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A. Einleitung

§ 91 Abs. 2 AktG verpflichtet den Vorstand, geeignete Ma3nahmen zu treffen, um Entwicklungen
frithzeitig zu erkennen, die den Bestand der Gesellschaft gefdhrden konnen. Diese Regelung wurde
bereits wihrend ihrer Entstehung heftig kritisiert." Seit Verabschiedung der Norm im Jahre 1998 ist
ihre Auslegung heute noch in vielerlei Hinsicht umstritten. Die Auseinandersetzung dreht sich ins-
besondere auch um die Frage, ob § 91 Abs. 2 AktG die Einfiihrung eines allgemeinen Risikomana-

gements fordert oder lediglich die Fritherkennung bestandsgefihrdender Entwicklungen verlangt.2

Diese Frage ist fiir den Vorstand haftungsrechtlich bedeutsam. Kommt ndamlich der Vorstand seinen
Pflichten aus § 91 Abs. 2 AktG nicht nach, haftet er nach § 93 Abs. 2 Satz 1 AktG der Gesellschaft
auf Schadensersatz. Ebenso kann dann ein wichtiger Grund zur Abberufung des Vorstandsmitglieds
und zur Kiindigung des Anstellungsvertrages gegeben sein.’ Die vom Vorstand nach § 91 Abs. 2
AktG getroffenen Mallnahmen sind zudem nach § 317 Abs. 4 HGB Gegenstand der Abschlussprii-
fung. Verletzt der Abschlusspriifer seine Priifpflichten, haftet er nach § 323 Abs. 1 Satz 3 HGB, so

dass auch ihm an Rechtssicherheit gelegen ist.

Fiir die Abschlusspriifer besteht ein vom Institut der Wirtschaftsprufer4 (IDW) erstellter Priifungs-
standard (PS)5 , der IDW PS 340, der Vorgaben zur Priifung der vom Vorstand nach § 91 Abs. 2
AktG ergriffenen Mallnahmen macht. Die Priifungsstandards des IDW sind zwar lediglich interne
Empfehlungen und haben, weder fiir die gepriiften Unternehmen, noch fiir die Gerichte, Bindungs-
wirkung. Jedoch sind die Standards fiir ihre Mitglieder verbindlich® und entfalten so eine starke

Auswirkung auf die Priifungspraxis.

! Stellungnahme des DAV gegeniiber dem Rechtsausschuss des Bundestages, abgedruckt in ZIP 1997, 163 ff.; Lutter,
Sonderheft AG, August 1997, 54; Mertens, Sonderheft AG, August 1997, 70; Seibert, Sonderheft AG, August 1997, 65;
ders., in: Festschrift fiir Bezzenberger, 2000, S. 427; Claussen, DB 1998, 177, 181; zuletzt noch Hoffmann-Becking,
WPg 2010, 103.
* Ausfiihrlich dazu unter B. 1.
> LG Berlin AG 2002, 682, 683 f.; Mertens/Cahn, in: Kélner Kommentar zum AktG, Band 2/1, 3. Auflage 2010, § 91
Rz. 27; Fleischer, in: Spindler/Stilz (Hrsg.), AktG, Band I, 2. Aufl. 2010, § 91 Rz. 45.
* Beim IDW handelt es sich um einen eingetragenen Verein der Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaf-
ten mit Sitz in Diisseldorf. Gegriindet wurde er im Jahre 1930. Heute gehoren ihm zirka 85 % aller Wirtschaftspriifer
an, was einer Zahl von etwa 13.000 Mitgliedern entspricht.
> Die Priifungsstandards werden vom Hauptfachausschuss (HFA) des IDW erlassen und stellen Leitlinien dar, die der
Orientierung fiir Abschlusspriifer dienen und so auf ein einheitliches Vorgehen zu fachlichen Fragen hinwirken sollen.
® An Priifungsstandards miissen sich die Mitglieder des IDW grundsiitzlich halten. Weichen Berichte oder Gutachten
von Priifungsstandards ab, ist dies ausfiihrlich zu begriinden (IDW PS 201, Tz. 13, 28 f.). Der IDW weist seine Mitglie-
der zudem darauf hin, dass eine Abweichung von Priifungsstandards in Regressfillen, in Verfahren der Berufsaufsicht
oder in Strafverfahren gegebenenfalls zum Nachteil des Wirtschaftspriifers ausgelegt werden kann (IDW PS 201, Tz.
13, 29).
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Wihrend die juristische Literatur sich eingehend mit der von betriebswirtschaftlicher Seite vorge-
nommenen Auslegung des § 91 Abs. 2 AktG auseinandersetzt, wird der einschldagige IDW PS 340
hiufig nicht oder nur am Rande behandelt. Aufgrund seiner Auswirkungen auf die Priifungspraxis
ist es aber gerade auch dieses Werk, das bei einer kritischen Auseinandersetzung mit der betriebs-
wirtschaftlichen Auslegung des § 91 Abs. 2 AktG und seiner Anwendung in der Priifungspraxis

nicht ausgeklammert werden darf.

B. Kritische Betrachtung des IDW PS 340

Die vorliegende Arbeit wird sich bei Betrachtung des IDW PS 340 insbesondere auf drei Punkte
konzentrieren: Erstens wird untersucht, welche Risikomanagement- und Priifpflichten der IDW PS
340 aus § 91 Abs. 2 AktG ableitet und ob dem eine zutreffende Auslegung der Norm zugrunde
liegt. Zweitens wird der Frage nachgegangen, ob der Priifungsstandard die Steuerung von Liquiditt
beriicksichtigt. Drittens und zuletzt wird die im Standard behandelte Dokumentationspflicht be-

leuchtet.

I. MaBnahmen nach § 91 Abs. 2 AktG

Der IDW PS 340 grenzt zunichst ausdriicklich die nach § 91 Abs. 2 AktG zu treffenden MaB3nah-
men der Fritherkennung von einem ,,gesamten Risikomanagement* ab. Insbesondere klammert er
MaBnahmen der Risikobewiltigung explizit aus. Das IDW betrachtet das ,,Risikofritherkennungs-
system* insofern als ,,Teilaspekt™ des gesamten Risikomanagements. Dariiber hinaus versteht das
IDW unter Uberwachungssystem nicht eine MaBnahme der Risikofriiherkennung, sondern ein Sys-
tem, das der Uberwachung der eingeleiteten MaBinahmen dient. § 91 Abs. 2 AktG fordere jedoch
die stindige Erfassung und Auswertung von Einzelrisiken. Diesen Annahmen kann nur teilweise

zugestimmt werden.

1. Kein allgemeines Risikomanagement

Nach iiberwiegend in der betriebswirtschaftlichen Literatur und in der Priifungspraxis vertretener

Auffassung verpflichtet § 91 Abs. 2 AktG den Vorstand dazu, ein allgemeines Risikomanagement-



system einzurichten.” Ein solches System umfasse insbesondere die Identifizierung, Analyse, Be-

wertung und Bewiltigung sdmtlicher Einzelrisiken, unabhingig von ihrem Schadenspotential.

Von juristischer Seite wird iiberwiegend eine andere Auffassung vertreten. Danach ist lediglich ein
Friiherkennungssystem zu etablieren. Seine Aufgabe sei darauf beschrinkt, bestandsgefihrdende
Entwicklungen friihzeitig zu erkennen.® Die Steuerung simtlicher Einzelrisiken und MaBnahmen

der Risikobewiltigung sind danach nicht erforderlich.

Die erstgenannte Auffassung stiitzt sich vorwiegend auf die Regierungsbegriindung zum KonTraG’,
das § 91 Abs. 2 AktG eingefiihrt hat. Dort heilit es, dass § 91 Abs. 2 AktG die Pflicht des Vor-
stands, fiir ein ,,angemessenes Risikomanagement* zu sorgen, verdeutlicht.'’ Diese Auffassung geht
davon aus, dass der Gesetzgeber mit ,,Risikomanagement® ein umfassendes System im oben ge-
nannten Sinne meint.'' Da der Gesetzgeber das Risikomanagement nicht konkret ausgestaltet habe,
seien fiir die Konkretisierung betriebswirtschaftliche Erkenntnisse heranzuziehen.'? Richtig ist
zwar, dass der Begriff ,,Risikomanagement*'"” in seinem betriebswirtschaftlich gepriigten Verstind-
nis ein solches umfassendes System beschreibt. Allerdings kann nicht ohne weiteres davon ausge-

gangen werden, dass der Gesetzgeber ebenfalls ein solches Begriffsverstindnis zugrunde gelegt

7 Liick, in: Dorner u. a. (Hrsg.), Reform des Aktienrechts, der Rechnungslegung und der Priifung, 1999, S. 199 ff.; ders.,
DB 1998, 8 ff.; ders. DB 1998, 1925 ff.; ders., DB 2000, 153 ff.; Potthoff/Trescher/Theisen, Das Aufsichtsratsmitglied,
6. Aufl. 2003, S. 379 ff.; Wolf/Runzheimer, Risikomanagement und KonTraG, 4. Aufl. 2003, S. 27 ff;
Brebeck/Herrmann, WPg 1997, 381 ff.; Scharpf, DB 1997, 737 ff.; Giese, WPg 1998, 451, 452 ff.; Fii-
ser/Gleifiner/Meier, DB 1999, 753 ff.; Endres, ZHR 163 (1999), 441, 451; Pollanz, DB 1999, 393 ff.; Egge-
mann/Konradt, BB 2000, 503 ff.; Schmidbauer, DB 2000, 153 ff.; Gernoth, DStR 2001, 299 ff.; Wolf, DStR 2002, 1729
ff.; Preufiner/Becker, NZG 2002, 846, 848 ff.; Zur konkreten Ausgestaltung eines solchen allgemeinen Risikomanage-
mentsystems siehe etwa Lischke/Offerhaus, in: Schiippen/Schaub (Hrsg.), Miinchener Handbuch AG, 3. Aufl. 2007, §
18 Rz. 12; Preufiner, NZG 2004, 303, 305; Wolf, DStR 2002, 466 ff.
8 Seibert, in: Festschrift fiir Bezzenberger (2000) 427 ff.; J. Hiiffer, in Festschrift fiir Imhoff, 1998, S. 91 ff.; Kind-
ler/Pahlke, in: Lange/Wall (Hrsg.), Risikomanagement nach dem KonTraG, 2001, S. 60 ff.; Zimmer/Sonneborn, in:
Lange/Wall (Hrsg.), Risikomanagement nach dem KonTraG, 2001, S. 3 ff.; Bitz, BFuP 2000, 231, 236 f.; Pahlke, NJW
2002, 1680 ff.; Baums, ZGR 2011, 218, 250 f.; Dreher, in: Festschrift fiir Hiiffer, 2010, S. 161, 162; Kort, in:
Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, GroBkommentar, Bd. 3, 4. Aufl., Stand 2006, § 91 Rz. 51; Spindler, in: Handbuch
Vorstandsrechts, 2006, § 19 Rz. 7, 57; ders., in: Miinchener Kommentar zum AktG, Bd. 3, 3. Aufl. 2008, § 91 Rz. 27
(zuletzt relativierend aufgrund europarechtlicher Anforderungen aus Abschlusspriifer- und Abdnderungsrichtlinie, ders.
in: Festschrift fiir Hiiffer, 2010, S. 985 ff.); Hiiffer, AktG, § 91 Rz. 8; Mertens/Cahn, in: Kélner Kommentar zum AktG,
3. Aufl. 2010, § 91 Rz. 20; Hoffmann-Becking, WPg 2010, 103; vermittelnd: Drygala/Drygala, ZIP 2000, 297, 299;
Huth, Die Vorstandspflicht zur Risikotiberwachung, 2007, S. 73 ff.
? Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG), vom 27. 4. 1998 (BGBI. I S. 786).
' BegrRegE, BT-Drucks. 13/9712, S. 15.
' Statt aller Liick, DB 1998, 8 ff.
12 Brebeck/Herrmann, WPg 1997, 381, 383; Liick, DB 1998, 8, 9; ders., DB 1998, 1925 ff.; Eggemann/Konradt, BB
2000, 503, 509; Pollanz, DB 1999, 393 {f.; Saitz, in: Saitz/Braun, Das Kontroll- und Transparenzgesetz, 1999, S. 69, 70
ff.).
" Zur Begriffsvielfalt in der betriebswirtschaftlichen Literatur zu den nach § 91 Abs. 2 AktG zu treffenden MaBnahmen
siehe die Ubersicht bei Bicking/Orth, BfuP 2000, 243, 245.
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hat.'* Zudem ist zu beachten, dass in der Regierungsbegriindung von einem angemessenen Risiko-

management und nicht von einem allgemeinen oder umfassenden Risikomanagement die Rede ist.

Die Pflicht, ein allgemeines Risikomanagementsystems einzurichten, folgt auch nicht aus der in
§ 91 Abs. 2 AktG statuierten Vorgabe, ein ,,Uberwachungssystem* zu etablieren. Denn hier geht es
nicht um die Uberwachung aller geschiftlichen Vorginge hinsichtlich ihres Risikopotentials,'” son-
dern es sind die getroffenen Mallnahmen hinsichtlich ihrer stindigen Eignung zur Fritherkennung
von Bestandsgefihrdungen zu iiberwachen.'® Das Uberwachungssystem enthilt also nur eine Orga-
nisationsanforderung der durch eine klare Zustindigkeitsverteilung, dichtes Berichtswesen und Do-

kumentation entsprochen werden kann.'’

Auch die Umsetzung der Abschlusspriifer-'® und der Abinderungsrichtlinie'® durch Neufassung von
§ 289 Abs. 5 HGB und § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG fiihren nicht zu einer anderen Auslegung des § 91
Abs. 2 AktG.*® Zwar verwenden die Normen den Begriff Risikomanagementsystem. Allerdings
heiBt es in den Regierungsbegriindung zu den Anderungen dieser Normen ausdriicklich, dass kapi-
talmarktorientierten Gesellschaften keineswegs vorgeschrieben werde, ein internes Risikomanage-

: : 21
mentsystem einzurichten.

Insbesondere sind auch Maflnahmen der Risikobewiltigung nicht von § 91 Abs. 2 AktG erfasst.
Das Gesetz spricht lediglich von der Erkennung von bestandsgefihrdenden Entwicklungen. Mal-

nahmen der Risikobewiltigung gehodren zu den Geschiftsfiihrungsaufgaben nach § 76 Abs. 1

14 S0 auch Mertens/Cahn, in: Kolner Kommentar zum AktG, 3. Aufl. 2010, § 91 Rz. 20.

1580 aber Prothoff/Trescher/Theisen, Das Aufsichtsratsmitglied, 6. Aufl. 2003, S. 379; Liick, DB 1998, 8; Liick, DB
2000, 153; Zunk, FB 2000, 754; Schmidbauer, DB 2000, 153; Wolf/Runzheimer, Risikomanagement und KonTraG, S.
27 ftf.; Wolf, DStR 2002, 1729; Preufiner/Becker, NZG 2002, 846, 848 ff.

16 Baums, ZGR 2011, 218, 270; Dreher, in: Festschrift fiir Hiiffer, 2010, S. 161, 167 f.; Zimmer/Sonneborn, in: Lan-
ge/Wall, Risikomanagement, 2001, § 1 Rz. 179 {.; Hiiffer, AktG, 9. Aufl. 2010, Rz. 8 m. w. Nachweisen; nach a. A. in
der juristischen Literatur ist das Fritherkennungssystem zwar ein Unterfall der geeigneten Maflnahmen, woraus aller-
dings nicht gefolgert wird, dass ein allgemeines Risikomanagementsystem einzurichten wire: Spindler, in: Miinchener
Kommentar zum AktG, Bd. 3, 3. Aufl. 2008, § 91 Rz. 25; Mertens/Cahn, in: Kolner Kommentar zum AktG, 3. Aufl.
2010, § 91 Rz. 26.

17 Hiiffer, AktG, 9. Aufl. 2010, § 91 Rz. 8; Kort, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, GroBkommentar, Bd. 3, 4. Aufl.,
Stand 2006, § 91 Rz. 50; Fleischer, in: Spindler/Stilz (Hrsg.), AktG, Band I, 2. Aufl. 2010, § 91 Rz. 36. Birz, BfuP
2000, 231, 240;

'8 RL 2006/43/EG, ABI. L 157, S. 87 ff. v. 9. 6. 2006.

' RL 2006/46/EG, ABI. L 224, S. 1 ff. v. 16. 8. 2006.

2 S0 auch Dreher, in: Festschrift fiir Hiiffer, 2010, S. 161, 162; Widmann, Das Risikomanagement als Funktionsele-
ment der Corporate Governance der Aktiengesellschaft, 2010, 56 ff.; Mertens/Cahn, in: Kolner Kommentar zum AktG,
3. Aufl. 2010, § 91 Rz. 21; aA: Spindler, in: Festschrift fiir Hiiffer, 2010, 985 ff. Hommelhoff/Mattheus, BB 2007, 2787,
2788.

2l 7u § 289 HGB: BegrRegE, BT-Drucks 16/10067, S. 76; zu § 107 AktG: BT-Drucks 16/10067, S. 102.



AktG.* Wiirde man MaBnahmen der Risikobewiltigung § 91 Abs. 2 AktG unterstellen, wiire fiir
deren Einhaltung wegen § 317 Abs. 4 HGB der Abschlusspriifer zustindig; die Uberwachung von
Geschiftsfiihrungsaufgaben ist nach § 111 AktG jedoch Sache des Aufsichtsrats.”

§ 91 Abs. 2 AktG fordert nach alledem also nicht die Etablierung eines allgemeinen, umfassenden

Risikomanagementsystems im betriebswirtschaftlichen Sinne fordert.

2. Steuerung von Einzelrisiken

Wie soeben festgestellt, ist der Abgrenzung des Fritherkennungssystems vom allgemeinen Risiko-
management im IDW PS 340 zuzustimmen. Allerdings gibt der Priifungsstandard eine umfassende
Steuerung von Einzelrisiken vor. Der Vorstand soll danach verpflichtet sein, ein System einzurich-
ten, das systematisch Risikofelder festlegt, laufend Einzelrisiken identifiziert, bewertet und analy-
siert. Das ,,Risikofriiherkennungssystem* des IDW PS 340 umfasst mithin — abgesehen von den
RisikobewiltigungsmaB3nahmen — also doch die wesentlichen Bausteine eines allgemeinen Risiko-
managementsystems.”* Eine solche erschdpfende und systematische Erfassung und Analyse von

Einzelrisiken ist von § 91 Abs. 2 AktG jedoch gerade nicht gefordert:

Zunichst einmal ist zu beachten, dass § 91 Abs. 2 AktG von der Fritherkennung bestandsgeféhr-
dender Entwicklungen spricht, nicht von der Fritherkennung von Risiken. Deshalb ist auch die Be-
zeichnung , Risikofriiherkennungssystem* im IDW PS 340 zumindest missverstindlich.” Entwick-
lungen im Sinne des § 91 Abs. 2 AktG sind Prozesse und Veridnderungen; erfasst sind daher nicht
die Risikozustinde an sich, sondern erst deren Vertiefung.”® Es miissen daher auch nur nachteilige
Veridnderungen im Zeitablauf und nicht systematisch alle punktuellen Risiken aus Einzelgeschiften

erfasst werden.?” Hierbei ist auch zu bedenken, dass der Einfluss von Einzelrisiken aus geschiftli-

2 Kort, in Hopt/Wiedemann (Hrsg.): AktG, GroBkommentar, 4. Aufl. 2008, § 91 Rz. 64; Lischke/Offerhaus, in: Schiip-
pen/Schaub (Hrsg.), Miinchener Handbuch AG, 3. Aufl. 2007, § 18 Rz. 18.
2 Mertens/Cahn, in: Klner Kommentar zum AktG, 3. Aufl. 2010, § 91 Rz. 20; Huth, Die Vorstandspflicht zur Risiko-
iberwachung, S. 73 f.
* Insofern ebenso wie der IDW PS 340 Gelhausen, in: IDW (Hrsg.), WP-Handbuch, 13. Aufl. 2006, S. 1597 ff.; Jacob,
WPg 1998, 1043 ft.; Ernst, WPg 1998, 1025 ff.; Adler/Diiring/Schmalz, Rechnungslegung und Priifung der Unterneh-
men, Teilband 6, 6. Auflage 1998, Ergidnzungsband zur 6. Auflage 2001, § 91 AktG Rz. 7.
* So auch Baums, ZGR 2011, 218, 272.
2 Seibert, in: FS Bezzenberger 2000, S. 427, 437, J. Hiiffer, in: FS Imhoff 1998, S. 91, 98 f.; Zimmer/Sonneborn, in:
Lange/Wall, Risikomanagement, 2001, § 1 Rz. 179; Kort, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, GroBkommentar, Bd. 3,
4. Aufl., Stand 2006, § 91 Rz. 30; Spindler, in: Miinchener Kommentar zum AktG, Bd. 3, 3. Auflage 2008, § 91 Rz. 20;
Hiiffer, AktG, 9. Aufl. 2010, § 91 Rz. 6.
27 Seibert, in: FS Bezzenberger, 2000, S. 427, 437; Spindler, in: Fleischer (Hrsg.), Handbuch Vorstandsrechts, 2006, §
19 Rz. 8; Zimmer/Sonneborn, in: Lange/Wall, Risikomanagement, 2001, § 1 Rz. 184; Becker/Janker/Miiller, DStR
2004, 1578, 1579; Fleischer, AG 2003, 291, 298; aA innerhalb der juristischen Literatur: Drygala/Drygala, ZIP 2000,
297, 299; Huth, Die Vorstandspflicht zur Risikoiiberwachung, 2007, 72 ff., 82 ff.
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cher Tatigkeit regelm@Big nicht von Relevanz fiir die — nach § 91 Abs. 2 AktG maBigebliche — Ver-
schlechterung der Gesamtsituation des Unternehmens ist. Zwar kann ein einzelnes Risiko ein hin-
reichendes Schadenspotential bergen und eine Kumulation von Einzelrisiken zu einer bestandsge-
fahrdenden Entwicklung fithren. Um dies festzustellen, bedarf es allerdings nicht der Erfassung,
Bewertung und Analyse sdmtlicher Einzelrisiken. Es geniigt, festzustellen, ob die Ereignisse, die zu
den Risiken fiihren, die Qualitit einer Entwicklung im Sinne des § 91 Abs. 2 AktG erreichen.?® Zu-
dem sind nur solche Entwicklungen zu beriicksichtigen, die zu einer Bestandsgefihrdung fiihren.”’
Eine Bestandsgefihrdung ist nur anzunehmen, soweit die Gefahr einer Insolvenz erheblich gestei-

gert oder hervorgerufen wird.*

Relevante Entwicklungen in diesem Sinne sind beispielsweise besonders risikoreicher Geschiifte,
wie etwa Termingeschiifte, Derivathandel’' oder VerstoBe gegen gesetzliche Vorschriften, wie zum
Beispiel Rechnungslegungsvorschriften.32 Auch Korruptionsf’aille33 oder kartellrechtliche Entwick-

lungen™ konnen Entwicklungen im Sinne des § 91 Abs. 2 AktG darstellen.™

Als Mittel der Zielerreichung gibt § 91 Abs. 2 AktG lediglich vor, dass geeignete Mafinahmen zu
treffen sind. Geeignete Mallnahmen im Sinne des § 91 Abs. 2 AktG sind solche, die es ermoglichen,
dass der Vorstand so rechtzeitig Kenntnis von den bestandsgefihrdenden Entwicklungen erhiilt,

dass er der Bestandsgefihrdung noch gegensteuern kann.”® Bei der Wahl der MaBnahmen sind Be-

% S0 auch Zimmer/Sonneborn, in: Lange/Wall, Risikomanagement, 2001, § 1 Rz. 180. Insbesondere sind nicht Gegen-
stand von § 91 Abs. 2 AktG vollig unwahrscheinliche und unvermeidbare Risiken - mogen diese bei Eintritt auch be-
standsgefihrdend sein (siehe Baums, ZGR 2011, 218, 254).
2 Kort, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, GroBkommentar, Bd. 3, 4. Aufl., Stand 2006, § 91 Rz. 36 mit weiteren
Nachweisen.
30 Seibert, in: FS Bezzenberger, 2000, S. 427, 437; Kort, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, GroBkommentar, Bd. 3, 4.
Aufl., Stand 2006, § 91 Rz. 36; Spindler, in: Miinchener Kommentar zum AktG, Bd. 3, 3. Aufl. 2008, § 91 Rz. 21;
Mertens/Cahn, in: Kolner Kommentar zum AktG, 3. Aufl. 2010, § 91 Rz. 23; Krieger/Seiler, in: K. Schmidt/Lutter,
AktG, 2. Aufl. 2010, § 91 Rz. 36; Arnold, in: Marsch-Barner/Schifer, Handbuch borsennotierte AG, § 18 Rz. 16, 2.
Aufl. 2009; Gotz, NJW-Sonderheft H. Weber, 2001, 21, 22; Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl. 2010, § 91 Rz.
32; Lachnit/Miiller, in: FS Strobel, 2001, S. 363, 367; Becker/Janker/Miiller, DStR 2004, 1578, 1579; Es geniigt hinge-
gen nicht, dass sich die Entwicklung wesentlich auf die Vermogens-, Ertrags- oder Finanzlage der Gesellschaft aus-
wirkt. So aber: J. Hiiffer, in: FS Imhoff 1998, S. 91, 100; Hiiffer, AktG, 9. Aufl. 2010, § 91 Rz. 6; Fii-
ser/Gleifiner/Meier, DB 1999, 753; Gelhausen, in: IDW (Hrsg.), WP-Handbuch, 13. Aufl. 2006, S. 1601 Rz. 12.
*! Zu Risiken aus Derivatgeschiiften siehe von Westphalen, Derivatgeschifte, Risikomanagement und Aufsichtsratshaf-
tung, 2000, S. 62 ff; Gebhardt, RIW 1997, 390; Glaum/Férschle, DB 2000, 581.
32 Beispiele nach RegBegr KonTraG BT-Drucks. 13/9712, S. 15; Kort, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, Grolkom-
mentar, Bd. 3, 4. Aufl., Stand 2006, § 91 Rz. 30; Hiiffer, AktG, 9. Aufl. 2010, § 91 Rz. 6.
3 Vgl. Bachmann/Priifer, ZRP 2005, 109, 110 f.
*Vgl. Schwintowski, NZG 2005, 200, 201.
3 Kort, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, GroSkommentar, Bd. 3, 4. Aufl., Stand 2006, § 91 Rz. 31 f; Spindler, in:
Miinchener Kommentar zum AktG, Bd. 3, 3. Auflage 2008, § 91 Rz. 20.
36 BegrRegE BT-Drucks 13/9712 S. 15; Kort, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, GroBkommentar, Bd. 3, 4. Aufl.,
Stand 2006, § 91 Rz. 46; Hiiffer, AktG, 9. Aufl. 2010, § 91 Rz. 7; Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl. 2010, §
91 Rz. 32; Krieger/Seiler, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl. 2010, § 91 Rz. 11; Spindler, in: Fleischer (Hrsg.),
Handbuch Vorstandsrechts, 2006, § 19 Rz. 11.
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sonderheiten, wie etwa die Lage des Unternehmens, das Risikopotential der Mirkte, die Branche
sowie GroBe des Unternehmens und die Art des Kapitalmarktzugangs zu beriicksichtigen.”” In Be-
tracht kommen etwa personelle, organisatorische verfahrens- oder ablauftechnische MaBnahmen.*®
Hinsichtlich der konkreten MaBBnahmen hat der Vorstand jedoch unternehmerisches Ermessen.” §
91 Abs. 2 AktG enthilt daher auch keine Verpflichtung, ein bestimmtes betriebswirtschaftliches
Modell zu verfolgen.*® Eine solche Bindung nihme dem Vorstand sein Leitungsermessen®' und
verstiele dariiber hinaus gegen die in Art. 14 GG garantierte Organisationsfreiheit des Unterneh-
mens.** DemgemiB ist auch der IDW PS 340 den Besonderheiten des Einzelfalls anzupassen, um §

91 Abs. 2 AktG zu geniigen.43

Eine komplexe und umfangreiche Unternehmensstruktur mag im Einzelfall die Einrichtung eines
Systems erfordern, das sich an die Anforderungen eines allgemeinen Risikomanagements annéhert;
die in diesen Fillen iiber § 91 Abs. 2 AktG hinaus zu ergreifenden MaBBnahmen ergeben sich dann
jedoch aus §§ 76 Abs. 1, 93 Abs. 1 AktG und sind demnach auch nicht der Abschlusspriifung nach
§ 317 IV AktG unterworfen.** Dies gilt besonders hinsichtlich der Risikoidentifizierung und Risi-
kobewiltigung.*’ Jedenfalls kann eine solch umfassende Risikohandhabung nicht von allen — insbe-
sondere nicht von kleineren, nicht borsennotierten — Aktiengesellschaften verlangt werden. § 91

Abs. 2 AktG stellt vielmehr lediglich ein ,,Minimalprogramm* fiir alle Aktiengesellschaften auf.*

37 BegrRegE BT-Drucks 13/9712, S. 15; Zimmer/Sonneborn, in: Lange/Wall, Risikomanagement, 2001, § 1 Rz. 158;
Spindler, in: Miinchener Kommentar zum AktG, Bd. 3, 3. Aufl. 2008, § 91 Rz. 24 m. w. Nachweisen.

38 Zimmer/Sonneborn, in: Lange/Wall, Risikomanagement, 2001, § 1 Rz. 184; J. Hiiffer, FS Imhoff, 1998, 91, 101;
Mertens/Cahn, in: KolnKomm, AktG, 3. Aufl. 2010, § 91 Rz. 25.

3 Spindler, in: Fleischer (Hrsg.), Handbuch Vorstandsrechts, 2006, § 19 Rz. 12; Bitz, BfuP 2000, 231, 236; Huth, BB
2007, 2167; Kort, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, GroBkommentar, Bd. 3, 4. Aufl., Stand 2006, § 91 Rz. 47 m. w.
Nachweisen.

40 Seibert, FS Bezzenberger, 2000, 427, 437; Zimmer/Sonneborn, in: Lange/Wall, Risikomanagement, 2001, § 1 Rz.
158; Emmerich, Ztbf 1999, 1075, 1079; Hommelhoff/Matheus, in: Dorner ua (Hrsg.), Praxis des Risikomanagements,
2000, S. 11 f.; Lachnit/Miiller, in: FS Strobel, 2001, S. 363, 367; Pahlke, NJW 2002, 1680, 1684; Brebeck/Herrmann,
WPg 1997, 381, 388; Wall, WPg 2003, 457, 458; Hauschka, ZRP 2004, 65, 67.

4 Mertens, AG 1997, Sonderheft August, S. 70 f.; Spindler, in: Handbuch Vorstandsrechts, 2006, § 19 Rz. 7; Hiiffer,
AKktG, 9. Aufl. 2010, § 91 Rz. 9; Fleischer, AG 2003, 291 (298); Dreher, in: Festschrift fiir Hiiffer, 2010, S. 161, 162.

2 Spindler, in: Miinchener Kommentar zum AktG, Bd. 3, 3. Aufl. 2008, § 91 Rz. 27; ders., Unternehmensorganisati-
onspflichten, 2001, S. 462 ff.; Kort, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, GroSkommentar, Bd. 3, 4. Aufl., Stand 2006, §
91 Rz. 62.

43 Spindler, in Festschrift fir Hiiffer, 2010, S. 985, 990; ders., in: Miinchener Kommentar zum AktG, Bd. 3, 3. Aufl.
2008, § 91 Rz. 27; Hommelhoff/Mattheus, in: Dorner ua (Hrsg.), Praxis des Risikomanagements, 2000, S. 32 ff.; Pol-
lanz, DB 2001, 1317, 1318; aA: Preufiner/Becker, NZG 2002, 846, 848.

H Bitz, BfuP 2000, 231, 236 f.; Kindler/Pahlke, in: Lange/Wall, Risikomanagement nach dem KonTraG, 2001, S. 67;
Hefermehl/Spindler, in: MiiKo, AktG, 3. Aufl. 2008, § 91 Rz. 8; Wiesner, in: Hoffmann-Becking (Hrsg.), Miinchener
Handbuch AG, 3. Aufl. 2007, § 25 Rz. 6; Widmann, Das Risikomanagement als Funktionselement der Corporate
Governance der Aktiengesellschaft, 2010, S. 89; Hommelhoff/Mattheus, in: Dorner ua (Hrsg.), Praxis des Risikomana-
gements, 2000, S. 10 ff.

4 Kort, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, GroBkommentar, Bd. 3, 4. Aufl., Stand 2006, § 91 Rz. 64; Lisch-
ke/Offerhaus, in: Schiippen/Schaub (Hrsg.), Miinchener Handbuch AG, 3. Aufl. 2007, § 18 Rz. 18.

46 Baums, ZGR 2011, 218, 250, 273; so auch Spindler, in: Handbuch Vorstandsrechts, 2006, § 19 Rz. 60.



Es ist daher auch nicht Aufgabe des Abschlusspriifers, das System hinsichtlich Risikoidentifikation,
Risikobewertung und Risikoanalyse zu beurteilen.*” Vielmehr hat der Abschlusspriifer nur dariiber
zu urteilen, ob die getroffenen MaBnahmen den Zweck des § 91 Abs. 2 AktG erfiillen und ob das

Fritherkennungssystem durchgehend bestanden hat.

Im Ergebnis ist das Fritherkennungssystem des § 91 Abs. 2 AktG also kein ,Risiko*-
Fritherkennungssystem, wie dies der IDW PS 340 annimmt. Aus dieser zu weiten Auffassung der

Norm folgen zu weitreichende angebliche Risikomanagement- und Priifpflichten.

II. Liquidititssteuerung

Vorgiinge, die zu einer bestandsgefihrdenden Entwicklung fithren, konnen entweder die Schulden-
deckung oder die Liquiditit des Unternehmens betreffen.*® Der IDW PS 340 trifft eine solche Un-
terscheidung allerdings nicht, sondern blendet die Liquiditéatssteuerung aus. Um wirkungsvoll In-
solvenzen vorzubeugen — und damit dem Normzweck des § 91 Abs. 2 AktG zu entsprechen — kénn-

te eine solche Differenzierung allerdings geboten sein.

1. Bestandsgefiahrdung und Iliquiditat

Normzweck des § 91 Abs. 2 AktG ist es, Insolvenzen vorzubeugen. Die Insolvenzordnung unter-
scheidet zwei Insolvenzgriinde: Erstens die Uberschuldung (§ 19 InsO) und zweitens die Zahlungs-
unfédhigkeit (§ 17 InsO). Ein Unternehmen ist iiberschuldet, wenn dessen Vermogen die bestehen-
den Verbindlichkeiten nicht mehr deckt (§ 19 Abs. 2 Satz 1 InsO) und nicht ausnahmsweise eine
positive Fortfithrungsprognose gestellt werden kann (§ 19 Abs. 2 Satz 2 InsO). Zahlungsunfihigkeit
(Illiquiditét) liegt dagegen vor, wenn der Schuldner nicht in der Lage ist, die félligen Zahlungs-
pflichten zu erfiillen (§ 17 Abs. 2 InsO). Umgekehrt ist ein Unternehmen demnach liquide, soweit
es seine Verbindlichkeiten vollstindig und termingerecht erfiillen kann. Zur Feststellung der Uber-
schuldung miissen das gesamte Vermogen und die gesamten Verbindlichkeiten des Unternehmens

bilanziell einander gegeniiber gestellt werden.” Bei der Zahlungsunfédhigkeit ist hingegen darauf

47 So aber: Liick, WPK-Mitt. 1998, 182, 187 ff.; Eggemann/Konradt, BB 2000, 503, 506 f.; Giese, WPg 1998, 451, 452
ff.; Brebeck/Hermann, WPg 1997, 381, 387 {f.; Preufiner/Becker, NZG 2002, 846, 848 ff.

* Ausfiihrlich zu dieser Differenzierung aus rechtlicher Sicht Baums, ZGR 2011, 218, 263 ff.

* Ménning, in: Nerlich/Rémermann, Insolvenzordnung, 21. Erginzungslieferung 2011, § 19 Rz. 31.



abzustellen, ob der Schuldner seine sofort zu erfiillenden Geldschulden noch im Wesentlichen be-

gleichen kann.™

Ein zahlungsunfihiges Unternehmen ist in der Regel auch iiberschuldet.”’ Nach allgemeiner Erfah-
rung tritt die Uberschuldung vor der Zahlungsunfihigkeit ein.” Ein iiberschuldetes Unternehmen
kann namlich durchaus noch zahlungsfihig sein, wenn es zum Beispiel Kredit hat oder mit den
Gliubigern eine Stundung der Forderung vereinbaren kann.”® Der zeitlich vorgelagerte Tatbestand
der Uberschuldung entspricht auch dem Normzweck des § 19 InsO, nimlich zum Schutz der Glau-

biger friihzeitig eine Insolvenz auszulsen.™

Wenn demnach bestandsgefihrdende Entwicklungen regelmiBig zunichst zur Uberschuldung fiih-
ren, konnte man folgern, dass mit einer Beschrinkung der Betrachtung solcher Entwicklungen dem

Telos des § 91 Abs. 2 AktG — ndmlich der ,,Insolvenzprophylaxe* — bereits Geniige getan wire.

Dies ist jedoch nicht der Fall. Zwar mag die Uberschuldung praktisch regelmiBig vor der Zah-
lungsunfihigkeit eintreten, zwingend ist dies jedoch nicht. Kann etwa erforderliches Aktivvermo-
gen zur Begleichung von Verbindlichkeiten lediglich nicht fliissig gemacht werden, liegt Zahlungs-
unfihigkeit, nicht aber auch Uberschuldung vor.” Wird beispielsweise eine Geldforderung von
einem Schuldner nur bestritten, dann kann das Unternehmen zwar auf das Geld nicht zugreifen; die
Forderung ist jedoch — im Gegensatz zum Falle der Insolvenz des Schuldners — nicht bilanziell ab-
zuschreiben.” Es kann also ein Unternehmen auch zahlungsunfihig sein, obwohl eine Uberschul-

dung nicht vorliegt.

Eine bestandsgefihrdende Entwicklung kann also sowohl entstehen durch Vorginge, die sich auf

die Solvenz des Unternehmens, als auch durch Vorginge, die sich auf die Liquiditit des Unterneh-

9 RGZ 50, 39, 41; 100, 62, 65; BGH, NJW 1962, 102; BGH, WM 1957, 68; BGH, WM 1959, 891; Kilger/K. Schmidt,
Insolvenzgesetze, 17. Aufl. 1997, § 102, Rz. 2; Monning, in: Nerlich/Romermann, Insolvenzordnung, 21. Ergdnzungs-
lieferung 2011, § 17 Rz. 12.

' Uhlenbruck, InsO, 13. Aufl. 2010, § 19 Rz. 1.

52 Uhlenbruck, InsO, 13. Aufl. 2010, § 19 Rz. 1; Erster Bericht der Kommission fiir Insolvenzrecht, 1985, S. 111.

53 Vgl. Schmerbach, in: Frankfurter Kommentar, InsO, 6. Aufl. 2011, § 19 Rz. 4; Uhlenbruck, InsO, 13. Aufl. 2010, §
19 Rz. 1.

54 Moénning, in: Nerlich/Romermann, Insolvenzordnung, 21. Ergidnzungslieferung 2011, § 19 Rz. 8; Braun, InsO, 4.
Aufl. 2010; Schmerbach, in: Frankfurter Kommentar, InsO, 6. Aufl. 2011, § 19 Rz. 4.

5 Vgl. Schmerbach, in: Frankfurter Kommentar, InsO, 6. Aufl. 2011, § 19 Rz. 4; Bufhardt, in: Braun, InsO, 4. Aufl.
2010, § 19 Rz. 16.

°% Beispiel nach Baums, ZGR 2011, 218, 258.



mens auswirken.”’ Die Liquidititssteuerung darf daher auch nicht bei Betrachtung des § 91 Abs. 2

AktG ausgeklammert werden.”®

2. Liquiditéitssteuerung nach § 91 Abs. 2 AktG

Wihrend hinsichtlich der Liquiditétssteuerung fiir den Finanzsektor detaillierte Regelungen beste-
hen™, richtet sich die Liquidititssteuerung im allgemeinen Aktienrecht nach den generellen Vor-
standspflichten aus §§ 76, 93 AktG sowie hinsichtlich des Vorbeugens von Zahlungsunfihigkeit
nach dem insoweit speziellen § 91 Abs. 2 AktG.

a) Entwicklungen

Die Liquiditit des Unternehmens ist abhidngig vom Verhiltnis zweier Faktoren: Den Zahlungsver-
pflichtungen und der Zahlungsfihigkeit. Bestandsgefdhrdende ,,Entwicklungen im Sinne des § 91
Abs. 2 AktG konnen demnach entweder die unerwartete Erhohung der Zahlungsverpflichtung be-
treffen oder die ungeahnte Verminderung der Zahlungsfihigkeit. Diese Entwicklungen konnen auf

verschiedene Risikofelder® zuriickzufiihren sein.

Auswirkungen auf die Zahlungsfihigkeit konnen sich etwa ergeben, wenn das Kapital zum Zeit-
punkt des Bedarfs nicht oder nicht zu den erwarteten Konditionen beschafft werden kann (,,Refi-
nanzierungsrisiko“),61 oder durch eine ungeplante Verlingerung von Aktivgeschiften, zum Beispiel
durch verspitete oder ausfallende Zahlungen von Schuldnern (,,Terminrisiko*).*> Zu diesen Termin-

risiken zdhlt etwa auch die Gefahr, dass Finanzinstrumente mangels geringer Markttiefe, wegen

57 Baums, ZGR 2011, 218, 263; Forschle/Almeling, in: Beck’scher Bilanzkommentar, 7. Auflage 2010, § 317 HGB Rz.
80; Giese, WPg 1998, 455; Gelhausen, in: IDW (Hrsg.), WP Handbuch, 13. Auflage 2006, Band I, S. 1601 Rz. 12.
*% Die nachfolgende Darstellung beschrinkt sich auf die vom IDW PS 340 ausgeblendete Liquidititssteuerung. Zur
Behandlung von eigenkapitalwirksamen Ausfallrisiken und daraus resultierenden Bestandsgefdhrdungen gelten die
allgemeinen Ausfiihrungen oben. Ausfiihrlich zur Abwehr der Uberschuldung (insbesondere auch zu den diesbeziigli-
chen Anforderungen des § 91 Abs. 2 AktG) Baums, ZGR 2011, 218, 241 ff.
Vgl insb. §§ 11 Abs. 1 Satz 1, 25a KWG, die Regelungen der ,,Verordnung iiber die Liquiditit der Institute (Liquidi-
tatsverordnung — LiqV)* vom 14. 12. 2006 sowie das an Kreditinstitute adressierte Rundschreiben der BaFin ,,Mindest-
anforderungen an das Risikomanagement™ — MaRisk (Neufassung vom 15. 12. 2010).
% Ein Liquidititsrisiko ist eine bestimmte (hohe oder niedrige) Wahrscheinlichkeit, dass das Unternehmen den Zah-
lungsverpflichtungen am Filligkeitstermin nicht vollstindig und termingerecht nachkommen kann, weil die erforderli-
chen Geldmittel nicht verfiigbar sind (Scharpf, in: Doérner/Horvath/Kagermann, Praxis des Risikomanagements, 2000,
S. 256; Gleifiner, Grundlagen des Risikomanagements, 2008, S. 85; Hull, Risikomanagement Banken, Versicherungen
und andere Finanzinstitutionen, 2. Aufl. 2011, S. 467 {f.)
%! Eller, u. a. (Hrsg.), Kompaktwissen Risikomanagement, 2000, S. 101; Gleiner, Grundlagen des Risikomanagements,
2008, S. 86.
62 Schierenbeck/Lister/Kirmfe, Ertragsorientiertes Bankmanagement, 9. Aufl. 2008, S. 512.
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Marktstorungen oder wegen zeitweiser Aussetzung des Handels nicht oder nur mit Abschldgen
glattgestellt oder verduBert werden kdnnen (,,Marktliquidititsrisiko®).”

Auswirkungen auf die Zahlungsverpflichtung konnen aus ungeplanten Forderungen gegen das Un-
ternehmen, zum Beispiel aus deliktischen Handlungen oder Gewihrleistungsrechten von Kunden
resultieren.®® Bei Kreditinstituten kann typischerweise auch ein unerwarteter Abruf von Einlagen

die filligen Zahlungsverpflichtungen in unerwarteter Weise erhdhen (,,Abrufrisiko*).

Zudem sind Risiken zu beachten, die zunédchst aus anderen Risikokategorien (zum Beispiel eigen-
kapitalwirksame Ausfallrisiken) resultieren und sich dann auf die Liquiditidt des Unternehmens
auswirken (,,derivative Risiken“).66 So ist die Insolvenz eines Schuldners zunichst ein eigenkapi-
talwirksames Ausfallrisiko. Da die Forderung nun nicht mehr eingezogen werden kann, verringert
sich allerdings zum Filligkeitstermin auch das Zahlungsvermogen des Unternehmens, weil es die
erwartete Geldleistung nicht mehr erhilt. Auch Risiken, die die Zahlungsverpflichtungen betreffen,
konnen derivative sein: So kann etwa in Kreditbedingungen vereinbart werden, dass bei Unter-

schreiten einer bestimmten Eigenkapitalquote die Riickzahlung sofort fillig wird.®’

Wie fiir eigenkapitalwirksame Austfallrisiken gilt allerdings auch fiir Liquidititsrisiken, dass eine

systematische stindige Identifizierung, Bewertung68, Analyse und Bew'ailtigung69 nach § 91 Abs. 2

63 Eller, u. a. (Hrsg.), Kompaktwissen Risikomanagement, 2000, S. 101; Scharpf, in: Dérner/Horvath/Kagermann, Pra-
xis des Risikomanagements, 2000, S. 256; Hull, Risikomanagement Banken, Versicherungen und andere Finanzinstitu-
tionen, 2. Aufl. 2011, S. 460 ff.; vgl. hierzu auch den Fall der IKB Deutsche Industriebank AG, dazu Florstedt, Zur
organhaftungsrechtlichen Aufarbeitung der Finanzmarktkrise - Bemerkungen zum Beschluss des OLG Diisseldorf ZIP
2010, 28 (IKB Deutsche Industriebank AG), ILF Working Paper Series No. 115, 2010.
* Baums, ZGR 2011, 2010, S. 218, 259.
% Schierenbeck/Lister/Kirmfe, Ertragsorientiertes Bankmanagement, 9. Aufl. 2008, S. 513; Vgl. hierzu den Fall der
britischen Bank Northern Rock. Dort kam es innerhalb von fiinf Tagen zu einer Abhebung von Kundeneinlagen in Hohe
von zwei Milliarden britischen Pfund. Falldarstellung bei Hull, Risikomanagement Banken, Versicherungen und andere
Finanzinstitutionen, 2. Aufl. 2011, S. 468 f.
66 Baums, ZGR 2011, 218, 259; Schierenbeck/Lister/Kirmf3e, Ertragsorientiertes Bankmanagement, 9. Aufl. 2008, S.
513.
67 Beispiel nach Baums, ZGR 2011, 218, 259; zur rechtlichen Bewertung entsprechender covenants in Kredit- oder
Anleihebedingungen ders., in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Band II, 2007, S. 989 ff.
68 Zur Messung von Liquidititsrisiken sind verschiedene Konzepte entwickelt worden. So wird zur statistischen Schiit-
zung des maximalen Bedarfs an Zahlungsmitteln fiir eine bestimmte kurzfristige Periode etwa auf dem Grundmodell
des Value at Risk (VaR) ein sogenanntes Liquidity at Risk (LaR) Verfahren durchgefiihrt, welches vordergriindig auf
historisch beobachtete Zahlungsein- und Ausginge beruht. Ausfiihrlich dazu: Reitz, in: Bartetzky/Gruber/Wehn, Hand-
buch Liquidititsrisiko — Identifikation, Messung und Steuerung (2008), S. 121 ff. Ein alternatives Verfahren zur Mes-
sung von eher langfristigen Liquidititsrisiken will durch die Gegeniiberstellung von erwarteten Mittelzu- und Mittelab-
flissen Aussagen iiber zukiinftige Liquidititsengpisse treffen (sog. Gap-Analysen, Liquidititsablaufbilanzen oder Zah-
lungsstrombilanzen) Ausfiihrlich dazu: Pohl, Das Liquidititsrisiko in Banken — Ansitze zur Messung und ertragsorien-
tierten Steuerung, 2008, S. 136; Volkart, Corporate Finance — Grundlagen von Finanzierung und Investition, 4. Auflage
2008, S. 1014).
% MaBnahmen der Bewiltigung oder Minderung von Liquidititsrisiken sind etwa die Einflussnahme auf Ein- und Aus-
zahlungen, die das Unternehmen selbst steuern kann, zum Beispiel das Herunterfahren von nicht zwingenden Investiti-
onen oder das Nutzen von Refinanzierungsmoglichkeiten Auch eine Diversifikation von angelegtem Vermdgen und
Finanzierungsquellen trigt dazu bei, dass Liquidititsrisiko zu mindern. Dariiber hinaus sind Inkongruenzen hinsichtlich
11



AktG nicht erforderlich ist. Auch ist wiederum kein bestimmtes betriebswirtschaftliches Modell zu

verfolgen.”

b) Mafnahmen

Auch hinsichtlich der Steuerung der Liquiditit ergibt sich aus § 91 Abs. 2 AktG die Pflicht, geeig-
nete MaBBnahmen zu treffen, damit Entwicklungen, die zur Gefahr einer Zahlungsunfihigkeit fiih-

ren, frithzeitig erkannt werden.

§ 91 Abs. 2 AktG fordert konkret, dass ein Liquiditédtsplan erstellt wird. Ein Liquiditdtsplan weist
folgende Grundstruktur auf: Ausgehend vom Anfangsbestand der Zahlungskraft zu Beginn der
Planperiode werden prognostizierte Planeinzahlungen71 der Planperiode addiert und prognostizierte
Planauszahlungen der Planperiode subtrahiert. Das Ergebnis ist der Endbestand an Zahlungskraft

am Ende der Planperiode.”

Ein taglicher Liquiditatsstatus greift auf aktuelle Ist-Grolen zuriick und kann somit die gegenwirti-
ge Zahlungskraft priizise wiedergeben.”” Aussagen iiber die zukiinftige Liquiditiit lassen sich dem
Liquidititsstatus hingegen nicht entnehmen. Daher geniigt ein bloBer Liquiditétsstatus auch nicht
den Anforderungen des § 91 Abs. 2 AktG™*, da Normzweck ja gerade das friihzeitige Erkennen ei-
ner sich anbahnende Zahlungsunfidhigkeit vor ihrem Eintritt ist. Allerdings dient der Liquidititssta-

tus als Ausgangspunkt fiir einen ldngerfristigen Liquidit'aitsplan.75

Die Pflicht zur Aufrechterhaltung der Liquiditét (sog. ,,strenges Liquiditdtspostulat®) stellt drei An-
forderungen an die Liquidititsplanung: erstens miissen zukiinftige Einnahmen und Ausgaben be-

riicksichtigt werden (Zukunftsbezug); zweitens sind die Einnahmen und Ausgaben liickenlos und

der Filligkeit von Ein- und Auszahlungen zu beachten (Baums, ZGR 2011, 218, 261); zum Liquiditédtsschutz durch § 92
Abs. 2 Satz 3 AktG: Cahn, Das Zahlungsverbot nach § 92 Abs. 2 Satz 3 AktG — aktien- und konzernrechtliche Aspekte
des neuen Liquidititsschutzes, ILF Working Paper Series No. 95, 2008.
" Im Bankaufsichtsrecht sind dagegen Ermittlungen des Liquiditiitsrisikos nach dem Modell der Zahlungsstrombilan-
zen vorgeschrieben (Vgl. §§ 2 ff. LiqV).
I Bei den erwarteten Planeinzahlungen sind auch Refinanzierungsmoglichkeiten zu beriicksichtigen. Einerseits ist die
Ausschopfung von Kreditlinien mit einzubeziehen; andererseits miissen auch mogliche Kreditverweigerungen bedacht
werden (Scharpf/Luz, Risikomanagement, Bilanzierung und Aufsicht von Finanzderivaten, 2. Aufl. 2000, S. 121.)
2 Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung, 15. Auflage 2009, S. 664; Drukarczyk, Finan-
zierung, 10. Aufl. 2008, S. 91.
3 Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung, 15. Auflage 2009, S. 664; Lachnitt/Miiller, Unter-
nehmenscontrolling, 2006, S. 174; Eller, u. a. (Hrsg.), Kompaktwissen Risikomanagement, 2000, S. 102 f.
"™ Baums, ZGR 2011, 218, 263.
s Eller, u. a. (Hrsg.), Kompaktwissen Risikomanagement, 2000, S. 103.

12



tiberschneidungsfrei auszuweisen (inhaltliche Prizision) und drittens sind die Einnahmen und Aus-

gaben tagesgenau auszuweisen (zeitliche Prizision).”®

Finanzpline konnen fiir verschiedene Perioden erstellt werden (Tag, Woche, Monat, Quartal, Jahr).
Je weiter die Finanzplanung in die Zukunft gerichtet ist, sich also der Betrachtungszeitraum erwei-
tert, desto schwieriger wird die Einschédtzung der Entwicklung von Einnahmen und Ausgaben. Da-
her gilt fiir mittel- und langfristige Finanzplédne, dass an inhaltliche und zeitliche Pridzision weniger
strenge Anforderungen zu stellen sind als an kurzfristige.”’ Ein tagesgenauer Plan kann daher nur
fiir eine kiirzere Periode (etwa 1-4 Wochen) erstellt werden.”® Fiir dariiber hinaus gehende Pla-
nungszeitraume ist dann regelmiBig lediglich nur noch eine Wochen- oder Monatsplanung mog-

lich.”

Liquidititssteuerung kann neben der Liquiditit auch auf die Rentabilitit zielen.* So ergibt sich aus
dem Liquiditdtsplan namlich auch der Betrag der freien Geldmittel, die gewinnbringend angelegt
werden konnen.®' Dabei konnen Modelle der Liquidititssteuerung versuchen, den bestmdglichen
Kompromiss zwischen Liquiditétssicherung und Gewinnerzielung durch freies Vermogen zu finden
(sog. Kalssenhaltungsmodell).82 Oder sie konnen vordergriindig die Liquiditétssicherung zum Ge-
genstand haben (Finanzplan und finanzieller Mobilititsstatus).** § 91 Abs. 2 AktG zielt auf die Be-
standssicherung ab. Aus § 91 Abs. 2 AktG lasst sich daher lediglich eine Pflicht zur Liquiditétssteu-
erung im Sinne der Liquiditédtssicherung entnehmen. Die Beriicksichtigung der Rentabilitit ist da-

gegen nicht unmittelbar von § 91 Abs. 2 AktG gefordert.

Die Durchfiihrung der konkreten MaBnahmen zur Bewiltigung der Zahlungsunféhigkeit wird eben-

falls nicht von § 91 Abs. 2 AktG gefordert.**

76 Vgl. Schierenbeck/Wohle, Grundziige der Betriebswirtschaftslehre, 17. Aufl. 2008, S. 572.
""'Vel. Schierenbeck/Wohle, Grundziige der Betriebswirtschaftslehre, 17. Aufl. 2008, S. 572.
8 Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung, 15. Auflage 2009, S. 664.
" Drukarczyk, Finanzierung, 10. Aufl. 2008, S.
80 Scharpf/Luz, Risikomanagement, Bilanzierung und Aufsicht von Finanzderivaten, 2. Aufl. 2000, S. 121.
81 Schierenbeck/Wohle, Grundziige der Betriebswirtschaftslehre, 17. Aufl. 2008, S. 568.
82 Vgl. Schierenbeck/Wohle, Grundziige der Betriebswirtschaftslehre, 17. Aufl. 2008, S. 568 ff.
8 Vgl. Schierenbeck/Wohle, Grundziige der Betriebswirtschaftslehre, 17. Aufl. 2008, S. 571 ff.
% Zur Bewiltigung von Liquidititsrisiken aus aktienrechtlicher und bankaufsichtsrechtlicher Sicht auBerhalb des § 91
Abs. 2 AktG siehe Baums, ZGR 2011, 218, 274.
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II1. Dokumentation

Nach IDW PS 340 dient die Dokumentation dazu, sicherzustellen, dass das eingerichtete System
ordnungsgemil funktioniert, sowie dem Nachweis, dass der Vorstand seine Pflichten nach § 91
Abs. 2 AktG erfiillt hat (Ziff. 3.6 Abs. 17). Eine fehlende oder unvollstindige Dokumentation fiihre
zu Zweifeln an der dauerhaften Funktionsfahigkeit des Fritherkennungssystems (Ziff. 3.6 (Abs. 18).

Dem ist nur teilweise zuzustimmen.

§ 91 Abs. 2 AktG fordert nicht ausdriicklich die Dokumentation des Fritherkennungssystems. Eine
Pflicht zur Dokumentation ergibt sich jedoch mittelbar aus dem Regelungsgehalt der Norm. Zu-
nichst erfordert das Etablieren und Betreiben eines Friitherkennungssystems schon aus praktischen
Erwigungen in aller Regel eine schriftliche Fixierung.*” Dies gilt insbesondere auch fiir die interne
Koordination und Kontrolle des Friiherkennungssystems.86 Entsprechend ist die Dokumentation
zudem neben dem Berichtswesen als Kernelement der Organisationsanforderung eines funktionie-
renden Uberwachungssystems anzusehen.®” Ferner wird dem Vorstand aus Griinden der Beweislast
(§ 93 Abs. 2 Satz 2 AktG) an einer schriftlichen Fixierung des Friitherkennungssystems gelegen
sein, wenn er sich gegen den Vorwurf einer Verletzung seiner Pflichten aus § 91 Abs. 2 AktG weh-

ren mochte.®® Insofern ist also dem Priifungsstandard zuzustimmen.

Allerdings greift der IDW PS 340 in seiner Folgerung zu kurz, dass eine fehlende oder unvollstén-
dige Dokumentation zu Zweifeln an der dauerhaften Funktionsfihigkeit des Friiherkennungssys-
tems fiihre. Denn die schriftliche Fixierung dient dem Abschlusspriifer als Priifungsgrundlage. Bei
fehlender Dokumentation ist daher eine Priifung schlicht nicht mdglich.* Die Uberpriifung des
Fritherkennungssystems kann zwar neben der Auswertung der Dokumentation auch durch Befra-
gung der Mitarbeiter erfolgen.90 Ist die Uberpriifung allerdings nur anhand solcher Befragungen

moglich, geniigt das den Anforderungen des § 91 Abs. 2 AktG nicht.”’ Die Pflicht zur Dokumenta-

% LG Miinchen I, NZG 2008, 319; VG Frankfurt am Main AG 2005, 264, 266; Preufiner/Becker, NZG 2002, 846, 851;
Gelhausen, in: IDW (Hrsg.), WP-Handbuch, 13. Aufl. 2006, S. 1601 Rz. 30; Mertens/Cahn, in: Kélner Kommentar
zum AktG, Band 2/1, 3. Auflage 2010, § 91 Rz. 25; Bihr/Kalinowski, DStR 2008, 620, 623; gegen eine Dokumentati-
onspflicht: Theusinger/Liese, NZG 2008, 289, 290.
8 Bihr/Kalinowski, DStR 2008, 620, 623.
87 Kort, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), AktG, GroBkommentar, Bd. 3, 4. Aufl., Stand 2006, § 91 Rz. 50; Hiiffer, AktG, 9.
Aufl. 2010, § 91 Rz. 8; Fleischer, in: Spindler/Stilz (Hrsg.), AktG, Band I, 2. Aufl. 2010, § 91 Rz. 36.
88 Huth, Die Vorstandspflicht zur Risikotiiberwachung, 2007, 220.
8 S0 auch Baums, ZGR 2011, 218, 274; Zimmer, in: HGB, GroBkommentar (Hrsg. Ulmer), Zweiter Band, 2002, § 317
Rz. 34; Forschle/Almeling, in: Beck’scher Bilanz-Kommentar, 7. Auflage 2010, § 317 HGB, Rz. 84; Dorner, DB 1998,
1, 3; Gelhausen, in: IDW (Hrsg.), WP-Handbuch, 13. Aufl. 2006, S. 1601 Rz. 30; Winter, Risikomanagement und ef-
fektive Corporate Governance, 2004, 89 f.; Huth, Die Vorstandspflicht zur Risikoiiberwachung, 2007, 220.
9% Zimmer, in: HGB, GroBkommentar (Hrsg. Ulmer), Zweiter Band, 2002, § 317 Rz. 34.
o Zimmer, in: HGB, GroBkommentar (Hrsg. Ulmer), Zweiter Band, 2002, § 317 Rz. 34.

14



tion folgt fiir borsennotierte Gesellschaften somit mittelbar auch aus der Priifungs- und Berichts-
pflicht des Abschlusspriifers geméll §§ 317 Abs. 4, 321 Abs. 4 HGB. Dies gilt sowohl hinsichtlich
der Frage, ob der Vorstand MaBBnahmen nach § 91 Abs. 2 AktG in geeigneter Form getroffen hat,
als auch im Hinblick auf die Priifung der Funktionsfihigkeit des Uberwachungssystems. Der IDW
PS 340 besteht insofern nicht hinreichend deutlich auf einer Dokumentation von Fritherkennungs-

und Uberwachungssystem.

Der konkrete Umfang der Dokumentation hat sich an den Bediirfnissen des Unternehmens zu orien-
tieren. Er ist also, wie das Fritherkennungssystem selbst, abhingig von Grofle und Komplexitit des

jeweiligen Unternehmens.”?
C. Zusammenfassung

Die Ergebnisse der Arbeit lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Das Fritherkennungssystem des § 91 Abs. 2 AktG ist kein ,,Risiko‘*-Fritherkennungssystem, wie
dies der IDW PS 340 annimmt. Daraus folgen zu weit reichende angebliche Risikomanagement-
und Priifpflichten. Eine fortlaufende und stindige Erfassung, Bewertung und Analyse von Einzelri-
siken ist ndmlich nicht erforderlich. Zwar mag im Einzelfall eine Risikosteuerung angezeigt sein,
die sich einem umfassenden Risikomanagement anndhert. Die iiber § 91 Abs. 2 AktG hinausgehen-
den MaBnahmen ergeben sich dann aber aus §§ 76, 93 AktG und sind insofern auch nicht Priifungs-

gegenstand des Abschlusspriifers nach § 317 Abs. 4 HGB.

2. Der IDW PS 340 blendet die zentral wichtige Liquidititssteuerung aus. Hier ist er zu eng und
nicht spezifisch genug. Bestandsgefidhrdende Entwicklungen konnen ndmlich auch durch Liquidi-
titsrisiken entstehen. § 91 Abs. 2 AktG verpflichtet daher die Gesellschaft zur Aufstellung eines

Finanzplans, der kiinftige Zahlungsein- und Zahlungsausginge einander gegeniiberstellt.

3. Der IDW PS 340 besteht nicht hinreichend deutlich auf schriftlicher Dokumentation des Friiher-
kennungssystems. Denn eine schriftliche Fixierung von Friiherkennungs- und Uberwachungssystem
dient nicht nur der Funktionsfidhigkeit dieser Systeme, sondern bildet auch die Priifungsgrundlage,

ohne die dem Abschlusspriifer eine hinreichende Priifung nicht moéglich ist.

o2 Forschle/Almeling, in: Beck’scher Bilanz-Kommentar, 7. Auflage 2010, § 317 HGB, Rz. 84.
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