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Geleitwort Y,

Geleitwort

Spektakuldre Unternehmenszusammenbriiche haben weltweit zu einer zunehmenden Kritik an
der Unternehmensiiberwachung gefiihrt. Unter dem Stichwort ,,Corporate Governance® lassen
sich in Deutschland sowie auch auf internationaler Ebene Bestrebungen beobachten, die sich
als Ziel gesetzt haben, eine verantwortungsvolle und effiziente Unternehmensfithrung sicher-
zustellen. In Deutschland wurde ein erster Meilenstein 1998 mit dem Gesetz zur Kontrolle
und Transparenz (KonTraG) im Unternehmensbereich gelegt. Durch das KonTraG ist das
unternehmerische Risikomanagement verstarkt in das Blickfeld von Theorie und Praxis ge-
riickt, da borsennotierte Unternehmen seither verpflichtet sind, ein Uberwachungssystem zu
implementieren, das bestandsgefahrdende Entwicklungen frithzeitig erkennen lésst (§ 91 Abs.
2 AktG). Durch eine bewusst unscharf gewihlte Formulierung des Gesetzgebers ergibt sich
fiir Unternehmen eine erhebliche Liicke zwischen gesetzlichen Erfordernissen und unterneh-
merischer Ausgestaltungsfreiheit.

Auch die Erginzungen und Weiterentwicklungen des KonTraG durch das Transparenz- und
Publizititsgesetz (TransPuG) sowie durch den Deutschen Corporate Governance Kodex und
den international bedeutsamen Sarbanes-Oxley-Act werfen weitere Fragen im Umgang mit

dem Risikomanagement- und Uberwachungssystem in Unternehmen auf.

Vor diesem Hintergrund stellt sich S. Fiege in der vorliegenden Arbeit die zentrale Aufgabe,
ein Risikomanagement- und Uberwachungssystem zu entwickeln, das sowohl den gesetzli-
chen Anforderungen entspricht, als auch den unternehmerischen Anforderungen im Hinblick
auf eine positive Weiterentwicklung und den Fortbestand in der Zukunft gerecht wird. In sehr
iibersichtlicher Form werden dabei zunéchst die gesetzlichen Anforderungen auf nationaler
und internationaler Ebene dargestellt, die den Rahmen fiir ein unternehmerisches Risikoma-
nagement vorgeben. Den klar herausgearbeiteten Prozessphasen des Risikomanagements
werden — darauf aufbauend — fiir die einzelnen Phasen jeweils relevante und moderne Instru-
mente zur Aufgabenbewiltigung zugeordnet und es werden die wesentlichen Trager dieser
Aufgaben vorgestellt. Den Unternehmen soll durch eine Vorstellung eines breiten Spektrums
von betriebswirtschaftlichen Instrumenten die Moglichkeit fiir einen effizienten Umgang mit
Risiken aufgezeigt werden. Die Beurteilung der betrachteten Instrumente erfolgt auch unter
Beriicksichtigung von Kosten- und Nutzenaspekten, um Empfehlungen fiir einzelne Instru-

mente aussprechen zu kdnnen.



Vi Geleitwort

Ein weiterer, bislang in der Literatur wenig beachteter, Aspekt ist die Verbindung des Risi-
komanagements mit der Wertorientierung. Hier werden im Rahmen der Arbeit Ansétze disku-
tiert, mit denen ein funktionsfdhiges Risikomanagement zur Unternehmenswertsteigerung
beitragen kann.

Ein sehr informativer Uberblick iiber Systeme des Risikomanagements, der neben organisato-
rischen Ausgestaltungsmdéglichkeiten auch ausgewihlte Risikomanagementsysteme aus der
Literatur und Praxis enthilt, rundet die Ausfithrungen der Verfasserin ab.

In der kaum tibersehbaren Literaturfiille zum Risikomanagement profiliert sich die vorgelegte
Arbeit nicht nur durch die Klarheit und gute Strukturierung ihrer Aussagen, sondern auch
durch die Integration des Risikomanagements in andere, ebenfalls grundlegende Bezugssys-
teme des Unternehmens, wie z.B. die Wertorientierung. Hier findet der Leser aus Theorie und
Praxis viele innovative und anwendungsbezogene Anregungen. Eine stringente Prozessorien-
tierung sowie eine sehr klare Zuordnung von Aufgaben, fiir ihre Losung einsetzbare Instru-
mente und deren Zuordnung auf spezifische Aufgabentriger tragen auf neuartige Weise zur
Verdeutlichung und Operationalisierung dieser duBlerst komplexen Materie auf hohem Niveau
bei. Der Verfasserin ist es damit gelungen, einen wichtigen Beitrag zur Weiterentwicklung
der ldngst noch nicht endgiiltig abgehandelten Problematik im Spannungsfeld zwischen ge-

setzlichen Anforderungen und unternehmensspezifischen Gegebenheiten zu leisten.

Prof. Dr. Ulrich Krystek
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Vorwort
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Das Prinzip vom Wandel als einzige Konstante ist aktueller denn je: schon immer sehen sich
Unternehmen einer ungewissen Zukunft gegentiber, der versucht wird mit unterschiedlichsten
Methoden zu begegnen. Neben Wahrsagerei und unternehmerischem "Bauchgefiihl" trigt vor
allem ein systematisches Risikomanagement dazu bei, bewusst mit der unsicheren Zukunft
und den darin enthaltenen Risiken umzugehen.

Die betriebswirtschaftliche Notwendigkeit eines unternehmensweiten Risikomanagements
resultiert aus vielfachen Anderungen des Wettbewerbsumfelds von Unternehmen. Durch zu-
nehmende Globalisierung der Mérkte und des Wettbewerbs ergeben sich neue Chancen und
Risiken, die es zu steuern gilt. Ein vielzitiertes Merkmal der verdnderten Umfeldbedingungen
ist auch die zunehmende Wettbewerbsintensitdt gepaart mit kiirzeren Produktlebenszyklen
und immer flacheren Hierarchien in den Unternehmen. Hinzu kommen Entwicklungen wie
die Reduktion der Wertschopfungstiefe ganzer Funktionen oder die Zusammenarbeit in
Netzwerken, die einen Uberblick iiber den gesamten Prozess der Wertschpfung und seine
Einflussfaktoren erschweren, wenn nicht gar unméglich machen. Mit steigender Unsicherheit
im Hinblick auf die das Unternehmen betreffenden Entwicklungen ist demzufolge zu rechnen.
Mit zunehmender Uniibersichtlichkeit der externen Bedingungen steigen jedoch die Anforde-
rungen an interne Systeme, wie z.B. die Qualitdt des Fiihrungssystems, aber auch ein effizien-
tes Risikomanagementsystem, das dazu beitragen soll, den Erfolg unternehmerischer Aktio-
nen sicherzustellen.

Gelingt es einem Unternchmen, das eigene Risiko als zusétzliche Steuerungsgrofie zu begrei-
fen, es zu operationalisieren und aktiv zu gestalten, lassen sich zugleich Chancen im Sinne
von Wettbewerbsvorteilen realisieren. Jeder Entscheidung im Unternehmen sind Risiken im-
manent, die nicht einfach hingenommen werden, sondern auf ein bestimmtes Maf} reduziert
werden sollten. Nicht rechtzeitig erkannte und bewiltigte Gefahren kénnen die erfolgreiche
Weiterentwicklung des Unternehmens behindern und es sogar in Krisen geraten lassen. Der
Umgang mit Risiken und ihre Bewiltigung ist jedoch ein Problem der Unternehmensfiithrung,
das nicht durch Minimierung oder gar Elimination aller Risiken gelost wird."! Nur wer bereit

ist Risiken einzugehen, kann gleichzeitig Chancen wahrnehmen, die sich ebenso wie das Ri-

! Vgl. Naegeli, P. (Grundlagen, 1978), S. 12.
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siko aus einer unsicheren Zukunft ergeben. Ziel des Risikomanagements ist folglich nicht der
Ausschluss samtlicher Risiken, sondern eine Bewusstmachung der Risiken, die der unterneh-
merischen Entscheidungsfindung zugrunde gelegt werden. Richtig angewandt bedeutet Risi-
komanagement deshalb auch immer Chancenmanagement und geht iiber eine schlichte Be-
standssicherung weit hinaus. Der Vorteil eines institutionalisierten Umgangs mit Risiken ist
eindeutig die aktive Auseinandersetzung mit der Zukunft, die es ermdglicht, in Alternativen
zu denken und zwischen verschiedenen Alternativen zu wahlen. Nur die Betrachtung der
Zukunft ermdéglicht die Wahrnehmung von Chancen und den Umgang mit Risiken, die Zu-
kunft bildet quasi das ,,Spielfeld” fiir Unternehmen, auf dem sich entscheidet, wer nachhaltig

gewinnt und am Markt iiberlebt.”

In diesem Zusammenhang erstaunt es wenig, dass in zunehmendem Malle auch in Deutsch-
land Forderungen nach einer Corporate Governance gestellt werden, die eine verantwortungs-
volle und effiziente Unternehmensfithrung sicherstellen soll. Kapitalanlegern und Interessen-
ten am Unternehmen soll ein verbesserter und zugleich verlésslicher Einblick in Unternehmen
verschafft werden, wobei zusitzliche Kontrollmechanismen die Informationsqualitdt verbes-
sern sollen. Der Gesetzgeber hat mit dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich (KonTraG) bereits 1998 einen wesentlichen Schritt hin zu einer verbesserten
Corporate Governance eingeleitet. Das KonTraG als umfassendes Reformpaket enthilt zahl-
reiche Anderungen, die neue Anforderungen an die Unternehmen stellen, wie z.B. auch die
Forderung nach Einrichtung eines Risikomanagement- und Uberwachungssystems gemiB §
91 Abs. 2 AktG. Es soll bewirken, dass bestandsgefihrdende Entwicklungen im Unternehmen
frithzeitig erkannt werden. Anlegern soll dadurch eine zusétzliche Sicherheit iiber den Fortbe-
stand des Unternechmens gegeben werden. Konkrete Ausgestaltungshinweise fiir das geforder-
te System fehlen, denn der Gesetzgeber will den Unternehmen die Chance lassen, unterneh-
mensspezifisch und in Abhdngigkeit der Umfeldsituation Instrumente und Systeme zu imple-

mentieren, die die Wahrnehmung der gesetzlich geforderten Aufgabe ermoglichen.

Diese Arbeit beschiftigt sich ausfiihrlich mit den gesetzlichen Anderungen, die das KonTraG
von Unternehmen fordert. Im Mittelpunkt steht das einzufiihrende Risikomanagement- und

Uberwachungssystem, fiir das aufgrund betriebswirtschaftlicher Erkenntnisse Instrumente und

2 Vgl. Bernstein, P.L. (Riskmanagement, 1997), S. 26.
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Methoden vorgestellt werden, die einen Umgang mit Risiken im Unternehmen ermdglichen

und gleichzeitig den gesetzlichen Anforderungen gerecht werden.

1.2 Aufbau der Arbeit

Der Aufbau der Arbeit ldsst sich anhand von Abbildung 1 nachvollziehen.

Gesetzliche Grundlagen

KonTraG
n Kap. 7y n
| || |
v N4 v
Risikobegriff Grundlagen des Risikomanagements
Abschnitt 3.1 Abschnitt 3.2
| Risikopolitik Abschnitt 4.2 | <.L_:I Risiko-
v v management
und
P Unternehmens-
rozess i
des Risiko- Risiko- Risiko- Risiko- fuhrung
Risiko- identifikation N bewertung N steuerung N kontrolle Triger des
manage- it
. Abschnitt 4.3| |Abschnitt4.4| |Abschnitt4.5| |Abschnitt 4.6 n'f:"::e
Kap. 4 ] ments
4 A G
‘ Prozessiiberwachung Abschnitt 4.6 { Abschnitt 3.3

Abschnitt 5.1

[
Organisatorische Ausgestaltung <\%:I
Mo

| [
Modell eines Risikomanagementsystems {}
Abschnitt 5.2

Abbildung 1: Aufbau der Arbeit

Ausgangspunkt bildet die Darstellung der gesetzlichen Grundlagen in Kapitel 2, wobei das
KonTraG - als eine Konsequenz im Rahmen der Bemiithungen um eine verbesserte Corporate
Governance in Deutschland - im Mittelpunkt steht. Abgeleitet aus der Forderungen des Ge-
setzgebers nach einem Risikomanagement- und Uberwachungssystem werden in Kapitel 3
zunéchst der Risikobegriff und die Grundlagen des Risikomanagements vorgestellt. Im Rah-
men von Abschnitt 3.2 erfolgt eine Einordnung der gesetzlichen Anforderungen in das beste-
hende Verstidndnis von Risikomanagement. Abschnitt 3.3 verbindet die erarbeiteten Aspekte
des Risikomanagements mit den Grundlagen der Unternehmensfiihrung, wobei hier verstérkt
auf die Verbindung zwischen Risikomanagement und Wertorientierung eingegangen wird und

die - aus Sicht des Gesetzgebers und Unternehmens - relevanten Trager des Risikomanage-
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ments vorgestellt werden. Sowohl die Aspekte der Wertorientierung als auch die beteiligten
Instanzen im Unternehmen werden in den Kapiteln 4 und 5 wiederholt aufgegriffen und in die
Uberlegungen eingebunden.

Im Mittelpunkt der Arbeit steht der Prozess des Risikomanagements, der in Kapitel 4 ausfiihr-
lich behandelt wird. In einzelne Prozessphasen zerlegt (Abschnitte 4.3 bis 4.6), werden fiir die
Prozesschritte der Identifikation, Bewertung, Steuerung und Kontrolle Instrumente vorge-
stellt, die eine Aufgabenbewiltigung ermoglichen. Bei der Wiirdigung der Instrumente wird
neben der erforderlichen Aufgabenerfiillung aus gesetzgeberischer und betriebswirtschaftli-
cher Sichtweise auch auf Kostenaspekte eingegangen, um einen Ansatz fiir eine Kosten-
Nutzen-Beurteilung einzelner Instrumente zu liefern.

Kapitel 5 widmet sich dem Risikomanagementsystem. Zunéchst werden in Abschnitt 5.1
mogliche organisatorische Ausgestaltungsformen vorgestellt, wobei eine Briicke zu den be-
reits unter Abschnitt 3.3 vorgestellten Trédgern des Risikomanagements geschlagen wird. Ab-
schnitt 5.2 fasst die Ergebnisse der vorangegangenen Kapitel zusammen, indem Anforderun-
gen an ein Risikomanagementsystem aus Sicht des Gesetzgebers und der Betriebswirtschafts-
lehre noch einmal dargestellt werden, bevor ein Vorschlag fiir ein Risikomanagementsystem

entwickelt wird, das als Grundlage fiir eine externe Zertifizierung dienen konnte.
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2 Gesetzliche Anderungen als Ausgangspunkt fiir das Risikomanagement

in Unternehmen

2.1 Corporate Governance

Corporate Governance ist ein international gebréuchlicher Begriff, der auch in Deutschland
zunehmend an Bedeutung gewinnt. Unter ihm kann ein breites Spektrum von Einzelthemen
zum Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht subsumiert werden, mit dem Ziel, die Unterneh-
mensverfassung und -kontrolle zu verbessern.! Eine direkte Ubersetzung ins Deutsche kann
den Begriffsinhalt nur schwer wiedergeben, weshalb hierzulande tiblicherweise der englische
Ausdruck in der Diskussion beibehalten wird.? Niherungsweise kann dieser Begriff jedoch
etwa mit dem der Unternehmensverfassung gleichgesetzt werden, wenn man unter Corporate
Governance den "rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen fiir das Zusammenwirken von
Leitungsorganen, Uberwachungsgremien und Interessengruppen (namentlich den Anteilseig-
nern) im Unternechmen"? versteht.* Ziel der Corporate Governance ist die Sicherstellung einer
verantwortungsbewussten und effizienten Unternehmensfiithrung gekoppelt mit einer Ein-
flussnahme und Kontrolle durch unternehmensexterne Anspruchsgruppen. Die Transparenz
iiber Betriebs- und Finanzinformationen steht neben den Rechten der Anteilseigner und den
Aufgaben der unabhingigen Uberwachungsorgane im Mittelpunkt, wodurch das Vertrauen
von Investoren gestirkt werden soll.’

Bislang handelt es sich bei dem Begriff Corporate Governance nicht um einen normierten
Rechtsterminus. Es existieren weltweit ca. 60 Standards und Positionspapiere, denen sich Un-
ternehmen aus einer freiwilligen Selbstverpflichtung heraus unterwerfen konnen.® Die Selbst-
regulierung soll die Unternehmen dazu veranlassen, sich ohne Zwang den jeweiligen Stan-
dards zu unterwerfen, um so fiir die Anleger als attraktives Unternehmen am Markt zu er-
scheinen. Eine Uberregulierung durch den Gesetzgeber soll damit vermieden werden.” In ein-
zelnen Léndern, vor allem in Deutschland, Grofbritannien und USA, sind erste Schritte ge-

troffen worden, gesetzliche Regelungen zur Corporate Governance zu verankern.

Vgl. BDI & PwC (Corporate, 2002), S. 6.

Vgl. v. Werder, A. (GCCG, 2000), S. 2.

v. Werder, A. (GCCG, 2000), S. 2.

Vgl. Holzer, P./Makowski, A. (Corporate, 1997), S. 688.

Vgl. Behr, G. et al. (Accounting, 2002), S. 9.

Vgl. BDI & PwC (Corporate, 2000), S. 10; v. Werder, A./Minuth, T.(Kodizes, 2000), S. 2f.
Vgl. Pellens, B./Hillebrandt, F./Ulmer, B. (Corporate Governance, 2001), S. 1244.

B R I S O N



6 2 Gesetzliche Anderungen als Ausgangspunkt fiir das Risikomanagement in Unternehmen

Richtungsweisend fiir den deutschen Kapitalmarkt ist die Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex, die erstmalig im Februar 2002 einen deutschen Corporate Go-
vernance Kodex vorgelegt hat.® Der Kodex basiert auf dem Prinzip der Selbstregulierung, da
es sich bei dem Kodex um einen nicht gesetzlich verankerten Verhaltenskodex handelt. Das
Prinzip der Selbstregulierung entstammt dem angelsédchsischen Rechtskreis, was auf eine wei-
testgehend freie Ausgestaltungsmoglichkeiten der angelsidchsischen Kapitalgesellschaften
zuriickzufiihren ist.” Im deutschen Recht ist das System der Unternehmensleitung und
-kontrolle bei Aktiengesellschaften im Aktiengesetz weitgehend vorgegeben. Insofern er-
scheint eine Ergidnzung von unvollstindigen gesetzlichen Regelungen wie im angelséchsi-
schen System nicht notwendig. Dennoch haben verschiedene Corporate Governance-Kodizes
und -Kommissionen auch hierzulande immer stirkere Aufmerksamkeit erfahren und sich
letztlich in dem Deutschen Corporate Governance Kodex manifestiert. Diese Tendenz lésst
sich vermutlich zuriickfithren auf die zunehmende Bedeutung angelsichsischer Investoren,
die ihre Anlageentscheidung gewdhnlich unter Berticksichtigung von Verhaltenskodizes tref-
fen.'?

Der Kodex erfiillt im Wesentlichen zwei Aufgaben: Zum einen soll er fiir internationale An-
leger einen Uberblick und eine Verdeutlichung der deutschen Corporate Governance gewéhr-
leisten (Kommunikationsfunktion), er hat somit einen Informationscharakter. Zum anderen
soll er in Ergénzung zu bestehenden gesetzlichen Regelungen Empfehlungen fiir bérsenno-
tierte Aktiengesellschaften zur verantwortungsvollen Unternehmensfithrung geben (Ord-
nungsfunktion)."" Obwohl der Kodex sich in erster Linie an bérsennotierte Gesellschaften
richtet, wird auch nicht borsennotierten Gesellschaften die Beachtung des Kodex empfoh-
len."?

Fiir borsennotierte Aktiengesellschaften ist ein Befolgen des Deutschen Corporate Governan-
ce Kodex (DCGK) von groBler Bedeutung: Analysten von kapitalgebenden Aktienfondsge-
sellschaften orientieren sich bei der Wahl von Unternehmen, die sich als gute Anlagemég-
lichkeit eignen, zunehmend an Corporate Governance-Kriterien. So hat bspw. eine Umfrage
von McKinsey & Company, London, unter den mafigeblichen institutionellen Anlegern in
USA, Asien und Europa 1999 ergeben, dass eine funktionsfdhige Unternehmensfithrung und

—tiberwachung fiir 75% der Befragten ebenso wichtig ist wie die finanziellen Erwartungen der

Vgl. ausfiihrlich 2.9; v. Werder, A. (Grundlagen, 2002), S. 801f.

Vgl. Berg, S./Stocker, M. (Kodex, 2002), S. 2.

Vgl. Berg, S./Stocker, M. (Kodex, 2002), S. 3f.

Vgl. v. Werder, A. (Grundlagen, 2002), S. 801f.; Preufiner, J./Zimmermann, D. (Risikomanagement, 2002),
S. 660; Bundesministerium der Justiz (Corporate Governance Kodex , 2002), Praambel.
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Gesellschaft. Dariiber hinaus sind die befragten institutionellen Anleger bereit, in Deutschland
fiir eine Aktie bis zu 20% mehr zu bezahlen, wenn eine funktionsfahige Corporate Governan-
ce gewihrleistet ist."* In Deutschland existieren bereits Corporate Governance-Rankings der
DAX-Konzerne, die ihr Augenmerk neben den klassischen Finanzkennzahlen auf die Qualitét

des Managements und dessen Kontrolle richten.'

Ein typisches Abgrenzungsmerkmal der Aktiengesellschaft in Deutschland von anderen Ge-
sellschaftsformen ist die strikte Trennung der Geschiftsfiihrung (Vorstand) von den Uberwa-
chungsorganen (Aufsichtsrat und Wirtschaftspriifer). Das Zusammenspiel dieser Organe kann
zu Konfliktsituationen fithren, da die Interessen von Geschiftsfithrung und Eigentiimern -
reprasentiert durch den Aufsichtsrat - unterschiedlich gelagert sein kénnen (Principal-Agent-
Konflikt)."?

Die Corporate Governance Bemiithungen setzen an diesem Konflikt an, indem sie versuchen,
Informationsasymmetrien zu reduzieren und geeignete Kontroll- und Anreizsysteme fiir die
beteiligten Organe zu schaffen.'s

Von einer guten Corporate Governance kann dann gesprochen werden, wenn eine optimale
Austibung der gesetzlich vorgeschriebenen Funktionen von Aufsichtsrat und Vorstand erfolgt,
die auf eine hohe Wertschopfung des anvertrauten Kapitals ausgerichtet ist.!” Durch die mitt-
lerweile entwickelten Standards besteht jedoch die Gefahr, dass Corporate Governance-
Checklisten durch Unternehmen abgearbeitet werden, in dem Glauben, bereits dadurch eine
erfolgreiche Bewertung durch den Kapitalmarkt zu erlangen. Umgekehrt konnen Checklisten
dazu fiithren, dass Analysten bei ihrer Bewertung schematisch abpriifen, welche Mainahmen
bei Unternehmen vorhanden sind. Es ist jedoch fraglich, ob man komplexe und individuelle
Managementleistungen mit einem starren Regelwerk bewerten kann.'®

Ein Bestandteil der Corporate Governance ist die Aufgabe der Unternehmensleitung, den
Fortbestand des Unternehmens langfristig zu sichern, wofiir i.d.R. Risikomanagementsysteme

zur Verfiigung stehen sollten, die die Unternehmensleitung bei der Aufgabenerfiillung unter-

Vgl. Bundesministerium der Justiz (Corporate Governance Kodex , 2002), Praambel.

Vgl. Coombes, P./Watson, M. (Corporate, 2000), S. 75 f.

Vgl. BDI & PwC (Corporate, 2002), S. 12: Diese Rankings sind jedoch als nicht unstrittig einzustufen, da
die Bewertungskriterien oft einseitig und nicht durchschaubar wirken. Ein Standard zur Bewertung der
Corporate Governance Performance existiert bislang nicht.

Vegl. fiir einen Uberblick der Problemsituationen bei Principal-Agent-Beziehungen: Spremann, K. (Informa-
tion, 1990), S. 565ff.; Mikus, B. (Principal, 1998), S. 453ff.

Vgl. Pellens, B./Hillebrandt, F./Ulmer, B. (Corporate Governance, 2001), S. 1243.

Vgl. BDI & PwC (Corporate, 2002), S. 19.

Vgl. BDI & PwC (Corporate, 2000), S. 19.
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stiitzen. Der Aspekt des Risikomanagements wurde durch den Gesetzgeber lange Zeit ver-
nachléssigt, gewinnt jedoch in der aktuellen Diskussion zunehmend an Bedeutung.

Ein erster wesentlicher Schritt, die deutsche Corporate Governance auch im Hinblick auf das
Risikomanagement zu verbessern und international anzugleichen, war die Einfithrung des
Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) 1998, das im
weiteren ausfiihrlich dargestellt wird. Weitere Verbesserungen wurden auch durch das Trans-
parenz- und Publizititsgesetz (TransPuG) erzielt, welches im Juli 2002 in Kraft getreten ist.
Auf einzelne Bestandteile des TransPuG wird im weiteren Verlauf hingewiesen, zielt das Ge-
setz doch auch mafgeblich auf die "Umsetzung von Empfehlungen der Regierungskommissi-

9
on "Corporate Governance""’

(vgl. hierzu ausfiihrlicher 2.9.1) ab. Einzelne Regelungen des
TransPuG fithren die durch das KonTraG eingefiihrten Neuerungen fort und werden deshalb

in direktem Zusammenhang erldutert.

2.2 Zielsetzungen des Gesetzgebers

Das KonTraG beruht auf einem Referentenentwurf, der von einer Arbeitsgruppe aus Mitglie-
dern der Koalitionsfraktionen (CDU, FDP, SPD) und der Bundesregierung erarbeitet wurde.
Nach Berticksichtigung verschiedener Kritikpunkte wurde das Gesetz in modifizierter Form
am 05.03.1998 vom Bundestag verabschiedet und ist zum 01.05.1998 in Kraft getreten.

Vor dem Hintergrund verschiedener Schwachstellen im System der Unternehmens-
iiberwachung sowie spektakuldrer Unternehmenskrisen und —zusammenbriiche Anfang der
90°er Jahre (z.B. Balsam AG, Metallgesellschaft AG, Klgckner-Humboldt-Deutz AG, Dr.
Jiirgen Schneider AG, etc.) versucht das KonTraG als sog. Artikelgesetz”® das bisherige
Uberwachungs- und Kontrollsystem zu verbessern. Der Gesetzgeber verfolgt dabei mit der
Einfithrung des KonTraG sehr unterschiedliche Zielsetzungen:?!

- Verbesserungen im Rahmen der Arbeit des Aufsichtsrats,

- Erhéhung der Transparenz,

- Stirkung der Kontrolle durch die Hauptversammlung,

- Abbau von Stimmrechtsdifferenzierungen,

Deutscher Bundestag (Gesetzesbegriindung, 2002), S. 1.

Die Anderungen des KonTraG betreffen in erster Linie das Aktiengesetz (AktG) und das Handelsgesetz-
buch (HGB). Betroffen sind weiterhin das Publizititsgesetz (PublG), das Genossenschaftsgesetz (GenG),
das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), die Borsenzulassungs-Verordnung (BorsZulV), die Wirtschaftsprii-
ferordnung (WPO), das Gesetz iiber die Anlage der freiwilligen Gerichtsbarkeit (FGG), das Gesetz iiber die
Kapitalanlagegesellschaften (KAGG), das GmbH-Gesetz (GmbHG) und die Einfithrungsgesetze zum AktG
und HGB (EGAktg, EGHGB).
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- Zulassung moderner Finanzierungs- und Vergiitungsinstrumente,

- Verbesserung der Qualitit der Abschlusspriifung,

- Verbesserung der Zusammenarbeit von Abschlusspriifer und Aufsichtsrat,

- Kritische Priifung des Beteiligungsbesitzes von Kreditinstituten.

Im Hinblick auf die deutsche Corporate Governance werden durch das KonTraG zweifellos
wesentliche Verbesserungen erzielt: In dem deutschen Modell der Corporate Governance ist
die Unternechmensiiberwachung als arbeitsteiliger Prozess organisiert, an dem verschiedene
interne und externe Uberwachungstriger beteiligt sind.> An diesem vielschichtigen Kontroll-
system setzt der Gesetzgeber dabei mit seinen Anderungen an. Abbildung 2 stellt das Kon-

trollsystem nach deutschem Aktienrecht schematisch dar.

KAPITALMARKTE /

terqehmeo
T VorsTAND —

unterstitzt durch Controlling
<+— und interne Revision

L\

KAPITALMARKTE

—» = Durchfiihrung von
Uberwachungs- und Kontroll-
aufgaben

Abbildung 2: Kontrollsystem im deutschen Aktienrecht

Der Gesetzgeber gestaltet Pflichten und Aufgaben fiir die verschiedenen Uberwachungstriger
neu, um so die Zielsetzungen des KonTraG zu erreichen. Das bisherige System wird dabei
nicht grundlegend verindert, da es sich insgesamt bewéhrt hat. Es wird vielmehr nur punktu-

ell verbessert, um unter anderem die Ausrichtung deutscher Publikumsgesellschaften auf die

21

» Vgl. Deutscher Bundestag (Gesetzesbegriindung, 1998), S. 1.

Vgl. Dérner, D. (KonTraG, 2000), S. 101.
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Bediirfnisse und Erwartungen internationaler Finanzmérkte zu unterstiitzen. Der Gesetzgeber
betont aulerdem, dass bei der Neufassung der verschiedenen Regelungen der Grundsatz vor-
herrscht, auf der Selbstorganisation der Unternehmen aufzubauen und nicht weitere gesetzli-
che Verbote oder Regularien einzufithren.® Diese Grundeinstellung fiihrte dazu, dass von
verschiedenen Seiten Stimmen laut werden, die das Gesetz als zu schwach empfinden und
eindeutigere und schiirfere Regelungen fordern.”*

Im Folgenden werden, gegliedert nach den verschiedenen Kontrollschichten (Vorstand, Auf-
sichtsrat, Hauptversammlung), die Gesetzesdanderungen dargestellt, die zur Erfiillung der ge-
setzten Ziele beitragen sollen. Ein besonderer Fokus liegt dabei auf den Anderungen, die sich
mit der Einrichtung und Priifung eines Risikomanagement- und Uberwachungssystems be-
schiftigen, es werden jedoch zusitzlich vorab auch andere generelle Anderungen kurz vorge-

stellt, um einen vollstandigen Uberblick zu erhalten.

2.3 Generelle Neuerungen

Die Neuregelungen im Rahmen des KonTraG gelten grundsétzlich fiir alle borsennotierten
Aktiengesellschaften. Als borsennotiert gelten gemiB Anderung durch das KonTraG in § 3
Abs. 2 AktG ,,Gesellschaften, deren Aktien zu einem Markt zugelassen sind, der von staatlich
anerkannten Stellen geregelt und tiberwacht wird, regelméaBig stattfindet und fiir das Publikum
mittelbar oder unmittelbar zuggnglich ist“**. Dadurch ist neben einer Notierung an deutschen
Bérsen auch die Notierung an vergleichbaren auslindischen Borsen erfasst.® Als borsenno-
tiert gelten somit sémtliche Gesellschaften, die zum amtlichen Handel, geregelten Markt oder

TEC-DAX zugelassen sind. Nicht abgedeckt ist damit der Freiverkehr gemaB § 78 BorsG.”’

Durch §§ 342, 342a HGB schafft das Bundesministerium der Justiz die Moglichkeit fiir die
Bildung eines privaten Rechnungslegungsgremiums, das von gesetzlicher Seite anerkannt
wird. Aufgabe dieses Gremiums ist es, Empfehlungen zur Anwendung der Grundsétze iiber

die Konzernrechnungslegung auszusprechen und das Bundesministerium der Justiz in inter-

23

2 Vgl. Deutscher Bundestag (Gesetzesbegriindung, 1998), S. 11.

Vgl. Thiimmel, R.C. (Aufsichtsrite, 1999), S. 888 zum Thema der Aufsichtsratshaftung; Méllers, T. (Ge-
sellschaftsrecht, 1999), S. 439 zur Bemingelung der geringen Sanktionsmoglichkeiten; BDI & PwC (Cor-
porate, 2000), S. 30: Forderung nach KonTraG II: Erweiterung der Gesetzesinderungen vor allem im Hin-
blick auf Anpassung der Konzernrechnungslegung, Quartalsberichterstattung, Kontrolle der Abschlussprii-
fung und Offenlegung des Priifungshonorars sowie effizientere Unternehmensiiberwachung.

Wortlaut Gesetzestext § 3 Abs. 2 AktG.

Vgl. Deutscher Bundestag (Gesetzesbegriindung, 1998), S. 12.

Vgl. Hiiffer, U. (Aktiengesetz, 1999), S. 16.
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