A. Einleitung

,Eine unserer wichtigsten Aufgaben ist es, den Vorstand aus
dem Gefingnis herauszuhalten.” (Zitat eines US-General
Counsel wihrend einer Konferenz der ,,Association of Corporate

Counsels* 2006)"

Der Eintritt ins Informationszeitalter, die sich beschleunigende
Globalisierung des Wettbewerbs und der unternehmerischen
Tatigkeit sowie die wachsende Komplexitidt und Dynamisierung
der Mirkte priagen die Unternehmen zu Beginn des 21.
Jahrhunderts. Diese verdnderten Rahmenbedingungen fiihren
dazu, dass es immer schwieriger wird, ein Unternehmen zu
fihren und das erhohte Risikopotenzial zu bewiltigen.” Vor
diesem Hintergrund gewinnt der neudeutsche Begriff der
,Compliance* in der unternehmerischen Praxis zunehmend an
Bedeutung.” Wie etwa der Fall Siemens zeigt, ist das Thema
Compliance im Sinne eines Handelns des Unternehmens in
Ubereinstimmung mit geltendem Recht und Regeln in der
Unternehmenspraxis und  Offentlichkeit hochst — priisent.

Insbesondere die Frage nach dem richtigen Umgang mit

' Lorene Schaefer, General Counsel bei General Electric Inc, in Juve
07/2006, S. 14. Unternehmensjuristentage 2006, S. 3

2 Hahn/Weber/F. riedrich, BB 2000, 2620.

? Biirkle, BB 2005, 565.



Compliance-Anforderungen wird gestellt und in den
Rechtsabteilungen der Unternehmen diskutiert. Auf den
jingsten Unternehmensjuristentagen im Februar 2008 in Berlin
beschiftigten sich mehrere Vortrige und Workshops mit der
systematischen Erfassung und Behandlung von Compliance im
Unternehmen * Zum Beispiel findet man seit einiger Zeit im
Internet eine , TOP 100 List of Corporate Criminals“s,
aufgestellt, - wie konnte es anders sein - in den USA. Die
Auflistung ist deshalb bemerkenswert, weil sie deutlich macht,
dass die Bewertung nicht auf klassischen Vergehen wie etwa
Betrug oder Untreue beruht, sondern im Wesentlichen auf der
Verletzung allgemeiner wirtschaftsrechtlicher Verbote und
Gebote. Die angefiihrten Rechtsversto3e betreffen vor allem die
Bereiche des Kapitalmarkt- und Kartellrechts, aber auch das
AuBenwirtschaftsrecht, das Arbeitsrecht, das Umwelt- und
Lebensmittelrecht. Groe Bedeutung hat dabei die drastische
Hohe der Geldbuflen, mit denen die Unternehmen wegen der
Verstolle belegt werden, und zumindest diese Erfahrung ist in
Europa nicht anders. Allein im Zeitraum von 2001 bis 2002 hat
die EU-Kommission wegen der Verletzung kartellrechtlicher

Bestimmungen Buf3gelder in Hohe von insgesamt 1,8 Mrd. Euro

* Unternehmenjuristentage des EUROFORUM am 19.-21.02.2008 in Berlin.
> www.corporatepredators.org/TOP100
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verhingt.® Solche Zahlungen haben erhebliche Auswirkungen
auf die Ertragslage der Unternehmen und das Ansehen der
betroffenen Unternehmen in der Offentlichkeit leidet spiirbar.
Ein einzelner Vorfall kann geniigen, um ein iiber Jahre hinweg
aufgebautes Unternehmensimage nachhaltig zu beschiddigen.
Eine Studie der Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Pricewaterhouse Coopers’ aus dem Jahr 2004 zeigt ebenfalls,
dass 55% der europidischen und 44% der US-amerikanischen
Unternehmen die Notwendigkeit der Verbesserung ihrer
Compliance-Aktivitidten zur Vermeidung erheblicher

Unternehmensrisiken sahen.

Insgesamt wird deutlich, dass die Gefahr von Rechts- und
Regelverletzungen fiir die Unternehmen zum operationellen und
existenziellen Risiko wird.® Nicht nur aus diesen und anderen
Griinden werden die Stimmen lauter, die auch in solchen Fillen
nach der Verantwortlichkeit von Vorstand und Aufsichtsrat
rufen.’ Fiir die Unternehmensorgane stellen sich aus rechtlicher

Sicht einige spannende Fragen zum Umgang mit Compliance-

® Schneider, U, ZIP 2003, 645.

" Kort, NZG 2008, 81; FAZ vom 29.06.2007, Nr. 148, S. 11; FAZ vom
25.09.2007, Nr. 223, S. 18.

8 Schneider, U., ZIP 2003, 645.

? Goette in Geif3, S. 123.



Risiken. Dabei ist zunéchst grundsétzlich festzuhalten, dass nun
jeder unternehmerischen Tatigkeit Risiken immanent sind; das
heifft ohne Risiko ist unternehmerisches Handeln schlichtweg
undenkbar.'® Jede unternehmerische Titigkeit ist durch die
Notwendigkeit zur Entscheidung in Unsicherheit
gekennzeichnet'' und iiber einen lingeren Zeitraum ist das
Erwirtschaften risikoloser Gewinne eben nicht moglich. Daher
impliziert das Streben des Vorstandes nach Ertrdgen immer auch
ein bewusstes Eingehen damit verbundener Risiken. Die
Neigung, im Hinblick auf eingetretene Verluste jedoch ex-post
zu erkldren, dass man es ex-ante hitte besser wissen konnen, ist
dabei ebenso populir wie naiv und inzwischen sogar
Gegenstand ~ wissenschaftlicher Untersuchungen'”. Risiken
bedeuten immer eine Gefahr, sind gleichzeitig aber auch eine
notwendige Voraussetzung fiir unternehmerischen Erfolg und in
einer auf Wettbwerb und Privatautonomie beruhenden
Marktwirtschaft muss es eben geradezu denklogisch Gewinner
wie Verlierer geben. Die Leitungs- und Organisationspflichten
des Vorstandes gemdll §§ 76, 93 AktG stehen daher bei der
Wahl zwischen verschiedenen Moglichkeiten in seinem

unverzichtbaren Ermessensspielraum, da er die Gesellschaft

10 L utter, ZIP 2007, 841, Bitz, S. 19
" Dauner-Lieb, S. 83.
12 Fleischer, ZIP 2004, 685.
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unter eigener Verantwortung zu leiten hat."® Es stellt sich jedoch
die Frage, ob diese Grundsitze auch bei Compliance-Risiken
uneingeschrinkt gelten oder ob hier andere Massstidbe anzulegen
sind. Dies ist schliesslich auch fiir die Frage von Bedeutung, ob
und wie Compliance-Risiken durch ein
Risikomanagementsystem im Sinne eines
Uberwachungssystems gemiB § 91 Abs. 2 AktG behandelt
werden konnen und damit der Verhaltensstandardisierung im
Unternehmen dienen. Zur Beantwortung sollen daher im

Einzelnen folgende Teilaspekte untersucht werden:

1. Was versteht man unter Compliance-Risiken und
was  unterscheidet diese von  anderen

unternehmerischen Risiken?

2. Konnen  Compliance-Risiken ~ durch  ein
Uberwachungssytem im Sinne des § 91 Abs. 2
AktG behandelt werden?

3. Wer kann diese Aufgabe organisatorisch im

Unternehmen iibernehmen?

"> Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 76, Rn. 25.



Im ersten Kapitel sollen durch einen Blick ins Gesellschaftsrecht
zunichst die grundlegenden Begriffe Risiko und Compliance
sowie deren Zusammenhang untersucht werden. Bei beiden
Begriffen ist nicht zu verkennen, dass der Einfluss
betriebswirtschaftlicher Uberlegungen zunehmend auch die
gesellschaftsrechtliche  Diskussion beeinflusst.'*  Fiir die
begriffliche Bestimmung ist es daher unerlésslich, auch

wirtschaftswissenschaftliche Uberlegungen zu beriicksichtigen.

Fiir den Umgang mit Risiken im Unternehmen sind bei den in
dieser Arbeit betrachteten Aktiengesellschaften vor allem die §§
76, 91 und 93 AktG von Bedeutung. Diese sind Bestandteil des
vierten Teiles des  Aktiengesetzes (Verfassung der
Aktiengesellschaft), in dem unter anderen die Leitungs-,
Organisations- und Sorgfaltspflichten des Vorstandes normiert

sind."

Die Darstellung des Begriffes Risiko steht aulerdem in engem
Zusammenhang mit dem im Jahr 1998 in Kraft getretenen

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich

' Kort, NZG 2008, 81.
' Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, Einl. § 76, Rn. 4.
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(KonTraG)16, wonach eine Pflicht des Vorstandes der
Aktiengesellschaften hevorgehoben wurde, geeignete
MaBnahmen zu ergreifen, um den Fortbestand der Gesellschaft
gefihrdende Entwicklungen zu erkennen.'” Eine wesentliche
Neuregelung durch das KonTraG besteht darin, dass mit § 91
Abs. 2 AktG nun eine normierte, gesetzliche Verpflichtung fiir
Vorstinde von  Aktiengesellschaften geschaffen  wurde,
konzernweit ein  Risikomanagementsystem einzurichten.
Hintergrund dazu war die wachsende Zahl spektakulérer
Unternehmenszusammenbriiche im In- und Ausland, deren
vielfiltige Griinde vor allem in der unzureichenden
Beriicksichtigung  von  Unternehmensrisiken und ihrer
Behandlung zu sehen sind.'® Die in diesem Zusammenhang
ebenfalls gefiihrte Shareholder Value-Debatte ' beziiglich der
Frage, ob das Deutsche Corporate Governance-System noch
ausreichend ist, um diese Herausforderungen zu bewdiltigen,
hatte die US-amerikanischen, européischen und schlieSlich auch
den deutschen Gesetzgeber veranlasst, wesentliche Korrekturen
und Neuregelungen fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen

vorzunehmen.

'“BGBI 19981, 786.

17 Krieger/Sailer in Schmidt/Lutter, § 91, Rn. 7.

'8 Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 91, Rn. 1.

" nur beispielsweise mit vielen Nachweisen zu der Debatte: Rappaport.



Der zweite Teil dieses Kapitels beschiftigt sich mit dem Begriff
Compliance, den Auspriagungen und der Abgrenzung zu anderen
existentiellen Risiken im Unternechmen. Die Rechtsrisiken® im
Unternehmen werden dabei genauer betrachtet, differenziert und
schlieBlich wird untersucht, wie diese im Zusammenhang zur
unternehmerischen Handlungsspielraum des Vorstandes stehen.
Es soll die Bedeutung von Rechtsrisiken herausgearbeitet und
gezeigt werden, dass diese bei den herkommlichen
Risikomanagementsystemen bislang zu Unrecht weitgehend
unbeachtet blieben. Dies ist umso erstaunlicher, als doch
unabhiingig von GroBe, Branche oder Struktur eines
Unternehmens jede Titigkeit rechtlich strukturiert und in viel
stirkerem Mafe von Rechtsfragen bestimmt ist, als die
Beteiligten dies wissen oder bemerken. Gleichgiiltig, ob Waren
verkauft, Rohstoffe eingekauft, Mitarbeiter eingestellt, Riume
gemietet werden, ob man Beschwerden von Kunden bearbeitet,
Forderungen storniert, Anzeigen textet oder eben die Teilnahme
am Kapitalmarkt als borsennotiertes Unternehmen: All das
geschieht auf der Basis rechtlicher Regeln (Gesetze, Verord-
nungen etc.) oder von Vertrigen, die das Unternehmen

abgeschlossen hat. In allen Bereichen beeinflusst diese

%% Saitz bezeichnet diese auch als regulatorische Risiken in Saitz/ Braun.
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rechtliche Basis das Gesamtverhalten aller Mitarbeiter und der

Geschiftsleitung, auch wenn das oft unbewusst geschieht.

Dabei ist zu kldren, welche Auswirkungen neue Gesetze auf ein
Unternehmen haben, ob dadurch zuséitzliche Risiken geschaffen
werden und wie diese beherrscht werden konnen. Anders
ausgedriickt beinhaltet dies die sich aufdringende Frage, ob
allein schon die Forderung nach Gesetzestreue, ein
unternehmerisches Risiko im Sinne des § 91 AktG darzustellen
vermag oder sich dahinter nicht nur die bloBe Erkenntnis
verbirgt, dass sich die Unternehmen an die bestehende
Rechtslage zu halten haben; oder wie es Schneider ausdriickt:
die Binsenweisheit, dass Unternehmen Gesetze -einhalten

" . . 21
miissen, heifst nun Compliance.“

Kann demnach geltendes
Recht, dessen unabdingbare Geltung mit der Verkiindung im
Bundesgesetzblatt fiir jedes Unternehmen in Deutschland
gleichermallen sicher eintritt, ein moglicherweise sogar
bestandsgefihrdendes Risiko darstellen oder kann dieses Risiko
durch einfache Befolgung der gesetzlichen Anforderungen
ausgeschlossen werden? Besondere Bedeutung erlangen in

diesem Zusammenhang die aus § 93 AktG herzuleitende

Legalitétspflicht des Vorstandes und die jiingsten Ergédnzungen

2 Schneider, U; ZIP 2003, 645.



des Deutschen Corporate Governance Kodexzz, der sich nun in
den Ziffern 4.1.3 und 5.3.2 ebenfalls mit der Rechts und

Regeltreue von Unternehmen beschiftigt.

Das zweite Kapitel der Arbeit beschiftigt sich schliesslich mit
der konkreten Anwendnung eines Risikomanagementsystems
auf Compliance-Risiken. Dies erfordert eine unmittelbare
Betrachtung von gesetzlichen Risiken und des damit direkt oder
indirekt verbundenen Aufwandes fiir die Unternehmen. Die
besondere Risikolage ergibt sich nimlich aus den Gefahren und
Nachteilen fiir die Unternehmen, die durch die héiufigen
Anderungen der Rechtslage aufgrund von neuen Gesetzen,
Gesetzesdanderungen oder darauf basierenden,
richtungweisenden Urteilen von Obergerichten entstehen.”
Hierzu werden konkrete Beispiele neuerer gesetzlicher
Regelungen betrachtet und dabei untersucht, welche
unternehmerischen Risiken sich daraus ergeben und ob diese
durch ein allgemeines Risikomanagementsystem erfasst und
behandelt werden konnen. Vorrangig wird der Blick auf

diejenigen Vorschriften zu konzentrieren sein, die im

> Download des aktuellen Kodexwortlautes mit Anderungsnachweisen unter
WWwWw.corporate-governance-code.de.
» So auch Harnacke.
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Zusammenhang mit der jiingsten  Entwicklung im
Kapitalmarktrecht stehen. Wie selten zuvor, wurde in den
letzten Jahren in diesem Bereich eine Normenflut gesetzlicher
und gesetzesdhnlicher Regelungswerke auf den Weg gebracht,
die durchaus die Feststellung zulassen, dass das deutsche
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht zumindest in einzelnen
Teilbereichen inzwischen eine Komplexitit und
Regulierungsdichte erreicht hat, die von der Praxis

berechtigterweise als Fessel empfunden werde.**

Ein geeigneter Testfall fiir diese Betrachtung ist das
Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG) aus dem Jahr
2004% Dieses Gesetz bestitigt aus Sicht der Unternehmer den
Trend hin zu immer mehr gesetzgeberischer Regelung, zu einer
zunehmenden ,,Verrechtlichung der operativen

Geschiiftsprozesse**®

, mit der Folge, dass einerseits zusétzliche
organisatorische MaBnahmen fiir ein rechtssicheres Handeln
notwendig sind, aber auch andererseits die Risikolage des
Unternehmens dadurch vergroBert wird, dass die gesetzlichen

Anforderungen unklar bzw. auslegungsbediirftig sind. Dazu

** Dauner-Lieb, S. 85.
% BGBL 2004 vom 29.10.2004, S. 2630 ff.
%% So auch Hommerich/Priitting, AnwBI. 1997, 22.
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gehort beispielsweise die durch das AnSVG neu geregelte Ad-
hoc-Meldepflicht von Insiderinformationen gemid3 § 15
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG). Neben dem Umfang und der
Vielzahl der kapitalmarktrechtlichen Neuregelungen wird die
Risikolage aber auch durch die in den Gesetzen enthaltenen
Unklarheiten und Widerspriichlichkeiten beeinflusst. Dazu sei
an dieser Stelle nur auf die missgliickte Neufassung der §§ 13 ff.
WpHG  hingewiesen, welche die Meldepflicht von
Insiderinformationen fiir Aktiengesellschaften regelt. Die
Aufgabe des Begriffes ,Insidertatsache® zugunsten einer
wesentlich subjektiveren ,,Insiderinformation* oder auch die
Schaffung von nicht eindeutig definierten
Befreiungstatbestinden zur Ad-hoc-Meldepflicht gemadll § 15
Abs. 3 WpHG hat sowohl in den betroffenen Unternehmen als
auch bei der zustdndigen Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) fiir erhebliche Verwirrung
im Hinblick auf die Auslegung einzelner Vorschriften des

AnSVG gesorgt.27

Nachdem die Bedeutung von Compliance-Risiken am Beispiel

des AnSVG als unternehmerische Risiken im Sinne des § 91

z www.faz.net, 18. Februar 2005.
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Abs. 2 KonTraG untersucht wurde, stellt sich im weiteren
Verlauf des zweiten Kapitels die Frage, wie mit diesen Risiken
umzugehen  ist. Wenn  gesetzliche = Neuregelungen
unternehmerisches Risiko darstellen, wire es doch konsequent,
auch diese Risiken durch ein geeignetes
Risikoiiberwachungssystem zu beherrschen. Daher soll die
vorliegende Analyse das Konzept eines Compliance-
Risikomanagements hervorbringen. Hierzu wird es erforderlich
sein, sich mit dem organisatorischen Rahmen und mit den
Elementen eines solchen Risikomanagementsystems zu
befassen. Es soll des Weiteren gekldart werden, wie die
Unternehmen das Risikomanagement in die
Unternehmensorganisation einbinden sollen, also ob auch diese
Risiken im Rahmen des allgemeinen Risikomanagementsystems
beherrscht werden konnen. In der Praxis hat sich die Auffassung
durchgesetzt, unter den Begriff des Risikomanagements die
Gesamtheit aller organisatorischen Regelungen (Schaffung der
organisatorischen Rahmenbedingungen) und Maflnahmen zur
Risikofritherkennung (Arbeitsschritte von der Generierung
risikorelevanter Informationen bis zur Risikoklassifizierung)
sowie zum Umgang mit den Risiken unternehmerischer
Betitigung (Risikosteuerung) zu subsumieren. Unabdingbarer

Bestandteil dieses Systems ist eine objektive und systematische
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Vorgehensweise, also ein Risikomanagementprozess, der auch
fiir die rechtlichen Risiken zuginglich sein muss. Das operative
Risikomanagement befasst sich mit der tatsdchlichen
Durchfiihrung des Risikomanagements und besteht aus den
Bausteinen Risikoidentifizierung, -analyse, -bewertung, -
bewiltigung und -kontrolle und wird im Sinne eines
kontinuierlichen Verbesserungsprozesses als Regelkreislauf
implementiert. Danach werden die erkannten Risiken
systematisch analysiert und im Rahmen einer Value at Risk-
Bewertung einer selbst gewihlten Risikoklasse zugeordnet.
Diese ergibt sich aus Eintrittwahrscheinlichkeit und erwarteter
Schadenshohe des Risikos. Der letzte Schritt im
Risikomanagementprozess ist die Entscheidung iiber den
Umgang mit dem Risiko, sei es, dass die Gesellschaft versucht,
das Risiko abzuwenden, zu {iibertragen oder moglicherweise

auch zu akzeptieren.

Die Anwendung des Risikomanagementprozesses auf
Rechtsrisiken wire unvollstindig, wenn man nicht auch die
Auswirkungen eines neuen Gesetzes auf die Kostensituation des
Unternehmens betrachten wiirde. Zu den eigentlichen
Compliance-Risiken, welche durch die Einhaltung der Gesetze
verursacht werden, kommen signifikante Kostenbelastungen, die
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durch ihre organisatorische Umsetzung bedingt werden. Jedes
neue Gesetz verursacht in den betroffenen Unternehmen
finanzielle Aufwendungen, die die Kostensituation zum Teil
erheblich belasten. Hier ist die angekiindigte Rechtsetzung
durch den europidischen Gesetzgeber unter den Stichworten
Better Regulation und Simplification ebenso zu begriilen, wie
die erstmalig erweiterten Leitlinien fiir die Folgenabschitzung
(impact assessment) von Gesetzen durch die EU-Kommission.®
Legislativakte sollen danach dahingehend iiberpriift werden, ob
die abschitzbaren Regulierungskosten und Verwaltungskosten,
die durch die Gesetze entstehen, durch die erwarteten Vorteile
der Neuregelung gerechtfertigt sind. Die Gesetzesfolgekosten,
dargestellt am Beispiel des Allgemeinen
Gleichbehandlungsgesetzes (AGG) aus dem Jahr 2006%, soll
den Nachweis der Bedeutung von Compliance-Risiken fiir die

Unternehmen vervollstandigen.

SchlieBlich wird im abschliessenden Kapitel die Frage
untersucht, wer im Unternehmen die Verantwortung das

Compliance - Risikomanagement iibernehmen sollte. Nach

* European Commission, Impact assessment guidelines, 15.06.2005 (SEC

(2005) 791; vgl. auch http://ec.europa.eu/governance/impact/index.htm.
* BGBL 2006 vom 18.06.2006, S. 1897.
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Auffassung des Verfassers dieser Arbeit kann die
Rechtsabteilung d.h. der Unternehmensjurist in diesem Prozess
eine entscheidende Rolle iibernehmen und damit verloren
gegangenes Terrain wieder zuriick gewinnen. Aufgrund seiner
Ausbildung, Positionierung und Titigkeit im Unternehmen ist
der Syndikus und damit die Rechtsabteilung ein wesentliches
Element zur Bewiltigung dieser gesetzlichen Risiken und damit
in der Unternehmensorganisation auch verantwortlich, das
unternehmensinterne  Risikomanagementsystem in diesem
Bereich zu fiihren. Es stellt sich dabei die Frage, ob dazu in
jedem Fall eine zusitzliche und unabhingige Compliance-
Abteilung geschaffen werden muss oder ob Compliance
lediglich einen Schwerpunktbereich interner Rechtsberatung
bildet. Die Organisation und Titigkeit der Rechtsabteilung
wiederum befinden sich damit in einem erheblichen
Veridnderungsprozesses, ausgelost durch die sich wandelnden
Anforderungen an eine moderne Rechtsabteilung, ihre
strategische ~ Ausrichtung und ihre Organisation als
Risikomanagementabteilung. Die verstirkte Einbeziehung der
Rechtsabteilung in den betrieblichen Risikomanagementprozess
erfordert damit ein zunehmendes Selbstverstindnis des
Syndikus als ,Risikomanager im Unternehmen, der

vertragliche und gesetzliche Risiken erkennt und zu ihrer

16



Vermeidung bzw. Kompensation beitragt. Die
Unternehmensleitung erwartet von ihren Juristen eine aktive
Mitwirkung des Unternehmensjuristen zur Herbeifiihrung einer
entsprechend rechtssicheren Unternehmensorganisation und die
Sicherstellung von Compliance im Unternehmen. Dieser Trend
verlangt von der Rechtsabteilung, etablierte Abldufe und
Strukturen zu  hinterfragen und moderne, innovative
Geschiftsprozesse  fiir ein  aktives  Risikomanagement
gesetzlicher Risiken (Beispiel: Legal Value Engineering) zu
implementieren, mit denen sie aktiv an den Entscheidungen des
Unternehmens beteiligt ist und damit ihre internen Kunden
tiberzeugt und befriedigt. Die Folgen davon sind ein hoherer
Stellenwert der Rechtsberatung im Unternehmen und ein

stiarkerer, unmittelbarer Einfluss auf den Unternehmenserfolg.

B. Risiko und Compliance =
Compliance-Risiko?

Die zentralen Begriffe dieser Arbeit sind das ,Risiko* im
gesellschaftsrechtlichen Sinne des § 91 Abs. 2 AktG und die
,Compliance*; beide Termini sollen also zunichst vorgestellt

werden. Neben der Definition und der inhaltlichen Beschreibung
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der Begriffe werden auch Unterschiede und Zusammenhinge
untersucht. Bei beiden Begriffen zeigt sich aulerdem das enge
Zusammenspiel von wirtschaftswissenschaftlichen
Uberlegungen  und  deren  Auswirkungen  auf  die
gesellschaftsrechtliche ~Diskussion;’® daher vorab einige

betriebswissenschaftliche Bemerkungen zum Begriff ,,Risiko®.

1. Risiko - Definitionen

Das Wort ,, Risiko “ [Risiko = risc (arabisch = Schicksal), ris(i)co
(italienisch = Klippe, die es zu umschiffen gilt)] leitet sich vom
frithitalienischen ,risicare* her und bedeutet ,wagen®,
demgemidl meint Risiko wohl eher eine Wahlentscheidung als

etwas Schicksalhaftes.’!

Es geht somit um das Wagnis des
Handelns vor dem Hintergrund einer freien Wahlmoglichkeit.
Risiken im  Sinne ungiinstiger = Entwicklungen  bei
unternehmerischem Handeln ergeben sich meist daraus, dass
Entscheidungen auf Grundlage beschrinkter Informationen
getroffen werden oder die vorhandenen Informationen nicht

richtig bewertet werden. Die in einem Unternehmen zu

treffenden Leitentscheidungen (beispielsweise zu einem

30 Schneider, U., ZIP 2003, 645; Biirkle, BB 20053, 565.
31 .
Bitz, S. 13.
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Markteintritt in Russland durch Erwerb eines
Partnerunternehmens, die Einfithrung eines neuen Pkw-Modells
oder Durchfiihrung eines Aktienriickkaufprogrammes im
Hinblick auf kiinftige Transaktionen) sind schon infolge ihrer
Zukunfsbezogenheit durch Prognosen und nicht justitiable
Einschitzungen geprigt.”> Die richtige Entscheidung des
Unternehmens kann nicht getroffen werden, ohne dass sdmtliche
Informationen in Anbetracht des externen
Entscheidungsumfeldes und dem mallgeblichen Faktor Zeit
vorliegen. Die meisten Entscheidungen sind auflerdem von
hoher Komplexitit, die sich aus der Uniibersichtlichkeit der
Problemstruktur, der Vielzahl von  Variablen und
Abhingigkeiten ergibt. Die unternehmerische Entscheidung
beispielsweise zur Durchfiihrung eines
Aktienriickkaufprogrammes geméll § 71 AktG bedarf nicht nur
einer exakten Kenntnis und Bewertung nicht nur aller relevanten
Kapitalmarktvorschriften wie zum Beispiel des
Wertpapierhandelsrechts und Aktienrechts, sondern eben auch
einer vorausschauenden — und damit unsicheren - Prognose auf
die Auswirkungen des Aktienriickkaufs auf den Aktienkurs des

Unternehmens.

32 Dauner-Lieb, S. 84.
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Der Terminus ,Risiko“ wird vor allem in der
betriebswirtschaftlichen  Literatur>  behandelt und  ist
unterschiedlich definiert. Allgemein wird dort Risiko im
umfassenden Sinn als die Moglichkeit der Gefahr von Verlusten
im Rahmen der Geschiftstitigkeit verstanden, ursachenbezogen
resultierend aus der generellen Unsicherheit zukiinftiger
Ereignisse, verbunden mit einem unvollstindigen
Informationsstand.** Das Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
formuliert recht vage in seinem Priifungsstandard IDW EPS
340: ,, Unter Risiko ist allgemein die Moglichkeit ungiinstiger,

35 Ahnlich weite

zukiinftiger Entwicklungen zu verstehen.
Definitionen beschreiben Risiko als ein Informationsdefizit iiber
die finale Bestimmtheit, das heift die Ungewissheit iiber das
Erreichen der gesetzten (geplanten) Ziele® In der
okonomischen Theorie versteht man unter dem Begriff Risiko
die Abweichung des tatsdchlichen vom prognostizierten
Ergebnis einer wirtschaftlichen Aktivitit; Risiko umfasst somit

die Moglichkeit, dass es anders — sowohl schlechter als auch

besser — kommen kann als erwartet.”’ Die positive Abweichung

3 Liick, DB 1998, 8; Birz, S. 10, Kromschrider, S. 18.

* Bitz, S. 13.

¥ IDW-FN 1999, S. 350.

% Hahn, a.a.0., m.w.N., nur beispielhaft auf Kromschrider, S. 18 und Liick,
DB 1998, 1925.

7 Vgl.etwa Kromschrider, S. 18.
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wird auch als Chance oder Risiko im weiteren Sinne bezeichnet.
Liick®® unterscheidet ganz dhnlich zwischen reinem Risiko, das
nur Schadensgefahren beinhaltet, das heiflt bei dem ein Ereignis
eintritt, das das Vermogen des Unternehmens mindert (z.B.
durch Feuer oder Sturm) und dem spekulativen Risiko, das
Risiken aus unternehmerischem Handeln in Gegeniiberstellung

zu Chancen erfasst.

Risiko
Reines Risiko Spekulatives Risiko
. (Risiko aus unternehmerischem
(Reine
Schadensgefahr) Handeln)
Risiko im engeren Risiko im
Sinne weiteren Sinne
(Verlustgefahr) (Chance)

Abb.: Risikobegriff

Das reine Risiko beinhaltet damit nur die Gefahr des
Vermogensverlustes, Chancen werden vom reinen Risiko nicht
erfasst. Dieser Risikobegriff geht davon aus, dass die

Entwicklung des Unternehmens nur von  seltenen,

38 Liick, DB 1998, 8.
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unregelmissigen Gefahren bedroht wird. Das spekulative Risiko
erfasst im Gegensatz dazu diejenigen unsicheren Ereignisse, die
sich durch das unternehmerische Handeln vermdgensmindernd
oder vermogensmehrend auswirken. Es wird durch
Verdnderungen von Preisen, Kosten, der Nachfrage und von
Konjunkturschwankungen beeinflusst. Das spekulative Risiko
kann weiter unterteilt werden: Die vermodgensmindernden
unsicheren Ereignisse (die Entwicklung lduft schlechter als
geplant) werden auch als Risiko im engeren Sinne
(Verlustgefahr) bezeichnet, wihrend die vermdgensmehrenden
unsicheren Ereignisse (die Entwicklung lduft giinstiger als
geplant) als Risiko im weiteren Sinne oder als Chance
bezeichnet werden.” Ahnlich unterscheiden
Weber/Wei/o’enberger/Liekweg40 zwischen symetrischen und
asymetrischen  Risiken.  Symetrischen  Risiken  stehen
unternehmerische Chancen gegeniiber, beide sind verbunden mit
einer  unternehmerischen  Entscheidung. Asymetrische
Unsicherheiten umfassen Risiken lediglich in negative Richtung,

wie z.B. Diebstahl oder Elementarschiden.

* Kless, DStR 1998, 93.
* Weber/Weifenberger/Lickweg, DStR 1999, 1710, 1711.
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Einen anderen wirtschaftswissenschaftlichen Blickwinkel auf
den Terminus Risiko bietet der Uberblick verschiedener

Auffassungen von Imboden.*!

Risiko- Extensive Entscheidungs- | Informations
. Auffassung bezogene orientierte
begriff
Fassungen Fassungen
Risiko- Gefahr eines Gefahr einer Unsichere
ops Misserfolges der | Fehlentscheidun | Informationsstru
definition . .
Leistung g ktur (i.e.S.*)
Bedeutende | Risiko nicht als Entscheidung Entscheidung als
Wesens unsicherheits stellt das arbeitsteiliger
merkmale bedingte handlungs- Prozess
der Phasen | Erscheinung bestimmende
betrachtet (keine | Element dar mit
Verbindung zur | der Unsicherheit
Entscheidungsfin | des Handelnden
dung) als
Hauptproblem

Abbildung 1: Uberblick der Risikobegriffe in der betriebswirtschaftlichen
Literatur®

Bei den extensiven Definitionen liegen die Ursachen des Risikos
nicht im Entscheidungsprozess

Handelnden,

sondern

sind in der

*! Imboden, S. 12 f.
2 Imboden, S. 12 * i.w.S. nennen Minderheiten auch noch menschliches
Versagen bei Entscheidungsrealisierung, Organisationsméngel und fehlende
Identifikation der Mitarbeiter mit den Unternechmenszielen.

und Informationsgrad des

Begleiterscheinung der




wirtschaftlichen Titigkeit des Unternehmens zu finden. Eine
Trennung zwischen der Entscheidungsfindung und der
Entscheidungsrealisierung findet indes hier kaum statt. Im
Mittelpunkt der entscheidungsbezogenen Risikodefinition steht
die Entscheidung als handlungsbestimmendes Element. Die
Entscheidung wird dabei definiert als die Auswahl einer von
zwel oder mehreren Handlungsmoglichkeiten (Alternativen), die
dem Entscheidungstrager zur Realisierung seines Zieles zur
Verfiigung stehen.” Das AusmaB des Risikos bemisst sich an
der Fidhigkeit des Handelnden, entscheidungsbezogene
Entwicklungen mit absoluter Sicherheit vorherzusehen; dabei
gibt ein  Informationssystem  Auskunft {iber die
Eintrittswahrscheinlichkeiten. Ein Risiko liegt somit dann vor,
wenn die Bestimmung von Eintrittswahrscheinlichkeiten der
verschiedenen Zustdnde moglich ist, ansonsten spricht man von
Ungewissheit. Neubiirger legt in diesem Zusammenhang das
Risiko (Chance) als positive (negative) Differenz zwischen dem
erwarteten und dem realisierten Zielerreichungsgrad fest.™
Letztlich deuten die informationsorientierten Termini das Risiko
nicht als Gefahr, sondern als eine spezifisch geartete

Informationsstruktur, welche den Entscheidungen zugrunde

* Wohe/ Diring/ Kaiser, S. 156.
* Neubiirger, S. 25.
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liegt. Die Ungewissheit, durch Unsicherheit, Unbestimmtheit

und Unvollstdndigkeit geprégt, bedingt das Risiko.®

Die unternehmerische Praxis zeigt, dass die Unternehmen ein

jeweils sehr individuelles Risikoportfolio haben, das sich durch

die Branche, den Marktzugang, die Mitarbeiterabhéngigkeit und

den Kapitalmarktzugang bestimmt. Ein Beispiel dazu aus dem

Geschiiftsbericht 2006 der IDS Scheer AG:*°

Risikobericht der IDS Scheer AG
Das Unternehmen beobachtet insbesondere folgende Risiken, die

iberwiegend von strategischem Charakter sind:

Im Beratungsbereich werden Risiken in der Kalkulation
und Abwicklung von GroBprojekten vor allem bei
Dienstleistungsvertragen mit Festpreisvereinbarung durch
Konzentration auf beherrschbare Leistungen sowie durch
ein intensives Projektmanagement und -controlling

reduziert.

Da ein hoher Anteil der Geschiftstitigkeit von der IDS
Scheer in der Implementierung der SAP Software erfolgt,
ist die kiinftige Entwicklung von der Nachfrage nach

Dienstleistungen im Umfeld der SAP-Software abhingig.

45 n
Neubiirger, S. 25.

“ Vgl. IDS Scheer Geschiftsbericht 2006, S. 29, download unter www.ids-

scheer.com/investor-relations/geschiftsberichte.
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Des Weiteren ist die IDS Scheer in ihrem wirtschaftlichen
Erfolg abhiingig von der Produktfamilie ARIS und der
zugrunde liegenden ARIS-Methodik.

Als Beratungsunternehmen ist die IDS Scheer auch in
Zukunft auf die Gewinnung, Integration und Haltung von
qualifizierten Mitarbeitern angewiesen. Durch ein breit
gefichertes Angebot an MaBnahmen arbeitet die IDS
Scheer daran, ihre Attraktivitiit als Arbeitgeber zu erhalten

und weiter auszubauen.

Die Kompetenzen und das Engagement der Fithrungskrifte
und Mitarbeiter in Schliisselpositionen sind maligebliche
Erfolgsfaktoren fiir die Unternehmensentwicklung. Zur
konsequenten = Managemententwicklung gehdren u.a.
attraktive  Anreizsysteme fiir  Fiihrungskrifte, die
frithzeitige Identifikation und Forderung von
Potenzialtragern, die Schaffung von Perspektiven sowie

eine zielgruppenorientierte Betreuung.

Als weltweit agierendes Unternehmen ist die IDS Scheer
Wihrungsschwankungen ausgesetzt. Im abgelaufenen
Geschiftsjahr wurden Richtlinien fiir das zentrale
Wihrungsmanagement zur Risikominimierung
verabschiedet. Aufgrund des hohen Bestandes an liquiden
Mitteln und dem kurzfristigen Anlagehorizont ist ein
geringes Zins- und Anlagerisiko gegeben. Um eine
zinsoptimale Geldanlage sicherzustellen, setzt die IDS

Scheer ein ,,Treasury-Management-System* ein.



e Derzeit liegen keine wesentlichen oder
bestandsgefihrdenden Rechtsstreitigkeiten oder
Schadenersatzanspriiche vor. Mit der Auflistung der
Risiken kann keine Garantie dafiir iibernommen werden,
dass damit alle Risiken erkannt und neutralisiert sind. Dies
ergibt sich unter anderem daraus, dass Teile dieser Risiken
auBerhalb des Konzernlagebericht und Einflussbereiches
des Unternehmens liegen. Die IDS Scheer weist keine
bestandsgefidhrdenden oder die Entwicklung

beeintriachtigenden Tatsachen auf.
Den Versuch einer praktikablen Differenzierung von
Risikokategorien im Unternehmen unternimmt schlieBlich das
Bundesaufsichtsamt  fiir das Kreditwesen in  seiner
,»Verlautbarung iiber Mindestanforderungen an das Betreiben
von Handelsgeschiften der Kreditinstitute® vom 23.10.1995."
Die im Unternehmen auftretenden Risiken konnen danach aus
wirtschaftswissenschaftlicher Sicht in fiinf Hauptrisikobereiche
aufgeteilt werden, das Kreditrisiko (Bonititsrisiko), Marktrisiko,

Liquidititsrisiko, Betriebsrisiko und Rechtsrisiko:**

e Das Marktrisiko basiert im Wesentlichen auf Preis-

und/oder Kursianderungen sowie auf der Moglichkeit von

7 Aufgelistet bei Kless, DStR 1998, 93.
* Bitz, S. 25 1.
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Konjunkturschwankungen und wirkt sich auf den

moglichen Gewinn oder Verlust des Unternehmens aus.

Das Betriebsrisiko umfasst technische Gefahren,
organisatorische Mingel sowie menschliches Versagen.
Die Ursache hierfiir liegt meist in der fehlerhaften
Einrichtung von technischen und organisatorischen

UberwachungsmaBnahmen.

Das  Kreditrisiko ist das Risiko, dass der
Geschiftspartner seine Verpflichtung nicht erfiillt.
Typisches Beispiel hierzu ist das Risiko des

Forderungsausfalls.

Unter Liquidititsrisiko versteht man das Risiko, dass das
Unternehmen  mangels  liquider Mittel  seinen
Zahlungsverpflichtungen nicht fristgerecht nachkommen

kann.

Das rechtliche Risiko, oder wie es Saitz” bezeichnet, das
regulatorische Risiko ergibt sich zum einen aus der
Gefahr, dass gesetzliche Vorschriften oder behordliche

Auflagen sich dndern oder zum anderen, dass Geschifte

9 Saitz/ Braun, S. 78.
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rechtlich nicht durchsetzbar sind oder vertraglich nicht

korrekt dokumentiert wurden.>

a) Marktrisiko

Das offensichtlich bedeutendste Risiko fiir ein Unternehmen
besteht darin, dass es seine Waren oder Dienstleistungen nicht
vermarkten kann, das heift das Geschiftsmodell vom Markt
nicht akzeptiert wird. Im IT-Dienstleistungssektor entsteht
dieses Risiko beispielsweise dann, wenn das Unternehmen
Produkte oder Dienstleistungen anbietet, die nicht mehr dem

neuesten Stand der Technik entsprechen.

Beispiel aus Geschdiftsbericht IDS Scheer: Da ein hoher
Anteil der Geschiiftstitigkeit von der IDS Scheer in der
Implementierung der SAP-Software erfolgt, ist die
kiinftige  Entwicklung von der Nachfrage nach
Dienstleistungen im Umfeld der SAP-Software abhdngig.

Dieses Risiko wird als Marktrisiko bezeichnet mit der
BezugsgroBBe Umsatz (Euro). Das Marktrisiko beinhaltet den

moglichen Gewinn oder Verlust des Unternehmens, der sich aus

% Liick in Dérner/ Menold/ Pfitzer, S. 144 ff.
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seiner Wettbewerbsstellung ergibt. Das Marktrisiko umfasst
Anderungen am Absatz- und Beschaffungsmarkt von Giitern
bzw. Dienstleistungen oder Anderungen der Kurse
(Wechselkurse) sowie die Moglichkeit von
Konjunkturschwankungen. Das Absatzrisiko prizisiert dies als
die Gefahr, dass Giiter und Dienstleistungen nicht in der
geplanten Menge und/oder nicht zu den kalkulierten Preisen
abgesetzt werden konnen’'. Zum Markt- und Absatzrisiko kann
das Wettbewerbsrisiko gerechnet werden, das sich dadurch
begriindet, dass unerwartet andere Anbieter oder andere
Giiter/Dienstleistungen die eigenen Absatzpreise oder — mengen

beeinflussen.

b) Betriebsrisiko

Das zweite Risiko auf der obersten Aggregationsebene bildet
das Betriebsrisiko auf Bezugbasis der Kosten. Betriebsrisiken
sind operative Risiken, das heift Leistungsrisiken, und erfasst
alle Formen der zeitlichen, qualitativen oder mengenmiBigen
Beeinflussung der Leistungserstellung.’> Zum Betriebsrisiko

zahlen demnach technische Gefahren und organisatorische

! Ibers/ Hey, S. 41.
> Bitz, S. 25.
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Mingel, aber auch menschliches Versagen, insbesondere jedoch
Schwachstellen i1m Informationssystem und bei internen
Kontrollen innerhalb des Unternehmens. Das Betriebsrisiko
wird also durch das Versagen oder das falsche Einrichten
technischer oder organisatorischer UberwachungsmaBnahmen

bestimmt.”

Ein Beispiel fiir das Betriebsrisiko ist die Personaldisposition
bei Beratungsprojekten. Gerade im Beratungsgeschift kommt es
auf die individuellen Fihigkeiten und Erfahrungen des Beraters
an, um den Kunden zufrieden zu stellen und damit zum
Projekterfolg  malgeblich beizutragen. Nicht nur der
Projektleiter, vor allem der Kunde wiinscht sich somit fiir sein
Projekt die geeignetsten Mitarbeiter zu der Branche bzw. dem
Thema des Projektes; hiufig werden in den Vertrigen sogar
personliche  Profile einzelner Berater hinterlegt, um

sicherzustellen, dass kein unerwiinschter Austausch stattfindet.

Diese Nachfrage kann nur in den seltenen Fillen durch ein
addquat hohes Angebot an Beratern gedeckt werden, sodass an

dieser Stelle hiufig Personalengpisse entstehen, die dann durch

33 Bitz, S. 25.
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moglicherweise teurere Subunternehmer oder durch ,,Wilderei*

in anderen Projekten zu kompensieren versucht wird.

¢) Finanzwirtschaftliche Risiken

Unter dem Oberbegriff der finanzwirtschaftlichen Risiken
werden die Gefahren zusammengefasst, die dadurch entstehen,
dass Ein- und Auszahlungen des Unternehmens durch externe
Einfliisse nachteilig beeintrdchtigt und damit nicht zur Deckung
gebracht werden kénnen,54 die Folge daraus ist meist eine

risikotrachtige Liquidititsliicke des Unternehmens.

Liquidititsrisiko: Mit Liquidititsrisiko wird das Risiko
bezeichnet, dass das Unternehmen aufgrund fehlender liquider
Mittel seinen Zahlungsverpflichtungen nicht oder nicht
fristgerecht nachkommen kann. Das Liquidititsrisiko ist von
besonderer  Bedeutung, da fehlende Liquiditit im
Zusammenspiel mit anderen finanzwirtschaftlichen Risiken das

Unternehmen unmittelbar in ein Insolvenzrisiko riickt.

4 Bitz, S. 30.
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Somit gehoren zu dieser Risikoart auch das:

Kreditrisiko: Das Kreditrisiko umfasst das Risiko, dass ein
Geschiiftspartner seinen Verpflichtungen nicht nachkommt.”
Das bedeutendste  Kreditrisiko ist das Risiko des
Forderungsausfalls. Dies betrifft den passiven Kapitalverkehr
(Aufnahme von Fremd- und Eigenmitteln), bei dem das Risiko
besteht, dass die benétigten Mittel nicht zeitgerecht beschafft
werden konnen, dass Gelder vorzeitig zuriickgefordert werden
oder dass die zur Riickzahlung notwendigen liquiden Mittel
wegen externer Griinde zum erforderlichen Zeitpunkt nicht zur
Verfiigung stehen. Gleiches gilt fiir den aktiven Kapitalverkehr
(Anlagen freier Mittel), bei dem das Risiko von

Zinszahlungsausfillen oder — verspatungen besteht.

Wihrungs- und Finanzmarktrisiko: Besonders bei
Unternehmen mit internationalen Standorten und Projekten
besteht die Gefahr, dass Erlose oder Vermogensbestandteile
abgeschrieben oder niedriger bilanziert werden miissen, wenn
die entsprechende Landeswihrung gegeniiber der eigenen

abgewertet wird.”

5 Bitz, S. 31.
% Bitz, S. 31.
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Beispiel: Die Muttergesellschaft gibt an eine neue
Tochtergesellschaft in USA iiber einen ldngeren
Zeitraum ein ,,Anschubdarlehen* in Euro. Sofern keine
entsprechende Wdhrungssicherung iiber eine Bank
durchgefiihrt wurde, muss das Darlehen fortlaufend auf
Basis  des  aktuellen  Euro  — US-Dollar-
Umrechnungskurses bewertet werden; das heiflst bei
entsprechendem Umfang des Darlehens bedeutet dies

eine erhebliche Auswirkung auf das Monatsergebnis.

Das Gleiche gilt im Projektgeschift bei langen Zahlungszielen.
Hier konnen erhebliche EinbufBlen (aber auch Gewinne) allein
durch Wihrungskurs- oder Zinsschwankungen entstehen, wenn
zwischen  Rechnungslegung  und  Zahlungsziel  eine

Kursidnderung stattgefunden hat.

d) Personalrisiko

Besonders fiir die Dienstleistungsbranche, die maBgeblich vom
Faktor Arbeit und den Mitarbeitern abhingig ist, stellen
Personalrisiken eine besondere Gefahr dar. Dazu gehoren
Ressourcenengpisse, =~ Motivationsrisiken, =~ Wissensrisiken,
Qualifikations- und Kompetenzrisiken ebenso wie Ausfall von
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Personal zum Beispiel durch Krankheit oder Streik und das
vorsitzliche Fehlverhalten von Mitarbeitern durch Betrug,

Sabotage, Unterschlagung oder Geheimschutzverletzung.57

Beispiel: Die Kompetenzen und das Engagement der
Fiihrungskrdfte und der Mitarbeiter in
Schliisselpositionen sind mafgebliche Erfolgsfaktoren
fiir die Unternehmensentwicklung. Zur konsequenten
Managemententwicklung gehdoren u. a. attraktive
Anreizsysteme  fiir Fiihrungskrdfte, die friihzeitige
ldentifikation und Forderung von Potenzialtrigern, die
Schaffung von Perspektiven sowie eine

zielgruppenorientierte Betreuung.

Auch die Mitarbeiterkontinuitéit spielt eine besondere Rolle.
Hohe Personalfluktuation kann ein existenzielles Risiko
darstellen, denn die Mitarbeiter stellen das im Unternehmen
vorhandene und verfiigbare Wissen dar und sind in vielen
Bereichen des Unternehmens damit offensichtlich von
entscheidender Bedeutung. Dies reicht vom speziellen Kunden-
Know-how im Vertrieb (Key Accountant) und

Projektmanagement iiber innovative Mitarbeiter in Forschung

7 Bitz, S. 33.
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und Entwicklung und Marketing bis hin zur Buchhaltung und
zum Controlling, die fiir das Zahlenwerk des Unternehmens
verantwortlich ~ sind.  Uberall gibt es so genannte
Schliisselpersonen, die fiir den Teilbereich des Unternehmens
wegen ihres Know-hows, ihrer Fithrungsposition oder auch ihrer

Sozialkompetenz besonders wichtig sind.

e) Rechtsrisiko

Die rechtlichen Risiken lassen sich in der Unternehmenspraxis
hiufig nicht ganz eindeutig definieren; auch am Beispiel des
Geschiftsberichts der IDS Scheer AG ist festzustellen, dass der
Fokus der Risikobetrachtung auf den wirtschaftlichen Gefahren
liegt, die den Absatz oder die Ertragslage unmittelbar gefihrden.
Den einzigen Hinweis auf rechtliche Risiken beinhaltet der
letzte Aufzéhlungspunkt, bei dem darauf hingewiesen wird, dass
keine wesentlichen oder bestandsgefihrdenden
Rechtstreitigkeiten ~ bestehen. Damit sind vor allem
zivilrechtliche Risiken abgedeckt, das heillit wie sie Bitz
klassifiziert: ,,Risiken aus nachteiligen Vertrigen oder die
Gefahr, dass zivilrechtliche Anspriiche nicht durchgesetzt

werden konnen oder nicht wirksam abgewehrt werden
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kinnen.“>® Es wird spiter noch zu zeigen sein, dass rechtliche
Risiken jedoch weitaus mehr umfassen als die Gefahr von
zivilrechtlichen Rechtstreitigkeiten und
Schadensersatzanspriichen. Zutreffender wére es daher, einen
umfassenderen Begriff von rechtlichen Risiken im Sinne von
Saitz *° zugrunde zu legen, der darunter die ,, Einhaltung der
Jjeweils einschldgigen, gesetzlichen sowie sonstigen regulativen

Rahmenbedingungen “ versteht.

Insgesamt zeigt die betriebswirtschaftliche Bestimmung des
Terminus ,,Risiko® ein sehr heterogenes Bild. Wenn man
Risiken im Sinne einer negativen Abweichung (Risiken im
engeren Sinne) analysiert, ist man gehalten, gleichzeitig auch
die korrespondierenden Chancen in die Entscheidung mit
einzubeziehen. Ein Unternehmen wird kein Risiko eingehen,
ohne im Handeln gleichzeitig auch eine Chance zu sehen. Wie
das Beispiel zeigt, ist die spezifische Risikosituation eines jeden
Unternehmens ~ von  zahlreichen = Besonderheiten  des
Unternehmens und der Branche gepridgt. Dennoch ist allen
Unternehmen gemein, dass sich ihr Erfolg an Umsatz und

Kosten, das hei3t an dem sich daraus ergebenden Gewinn

¥ Bitz, S. 34.
5 Saitz/ Braun; S. 78.
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orientiert. Nur das Gewinn erzielende Unternehmen kann durch
Verwendung seiner Gewinne langfristig wachsen und damit am
Markt  bestehen. Der  entscheidende  Risiko-  und
Unsicherheitsfaktor ist daher letztlich der Markt; das heif3t, das
allen Unternehmen gemeinsame Risiko besteht darin, dass die
angebotenen Waren oder Dienstleistungen nicht oder nicht zu
kostendeckenden  Preisen = abgenommen  werden  und
infolgedessen, die Ertrige die Aufwendungen nicht decken.®
Daraus ergeben sich zwangsldaufig auch Gemeinsamkeiten einer
einheitlichen  Risikostruktur, an der sich spiter das

. e 6l
Risikomanagement des Unternehmens orientiert.

2. Risiko im Gesellschaftsrecht

Nach dieser einleitenden,  wirtschaftswissenschaftlichen
Betrachtung des Begriffes ,,Risiko*“ und den Praxisbeispielen
aus dem Risikobericht einer deutschen Aktiengesellschaft stellt
sich die Frage, wie das Gesellschaftsrecht mit dem
unternehmerischen Risiko umgeht. Der Gesetzgeber ist sich
durchaus bewusst, dass jeder unternehmerischen Titigkeit

Risiken immanent sind; das heilt ohne Risiko

60 Dauner-Lieb, S. 84.
® Ibers/ Hey, S. 41.
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unternechmerisches Handeln schlichtweg nicht méglich ist.%
Uber einen lingeren Zeitraum ist das Erwirtschaften risikoloser
Gewinne nicht moglich und daher impliziert das Streben des
Vorstands nach Ertrigen immer auch ein bewusstes Eingehen
damit verbundener Risiken. Ziel jeder unternehmerischen
Tatigkeit ist letztlich der unternehmerische Erfolg und dieser ist
ebenso wenig planbar wie machbar, denn das unternehmerische
Risiko ist im Kern nicht beherrschbar.® Risiken bedeuten somit
eine Gefahr, sind aber gleichzeitig auch notwendige
Voraussetzung fiir unternehmerischen Erfolg. Die zentralen
organisationsrechtlichen Rahmenbedingungen
unternehmerischer Tatigkeit finden sich fiir
Publikumsgesellschaften im Aktiengesetz. In den Blickpunkt der
gesellschaftsrechlichen Betrachtung von Risiken riicken damit
die Leitungs- und Organisationspflicht des Vorstands nach §§
76, 91 Abs. 2 AktG und die Sorgfaltspflichten gemif3 93 AktG.

% Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 76, Rn. 6; Lutter, ZIP 2007,
841, Bitz, S. 19.
 Dauner-Lieb, S. 86.
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a) Risiko und die Leitungsverantwortung des

Vorstands gemaB § 76 AktG

Die Fiihrungsstruktur  deutscher  Aktiengesellschaft  ist
bekanntlich gepridgt durch ein dualistisches System, das die
Leitung und Uberwachung der Gesellschaft zwei
unterschiedlichen ~ Organen, dem Vorstand und dem
Aufsichtsrat, zuweist. Nach § 76 Abs. 1 AktG hat der Vorstand
die Gesellschaft in eigener Verantwortung zu leiten und iibt
damit die Unternehmerfunktion aus®. Diese starke und
weitgehend unabhingige Stellung verkorpert die Eigenart des
deutschen Aktienrechts, in dem es ihm (dem Vorstand) die
alleinige Leitungskompetenz und Vertretungsmacht gibt.” Bei
der Leitung des Unternehmens handelt es sich um einen Prozess,
der eine Fiille von Entscheidungen umfasst und die strategische
Fithrungsfunktion des Unternehmens bezeichnet; eine genaue
und abschliessende Definition dazu lésst sich nicht geben, da es
stets auf den Charakter und die FEigenarten des jeweiligen

Unternehmens ankommt.®® Nach teilweise vertretener Meinung

orientiert sich diese Leitungspflicht vor allem an den

o4 Fleischer, ZIP 2003, 1; Dauner-Lieb, S. 86

% Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 76, Rn. 1; Hiiffer, § 76 Ra.
7.

% Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 76, Rn.16; Hiiffer, § 76 Rn.
8.
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Erkenntnissen der betriebwirtschaftlichen Management- und
Organisationslehre und beinhaltet jedenfalls die Kriterien der
Unternehmensplanung, - koordination, -kontrolle und der
Besetzung der Fithrungsstellen im Unternehmen.®” Andere
verstehen unter den zentralen Leitungsfunktionen die Planungs-,
Steuerungs-, Organisations-, Finanz- und
Informationsverantwortung, ohne dass damit im Inhalt andere
Funktionen oder Aussagen verbunden wiren.”® Dem
Aktiengesetz selbst lassen sich nur wenige Anhaltspunkte zur
Bestimmung des unverzichtbaren Kerns der Leitung entnehmen,
insbesondere die Zuweisung der Aufgaben an den Vorstand als
Kollegialorgan nach §§ 83, 90, 91, 92, 110 Abs. 1, 118, 121
Abs. 2, 170 und 245 Nr. 4 AktG.” Hierzu zihlen die
Risikoiiberwachungspflicht gemill § 91 Abs. 2 AktG, aber auch
die Aufgaben, die der Vorstand im Verhiltnis zu anderen
Organen zu erbringen hat wie etwa die Vorlage von
Vorschldgen der Verwaltung zu den Tagesordnungspunkten der
Hauptversammlung nach § 124 Abs. 3 AktG oder auch die
Abgabe der Corporate Governance Entsprechenserkldrung nach

§ 161 AktG.

%7 Hiiffer, § 76 Rn. 8; Mertens in Zollner, § 76, Rn. 4.
% Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 76, Rn.16.
% Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 76, Rn. 16.
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Die Eigenverantwortlichkeit bei der Wahrnehmung der
Leitungsverantwortung bedeutet positiv, dass der Vorstand seine
Leitungsentscheidungen nach eigenem Ermessen trifft.”” Der
Vorstand handelt somit eigenverantwortlich, weisungsfrei und
hat auch weitgehende unternehmerische Freiheiten bei der Wahl
zwischen verschiedenen Moglichkeiten unternehmerischen
Handelns.”! Dies ist schon deshalb gerechtfertigt, da
unternehmerische Entscheidungen héufig im Hinblick auf
ungewisse, kiinftige Entwicklungen getroffen werden, ohne die
ein unternehmerisches Handeln eben nicht denkbar ist. "> Die
Entwicklungen verlaufen aber in der Realitit mitunter anders als
bei der Entscheidung vorauszusehen war. In diesen Fillen wére
es fiir jemanden, der die Entscheidung im Nachhinein betrachtet,
leicht, festzustellen, dass eine andere Entscheidung
moglicherweise giinstiger gewesen wire. Prigt damit die auf
einer ex-ante Betrachtung beruhende Entscheidung unter
Zeitdruck und in Unsicherheit die unternehmerische Tatigkeit,
dominiert fiir die Rechtsprechung in der Regel die ex-post-
Betrachtungsweise, das heisst die nachtrigliche und eindeutige

Beurteilung abgeschlossener Vorgidnge unter ganz bestimmten

""BGHZ 125, 239, Hiiffer, § 76, Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG,
§ 93.

"' Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 76, Rn. 25.

' Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 76, Rn. 25; Lutter, ZIP 2007,
841.
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Fragestellungen.” Damit ist die Gefahr begriindet, dass aus der
Kenntnis der spiteren tatsdchlichen Entwicklung heraus
iibertriebene Anforderungen an das unternehmerische Ermessen
gestellt werden (Effekt der sogenannten hindsight bias).”* Dies
misste aber, da im Wirtschaftsleben Chance und Risiko meist
untrennbar miteinander verkniipft sind, dazu fiihren, dass
Vorstinde den Mut zu aussichtsreichen, aber mit einem

gewissen Risiko behafteten Geschiften verlieren.

Dass dies nicht gewollt ist, gilt im deutschen Aktienrecht seit eh
und je. Lutter” weist darauf hin, dass schon im Entwurf des
ersten aktienrechtlichen Reformgesetzes von 1884 gesagt wurde,
dass ,.die Mitglieder des Vorstandes fiir ein missgliicktes oder
Schaden bringendes Geschdft (nur) einstehen miissen, wenn sie
nicht den Beweis fiihren, dass von ihnen die Eingehung und
Abwicklung des Geschdfts mit der bezeichneten Sorgfalt erfolgt
ist.“ Ahnliches liest man in der amtlichen Begriindung zu § 84
AktG 1937: ,dass ,, den Vorstinden nicht jeder Mut zur Tat

«76

genommen werden diirfte.*”” Dem Vorstand muss daher bei der

Leitung der Geschifte ein weiter Handlungsspielraum

73 Dauner-Lieb, S. 84.

™ Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 76, Rn. 25.

s Lutter, ZIP 2007, 841 mit Hinweis auf Schubert/ Hommelhoff, S. 508.

® Amtliche Begriindung zu § 84 AktG 1937, abgedruckt bei Klausing, S. 71.
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zugebilligt werden, der nicht nur die bewusste Eingehung
geschiftlicher Risiken, sondern auch die Gefahr von

Fehleinschitzungen umfasst.”’

b) Risiko und die Sorgfaltspflichten des Vorstands
gemail
§ 93 AktG - (Business Judgement Rule)

Im Hinblick auf die Verantwortlichkeit des Vorstands fiir seine
unternehmerische Entscheidung gibt das Gesetz in 93 AktG
lediglich den zu beachtenden Sorgfaltsmaflstab vor. Danach
haben die Mitglieder des Vorstands bei ihrer Geschéftsfithrung
die  Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschiiftsleiters zu beachten. Die Generalklausel des § 93 AktG
erfiillt im Aktiengesetz eine Doppelfunktion.”® Sie dient zum
einen als SorgfaltsmaBstab (§ 93 Abs. 2 Satz 1), anhand dessen
das haftungsbegriindende Verschulden zu bestimmen ist. Zum
anderen dient die Norm als Auffangtatbestand zur Beschreibung

der objektiven Verhaltenspflichten des Vorstands, anhand

" Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 76, Rn. 25.
78 Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 93, Rn. 8; Mertens in
Zollner, § 93 Rn. 6.
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dessen weitere Einzelpflichten abgeleitet werden konnen, die

nicht schon an anderer Stelle im AktG festgelegt sind.

Bei dem Begriff ,, Sorgfaltspflicht eines ordentlichen und
gewissenhaften Geschiftsleiters® handelt es sich um einen
unbestimmten Rechtsbegriff, der einer Konkretisierung bedarf.
Zu verstehen ist darunter vor allem die Bindung des Vorstands
an das Unternehmensinteresse, das heif3t dass ein Vorstand alles
zu unterlassen hat, was die Gesellschaft schiidigt.79 In diesem
Zusammenhang kommt ein Treuhandgedanke zur Anwendung.
Der Vorstand muss bei allem Handeln (und Unterlassen) fiir die
Gesellschaft wie ein Treuhinder, der fremden
Vermogensinteressen  verpflichtet ist, den Vorteil der
Gesellschaft wahren und Schaden von ihr abwenden.* Dabei
kommt es nicht auf die individuellen Féahigkeiten des einzelnen
Vorstandsmitglieds und die Gepflogenheiten in der Gesellschaft
an, sondern es ist vielmehr ein objektiver MaBstab anzulegen.®!
Nicht jede unternehmerische  Fehlentscheidung  fiihrt

automatisch zu einer schuldhaften Pflichtverletzung und die

7 Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 93, Rn. 22, Hiiffer, § 76, Rn.
16; Goette in Geifs, S. 56.

% Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 93, Rn. 22, Hiiffer, § 76, Rn.
16, Goette in Geifs, S. 56; BGH Urteil vom 27.09.1956

8" Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 93, Rn. 22, Hiiffer, § 76, Rn.
16, Goette in Geif3, S. 56.
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bloBen Kategorien ,Richtig“ oder ,Falsch® sind bei einer
spiteren rechtlichen Beurteilung risikobehafteter Geschifte nur
schwer zu handhaben. Die Haftung ist damit keine
Erfolgshaftung,® denn beurteilt der Vorstand die Folgen einer
geschiftlichen MaBnahme falsch, so braucht deshalb noch keine
Pflichtwidrigkeit und selbst, wenn die Handlung objektiv
pflichtwidrig war, noch keine schuldhafte Verletzung der
Sorgfaltspflicht vorzuliegen. Eine Ersatzpflicht besteht nur,
wenn der Vorstand die GeschéftsfiihrungsmafSnahme nicht unter
Beachtung der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschiiftsleiters vorgenommen hat, liegt diese jedoch vor, darf
der Vorstand auch risikobehaftete Geschifte eingehen.*’ Die
Beurteilung des Vorstandshandelns hat dabei aus subjektiver ex-
ante-Sicht zu erfolgen. Dies ergibt sich schon daraus, dass ein
Pflichtwidrigkeitsurteil nur in Bezug auf den Zeitpunkt getroffen
werden kann, zu dem die pflichtige Handlung vorgenommen
wurde oder vorzunehmen war. Es kommt darauf an, dass die
Entscheidungstriger nach dem tatsdchlichen Bild, wie es sich
zur Zeit der Beschlussfassung darbot, aufgrund sorgfiltiger, von

gesellschaftsfremden Einfliissen freier Abwiédgung von einer

82 Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 93, Rn. 22.; BGH, Urteil
vom 13.03.1978, BGHZ 71, 40; BGH, Urteil vom 09.07.1979, BGHZ 75, 96.
8 Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 93, Rn. 22, Hiiffer, § 76, Rn.
16, BGH Urteil vom 24.02.1997 abgedruckt in DStR 1997, 695.
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sachlichen Rechtfertigung der Massnahme ausgehen durften.
Ein derartig weiter Ermessenspielraum dient zugleich dem
Unternehmensvorteil, denn, so fithrt der BGH aus, die ,,Sorge
vor personlicher Haftung kann den Unternehmensleiter auch zu
einem libertrieben defensiven Verhalten veranlassen, das zum
Schaden der Gesellschaft und der Gldubiger dazu fiihrt, dass
risikobehaftete ~ Geschdftschancen  nicht  wahrgenommen

84
werden.*

Auf den Punkt gebracht hat dies schliesslich die berithmte
ARAG/Garmenbeck-Entscheidung des BGH vom 21.04.1997%
mit den folgenden Sitzen: ,Bei seiner (des Vorstandes)
Verurteilung, ob der festgestellte Sachverhalt den Vorwurf eines
schuldhaft pflichtwidrigen Vorstandsverhaltens rechtfertigt, hat
der Aufsichtsrat zu beriicksichtigen, dass dem Vorstand bei der
Leitung der Geschifte des Gesellschaftsunternehmens ein weiter
Handlungsspielraum zugebilligt werden muss, ohne den eine
unternehmerische Tatigkeit schlechterdings nicht denkbar ist.
Dazu gehort neben dem bewussten Eingehen geschiftlicher
Risiken grundsitzlich auch die Gefahr von Fehlbeurteilungen

und Fehleinschitzungen, der jeder Unternehmensleiter, mag er

8 BGH Urteil vom 24.02.1997 abgedruckt in DStR 1997, 695.
8 BGH Urteil vom 21.04.1997, BGHZ 135, 244.
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auch noch so verantwortungsbewusst handeln, ausgesetzt ist.*
Im Schrifttum® haben diese hochstrichterlichen Leitlinien breite
Zustimmung gefunden und Anlass dazu gegeben, den Begriff
des unternehmerischen Ermessens und der Sorgfaltspflicht in
monographischer Breite aufzuarbeiten, was in dieser Arbeit aber

nicht dargestellt werden soll.

Die Uberzeugungskraft dieser vielfach zitierten Entscheidung™
hat schlieBlich den Gesetzgeber zu einer Ergdnzung des § 93
Abs. 1 veranlasst™ . Durch das Gesetz zur
Unternehmensintegritit und Modernisierung des
Anfechtungsrechtes (UMAG) vom 01.11.2005° wurde unter
anderem in § 93 Abs. 1 ein zusitzlicher Satz 2 eingefiihrt, der
lautet: ,,Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das
Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung

annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information

% BGH Urteil vom 21.04.1997, BGHZ 135, 244.

87 Siehe dazu Fleischer in Wiedemann/ Hopt, § 93, Rn. 57.

% Zum Vorbildcharakter der Entscheidung siehe beispielhaft Henze, NJW
1998, 3309; Lutter, ZIP 2007, 841; Hefermehl/Spindler in MiinchKomm.
AktG, § 93, Rn. 24 mit zahlreichen weiteren Nachweisen.

% zur Entstehungsgeschichte der Business Judgement Rule siche
beispielsweise: Seibert /Schiitz ZIP 2004, 252; Kock/ Dinkel, NZG 2004, 441;
Ihrig, WM 2004, 2098; Gehb/ Heckelmann, ZRP 2004, 145; Schneider, DB
2005, 707; Linnerz, NZG 2004, 307; Sieg/ Schramm, PHI 2004, 68, 69;
Fleischer, ZIP 2004, 685; Paefgen, AG 2004, 245; Hoor, DStR 2004, 2104;
Semler, AG 2005, 321; Weiss/ Buchner, WM 2005, 162.

% BGBL. I 2005 vom 27.09.2005, S. 2802.
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zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.* Mit dieser Regelung
bediente sich der Gesetzgeber der im  deutschen
Gesellschafsrecht noch wenig verbreiteten Bildes des ,,sicheren
Hafens* (safe harbour), indem er im Vorhinein festlegt, unter
welchen Voraussetzungen auf keinen Fall eine Pflichtverletzung
vorliegt.”' Nach § 93 Abs. 1 lauten diese fiinf Voraussetzungen:
(1). Es muss eine unternehmerische Entscheidung vorliegen.
Der Vorstand muss bei seiner Entscheidung (2) sachlich
unbefangen, insbesondere frei von Eigeninteressen sein, die
Entscheidung (3) muss dem Gesellschaftswohl gedient haben
und muss (4) auf angemessener Information beruhen. Das
Vorstandsmitglied muss schliesslich (5) — in den Grenzen des
objektiv Nachvollziebaren aus ex-ante-Sicht — hinsichtlich der
Voraussetzungen (2) bis (4) in gutem Glauben gehandelt

haben.”?

Unter diesen Voraussetzungen scheidet somit bereits eine
Pflichtverletzung aus und nicht erst ein Verschulden.
Entscheidend an dem Wortlaut der Regel ist nach der
tiberzeugenden Aufarbeitung von Lutter die pragnante Aussage:

,Liegen die entsprechenden Voraussetzungen vor, ist das

°! Siehe dazu Fleischer in Spindler/ Stilz, § 93, Rn. 61.
%% Wiesner in MiinchHdb/AG, § 25, Rn. 9.
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Handeln des Vorstands nicht pflichtwidrig, das heifit rechtmdflig
auch dann, wenn es wirtschaftlich vollig daneben gegangen ist.
Es geht bei der Business Judgement Rule also nicht darum, den
Vorstand zu entschuldigen, sondern ihn schon vom Vorwurf
eines pflichtwidrigen Handelns freizustellen. Er handelt korrekt,
nicht unkorrekt; greift die Business Judgement Rule, so bleibt
am Vorstand kein Staubkorn eines Vorwurfs hingen — allenfalls

der, dass er ohne Gliick und Fortune gehandelt hat. «3

Damit ist klar: Der Vorstand muss unter Umstédnden auch
risikobehaftete Geschifte vornehmen kénnen und diirfen, ohne
dass bereits in der Vornahme solcher Geschifte eine
unternehmerische Pflichwidrigkeit oder gar ein Verschulden zu

sehen ist.

%3 Lutter, ZIP 2007, 841; Wiesner in MiinchHdb/AG, § 25, Rn. 5.
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¢) Das Modell der Risikoiiberwachung des
KonTraG: Die zentrale Grundlage fiir den Umgang

mit existenziellen Risiken im Unternehmen

Vor dem Hintergrund einer wachsenden Anzahl spektakulédrer
Unternehmenszusammenbriiche in den 90er Jahren® waren
jedoch Zweifel an der Funktionsfihigkeit des deutschen
Gesellschaftsrechtes” und vor allem an den
Risikoentscheidungen der Vorstinde aufgetreten. Dies hatte der
Gesetzgeber zum Anlass genommen, im Mérz 1998 das Gesetz
zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG) zu verabschieden.”® Die durch das KonTraG neu
eingefiigte Generalklausel des § 91 Abs. 2 AktG sollte die
Verantwortung des Gesamtvorstands zur Fritherkennung von
bestandsgefihrdenden Entwicklungen betonen und damit einen
zentralen Einzelaspekt innerhalb der allgemeinen

Leitungspflicht des Vorstands nach § 76 AktG und dessen

*In der 6ffentlichen Diskussion in Deutschland waren vor Allem die
verlustindizierenden Vorginge der Firmen Metallgesellschaft AG und
BALSAM AG.

93 Hefermehl/Spindler in MiinchKomm. AktG, § 91, Rn. 15; Krieger/Sailer in
Schmidt/ Lutter, § 91, Rn. 6; Siehe dazu Zimmer, NJW 1998, 3521, 3522 mit
zahlreichen Nachweisen zu der Debatte um die Funktionsfahigkeit des
deutschen Aktienrechtes, besonders: Feddersen/Hommelhof/f Schneider;
Hopt/Teubner; Hopt/Wymeersch; Runzheimer/ Wolf, S. 12;
Ernst/Seibert/Stuckert, Gesellschafts- und Bilanzrecht, S. 12.

% Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich, BGBI.
1998, 786 ff.
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Organisations- und Sorgfaltspflichten nach § 93 AktG

konkretisieren.”’

Das KonTraG beruht auf einem Referentenentwurf, der von
einer  Arbeitsgruppe aus Mitgliedern der damaligen
Koalitionsfraktionen (CDU/CSU, FDP) und der
Bundesregierung erarbeitet wurde. Nach einer bewegten
Entstehungsgeschichte” wurde das Gesetz schlieBlich am
05.03.1998 vom Bundestag verabschiedet” und war am
01.05.1998 in Kraft getreten.'” Im Zusammenhang mit der
Einfithrung des KonTraG wurde teilweise der Eindruck erweckt,
Risikomanagement sei ein vollig neues Instrument der
Unternehmensfiihrung. Wer sich allerdings mit der Begriindung
des Deutschen Bundestages zum KonTraG'"' beschiftigt, stellt
fest, dass dies nicht der Fall ist. In der Begriindung zum
KonTraG wird ausgefiihrt, dass das deutsche Aktienrecht auch
schon vor Einfilhrung des KonTraG ein vielschichtiges

Kontrollsystem vorsah, dieses System ausgewogen war und sich

7 Krieger/Sailer in Schmidt/ Lutter, § 91, Rn. 2, Hefermehl/ Spindler in
MiinchKomm. AktG, § 91, Rn. 1.

%8 Zimmer, NJW 1998, 3521.

% BT-Drs. 203/ 98; Ernst/ Seibert/ Stuckert, Gesellschafts- und Bilanzrecht,
S. 28.

1 BGBI 1998 1, 786.

O BT Drs. 13/ 9712, S. 11.
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auch bewihrt hatte.'”” Der Grund fiir die Einfithrung des
KonTraG lag vielmehr darin, dass seit der Aktienrechtsreform
1965 und der Mitbestimmungsgesetzgebung von 1974 auch
Schwichen und Verhaltensfehlsteuerungen in diesem System
aufgetreten waren, die das AktG zwar nicht insgesamt in Frage
stellten, aber doch gezielte Korrekturen erforderlich machten.'®?
Hinzu kam die Wandlung des Gesellschaftsrechts, und zwar
insbesondere im Bereich der borsennotierten Gesellschaften.'™
Die nationalen Kapitalmérkte waren nicht mehr isoliert und die
Publikumsgesellschaften finanzieren sich zunehmend auf den

internationalen Kalpitallma'rkten.105

In der Begriindung des
Deutschen Bundestags wird zudem ausgefiihrt, dass diese
Offnung und Neuausrichtung auf die Kapitalmirkte
unausweichlich sei und als Chance fiir die Unternehmen zu
begreifen sei: ,,Sie zwinge zur Stdrkung der Ertragskraft unserer
Unternehmen, beschleunige notwendige Anpassungsprozesse
und trage damit zur Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit und

im Ergebnis zur Sicherung der Arbeitspliitze bei'” “.

12 BT- Drs. 13/9712, S.11.
103 BT.Drs. 13/ 9712, S. 11.
104 BT-Drs. 13/ 9712, S.11.
105 BT.Drs. 13/ 9712, S.11.
106 BT.Drs. 13/ 9712. S.11.
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Grundlage  fiir die  Reformierung des  deutschen
Gesellschaftsrechts durch das KonTraG bildeten die bereits
vorhandenen Grundbausteine der aktienrechtlichen
Unternehmensverfassung: der Leitungsauftrag des Vorstands (§
76 Abs. 1 AktG), die Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrates
(§ 111 Abs. 1 AktG) sowie die Unterstiitzungsfunktion durch
den Abschlusspriifer (§ 171 Abs. 1 AktG).'"”” Die Erérterungen
der Arbeitsgruppe ,Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich/Banken® konzentrierten sich dabei nicht
allein auf die Reform des Aufsichtsrats, einen bereits
bedeutenden Teilaspekt, sie erstreckten sich auch auf eine
Starkung der Kontrolle durch die Hauptversammlung unter
ausdriicklicher Aufrechterhaltung und Fortentwicklung des
Vollmachtsstimmrechts  der  Kreditinstitute, auf  eine
Verbesserung der Qualitit der Abschlusspriifung und der
Zusammenarbeit zwischen Aufsichtrat und Abschlusspriifer,
sowie auf eine kritische Priifung des Beteiligungsbesitzes der

Kreditinstitute.'*

107 Hefermehl/ Spindler in MiinchKomm. AktG, § 91, Rn. 15; Krieger/Sailer
in Schmidt/ Lutter, § 91, Rn. 6.
"% BT-Drs. 13/ 9712. S.11.
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Nach dem Gesetzesentwurf der Bundesregierung'” dient das
KonTraG dem vorldufigen Abschluss einer seit dem Jahr 1995
unter Mitwirkung verschiedener Arbeitsgruppen intensiv
vorbereiteten Anderung sowohl des Aktienrechts als auch des
Rechts der gesetzlichen Abschlusspriifung nach dem Dritten
Buch des Handelsgesetzbuches. Dabei geht es um
Verbesserungen im Rahmen der Arbeit des Aufsichtsrats,
Erhohung von Transparenz, Stirkung der Kontrolle durch die
Hauptversammlung, Abbau von Stimmrechtsdifferenzierungen,
Zulassung moderner Finanzierungs- und
Vergiitungsinstrumente,  Verbesserung der Qualitit der
Abschlusspriifung und der Zusammenarbeit von
Abschlusspriifer und Aufsichtsrat sowie die kritische Priifung

des Beteiligungsbe