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Zusammenhalt
verteidigen

Europa und Deutschland stehen unter Druck: Geo-
politische Krisen, gesellschaftliche Polarisierung und
wirtschaftliche Unsicherheiten fordern Staaten, Unter-
nehmen und Bulrger gleichermalfden. Zugleich gerat
das Fundament internationaler Zusammenarbeit ins
Wanken — die jahrzehntelang tragende Ordnung einer
regelbasierten Globalisierung verliert an Bindungs-
kraft.

In diesem brlichigen Geflige stehen Politik und Wirt-
schaft vor einer strategischen Aufgabe: mehr Unab-
hangigkeit gewinnen — nicht durch Abschottung, son-
dern durch Resilienz. Zuvorderst geht es um nicht
weniger als die Frage, ob Europa auch kinftig wett-
bewerbs- und verteidigungsfahig bleibt. Denn wirt-
schaftliche Starke und sicherheitspolitische Gewiss-
heit sind zwei Seiten derselben Medaille. Gleichzeitig
mussen Risiken breiter gestreut werden, indem Han-
delsbeziehungen und technologische Abhangigkei-
ten aktiv diversifiziert werden.

Fur Unternehmen heil’t das: vorausschauend pla-
nen —auch mit Blick auf geopolitische Entwicklungen.
Rohstoffe, Vorprodukte, Technologien, Daten und
Infrastrukturen missen auf digitale und physische
Sicherheit geprift werden. Die Firmen sollten in
Szenarien denken und friihzeitig durchspielen, was
im Ernstfall zahlt: Was passiert, wenn Lieferketten
reiRen, Grenzen schlief3en oder Personal plétzlich
ausfallt — etwa durch militérische Einberufungen in
benachbarten Landern? Was friiher noch als Dystopie
galt, ist heute unternehmerische Realitat.

Da tut etwas Optimismus gut — und der kommt in
Form der aktuellen Stimmung in der EU. Laut Euro-
barometer-Umfrage vertrauen heute 52 Prozent der
Birgerinnen und Burger der Union, so viele wie nie
zuvor. Auch die Zustimmung zum Euro erreicht Re-
kordwerte. Inmitten globaler Unsicherheit wiinscht
sich die Mehrheit eine geeinte und entschlossene
EU. Frieden bleibt dabei ihr starkster gemeinsamer
Nenner

1 Siehe naher hierzu die Pressemitteilung der Europédischen Kommission
vom 28.5.2025 »Eurobarometer-Umfrage zeigt Rekordhoch bei Ver-
trauen in EU und starke Unterstitzung fir den Euro und eine Gemein-
same Sicherheits- und Verteidigungspolitik«, online abrufbar unter
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_25_1318
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Doch politische Zielbilder allein reichen nicht. Auch
die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen
mussen stimmen. Regulatorik darf Innovation und
Unternehmertum nicht ausbremsen. Unternehmen
brauchen Entfaltungsspielraume, um sich in einer zu-
nehmend technologisch und geopolitisch gepragten
Welt zukunftsfahig aufzustellen.

Welche Kosten mit dieser Neuorientierung verbun-
den sind — auch volkswirtschaftlich — ldsst sich heute
kaum verlasslich abschatzen. Umso wichtiger ist es,
den Zusammenhalt zu verteidigen, wie der Titel die-
ses Quarterly verrat. Denn Polarisierung, Populismus
und Extremismus gewinnen in Demokratien immer
dann an Boden, wenn die Zeiten politisch, sozial und
wirtschaftlich angespannt sind.

Die Herausforderungen sind grof? — aber die Gestal-
tungskraft von Wirtschaft und Gesellschaft ist es
auch. Diese Ausgabe des Audit Committee Quarterly
zeigt: Wenn Politik, Wirtschaft und Gesellschaft zu-
sammenstehen, kann aus Unsicherheit neue Starke
wachsen.

Ich wiinsche lhnen in diesem Sinne eine anregende
Lektlre und einen erholsamen Sommer.

lhre

Dr. Ladislava Klein

CMO, Mitglied des Vorstands,
Bereichsvorstandin fir Familienunternehmen,
Regionalvorstand West — KolIn,

KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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SCHWERPUNKT ZUSAMMENHALT VERTEIDIGEN

Eine mutige Politik fiir eine unsichere Zukunft

Die neue Bundesregierung steht vor
historischen Herausforderungen -
und in der Verantwortung fiir Veran-
derung

»Verantwortung fur Deutschland« — so Uberschreibt
die neue Bundesregierung ihren Koalitionsvertrag. In
der Tat geht es in den kommenden vier Jahren darum,
Deutschland und Europa durch eine Zeit gewaltiger
Herausforderungen zu fihren und gleichzeitig fit zu
machen flr eine technologisch und geopolitisch vollig
veranderte Zukunft. Ob es tatsachlich gelingen kann,
die Weichen Richtung Zukunft zu stellen, muss man
indes abwarten. Einige Sollbruchstellen und Konflikt-
linien gibt es in der neuen Koalition. Und schlielich
hatte die Vorgangerregierung nicht minder ambitioniert
angekundigt, »mehr Fortschritt wagen« zu wollen.
Der Ubergang aus dem defensiven Management der
vielen Gegenwartskrisen in die offensive Gestaltung
der Zukunft scheint nicht leicht zu sein. Und doch ist
er alternativlos. Denn scheitert auch die neue Bundes-
regierung, dirften bei der ndchsten Wahl die politi-
schen Rander weiter dazugewinnen und die demokra-
tische Mitte an Zustimmung verlieren.

Deutschland und Europa stehen wirtschaftlich und
geopolitisch unter grofsem Druck. Der Draghi-Bericht
hat strukturelle Defizite in der Wettbewerbsfahigkeit
der EU identifiziert, das WeiRbuch zur Zukunft der euro-
paischen Verteidigung sieht eklatante Fahigkeitslicken.
Die regelbasierte Globalisierung l6st sich auf, die USA
ziehen sich sicherheitspolitisch aus Europa zurlck,
China hat sich zu einem hochtechnologischen Wett-
bewerber entwickelt, die Energiewende und die digi-
tale Transformation sind ins Stocken geraten. Die Politik
muss nicht einfach Probleme I6sen, sondern histori-
sche Umbrliche gestalten. Das viele Geld, das sich die
neue Bundesregierung durch neue Schulden beschafft
hat, wird dabei nur bedingt helfen. Neue Konzepte und
Mentalitaten sind gefordert.
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Was kann Politik heute noch
bewirken? Neue Konzepte gesucht!

Noch nie waren die Herausforderungen so komplex
und die Gesellschaft so gespalten wie heute. Es stellt
sich daher die Frage, ob Politik diese gewaltigen Aufga-
ben Uberhaupt noch bewaltigen und die hohen Erwar-
tungen erflllen kann. Es gibt keine einfachen Ldsun-
gen und keine mehrheitsfahigen Kompromisse mehr.
Politik ist fast unmdglich geworden in Zeiten, in denen
Politik wichtiger denn je ist. Zudem ist das regulatori-
sche Netz mittlerweile so eng gesponnen, dass es wie
Fesseln wirkt. Die Birokratie ist zu einer Blrde fir die
Zukunft geworden.

Dabei sind institutionelle Reformen — nicht mehr Schul-
den — der Schllssel fir eine effektivere Politik. Denn
innerhalb der bestehenden Strukturen werden sich die
grofden Umbriiche nicht gestalten lassen. Die geopoli-
tische Ordnung zerfallt und mit ihr die regelbasierte
Globalisierung. Technologische Disruption verdandert
Markte und mit ihr Geschaftsmodelle. Der Klimawan-
del beschrankt die Ressourcennutzung und mit ihr die
Wachstumsmaglichkeiten der globalen Okonomie.
Der Ubergang von einer zerfallenden Gegenwart in
eine noch unsichere Zukunft wird manchmal mit dem
Begriff der »Liminalitat« bezeichnet, ein Grenzbereich,
in dem Altes nicht mehr und Neues noch nicht funktio-
niert. Die Verlustangst kann in solchen Ubergingen
den Zukunftsmut dominieren. Unsicherheit und Ambi-
guitat bestimmen Politik und Gesellschaft. Diese Phase
lasst sich als eine »Schumpeter-Hayek-Welt« charak-
terisieren: Altes muss weichen, damit Neues Platz hat
(Schumpeter), aber die neuen Losungen sind noch
nicht bekannt (Hayek). In dieser Phase braucht es nicht
nur den Staat, sondern vor allem auch privates Unter-
nehmertum, das bereit ist, Risiken einzugehen und in
Innovation zu investieren. Die Regulierung muss dafur
die notigen Freirdume bereitstellen. Derzeit aber tut
Regulierung das genaue Gegenteil: Sie zwingt die be-
stehenden Geschaftsmodelle in ein enges Korsett und
beschrankt dadurch die Wachstums- und Innovations-
potenziale.
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Prof. Dr. Henning Vopel ist Direktor des Centrums fiir Europaische
Politik mit Sitz in Berlin, Freiburg, Paris und Rom. Er ist aulSerdem
Vorstand der Stiftung Ordnungspolitik sowie Professor an der BSP
Business and Law School. Zuvor war er langjéhriger Direktor des
HWWI. Seine Forschungsthemen sind Globalisierung, Wirtschafts-
politik und Transformation.

Wie gelingt die Wirtschaftswende?
Neues Wachstum gesucht!

Vor dieser schwierigen Kulisse ist die neue Bundes-
regierung gefordert, neues \Wachstum zu generieren.
Der Kapitalstock ist veraltet. Aus den Infrastrukturen
und Technologien des vergangenen Jahrhunderts kom-
men kein Wachstum und keine Innovationen mehr. Er
muss dringend erneuert werden. Das soll mit noch nie
da gewesenen offentlichen Investitionen gelingen. Fir
Verteidigung kdnnen Investitionen in nahezu beliebiger
Hohe Uber neue Schulden finanziert werden. Ein neues
Sondervermdgen Uber 500 Mrd. EUR soll in den kom-
menden zehn Jahren die Infrastruktur modernisieren.
Der finanzpolitische Kurs bewegt sich allerdings auf
des Messers Schneide. Der Investitionsstau hat sich
Uber mindestens zehn Jahre kumuliert. Spiegelbildlich
dazu ist das Potenzialwachstum gesunken. Der struk-
turelle Finanzierungsspielraum ist also immer geringer
geworden. Wenn die schuldenfinanzierten Investitio-
nen kein Wachstum generieren sollten, wird die Schul-
denquote ansteigen und zuknftige Finanzierungs- und
Investitionsspielraume weiter verringern. Denn die
Umverteilungsaufgaben des Staats werden demogra-
fisch bedingt ohnehin deutlich zunehmen. Schon jetzt
summieren sich die Zuschisse aus dem Bundeshaus-
halt fir die gesetzliche Renten- und die gesetzliche
Krankenversicherung auf rund 100 Mrd. EUR —Tendenz
deutlich steigend.

Fur die Politik kommt es daher darauf an, nicht der Ver-
suchung zu erliegen, die zur Verfligung stehenden
Mittel kurzfristig konsumtiv zu verwenden, sondern
langfristig investiv einzusetzen. Viel Geld flhrt jedoch
oft dazu, dass Politik bequem wird und die notwendi-
gen Strukturreformen weiter aufschiebt. Ohne diese
Reformen wird das Geld in ineffizienten Strukturen und
Verwaltungen versickern. Die schuldenfinanzierten
Ausgaben des Staats kdnnen dann leicht zu steigen-
den Zinsen und hdherer Inflation flihren, wodurch wie-
derum private Investitionen verdrangt werden. Das gilt
vor allem dann, wenn in bestimmten Sektoren und
Branchen die Kapazitaten begrenzt sind. Die neue Bun-
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desregierung muss die Investitionen daher klar priori-
sieren: Welche flhren strukturell zu mehr Wachstum?
Bricken und Schultoiletten zu erneuern, ist wichtig, sie
werden jedoch kaum einen Wachstumseffekt haben.
Es geht jetzt vorrangig um wachstumswirksame Inves-
titionen, etwa in digitale Infrastruktur und Energie-
netze, sodass die zukinftige Finanzkraft flr weitere,
zweifellos wichtige Ausgaben und Aufgaben des
Staats gestarkt wird.

Bringt die Politik die notige
Ehrlichkeit auf? Neuer Mut gesucht!

Der Erfolg der neuen Bundesregierung hangt auch
davon ab, ob es ihr gelingt, die Herausforderungen
mutig anzugehen. Daflir muss sie die Zumutungen, die
das bedeutet, ehrlich benennen. Auch das bedeutet
Politik in der Zeitenwende. Die notwendigen Anstren-
gungen werden nur durch eine hohere Leistungsbereit-
schaft zu bewaltigen sein. So ware es z.B. besser ge-
wesen, die Investitionen in die Verteidigung tber den
laufenden Haushalt, wo sie sowieso hingehéren, zu
finanzieren. Denn damit wére deutlich geworden, dass
hohere Verteidigungsausgaben gegentber anderen
Investitionen oder Konsum abzuwagen sind. Eine Zei-
tenwende ohne Zumutungen ist keine. Ohne den Mut
zur Ehrlichkeit gibt es keine Erneuerung flr die Zukunft.
Die entscheidenden Jahre fir die Zukunft Deutsch-
lands sind angebrochen. Es braucht nun eine mutige
und kluge Politik. Wichtig ist dabei auch, wieder mehr
Zuversicht in den Fortschritt und mehr Optimismus
fur die Zukunft zu schaffen. Die Demokratie braucht
diesen Zukunftsoptimismus, denn sonst dominiert die
Verlustangst und sie verliert den gesellschaftlichen
Zusammenhalt an die Populisten.
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SCHWERPUNKT Zusammenhalt verteidigen

Belastet oder stimuliert Aufriistung

die wirtschaftliche Entwicklung?

Autor: Prof. Dr. Dr. h.c. Clemens Fuest

Deutschland steht derzeit vor grofRen ékonomischen
Herausforderungen. Die Wirtschaft stagniert seit drei
Jahren, so lange wie noch nie in der Geschichte der
Bundesrepublik Deutschland. Zugleich hat die geo-
politische Bedrohung Deutschlands erheblich zuge-
nommen. Nach dem russischen Angriff auf die Ukraine
wird unter Sicherheitsexperten ein maglicher Konflikt
zwischen Russland und der Nato im Baltikum disku-
tiert. Der absehbare Rlckzug der US-Streitkréafte aus
Europa verscharft die Lage. Wenn Deutschland einen
Krieg in Europa verhindern will, wird kein Weg darum
herumfihren, die Rlstungsausgaben deutlich auszu-
weiten.
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Das wirft die Frage auf, wie die Aufristung sich auf
die deutsche Wirtschaftsentwicklung auswirken wird.
In dieser Debatte stehen sich zwei Einschatzungen
gegeniber. Die eher pessimistische betont, dass mit
wachsenden RiUstungsausgaben weniger Ressourcen
far andere Verwendungen verfligbar sind. Demnach
mussen bspw. Sozialausgaben gekirzt oder Steuern
und Abgaben erhoht werden, um die Aufristung zu
ermoglichen. Die optimistische Perspektive betont
hingegen, dass die Ristungsausgaben Arbeitsplatze
schafft, erhebliche Investitionen erfordert und so
Impulse setzen kann. Dabei wird allerdings leicht Gber-
sehen, dass in Deutschland kein Mangel an Arbeits-
platzen, sondern eher ein Mangel an Arbeitskraften
herrscht. Das gilt vor allem flr hoch qualifizierte Fach-
krafte, die fUr die Aufrlistung gebraucht werden. Auch
bei den Investitionen sollte bedacht werden, dass es
fUr den Wohlstand in Deutschland besser ware, wenn
die Bedrohungslage sich nicht verscharft hatte und
man statt Waffenfabriken Kindertagesstatten und
Krankenhauser bauen konnte.

Grundsatzlich besteht kein Zweifel daran, dass ein
Land, das sich einer zunehmenden Bedrohung gegen-
Ubersieht und daher aufriisten muss, dadurch an \Wohl-
stand einb{Rt und sich auf unbequeme Veranderungen
einstellen muss. In politischen Debatten wird gerne
so getan, als sei das nicht der Fall. Der enemalige Bun-
deskanzler Olaf Scholz bspw. argumentierte, Deutsch-
land sei ein starkes Land und kénne die nétige Aufris-
tung leisten, ohne dass jemand auf etwas verzichten
muss, also bspw. ohne Kirzungen bei 6ffentlichen
Leistungen in anderen Bereichen. Leider ist das irre-
flhrend. Wenn das so ware, hatte Deutschland seine
Ristungsausgaben nach dem Ende des Kalten Kriegs
erst gar nicht gesenkt. Was Olaf Scholz tatsachlich
forderte, war eine Finanzierung der Aufristung mit
Schulden statt Ausgabenumschichtungen. Fir eine
Schuldenfinanzierung zumindest wahrend einer Uber-
gangszeit gibt es durchaus gute Argumente. Das
heil3t aber nicht, dass die Aufriistung keinen Verzicht
erfordert. Der Verzicht wird nur in die Zukunft verla-
gert — oder er geschieht sofort Uber den Weg der Ver-
drangung privatwirtschaftlicher Aktivitat durch Zins-
erhéhungen.
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Prof. Dr. Dr. h.c. Clemens Fuest ist seit 2016 Prasident des ifo
Instituts. Er ist dazu Professor fiir Nationalokonomie und
Finanzwissenschaft und Direktor des Center for Economic Studies
(CES) an der Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen.

e Eine dritte groRe Herausforderung ist die Reform
der Bundeswehr selbst, einschlief3lich des Beschaf-
fungswesens. Der deutsche Verteidigungsetat ist
seit dem Ende des Kalten Kriegs verkleinert wor-
den, aber es war immer noch einer der groéf3ten in
Europa. Nach Ublichen Indikatoren der Kampfkraft
hat die Bundeswehr gemessen an der Grofe dieses
Budgets daraus zu wenig gemacht. Einer nur teil-
weise funktionierenden Organisation deutlich mehr
Geld zur Verflgung zu stellen, ist riskant. Es gilt zu
vermeiden, dass dadurch notwendige organisato-
rische Reformen auf die lange Bank geschoben
werden.

©ifo Institut | Elias Hassos

Foto:

Selbst wenn man akzeptiert, dass mehr Anstrengun-  ©
gen fur Verteidigung letztlich eine Belastung darstel-

len, ist zu bedenken, dass die Hohe dieser Belastungen
davon abhangt, wie die Aufrlistung gestaltet wird. Hier

gibt es eine Reihe von Herausforderungen.

Viertens gilt es, die Ristungsindustrie europaweit
einzubinden und Grofienvorteile zu nutzen. Das er-
fordert vertrauensvolle Kooperation der beteiligten
Staaten und die Bereitschaft, Interessen der jeweili-
gen nationalen Ristungsfirmen hintanzustellen.

e Erstens wird eine klare Zielvorstellung gebraucht. e Flnftens ist es von zentraler Bedeutung, Innova-

Welche Fahigkeiten soll die Bundeswehr bis wann
erreicht haben? Sicherheitsexperten weisen derzeit
darauf hin, dass eher kurzfristig eine Gefdhrdungs-
lage im Baltikum besteht. Daraus folgt, dass die
Bundeswehr sich zur Abwehr dieser Gefahrenlage
nicht zehn Jahre Zeit nehmen kann. Es muss deut-
lich schneller gehen. Zugleich gilt es, mittelfristig die
Wehrhaftigkeit zu steigern.

Zweitens ist zu klaren, wie der erhdhte Personal-
bedarf der Bundeswehr zu decken ist. Derzeit meh-
ren sich die Forderungen nach einer Wiedereinfih-
rung der Wehrpflicht. Allerdings stellt sich die Frage,
ob angesichts der wachsenden Bedeutung von
Drohnen, Satellitenaufklarung und Luftabwehr in der
Landesverteidigung nicht eher hoch ausgebildete
Spezialisten statt Wehrpflichtiger gebraucht werden.
Hinzu kommt, dass eine allgemeine Wehrpflicht die
ohnehin demografiebedingt wachsende Arbeits-
krafteknappheit verscharfen wirde. Nattrlich kon-
kurriert auch eine Berufsarmee mit dem Rest der
Wirtschaft um Arbeitskréfte, aber es wird vermie-
den, dass durch Wehrpflicht die Ausbildung junger
Menschen unterbrochen und verzdgert wird. Sicher-
lich sind auch Mischformen denkbar, bei denen
Elemente der Wehrpflicht mit Ausbildung bei der
Bundeswehr verbunden werden.

Gfungsge:

AG Wirtschaftspr

r Mitgliedsfirmen, die KPM

aft, einer Aktiengesellschaft nach deutscl

ternationa

tionspotenziale mit Nutzen Uber den Verteidigungs-
bereich hinaus zu erschliefen. Forschung und
Entwicklung im militarischen Bereich haben in
der Vergangenheit immer wieder zu Innovationen
geflhrt, die auch in nicht militédrischen Bereichen
grof3en Nutzen entfalten. Eine aktuelle Studie der
Okonomen Juan Antolin-Diaz und Paolo Surico
untersucht, ob und in welchem Umfang Ristungs-
ausgaben in den USA positive Wirkungen fir die
Wirtschaft insgesamt entfaltet haben. Sie kommen
zu dem Ergebnis, dass insbesondere Ausgaben flr
militarische Forschung und Entwicklung das Wirt-
schaftswachstum insgesamt gesteigert haben, aller-
dings mit einer gewissen Zeitverzdgerung. Auch
wenn diese Resultate nicht ohne Weiteres auf
Europa Ubertragbar sind, kann man daraus schlie-
Ren, dass ein signifikanter Teil der Ristungsaus-
gaben in Forschung und Entwicklung heimischer
RiUstungsunternehmen flief3en sollte. Das begrenzt
nicht nur Abhangigkeiten von anderen Landern,
die im Krisenfall riskant sind. Es besteht auch die
Chance, dass dadurch Innovationen getéatigt wer-
den, die in anderen Bereichen der Wirtschaft die
Produktivitat steigern und so dazu beitragen, dass
die Lasten der Aufrlistung besser getragen werden
kénnen.
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SCHWERPUNKT Zusammenhalt verteidigen

Industriefahigkeit entscheidet —
warum Europas Verteidigungstahigkeit eine Frage

der FinanZierungsrealitét iSt Autor: Jonas Jarosch

Die Zeitenwende ist ausgerufen — doch sie bleibt in vielen Bereichen unsichtbar.
Die sicherheitspolitische Lage in Europa hat sich fundamental verandert — und mit
ihr die Anforderungen an Politik, Gesellschaft und Wirtschaft. \Wer heute von
Souveranitat und Verteidigungsfahigkeit spricht, muss auch Uber industrielle Kapa-

zitaten, uber Finanzierungssicherheit und Uber klare politische Prioritaten reden.

Als CFO des ersten européaischen Dual-Use Unicorn
sehe ich téglich, wie grofd die Differenz zwischen
strategischen Ambitionen und operativer Realitat ist.
Unsere Systeme sind im Einsatz, unsere Fertigung
skalierbar — doch Investitionen in industrielle Produk-
tion, Lieferketten und dauerhafte Innovation erfordern
dauerhafte Planbarkeit.

Politische Programme brauchen
finanzielle Verlasslichkeit

Die politischen Absichtserklarungen auf deutscher wie
europaischer Ebene sind ambitioniert und wichtig —
von technologischer Souveréanitat bis hin zur Starkung
der europaischen Verteidigungsindustrie. Doch Pro-
gramme ohne verbindliche Budgets und klare Beschaf-
fungspfade entfalten keine Wirkung. Wer neue Kapa-
zitaten aufbauen will, muss dafir auch finanzielle
Sicherheit schaffen — nicht nur punktuell, sondern
bestandig und verlasslich.
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5.V, assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaf

ation unabhéngiger Mitgliedsfirmen,

Wachstum in der Verteidigungsindustrie benotigt
Kapital in Millionenhohe, Vereinfachung und Flexibili-
tat der aktuell noch komplexen Lieferketten sowie
Fachpersonal, das friihzeitig aufgebaut werden muss.
Investitionsentscheidungen fallen nicht auf Basis politi-
scher Absichtserklarungen, sondern auf Basis verlass-
licher, mehrjéhriger Beauftragungen mit klarem Finan-
zierungshintergrund.

Die Verteidigungswirtschaft braucht
unternehmerische Planbarkeit

Souveranitat ist auch eine betriebswirtschaftliche Kate-
gorie. Kein Unternehmen kann Produktionslinien hoch-
fahren oder neue Standorte aufbauen, wenn Budgets
unklar sind, Vergabeverfahren mehrere Jahre brau-
chen, unklar bzw. inkonsistent sind. Verteidigungs-
fahigkeit beginnt mit industrieller Handlungs-
fahigkeit — und diese wiederum mit einem klaren,
kalkulierbaren politischen, regulatorischen und finan-
ziellen Umfeld.
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Jonas Jarosch ist seit Januar 2025 Chief Financial Officer (CFO) bei Quantum Systems.
Bereits im Herbst 2024 kam er als Director of Finance zum Unternehmen. Jarosch
bringt umfassende Erfahrung in finanzieller Strategie und operativer Exzellenz mit—
u.a. aus seiner vorherigen Rolle als Vice President Finance beim Industrie-Start-up
ProGlove, wo er tiber sechs Jahre lang titig war. Friihere Stationen umfassen Positio-
nen bei PwC Deutschland und Clearwater International.

In der Praxis heif3t das, Folgendes umzusetzen:

* agilere Beschaffungsprozesse, die marktfahige
Technologien schneller und verbindlicher zu allen
Bedarfstragern bringen,

* langfristige Rahmenvertrage, die Investitionen
absichern und Produktionskapazitaten in Europa er-
moglichen, sowie

¢ innovationsfreundliche Finanzierungsmodelle,
die nicht nur den Status quo verwalten, sondern
technologische Entwicklung fordern.

Fuar die Finanzverantwortlichen in Industrieunterneh-
men bedeutet das: Nur wer auf belastbare Finanzie-
rungszusagen bauen kann, wird Innovation skalieren
und Lieferfahigkeit dauerhaft garantieren. Alles andere
ist konomisch nicht tragfahig.

Investitionsentscheidungen
folgen politischer Entschlossenheit —
nicht umgekehrt

Als CFO sehe ich, wie grof? das Potenzial europaischer
DefenceTech-Unternehmen ist — und wie schnell es
aktivierbar ware, wenn die politischen Rahmenbedin-
gungen stimmten. In unserem Fall kdnnten wir unsere
Drohnenproduktion in Deutschland binnen 24 Stun-
den verdoppeln, indem wir einen Zweischichtbetrieb
hochfahren. Auch dartber hinaus kénnen wir deutlich
Uber die heutigen Zahlen skalieren. Doch wir tun das
nicht »auf Vorrat«. Wir tun es, wenn es eine strate-
gisch und finanziell fundierte Beauftragung gibt.

Diese Dynamik unterscheidet moderne DefenceTech-
Unternehmen von traditionellen Rlstungskonzernen.
Wir denken in Softwarezyklen, nicht in Dekaden.
Unsere Produkte sind modular, interoperabel und
sofort einsatzfahig. Doch ohne ein Umdenken in den
Finanzierungs- und Beschaffungslogiken bleibt dieses
Potenzial ungenutzt — fir die Industrie, aber auch far
die Verteidigungsfahigkeit Europas.

ittee tee zilert mit der KPMG AG Wirt prifungsgesel

eine litglied der g en KPMG-Organisation un iger Mitgliedsfirme e KPMG Internati

Standortpolitik ist Sicherheitspolitik

Wenn wir tber Verteidigungsfahigkeit sprechen, spre-
chen wir auch Uber die industrielle Basis Europas. Die
Frage ist nicht nur, was wir entwickeln kédnnen — son-
dern wo. Produktionskapazitaten in Europa aufzubauen
und zu halten, ist nicht selbstverstandlich. Es ist eine
Frage politischer Rahmenbedingungen: von steuerli-
cher Forderung tber Exportregime bis hin zu planbarer
Nachfrage. Flr Europa ist Standortpolitik keine Neben-
sache — sie ist sicherheitspolitischer Kern.

Gleichzeitig braucht es Vertrauen in neue Anbieter.
Tech-Souveranitat entsteht nicht allein in etablierten
Konzernen. Viele Schlisselinnovationen — ob in Ki,
Sensorik oder Echtzeitaufklarung — kommen von jun-
gen Unternehmen mit hoher Entwicklungsgeschwin-
digkeit. Diese Unternehmen mussen systematisch
eingebunden werden. Und das nicht als Ausnahme,
sondern als integraler Bestandteil einer modernen
Verteidigungsarchitektur.

Fazit: Finanzielle Realitéat
entscheidet iiber strategische
Handlungsfiahigkeit

Wenn Europa verteidigungsfahig sein will, muss es
investieren — nicht nur in RUstungsgtter, sondern in
industrielle Strukturen, Lieferketten und Innovations-
fahigkeit. Flr uns in der Industrie bedeutet das: Wir
Ubernehmen Verantwortung, bauen auf, skalieren —
aber wir werden das nicht ewig ins Vakuum tun kon-
nen. Wir brauchen Klarheit, Geschwindigkeit und Ver-
lasslichkeit.

Sicherheit beginnt mit Handlungsfahigkeit — und Hand-
lungsfahigkeit beginnt mit Verbindlichkeit. Die Zeiten-
wende wird nicht durch Worte eingel6st, sondern
durch Budgets. Und durch politische Entscheidungen,
die konsequent auf industrielle Wirklichkeit ausgerich-
tet sind. Den zusétzlichen Haushaltsmitteln flr die Ver-
teidigung, mussen jetzt schnell verbindliche Zusagen
und Vertrage folgen.
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SCHWERPUNKT Zusammenhalt verteidigen

CSDDD-Schutzerklarung statt
CSRD-Nachhaltigkeitsbericht

Autoren: Prof. Dr. Joachim Hennrichs und Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff

Die Berichts- und Sorgfaltspflichten zum Schutz der Gemeinwohlgiiter, in der CSRD
und CSDDD den Mitgliedstaaten zur Inpflichtnahme groBer Unternehmen vorgegeben,
belasten diese schon heute in Vorbereitung auf das kommende Recht ganz erheblich.
Sogar GroRtunternehmen mit jahrelanger Erfahrung zur Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung tun sich mit der Anwendung des neuen Rechts schwer. Daher ist der aktuelle
»Omnibus«-Vorschlag der EU-Kommission zur Revision der geltenden Nachhaltigkeits-
regulatorik schon deshalb sehr zu begriiRen, weil er mit der auf 1.000 Beschaftigte
angehobenen Zugangsschwelle den Kreis der berichtspflichtigen Unternehmen von bis-
her knapp 50.000 in der Union auf circa 10.000 reduzieren will. Allerdings: Diese Entlas-
tung, ergdanzt um manch andere zur Berichterstattung, reicht bei Weitem noch nicht aus.
Die CSRD-Nachhaltigkeitsberichterstattung als solche muss in ihrer ganzen Breite auf

den Priifstand gestellt werden.

An den Schutz der Gemeinwohlglter hat sich der
Unionsgesetzgeber ndmlich Schritt vor Schritt »heran-
gepirscht«: zundchst mit der Verpflichtung sehr grolRer
»Unternehmen von 6ffentlichem Interesse« mit mehr
als 500 Beschaftigten, unter ihnen vor allem der Bor-
sengesellschaften, Uber ihre nichtfinanziellen Leis-
tungsindikatoren im Lagebericht oder in einem geson-
derten nichtfinanziellen Bericht zu informieren. Zugleich
waren die berichtspflichtigen GroRunternehmen gehal-
ten, Uber ihre Konzepte zum Schutze der Gemeinwohl-
gUter und deren Ergebnisse zu berichten, waren aber
nicht rechtsverbindlich verpflichtet, solche Schutzkon-
zepte zu entwickeln und umzusetzen. Im Falle eines
Konzeptverzichts war das berichtspflichtige Unterneh-
men verpflichtet, diesen Verzicht im Lage- oder nicht-
finanziellen Bericht klar und begriindet zu erldutern
(wcomply or explain).

Mit dieser Berichtspflicht zu den Schutzkonzepten
mitsamt dem »comply or explain«-Mechanismus hat
der Unionsgesetzgeber die berichtspflichtigen Grol3-
unternehmen anreizen wollen, solche Konzepte zum
Schutze der Gemeinwohlgtiter trotz fehlender Rechts-
pflicht zu ihrer Einsetzung dennoch freiwillig einzurich-
ten und umzusetzen (»nudging«-Funktion der Bericht-
erstattung). lhre Adressaten, so die Einschatzung des
Gesetzgebers, werden als Kunden, Anleger, Kredit-
geber oder Arbeitnehmer des berichtspflichtigen
GroRBunternehmens negativ reagieren, sobald sie erfah-
ren, dass das Unternehmen bestimmte oder gar alle
Gemeinwohlguter nicht schiitzt ("MUtter kaufen keine
Schuhe aus Kinderarbeit«). Das bedrohte Ansehen des
Unternehmens ist der wirkmachtige Hebel im vom
Unionsgesetzgeber gezielt aktivierten Reputations-
mechanismus. In der Praxis haben die GroRunterneh-
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men tatsachlich ihre Nachhaltigkeitsengagements
breitflachig und tiefgreifend nachgescharft.

Diesen Mechanismus hat der Gesetzgeber in der
CSRD aufrechterhalten, zugleich aber den Anwen-
dungsbereich deutlich ausgeweitet und die inhaltliche
Regulierungsdichte der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung massiv erhoht. Zu ihr sind nun nach der CSRD
beinahe 50.000 Unternehmen verpflichtet, was unver-
andert als Anreiz fir die Unternehmen wirken soll, die
Gemeinwohlgtter in ihrem Aktivitatsbereich zu schit-
zen. Zugleich ist diese Berichterstattung im Bestreben
nach horizontaler Vergleichbarkeit zwischen den Unter-
nehmen durch die verpflichtenden Berichtsstandards
der EU-Kommission (ESRS) mit ihren weit mehr als
1.000 Datenpunkten ungeheuer intensiviert worden.

Diese CSRD-Anreizfunktion ist mit der CSDDD, der
Richtlinie zur nachhaltigen Unternehmensfihrung,
und ihrem Inkraftsetzen entfallen. Denn die bisher
lediglich zur Berichterstattung verpflichteten Unter-
nehmen werden nun zum aktiven Handeln verpflich-
tet. Insbesondere haben sie praventiv fur effektiven
Schutz der Gemeinwohlgtiter zu sorgen und, sollte ein
Gut trotzdem beeintréchtigt sein, so hat das ab jetzt
sorgfaltspflichtige Unternehmen die Beeintrachtigung
zu beheben. Das Unionsrecht begnigt sich mithin
nicht langer mit bloRem Anreiz, dem Appell zu freiwil-
ligem Schutz, sondern fordert mit der CSDDD aktiven
Gemeinwohlgtter-Schutz rechtsverbindlich ein. Damit
wird die Anreiz- und Appellfunktion des Nachhaltig-
keitsberichts Uberholt und obsolet und kénnte kon-
sequent entfallen. Der ausflhrliche ESRS-Nach-
haltigkeitsbericht muss auch nicht etwa deshalb
aufrechterhalten werden, weil anderenfalls die Publizi-
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Prof. Dr. Joachim Hennrichs ist Geschéftsfiihrender Direktor des
Instituts fiir Nachhaltigkeit, Unternehmensrecht und Reporting
(INUR) der Universitat zu Koln und Inhaber des Lehrstuhls fiir Biir-
gerliches Recht, Bilanz- und Steuerrecht der Universitat zu Koln.
Erist Vorsitzender des Arbeitskreises Bilanzrecht Hochschullehrer
Rechtswissenschaft (AKBR) und Mitglied im Wissenschaftlichen
Beirat beim BMF sowie in vielen anderen Arbeitskreisen.

tatsadressaten, voran die Allgemeinheit, nicht erken-
nen konnten, ob die schutzpflichtigen Unternehmen
ihrer Verantwortlichkeit tatsachlich nachgekommen
sind. Denn Uber die effektive VWWahrnehmung ihrer Sorg-
faltspflichten sowie Uber die dabei erzielten Erfolge
(oder Misserfolge) missen die zum Gemeinwohl-
gUter-Schutz verpflichteten Unternehmen jahrlich in
der CSDDD-Schutzerklarung offentlich zuganglich
Rechenschaft ablegen.

Ein Nebeneinander dieser Erkldrung und des CSRD-
Nachhaltigkeitsberichts wire schon wegen Uberlas-
tung der Unternehmen Ubermafig. Das hat auch der
Unionsgesetzgeber erkannt, aber verfehlt dem Bericht
den Vorrang vor der Erklarung gegeben. Das ist schon
deshalb die falsche Auflésung, weil der Nachhaltig-
keitsbericht schwerlich Gber die effektive Erflllung der
einzelnen CSDDD-Sorgfaltspflichten informieren kann.
Ordnungsgemafe Rechenschaft lGber den aktiven
Gemeinwohlgtter-Schutz kann und muss nur mit der
CSDDD-Schutzerklarung erstattet werden.

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

Im Interesse angemessener und ausreichender Information der
Publizitatsadressaten kann sich diese Schutzerklarung auf »key
performance indicators«, also auf Schllisselinformationen konzen-
trieren:

e auf die zur Beschreibung der Schutzsysteme zugunsten der Ge-
meinwohlglter, die das Unternehmen mit Blick auf seine jeweili-
gen Aktivitdten einzurichten hat und folglich betreibt;

e auf die zu den mit diesen Systemen erzielten Erfolge und Miss-
erfolge;

e auf die Informationen zu den ggf. erforderlichen Mafinahmen, um
die Systeme im Interesse optimalen Guterschutzes nachzuschér-
fen.

Hierauf sollte der Unionsgesetzgeber die EU-Kommission fir ihre
Berichtsstandards zur CSDDD-Schutzerklarung ausdricklich und
gestrenge beschranken. Auf einen Nachhaltigkeitsbericht wird der
Gesetzgeber dann wohl ganz verzichten konnen. Alternativ sollten
jedenfalls europaische Sonderwege wie die Entwicklung eigener
ESRS vermieden werden. Zur Gewaéhrleistung einer international
vergleichbaren Nachhaltigkeitsberichterstattung konnte auch inso-
weit die befreiende Anwendung international anerkannter Standards
zugelassen werden.

Kurzum: Die EU-Organe sollten im Rahmen des augenblicklich laufen-
den »Omnibus«-Verfahrens nicht bei eher kosmetischen Nachkorrek-
turen stehen bleiben, sondern grundsatzlich das Zusammenspiel
von CSDDD und CSRD prifen und die ohnehin ineffiziente Entwick-
lung eigener européischer Standards zur Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung zuricknehmen. <
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SCHWERPUNKT Zusammenhalt verteidigen

Europa unter Druck — Krise als Weckruf?

Autor: Prof. Achim Wambach, PhD

Europa steht unter gewaltigem Druck. Die geopolitischen und
okonomischen Krisen der vergangenen Jahre machen das in

grolder Deutlichkeit splrbar. Gleichzeitig wachst das Bewusst-

sein: Nur ein starkes, handlungsfahiges Europa kann seinen

Blrgern dauerhaft Wohlstand und Stabilitat sichern. DafUr
braucht es mehr wirtschaftliche Eigenstandigkeit, strategische

@iy
.|‘|t

Partnerschaften und einen funktionierenden Binnenmarkt.

Krisen als Weckruf:
Abhiéngigkeiten abbauen

Der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine hat
nicht nur das sicherheitspolitische Fundament Euro-
pas erschuttert, sondern auch zentrale wirtschaftliche
Verwundbarkeiten offengelegt. 2021 war Erdgas mit
einem Anteil von 30 Prozent der wichtigste Energie-
trager der deutschen Industrie. Der Wegfall des billi-
gen Pipeline-Gases aus Russland flihrte zu sprunghaft
steigenden Energiekosten. Erdgas ist dabei nur ein
Beispiel: Europa ist bei vielen strategisch wichtigen
Rohstoffen importabhangig. Uber zwei Drittel der
EU-Importe bei 10 von 26 kritischen Materialien stam-
men aus China, bei einzelnen seltenen Erden liegt die
Quote sogar bei Uber 97 Prozent. Auch bei Halbleitern
aus Ostasien, deren Lieferengpasse ganze Industrien
wie die Automobilbranche lahmlegten, ist Europa
verwundbar. Die Coronapandemie zeigte zudem die
Abhangigkeit von asiatischen Lieferanten bei pharma-
zeutischen Vorprodukten und Schutzmaterialien. Im
digitalen Bereich dominieren US-Cloud-Anbieter, was
Fragen der europaischen Datensouveranitat und Cyber-
sicherheit aufwirft. Wahrend sich der européische
Cloud-Markt von 2017 bis 2020 auf 5,9 Mrd. EUR ver-
dreifachte, sank der Marktanteil europaischer Anbieter
im selben Zeitraum von 26 Prozent auf 16 Prozent. Die
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assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaf

zunehmende geopolitische Unsicherheit erhoht das
mit globalen Lieferketten verbundene Risiko. Pandemie
und Krieg sind Weckruf und Zasur — Europa muss stra-
tegische Abhéngigkeiten bei Rohstoffen, Vorproduk-
ten und Technologien erkennen und abbauen.

Systemrivalitat und strategischer Protektionismus pra-
gen derzeit das globale Umfeld. Unter Donald Trump
agieren die USA als unberechenbarer Partner, setzen
Z0blle als politisches Druckmittel ein und stellen inter-
nationale Abkommen infrage. China verfolgt mit
»Made in China 2025« klare industriepolitische Ziele
und lenkt Kapital und Rohstoffe in Richtung einer eige-
nen Vormachtstellung. Die neue Bipolaritat zwischen
den USA und China verandert die Rahmenbedingun-
gen flr die Wirtschaft weltweit. Europa steht zwischen
den Blocken: wirtschaftlich verflochten, politisch aber
zunehmend auf sich allein gestellt.
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Prof. Achim Wambach, PhD, ist Prasident des ZEW — Leibniz-Zentrums fiir Euro-
péische Wirtschaftsforschung und Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der
Universitdt Mannheim. Er ist Mitglied des wissenschaftlichen Beirats des Bundes-
ministeriums fiir Wirtschaft und Energie und des Deutschen Ethikrats.

Strategische Souveranitat:
Wirtschaftliche Starke aus eigener Kraft

Die Krisen der Gegenwart kdnnen jedoch auch als Katalysator fir
eine starkere, eigenstandigere EU dienen. Der Ausbau erneuerbarer
Energien durch REPowerEU und der Clean Industrial Deal verringern
die Abhangigkeit von fossilen Importen. Auch bei kritischen Rohstof-
fen starkt Europa seine Autonomie, etwa durch die European Raw
Materials Alliance, und fordert mit dem Européischen Chip-Gesetz
Investitionen in Halbleiterfabriken in Hohe von Gber 40 Mrd. EUR.

Zugleich sollte die EU ihre Handelspolitik weiter diversifizieren. Der-
zeit fallen 17 Prozent des EU-AuRRenhandels auf die USA und 15 Pro-
zent auf China. Doch neue dynamische Markte bieten grofses Poten-
zial. Bindnisse mit Indien, den ASEAN-Staaten oder die Ratifizierung
des Mercosur-Abkommens konnten Europas globale Position spur-
bar starken. Allein Letzteres verspricht eine Erhohung des Handels-
volumens mit Stidamerika um bis zu 30 Prozent durch den Abbau
von rund 90 Prozent der Zolle und damit Zolleinsparungen von etwa
4 Mrd. EUR jahrlich. Attraktiv ist dies vor allem fir Branchen wie die
Automobil-, Maschinenbau- und Chemieindustrie.

Diese Diversifizierung ist kein Bruch mit den USA oder China, sondern
Ausdruck strategischer Resilienz — eine notwendige Antwort auf pro-
tektionistische Tendenzen. Das Ziel ist nicht Entkopplung, sondern
Risikostreuung und wirtschaftliche Handlungsfahigkeit.

Mitgliedsfirmen, die

Wachstum durch Integration:
Die Kraft des Binnenmarkts

Um ihre wirtschaftliche Starke und politische Hand-
lungsfahigkeit zu sichern, sollte die EU ihre Rolle als
regelgebundener Wirtschaftsraum aktiv gestalten. Der
Binnenmarkt ist dabei ihr zentrales Fundament: Als
grofdter gemeinsamer Wirtschaftsraum mit 450 Mio.
Konsumenten sowie 26 Mio. Unternehmen bietet er
Rechtssicherheit, Transparenz und faire Wettbewerbs-
bedingungen — ein strategischer Vorteil gegentber
Akteuren, die wirtschaftliche Macht geopolitisch instru-
mentalisieren. Doch in Schitisselbereichen wie Energie,
Finanzdienstleistungen und Telekommunikation ist der
Binnenmarkt noch unvollendet. Der Internationale \Wah-
rungsfonds schéatzt, dass die verbleibenden Barrieren
Zollaguivalenten von bis zu 45 Prozent im Fertigungs-
bereich und Uber 110 Prozent im Dienstleistungssektor
entsprechen. Gerade der Dienstleistungssektor, der
bis 2023 Uber 82 Prozent zum Gesamtwachstum der
Bruttowertschopfung beitrug, birgt groftes Wachs-
tumspotenzial. Eine Vertiefung der wirtschaftlichen
Integration, etwa durch einen vollstandig integrierten
Energiemarkt oder eine vollendete Kapitalmarktunion,
wiurde die Versorgungssicherheit und Finanzierungs-
bedingungen verbessern und erhebliche Effizienz-
gewinne ermoglichen: Ein erster Ansatz ist die EU-
Binnenmarktstrategie, die im Mai verdffentlicht wurde
und die vor allem Entlastungen fiir KMUs durch den
Abbau komplexer EU-Regularien und anderer Barrieren
verspricht.

Mitgestalten statt bremsen:
Deutschlands Verantwortung
fiir ein starkes Europa

Deutschland steht in der Verantwortung, europaische
Losungen aktiv mitzugestalten. Europa muss zur Chef-
sache werden. Das bedeutet konkret: engere Abstim-
mungen mit europaischen Partnern, die Bereitschaft
zum Kompromiss — und ein Ende der deutschen Ent-
haltungspolitik (»German Vote«) in Brissel. Wenn
Deutschland zdgert oder blockiert, schwacht es nicht
nur den europaischen Zusammenhalt, sondern auch
seine eigene strategische Position. Europas Zukunft
wird nicht durch nationale Alleingange, sondern nur
durch Zusammenarbeit gestaltet.
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SCHWERPUNKT Zusammenhalt verteidigen

EuroStack: digitale Souveranitat als Standortfrage —

ein européiSCher A'U_fbruch Autor: Martin Hullin

Europa steht an einem digitalen Wendepunkt.
Der iiberwiegende Teil der digitalen Infrastruktur,
Softwarelésungen und Schliisseltechnologien,
auf die Unternehmen und o6ffentliche Einrichtun-
gen angewiesen sind, stammt nicht aus Europa -
sondern aus den USA oder China. Mehr als

80 Prozent der genutzten Cloud-Systeme, K-
Modelle oder Chips sind Importware. Fiir einen
Wirtschaftsraum mit globalem Fiihrungsan-
spruch ist das ein strukturelles Risiko - techno-
logisch, wirtschaftlich und geopolitisch.

Digitale Abhéngigkeit als
unterschitztes Risiko

Digitale Abhangigkeit bedeutet nicht
nur Kontrollverlust Uber kritische Tech-
nologien, sondern auch sinkende Inno-
vationsfahigkeit. Europaische Unter-
nehmen geraten ins Hintertreffen, weil
sie kaum Zugang zu strategischen Platt-
formen oder souveranen digitalen Infra-
strukturen haben. Parallel dazu fehlen
Investitionen: Wahrend die USA 2023
rund 22 Mrd. US-Dollar in generative
Kl investierten, lag Europa bei nur
2,4 Mrd. Auch im Cloud-Sektor ist die
Schere extrem — Microsoft allein inves-
tiert iber 100 Mrd., europaische Initiati-
ven bleiben weit zurlick.

Diese Llcke zeigt sich auch bei Start-
ups: Rund ein Drittel europaischer
Tech-Unicorns verlagerte in den letzten
Jahren seinen Sitz ins Ausland — vor
allem in die USA. Das gefahrdet lang-
fristig Europas Innovationskraft und
wirtschaftliche Resilienz.
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Hier setzen die Vorschlage der EuroStack-Initiative
an, die wir gemeinsam mit der Bertelsmann
Stiftung und Expert:innen aus dem In- und Aus-
land mitentwickeln. Ziel ware es, Europas digitale
Abhangigkeit zu reduzieren, strategische Innova-
tionskraft zu starken und langfristig eine resiliente,
eigenstandige digitale Infrastruktur aufzubauen.
Denn digitale Souveranitat ware keine ideologi-
sche Abgrenzung, sondern eine wirtschaftspoliti-
sche Notwendigkeit.

The current
digital stack
The layers

Data and Artificial

Intelligence

Software -----

Cloud -----

Internet of Things
& Devices

Networks -----

Chips -----

Critical Resources:

Raw Materials, -----

Energy and Water

Quelle: Bertelsmann Stiftung (Hrsg.), EuroStack —
A European Alternative for Digital Sovereignty
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Martin Hullin ist Direktor des Programms
»Digitalisierung und Gemeinwohl«bei der
Bertelsmann Stiftung, wo er sich mit sei-
nem Team fiir eine gemeinwohlorientierte
digitale Transformation einsetzt. Zuvor
war er Mitgriinder und stellvertretender
Exekutivdirektor der Datasphere Initiative
und engagierte sich international an der
Schnittstelle von Digitalpolitik, Nachhaltig-
keit und Innovationsgovernance. Seine
Expertise bringt er regelméaRig in globale
Foren wie das UN World Data Forum oder
die Weltklimakonferenzen (COPs) ein.

Europe’s common
digital stack

Key components/
common services

This robust infrastructure
is built around key
components designed to
strengthen Europe’s
autonomy and drive
innovation.

==

EuroOS
Europe’s Digital
Control Center
(featuring the
Digital ID Wallet
and Digital Euro)

o1
paL
o/
o
SovereignCloud
Europe’s Secure
and Scalable
Digital Core

* None of the visualisations are
intended to be exhaustive.

EuroStack: eine Blaupause
mit Potenzial

EuroStack versteht sich als industrie-
politischer Blueprint fir ein souverénes,
resilientes und wertebasiertes europai-
sches digitales Okosystem. Die Initiative
wurde bestehende Programme wie die
EU Al Champions, EuroHPC oder den
Chips Act biindeln und entlang eines
mehrschichtigen Technologie-Stack
strukturieren: Dieser Stack konnte
Cloud-Infrastruktur, Halbleitertechnolo-
gie, foderierte Datenrdume, sichere
digitale Identitdten, Kl- und Quanten-
plattformen sowie Zahlungssysteme
umfassen. Voraussetzung dafir waren
politische Koordination, langfristige

| —— Key component

SovereignAl
% Al-as-a-Service for Europe’s
Strategic Autonomy

- DataCommons
«[1]o]~ Federated Data Exchange
, L for Innovation

SmartEurope
loT

Trusted,
Interoperable,
and Connected
Systems

o

EuroConnect
Reliable
Pan-European
Connectivity

EuroChips
The Foundation
of Europe’s
Digital Power

Finanzierung und ein gemeinsames
Verstandnis Uber europaische digitale
Interessen.

Ziel ware es, diese Komponenten inter-
operabel, nachhaltig und nach europai-
schen Werten — etwa Datenschutz,
Rechenschaftspflicht und Transparenz —
zu entwickeln und sich derzeit vielfach
widersprechende Regulierung sinnvoll
zu straffen sowie auf Innovationsstar-
kung entlang des EuroStack auszurich-
ten. Im Fokus stiinden skalierbare Pilot-
projekte (»Minimum Viable Products«)
in Bereichen wie Industrie 4.0, Verteidi-
gung, Gesundheit, Mobilitdt und Finanz-
wesen. Ein geplanter Europaischer
Souveranitatsfonds (ESTF) mit bis zu
300 Mrd. EUR Uber zehn Jahre kénnte
als Investitionsrahmen dienen — sofern
entsprechende politische Unterstitzung
gewonnen wird.

KI als strategischer Hebel —
aber noch unterentwickelt

Besonders hervorgehoben wird in der
Vision von EuroStack die Rolle von
kinstlicher Intelligenz (Kl) als Schltssel-
technologie. Der Aufbau souveraner
KI-Okosysteme konnte Europas Innova-
tionsfahigkeit starken, produktivere
offentliche Dienste ermdglichen und
kleinen sowie mittleren Unternehmen
besseren Zugang zu KI-Anwendungen
bieten. Derzeit stammen rund 70 Pro-
zent der globalen Kl-Basismodelle aus
den USA. Des Weiteren wiirden 96 Pro-
zent der deutschen Unternehmen ihre
Aktivitat innerhalb von zwei Jahren
einstellen muissen, wenn plétzlich alle
Digitalimporte stoppen wirden. Europa
muUsste in eigene Plattformen, Daten-
raume und Recheninfrastrukturen inves-
tieren, um diese Abhangigkeit zu ver-
ringern und geistiges Eigentum zu
sichern. Kl lieRe sich so zu einem Treiber
fUr Innovation, Effizienz und digitalen
Fortschritt machen — allerdings nur,
wenn Forderstrukturen, Rechtsrahmen
und Industriepartnerschaften entspre-
chend ausgestaltet wiirden.
_—>

Quelle: Bertelsmann Stiftung (Hrsg.), EuroStack — A European Alternative for Digital Sovereignty
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SCHWERPUNKT Zusammenhalt verteidigen

Partnerschaften statt
Abschottung

EuroStack setzt nicht auf technologi-
sche Autarkie, sondern auf strategische
Handlungsfahigkeit. Kooperationen mit
Partnerregionen wie Lateinamerika,
Indien, Afrika oder Ostasien, die ahnli-
che Interessen bei strategischer Wett-
bewerbsfahigkeit, Nachhaltigkeit und
offener Technologie verfolgen, konnten
zentrale Bausteine eines vertrauens-
basierten Systems werden. »Not just
first to market, but first to be trusted« —
in Zeiten globaler Umbrlche ein hohes
Gut. Voraussetzung daflr ware jedoch
ein gemeinsames europaisches Vorge-
hen und ein klares politisches Bekennt-
nis zur digitalen Souveranitat — mit klarer
Zustandigkeit, institutioneller Veranke-
rung und Dialogformaten mit internatio-
nalen Partnern.

Relevanz fiir Unternehmen
und Aufsichtsrate

Auch wenn EuroStack bislang eher
Konzept als Realitat ist, enthalt es klare
strategische Impulse flr Unternehmen
und Aufsichtsgremien. Digitale Infra-
strukturen sind langst Teil der Wert-
schopfung. Wer in aufldereuropéische
Clouds oder proprietdre Kl-Losungen
investiert, muss sich mit Risiken in
Bezug auf Compliance, Sicherheit und
langfristige Skalierbarkeit auseinander-
setzen. EuroStack kénnte hier mittel-
fristig neue Perspektiven schaffen:
Uber européische Datenrdume, offene
Plattformen, kooperative KI-Modelle
und sichere Zahlungsinfrastrukturen.
Offentliche Beschaffung kdnnte geziel-
ter auf europdische Losungen ausge-
richtet werden (»Europe first, comply or
explain«), um Skaleneffekte flr hiesige
Anbieter zu ermaoglichen.
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KEY COUNTRIES

Data and Artificial
Intelligence

Software

Cloud -

Internet of
Things & Devices

The Geopolitical Dimension

Most important countries of each stack layer and their key firms

KEY FIRMS

OpenAl, Microsoft, Google,
Meta, Anthropic, XAl, Amazon,
Baidu, Tencent, Alibaba,
DeepSeek

Microsoft, Apple, Alphabet,
Meta, Amazon, Salesforce, SAP,
ByteDance, Tencent

Amazon, Microsoft, Alphabet,
Alibaba

Amazon, Google, Apple,
Samsung, Huawei, Bosch,
Siemens, Xiaomi

Networks

Chips

Raw Materials, |
Energy and Water

Huawei, Nokia, Ericsson, ZTE,
SpaceX, NEC

TSMC, Samsung, Intel, NVIDIA,
AMD, ASML

Chinese government (through
SOEs e.g., China Rare Earth
Group), ExxonMobil, Gazprom

Quelle: Bertelsmann Stiftung (Hrsg.), EuroStack — A European Alternative for Digital Sovereignty

Nachhaltigkeit, Resilienz
und internationale Positio-
nierung

EuroStack bringt die Chance mit sich,
digitale Transformation mit Nachhaltig-
keit zu verbinden: Energieeffiziente Re-
chenzentren, griine Chips und CO,-arme
Cloud-Technologien kénnten ebenso
im Fokus stehen wie soziale Inklusion
und digitale Teilhabe. Ob Europa diese
Chance nutzt, hdngt mafdgeblich vom
politischen Willen und der Koordination
zwischen Wirtschaft, Forschung und
offentlicher Hand ab.

Fazit: eine strategische
Vision — mit offenem
Ausgang

EuroStack ist ein ambitionierter Vor-
schlag, ein Zielbild mit konkreten Vor-
schldgen zur Operationalisierung und
eine Einladung zur Debatte. Ob daraus
ein tragfahiges Fundament flr ein digi-
tales Europa entsteht, hangt jetzt von
konkreten politischen Entscheidungen,
industriellen Allianzen und mutigen Prio-
risierungen ab. Fir Unternehmen und
Aufsichtsgremien lohnt es sich den-
noch, das Thema jetzt zu beobachten —
und sich frihzeitig an strategischen
Diskussionen zu beteiligen. Denn wer
digitale Souveranitat mitgestalten will,
darf nicht warten, bis sie verordnet
wird, <
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FIRST HAND INFORMATION FUR AUFSICHTSRATE UND FUHRUNGSKRAFTE

Online-Fortbildung »ACI-Montag«

Im Rahmen des »ACI-Montags« bietet das Audit Committee
Institute e.V. Online-Fortbildungen via MS-Teams fur Aufsichts-
rate an. Eine Teilnahmebestatigung fur lhre Unterlagen wird im
Nachgang erstellt.

Wir bieten aktuell folgende Module an:

Unsere Module ACI-Montage 2025

2-stiindige Module: Die nachsten Termine finden statt am:

e Aktuelle Entwicklungen fur den 1.9.2025 | 3.11.2025 | 24.11.2025
Aufsichtsrat inkl. Nachhaltigkeits-
Update

e Fortbildung zu Cybersicherheit - Tl ot e fecl
NIS-2-Richtlinie Vi 2 EmlE
499 EUR inkl. MwSt. pro Person

jeweils vormittags

4-stiindige Module:

¢ Fortbildung zu Nachhaltigkeit Teilnahmegebiihr je Modul
¢ Fortbildung fur den Prifungs- von 4 Stunden:
ausschuss 998 EUR inkl. MwSt. pro Person

Teilen Sie uns gerne weitere
Themenwiinsche mit, sodass wir
zuklnftige Module regelmafRig
nach lhren Interessen gestalten.

Registrierung

Weitere Informationen zu Inhalten und
Anmeldung finden Sie mithilfe des
QR-Codes und unter
https://audit-committee-institute.de/
html/de/onlinefortbildung.html

Anderungen vorbehalten
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SCHWERPUNKT Zusammenhalt verteidjgen J

Die Neuordﬁung de

miszeit verandettdi

ii-

entwiekltngspolitisctie Weli

Seit dem Beginn der zweiten Amtszeit von US-Prasident Donald Trump Anfang 2025
hat sich nicht allein die US-amerikanische, sondern auch die gesamte internationale
Entwicklungspolitik grundlegend verandert. Die USA, bislang der mit Abstand fihrende
Akteur der globalen Entwicklungszusammenarbeit, haben sich in rasantem Tempo
aus zentralen multilateralen Strukturen zurtickgezogen, Budgets massiv gekirzt und
die Arbeit ihrer eigenen Entwicklungsbehorde USAID nahezu eingestellt. Diese Ent-
wicklung steht exemplarisch fur eine tieferliegende tektonische Verschiebung: das
Ende einer Phase westlich gepragter globaler Kooperation und der weitgehenden
Akzeptanz von regelbasierter Zusammenarbeit hin zu einer multipolaren, aber macht-
basierten und konfliktiven Weltordnung.

Anti-multilateralistischer Kurs der
Trump-Regierung

Die von Trump verfolgte Politik basiert auf einem expli-
zit anti-multilateralistischen Kurs, der auf nationaler
Souveranitat, geopolitischem Kalkil und wirtschaftli-
chem Transaktionalismus beruht. Globale Normen, wie
sie etwa in den Zielen fir nachhaltige Entwicklung
(SDGs) zum Ausdruck kommen, gelten dieser Regie-
rung als Bedrohung amerikanischer Interessen, weil sie
»soft global governance« befordern. Der Rlickzug aus
internationalen Organisationen, die Missachtung inter-
nationaler Normen (u.a. militarische Drohungen) und
der direkte, oft brachiale Druck auf andere Lander —
man denke etwa an die unhaltbaren »Genozid«-Vor-
wrfe gegenlber Slidafrika — markieren einen Paradig-
menwechsel, der auch das Verhaltnis von \Werten und
Interessen neu justiert — zugunsten oft kurzfristiger,
machtpolitischer Vorteile.
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Neuorientierung des Globalen
Siidens

Diese Veranderungen stellen fir viele Lander des Glo-
balen Stdens eine Zasur dar. Zwar bietet die Abkehr
der USA vom multilateralen System neuen Raum zur
strategischen Neupositionierung wirtschaftlich und
politisch starker Entwicklungslander, etwa durch
starkere Std-Siud-Kooperationen oder engere Anbin-
dungen an China und selbst Russland. Doch dieser
Zugewinn an Handlungsspielrdumen geht mit neuen
Abhangigkeiten, wachsender geopolitischer Fragmen-
tierung und erhohter aulRenpolitischer Erpressbarkeit
einher. Akteure des Globalen Siidens beanspruchen
meist ihre Unabhéangigkeit durch ein an Attraktivitat
gewinnendes Prinzip von »multialignment«, werden
aber dennoch vielfach in die Logik globaler Blockbil-
dung hineingezogen.
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PD Dr. Stephan Klingebiel leitet am German Institute of Development and Sustaina-
bility (IDOS) das Forschungsprogramm »Inter- und transnationale Kooperation.
Von 2019 bis 2021 hat er fiir das Entwicklungsprogramm der Vereinten Nationen
(UNDP) das Global Policy Centre in Seoul sowie fiir die KfFW Entwicklungsbank von
2007 bis 2011 das Biiro in Kigali/ Ruanda aufgebaut und geleitet. Er ist zudem derzeit
Gastprofessor an der Universitédt Turin (Italien), Global Fellow an der Ewha Womans
University (Seoul, Stidkorea), Honorary Distinguished Fellow an der Jindal University

Schwichung der internationalen Entwicklungs-
zusammenarbeit

All dies flhrt auf systemischer Ebene zu grundlegenden Verande-
rungen: Die globale Architektur der Entwicklungszusammenarbeit
wird durch den US-RUckzug stark destabilisiert. Andere Geberlander
folgen dem Beispiel; die Vereinten Nationen sind in weiten Teilen
paralysiert. Die Schwachung koordinierender Gremien wie des
OECD-Entwicklungshilfeausschusses (DAC) unterminiert bewéahrte
Prinzipien von Wirksamkeit und Koharenz. Dadurch entsteht nicht nur
ein finanzielles Defizit, sondern auch ein Legitimationsverlust des
bislang westlich gepragten Kooperationsmodells.

Diese Zasur in der internationalen Entwicklungslandschaft hat nicht
nur unmittelbare humanitare Auswirkungen. Fllchtlingslager in ver-
schiedenen Teilen der Welt sind seit den Entscheidungen der Trump-
Administration massiv unterversorgt — u.a. auch mit negativen Aus-
wirkungen auf Konfliktsituationen (etwa im Sudan). Die neue Lage
verandert auch das Machtgeflige in der internationalen Politik. Auto-
ritdre Regime im Globalen Siden interpretieren den Rlckzug der
USA als Gelegenheit zur Erweiterung ihres Handlungsspielraums,
wahrend gleichzeitig der Einfluss westlicher Akteure schwindet. Die
daraus entstehende neue geopolitische Dynamik ist stark behaftet
mit Risiken —insbesondere im Hinblick auf neue Abhéngigkeiten und
strategische Verwundbarkeiten.

Europa muss seine Entwicklungspolitik neu
aufstellen

Zudem verdeutlicht die aktuelle Lage, dass die Trennung zwischen
Entwicklungspolitik und Geopolitik in Europa immer weniger tragfahig
ist. Entwicklungspolitik war nie neutral — sie war immer auch Instru-
ment machtpolitischer Interessen. Doch in Zeiten eines verstarkten
systemischen Wettbewerbs gewinnt sie eine neue Bedeutung: als
Hebel zur Gestaltung globaler Ordnungsprozesse und als Mittel zur
Starkung regelbasierter, wertegeleiteter Strukturen. Daraus erwachst
flr europaische Akteure die Verantwortung, sich klarer zu positionie-
ren — strategisch, normativ und institutionell. Deutlich ablesbar ist die
neue, enge Verbindung von Entwicklungs- und Geopolitik auf euro-
paischer Ebene insbesondere bei der seit Ende 2021 laufenden
»Global Gateway«-Initiative, bei der es um ein europaisches Gegen-
angebot zur dominanten, infrastrukturgepragten chinesischen »Belt
and Road«-Initiative geht.

nittee Institute e

obalen KP

(Indien) und lehrt an der Universitdt Bonn.

Ein kritischer Punkt ist dabei die Frage nach neuen
Kooperationsformaten. Der Globale Stden ist natlr-
lich kein homogener Block, sondern ein heterogenes
Feld unterschiedlichster Interessen, Prioritdten und
Regierungssysteme. Entwicklungspolitische Strate-
gien missen diesem Umstand Rechnung tragen.
Weder eindimensionale Armutslogik noch vereinfachte
Governance-Indikatoren reichen aus, um komplexe
Realitadten zu erfassen. Vielmehr bedarf es eines dif-
ferenzierten, dialogorientierten Ansatzes, der plurale
Partnerschaften auf Augenhohe in den Mittelpunkt
stellt.

DarUber hinaus muss sich europaische Entwicklungs-
politik strukturell neu aufstellen. Die gegenwartige
Krise bietet die Gelegenheit, Gberkommene institutio-
nelle Routinen zu hinterfragen und die Koordinierung
zwischen Ressorts zu verbessern. In Deutschland
kann die Schaffung eines Nationalen Sicherheitsrats,
in dem Entwicklungspolitik als gleichberechtigte
Stimme vertreten ist, ein wichtiger Schritt mit der
neuen Bundesregierung werden. Ebenso zentral ist
die Weiterentwicklung multilateraler Initiativen wie
»Global Gateway«, die klare entwicklungspolitische
Relevanz mit geopolitischer Handlungsfahigkeit ver-
binden mussen.

Nicht zuletzt geht es um Vertrauen —ein Gut, das in der
internationalen Zusammenarbeit nicht hoch genug
bewertet werden kann. Der amerikanische Ruckzug
hat viele Partnerlander desillusioniert. Umso wichtiger
ist es, dass Europa jetzt Zeichen setzt: durch Verlass-
lichkeit, durch transparente Prozesse und durch die
Bereitschaft, gemeinsam mit Partnern auf Augenhdhe
an Losungen zu arbeiten. Diese Lésungen kdénnen sich
in der Entwicklungspolitik auch stark an den Sicht-
weisen und Interessen der Partnerlander ausrichten —
hierin sollten wir vor allem auch einen langfristigen
Nutzen sehen, wenn nicht jede Aktion und jedes Pro-
jekt unsere kurzfristigen Eigeninteressen bedienen
muss. Denn gerade in einer Welt im Umbruch kann
Entwicklungspolitik zu einem strategischen Pfeiler
internationaler Kooperation werden.
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Zusammenhalt verteidigen

Unternehmen fur
Demokratie:
praktische Hinweise

Autor: Prof. Dr. Thomas Beschorner

Das Eintreten fur eine freiheitlich-
demokratische Gesellschaft ist
eine gemeinschaftliche Aufgabe,
die auch mutige Stimmen und
konkrete Mal3nahmen durch die
Wirtschaft erfordert. Doch was
ist zu tun? Hier sind einige prakti-
sche Vorschlage.
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In schwindelerregender
Gesellschaft

Der Ethnologe Victor Turner hat vor
60 Jahren einmal herausgearbeitet, dass
Gesellschaften sich immer mal wieder
in sog. liminalen Perioden befinden. Er
meint damit einen gesellschaftlichen
Ubergang, einen Schwellenzustand, bei
dem die alte Welt nicht mehr da — und
die neue Welt noch nicht da ist.

Turners Diagnose eines »betwixt and
between« ist eine durchaus treffliche
Charakterisierung unserer gesellschaft-
lichen Situationen. Wir leben in einer
»schwindelerregenden Gesellschaft«,
unter der der Boden wankt. Die 2020er-
Jahre (und schon zuvor) haben massive
soziale Gleichgewichtsstorungen. Und
vielen Menschen ist dadurch schwin-
delig geworden. Sie suchen nach Halt,
sie suchen nach Orientierung, ja nach
Identitat — in einer Welt, die sich immer
schneller dreht.




Prof. Dr. Thomas Beschorner ist Professor
flir Wirtschaftsethik und Direktor des Instituts
fiir Wirtschaftsethik der Universitét St. Gallen.

Zur Metapher der schwindelerregenden Gesellschaft
gehort auch, dass diese Schwindler anlockt; Schwind-
ler, die mit einfachen Geschichten aufwarten. Es ist
nun leider so, dass je einfacher — man kann auch
sagen: je dimmer — die Geschichten, desto eher ver-
fangen sie bei manchen Menschen. Sehr beliebt sind
dabei »wir-die«-Konstruktionen: »wir Deutsche oder
wir Schweizer, die Ausléander«; »die da oben, wir hier
unten« usw. usf.

Das ist in etwa die gesellschaftliche Hintergrundfolie
auch fUr die Diskussionen, die zum Thema Rechts-
extremismus geflihrt werden. Wir sollten sie zur
Kenntnis nehmen, uns aber zugleich keinen Baren von
der Rhetorik der Rechtsextremisten und -populisten
aufbinden lassen. Denn, um hier sehr klar zu sein, es
steht etwas auf dem Spiel: namlich nicht weniger als
die freiheitlich-demokratische Grundordnung.

Unternehmen fiir Demokratie:
Warum ist das wichtig?

Unternehmen und Wirtschaftsverbanden kénnen die-
se Entwicklungen aus sehr verschiedenen Griinden
nicht recht sein. Da ist zunachst die Tatsache, dass
Rassismus und Fremdenfeindlichkeit der Anwerbung
von auslandischen Fachkraften, die in Deutschland
aus strukturpolitischen Griinden zunehmend notwen-
diger wird, abtraglich sind. Ebenso verhalt es sich
spiegelbildlich auf der Investorenseite: Investitionen
aus dem Ausland durften durch den Rechtsruck nicht
gerade zum Standortvorteil fir Deutschland gerei-
chen. Und mit Blick auf die wirtschaftspolitische Pro-
grammatik der AfD zeigt eine ndhere Betrachtung
zudem, dass dies maximale libertare Fantasien sind,
die hinten und vorne nicht aufgehen.

1 https.//iwe.unisg.ch/de/newsdetail-1/news/wirtschaft-und-demokratie-
in-schwindelerregender-gesellschaft/
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Stichhaltige 6konomische Argumente in die Diskus-
sion einzuspeisen, ist wichtig. Es geht aber um durch-
aus mehr als »business« in einem engeren Sinne:
Es geht um den fundamentalen Zusammenhang
zwischen individueller Freiheit, einer demokratischen
Ordnung und Sozialer Marktwirtschaft. Walter Eucken,
einer der Vordenker der Sozialen Marktwirtschaft,
charakterisierte diese Trias einmal zutreffend als die
»Interdependenz der Ordnungenc. Ist eine dieser drei
Séaulen in Gefahr, so wanken die anderen.?

Was wir von dieser Einsicht lernen kénnen: Demokra-
tie ist eine wesentliche Grundlage fir das, was wir
Soziale Marktwirtschaft nennen. Beides sollte uns
wichtig sein, denn das eine geht nicht ohne das andere.

Unternehmen und Wirtschaftsverbande sehen die
Gefahren, die von rechtsextremistischen und rechts-
populistischen Stromungen fir ihr Geschaft, fir den
Wirtschaftsstandort Deutschland und fir die freiheit-
lich-demokratische Grundordnung ausgehen, zuneh-
mend deutlicher. Und deshalb stellt sich auch fir mehr
und mehr Unternehmen die Frage, welchen Beitrag
sie flr eine offene Gesellschaft leisten konnen.

Landkarte des Handelns

Aber was ist konkret zu tun? Welche Mafinahmen
waren Unternehmen zu empfehlen, um in ein prakti-
sches Handeln zu kommen?

Wenn wir uns Antworten auf diese Fragen annahern
wollen, so bietet es sich in einem ersten Schritt an,
sechs wesentliche Handlungsareale zu unterscheiden:

2 https;//www.faz.net/aktuell/wirtschaft/unternehmen-als-politische-
akteure-in-der-sozialen-makrtwirtschaft-19487571.html
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Abbildung: Landkarte des Handelns
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Erstens, verantwortungsvolles Unternehmertum kann
nur auf der Basis profunder Unternehmenswerte rea-
lisiert werden. Sie markieren einen normativen Kom-
pass des Unternehmerischen, denn sie sind grund-
legend fur strategische Entscheidungen ebenso wie
im tagtéglichen, operativen Geschéaft. Ohne Unterneh-
menswerte segelt eine Firma wie ein Schiff orientie-
rungslos auf hoher See, muss sich stetig veranderten
Winden anpassen und verliert das Ziel aus den Augen —
und die Mannschaft mit der Zeit ebenso. Wir kédnnen
zeitgeistige VWWendemanover ohne Haltung derzeit recht
gut in der Wirtschaft beobachten. Der neue Kapitan
Trump ruft »Rhe« (Seglersprache fir eine Wende) und
schon beenden einige Unternehmen von heute auf
morgen ihre DEI-Programme, stellen Fragen des Klima-
schutzes wieder hinten an usw.

Demokratische Werte sind, zweitens, wesentlich fir
einen solchen Kompass, denn eine demokratische
Ordnung stellt fir Unternehmen in einer Sozialen
Marktwirtschaft die Bedingungen der Moglichkeiten
des Wirtschaftens Uberhaupt dar. Ein Eintreten flr
Demokratie ist nicht nur im wohlverstandenen Eigen-
interesse von Unternehmen sinnvoll, sondern auch
eine Verantwortung von Unternehmen — Verantwor-
tung in der Gesellschaft, Verantwortung fir die Gesell-
schaft.

Aus diesen wichtigen Eckpunkten leiten sich weiterge-
hend Fragen zur Gestaltung von, drittens, Geschafts-
und Stakeholderbeziehungen ab, ergeben sich, vier-
tens, wichtige Hinweise fur eine glaubwiirdige und
authentische Kommunikation nach aulRen sowie,
finftens, flr ein wirksames Unternehmensengage-
ment.

Das aber vermutlich wichtigste Themenfeld unterneh-
merischen Handelns flr eine freiheitlich-demokrati-
sche Gesellschaft betrifft, sechstens, MalRnahmen
innerhalb der eigenen Organisation. Hier gilt es, das
Thema Rechtsextremismus nicht zu tabuisieren, son-
dern ihm stattdessen aktiv und konstruktiv zu begeg-
nen. Wesentlich daflr ist die Entwicklung von Begeg-
nungsformen und -formaten, die einen Austausch mit
den Mitarbeitenden sowie der Mitarbeitenden unter-
einander ermaoglichen.

Handlungsempfehlungen

Aus diesen sechs Handlungsarealen
leiten sich im Weiteren 17 konkrete
MaRnahmen ab (siehe Abbildung), die
wir in einer »Landkarte des Handelns«
naher ausgefiihrt haben und hier zum
kostenlosen Download zur Verfligung
steht: https://unternehmen-fuer-
demokratie.de/.
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Anne-Kathrin Gillig ist Rechtsanwéltin und Partnerin bei der
KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH in Frankfurt am Main.
Sie leitet den Bereich Compliance und Wirtschaftsstrafrecht bei
KPMG Law. Die Schwerpunkte ihrer Beratung liegen neben dem
Aufbau von Compliance-Management-Systemen und Governance-
Systemen im Bereich des Aulenwirtschaftsrechts und ESG.

Nadine-Lan Honighaus ist Partnerin bei der KPMG AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft, Regionalkoordinatorin Regulatory Advisory,
Sustainability Reporting & Governance, Region Ost und Global ESG
Governance Lead. Sie unterstiitzt die KPMG-Mitgliedsunternehmen
und -Kunden beim ESG-Kompetenzaufbau, bei der ESG-Bericht-
erstattung sowie bei der Verankerung in Governance und Unterneh-
mensorganisation.

Stakeholderdialog: der Schliissel zur

nachhaltigen Unternehmensfiihrung

Autorinnen: Anne-Kathrin Gillig und Nadine-Lan Honighaus

1 | Einfiihrung

Unternehmen bewegen sich nicht im luftleeren Raum,
sie sind Teil der Gesellschaft und stellen mit ihnren Mit-
arbeitenden gleichzeitig einen Querschnitt der Gesell-
schaft dar. Bei der Betrachtung der Verantwortung von
Unternehmen ist dabei nicht erst in den letzten Jahren
zunehmend die Perspektive der Anspruchsgruppen
oder Interessengruppen eines Unternehmens, der
Stakeholder, zunehmend wichtiger geworden. Stake-
holder eines Unternehmens haben ein Interesse an der
Entwicklung und den Auswirkungen eines Unterneh-
mens. Zu den klassischen Stakeholdern zahlen Aktio-
nare, Kreditgeber, Mitarbeitende, Kunden, Lieferanten,
Medien, die Offentlichkeit, Politik, Zivilgesellschaft so-
wie die Umwelt und Natur als »stille Interessentrager«.

Mit der européischen Gesetzgebung durch die Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive (CSRD) und die
Corporate Sustainability Due Diligence Directive
(CSDDD) hat der Dialog von Unternehmen mit Stake-
holdern jedoch besonderes Gewicht bekommen, da
er explizit gefordert wird. Ein Stakeholderdialog soll
sicherstellen, dass Unternehmen die aus gesamt-
gesellschaftlicher Sicht relevanten Informationen be-
reitstellen und eine umfassende Betrachtung von
Auswirkungen, Risiken, Chancen vornehmen. Richtig
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umgesetzt, kann der Stakeholderdialog damit wertvoll
sein mit Blick auf die Geschaftsentwicklung, er kann
das friihzeitige Erkennen von Risiken erleichtern und
zugleich das Vertrauen in ein Unternehmen fordern.

2 | Einbeziehen von Stakeholdern
nach den EU-Richtlinien CSRD
und CSDDD

Die Bedeutung des Stakeholderdialogs fiir Prioritaten-
setzung im Bereich unternehmerischer Nachhaltigkeit
haben vor den gesetzlich verpflichtenden Regelungen
auch freiwillige Rahmenwerke betont, wie z.B. die
Global Reporting Initiative (GRI). In diesem Beitrag
mochten wir jedoch die europaische Gesetzgebung
der CSRD und CSDDD betrachten. Beide Richtlinien
werden zwar im Zuge der sog. Omnibus-Initiative
inhaltlich angepasst werden, die grundsétzliche Anfor-
derung des Einbezugs von Stakeholdern wird dabei
jedoch voraussichtlich Bestand haben.!

1 Zur Omnibus-Initiative vgl. néher ACI-Folder »EU will Nachhaltigkeits-
pflichten reduzieren — Omnibus-Paket veroffentlicht«, Méarz 2025, online
abrufbar unter https.//audit-committee-institute.de/media/aci-folder-
2025-Omnibus-Gesetz.pdf
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Stakeholderdialog im Sinne der CSRD

Aufschluss zur Rolle und Einbindung von Stakeholdern
im Sinne der CSRD geben drei Dokumente: der Richt-
linientext selbst, die European Sustainability Reporting
Standards (ESRS) und der Leitfaden der EFRAG zur
Umsetzung der Wesentlichkeitsanalyse (Materiality
Assessment Implementation Guidance)'.

Die ESRS geben keine verpflichtende Methode zur
Stakeholdereinbindung vor, sie betonen die zentrale
Rolle der Einbindung betroffener Stakeholder im Rah-
men der laufenden Sorgfaltsprozesse und der Wesent-
lichkeitsanalyse? und verpflichten Unternehmen dazu,
den Prozess des Stakeholderengagements darzustel-
len sowie auszuflhren, wie die Interessen und Stand-
punkte der Stakeholder in der Strategie und dem
Geschaftsmodell beriicksichtigt werden.® Die Offen-
legung ist auch spezifisch mit Blick auf die Wesent-
lichkeitsanalyse nochmal betont.*

In ihren Umsetzungsempfehlungen zur Wesentlich-
keitsanalyse hat die European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG) diese Vorgaben durch Emp-

2 Vgl.ESRS1,7z.24
3 Vgl. ESRS 2 SBM 2,Tz. 43 ff.
4 Vgl. ESRS 2, Tz. 53(b)(iii)

rt mit der KPM
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fehlungen konkretisiert: Darin wird beschrieben, wie
ein Unternehmen zunachst relevante Stakeholder iden-
tifizieren und ein Grundverstandnis fir deren Interes-
sen erlangen kann. AbschlieRend wird ein kontinuierli-
cher Austausch empfohlen. Einen gewissen Freiraum
haben Unternehmen mit Blick auf die Einbindung von
Stakeholdern bei der Ermittlung der wesentlichen
Auswirkungen, Risiken und Chancen fir das Unter-
nehmen, da Stakeholder hier direkt, aber auch indirekt
durch qualifizierte Vertreter:innen eingebunden wer-
den kénnen.

Stakeholderdialog im Sinne der CSDDD

Die CSDDD verpflichtet Unternehmen in mehreren
Bereichen ausdrlcklich zur Einbindung von Stake-
holdern in ihre Sorgfaltspflichtenprozesse. Unter ande-
rem mit der sinnvollen Einbeziehung von Interessen-
gruppen® soll ein Unternehmen tatsachliche und
potenzielle negative Auswirkungen auf Menschen-
rechte und Umwelt identifizieren, verhindern, beenden
oder mindern. Der Stakeholderdialog soll dabei wirk-
sam, transparent und sicher durchgefiihrt werden.

5 Vgl. Art. 5 (1) CSDDD
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3 | Stakeholderdialog -
Merkmale und Erfolgsfaktoren

In der Praxis sind bei Unternehmen unterschiedliche
Formen und Arten des Stakeholderdialogs zu beob-
achten:

e Ein Unterscheidungsmerkmal ist der Wirkungs-
kreis: Es gibt standort- oder regionenbezogene
Stakeholderformate wie z. B. feste Stakeholderforen
an grofsen Produktionsstandorten. Hierzu ladt ein
Unternehmen ein, dieser Dialog kann aber auch sei-
tens der Stadt oder Kommune organisiert sein und
mehrere ansassige Unternehmen einbeziehen. Oft
gibt es zusatzlich Stakeholderformate auf Ebene
des Konzerns, wie z.B. einen festen Stakeholder-
beirat. Dieser besteht aus fest ernannten Vertre-
ter:innen langfristig flr das Unternehmen relevanter
Stakeholdergruppen und berét die Geschaftsleitung
zu strategischen Themen und Fragen der generellen
Ausrichtung.

¢ Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal ist der An-
lass. Handelt es sich um ein regelmaf3ig anberaum-
tes Format mit einem festen Teilnehmerkreis beste-
hend aus Vertreter:innen ausgewahlter Stakeholder-
gruppen oder um einen Ad-hoc-Dialog aufgrund
einer aktuellen Entwicklung oder Krise von beson-
derem Interesse flr die Region oder das Unterneh-
men, wie z.B. ein Stellenabbauprogramm, grofRe
Baumalfinahmen oder auch Unfalle mit grofser Um-
weltauswirkung?

e Als drittes Unterscheidungsmerkmal ist der thema-
tische Fokus zu betrachten. Wahrend ein Stakehol-
derbeirat auf Konzernebene in der Regel zu einer
grofBeren Zahl an Themen berat, gibt es auch spe-
zifische, auf einzelne Themen ausgelegte Stake-
holderformate. So gibt es z.B. Unternehmen mit
einem Beirat, der sich auf Fragen der Menschen-
rechte konzentriert.

In der Praxis sehen wir oft eine Kombination der unter-
schiedlichen Merkmale. So werden in einem festen
bestehenden Stakeholderbeirat ebenfalls fir das
Unternehmen akut relevante Themen adressiert, auch
in ad hoc einberufenen Sitzungen. Ein weiteres Bei-
spiel ist ein Unternehmen, das eine regelmaflig statt-
findende Stakeholderkonferenz zu einem bestimmten
Thema etabliert hat, die jahrlich stattfindet, aber der
Teilnehmerkreis kann je nach spezifischen Agenda-
punkten auch variieren.
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Unabhangig vom gewahlten Format lassen sich ver-
schiedene Erfolgsfaktoren flir den Stakeholderdialog
benennen:

¢ Unterstitzung und Beteiligung der Unterneh-
mensleitung: Zunachst sollte die Unternehmens-
leitung den Dialog klar unterstltzen und sich aktiv
beteiligen.

e Klare Festlegung von Zielen, Aufgaben und
Arbeitsweise: Es gibt Stakeholderformate mit
dem Ziel der Information, der Konsultation oder der
aktiven Einbindung von Stakeholdern. Welche Art
des Dialogs vorgesehen ist und was das Ziel des
Dialogformats ist, sollte fur alle Beteiligten von
Beginn an klar sein. Idealerweise werden die Ziel-
setzung, die Art der Zusammenarbeit, die operative
Gestaltung des Dialogs, die Rechte und Pflichten
der Beteiligten sowie Fragen der Kommunikation
und Vertraulichkeit in einer gemeinsamen Verein-
barung oder Geschaftsordnung festgehalten.

¢ Sicherstellung rechtzeitiger und angemessener
Informationsversorgung: Entscheidend flr den
langfristig vertrauensvollen Dialog in einem Stake-
holdergremium sind Informationsgtite, Timing und
Transparenz. Mitglieder eines Stakeholdergremiums
erwarten rechtzeitige und tiefergehende Informatio-
nen, als sie der offentlichen Berichterstattung des
Unternehmens zu entnehmen sind. Entwickelt ein
Unternehmen z. B. eine Klimastrategie, so sollte die
Beratung mit dem Stakeholdergremium zeitlich so
geplant sein, dass das Feedback des Gremiums
tatsachlich auch berticksichtigt werden kann. Das
Unternehmen kann und muss nicht jede Anregung
der Stakeholder umsetzen, es sollte jedoch poten-
ziell moglich sein und das Gremium muss dartber
informiert sein, wie das Unternehmen mit dem
Feedback umgegangen ist.

* Transparenz: Nach aul3en sollte ein Unternehmen
Uber die Mitglieder und Zielsetzung eines Stake-
holdergremiums informieren und generell beschrei-
ben, wie die Einbindung erfolgt.

Ein effektiver Stakeholderdialog ist mehr als nur eine
gesetzliche Verpflichtung; er ist eine strategische Not-
wendigkeit, die Unternehmen dabei unterstitzt, Risi-
ken zu erkennen, Chancen zu nutzen und Vertrauen
aufzubauen. Indem Vorstande und Aufsichtsrate den
Dialog aktiv fordern, tragen sie entscheidend zur nach-
haltigen Entwicklung und zum langfristigen Erfolg des
Unternehmens bei.

i EFRAG Materiality Assessment Implementation Guidance, abrufbar
unter /G 1 Materiality Assessment_final.pdf
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Hinweis der Redaktion:

Stakeholderkommunikation und Aufgaben des Aufsichtsrats

Grenzen eines eigenen Stakeholder-
dialogs des Aufsichtsrats

In der juristischen Literatur wird bislang vor allem der
Kontakt des Aufsichtsrats gegentiber Investoren und der
Presse diskutiert.! Auch der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex regt seit 2017 nur das Gesprach des Auf-
sichtsratsvorsitzenden mit Investoren, nicht aber mit
weiteren Stakeholdern an.?

Flr zulassig wird ein Austausch zwischen Aufsichtsrat
und Investoren von der herrschenden Meinung in der
juristischen Literatur nur dann erachtet, wenn Gegen-
stand aufsichtsratsspezifische Themen sind, wie z.B. die
Vorstandsvergitung oder Bestellung der Vorstandsmit-
glieder.® Der in der Praxis haufig stattfindende Dialog liber
die Unternehmensstrategie wird von der herrschenden
Meinung als unzuldssig angesehen.* Darliber hinaus muss
der Aufsichtsratim Rahmen des Dialogs

¢ seine Verschwiegenheitspflicht,

e die kapitalmarktrechtlichen Beschrankungen (z.B. Ver-
bot der unrechtmaBigen Offenlegung von Insiderinfor-
mationen) sowie

e das aktienrechtliche Gleichbehandlungsgebot der
Aktionare

beachten.®

Die aufgefiihrten Grundsatze dirften — mit Ausnahme der
Beachtung des aktienrechtlichen Gleichbehandlungs-
gebots —auch fir den Dialog des Aufsichtsrats mit ande-
ren Stakeholdern herangezogen werden kénnen.® Der
Aufsichtsrat muss sich bei der Entscheidung tiber einen
moglichen Austausch und dessen Ausgestaltung stets
am Unternehmensinteresse orientieren.” Dieses umfasst
die Interessen der Anteilseigner, Arbeitnehmer und der
Offentlichkeit.® Die Entscheidung iiber das Ob und Wie
einer Kommunikation ist zudem eine unternehmerische
Entscheidung; damit das Haftungsprivileg der Business
Judgement Rule greift, ist u.a. erforderlich, dass sich der

1 Vgl. hierzu etwa: Koch, 19. Auflage 2025, § 111 AktG, Rn. 54 ff.; Lutter/
Krieger/Verse, in: Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 7. Auflage 2020,
Rn. 284, 680, 683 jeweils mit weiteren Nachweisen (m. w. N.)

2 Tz.A.6 DCGK

3 Vgl. hierzu néher: Koch, 19. Auflage 2025, § 111 AktG, Rn. 54 ff.; Lutter/
Krieger/Verse, in: Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 7. Auflage 2020,
Rn. 284 jeweils m. w. N.

Vgl. hierzu Koch, 19. Auflage 2025, § 111 AktG, Rn. 54 m. w. N.
Vgl. hierzu Koch, 19. Auflage 2025, § 111 AktG, Rn. 55 m. w. N.
Vgl. hierzu auch Schilha/Theusinger, NZG 2019, S. 521 (526)

Vgl. Schilha/Theusinger, NZG 2019, S. 521 (526); bzgl. der Stakeholder-
kommunikation des Vorstands: Seibt, in: Hommelhoff/Hopt/Leyens, Unter-
nehmensflhrung durch Vorstand und Aufsichtsrat, § 20, Rn. 81

N o o b~

8 Vgl. ndher zum Begriff des Unternehmensinteresses BeckOGK/Fleischer,
5. Auflage 2022, § 76 AktG, Rn. 21 ff. m. w. N.

haftsprifung
gliedsfirmen, d

haft, einer Aktiengese
nternational Limited, einer Private English Company

Aufsichtsrat vor dem Austausch vor allem tber Informa-
tionsgegenstand und Austauschpartner angemessen
informiert.®

In jedem Fall empfiehlt es sich, einen entsprechenden
Austausch zuvor mit dem Vorstand abzustimmen.' Er-
folgt die Kommunikation tiber den Aufsichtsratsvorsitzen-
den, so darf diese nur auf der Grundlage eines Ermachti-
gungsbeschlusses durch den Aufsichtsrat bzw. einer
Kommunikationsordnung des Aufsichtsrats erfolgen."

Aufgaben in Bezug auf die Stakeholder-
kommunikation des Vorstands

Der Aufsichtsrat muss die RechtmaRigkeit, Ordnungs-
gemalheit und ZweckmaRigkeit der Stakeholderkommu-
nikation des Vorstands tiberwachen. In Bezug auf die
RechtmaRigkeit sollte er vor allem darauf achten, dass die
Kommunikation die Verschwiegenheitspflicht und die
kapitalmarktrechtlichen Beschrankungen beachtet sowie
im Unternehmensinteresse und auf angemessener Infor-
mationsbasis erfolgt. Im Hinblick auf die Ordnungs-
gemalheit und ZweckmaRigkeit vgl. insbesondere die im
nebenstehenden Artikel genannten Erfolgsfaktoren.

Insbesondere: Aufgaben des
Aufsichtsrats in Bezug auf einen
Stakeholderbeirat

Der Austausch mit Stakeholdern kann zudem durch die
Einrichtung eines Stakeholderbeirats institutionalisiert
werden. Im Wesentlichen kommen dem Aufsichtsrat im
Hinblick auf ein solches Gremium folgende Aufgaben zu:

¢ |st ein Beirat bislang noch nicht eingerichtet worden,
so kann der Aufsichtsrat eine Beratung hierliber mit
dem Vorstand anregen. Plant der Vorstand die Einrich-
tung eines solchen Gremiums, so sollte der Aufsichts-
rat mit ihm Gber dessen Zweck, Aufgaben und Kom-
petenzen, Arbeitsweise sowie Besetzung beraten. Um
seine Beratung fiir den Vorstand verbindlicher zu
machen, kann der Aufsichtsrat diesbeziiglich auch
Zustimmungsvorbehalte festlegen.

e Wurde ein Beirat eingerichtet, so muss sich der Auf-
sichtsrat regelmalRig vom Vorstand Uber die Tatigkeit
des Beirats informieren lassen und sich tiber den Ein-
fluss auf unternehmerische Entscheidungen mit dem
Vorstand beraten. <«

9 Vgl. néher hierzu Schilha/Theusinger, NZG 2019, S. 521 (5625 f.)

10 So flr den Investorenkontakt MiKoAktG/Habersack, 6. Auflage 2023,
§116 AktG, Rn. 67

11 Vgl. zu dieser Anforderung fiir den Investorenkontakt des Aufsichtsrats Koch,
19. Auflage 2025, § 111 AktG, Rn. 56; Lutter/Krieger/Verse wollen hiervon
eine Ausnahme fiir Pressekontakte des Aufsichtsratsvorsitzenden machen
(Lutter/Krieger/Verse, in: Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 7. Auflage
2020, Rn. 683)
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Resilienz in turbulenten Zeiten:

Was Aufsichtsrate von resilienten Individuen

und Nationen lernen kénnen Autor: Prof. Dr. Rolf van Dick

Krisen sind fr Unternehmen wie
Prafungen, die Uber ihre Zukunft
entscheiden. Doch warum schei-
tern einige Organisationen,
wahrend andere gestarkt daraus
hervorgehen? Jared Diamond,
bekannt fur seine Studien Gber
den Aufstieg und Fall von Gesell-
schaften, hat in seinem Buch
»Krise« (2019) zwolf Faktoren
identifiziert, die Individuen und
Nationen helfen, Herausforderun-
gen zu meistern. Diese Erkennt-
nisse lassen sich wertvoll auf
Unternehmen Ubertragen — ins-
besondere fur Aufsichtsrate,

die in turbulenten Zeiten strategi-
sche Weichen stellen mUssen.
Diamonds Forschung zeigt: Ob
Wikinger in Grénland, Japan

im 19. Jahrhundert oder heutige
Konzerne — erfolgreiche Krisen-
bewaltigung folgt &hnlichen Prin-
zipien. Fur Aufsichtsrate bietet
dies eine strukturierte Heran-
gehensweise, um Unternehmen
zu stabilisieren und zukunftsfahig
auszurichten.
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Die zwolf Erfolgsfaktoren - tibertragen auf die Unternehmens-
fiihrung (siehe van Dick/Diamond, 2019):

Krisenbewusstsein scharfen

Viele Unternehmen erkennen zu spat, dass sie sich in einer
existenziellen Krise befinden. Beispiele wie Kodak (Digitali-
sierung verpasst) oder Schlecker (starres Preiskampfmodell)
zeigen: Wer Warnsignale ignoriert, handelt zu spat. Aufsichts-
rate sollten daher frihzeitig kritische Fragen stellen:

* Gibt es anhaltende Leistungseinbriiche, die Uber branchen-
Ubliche Schwankungen hinausgehen?

¢ Werden disruptive Marktveranderungen (Technologie, Wett-
bewerb) unterschatzt?

Eigenverantwortung statt Schuldzuweisungen

In der Automobilkrise oder Bankenbranche wurde haufig nach
staatlicher Hilfe gerufen, statt eigene Strategiefehler einzuge-
stehen. Doch externe Rettungsanker allein |6sen keine struk-
turellen Probleme.

Selektiver Wandel: Bewahren, was stark ist — andern,
was schadet

IBM verkaufte Hardware-Sparten, blieb aber Technologie-
dienstleister; Procter & Gamble transformierte sich vom Seifen-
hersteller zum globalen Konsumgtiterkonzern — stets mit Fokus
auf Kernkompetenzen.

Externe Unterstiitzung nutzen

Kooperationen (wie BMW/Mercedes in der autonomen Mobi-
litat) oder der gezielte Austausch mit Branchenvorbildern (z. B.
Toyotas Produktionssystem) er6ffnen neue Losungswege.

e e.V,, assoziiert mit der KPMG AG

Lernen von denen, die es geschafft haben
Apple konnte von Netflix’ Diversifikation lernen, statt sich nur
auf iPhone-Umsatze zu verlassen.
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Fotograf: Uwe Dettmar

Prof. Dr. Rolf van Dick ist Professor
fiir Sozialpsychologie und wissen-
schaftlicher Direktor des Center
for Leadership and Behavior

in Organizations (CLBO) an der
Goethe Universitat Frankfurt.
Kontakt:

van dick@psych uni-frankfurt.de Praktische Implikationen fiir

Aufsichtsrate

Aufsichtsrate konnen diese Faktoren als Check-
liste nutzen, um Unternehmen in Krisen zu beglei-
ten, indem sie:

e Frihwarnsysteme etablieren: regelmaflige
Szenarioanalysen und »Stress-Tests« fur Ge-
schaftsmodelle;

* Verantwortung einfordern: Vorstande mussen
Lésungen entwickeln, nicht nur Symptome

bekampfen;
6 Starke Identitat als Kompass
Unternehmen wie Harley Davidson oder \Walmart Uberstan- ¢ Ressourcen blndeln: gezielte Allianzen bilden
den Krisen, weil sie klare Werte lebten — sowohl nach innen (Faktor 4) und Experten einbinden;

(Mitarbeiterbindung) als auch nach auféen (Kundenvertrauen).

e Langfristigkeit kommunizieren: Aktionare auf
mehrjahrige Transformationsprozesse vorbe-
reiten (Faktor 9);

7 Ehrliche Bestandsaufnahme: Starken und Schwachen

analysieren * helfen, eine starke |dentitat zu entwickeln durch
Die Deutsche Bank kehrte nach Jahren der Zersplitterung zum identitatsorientierte Fihrung (van Dick et al.,
Kerngeschaft zurlick; Intel verzichtete in der Dotcom-Krise 2023).

auf Massenentlassungen — und war spater schneller erholt als

Konkurrenten.

Fazit: Resilienz ist planbar

Krisen lassen sich nicht immer vermeiden — aber

8 Aus vergangenen Krisen lernen ihre Bewaltigung kann systematisch angegan-
Die Commerzbank profitiert heute von ihrer Erfahrung mit der gen werden. Die zwolf Faktoren bieten Auf-
Finanzkrise 2008. sichtsraten einen evidenzbasierten Rahmen, um

Unternehmen nicht nur zu stabilisieren, sondern
nachhaltig zu starken. Der Schlissel liegt im
Gleichgewicht zwischen Beharrlichkeit (»Was

9 Geduld: Transformation braucht Zeit macht uns aus?«) und Anpassung (»VWWas missen
VVWs gescheiterter Kulturwandel unter Matthias MUller zeigt: wir éndern?«)_._ Wer diese Balance findet, sichert
Ohne langen Atem der Stakeholder scheitern selbst gute Plane. nicht nur das Uberleben, sondern legt den Grund-

stein fUr zukUnftigen Erfolg. <

'] 0 Flexibilitit statt Starrheit
Die Lufthansa passte sich mehrfach an — an Sicherheitsvor- mem. | ITERATUR
schriften, Billigairlines und verandertes Kundenverhalten.

Diamond, J. (2019): Krise: Wie Nationen sich erneuern
konnen (Frankfurt a. M.: S. Fischer)

Van Dick, R./Diamond, J. (2020): Resilient aus der

. kollektiven Krise: Wie Organisationen von Individuen
1 1 Werte als Riickgrat und Nationen lernen kénnen, in: Organisations-
Unternehmen wie Sony oder GE Uberdauern dank gelebter Entwicklung 1/20, S. 46-51
Werte und Leitbilder. Van Dick, R./Cordes, B. L./Kerschreiter, R./

Steffens, N. K. (2023): Erfolgreich fihren durch das
Schaffen einer gemeinsamen Identitat in Teams

und Organisationen, in: J. Felfe/R. van Dick (Hrsg.):
Handbuch Mitarbeiterfliihrung: Wirtschaftspsycholo-
gisches Praxiswissen fur Fach- und Flihrungskrafte,

1 2 Handlungsspielraum sichern

Globale Diversifikation (z.B. Produktionsverlagerung nach S. 87-99 (Berlin, Heidelberg: Springer)
Vietnam) mildert Abhangigkeiten von Einzelmarkten.
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SCHWERPUNKT Zusammenhalt verteidigen

Wer die Demokratie
schiitzen will,

muss ihre Erzahlungen M.

. . r 3 -*’"‘: ‘-‘-_L:i
verteidigen SR
Autor: Dr. Martin von Broock - L= e

80 Jahre nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs ist
die Zukunft unserer freiheitlichen Grundordnung alles
andere als selbstverstandlich: Weltweit verzeichnet der
Demokratieindex des Economist eine Zunahme auto-
ritarer Regime. Der russische Angriff auf die Ukraine an
der EU-Grenze hélt an. Unter der zweiten Prasident-
schaft Donald Trumps stellen die USA ihre Werte- und
Blndnispartnerschaft mit Europa offen infrage. Und in
Deutschland wie auch in anderen demokratisch ver-
fassten Staaten verzeichnen extremistische Krafte
anhaltenden Zulauf und fordern Parlamente, Gerichte
und Verwaltungen heraus.

Freiheitliche Demokratien mUssen sich also heute nicht
nur gegen duf3ere Angriffe, sondern zunehmend auch
nach innen verteidigen. Uber angemessene Strategien
wird engagiert gestritten. In Deutschland lassen sich
in der aktuellen Diskussion folgende Grundrichtungen
unterscheiden:

Extremistische Krafte

(1) neutralisieren durch rechtsstaatliche Verbote,

(2) separieren durch politische Brandmauern,

(3) ignorieren im Vertrauen auf die Starke unseres
Rechtsstaats,

(4) marginalisieren durch bessere Politik oder

(5) domestizieren durch begrenzte Zusammenarbeit
und Dialog.

Audit Committee Quarterly 11/2025

Entscheidend dabei: Jede dieser Strategien — und
selbst der Streit darliber — setzt bereits eine stabile frei-
heitliche Grundordnung voraus. In autoritdren Syste-
men stellt sich dagegen die Frage des angemessenen
Umgangs mit systemkritischen Kraften eher nicht.
Umso mehr sollten wir uns der Fundamente unserer
Demokratie bewusst werden — und genau hier mit
der Verteidigung ansetzen. Dabei hilft der Blick in die
Geschichte.

Der Historiker Yuval Harari' verweist in seinen Uber-
legungen zur Menschheitsgeschichte auf folgenden
Dreiklang:

Menschlicher Fortschritt beruht auf unserer Fahigkeit,
flexibel in grof’en Gruppen zusammenzuarbeiten. Die
Grundlage fir diese Zusammenarbeit sind gemein-
same Erzahlungen. Und auf diesen Erzdhlungen bauen
Menschen Ordnungen auf.

Freiheitliche Demokratien griinden auf der Erzahlung
bzw. der Idee der Menschenwdirde. In unserem
Grundgesetz markiert die Menschenwd(rde — wie in
vielen anderen Verfassungen — den Ausgangspunkt
far alle nachfolgenden Gesetze und Verordnungen.
Alle Rechtsakte mussen sich letztlich an ihr messen
lassen. Das bedeutet: Die Menschenwrde lasst sich
nicht aus dem Grundgesetz »ableitenc, vielmehr leitet
sich das Grundgesetz aus der Idee der Menschen-
wirde ab. Oder mit Harari formuliert: Nicht die Ord-
nung bestimmt die Erzahlung, sondern die Erzahlung
bestimmt die Richtung der Ordnung.

1 Harari, Yuval Noah (2014): Sapiens: A Brief History of Humankind, Harper
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Dr. Martin von Broock leitet als Vorstandsvorsitzender das Wittenberg-Zentrum fiir
Globale Ethik. Das Wittenberg-Zentrum fiir Globale Ethik (WZGE) vermittelt seit
25 Jahren Wirtschafts-, Unternehmens- und Fiihrungsethik fiir die Praxis. Das Zen-
trum arbeitet gemeinniitzig, unabhdngig und auf Basis einer wissenschaftlichen
Konzeption. Es wird unterstiitzt von Partnern aus Politik, Wirtschaft, Wissenschaft,

Dementsprechend liegt die Achillesferse der Demo-
kratie nicht allein in der Starke ihrer Regeln, sondern
vor allem auch in der Akzeptanz ihrer Ideen. Die Politik-
wissenschaftler Steven Levitsky und Daniel Ziblatt?
unterstreichen dies mit ihrer Analyse erfolgreicher
Angriffe auf Demokratien. Aus zahlreichen Beispie-
len —vom Nationalsozialismus in Deutschland bis zum
kompetitiven Autoritarismus unter Donald Trump —
leiten sie ein wiederkehrendes Muster ab:

Angreifer der Demokratie erklaren zuerst politische
Gegner und kritische Gruppen zu Feinden. Das heil3t:
Ohne rechtsstaatliches Verfahren wird ihnen die Legi-
timation abgesprochen, Uberhaupt am politischen,
offentlich-medialen oder wissenschaftlichen Wett-
bewerb teilnehmen zu dirfen.

Ausgehend von der propagierten »Bedrohungslage«
werden dann etablierte Regeln, Institutionen und Ver-
fahren infrage gestellt oder diskreditiert. Entweder, weil
jene Regeln eine wirksame Abwehr der vermeintlichen
Feinde verhindern wirden. Oder, weil sie bereits durch
die Feinde korrumpiert seien.

Je mehr dann solche Erzahlungen eines »Wir gegen
die« und »Sieg oder Untergang« bei den Menschen
verfangen, umso einfacher lassen sich willkirliche Frei-
heitsbeschrankungen bis hin zu gewaltsamen MalRk-
nahmen durchsetzen. Denn je mehr Parlamente und
Gerichte ihre Unterstltzung verlieren, umso weniger
kdnnen sie ihre Entscheidungen durchsetzen.

Angreifer der Demokratie attackieren also nicht zuvor-
derst die Regeln. Stattdessen nutzen sie die Freiheiten
innerhalb der Regeln, um jene Voraussetzungen zu
diskreditieren, die »kein freiheitlicher Staat aus sich
selbst heraus garantieren kann« (Ernst-Wolfgang
Bockenforde). Wo Feindschaft statt Konkurrenz im
Wettbewerb unterstellt und gefordert wird, werden
Kompromisse, Kooperationen und Koalitionen unmaog-
lich. Feinde akzeptieren auch keine Niederlagen, so-
lange diese »nur« durch die Ordnung — etwa eine Wahl
oder ein Gerichtsverfahren — festgestellt werden.

2 Levitsky, Steven/Ziblatt, Daniel (2018): How Democracies Die:
What History Reveals about Our Future, Crown Publishing Group
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Ohne diese Voraussetzungen, die sich eben nicht
»verordnen« lassen, kann die freiheitliche Demokratie
aber nicht Gberleben. Vor allem kann sie ohne Kom-
promissbereitschaft das nicht leisten, was von vielen
aktuell als die effektivste Strategie zu ihrem Schutz
propagiert wird: bessere politische Losungen liefern.

Wer die Demokratie schitzen will, muss also zuvor-
derst ihre Erzahlungen gegen feindliche Angriffe ver-
teidigen. Und die Feinde der freiheitlichen Ordnung
sind nicht jene, die im Spielfeld angreifen, sondern
jene, die das Spielfeld angreifen. Deshalb braucht
es neben dem unabdingbaren Wettstreit zwischen
Konkurrenten im politischen Spielfeld kinftig mehr
Kooperation zwischen Konkurrenten fir das gemein-
same Spielfeld. Anders werden sich notwendige Rich-
tungsentscheidungen, auf die Deutschland dringend
angewiesen ist, kaum durchsetzen lassen. Das zeigt
der Start der neuen Bundesregierung: Zweimal war
sie bereits auf die Kooperationsbereitschaft zwischen
politischen Konkurrenten (nicht: Feinden) angewiesen:
zur Verabschiedung des Sondervermdgens und fir
den kurzfristig angesetzten zweiten Kanzlerwahlgang.
Sollten sich die Krisen der letzten Jahre fortschreiben,
darften weitere Anlasse folgen.

Das Jubilaumsjahr des Weltkriegsendes mahnt des-
halb zur Erinnerung und Erneuerung. Der Weg in den
Krieg fUhrte Uber die von den Nationalsozialisten erfolg-
reich propagierten Feindbilder und das Unvermdgen
der demokratischen Krafte, gemeinsam dagegenzu-
halten. Der Weg in den Frieden nach 1945 begann mit
der Idee von Europa als Friedensprojekt und flhrte
erst zur Annédherung zwischen ehemaligen Feinden
Uber die wirtschaftliche Zusammenarbeit bis hin zur
politischen Union. 80 Jahre spater gilt es, das Erinnern
an diese Zusammenhange zu verteidigen — und die
Erzéhlung der Demokratie in Deutschland und Europa
zu erneuern.
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SCHWERPUNKT Zusammenhalt verteidigen

Was macht ein Team erfolgreich? —

Erfahrungen unter Extrembedingungen

Autor: Jonas HaaRR

»Eine Expedition ist eine gemeinschaftliche Anstrengung.

Der einsame Entdecker ist ein Mythos.«

Worte von Roald Amundsen, der als einer der erfolgreichsten Entdecker
der Menschheit wusste, dass groRRe Ziele nicht im Alleingang zu errei-
chen sind. Nicht zuletzt deswegen gelang ihm das Unmagliche und er
erreichte mit seiner Mannschaft am 14.12.1911 als erster Mensch erfolg-
reich den Siidpol und widerstand den extremsten Bedingungen des
Planeten. Nach seinen Worten war das uneingeschrankte Vertrauen der
Teilnehmer ineinander einer der Erfolgstreiber der Expedition. Auch

in Unternehmen ist gute Teamarbeit essenziell fiir den Erfolg. Als Expe-
ditionist und Berater bei KPMG konnte ich beide Welten erleben und
erfahren, wie ahnlich die Herausforderungen der Welt der Kalte denen

des Biiroalltags am Ende doch sind.
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Am Beispiel meiner Polarexpedition will
ich im Folgenden Erfolgsfaktoren flr die
Arbeit im Team aufzeigen: Seit mehre-
ren Jahren flhre ich als Arctic Nature
and Expedition Guide Kunden auf mehr-
wochigen Expeditionen in die eisigen
Welten unseres Planeten. Vor zwei Jah-
ren rief ich meine bisher grofste Expedi-
tion ins Leben: 40 Tage sollte es mein
Team und mich in die Einsamkeit Spitz-
bergens verschlagen; auf 700 Kilome-
tern durchquerten wir die Insel von Sid
nach Nord, die Mitternachtssonne Uber
uns, den kalten Wind im Gesicht und
weilse Berge — so weit das Auge reicht.
Eine Expedition nicht nurin eine lebens-
feindliche Wildnis, sondern auch eine
Expedition in das eigene Selbst sowie
eine Entdeckung von Teamgeist und
Motivation. Unsere Mission war dabei
nicht nur die Durchquerung der zu Nor-
wegen gehdrenden Insel, sondern auch,
eine Dokumentation zu drehen.

1 Die Dokumentation kann man heute unter dem
Namen »End to End Svalbard« auf Plattformen wie
Amazon Prime und Apple TV ansehen.
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Fur 40 Tage also wechselte mein Office von komforta-
blen, hohenverstellbaren Schreibtischen und warmen
Biros zu einer Welt ohne Mobilfunknetz, ohne Com-
puter, in der nur wenige Millimeter Plastikzeltwand
einen vor den bis zu minus 30 Grad kalten Winden
schitzen. 40 Tage ohne Handy, 40 Tage ohne Dusche,
40 Tage Kalte und 40 Tage mit einem Team. Begibt
man sich auf eine solche Mission, ist — ahnlich wie
schon bei Roald Amundsen — die Mannschaft der
wichtigste Erfolgsfaktor. Man ist minttlich aufeinan-
der angewiesen, man kann sich nicht aus dem Weg
gehen, Privatsphére gibt es sowieso nicht und in Seil-
schaften am Gletscher legt man sein Leben in die
Hand eines jeden anderen. Kurz gesagt: Es geht nur
zusammen.

Vor dem Aufbruch in den hohen Norden musste ich
mir also viele Gedanken Uber den Aufbau des Teams
machen. Dies war auch aus finanzieller und Marketing-
Perspektive wichtig: Unsere Sponsoren erwarteten
eine erfolgreiche Expedition und vor allem einen unter-
haltsamen Film. Wen also nimmt man mit in den Nor-
den, welche Qualifikationen braucht es und wie stellt
man sicher, dass die Teammitglieder miteinander har-
monieren und das Team funktioniert?

Jonas Haalf3 ist seit 2021 Berater bei der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft im Bereich Techno-
logy Transformation mit den Fokusthemen ESG (Environment, Social and Governance) in Miinchen.
Nach seinem Managementstudium arbeitete er einige Jahre in der Industrie, bevor er in die Arktis nach
Spitzbergen zog und dort eine Ausbildung zum Guide machte. Neben seiner Arbeit bei KPMG fiihrt er
in Teilzeit Expeditionen und dreht Dokumentationsfilme bei zahlreichen Unterfangen.

Spitzbergen ...

...ist eine zu Norwegen gehorende Insel im Norden
zwischen dem 76. und 80. Breitengrad. Oder in ande-
ren Worten, da fiir die meisten in einer Welt der digi-
talen Navigation »Breitengrad« kein wirklich greifbarer
Begriff ist: Spitzbergen liegt auf der Hohe Nord-Gron-
lands, ein Teil der Insel istim Winter im Polareis einge-
froren. Vom Nordkap Norwegens bis Spitzbergen ist
es in etwa so weit wie von Miinchen nach Rom. Heut-
zutage leben in Longyearbyen, der Hauptstadt Spitz-
bergens, ca. 2.400 Menschen und noch ein paar wenige
in der russischen Stadt Barentsburg. Uber die Zeit
hinweg hat sich die Wirtschaft der Insel stark verandert.
Nach der Entdeckung Spitzbergens im Jahre 1596
diente sie dem Walfang und der Jagd nach Pelzen. Nach
einigen Jahren jedoch rottete der Mensch die dortige
Walpopulation nahezu komplett aus und das Geschaft
war nicht mehr lukrativ. Es folgte die Zeit des Kohle-
abbaus. Heutzutage ist noch viel von der industriellen
Kohle-Infrastruktur auf der Insel zu sehen, das grof3te
Business ist jedoch der Tourismus und die Forschung.
Fir Touristen sind das Wildleben und die Gletscher-
welten von grof3er Faszination, genauso wie Skitouren
und Expeditionen im Winter. In der Forschung gilt
Spitzbergen als Ground Zero fiir das Global Warming
und eine Menge Daten kénnen hier erhoben werden.
Aber auch fur andere Forschung wie Biologie oder
Geologie ist Spitzbergen sehr interessant. Es gibt
daher sogar eine Universitat auf der Insel und mit
Ny-Alesund eine ganze Siedlung, die rein dem Zwecke

der Forschung dient. —_—
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SCHWERPUNKT Zusammenhalt verteidigen

Ein zentraler Erfolgsfaktor ist die passgenaue Mi-
schung aus unterschiedlichen Kenntnissen, Fahig-
keiten, Erfahrungen und Persénlichkeitsmerkma-
len. Bei einer arktischen Expedition ist der erste
natlrliche Gedanke, dass man ausschliefRlich Out-
door- und Expeditionsexperten braucht. Doch die
Erfahrung zeigt, dass dem nicht so ist. Jedes Team-
mitglied muss mit Bedacht gewahlt werden und jedes
Mitglied muss in einer Sache glanzen konnen. Auf
diese Art vermeidet man Konkurrenz innerhalb der
Gruppe, jeder und jede hat eine eigene Aufgabe und
das Gefiihl der Wertschatzung steigt deutlich. So hatte
jeder einen anderen Fokus, ein anderes Feld, auf dem
er unabkémmlich war: Navigation, medizinische Ver-
sorgung, Erfahrung auf Gletschern, Reparatur von ka-
puttem Equipment, Kameraflihrung und vieles mehr.
Die Teammitglieder waren so unterschiedlich, dass gar
nicht infrage stand, wer welche Aufgabe (bernimmt.
Auf diese Art konnten wir perfekt miteinander arbei-
ten, es gab keine Unstimmigkeiten, Entscheidungen
konnten demokratisch getroffen werden und nicht an
einem der 40 Tage gab es im Team schlechte Laune.

Ein weiterer wichtiger Faktor flr eine erfolgreiche
Expedition ist eine ehrliche offene Kommunikation.
Jedem Teammitglied wird die Moglichkeit gegeben,
sich zu auRern, und — noch wichtiger — die Mitglieder
horen einander zu. Im Verlauf unserer Expedition gab
es mehrere Situationen — bspw. in Regionen mit vie-
len Gletscherspalten oder Lawinengelédnde —, in denen
die Bedenken von jedem Mitglied duRerst wichtig
waren. Eine Gruppe in ihrer Gesamtheit nimmt eben
sehr viel mehr wahr als ein Einzelner. Fir uns war es
demnach sehr wichtig, von Anfang an eine freie Kom-
munikation zu ermaoglichen.
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Durch freie Kommunikation und lockeren Austausch
entsteht zudem eine Teamkultur des Vertrauens —
jeder weil, dass er sich auf den anderen verlassen
kann. Scheitert man z.B. an einer Aufgabe, ist er-
schopft oder niedergeschlagen, so kann man dies
aulBern, bevor es zu spét ist, und versteckt sich nicht.
Durch gegenseitiges Vertrauen kann zudem Verant-
wortung einfacher Ubergeben werden. Dies spielt
auch fir den Guide eine wichtige Rolle. Ferner ist das
Vertrauen ineinander in Krisen und bei Problemen
essenziell: Auf einer Expedition kdnnen sich Situatio-
nen von einer Sekunde auf die andere lebensgeféhr-
lich verandern. Das Wetter kann plétzlich drastisch
umschlagen, Meereis unter den FllRen kann abrupt
durch nicht sichtbare Stromungen didnn werden oder
ein Eisbar kann unvermittelt hinter einem Fels auf-
tauchen. In all diesen Situationen mussen sich die Mit-
glieder nahezu blindlings vertrauen sowie schnell und
effektiv handeln.

Eine Expedition geht haufig nicht nur physisch an die
eigene Substanz. Oft salRen wir gemeinsam in eisigen
Winden und es war schwierig, sich aufzurappeln, nach-
dem man seine Tagesration Schokolade verschlungen
hatte und das Kaloriendefizit noch immer zu spiren
war, das Gesicht wieder in den Wind zu drehen und
mit knappen 80 Kilo Gepéack weiter Richtung Norden
zu gehen. Gegenseitiges Motivieren ist hier der ein-
zige funktionierende Antrieb. Motivieren wird oft als
Top-down-Vorgang verstanden. Ich konnte jedoch ler-
nen, dass jeder jeden motivieren muss. Dies ist vor
allem in schwierigen Momenten wichtig und kann
dann den Zusammenhalt in der Gruppe weiter verbes-
sern. So habe ich oft die Erfahrung gemacht, dass es
gerade die schwierigen Momente sind, in denen man
dem Scheitern ins Gesicht gesehen hat, an die man
sich im Nachhinein positiv erinnert. Und wenn es eines
gibt, was ich auf Expeditionen gelernt habe, dann ist
es, dass manchmal auch der Leiter einer Expedition
vom Team motiviert werden muss. <
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Audit Committee Institute e.V.

FIRST HAND INFORMATION FUR AUFSICHTSRATE UND FUHRUNGSKRAFTE

-7

Der Navigator fiir den Aufsichtsrat —
2. Auflage

Das Handbuch »Der Navigator flr den Aufsichtsrat« lotst

Aufsichtsrate auf circa 400 Seiten durch ihre zunehmend

komplexe Tatigkeit. Die wesentlichen Anforderungen an

die Aufsichtsratstatigkeit werden praxisorientiert und auf

verstandliche Weise zusammengefasst.

Das Handbuch richtet sich sowohl an

erfahrene Mandatstrager:innen als auch

an Neueinsteiger:innen. Neben einer

umfassenden Darstellung der Grund-

lagen der Aufsichtsratstatigkeit werden

die Besonderheiten flr Aufsichtsrate :

im Finanzsektor erdrtert sowie die unter- Der Navigator
nehmerischen Kontrollsysteme, Risiken flr den Aufsichtsrat

Praktisch. Risikoorientiert. Konzentriert.

und Chancen erlautert.

Die Uberarbeitete und aktualisierte
Neuauflage kann als gebundene Aus-
gabe oder als digitale Publikation (EPUB)
beim Audit Committee Institute e.V.
bestellt werden; Verkaufspreis: 80 EUR.
Sichern Sie sich jetzt Ihr Exemplar!

Bestellung

Audit Committee Institute e.V.

T 069 9587-3040

aci@kpmg.de
www.audit-committee-institute.de
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SCHWERPUNKT Zusammenhalt verteidigen

Automatisierung und
Kiinstliche Intelligenz:
Wie konnen breite Schichten

davon profitieren?

Autor: Prof. Dr. Klaus Prettner

Die Automatisierung von Routinetatigkeiten durch
Industrieroboter beeinflusst bereits lange den Arbeits-
markt in vielen Landern. Studien zeigen, dass diese
Art der Automatisierung zu héherer Produktivitat und
mehr Wirtschaftswachstum flihrte. Allerdings waren
dadurch gering qualifizierte Arbeitskrafte von einer
hoheren Arbeitslosigkeit und einem niedrigeren Lohn-
wachstum betroffen.’

Spétestens seit der schnellen Verbreitung von ChatGPT
ab November 2022 ist klar, dass Automatisierung nicht
nur Routinetatigkeiten betrifft. Die Klnstliche Intelli-
genz (KI) ist mittlerweile im Ubersetzen von Texten,
beim Programmieren, beim Diagnostizieren von Krank-
heiten, bei der Analyse grofser Datenséatze und selbst
in der Forschung (etwa in der Medikamentenentwick-
lung) den Menschen mindestens ebenbdrtig und
teilweise sogar Uberlegen. Die Automatisierung von
kognitiven Fahigkeiten lasst selbst hoch qualifizierte
Menschen beflirchten, dass sie am Arbeitsmarkt bald
nicht mehr gebraucht werden.

Wer profitiert von dieser Art der Automatisierung?
Erste Studien legen nahe, dass dort, wo Kl gut ein-
setzbar ist, jene nun besser abschneiden, die bisher
unproduktiver waren. Beispielsweise wiesen unter
Programmierer:innen diejenigen, die bisher weniger
schnell und fehlerfrei arbeiten konnten als ihre Kol-
leg:innen, hohere Produktivitdtsgewinne durch den
Kl-Einsatz auf. Dies wiirde nahelegen, dass Kl die
Ungleichheit eher senkt.? Zwei Aspekte missen hier
allerdings beachtet werden:

1.) Die Produktivitatsgewinne treten nur fur diejenigen
auf, die die Technologien anwenden kénnen, was
wiederum eher gut ausgebildete Arbeitskrafte sind.

2.) Die Vermogensungleichheit konnte zunehmen, da
KI, zumindest derzeit, vor allem von finanzstarken
Firmen entwickelt und genutzt wird.

1 Prettner/Bloom, 2020
2 Siehe auch Bloom etal., 2025
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Innovation oder Ungleichheit -
muss man sich entscheiden?

Wie kann man sicherstellen, dass die breite Masse von
der Automatisierung und der Kl profitiert? Fir manche
scheint klar zu sein, dass ein Bedarf an Regulierung,
einer »Robotersteuer«, oder etwa an Beschrankungen
fur die Kl in bestimmten Bereichen besteht. In Prettner
und Strulik (2020) zeigen wir, dass eine Robotersteuer,
verbunden mit einer Umverteilung der Steuereinnah-
men zu den Verlierer:iinnen der digitalen Transforma-
tion, diese Gruppen allerdings schlechterstellt als ohne
Robotersteuer und ohne Umverteilung. Der Grund
dafir ist der durch die Robotersteuer hervorgerufene
negative Anreiz zum Technologieeinsatz. Der Verlust
an Produktivitat wiirde am Ende alle treffen, auch jene,
die man schitzen will. Eine ahnliche Argumentation
gilt fir Regulierungsmalnahmen und Verbote.

Wege zu mehr Fairness —
ohne den Fortschritt zu bremsen

Was kann man tun, um jenen zu helfen, die von Auto-
matisierung und Kl negativ betroffen sind?

Bildungspolitische Mafnahmen sind in jedem Fall ein
zentraler Hebel: Es sollte alles daflr getan werden,
dass die junge Generation von Anfang an mit den
neuen Technologien umgehen kann und weif3, wie
diese produktiv verwendet werden. Leider sind die
derzeitigen Lehrpléne oft veraltet, und neuen Techno-
logien wird im Unterricht wenig Raum gegeben.

Auch UmschulungsmalRnahmen fir Menschen, die
durch Automatisierung den Arbeitsplatz verlieren, soll-
ten priorisiert werden. Es mangelt in vielen Bereichen
an Arbeitskraften, dies betrifft natlrlich den Hoch-
technologiebereich, aber auch die personlichen Dienst-
leistungen oder die Kinder- und Altenbetreuung. Mehr
Ressourcen sollten in diese Bereiche fliefsen, und es
sollte gerade auch dort in Umschulungsmafinahmen
investiert werden.
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Klaus Prettner ist Professor fiir Volkswirtschaftslehre mit dem Schwerpunkt Makrookonomie der
Digitalisierung an der Wirtschaftsuniversitdt Wien (WU). In seinen Forschungsarbeiten beschéftigter
sich vorwiegend mit den 6konomischen Konsequenzen des Einsatzes von Automatisierungstechnolo-
gien, insbesondere der Kiinstlichen Intelligenz. Klaus Prettner hat Beitrédge in hochkarétigen wirtschafts-
wissenschaftlichen Fachzeitschriften wie dem Journal of Monetary Economics, Economic Journal,
Journal of Economic Literature, Annual Review of Economics, Journal of Economic Growth, Journal of
Health Economics, Research Policy, Journal of Urban Economics, Health Affairs und The Lancet Global
Health veroffentlicht. Gemeinsam mit David E. Bloom von der Harvard University hat er das Lehrbuch
»Automation and Its Macroeconomic Consequences: Theory, Evidence, and Social Impacts« (Elsevier:
Academic Press) verfasst.

In Bezug auf die Ausgabenfinanzierung des Staats  verlust nicht geklindigt werden kann (wie es beispiels-
tréagt der Produktionsfaktor Arbeit die Hauptlastinden  weise in den USA oft Ublich ist).

meisten Landern, obwohl Arbeit als etwas Positives

gilt und »handeringend« gesucht wird. Bei der Alter-

native der Vermogenssteuern ist das Problem wiede- Fazit

rum, dass Kapital international mobiler ist als Arbeit

und daher relativ leicht ins Ausland verschoben wer-  Die Politik sollte Schritte setzen, um sicherzustellen,

den kann. Dartber hinaus ist die Vermdgensbildung,
ebenso wie der Arbeitseinsatz, volkswirtschaftlich
etwas Positives und eine Steuer darauf eher kontrapro-
duktiv. Eine Form des Vermogens kann aber weder
abwandern noch kann dessen »Akkumulation« durch
negative Anreize beeinflusst werden: Grund und
Boden. Eine (hohere) Steuer auf Grund und Boden ist
daher weder stark verzerrend noch Uberwalzbar. Sie
ware zugleich eine effiziente und eine ungleichheits-
mindernde Art der Besteuerung, da vor allem wohl-
habendere Menschen Grund und Boden besitzen.

Steuern auf fossile Energietrager konnten wiederum
sowohl einen Anreiz zum Umstieg auf modernere,
erneuerbare Energietechnologien bewirken und da-
durch die Umweltverschmutzung senken als auch die
Ungleichheit wirksam reduzieren, da Uberproportional
viel fossile Energie von reicheren Menschen verbraucht
wird.

Zu guter Letzt gilt die Mehrwertsteuer als eine effi-
ziente Form der Besteuerung, allerdings belastet sie
Geringverdienende mehr, da der Anteil des Konsums
am Gesamteinkommen bei Menschen mit einem
niedrigeren Einkommen hoher ist. Eine Konsumsteuer
mit ansteigendem Steuersatz oder mit einem hoheren
Steuersatz flr Artikel, die eher von wohlhabenderen
Menschen nachgefragt werden, wére gleichzeitig effi-
zient und ungleichheitsmindernd.

SchlieRlich ist es wichtig sicherzustellen, dass es ein
Sicherheitsnetz fUr diejenigen gibt, die wegen Auto-
matisierung und Kl tatsachlich die Hilfe der Allgemein-
heit notwendig haben. Eine gut ausgebaute Arbeits-
losenversicherung ist hier ein wichtiges Element und
eine solide Krankenversicherung, die bei einem Job-

dass moglichst breite Schichten von der Automatisie-
rung und der Kl profitieren. Fortschritt braucht Akzep-
tanz, und diese Akzeptanz entsteht nur dann, wenn
Menschen nicht das Geflhl haben, auf der Strecke zu
bleiben.

h
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So gestalten Topmanagerinnen den Wandel

Autorin: Angelika Huber-Strasser

Trotz globaler Unsicherheiten beweisen die weiblichen FUhrungskrafte
in unserer globalen Befragung bemerkenswerte Resilienz und setzen
Prioritaten in einem komplexen Umfeld. Der Global Female Leaders
Outlook 2025 von KPMG zeigt, wie weibliche Fuhrungskrafte auf K,

personliche Resilienz und digitale Sichtbarkeit setzen.
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Kernerkenntnisse im Uberblick:

— > Trotz globaler Unsicherheiten blicken
neun von zehn weiblichen Fiihrungs-
kraften optimistisch auf die Umsatz-
entwicklung ihres Unternehmens.
Besonders in Asien zeigt sich ein starkes
Vertrauen in unternehmerische Wachs-
tumschancen.

— > Geopolitische Risiken und Regulierung
gelten als groRte Bedrohungen fiir das
Unternehmenswachstum in den nachs-
ten drei Jahren. Personal- oder Klima-
risiken verlieren dagegen an Relevanz.

— Generative Kl ist der neue Investitions-
fokus: Technologie schlagt Personal-
entwicklung - erstmals seit fiinf Jahren
verlagert sich der strategische Schwer-
punkt weg von »People-Invest« und
hin zur Effizienzsteigerung durch Auto-
matisierung.

— > ESG gerat unter Druck: In Krisenzeiten
verliert Nachhaltigkeit als Investitions-
thema an Bedeutung. Insbesondere
Diversitat und Inklusion stagnieren auf
alarmierendem Niveau.

— When the going gets tough, the tough
get going: Fiir die Halfte der befragten
Topentscheiderinnen entwickelt sich in
wirtschaftlich herausfordernden Zeiten
harte Arbeit neben guten Fiihrungs-
qualitaten unter den Personlichkeits-
merkmalen zum groRRten Erfolgsfaktor
fiir die Karriere.

— > Digitale Sichtbarkeit wird mehr und mehr
zur Notwendigkeit, birgt aber Risiken:
Ein Drittel der befragten Frauen berichtet
von Erfahrungen mit digitaler Gewalt.
Besonders betroffen sind medial expo-
nierte Filhrungspersonlichkeiten.

rtschaftsprifungs
litgliedsfirmen, die K

Globale Krisen, lokale Resilienz

Wirtschaftliche Unsicherheiten, geopolitische Spannungen, neue
regulatorische Anforderungen und ein immer starker polarisierter
offentlicher Diskurs — der globale Kontext ist rau. Und dennoch: Die
Resilienz der befragten weiblichen Fihrungskrafte ist bemerkens-
wert. Die Mehrheit erwartet wachsende Umsaétze, trotz makrodkono-
mischer Herausforderungen. Besonders in Asien ist der Optimismus
hoch, in Westeuropa hingegen zurlickhaltender.

Dass Unternehmen in bewegten Zeiten bestehen kdnnen, ist eng
mit der Fahigkeit verbunden, sich schnell anzupassen. 84 Prozent
der Befragten verstehen Resilienz als Fahigkeit zur agilen Reaktion.
Anders als viele der mannlichen CEOs im KPMG CEO Outlook mes-
sen die weiblichen FUhrungskrafte dem Thema »Lieferketten« ver-
gleichsweise weniger Bedeutung bei—im Zentrum steht stattdessen
die geopolitisch getriebene Regulierungsflut. —_— >

Abbildung 1: Gerade in wirtschaftlich unsicheren
Zeiten zeichnet sich ein wirklich widerstands-
fahiges Unternehmen vor allem dadurch aus,
dasses...

...sich schnell an Veranderungen im
Geschaftsumfeld anpasst (84 %)

..das Kerngeschaft
schiitzt (9 %)

..den Markt grundlegend
verandert (6 %)

(Aufgrund von Rundungen summieren sich die
Prozentséatze nicht auf 100 %)

Quelle: KPMG in Deutschland, 2025
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KI schldgt HR - techno-
logische Investitionen
dominieren

Zum ersten Mal seit Jahren zeigt sich
ein klarer Wandel in den Investitions-
strategien: Weg von Personalentwick-
lung hin zur Implementierung neuer
Technologien. Besonders generative Kl
gilt als Hoffnungstrager. Das zeigt sich
auch darin, dass mehr als die Halfte der
Befragten Kl-Investitionen trotz kon-
junktureller Unsicherheiten vor anderen
Optionen priorisieren. 80 Prozent erwar-
ten dabei keinen Arbeitsplatzabbau,
sondern eine stabile Beschéaftigung mit
erheblichem Umschulungsbedarf und
neuen Jobprofilen.

Abbildung 2: Erwartungen zur Aus-
wirkung von generativer Kl auf die
Beschaftigung

80 %

erwarten, dass generative Kl die
Anzahl der Arbeitsplatze nicht
grundlegend verandern, jedoch
Umschulungen und Umverteilun-
gen bestehender Mitarbeitender
erforderlich machen wird.

15 %

erwarten, dass generative Kl
mehr Arbeitsplatze abbauen
als schaffen wird.

0,
5%
erwarten, dass generative Kl

mehr Arbeitsplatze schaffen
als abbauen wird.

Quelle: KPMG in Deutschland, 2025

Das bedeutet jedoch nicht, dass sie Kl
nicht als grofse Herausforderung wahr-
nehmen. Technologische Fahigkeiten,
Datenschutz und Cybersicherheit sehen
viele als bedeutende Themenbereiche
flr robuste Geschéaftsmodelle. Ethische
Fragen rund um generative Kl werden
(noch) als weniger kritisch eingestuft.
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ESG verliert strategische Zugkraft

Wahrend Technologie an Bedeutung gewinnt, verliert ESG als Investmentfeld
an Boden. Nur 38 Prozent priorisieren Netto-Null-Strategien, obwohl der poli-
tische und regulatorische Druck zunimmt. Ahnlich problematisch: Vielfalt und
Inklusion stagnieren. Die Befragten sehen keine Fortschritte gegenliber 2023
und nur noch 58 Prozent erwarten Verbesserungen in den nachsten drei Jah-
ren (2023: 76 Prozent).

Gleichzeitig bleibt das Problem struktureller Ungleichheiten bestehen: Noch
immer 62 Prozent haben in den letzten drei Jahren Diskriminierung erlebt,
fast jeder Zweiten mangelt es an Transparenz zu Equal Pay im eigenen Unter-
nehmen.

Harte Arbeit und personliche Netzwerke als
Schliissel zum Erfolg

Im herausfordernden Wirtschaftsumfeld sind fir weibliche Fiihrungskrafte
nach eigener Aussage neben den bereits in den letzten Jahren vorherrschen-
den Aspekten — strategischem Denken, Flhrungsqualitaten und Kommuni-
kationsskills —in diesem Jahr vor allem harte Arbeit (+77 Prozent im Vergleich
zu 2023) und personlicher Ehrgeiz (+58 Prozent im Vergleich zu 2023) fir den
eigenen Erfolg entscheidend.

Abbildung 3: Personlichkeitsmerkmale mit dem gréRten Einfluss auf
den beruflichen Erfolg (Mehrfachauswahl war moglich)

I
+77% vs. 2023
|

50 %

Hart arbeiten

49%

tfih ko
Gut fihren kdnnen 52%

43%

isch k
Strategisch denken 55%

Klar und Giberzeugend 30%
kommunizieren 37%

+58% vs. 2023
|

23%

Ehrgeizig sein 14%

21%

Organisiert sein
9 23%

20%

Willensstark sein
17%

12 %
Risikofreudig sein 2 2025
13% 2023
12%
Kreati i
reativ sein T

(Abweichungen bestehen aufgrund
von Rundungsdifferenzen)

Detailorientiert sein [
etallorientiert sein
8%

Quelle: KPMG in Deutschland, 2025
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Parallel dazu gewinnt abseits der Per-
sonlichkeitsmerkmale ein starkes per-
sonliches Netzwerk massiv an Bedeu-
tung: Uber drei Viertel (76 Prozent) der
Befragten betonen dessen Wichtigkeit
flr den beruflichen Aufstieg und die
Uberwindung von Hiirden.

Filihrung in der digitalen
Offentlichkeit — zwischen
Chance und Risiko

Vor dem Hintergrund der wachsenden
Bedeutung personlicher Netzwerke ent-
wickelt sich fir 81 Prozent der Manage-
rinnen eine digitale Prasenz inzwischen
zum festen Bestandteil ihres berufli-
chen Alltags. Doch diese Sichtbarkeit
hat auch ihren Preis: Fast ein Drittel der
Befragten nédmlich hat digitale Gewalt
erlebt, von Belastigung Uber Verleum-
dung bis hin zu gezielten Angriffen auf
die Reputation.

Aufféllig ist dabei: Die meisten Angriffe
erfolgen zwar anonym. Aber auch aus
dem beruflichen Umfeld berichten
36 Prozent von Ubergriffen. Besonders
betroffen sind Regionen wie Asien und
Stdamerika. In Europa zeigt sich ein dif-
ferenziertes Bild, Nordamerika ist deut-
lich weniger belastet.

nittee Institute e

obalen KP

»Die Teilnehmerinnen des Global Female Leaders Outlook 2025
demonstrieren auf beeindruckende Weise die Personlichkeits-
merkmale, die fur weibliche Fliihrungskrafte heute entscheidend
sind. Dazu gehoren harte Arbeit, Fihrungsqualitaten, strate-
gisches Denken und ein hohes Mal3 an personlichem Ehrgeiz.«

Angelika Huber-Strasser, Leiterin des Audit Committee Institute e.V., Regionalvorstand Siid der
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

| |
& VERTIEFUNGSHINWEIS

Die Ergebnisse des Artikels basieren auf der internationalen KPMG-
Studie Global Female Leaders Outlook 2025, die bereits seit 2018 jahrlich
durchgefiihrt wird. In der aktuellen Ausgabe haben sich 475 weibliche
Fihrungskrafte aus 46 Landern grol3er, global tatiger Unternehmen
beteiligt.

Die Studie gibt nicht nur Einblicke in die Strategien weiblicher Fiihrungs-
krafte, sondern auch in die strukturellen Herausforderungen, mit denen
sie konfrontiert sind. Sie kombiniert quantitative Daten mit tiefgehenden
Einschatzungen zur aktuellen Lage und liefert konkrete Impulse fiir Unter-
nehmen, die Resilienz, Diversitat und Innovationsfahigkeit starken wollen.

Download unter Global Female Leaders Outlook 2025

When'the goinggets tough,
female leaders succeed
with agility, resilience and
digital competencies

Global Fermale Lead
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Wenn Gruppenentscheidungen

Zum PrOblem Werden Autor: Prof. Dr. Uwe Peter Kanning

Auf den ersten Blick betrachtet, bieten Entschei-
dungen in Gruppen viele Vorteile: Nach dem
Prinzip »Vier Augen sehen mehr als zwei« sollten
Entscheidungen, die von mehreren Menschen
gemeinsam getroffen werden, fachlich fundier-
ter sein und dartiber hinaus auch die Wahrschein-
lichkeit fiir Fehlentscheidungen reduzieren.
Gruppenentscheidungen sollten vielfaltige Per-
spektiven auf ein Problem ermaglichen und daher
insbesondere in komplexen Entscheidungs-
situationen der Realitat besser gerecht werden.
Sie sollten ausgewogener sein, weil Extrem-

positionen einzelner Personen durch andere
Gruppenmitglieder zurechtgeriickt werden.
Zudem sollten Gruppen, die offen iiber Problem-
I6sungen diskutieren, kreativer sein als einzelne
Menschen. All dies erscheintim hohen MaRe
plausibel. Leider zeigt die Forschung, dass diese
unbestrittenen Chancen von Entscheidungs-
gruppen oft nicht realisiert werden. Im Gegen-
teil, Entscheidungen in Gruppen kénnen die
Wahrscheinlichkeit fiir Fehlentscheidungen sogar
steigern. Dies zeigt in besonderer Weise das
Phanomen der Gruppenpolarisierung.

Das Phanomen der Gruppen-
polarisierung

Verdeutlichen wir uns die Gruppenpolarisierung an
einem einfachen fiktiven Beispiel:

e Eine Gruppe soll entscheiden, ob ihr Unternehmen
eine bestimmte Investition tatigt und wenn ja, in
welcher Hohe.

* Die Gruppe besteht aus flinf Personen.

e Auf der Grundlage ihrer individuellen Erfahrungen
sowie der vorliegenden Fakten vertreten diese finf
Personen sehr unterschiedliche Positionen.

* Die einzige Gemeinsamkeit besteht darin, dass alle
der Meinung sind, dass eine Investition getatigt wer-
den soll.

e Uneinigkeit besteht jedoch im Hinblick auf die Hohe
der Investitionen.

Waéhrend Person A eine zurlckhaltende Position ein-
nimmt und eine Investition von 20 Mio. EUR fir sinn-
voll erachtet, bevorzugt Person C eine sehr viel offen-
sivere Strategie und wulrde gern finfmal so viel
investieren. Die einfachste Mdglichkeit wéare nun,
jedes einzelne Gruppenmitglied nach seiner Meinung
zu befragen und einen Mittelwert zu berechnen. In
unserem fiktiven Beispiel wirde eine Investitions-
summe von 50 Mio. EUR resultieren. Diesen Weg wird
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man in der Realitat wohl kaum beschreiten. Aus nach-
vollziehbaren Griinden geht man davon aus, dass erst
eine gemeinsame Diskussion und ein Abwagen der
unterschiedlichen Pro- und Contra-Argumente zu einer
optimalen Entscheidung fihren.

Gehen wir einmal davon aus, dass alle Beteiligten tber
gute Argumente fr ihre eigene Sichtweise verflgen,
so sollte die Diskussion zu einem Ergebnis flhren, das
relativ nah am rechnerischen Mittelwert liegt. Die For-
schung zeigt, dass sehr oft jedoch ein ganz anderes
Ergebnis resultiert. Die Diskussion fihrt dazu, dass die
Gruppenentscheidung signifikant extremer ausfallt als
der Mittelwert der Einzelentscheidung. In unserem
fiktiven Fall entscheidet sich die Gruppe nach der Dis-
kussion fur eine Investitionssumme von 80 Mio. EUR.
Die Diskussion hat also keineswegs zu einer Annahe-
rung der Extreme geflhrt, sondern beglnstigt eine
extreme Position, die durch die Gruppendiskussion
nur ein wenig abgeschwacht wurde. Je weiter die
Gruppenentscheidung vom Mittelwert der einzelnen
Meinungen der Gruppenmitglieder entfernt ist, desto
grof3er fallt die sog. Gruppenpolarisierung aus. Dabei
kann die Gruppenpolarisierung prinzipiell in beide Rich-
tungen gehen. In unserem Beispiel Fall wére ein Ergeb-
nis von 30 Mio. EUR mithin ebenfalls Ausdruck einer
Polarisierung.
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Prof. Dr. Uwe Peter Kanning ist Professor fiir Wirtschafts-
psychologie an der Hochschule Osnabriick und Autor zahlreicher
Publikationen sowie Preistrager. Seit 2017 veroffentlicht er
regelmaflig Online-Vortrdge wie u.a. die Reihe »15 Minuten Wirt-
schaftspsychologie«.

Abbildung: Prinzip der Gruppenpolarisierung
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der Einzel-
messungen 0

Gruppen-
entscheidung g
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Quelle: eigene Darstellung

Wie lasst sich dieses Phanomen
erkliaren?

Die wichtigste Basis flr die Entstehung der Gruppen-
polarisierung liegt in der Art und Weise, wie die betei-
ligten Personen miteinander diskutieren. Die Polarisie-
rung bahnt sich an, wenn sich eine Person mit einer
extremen Meinung sehr friih zu Wort meldet und ihre
eigene Position mit Nachdruck und emotionalen Argu-
menten dulBert. Hierdurch wird die Richtung der Dis-
kussion gepragt. Personen mit einer Meinung, die in
der Nahe der Extremposition liegt, unterstitzen die
Sichtweise schnell und liefern weitere Pro-Argu-
mente. Personen, die eine gemaRigte Haltung einneh-
men, sind offen flr die Gegenargumente, setzen sich
damit auseinander und verandern dadurch ihre eigene
Haltung. Zudem vergessen sie einen Teil ihrer eigenen
Argumente. Personen, die weniger extreme Positio-
nen vertreten, trauen sich immer weniger, ihre abwei-
chende Meinung kraftvoll darzustellen.

Schritt fUr Schritt verdndert sich somit das Meinungs-
bild und am Ende resultiert eine extreme Entschei-
dung. Zwar ist nicht jede extreme Entscheidung auch
von vornherein eine schlechte Entscheidung, extre-
mere Entscheidungen sind jedoch riskanter. In dem
Male, in dem extreme Gruppenmitglieder eine falsche
Einschatzung vornehmen, ist eine riskante Entschei-
dung dann auch eine falsche Entscheidung.

oziiert mit der KPMG AG Wirtsc
un gige

aftspriifungsge E
ie KPMG Internatic

Mitgliedsfirme

Limited, einer Priv

| |
& VERTIEFUNGSHINWEIS

Kanning, U. P. (2020): Warum scheitern
Manager? Berlin: Springer

Letztlich hangt es also stark davon ab, wie korrekt die
Personen, die eine extreme Position einnehmen, den
Sachverhalt einschatzen. Unabhangig von dieser Frage
fahrt die Gruppenpolarisation in jedem Falle dazu, dass
die Potenziale der Gruppe nicht genutzt werden, denn
letztlich dominiert eine Position die Ubrigen.

Wer dies verstanden hat, wird Gruppenpolarisierungen
maoglichst vermeiden wollen. Hierzu sind die folgenden
Empfehlungen zu geben:

¢ die Positionen und Argumente vor der Diskussion
aufschreiben

die Redezeit der Gruppenmitglieder begrenzen

keinen Zeitdruck aufbauen

* emotionale Argumente unterbinden

die Diskussion moderieren lassen

Das Phanomen der Gruppenpolarisierung lasst sich
letztendlich auf jegliche Gremiensitzung — sowohl ein-
fache als auch Risikoentscheidung —anwenden. Tragt
das Gesamtgremium gemeinsame Verantwortung,
so hilft es, sich des Phdnomens bezlglich eigener
Haftung bewusst zu sein, um den maglichen Ausgang
von Entscheidungen zu bewerten. Am Beispiel von
Investitions- oder Vergltungsentscheidungen kann je
nach Personentyp die Entscheidungsfindung bewusst
vorbereitet werden.
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der Plausibilit2

des Aufsichtsrat
Nachhaltigkeitsber

Autor: Dr. Pius O. Dolzer

1. Status quo: Plausibilitatspriifung

Fir die Prifung der nichtfinanziellen Berichterstattung
durch den Aufsichtsrat genligt nach umstrittener, aber
herrschender Auffassung eine Plausibilitatsprifung.!
Der wesentliche Grund wird in der bislang begrenzten
externen Prlfung gesehen: Der Abschlussprtfer hat
bei der nichtfinanziellen Berichterstattung nur zu pri-
fen, ob diese vorgelegt wurde.? Damit fehlt dem Auf-
sichtsrat der Sparringspartner, der ihm im Rahmen der
Finanzberichterstattung zur Seite steht.

2. CSRD: Intensivierung der
Priifungspflichten

Mit Blick auf die CSRD wird kontrovers diskutiert, in-
wiefern mit dieser eine Intensivierung der Prifungs-
pflicht durch den Aufsichtsrat verbunden ist. Eine
groRere Prifungstiefe kommt in Betracht, weil die
nichtfinanzielle Berichterstattung zu einer umfassen-
den und detaillierten Nachhaltigkeitsberichterstattung
aufgewertet und als gleichwertiges Pendant zur Finanz-
berichterstattung vorgesehen wird. Zudem soll der
Abschlussprifer die Nachhaltigkeitsberichterstattung
inhaltlich prtfen. Damit steht er dem Aufsichtsrat kiinf-
tig als Sparringspartner zur Verfligung. Im Schrifttum
geht man deshalb von einer deutlichen Intensivierung

1 Koch, AktG § 171 Rn. 8a ff.; Hennrichs/Pdschke, in: MUKoAktG, § 171
Rn.77; Euler/Klein, in: BeckOGK, AktG § 171 Rn. 65; Suchan/Gerdes, in:
Backhaus/Tielmann, 2. Aufl. 2023, AktG § 171 Rn. 33; a. A. Drygala, in:
K. Schmidt/Lutter AktG, § 171 AktG, Rn. 6

2 8317Abs.2S.4HGB

der PrUfpflicht des Aufsichtsrats aus. Weil aber fir
den Abschlussprifer zunachst nur eine Prifpflicht
mit beschrankter Sicherheit vorgesehen ist (limited
assurance), wird erwogen, zumindest im Kern und mit
Vorsicht an einer Plausibilitatsprifung des Aufsichts-
rats flr diesen ersten Schritt festzuhalten. Erst wenn
die Prufung des Abschlussprifers zu einer Prifung
mit hinreichender Sicherheit (reasonable assurance)
intensiviert wird, sei eine Plausibilitatsprifung des
Aufsichtsrats zumindest unter Rickgriff auf die bisher
zentral angeflihrten Argumente kaum mehr aufrecht-
zuerhalten.® Dabei ist zu beobachten, dass andere
Argumente verstarkt in den Vordergrund gestellt wer-
den. Vor allem die unlbersehbare Prifungsflille lege
nun eine weiterhin abgeschwachte Prifungsintensitat
nahe.*

3. Omnibus-Paket

Ende Februar schlug die EU-Kommission mit den
Omnibus-Entwdrfen zahlreiche Anderungen vor, die
sich auf die Regelungen der CSDDD und CSRD bezie-
hen. Bei der Priifung der Nachhaltigkeitsberichte halt
die Kommission zwar an der Einflihrung einer inhaltli-
chen Prifung der Nachhaltigkeitsberichte durch den
Abschlussprtfer fest, sodass es noch immer zu einer
Verscharfung der bislang nur formalen Existenzprifung
kommen wirde. Indes nimmt die EU-Kommission von

3 Vgl. Bingel/Rothenburg/Schumann, DB 2023, S. 118, 123; Lieder/Déhrn,
AG 2023, S.722,728

4 Koch, AktG, 19. Aufl. 2025, 8 171 Rn. 8b



der schrittweisen Intensivierung Abstand und belasst
es bei einer Prifung mit begrenzter Sicherheit (limited
assurance). Zu einer weiteren Intensivierung durch eine
Prifung mit hinreichender Sicherheit soll es nicht kom-
men. Ferner soll durch Leitfaden (assurance guide-
lines) eine grofere Flexibilitat im Hinblick auf die Pri-
fungsstandards gewahrt werden.

4. Klarstellung und Starkung

Sollten sich diese Vorschldge realisieren, wirft das ein
neues Licht auf die Debatte Uber die Prifungsintensi-
tat des Aufsichtsrats. Wenngleich die Aufwertung der
Nachhaltigkeitsberichterstattung und die Einflihrung
einer inhaltlichen Prifpflicht durch einen Abschluss-
prifer noch immer eine Steigerung zum Status quo
bedeuten wurde, sollte fir den Aufsichtsrat an einer
kritischen Plausibilitatsprifung festgehalten werden.
Wollte man anderes fordern, ware der Aufsichtsrat
de facto dazu gezwungen, bei einem Abschlussprifer
eine Prifung mit hinreichender Sicherheit gesondert
in Auftrag zu geben. Das wiirde die Beschrankung auf
eine Priifung mit begrenzter Sicherheit und den von der
EU-Kommission ausdricklich betonten Zweck unter-
laufen, die Unternehmen von den deutlich hoheren
Kosten bei einer Priifung mit hinreichender Sicherheit
zu entlasten. Um verbleibende Zweifel zu vermeiden,
sollte das aber durch den Gesetzgeber klargestellt

Dr. Pius O. Dolzer ist Rechtsanwalt bei SZA — Schilling, Zutt & Anschiitz in
Mannheim. Er berdt nationale und internationale Mandanten zu allen Fragen des
Gesellschaftsrechts. Sein Fokus liegt auf der Beratung von Unternehmen und
Organen bei Fragestellungen der Corporate Governance, zu Fragen der Organ-
haftung sowie in gesellschaftsrechtlichen Auseinandersetzungen.

werden.® Im Ubrigen sollte sich dieser auf eine dahin
gehende Klarstellung nicht beschranken. Die Aufsichts-
ratstatigkeit hat sich in den 60 Jahren seit Bestehen
des Aktiengesetzes ganz erheblich fortentwickelt. Sie
ist heute professioneller, aber auch fordernder und
droht angesichts der Vielzahl an Aufgaben zunehmend
Uberfordernd zu wirken. Letzteres ist einem wirkungs-
vollen Corporate Governance-System abtraglich. Das
Aufsichtsratsrecht ist daher insgesamt zu modernisie-
ren. Das darf sich aufgrund der Bedeutung der zur
Bewaltigung anstehenden Herausforderungen nicht
in einer systemnotwendigen Beschrankung der Auf-
sichtsratsaufgaben erschopfen, sondern muss auch
auf eine Verbesserung der Rahmenbedingungen abzie-
len. Dazu bedarf es bspw. einer Flexibilisierung der Auf-
sichtsratsgrofie. Aufgaben und Befugnisse des Auf-
sichtsrats sollten konkretisiert und auch im Verhaltnis
des Plenums zu seinen Ausschuissen klargestellt wer-
den. Dabei ist auf eine systemkonforme Starkung des
Aufsichtsrats im Rahmen des dualistischen Modells zu
achten. Vorschlage fiir Reformen des Aufsichtsrats-
rechts liegen bereits auf dem Tisch.® Fiir das Aufsichts-
ratsrecht stehen damit spannende Zeiten bevor. Die
darin liegenden Chancen fir eine Starkung guter
Corporate Governance sollten genutzt werden.

5 Vgl. E. Vetter, AG 2024, S. 398, 401; zuvor schon Arbeitskreis Bilanzrecht
Hochschullehrer Rechtswissenschaft, NZG 2016, S. 1337, 1338;
Hennrichs/Pdschke, NZG 2017, S.121,124; Hennrichs, NZG 2017, S. 841,
846

6 Verse, ACQ1/2025, S. 49; ausflhrlich Verse/Teichmann, Reformbedarf
im Aktienrecht, Schriftenreihe der VGR, Bd. 30, 2024, S. 161 ff.; Arbeits-
kreis Recht des Aufsichtsrats, NZG 2021, S. 477; allgemein zur Aktien-
rechtsreform Habersack/Vetter, ACQ /2025, S. 46
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Fiir die Aufsichtsratsarbeit

ist Information nicht alles,

aber ohne Information

iSt alles niChtS Autorin: Dr. Gabriele Apfelbacher

Kompetenzprofil, Strategiefahigkeit, Diskussionskultur, Chair of the Future —

so oder ahnlich lauten meist die Stichworte der aktuellen Aufsichtsratsdiskus-

sion. Selbst ein optimal zusammengesetzter und geleiteter Aufsichtsrat

kann seinen Aufgaben nur so weit und so gut nachkommen, wie er Uber die

internen Vorgange und Angelegenheiten der Gesellschaft informiert ist.

Da der Aufsichtsrat diese Informationen in der Regel nicht aus eigener Anschau-

ung kennt, ist die Versorgung mit Unternehmensinformationen von zentraler

Bedeutung fur die Aufsichtsratsarbeit.

Informationsquellen kennen

Vorstand: Die mit Abstand wichtigste Informations-
quelle des Aufsichtsrats ist der Vorstand. Dieser ist
primar eigeninitiativ fur die Informationsversorgung
des Aufsichtsrats zustdndig. So muss der Vorstand
dem Aufsichtsrat mindestens jahrlich zu Strategie und
Planung berichten, in der Bilanzsitzung einen Rentabi-
litatsbericht vorlegen und mindestens vierteljahrlich
Uber den Gang der Geschafte informieren. Neben
diese Regelberichte treten anlassbezogene Sonder-
berichte an den Aufsichtsrat, etwa Uber Geschafte
von potenziell erheblicher Bedeutung fiir die Gesell-
schaft, oder an den Aufsichtsratsvorsitzenden aus
sonstigem wichtigem Anlass. Dartber hinaus kann der
Aufsichtsrat jederzeit zusatzliche Informationen Uber
die Angelegenheiten der Gesellschaft vom Vorstand
verlangen und kann dazu sogar verpflichtet sein.

Sonstige Stellen des Unternehmens: Das Aktien-
gesetz sieht nur in einem sehr engen Rahmen und
auch nur flr den Prifungsausschuss das Recht vor,
Auskiinfte direkt bei den Leitern »bestimmter Zentral-
bereiche« (Rechnungswesen, Interne Revision, Risiko-
management, Compliance, Recht) einzuholen. Im

48 Audit Committee Quarterly 11/2025

Kreditwesengesetz werden flr Finanzinstitute weiter
gehende direkte Auskunftsrechte eingerdumt. AulRer-
halb dieser Fallgruppen ist die Zulassigkeit der direk-
ten Befragung von Bereichsleitern umstritten, sollte
aber jedenfalls dann mdglich sein, wenn der Verdacht
erheblicher Pflichtverletzungen durch den Vorstand
besteht, im Ubrigen bei entsprechender Vereinbarung
mit dem Vorstand.

Abschlusspriifer: Auch der Abschlusspriifer spielt
eine wichtige Rolle bei der Informationsversorgung
des Aufsichtsrats. So muss der verantwortliche Pri-
fungsleiter an der Bilanzsitzung des Prifungsaus-
schusses und/oder des Plenums teilnehmen, Bericht
Uber die wesentlichen Ergebnisse der Prifung erstat-
ten und Nachfragen der Aufsichtsratsmitglieder zum
Prtfungsbericht beantworten. Weiter gehende Aus-
kinfte kann der Aufsichtsrat vom Abschlussprtifer auf
Basis einer Offenlegungsvereinbarung erhalten. Eine
solche Offenlegungsvereinbarung kann etwa vor-
sehen, dass der Abschlussprifer den Aufsichtsrat
unverzUglich Uber alle flr die Aufgaben des Aufsichts-
rats wesentlichen Feststellungen und Vorkommnisse
unterrichtet, von denen er bei der Durchflihrung der
Abschlussprifung erfahrt.



Dr. Gabriele Apfelbacher ist Aufsichtsratin und
Mitglied des Priifungs- und Risikoausschusses
sowie des Verglitungsausschusses der Nomura
Financial Products Europe GmbH sowie Verwal-
tungsrétin und Vorsitzende des Priifungsausschus-
ses der KBRA Europe Limited. Seit 2020 ist Frau
Dr. Apfelbacher Senior Counsel, davor langjéhrige
Partnerin, der internationalen Anwaltssozietéit
Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP. Sie ist Kapi-
talmarkt- und Corporate Governance-Expertin
und hat vertiefte Expertise im Finanzsektor. Sie ist
zudem zertifizierte ESRS Reporting-Expertin im
Aufsichtsrat.

Aufsichtsratsvorsitzende(r) und Ausschussvorsit-
zende: Wird der oder die Aufsichtsratsvorsitzende
vom Vorstand tber wichtige (meist negative) Entwick-
lungen oder Ereignisse unterrichtet, muss das Plenum
spatestens in der nachsten Sitzung entsprechend infor-
miert werden. Ebenso ist das Plenum Uber wesentli-
che Erkenntnisse aus dem regelmaRigen Austausch
zwischen Aufsichtsratsvorsitzendem und Vorstands-
vorsitzendem zu informieren. Hat der Aufsichtsrat Aus-
schisse gebildet, muss dem Plenum regelmaRig tber
die Arbeit der Ausschisse berichtet werden. Je nach
Art der Ausschlsse kann es sich um einen zusammen-
fassenden Bericht Uber gefasste Beschliisse und
getroffene Malinahmen oder um einen detaillierten
Bericht und eine Beschlussempfehlung handeln.

Medien: Der Aufsichtsrat sollte Uber die wesentliche
mediale Berichterstattung tber das Unternehmen,
seine Markte und seinen Sektor jeweils aktuell infor-
miert sein. Dies kann etwa dadurch erfolgen, dass die
Aufsichtsratsmitglieder Zugang zu der Medienschau
erhalten, die im Unternehmen fir den Vorstand zusam-
mengestellt wird, oder gesondert fiir die Aufsichtsrats-
mitglieder entsprechende Newsfeeds eingerichtet
werden.

Effiziente Informationsversorgung
mitgestalten

Effiziente Informationsversorgung: \ichtige Grad-
messer flr die Effizienz der Informationsversorgung
des Aufsichtsrats sind der Umfang, das Timing und
das inhaltliche Niveau der Informationen. Der Auf-
sichtsrat sollte das rechte Mal an Informationen zur
rechten Zeit und auf einem angemessenen Niveau
erhalten. Unter- oder Uberversorgung mit Informatio-
nen, verspatete Informationen oder reine Tischvorlagen
sowie mangelnde Verstandlichkeit der Informationen
stehen ihrer Effizienz entgegen.

Gestaltungsmoglichkeiten des Aufsichtsrats: In
einer Informationsordnung kann der Aufsichtsrat u.a.
die Inhalte, das Timing und den Umfang von Vorstands-
berichten sowie den direkten Zugang des Aufsichts-
rats zu Bereichsleitern unterhalb des Vorstands regeln.
Dabei ist die Abstimmung der Informationsordnung
mit dem Vorstand unabdingbar.

Eine effiziente Sitzungsvorbereitung und stringente
Sitzungsleitung konnen den Informationsgehalt von
Plenums- und Ausschusssitzungen erhdohen. Der Ver-
zicht auf das betreute Lesen von Prasentationen in der
Sitzung, die Vorabstimmung diskussionsbedrftiger
Punkte und Fokusthemen und die Vermeidung einer
Uberfrachteten Tagesordnung sind wirksame MalRnah-
men, um die Sitzungszeit effizient zur Informations-
gewinnung zu nutzen. Auch der zielgerichtete Einsatz
technischer Hilfsmittel bei der Sitzungsvorbereitung,
wie etwa elektronische Datenraume, Board-Portale
und Board-Management-Software, kénnen die Effi-
zienz der Informationsversorgung des Aufsichtsrats
steigern. Perspektivisch gehoren dazu auch mal3ge-
schneiderte Kl-Tools fir den Aufsichtsrat.

Vertrauen aufbauen und
Vertraulichkeit gewédhrleisten

Muss der Vorstand oder eine andere Informations-
quelle des Aufsichtsrats beflirchten, dass es aufseiten
des Aufsichtsrats Informationsleaks gibt, werden Infor-
mationen tendenziell eher spater als friher bereit-
gestellt und statt transparenter Kommmunikation muss
sich der Aufsichtsrat auf taktisch auf das Minimum
beschrankte Informationen einstellen. Ahnliches gilt
flr die Beratungen im Plenum oder in Aufsichtsratsaus-
schissen. Auch hier hangen der Informationsgehalt
und die Effektivitat der Sitzungen mafdgeblich davon
ab, dass sich die Aufsichtsratsmitglieder und der Vor-
stand auf die Vertraulichkeit der Beratungen verlassen
konnen.
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Nachhaltigkeit zahlt sich aus

Autorinnen: Nadine-Lan Honighaus und Roxana Meschke

Wie Nachhaltigkeitsziele in die Vorstandsvergutung integriert werden

Unternehmen haben in den letzten Jahren erhebliche Fortschritte bei der Ermittlung von Risiken und
Chancen durch Nachhaltigkeit sowie bei der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit in der Unterneh-
mensstrategie gemacht. In vielen Fallen wird die Realisierung dieser Chancen oder Beriicksichtigung
der Risiken nicht automatisch in den operativen Geschaftsablauf integriert. Daher ist die Schaffung
von Anreizen fiir nachhaltigkeitsorientiertes Verhalten auf Ebene des Vorstands ein Schliisselelement
eines umfassenden Governance-Modells, das die tagliche Entscheidungsfindung unterstiitzt. Der
KPMG-Bericht »nIncentivizing long-term value creation, fiir den Daten von 375 bérsennotierten Unter-
nehmen aus 15 Landern ausgewertet wurden, zeigt, wie dies in der globalen Unternehmenspraxis

bereits umgesetzt wird.

Die Ergebnisse der Untersuchung im Uberblick:

e 78 Prozent der untersuchten Unternehmen beriick-
sichtigen Nachhaltigkeit bei der Vergltung ihres
Vorstands.

e 88 Prozent der Unternehmen, die die Vergltung
ihrer Vorstandsmitglieder mit Nachhaltigkeitszielen
verknipfen, richten diese an ESG-Themen aus, die
far ihr Geschéaft wesentlich sind.

e Bei den ESG-Zielen, die in die Vergltung des Vor-
stands einflieRen, geht es am haufigsten um den
Klimawandel und um die eigene Belegschaft.

e Von den 274 Unternehmen, die die Leistung des
Vorstands anhand nachhaltigkeitsbezogener Ziele
messen und Angaben dazu machen, wie diese in
die variable Vergltung einflieRen, beziehen 37 Pro-
zent ESG-Ziele sowohl in die kurz- als auch in die
langfristigen Anreize ein.
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Im Detail zeigt die Untersuchung, dass Frankreich,
Deutschland und das Vereinigte Konigreich die hochste
Zahl an Unternehmen aufweisen, die ihre Vorstands-
gehalter an Nachhaltigkeit koppeln. In den USA und
Schweden sind anteilig die wenigsten Unternehmen
zu finden. Es gibt einen kleinen Unterschied zwischen
dem durchschnittlichen Niveau der Bertcksichtigung
durch Unternehmen in den EU-Mitgliedstaaten, in
denen durchschnittlich 20,2 der 25 gemafs Markt-
kapitalisierung groften Unternehmen die Vorstands-
vergUtung mit Nachhaltigkeit verkntpfen, und Landern
auRRerhalb der EU, in denen 18,3 von 25 dies tun.

rtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft na: 1em Rech

dsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private



Abbildung 1: Anzahl der Unternehmen unter den 25 grofRten Unternehmen
eines Landes (nach Marktkapitalisierung), die Vorstandsvergitung mit

Nachhaltigkeit verkniipfen
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Quelle: Incentivizing long-term value creation: Linking sustainability metrics to board members’ pay,

KPMG International, March 2025

Mit Blick auf die 88 Prozent der Unter-
nehmen, die die Vergltung ihrer Vor-
standsmitglieder mit wesentlichen
Nachhaltigkeitszielen verknlpfen, sei
darauf hingewiesen, dass sich die Er-
hebung nicht auf die Anwendung des
Grundsatzes der doppelten Wesentlich-
keit gemafk der CSRD (Corporate Sus-
tainability Reporting Directive) bezieht.

Auffallend ist, dass in Japan — und nicht
in einem EU-Mitgliedstaat — die meisten
Unternehmen, namlich 16 von 25, die
wesentlichen Nachhaltigkeitsthemen
und die bei der Verglitung verwendeten
Themen vollstéandig aufeinander ab-
stimmen. —_—

Abbildung 2: Grad der Ausrichtung der Vorstandsvergiitung an wesent-
lichen Nachhaltigkeitsthemen des Unternehmens
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Fiir einige Lander liegt die Gesamtzahl der Unternehmen unter der in Abbildung 1, da einige Unter-
nehmen keine Angaben zu wesentlichen Themen machen.
Zur besseren Vergleichbarkeit nutzt diese Grafik die gleiche Reihenfolge wie Abbildung1.

Quelle: Incentivizing long-term value creation: Linking sustainability metrics to board members’ pay,
KPMG International, March 2025
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NACHHALTIGKEIT

Mit Blick auf die Themen und Leistungskennzahlen,
auf die sich Nachhaltigkeitsziele flr die Vorstandsver-
gUtung beziehen, sind der Klimawandel und die eigene
Belegschaft die mit Abstand am haufigsten angefihr-
ten Ziele.

Topziel im Bereich Umwelt:
Reduzierung der Treibhausgasemissionen

Andere haufig verwendete Ziele:
CO,-Neutralitat
Treibhausgasintensitat
Netto-Null-Zielerreichung
Energieverbrauch
Anteil der erneuerbaren Energien
Wasserverbrauch
Abfallvermeidung
Anteil an recyceltem und wiederverwendetem
Material

Topziele im Bereich Soziales:
Mitarbeiterengagement
prozentualer Anteil weiblicher Manager und
Fihrungskrafte
Gesamthaufigkeit der meldepflichtigen
Verletzungen (TRIFR, »total recordable injury
frequency rate«)
Trainingsstunden pro Mitarbeiter
Customer Net Promoter Score

Topziel im Bereich Governance:
Cybersicherheit

Die Erwartung von Investoren und Stakeholdern,
Nachhaltigkeitsziele sowohl in die kurzfristige Ziel-
erreichung (»short-term incentive«, STl) als auch in die
langfristige (»long-term incentive«, LTI) zu integrieren,
erflllen insgesamt 37 Prozent der untersuchten Unter-
nehmen. Fihrend ist hier im Landervergleich ltalien
mit 20 von 23 Unternehmen. Bei dieser Betrachtung
besteht ein signifikanter Unterschied zwischen den
neun EU-Mitgliedstaaten in der Untersuchung, in
denen durchschnittlich 9,3 Unternehmen sowohl kurz-
als auch langfristige Nachhaltigkeitsziele bei der Vor-
standsvergutung verwenden, und den sechs Nicht-
EU-Landern, in denen durchschnittlich 3,2 Unterneh-
men beides anwenden.
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Unternehmen, die sich erstmals mit der Verknlpfung von Nachhaltig-
keitszielen und VergUtung beschaftigen oder diese ausbauen mdch-
ten, empfehlen wir ein vierstufiges Vorgehen:

1. Ableitung der wichtigsten Leistungsindikatoren aus der
Unternehmensstrategie: Zunachst sind die unternehmensrelevan-
ten Nachhaltigkeitsindikatoren zu identifizieren, die flr eine Verbin-
dung mit dem Thema Vergltung geeignet sind. Diese sollten eng mit
der Unternehmensstrategie verknlpft sein. Dabei kann es sich um
Indikatoren handeln, die entweder zur langfristigen Unternehmens-
entwicklung beitragen, widerspiegeln, wie Vorstande wesentliche
Risiken des Geschéftserfolgs vermeiden kdnnen oder sich bspw.
auch auf Aspekte beziehen, die fir den Markt oder die Branche
besonders wichtig sind. Die Indikatoren sollen helfen, das Unterneh-
men in die beabsichtigte strategische Richtung zu lenken.

2. Fokus auf relevante, geeignete und verlassliche Kennzahlen:
Die Vergltung sollte auf wenige geeignete Nachhaltigkeitsindikato-
ren fokussiert sein, die wirklich entscheidend fir den Geschafts-
erfolg sind. Geeignete Kennzahlen missen kontrollierbar sein und
sollten in klrzeren Absténden als im Jahrestakt ermittelt werden
konnen. Sie sollten Teil eines kontinuierlichen Berichtswesens fiir die
Geschaftsleitung sein, um eine Steuerung der Leistung Uberhaupt
erst zu ermdglichen. Allerdings ist die unterjahrige Verfligbarkeit von
Daten oft eine Herausforderung, insbesondere bei Nachhaltigkeits-
indikatoren. Es ist daher ratsam, klein anzufangen, mit ein oder zwei
Schlisselkennzahlen, und gleichzeitig die Datenverfligbarkeit und
die interne Berichterstattung auszubauen.

3. Definition von Anteil an der variablen Vergiitung und Um-
fang: Wir empfehlen, den relativen Anteil nachhaltigkeitsbezogener
Ziele an den kurz- und langfristigen variablen Vergltungskomponen-
ten auszurichten. Dabei ist es wichtig, die Zielgruppe zu bestimmen,
far die die Ziele ausgelegt sind. In diesem Bericht haben wir uns
auf die Verglitung des Vorstands konzentriert, es ist jedoch géangige
Praxis, dass die vorstandsrelevanten Leistungsindikatoren in ange-
passter Form auch bei der Vergltung der Topflhrungskréafte berlck-
sichtigt werden.

4. Sicherstellen der Zuverlassigkeit der Daten, Transparenz
und Berichterstattung: Insbesondere flr den Kapitalmarkt sind
Informationen Uber finanzielle Anreize fir den Vorstand ein entschei-
dendes Kriterium, Unternehmen zu bewerten, da sie einen Einfluss
darauf haben, welche Chancen und Risiken die Vorstandsmitglieder
bei ihrer operativen Tatigkeit berlicksichtigen. Aus diesem Grund ist
die 6ffentliche Berichterstattung Uber die Vorstandsvergitung bor-
sennotierter Unternehmen in vielen Landern gesetzlich vorgeschrie-
ben und wird auch fir kleinere Unternehmen und Organisationen
empfohlen. Die Verlasslichkeit der vergitungsbezogenen Nachhaltig-
keitsindikatoren wird haufig durch externe Prifungen sichergestellt.
Aufgrund der Auswirkungen auf den Vorstand und die Kapitalmarkte
sind vergUtungsrelevante Kennzahlen haufig auch solche, die freiwil-
lig mit einem héheren Grad an Sicherheit (»reasonable assurance«)
geprift werden.
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Der ausflhrliche Bericht ist in engli-
scher Sprache abrufbar unter

Globaler Bericht »Incentivizing long-
term value creation«

QR-Code flir Download:
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Uber die Untersuchung:

Betrachtet wurden Daten von 375 bor-
sennotierten Unternehmen, jeweils den
25 grolten je Land auf der Grundlage
der Marktkapitalisierung per Juni 2024,
der folgenden 15 Lander: Australien,
Osterreich, Belgien, Kanada, China,
Frankreich, Deutschland, Italien, Japan,
Luxemburg, die Niederlande, Spanien,
Schweden, das Vereinigte Konigreich
und die Vereinigten Staaten.

Fir jedes Unternehmen untersuchten
die KPMG-Experten 6ffentlich zugéangli-
che Informationen des Geschaftsjahrs
2023, wie den Geschéftsbericht 2023,
den VergUtungsbericht, den Nachhaltig-
keitsbericht und die Website des Unter-
nehmens. Sie beleuchteten,

¢ ob die Vergltung des Vorstands gene-
rell mit nachhaltigkeitsbezogenen
Leistungszielen verkniipft ist,

¢ welche Themen und Indikatoren ein-
bezogen werden,

* ob sie sich auf lang- oder kurzfristige
Entlohnungsbestandteile beziehen
und

e welchen prozentualen Anteil Nach-
haltigkeitsaspekte an der variablen
Vergltung haben.
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Keine Zukunft ohne kiinstliche Intelligenz?
Was der Aufsichtsrat jetzt wissen muss!

Mit Beispielen aus der Automobilindustrie

Autoren: Torben Oeder, Almuth Czwikla, Guido Havers und Dr. Daniel Taraz, LL.M.

Die Automobilbranche durchlauft eine historische Transformation. Der Einsatz von
kunstlicher Intelligenz (KI) avanciert zum entscheidenden Wettbewerbsfaktor. Klar ist:
Wer die Chancen der Technologien nicht fur sich nutzt, riskiert sein Geschaft.
Aufsichtsrate stehen deshalb nicht vor der Frage ob, sondern wie sie diese technolo-
gische Revolution steuern — zwischen disruptiven Innovationen und regulatorischer

Verantwortung.

1. KI-Transformation in der Auto-
mobilindustrie: strategische
Neuausrichtung und Governance-
Herausforderungen —
Fragestellungen fiir Aufsichtsrite

Die disruptive Kraft der Kl reicht in der Automobilbran-
che weit Uber die Optimierung von Fahrzeugentwick-
lung oder Fertigungsprozessen hinaus. Sie revolutio-
niert Arbeits- und Geschaftsmodelle, Wertschépfungs-
ketten und Kundeninteraktionen — von datenbasierten
Mobilitatsdienstleistungen bis hin zu Kl-getriebenen
Okosystemen. In diesem Umfeld wichst die Verant-
wortung des Aufsichtsrats, die Transformation verant-
wortungsvoll zu begleiten. In einem globalen Wett-
bewerbsumfeld kann eine passive Haltung gegentiber
Kl zu erheblichen strategischen Nachteilen flihren —
bis hin zu existenziellen Risiken fir das Unternehmen.

Das Aktiengesetz (8 111 Abs. 1 AktG) verpflichtet den
Aufsichtsrat zur Uberwachung und damit einherge-
hend nach der Rechtsprechung und den Kodizes in
der Praxis auch zur Beratung des Vorstands.
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Um seiner Uberwachungs- und Beratungsaufgabe
ordnungsgemal’ nachzukommen, missen sich Auf-
sichtsrate fundiert mit den technischen Grundlagen,
regulatorischen Rahmenbedingungen und strategi-
schen Implikationen der K| auseinandersetzen — die
richtigen Fragen stellen und gleichzeitig strategische
Impulse geben. Es gilt ein klares Verstandnis davon zu
entwickeln, was Kl im Geschéaftsmodell des Unterneh-
mens bedeutet, wie die KlI-Strategie ausgestaltet ist
und mit welchem Risiko-Appetit das Unternehmen sie
verfolgt. Unternehmen, die bislang noch keine Aktivi-
taten zum Thema Kl begonnen oder initiiert haben,
sollten dies schleunigst nachholen. Tipp der Autoren:
Wenn aus dem Vorstand oder dem Topmanagement
wenig bis gar nichts Uber Kl zu horen ist, gehort es zur
beratenden Pflicht des Aufsichtsrats, auf eine KI-Stra-
tegie zu dréangen. Die Antworten auf die folgenden
Fragen mussen vorliegen:

1. Was versteht das eigene Unternehmen unter Kl und
wie wird Kl im Geschaftsmodell verankert?

2. Welche regulatorischen Anforderungen bestehen
national und international?

3. Wie werden Regelkonformitat (Compliance) und
gleichzeitige Innovationsférderung zur Starkung der
Wettbewerbsfahigkeit in Einklang gebracht?

2.V, assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Rech
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4. Welche Rollen und Verantwortlichen sind im Unter-
nehmen flr die Entwicklung, Einfihrung und Uber-
wachung von KI-Lésungen benannt?

5. Wie wird die empfohlene multidisziplinare Betrach-
tung gewabhrleistet?

6. Welche Budgets stehen fir Kl-Innovationen bereit?

7. Welche Aktivitaten betreiben Wettbewerber im
Themenfeld KI?

Notwendige Voraussetzung fur die Antworten auf die
oben genannten Fragen sind der Auf- und Ausbau von
Kl-Kompetenzen der Aufsichtsratsmitglieder fir Tech-
nologie und Regulatorik. Zudem sollten sie Verstandnis
Uber die weitreichenden wirtschaftlichen, gesellschaft-
lichen und ethischen Fragestellungen herstellen. Auf-
sichtsrate sind gut beraten, das Know-how Uber eine
entsprechende Besetzung dauerhaft zu sichern; zu
einzelnen Fragestellungen kann auf die Beratung von
Sachverstandigen zurtickgegriffen werden.

25 Audit ( ittee tee 1ssoziiert mit der KPMG AG t prifungsgesel
eine litglied der g en KPMG-Organisation un: ige: e

2. KI-Regulierung global:
Europa reguliert, Amerika rennt,
Asien skaliert

Weltweit wird K| unterschiedlich reguliert; dies stellt
vor allem international agierende Unternehmen vor
Herausforderungen. Speziell fur KI hat Europa gerade
noch rechtzeitig mit dem grof3en Hype den ersten pas-
senden Rechtsakt mit einem risikobasierten Ansatz
vorgelegt.

Mit der KI-VO, dem Data Act und weiteren Vorgaben zu
Cyber- und Datenschutz hat die EU ein umfassendes
Regelwerk errichtet, das den Schutz von Menschen,
ihrer Rechte und Autonomie ins Zentrum stellt — und
internationale Standards pragt.

Wahrend Europa — insbesondere mit der Kl-Verord-
nung — Risiken und Auswirkungen fir und auf den
Menschen fokussiert, setzen die USA und China auf
einen umfassenden Einsatz der Technologie. Dement-
sprechend kommen die aktuell groten Anbieter aus
den USA und setzen damit den Digitaltrend fort. Um
Wettbewerbsnachteile zu reduzieren, erwagt die EU
nun eine Uberarbeitung der KI-VO und hat hierzu eine
offentliche Konsultation' gestartet.

1 Vgl. https.//eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1689/oj/eng.
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Torben Oeder ist Group Chief Risk Officer der Volkswagen AG.

Er verantwortet konzernweit Risikomanagement, Internes Kontroll-
system und Business Continuity Management. Mit langjahriger
Erfahrung in der Automobilindustrie unterstiitzt er Vorstand und
Aufsichtsrat bei der strategischen Absicherung unternehmerischer
Entscheidungen.

Almuth Czwikla leitet das Group Center of Competence fiir Integri-
tats- und Compliance Strategie in der Volkswagen AG. Zu ihren

Schwerpunkten gehoren die Entwicklung und Umsetzung ethischer
Prinzipien fiir K1, die Weiterentwicklung des konzernweiten Integri-
tats- und Compliance-Ansatzes sowie die Beratung von Governance-
Verantwortlichen und Management.

In den USA wird von einer vergleichbaren Regulatorik
Abstand genommen. Jedoch birgt der sptrbar regel-
freie Ansatz Risiken, wie z. B. Manipulationen, Diskri-
minierung sowie Bias und Verletzungen der Privat-
sphare. China dagegen kombiniert staatlich geforderte
KI mit strikten Uberwachungsmechanismen. Letztlich
zahlt sich Geschwindigkeit aus —in dynamischen Tech-
nologiefeldern wie Kl kann eine zogerliche Haltung zum
Ruckstand im internationalen Wettbewerb fihren —
mit potenziell dramatischen Auswirkungen auf das
Geschéaftsmodell, die Marktposition und den Unter-
nehmensfortbestand. Im internationalen Vergleich fallt
Deutschland bei KI-Entwicklungen zurlick —u.a. wegen
des langsamen Ausbaus der IT-Infrastruktur und einer
kulturell bedingten Skepsis gegenulber Kl. Investitio-
nen erfolgen zogerlich und viele Unternehmen hegen
Bedenken gegen die Sicherheit der Technologie.?

3. Ethische Dimensionen der
KI-Nutzung mit Beispielen aus der
Automobilindustrie

Die Rolle des Aufsichtsrats ist von zentraler Bedeu-
tung, um sowohl die Potenziale von Kl zu erschliefsen
als auch die Wahrung ethischer Standards und die Kon-
gruenz mit den eigenen Werten des Unternehmens
sicherzustellen. Das kann bei teils unterschiedlichen
Rechts- und Wertesystemen in globalen Organisatio-
nen herausfordernd sein.

2 Roger Homrich (1.12.2024): Silicon Technology Business; abrufbar unter:
https://www.silicon.de/41717084/ai-readiness-index-strategie-gut-
umsetzung-mau.
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Die Volkswagen Group bspw. hat auf Basis der Verhal-
tensgrundsatze und Werte des Code of Conduct welt-
weit gliltige ethische Prinzipen fir Kl eingeflhrt. Sie
bieten die Moglichkeit, Ubergeordnete ethische Frage-
stellungen zu identifizieren. Sie bilden zudem die
Grundlage fur Bewertungen und den Diskurs bei Ziel-
konflikten.? Fir Unternehmen wie Volkswagen ist es
zentral, die Compliance mit regulatorischen Anforde-
rungen »lean« und businessorientiert umzusetzen.
Das Unternehmen setzt dabei auf die interdisziplinare
Zusammenarbeit von Governance-Verantwortlichen
im IT-Bereich, Rechtswesen und in Compliance-Abtei-
lungen. Auf diese Weise kann das Know-how von Ent-
wicklern und Systemverantwortlichen schneller in eine
geeignete Steuerung einflielen.

Um die verschiedenen Aspekte und Auswirkungen
von K| Ubergreifend im Unternehmen zu adressieren,
kann der Aufsichtsrat auf die Etablierung neuer Gre-
mien und Rollen hinwirken. Erste Unternehmen setzen
bspw. auf einen Kl-Ethikrat, der systematisch poten-
zielle ethische Risiken prift, kategorisiert und Hand-
lungsoptionen entwickelt.* Das Zusammenspiel aus
regulatorischen Pflichten und ethischer Verantwortung
fahrt Gberdies dazu, dass Aufsichtsrate beginnen, spe-
zifische Chief Al Officer zu ernennen und die Rolle mit
mafdgeblichen Aufgaben ausstatten. Neben der strate-
gischen Planung und Implementierung von Kl-Techno-
logien sowie der Uberwachung der KI-Governance
liegt hier ein Schwerpunkt auf der Durchflhrung

3 Vgl. https://www.volkswagen-group.com/de/publikationen/weitere/
ethische-prinzipien-fuer-kuenstliche-intelligenz-2720.

4 Thoms/Mattheus; abrufbar unter https.//www.ecbe.com/de/publika-
tionen/kuenstliche-intelligenz-und-die-rolle-des-aufsichtsrats (zuletzt
abgerufenam 4.4.2025).
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Guido Havers ist Partner der Dr. Daniel Taraz, LL.M., ist
KPMG AG Wirtschaftspriifungs-  Rechtsanwalt bei KPMG Law am
gesellschaftim Bereich Risk& Standort Hamburg und Mitglied

Compliance Services. Er berét der Fachgruppe Technologie-
Vorstande, Geschaftsfithrer recht sowie des Bereichs IT- und
und Aufsichtsrite zu Corporate  Datenschutzrecht. Er ist spezia-
Governance und Nachhaltig- lisiert auf die rechtliche Beratung
keitslosungen. Sein Schwer- zu allen Fragen des Software-
punkt liegt in der Automobil- rechts, der digitalen Transfor-
branche und er betreut die mation und zum Einsatz neuer
Euregio Region Aachen. Technologien.

- L -

ethischer Impact Assessments flir KI-Systeme. Diese
beleuchten weitere Einflisse und Auswirkungen
der Kl-Technologie auf bspw. die CO,-Emissionen
(Scope 1 bis 3), den sekundéaren Energie- und Wasser-
verbrauch und die Auswirklungen von Kl auf die Beleg-
schaft.

4. KI im Unternehmen: vom Hype
zur Realitit — eine Vielfalt poten-
zieller Einsatzmoglichkeiten in der
Automobilindustrie

Die nachfolgenden Beispiele zeigen, wie Kl heute
schon die Mobilitat verandert:®

Predictive Maintenance: Durch die Analyse von
Sensordaten erkennt Kl friihzeitig Wartungsbedarfe
und beugt Ausféallen vor — ein Effizienzgewinn in
Flottenbetrieb und Kundenzufriedenheit.

Personalisierung des Fahrerlebnisses: Fahrzeuge
lernen mittels Kl individuelle Praferenzen — von Sitz-
position Uber Fahrverhalten bis hin zu Entertain-
ment — und passen sich automatisch an. Das stei-
gert Komfort und Markenbindung.

Intelligente Sprachassistenz: Sprachgesteuerte Kl-
Systeme ermoglichen eine natlrliche Interaktion
mit dem Fahrzeug. Sie verstehen Kontexte, beant-
worten Fragen oder steuern Funktionen — freihan-
dig und sicher.

5 Vgl. https.//www.itransition.com/de/ki/automobilindustrie.

In der nahen Zukunft wird KI beim Fahren entscheidend
werden:

e Vorausschauendes Fahren: K| verkntpft Fahrzeug-
daten mit externen Informationen (Verkehr, Wetter,
Infrastruktur) und hilft, Risiken friihzeitig zu erken-
nen und zu vermeiden — ein zentraler Beitrag zur
Verkehrssicherheit.

e Autonomes Fahren: Kl wird das Riickgrat selbstfah-
render Systeme bilden, die Verkehrssituationen in
Echtzeit analysieren, Entscheidungen treffen und
so langfristig das Ziel des vollautonomen Fahrens
(Level 5) ermoglichen.

Zunehmend empfehlen auch Aufsichtsbehdrden und
internationale Institutionen, dass zur Einhaltung von
Regulatorik relevante Datenquellen genutzt werden,
um eine rechtzeitige und wirksame Uberwachung
und/oder Prifung von Strategien, Kontrollen und Vor-
gangen zu ermoglichen. Dies erfordert den Einsatz
entsprechender Datenanalytik-Tools® und KI”. Auch in
unterstitzenden Unternehmensprozessen der Gover-
nance-, Audit- und Compliance-Verantwortlichen ist es
naheliegend, dass Kl einen entscheidenden Beitrag zu
Pravention, Aufdeckung und Reaktion leistet: Grofde
Sprachmodelle helfen dabei, Gesetzesdnderungen zu
Uberwachen und eigene Regelungen schnellstmaglich
anzupassen. Sie bieten passende Angebote flr Ver-
tragsklauseln oder (bernehmen einen Teil der Com-
pliance-Beratung. Kl kann auch Aufschluss geben tber
Bieterverhalten bei der Auftragsvergabe oder Unter-
stlitzung in Geschaftspartnerprifprozessen sowie bei
Untersuchungsprozessen im Rahmen von Hinweisge-
bersystemen. Langfristig werden die Lésungen nicht
nebeneinanderstehen, sondern integrierte Daten- und
Prozessmodelle auch fiir Governance-Funktionen in
den Fokus rlicken — daflr sind der Zugang zu und die
Qualitat von Daten im Unternehmen entscheidend. Der
Aufsichtsrat sollte deshalb aktiv einfordern, etwaige
Barrieren in Unternehmen abzubauen, um die Grund-
lage daflr zu schaffen. Etwaige Effizienzgewinne durch
den Kl-Einsatz sind den damit verbundenen Risiken
gegenuberzustellen.

6 Vgl. https;//www.justice.gov/criminal/criminal-fraud/page/file/937501/
dl?inline=, S.13.

7 Val. https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/guidance/
Opportunities-Challenges-of-New-Technologies-for-AML-CFT.pdf.
coredownload.pdf.
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5. Die Schattenseite:
wenn KI auler Kontrolle gerat

Ein prominentes Beispiel fur Risiken des (potenziellen)
Einsatzes von Kl im Automotive-Sektor stammt aus
den USA und betrifft das autonome Fahren. Hierflr gel-
ten in der EU die strengen Anforderungen der KI-VO
fur Hochrisiko-KI. Zudem mussen europaische Anbie-
ter weitere Standards wie I1ISO 26262/21448 einhalten.
Ein Beispiel fur eingetretene Kl-Risiken sind weitrei-
chende autonome Fahrfunktionen, welche in den USA
auf offentlichen StraRen getestet werden — allerdings
in einem rechtlichen Graubereich, da diese Funktio-
nen noch nicht den regulatorischen Anforderungen fir
vollautonomes Fahren entsprechen. Mehrere Unfalle
in diesem Zusammenhang — teils mit tddlichem Aus-
gang — haben gezeigt, welche rechtlichen, ethischen
und reputativen Risiken entstehen konnen, wenn Kl-
Systeme ohne ausreichende Kontrolle und Transparenz
eingesetzt werden.

Durch den Einsatz von Kl entstehen auf verschiedens-
ten Ebenen neue Cyberangriffsvektoren. Deepfakes
mittels KI kdnnen tauschend echte Anweisungen von
Flhrungskraften oder Partnern vortauschen, sodass
Mitarbeitende unter Zeitdruck hohe Geldbetréage Uber-
weisen oder vertrauliche Daten herausgeben. Gelan-
gen gefilschte Aufnahmen in die Offentlichkeit, drohen
gravierende Reputations- und Compliance-Schaden
bis hin zu Kursverlusten. Insgesamt gefahrden Deep-
fakes damit simultan Liquiditat, Geschaftsgeheimnisse
und Vertrauen — und kénnen im schlimmsten Fall den
operativen Fortbestand eines Unternehmens bedro-
hen. Eine andere Ebene ist die Sicherung der »Kron-
juwelen« im Unternehmen. Zuvorderst ist hier an den
Schutz von Geschaftsgeheimnissen, Patenten und
sonstigem Intellectual Property (IP) zu denken.

Die Abldsung klassischer Lieferketten durch Kl-getrie-
bene Okosysteme kdnnte noch stérkere Abhangigkei-
ten von wenigen marktdominierenden IT-Unterneh-
men® schaffen und die eigene Autonomie gefahrden.
Da KI-Systeme selbststandig lernen, sind Manipula-
tionen schwer zu entdecken und kénnen exponentielle
Schaden verursachen. Autonome Kl-Systeme in der
Produktion operieren mit Entscheidungsgeschwin-
digkeiten, die menschliche Intervention unmaglich
machen. Generative Kl-basierte Marketingkampagnen
kénnen unentdeckte Halluzinationen und fremdes IP
enthalten. Im Rahmen einer verantwortungsvollen K-
Governance sind daher Qualifizierung und Sensibilisie-
rung aller Beteiligten ebenso entscheidend wie klare
Prifmechanismen und Transparenzanforderungen.

8 Industry concentration, Bhaskar Chakravorti (3.5.2024): Al's Trust Problem,
in: Harvard Business Review, abrufbar unter https.//hbr.org/2024/05/ais-
trust-problem.
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Wenn eine Kl diskriminiert, fehlerhafte Entscheidungen
(faktisch) trifft oder Gesetze missachtet, kommmt es zu
Haftungsfallen, die sich im Ernstfall schnell potenzieren
konnen.

6. Was der Aufsichtsrat jetzt
tun muss: vom Kontrolleur zum
KI-Strategen

Der Aufsichtsrat muss den Vorstand in Bezug auf den
Kl-Einsatz im Unternehmen Uberwachen. Gerade in
technologiegetriebenen Branchen wie der Automobil-
industrie ist die passive Uberwachung dabei nicht
mehr zeitgemaf(3. Der Aufsichtsrat sollte sich lber seine
Beratungsaufgabe hinaus zum aktiven Antreiber von
Kl-Initiativen entwickeln, um Wettbewerbsfahigkeit
und Unternehmensstabilitdt gleichermalfden zu sichern.
Hierzu braucht es im Aufsichtsrat die entsprechende
Expertise, die auch mit einer professionellen langfristi-
gen Nachfolgeplanung sichergestellt werden muss.

Der Aufsichtsrat muss die technologischen Entwick-
lungen bei seiner Uberwachung der Wirksamkeit der
unternehmerischen Kontrollsysteme im Blick behalten.
Aufsichtsbehorden und Stakeholder erwarten heute
zunehmend, dass Unternehmen die Vorteile von Kl fUr
effektives Compliance-Management nutzen — gleich-
zeitig aber auch Rechenschaftsfahigkeit, Transparenz,
Datenschutz, Fairness und kontinuierliche Risikopru-
fung sicherstellen.

Effektive Kontrolle von Kl erfordert drei strukturelle
Maflnahmen:

1. Hinreichende Kl-Kompetenzen im Aufsichtsrat, um
fundierte Entscheidungen und kritisches Hinterfra-
gen zu ermdglichen,

2. dynamisches, technologieadaptiertes Monitoring
der Kl-spezifischen Risiken im Unternehmen sowie

3. adaptionsfahige, risikoorientierte und agile Gover-
nance-Strukturen, die ethische und regulatorische
Anforderungen vereinen.
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Nur durch diese evolutionare Anpassung konnen Auf-
sichtsrate ihre Uberwachungs- und Beratungsaufgabe
wahrnehmen. Folgende MalRnahmen sollte jeder Auf-
sichtsrat jetzt ergreifen:

1. Aufbau Technologiewissen: Durch regelmafige
Schulungen und externe Expertise sollte Techno-
logiewissen des Aufsichtsrats gezielt gefordert
werden;

2. Systematische Verankerung KI-Kompetenzen:
Es sollte darauf hingewirkt werden, dass der Vor-
stand KI-Kompetenzen systematisch im Unterneh-
men fr eine verantwortungsvolle und strategiekon-
forme Entwicklung und Nutzung der Kl etabliert;

3. Verstandnis und integrierte Governance: Das
regulatorische Verstandnis des Vorstands und inte-
grierte Governance-Ansatze sollten gestarkt wer-
den, um sicherzustellen, dass der Vorstand sowohl
die Konformitat mit geltender Regulatorik sicher-
stellt, aber auch Wechselwirkungen mit angrenzen-
den Gesetzen, ethische Implikationen und Reputa-
tionsrisiken aktiv »managed;

4. Modernisierung des Risikomanagements: Es
sollte auf eine Modernisierung durch klare, konti-
nuierlich Uberprifte Prozesse zur ldentifikation,
Bewertung und Kontrolle von Kl-bezogenen Risiken
hingewirkt werden;

5. Erklarbarkeit und menschliche Aufsicht: Mal3-
nahmen des Vorstands zur Erklarbarkeit und
menschlichen Aufsicht sind zu férdern: denn nur
nachvollziehbare Governance- und Aufsichtsstruk-
turen mit dberwachten KlI-Systemen schitzen vor
Haftungsrisiken.

7. Fazit: der Aufsichtsrat als Hiiter
der Zukunft

Klnstliche Intelligenz wird die Unternehmenswelt tief-
greifend verandern — die Frage ist nicht ob, sondern
wie Unternehmen sie gestalten. Gerade in Zeiten dis-
ruptiven Wandels ist der Aufsichtsrat gefordert, nicht
nur rechtliche Risiken zu adressieren, sondern aktiv
Zukunftschancen zu erschliefsen. Er tragt eine Schlis-
selverantwortung dafir, dass Kl sicher, ethisch und
zugleich wirtschaftlich sinnvoll eingesetzt wird.

Untatigkeit birgt heute ein reales strategisches Risiko:
Wer sich nicht rechtzeitig mit KI beschéftigt, lauft
Gefahr, von Wettbewerbern Uberholt oder sogar ver-
drangt zu werden.

Die gute Nachricht: Mit der richtigen Strategie, der
richtigen Governance und dem passenden Kompetenz-
profil kann Kl zu einem groRen Wettbewerbsvorteil
werden.

Der Schlissel liegt in einer ganzheitlichen, zukunfts-
orientierten KI-Governance, die klare Strukturen, fest-
gelegte Verantwortlichkeiten und laufende Kompetenz-
entwicklung umrahmt:

/ Klare strategische Verankerung der KI-Thematik in
der Unternehmensausrichtung

/ Ethische und rechtliche Richtlinien als Orientie-
rungsrahmen

/ Eindeutige Rollen und Verantwortlichkeiten auf
allen Ebenen

/ Multidisziplindre Zusammenarbeit und agile Ent-
scheidungsstrukturen

/ Integriertes Risiko- und Qualitditsmanagement

\/Transparenz, Nachvollziehbarkeit und Dokumen-
tation

/ Fortlaufende Weiterbildung und eine innovations-
freundliche Unternehmenskultur

Wenn diese Prinzipien strukturell verankert sind, wird
das Unternehmen in eine verantwortungsvolle und
gleichzeitig zukunftsfahige Kl-Ara gefihrt. Kl ist dann
keine Bedrohung, sondern ein Motor nachhaltiger
Wertschopfung.
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KI-Nutzung im deutschen Aufsichtsrat —
Ergebnisse einer qualitativen Studie’

Autorin: Sabine Eckhardt

Zweifelsohne ist kiinstliche Intelligenz (KI) eine der groRen
Zukunftstechnologien, ebenso unstrittig ist ihr enormes
Disruptionspotenzial. Die rasante technologische Ent-
wicklung verlangt von Unternehmen eine hohe Adaptions-
fahigkeit. lhre Aufsichtsrate miissen sich intensiv mit
dem Thema auseinandersetzen, um in Zukunft Unterneh-
men verlasslich kontrollieren und kompetent beraten zu
kénnen.

Eine im Juni 2024 von Kienbaum durchgefiihrte Corporate
Governance-Studie offenbarte jedoch eine Diskrepanz:
Laut der befragten Vorstande gelten lediglich 5 Prozent
der Aufsichtsrate als kompetent im Umgang mit K,
obwohl sich 28 Prozent der Aufsichtsratssitzungen im
Jahr 2024 mit dem Thema befassten.?

Die Diskrepanz zwischen Kenntnisstand und Relevanz
von Kl war der Ausgangspunkt fiir eine Studie, deren Ziel
es war, Kenntnisse und Nutzung von Kl durch Aufsichts-
rate zu analysieren. In qualitativen Befragungen wurden
20 Dax-, MDax- und SDax-Aufsichtsrate interviewt.

1 Dieser Beitrag basiert auf dem TUM- und Macromedia-Studien-Report 25-01 von
Sabine Eckhardt, Prof. Dr. Dirk Kleine und Prof. Dr. Dr. Castulus Kolo.

2 Kienbaum, Corporate Governance-Studie, Juni 2024; abrufbar unter
http://media.kienbaum.com/wp-content/uploads/sites/13/2024/06/Studie-Corporate-
Governance-2024.pdf
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Folgende Ergebnisse sollen hervorgehoben werden:

Die personliche KI-Kompetenz der Aufsichtsrats-
mitglieder wies eine groRe Bandbreite auf. Die
durchschnittliche Kompetenz spiegelte solide Grund-
kenntnisse wider, in vertiefenden Gesprachen wurde
deutlich, dass sich die Mehrheit einmal wochentlich
aktiv mit Kl auseinandersetzt.

Im Gegensatz zur personlichen Anwendung wird Kl
far die eigentliche Aufsichtsratsarbeit kaum genutzt.
Das liegt weniger an fehlender Experimentierfreude
der Befragten, sondern vielmehr an strukturellen Rah-
menbedingungen. Als Hemmnisse nannten 90 Pro-
zent der Befragten Widerstande im Aufsichtsrat, wah-
rend 85 Prozent IT-Strukturen, Datenschutz, Regulato-
rik und persdnliche Haftung als zentrale Barrieren
identifizierten. Die Gefahr, dass vertrauliche Informa-
tionen an die Offentlichkeit gelangen kénnten, wurde
als erhebliches Risiko bewertet, ebenso die unklare
Qualitat der Kl-Aussagen und schlechte Datenstruk-
turen.

Viele Befragte sahen es zudem als Teil ihrer Verantwor-
tung an, die Aufsichtsratsunterlagen selbst grindlich
zu studieren, anstatt diese Aufgabe aus Effizienzgrin-
den einer Kl zu Uberlassen.

Relevanz von Kl fiir Unternehmen: Aufsichtsréte
betrachteten Kl als eine disruptive Kraft, deren Aus-
wirkungen und damit einhergehende Umwalzungen
als grundlegend fur die Unternehmen eingestuft wur-
den. Die groRe Mehrheit der Befragten sah Kl als
hochrelevant an und betonte die Notwendigkeit, sich
intensiv mit der Technologie auseinanderzusetzen.

Potenziale: K| wurde als Partner fir Transparenz, Stra-
tegie und Innovation wahrgenommen. Rund 80 Pro-
zent der Befragten sahen Kl als Schlissel fir neue
Perspektiven und Effizienzgewinne, insbesondere bei
Audit- und ESG-Berichterstattung, aber auch bei stra-
tegischer Unternehmensentwicklung. Die Potenziale
lassen sich in zwei Hauptaspekte unterteilen: Kontroll-
und Beratungsfunktion.
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Sabine Eckhardtist eine deutsche Managerin
und Multi-Aufsichtsratin. Sie ist Aufsichtsratin
der Ceconomy AG, Unicredit Bank und Aufsichts-
ratsvorsitzende der EDEL SE. Dariiber hinaus
Senior Advisor fiir die Boston Consulting Group
und hat einen Lehrauftrag fiir »digitale Trans-
formation« an der technischen Universitét in
Miinchen (TUM).

Unter Kontrollaspekten wurden die Identifikation kriti-
scher Handlungsfelder, Plausibilitatsprifungen und
Faktenchecks hervorgehoben. Auf der Beratungsseite
stand vor allem die ErschlieBung neuer Handlungs-
optionen im Fokus.

Im Gespréach Uber die Zukunftsperspektiven zeigte
sich, dass 75 Prozent der Befragten Kl primar als unter-
stltzendes Werkzeug betrachten. Kl erledigt daten-
basierte Aufgaben und bereichert strategische Ent-
scheidungen durch Simulationen und Analysen. Trotz
der Effizienz- und Transparenzgewinne bleibt die finale
Verantwortung jedoch fest in menschlicher Hand.

Die Erhebung endete mit einer provokanten Frage:
Sollte Kl kiinftig einen festen Sitz im Aufsichtsrat erhal-
ten? 76 Prozent der Befragten sprachen sich klar dage-
gen aus, wahrend 24 Prozent dies als grundsatzlich
denkbar betrachteten.

Eine tiefere Auseinandersetzung mit dieser Fragestel-
lung offenbarte jedoch eine Uberraschende Offenheit.
Die Vorstellung, Kl als Sparringspartner an der Seite zu
wissen, wurde von vielen positiv bewertet. Insbeson-
dere die Idee einer »Educated Second Opinion«, die
datenbasiert neue Perspektiven einbringt, fand grofsen
Zuspruch.

Ein SDax-Aufsichtsratsmitglied formuliert es treffend:

»Die Fahigkeit, KI zu verstehen und prazise mit Ma-
schinen zu kommunizieren, wird entscheidend fiir die
Gremienarbeit sein. Kl ist unser Sparringspartner, der
neue Perspektiven eréffnet, aber Entscheidungen
gehoren in die Hdnde von Menschen.«

Folgende Handlungsempfehlungen lassen sich festhalten:

1. Grundlagen schaffen

Awareness und Bildung: Aufsichtsratsmitglieder missen sicher-
stellen, dass sie Uber grundlegende KlI-Kenntnisse verfligen und die
Auswirkungen der Technologie auf Unternehmen fundiert einschat-
zen konnen. Dies erfordert ein umfassendes Schulungskonzept, das
sowohl regelmaRig aktualisiert wird als auch technologische Ent-
wicklungen, ethische und rechtliche Anforderungen adressiert. Die
Befragung zeigt ein klares Votum flr eine Gremienweiterbildung im
Bereich KI. Traditionelle Schulungen, die oft auf Corporate Gover-
nance-Themen fokussiert sind, reichen hier nicht aus. Vielmehr soll-
ten praxisnahe Anséatze im Vordergrund stehen, um Potenziale und
Risiken zu analysieren und fiir das Unternehmen nutzbar zu machen.

Die rechtlichen Unsicherheiten bei der KI-Einflihrung in Unternehmen
und deren Gremien hemmen nicht nur die Nutzung, sondern dienen
teilweise auch als Vorwand, sich nicht mit der Technologie zu befas-
sen. Unternehmen sollten daher proaktiv handeln, rechtliche Rah-
menbedingungen klaren und Richtlinien entwickeln, um Haftungs-
fragen eindeutig zu beantworten. Aufsichtsrate bendtigen zudem eine
ebenso sichere IT-Infrastruktur wie der operative Vorstand.

2. Einsatzbereiche identifizieren

Strategische Beratung: Mithilfe von Kl lassen sich Zukunftstrends
analysieren, Szenarien simulieren und effizient datenbasierte Ent-
scheidungen treffen. Besonders bei Benchmarking- Analysen oder
M & A-Transaktionen ermaoglicht Kl tiefgreifende Marktanalysen.

Bei den Ausschiissen scheint das Audit Committee Vorreiter fir den
Technologie-Einsatz zu sein. Externe Auditoren nutzen Kl bereits
umfangreich, was einen gewissen Druck auf Aufsichtsrate ausibt.
Zudem bieten Unternehmenskennzahlen und Marktdaten objektive
Datenpunkte mit wenig Interpretationsspielraum.

Im Risikomanagement ermoglicht Kl, kritische Handlungsfelder und
Risiken in Echtzeit zu erkennen, Datenschutz sicherzustellen und
ethische Standards einzuhalten. Dadurch wird eine »Compliance-
gerechte« Unternehmensfiihrung gewahrleistet. Aufsichtsrate mus-
sen dabei sicherstellen, dass die eingesetzten Modelle regelmafiig
und kritisch auf ethische Unbedenklichkeit, Transparenz der Algorith-
men und Datenqualitat Gberprift werden.
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AKTUELLE RECHTSPRECHUNG

Kein Anspruch des Sonderpriifers

gegentiiber dem Vorstand

auf Herausgabe von Unterlagen

Autorin: Dr. Astrid Gundel

Die Hauptversammlung kann mit einfacher Stimmmehr-
heit einen Sonderpriifer bestellen, um Vorgange bei der
Griindung der Gesellschaft oder bei der Geschaftsfiihrung
tiberprifen zu lassen. Verweigert im Laufe der Priifung
ein Mitglied des Vorstands oder Aufsichtsrats gegeniiber
dem Priifer, Unterlagen herauszugeben, so kann gegen
Vorstandsmitglieder ein Zwangsgeld festgesetzt werden;
ein zivilrechtlicher Anspruch auf Herausgabe der Unter-
lagen besteht dagegen nicht. Dies hat das Oberlandes-
gericht Frankfurt am Main in einem aktuellen Beschluss
entschieden. Es schloss sich damit der bislang herr-
schenden Meinung in Rechtsprechung und Literatur an.
Zu beachten ist, dass selbst eine Zwangsgeldfestsetzung
gegen Aufsichtsratsmitglieder nicht moglich ist.

| Ny |
e VERFAHRENSHINWEISE

OLG Frankfurt a.M., Beschluss vom
12.3.2024 - 21 W 153/23, online abrufbar
unter https://www.rv.hessenrecht.hessen.
de/bshe/document/LARE240001243

Vorinstanz:
Landgericht Darmstadt, Beschluss vom
22.11.2023-20076/23
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Die Hauptversammlung einer Aktien-
gesellschaft bestellte einen Sonderpri-
fer, um Vorgange im Zusammenhang
mit der Ubertragung von Know-how auf
eine andere Gesellschaft untersuchen
zu lassen.

Der Sonderprufer forderte vom alleini-
gen Vorstandsmitglied die Ubersen-
dung von Kontoumsaéatzen. Als sich
dieses weigerte, beantragte er beim
Landgericht Darmstadt im Wege der
einstweiligen Verfliigung die Heraus-
gabe der Unterlagen. Das Landgericht
lehnte den Antrag ab. Die vom Sonder-
prifer daraufhin eingelegte sofortige
Beschwerde beim Oberlandesgericht
(OLG) Frankfurt am Main blieb eben-
falls erfolglos.
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Kein Anspruch des Sonder-
priifers

Das OLG schloss sich der herrschen-
den Meinung in der Rechtsprechung
und juristischen Literatur an und stellte
klar, dass das Aktienrecht — insbeson-
dere § 145 Abs. 2 AktG (siehe Glossar) —
dem Sonderprifer weder gegen Mitglie-
der des Vorstands noch des Aufsichts-
rats einen Anspruch auf Herausgabe
von Unterlagen gewahre. Zwar stiinde
der Wortlaut des § 145 Abs. 2 AktG
einem solchen Anspruch nicht entge-
gen. Aus der Tatsache, dass der Sonder-
prifer bei Nichtherausgabe die Festset-
zung eines Zwangsgelds gegen das
unwillige Mitglied beantragen koénne,!
folge jedoch, dass er das Recht auch
Uber diesen Weg und nicht mittels
eines zivilrechtlichen Anspruchs geltend
machen musse.

Das Fehlen eines zivilrechtlichen An-
spruchs flhre zwar dazu, dass es im
Einzelfall fir die Aktiondre zu einer
Schwachung ihrer Kontroll- und Minder-
heitenrechte kommen kénne. Die Besei-
tigung dieses Defizits sei allerdings Auf-
gabe des Gesetzgebers und nicht der
Gerichte.

1 Vgl. § 407 AktG

Dr. Astrid Gundel ist Senior Managerin der
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft und
fachliche Leiterin des Audit Committee Institute e.V.

Praxisrelevanz

Das Gericht folgt in seiner knapp be-
grindeten Entscheidung der bislang
herrschenden Meinung; hdchstrichter-
lich wurde die Fragestellung, ob der
Sonderprifer auch einen zivilrechtlichen
Anspruch gegen Mitglieder des Vor-
stands und Aufsichtsrats hat, noch nicht
entschieden.

Eine in der Literatur verstarkt vertretene
Ansicht geht von einem entsprechen-
den Anspruch des Sonderprifers aus.
Argumentiert wird u.a. damit, dass kein
Exklusivitatsverhaltnis zwischen der
Moglichkeit der Zwangsgeldfestset-
zung und dem zivilrechtlichen Anspruch
bestehe. Zudem wird auf andere aktien-
rechtliche Informationsrechte — wie z.B.
dasjenige des Aufsichtsrats gegenlber
dem Vorstand gemaf § 90 AktG - hin-
gewiesen, die ebenfalls prozessual
durchsetzbar seien.?

In jedem Fall kann das unkooperative
Verhalten von Vorstand oder Aufsichts-
rat bei der Sonderprifung in den Pri-
fungsbericht® aufgenommen werden
und zu Schadensersatzanspriichen der
Gesellschaft fihren.*

Zu beachten ist, dass nur gegen Vor-
stands-, nicht aber gegen Aufsichtsrats-
mitglieder ein Zwangsgeld bei Nicht-
herausgabe von Unterlagen festgesetzt
werden kann, <

2 Vgl. hierzu und zu weiteren Argumenten der Minder-
meinung Wortmann//Meier-Hoffmann, NZG 2025,
S.75f. m.w.N.

3 Vgl. 8145 Abs. 6 AktG (siehe Glossar)
4 Vgl. Wortmann//Meier-Hoffmann, NZG 2025, S. 75
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N GLOSSAR
§ 142 AktG - Bestellung der Sonderpriifer

»(1) Zur Priifung von Vorgangen bei der
Grindung oder der Geschaftsflihrung,
namentlich auch bei MalBnahmen der
Kapitalbeschaffung und Kapitalherabset-
zung, kann die Hauptversammlung mit
einfacher Stimmenmehrheit Prifer (Son-
derprifer) bestellen. Bei der Beschlul3-
fassung kann ein Mitglied des Vorstands
oder des Aufsichtsrats weder fiir sich
noch fur einen anderen mitstimmen, wenn
die Prifung sich auf Vorgange erstrecken
soll, die mit der Entlastung eines Mitglieds
des Vorstands oder des Aufsichtsrats
oder der Einleitung eines Rechtsstreits
zwischen der Gesellschaft und einem Mit-
glied des Vorstands oder des Aufsichts-
rats zusammenhangen. [...]J«

§ 145 AktG - Rechte der Sonderpriifer.
Priifungsbericht

»(1) Der Vorstand hat den Sonderprifern
zu gestatten, die Blicher und Schriften
der Gesellschaft sowie die Vermogens-
gegenstande, namentlich die Gesell-
schaftskasse und die Bestande an Wert-
papieren und Waren, zu prifen.

(2) Die Sonderprifer konnen von den Mit-
gliedern des Vorstands und des Aufsichts-
rats alle Aufklarungen und Nachweise
verlangen, welche die sorgféltige Priifung
der Vorgange notwendig macht.

[...]

(6) Die Sonderprifer haben lber das
Ergebnis der Priifung schriftlich zu berich-
ten. [...] Der Vorstand hat den Bericht
dem Aufsichtsrat vorzulegen und bei der
Einberufung der nachsten Hauptver-
sammlung als Gegenstand der Tagesord-
nung bekanntzumachen.«
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Wenn die Absicherung zur Kiindigung fiihrt

Autorin: Dr. Astrid Gundel

Leitet ein Vorstandsmitglied geschaftliche E-Mails an seinen privaten Account

weiter, so kann dies ein Grund flr eine fristlose Kindigung sein. Dies hat das

Oberlandesgericht Minchen in einer jingeren Entscheidung klargestellt. Hierbei

fuhrte es aus, dass die Absicht des Mitglieds, sich durch die Weiterleitung gegen

die Gesellschaft fur den Fall eines Haftungsprozesses abzusichern, zu seinen

Lasten zu werten sel.
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Das Vorstandsmitglied einer Aktien-
gesellschaft hatte von April bis Juni
2021 insgesamt neun geschéaftliche
E-Mails mit betriebsinternen und teil-
weise vertraulichen Informationen an
seinen privaten E-Mail-Account weiter-
geleitet, indem es diesen bei E-Mails
»cc« setzte. Nach eigenen Angaben
wollte es sich dadurch absichern und
im Streitfall mit der Gesellschaft bewei-
sen konnen, dass es nicht pflichtwidrig
gehandelt habe.

© 2025 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirt
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Einem neu bestellten Vorstandsmitglied
fiel die Weiterleitung Ende September
2021 auf. Nach Anhoérung des betrof-
fenen Vorstandsmitglieds wurde der
Aufsichtsrat informiert, der daraufhin in
einer Sitzung am 11.10.2021 die Ab-
berufung und fristlose Kiindigung des
Vorstandsmitglieds beschloss. Zwei
Tage darauf erhielt das Vorstandsmit-
glied die Kiindigung.

Die Parteien stritten daraufhin u.a. Gber
die Wirksamkeit der Kindigung vor
Gericht.

Nach Auffassung des Oberlandesge-
richts (OLG) Munchen war die Kindi-
gung wirksam.
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Erklarungsfrist fiir fristlose
Kiindigung eingehalten

Die Frist, innerhalb derer die fristlose Kindigung er-
klart werden muss, betragt zwei Wochen ab dem Zeit-
punkt, in dem der Kindigungsberechtigte Kenntnis
von den fir die Kiindigung maRgebenden Tatsachen
erlangt.! Kiindigungsberechtigter ist im vorliegenden
Falle der Aufsichtsrat. Er erlangte laut OLG MUnchen
erst in der Aufsichtsratssitzung am 11.10.2021 Kennt-
nis. Die vorherige Kenntnis einzelner Aufsichtsrats-
mitglieder sei nicht ausreichend.? Habe ein einzelnes
Aufsichtsratsmitglied Kenntnis erlangt, so misse der
Aufsichtsrat jedoch daraufhin ohne unangemessene
Verzogerung einberufen werden. Dies sei vorliegend
geschehen, da auch einzelne Aufsichtsratsmitglieder
frdhestens am 30.9.2021 vom Verhalten des Vor-
standsmitglieds Kenntnis erlangt hatten.

Zwar konne eine Kenntnis einzelner Aufsichtsratsmit-
glieder auch dann angenommen werden, wenn sie sich
diese in zumutbarer Weise ohne nennenswerte Muhe
hatten beschaffen kdnnen. Die Tatsache, dass auch
einzelne Aufsichtsratsmitglieder im Verteiler derjeni-
gen E-Mails des Vorstands waren, die gleichzeitig
auch mittels »cc« an dessen privaten E-Mail-Account
geleitet wurden, bedeute jedoch nicht, dass diese
Aufsichtsratsmitglieder die Augen »vor einer sich auf-
drangenden« Kenntnis verschlossen hatten. Es sei
anzunehmen, dass der Fokus der Mitglieder auf dem
Inhalt und nicht dem Verteiler der E-Mails gelegen
habe.

1 Vgl. 8 626 Abs. 2 BGB; es handelt sich hierbei um eine Kiindigungserkla-
rungs- und keine Kiindigungsfrist.

2 Das Gericht flhrt weiter aus, dass im Aktienrecht zwar gemaf §§ 112, 78
Abs. 2 AktG Willenserklarungen auch gegenliber einzelnen Mitgliedern
abgegeben werden kénnten. Diese Moglichkeit diene jedoch nur der
Erleichterung des Rechtsverkehrs und gelte nicht fir die Wissenszurech-
nung.

Dr. Astrid Gundel ist Senior Managerin der KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft und fachliche Leiterin
des Audit Committee Institute e.V.

Grund fiir fristlose Kiindigung
liegt vor

Ein wichtiger Grund fir eine fristlose Kiindigung ist
dann gegeben, wenn Tatsachen vorliegen, aufgrund
derer dem Kiindigenden unter BerUcksichtigung aller
Umstande des Einzelfalls und unter Abwagung der
Interessen beider Vertragsteile die Fortsetzung des
Dienstverhaltnisses bis zum Ablauf der regularen Kin-
digungsfrist bzw. — bei befristeten Vertragen — bis zum
vereinbarten Dienstende nicht zugemutet werden
kann.3

Weiterleitung als wichtiger Grund

Die Weiterleitung an den privaten Account stellt laut
OLG »an sichg, d.h. typischerweise, einen wichtigen
Grund fur eine fristlose Kiindigung dar.

Der wichtige Grund ergebe sich im vorliegenden Fall
jedoch nicht aus der Verletzung von Verschwiegen-
heitspflichten: Das Vorstandsmitglied habe die E-Mail
nur an seinen privaten Account weitergeleitet und
nicht Dritten zugédnglich gemacht. Das Speichern auf
einem Freemail-Server reiche fir die Annahme des
Zuganglichmachens nicht aus.

Allerdings habe das Vorstandsmitglied gegen die
Datenschutzgrundverordnung (DSGVO) verstofien und
damit seine Sorgfaltspflicht in Gestalt der Legalitats-
pflicht verletzt. Die Weiterleitung der E-Mails auf den
privaten Account und die dortige Speicherung stelle
eine Verarbeitung im Sinne der DSGVO dar und hatte
der Einwilligung der betroffenen Personen bedurft.*

3 Vgl. 8626 Abs.1BGB
4 Vgl. Art. 4 Nr. 2 in Verbindung mit Art. 6 Abs. 1 lit. a DSGVO
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AKTUELLE RECHTSPRECHUNG

Zwar begriinde nicht jeder Verstol? gegen die DSGVO
einen zur Kiindigung berechtigenden wichtigen Grund.
Wirden allerdings wie im vorliegenden Fall sensible
Daten der Gesellschaft oder anderer Dritter weiter-
geleitet, so sei von einem wichtigen Grund auszu-
gehen. Zu berlcksichtigen sei dabei auch, dass dies
neun Mal geschehen sei.

Die Weiterleitung sei auch nicht dadurch zu rechtferti-
gen, dass sich das Vorstandsmitglied hierdurch gegen
eventuelle Haftungsanspriiche der Gesellschaft habe
absichern wollen. Fir eine solche Selbsthilfe habe
kein Grund bestanden, da das Mitglied auch bei seinem
Ausscheiden fir seine Verteidigung einen Anspruch
auf Einsichtnahme der Unterlagen gehabt hatte.®

Fortsetzung des Anstellungsverhaltnisses fiir
Gesellschaft unzumutbar

Weitere Voraussetzung fur die Wirksamkeit der Kiindi-
gung ist, dass der Gesellschaft die Fortsetzung des
Anstellungsverhaltnisses unter Berlcksichtigung der
konkreten Umstande des Falls und unter Abwagung
der Interessen beider Vertragsteile bis zum vereinbar-
ten Dienstende nicht zumutbar ist. Zu berUcksichtigen
seien hierbei u.a. die Schwere der Pflichtverletzung,
der Grad des Verschuldens, das Ausmaf des Scha-
dens, die Wiederholungsgefahr, die Dauer des Vor-
standsverhéltnisses und dessen storungsfreier Verlauf
sowie die sozialen Folgen flr das Vorstandsmitglied.

Fiir das Vorstandsmitglied spreche seine mehr als
achtjahrige beanstandungslose Tétigkeit fir die Gesell-
schaft und sein »fortgeschrittenes Lebensalter« von
64 Jahren. Gleichzeitig sei aber zu beachten, dass das
Vorstandsmitglied schon eine Anschlussbeschafti-
gung in Aussicht hatte. Zu seinen Gunsten sei zudem
zu berlcksichtigen, dass weder Dritte Kenntnis von
den weitergeleiteten Daten erhielten noch die Gesell-
schaft aufgrund der VerstdfRe gegen die DSGVO sank-
tioniert wurde. Fur das Mitglied spreche zudem, dass
es durch sein »cc«-Setzen den Verstol$ nicht heimlich
beging; hieraus lieRe sich schlieRen, dass es der An-
sicht war, zur Weiterleitung berechtigt zu sein.

Nicht zu seinen Gunsten sei die Tatsache zu berlck-
sichtigen, dass sein Vorganger im Vorstand mit ihm
abgesprochen habe, dass ein solches Vorgehen zulas-
sig sei. Abgesehen davon, dass der Aufsichtsrat die
Gesellschaft gegeniber dem Vorstand vertrete, konn-
ten die Vorgaben der DSGVO nicht durch Unterneh-
mensorgane abbedungen werden.

5 Vgl. § 810 BGB
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Zulasten des Vorstandsmitglieds misse in die
Abwagung einfliel3en, dass die weitergeleiteten E-Mails
sehr sensible Daten enthielten und es sich nicht um
ein singulares Fehlverhalten gehandelt habe.

Gegen das Mitglied spreche zudem, dass es mit der
Weiterleitung eine Verbesserung seiner Argumenta-
tionsbasis im Falle eines Haftungsprozesses anstrebte,
sich der Rechtsbruch also ausdricklich gegen die
Gesellschaft richtete.

Ferner sei zu seinen Lasten zu werten, dass bis zum
reguldren Auslaufen des Vorstandsvertrags noch ein
langer Zeitraum gelegen habe (elf Monate).

Das Gericht kommt nach Abwéagung dieser Gesichts-
punkte zum Ergebnis, dass das Abwarten der Gesell-
schaft bis zum regularen Ende des Vorstandsvertrags
flr diese unzumutbar war.

Praxisrelevanz

Die Entscheidung, die in ihren Kernaussagen der herr-
schenden Meinung in Rechtsprechung und Schrifttum
folgt, verdeutlicht flr Vorstandsmitglieder zum einen
die Konsequenzen bei nicht ordnungsgemaem Um-
gang mit Daten und Verstdfien gegen die DSGVO.
Zum anderen veranschaulicht sie, dass dem Aufsichts-
rat fUr seine Entscheidung, einen Vorstandsvertrag zu
kiindigen, nur wenig Zeit bleibt, sobald er Kenntnis vom
pflichtwidrigen Verhalten erlangt hat.

Zu beachten ist aulRerdem, dass das Vorstandsmit-
glied zu seiner Verteidigung vorbrachte, dass es die
E-Mails ja auch hatte ausdrucken kénnen. Das Gericht
wies darauf hin, dass dies ebenso unzuldssig sei und
die AuRerung erhebliche Zweifel an einer Verhaltens-
anderung des Mitglieds aufkommen liel3e, da es seinen
RechtsverstoR hierdurch relativiere.

Um sich fur Haftungsprozesse mit der Gesellschaft
abzusichern, empfiehlt es sich, mit der Gesellschaft —
z.B. im Anstellungsvertrag — deren Aufbewahrungs-
und Herausgabepflichten ndher zu regeln.
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Institut fiir den offentlichen Sektor

Taschenbuch

Llotzlich Aufsichtsrat -
wasnun?”

4. Auflage 2025

Neue Aufsichtsratsmitglieder in Das Taschenbuch beantwortet grundlegende Fragestellungen fiir
Kommunal-, Landes- und Bundes- Aufsichtsratsmitglieder in 6ffentlichen Unternehmen, unter anderem

unternehmen wunschen sich - ~ Welche Rechte und Pflichten habe ich?
hauflg elne praxlsorlentlerte Eln_ Institut fir den 6ffentlichen Sektor

stiegslekture fur ihr Mandat. - Hafte ich personlich? Plotzlich Aufsichtsrat -
Das Taschenbuch , Plotzlich Auf-
sichtsrat —was nun?” vom Institut
flr den offentlichen Sektor mochte
genau diesen Anspruch erfullen.

— Wie kann ich selbst Risiken erkennen und
die wirtschaftliche Lage einschatzen?

— Was andert sich in Krisenzeiten?

— Wir erkenne ich, wie mein Unternehmen
seinen 6ffentlichen Auftrag nachhaltig

Das Buch im handlichen A5-Format umsetzt?

skizziert die Besonderheiten der — Wer unterstiitzt mich bei meiner
Uberwachungstatigkeit in 6ffentli- Aufsichtsratstatigkeit?

chen Unternehmen und enthalt — Wer darf mir Weisungen erteilen und
in 23 Kapiteln wertvolle Tipps fur was darf ich berichten?

die alltagliche Arbeit. — Wie l4uft eine Sitzung ab?

— Was ist hinsichtlich der Vergltung und

Die Neuauflage berticksichtigt am Amtsende zu beachten?

gesetzliche Anpassungen sowie
die Novellen des Public Corporate
Governance Kodex des Bundes
und des Deutschen Public Corpo-

rate Governance-Musterkodex. Beste“mog"cnkelt

Fallbeispiele sowie Literaturemp- _ _

Das Taschenbuch ist gegen eine Schutzgebihr
fehlungen und Rechtsquellen von 15,00 Euro inkl. MwSt. beim Institut fiir den
zur Vertiefung runden die Publika- offentlichen Sektor gegen Rechnung erhaltlich.
tion ab. Die Bestellung ist ausschlieRlich tber unser
Online-Bestellformular moglich.

— Was zeichnet eigentlich ein besonders
gutes Aufsichtsratsmitglied aus?

Bestellformular:
hub.kpmg.de/de-de/ar-taschenbuch

Gefordert durch

KPMG'
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KURZMELDUNGEN

Neue Studie: Unternehmerische Entscheidungen
werden starker abgesichert

Neue Regulierung und Cybersecurity sind die Themen,
die bei der Vorbereitung strategischer Unternehmens-
entscheidungen in den letzten Jahren am starksten
an Bedeutung gewonnen haben (vgl. Abbildung1).
84 Prozent der Befragten gaben an, dass sie dadurch
zumindest teilweise den Eindruck gewonnen haben,
sich bei Gremienentscheidungen starker durch Rechts-
rat absichern zu muissen (vgl. Abbildung 2); beson-
ders fiir die Bereiche neue Regulierung und Einhaltung

der Menschenrechte bei Beschaffung und Produk-
tion wird dies so empfunden. Zu diesen Ergebnissen
kommt eine aktuelle Untersuchung des Deutschen
Aktieninstituts e.V. in Zusammenarbeit mit der An-
waltskanzlei Gleiss Lutz. Analysiert wurde, inwieweit
sich die Unternehmensleitung in einem gesamtwirt-
schaftlich schwierigen Umfeld bei ihren Entscheidun-
gen absichert. Befragt wurden CEOs und Leitende
Recht in den Indizes DAX40, MDAX und SDAX.

Abbildung 1: Wie sehr haben die folgenden Themen bei lhren unternehmerischen Entscheidungen
in den letzten fiinf Jahren an Bedeutung gewonnen? In Prozent (n = 37-39, Mehrfachnennung maoglich)
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Zusammengestellt von Dr. Astrid Gundel
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Abbildung 2: Fiihren die vorgenannten Themen
dazu, dass Sie den Eindruck gewonnen haben,
sich bei Gremienentscheidungen durch

Rechtsrat (intern oder extern) mehr absichern

zu miissen? (n = 39)

Teilweise:
56 %

41 Prozent der Befragten sagten, dass bei Vorstands-
entscheidungen regelmallig interner Rechtsrat hinzu-
gezogen werde; fur Aufsichtsratsentscheidungen lag
der Wert bei 44 Prozent (vgl. Abbildung 3). Neben
rechtlichen Einzelfragen wird die Rechtsabteilung ins-
besondere in Bezug auf die Einhaltung der Business
Judgment Rule eingebunden (vgl. Abbildung 4).
_—>

Abbildung 3: Haben Sie in den letzten fiinf Jahren Entschei-
dungen des Vorstands und/oder des Aufsichtsrats durch
internen Rechtsrat abgesichert? (n = 39)

Das ist abhangig
vom Einzelfall

Ja, regelmaRig, z.B.
bei Entscheidungen
des Gesamtgremiums
Nein, grundsatzlich
nicht

Kein Anwendungsfall
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44%
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0%

Aufsichtsrat
Vorstand

Abbildung 4: Wenn unternehmensinterner Rechtsrat eingeholt wird (Abbildung 3), dann durch ...

(n = 38, Mehrfachnennung maglich)
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78 Prozent der Befragten berichteten, dass bei kom-
plexen Vorstandsentscheidungen ab und zu externe
Expertise herangezogen werde (vgl. Abbildung 5).

Abbildung 5: Sichern Sie komplexe Entschei-
dungen durch externe Expertise ab? (n = 37)

Nein, grundsétzlich nicht:
3% |

Sonstiges: |

Ja, regelmaRig:
16%

Ja, ab und zu:
78%

Gefragt wurde auch, in welchen Fallen der Vorstand
den Aufsichtsrat bei unternehmerischen Entscheidun-
gen einbezieht. 50 Prozent gaben an, den Aufsichts-
rat nur in Fallen, in denen er zustimmen muss, einzu-
binden. Die Studienautoren weisen zutreffend darauf
hin, dass hieraus nicht geschlossen werden kann, dass
in diesen Unternehmen die Unternehmensleitung
und -Uberwachung streng getrennt seien; vielmehr
hinge die Beurteilung des Befunds davon ab, wie
umfassend der Katalog an zustimmungspflichtigen
Geschéften im jeweiligen Unternehmen ist. 82 Pro-
zent der Befragten bezogen den Aufsichtsrat bei
Entscheidungen mit strategischer Tragweite ein (vgl.
Abbildung 6).

Quelle: Deutsches Aktieninstitut e.V., Gleis Lutz, Absiche-
rung unternehmerischer Entscheidungen - Entscheidungs-
findung in schwierigen Zeiten, Mai 2025, online abrufbar
unter https:/www.gleisslutz.com/sites/default/files/static/
2025-05/dai_25011_studie_gleisslutz_250428rz.pdf

Abbildung 6: In welchen Fallen bezieht der Vorstand bei unternehmerischen Entscheidungen
den Aufsichtsrat ein? (n = 38, Mehrfachnennung maoglich)
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Omnibus-I-Paket: ,,Stop the
Clock“-Richtlinie Mitte
April 2025 in Kraft getreten

Die EU will Unternehmen — vor allem KMUs —
entlasten, indem Nachhaltigkeitspflichten redu-
ziert werden. Zu diesem Zweck hat die EU-
Kommission Ende Februar 2025 eine Reihe
von Vorschldagen veroffentlicht (sog. Omnibus-
I-Paket).! Am 17.4.2025 ist nun die »Stop the
Clock«-Richtlinie? des Pakets in Kraft getreten:
Sie verschiebt die Anwendungszeitpunkte der
Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) und der Corporate Sustainability Due
Diligence Directive (CS3D).

Einigung bei Omnibus-
Vorschlagen zum
CO,-Grenzausgleichssystem

Die Verhandlungsfihrer des Europaischen
Parlaments und des Rats haben sich Mitte
Juni 2025 Uber den Vorschlag der EU-Kom-
mission zur Starkung und Vereinfachung des
Carbon Border Adjustment Mechanism
(CBAM) geeinigt. Der Kommmissionsvorschlag
war Bestandteil des Omnibus-I-Pakets. Wich-
tigstes Element der Vereinfachung ist, dass
Unternehmen, die innerhalb eines Kalender-
jahrs nicht mehr als insgesamt 50 Tonnen
relevante Waren einfihren, vom CBAM aus-
genommen sind.® Es wird damit gerechnet,
dass der Vorschlag im September dieses Jah-
res formlich verabschiedet wird.

Weitere Informationen auf der Internetseite des
Rats online abrufbar unter https.//www.con-
silium.europa.eu/de/press/press-releases/
2025/06/18/carbon-border-adjustment-
mechanism-cbam-council-and-parliament-
strike-a-deal-on-its-simplification/

1 Siehe néher ACI-Folder »EU will Nachhaltigkeitspflichten reduzieren —

Omnibus-Paket verdffentlicht«, Marz 2025, online abrufbar unter
https.//audit-committee-institute.de/media/aci-folder-2025-Omnibus-
Gesetz.pdf

Richtlinie (EU) 2025/794 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 14.4.2025 zur Anderung der Richtlinie (EU) 2022/2464 und (EU)
2024/1760 bezlglich der Daten, ab denen die Mitgliedstaaten bestimmte
Anforderungen an die Nachhaltigkeitsberichterstattung und die Sorgfalts-
pflichten von Unternehmen erfillen missen, EUABI. L4 vom 16.4.2025
Vgl. hierzu naher im entsprechenden ACI-Folder, online abrufbar unter
https.//audit-committee-institute.de/media/aci-folder-2025-Omnibus-
CBAM.pdf

Biirokratieabbau - drittes
und viertes Omnibus-Paket
vorgelegt

Ende Mai 2025 hat die EU-Kommission ihr Omni-
bus-IV-Paket mit Vorschlagen zum weiteren Bliro-
kratieabbau vorgelegt.* Der Vorschlag flihrt u.a.
eine neue Kategorie von Unternehmen — sog.
Small Midcaps (SMCs) - ein. Unter diese Kate-
gorie sollen Unternehmen fallen, die weniger als
750 Beschaftigte haben und entweder einen Um-
satz von bis zu 150 Mio. EUR erzielen oder ein
Gesamtvermogen bis zu 129 Mio. EUR haben.
Laut EU-Kommission gibt es innerhalb der EU
etwa 38.000 Unternehmen, die diese Anforderun-
gen erflllen. Sie sollen in den Genuss bestimm-
ter Erleichterungen fir kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMUs) kommen: Hierzu gehoéren u.a.
Ausnahmen im Bereich der Datenschutz-Grund-
verordnung (DSGVO) sowie Vereinfachungen im
Bereich der EU-Prospektverordnung, die die Bor-
sennotierung fir diese Unternehmen attraktiver
machen sollen.

DarUber hinaus soll der Anwendungszeitpunkt der
Sorgfaltspflichten nach der EU-Batterieverordnung
flr alle betroffenen Unternehmen um zwei Jahre
vom 18.8.2025 auf den 18.8.2027 verschoben
werden.®

Das Mitte Mai 2025 verdffentlichte Omnibus-IlI-
Paket soll dagegen landwirtschaftliche Betriebe
entlasten.®

Weiteren Informationen —auch zu den weiteren
Vorschlagen des Omnibus-IV-Pakets — auf der
Internetseite der EU-Kommission online abrufbar
unter httpsy/single-market-economy.ec.europa.eu/
single-market/simplification_en

4 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the
Council amending Regulations (EU) 2016/679, (EU) 2016/1036,
(EVU) 2016/1037, (EU) 2017/1129, (EU) 2023/1542 and (EU) 2024 /573
as regards the extension of certain mitigating measures available for
small and medium sized enterprises to small mid-cap enterprises
and further simplification measures vom 21.5.2025, COM(2025)
501 final; Proposal for a Directive of the European Parliament and of
the Council amending Directives 2014/65/EU and (EU) 2022/2557
as regards the extension of certain mitigating measures available for
small and medium sized enterprises to small mid-cap enterprises and
further simplifying measures vom 21.5.2025, COM(2025) 502 final

5 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the
Council amending Regulation (EU) 2023/1542 as regards obligations
of economic operators concerning battery due diligence policies
vom 21.5.2025, COM(2025) 258 final

6 Weitere Informationen online abrufbar unter https:/ec.europa.eu/
commission/presscorner/detail/fen/ip_25_1205
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Eurobarometer: Vertrauen in EU auf Rekordhoch

Das Vertrauen der Europaer in die Européaische Union
ist so hoch wie seit 18 Jahren nicht mehr (vgl. Abbil-
dung1). So vertrauen 52 Prozent der EU, wobei das
Vertrauen bei Menschen im Alter von 15 bis 24 Jahren
am ausgepragtesten ist (59 Prozent). 57 Prozent —
ebenfalls ein 18-Jahres-Hoch — haben Vertrauen in die
EU-Kommission; in Bezug auf nationale Regierungen
liegt der Wert bei nur 36 Prozent. Auch die Unterstit-
zung fr den Euro ist auf einem Hochststand (74 Pro-
zent). Zu diesen Ergebnissen kommt die Ende Mai
2025 veroffentlichte Eurobarometer-Umfrage.

Abbildung 1: How much trust do you have in certain institutions? For each of the following institutions, do you tend
to trust it or tend not to trust it? (Percent, EU, Tend to trust)
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Abbildung 2: What ist your opinion on ea

ch of the following statements? Please tell for each statement, whether

you are for it or against it. A common defence and security policy among EU Member States (Percent, EU)
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81 Prozent der Europaer wiinschen sich
eine gemeinsame Verteidigungs- und
Sicherheitspolitik — der hochste Wert
seit 2004 (vgl. Abbildung 2). Zugleich
machen sich 78 Prozent Sorgen um die
Verteidigung und Sicherheit der EU in
den nachsten finf Jahren. 72 Prozent
unterstltzen die Wirtschaftssanktionen
gegenlber Russland, 60 Prozent beflr-
worten, der Ukraine den Status eines
Beitrittskandidaten fiir die EU zu geben.

Der EU-Haushalt sollte nach Auffas-
sung der Befragten vor allem fiir Vertei-
digung und Sicherheit (43 Prozent),
Beschaftigung, Soziales und 6ffentliche
Gesundheit (42 Prozent) sowie allge-
meine und berufliche Bildung, Jugend,
Kultur und Medien (34 Prozent) verwen-
det werden (vgl. Abbildung 3).

75 Prozent —der hochste Wert seit mehr
als zwei Jahrzehnten — flihlen sich als
EU-Burger. Bei den Werten, flr die die
EU steht, wurden auf den vorderen Plat-
zen Frieden (41 Prozent), Demokratie
(33 Prozent) sowie Achtung der Rechts-
staatlichkeit, der Demokratie und der
Grundfreiheiten (28 Prozent) genannt.

Weitere Informationen online abrufbar
unter https;/ec.europa.eu/commission/
presscorner/detail/de/ip_25_1318

Abbildung 3: And on which of the following would you like EU budget
to be spent? Firstly? Any others? (Max. 4 answers), (Percent, EU27)

Defence and security 43
Employment, social affairs and
public health
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KURZMELDUNGEN

EU-Kommission veroffentlicht Strategie fiir

Start-ups und Scale-ups

Bis zu ihrer Marktreife haben européische Start-ups
mit zwei »Todestalern« zu kampfen: Das erste mani-
festiert sich, wenn Innovationen nicht zu marktfahigen
Produkten werden, das zweite, wenn Unternehmen
Schwierigkeiten zu skalieren haben (vgl. Abbildung 1).
Dies geht aus einer Mitteilung der EU-Kommission von
Ende Mai 2025 hervor, in der die Strategie flir bessere
Rahmenbedingungen fir Start- und Scale-ups erlau-
tert wird.” Indem die Bedingungen fur Innovatoren,
Grinder und Investoren verbessert werden, will die
EU-Kommission u.a. die Entwicklung und den Aus-
bau strategischer Technologien — wie z.B. im Bereich
kinstlicher Intelligenz, Medizintechnik und Biotechno-
logie — in der EU vorantreiben. Verwaltungsaufwand
soll daher reduziert, fragmentierte Regulierung — etwa
im Bereich des Insolvenz-, Arbeits- und Steuerrechts —
harmonisiert und Finanzierungsmaoglichkeiten sollen
verbessert werden. Fir folgende flinf Phasen der Ent-
wicklung eines Start-ups werden konkrete MaRnah-
men vorgeschlagen:

¢ innovationsfreundliche Regulierung,
* bessere Finanzierung,
¢ Unterstltzung der Marktakzeptanz und Expansion,

¢ Unterstiitzung bei der Gewinnung von qualifizierten
Fachkraften sowie

¢ |eichterer Zugang zu Infrastruktur, Netzwerken und
Dienstleistungen.

Bis Ende 2027 will die EU-Kommission tber die Um-
setzung der Strategie berichten.

Weitere Informationen online abrufbar unter
https.//research-and-innovation.ec.europa.eu/
strategy/strategy-research-and-innovation/jobs-anad-
economyy/eu-startup-and-scaleup-strategy._en

Abbildung 1: Simplified illustration of the startup double valley of death

THE STARTUP DOUBLE VALLEY OF DEATH

Research

Government

FINANCIAL INVESTMENT

Private sector

MOST <

7 Communication from the Commission to the European Parliament,
the Council, the European Economic and Social Committee and the
Committee of the Regions — The EU Startup and Scaleup Strategy —
Choose Europe to start and scale vom 28.5.2025, COM(2025) 270 final
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EU-Kommission veroffentlicht »Single Market Strategy«

Die EU-Kommission will den europaischen Binnenmarkt star-
ken. Zu diesem Zweck hat sie Ende Mai 2025 eine »Single
Market Strategy«® veroffentlicht. Wahrend die Welt durch
geopolitische Herausforderung in eine Phase wirtschaftlicher
Unsicherheit geraten ist, soll der europaische Markt Anker
flr Stabilitat und Widerstandsfahigkeit sein.

Die Strategie benennt folgende Prioritaten:

Abbau der zehn schadlichsten Hemmnisse: Die Strategie
konzentriert sich auf die Beseitigung der zehn von der EU-Kom-
mission als am schadlichsten angesehenen Hemmnisse, die
reibungslosen Waren- und Dienstleistungsverkehr und Inves-
titionen behindern.

Die zehn schadlichsten Hemmnisse:®

Komplizierte Unternehmensgriindung und -tatigkeit:

e Einflhrung einer neuen 28. Regelung (»28th regime«) flr
das EU-Gesellschaftsrecht

 Uberarbeitung der Empfehlung der Kommission zu Unter-
nehmenstbertragungen

Komplexe EU-Vorschriften:

Verringerung von unndtigem Verwaltungsaufwand
(Omnibus-Vorschlage)

Vereinfachung und Straffung des EU-Rahmens flir das
offentliche Auftragswesen

Unzureichende Normung:
Uberarbeitung der Normungsverordnung, (EU) 1025/2012

Unzureichende Umsetzung von EU-Recht in den EU-Mitglied-
staaten:

Ernennung eines hochrangigen Vertreters des Binnenmarkts
(»Sherpa«) in jedem EU-Mitgliedstaat, der die Anwendung
der EU-Vorschriften im jeweiligen EU-Land tiberwacht

Starkung der Single Market Enforcement Taskforce (SMET)"

Einflihrung eines Gesetzes zur Verhinderung von Binnen-
markthindernissen (Single Market Barriers Prevention Act)

Schwierigkeiten bei der Anerkennung von Berufsqualifika-
tionen:

¢ schnellere und effizientere Anerkennung beruflicher Qualifi-
kationen durch Digitalisierung und automatisierte Prozesse

* Sondierung gemeinsamer Regeln fur die Anerkennung von
Qualifikationen von Drittstaatsangehorigen

Uneinheitliche Vorschriften fiir Verpackung, Etikettierung
und Abfall:

Einflhrung eines Digital Product Passport (DPP), um die
Kennzeichnung von Produkten und die Einhaltung von pro-
duktbezogenen Vorgaben zu erleichtern

Harmonisierung und Vereinfachung der Systeme der erwei-
terten Herstellerverantwortung fir Altprodukte (»end-of-
life products«)

8 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council,
the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions —
The Single Market: our European home market in an uncertain world — A Strategy
for making the Single Market simple, seamless and strong vom 21.5.2024,
COM(2025) 500 final, online abrufbar unter https./single-market-economy.ec.
europa.eu/document/download/d92c78d0-7d47-4a16-b53f-1cead54bcb49_
en?filename=Communication%20-%20Single %20Market%20Strategy.pdf

9 Zuden einzelnen Hemmnissen wird jeweils nur eine Auswahl der vorgeschlagenen
MaRnahmen genannt.

10 Vgl. hierzu die entsprechenden ACI-Folder zum Omnibus-I-Paket, online abrufbar
unter https.//audit-committee-institute.de/htmi/de/folder.html

11 Weitere Informationen zur SMET sind auf ihrer Internetseite online abrufbar unter

https://ec.europa.eu/internal_market/smet/index_en.htm.
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Veraltete Produktvorschriften und mangeinde Produkt-
konformitat:

* bessere Koordinierung der EU-Zoll- und Marktaufsichts-
behorden und der EU-Mitgliedstaaten; ggf. Einrichtung
einer EU-Marktiiberwachungsbehoérde

* Modernisierung des Produktrechtsrahmens, um die Digi-
talisierung zu nutzen und um die Kreislaufwirtschaft und
Schutzmechanismen zu starken

Schwerfallige Vorschriften fiir voriibergehende Arbeit-
nehmerentsendungen:

Erleichterung der voriibergehenden grenziiberschreiten-
den Entsendung von Arbeitnehmern

Einflhrung eines Europaischen Sozialversicherungspasses
(European Social Security Pass, ESSPASS)

Restriktive und divergierende nationale Vorschriften fiir
Dienstleistungen:

e Erleichterung der voribergehenden Erbringung grenziiber-
schreitender Dienstleistungen; ggf. Harmonisierung von
Dienstleistungsgenehmigungen und Zertifizierungssystemen

e Bewaltigung von Herausforderungen in bestimmten
Dienstleistungsbereichen wie Bauwesen, Einzel- und Grol3-
handel, Zustellung sowie Unternehmens- und Industrie-
dienstleistungen

Territoriale Lieferbeschrankungen:

Bekampfung von Preisdiskriminierungen im Einzelhandel auf-
grund ungerechtfertigter territorialer Lieferbeschrankungen

Neuer Schwung fiir den europaischen Dienstleistungs-
sektor: Um die grenziiberschreitende Erbringung von Dienst-
leistungen anzukurbeln, will sich die EU-Kommission u. a. auf
folgende Themen fokussieren:

* Modernisierung der Vorschriften im Bau- sowie im Post-
und Paketsektor,

¢ Erleichterung industrienaher Dienstleistungen, wie Installa-
tions-, Wartungs- und Reparaturdienste,

¢ Beratung und Unterstiitzung fir Unternehmensdienstleis-
tungen (Recht, Buchhaltung, Steuern) sowie

¢ Forcierung fairer Einzelhandelsvorschriften in der gesam-
ten EU.

Forderung kleiner und mittlerer Unternehmen (KMUs):
Die EU-Kommission will KMUs starker unterstiitzen, etwa bei
der Bewaltigung der griinen Transformation und ihrer Finan-
zierung. Der Begriff KMU soll neu definiert werden, um mehr
Unternehmen in den Genuss der fiir diese Unternehmen
bestehenden Vorteile zu bringen. Dartber hinaus wird die
Einflhrung einer »KMU-ID« vorgeschlagen, die die Uber-
prifung des KMU-Status erleichtern soll.

Darlber hinaus sollen die Verwaltungskosten fiir Unterneh-

men durch die Vereinfachung von Vorschriften und eine
verstarkte Digitalisierung weiter gesenkt werden.
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Zwischen Transparenz und Vertrauen:
Vorstandsvergiitung im Fokus der

4 Hauptversammlungen 2025 Avorr christiane Hotz

Die Hauptversammlungssaison 2025 offenbarte erneut das Spannungsfeld zwischen

den Erwartungen der Aktionare und den Vergutungssystemen deutscher bdrsen-

notierter Unternehmen. \Wahrend einige Konzerne auf die gestiegenen Anforderungen

reagierten, stiefden andere auf erheblichen Widerstand seitens der Anteilseigner.

Die neue Rolle der Aktionéare

Seit der Einfihrung des »Say on Pay« im Rahmen des
Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechte-
richtlinie (ARUG II) stimmen Aktionare jahrlich unver-
bindlich Gber den Vergttungsbericht und mindestens
alle vier Jahre Uber das Vergltungssystem flr die
Vorstande borsennotierter Gesellschaften ab. Die Ein-
fihrung war Folge der europaweit von Aktionaren und
Stimmrechtsberatern gedufRerten Kritik an einer oft
intransparenten Darstellung der Vorstandsvergttung
und der zugrunde liegenden Kennziffern. Bleiben wich-
tige Details unklar, etwa in welchem Maf3e Bonusziele
erreicht wurden oder welche aufliergewdhnlichen
Zahlungen (wie Abfindungen oder Pensionszusagen)
gewahrt wurden, ist es fiir Anleger schwer nachzuvoll-
ziehen, ob die Vergltung der einzelnen Vorstandsmit-
glieder angemessen ist. Die Voten zur VorstandsvergU-
tung haben sich daher zu einem effektiven Instrument
entwickelt, um die Transparenz der Vorstandsvergu-
tung zu erhohen.

Vereinfachung der Vergiitungs-
systeme

Eng verknUpft mit dem Transparenzanspruch ist der
Wunsch nach vereinfachten Systemen. Viele heutige
Vergltungsmodelle wirken wie ein Flickenteppich aus
Zielsetzungen und Sonderregelungen. Anleger erwar-
ten, dass Aufsichtsrate bei der Uberarbeitung der Ver-
gltungssysteme einen umfassenden Ansatz wahlen,
der Leistung und VergUtung nachvollziehbar verknipft.
Im Rahmen der Darstellung des Systems gilt es dann,
unubersichtliche Passagen zu streichen und Vergu-
tungsbausteine logisch zu gliedern — sodass jeder
Aktionar die Berechnung der Vorstandsvergitung im
Kern nachvollziehen kann.
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Reaktionen der Haupt-
versammlungen:
Zustimmung mit Vorbehalten

Die Hauptversammlungssaison 2025 hat erneut ge-
zeigt, dass Fragen der Vorstandsvergitung bei vielen
Aktionaren unter genauer Beobachtung stehen. Auch
wenn die formalen Zustimmungsquoten zu Vergu-
tungsberichten und -systemen bei den 38 DAX-Unter-
nehmen mit Satzungssitz in Deutschland im Durch-
schnitt bei rund 90 Prozent lagen, lasst sich daraus
kein genereller Vertrauensvorschuss ableiten. Viel-
mehr offenbaren Detailanalysen, dass die Zustimmung
vielfach mit Einschrankungen erfolgt — insbesondere,
wenn Transparenz und Nachvollziehbarkeit zu win-
schen Ubrig lassen.

So gab es auch in der Hauptversammlungssaison 2025
Falle, bei denen Vergltungsberichte nur eine Zustim-
mung von weniger als 80 Prozent erhielten, was auf
die Unzufriedenheit der Investoren mit der Darstellung
und/oder Ausgestaltung der Vergltung fir das abge-
laufene Geschéftsjahr hindeutet. Von den 21 Vorstands-
vergUtungssystemen, die 2025 zur Abstimmung vor-
gelegt wurden, erhielt nur etwas mehr als die Halfte,
namlich elf Systeme, eine Zustimmung von mehr als
90 Prozent der anwesenden Aktionare. In Einzelfallen
fielen zudem die Zustimmungsquoten zu gleichzeitig
vorgelegtem Vergutungsbericht und -system sehr
unterschiedlich aus (siehe Tabelle). Das differenzierte
Abstimmungsverhalten belegt, dass das »Say on Pay«
zunehmend als aktives Steuerungsinstrument genutzt
wird — nicht nur als symbolischer Akt. Die Heraus-
forderung fur Aufsichtsrate besteht kiinftig darin, nicht
nur rechtlich einwandfreie, sondern auch inhaltlich
Uberzeugende und verstandlich kommunizierte Ver-
gltungssysteme vorzulegen.
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Christiane Holz ist Geschaftsfithrerin der Deutschen Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz e.V. (DSW), der mit 30.000 Mitgliedern fiihrenden deutschen
Aktionérsvereinigung. Zudem ist sie Mitglied verschiedener Aufsichtsréte
und Expertengruppen der europaischen Wertpapieraufsicht (ESMA) und der
EU-Kommission sowie Mitglied in der Borsensachverstandigenkommission.

Vertrauen starken

Die Diskussionen um Vorstandsvergltung drehen sich letztlich um
Vertrauen. Aktionare wiinschen sich ein klares Signal: Die Manager-
vergltung muss nachvollziehbar mit der Unternehmensentwicklung
verknlpft sein. »Pay for Performance« und transparente Zielerrei-
chung bleiben daher zentrale Anforderungspunkte. Bei der Gestal-
tung von Vergltungssystemen sollten Aufsichtsrate vor allem drei
Kernpunkte beachten: Vereinfachung, Messbarkeit und Ambition:
Abbildung: HV-Saison 2025

ST Zustimmung e Erstens sollten Vergltungssysteme einfach gestaltet werden.
Xg:gﬁ“”g Unklare Klauseln oder Gbermafsig komplexe Regelwerke sind aus
adidas 86,37% _ Anlegerperspektive abzulehnen.
Allianz 87,8% 70,89%
BASF 90,3% - e Zweitens mussen die Kriterien fr die variable Vergitung konkret
Bayer 67,36 % - benannt und messbar sein, um die Entwicklung der variablen Ver-
Beiersdorf 79,74% 86,74% gutung fur die Aktionare nachvollziehbar zu gestalten. Wenn ESG-
BMwW 95,28% 96,74% Ziele aufgefiihrt werden, miissen sie quantifizierbar sein und eine
Brenntag 97,03% - Wirkung haben — sonst riskiert man Kritik und Gegenstimmen.
Commerzbank 86,09% 95,08%
Continental 95,33% - . . . . . . . . .
Daimler Truck 94,92% B e Drittens ist Ambition wichtig: Die Vergltungshohe sollte im Ver-
Deutsche Bank 96,08% _ haltnis zum Geschaftserfolg stehen und sich nicht losgeldst in
Deutsche Borse 93,43% 91,33% die Hohe schrauben (etwa durch hohe Grundgehalter oder wenig
Deutsche Post 96,74% 95,39% anspruchsvolle Erfolgsziele).
Deutsche Telekom 95,95% 95,85%
E.ON 86,29% 88,47% Der Verglitungsbericht sollte dazu genutzt werden, Transparenz (iber
E'::enius 2?';;‘: : die Angemessenheit der gewahrten und geschuldeten Vergitung zu
, ’ schaffen und Vertrauen zu starken. Konkrete Empfehlungen der DSW
Hannover Riick 94,46 % 80,11 % . . . . . . .
HeidelbergMaterials 91,83% - sind daher: ein verstandlicher VergUtungsbericht, der auf wenigen
Henkel 97.84% _ Seiten die Grundlagen und Berechnungen der variablen Vergiitung
Infineon 93,82% 56,68% offenlegt, sowie praktikable Zielgrofien statt einer Vielzahl uniber-
Mercedes Benz 92,64% 92,2% sichtlicher Schwellenwerte. Die Voranstellung einer Executive Sum-
Merck 88,28% 88,77% mary mit einem Uberblick Uber die geschaftliche Entwicklung im
MTU 85,15% - abgelaufenen Jahr und den wesentlichen Kernelementen der Ver-
Munich Re 86.06% 89,66% giitung sowie einer Vorschau auf die Anwendung des Vergiitungs-
:z:zz:::s 182;‘; ;00% systems |m Iaufgnden Qgschéftsjahr bietet sich an. Zuden:n soliten
Rheinmetall 92,33% 83.57% Aufsichtsrate aktiv auf krltlscheleeedpa(.:‘k von ihren Aktionaren ein-
RWE 94,02% 93.92% gehen. Investorenerwartungen sind kein lastiges Muss, sondern eine
SAP 88,05% - Chance zur Verbesserung. Sie kdnnen dazu beitragen, dass Abstim-
Sartorius 98,69% 98,65% mungen Uber Vergutungsbericht oder -system nicht Uberraschend
Siemens 89,51% - scheitern. Nur so sichern Unternehmen die Unterstitzung ihrer
Siemens Energy 99,43% 97,81% Anteilseigner fr ambitionierte und faire Vergltungssysteme und
Siemens Healthineers  98,84% 93,24% erhalten den Riickhalt ihrer Kapitalgeber auch langfristig.
Symrise 81,81% -
Volkswagen 98,96 % -
Vonovia 76,18% 89,74%
Zalando 83,74% -
Durchschnitt 91,19% 89,24%
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DIE WELT DER CORPORATE GOVERNANCE

. Chinas griine Transformation -
die grofste wirtschaftliche Herausforderung

und Chance dieses Jahrhunderts Ao seiindaschape

Die grine Transformation ist die grof3te Veranderung und Herausforderung unserer heuti-
gen Wirtschafts- und Industriesysteme. Und ein Land befindet sich im Zentrum dieser
Transformation — China. Doch China steht im Spannungsfeld zwischen globaler Klima-
verantwortung und nationaler Energie- und Industriepolitik. Chinas Rolle in der globalen
Energiewende ist gepragt von Widerspruchen: einerseits massiver Ausbau gruner Techno-
logien, andererseits ein anhaltender Kohleboom. Doch die Richtung ist eindeutig — und
die ist grin. Fur européaische Unternehmen ist der Blick auf Chinas Rolle in der internatio-
nalen Energiewende nicht nur geopolitisch relevant, sondern strategisch unverzichtbar.

China ist der grofste Emittent und fir etwa 30 Prozent
der globalen CO,-Emissionen verantwortlich. Auch im
historischen Vergleich hat das Land die Gesamtemis-
sionen der EU im letzten Jahr Gberholt und liegt nun
nach den USA an zweiter Stelle. Dennoch hat China
sich ambitionierte Klimaziele gesetzt: Der Emissions-
hochststand soll vor 2030 erreicht werden, Klimaneu-
tralitat bis 2060.

Denn China ist von den Folgen des Klimawandels
besonders betroffen und die grine Wende bietet
enorme wirtschaftliche Chancen. In den vergangenen
Jahren litt das Land unter extremen Hitzewellen, Flut-
katastrophen und dem steigenden Meeresspiegel,
der vor allem die dicht besiedelte Ostkiste bedroht.
Die Regierung sieht den Klimawandel zunehmend als
sicherheitspolitische Herausforderung — doch der Weg
zur Dekarbonisierung ist komplex.
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Der Kampf zwischen Kohle und den
Erneuerbaren

Ein Haupttreiber der Emissionen ist Chinas Abhéngig-
keit von Kohle. Nach Stromausféllen 2021 und 2022
folgte ein Genehmigungsboom flir Kohlekraftwerke —
durchschnittlich zwei pro Woche in den Jahren 2022
und 2023. 2024 erreichte die Zahl neuer Baubeginne
ein Rekordniveau seit 2015, obwohl laut Vorgabe des
14. Finfjahresplans eine strikte Begrenzung vorgese-
hen war. Dies steht auch im Kontrast zur globalen Ent-
wicklung, denn auRerhalb Chinas ist die Kohleflotte
zuletzt geschrumpft. Inzwischen verantwortet China
rund 93 Prozent der weltweiten Baubeginne von Kohle-
kraftwerken.




Gleichzeitig schreitet der Ausbau erneuerbarer Ener-
gien rasant voran: 2024 wurden mehr als 350 GW an
Solar- und Windkapazitat neu installiert — mehr als vier-
mal so viel wie in der gesamten EU. Die Erneuerbaren
deckten jingst den gesamten Anstieg des Strom-
verbrauchs und fossile Energien gingen zurick. Sollte
dieser Trend anhalten, konnte China bis 2035 rund
5.000 GW an sauberer Energie aufbauen.

Infolgedessen sanken Chinas Emissionen im letzten
Jahr zum ersten Mal trotz kontinuierlich hoher Energie-
nachfrage. Ein friher Emissionshéhepunkt erscheint
moglich. Entscheidend ist jedoch nicht nur der Hohe-
punkt der Emissionen, sondern die Frage, wann ein
nachhaltiger Rickgang eingeleitet wird. Neue Klima-
ziele flr 2035 sollen in diesem Jahr definiert werden.
Ein Rlckgang der Emissionen um mindestens 30 Pro-
zent bis dahin ware notwendig, um die Ziele des Pariser
Abkommens zu erreichen.

Und dennoch ist China momentan auf dem besten
Weg, seine zentralen Klimaziele flir 2025 zu verfehlen.
Denn Chinas Wirtschaftswachstum war durch die Fol-
gen der Coronapandemie deutlich energie- und CO,-
intensiver als urspringlich geplant. Aufgrund dessen
hat sich die CO,-Intensitat — also die Emissionen pro
BIP-Einheit — Uber die letzten vier Jahre nur um knapp
8 Prozent statt der bis 2025 erforderlichen 18 Prozent
verbessert. Das bedeutet, dass China seine CO,-Inten-
sitat bis 2030 deutlich starker verringern muss, wenn
es seine Ziele bis dahin einhalten mochte.

Belinda Schipe arbeitet als China-Analystin beim Centre for Research on Energy and Clean Air (CREA), wo
sie Chinas Weg zur Dekarbonisierung analysiert und européische Entscheidungstréger/-innen in ihrem diplo-
matischen Engagement mit China berét. Schipe hat zahlreiche Artikel zur chinesischen Klima- und Energie-
politik veroffentlicht und wird regelméRig als Kommentatorin in internationalen Medien zitiert. Zuvor arbei-
tete sie beim Thinktank E3G, der Europédischen Kommission und verschiedenen Organisationen, die sich
fiir die wirtschaftliche Zusammenarbeit zwischen Europa und China einsetzen. Sie hat einen Doppel-Master-
abschluss in International Affairs von der London School of Economics und der Peking Universitét sowie einen
Bachelorabschluss in Sinologie und Betriebswirtschaftslehre von der Universitat Tiibingen.

Chinas grof3e Rotation — von Schwerindustrie
zu griiner Technologiefiihrerschaft

Eine zentrale Quelle des Emissionswachstums Uber die vergange-
nen Jahre waren traditionelle Schwerindustrien und verarbeitendes
Gewerbe. China produziert Uber die Halfte des weltweiten Stahls,
meist mit kohlebasierten Hochdofen. Trotz politischer Reformbemi-
hungen kam es nach der Pandemie zur hdchsten Stahlproduktion seit
zehn Jahren. Folge: Rekordexporte und steigende Emissionen.

Doch mit dem Rickgang im Immobiliensektor kommt es in den tradi-
tionellen Industriesektoren zum Nachfrageriickgang. An ihre Stelle
treten nun neue, insbesondere griine Technologiesektoren, die zum
neuen Wachstumsmotor des Landes werden. 2024 machten griine
Energiesektoren —darunter E-Autos, Batterien und Solartechnik —rund
10 Prozent des BIP oder 1,9 Bio. USD aus. Sie wuchsen dreimal so
schnell wie die Gesamtwirtschaft und trugen ein Viertel des BIP-
Wachstums bei. Ohne diesen Sektor hatte China sein offizielles
Wachstumsziel von 5 Prozent verfehlt. Damit werden saubere Tech-
nologien zunehmend zum wirtschaftspolitischen Rlckgrat, wahrend
traditionelle Sektoren wie der Immobiliensektor an Bedeutung ver-
lieren.

Als Resultat dominiert China heute global die Herstellung und Liefer-
ketten von Solaranlagen, Batterien, Windkraftkomponenten und
E-Fahrzeugen. Der Export dieser Produkte verlagert sich zunehmend
in den Globalen Stiden, der inzwischen rund 50 Prozent der Nach-
frage stellt. Damit sind Zdlle aus den USA oder auch der EU in diesen
Sektoren weniger wirkungsvoll, um Chinas Industrie zu beeinflussen
oder heimische Industrie zu schitzen.

Fazit

Chinas Rolle in der globalen Energiewende ist komplex, doch die
Richtung ist klar — Griin ist die Farbe der Zukunft. Den Kampf gegen
den Klimawandel sieht China pragmatisch — er ist zwingend notwen-
dig fUr die nationale Sicherheit des Landes, aber auch die grofte
Chance, Chinas Wirtschaftswachstum weiter voranzutreiben.

FUr Europa stellt sich damit die Frage: Will es die Weichen mit stellen —
oder sich in Abhangigkeit begeben? Wer heute strategisch flihren
will, muss Chinas griine Transformation verstehen —und mit eigenen
industriepolitischen und klimabezogenen Reformen darauf reagieren,
um die Industrien der Zukunft mitzugestalten.
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Handbuch
borsennotierte AG
Frank A. Schéafer (Hrsg.)
Koln 2025

Tiinsehmidi

Dieses in sechster Auflage erschienene Praktiker-
handbuch widmet sich umfassend den rechtlichen
Rahmenbedingungen der bdrsennotierten Aktien-
gesellschaft; adressiert werden dabei sowohl Frage-
stellungen des Aktien- als auch des Kapitalmarkt-
rechts.

Nach einer ausflhrlichen Einfiihrung, die auch auf
die Besonderheiten der Europédischen Gesellschaft
(Societas Europaea, SE) eingeht, werden in zwolf Kapi-
teln folgende Themen behandelt:

e Satzung und Aktie,

e Borsennotierung,

e Verhaltenspflichten von Emittenten und Inter-
mediaren am Kapitalmarkt,

e Vorstand,

e Aufsichtsrat,

* Hauptversammlung,

¢ Rechtsstellung der Aktionare,

e KapitalmaRnahmen,

¢ die Beteiligung von Mitarbeitern am Unternehmen,

¢ Rechnungslegung, Prifung und Publizitat,

* dffentliche Ubernahmen sowie

¢ Rickzug von der Borse.

Das Erscheinen der Vorauflage liegt rund drei Jahre
zuriick. Die Neuauflage bericksichtigt u.a. die Reform
des Deutschen Corporate Governance Kodex von
2022, die Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) sowie den Listing Act. Eigene Abschnitte
befassen sich zudem mit der Borsenmantelaktien-
gesellschaft (SPAC) und der virtuellen Hauptver-
sammlung.
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SE-Kommentar

Peter Hommelhoff/
Christoph Teichmann (Hrsg.)
Koln 2025

Dieser in dritter Auflage erschienene
Kommentar erldutert das fur die Euro-
paische Gesellschaft (Societas Euro-
paea, SE) relevante Regelwerk. Das
Erscheinen fallt mit dem 20. Jahrestag
des Inkrafttretens der SE-Verordnung
zusammen.

Kommentar

=]

toschmidi

Neben den Bestimmungen der SE-Verordnung, des SE-Ausfihrungs-
gesetzes und des SE-Beteiligungsrechts werden die SE-spezifischen
Besonderheiten im Bereich des Konzern-, Arbeits- und Steuerrechts
behandelt.

Seit dem Erscheinen der Vorauflage sind rund zehn Jahre vergangen.
In dieser Zeit hat die SE in Deutschland weiter an Bedeutung gewon-
nen: Mittlerweile firmieren mehr als 25 Prozent der bérsennotierten
Gesellschaften im DAX, MDAX und SDAX als SE. Zugenommen hat
infolgedessen auch die entsprechende Fachliteratur, die in dem Werk
neben neuer Rechtsprechung Berlicksichtigung findet.

An dem Kommentar haben 18 renommierte Experten mitgearbeitet.
Er richtet sich sowohl an die Wissenschaft als auch Praxis und dirfte
ebenso flr Aufsichtsréte einer SE als zuverldssiges Nachschlagewerk
interessant sein.

Vergiitung und Auslagenersatz
von Aufsichtsratsmitgliedern
Dietmar Kubis

Mdinchen 2025

etmge s

Vergiitung und
""i‘“ﬂzﬂzlmu
von Aufsichtsrats.
milgliedern

Mit der zunehmenden Professionalisie-
rung des Aufsichtsrats stellen sich ver-
starkt auch Fragen zur Vergltung der
Gremiumsmitglieder. Dieses Handbuch
befasst sich ausflhrlich mit der Auf-
sichtsratsvergltung. In den insgesamt
acht Kapiteln werden praxisgerecht fol-
gende Themen aufgearbeitet:

¢ die Aufsichtsratskompensation in der Aktiengesellschaft
(inklusive Vergltungssystem und -bericht),

e vergUtungspflichtige Vertrage mit Aufsichtsratsmitgliedern,

¢ Auslagenersatz,

e Steuerrecht (Ertrags- und Umsatzsteuer),

¢ die jeweiligen Besonderheiten der Aufsichtsratskompensation
in der SE, in der KGaA und der GmbH (inklusive der Vergltung
des fakultativen Aufsichtsrats) sowie

¢ die Aufsichtsratskompensation bei Personengesellschaften.

Abgerundet wird das Werk durch drei Anhange mit

* einer historischen Ubersicht (iber die Regelungen zur Aufsichts-
ratsverglitung sowie

e zwei tabellarischen Darstellungen der Aufsichtsratsvergltung in
DAXA40- bzw. TecDAX-Unternehmen, jeweils zum April 2024.

Zielgruppe des Handbuchs sind auch Aufsichtsréte.
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KMU im untermotorisierten
»Omnibus«

Sina Allgeier/Joachim Hennrichs/
Peter Hommelhoff

in: NZG 2025, S. 387-390

Die EU will durch die Reduzierung von
Nachhaltigkeitspflichten und eine An-
passung der europaischen Investitions-
programme Unternehmen — vor allem
KMUs — entlasten und ihre Wettbe-
werbsfahigkeit steigern. Zu diesem
Zweck hat sie Ende Februar 2025 eine
Reihe von Vorschlagen veroffentlicht
(sog. Omnibus-Paket). Dieser Beitrag
unterzieht die Vorschlage zur Reduzie-
rung der Nachhaltigkeitspflichten einer
kritischen Wrdigung.

Wirkt sich nachhaltige Corporate
Governance auf die unternehme-
rische Klimaleistung und -bericht-
erstattung aus?

Patrick Velte

in: DStR 2025, S. 854-861

Zu den wesentlichen Merkmalen einer
nachhaltigen Corporate Governance
gehoren Vielfalt, Nachhaltigkeitskennt-
nisse und nachhaltigkeitsbezogene Ver-
gUtung. Man geht davon aus, dass diese
Corporate Governance-Aspekte positive
Effekte auf die Klimaberichterstattung
und -leistung von Unternehmen haben.
Der Beitrag untersucht aus normativer
und empirischer Sicht diese Wirkungs-
zusammenhange. Vor dem Hintergrund
der EU-Omnibus-Vorschlage setzt sich
der Autor dartber hinaus kritisch mit den
Implementierungs- und Berichtspflich-
ten auseinander.

EU-Entwaldungsverordnung -

trotz Verschiebung des Geltungs-
beginns wenig Zeit zur Anpassung
der Compliance-Systeme

Sophia Habbe/Julius Henneberg/
Moritz Denzel

in: BB 2025, S. 579-584

Die EU-Entwaldungsverordnung wird ab
Ende des Jahres anwendbar sein. Sie
ist aufgrund des breiten Spektrums der
von ihr erfassten Rohstoffe und Erzeug-
nisse fur einen Grof3teil der deutschen
Wirtschaft relevant. Dieser Beitrag skiz-
ziert die wesentlichen Vorgaben der
Verordnung und gibt Empfehlungen zu
erforderlichen Anpassungen der Com-
pliance-Systeme.

ITSCHRIFTENARTIKEL

Nirtschaf

r Mitgliedsfirmen, die K

Unternehmensrechtliche Schwer-
punkte der 21. Legislaturperiode
Tobias Brouwer

in: DB 2025, S. M6-M7

Anfang Mai 2025 haben CDU/CSU und
SPD den Koalitionsvertrag »Verantwor-
tung flr Deutschland« unterzeichnet.
Dieser Beitrag gibt einen Uberblick
Uber die unternehmensrechtlichen Vor-
haben, wie z.B. die geplante Reform
des Beschlussmangelrechts, die beab-
sichtigte Einflhrung der Gesellschaft
mit gebundenem Vermogen oder die
angekiindigte Uberarbeitung der Liefer-
kettenregulierung.

Schutz der Unternehmenskultur

in M&A-Transaktionen

Christoph H. Seibt/

Maximilian Berenbrok

in: NZG 2025, S. 243-248
Insbesondere die Grinder von IT- und
Technologieunternehmen wiinschen
sich, dass die spezifische Unterneh-
menskultur ihres Unternehmens auch
nach einem (Teil-)Verkauf weiter be-
steht. Sie sehen diese Kultur als einen
Wert an, der die Attraktivitat inres Unter-
nehmens bei Mitarbeitern, Kunden und
Geschaftspartnern mitbestimmt. Auch
vor dem Hintergrund internationaler
Praxisfélle — etwa bei The Walt Disney
Company/Pixar und Tencent/Super-
cell — erlautert dieser Beitrag, wie ein
praktikabler und auch fir den Erwerber
akzeptabler Schutz der Unternehmens-
kultur gewahrleistet werden kann.

Vom Wachstum zur Mitbestim-
mung: Die Errichtung paritatischer
Aufsichtsrate in der GmbH

Jan Postweiler/Stefan Aust

in: GmbHR 2025, S. 225-232
Uberschreitet die Anzahl der Beschaf-
tigten in der GmbH den Schwellenwert
von 2.000, so mUssen diese zwingend
einen paritatisch besetzten Aufsichtsrat
einrichten. Dieser Beitrag beleuchtet
praxisbezogen den Prozess der Einrich-
tung des Gremiums. Ein Schwerpunkt
liegt dabei auf der gerichtlichen Ersatz-
bestellung von Arbeitnehmervertretern
als Alternative zum Wahlverfahren.
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Konzernsteuerung und Privat-
autonomie: Konzernrichtlinien -
Konzernkoordinationsvertrage —
Konzernordnungen

Holger Fleischer

in: DB 2025, S. 709-716

Das deutsche Aktienkonzernrecht
wurde als Schutzrecht fur die Unter-
gesellschaften entwickelt. Es enthalt
fur Muttergesellschaften keine Instru-
mente zur Konzernleitung. Damit man-
gelt es an einem Regelungsrahmen fur
die Binnenorganisation des Konzerns,
die durch privatautonome Instrumente
gefullt wird. Vor diesem Hintergrund er-
ortert der Beitrag die privatautonomen
Regelungsinstrumente Konzernricht-
linien, Konzernkoordinationsvertrage
und Konzernordnungen. AbschlieRend
geht der Autor auf die rechtspolitischen
Perspektiven des Konzernorganisations-
rechts ein.

Haftungsrisiken fir Mitglieder
fakultativer GmbH-Aufsichtsrate

im Krisen- und Insolvenzfall der
Gesellschaft

Jonas Schwarz

in: NZG 2025, S. 451-456

Auch die Mitglieder eines freiwillig ein-
gerichteten GmbH-Aufsichtsrats treffen
bestimmte Pflichten bei einer finanziel-
len Krise der Gesellschaft. Diesen Pflich-
ten stehen entsprechende Haftungs-
risiken gegeniber. Dieser Beitrag zeigt
exemplarisch einige wesentliche krisen-
und insolvenzbezogenen Pflichten und
Haftungsrisiken fur Mitglieder fakultati-
ver GmbH-Aufsichtsrate auf.

Wahrung von Betriebsinterna

bei eigenmachtiger Nutzung von
Kl-Tools durch Arbeitnehmer

Daniel Greger

in: DB 2025, S. 660-665

Die Nutzung von KI-Anwendungen hat
Vorteile fur Unternehmen, kann aber
auch dazu fuhren, dass Beschéftigte
unbefugt Betriebsinterna an Dritte wei-
tergeben. Dieser Beitrag setzt sich mit
der Frage auseinander, wie Arbeitgeber
Arbeitsprozesse durch den Kl-Einsatz
verbessern und gleichzeitig sicherstel-
len konnen, dass hierdurch keine ver-
traulichen Informationen offengelegt
werden.

Audit Committee Quarterly 11/2025 81



82

Herausgeber:

Leitung:

Redaktion:

An dieser Ausgabe
haben mitgewirkt:

Gestaltung und Satz:
Druck:

Stand:

Bildnachweise/lllustrationen:

Audit Committee Quarterly 11/2025

IMPRESSUM

Audit Committee Institute e.V. (ACI)
Angelika Huber-Strasser (V.i.S.d.P)

Christina Gasser, Dr. Astrid Gundel, Christian Tobias Pfaff,
Prof. Dr. Christoph Teichmann

Julian Fey, Beate Giersbach, Jonas Nestmeier,
Joachim von Prittwitz und Gaffron

Audit Committee Institute e.V. (ACI)
THE SQUAIRE ¢ Am Flughafen
60549 Frankfurt am Main

Telefon +49 69 9587-3040

Fax +49 1802 11991-3040

E-Mail aci@kpmg.de
www.audit-committee-institute.de
ISSN (Print) 2509-2936

ISSN (Online) 25609-2944

stereobloc, Berlin
Das Druckteam Berlin

22.7.2025

S.1©frank60/shutterstock.com; S. 2/3 © Clerkenwell/gettyimages.de; S. 4/5 ©frank60/
shutterstock.com; S. 6 ©fhm/gettyimages.de; S. 8 © Rob Edgcumbe/Stocktrek Images/
gettyimages.de; S. 10 © Vera Kokorina/stock.adobe.com, intararit/shutterstock.com;

S.13 © Andrzej/stock.adobe.com; S. 14 © CROCOTHERY/stock.adobe.com;

S.19 © Roman Stavila/iStock.com; S. 20 © AerialPerspective Images/gettyimages.de;

S. 22 ©kasto/stock.adobe.com; S. 25 © Matej Kastelic/shutterstock.com;

S. 27 ©Cecilie_Arcurs/gettyimages.de; S. 29 © SolStock/gettyimages.de;

S. 32 © JACEK SKROK/shutterstock.com; S. 37 ©Kelly Headrick/shutterstock.com;

S. 38 ©Westend61/gettyimages.de; S. 40 © Michal Sanca/shutterstock.com,
Kunchan/stock.adobe.com; S. 44 © MirageC/gettyimages.de; S. 46 © MirageC/
gettyimages.de; S. 48 © bgblue/gettyimages.de; S. 55 © The Little Hut/stock.adobe.com;
S. 59 ©xedge/stock.adobe.com; S. 60 ©orendesain99/stock.adobe.com, CKA/
shutterstock.com; S. 62 © Pressmaster/shutterstock.com; S. 64 © Martin Barraud/
gettyimages.de; S. 68 © Pormezz/stock.adobe.com; S. 70-71 © Westend61/gettyimages.de;
S.72 ©Kieran Stone/gettyimages.de; S. 76 © MirageC/gettyimages.de;

S.78 ©Wong Yu Liang/gettyimages.de, Yaorusheng/gettyimages.de; S. 78-79 © Kilito Chan/
gettyimages.de; S. 81 © Glowimages/gettyimages.de; S.84 © Roman Stavila/iStock.com

Die enthaltenen Informationen sind allgemeiner Natur und nicht auf die spezielle Situation einer Einzel-
person oder einer juristischen Person ausgerichtet. Obwohl wir uns bemuhen, zuverlassige und aktuelle
Informationen zu liefern, kbnnen wir nicht garantieren, dass diese Informationen so zutreffend sind wie
zum Zeitpunkt ihres Eingangs oder dass sie auch in Zukunft so zutreffend sein werden. Niemand sollte
aufgrund dieser Informationen handeln ohne geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der
betreffenden Situation.

Das Audit Committee Institute versteht sich als Forum fiir kontroverse Diskussionen. Die Ansichten und
Meinungen sind die der Verfasser und entsprechen nicht unbedingt den Ansichten und Meinungen des
Audit Committee Institute e.V.

© 2025 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und einem Mitglied der globalen KPMG-Organisation
unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company Limited
by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten.



BESTELLFORMULAR

Fur Interessenten, die unsere
Publikationen noch nicht
erhalten: Bestellen Sie das
Audit Committee Quarterly.

DAS MAGAZIN FUR CORPORATE GOVERNANCE

_.‘.q,_j_ .‘ U ST
it Committee it Commitiee
parterly earerly ==

A mltccmmlﬂea
auarterly == Biluarterly g

Bitte senden Sie mir regelmaRig (bitte ankreuzen)*
[ ] das Audit Committee Quarterly
[ | weitere Publikationen zu Themen der Corporate Governance und der Rechnungslegung kostenlos

[ ] elektronisch [ ] in gedruckter Version zu:

Vorname Name

akademischer Titel (freiwillige Angabe)

Firma/Institution Funktion
Stralte/Postfach PLZ, Ort
E-Mail Telefon/Fax
Datum Unterschrift

Diese Angaben beziehen sich auf meine [ | Privatadresse [ | Firmenanschrift.

Audit Committee Institute e.V. (ACI)
E-MAIL aci@kpmg.de

TELEFON +49 69 9587-3040

FAX +49180211991-3040
www.audit-committee-institute.de

* Der Versand der Publikationen des Audit Committee Institute
erfolgt ausschlieRlich an Mitglieder des Aufsichtsrats
und der Geschaftsleitung. lhre personlichen Angaben werden
vertraulich behandelt.

Frihere Ausgaben des Audit Committee Quarterly sowie weitere Publikationen des Audit Committee Institute senden
wir Ihnen gerne auf telefonische Anfrage (+49 69 9587-3040) zu.

Selbstverstandlich konnen Sie uns jederzeit telefonisch, per Fax, E-Mail oder Post mitteilen, wenn Sie lhre bestellten
Publikationen nicht mehr erhalten mochten. Wir freuen uns, wenn Sie uns Adress- oder Funktionsédnderungen ebenfalls

telefonisch, per Fax, E-Mail oder per Post mitteilen.

Ihre Meinung ist uns wichtig. Wir freuen uns tber lhre Anregungen, Kritik oder Lob.

Nirtschaftsprifungsgesellschaft, einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht

G International Limited, einer Private English Company

edsfirmen, die K



mailto:aci@kpmg.de
https://audit-committee-institute.de/html/de/index.htm

Audit Committee Institute e.V.

FIRST HAND INFORMATION FUR AUFSICHTSRATE UND FUHRUNGSKRAFTE

Masterclass Aufsichtsrat
Meet. Eat. Study.

27. November 2025 in Minchen

In der KPMG-Niederlassung »Optineo«, Friedenstral3e 10, 81671 Miinchen

Aufsichtsratstatigkeit: Teilnahmegebdihr: 1.490 EUR inkl. MwSt.
Aktuell und kompakt

Jeweils inkl. einem Exemplar

9:00-13:30 Uhr »Der Navigator fur den Aufsichtsrat«,
Aufsichtsratsarbeit und aktuelle Entwick- 2. Auflage, Verkaufspreis: 80 EUR
lungen

u.a. Anforderungen, Aufgaben, Rechte/Pflichten, Anderungen vorbehalten

Haftung

13:30-14:30 Uhr Mittagspause

Registrierung

Anmeldungen bitte bis spatestens

14. November 2025. Weitere Informatio-
nen zu Inhalten und Anmeldung finden
Sie mithilfe des QR-Codes und unter
audit-committee-institute.de/
html/de/fortbildungstage.html

14:30-16:00 Uhr

Aufsichtsratsarbeit und aktuelle Entwick-
lungen

u.a. Information und Organisation

ab 16:00 Uhr Kaffee und Austausch
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