meiner
Zeit als Umweltministerin daher den Klimaschutzplan
2050 verabschiedet, der unsere Strategien auf dem
Weg in ein weitgehend treibhausgasneutrales Land
bis zur Mitte des Jahrhunderts aufzeigt. Er umfasst
die Sektoren Energiewirtschaft, Mobilitat, Landwirt-
schaft, Industrie und den Gebéaudebereich. Damit
sollen die EU-Ziele, den CO,-Ausstold bis 2050 um
mindestens 80 Prozent gegentber 1990 zu senken,
umgesetzt werden. Noch in diesem Jahr werden wir
ein Klimaschutzgesetz verabschieden. Dieses soll
festlegen, welche Sektoren wie viel CO, einsparen
muissen. Um unsere ambitionierten Ziele zu erreichen,
muss neben der Energiewirtschaft vor allem der Ver-
kehrssektor liefern. Hier allerdings sind die aktuellen
Vorarbeiten noch nicht weit gediehen. Dagegen hat
die Kommission »Wachstum, Strukturwandel und
Beschaftigung, die sog. Kohlekommission, einen kon-
sensualen Vorschlag erarbeitet, der bis zum Sommer
in einem MalRnahmengesetz umgesetzt werden soll.

Unser Ziel ist, eine klare Richtung flr Investitionen
vorzugeben: raus aus Kohle, Ol und Gas, hinein in er-
neuerbare Energien und mehr Energieeffizienz. Wenn
man — wie wir — nicht weniger vorhat, als die Volks-
wirtschaft zu transformieren, dann geht das nur mit
klaren Koordinaten: Jeder muss sehen konnen, wohin
der Weg flhrt. Ich bin mir sicher, dass auf diese Weise
die Voraussetzungen flr Erfolg versprechende Kapital-
allokationen geschaffen werden.
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Dr. Lukas Kohler ist klimapolitischer Sprecher der FDP-Bundestags-
fraktion. Kohler gehort dem Deutschen Bundestag seit 2017 an,
vertritt seine Fraktion als Obmann im Umwelt- sowie im Menschen-
rechtsausschuss und ist Mitglied im Parlamentarischen Beirat fiir
nachhaltige Entwicklung.

Wachstum, Wohlstand, Klimaschutz
durch Marktwirtschaft und
technologischen Fortschritt e orwsene

Klimaschutz wird in Deutschland meist mit Einschrankungen, Verzicht und

Askese verbunden. Doch nur wenn wir es schaffen, ambitionierte Klima-

ziele mit Wohlstand und \Wachstum zu verbinden, konnen wir wirklich einen

Beitrag zum globalen Klimaschutz leisten.

Der Klimawandel ist eine der groRten Herausforderungen unserer
Zeit. Unser heutiges Handeln hat ganz entscheidenden Einfluss auf
die Zukunftschancen nachfolgender Generationen. Doch gerade die
schwierigsten Aufgaben erfordern Mut, Optimismus sowie eine um-
sichtige und kluge Politik. Schwarzmalerei und Panikmache dagegen
fUhren haufig zu blindem Aktionismus und wirkungsloser Symbol-
politik. Probleme lassen sich auf diese Weise keine losen.

Klimaschutz durch Deindustrialisierung erreichen zu wollen,
fiihrt in eine gefahrliche Sackgasse. Denn wenn wir gerade bei
den Menschen in den aufstrebenden Schwellen- und Entwick-
lungslandern den Eindruck erwecken, der Preis fiir Klimaschutz
sei Wohlstandsverzicht, wird uns niemand folgen. \Wenn wir uns
darauf beschranken, unsere CO,-Emissionen in Deutschland ohne
Ricksicht auf Verluste moglichst radikal zu reduzieren, werden wir fr
den globalen Klimaschutz keinen nennenswerten Beitrag leisten. Der
deutsche Anteil an den globalen Treibhausgasemissionen betragt
lediglich rund 2 Prozent. Das entbindet uns als grol3e Industrienation
nicht von unserer Verantwortung. Im Gegenteil: Wir missen Uber
unseren Tellerrand hinausschauen, um letztlich mehr zu erreichen, als
nur in Deutschland Uberhaupt maglich ware. Ziel muss daher sein,
durch die Entwicklung und den Export neuer Technologien zur
weltweiten Entkopplung des Wirtschaftswachstums vom CO,-
AusstoR beizutragen.
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Ausweitung des Emissionshandels
statt ineffizientes Sdulendenken

Die wichtigste Voraussetzung, um effektiven
Klimaschutz auf 6konomisch effiziente Weise zu
erreichen, ist die Uberwindung des Saulenden-
kens in der Klimapolitik. Feste CO,-Einsparziele fir
jeden Wirtschaftsbereich sind hochgradig ineffizient,
da die Vermeidungskosten in den Sektoren unter-
schiedlich hoch sind. Deshalb schlagen wir Freie
Demokraten vor, schnellstmoglich den Verkehr und
die Gebédude, perspektivisch aber auch die Landwirt-
schaft in den EU-Emissionshandel (EU-ETS) zu inte-
grieren. Im EU-ETS ist die maximale Menge an Treib-
hausgasemissionen durch die jahrlich sinkende Zahl
an Emissionsberechtigungen, die in Form von Zerti-
fikaten ausgegeben werden, vorgegeben. Das fihrt
dazu, dass die Klimaziele sicher erreicht werden. Und
der freie Handel mit Zertifikaten garantiert, dass CO,
immer dort eingespart wird, wo es zu den niedrigsten
Kosten moglich ist.
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CO,-Steuer miisste Autofahren
unbezahlbar machen

Damit nicht plotzlich jeder Autofahrer Zertifikate han-
deln muss, wollen wir bei den Produzenten der Kraft-
und Heizstoffe ansetzen. Geben die ihre Kosten wei-
ter, steigen z.B. die Spritpreise um einige Cent. Das
hatte zwar erst mal keinerlei Auswirkungen auf das
Fahrverhalten und damit auf den CO,-Ausstof} des
Verkehrssektors. Durch den Kauf von Zertifikaten
ware der Klimaschutzbeitrag dennoch garantiert.
Wahlt man hingegen als Alternativmodell fir eine
CO,-Bepreisung die oft geforderte CO,-Steuer, mus-
sen Benzin und Diesel so teuer werden, dass Autofah-
ren fUr Teile der Gesellschaft unbezahlbar wird. Denn
die CO,-Steuer muss direkt tber den Preis zu Verhal-
tensanderungen flhren. Oder sie bleibt vollkommen
wirkungslos. Um also Proteste wie in Frankreich zu
vermeiden, ist die Ausweitung des EU-ETS die sinn-
vollere Option. In einem ersten Schritt konnten wir
nach EU-Recht den deutschen Verkehrs- und den
Warmesektor integrieren. Mittel- bis langfristig stre-
ben wir die Ausweitung in der gesamten EU sowie die
Verknipfung des EU-ETS mit anderen Emissionshan-
delssystemen weltweit an. Ein globaler Emissions-
handel ware schliellich die effizienteste Mdglichkeit,
Klimaschutz zu betreiben. Denn fiir das Klima ist es
egal, wo auf der Welt welche Tonne CO, ausge-
stoBen wird. Die Kosten flir die Vermeidung sind
jedoch in vielen Teilen der Welt deutlich hoher als in
Deutschland und Europa.

Da die sinkende Gesamtmenge im EU-ETS nach und
nach zu steigenden Zertifikatspreisen fihrt, werden
Investitionen in klimafreundliche Technologien zuneh-
mend attraktiver. Auch hier muss allerdings ein Um-
denken stattfinden: Klimafreundlich ist nicht nur die
direkte CO,-Vermeidung, auch wenn diese natrlich
immer die erste Wahl sein sollte. Realistisch betrach-
tet, wird sie aber nicht in allen Industrieprozessen
moglich sein.

Klimafreundlicher Verbrennungs-
motor durch E-Fuels

Eine Moglichkeit, um die Emission des CO, zu vermei-
den, ist die Abscheidung und Nutzung (CCU; Carbon
Capture and Usage). Denn Kohlendioxid kann, wenn
es aus Abgasen abgeschieden wird, als Rohstoff z. B.
in der chemischen Industrie genutzt werden. Auch
fiir einen klimafreundlichen Verkehr kann CCU
eine entscheidende Rolle spielen - etwa wenn
aus CO, und erneuerbarem Strom griiner Wasser-

stoff oder E-Fuels hergestellt werden. E-Fuels sind
synthetische Kraftstoffe, die Benzin und Diesel
aus fossilem Erdol eins zu eins ersetzen kénnen.
Leider hat die Bundesregierung auf EU-Ebene ver-
hindert, dass diese als gleichwertige Alternative zur
Elektromobilitat anerkannt werden. Dabei kdnnen mit
E-Fuels, die in groflen Mengen bspw. in wind- und
sonnenreichen Gebieten in Nordafrika produziert wer-
den konnten, die klassischen Verbrennungsmotoren
und die gesamte Tankinfrastruktur klimafreundlich
weitergenutzt werden. Im Schwerlast- sowie im Flug-
verkehr wird es ohnehin kaum Alternativen geben.

Klimaziele sind ohne CO,-Speiche-
rung nicht erreichbar

FUr Industrieprozesse schlief3lich, deren CO, weder
vermieden noch genutzt werden kann, bleibt die Mog-
lichkeit der Abscheidung und Speicherung (CCS;
Carbon Capture and Storage). Leider hat Deutschland
seine Vorreiterrolle auf dem Gebiet dieser Technologie
langst freiwillig aufgegeben, indem erfolgreiche Pilot-
projekte in der Lausitz nicht weiterverfolgt wurden,
sondern die weitere Erprobung von Technologien zur
unterirdischen Speicherung von CO, durch politische
Entscheidungen de facto verboten wurde. Wer es
aber ernst meint mit dem Klimaschutz, darf sich
nicht von irrationalen Angsten leiten lassen. Da
CCS dort, wo die geologischen Voraussetzungen
stimmen, nahezu risikolos ist, ware es fahrlassig,
darauf dauerhaft zu verzichten. Auch der Weltklima-
rat IPCC hat jlingst festgestellt, dass das 1,5-Grad-Ziel
des Pariser Abkommens ohne CCS nicht erreichbar
ist. Deutschland muss sich nun entscheiden, ob wir
die Technologie selbst weiterentwickeln, damit unsere
Industrie klimafreundlich gestalten und neue Export-
chancen er6ffnen — oder ob wir CCS anderen Uber-
lassen.

Viele klimafreundliche Technologien stecken derzeit
noch in den Kinderschuhen. Deshalb waére es sinnvoll,
Forschung und Entwicklung bis zur Marktreife durch
die Einnahmen des Staats aus dem Verkauf von Zerti-
fikaten finanziell zu unterstitzen. Das Geld, das fir
den Klimaschutz ausgegeben wirde, kdme somit
auch tatsachlich dem Klimaschutz zugute, statt wie
bisher zum Teil in nutzlose Subventionen zu flieRen.
Welche Technologien sich am Ende durchsetzen, wird
sich ganz alleine am Markt entscheiden. Liberale Klima-
politik gibt das Ziel vor. Den Weg dorthin werden Inge-
nieure, Unternehmer und Verbraucher immer besser
kennen als Politiker und Burokraten.
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Ambitionierter Klimaschutz

in Bayern —

Autor: Staatsminister Thorsten Glauber

Klimaschutz tut not — handeln,
solange Zeit ist!

»Schlafwandelt die Welt in eine Krise?« — diese auf-
rttelnde Frage stellt der »Global Risks Report 2019«
des Weltwirtschaftsforums in Davos. Die Griinde der
Besorgnis sind heuer nicht in erster Linie 6konomi-
scher Natur. Das Ranking der zehn gro3ten Gefahrdun-
gen flr Sicherheit, Frieden und Wohlistand auf unse-
rem Globus wird klar von Umweltrisiken dominiert.
An vorderster Stelle stehen Wetterextreme und die
Angst vor einem Scheitern von Klimaschutz und Klima-
anpassung.

Die Sorgen des Weltwirtschaftsforums sind nicht aus
der Luft gegriffen. Der Gegenwind flir eine internatio-
nale Klimapolitik wachst. Gleichzeitig werden die klima-
tischen »Zeichen an der Wand« immer deutlicher. Das
Jahr 2017 erlebte laut Munich Re mit 215 Mrd. USD
Schaden die teuerste Hurrikansaison der Geschichte.
Der Durresommer 2018 bescherte der deutschen
Landwirtschaft Ernteausfalle von mindestens 2 Mrd.
EUR, so der Gesamtverband der Versicherungswirt-
schaft. In Bayern hat extremer Starkregen vor drei
Jahren eine ganze Stadt mit 10.000 Einwohnern ver-
wistet.
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Vorteil auch fir unsere Wirtschaft

Seridse wissenschaftliche Projektionen sagen uns:
Auch in Bayern missen wir mit mehr Hitze und Drre,
Stiirmen und Uberflutungen rechnen. Bei uns steigen
die Temperaturen Uberdurchschnittlich — plus 1,4 Grad
sind es inzwischen. Zugleich warnen Klimawissen-
schaftler, dass global bereits 1,5 Grad mehr der klima-
tische »Point of no Return« sein konnten, ab dem die
Auswirkungen der Erderwarmung auller Kontrolle
geraten konnten.

Klimapolitik in Bayern:
Verantwortung heute fiir Sicherheit
und Lebensqualitiat morgen

Das alles stellt nicht nur unsere Sicherheit und Lebens-
qualitat infrage, sondern droht auch unsere wirtschaft-
lichen Krafte in Mitleidenschaft zu ziehen. Deshalb
hat sich die neue Bayerische Staatsregierung einer
ambitionierten Klimaschutz- und Klimaanpassungs-
politik verschrieben. Unser Motto lautet: »Bayern
klimasicher« —fir die Blrgerinnen und Birger, flr die
Land- und Forstwirte, fur die Unternehmen. Wir unter-
stltzen die Klimaziele von Paris und stellen uns dem
Auftrag von Kattowitz. Bis 2050 wollen wir in Bayern
bei unter zwei Tonnen Treibhausgase je Einwohner und
Jahr stehen. Unser Bestreben, den Klimaschutz in der
Bayerischen Verfassung zu verankern, unterstreicht
unsere Entschlossenheit, dieses Ziel zu erreichen.



Entschlossenheit bestimmt auch unser klimapolitisches Handeln.
Auf Bundesebene unterstitzen wir die beschleunigte und sozial
gerechte Beendigung der Kohlenutzung. Der Bund muss die Vor-
schlage der Kohlekommission jetzt zUgig umsetzen. Zugleich mis-
sen aber Versorgungssicherheit und Preisstabilitat gewahrleistet
bleiben. Der Aufwuchs der Erneuerbaren, verstarkt in Form regiona-
ler Losungen mit Blrgern und Kommunen, muss synchron erfolgen
mit verntinftigem Netzausbau und intelligenter Steuerung. Fur all das
wird unsere neue, im Koalitionsvertrag verankerte Bayerische Landes-
agentur fur Energie und Klimaschutz stehen. Damit der Energieauf-
bruch ein Erfolg wird, brauchen wir aber auch mehr Riickenwind aus
Berlin und Brissel: Steuerliche Forderung der Gebaudesanierung,
Ausweitung des europaischen Emissionshandels und international
koordinierte Einflihrung eines CO,-Preises miissen kommen!

Starke neue Akzente — Impulse fiir die
bayerische Wirtschaft

Auch auf Landesebene setzen wir starke neue Akzente im Klima-
schutz. Die bedeutendsten neben der Landesagentur: die Erganzung
des Klimaschutzes in der Bayerischen Verfassung und ein neues
Bayerisches Klimaschutzgesetz mit klaren CO,-Zielen, klaren Wegen
zu diesen Zielen, klaren Vorgaben fir die einzelnen Sektoren wie
Mobilitat, Energie oder Landwirtschaft. Es wird nicht zuletzt der
Wirtschaft dringend notwendige Orientierung bieten. Zudem befor-
dern klare Klimastandards umwelttechnologische Innovationen, mit
denen sich Bayern auch auf den internationalen Markten positionie-
ren kann. Wir machen Klimaschutz so zu einem Gewinnerthema fir
unsere starke bayerische Umweltwirtschaft!

Uberzeugend fur Klimaschutz eintreten kann nur, wer selbst mit
gutem Beispiel vorangeht: Das Umweltministerium soll schnellst-
maoglich klimaneutral werden —wir wollen CO, mdglichst reduzieren,
und wo dies nicht machbar ist, kompensieren. Wir werden eine neue
Bayerische Kompensationsplattform schaffen, die auch Blrgern und
Unternehmen fir ihr Klimaengagement offenstehen wird.

Auch in der Klimaanpassung gehen wir neue Wege. Angesichts
zunehmender Gefahr von Hitzewellen wird das Klima in unseren
Stadten zur Herausforderung fiir Gesundheit und Lebensqualitat der
Menschen. Wir begegnen ihr mit unserer neuen Initiative »Stadt.
Klima. Natur«, mit der wir fir natUrliche Klimaanlagen und Naherho-
lungszonen flr die hitzegestressten Stadtbewohner und -lebewesen
sorgen.

Thorsten Glauber ist Bayerischer Staatsminister fiir Umwelt und Verbraucherschutz
seit November 2018. Glauber gehért dem Bayerischen Landtag seit 2008 an und ist
Mitglied der FREIEN WAHLER.

Gemeinsam handeln — Klimaschutz
geht alle an!

Alle staatlichen Aktivitaten im Klimaschutz missen
Stlckwerk bleiben, wenn es nicht gelingt, Klima-
bewusstsein breit in der Gesellschaft zu verankern.
Hier setzen wir etwa mit der Bayerischen Klima-Allianz
an. Gemeinsam mit Kommunen, Kirchen, Architekten,
Sportvereinen und vielen anderen bringen wir den
praktischen Klimaschutz im taglichen Leben voran.

Und der Wirtschaft machen wir das Angebot des
Umweltpakts Bayern. Staat und Wirtschaft gestalten
hier gemeinsam die nachhaltige, klimafreundliche
Wirtschaft von morgen. Aus dem Umweltpakt ent-
stehen handfeste Vorteile fir unsere Unternehmen.
Zum Beispiel durch Energieeinsparung und Energie-
effizienz: Bis 2018 wurden im Umweltpakt insgesamt
230 Gebaudeenergieberater (HWK) ausgebildet. Eine
weitere Frucht des Umweltpakts ist der betriebliche
Klima-Anpassungsmanager. Er ist eine wertvolle Fih-
rungshilfe, die Sie in allen Fragen des Klimawandels
zielgenau und auf die BedUrfnisse lhres Unterneh-
mens abgestimmt berét. Neugierig geworden? Dann
sehen Sie sich den Umweltpakt gerne naher an' —
wenn Sie nicht ohnehin langst dabei sind.

Denn Klimaschutz geht uns alle an. Wir kénnen ihn
nur in einer gemeinsamen Anstrengung zum Erfolg
machen! <

1 https://www.umweltpakt.bayern.de/
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=
Unternehmen sollten mit
CO,-Preisen rechnern e« osmsrn

Mit dem Klimaabkommen von Paris im Jahr 2015 hat
die internationale Staatengemeinschaft bekréaftigt, den
globalen Temperaturanstieg gegentber praindustriel-
len Zeiten auf maximal 2°C beschrénken zu wollen. Die
beteiligten Staaten haben sich entsprechend verpflich-
tet, Ziele zu setzen, die in der Summe damit in Einklang
stehen. Erforderlich ist global mehr als eine Halbierung
der derzeitigen Treibhausgasemissionen bis 2050 und
eine quasi vollstdndige Dekarbonisierung bis 2100.
Deutschland und die EU haben sich im Klimaschutz-
plan 2050 bzw. der Roadmap 2050 jeweils das Ziel
gesetzt, die Emissionen bis 2050 um 80-95 Prozent
gegenuber 1990 zu reduzieren.

Nicht nur Okonomen sind davon Uberzeugt, dass die
Bepreisung von Kohlenstoff (Carbon Pricing) das wich-
tigste Instrument ist, um das 2°C-Ziel effektiv und
effizient (d. h. kostenminimal) zu erreichen. Die kurz-
bis mittelfristigen Preise die hierflr nétig sind, werden
auf 35-75 EUR/t CO, bis 2020 und 45-90 EUR/t CO,
bis 2030 geschatzt (High Level Comission on Carbon
Pricing 2018).

Carbon Pricing ist prinzipiell auf zwei Arten maoglich.
Die erste Moglichkeit ist eine Steuer (i.d.R. auf CO,),
die direkt Preisanreize fir Emissionsreduktionen setzt.
CO,-Steuern existieren in ca. 20 Landern. Die zweite
Moglichkeit ist ein Emissionshandelssystem (EHS).
Hier wird die Menge an erlaubten Emissionen festge-
legt und in Form von Emissionszertifikaten ausgege-
ben. Emittenten missen dann etwa fir jede Tonne
emittiertes CO, ein entsprechendes Zertifikat vorhal-
ten. Die Zertifikate sind dabei handelbar, sodass jeder
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Carbon Pricing und
Emissionshandel:

Emittent abwagen kann, ob es billiger ist, selber zu ver-
meiden oder Zertifikate zu kaufen. Je nach Knappheit
bildet sich auf dem Zertifikatmarkt der entsprechende
Zertifikatpreis. EHS gewahrleisten also, dass festge-
legte Reduktionsziele erreicht werden und dass dort
vermieden wird, wo es am glnstigsten ist. Wie auch
bei einer CO,-Steuer wird nicht festgeschrieben, wel-
che Technologien zum Einsatz kommen.

Weltweit existieren gut 20 EHS. Das groRte System
ist das 2005 geschaffene EU-EHS. Es umfasst Uber
11.000 Anlagen der Energieversorgung und energie-
intensiven Industrie (Eisen- und Stahlerzeugung,
Mineralverarbeitung, Raffinerien, chemische Industrie,
Papier- und Zellstoff- sowie Nichtmetallerzeugung) in
den 28 EU-Mitgliedstaaten sowie Norwegen, Island
und Liechtenstein. Neben priméar CO,-Emissionen wer-
den auch Lachgas (N,0) und Kohlenwasserstoffemis-
sionen (PFC) erfasst. Auf3erdem sind innereuropéische
Flige einbezogen. Damit deckt das EU-EHS etwa
45 Prozent der EU-Treibhausgasemissionen ab. Die
jahrliche Obergrenze betragt derzeit 1,9 Gt CO,. Die
Zertifikate werden in besonders energieintensiven und
dem internationalen Handel ausgesetzten Industrien
frei zugeteilt, aber insgesamt in zunehmendem Male
(derzeit zu 57 Prozent) versteigert. Anschliefsend sind
die Zertifikate an entsprechenden Borsen (Uber die
mittlerweile etwa zwei Drittel des Handels abgewi-
ckelt wird) oder auch »over-the-counter« handelbar.
Das jahrliche Handelsvolumen betragt ca. 49 Mrd.
EUR. Durch verschiedene Reformen ist der Zertifikat-
preis, nachdem er im Anschluss an die Finanzkrise
nach 2009 lange Zeit bei nur 5-7 EUR/t CO, lag,
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Prof. Dr. Sonja Peterson forscht am Kieler Institut fiir Weltwirtschaft (IfW) und ist
Honorarprofessorin an der Kieler Universitét. Peterson fokussiert ihre Forschungs-
und Beratungsaktivitédten seit iiber 15 Jahren auf die européische und internationale
Klimapolitik. So hat sie sich mit der Effektivitat und Effizienz des europaischen
Emissionshandelssystems (EU-EHS), mit Fragen der internationalen Lastenteilung,
mit der Beteiligung von China und Indien an einem internationalen Klimaregime
sowie den Determinanten von EU-EHS-Zertifikatpreisen beschéftigt.

wieder auf 20-25 EUR/t CO, gestiegen. Da die Zertifkatmenge in
Einklang mit den EU-Klimazielen kontinuierlich sinkt und es Mecha-
nismen gibt, um dem Markt bei einem Uberangebot Zertifikate zu
entziehen, rechnen Experten fir die kommenden Jahre mit deutlich
hoéheren Preisen.

Weitere nationale EHS existieren in der Schweiz, Neuseeland, Std-
korea und Kasachstan und auf regionaler Ebene in den USA, Kanada,
Japan und China. In China ist derzeit auch ein nationales EHS im Ent-
stehen, das mit einer Abdeckung von mehr als 3 Gt CO, dann das
grofste System ware und gleichzeitig bedeuten wirde, dass weltweit
etwa 20 Prozent der Treibhausemissionen einen Preis haben. Disku-
tiert wird die Einflihrung von EHS auf nationaler Ebene auch in Chile,
Kolumbien, Japan, Mexiko und der Ukraine sowie auf subnationaler
Ebene in verschiedenen US-Staaten und kanadischen Provinzen.

Fur die Zukunft ist damit zu rechnen, dass Carbon Pricing im Allge-
meinen und auch die Anzahl und der Umfang von EHS weiter zuneh-
men werden. Dabei wird auch dariiber nachgedacht, verschiedene
Systeme zu verlinken, sodass Zertifikate zwischen Systemen trans-
feriert werden konnen. Unternehmen missen also damit rechnen,
dass sie in immer mehr Markten von Carbon Pricing und dem Handel
mit Emissionszertifikaten betroffen sein werden. Und auch damit,
dass die CO,-Preise mit der Zeit steigen. Eine Moglichkeit, klimabe-
dingte finanzielle Risiken zu managen (und neue Geschéftsfelder zu
entdecken, Investitionen zu steuern und sich auf die Transformation
zu einer kohlenstoffarmen \Wirtschaft vorzubereiten), ist ein internes
Carbon Pricing. Laut Weltbank wird dieses Instrument bereits von
gut 1.300 Unternehmen weltweit eingesetzt. Sie sind Teil des CDP
(Carbon Disclosure Project), einer wachsenden Investoreninitiative,
die sich die Offenlegung von Treibhausgasemissionen auf die Fah-
nen geschrieben hat. Darunter sind mehr als 100 Global Fortune 500-
Unternehmen und verschiedene multilaterale Banken. Die Europai-

sche Investitionsbank legt bei ihren Projekten etwa
einen CO,-Preis von derzeit 38 EUR/t CO, an, der bis
121 EUR/t CO, im Jahr 2050 ansteigt.

Fazit: Carbon Pricing ist weltweit auf dem Vormarsch.
Auch wenn es nicht das einzige klimapolitische Instru-
ment sein kann, um die Paris-Ziele zu erreichen, soll-
ten Unternehmen sich darauf einstellen, dass CO,-
Preise eine immer wichtigere Rolle spielen werden.
Entsprechend sollten Unternehmen lernen, CO,-Preise
bei ihren Entscheidungen zu berlicksichtigen — auch
um dadurch neue Geschéaftsfelder zu eroffen, die erst
unter einem CO,-Preis rentabel werden. Dies ist ja
auch die grundsétzliche Idee hinter Carbon Pricing: der
Wandel zu einer emissionsarmen Wirtschaft muss
sich lohnen.

.‘
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Ein Preis auf CO, — essenziell,
aber allein nicht ausreichend

Autor: Prof. Dr. Niklas Hohne

Klimawandel ist eines der grofsten Probleme unserer Zeit. Ein Preis auf
CO,-Emissionen ist aus 6konomischer Sicht ein adaquates Mittel, die
Verursacher zur Verantwortung zu ziehen und effizient den Ausstol’ von
Treibhausgasen dort zu reduzieren, wo es am gunstigsten ist. Aber um
die Wende in eine treibhausgasfreie Zukunft zu bewaltigen, sind zusatz-
liche politische Mafsnahmen nétig.
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Klimawandel erfordert Ausstieg aus
Kohle, Ol und Gas

Wenn wir den Klimawandel eindammen wollen, mis-
sen wir unser Energiesystem komplett neu denken.
Zu Beginn der Klimadebatte in den 1990ern wurde es
noch als ausreichend erachtet, den Ausstof$ von Treib-
hausgasen Uber Jahrzehnte langsam, aber sukzessive
zu senken, z.B. durch Effizienzsteigerungen in beste-
henden Prozessen. Seitdem sind die globalen CO,-
Emissionen um etwa 60 Prozent gestiegen und es ist
klar, dass der Klimawandel schon bei geringen Tem-
peraturanderungen viel gravierendere Auswirkungen
hat als damals gedacht. Daher empfiehlt der Weltklima-
rat IPCC heute, den globalen CO,-Ausstol3 bis 2050
auf netto null zu senken. Ein schneller und kompletter
Ausstieg aus Kohle, Ol und Gas ist dazu nétig. Das er-
fordert komplett neue Technologieansatze, die einen
radikalen Umbruch in allen Sektoren begriinden. Zu-
dem miussen fossile Brennstoffe dort wo mdglich
durch CO,-armen Strom ersetzt werden, z.B. Benzin
und Diesel sowie Ol und Gas zum Heizen.

Diese vollstandige Transformation bedarf neuer politi-
scher Instrumente. Ein signifikanter Preis auf CO,-Emis-
sionen, sei es eine Steuer oder Uber ein Emissionshan-
delssystem, zieht die Verursacher zur Verantwortung
und stellt sicher, dass der Ausstof3 von Treibhausgasen
dort reduziert wird, wo es am gunstigsten ist.

Ein CO,-Preis wirkt aber unterschiedlich stark; je nach-
dem, wie sensitiv einzelne Sektoren auf Preissignale
reagieren. Zusétzlich fordern andere Steuern, Abgaben
oder Verglnstigungen zum Teil auch CO,-intensive
Technologien. Ein zusétzlicher, Uber alle Sektoren glei-
cher CO,-Preis allein wird daher nicht zu dem erforder-
lichen radikalen Umbruch in allen Sektoren fihren.

Das europaische Emissionshandelssystem belegt
Emissionen in verschiedenen Sektoren (z. B. Industrie
und Energie) bereits mit einem Preis. In anderen Sekto-
ren gibt es in Deutschland bisher keinen einheitlichen
Preis flir CO,-Emissionen. Zurzeit wird diskutiert, auch
in diesen Sektoren die CO,-Emissionen durch eine
Abgabe zu verteuern.

Prof. Dr. Niklas Hohne ist Mitgriinder des NewClimate Institute
sowie Professor fiir Klimaschutz an der Universitdt Wageningen,
Niederlande. Seit 1995 begleitet er nationale und internationale
Klimapolitik mit zahlreichen Studien, wissenschaftlichen Artikeln,
u.a. in Nature, und als »Lead Author« des IPCC und des UNEP Emis-
sions Gap Report (2010 bis 2018).

Heutiger CO,-Preis in der Stromproduktion
reicht nicht aus

Der CO,-Preis im europaischen Emissionshandelssystem ist recht
niedrig, da in der Vergangenheit zu viele Zertifikate im Umlauf waren.
Er lag lange unter 10 EUR/tCO, und ist erst seit Sommer 2018 auf
etwa 20 EUR/tCO, gestiegen. Die weitere Preisentwicklung ist
schwer vorhersagbar, was die Planbarkeit von Rentabilitdt von Inves-
titionen weiter beeintrachtigt.

Bei niedrigem CO,-Preis ist es im europaischen Markt glinstiger, ein
Kohlekraftwerk zu betreiben als ein Gaskraftwerk. Der Rohstoff Kohle,
insbesondere heimische Braunkohle, ist glinstiger als Gas, verursacht
aber rund zweimal so viel CO, pro kWh Strom. Erst bei einem CO,-
Preis von etwa 35 EUR/tCO, lohnt es sich, ein Gaskraftwerk anstelle
eines Kohlekraftwerks anzufahren. Mindestens dieser Preis misste
erzielt werden, um durch den Umstieg von Kohle auf Gas den CO,-
Ausstold zu halbieren.

Kohle durch Gas zu ersetzen, bringt den Ausstof} aber nicht auf null
und ist daher heute nicht mehr ausreichend. Es ware notig, aus-
schlieBlich auf erneuerbare Energien zu setzen, wie Strom aus Wind
und Sonne, die quasi ohne CO,-Emissionen auskommen. Insbeson-
dere in den 2000er-Jahren hat die garantierte, kostendeckende Ver-
gUtung in Deutschland den Strom aus Wind und Sonne attraktiv
gemacht. Die Festpreise pro eingespeister kWh waren damals sehr
hoch und wirden mehr als 1.000 EUR/tCO, entsprechen. Die hohe
Vergutung verbunden mit Planungssicherheit hat dazu geflihrt, dass
die Technologie sich durchsetzen konnte und nun durch Grofien-
effekte rasant im Preis gefallen ist. Strom aus Wind und Sonne ist
heute ohne CO,-Preis oder andere Subventionen in vielen Regionen
der Welt konkurrenzfahig und bringt Kohlekraftwerke 6konomisch
unter Druck. Erneuerbare sind sogar so erfolgreich, dass sie in Lan-
dern massiv ausgebaut werden, in denen die nationalen Regierungen
eigentlich Kohle fordern wollen, z. B. in den USA und Australien.

Man kann sich streiten, ob die deutsche Forderung fir Erneuerbare
in der Vergangenheit zu groRzligig war, aber ein fir diese rasante
und positive weltweite Entwicklung notwendiger CO,-Preis ware
wahrscheinlich nicht durchsetzbar gewesen.

CO,-Emissionen aus der Industrie sind Uber den européischen Emis-
sionshandel einem derzeit moderaten CO,-Preis ausgesetzt. Gleich-
zeitig sind Teile der Industrie aus Wettbewerbsgriinden von einigen
Steuern und Abgaben auf Energie ausgenommen. Anreize fehlen,
komplett CO,-freie, heute noch teure Produktionsprozesse zu ent-
wickeln.
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SCHWERPUNKT Klima und Kapital

Umstieg auf CO,-freie Antriebe notig

Im Transportsektor sind Steuern auf Benzin und Diesel
bereits jetzt relativ hoch und werden zum Teil erhoben,
um Transportinfrastruktur zu finanzieren. Umgerech-
net liegt die Energiesteuer fir Benzin und Diesel bei
Uber 200 EUR/tCO,. Eine zuséatzliche CO,-Steuer von
35 EUR wiirde den Preis pro Liter um etwa 6 Eurocent
anheben. Ein solcher CO,-Preis, der im Stromsektor
Emissionen bis zu halbieren wirde, hatte im Trans-
portsektor wahrscheinlich nur marginale Wirkung.

Diesel wird derzeit 30 Prozent niedriger besteuert als
Benzin, weil Dieselmotoren generell effizienter sind,
obwohl der CO,-Gehalt der Kraftstoffe nur marginal
unterschiedlich ist. Die relative Steuerverglnstigung
hat dazu geflihrt, dass Dieselmotoren noch effizienter,
aber auch groRer wurden, die erhofften Einsparungen
sind wieder zunichtegemacht worden.

Der Umstieg von Benzin auf Diesel reicht aber heute
nicht mehr aus. Auch im Transportsektor mussen
langfristig CO,-Emissionen auf null sinken, z.B. durch
Verlagerung auf den Schienenverkehr, Ausbau des
offentlichen Nahverkehrs, mehr Fahrradwege und
auch batterieelektrische oder Brennstoffzellenautos.
Die Entwicklung solcher Autos wurde zunachst in den
1990ern in Kalifornien mit einem Zero Emission Stan-
dard initiiert und wird heute in Norwegen mit massi-
ver finanzieller Forderung und in China mit einer Quote
fUr Elektroautos vorangetrieben. In Europa setzt man
etwas halbherzig auf einen Emissionsstandard, bei
dem ein hoherer Anteil von Elektroautos héhere Emis-
sionen bei Verbrennern ausgleichen kann.

Auch im Transportsektor ware also ein CO,-Preis wiin-
schenswert, insbesondere wenn die jetzige Besteue-
rung mehr am CO,-Gehalt der Kraftstoffe ausgerichtet
ware. Alleine wirde ein CO,-Preis aber wahrschein-
lich nicht die notige Wirkung entfalten, komplett aus
fossilen Energietragern auszusteigen.

Null-Energie-Gebaude fordern

Im Gebaudesektor gibt es internationale Beispiele,
was ein auf den CO,-Gehalt ausgerichtetes Steuer-
system bewirken kann. Schweden erhebt bereits seit
1991 eine CO,-Steuer, u.a. auf Heizbrennstoffe als Er-
satz flr die Energiesteuer. Heute liegt der Preis bei
etwa 120 EUR/tCO,. Diese Mafinahme hat lber die
Zeit fast alle Ol- und Gasheizungen aus schwedischen
Hausern vertrieben, man heizt hier jetzt mit strombe-
triebenen Warmepumpen oder Biomasse.
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Eine zusatzliche CO,-Steuer von 35 EUR/tCO, wirde den Erdgas-
preis flr Haushalte in Deutschland um 18 Prozent erhdohen. Das ware
eine signifikante Erhéhung, sicherlich mit Lenkungswirkung. Aber
wahrscheinlich ist das noch nicht ausreichend, alle Hausbesitzer von
einer alternativen Heiztechnik zu Gberzeugen.

Alternative Heizungen machen auch nur Sinn, wenn sie mit hohen
Dammstandards fiir Gebaude kombiniert werden. Schon jetzt lohnt
es sich, unter bestimmten Bedingungen sein Haus zu dammen oder
gleich Null-Energiehauser zu bauen. Die erhdhten Investitionskosten
werden durch eingesparte Energiekosten wahrend der Nutzung mehr
als ausgeglichen. Dennoch geht die energetische Sanierung viel zu
langsam voran. Hohere Brennstoffkosten werden das beschleunigen,
aber nicht grundsétzlich andern. Zusatzlich zu einem CO,-Preis sind
also Energiestandards fiir neue Gebaude und Anreize zur Renovie-
rung von existierenden Gebauden notig.

Sozialer Ausgleich ist essenziell

Ein groRRer Vorteil des CO,-Preises ist, dass Einnahmen flir den Staat
generiert werden. Diese kdnnen genutzt werden, die Energiewende
weiter voranzutreiben. Der Kompromiss der Kohlekommission hat
gezeigt, dass Ausgleichszahlungen ein Mittel sein kdnnen, die Trans-
formation akzeptabel zu gestalten. Ein CO,-Preis ware eine gute Er-
ganzung zum Kompromiss, um den Vorschlag zu finanzieren.

Der Protest der »Gelben Westen« in Frankreich hat auch gezeigt,
dass es essenziell ist, bei steigenden Steuern gleichzeitig sozial
schwache Haushalte zu entlasten. Diese werden durch CO,-Steuern
Uberproportional belastet, da sie relativ gesehen am meisten flr
Energie ausgeben. In der Schweiz werden z. B. die zusatzlichen Ein-
nahmen an alle Blrger gleichméRig wieder ausgeschttet. Dadurch
ist flir jeden transparent, dass man zwar mehr Heizkosten zahlt, aber
auch frei verfligbares Geld zurlickbekommt. Bei Riickzahlung Uber
eine Senkung der Lohnnebenkosten (wie 1999 bis 2003 durch die
Okosteuer) profitieren nur die, die auch hohe Lohnnebenkosten
haben. Zweite Prioritat sollte sein, klimafreundliche Investitionen zu
fordern, etwa durch Zuschiisse fir Geb&duderenovierungen (wie in
der Schweiz) oder Investitionen in den &ffentlichen Nahverkehr. Im
Rahmen einer grofieren Steuerreform kénnte Strom billiger gemacht
werden, indem man ihn nur nach CO,-Gehalt besteuert und von ande-
ren Abgaben befreit. Die Moglichkeit der zusétzlichen Steuerung wére
vertan, wenn das Geld nur in den Staatshaushalt flief3t.

Ein CO,-Preis ist also ein essenzieller Bestandteil einer ausgewoge-
nen, sozial vertraglichen Klimapolitik. Aber nur wenn er mit einem am
CO,-Gehalt ausgerichteten Umbau des Steuersystems einhergeht
und in ein Paket aus vielen unterschiedlichen Mal3nahmen eingebet-
tetist, kann die Transformation zu einer emissionsfreien Gesellschaft
gelingen.
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Karl Braun, Head of Markets Europe, Middle East, Africa and India,
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Seit 25 Jahren bei KPMG in den Niederlassungen Miinchen, London,
New York und Frankfurt titig. Betreuung einer Vielzahl von Unter-
nehmen nahezu aller Gré8en und Branchen mit einem besonderen

Schwerpunkt auf boérsennotierten Gesellschaften.

Die Komplexitat multilateraler Vereinbarungen am Beispiel einer Bestimmung

aus dem Austrittsvertrag zwischen dem Vereinigten Konigreich und der EU

Der volle Zugang zum Binnenmarkt ist, wie Bundes-
kanzlerin Merkel und andere europaische Staatschefs
bei vielen Gelegenheiten anmerken’, untrennbar mit
der Akzeptanz der vier Grundfreiheiten verbunden.
Die Existenz dieser vier Grundfreiheiten in der Euro-
paischen Union, des freien Verkehrs von Waren, Per-
sonen, Dienstleistungen und Kapital, erlauben den
Wegfall durchgangiger und systematischer Kontrollen
an den Binnengrenzen, wie im Schengener Uberein-
kommen von 19852 und diversen Folgeabkommen?
beschlossen.

GroRbritannien und Irland setzten im Vertrag von
Amsterdam 1997 eine Ausnahmeregelung durch, weil
sie aufgrund der Insellage den eigenverantwortlichen
Schutz der Grenzen als einfacher und sinnvoller erach-
teten.

1 Zum Beispiel die Rede von Bundeskanzlerin Merkel beim Unternehmertag
des Bundesverbands GroRhandel, AuBenhandel, Dienstleistungen e.V.
am 5.10.2016 in Berlin

2 \Vertreter der fiinf EG-Mitgliedstaaten Frankreich, Belgien, Niederlande,
Luxemburg und Deutschland unterzeichneten am 14.6.1985 das Schenge-
ner Ubereinkommen.

3 Das Schengener Durchflihrungsabkommen vom 19.6.1990 (Schengen 1)
regelte praktische Fragen der Implementierung, wéhrend der Vertrag von
Amsterdam vom 2.10.1997 das Schengener Ubereinkommen formell in
EU-Rechtintegrierte.

Freiziigigkeit zwischen Irland und dem
Vereinigten Konigreich

Freizligigkeit von Personen zwischen Irland und GroRbritannien
bestand dagegen schon viel langer: Ab der Unabhangigkeit des Irish
Free State (jetzt: Irland) im Jahre 1922 bestand Einigkeit mit dem
Vereinigten Konigreich, keine Grenzkontrollen durchzuflhren. Das
heutige Irland wurde also flir Zwecke der Immigration nahezu ununter-
brochen seit dem Vertrag von 1923* als Teil des Vereinigten Konig-
reichs behandelt.

Weil Irland eine Ausnahme von Schengen erwirkt hat, ware also
eine griine Grenze zwischen der Republik Irland und Nordirland aus
Sicht der Einwanderungsgesetze durchaus auch nach einem Brexit
denkbar.

Ganzlich anders verhalt es sich aber mit der Freiheit des Warenver-
kehrs. Die Vereinbarungen zwischen Irland und dem Vereinigten
Konigreich sahen keine Zollfreiheit vor, allerdings war diese 1973 mit
dem Beitritt Irlands und GroRbritanniens zur EU, wo bereits seit
1968 die Zollunion galt, auch nicht erforderlich, weil dadurch der freie
Warenverkehr gesichert war. Mit einem Austritt des Vereinigten
Konigreichs aus der EU und der damit endenden Zollunion wirden
Grenzkontrollen zumindest im Warenverkehr erforderlich werden.
Die ca. 180.000 Lkw, die monatlich Uber die Grenze fahren, missten
kontrolliert werden. Auch wenn es vergleichbare Grenzen, auch inner-
halb Europas®, gibt, wére eine wahrnehmbare Grenze notwendig,
wenn sich das Vereinigte Kdnigreich und die EU nicht auf eine voll-
umfangliche Zollunion einigen kénnen. ——————————»

4 Die Aliens Order von 1923 wurde bei Kriegsausbruch 1939 auler Kraft gesetzt, aber bereits
1952 durch Referenz auf die Common Travel Area in anderen Gesetzen des UK faktisch
wieder etabliert. Eine Initiative der englischen Einwanderungsbehdrde zur Einfihrung von
Grenzkontrollen im Jahre 2008 scheiterte, und im Jahre 2011 unterzeichneten britische
und irische Minister ein Memorandum of Understanding zur Common Travel Area, das jedoch
wie seine Vorgdnger nicht veroffentlicht wurde.

5 Ein Beispiel hierfur ist die 1.630 Kilometer lange Grenze zwischen Norwegen und Schweden,
an der zwar Waren-, aber regelméaf3ig keine Passagierkontrollen durchgefiihrt werden. An vielen
Kontrollpunkten geschieht die Uberwachung bereits video- oder computergestiitzt. Ahnlich
verhalt es sich an den Grenzen der EU mit der Schweiz seit deren Beitritt zum Schengener Ab-
kommen, der im Marz 2008 wirksam wurde.
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BLICKPUNKT Die Backstop-Provision fiir Nordirland

Man erkennt aus diesem kurzen geschichtlichen Abriss
also unschwer, dass ein Brexit ohne die Vereinbarung
von Grundfreiheiten nicht nur ein Zurlickdrehen der
Vereinbarungen in der EU bedeuten wiirde, sondern
eine Trennung schaffen wirde, die seit den 20er-Jah-
ren geltende Vereinbarungen ad acta legt.

Das Good Friday Agreement und
der briichige Frieden

Seit dem Good Friday Agreement/Belfast Agreement
von 19988, mit dem Prozesse zur Sicherung des Frie-
dens auf der irischen Insel vereinbart wurden, ver-
schwanden bis 2005 alle sichtbaren Zeichen einer
Grenze zwischen der Republik Irland und Nordirland.
Dieser Vertrag enthalt zwei verbundene Dokumente,
zum einen eine volkerrechtlich bindende Vereinbarung
zwischen dem Vereinigten Konigreich und Irland, zum
anderen aber auch einen Vertrag zwischen nahezu
allen nordirischen Parteien. Das Karfreitagsabkommen
wird allgemein als das Ende der »troubles« betrachtet,
einer ethnisch-religiosen Auseinandersetzung’ in Nord-
irland Uber drei Jahrzehnte mit ca. 3.500 Toten.

Ein vollstandiges Ende der Konflikte oder gar eine Aus-
sohnung brachte das Karfreitagsabkommen aber nicht.
Bei einem Besuch in Belfast kann man sich selbst auf
einfache Art und Weise davon Uberzeugen: Feuerstel-
len auf den Gehwegen von Bonfires nach bestimmten
Jahrestagen, eine bis zu zwdlf Meter hohe Mauer
zwischen dem protestantischen und katholischen Teil
Belfasts, deren Tore abends um 19 Uhr verschlossen
werden oder Beflaggung mit Symbolen paramilitari-
scher Gruppen wie der Ulster Freedom Fighters (UFF)
oder Ulster Volunteer Forces (UVF) in Gemeinden auf
dem Land sind weithin sichtbare Merkmale eines tief
sitzenden Misstrauens.

Die Beflirchtung der moderaten Gruppen, die Ausein-
andersetzungen zwischen den eine irische Wiederver-
einigung beflrwortenden, mehrheitlich katholischen
Bevolkerungsgruppen und den Unionisten, die eine
Loslésung vom Vereinigten Kdnigreich strikt ablehnen,
erscheint damit nicht unberechtigt.

6 https.//www.dfa.ie/media/dfa/alldfawebsitemedia/ourrolesandpolicies/
northernireland/good-friday-agreement-1.pdf— Department of Foreign
Affairs and Trade, Government of Ireland

7 Die auf dem Kontinent haufig als rein religidse Auseinandersetzung
beschriebenen »troubles« sind nach akademischer Auffassung tatséach-
lich ein Konflikt aufgrund ethnisch-nationalistischer Griinde; siehe z.B.
John McGarry and Brendan O’Leary (15.6.1995): Explaining Northern
Ireland, Wiley-Blackwell.
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KPMG in Irland ist eine ein-
heitliche Partnerschaft auf der
gesamten irischen Insel und
unterhélt seit 1974 ein Biiro im
nordirischen Belfast.

Die Backstop-Vereinbarung

|Im vereinbarten, aber vom britischen Parlament nicht ratifizierten Aus-
trittsvertrag wird bezlglich der Grenzen zwischen der Republik Irland
und Nordirland im sog. Protocol on Ireland and Northern Ireland® ver-
einbart, dass ab dem Ende der Ubergangsfrist am 31.12.2020 bis zu
dem Zeitpunkt, in dem das Vereinigte Konigreich und die Europaische
Union eine flr beide Seiten zufriedenstellende Alternatividsung ge-
funden haben, die Gebiete der Europaischen Union und des Vereinig-
ten Konigreichs eine Zollunion bleiben wirden. Diese Alternatividsung
mUsse dergestalt sein, dass keine sichtbaren Zeichen einer Grenze
zwischen Nordirland und der Republik Irland entstiinden. Die Verein-
barung wird als »Backstop« bezeichnet, weil sie nur in Kraft tritt, wenn
keine zufriedenstellende Losung gefunden wird. Sie ware unbefris-
tet gUltig.

Eine in einem friheren Entwurf des Verhandlungsfiihrers der EU,
Michel Barnier, vorgesehene Vereinbarung hatte sich nur auf das
Gebiet von Nordirland bezogen, wurde aber von der britischen Seite
zurlickgewiesen, weil eine Teilung des Gebiets des Vereinigten
Konigreichs nicht denkbar sei.?

Diese umfassende Vereinbarung aber war nun einer der vorrangigen
Griinde flr eine Ablehnung des Austrittsabkommens im britischen
Unterhaus, weil dadurch eines der wesentlichen Ziele des Brexit,
namlich die eigene Souveranitat zu erweitern, indem eigene bilaterale
Handelsabkommen mit Staaten geschlossen werden kénnen, nicht
erreicht werden wiirde. Auf der Seite der Europédischen Union wie-
derum ist eine Streichung dieses Backstop oder auch nur eine unbe-
dingte Befristung nicht denkbar, weil damit die Notwendigkeit einer
wahrnehmbaren Grenze in Irland mit den moglichen Konsequenzen
fur den Frieden auf der Insel entstiinde. Eine umgekehrte Losung,
namlich die Durchfiihrung von Grenz- und Warenkontrollen durch bri-
tische Beamte in der Republik, ist fir die irische Seite aufgrund der
historischen Komplexitat der Situation ebenso nicht vorstell- oder gar
verhandelbar.'

So sehr also beide Seiten die Schwierigkeit der Situation erkennen,
S0 wenig scheint derzeit eine beiderseits akzeptable Losung in Sicht.

8 Fireine Zusammenfassung siehe
http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-18-6423_en.htm

9 Vgl. Henley, Jon (7.6.2018): Brexit: what is the UK's backstop proposal?, in: The Guardian
(aufgerufenam 1.2.2019)

10 O'Regan, Michael (26.10.2016): Brexit: Ireland has no agreement with UK on use of Irish ports,
in: The Irish Times (aufgerufen am 1.2.2019)
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Die Rolle der Democratic Unionist Party (DUP)

Seit der vorgezogenen Parlamentswahl vom 8.6.2017 ist die engli-
sche Premierministerin Theresa May aufgrund des Verlusts der abso-
luten Mehrheit fUr ihre Minderheitsregierung auf die Unterstitzung
der DUP angewiesen, die 10 der 650 Sitze im britischen Unterhaus
halt und die starkste Partei in Nordirland darstellt.

Die DUP vertritt seit ihrer Abspaltung von der Ulster Unionist Party
(UUP) im Jahre 1975 einen ausgepragten Antikatholizismus und
kampft gegen die Moglichkeit einer Wiedervereinigung mit dem
Slden der Insel."" Sie vertritt stark konservative Positionen wie das
Verbot von Homosexualitdt oder Schwangerschaftsabbruch.

Ausdruck ihrer stark unionistischen Haltung fand die DUP bspw. in der
Position zum Good Friday Agreement, dem sie sich als eine der weni-
gen nordirischen Parteien widersetzte. Darliber hinaus unterstitzte
sie im Vorfeld des Brexit-Referendums den Austritt Grof3britanniens
aus der EU.™?

Die DUP ist wesentliche treibende Kraft hinter der Ablehnung eines
irgendwie gearteten Backstop und macht ihre weitere Unterstitzung
der Minderheitsregierung Theresa Mays von dieser Frage abhangig.'
Ausschlaggebend flr diese Haltung ist die Moglichkeit einer weite-
ren Annaherung Irlands und Nordirlands und einer moglichen Wieder-
vereinigung, die ja seit dem Northern Ireland Act (Gesetzgebung als
Resultat der Karfreitagsvereinbarung) auch im britischen Recht Ver-
ankerung gefunden hat:

1.“Itis hereby declared that Northern Ireland in its entirety
remains part of the United Kingdom and shall not cease to
be so without the consent of a majority of the people of
Northern Ireland voting in a poll held for the purposes of
this section in accordance with Schedule 1.

2. But if the wish expressed by a majority in such a poll is
that Northern Ireland should cease to be part of the United
Kingdom and form part of a united Ireland, the Secretary of
State shall lay before Parliament such proposals to give
effect to that wish as may be agreed between Her Majesty’s
Government in the United Kingdom and the Government
of Ireland.”™

Das Ende der Multilateralitat?

Das Beispiel der Behandlung der Grenze zwischen
Nordirland und Irland im Austrittsvertrag des Vereinig-
ten Kdnigreichs mit der EU zeigt, wie komplex und eng
verwoben wirtschaftliche, kulturelle und historische
Sachverhalte sind. Beziehungen, die Uber Jahrzehnte
gewachsen sind und sich im tatsachlichen Leben der
Menschen widerspiegeln, sind nur schwer in kurzer
Zeit zu entflechten. Dabei kdnnen madgliche Konse-
quenzen nur geschétzt, nicht aber einfach katalogisiert
und systematisch abgearbeitet werden.

Klar ist, dass der gemafd Art. 50 des Vertrags Uber die
Européische Union unilateral erklarte Austritt des Ver-
einigten Kénigreichs zwar in Ubereinstimmung mit den
Vorschriften erfolgte’®, jedoch erfordert der Austritt
Vereinbarungen, die nicht nur bi-, sondern multilateraler
Natur sind. Das vorliegende Beispiel zeigt, dass der
Austrittsvertrag Interessen des Vereinigten Kdnigreichs
und der EU, dartber hinaus aber auch Nordirlands,
nordirischer Parteien, Irlands und anderer Staaten'® und
Organisationen berticksichtigen muss. Unilateralitat bil-
det also gewissermallen den Ausgangspunkt einer
neuen Multilateralitat.

Multilateralitat ist zwar Ausdruck internationaler Ver-
standigung und damit ein wichtiger Beitrag zur Frie-
denssicherung, insbesondere seit dem Zweiten Welt-
krieg, kommt aber durch die Erstarkung populistischer
Bewegungen nicht nur in der EU, sondern auch auf3er-
halb Europas immer starker unter Druck. Das Audit
Committee Institute wird dieser Frage deshalb die
Herbstausgabe des Quarterly widmen.

-'-'-.‘“‘x.@"dj.grﬂmmilhee

11 Reinhard R. Doerries (1981): Irland und Ulster, in: Frank Wende (Hrsg.): Lexikon zur Geschichte
der Parteien in Europa, Kréner Verlag, Stuttgart, S. 263

12 DUP confirms it will campaign for Brexit in Leave/Remain referendum (20.2.2016), in: Belfast
Telegraph (aufgerufen am 1.2.2019)

13 https//www.rte.ie/news/2018/1124/1013138-arlene-foster-brexit/ (aufgerufen am 1.2.2019)
14 Northern Ireland Act 1998

15 Der Wortlaut von Art. 50 Abs. 1 des Vertrags Uber die Européische Union
besagt: »Jeder Mitgliedstaat kann im Einklang mit seinen verfassungs-
rechtlichen Vorschriften beschlieBen, aus der Union auszutreten.«

16 Man beachte z.B. die spanischen Interessen hinsichtlich des britischen
Uberseegebiets Gibraltar.
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FAMILIENUNTERNEHMEN

brauchen sich nicht zu verstecken

Autorin: Dr. Vera-Carina Elter

Familienunternehmen verfligen Uber Starken, die man bei Nicht-Familienunternehmen
oftmals vergeblich sucht. Dennoch bleibt das Anwerben neuer Fach- und Fuhrungs-

krafte auf dem umkampften Arbeitsmarkt eine Herausforderung.

Die Grinde, warum sich manche Familienunterneh-
men auf dem Bewerbermarkt schwertun, sind vielfal-
tig. Oft liegt es daran, dass man Uber den eigenen
wirtschaftlichen Erfolg nicht groR spricht. Uber Jahr-
zehnte ist man vielleicht im Stillen zu einem Hidden
Champion herangewachsen und das eigene Produkt
begleitet viele Menschen im Alltag. Als Produzent aber
bleibt man ggf. lieber im Hintergrund, denn Beschei-
denheit ist ja bekanntlich eine gelebte Unternehmer-
tugend.

Doch was tun, wenn man auch auf dem Arbeitsmarkt
der groRe Unbekannte ist und daraus ein Mangel an
geeigneten Bewerbern resultiert, der Wachstum und
die Zukunft des Unternehmens zu gefdhrden droht?
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Dann gilt es, die Starken des eigenen Unternehmens
konsequent nach aufen zu vermarkten und dabei
manchmal auch die eigene Bescheidenheit des Hidden
Champion zurlickzustellen. Zugegebenermafien fallt
dies nicht immer leicht, fhlen sich Familienunterneh-
mer doch meist im klassischen Understatement wohl.
Aber in Zeiten des demografischen Wandels flhrt
daran kein \Weg vorbei.

Einige Familienunternehmen haben eine starke Arbeit-
gebermarke aufgebaut und gehen auch Uberregional
auf die Suche nach Auszubildenden, Hochschulabsol-
venten und erfahrenen Fachkréaften. Vielerorts ist aller-
dings zu beobachten, dass Familienunternehmen Uber
ihre einzigartigen Starken, z.B. die Nahe zum Mitarbei-
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bei der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

Institut fiir Familienunternehmen (FIF).

ter, flache Hierarchien oder grof3es Umsetzungspotenzial eigener
Ideen, viel zu wenig sprechen. Ein Grund dafir ist sicherlich, dass
man sich der eigenen Starken nicht bewusst ist, werden sie in der
taglichen Arbeit schliefslich als normal wahrgenommen. Hier hilft ein
Blick von auRen, um Antworten auf die Frage zu erhalten: Was hebt
mich von der Konkurrenz ab? Dabei geht es explizit nicht um mone-
téare Belange, sondern um alle Aspekte, die Auswirkungen auf die
Arbeitsplatzgestaltung und die Work-Life-Balance haben.

Bewerber-Zielgruppen differenziert
ansprechen

Die eigenen Starken zu kennen, ist jedoch nur die halbe Miete. Wich-
tig ist auch, sich der eigenen Bewerber-Zielgruppen inklusive ihrer
beruflichen und privaten Bedurfnisse bewusst zu sein. Denn nur so
kann ein Unternehmen systematisch prtfen, welche Winsche es
erfiillen kann und mochte, und die eigene Recruiting-Strategie darauf
ausrichten. Denn wahrend flr Berufseinsteiger vielleicht mogliche
Auslandsentsendungen die Attraktivitat der Stelle steigern, sieht das
bei erfahrenen Arbeitnehmern vielleicht ganz anders aus, wenn diese
bspw. eine Familie griinden wollen.

Gerade bei letzterer Zielgruppe konnen Familienunternehmen aber
punkten. Liegt die Firmenzentrale vielleicht in einer Kleinstadt abseits
von Ballungsrdaumen? Das erleichtert moglicherweise einen geplan-
ten Immobilienkauf und macht den Weg zur Arbeit kirzer. Oft enga-
gieren sich diese Unternehmen auch in »ihrer« Stadt und Region —
dort zu arbeiten, hat ein positives Image. Wenn dann noch flexible
Arbeitszeitmodelle und langfristige Entwicklungsperspektiven hin-
zukommen, erhoht das die Attraktivitat der Arbeitgebermarke
ungemein.

Innovative Arbeitsmodelle anbieten

Familienunternehmen gelten in Deutschland als eher konservativ in
Bezug auf Unternehmenspolitik und Arbeitsumfeld. Aber auch hier
ist ein Wandel im Gange. Gerade bei deutschen Hidden Champions
halt die Internationalisierung des Arbeitslebens Einzug und sie stehen
in Sachen Innovation z. B. US-Unternehmen in nichts nach.

Dr. Vera-Carina Elter ist Vorstand fiir Personal und Familienunternehmen

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

Es ist splirbar, dass Familienunternehmen den aktuel-
len Erfordernissen des Markts entgegenkommen.
Was auch daran liegt, dass zurzeit eine betrachtliche
Anzahl von Familienunternehmen auf die nachste, jin-
gere Generation Ubergeht. Inspiration holt sich diese
Generation u.a. Uber eigene Arbeitserfahrung in ande-
ren Unternehmen — und kann so vergleichen. Diese ist
sich bewusst, dass sich ein technologischer Flihrungs-
anspruch nur mit dem richtigen Personal behaupten
|asst, und dieses muss man »anlocken«.

Denn der Bewerber von heute ist anspruchsvoll. Kar-
riere- und Entwicklungsperspektiven sind fir ihn ge-
nauso relevant wie eine gute Arbeitsatmosphare,
Teamgeist und eigenverantwortliches Handeln. Auch
mit flachen Hierarchien und sinnstiftenden Aufgaben
konnen Unternehmen heute punkten. Und, wie eh und
je, mit einer angemessenen Bezahlung.

Selbstbewusst auftreten

Wir halten fest: Familienunternehmen sind innovativ
und kdnnen Bewerbern viel bieten. Knackpunkt ist die
Kommunikation dazu. Diese sollte z. B. nach Zielgrup-
pen differenziert werden. Weitere Malinahmen kénn-
ten sein, an Universitaten mehr Prasenz zu zeigen und
die eigenen Mitarbeiter starker als »Firmen-Botschaf-
ter« einzubinden. Ein aktueller und optisch ansprechen-
der Internetauftritt sollte selbstverstandlich sein. Und
auch eine Prasenz in Arbeitgeberportalen, Uber bloRe
Stellenanzeigen hinaus, schadet nicht.

Familienunternehmen erneuern sich kontinuierlich
und mussen konsequent neue Talente fur ihr Unter-
nehmen gewinnen — denn nur so ist ein langfristiger
Geschaftserfolg garantiert.
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AKTUELLE RECHTSPRECHUNG

Zerstrittener Aufsichtsrat —

| N |
¢ VERFAHRENSHINWEISE

OLG Miinchen, Beschluss
vom 28.8.2018-31Wx 61/17,
online abrufbar unter
www.gesetze-bayern.de

Vorinstanz:

AG Minchen, Beschluss
vom 21.10.2016 -

HRB 40823 (Fall 37),
online abrufbar unter
www.gesetze-bayern.de

gerichtliche Abberufung
als Losung? won o

Die gerichtliche Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern ist nur
bei Vorliegen eines wichtigen Grunds maoglich. Eine Entschei-
dung des Oberlandesgerichts Minchen verdeutlicht, dass hohe
Anforderungen an das Bejahen eines solchen Grunds gestellt
werden. Im vorliegenden Fall verneinte das Gericht dessen Vor-
liegen trotz »unUberwindbarer Streitigkeiten« zwischen den
Aufsichtsratsmitgliedern, die auch zu einer grofderen Anzahl von

Gerichtsverfahren geflihrt hatten.

Sachverhalt

In einem dreikdpfigen Aufsichtsrat kam es wiederholt
zu Streitigkeiten. Daraufhin versuchten zwei der Auf-
sichtsratsmitglieder, die gerichtliche Abberufung des
dritten Aufsichtsratsmitglieds zu erreichen. Sie begriin-
deten den Antrag auf Abberufung damit, dass das
betreffende Aufsichtsratsmitglied

¢ sich gegeniber der Presse herabwirdigend und
herablassend Uber die Arbeit des Vorstands geau-
Bert habe,

e vertrauliche Informationen an die Gebietskorper-
schaft weitergegeben habe, die das Aufsichtsrats-
mitglied in den Aufsichtsrat entsandt hatte,

* im Gemeinderat nicht im Interesse der Gesellschaft
abgestimmt habe sowie

¢ Sitzungen des Aufsichtsrats ferngeblieben sei.

Das Amtsgericht (AG) Minchen verneinte das Vorlie-
gen eines wichtigen Grunds fir die Abberufung. Auch
das Oberlandesgericht (OLG) Minchen kam zu kei-
nem anderen Ergebnis.
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Gerichtliche Abberufung nur bei wichtigem
Grund

Ein Aufsichtsratsmitglied konne nur bei Vorliegen eines wichtigen
Grunds gerichtlich abberufen werden. Das gelte flr sémtliche Auf-
sichtsratsmitglieder, d.h. fir gewahlte Anteilseigner- und Arbeit-
nehmervertreter ebenso wie flir entsandte und gerichtlich bestellte
Mitglieder. Die gerichtliche Abberufung sei gegenlber den Ubrigen
Abberufungsmaglichkeiten' als Ultima Ratio zu verstehen.

Ein wichtiger Grund liege dann vor, wenn das weitere Verbleiben des
betreffenden Aufsichtsratsmitglieds im Amt die Funktionsfahigkeit
des Aufsichtsrats nicht unerheblich beeintrachtige oder eine sons-
tige Schadigung der Gesellschaft erwarten lasse, also der weitere
Verbleib fUr die Gesellschaft unzumutbar sei. Dies sei etwa bei einer
groben Pflichtverletzung des Aufsichtsratsmitglieds oder Unfahig-
keit zur ordnungsgemafien Wahrnehmung der Aufsichtsratsaufga-
ben regelmaliig zu bejahen. Ein wichtiger Grund kénne auch gege-
ben sein, wenn das Mitglied die Zusammenarbeit im Aufsichtsrat
behindere oder durch sein intrigantes Verhalten das Vertrauensver-
haltnis zerstore.

AuBerungen in der Presse

Aus den vorgelegten Presseartikeln lasse sich kein herabwirdigen-
des Verhalten des Aufsichtsratsmitglieds gegentiber dem Vorstand
ableiten. Auch Aufsichtsratsmitglieder dirften sachliche Kritik am
Vorstand dufsern. Das Amtsgericht hatte hierzu noch ausgefiihrt, dass
ein Aufsichtsrat bei 6ffentlichen AuRerungen iiber die Gesellschaft
und deren Organe zuriickhaltend sein misse und einem gewissen
MaRigungsgebot unterliege, die genannten AuRerungen sich aber
noch in dem insoweit zuldssigen Rahmen bewegten.

Weitergabe vertraulicher Informationen

Ein VerstoRR gegen die Verpflichtung zur Verschwiegenheit konne
grundsatzlich einen wichtigen Grund darstellen. Im vorliegenden Fall
liege jedoch kein Verstof$ gegen die Verschwiegenheitsverpflichtung
vor, da das Aufsichtsratsmitglied nach dem Aktiengesetz? berechtigt
gewesen sei, Informationen an die Gemeinde, die ihn in den Auf-
sichtsrat entsandt hatte, weiterzugeben.

Verhalten im Gemeinderat

Das Verhalten des Aufsichtsratsmitglieds im Gemeinderat stelle
ebenfalls keinen wichtigen Grund dar. Im Gemeinderat sei das Mit-
glied ausschlieRlich den Interessen der Gemeinde verpflichtet.

1 Beivon der Hauptversammlung gewahlten Aufsichtsratsmitgliedern besteht die Méglichkeit,
dass die Hauptversammlung sie abberuft. Entsandte Mitglieder konnen u.a. vom Entsendungs-
berechtigten abberufen werden. Arbeitnehmervertreter nach den mitbestimmungsrechtlichen
Vorschriften.

2 Vgl § 394 AKtG

Fernbleiben von Aufsichtsrats-
sitzungen

Das Fernbleiben von Aufsichtsratssitzungen kénne
erst dann einen wichtigen Grund darstellen, wenn es
auf eine Boykotthaltung des Mitglieds schliefsen lasse.
Eine solche sei im vorliegenden Fall nicht erkennbar.

Von einer Nichtteilnahme eines Aufsichtsratsmitglieds
sei aufserdem nur dann auszugehen, wenn das Auf-
sichtsratsmitglied rechtzeitig und ordnungsgemaf
geladen und Uber die einzelnen Tagesordnungspunkte
vorab ausreichend informiert worden sei. Dies sei hier
nicht der Fall gewesen.

Zudem sei der Sitzungsort flr das Aufsichtsratsmit-
glied nicht zumutbar gewesen. Bestimme der Gesell-
schaftsvertrag nichts anderes, so solle Versammlungs-
ort grundsatzlich der Sitz der Gesellschaft sein. Diese
Regelung solle die Aufsichtsratsmitglieder vor einer
willkarlichen Wahl des Versammlungsorts und einer
daraus folgenden Beeintrachtigung ihres Teilnahme-
rechts schitzen. Vom Sitz der Gesellschaft konne
dann abgewichen werden, wenn bspw. kein geeigne-
tes Versammlungslokal vorhanden oder die Verkehrs-
verbindung dorthin gestdrt sei. Auch kdnnten sich alle
Aufsichtsratsmitglieder auf einen Ort einigen. Im vor-
liegenden Fall sollten die Sitzungen in der Kanzlei des
Aufsichtsratsvorsitzenden stattfinden. Hierzu hatte das
Aufsichtsratsmitglied 230 km anreisen missen, was
nicht zumutbar sei. Zudem héatte sich das Aufsichts-
ratsmitglied in den Kanzleiraumen in einer Umgebung
wiedergefunden, in der sich die anderen Aufsichtsrats-
mitglieder —im Gegensatz zu ihm — vertraut bewegen
konnten. Da sich die Mitglieder unversohnlich gegen-
Uberstanden, sei dies flr das Aufsichtsratsmitglied
ebenfalls unzumutbar.

Praxisrelevanz

Die Entscheidung illustriert, dass eine gerichtliche
Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern nur in Aus-
nahmefallen moglich ist. Zwar flihrte das Gericht aus,
dass sich die Aufsichtsratsmitglieder unversohnlich
gegenlberstanden und versuchten, jede Gelegenheit
zu nutzen, dem jeweils anderen rechtswidriges und
fur die Gesellschaft nachteiliges Verhalten zu unter-
stellen. Eine solche Lage rechtfertigt jedoch noch
nicht zwingend die gerichtliche Abberufung eines
einzelnen Aufsichtsratsmitglieds. Von einer solchen
»Rauswurf-Politike muss daher nachdricklich abgera-
tenwerden. <
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Mitbestimmter Aufsichtsrat
in der SE —

Soll-Zustand maf3geblich =~

Grund fur die Umwandlung einer AG in eine Europaische Gesellschaft (Societas Euro-
paea, SE) kann auch das Einfrieren des Mitbestimmungsstatus sein: Die Schwellen-
werte der deutschen Mitbestimmungsgesetze gelten fur die SE nicht. MalRgeblich fur
die Beteiligung von Arbeitnehmern im Aufsichtsrat ist die zwischen Arbeitnehmerseite
und Unternehmensleitung getroffene Vereinbarung im Grindungsverfahren. Kommt
eine solche Vereinbarung nicht zustande, so bleibt der Mitbestimmungsstatus erhal-
ten, der vor der Umwandlung bestand. Dabei ist umstritten, ob es auf die tatsachlich
praktizierte Mitbestimmung in der Gesellschaft (Ist-Zustand) oder auf den Status
ankommt, der nach den gesetzlichen Bestimmungen gegolten hatte (Soll-Zustand).
Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat nun entschieden, dass der Soll-Zustand

maldgeblich ist. Eine Entscheidung des Bundesgerichtshofs hierzu steht noch aus.

Sachverhalt

Eine AG wurde in eine SE umgewandelt. Der Form-
wechsel wurde am 31.7.2017 ins Handelsregister ein-
getragen. Der Aufsichtsrat der AG war ausschlief3lich
mit Anteilseignervertretern besetzt. Flr die SE wurde
keine Beteiligungsvereinbarung zwischen der Arbeit-
nehmerseite und der Unternehmensleitung abge-
schlossen.” Am 27.7.2017 leitete ein Aktionar ein
Statusverfahren ein. Seiner Ansicht nach ist der Auf-
sichtsrat der SE jeweils hélftig mit Anteilseigner- und
Arbeitnehmervertretern zu besetzen.

Das Landgericht (LG) Frankfurt am Main wies den
Antrag des Aktionérs zuriick. Das Oberlandesgericht
(OLG) Frankfurt gab dagegen der daraufhin eingeleg-
ten Beschwerde statt.

1 Vgl. zur Beteiligungsvereinbarung § 21 SE-Beteiligungsgesetz
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Statusverfahren auch fiir SE

Wie schon das LG ist auch das OLG der Auffassung,
dass das aktienrechtliche Statusverfahren auch auf
die SE Anwendung findet.

Soll-Zustand entscheidend

Laut OLG ist fur die Frage, welcher Mitbestimmungs-
status in der SE fortgelte, der Soll-Zustand mal3geb-
lich. Abzustellen sei also auf die objektive Rechtslage
vor der Umwandlung und nicht auf die tatsachlich
gelebte Mitbestimmung. Das bedeutet: Findet auf die
Gesellschaft vor der Umwandlung das Mitbestim-
mungsgesetz Anwendung, so ist auch in der SE ein
paritatisch besetzter Aufsichtsrat zu bilden, unabhéngig
davon, ob in der AG zuvor tatsachlich ein paritatisch
mitbestimmter Aufsichtsrat bestand oder nicht.




VN

g GLOSSAR
SE-Beteiligungsgesetz

(Textfettungen durch die Autorin)

8 34 Besondere Voraussetzungen

(1) Liegen die Voraussetzungen des § 22
vor, finden die Regelungen Uber die
Mitbestimmung der Arbeitnehmer kraft
Gesetzes nach den 88 35 bis 38 Anwen-
dung 1. im Fall einer durch Umwandlung
gegriindeten SE, wenn in der Gesellschaft
vor der Umwandlung Bestimmungen
uiber die Mitbestimmung der Arbeitneh-
mer im Aufsichts- oder Verwaltungs-
organ galten; [...].

8 35 Umfang der Mitbestimmung

(1) Liegen die Voraussetzungen des § 34
Abs.1 Nr.1(Grindung einer SE durch
Umwandlung) vor, bleibt die Regelung
zur Mitbestimmung erhalten, die in

der Gesellschaft vor der Umwandlung
bestanden hat.

| |
¢ VERFAHRENSHINWEISE

OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom
27.8.2018 — 21 W 29/18, online abrufbar
unter www.lareda.hessenrecht.hessen.de

Das Rechtsmittelverfahren ist vor dem
Bundesgerichtshof unter dem Aktenzei-
chen Il ZB 20/18 anhangig.

Vorinstanz:

LG Frankfurt am Main, 23.11.2017 - 3-05 O
63/17, online abrufbar unter
www.lareda.hessenrecht.hessen.de

Vgl. auBerdem: LG Minchen |, Beschluss
vom 26.6.2018 — 38 O 15760/17, online
abrufbar unter www.gesetze-bayern.de

Wortlaut-Argument

Das OLG begriindet seine Auffassung zunachst mit
dem Wortlaut der § 34 Abs. 1 Nr.1und & 35 Abs. 1 des
SE-Beteiligungsgesetzes (vgl. Glossar). Die Verwen-
dung der Termini »Regelung«, »Bestimmungen Uber
die Mitbestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichts-
oder Verwaltungsorgan« sowie »galten« spreche da-
flr, dass auf die objektive Rechtslage abzustellen sei,
die vor der Umwandlung bestanden habe.

Kontinuitatsprinzip

Nach dem Aktiengesetz (§ 96 Abs. 4 AktG) sei zwar
der Aufsichtsrat nur dann nach anderen als den zuletzt
angewandten Vorschriften zusammenzusetzen, wenn
das Statusverfahren abgeschlossen sei (sog. Kontinui-
tatsprinzip). 8 96 Abs. 4 AktG finde auch auf die AG
vor der Umwandlung Anwendung. Hieraus ergebe

sich jedoch nicht, dass der praktizierte Status malfsgeblich sei, da
8 96 Abs. 4 AktG selbst keine Vorschrift sei, die im engeren Sinne
die Zusammensetzung des Aufsichtsrats der damaligen AG regelte.
8 96 Abs. 4 AktG flihre nur zur Fortgeltung des Zustands bis zum
Abschluss des Statusverfahrens, zementiere aber nicht einen rechts-
widrigen Zustand Uber die Dauer des Statusverfahrens hinaus.

Sinn und Zweck des SE-Beteiligungsgesetzes

Insbesondere Sinn und Zweck des SE-Beteiligungsgesetzes spréa-
chen flr das Abstellen auf den Soll-Zustand vor der Umwandlung.
So sollten gemaf’ 8§ 1 Abs. 1 S. 2 SE-Beteiligungsgesetz sowie nach
Erwagungsgrund Nr. 18 der SE-Richtlinie die erworbenen Rechte
der Arbeitnehmer auf Beteiligung an Unternehmensentscheidungen
gesichert werden.

Rechtssicherheit

Das Abstellen auf den Soll-Zustand flihre zudem zu einer groReren
Rechtssicherheit: Stelle man auf den tatsachlichen Status ab, so erga-
ben sich Abgrenzungsschwierigkeiten bei bereits eingeleiteten, aber
vor der Umwandlung noch nicht rechtskraftig beendeten Statusver-
fahren.

Gebot der Willkiirfreiheit

Schliel8lich spreche das Gebot der Willkirfreiheit fir die Malsgeblich-
keit des Soll-Zustands. Ware der Ist-Zustand entscheidend, so konnte
die Gesellschaft durch Einlegung eines unbegriindeten Rechtsmittels
im Statusverfahren einen rechtswidrigen Zustand kurzfristig perpetu-
ieren und hierdurch in die SE hineintragen. Zudem waére der Umfang
der Mitbestimmung in der SE dann abhangig von der Dauer des Ein-
tragungsverfahrens auf der einen und der Dauer des Statusverfahrens
auf der anderen Seite.

Praxisrelevanz

Der Beschluss stellt klar, dass das Statusverfahren auch auf die SE
Anwendung findet. Darlber hinaus bezieht die Entscheidung zu einer
unter Juristen hdochst umstrittenen Frage Stellung. Die wohl herr-
schende Meinung sieht bisher den Ist-Zustand als maRgeblich an.
Auch eine Entscheidung des Landgerichts Mlnchen | aus dem Jahr
2017 hatte — wie das Landgericht Frankfurt — auf den Ist-Zustand ab-
gestellt.

Ausdrlcklich offengelassen hat es das Gericht, ob bei sonstigen
Grindungsformen der SE, etwa durch Verschmelzung, oder ob im
Rahmen der Beteiligungsvereinbarung bei einer Umwandlung auf
den Soll- oder den Ist-Zustand abzustellen ist.

Das Urteil ist noch nicht rechtskraftig. Man darf auf die Entscheidung
des Bundesgerichtshofs gespanntsein. <
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CORPORATE GOVERNANCE AKTUELL

Entwicklungen im Recht des
Au fSiC ht SI‘ at S Autor: Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff

Unter den Organen der Aktiengesellschaft stand der
Aufsichtsrat immer schon im Zentrum der Aufmerk-
samkeit — in der einer kritischen Offentlichkeit, der
Wissenschaft und dann auch der des Gesetzgebers.
Seit mehr als einem Jahrhundert wogt die Aufsichts-
ratsreform in Permanenz. Daran hat sich auch im ver-
gangenen Jahrzehnt nichts geandert. Die Stichworte
reichen von der Professionalisierung des Aufsichtsrats
bis zur Emanzipation des Priifungsausschusses und
dessen Zusammenwirken mit dem Abschlussprfer.
Vor diesem Hintergrund verdient die beeindruckend
umfangreiche und tiefgriindige Kommentierung beson-
dere Beachtung, die Klaus Hopt, ehemaliger Direktor
des Hamburger Max-Planck-Instituts, zusammen mit
seinem Schuler Markus Roth, mittlerweile Universi-
tatsprofessor in Marburg, in Neuauflage als Sonderaus-
gabe »Der Aufsichtsrat: Aktienrecht und Corporate
Governance« vorgelegt hat. Wie haben sich in ihr die
jungeren Entwicklungen im Recht des Aufsichtsrats
niedergeschlagen?

-te

W
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Die Professionalisierung des Aufsichtsrats findet
ihren beredten Ausdruck in dessen quantitativ und
qualitativ gesteigerten Aufgabenkatalog einerseits
und in den aus den Organaufgaben folgenden Pflich-
ten der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder andererseits.
Was hierzu in § 111 Randnummern 120-233 unter
sorgfaltiger Auswertung von Rechtsprechung und
Schrifttum zusammengetragen worden ist, belegt ein-
dringlich die grofsen Herausforderungen, vor denen
heute jeder steht, der ein Aufsichtsratsmandat tber-
nimmt. Dies verliert zunehmend starker seinen Cha-
rakter eines bloRen Nebenamts — nicht allein beim
Vorsitzenden des Gesamtaufsichtsrats und seines
Prifungsausschusses, sondern bei allen Ratsmitglie-
dern — zumindest in Bérsengesellschaften sowie in
Finanz- und Versicherungsunternehmen (Unternehmen
von oOffentlichem Interesse). Aber richtig ziehen die
Kommentatoren eine klare Grenze: Vorstandshandeln
ist vom Aufsichtsrat lediglich auf seine Vertretbarkeit
hin zu prifen (8 111 Rn. 259 ff.).

Grofde Unternehmen von offentlichem Interesse mus-
sen im Rahmen der Rechnungslegung Uber Nicht-
finanzielles nach naherer Vorgabe der §8 289b ff. HGB
berichten; auch dies muss der Aufsichtsrat Uberwa-
chen. Nichtfinanzielles gewinnt fir die Unternehmen
zunehmend an Gewicht — zum einen wegen des Ver-
haltens der Kapitalanleger, das der européische Gesetz-
geber (Sustainable Finance) absichern und beférdern
will, und zum anderen wegen der Gewichtsverschie-
bungen in der Rechnungslegung weg von den Rechen-
werken hin zu ihren Verbalteilen. All das wirkt sich auf
die Reputation des Unternehmens und das Risiko
ihres Verlusts aus. Deshalb muss auch die CSR-Be-
richterstattung verlasslich sein; Garant dieser Verlass-
lichkeit ist ganz vordringlich der Aufsichtsrat, weil der
Abschlussprifer nach seiner gesetzlichen Aufgaben-
stellung nicht den Inhalt der nichtfinanziellen Informa-
tionen Uberprift. All dies spricht die Kommentierung
Hopt/Roth an (8111 Rn. 297|497), konnte aber der
zunehmenden Bedeutung, die diesem Uberwachungs-
feld fir den Aufsichtsrat in der Praxis kinftig zukom-
men wird, noch nicht vollauf Rechnung tragen.

In gleicher Weise haben sich die Verhéltnisse Uber
den Stand der Kommentierung hinaus bei der Uber-
wachung der Abschlusspriifung durch den Auf-
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sichtsrat/Prifungsausschuss entwickelt: In Unter-
nehmen von o6ffentlichem Interesse haben sie mit
dazu beizutragen, die Unabhangigkeit des Abschluss-
prifers und die Qualitat seiner Prifungstatigkeit zu
gewabhrleisten. Insbesondere die unmittelbar diese
Gesellschaften treffenden Regelungen der EU-Ab-
schlussprtfungsverordnung 2014 zur Erbringung von
Nichtprifungsleistungen (erganztin 8 319a Abs. 3 HGB
fur Steuerberatungsleistungen) erweitern das Aufga-
benfeld des Aufsichtsrats/des Prifungsausschusses
s0, dass man das Zusammenspiel von Uberwachungs-
organ und Abschlussprifer innerhalb der Corporate
Governance wohl doch noch etwas anders wird ge-
wichten missen, als in § 111 Rn. 426 geschehen.

Neben der Professionalisierung des Aufsichtsrats hat
wohl die Verlagerung seines Tatigkeitsschwerpunkts
von der vergangenheitsbezogenen Uberwachung hin
zur Teilhabe an der Unternehmensleitung die Rolle
des Aufsichtsrats in den letzten Jahren am starksten
verandert. Daflir machen Hopt/Roth in 8111 Rn. 83 ff
mehreres zutreffend deutlich: Zwar haben der Gesetz-
geber mit dem zwingenden Zustimmungsvorbehalt
(8111 Abs. 4 Satz 2 AktG) und der Bundesgerichtshof
mit der Beratung des Vorstands als Aufgabe des Auf-
sichtsrats dessen Rolle als Organ der unternehmeri-
schen Mit-Leitung herausgestrichen; aber diese ist
schon seit Langem in der Besetzungskompetenz (8 84
AktG) samt Festsetzung der Vorstandsbezlge (8 87
AktG) angelegt, in den Berichtspflichten Uber die beab-
sichtigte Geschéftspolitik und Unternehmensplanung
(8§ 90 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 AktG) sowie (wie zu ergénzen
ist) in der regelmaRig gemeinsamen Abschlussfest-
stellung (8§ 172 AktG) samt Rlcklagendotation (8 58
Abs. 2 AktG). So gesehen beruht die Erkenntnis von
der mit-unternehmerischen Rolle des Aufsichtsrats
auf dem gescharften Blick auf das geltende Recht
sowie auf einem gewandelten Selbstverstandnis in
der Aufsichtsratspraxis (8 111 Rn. 85). Aber richtig und
wichtig ist der Hinweis auf das (abgesehen von der
Vorstandsbesetzung) fehlende Initiativrecht des Auf-
sichtsrats (§ 111 Rn. 87 f.): Er kann weder dem Vorstand
zur Unternehmensleitung eine Weisung erteilen, noch
eine Vorstandsvorlage abandern oder sie gar durch
eine eigene Entscheidung ersetzen; ohne Vorstands-
entscheid geht nichts.

Zum Prunkstlck ist den Kommentatoren die Passage
zum Investorendialog des Aufsichtsrats und seines
Vorsitzenden mit institutionellen Investoren geraten
(8111 Rn. 567 ff.). Das jahrzehntelange von Klaus Hopt
gepflegte Forschungsfeld des internationalen Kapital-
marktrechts tragt hier reife Friichte. Gerade an dieser
Stelle wird die Kommentierung in der Praxis aus guten
Grinden Gefolgschaft finden, was auch immer der
Deutsche Corporate Governance Kodex kiinftig zum

Investorendialog vorschlagen wird. Nur in einem Punkt hatte die
Kommentierung die Praxis nicht im Stich lassen dirfen: Bei der
Gleichbehandlung aller Aktionare (8 111 Rn. 577¢). Folgen aus die-
sem Gebot Einschrankungen fir den Dialog oder blof? Pflichten zur
Nachinformation aller Aktiondre? Wann und wie? Erst in der nachs-
ten Hauptversammlung?

Die EU-Abschlussprifungs-Richtlinie hat die Bedeutung des Prii-
fungsausschusses in Unternehmen von o6ffentlichem Interesse
erheblich gesteigert, zugleich jedoch dem deutschen Gesetzgeber
die Moglichkeit eréffnet, das neue EU-Recht in das tGberkommene
Aufsichtsratssystem mitsamt seinen Vorgaben zu Aufsichtsratsaus-
schissen (8 107 Abs. 3 AktG) einzufligen. So ist es geschehen: \Wenn
eine Gesellschaft (freigestellt) einen Prifungsausschuss einrichtet,
so fungiert dieser als blofd vorbereitender. Das wirkt sich auf seine
Berichtspflichten gegenliber dem Gesamtaufsichtsrat aus (§ 107
Abs. 3 Satz 5 AktG). Was hierzu in § 107 Rn. 467 ff. fir die Unter-
nehmenspraxis hilfreich auch in einer Vielzahl von Details zusam-
mengetragen wird, ist richtig durch und durch vom Gedanken der
Organisationsautonomie getragen. Speziell gegeniber dem Prifungs-
ausschuss sollte der Gesamtaufsichtsrat auf dem Weg Uber einen
schriftlichen Abschlussbericht mit dessen eigener Stellungnahme
(8111 Rn. 471) die Letztverantwortung fir Abschluss- und System-
prifungen fest in Handen behalten, damit der Prifungsausschuss
sich trotz mannigfach im Gesetz angelegter Impulse nicht als eigen-
standiges Organ vom Gesamtaufsichtsrat ablése und emanzipiere.

Der deutsche Prifungsausschuss ist kein audit committee anglo-
amerikanischen Zuschnitts. Auch im EU-gepragten Prifungsaus-
schuss konvergieren mitnichten das dualistische Aufsichtsrats- und
das monistische board-System. Die inhaltlichen Fundamentalunter-
schiede, die zwischen diesen beiden Systemen unverdndert fortbe-
stehen (§ 111 Rn. 92 ff.), zu betonen, besteht nicht zuletzt deshalb
aller Anlass, weil der européische Gesetzgeber sich offenbar vom
Gedanken der Systemkonvergenz leiten lasst, wenn er seine Cor-
porate Governance-relevanten Regelungen vom board-System her
konzipiert und damit schleichend das dualistische System trotz Staa-
tenwahlrechten aushohilt.

KA

W

Mit der Sonderausgabe »Der Aufsichtsrat: Aktienrecht und Corpo-
rate Governance«' haben Hopt und Roth auch der Unternehmens-
praxis ein vorzUgliches Hilfsmittel auf der Hohe der Zeit zur Verfu-
gung gestellt. Sogar die neuen Bestimmungen der §§8 107 Abs. 3,
11a=111c und 113 AktG zur bevorstehenden Umsetzung der zwei-
ten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II) sind auf der Grundlage des
Referentenentwurfs kurz erlautert (Anhang zu § 116). Wer Aufsichts-
rate und ihre Ausschuisse in schwierigen Fragen zu beraten hat, sei es
als Angehdriger eines Aufsichtsratsblros oder als externer Berater,
sollte auf den Sonderband nicht verzichten. Das gilt fir die Berater
grofder Familienunternehmen sowie 6ffentlicher Unternehmen und
ihrer Beirate gleichermalien.

1 Die bibliografischen Angaben zur Publikation finden Sie auf Seite 105.
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Sustainable Corporate Governance:
Briissel diskutiert Neuausrichtung
des Unternehmenszwecks und

Auch wenn die Europawahl erst im Mai dieses Jahres
stattfindet, bereitet in Brissel die Generaldirektion
Justiz bereits neue Initiativen der Europaischen Kom-
mission im Bereich Gesellschaftsrecht vor. Im Februar
2019 veranstaltete sie in Brissel eine Konferenz zur
Erorterung der Relevanz neuer internationaler Trends
im Gesellschaftsrecht flr die Européische Union. Im
Mittelpunkt stand die Berlcksichtigung von Nachhal-
tigkeitsaspekten in der Unternehmens-Governance.
Damit setzt sie auch Punkt zehn des EU-Aktionsplans
zu Sustainable Finance um, der Uber verschiedene
Mafnahmen samtliche Kapitalmarktakteure zu langer-
fristig angelegtem Handeln bewegen mochte.

In der ersten von drei Panel-Diskussionen wurde
erortert, wie Corporate Governance zur Losung von
Sozial- und Umweltproblemen und langfristig zur Wert-
schopfung beitragen kann. In diesem Zusammenhang
wurden mit Blick auf eine Neuausrichtung des Unter-
nehmenszwecks u.a. auch neue Gesetzesinitiativen
aus Frankreich (Loi Pacte) und den USA (Reward Work
Act sowie Accountable Capitalism Act) diskutiert. Das
zweite Panel widmete sich den Pflichten von Organ-
mitgliedern. Konkret wurde der Frage nachgegangen,

Uberwa(:hung Von Lieferketten Autor: Georg Lanfermann

ob und inwieweit ein Organmitglied beim Verfolgen
des Unternehmensinteresses die Anliegen der Anteils-
eigner in den Vordergrund zu stellen hat. Es wurde zu-
dem diskutiert, ob Uber eine Klarstellung des Begriffs
des Unternehmensinteresses die Interessen aller
Stakeholder besser berlcksichtigt werden kénnen.
Das letzte Panel behandelte die Pflichten von Unter-
nehmen hinsichtlich der Uberwachung ihrer Lieferket-
ten. Insbesondere Zulieferer in Schwellenlandern mit
unzureichenden Arbeitsbedingungen sollen damit einer
genaueren Kontrolle unterliegen. Ausgangspunkt der
Diskussion war eine franzdsische Gesetzgebung aus
2017 (Loi sur le devoir de vigilance), die flr grofse Unter-
nehmensgruppen entsprechende Due-Diligence-
Pflichten etablierte. Das Panel erdrterte, ob eine expli-
zite Uberwachungspflicht Teil des EU-Rechts werden
sollte und welchen Mehrwert eine solche EU-Rege-
lung bieten wirde.

Die Europaische Kommission verkiindete zum Schluss
der Konferenz, auf Grundlage der Diskussionsergeb-
nisse europadische Regelungsvorschldage fur die
nachste Legislaturperiode zu erwagen. Diese dirften
nicht vor Ende 2019 zu erwarten sein.

Loi Pacte, Frankreich

Die breit angelegte Reform des franzdsischen Unternehmens-
rechts, die im Oktober 2018 bereits im franzdsischen Parla-
ment in erster Lesung verabschiedet wurde und noch der
Zustimmung durch den franzdsischen Senat bedarf, andert
den franzosischen Code Civil in der Weise, dass erstmals

seit dessen Schaffung unter Napoleon Bonaparte der Unter-
nehmenszweck um Umwelt- und Sozialbelange erganzt wird.
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Reward Work Act, USA

Die Gesetzgebungsinitiative der US-Demokraten aus dem
Jahre 2018 mochte neben einer Begrenzung von in den USA
weitverbreiteten Aktienrliickkdufen bei borsennotierten
Unternehmen eine Arbeitnehmerbeteiligung von einem Drit-
tel der Mitglieder des Verwaltungsrats (Boards) erreichen.

Accountable Capitalism Act, USA

Der ebenfalls von den Demokraten im Jahre 2018 im US-
Kongress eingebrachte Gesetzgebungsvorschlag sieht vor,
dass sich US-Unternehmen mit einem Umsatz von tber

1 Mrd. US-Dollar in Form einer neu einzufiihrenden »United
States Corporation« konstituieren miissen. Die Direktoren
waren gehalten, explizit das Interesse aller Stakeholder zu
bertcksichtigen.

Loi sur le devoir de vigilance, Frankreich

Ein im Jahre 2017 verabschiedetes franzosisches Gesetz, das
grol3e franzosische Unternehmensgruppen mit 5.000 Mit-
arbeitern in Frankreich oder 10.000 Mitarbeitern weltweit
verpflichtet, jahrliche Uberwachungsplane hinsichtlich ihrer
Lieferketten zu verdffentlichen. Die Uberwachungspliane
missen die MaBnahmen aufzeigen, die zur Aufdeckung von
moglichen Risiken und zur Verhinderung von Menschen-
rechtsverletzungen, zur Erhaltung der Gesundheit und Sicher-
heit von Personen und der Umwelt ergriffen werden, soweit
sie aus Aktivitaten des Unternehmens, der Tochtergesell-
schaften und der Lieferanten bzw. Subunternehmer herrih-
ren. Die Verpflichtung kam 2018 erstmals zur Anwendung.

Georg Lanfermann ist Partner im Department of Professional Practice
Audit &Accounting (DPP) der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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Unternehmen wiinschen sich Prazisierungen bei der
Ad-hoc-Publizitat — Studie veroffentlicht

Seit 2016 ist die EU-Marktmissbrauchsverordnung
in Kraft. Das Deutsche Aktieninstitut hat zusam-
men mit Hengeler Mueller untersucht, wie die
neuen Bestimmungen von den Unternehmen im
DAX, MDAX, SDAX und TecDAX bewertet werden
und ob sich bei einigen Anwendungsfragen schon
Marktstandards bei den Unternehmen entwickelt
haben.

Der Uberwiegende Anteil der befragten Unterneh-
men ist der Auffassung, dass sich der Blrokratie-
aufwand infolge der EU-Marktmissbrauchsverord-
nung erhoht hat; dies betrifft insbesondere die
Insiderlisten, die Ad-hoc-Publizitdt sowie Directors’
Dealings. Gleichzeitig sieht eine grofRe Mehrheit
keine Verbesserung des Investorenschutzes.

Im Hinblick auf die Ad-hoc-Publizitdt sieht die
Mehrheit eine geringere Rechtssicherheit als zuvor
und winscht sich Prazisierungen, insbesondere in
Bezug auf den Zeitpunkt des Entstehens von
Insiderinformationen, der Kursrelevanz sowie den
Begriff der »prazisen Information«. 90 Prozent der
befragten Unternehmen haben ein Ad-hoc-Komitee
eingerichtet; 55 Prozent der Komitees bereiten Ent-
scheidungen lediglich vor, wahrend 45 Prozent voll-
umfénglich selbst entscheiden durfen. Fir Ad-hoc-
Sachverhalte, die den Aufsichtsrat betreffen (z.B.
Vorstandsbestellung), hat sich noch keine feste
Marktpraxis gebildet: 16 Prozent der befragten
Unternehmen stellten separate Richtlinien hierfir
auf, <

Quelle: Deutsches Aktieninstitut, Hengeler Mueller: Zwei Jahre
EU-Marktmissbrauchsverordnung — Stimmungsbild: Handlungsbedarf

bei der Ad-hoc-Publizitdt, Dezember 2018, online abrufbar unter
www.dai.de
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Ein Gewerkschaftsmitglied wurde als Arbeitneh-
mervertreter ohne Unterstlitzung seiner Gewerk-
schaft in einen Aufsichtsrat gewahlt. Die Gewerk-
schaft verlangte daraufhin, dass er als ihr Mitglied
einen Teil seiner Aufsichtsratsvergltung an die
Hans-Bockler-Stiftung abflhre. Das Gewerkschafts-
mitglied weigerte sich, worauf ihn die Gewerk-
schaft verklagte.

Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat
der Gewerkschaft recht gegeben: Die Pflicht zur
Abfiihrung ergebe sich aus den Richtlinien der

Abfiihrung der Aufsichtsratsvergiitung
an die Hans-Bockler-Stiftung auch bei
fehlender Unterstiitzung durch die Gewerkschaft

Gewerkschaft, auf die deren Satzung verweise.
Einer zusatzlichen ausdrtcklichen Einverstandnis-
erklarung des Gewerkschaftsmitglieds zur Abfih-
rung habe es nicht bedurft. Die Berufung ist vor
dem BGH anhéngig (Il ZR 22/18).

Im Dezember 2018 hat das Oberlandesgericht
in einem ahnlichen Fall seine Auffassung besta-
tigt.

Quellen: OLG Frankfurt am Main, Urteil vom 7.12.2017 -3 U 167/14;
Urteil vom 18.12.2018 — 4 U 86/18, jeweils online abrufbar unter
http//www.lareda.hessenrecht. hessen.de

Vergiitung der DAX30-Vorstands-
vorsitzenden steigt um 3,6 Prozent

Die Vorstandsvorsitzenden im DAX30 konnten sich im Jahr 2018
Uber einen durchschnittlichen Anstieg ihrer Vergltung um 3,6 Pro-
zent freuen. Dies geht aus einer Studie der Unternehmensberatung
hkp hervor. Gleichzeitig stagnierten die Unternehmensergebnisse
(durchschnittlicher Konzernjahrestiberschuss 2017/18: —0,1 Prozent).
Die Steigerung in der Vergutung ist laut Studie auf die Auszahlung
mehrjahriger variabler Vergltung zurlckzuflhren, in die eine Serie
erfolgreicher Geschaftsjahre eingeflossen sei. Gleichfalls nimmt
die betriebliche Altersversorgung seit funf Jahren kontinuierlich zu.
Die Jahresboni gingen dagegen fiir das Jahr 2018 um 13,4 Prozent
zurlck.

Die hochste Verglitung erhielt der Vorstandsvorsitzende von Beiers-
dorf mit 23,5 Mio. EUR. Damit Ubertraf Beiersdorf den bisher hochs-
ten historischen Wert aus dem Vorjahr von SAP (21,1 Mio. EUR).
Der Wert kam durch die kumulierte Auszahlung variabler Bezilige
mehrerer Jahre zustande. Auf Platz zwei findet sich der Vorstands-
vorsitzende der Allianz mit 10,33 Mio. EUR, an dritter Stelle der
SAP-Vorstandsvorsitzende mit 9,97 Mio. EUR. Im Jahr 2017 Uber-
schritt die Vergltung von funf Vorsitzenden die Zehn-Millionen-
Marke.

Quelle: hkp: Geschéftsberichtsauswertung Vorstandsvergitung DAX 2018, 25.3.2019;

Vorstandsvergiitung
beriicksichtigt
Klimawandel

Der Klimawandel spielt mittlerweile auch bei
der Vorstandsvergtitung eine Rolle. Dies geht
aus dem jahrlichen Bericht des Carbon Disclo-
sure Project (CDP) hervor. So bieten 47 Prozent
der untersuchten europaischen Unternehmen
ihren Vorstanden finanzielle Incentives beim
Umgang mit Klimathemen. In 23 Prozent der
Unternehmen wird das Erreichen bestimmter
Ziele im Hinblick auf Effizienz, Energie- und
Emissionsreduktion finanziell belohnt. Der CDP-
Bericht wertete die Angaben von 849 europa-
ischen Unternehmen — hiervon 761 boérsenno-
tiert—aus.

Quelle: Carbon Disclosure Project: Higher Ambitions, higher

Expectations — CDP Europe Report 2018, online abrufbar unter
www.cdp.net

die Auswertung konnte nicht die Geschéftsberichte von Wirecard und Linde beriicksichtigen. Zusammengestellt von Astrid Gundel
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Regierungsentwurf zum ARUG II veroffentlicht

Am 20.3.2019 hat die Bundesregierung den Regierungs-
entwurf des Gesetzes zur Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie (ARUG 1) veroffentlicht. Zentrale
Themen des Vorschlags, der die Uberarbeitete EU-Aktio-
narsrechterichtlinie in deutsches Recht umsetzen soll,
betreffen direkt den Aufsichtsrat. Nur bezlglich der Be-
stimmungen zur Vorstands- und Aufsichtsratsvergitung
sowie in Bezug auf die Identifizierung von Aktionaren
und die Erleichterung der Austibung von Aktionarsrechten
gelten Ubergangsfristen, die allerdings knapp bemessen
sind (siehe hierzu nédher in der beiliegenden Broschire).
Im Ubrigen wird damit gerechnet, dass das Gesetz im
Herbst 2019 in Kraft tritt. Aufsichtsrate betroffener Gesell-
schaften sollten daher zlgig (weiter) die Umsetzung planen.

Folgendes wurde im Wesentlichen im Vergleich zum Refe-
rentenentwurf gedndert:

Vorstandsvergiitung
Das Vergutungssystem, das der Aufsichtsrat flr die
Vorstandsvergiitung festlegen muss, muss nicht mehr
allgemein verstandlich, sondern nur noch klar und ver-
standlich sein. Laut Gesetzesbegriindung reicht es da-
nach aus, dass das Vergltungssystem flr den durch-
schnittlichen Aktionar verstandlich ist.
Gemald &8 87 Abs. 1 S. 2 AktG ist die Vergltungsstruk-
tur bei borsennotierten Gesellschaften auf eine nach-
haltige Unternehmensentwicklung auszurichten. Nach
dem Regierungsentwurf soll es in Zukunft »langfristige
Entwicklung der Gesellschaft« statt »nachhaltige Unter-
nehmensentwicklung« heilRen.
Klargestellt wurde zudem, dass der Aufsichtsrat auch
ein bereits geltendes Vergltungssystem erneut zur
Abstimmung stellen kann, das die Hauptversammlung
dann bestatigen kann.

Aufsichtsratsvergiitung

Auch das Vergltungssystem fiir den Aufsichtsrat muss
nur noch klar und verstandlich und nicht mehr allgemein
verstandlich sein.

Berichterstattung iiber die Vergiitung von Vorstand
und Aufsichtsrat
Ebenso muss der VerglUtungsbericht Gber die Vergu-
tung von Vorstand und Aufsichtsrat nicht mehr allge-
mein verstandlich, sondern nur noch klar und verstand-
lich sein.
Nicht nur der Beschluss der Hauptversammlung tber
das Vergltungssystem, sondern auch ihr Beschluss
Uber den Vergltungsbericht soll nicht anfechtbar sein.

Geschafte mit nahestehenden Personen
Wie der Referentenentwurf sieht auch der Regierungs-
entwurf vor, dass der Aufsichtsrat zu Geschaften mit

nahestehenden Personen, die bestimmte Schwellen-
werte Ubersteigen, seine Zustimmung erteilen muss.
Hierzu kann er einen Ausschuss einsetzen. Anders als
noch im Referentenentwurf kann der Ausschuss nun
auch anstelle des Gesamtaufsichtsrats entscheiden
und nicht nur dessen Entscheidung vorbereiten.

Dem Ausschuss dlrfen keine Personen angehdren, die
an dem Geschaft als nahestehende Person beteiligt
sind; zuvor war es als ausreichend angesehen worden,
dass der Ausschuss mehrheitlich nicht mit solchen Per-
sonen besetzt ist. Zudem mussen dem Ausschuss
nun mehrheitlich Mitglieder angehéren, bei denen nicht
nach Einschatzung des Aufsichtsrats, sondern bei de-
nen objektiv keine Besorgnis der Befangenheit aufgrund
ihrer Beziehung zu der nahestehenden Person besteht.

Erleichterung der Identifizierung von Aktionéaren

und Erleichterung der Austiibung von Aktionars-

rechten
Intermediare, wie z. B. Banken, mussen in Zukunft Infor-
mationen der Gesellschaft an deren Aktionare weiter-
leiten. Auf3erdem mUssen Finanzintermediare die Ge-
sellschaften Uber deren Aktiondre informieren. Im
Unterschied zum Referentenentwurf sollen die Neue-
rungen nur noch flr bérsennotierte Gesellschaften
gelten.
AulRerdem konnen bdérsennotierte Gesellschaften vom
Intermediar nicht nur Informationen Uber die Identitat
des Aktionars, sondern bei »Intermediars-Ketten« auch
Uber den nachsten Intermediér verlangen.
Im Hinblick auf die Frage, an wen die Gesellschaft ihre
Informationen zu Ubermitteln hat, wird nun zwischen
Inhaber- und Namensaktien unterschieden. Borsen-
notierte Gesellschaften mit Inhaberaktien missen den
Intermedidren Informationen Uber Unternehmenser-
eignisse Ubermitteln, die den Aktionaren nicht schon
direkt mitgeteilt wurden. Borsennotierte Gesellschaften
mit Namensaktien missen die im Aktienregister Einge-
tragenen informieren. Die Ubermittlung der Informa-
tionen kann auch durch beauftragte Dritte erfolgen.

Transparenzpflichten fiir institutionelle Anleger,

Vermogensverwalter und Stimmrechtsberater
In diesem Bereich gab es die wenigsten Anderungen.
Im Hinblick auf die Informationen, die institutionelle
Anleger offenlegen missen, kdnnen sie in Zukunft nicht
nur auf die Internetseite von Vermogensverwaltern,
sondern auch auf andere kostenfrei und 6ffentlich zu-
gangliche Internetseiten verweisen, auf denen die erfor-
derlichen Informationen abrufbar sind.

Weitere Informationen finden Sie in der beiliegenden
Broschtiire zum ARUG II.
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Nachhaltigkeitskriterien
werden zum Mainstream
fﬁr Inve Storen Autoren: Dr. Christine Bortenlanger und Dr. Martin Reitz

Anfang September 2018 sorgte eine Nachricht fir Auf-
sehen: Der Oljefondet, der staatliche Pensionsfonds
des Konigreichs Norwegen, richtet seine Investment-
strategie neu aus. Der grofite Staatsfonds der Welt
investiert fortan nur noch in Unternehmen, die an
Losungen fur ein umweltfreundliches Wirtschaften
interessiert sind. Auch der Chef des weltgrofiten Ver-
mogensverwalters BlackRock, Larry Fink, hat wieder-
holt von Unternehmen gefordert, drangende soziale
und wirtschaftliche Fragen anzugehen.

Diese Beispiele zeigen, dass sich an den Kapitalmark-
ten derzeit ein Paradigmenwechsel vollzieht. Investo-
ren achten bei ihren Investmententscheidungen nicht
mehr allein auf finanzielle Ziele und Kennzahlen, son-
dern berUcksichtigen verstarkt kologische, soziale und
Governance-Aspekte (Environmental Social Gover-
nance, ESG). Diese Entwicklung hin zu einer ganzheit-
licheren Betrachtungsweise vollziehen nicht nur einige
wenige Investoren mit Spezialfokus. Die Einbeziehung
von ESG-Kriterien ist unter institutionellen Investoren
vielmehr langst auf dem Weg zum Mainstream. Unter
den professionellen Asset Managern wachst die Uber-
zeugung: Unternehmen konnen nur dann langfristig
erfolgreich sein, wenn sie ihre eigenen ESG-Faktoren
im Blick behalten sowie die Risiken und Chancen in
diesen Bereichen in ihre Entscheidungen einbeziehen.
Dieser Wandel wird auch dadurch beschleunigt, dass
Kunden und Offentlichkeit zunehmend von Investoren
und Unternehmen erwarten, nachhaltiger und verant-
wortungsbewusster zu agieren.

Die kirzlich vorgestellte Studie »ESG from the perspectives of insti-
tutional investors — What listed companies should know« des Deut-
schen Aktieninstituts gemeinsam mit Rothschild & Co liefert zahl-
reiche Belege fir diese Entwicklung. Basierend auf 18 personlichen
Interviews mit institutionellen Investoren mit einem verwalteten Ver-
maogen von insgesamt 14,4 Billionen EUR, darunter zehn der 20 groR-
ten Investoren des DAX und MDAX, ermdglicht die Studie einen
bisher einmaligen Blick hinter die Kulissen der Investmententschei-
dungen professioneller Anleger.

So facettenreich die Investoren im konkreten Fall auch agieren mogen,
eine Handlungsempfehlung aufgrund der verdnderten Bewertungs-
methoden zeichnet sich bereits ab. Vorstande und Aufsichtsrate soll-
ten Umweltkriterien, soziale Verantwortung und Governance-Aspekte
ihrer Unternehmen nicht nur offen und transparent kommunizieren,
sondern sich auch strategisch mit Blick auf ESG-Themen positionie-
ren. Sonst leidet unter Umsténden die Attraktivitdt der Unternehmen
am Kapitalmarkt. Empfundene oder tatsachliche Defizite in dieser
Hinsicht haben schon heute signifikante Auswirkungen auf Qualitat,
Breite und Loyalitat der Aktionarsbasis. Dies kdnnte zu niedrigeren
Bewertungen an der Borse flihren oder unter Umstanden die Vertei-
digungsfahigkeit gegenuber aktivistischen Investoren schwachen.

Die Studie des Deutschen Aktieninstituts und Rothschild & Co liefert
Indizien daflr, dass groRe gesellschaftliche und politische Trends wie
Nachhaltigkeit und Umweltbewusstsein nicht spurlos an den Kapital-
markten vorbeigehen. Unternehmen und Investoren mussen sich
dieser Veranderungen bewusst sein, da der wirtschaftliche Erfolg in
Zukunft vermutlich noch stérker von der gesellschaftlichen Akzep-
tanz des unternehmerischen Handelns abhangig sein wird. Bei ESG
geht es daher letztlich auch darum, diese gesellschaftliche »licence
to operate« zu schitzen.
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DIE WELT DER CORPORATE GOVERNANCE:

Vietnam

Autor: Rechtsanwalt Dr. Matthias Dihn, LL.M., Foreign Registered Lawyer (Vietnam)

1. Rahmenbedingungen

Vietnam ist mit einem Wirtschaftswachstum von knapp 6,3 Prozent
fur das Jahr 2018 eine der dynamischsten Volkswirtschaften Stidost-
asiens. Vietnam verfligt Uber eine junge Bevolkerung, ein stabiles
politisches System, zunehmend bessere rechtliche Rahmenbedin-
gungen sowie ein Bekenntnis der vietnamesischen Regierung zur
weiteren nachhaltigen Forderung und zum Schutz ausléandischer
Direktinvestitionen. Mit seinen 95 Mio. Einwohnern ist Vietnam zu-
dem ein attraktiver Absatzmarkt fir auslandische Unternehmen und
Investoren.

Dr. Matthias Diihn ist seit 2001 als Rechtsanwalt in Deutschland

und seit 2007 in Vietnam als »Foreign Registered Lawyer« zugelassen.
Er fokussiert seine 2014 in Hanoi gegriindete Kanzlei »Viet Diligence
Legal« (VDL) insbesondere auf das vietnamesische Investitions-, Han-
dels- und Gesellschaftsrecht. Dabei berit er Unternehmen zu allen
rechtlichen Fragen rund um den Markteintritt in Vietnam, insbeson-
dere bei der Griindung von Gesellschaften und Joint Ventures, bei der
Vertragsgestaltung und bei komplexen Vertragsverhandlungen sowie
in allen dazugehorigen Fragen des Arbeits-, Handels- und Steuerrechts.

Matthias.Duehn@vietdiligence.com, www.vietdiligence.com
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2. Relevante Gesellschaftsformen

Das seit dem 1.7.2015 geltende vietnamesische Unter-
nehmensgesetz (»Law on Enterprises«, LOE) zielt auf
eine Vereinfachung der Regeln fir die Grindung von
Unternehmen und die verbesserte interne Corporate
Governance (CG) der vietnamesischen Unternehmen
ab. Flr borsennotierte Unternehmen gilt zudem das
vietnamesische Wertpapiergesetz (»Law on Securi-
ties«, LOS). Die im Hinblick auf Fragen der CG infrage
kommenden Gesellschaftsformen sind in Vietnam die
»Limited Liability Company« (LLC) und die »Sharehol-
ding Company« (SC).

Limited Liability Company: Die von auslandischen
Investoren mit Abstand am héaufigsten gewahlte
Rechtsform ist die LLC, die ihrer Struktur nach einer
Gesellschaft mit beschrénkter Haftung (GmbH) ver-
gleichbar ist. Eine LLC haftet, wie die GmbH, nur mit

ihrem Gesellschaftsvermogen und darf in Vietnam von
einem bis maximal 50 Gesellschafter haben. Je nach
Anzahl der Mitglieder unterscheidet das LOE zwischen
der Single-Member und der Multiple-Member LLC.
Bei beiden Formen ist die Haftung der Gesellschafter
auf die Hohe ihrer jeweiligen Stammbkapitaleinlage
beschrankt.

Shareholding Company: Die SC, die ihrer Struktur
nach einer deutschen Aktiengesellschaft (AG) ver-
gleichbar ist, ist im LOE als Gesellschaft definiert,
deren Stammekapital in Aktien aufgeteilt ist und die
von drei oder mehr juristischen oder nattrlichen Per-
sonen gegrindet werden kann. Wie die deutsche
AG kann auch die SC an der Boérse notiert sein und
Aktien, Wertpapiere und Anleihen ausgeben. Ahnlich
wie im deutschen Recht unterscheidet man zwischen
Stammaktien und verschiedenen Formen von Vor-
zugsaktien.

3. Regelungsrahmen der Corporate Governance

In Vietnam existiert bisher kein allgemein anerkannter, »echter« CG-
Kodex oder CG-Standards, die Uber die im LOE/LOS (und deren
Durchfuhrungsvorschriften) genannten gesetzlichen Vorgaben hinaus-
gehende Verhaltensempfehlungen an Unternehmen und deren Lei-
tungsorgane enthalten. Insofern beschrankt sich der Begriff der CG
in Vietnam gegenwartig auf die blofRe Erflllung der Vorgaben des
LOE/LQS, die damit gleichzeitig die primare Quelle der CG in Vietnam
sind.

In der Praxis ist der Begriff der CG in Vietnam bisher nur wenig ver-
breitet. Gelegentlich wird er zudem mit den Begriffen der »(Corporate)
Compliance« und/oder der »Corporate Social Responsibility« (CSR)
verwechselt oder vermengt. Sofern der Begriff im richtigen Kontext
verwendet wird, beschrankt er sich gegenwartig zumeist auf die voll-
standige und richtige Anwendung der Vorgaben des LOE/LOS, was
in Vietnam nicht immer selbstverstandlich ist.

Die praktisch meiste Verwendung findet der Begriff der CG gegen-
wartig im Zusammenhang mit a) den Rechten und Pflichten der
Gesellschafter untereinander sowie gegenlber der Gesellschaft und
deren »Stakeholdern«, b) der Steigerung der Qualifikation und Kom-
petenz der Leitungsorgane und Aufsichtsratsmitglieder sowie c) der
besseren Kenntnis und Umsetzung internationaler CG-Standards
(»International Best Practices«).

Borsennotierte Unternehmen missen bereits jetzt zusatzlich zu den
Vorgaben des LOE/LOS die Notierungsregeln (»Listing Rules«) der
jeweiligen Borsen in Ho-Chi-Minh-Stadt und Hanoi einhalten. Auch
wenn die Einhaltung dieser Listing Rules fir die Unternehmen ver-
pflichtend ist, kdnnen diese — eher als LOE und LOS - als Beispiel
fur die sich in Vietnam zunehmend entwickelnde eigenstandige CG
dienen.

4. Neuere Entwicklungen
im Bereich der
Corporate Governance

Im April 2018 wurde mit Unterstitzung
der International Finance Corporation
(IFC) zudem das »Vietnam Institute of
Directors« (VIOD) gegriindet, die erste
unabhangige private Organisation zur
Forderung von CG-Standards in Viet-
nam. Die Organisation wurde als Ergeb-
nis der »Vietnam Corporate Governance
Initiative« gegrlindet, die bereits zuvor
von der IFC, der Ho Chi Minh Stock Ex-
change und der Hanoi Stock Exchange
mit Unterstltzung der State Securities
Commission (SSC) sowie der Schweiz
ins Leben gerufen wurde. Das VIOD
hat sich insbesondere zum Ziel gesetzt,
die Professionalitat von Vorstanden und
Geschéaftsfihrern zu férdern sowie
Geschaftsethik und Transparenz zu ver-
bessern. Zudem betreibt das VIOD den
Aufbau eines Netzwerks zwischen
Unternehmensleitern und Anlegern, um
Unternehmen dabei zu unterstutzen,
CG-Kompetenz, Transparenz sowie Ver-
trauen der Anleger und Offentlichkeit
zu wecken bzw. zu erhdéhen (siehe
http.//viod.vn/about-us/).
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Flexibilitat, schnelle Anpassungs-
fahigkeit an sich andernde
Geschaftsmodelle und

ACI: Die Digitalisierung verandert Geschafts-
modelle —sicherlich auch bei OSRAM. In welchem
Umfang erwarten oder sptiren Sie hier bereits Aus-
wirkungen auf Ihre Steuerabteilung?

Dr. Michael Holzl: OSRAM befindet sich schon seit vie-
len Jahren im technologischen Wandel; OSRAM wan-
delt sich aber auch zukUnftig stetig weiter: von einem
Beleuchtungs- hin zu einem Photonik-Unternehmen.
Im Wesentlichen bedeutet Photonik die Erzeugung,
Ubertragung und Erkennung von Licht. Wahrend in der
Vergangenheit die Entwicklungen keinen signifikanten
Einfluss auf die Steuerfunktion hatten, ist dies nun
zunehmend deutlicher zu splren, da sich — auch aus
steuerlicher Sicht — neue Geschéaftsmodelle mit neuen
steuerlichen Fragestellungen ergeben. Kinftig muss
die Steuerfunktion insgesamt noch flexibler sein und
sich schneller auf sich andernde Geschéaftsmodelle
einstellen.

Eine auf Effektivitat und gleichermafen auf Effizienz
ausgerichtete Steuerfunktion ist daher unerlasslich. Bei
OSRAM haben wir bspw. ein Tax Compliance Manage-
ment-System implementiert, dessen Angemessen-
heit im Inland zertifiziert ist. Darlber hinaus verflgt
OSRAM (ber eine explizite Steuerstrategie namens
»Tax Intelligence@OSRAM«.

Haben Sie bereits MalRnahmen in Richtung »Digi-
talisierung der Steuerfunktion« ergriffen?

Steuerarbeit ist komplex und regelbasiert — dies ist
eine gute Voraussetzung fir eine sinnvolle Digitalisie-
rung. Die Basisarbeit hierflir haben wir bei OSRAM
bereits erbracht. Das Potenzial ist riesig und erfordert
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aktiver Gestaltungswille kennzeichnen
kunftig die Steuerfunktion Interview mit Dr. Michael HolzI

eine Priorisierung bzw. eine Roadmap. Eine der steuer-
abteilungsinternen Maf3gaben lautet daher, dass die
Ersparnis durch eine Digitalisierung bzw. Automatisie-
rung im ersten Jahr den verursachten (Einmal-)Kosten
entsprechen sollte. Dies macht den Erfolg leichter
messbar und motiviert alle Beteiligten.

Grundsatzlich sollte die Digitalisierung der Steuerfunk-
tion Teil einer unternehmensweiten Digitalisierungs-
strategie sein. Im Rahmen einer Statusanalyse wurden
in der Steuerabteilung alle steuerlichen (Sub-)Prozes-
se analysiert. Konkrete Projekte daraus sind bspw.

* automatisierte Berechnung der internen Trans-
ferpreise, hier werden bei OSRAM nennenswert
weniger interne Mitarbeiterkapazitaten gebunden;

¢ voll automatisierte Umsatzsteuererklarungen
(fir die deutschen Gesellschaften), hierdurch errei-
chen wir einen bemerkenswerten Rickgang exter-
ner Kosten;

¢ kunftig: Analyse der Zollkosten mithilfe von Arti-
ficial Intelligence, z.B. Einsatz eines Keyword
Analysers zur Identifikation von versteckten Zoll-
kosten in gescannten Vertragsunterlagen.

Wie stehen Sie zu der momentan viel diskutierten
Besteuerung der digitalisierten Wirtschaft?

Die Tragweite der Diskussion ist immens. Der europai-
sche Vorschlag hierzu ist — glticklicherweise — erst mal
nicht mehr Gegenstand der diversen politischen Dis-
kussionen. Vielmehr wird eine neue Diskussion nun
auf OECD-Ebene geflihrt. Dabei geht es um Grund-
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Dr. Michael Holzl leitet seit dem Jahr 2011 die weltweite Steuerfunktion von OSRAM.
Diese Position wurde im Zuge des OSRAM-Borsengangs neu geschaffen. Im Jahr 2016
war das OSRAM-Steuerteam nominiert fiir den JUVE Award »Inhouse-Team des Jahres
fiir Steuerrecht«. Bei OSRAM verantwortet Michael Holzl aktuell zudem u.a. den
Bereich Zolle. Dartiber hinaus entwickelt er derzeit ein Development Path-Programm
fiir den Finanzbereich von OSRAM.

fundamente des internationalen Steuerrechts, namlich um die Fragen,
wie Unternehmensgewinne aus digitalen Leistungen ausreichend
besteuert und wie diese zwischen den Staaten angemessen verteilt
werden. Allein die Tatsache, dass es nun einen globalen Austausch
von mehr als 120 Staaten hierzu gibt, verdeutlicht die Dimension der
Diskussion. Dabei sind nicht nur die bekannten Internetunternehmen
betroffen, sondern alle Unternehmen, deren Geschéaftsmodelle sich
zunehmend digitalisieren (»Industrie 4.0«). Aus Sicht der verschiede-
nen Staaten geht es um eine Verteilung des globalen Steueraufkom-
mens, aus Sicht der Unternehmen um die Vermeidung ungerechtfer-
tigter Mehrfachbesteuerungen und um Rechtssicherheit. Vor Kurzem
hat die OECD bereits erste Vorschlage flr eine globale Lésung vor-
gestellt. Meines Erachtens ist ein weltweiter Ansatz jedenfalls besser
als eine Vielzahl abweichender nationaler oder regionaler Einzelldsun-
gen. Dabei sollten aber die tradierten und bewahrten grundlegenden
Prinzipien des internationalen Steuerrechts (wie bspw. die Besteue-
rung am Ort der Wertschopfung und der Fremdvergleichsgrundsatz)
nicht aufgegeben werden, sondern lediglich im Hinblick auf die Digi-
talisierung von Geschaftsmodellen weiterentwickelt werden.

Halten Sie die Einfihrung der Anzeigepflichten fur grenziber-
schreitende Steuergestaltungen fiir eine geeignete MalRnahme,
um Steuerumgehung und Gewinnverlagerung zeitnah zu iden-
tifizieren?

Die zunehmende Transparenz steuerlicher Strukturen gegentber der
Steuerverwaltung ist aus meiner Sicht zu begriiRen. Auch in Deutsch-
land sollten Unternehmen die Mdéglichkeit haben, »good tax payer«
zu sein. Allerdings bezweifle ich, dass die Anzeigepflicht fir Steuer-
gestaltungen alleine zielfuhrend ist. In anderen Landern und auch auf
OECD-Ebene gibt es Uber die Anzeigepflicht von Steuergestaltungen
hinaus Initiativen, die ein sog. Horizontal Monitoring durch die Finanz-
behorden vorsehen. Vereinfacht ausgedriickt, soll dabei durch Selbst-
kontrolle des Steuerpflichtigen gesetzeskonformes Verhalten sicher-
gestellt und eine Vertrauensbasis zwischen der Finanzverwaltung
und dem Steuerpflichtigen geschaffen werden. Transparenz gegen-
Uber den Finanzbehdrden und Rechtssicherheit flr Unternehmen
gingen dann Hand in Hand miteinander einher.

Wie gehen Sie mit dem Thema der Anzeigepflichten um bzw. er-
warten Sie hier erheblichen Mehraufwand fir lhre Steuerabtei-
lung im Rahmen internationaler steuerlicher Strukturierungen?

Da OSRAM grundsaétzlich transparent gegenliber den Finanzbehor-
den agiert, erwarten wir keine inhaltlichen Auswirkungen durch die
neuen Regelungen. Wie groR der zusétzliche administrative Aufwand
sein wird, hangt sehr von der konkreten Umsetzung der EU-Vorgaben

in nationales Recht ab. Der derzeitige deutsche Geset-
zesentwurf erscheint sehr weitgehend, sodass in der
Fachwelt eine regelrechte »Meldeflut« diskutiert wird.
Neben dem potenziellen Mehraufwand ist dies aber
auch im Hinblick auf die Steuerstrategie eines Unter-
nehmens bedeutsam. Umfasst die Meldepflicht nicht
nur — wie eigentlich geplant — »potenziell aggressive«
oder fiskalisch »ungewollte« Sachverhalte, sondern —
wie nun in der Fachwelt teils beflirchtet — normale
Sachverhalte des taglichen Lebens, muss man sorg-
sam abwagen, wie dies in die Steuerstrategie einfliel3t.

Wenn Sie flinf Jahre in die Zukunft schauen kénn-
ten —was glauben Sie, wie sich die Steuerfunktion
in Unternehmen bis dahin verandert hat und wel-
ches die Herausforderungen sein werden?

* Die Steuerfunktion wird zunehmend gefordert sein,
sich auf immer schneller verandernde Geschafts-
modelle einzustellen sowie die (digitalen) Prozesse
im Unternehmen zu verstehen und zu begleiten —
Veranderungsfahigkeit, Geschaftsverstandnis und
analytische Fahigkeiten werden noch wichtigere
Kompetenzfelder flr Steuerfunktionen sein.

* Sie muss aktiv mitgestalten, z. B. Steuerstrategien
entwickeln wie »Tax Intelligence@OSRAM« und
neben der Sicherstellung von Tax Compliance auch
Mehrwert fir das Unternehmen kreieren. Die Steu-
erfunktion wird daher noch mehr in den Fokus der
Finanzvorstande rlicken.

* Diese Entwicklung wird unter den Rahmenbedin-
gungen geringerer Budgets und zunehmender exter-
ner Regularien stattfinden. Diesen Widerspruch wird
man nur mit dem Willen und der Fahigkeit zur Digi-
talisierung meistern.

* |n diesem Zusammenhang wird auch eine Strategie

zu entwickeln sein, welche Leistungen von externen
Serviceprovidern durchgefihrt werden.
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DPR-Tatigkeitsbericht 2018 —
Erfahrungsaustausch
mit Aufsichtsraten e e
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Am 24.1.2019 veroffentlichte die Deutsche Prifstelle
far Rechnungslegung (DPR) ihren Tatigkeitsbericht
2018. Alljahrlich gibt die Prifstelle auf diese Weise
einen Uberblick tiber die Ergebnisse ihrer Priifungen,
Uber praventive MalRnahmen sowie aktuelle Entwick-
lungen — insbesondere auf europaischer Ebene.

Erfahrungsaustausch mit
Aufsichtsraten

In ihrem diesjahrigen Bericht hebt sie erstmals die Rolle
des Aufsichtsrats fir das Enforcement hervor. Danach
Uberwachen der Aufsichtsrat und die DPR die Finanz-
berichterstattung aus verschiedenen Perspektiven.
Wahrend der Aufsichtsrat kontinuierlich und prozess-
begleitend zu prifen hat, prift die DPR punktuell und
erst nach der Abschlusserstellung. Eine Vielzahl von
Fragen, die die DPR zu Beginn eines Prlfverfahrens an
das Unternehmen richtet, konnte nach Auffassung der
Prifstelle grundsatzlich auch vom Aufsichtsrat an den
CFO oder Wirtschaftsprtfer gestellt werden. Die DPR
sieht daher den regelmaf3igen Informationsaustausch
zwischen DPR und Aufsichtsraten als eine wichtige
praventive Maflinahme zur Verhinderung von Fehlern in
der Rechnungslegung an. Vor diesem Hintergrund hat
sie im Jahr 2018 mit Unterstitzung der Schmalenbach-
Gesellschaft fir Betriebswirtschaft einen Erfahrungs-
austausch mit Prafungsausschussvorsitzenden von
Indexunternehmen initiiert. Ziel dieses Austauschs war
es zunachst, die Prifungsausschussvorsitzenden flr
aus Sicht der DPR vermeidbare Fehler zu sensibilisie-
ren und auf beiden Seiten Verbesserungspotenzial fir
zuktnftige Enforcement-Verfahren zu identifizieren.

lIschaft, einem Mitglied des KPMG
ational«), einer juristischen Person



Dr. Caroline Geuer ist im Department of Professional Practice, der Grundsatzabtei-
lung der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, tatig und beschéftigt sich dort
mit Fragen der Rechnungslegung nach IFRS und HGB, insbesondere fiir kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen. Einer ihrer Schwerpunkte ist die Bilanzierung von Unter-

Unternehmenstransaktionen als
haufigste Quelle fiir Fehler

Mit 15 Prozent entspricht die Fehlerquote bei der
Prifung der Rechnungslegung bérsennotierter Unter-
nehmen im Jahr 2018 dem Niveau der Vorjahre (13
Unternehmen mit fehlerhafter Rechnungslegung bei
insgesamt 84 abgeschlossenen Prifungen). Bei Unter-
nehmen mit Indexzugehdrigkeit war sie im Berichts-
jahr mit 16 Prozent jedoch deutlich héher als im Durch-
schnitt der Jahre 2015 bis 2018 (8 Prozent). Bei kleineren
Unternehmen ohne Indexzugehdrigkeit ist sie dagegen
auf 15 Prozent gesunken (Durchschnitt 2015 bis 2018
22 Prozent).

Die Fehler waren in erster Linie auf Anwendungs-
schwierigkeiten bei den IFRS zurlickzuflhren. Sie be-
trafen regelmafdig komplexe Bilanzierungsfragen wie
die Abbildung von Unternehmenstransaktionen, ein-
schlieRlich der Goodwill-Bilanzierung, die Bilanzierung
von Marken und Immobilien sowie die Abbildung von
Finanzinstrumenten.

Die Berichterstattung in Anhang und Lagebericht
war —anders als in den Vorjahren — nicht mehr die hau-
figste Fehlerquelle. Insbesondere bei der Lagebericht-
erstattung gab es 2018 einen deutlichen Rickgang:
Hier wurden im Berichtsjahr lediglich in einem Verfah-
ren Fehler festgestellt. Vor dem Hintergrund der Pri-
fungsschwerpunkte 2018 (u.a. Lageberichterstattung)
wird dies als Indiz flir den Beitrag der DPR zu einer
verbesserten Finanzberichterstattung gesehen.

Nach wie vor ist die Berichterstattung in Anhang und
Lagebericht allerdings primarer Anlass flir Rechnungs-
legungshinweise. Auch im laufenden Jahr sieht die
DPR daher hier einen ihrer Prifungsschwerpunkte
2019. Uber die Konzernlageberichterstattung und die
Segmentberichterstattung hinaus wird sie zudem aus-
gewahlte Aspekte prlfen, die sich aus der Anwen-
dung der neuen Rechnungslegungsstandards IFRS 9,
15 und 16 ergeben.

nehmenstransaktionen.

Erstmaliges Enforcement der
CSR-Berichterstattung

Etwa die Halfte der 2018 gepriften Unternehmen war
zur CSR-Berichterstattung verpflichtet. Dabei ent-
spricht der Priifungsmalf3stab der DPR grundsatzlich
dem des Abschlussprifers, d.h. die DPR prtft ledig-
lich das Vorhandensein der nichtfinanziellen Erklarung
im Konzernlagebericht oder im Internet. Wie erwartet,
haben alle von der DPR 2018 geprtften und zur CSR-
Berichterstattung verpflichteten Unternehmen ihre
nichtfinanzielle Erklarung erstellt und verdffentlicht.

Intensivierung der internationalen
Zusammenarbeit

Im Jahr 2018 wurde die europdische Zusammenarbeit
stark ausgeweitet. So ist die DPR in verschiedenen
Arbeitsgruppen aktiv, die die European Securities and
Markets Authority (ESMA) im Bereich Corporate
Reporting 2018 etabliert hat. 2019 wird die Prufstelle
gemeinsam mit der BaFin weiter eng mit den europai-
schen Enforcement-Institutionen zusammenarbeiten.

Auch vor diesem Hintergrund konnte sich der 2018
eingeleitete Erfahrungsaustausch zwischen DPR und
Aufsichtsraten als wertvolles Instrument zur Infor-
mation Uber aktuelle Entwicklungen im Bereich des
Enforcement und der Unternehmenstberwachung
herausstellen. «
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Neue Anforderungen an die Priifung
des Lageberichts —
Auswirkungen fiir den Aufsichtsrat

Autor: Dr. Dirk Rabenhorst

Die neuen Anforderungen an den Abschlussprifer zur Prifung des Lageberichts wirken

sich sowohl auf die Erstellung des Lageberichts als auch auf die Uberwachungstatigkeit

des Aufsichtsrats aus. Eine frihzeitige Abstimmung Uber die zuklnftige Ausgestaltung

des Lageberichts und dessen Prifung hilft »Zustandigkeitslicken« zu vermeiden.

Dr. Dirk Rabenhorst ist Partner im
Department of Professional Practice,
Berlin, der KPMG AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft.
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Der vom Institut der Wirtschaftsprifer herausgegebene und — bei
kalendergleichem Geschaftsjahr —zum 31.12.2019 erstmals anwend-
bare Prufungsstandard IDW PS 350 n.F. zur Prifung des Lage-
berichts im Rahmen der Abschlussprifung legt die Pflichten des
Abschlusspriifers hierbei fest. Seit der rund 20 Jahre alten und im
Jahr 2009 lediglich geringfligig veranderten Vorgangerversion des
Prifungsstandards haben sich die Rahmenbedingungen grundlegend
verandert:

* Die gesetzlichen Anforderungen an die Lageberichterstattung sind

sukzessive erweitert worden.

Nichtfinanzielle und qualitative Angaben haben ebenso an Bedeu-
tung gewonnen wie im Lagebericht enthaltene Prognosen und die
Chancen- und Risikoberichterstattung.

Der Umfang der Lageberichte hat in vielen Fallen im Zeitablauf
immer mehr zugenommen, insbesondere auch durch die Auf-
nahme von freiwilligen, gesetzlich nicht geforderten Angaben.

Die Bedeutung der durch den Lagebericht vermittelten Informatio-
nen hat in Relation zu den im Abschluss enthaltenen Informationen
zugenommen.

SchlieRlich hat sich das Verstandnis einer risikoorientierten Priifung
in diesem Zeitraum weiterentwickelt.

e.V., assoziiert mit der KPMC
sfirmen, die KPN




Das risikoorientierte Vorgehen wird nun in den Vorder-
grund gestellt. Die Prifungshandlungen werden als
Reaktion auf das Risiko einer wesentlichen falschen
Darstellung konzipiert. Dabei sind \Wesentlichkeitstber-
legungen anzustellen, die darauf basieren, ob falsche
oder fehlende Angaben flr die Adressaten entschei-
dungsrelevant sein kénnen.

»Durch die Unterstlitzungsfunktion des Ab-
schlussprtfers fur den Aufsichtsrat bei des-
sen Prufungspflicht bezogen auf den Lagebe-
richt besteht eine Interdependenz zwischen
den gestiegenen Anforderungen an die Lage-
berichterstattung und die Lageberichtspru-
fung einerseits und der Uberwachungstitig-
keit des Aufsichtsrats andererseits.«

Weiterhin schreibt der Uberarbeitete Prifungsstandard
vor, dass sich der AbschlussprUfer auch mit den Mal3-
nahmen und Vorkehrungen (Systeme) auseinander-
setzen muss, die bei der Erstellung des Lageberichts
insgesamt und bei der Generierung der einzelnen Infor-
mationen zum Einsatz kommen. Diese Intensivierung
der Prifung bringt einen Zusatznutzen fiir die Uber-
wachungsfunktion des Aufsichtsrats mit sich: Auch
wenn der Abschlusspriifer sich mit diesen Systemen
nur in dem Umfang beschéftigt, wie es flr die Lage-
berichtsprifung erforderlich ist, wird er daraus resultie-
rende relevante Feststellungen auch dem Aufsichtsrat
zur Kenntnis bringen. Die Erfahrung zeigt, dass insbe-
sondere bei nicht auf die Finanzberichterstattung aus-
gerichteten Berichtssystemen, etwa zur Erhebung
von Informationen tUber Umwelt- und Arbeitnehmer-
belange, Verbesserungsbedarf identifiziert wird.

»Die Gestaltungsmaoglichkeiten beim Umgang
mit lageberichtsfremden Angaben berihren
unmittelbar die Interessenlage des Aufsichts-
rats.«

Schliel3lich ergibt sich eine bedeutsame Neuerung aus
der Differenzierung zwischen lageberichtstypischen
und lageberichtsfremden Angaben. Als lageberichts-
fremd werden solche Angaben bezeichnet, die sich
weder aus den gesetzlichen Vorschriften zum Lage-
bericht noch aus DRS 20 ergeben. Diese im IDW PS
350 n.F. enthaltene Klarstellung ist als Reaktion auf
immer umfangreichere Lageberichte zu verstehen,
bei denen neben die verpflichtenden Angaben zuneh-
mend Ausflihrungen getreten sind, die mit der Informa-
tionsfunktion des Lageberichts im gesetzlichen Sinn
nichts mehr zu tun haben.

Flr diese lageberichtsfremden Angaben bestehen flr
den Abschlussprufer — sofern sie im Lagebericht ver-
bleiben — verschiedene Optionen:

¢ Kennzeichnung im Lagebericht als ungeprift und
Hinweis im Bestatigungsvermerk

¢ bei fehlender Kennzeichnung im Lagebericht als
ungepruft: Auflistung dieser Angaben im Bestati-
gungsvermerk und Hinweis, dass diese Angaben
nicht geprift wurden

e \ereinbarung zur Ausdehnung der Priifung auf lage-
berichtsfremde Angaben

Vor diesem Hintergrund ist eine Abstimmung Uber
das zuklnftige Vorgehen nicht nur zwischen Vorstand
und Abschlussprufer angezeigt: Auch der Aufsichtsrat
ist betroffen, da sich seine Uberwachungsfunktion auf
den Lagebericht in Ganze erstreckt. Insofern ist es
naheliegend, den Umfang auf die gesetzlich vorge-
schriebenen Angaben zu beschrdanken, was zudem
den Kreis der an der Lageberichterstellung Beteiligten
reduziert, Abstimmungsprozesse vereinfacht und die
Erstellung beschleunigt. Alternativkommt im Rahmen
der Beauftragung des Abschlussprifers eine Ausdeh-
nung der Prifung auf lageberichtsfremde Angaben in
Betracht. Demgegeniber ist die Kennzeichnung von
Teilen des Lageberichts als ungeprtift aus Sicht des
Aufsichtsrats keine empfehlenswerte Option, da sich
seine Uberwachungsfunktion nach wie vor auf den
Lagebericht insgesamt erstreckt.

Die gleiche Fragestellung ergibt sich bei »nicht prif-
baren Angaben, die ebenfalls erstmals thematisiert
wird. Wenn sich Angaben mangels geeigneter Beur-
teilungskriterien einer Prifung entziehen, so etwa rein
subjektive Einschatzungen, liegt ein Prifungshemm-
nis vor, das der Abschlussprifer beanstanden wird.
Auch hier besteht ein Interessengleichlauf zwischen
Aufsichtsrat und Abschlussprtifer, wenn eine Beurtei-
lung von Angaben nicht moglich ist.

Diese Uberlegungen zeigen, dass eine friihzeitige
Abstimmung zwischen Aufsichtsrat, Vorstand und
Abschlussprifer zum zukUlnftigen Vorgehen bei der
Lageberichterstellung und -prifung empfehlenswert
Ist.
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PUBLIKATIONEN

Miinchener Kommentar

Aktiengesetz

Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz: 88 76-117 AktG,
MitbestG, DrittelbG

Wulf Goette/Mathias Habersack/
Susanne Kalss (Hrsg.)

Minchen 2019

Dieser Band des Miinchener Kommentars zum Aktien-
gesetz kommentiert mit den 88 76117 AktG die wohl
fUr den Aufsichtsrat wichtigsten Bestimmungen des
Aktienrechts. Zudem erlautert er die ebenfalls fir den
Aufsichtsrat relevanten Vorschriften des Mitbestim-
mungs- und des Drittelbeteiligungsgesetzes.

Das Werk erscheint mittlerweile in 5. Auflage. In der
Neuauflage werden neben aktueller Rechtsprechung
und Literatur insbesondere die Aktienrechtsnovelle
2016, das Gesetz Uber die gleichberechtigte Teilhabe
von Frauen und Mannern an Flihrungspositionen sowie
die EU-Abschlusspriferreform berlcksichtigt. Auch
eingeleitete oder geplante Vorhaben auf nationaler und
EU-Ebene werden in die Erlauterungen einbezogen.
In gewohnter Weise enthélt der Kommentar zudem
Ausfiihrungen zur 6sterreichischen Rechtslage.

Die umfassenden Ausflhrungen bei gleichzeitiger
Praxisorientierung machen diesen Kommentar auch fir
Rat suchende Aufsichtsrate zu einem zuverlassigen
Hilfsmittel.
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Aktiengesetz, Gesamtwerk in zwei Banden
Gerald Spindler/Eberhard Stilz (Hrsg.)
Munchen 2019

Dieses in 4. Auflage erscheinende Werk kommentiert
in zwei Banden samtliche Paragrafen des Aktiengeset-
zes sowie die Bestimmungen des Spruchverfahrens-
gesetzes und der Verordnung Uber das Statut der
Europaischen Gesellschaft (SE). Im Hinblick auf die
Gesetzgebung haben in die Neuauflage u.a.

¢ das Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz, die
EU-Abschlusspriferreform, das CSR-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz,

e die Aktienrechtsnovelle 2016 sowie

e das zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz

ihren Eingang gefunden. Neuere Rechtsprechung und

Literatur wurden ebenfalls ausgewertet und sind in
die Kommentierung eingeflossen.

An der Kommentierung haben fast 50 Autoren aus
Wissenschaft und Praxis mitgewirkt. Die pragnanten
und gleichzeitig fundierten Ausflihrungen erlauben es,
zUgig Antworten auf die wesentlichen Fragen des
Aktienrechts zu bekommen.



Europaische Aktiengesellschaft — SE

Gerhard Manz/Barbara Mayer/

Albert Schroder (Hrsg.)

Baden-Baden 2019

Europdische

Aktiengesellschaft Seit fast 156 Jahren konnen Gesellschaften nun in
SE der Rechtsform der Europaischen Aktiengesell-
schaft (Societas Europaea, SE) gegriindet werden.
Dieser Kommentar erlautert die Bestimmungen
der Verordnung Uber das Statut der Europaischen
Gesellschaft (SE) und das SE-Beteiligungsgesetz.
Zudem wird die Besteuerung der SE ausfihrlich
behandelt.

FY Nomos
hod

Ziel des Kommentars, dessen Bearbeiter ausschlieRlich Praktiker sind, ist es, eine
moglichst praxisnahe Darstellung zu bieten. Die Erlauterungen beschranken sich
nicht nur auf die deutsche Rechtslage; der gesellschaftsrechtliche Teil befasst sich
auch mit den Besonderheiten in verschiedenen EU-Mitgliedstaaten, insbesondere
in Frankreich, den Niederlanden, Osterreich und England. Auch die Folgen eines
Brexits auf die SE werden beleuchtet.

Die seit der Vorauflage vor rund neun Jahren ergangenen zahlreichen Gesetzes-
anderungen sowie neuere Literatur und Rechtsprechung wurden in die Neuauflage
aufgenommen.

Handworterbuch
fiir Aufsichtsrite

Handworterbuch fiir Aufsichtsrate
Gregor Thising/Rolf Giebeler/Thomas Hey (Hrsg.)
Dusseldorf 2019

In diesem Handworterbuch werden in alphabeti-
scher Reihenfolge — von A wie »Abberufung von
Aufsichtsratsmitgliedern« bis Z wie »Zustimmungs-
vorbehalte und wesentliche Geschafte« — die
wichtigsten Themen fir die Aufsichtsratstatigkeit
behandelt. Die insgesamt 169 Stichworter lassen
sich den Themen

e Besetzung von Aufsichtsraten,

e QOrganisation der Aufsichtsratstéatigkeit,

¢ Rechte und Pflichten von Mandatstragern sowie

e Zusammenarbeit mit der Unternehmensleitung

zuordnen.

Das Werk ist mit seinen rund 1.600 Seiten in erster Linie als Nachschlagewerk
gedacht, das es den Mitgliedern des Aufsichtsrats ermaoglicht, schnell fachkundige
Antworten auf Fragen aus der Aufsichtsratspraxis zu erhalten. Umfangreiche Litera-

turverweise erleichtern zudem eine vertiefende Auseinandersetzung.

Neben Aufsichtsratsmitgliedern richtet sich das Handwérterbuch auch an Aufsichts-
ratsbiros und deren Berater.

DER AUFSICHTSRAT:
AKTIENRECHT UND
CORPORATE
GOVERNANCE

Der Aufsichtsrat: Aktienrecht und
Corporate Governance — Sonder-
ausgabe aus dem GroRkommentar
zum Aktiengesetz 88 95 bis 116 AktG
Klaus J. Hopt/Markus Roth (Hrsg.)
Berlin 2019

Diese Sonderausgabe des GroRkom-
mentars befasst sich mit den fir den
Aufsichtsrat relevantesten Bestimmun-
gen des Aktiengesetzes (88 95-116
AktG). Auf fast 2.000 Seiten werden
diese Regelungen zu den Rechten und
Pflichten, den Aufgaben und den Haf-
tungsrisiken beleuchtet.

Das Werk bertcksichtigt neben den
gesetzlichen Regelungen auch die Emp-
fehlungen und Anregungen des Deut-
schen Corporate Governance Kodex
(DCGK). Aufgrund seiner internationa-
len Bedeutung wurde auch der UK Code
of Corporate Governance in die Kom-
mentierung einbezogen. Die geplante
Neufassung des DCGK wird in einer
Synopse der noch aktuellen Version
gegenubergestellt.

Stand des Werks: 1.7.2018. Die den Auf-
sichtsrat betreffenden Vorschriften des
Referentenentwurfs des ARUG Il wur-
den gleichwohl abgedruckt und kurz
erlautert.

Der Kommentar zeichnet sich trotz sei-
nes Umfangs durch einen hohen Praxis-
bezug aus. So richtet er sich neben
Wissenschaftlern auch explizit an Auf-
sichtsrate und deren Berater.
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AUSGEWAHLTE ZEITSCHRIFTENARTIKEL

Die Neuregelung der Vorstands-
und Aufsichtsratsvergiitung durch
das ARUGII

Gregor Bachmann/Philipp Pauschinger
in: ZIP 2019, S.1-10

Im Oktober 2018 wurde der Referen-
tenentwurf des ARUG Il verdffentlicht.
Dieser Beitrag befasst sich mit den
dort vorgeschlagenen Neuregelungen
zur Vorstands- und Aufsichtsratsverg-
tung.

Ad-hoc-Publizitatspflicht

bei der Auf- und Feststellung

von Unternehmensabschliissen
Sebastian Mock

in: WPg 2018, S.1594-1600

Ist bereits bei der Aufstellung des Jah-
resabschlusses ersichtlich, dass be-
stimmte Finanzkennzahlen von einer
eigenen, verdffentlichten Prognose
oder —falls eine solche nicht vorhanden
ist — von einer konkretisierten Markt-
erwartung abweichen, so muss unter
Umstanden eine entsprechende Ad-
hoc-Mitteilung veroffentlicht werden.
Dieser Beitrag setzt sich ausfihrlich mit
Insiderinformationen im Rahmen der
Auf- und Feststellung von Unterneh-
mensabschlissen auseinander und
beleuchtet dabei auch die beschrankten
Maoglichkeiten der Selbstbefreiung.

Praktische Fragen der gerichtlichen
Bestellung von Aufsichtsratsmit-
gliedern nach § 104 AktG

Eberhard Vetter

in: DB 2018, S. 3104-3108

Ist der Aufsichtsrat nicht ordnungsge-
maRk besetzt, so kann auf Antrag z.B.
des Vorstands ein Aufsichtsratsmitglied
gerichtlich bestellt werden. Die gericht-
liche Bestellung ermdglicht es, unter-
jahrig eine ordnungsgemaéale Beset-
zung des Aufsichtsrats herbeizufihren,
ohne dass das kosten- und zeitauf-
wendige regulare Wahlverfahren durch-
geflhrt werden muss. Dieser Beitrag
beantwortet praktische Fragen bezlg-
lich einer solchen gerichtlichen Bestel-
lung.
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Weiterentwicklung der Unterneh-
mensberichterstattung -
Gemeinsame Berichterstattung

zur Corporate Governance

durch Vorstand und Aufsichtsrat

(8§ 289f HGB, Grundsatz 17 DCGK-E)
Arbeitskreis »Corporate Governance
Reporting« der Schmalenbach-Gesell-
schaft flr Betriebswirtschaft e.V., KdIn
in: DB 2019, S. 317-322

Dieser Beitrag stellt dar, wie aus Sicht
des Arbeitskreises die bisher auf meh-
rere Berichte verteilten Informationen
zur Corporate Governance konsolidiert
werden konnten. Vorgeschlagen wird
u.a. eine gemeinsame Verantwortung
des Vorstands und des Aufsichtsrats
fur die Erklarung zur Unternehmensfiih-
rung.

Effektiver Aktionarsschutz

bei Related Party Transactions:
wider die »nweilRe Salbe«

des ARUG lI-Referentenentwurfs
Tobias Troger/Andreas Roth/

Christian Strenger

in: BB 2018, S. 2946-2953

Der Referentenentwurf des ARUG Il
setzt u.a. die Vorgaben zu den Geschaf-
ten mit nahestehenden Personen aus
der Uberarbeiteten EU-Aktionarsrechte-
richtlinie um. Die Autoren unterziehen
die vorgeschlagenen Neuregelungen
einer kritischen Wirdigung.

Shortseller-Attacken — 6konomische
und juristische Bewertung eines
ambivalenten Geschaftsmodells
Jasper Wentz

in: WM 2019, S.196-204

Welche Folgen Angriffe von Shortsel-
lern haben konnen, wurde einer breiten
Offentlichkeit kiirzlich bei den Attacken
auf Wirecard vor Augen gefiihrt. Der
Autor erlautert in seinem Beitrag zu-
nachst das Geschaftsmodell von Short-
sellern und bewertet dieses insbeson-
dere aus 6konomischer Sicht. Hierauf
aufbauend untersucht er, ob sich Short-
seller der Marktmanipulation schuldig
machen und ob der Gesellschaft Scha-
densersatzanspriche gegen diese zu-
stehen. Der Beitrag schliefst mit einem
zusammenfassenden Ausblick.

V., assoziiert mit der KPMG

Digitalisierung im Rechnungswesen
Markus Kreher/Ulrich Gundel

in: WPg 2019, S. 82-87

Dieser Beitrag stellt die Ergebnisse der
Studie »Digitalisierung im Rechnungs-
wesen 2018«, die in Kooperation von
Prof. Dr. Sellhorn und Prof. Dr. Hess
sowie der KPMG AG im August 2018
veroffentlicht wurde, vor. Der Schwer-
punkt der Studie lag auf den Mitarbei-
tern der Zukunft. Erforscht wurde, ob
die Digitalisierung neue Rollen schafft,
welche Vorbereitungen Unternehmen
treffen und wie sich die Digitalisierung
auf die Positionierung und das Selbst-
verstandnis von Accounting und Con-
trolling auswirkt.

Was GmbH-Geschaftsfiihrer aktuell
verdienen

Ute Schiefelbein

in: GmbHR 2018, S. R356-R358
Enthélt die Vergltung von GmbH-Ge-
schaftsflhrern eine verdeckte Gewinn-
ausschittung, so drohen der Gesell-
schaft Steuernachzahlungen. Dieser
Beitrag fasst die wichtigsten Ergebnisse
der Gehaltsstudie von BBE media zur
VergUtung von GmbH-Geschaftsfih-
rern zusammen. Auf die Gehaltsstudie
der BBE media berufen sich auch die
Finanzgerichte.

Ad-hoc-Publizitat des Zwischen-
schritts — naht Praktikabilitat?

Zur Capital Market Compliance bei
mehrstufigen Strategieprojekten
Frank Weil3haupt

in: NZG 2019, S.175-176

Der Emittentenleitfaden der BaFin wird
schrittweise Uberarbeitet. Dieses Frih-
jahr soll das Modul zur Ad-hoc-Publi-
zitat veroffentlicht werden. Der Autor
zeigt auf, in welchen Bereichen nach
seiner Auffassung eine Klarstellung
durch die BaFin fir eine hohere Rechts-
sicherheit besonders wiinschenswert
ist. So erhofft er sich bspw. eine Konkre-
tisierung der Voraussetzungen, unter
denen die vom Aufsichtsrat einzuho-
lende Zustimmung einen Aufschub der
Veroffentlichung rechtfertigt.

schaftsprifungsgesellschaft, einem Mitglied des KPMG
serative (»"KPMG International«), einer juristischen Person
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