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EINLEITUNG
1. Hintergrund und Problemstellung

Bilanzfalschungen und betrtigerisches Verhalten &md Phanomen der modernen Wirt-
schaftswelt des letzten Jahrzehnts, sondern li@Rebaufe der Wirtschaftsgeschichte der
letzten 200 Jahre haufig beobachteBchon bevor die Entwicklung des modernen Gesell-
schaftsrechts ab etwa der Halfte des neunzehntemulederts einsetzte, beschriéblam
Smithdie Gefahr, dass sich Manager vamegligencé und ,profusiort? leiten lassen. Die
Wirtschaftsgeschichte der letzten achtzig Jahreistlseine Beobachtung zu untermauern,
wie zB die Bilanzskandale im Rahmen der Wirtscleit® am Ende der zwanziger Jafire,
aber auch die Ereignisse rund &mron, Arthur AndersenParmalat* Olympus® der Telekom
Austrig® und viele, viele weitere Beispiele verdeutlichien.Zentrum der Kritik standen dabei
entweder Manager oder Aktionare mit einem beheersdgén Einfluss, die ihren Einfluss auf
die Gesellschaft und ihre Stellung ausnutzten, iaim @der nahestehenden Personen Vorteile
zuzufiihren, die nicht durch das Unternehmensirgeregler durch das Aktionarsinteresse
gedeckt waren. In diesem Sinne polemisierte eiuiolist deMNew York TimedNeed a Job?
$17,000 an Hour. No Success Requited

Die gegenstandliche Arbeit widmet sich nun allgantEr Frage, wie ein effizientes Uberwa-
chungssystem in Unternehmen von 6ffentlichem Istregestaltet werden kann, welches in
der Lage ist, sorgfaltswidriges bzw. betriigeriscWeshalten aufzudecken. Sie beschreibt
daher das aktienrechtliche Uberwachungssystemnpuginem weiteren Schritt schlieBlich auf
sein Verbesserungspotential einzugehen, und behasa®it einen der Kernbereiche der

Corporate Governance. Auf Grund ihrer Vielfalt sallallerdings nicht alle Elemente des

! vgl hierzu die Ausfilhrungen zur Entwicklung desfgichtsrates (Kapitel 3.1.1.) und der Abschlussumif
(Kapitel 3.2.1.).

% “Negligence and profusion, therefore, must always/ait, more or less, in the management of the raffai
such a compariy SieheSmith An Inquiry into the Nature and Causes of the Weaf Nations (1776, Cannan
Edition 1937) 700.

% Ausfiihrlich hierzuHabersack Der Abschlusspriifer, iBayer/HabersacHrsg), Aktienrecht im Wandel II
(2007) Rz 9 ff.

“ Vgl. Coffee Jr,What Caused Enron? A Capsule Social and Econoiisiotyt of the 1990’sCornell Law Re-
view 2004, 269 ff;Ferrarini/Giudici, Financial Scandals and the Role of Private EnfoereémThe Parmalat
Case, ECGI Working Paper N° 40/2005, 5 ff, httgriiscom/abstract=730403 (1.10.2012).

® Siehe Olympus gibt Bilanzfalschung zu, Die Zei08.11.2011.

® SieheUrschitz Wie naiv diirfen Vorstande und Aufsichtsrate séhe Presse, 01.03.2013.

" Kristof, Need a Job? $17,000 an Hour. No Success Reqiiined\ew York Times v. 17.09.2008.



Uberwachungssystems, sondern nur konkret die gebaltsrechtlichen Uberwachungsorga-
ne — Aufsichtsrat und Abschlusspriifung — in Aktiepgllschaften dargestellt werden, deren
Tatigkeit in Rahmen der Unternehmensskandale detele Jahre besonders kritisiert wurde.
Ein besonderer Fokus liegt in diesem Zusammenhah@ablikumsgesellschaften und Un-
ternehmen von volkswirtschaftlichem Interesse. Biebleme der Abschlussprifung nahmen
eine prominente Rolle rund um die Skandale &Zomon Arthur Anderserund Parmalatein
und wurden damit Gegenstand intensiver, europaisahe nationaler Reformbemiihunden.
In diesem Sinne erliel3 die Kommission 2006 eineysdie Abschlussprifer-Richtlinie, die
durch das Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2808ationale Recht umgesetzt wurde.
Die Reformbestrebungen auf europaischer Ebene ral@edings durch die Finanzkrise wie-
der an Schwung gewonnen, die vorlaufig zur Verdfigmung eines Vorschlags der Europai-
schen Kommission zur Erlassung einer Verordnungjitgefhaberf. Auch der Aufsichtsrat
steht seit jeher im Kreuzfeuer der Kritik. Bis hewcheint sich das Urteil vdrnhardt zu
bewahrheiten: ,Er ist nicht ungeeignetaber dochurgizhend.2° Des Weiteren erhielt die
Finanzmarktaufsichtsbehorde durch das Rechnungsiseiontroligeset? ,bilanzpolizeili-

che* Befugniss& und wurde damit zu eineRlayerim Rahmen der Corporate Governance.

Die Ausfiihrungen zu den jeweiligen Uberwachungstmidpehandeln in einem ersten Schritt
die Griinde fir ihre Einfihrung und ihren Uberwadsauftrag. Als roter Faden dient dabei
folgende FrageWer soll wen oder was wie Uberwachehls zweiter Schritt wird dieser ge-
setzliche Uberwachungsauftrag den praktischen Emodrh und Schwéachen gegeniiberge-
stellt. Der zweite Abschnitt behandelt somit stetgende FrageWoran scheitert die Erful-
lung des gesetzlichen Uberwachungsauftrages inPdakis? Der 1. und 2. Schritt dienen

abschlieBend in einem 3. Schritt als Erkenntnisgiage zur Erarbeitung von Verbesserungs-

8 SieheGelter, Die kiinftige EU-Abschlusspriifer-Richtlinie: Respolitische Perspektiven iGruber/Harrer
(Hrsg) Aktuelle Probleme der Abschlussprifung (202 ff.

® Zur europaischen Grundlage: Griinbuch der Kommis$weiteres Vorgehen im Bereich der Abschlussprii-
fung, Lehren aus der Krise", KOM 2010/561; Vorsghlar eine Verordnung des Europaischen Parlamerds u
des Rates Uber spezifische Anforderungen an dietbssprifung bei Unternehmen von 6ffentlichemrigge
se, KOM 2011/799.

9 inhardt, Die Kontrolle im Bankbetrieb (192@P6.

1 Bundesgesetz iiber die Einrichtung eines Priifvesfehfiir die Finanzberichterstattung von Unternahme
deren Wertpapiere zum Handel an einem geregeltektMagelassen sind (Rechnungslegungs-Kontrollgeset
RL-KG), BGBI 1 2013/21

12 Grundlegend-rotz, Bilanzpolizei: Das neue Rechnungslegungs-Korgesietz, RdW 2013, 12Schreyvog|
Die Bilanzpolizei kommt: Enforcement in Osterrei@f;Oaktuell 2013, @owotny,"Bilanzpolizei" ante portas,
RWZ 2013, 30.
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vorschlage und Reformideen fiir das gesellschaftielte Uberwachungssystem von Akti-
engesellschaften und Unternehmen von volkswirtskitiaén Interesse.

Um das gesellschaftliche Uberwachungssystem unk sechwachstellen in seiner ganzen
Komplexitat begreifen zu kénnen, sind zunachstBbavegrinde und Interessen der in mo-
dernen Gesellschaften involvierten Personen zuelfegr Als Grundlage hierfur soll auf die
Uberlegungen und Erkenntnisse der Rechtsokononmigekgriffen werden, da sie es meines
Erachtens vermag, menschliches Verhalten auf aitienale und empirische Weise aufzuar-
beiten. Sie stellt damit das Werkzeug zur Verfigumg Problembereiche rational zu erken-
nen, um in einem nachsten Schritt auf Verbessemagkchkeiten schliel3en zu kdénnen. In
diesem Sinne beschreibt die Rechtsékonomie dasrnéfteen als eine Vereinigung ver-
schiedener Gruppen mit unterschiedlichen Interestiersich inPrincipal- AgentVerhaltnis-

se unterteilen lasséf.Auf Grund der unterschiedlichen Interessen und hiezutretenden
Informationsdivergenzen hat dégentgrundsatzlich einen Anreiz, zulasten seiRascipals
zum eigenen Wohle zu handeln. Dies wirdMtsral Hazardbzw. Adverse Selectiobezeich-
net** Daraus resultiereAgency Costgur Harmonisierung dieser Interessen, zu denett-rec
liche Vorkehrungen zum Schutz desncipals zahlen. Auf Grundlage der Rechtsokonomie
reduziert sich daher die Frage nach der EffizianesesUberwachungssystems auf die Uberle-
gung, welche Schutzmechanismen der Gesetzgeberharrkann, um didgencyso gering
wie moglich zu halte® Die empirischen und mathematischen Grundlagentsékbnomi-
scher Uberlegungen sind dadurch nicht nur ein ghitsigangspunkt, die Gesellschaft insge-
samt und ihr Uberwachungssystem zu begreifen, sotiééern auch einen tauglichen Ansatz
fur rechtsvergleichendes Arbeiten. Sie vermodgemé&mslich, die Fragestellungen derart zu
konkretisieren, so dass sie sich aus faktischent&irden, und nicht aus landesspezifischen
Rechtsfragen ableiten. Dies veranschaulicht folgeriBeispiel: Die Rechtsékonomie kommt
zum Schluss, dass es gesellschaftsrechtlicher Yiarkg bedarf, unMoral Hazardaufzude-
cken und zu verhindern. Fir die Rechtsvergleichertgte sich daraus die Frage ab, welche

13 |m Detail zuAgencyKonflikten Pratt/ZeckhauserPrincipals and Agents: An Overview, Rratt/Zeckhauser
Principal and Agents: The Structure of Busines8%) 2 ff.

% vgl. Milgrom/Roberts Economics, Organization and Management (1992)ffl@B5; Arrow, The Economics
of Agency, inPratt/ZeckhauserPrincipal and Agents: The Structure of Busind€86) 39, 40.

' Hierzu Fama/Jensen Separation of Ownership and Control, Journal afvLand Economics 1983, 5,
http://papers.ssrn.com/abstract=94034 (25.01.20&hsen/MecklingTheory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure, Journal médiiéial Economics, 1976, 308, 309.

3



gesellschaftsrechtlichen Organe in unterschiedliReehtsordnungen zur Bekampfung von
Moral Hazardeingesetzt werden.

Die Reformideen sollen sich daher nicht alleine auife Osterreichische Perspektive be-
schranken. Uberlegungen zur Corporate Governamceveeégen ihrer Internationalitat einer
landeribergreifenden Behandlung zugénglich. FreReghtsordnungen kénnen einen wert-
vollen Beitrag zur Losung heimischer Probleme hefdie Osterreichische Literatur hat in
diesem Zusammenhang bislang einen besonderen Rokule einflussreichene Rechtsord-
nungen im deutschen und anglo-amerikanischen Beggtegt, dabei aber kaum Rucksicht
auf das brasilianische Recht genommen. Allen Uakteeslen im geographischen und wirt-
schaftlichen Bereich zum Trotz bietet das Gesediishecht eine breite Vergleichsbasis zwi-
schen Osterreich und Brasilien, weil der Gesetagigbkeiden Landern auf ahnlichegency
Konflikte stol3t, die sich aus der Gberwiegend komzerten Kapitalstruktur und dem starken
Einfluss eines Kernaktionérs, einzelner GruppendesiStaates ergeb&Der brasilianische
Gesetzgeber hat auf einer ahnlichen Grundlageidblgin gesellschaftliches Uberwachungs-
systemsui generisgeschaffen, das Komponenten sowohl des monistisetie auch des dua-
listischen Systems aufgenommen Habaraus ergeben sich interessante Riickschliissasiir
Osterreichische Recht. Um die komplexen, rechthicEesammenhange im brasilianischen
Gesellschaftsrecht erfassen zu koénnen, flosseneirgelgenstandliche Arbeit nicht nur die
einschlagige brasilianische Literatur, sondern aneine Erfahrungen im Zusammenhang mit
einem post-gradualen Studium an @entificia Universidade do Rio Grande do $uPorto
Alegre, Brasilien, und als juristischer Mitarbeitereiner renommierten Rechtsanwaltskanzlei
in Porto Alegre, Brasilien, ein.

16 Zu Brasilien vgl.Silveira, Corporate Governance and Capital Markets in Bradistory and Current Over-
view (2010) 47, http://ssrn.com/author=443083 (2R2011).Silveira merkt alledings an, dass diese Daten nur
unmittelbaren Anteilsbesitz erfasst und daher zwsfdel keine Pyramidenstrukturen und Crossholdings
riicksichtigt. Zu Osterreich niheres unter Kapitdd owie Haberer, Corporate Governance: Osterreich -
Deutschland - International (2003) 109 ff.

' GrundlegendSester Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl(®0169;Habbard, Corporate Gover-
nance in Brazil - An International Trade Union Pertive (2010) 21, http://www.tuac.org/en/public/e-
docs/00/00/06/F0/doc ument_doc.phtml (10.02.20C3)yvalhosa Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas.
lII3 (2003) 36, 37;Tavares Borba, Direito Societarid (2003) 399, 400. Zur Systematisierung der internene
Corporate Governance in Brasilien ausfuhrlich Kel®t2.
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2. Gang der Untersuchung

Die gegenstandliche Arbeit besteht aus 4 Abschmiter Anfang jedes Kapitel liefert je-
weils eine kurze Zusammenfassung der bis dahirelegmi Ergebnisse und einen groben
Uberblick zu den folgenden Ausfiihrungen. In dem@ers 1. und dem 2. Kapitel bestehen-
den 1. Abschnitt werden die Grundlagen des ges$elfdichen Uberwachungssystems eror-
tert. Aus einer rechtsékonomischen Perspektiveeheslie Gesellschaft zunéachst agency
Principal Verhaltnissen, aus denen Konflikte uAgency Costentstehen. Auf jedes dieser
Agency Probleme hat das Gesellschaftsrecht eine@htizu finden, die sich an der Effizienz
zur Verringerung deAgencyKosten messen lassen miis§&bas 2. Kapitel beschreibt im
Anschluss das aktienrechtliche Uberwachungssystesnemer betriebswirtschaftlichen und
rechtlichen Perspektive und zeigt des WeiterenFdiektionen und Zusammenhange inner-
halb eines Uberwachungssystems auf. Darin ergasizarewei Pole: die Unternehmensfiih-
rung und ihre Uberwachung. Die bewegende Kraftraetemerischen Geschehens innerhalb
dieses Systems ist die Unternehmensfihrung, deagiptlufgabe im Treffen von Fihrungs-
entscheidungen im Sinne von Entscheidungen liegtfid das Unternehmen von besonderer
Bedeutung sind und seine Gesamtheit betréffexis Gegenkraft zur Unternehmensfiihrung
sollen die Uberwachungstrager diese daraufhin (demen, ob sie die gesetzlichen, statutari-
schen oder betrieblichen Zielvorstellungen errefett um erforderlichenfalls (und innerhalb
der Kompetenzen des jeweiligen Uberwachungstrag@skekturmalnahmen einzuleitéh.
Aus den allgemeinen Eigenschaften eines Uberwadsystems leitet sich die systematische
Grundfrage der gegenstandlichen Arbeit ab, die Alesfihrungen tiber die einzelnen Uber-

wachungstrager zugrunde liebiter soll wen oder was wie Uberwachen

8 vgl. Armour/Hansmann/Kraakman,The Essential Elements of Corporate Law iKraak-
man/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hopt/HafiRock The Anatomy of Corporate Law: A Com-
parative and Functional Approach? (2009) 2F8ma/JensenSeparation of Ownership and Control, Journal of
Law and Economics 1983, 5, http://papers.ssrn.dostiact=94034 (25.01.2011)ensen/MecklingTheory of
the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and @whip Structure, Journal of Financial Economicg6l9
308, 309.

9vgl. Jabornegg/StrasseKommentar zum AktiengesetZ (2010) § 70 Rz 1ffRieder/HuemerGesellschafts-
recht? (2011) 337 ffKalssin Kalss/Nowotny/SchaugOsterreichisches Gesellschaftsrecht: SystematiBei-
stellung samtlicher Rechtsformen (2008) RZ 3/316-Fkischer Zur Leitungsaufgabe des Vorstandes im Ak-
tienrecht, ZIP 2003, 4Semler Leitung und Uberwachung der Gesellschaft (1996%R ff; Strassey Die Lei-
tung der Aktiengesellschaft durch den Vorstand, 1830, 480 ff;Gutenberg Grundlagen der Betriebswirt-
schaftslehre?f (1983) 3 ff, 131 ff.

% HierzuLechner/Egger/SchaugEinfilhrung in die Betriebswirtschaftslefté2010) 129PaetzmannCorpora-

te Governance, Risiko, Risikomanagement und Unkteneasiberwachung (2008) 1045he/Ddring Einfuh-
rung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslefiré2008) 165:Thommen/AchleitnerAllgemeine Betriebswirt-
schaftslehr&(2004) 868.
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Im 2. Abschnitt werden die Aufgaben und Problems Aefsichtsrates, der Abschlusspru-
fung und - auf Grund ihrer Aktualitdt — der ,Bilgaizei* der Finanzmarktaufsicht behan-
delt. Der Aufsichtsrat hat das tatsachliche Vedmalind die Entscheidungen der Unterneh-
mensfihrung auf ihre Entsprechung mit den gesetlicstatutarischen und wirtschaftlichen
Vorgaben hin zu Gberprifen und derlei von der Gedehft etwaige Schaden abzuwehren. Er
ist der unmittelbare Gegenpol zur Unternehmensfithdes Vorstand€s.Laut OGH obliegt

es dem Aufsichtsrat, die ,Uberwachung der Gesclififtsng des Vorstands in deren Recht-
maRigkeit, ZweckmaRigkeit und Wirtschaftlichkeitlwaunehmerf. Er hat jedoch Schwa-
chen, die es vielen Aufsichtsraten in der Praxisvearen, ihre Aufgaben den gesetzlichen
Zielvorstellungen entsprechend zu erfillen. FolgeKditikpunkte werden besonders haufig
geauRert: fehlende QualifikatiGistarke Abhangigkeit von den bestimmenden Grupgien,
zu kollusiven Verhalten filhren kadhgie Sitzungshaufigkétt ; das individuelle Verstandnis

2L vgl. Kalss in Kalss/Nowotny/SchaugeiOsterreichisches Gesellschaftsrecht (2008) 3/238ter/Krieger,
Rechte und Pflichten des AufsichtsrPa8008) Rz 61, 62 Potthoff/Trescher/TheiseDas Aufsichtsratsmitglied:
Ein Handbuch der Aufgaben, Rechte und PflichterD80Rz 5ff; OGH 26.02.2002, 1 Ob 144/01k (RdW
2002,342 = ZIK 2002,92 = GesRZ 2002,86 = Jus-E®GH-Z 3342 = Jus-Extra OGH-Z 3343 = wbl 2002,325
= ecolex 2003,34 = SZ 2002/26&)pffmann-Becking(Hrsg) Minchner Handbuch des Gesellschaftsrechis IV
(1999) § 29 RZ 10 ffHugel Beratung durch Aufsichtsratsmitglieder, GesRZ6,245.

*2 OGH 26.02.2002, 1 Ob 144/01 k (RAW 2002,342 = 202,92 = GesRZ 2002,86 = Jus-Extra OGH-Z 3342
= Jus-Extra OGH-Z 3343 = wbl 2002,325 = ecolex 2B03- SZ 2002/26); So auch der deutsche BGH: ,[...]
sie ist nicht auf eine RechtmaRigkeitsprifung besdkt, sondern muss auch die ZweckmaRigkeit und-Wir
schaftlichkeit der Geschaftsfuhrung einbeziehereh& BGH, 25.03.1991, Il ZR 188/89, BGHZ 114, 1230.

% Unter anderenhutter, Die personelle Auswahl von Aufsichtsratsmitgliededie rechtliche Sicht irlommel-
hoff/Hopt/WerdeKHrsg), Corporate Governance: Leitung und Uberwachung bacteerter Unternehmen in der
Rechts- und Wirtschaftspraxis (2009) 326, 3&/&rder Qualifikationen und Auswahl von Aufsichtsratsriigg
dern aus betriebswirtschaftlicher SichtHommelhoff/Hopt/WerdgiHrsg), Corporate Governance: Leitung und
Uberwachung bérsennotierter Unternehmen in der Reaind Wirtschaftspraxis (2009) 332 ftagleitner;
Aufsichtsrat auf dem Prifstand, Aufsichtsratakt@@09 H 4, 8R. Hofmann/I. HofmanrKontrolle und Uber-
wachung der Unternehmen: Leitfaden zur Beurteildag Corporate Governance von Global Player des Dax-
305 (2004) 160Schaefer Corporate GovernanceSuche nach Wegen zu einserfgesKontrolle und einem
Mafstab zur Beurteilung der Effizienz, RWZ 20005 ,2246.

24 ygl. Doralt, Erscheinungsformen des Aufsichtsrates und ihaZusenhang mit den Ursachen seines Versa-
gens inKalss/Kunz(Hrsg), Handbuch des Aufsichtsrat (2010) 41R&th/Wdrle Die Unabhéngigkeit des Auf-
sichtsrat - Recht und Wirklichkeit Biichele/Mildner/Murschitz/Roth/Worl€orporate Governance in Deutsch-
land und Osterreich (2006) 32, 33, 80, B&émmel Der Aufsichtsrat: Ein Handbuch fiir die Praxisq2p24.

% SiehePrandl, Der Aufsichtsrat im System der Corporate Govegeam Prandl/Geppert/Go6th Corporate
Governance Kodex (2003) 71.
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der Rolle eines Aufsichtsratsmitglied&spolitischer Einfluss in Unternehmen der &ffentli-
chen Hand'.

Die Aufgaben der Abschlussprifung sind im Vergleiam Aufsichtsrat technischer und spe-
zieller. Sie wurden als gesetzgeberische Reaktibrg3e Bilanzskandale im Rahmen der
Weltwirtschaftskrise am Ende der zwanziger Jahse2le Jahrhunderts eingefiifftthr Prii-
fungsgegenstand ist nach 88 268, 269 UGB der Jbselsluss samt Anhang und Lagebe-
richt im Hinblick auf ihre Recht- und Ordnungsméd&g. Sie ist somit keine Unterschla-
gungsprifung’ Die Abschlusspriifung hat eine wichtige Beglaubiggsnund Informations-
funktion zugunsten aller mit dem Unternehmen inbitedung stehendeStakeholderri®
Stellt der Abschlussprufer bei Wahrnehmung seingfg&ben Tatsachen fest, die eine Be-
standsgefahrdung, eine wesentliche Beeintrachtigieng=ntwicklung oder schwerwiegende

Verstol3e der gesetzlichen Vertreter oder von Aneéitnern gegen Gesetz, Gesellschaftsver-

%6 HierzuKraRnig Politisch besetzte Aufsichtsréte als Risikofaktorstaatsnahe Unternehmen, VWT 2011, 35;
Portisch Uberwachung und Berichterstattung des Aufsickesram Stakeholder-Agency-Modell (2007) 108;
Roth/Woérle Die Unabhéngigkeit des Aufsichtsrat - Recht und irkliéhkeit in  Biche-
le/Mildner/Murschitz/Roth/WorleCorporate Governance in Deutschland und Ostérr@0606) 39;Bernhardt
Aufsichtsrat — die schonste Nebensache der WelR Z8B5, 315.

27vgl. KraRnig, Politisch besetzte Aufsichtsréte als Risikofalitorstaatsnahe Unternehmen, VWT 2011, 34 ff;
Lutter, Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats, GesRZ 2D8; Krafl3nig Der Aufsichtsrat staatsnaher Un-
ternehmen im Zangengriff der Politik, Aufsichtskdteell 2010 H 4, 12 ff;Doralt, Erscheinungsformen des
Aufsichtsrates und ihr Zusammenhang mit den Ursask@es Versagens Kalss/Kunz(Hrsg), Handbuch des
Aufsichtsrat (2010) 29 ff.

% Unter anderemMattheus Die Rolle des Abschlusspriifer in der Corporatevédoance inHommel-
hoff/Hopt/Werder Handbuch Corporate Governance? (2009) St$16n/Osterloh-Konradrechnungslegung in
der Aktiengesellschaft iBayer/HabersackHrsg), Aktienrecht im Wandel Il (2007) Rz 3ngelke/Maltschew
Weltwirtschaftskrise, Aktienskandale und Reaktionkes Gesetzgebers durch Notverordnungen im Jal¥® 19
in Bayer/HabersacKHrsg), Aktienrecht im Wandel | (2007) Rz 22 fff;31abersack Der Abschlusspriifer, in
Bayer/HabersacKHrsg), Aktienrecht im Wandel Il (2007) Rz 9 &alss/Burger/EckertDie Entwicklung des
Osterreichischen  Aktienrechts (2003) 305 ff. Aus ithistorischer Sicht vgl. Schlegelber-
ger/Quassowski/Schmolddbie Verordnung tber Aktienrecht vom 19. Septemb@81 nebst den Durchfih-
rungsbestimmungen (1932) Vorbemerkungen zu ArtS¢hmdlderDie Pflichtprifung und Verwaltungsreform
in der Aktienrechtsnovelle, JW 1931, 2925.

29 HierzuWiedmanrin Ebenroth/Boujong/Joost/StrolfRirsg), Handelsgesetzbuch? (2008) § 317 RzRikkle
Die Wirtschaftlichkeit als Grundbegriff der Betr@hirtschaftslehre und als Prifungsmaf3stab, VWT 2008
43; Morck in Koller/Roth/Morck Handelsgesetzbutli2007) § 317 Rz 2; OGH 29.12.2006, 50b123/08dh:;
ler/Diring/SchmaltqHrsg), Rechnungslegung und Priifung der Unternehif2900) § 316 Rz 18\Viedmann
Abschlusspriifung zwischen OrdnungsmaéRigkeitspriifund betriebswirtschaftlicher Uberwachung Roll
(Hrsg), FS Brénner (2000) 448, 44Kpfler/Nadvornik/Pernsteiner/Vodrazk@drsg), Handbuch Bilanz und
Abschlussprufung? (1999) § 269 Rz 1@kgheffley Aufsichtsrat und Abschlusspriifer als Uberwachonggne
der Aktiengesellschaft in FEavermann(1995) 667;Theisen Die Uberwachung der Unternehmungsfiihrung
(1987) 70.

%9 vgl. Miiller/Wiedermanrin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuc{2011) § 273 Rz 3,
32 ff; Ebkein K. Schmid{Hrsg), Minchener Kommentar zum Handelsgesetzbuy§2013)§ 316 Rz 28Ad-
ler/During/Schmaltz(Hrsg), Rechnungslegung und Prifung der Unternehidlemmentar zum HGB, AktG,
GmbHG, PublG nach den Vorschriften des Bilanzrinkeh-GesetzésTeilband 7 (2000) § 316 Rz 17 ffjick
Prufung der Rechnungslegung: Jahresabschlussprit@®9) 3,4; OGH 23.10.2000, 8 Ob 141/9Buchner
Rechnungslegung und Priifung der Kapitalgesellst{Edo6) 2 ff.
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trag oder Satzung erkennen lassen, so treffenrdiefbesondere Rede- und Berichtspflich-
ten3' Neben der Kritik an den Haftungshochstbetr&getellt die Unabhangigkeit des Ab-
schlussprifers eines der grof3ten Probleme dasedliesein Prifungsurteil zugunsten des ge-
pruften Unternehmens (oder der Unternehmensfihrtrigen kdnnen. Befangenheits- und
Ausschlussgriinde regeln 88 271, 271a, 271b UGB @taiD In diesem Zusammenhang ste-
hen unter anderem zwei Kernbereiche unter Kritike: gleichzeitige Erbringung von Bera-
tungsleistungeti sowie die verpflichtende Rotation des Priifers neicter gewissen Man-
datsdauéf.

Der 3. Abschnitt untersucht das brasilianische Gate Governance System zur Leitung und
Uberwachung von Gesellschaften. Als Einfilhrung as Orasilianische Recht behandelt das
4. Kapitel im Uberblick das brasilianische Rechsssgn und das Gesellschaftsrecht allge-
mein. Das 5. Kapitel beschreibt im Anschluss dasridbchungssystem deociedade
Andnima Von seinen Rechtsquellen her wird das Gesellssieght insgesamt nicht nur von
einschlagigem Gesetzesrecht, sondern auch vondfaemgen Ifstrucde3 der Kapitalmarkt-
aufsichtsbehérd€omissdo de Valores MobiliariasCVM*) geregelt® Die Organisations-

verfassung der brasilianischen Aktiengesellschaftnk insgesamt vier Organ€onselho de

31 HierzuMiiller/Wiedermanrin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbcf2011) § 273 Rz
25; Haller/Reibauer Redepflicht des Abschlusspriifers vor und nachtrifirder Insolvenz inFeldbauer-
Durstmdller (Hrsg), Krisenmanagement - Sanierung - Insolv@@0?) 724, 725Rudorfer Konsequenzen Re-
depflicht Abschlussprufers unter besonderer Beliihkigung des URG, RWZ 2000, 89 ffiyeiler, Die Rede-
pflicht des Wirtschaftsprufers, SWK 1982, A VII 13¢chaefer Corporate Governance: Suche nach Wegen zu
einer besseren Kontrolle und einem Mafl3stab zur tBéumg der Effizienz, RWZ 2000, 245;ffKof-
ler/Nadvornik in Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/VodrazkéHrsg), Handbuch Bilanz und Abschlusspriifung?
(1999) § 273 Abs. 2 Rz Reitsamer/SteineDie Redepflicht des Abschlusspriifers gem § 278 ABHGB,
ecolex 1997, 161 ff.

32 pusfiihrlich inVélkl/Lehnerin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbdo2012) § 275 Rz
54; Torrgler, Unbeschrankte Dritthaftung des Abschlussprifersl?2001, 552 ff;Gréhs/BramerdorferVer-
trauen in die Abschlussprifung”: Was kann der Gesdter dazu beitragen? Scrif104/28, 2, 3Dehn, Die
Haftung des Abschlusspriifers nach § 275 HGB (nBAQ002, 378, 379Kalss Die Haftung des AbschluR3-
priifers gegeniiber Glaubigern, Gesellschaftern uniegern, OBA 2002, 201Schauey Die Haftung des Ab-
schlussprifers, RdW 1999, 290 ff.

33 SieheLiedlgruber/OppingerBedarf es eines generellen Verbots von Nichtprisleistungen? - Ergebnisse
einer Meta-Analyse als Replik zum Griinbuch, RWZ 2049 ff. Dariiber hinauSppingey Zur Vereinbarkeit
von gleichzeitiger Prifung- und Beratungstatigklss Abschlussprifers, Aufsichtsrataktuell 2012 122,,23;
Quick/Warming-RasmusseAbschlusspriifung und Beratung - Eine empiriscimaljse der Auswirkungen auf
Unabhangigkeitswahrnehmungen, RWZ 2006, 28B4#zerman/Loewenstein/Mogré/hy Accountant do Bad
Audits, Harvard Business Review 2002, 97 ff.

3 Unter anderenQuick MaRnahmen zur Starkung der Unabhangigkeit destbsspriifers in FBaetge
(2007) 1139 ff;Gruber, Einfuhrung inGruber/Harrer (Hrsg) Aktuelle Probleme der Abschlussprifung @00
13; Gelter, Die Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers (20048 figHaller/Reitbauer Obligatorische externe
Rotation - ein gewagter Weg zur Sicherung der Uaabtgkeit des Abschlussprifers, RWZzZ 2003, 15@#-
ter, Die 6konomische Diskussion um die PriferrotatRdyZ 2001, 331 ffBertl/Mayer, MalRnahmen zur Ver-
besserung der Qualitat der JahresabschlusspriRWg, 2001, 339 ff.

% SieheCoelhq Curso de Direito Comercitif* (2010) 76 ff.



Administracdo Diretoria, Conselho Fiscaund Assembléia Geraf Jedem Organ hat das
Gesetz Nr. 6.404/76 (,LSA") spezifische Aufgabenreiibagen, die systematisch auf drei

Ebenen einzuordnen sirid:

1. Ein Willensbildungsorgan gibt die grundlegende Aaldung der Gesellschaft vor
und bringt den Willen der Gesellschafter zum AusHrAssembléia Geral

2. Ein Exekutivorgan setzt diese Vorgaben um und kirhsieh um die Unterneh-
mensfuhrung.Qiretoria)

3. Ein Uberwachungsorgan tiberwacht die Unternehmensfigh Conselho Fiscal

In kapitalmarktorientierteisociedades AnénimgsCompanhias Abertdgist dartiber hinaus
gemaf Art. 138 8§ 2 LSA ei@onselho de Administracdzu bestellen. Die LSA schuf ein
sorgfaltig austariertes System von gesellschatigiieken Checks and Balances dem der
Conselho de Administragéms Verbindungsglied zwischen der Uberwachung werduhter-

nehmensfiihrung diert.

Der Conselho de Administracéiabernimmt in zwei Kernbereichen grundlegende Abéya
und Funktionen: die Leitung der Gesellschaft eigitssund die Uberwachung der Geschafts-
fihrung andererseifS.Er gibt mit seinen Fiihrungsentscheidurf§ericht nur die wirtschaft-
liche, gesellschaftliche und finanzielle Grundattsiting vor, sondern hat auch gleichzeitig zu
Uberwachen, ob seine Vorgaben tatsadchlich umgeseizten. Um das ddbdiretoria Uber-

antwortete operative Tagesgeschaft der Gesellsgkiafimert er sich hingegen nichtim

% Soweit es die Leserlichkeit zulasst, sollen in gegenstandlichen Arbeit durchwegs die portugiesisBe-
zeichnungen gebraucht werden, da Ubersetzungeht leic Fehlvorstehlungen und Ungenauigkeiten fiihren
konnen. Ubersetzt man beispielsweise @onselho de Administragcawortwortlich mit ,Verwaltungsrat®,
koénnte dies den Eindruck erwecken, er entsprecheBterd of Directorsdes monistischen Systems. Die Orga-
ne ahneln sich zwar gewissen Punkten, unterschsidbriedoch von der Grundkonzeption.
37vgl. Requido Curso de Direito Comercial’l(2003) 166MendoncaTratado do Direito Comercial Brasileiro
11.3. (2001) Rz 1116, 1117.
% SieheMendonca Tratado do Direito Comercial Brasileiro 11.3. () Rn 1.116.
% vgl. Pinto Jr, A Governanca Corporativa e os Orgdos de Admatéw inFinkelstein/Proenca(Hrsg),
Direito Societério: Gestéo e Controle (2008) 106rvalhosa Comentéarios a Lei de Sociedades Andnimas. 1113
(2003) 137, 138.
0 Grundlegend zur Fiihrungsentscheid@genberg Grundlagen der Betriebswirtschaftsleéfing 983) 133 ff;
Gutenberg Unternehmensfihrung: Organisation und Entscheieni§1962) 59 ff.
“1 vgl. Alvares/Giacometti/GussoGovernanga Corporativa: Um Modelo Brasileiro @0@29; Oliveira,
Tratado do Direito Empresarial Brasileiro Il (20845 ff; Tavares Borba,Direito Societarid(2003) 410.
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Kern bestehen seine Schwachen vor allem in seinesar@mensetzung und im Selbstver-

standnis seiner Mitgliedéf.

Der Conselho Fiscalst eines der Hauptinstrumente zur UberwachundJiéernehmensfih-
rung®® Konzeptionell vermengt er Elemente der Abschlugfsmg und eines Ombudsman-
nes* und entspricht damit im Vergleich keinem interoaéil bekannnten PenddrtDer
Conselho Fiscaliberwacht schwerpunktmalRig die Finanzgebarungiliarascher Gesell-
schaften und prift, ob dariber hinaus die Untermgtsfitinrung ihren gesetzlichen und statu-
tarischen Pflichten nachgekommen“fsSeine Tétigkeit erstreckt sich sohin auf die Ukserw
chung der Geschaftsfihrung im Hinblick auf die Reeigslegung und auf ihre Entscheidun-
gen im Zusammenhang mit ihrer Recht- und OrdnunBagkait?’ Seine Schwachen beste-
hen im Kern aus folgenden Kritikpunkten: die mahgéie Qualifikation seiner Mitglieder,
die starke Abhangigkeit seiner Mitglieder vom Kedianar und der eng gefasste Uberwa-

chungsauftrag®

Die brasilianische Abschlussprifungd(iditoria’) beruht zum Grof3teil auf Verordnungsrecht
der CVM. Sie wurde in den letzten Jahren von Graafderneuert und entspricht heute weit-
gehend internationalen Standard3ompanhias Abertasind verpflichtet ihren Jahresab-
schluss (Demonstraces Financeirgs/on Abschlusspriifern priifen zu las$érsie wird im

Vergleich zu Osterreich konzeptionell eher alsrmsent des Kapitalmarkts verstanden, da

2 vgl. Silveira/Saitg Corporate Governance in Brazil: Landmarks, CodésBest Practices, and Main
Challenges (2008) 6, 7, http://ssrn.com/abstradi8485 (16.02.2013);Andrade/Rossetti Governanca
Corporativa: Fundamentos, Desenvolvimento e Tend&ri2007) 491 ff.

“3 SieheCorréa-Lima Sociedade Anénima3 (2005) 305.

4 SieheHabbard Corporate Governance in Brazil - An Internatioffahde Union Perspective (2010) 21,
http://www.tuac.org/en/public/e-docs/00/00/06/F@aiment_doc.phtml (10.02.2013).

“5 Eine Vergleichsstudie liefeBtandard & Poor's Country Governance Study (2004) 7.

% vgl. Ministério da  Fazenda Exposicdo de  Motivos N° 196  (1976)
http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404 _Exposicsp (25.06.2013). So audraujo Filho/Cunha Limites
de Atuacao do Conselho Fiscal, Revista de Direigwddntil Industrial, Econdmico e Financeiro 2008, 99.

" Hierzu Coelhq Curso de Direito Comercialfl (2010) 237;Carvalhosa Comentérios & Lei de Sociedades
Anénimas. 113 (2003) 437Camargo/BocaterComité de Auditoria no Ambito do Conselho de Adistracao,
Relacdes com Investidores 2003, Hizirik, Limites de Atuacdo do Conselho Fiscal, RevistaDieito
Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro 1993,

8 Vgl. Furuta, A Relacdo das Caracteristicas das Empresas camddddo Comité de Auditoria x Conselho
Fiscal Adaptado (2010) 124, 125. Das gegenstarellgbrk bezieht sich auf zwar auf einen um einigégAu
ben erweiterterConselho Fiscaldie Kritikpunkte, die im Wege von Interviews riitaktikern gewonnen wur-
den, lassen sich aber insgesamt beobachten.

“9 SieheFranco/Marra, Auditoria Contabfl(2001) 53.
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sie groRteils nur fiCompanhias Abertd$ verpflichtend ist* Der Jahresabschluss hat auf
seine Recht- und Ordnungsmafigkeit hin gepruft ecden. Es wird daher untersucht, ob der
Jahresabschluss mit den einschlagigen VorschrifteBinklang steht>® Im Mittelpunkt der
Kritik steht die Unabhangigkeit des Abschlussprsifeum gepruften Unternehmen. In der
Literatur werden tberwiegend die verpflichtended®oh von Priifer sowie die Zulassig-
keit zusatzlicher Beratungsleistungédiskutiert. Dariiber hinaus st6Rt die hohe Konzgiatr

on des Prifungsmarktes auf Kriftk.

Der 4. Abschnitt der gegenstéandlichen Arbeit (6piked) wurdigt nach einer kurzen Zusam-
menfassung der wesentlichen Ergebnisse zum aktiatlihen Uberwachungssystem und
seiner Schwachen die dsterreichischen und brasitiaen Mechanismen und liefert zum Tell
personliche Einschatzungen zu ihren Starken undv&adien. Abschlieend werden Ideen

erortert, die zu einer Verbesserung des Systemeritkonnten.

Y Companhias Abertaist der im Aktienrecht festgelegte, portugiesis&@nmelbegriff fiir kapitalmarktorien-
tierte Gesellschaften.

*L N&heres in der Einleitung zu Kapitel 5.4.2.

*2 SieheSantos/Schmidt/Gomesundamentos de Auditoria Contabil (2006) 15, 16.

*3 HierzuMarrey, A Hora da Verdade, Revista Capital Aberto 20@ff4Oliveira/Santos Rodizio de Firmas
de Auditoria: A Experiéncia Brasileira e as Condks do Mercado, Revista de Contabilidade e Orgedéza
2007, 94, 95, 99.

* Siehe KPMG, A Governanga Corporativa e o Mercagl€dpitais Brasileiro 2012/2013 (2012) 36, 37.

** DazuDantas/Chaves/Sousa/Silv@oncentragéo de Auditoria no Mercado de CapBaisileiro, Revista de
Contabilidade e Organizacdes 2012, 12, 13.
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1. DER PRINCIPAL — AGENT KONFLIKT

“The directors of such compari&showever, being the managers rather of other peEspl
money than of their own, it cannot well be expec¢ked they should watch over it with the
same anxious vigilance with which the partners prigate copartnery frequently watch over
their own. Like the stewards of a rich man, they apt to consider attention to small matters
as not for their master's honour, and very easilyeghemselves a dispensation from having
it. Negligence and profusion, therefore, must akvasevail, more or less, in the management

of the affairs of such a compatw/

Negligenceund profusion (Sorglosigkeit und Malf3losigkeit) charakterisieféan Adam Smith

in The Wealth of Nationaus Jahr 1776, das Verhalten von Kapitalverwakemmoderner
Diktion: das Management - gegenuber den Kapitelgeloke ihm ihr Kapital zur Verwaltung
Ubertragen haben. Er beschrieb hiermit ein Phanpdanin dieser Klarheit wissenschatftlich
erst ungefahr 150 Jahre spater aufgearbeitet wurdkyworiber bis heute, nahezu 240 Jahre
spater, noch diskutiert wird - freilich unter anglerVorzeichen. Im 21. Jahrhundert scheint
das vonrAdam Smittangeprangerte Verhalten in Anbetracht der Geseébstnirm Rahmen der
Finanz- und Wirtschaftskrise kaum etwas an Aktéaakingebisst zu haben. Bereits vor dem
Ausbruch der Finanzkrise verotffentliche etwa diéetigichische Tageszeituridie Presse
einen Artikel mit der UberschrifRevolte gegetiManager-Abzocke! worin ein Schweizer
Fabrikseigner beschrieben wird, der gegen die emisSicht horrenden Managementbezlige
zu Kreuze zog und eine "Volksinitiative gegen dibzéckerei" initiierte’® Kurz nach dem
Zusammenbruch vobehmann Brotheran September 2008 polemisierte Nicholas D. Kristof
in der amerikanischen Tageszeituflge New York Timedleed a Job? $17,000 an Hour. No
Success Requireér geil3elt vor allem die zum realen Wirtschaftdgrunverhaltnisméanigen
Bezlge der Geschéftsleitung am Beispiel vom ehge@lCEO Richerad Fuld vdrehmann
Brothers der von 1993 bis 2007 schatzungsweise ein haibatde US-Dollar einnahm, um
eines der erfolgreichsten US-amerikanischen Unkene® der US-Geschichte in den Kon-
kurs zu fuhren? Ferner ist es fiir die breite Offentlichkeit kaum lzegreifen, warum dem

CEO der Bank of AmericaBrian Moynihan trotz seit Ausbruch der Finanzkrise straucheln-

6 Anm.: Gemeint singbint-stock companieslie damalige Form der Aktiengesellschaft.

" Smith An Inquiry into the Nature and Causes of the \teaf Nations (1776, Cannan Edition 1937) 700.
%8 Gerber, Revolte gegen ,Manager-Abszocke®, Die Presseédv1012006.

¥ Kristof, Need a Job? $17,000 an Hour. No Success Reqiiined\ew York Times v. 17.09.2008.
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der Geschaftsergebnisse im Janner 2011 knapp nélionkh US-Dollar an Pramien ausge-
zahlt wurder?® Ein uniiberhorbarer Aufschrei in Medien und Poliitklang auch Anfang
2009, als nach einer nur knappen Abwendung deivesp von AIG den Managern ca. 450
Millionen US-Dollaf! und im Jahr 2010 weitere 100 Millionen US-Ddifausbezahlt wer-
den sollten.

Worauf sind diese Umstande zurtickzufihren? Haredelich nur um billige Polemik oder
werden trotz der teils reierischen Art dennoch Wwnzglichkeiten aufgezeigt? In den Medi-
en kursieren haufig Reizworte wie Gier oddoral Hazard®. Soll etwa der Wirtschaftsno-
belpreistrager Paul Krugman Recht behalten, deesadlgts der Bilanzskandale am Anfang
des neuen Jahrtausends in seiner Kolumne itNder York Tiras kurz und pragnant meinte:
Executives Gone WY oder dochKallmeyer der lapidar meinte:\/orstandsbeziige — viel

LAarm um nicht“6°,

1.1. Die Unternehmensstruktur nach Berle und Means

Bei einer ersten Analyse der erwahnten Berichtlkt fakch auf, dass das hier behandelte
Kernproblem einen Interessensgegensatz zwischemaner Gesellschaft involvierten Inte-

ressensgruppen darstellt. Es scheint, als eigre das Management durch die tGberhdhten
Bezluige Gelder an, die ihm nicht zustehen, sondeer anderen Gruppe, etwa, im Falle der
in der Finanzkrise vom Staat geretteten Unternehhem Steuerzahlern, den Aktionaren, den
Mitarbeitern etc. Es stellt sich daher die Fragetauf sich diese Beobachtungen zurtckfih-

ren lassen.

Im Grunde handelt es sich in den genannten Artikelein Phdnomen, dass berditolf Ber-

le und Gardiner Means1933 inThe Modern Corporation and Private Propemynpirisch

€9 Schartz $10 Million in Pay for Bank of America Chief, TiNew York Times v. 31.01.2011.

1 Nach Fast-Pleite: 450 Mio.-Dollar Bonus fiir AIG-Nager, Online Ausgabe Die Presse v. 28.01.2009,
http://diepresse.com/home/wirtschaft/finanzkris@829/Nach-FastPleite_450-MiowbrDollar-Bonus-fuer-
AlGwbrManager?from=suche. intern.portal (19.04.2011

%2 AIG: Fette Bonus-Zahlungen nach Rettung durch tSt@mline Ausgabe Die Presse v. 03.02.2010,
http://diepresse.com/home/wirtschaft/internatidsif207/AlG_Fette-BonusZahlungen-nach-Rettung-durch-
Staat?from=suche .intern.portal (19.04.2011).

% Moral Hazard als Begriff ist ilberaus haufig in der angloamatikahen Medienberichterstattung zu finden
und wurde der breiten Offentlichkeit spatestenseE2@10 durch den Hollywood Blockbustfall Street: Mo-
ney Never Sleeggekannt. Ausfiihrlich hierzu Kapitel 1.3.

8 Krugman Executives Gone Wild? The New York Times v. 082094,

% Kallmeyer Vorstandsbeziige — viel La&rm um nichts? ZIP 20653.
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beobachteten. Sie bemerkten, dass egjuasi-public corporatiorisder damaligen Zeit zu
einer Aufspaltung von Eigentums- und Kontrollrecfitean den Unternehmen gekommen ist.
Unter quasi-public corporationsind Aktiengesellschaften zu verstehen, die siotchd ihre
Grol3e, ihre Teilnahme am Kapitalmarkt und der vmelBéreuung ihres Kapitals kennzeich-
nen. Auf Grund der weiten Kapitalstreuung ermoglicldie aus den Kapitalanteilen erwach-
senden Eigentumsrechte keinerlei Einflussmdglidekemehr Gber die Gesellschaft, welche
nunmehr einer Person oder Personengruppe zukorameigt der Unternehmensleitufigin
diesem Sinne zieheBerle und Meansfolgenden Schluss:Physical control over instruments
of production has been surrendered in ever growdagree to centralized groups who man-
age property in bulk, supposedly, but by no meatessarily, for the benefit of the security
holders. Power over industrial property has beenhaftifrom the beneficial ownership of this
property — or, in less technical language, from kbgal right to enjoy its fruit§®® Am Ende
dieser Entwicklung vermag es keine Minderheit mahen beherrschenden Einfluss auf die
Gesellschaft auszuuben. Die bestimmende Kraft ralerder Gesellschaft ist nunmehr die
Unternehmensleitung. Naderle/Meansherrscht in diesem Fathanagement contr8f Die
Wandlung des klassischen Eigentumsbedfitiewirkt nun eine unterschiedliche Gewichtung
der Prioritaten innerhalb der Unternehmung undkstdabei zwei sich gegenuber stehende
Interessenspole ab, vor allem dann wenn sich dierbdehmensleitung vordergrindig an ei-
genen Interessen orientiéttDerart bemerkten siethat we are dealing not only with distinct
but often with opposing groups, ownership on the side, control on the other — a control
which tends to move further and further away frownership and ultimately to lie in the
hands of the management itself, a management camdlperpetuating its own posititi.
Berle/Meandegten dadurch den Grundgedanken fur die heutewsirincipal Agentkon-

6  Control' nach Berle und Meansist sinnerfassend mit Verfiigungsgewalt zu iibeese{xgl. Ruffner Die
O0konomischen Grundlagen des Rechts der Publikureggsaften (2000) 131) und wird im Folgenden mit
.Beherrschung” bzw. ,beherrschende Stellung” Ubtse@m die imperative Haltung dahinter zum Auséraa
bringen.

®7 SieheBerle/Means The Modern Corporation and Private Property ()983f. Als Beispiel filhren sie die
Pennsylvanian Railroad Caan, deren gréf3ter Aktionar im Jahr 1929 eineneinton 0,34% hielt. Hierzu
Berle/MeansThe Modern Corporation and Private Property (3938

% Berle/MeansThe Modern Corporation and Private Property (}$33

% SieheBerle/MeansThe Modern Corporation and Private Property () 3.

" Den klassischen Eigentumsbegriff beschreibt beispieise § 354 ABGB: Als ein Recht betrachtetEigen-
tum die Befugnis, mit der Substanz und den Nutzorgieer Sache nach Willkir zu schalten, und jedetegen
davon auszuschlieen. Hierzu uspielbiichlerin Rummel(Hrsg), Kommentar zum Allgemeinen birgerlichen
Gesetzbuch I3 (2000) § 354 Rz 2.

" Vgl. Berle/MeansThe Modern Corporation and Private Property (3932 ff.

2 Berle/Means The Modern Corporation and Private Property ()933%.
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flikt bezeichnete Problematik zwischen Anteilseignend Managemeftt die zur Grundlage
der modernen Corporate Governance werden S6llte.

Management contrddtellt jedoch nur eine der von funf folgenden niégigtn Beherrschungs-
formen nachBerle/Meansiiber eine Gesellschaft dar, die eng mit der Strgudes Kapitals

zusammenhéangéh:

1. Control through almost complete ownershipinem Gesellschafter gehdren hier
nahezu aller Anteilsrechte, wodurch er eine nalsmolute Kontrollméglichkeit
Uber die Gesellschaft hat.

2. Majority Control Als ersten Schritt zur Kapitalstreuung beschmeiBerle/Means
eine noch konzentrierte Eigentimerstruktur, indierMehrheit der Anteile der Ge-
sellschaft von einem Gesellschafter (natirlicher gdastische Person) gehalten
wird, sodass keine Entscheidung gegen seinen Wdkfillt werden kann. Er
nimmt damit eine absolute Stellung ein.

3. Control through legal device:Im nachsten Schritt gesellschaftlicher Berrschung
wird der Einfluss im Wege juristischer Hilfskonktionen ausgelbt. Es gibt hier
bereits keinen Mehrheitsgesellschafter. Diese Wigkikann beispielsweise Uber
eine gesellschaftsrechtliche Pyramidenkonstruktder durch die Ausgabe von
Uberwiegend stimmrechtslosen Anteilen erzeugt werthe Regelfall erwachst der
Einfluss jedoch nicht aus einer juristischen Positieraus, sondern aus faktischen
und strategischen Umstanden, die es einer Mindeehnkaiuben, eine Gesellschaft
zu beherrschen, wenn der Gesellschafter beispislswiditglied im Board of Di-
rectorsist.

4. Minority control Eine Minderheit kann ferner einavgrking control“ durch die
Bevollméachtigung durch StimmrechtsvollmacHfeitber die Gesellschaft erlangen.

5. Management ControlAm Ende dieser Entwicklung stehe |&¢#rle/Beandie be-

reits erorterte Beherrschung durch die Unternehfiitnsng.

3 Hierzu Kapitel 1.2.

" SieheTeichmann Corporate Governance in Europa, ZGR 2001, 646.

'S Ausfithrlich hierzuBerle/Means The Modern Corporation and Private Property ()%®3ff.
8 Sogenannteroxy fights
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Eine weitere Form der Beherrschung von Kapitaldes®hften beschreibeRabio Konder
Comparatound Calixto Salomé&o Filhalurch die Schaffung voGolden Shar€é: Dem Ma-
nagement werden in diesem Fall Anteile am Kapikedrtragen, denen statutarisch besondere
Rechte eingeraumt werden. Gewéhrt das Statut nutJokernehmensleitung weitreichende
Befugnisse, wie die Kompetenz zum Abschluss untenemsrelevanter Geschafte, Vetorech-
te gegeniiber Anderungen der Statuten und Ernenreaigs fiir die Berufung in den Vor-
stand, erreicht man ein rechtlichemnagament contr6, im Gegensatz zu der auf Grund

faktischer Kapitalsstreuung bewirkten EinflusshoheichBerleéMeans'®
1.2. Der Konflikt zwischen Principal und Agent

Auf Grundlage der Uberlegungen der amerikanischefieBsoren zur Trennung von Eigen-
tum und Beherrschung entstand tberwiegend im amgdokanischen Bereich das Konzept
der Principal AgentKonflikte. Dieses Phanomen ist stets dann zu bddbacwenn mindes-
tens zwei Personen mit einander in Verbindungnrated einer von beiden eine Entscheidung
zu treffen hat, welche die Interessenssphére dierem beriihfi’ Vom Standpunkt deBrin-
cipalsaus entsteht ein Abhangigkeitsverhéaltnis, weih $&ohlstand von den Entscheidungen
desAgentsabhéangt. Verfiigen nun beide tber denselben Infimnsstand, so ist es fur den
Principal stets nachvollziehbar, ob dégentin seinem Interesse handelt. Diese Situation
absoluter Informationsparitat ist realiter jedoeui vorstellbar oder herstellstellbar, weshalb
sich dasAgencyVerhdltnis idealtypischerweise durch eine Informasiasymmetrie kenn-

zeichnet, welche defrincipal zur Sicherstellung seiner Interessen Kosten aget!

Legt man nun diesem Verhéltnis die Annahme zugruddss die involvierten Parteiefility

maximizerdarstellen, so ergibt sich der begriindete Verdalddgs das Verhalten dégents

" Golden Sharesind in dieser Beziehung nicht mit den in dent&tzlahren vom EuGH behandelten Golden
Shares zu verwechseln, da diese dem Staat betiBigvang von Staatsunternehmen im Fall von vebeledlen
Minderheitsanteilen Sonderrechte einrdumen. ¥glss Aktienrecht im Licht der Kapitalverkehrsfreiheie
Rechtsprechung des EuGH zu den Goldenen Aktiendisméuswirkungen auf das nationale Recht, JRP 2005,
26. Zu deren europarechtlichen Zulassigkeit EuBHD.2011, €171/08, ABI. C. 234, 28.08.2010 4.
"8 |m portugiesischen Originatontrole gerencial de direito.
9 SieheComparato/Salaméo Filhd Poder de Controle na Sociedade Anénima (2008) 7
8 vgl. Arrow, The Economics of Agency, ratt/ZeckhauserPrincipal and Agents: The Structure of Business
(1985) 37.
81 Hierzu Pratt/ZeckhauserPrincipals and Agents: An Overview, Rratt/ZeckhauserPrincipal and Agents:
The Structure of Business (1985) 2 ff.
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den Interessen de®rincipal hauftig widersprechen wiflf. Diese Annahme bedarf zu ihrer
Erklarung zunachst eines Ausfluges auf das Feldvdéeswirtschaftslehre: Sie (und darauf
aufbauende Rechtsschule deaw and Economigsliefert eine modellmaRige Darstellung
menschlichen Verhaltens als Handlungen eldeso Oeconomicufer Mensch ist als ein
rationales Wesen zu begreifen, welches seine aigiemeressen verfolgt und seinen personli-
chen Nutzen in den Vordergrund stellt. Wenn er\Wassen um alle entscheidungsrelevanten
Umstande besitzt und die Fahigkeit besitzt, sdbsiplexe Sachverhalte verarbeiten zu kén-
nen, entscheidet sich ddomo Oeconomicustets flr jene Option, die ihm zum gré3ten Vor-
teil gereich® In diesem Sinne meinfeosner , The concept of man as a rational maximizer
implies that people respond to incentives — that fferson’s surroundings change in such a
way that he could increase his satisfactions bgraly his behaviour, he will do $8* Auf
dieser Feststellung aufbauend, widmet sichRtiacipal-AgencyTheorie der Frage nach den
Anreizsystemen und Organisationsmechanismen zine&ing der Interessen desncipals
gegeniiber degent®

Auf Grund der Kapitalstruktur angloamerikanischezs@llschaften besteht in der Uberwie-
gend nordamerikanisch geprégten Literatur &ZgencyTheorie ein Fokus auf das Verhaltnis
zwischen der Unternehmensfiuhruggén) und den AnteilseignerrP(incipal) sowie deren
Interessensgegensatze und Konflikte. Juristisatadietet, wird dem Grunde nach ein Rechts-
verhaltnis zwischen einem Auftraggebé@rificipal) und einem AuftragnehmeAgen) im
Sinne einer entgeltlichen Geschaftsbesorgung ge$n@R5 BGB nachgebildet und daraus
Verhaltenspflichten und Anreize abgeléitdin Osterreich daher ein Auftrag geméaR §§ 1002
ff ABGB®"). Fiir Picot und Neuburgerstellt sich dassgencyProblem im Bereich der Unter-

nehmensfiihrung als Zieldefinition: ,Der Fihrendaudferagt den Gefuhrten i.S. der von ihm

8 SieheJensen/MecklingTheory of the Firm: Managerial Behavior, Agencys& and Ownership Structure,
Journal of Financial Economics 1976, 308.

8 Ausfiihrlich hierzuBofinger Grundziige der Volkswirtschaftslehre? (2007) 1123, der auch auf den Kritik
dieser Annahme durch die Schule dmhavioural Cconomicgingeht. FerneMilgrom/Roberts Economics,
Organization and Management (1992) 42 mwN.

8 Posner Economic Analysis of La¥l (2007) 4.

8 SjeheKondgen Die Relevanz der ékonomischen Theorie der Untemmng fiir rechtswissenschaftliche Fra-
gestellungen — ein Problemkatalogdit/Schafer Okonomische Analyse des Unternehmensrechts:dgeitzum
3. Traveminder Symposium zur 6konomischen AnalgseREchts (1993) 137.

8 vgl. Fleischer Grundfragen der 6konomischen Theorie im Gesellésh& Kapitalmarktrecht, ZGR 2001, 7.
87 Grundlegend zum Auftrag nach §§ 1002 ff ABG®ziol/Welser Grundriss des biirgerlichen Recht¥ ||
(2007) 209 ff.
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angestrebten Ziele zu agier8htinter Beachtung der Grundannahme, dass ihre $stme
sowohl divergieren, als auch in Konflikt geratemkén®

1.3. Moral Hazard und Adverse Selection

Aus der Charakterisierung déggencyVerhaltnisses auf der Basis der den Teilnehmer am
Rechtsverkehr zugrunde liegenden Interessensgdgenaésen sich nun zahlreiche Schlisse
ziehen. Zu diesem Problemkreis zéhlen die Phanordenkloral Hazard und derAdverse
Selectiondie von einem Teil der Lehre auch als die ProklelrHidden ActionundHidden

Informationbezeichnet werdef.

Folgt man der Definition voMilgrom/Roberts enstehMoral Hazarddurch das opportunisti-
sches Verhalten einer Person innerhalb eines Rexhtdtnisses, das durch die fehlende
Vorhersehbarkeit der Auswirkungen seines Handelarsacht wird, die es einer Person er-
lauben, aus mehreren Entscheidungsmadglichkeitenzarwahlen, die sein individuelles Inte-
resse im Vergleich zu den Alternativen am meistefriddigt. Moral Hazard ist daher die
Konsequenz des Aufeinandertreffens dreier Kompameneines Interessenskonflikts zwi-
schen unterschiedlichen Personen, welche in eigeggnseitigem Interesse basierendes Aus-
tauschverhaltnis treten, in dem jedoch nur mit grofSchwierigkeiten festgestellt werden
kann, ob die Vereinbarungen von beiden Seiten beiltgn werden und ob sie sich durchset-
zen lasser® Kennzeichnend fiir das Auftreten viMoral Hazard sind daher Interessensdi-
vergenzen, die zu einem schwierig oder gar nichtizerwachenden Verhalten eines Teil-
nehmers fuhren. Darauf aufbauend unterscheutietick vier verschiedene Ursachen und

Formen vorMoral Hazard °?

8 picot/Neuburger Agency Theorie und Fiihrung, Kieser/Reber/WunderdHrsg), Handworterbuch der Fiih-
rung? (1995) 15, 16.

8 SieheSchafer/Ott Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrect?912) 700. Einen guten Uberblick
Uber derAgencyKonflikt und den daraus resultierendBgency CostbietetEibelshdauserUnternehmensiber-
wachung als Element der Corporate Governance: Bimayse der Aufsichtsratstatigkeit in bdrsennoéart

Unternehmen unter Bericksichtigung von Familienumglmen (2011) 18 ff.

% S0 etwa federfilhrendrrow, The Economics of Agency, iRratt/ZeckhauserPrincipal and Agents: The
Structure of Business (1985) 38, 39.

°1 SieheMilgrom/Roberts Economics, Organization and Management (1992)f]@85.

2y/gl. Mitnick, The Hazards of Agency (1996) 6 ff, http://ssrméabstract=1417412 (30.04.2011).
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1. Die Ohnmacht deBrincipal, denAgenteffizient zu Gberwachen,;

2. Handlungen de#&gent die aus der Perspektive deancipal als zumindest nicht
winschenswert anzusehen sind;

3. Die Auswirkungen der Handlungen dégent welche denPrincipal zum Nachteil
gereichen,;

4. Moralisch und ethisch verwerfliches Verhalten dgents

Adverse selectionmschreibt nun nicht eine voikgentgesetzte Handlung, sondern bezieht
sich auf den unterschiedlichen Informationsstandimleolvierten Personen. Dégentver-
fugt daher gemalrrow Uber Kenntnisse, welche ddmmincipal fehlen, die er aber seinem
Entscheidungsfindungsprozess zugrunde ¥eBieser kann im Gegenzug nicht herauszufin-
den, ob die Entscheidung in seinem Sinne getroffierden® Wie schon im Falle devioral

HazardunterscheideMilnick verschiedene Formen dedverse Selectioft

1. Zunachst beschreibt er den klassischen Fall derrrdtionsasymmetrie zwischen
Agentund Principal, die entweder Fakten tUber die Entscheidungsgrgedtes
Agents seine Befahigung eine Situation zu beurteilerr a@éne tatséchliche Ent-
scheidung auf Grundlage seiner Eignung betrifft.

2. Des Weiteren sind darunter Unzulanglichkeiten im Batscheidungsfindung zu
verstehen.

3. Wie im Falle deMoral Hazard kbnnen darunter Auswirkungen von Handlungen
desAgentsverstanden werden, die ddpnincipal einen Nachteil zufiigen oder ins-
gesamt moralisch und ethisch verwerflich sind.

Im Hinblick auf die Konflikte innerhalb einer Geksehatft lasst sich daher festhalten, dass
Moral HazardundAdverse Selectioall jene Falle beschreiben, in welchen die bebbesde
Person (zB die Unternehmensleitung oder der Metstesellschafter) seine Position zum

% “In the hidden information models, the agent haserswme observation that the principal has not ntade.
SieheArrow, The Economics of Agency, iratt/ZeckhauserPrincipal and Agents: The Structure of Business
(1985) 39.

% vgl. Arrow, The Economics of Agency, Pratt/ZeckhauserPrincipal and Agents: The Structure of Business
(1985) 39, 40. Daher auch die Bezeichnundhadden information

% SieheMitnick, The Hazards of Agency (1996) 12 ff, http://ssom¢abstract=1417412 (30.04.2011).
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personlichen Vorteile nitzt, anstatt sein Verhalareiner nachhaltigen und wertsteigernden

Zielsetzung zugunsten des Unternehmens und deel8itiler zu orientieref®
1.4. Agency costs

Das Hauptproblem einer jed@&gencyBeziehung stellt das Informationsdefizit d&ncipals
dar. Auf Grund seines Wissensvorsprunges gegerddreKapitaleignern ertffnet sich dem
Management die Mdglichkeit, wie die oben gezeigfeitungsartikel belegen, seine Spiel-
raume sowie die ihm zur Disposition tUberlasseness®acen zum personlichen Wohl direkt
oder indirekt zum Nachteil der Anteilsinhaber zuzei. Dies kann beispielsweise durch ein
unverhaltnismafiges Gehalt, Gbervorteilende Prgniibarhthte Ausgaben zu Représentati-
onszwecken, Abstandnahme von zwar risikobehaftetbar unternehmerisch verninftigen
Geschéften, auf Grund mdoglicher Reputationsverlusig negativer Arbeitsplatzaussichten
bei deren Fehlschlagen und aus vielen weiteren deriierfolgeri’ Die Informationsdefizite
und die generell miteinander in Konflikt tretendateressen bedirfen zu ihrer Verringerung
eines bestimmten Aufwandes, beispielsweise in demFvon Kosten einer effizienten Orga-
nisation, eines zweckdienlichen Uberwachungssystédisser Aufwand wird alsAgency

Costbezeichnet®

Diese zur Interessensharmonisierung notwendigeriedsestehen laut der von den anglo-
amerikanischen Professorbtichael Jensemnd William Mecklingin 1976 entwickelte Stan-

darddefinition aus drei Komponenten. Sie gehen idddéeon aus, dass es unter keinen Um-
standen zur Wohistandsmaximierung bddmincipal kommen kann, ohne dass gleichzeitig

Agency Costsntsteheni® Agency costsind nun die Summe der folgenden Teilkost&n:

% HiezuMilgrom/Roberts Economics, Organization and Management (1992) 181
%7 SieheSchéfer/Ott Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrecf812) 700.
% vgl. Fama/Jensen Separation of Ownership and Control, Journal a@fwvlLand Economics 1983, 5,
http://[papers.ssrn.com/abstract=94034 (25.01.2011).
% Grundlegendensen/MecklingTheory of the Firm: Managerial Behavior, Agenays& and Ownership Struc-
ture, Journal of Financial Economics 1976, 308,.309
190 sjeheJensen/MecklingTheory of the Firm: Managerial Behavior, Agencgs& and Ownership Structure,
Journal of Financial Economics 1976, 308, 309.
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- Monitoring expenditures Der Principal muss Kosten zur Uberwachung und Auf-
deckung von Fehlverhalten dégentsaufwenden.

- Bonding expendituresHierdurch werden unentgeltliche und entgeltlich@reize
geschaffen, sich auf eine gewisse, vBrincipal erwartete Art und Weise zu ver-
halten.

- Residual lossEs entsteht ein Restverlust auf Grund der tats#ictilom Agentge-
troffenen Entscheidung und derjenigen Alternatiseheidung, die fir deRrinci-

pal wohlstandsmaximierend wirkt.

Die Autoren kamen schlie3lich zum Ergebnis, dagencyKosten ein zu bertcksichtigender
Faktor innerhalb einer Gesellschaft sind, dereneHdbn zahlreichen Umstanden abhangt.
Darunter fallen etwa statutarische und rechtlicloeegdben; menschliches Verhalten; indivi-
dueller Einfallsreichtum. Ihr Ausmal} variiert vomtedrnehmen zu Unternehmen und hangt
von zahlreichen unternehmensinternen (zB Risik@werder Unternehmensleitung) und

unternehmensexternen (zB der Managermarkt) Fakadyet

Auf dieser Grundlage lasst sich nun das Ziel AgencyTheorie begreifen: Ausgehend da-
von, dass dePrincipal Kontroll- und Anreizsysteme zu schaffen vermag wod ihm der
Nutzen dieser Verbesserungen zukommt, sollen Mittell Anreize gefunden werden, welche
das Verhalten desgentszugunsten dePrincipals beeinflussen und ihm gleichzeitig eine
verhaltnisméRige Entlohnung verspricht, die inmAsisrieb zur gewissenhaften Pflichterfil-
lung dient.Pratt/Zeckhauserziehen hieraus den Schluss, dass die optimalee&tedtung der
Principal-AgentKonflikte den Nutzen beider steigéff. Dieser symbiotische Wobhlfahrtsef-
fekt resultiert zum Beispiel aus der Bereitschaf$ Erincipals demAgentfur ein qualitativ
hochwertiges Verhalten eine erhéhte Entlohnung muken zu lassen, wenn er sich sicher

sein kann, dass dAgentin seinem Interesse handeln wifd Der Wohlstand desgentswird

101 ausfiihrlichJensen/MecklingTheory of the Firm: Managerial Behavior, Agenoys& and Ownership Struc-
ture, Journal of Financial Economics 1976, 328,.329
192 Hierzu Pratt/ZeckhauserPrincipals and Agents: An Overview, Rratt/ZeckhauserPrincipal and Agents:
The Structure of Business (1985) 17 ff.
103 Ausfiihrlich  Armour/Hansmann/Kraakman Agency Problems and Legal Strategies Kraak-
man/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hopt/BatRock The Anatomy of Corporate Law: A Com-
parative and Functional Approachz (2009) 37.
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in diesem konkreten Beispiel durch ein hoheres élntgrbessert. Selbst im Falle einer guten
Losung ist jedoch stets zu beriicksichtigen, dakes §ruktur verbessert werden kafth.

Das Recht nimmt innerhalb dégencyTheorie eine prominente Rolle zur Beschwichtigung
sich widersprechender Interessen®8frDas Gesellschaftsrecht kann nun als Antwort aef di
AgencyKonflikten innerhlab einer Gesellschaft verstandarden, die auf Grund des oppor-
tunistischen Verhaltens der in ihr versammelterséen entstehen, und soll dadurch zu re-
ziproken Wohlfahrtseffekte fuhren. Dem Gesellsdrettht wird nun die Aufgabe zuge-
schrieben, die Kosten der Organisation von Unteneghzu senken, in dem es einerseits die
Harmonisierung der involvierten Interessen fordertl die jeweiligen Interessen vor Uber-
vorteilung und der daraus resultierenden Reduzgedes allgemeinen Wohlstands schiitzen
mochte!®® Es besteht daher ein unmittelbarer ZusammenhaiggkzenAgencyKosten und
dem Wohl aller in einer Gesellschaft vereinten regsef’”: “It follows that the normative
goal of advancing aggregate social welfare [...] engrally equivalent to searching for op-
timal solutions to the corporation’s agency probsenn the sense of finding solutions that
maximize the aggregate welfare of the parties vaai—that is, of both principals and agents

taken togethet'®

1.5. Die Unternehmung als Gemeinschaft unterschietler Interessen
Die klassisch angloamerikanisch gepragte Literdeschéaftigt sich Gberwiegend mit dem

AgencyKonflikt zwischen Management und Anteilseignerrd @iundlage desShareholder

Valud® zur Wohlfahrtsmaximierung der involvierten Grupp&em widerspricht ein Teil

194 SjehePratt/ZeckhauserPrincipals and Agents: An Overview, Pmatt/ZeckhauserPrincipal and Agents: The
Structure of Business (1985) 21.

195 Sjehe Armour/Hansmann/Kraakmam\gency Problems and Legal StrategieKimakman/Armour/Davies/
Enriques/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodihe Anatomy of Corporate Law: A Comparative anthétional
Approach? (2009) 35.

1% vgl. Armour/Hansmann/KraakmaiThe Essential Elements of Corporate LaviKimakman/Armour/Davies/
Enriques/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodihe Anatomy of Corporate Law: A Comparative anthdEional
Approach? (2009) 2, Easterbrook/FischelThe Economic Structure of Corporate Law (1991)116

197 Eigene Ubersetzung fiiaggregate social welfate

198 Armour/Hansmann/Kraakmafhe Essential Elements of Corporate LavKimakman/Armour/Davies/ En-
rigues/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rockhe Anatomy of Corporate Law: A Comparative andhétional
Approachz (2009) 2.

199 aut P. Doralt: ,auf einen einfachen Nenner gebracht, bedeStetreholder Valu®enken, dass sich das
Management ausschlie3lich an den Interessen déonke zu orientieren hatP. Doralt, Shareholder Value
und Stakeholder Value, OBA 2000, 639.
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der Lehre, welcher das Unternehmensinteresse ienbhtéressen deBtakeholdebetont°
Unabh&ngig von der Diskussion, welches Ziel dasettiehmen als Rechtsinstitut und die
Unternehmensleitung zu verfolgen haben, kann ddsrbehmen grundsatzlich als Gemein-
schaft unterschiedlicher Interessen verstandenemendelche die Unternehmensleitung, wie
auch der Gesetzgeber bei der Schaffung einschldBgghtsvorschriften, in ihrer Gesamtheit
unter Riicksichtnahme des Unternehmensinteressesanhten hdt’ Besitzt eine Person ein
berechtigtes Interesse an einer Gesellschaft ustétiesie einen messbaren Beitrag zum Er-
folg des Unternehmens, so hat sie zumindest benltigt zu werdert}? Williamson be-
schreibt folgende sechs Gruppen, denen ein begeehtinteresse am Unternehmen zu-

kommt!t3

Mitarbeiter (abor),
Eigentimer dwnel),
Zulieferer 6uppliersy,
Verbrauchergostumery

Management und

S T o A

Offentlichkeit community.

Auch das osterreichische Recht geht in § 70 Akt@ @ioer Interessensvielfalt aus, zu dessen
Wohl der Vorstand die Gesellschaft zu leiten hatsdxiicklich genannt werden die Interessen
der Aktiondre und der Arbeitnehmer sowie das Ofiigmn Interesses. Glaubiger werden

zwar nicht erwdhnt, es handelt sich jedoch um etlge Gesetzeslicke, weshalb sie als mit-
erfasst zu gelten habétf.

Jedem Interessenkreis lasst sich ein konkreteschlets Interesse zuordnen, weswegen er mit
dem Unternehmen in Beziehung tritt. Betrachtet mi@nunternehmensinternen Gruppen, so
investiert ein Anteilsinhaber nur deswegen in emdonehmen, weil er sich aus dieser Inves-

tition Vermogenszugewinne erwartet, die aus denitgptragen entstehen soll&f.Schon

10 Zur Diskussion zwischeBhareholder Valueind StakeholderAnsatz aus moderner Perspektselter, Ta-
ming or Protecting the Modern Corporation? ShamdeStakeholder Debates in a Comparative Light, GEC
Working Paper N°.165/2010, http://ssrn.com/abstrb869444 (31.05.2011).

1 Hierzu.Baums Der Aufsichtsrat — Aufgaben und Reformfragen, 2895, 13, 14.

12y/gl. TeichmannCorporate Governance in Europa, ZGR 2001, 649.

113 sjeheWilliamson The Economic Institutions of Capitalism (1985230

14 AligemeinStrasselin Jabornegg/StrasseKommentar zum AktiengesetZ (2010) § 70 Rz 19.

15v/gl. Easterbrook/FischelThe Economic Structure of Corporate Law (1991)28 29.
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die Mitarbeiter des Unternehmens (Angestellte untdefer) trachten nach Sicherheit am
Arbeitsplatz. Dieses druckt sich nicht nur im Besiginteresse am Arbeitsverhéltnis aus,
sondern auch im Bestreben, die Arbeitsbedingungenesdie vereinbarten Entgelte zu ver-
besserrt!® Auf der Seite der unternehmensexternen Gruppiemrsind die Glaubiger her-
vorzuheben, deren Hauptinteresse in der Zahluniggf@ih zur Liquidierung der mit ihnen
eingegangen Schuld liegt. Handelt es sich nun uraneZulieferunternehmen, rickt neben
der Liquiditat die Fahigkeit zur Eingehung einegelemalRigen Geschaftsverkehrs in Vorder-
grund. Den Verbrauchern und der sonstigen Kundscteaf Unternehmung sind schlief3lich
das Vertrauen in die Preise und das Produkt vongébednetem Interess¥. Zusammenfas-
send lasst sich daher festhalten, dass die unteeredfernen Interessensgruppen ein Interesse
vereint: die Zuverlassigkeit des Unternehmens, eseiferpflichtungen zu bedienétf
Schlief3lich ist noch auf das 6ffentliche IntereBseuweisen: Einerseits betrifft dies die Be-
deutung eines Unternehmens in einer Region, zBArbeitsplatzschaffung fur die lokale
Bevolkerung oder zur Eintreibung von Steuern, agrdeits kann es sich auch auf indirekte

Weise manifestieren (zB der Umweltschult?).

Aus dieser Interessensvielfalt innerhalb einer th@kmung ergeben sich zahlreiche Konse-
guenzen. Wie bereits erortert, lasst sich das Gebkaltsrecht als Antwort auf die diversen
gesellschaftlichenPrincipal-Agent Konflikte begreifen. Armour/Hansmann/Kraakmaibe-

schreiben drei wesentliche Konflikte, die je naafitddnehmensbeschaffenheit in ihrer Wich-

tigkeit variieren'®

1. Der Konflikt zwischen Unternehmensleitung und Alsiehabern;
2. Der Konflikt zwischen Mehrheits- und Minderheitsgkschaftern;
Der Konflikt zwischen dem Unternehmen und unternehsexternen Gruppen, die

ein berechtigtes Interesse an der Gesellschafihhabe

118 Dazu Clemm Unternehmerische Rechnungslegung: Aufgaben, Midkgiten Grenzen in FS Goerdeler
(1987) 97.

117y/gl. Andrade/RossetiGovernanca Corporativa: Fundamentos, Desenvohtione Tendéncias (2007) 108 ff.
118 Sjehe Clemm Unternehmerische Rechnungslegung: Aufgaben, Mikgiten Grenzen in FS Goerdeler
(1987) 98.

19v/gl. Andrade/RossetiGovernanca Corporativa: Fundamentos, Desenvohtone Tendéncias (2007) 108 ff.
120 pazuArmour/Hansmann/Kraakmafhe Essential Elements of Corporate LawKmaakman/Armour/Davies/
Enriques/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodihe Anatomy of Corporate Law: A Comparative anthétional
Approachz (2009) 2.
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1.5.1. Die Unternehmensfihrung im Konflikt mit @&@gentimern der Gesellschaft

Der Konfliktfall zwischen dem Management und derteéNsinhabern als Eigentiimer der Ge-
sellschaft ist der idealtypische Fall, wie BerléMeansvor 80 Jahren vorschweb'te. Dies
bedingt wiederum eine pulverisierte Kapitalstrukfifrweswegen dieser Konfliktfall idealty-
pisch fir den angloamerikanischen Raum3$Das Management schliipft hier in die Rolle
desAgentsim Auftrag der Gesellschafter @sincipals Vereinfacht ausgedriickt besteht das
Hauptproblem in der Interessenharmonisierung zwisdbnternehmungsleitung und den Ak-

tionéren, sodass das Management sich nicht zumt&ledar Gesellschafter bereich&tt.

Die Unternehmensleitung hat im Falle der Eigenti&tnektur naclBerleéMeanseine beherr-
schende Rolle eingenommen, der gegeniber die GrdppeAnteilseigner eine Uberaus
schwache Position einnimmt. lhre Stellung lasst aigs der Eigenschaft als uneingeschrankte
Residual Claimantsbleiten. Die Lehre beschreibt seine BeziehungGasellschaft und den
Ubrigen Stakeholder aResidual Claimweil er erst dann ein Anspruch auf Auszahlung der
Unternehmensertréage hat, nachdem die Anspriicheaallder Unternehmung beteiligten In-
teressen befriedigt worden sind (z.B. Arbeitnehr¢euern etc.)*® Er tragt somit daResi-
dual Riskim schlimmsten Fall, seine Investition auf Grunthes Ranges nicht zurtickzuer-
halten’?® Es besteht somit ein Risiko, einen negativen Bifiebetrag zwischen den aufge-
brachten Mitteln und den versprochen Kapitalertndge erhalten. Anteilseigner vd?ublic

Corporationsverfiigen tber einen uneingeschrank®asidual Claimweil sie grundsatzlich

121 Sjehe Kapitel 1.1.

122 HierzuSchafer/Ott Lehrbuch der 8konomischen Analyse des Zivilrect612) 700.

123 ausfihrlich hierzuCheffins/Banksls Berle and Means Really a Myth? ECGI Workingp&aN°.121/2009,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 362605 (10.05.2012}oldnerness The Myth of Diffuse
Ownership in the United States, http://ssrn.comrfabs=991363, (17.05.2011). Zum Teil gibt es Stimmdie
auch dort von einem Rickgang der weit gestreutgerifumsverhaltnisse von Public Corporations ausgehe
Der britische Wochenzeitschrifthe Economistwidmete diesem Umstand im Mai 2012 eine Reihe Aadikeln.
Darin geht er von folgender Grundannahme aBsiblic companies have shown an extraordinary resde.
They have survived the Depression, the fashiomdtionalisation, and the buyout revolution of tH#80@s. But
the challenge to them looks unusually strong atrttoenent, and the auguries for the future gtifrhe endan-
gered public company, The Economist v. 19.05.2012.

124 SieheArmour/Hansmann/Kraakmargency Problems and Legal StrategieKimakman/Armour/Davies/
Enrigues/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodike Anatomy of Corporate Law: A Comparative anmhdfional
Approach? (2009) 36

125 vgl. Armour/Hansmann/Kraakmahe Essential Elements of Corporate Lavkiaakman/Armour/Davies/
Enriqgues/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodihe Anatomy of Corporate Law: A Comparative anshdtional
Approach? (2009) 28, 2%arks Serparation of Ownership and ControBauckaert/De GeegHrsg), Encyclo-
pedia of Law and Economics IlI: The Regulation aih@acts (2000) 693.

126 Hierzu Easterbrook/FischelThe Economic Structure of Corporate Law (1991) \&/flliamson Corporate
Governance, The Yale Law Journal 1984, 1210.
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als reine Kapitalgeber fungieren, ihre AnspricheriAnteil des Netto-Cashflows darstellen
und diese auf dem Markt frei handelbar sifidDa jedoch das Management die Gesellschaft
beherrscht, kommt es AgencyProblemen durch die Trennung der Entscheidungsomigl

keit von der Risikotraguntf®

Dies fuhrt zu teils gravierenden Interessensgegessaauch wenn Mitglieder der Unterneh-
mensfuhrung einen Anteil an der Gesellschaft halBiaser Umstand wird vom folgenden
Beispiel verdeutlicht: In den 80er Jahren desédetdahrhunderts war der ehemalige CEO von
RJR NabiscdRoss Johnsoffiir seinen Umgang mit Gesellschaftsvermdgen béigichob-
wohl er selbst 0.02 % der Aktien hielt. Er verddppéeispielsweise die Managergehélter in
seinem Zustandigkeitsbereich, verschuf diesen uoid selbst reprasentative Nobelwohnun-
gen und Luxuswéagen vdvlercedesbis Rolls Royceverschenkte Uhren mit einem Wert von
1.500 US$. Uber seinen CFO sprach er stolz this pnly man who can take an unlimited
budget and exceed.it?® Abgesehen von diesem “Reprasentationsaufwand’eméoch wei-
tere unmittelbare Handlungen zum Nachteil der Asg@iner vorstellbar: zB nicht zu arbei-
ten, sich dem Unternehmen bietende Chancen zumegigéorteil zu nutzen oder die Unter-
nehmenspolitik entgegen dem Wohl der Gesellschaftszurichted®® Besonders deutlich
zeigt sich der Interessensunterschied zwischenbdaten Gruppen beim Umgang mit dem
auszuschuttenden Gewinn. Wahrend die Gesellschaftddandeln am gewinnbringenden
Ruckfluss eingesetzter Mittel ausrichten, kann &s lanagementsicht winschenswert er-
scheinen, die Gewinne im Unternehmen zu thesaurienel dadurch die Liquiditat fir zu-
kinftige Transaktionen zu sichern, aber auch dashéfam und den Unternehmensbestand
zu sichern. Letzteres fordert im erheblichen MaiBbetmur die Reputation des Managers, und
starkt dadurch seine eigenen Karriereaussichterjesn erhdht auch seine zukinftige Ent-

lohnung®* Zusammenfassend zeigen sich daher drei Konfldefef?

127 ausfiihrlichFama/JensenAgency Problems and Residual Claims, Journalawé bnd Economics 1983, 328;
Fama/JensenSeparation of Ownership and Control, Journala#land Economics 1983, 302, 303.

128 SjeheFama/JensemAgency Problems and Residual Claims, Journakef ind Economics 1983, 331.

129 Naheresvlilgrom/Roberts Economics, Organization and Management (1992)#93

1%0 sjeheFischer, Monistische Unternehmensverfassung: 6konomisahey&e und Pladoyer fiir ein Wahlrecht
im deutschen Aktienrecht (2010) 10, 11.

131 vgl. Fischer, Monistische Unternehmensverfassung: 6konomisamayse und Pladoyer fiir ein Wahlrecht
im deutschen Aktienrecht (2010) 1jlgrom/Roberts Economics, Organization and Management (1992) 492
Lameirg A Estrutura de Capital das Sociedades An6nim@81(296, 97.

132 HierzuEisenberg The Structure of Corporation Law, Columbia LawRey 1989, 1471 ff.
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- Zunachst kann es dem Manager am ndétigen Flei3rfekieh einzubringen und
sich fortzubilden. (Shirking®).

- Ferner besteht die Moéglichkeit zum Abschluss unaenismanRiger und tbervortei-
lender Insichgeschétfte.

- Wahrend diese Problemfelder sich durch moral- uelbs$vertrauensteigernde
Mallnahmen bekadmpfen lassen, sind vor alRwsitional Conflictsschwierig zu
unterbinden, weil sie deAgentsin den seltensten Fallen bewusst sind. So ist den
Managern ein immanentes Interesse zu unterstéienStellung innerhalb der Ge-
sellschaft behalten oder starken zu wollen, sellesin es zulasten der Gesellschaf-

ter gent.

Abgesehen von diesen ausgepragten Interessensgegemsspricht die Lehre im Hinblick
auf Unternehmen mit pulverisierten Kapitalstruktusaich vom Problem déZollective Ac-
tion. Darin wird den Aktionaren eine faktische Ohnmachder Hauptversammlung unter-
stellt, die sich auf ihre geringen Anteile und did Informationsasymmetrien zuriickfiihren
lassen. Anteilsinhaber vdPublic Corporationshaben ein rational begriindbares Desinteresse
an der Hauptversammlung teilzunehmen bzw. ihre Kdréchte wahrzunehmen, weil es
ihnen am entsprechenden Anreiz dafiir féHitDie Lehre bezeichnet diesen Umstand auf
Deutsch alsationale Apathie®* Einerseits kénnen Kleinanleger nicht davon ausgetiass
ihre Stimme auf Grund ihres blof3 geringen Kapitaiés, einen wesentlichen Einfluss auf
Entscheidungen der Hauptversammlung h&beanderseits kann ihnen die Er- und Verarbei-
tung von komplexen Unternehmensinformationen inetérderlichen Weise rational kaum
zugemutet werdet® Frank Easterbrookund Dan Fischelverschéarfen dies noch, indem sie
festhalten, dass die Austibung des Stimmrechtsmbxiremféllen seine wirkliche Aufgabe
erfullt. Dies verdeutlichen sie anhand eines BeispiGelangt eine Sache zur Abstimmung,
aus der sich ein Gewinn oder Verlust von € 1000aegem lasst, so entspricht unter der An-
nahme, dass die Teilnahme an der Abstimmung keimku\y entfalten wird, die effizientes-
te Investition in die Erlangung der notwendigenoiniation € 0. Im Extremfall, wenn eine
Gruppe von 1.000 Investoren Uber eine Materie imigra Wert von € 1.000.000 bei einem

personlichen Nutzen von € 1.000 zu entscheidemicihre rational begrindbare, maximale

133 GrundlegendEasterbrook/FischelThe Economic Structure of Corporate Law (1991) 33

134 vgl. Roth Die (Ohn-)Macht der Hauptversammlung, ZIP 20085,3877;TeichmannTeichmann Corporate
Governance in Europa, ZGR 2001, 651.

135 ausfiihrlichBerle/Means The Modern Corporation and Private Property () 933ff.

136 SjeheTeichmannCorporate Governance in Europa, ZGR 2001, 652, 65
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Investition € 1.000 betragt, kann dies zur Folgbema dass kein Investor auf der Grundlage
der geeigneten Informationen handelt. Abhangig denfraglichen Summe kénnen hieraus
ernsthafte Schaden fiir das Unternehmen enstéh8eide Autoren verdeutlichen somit ein
vom Grofteil der Lehf& anerkanntes Phanomen: Es lohnt sich grundsatiicht fiir
Kleinanleger vorPublic Corporationsdie Unternehmensleitung auf eine effiziente Weise
iiberwachet?®, weil der notwendige Aufwand zur Erlangung deostérlichen Kenntnisse
(Informationen zur Marktposition, Kostenvorteile duanachteile von Entscheidungen, die
Herausarbeitung von Handlungsalternativen etdeinem effizienten Verhéaltnis zum erwar-

teten Nutzen stehf?

Es bestiinde nun jedoch die Mdglichkeit, durch earlliniertes Verhalten der gesamten Ak-
tionarsklasse zu ihrem Wohle ihren Willen gegenider Unternehmensleitung durchzuset-
zen, wenn nur alle einen gewissen Anteil an deragenden Kosten iibernehn&hNun
zeigt sich jedoch ein weiteres Problem, das mitrdgonalen Apathie einher geht: dase-
rider Probleni*2. Doch selbst wenn nun einzelne Akteure an der Hagdnicht teilnehmen,

so erstreckt sich der daraus resultierende Nuteanath auf alle, auch dann, wenn sie selbst
keinerlei Aufwand hatten. Dadurch entstehen dere&nund das Vertrauen jedes einzelnen
Anteilseigners, als Trittbrettfahrer sich das Vésdra anderer zu Nutzen zu machen, ohne
selbst, oder in einer im Vergleich blol3 geringeVéaise, dazu beizutragen, das gewinschte
Ziel zu erreichert?® Dies fiihrt nun zu einem Auseinanderklaffen deiviiniiellen Rationali-
tat, welche dem Einzelnen im Wege der Passivitat gtél3ten Nutzen verspricht, und der
kollektiven Rationalitat, die jedem einzelnen AkiEw den Anreiz verschafft, Information zu
erlangen und zu verarbeiféhsowie dem Vertrauen des Einzelnen, dass sich jgmanetwa

137 \m Detail Easterbrook/FischelThe Economic Structure of Corporate Law (1991,)656

13 Eine etwas abgeanderte Auffassung vertritt beispiseBlack Shareholder Passivity Reexaminend, Mich-
igan Law Review 1990, 520, siehe Seite 6(hdreholder passivity is not inevitable even igéapublic com-
panies’

139 SjeheRoth Die (Ohn-)Macht der Hauptversammlung, ZIP 2003.3

190 v/gl. Fischer Monistische Unternehmensverfassung: ékonomisamelyse und Pladoyer fiir ein Wahlrecht
im deutschen Aktienrecht (2010) 1Gprdon The Mandatory Structure of Corporate Law, Coluambaw Re-
view 1989, 1575Conard Uberwachung des Unternehmensmanagements, ZGR 186.7

141 SjeheMicheler, Corporate Governance and Comparative Law, Ges&#l&heft Corporate Governance
2002, 48.

142 HierzuBlack Shareholder Passivity Reexaminend, Michigan Lawi&v 1990, 528. Sinngemé&Re Uberset-
zung vonrfree-rider. Trittbrettfahrer.

143 vgl. Fischer, Monistische Unternehmensverfassung: 6konomisamayse und Pladoyer fiir ein Wahlrecht
im deutschen Aktienrecht (2010) 13, WMittman Economic Foundations of Law and Organizatior6) 36,
37; TeichmannCorporate Governance in Europa, ZGR 2001 652.

144 SieheGordon The Mandatory Structure of Corporate Law, Coluarlbaw Review 1989, 1576.
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die Uberwachung der Geschaftsfiihrung kiimmern wird énderen Wortencollective ac-
tion problen).

Es ist daher fiir den Kleinanleger leichter, sichspazu verhaltelf® und im Wege deBuy-
or-Sell Strategie seine Anteile zu verauf3ern oder zu ailten dadurch seine Zufriedenheit
oder seinen Unmut (ber die Geschéftsleitung zunmdAuek zu bringelf®, als aktiv in das
Unternehmensgeschehen einzugreifen. Dieser UmstntalteteRothzu folgender Aussage:
,Dann**" gilt es sich damit abzufinden, dass der interessiend engagierte Kleinaktionar, so
wie ihn sich das aktienrechtliche Modell vorstadithe ,grande illusiori ist und dass alle un-
sere Gesetzesreformen dem Kleinaktionar mehr augetaben und zutrauen, als ihm zu leis-
ten moglich ist.**® Zur Festigung des Kontrollverlusts der Aktionaaside tritt neben die
rationale Apathie schlie3lich noch die Vermutung Aeteilseigner, dass die von der Unter-
nehmensleitung vorgeschlagenen Mal3inhahmen im Gruobeg und wirtschaftlich sind,
weswegen sie ihr Stimmverhalten grundsatzlich datemichtert*®

1.5.2. Der Konflikt der Gesellschafter

Eine der Moglichkeiten zur Bewaéltigung der besdmeimenAgencyKonflikte zwischen Un-
ternehmensfihrung und Gesellschaftern ist die Kainagon der Anteilsrechte in der Hand
von einem Kernaktiondr® Sie bietet ihm einerseits die Moglichkeit, auf tisternehmens-
fuhrung auf Grund seiner Machtposition im Sinne @e&sellschafter und der nachhaltigen
Unternehmenspolitik Einfluss zu nehmen, andereyssiter grundsatzlich bereit, die Kosten
zur Uberwachung der Unternehmensfithrung zu tragfen.

15 HierzuBlack Shareholder Passivity Reexaminend, Michigan Lawi&v 1990, 530.

146 y/gl. Roth Die (Ohn-)Macht der Hauptversammlung, ZIP 20085;3Micheler, Corporate Governance and
Comparative Law, GesRZ Sonderheft Corporate Gonesn2002, 48.

147 Anmerkung: Firr den Fall, dass die Funktionsscheat#s Kleinaktionars in der Natur der Sache begiind
liegt.

148 Roth Die (Ohn-)Macht der Hauptversammlung, ZIP 2003.3

149 vgl. Black Shareholder Passivity Reexaminend, Michigan Lawi&v 1990, 527Gordon The Mandatory
Structure of Corporate Law, Columbia Law Review 34,98576.

1%0 Hierzu Teichmann Corporate Governance in Europa, ZGR 2001, €sard Uberwachung des Unterneh-
mensmanagements, ZGR 1987, 194.

131 vgl. Eibelshauser Unternehmensiiberwachung als Element der Corp@aternance: Eine Analyse der
Aufsichtsratstatigkeit in bérsennotierten Unternennunter Beriicksichtigung von Familienunternehn291q)
38 ff; Gorton/Schmid Universal Banking and the Performance of Germiamg; Journal of Financial Econo-
mics 2000, 48Teichmann Corporate Governance in Europa, ZGR 2001, &@&®khauser/PoundAre Large
Shareholders Effective Monitors? An Investigatidrbbare Ownership and Corporate Performanddubbard
(Hrsg), Asymmetric Information, Corporate Finanaed Investment (1990) 165.
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Dieser Vorteil kann jedoch stets dann zum NaclgilKleinaktiondre umschlagen, wenn der
Kern- oder Mehrheitsaktionar seine beherrschenelfusy zum personlichen Vorteil nutzt

Es entsteht wiederum eRrincipal-AgentKonflikt, in dem der Kernaktionar al&gentund
der Kleinanleger alPrincipals auftreten AgencyKosten bilden hier allgemein die sich dem
Mehrheitsaktionar bietenden Mdglichkeiten, den Mirigkitsaktionar zu tbervorteilen. Dies
ist stets dann zu beflrchten, wenn ein Gesellscloafich seine Entscheidung die Lage der
tibrigen Kapitalseigner beeinflussen kdnhAndrade/Rossettiennen im Bereich der brasili-
anischen Corporate Governance als Beispiele hiddiribervorteilenden Gebrauch privile-
gierter Information, Ernennung von Personen, ziedezn Naheverhaltnis besteht, in wichti-
ge unternehmerische Positionen unabhéngig von Qualifikation und persénlichen Nei-

gung sowie verschachtelte Gesellschaftsstrukttifen.

Wahrend der angloamerikanische Raum eher mit denfliKizn zwischen Unternehmensfih-
rung und Gesellschafter zu kampfen hat, verursdahttypische Eigentimerstruktur von
Public Corporationsn den meisten Rechtsordnungen der Webuf Grund der hohen Kon-
zentration der Anteile in der Hand eines Kernakirsrund der sich daraus ergebenden Dispo-
sitionsbefugnis die Gefahr, dass Minderheitsged®difier vom Mehrheitsgesellschafter ge-
schadigt werden. Die Lehre beschreibt sie uaxdractionof private benefits of controDer
Wert eines Anteilsrechs setzt sich hier aus zwenienten zusammen: Er ergibt sich aus der
Summe des Marktwertes der einzelnen Aktien undjisséets dann, wenn ein gréRerer Antell
verkauft werden sollPrivate Benefits of Contrdasssen jenen Mehrwert zusammen, der ei-
nem Kernaktionar im Vergleich zu Kleinaktionarerf @iund seines bestimmenden Einflus-

ses auf die Gesellschaft zukommt (zB der Einflussdas Gesellschaftsvermégen, Unter-

152 sjeheEnriques/Volpin Corporate Governance Reforms in Continental Eeyrdpurnal of Economic Perspec-
tives 2007, 122.
133 Hierzu Armour/Hansmann/Kraakmargency Problems and Legal Strategie&imakman/Armour/Davies/
Enriques/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodihe Anatomy of Corporate Law: A Comparative anthétional
Approach? (2009) 36, 37.
1%% SieheAndrade/RossetiGovernanga Corporativa: Fundamentos, Desenvohtime Tendéncias (2007) 88,
89.
135 AligemeinClarke, International Corporate Governance: A Comparadipproach (2007) 97.
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nehmensstragie, die Reputation ét€)Gilson/Gordonfassen die Mdglichkeiten des beherr-

schenden Kernaktionars in drei Fallgruppen zusamimén

1. Es ist dem Mehrheitseigentimer moglich, dem Gegefésvermégen Werte zu
entziehen, die ihm gar nicht oder nicht in diesearhdltnis zustehen. Dies kann
durch ein Uberproportionales Entgelt oder auch ldgesellschaftsrechtliche Me-
chanismen erfolgen.

2. Der Aktienmarkt misst den Anteilen eines Kernakdieim Vergleich zum Wert
der einzelnen Aktien eines Kleinanlegers auf Grsaeither gesellschaftsrechtlichen
und wirtschaftlichen Stellung einen héheren Wert zu

3. SchlieYlich kann er seine beherrschende Stellutgeniium die Minderheitsgesell-
schafter aus einer Gesellschaft zu drangen, indatiese zum Verkauf ihrer Antei-

le drangt freeze outd).

Im Kern lassen sich diese Fallgruppen auf eineigenrsache zuriickfuhrei@elf-Dealing
Uber tarnende Finanztransaktionen und Geschéaftéemsoperativen Bereich des Unterneh-
mens wird Vermogen aus der Sphéare der Gesellsatattirekte oder indirekte Weise in den
Einflussbereich des Mehrheitseigentiimers gebratiies kann zum Beispiel iiber das er-
wahnteSqueeze Ouinter Abfertigung der Kleinanleger mit einem Preisr den Marktwert
unterschreitet, erfolgen, aber auch durch Gescligfierhalb der Unternehmensgruppe oder
mit sonstigen nahestehenden Personelatéd parties transactiofjgu einem nicht markttb-

lichen Preis, durch tiberhdhte sonstige Beziige dutehinsider Trading™®°

16 Hierzu Dyck/Zingales Private Benefits of Control- An International Cpanison, The Journal of Finance
2004, 540, 541.
157 vgl. Gilson/Gordon Controlling Controlling Shareholders, Universiif Pennsylvania Law Review 2003,
786, 787.
138 1m angloamerikanischen Bereich bezeichnetfdeaze-outdie zulassige Form des Gesellschafterausschlus-
ses, wiahrend die in Osterreich gelaufige Bezeichrdessqueeze-outrspriinglich eine Verletzung der Treue-
pflichten und die Uberschreitung des Zulassigemstdite. HierzuTerlitza, Teilfusionen und Anteilseignerinte-
resses: Grundlagen, Beschlussfassung, Austritterectd Squeeze-Out (2002) 72.
159 Dieses Phanomen wird teilweise auch Rlsinelingbezeichnet. VglConac/Enriques/GelterConstraining
Dominant Shareholders’ Self-Dealing: The Legal Femmork in France, Germany, and Italy, European Campa
and Financial Law Review 2007, 495 Jjhnson/La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifamneling, The American
Economic Review 2000, 22.
180 vgl. Enriques/Volpin Corporate Governance Reforms in Continental Eeyrdpurnal of Economic Perspec-
tives 2007, 122, 1253 offee,A Theory of Corporate Scandals, Why the U.S. ange Differ, Oxford Review
of Economic Policy 2005, 205, 208phnson/La Porta/Lopez-de-Silanes/Shlgifeunneling, The American
Economic Review 2000, 22, 23.
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Zusammenfassend zeigt sich, dass die Verzerrungemisenen insgesamt einen gemeinsa-
men Nenner haben: In allen genannten Fallkonstatlan besteht eine Spannung zwischen
den Gesellschaftern, die ich als Ausdruck einerud der aktienrechtlichten Loyalitats-

pflichten, Férderungs- und Interessenswahrungsyéiic verstehen lassétt.

1.5.3. Das Unternehmen im Konflikt mit unternehregtesnen Gruppen

Schlief3lich kann noch ein drittes (und letztes)rBpagsfeld zwischen der Gesellschaft und
unternehmensexternen Gruppen entstehen, wennidieRechtsverkehr nach aul3en auftritt.
Darunter fallen nicht nur Glaubiger und Verbraugtsndern auch die Arbeithehmer, die
einer Beschaftigung innerhalb der Unternehmung gelobn. Grundsatzlich gilt es hier die
AgencyKostenzwischen dem Unternehmen @lgentund der jeweiligen unternehmensexter-
nen Gruppe alBrincipal so gering wie nur moglich zu halten und letztese Wbervorteilung
und Ausbeutung durch das Unternehmen zu schiitz&laubiger ist hier im weitesten Sinne
zu verstehen: Er ist ein Sammelbegriff flr allegjétersonen, welche mit der Gesellschaft ein
Rechtsverhaltnis begriindéfi. Die Bedeutung dieses Regelungskomplexes kann ight n
genug hervorgehoben werden. Der OGH hielt in elmischeidung Uber die Zulassigkeit
einer Verschmelzung zwischen Mutter- und Tochtezligshaft fest: ,Der Glaubigerschutz ist
eine im Gesellschaftsrecht der Kapitalgesellscfesdt verankerte Leitidee, die jede Ausle-

gung von Gesetzesnovellen beeinflidst

Eine der Hauptursachen einer mdglichen Ubervorigilvon Gesellschaftsglaubigern er-
wéchst aus dem im Kapitalgesellschaftsrecht getteritrennungsprinziff> wonach es den
Gesellschaftsglaubigern bis auf einige wenige Ahsrefélle nicht moglich ist, auf das Pri-

vatvermogen der Gesellschafter im Falle der Nid¢tteng der Verbindlichkeiten durch die

161 7u den aktienrechtlichen Treuepflichten vilalss/Nowotny/Schauefsterreichisches Gesellschaftsrecht:
Systematische Darstellung sdmtlicher Rechtsforra@ag) 3/135 ff.

162 Ausfiihrlich Armour/Hansmann/Kraakmarmgency Problems and Legal StrategiesKimakman/Armour/
Davies/Enriqgues/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rogke Anatomy of Corporate Law: A Comparative and
Functional Approach? (2009) 36, 37.

183 SieheArmour/Hertig/Kanda Transactions with Creditors Kraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/
Hertig/Hopt/Kanda/RockThe Anatomy of Corporate Law: A Comparative and dfiamal Approach? (2009)
115 ff.

1**OGH 11.11.1999, 6 Ob 4/99b.

185 v/gl. Armour/Hertig/Kanda Transactions with Creditoiis Kraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/
Hertig/Hopt/Kanda/RockThe Anatomy of Corporate Law: A Comparative and dfiamal Approach? (2009)
116; Hansmann/KraakmanThe End of History for Corporate Law, http://pepssrn.com/paper.taf? ab-
stract_id=204528 (15.04.2001).
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Kapitalgesellschaft zuzugreiféfi Die entfallende Haftung fiir Gesellschaftsverhitttteiten
verleitet abhangig von der Eigentimerstruktur deheborschenden Gesellschafter oder die
Unternehmensleitung zur riskanten Geschéftsgebdflimy Extremfallen kann sogar von der
gebotenen Sorgfalt Abstand genommen wer§®modurch es zu einer Risiko- und Vermo-

gensverlagerung von den Entscheidungstragern hitemuGlaubigern kommnit?

Allgemein sind zwei Arten von Glaubigern zu untéesiden: Zunachst sind jene hervorzuhe-
ben, die ein Schuldverhaltnis mit der Gesellschaftfreiwilliger Basis eingehen. Sie besitzen
grundsatzlich die Fahigkeit und auch die Moglichkauf den Inhalt des Schuldverhéltnisses
Einfluss zu nehmen, indem beispielsweise die natgeam Informationen eingeholt und be-
ricksichtigt werden oder es zu intensiven Verhamgiim kommt. Des Weiteren ist die Situa-
tion fur all jene Glaubiger bedrohlicher, die auriee unfreiwillige Weise in ein Schuldver-
haltnis gezwungen werden, weil ihnem antedie Moéglichkeit fehlt, sich gegentber den
Sorgfaltswidrigkeiten und dem opportunistischen hatien der Gesellschaft zur Wehr zu
setzen. Hierunter fallen zB Schadenersatzbereeh@dper auch all jene geschadigte Personen,
denen es an wirtschaftlicher Durchsetzungsfahigieilt (Arbeithnehmer, Verbraucher etc.).
Vor allem letztere Gruppe weist ein gesteigertebttiches Schutzbediirfnis at/f. Besonders
im Bereich des Umweltrechts und der Haftung fur UWstschaden kommt es auf Grund des
Trennungsprinzips oft zu Schwierigkeiten, wenn 28 aperative Tochtergesellschaft im Ge-
gensatz zur Muttergesellschaft Uber kein ausreméeidaftungsvermégen zur Deckung der

Schaden verfugdt*

Hertig/Kanda beschreiben zwei Arten von Risiken, denen Glaubigan Gesellschaften
grundsatzlich ausgeliefert sind: In der Anbahnuag @eschéfts missen sie einerseitante
furchten, dass der Schuldner unwahre Auskinfte dieewirtschaftliche Gebarung des Un-

ternehmens gibt; nach Abschluss des Rechtsgesdigfegnen die Glaubiger anderersait

1% GrundlegendKrejci, Gesellschaftsrecht | (2005) 34, 35.

187 ausfiihrlichSchafer/Oti_ehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilret{612) 715 ff.

188 Hierzu Hansmann/KraakmarToward Unlimited Shareholder Liability for Cor@te Torts, The Yale Law
Journal 1991, 1882, 1890, 1894.

189 SieheArmour, Share Capital and Creditor Protection: Efficienté®ufor a Modern Company Law, The Mod-
ern Law Review 2000, 357.

170vgl. Armour, Legal Capital: An outdated concept? Europeanrissi Organization Law Review, Forthcom-
ing 2006, 6, http://ssrn.com/abstract=910826 (12@b1);Armour, Share Capital and Creditor Protection: Effi-
cient Rules for a Modern Company Law, The Moderw [Review 2000, 362.

71 SieheHaar, Piercing the Corporate Veil and Shareholdersdizeb and Environmental Liability in American
Law as Remedies for Capital Market Failures — Neavd&opments and Implications for European and Germa
Law after “Centros”, European Business Organizatiaw Review 2000, 318 ff.
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postdem Risiko, dass die Entscheidungstrager innerth@llnternehmung gesellschaftliche
Vermogenswerte der Glaubigergesellschaft entziekenes durch verschwenderische oder
riskanten Geschéftspraktiken, oder durch bewussten¥igenszufihrungen arlated par-

172 Darauf aufbauend beschreMtilbert zwei Situationen, an denen der Glaubigerschutz

ties
anzusetzen hat: dem Falligkeitszeitpunkt und detst&inungszeitpunkZum Falligkeitszeit-
punkt lauft derAgentGefahr, dass dd?rincipal seine eingegangen Verbindlichkeiten nicht
bedienen wird kdnnen. Rechtliche Vorschriften habiem das Ausfallsrisiko abzufedern. Im
Gegensatz dazu, sind die Probleme im Entstehurigarn&t der Forderungen mannigfaltiger.
Der Gesetzgeber sieht sich hier mit drei Feldemfromtiert: DerPrincipal hat zunachst das
Nichterfillungsrisiko bertcksichtigen, demzufolger Agentseine Verbindlichkeiten bei sei-
nem aktuellen Wissensstand nicht erfullen wird lgmnm Gegensatz dazu besteht das Ent-
wertungsrisiko im Risiko eines nachtraglichen Westtustes, der aus der Sphare dgents
herrihrt. Dieser reicht von der partiellen Nichiifltfng bis hin zum ganzlichen Zahlungsauf-
all zu Falligkeitszeitpunkt. Die Ursachen hierfutigsen nicht unbedingt in der bewussten
Ubervorteilung des Glaubigers liegen, sondern kaufnschlichten unternehmerischen Miss-
erfolg wegen einer instabilen makro6konomischena@¢situation, Managementfehlleistun-
gen, auf eine Ausho6hlung des Haftungsvermégenguhurch tberhdhte Ausschittungen an
Aktionare oder Uberzogenen Preisen in Geschéaftémetated partiesauf zu riskante Unter-
nehmenspolitik oder auf eine bewusste Bevorzugumeker Glaubiger zum Nachteil aller
anderen beruhen. Schlief3lich entsteht das Bewestisiigp, weil derPrincipal wegen der
vom Agentzur Verfiigung gestellten Informationen zu eindridenaften Beurteilung des An-
spruchs und des zu befiirchtenden Ausfallsrisikagntasst wird.’® Betrachtet man den
Grund des Werteverlustes, so entsteht er zumershdinzureichende oder irrefuhrende In-
formationen, mit anderen Worten durch die fur éemcipal-AgentKonflikt typische, asym-
metrische Informationsverteilung und der darausltiesenden Kosteh’* Dem Management
kénnen zunachst Sorgfaltswidrigkeiten zulasten @kubiger vorzuwerfen sein. Im Falle
konzentrierter Kapitalstrukturen kann ferner disikineigung auf Grund des Trennungsprin-

Zip und der dadurch bedingten Minimalisierung determnehmerischen Risikos unverhaltnis-

172 ausfiihrlich Armour/Hertig/Kanda Transactions with Creditorsn Kraakman/Armour/Davies/Enriques/
Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/RocKkhe Anatomy of Corporate Law: A Comparative and dfiamal Ap-
proachz (2009) 116 ff.

173 vgl. Mulbert, A synthetic view of different concepts of credifwrotection - or: A high-level framework for
corporate creditor protection, ECGl Working Papet. 80/2006, 11, 12, http://ssrn.com/abstract=883625
(20.05.2011)Mulbert, Zukunft der Kapitalaufbringung/erhaltung, Der kem 2004, 153, 154.

174 SieheArmour, Share Capital and Creditor Protection: Efficienté®ifor a Modern Company Law, The Mod-
ern Law Review 2000, 359.
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maRig gesteigert werdéft, Zur Angemessenheit des Glaubigerschutzes meinbéditiaher:
.[---] to what extent are corporate creditors to be protecigdinst (i) the risk of acquiring

an initially overvalued claim and (ii) the risk ah ex post-devaluation of a cla?h

Diese Risken verdeutlichen sich zB im Falle einehdnden Insolvenz, wenn die Entschei-
dungstrager sich als letztes Rettungsmittel zu in@mismanig riskanten Geschaften hinrei-
Ben lassen, oder schlicht das restliche Gesellkssleamogen verschleudern. Schlief3lich lasst
sich das Risiko anhand von Unternehmensgruppetetiars Die Gruppenstruktur kann hier
zu Intransparenzen hinsichtlich des zur Verfliguegenden Haftungsvermogens fuhren. Es
kann aber auch zu Vermogensverschiebungen zum élladet Glaubiger durch unterneh-
mensgruppeninterne Geschafte kommen, selbst wanrvVkesatz nachzuweisen ist, und die
related parties transactioilberwiegend auf andere Grinde, wie zum Beispaeiestechtliche

Uberlegungen, zuriickzufithren 14¢.

1.6. Die Schutzmechanismen des Principals

Jeder der beschrieben@gencyKonflikte verlangt nach einer eigenen Losung, ididnbe-
tracht der hierzu verfligbaren Literatur schier wutieh wirkt. Obwohl die gegenstandliche
Arbeit nur einen Ausschnitt davon behandelt, wernerFolgenden die gangigsten Schutz-
mechanismen und Ldésungsansatze zur Minderund\dency Costsler Vollstandigkeit und
der wissenschaftlichen Genauigkeit halber Gberbligkse dargestellt. Von grof3er Bedeutung

sind hier die Ausfiihrungen in ,The Anatomy of Caige Law".
1.6.1. ,The Anatomy of Corporate Law"
In , The Anatomy of Corporate L&W’ systematisiereKraakman et aliidie bedeutende Ge-

sellschaftsrechtsordnungen der Welt (Frankreichyt§aland, Japan, Grol3 Britannien und

die U.S.A.) und analysieren darin das Gesellscteaftd auf eine vergleichende und funktio-

175 DazuMiilbert, A synthetic view of different concepts of credifrotection - or: A high-level framework for
corporate creditor protection, ECGl Working Papet. 80/2006, 12, 13, http://ssrn.com/abstract=883625
(20.05.2011).

176 SieheArmour/Hertig/Kanda Transactions with Creditois Kraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/
Hertig/Hopt/Kanda/RockThe Anatomy of Corporate Law: A Comparative and dfiamal Approach? (2009)
127,128

Y7 Kraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hikpnda/Rock The Anatomy of Corporate Law:
A Comparative and Functional Approach? (200®rtan im Text: Kraakmanet alii”.
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nale Weise durch eine globale Brille. Im Wege deal§se der genannten Rechtsordnungen
erarbeiteten die Verfasser einen zehngliedrigenndhffenkatalog zur Losung véwgency
Konflikten, der allen Rechtsordnungen in untersdfibaen Auspragungen gemein 18%. Die
Betonung der Gemeinsamkeiten und der rationalerf&uma bilden damit eine Grundlage fir
weiterfiihrende Uberlegungen. Die Bedeutung des ¥¢ebleschrieb dddavid Skeefolgen-
dermalien: As | noted at the outset, “The Anatomy of Corpotade/” is the most important
corporate law book of the decade. [...] The ten-pgpblogy [...] will provide the next gen-
eration of corporate law scholars and policymakeith a framework for understanding the
characteristic dilemmas of corporate enterpriser Eomparative corporate law scholarship,

the future starts here*®

Kraakman et aliibeschreiben zehn Strategien, wie materielles RAdgancy Kostszum
Schutz de$rincipals vor Ubervorteilenden Handlungen d&gentsreduzieren kann. Sie un-
terteilen sich in zwei Arten von Schutzmechanisnag®in inrem Ansatz differieren:

1. Regulatory Strategiebestimmen einerseits den Inhalt, andererseitsZdatande-
kommens und die Auflésung des Rechtsverhéltnisses;

2. Governance Strategiestellen indirekte Schutzmal3inahmen dar, welche Bam
cipal entweder Einflussrechte einrdumen oder ein Anystesn zu schaffen be-
strebt sind, welche deAgentdazu verleiten sollen, im Sinne dBsincipals zu

handeln.

Betrachtet man die Wirksamkeit, liegt das gro3teblerm derGovernanceMalinahmen laut
Kraakmanet alii in denCoordination CostsSie bestehen aus zwei Komponenten: Es sind
Mechanismen zur Uberwachung der OrdnungsmaRigkeitHandlungen desgents wie
auch der Einsatz und den Inhalt von SanktionerBelidmpfung unangebrachter Verhaltens-
weisen zu beriicksichtigefl’ Ferner lassen sich die Strategien nach ihrem Esgitpunkt

unterscheiden: auf der einen Seite soll unerwiinsctierhalten bereitsx ante- dh bevor der

78 Hierzu Armour/Hansmann/Kraakman, Agency Problemd laegal Strategies iKraakman/Armour/Davies/
Enriques/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodihe Anatomy of Corporate Law: A Comparative anthétional
Approachz (2009) 39.
17 Skeel Review: Corporate Anatomy Lessons, The Yale Laurdal 2004, 1577
180 Siehe Armour/Hansmann/Kraakman Agency Problems and Legal Strategies iKraak-
man/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hopt/HafiRock The Anatomy of Corporate Law: A Com-
parative and Functional Approachz (2009) 37 ff.

37



Agentdie verponte Malinahme zu setzen im Stande isthingern; auf der anderen Seite
greifen Regelrex postin, nachdem dekgentein bestimmtes Verhalten gesetzt hat. Sie sol-
len dadurch im Wege Uber entsprechende SanktiondnBelohnungen daflir sorgen, dass
sorgfaltswidriges Verhalten zu Tage ttftt.Kraakman et alibeschreiben folgende 10 Strate-

gien zu Senkung dé¥gencyKosten?*®?

Regulatory Strategies Governance Strategies
Agent Cons- Affiliation Appointment Decision Agent Incenti-
traints Terms Rights Rights ves
ex ante Rules Entry Selection Initiation Trusteeshig
ex post Standards Exit Removal Veto Reward

Durch jede dieser Strategie lasst sich in jedesAdency PrincipaKonflikte eingreifen, um
die AgencyKosten zu reduzieren bzw. so niedrig wie moglicthalien. Wie sich jedoch zei-
gen wird, hangt die Eignung der jeweiligen Mechar@e von zahlreichen Umstanden ab, vor
allem aber von der Eigentiimerstruktur der Geseals¢f? So ist es zB fraglich, ob die For-
cierung des Ubernahmemarktes zur MinderungAggmcy Costgwischen Unternehmenslei-
tung und Aktionaren im Sinne daAffiliation Strategyauf einem wenig liquiden Kapitalmarkt

mit Uberwiegend konzentrierten Kapitalstruktureglfdinrend ist.

1.6.2. Agent Constraints

Agent constraintdeziehen sich auf Strategien, welche dégentauf unmittelbare Weise

vorschreiben, von bestimmten Entscheidungen, Venhsiveisen und Transaktionen Abstand

184

zu nehmen, wenn diese einen Nachteil bBinmcipal bewirken:™" Zu diesem Zweck kann

sich der Gesetzgeber entwedales oder standardsbedienen, deren Hauptunterschied im

181 vgl. Armour/Hansmann/KraakmarAgency Problems and Legal StrategiesKimakman/Armour/Davies/
Enrigues/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodike Anatomy of Corporate Law: A Comparative anmhdfional
Approach? (2009) 44, 48Jilgrom/Roberts Economics, Organization and Management (1992) 186
182 SieheArmour/Hansmann/Kraakmargency Problems and Legal StrategieKimakman/Armour/Davies/
Enrigues/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodike Anatomy of Corporate Law: A Comparative anmhdfional
Approach? (2009) 39.
183 Siehe Armour/Hansmann/Kraakmarmgency Problems and Legal StrategieKimakman/Armour/Davies/
Enriqgues/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodikhe Anatomy of Corporate Law: A Comparative anshdtional
Approach? (2009) 51, 52.
184 Hierzu Armour/Hansmann/Kraakmargency Problems and Legal Strategie&makman/Armour/Davies/
Enriqgues/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodie Anatomy of Corporate Law: A Comparative anshdtional
Approach? (2009) 39, 40.
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Zeitpunkt ihres Eingreifens besteht.Wesentlichidéide Mechanismes ist ihre Durchsetzbar-
keit: rules schreiben bereitex anteein prazises Verhalten vor (dh vor Eintritt in dRechts-
verhaltnis), wahrendtandardserstex posteiner Konkretisierung durch ein rechtsprechendes
Organ bedirfen®®

Die constraints Strategyst im Hinblick auf Konflikte mit dem Managementer beherr-
schenden Gesellschaftern Uberwiegend durch Auiempgines besonderen Sorgfaltsmal3sta-
bes sowie durch diverse Treupflichten fir die eiimze Akteure im Verhaltnis zu den anderen
Teilnehmern von Bedeutung. Einen starken Einfluas $ie Uberdies aufelated party
transactions die zum Schutz der involvierten Interessen zunwdfengelegt werden mussen,
auf Insichgeschéfte, die abhangig vom Geschaft Zaihverboten, zum Teil bekannt zu ge-
ben sind, und auf verpflichtende Riskmanagemergsystzur Forderung des Glaubigerschut-

zes'®

Dem Glaubigerschutz dienen ferner die Uberwiegevidgenden Vorschriften zur Kapitaler-
haltung, welche der Existenz des gesellschaftdielebih Trennungsprinzips geschuldet'ft,
und eine unmittelbare Risikoabwalzung auf die Gigelbzu verhindern suchéff® Zur Erhal-
tung des Haftungsfonds fur Glaubiger und als Se#étsschwelle dienen daher zunachst im
deutschen und 6sterreichischen Rechtskreis die ddtkepitalvorschriftef®, wie auch Kapi-
talaufbringungsregeln zur Gewahrleistung, dassdemEinlageverpflichtung entsprechender
Vermogenswert eingebracht wird, sowie Kapitalethasregeln, indem der Abfluss von Ka-
190

pital verhindert wird (zB Verbotes der Einlagenrgetwahr).”™ Eng hiermit verbunden sind

185 yv/gl. Kaplow, Rules versus Standards: An Economic Analysis,eludw Journal 1992, 560, 621.

18 vgl. Enriques/Hansmann/KraakmafThe Basic Governance Structure: The Interestshafeholders as a
Class inKraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hkpnda/Rock The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approach? (2009) 80;Conac/Enriques/GelterConstraining Dominant
Shareholders’ Self-Dealing: The Legal FrameworlEiance, Germany, and Italy, European Company and Fi
nancial Law Review 2007, 499 ff.

187 vgl. Van Husen/Krejcin Straube(Hrsg), Wiener Kommentar zum GmbHG (2008) § 6 Rmdlbert, Zu-
kunft der Kapitalaufbringung/erhaltung, Der Konz@604, 153Armour,Share Capital and Creditor Protection:
Efficient Rules for a Modern Company Law, The Madeaw Review 2000, 355.

188 Naheres in Kapitel 1.5.2.

189 In Osterreich betragt die Mindestkapitalisierursy Aktiengesellschaft gemaR § 7 AktG € 70.000,G@ebH
laut § 6 GmbHG € 35.000. VgGeistin Jabornegg/StrasseKommentar zum AktiengesetZ (2011) § 7 Rz 1
ff; Van Husen/Krejcin Straube(Hrsg), Wiener Kommentar zum GmbHG (2008) § 6 Rbdrch das Gesell-
schaftsrechts-Anderungsgesetz 2013, das am 12018 in Kraft trat, wurde das Mindeststammkapitat d
GmbH auf EUR 10.000 herabgesetzt.

190 vgl. Van Husen/Krejcin Straube(Hrsg), Wiener Kommentar zum GmbHG (2008) § 6 Rmdlbert, Zu-
kunft der Kapitalaufbringung/erhaltung, Der Konz@004, 158 ff.Armour, Share Capital and Creditor Protec-
tion: Efficient Rules for a Modern Company Law, TWedern Law Review 2000, 364 ff.
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die Falle der Durchgriffshaftung zur Durchbrechu®g Trennungsprinzips, insbesondere in
den Fallen des missbrauchlichen Gebrauchs von Koweghaltnissen, qualifizierter Unter-

kapitalisierung, Vermischung des Gesellschafted Gesellschaftsvermogeht.

Schliellich stehen die zahlreichen Vorschriften verpflichtenden Offenlegung unterneh-
mensrelevanter Informationen im engen Zusammenhandem Glaubigerschutz. Durch die
periodische Publikation soll dieser indirekt duéreitstellung entscheidungsrelevanter In-
formation verwirklicht werden, weshalb von ,infortienellem Glaubigerschutz** gespro-
chen wird. Umfangreiche Informationspflichten solidie wirtschaftliche Lage derart abbil-
den, dass Entscheidungen autonom getroffen werdenek. Daneben besteht noch der in
Osterreich und Deutschland auf Grund des durch RiEshnungslegungsrecht normierten

Vorsichtsprinzips zu beobachtende ,institution@léubigerschutz®>*%*

1.6.3. Affiliation Rights

Dieser Regelungskomplex bezieht sich im Vergleigltanstraintsstrategyweniger auf den

konkreten Inhalt des Rechtsverhaltnisses, sonddrdia Art und Weise wie dieses begrindet
bzw. beendet werden kann. Durch die verpflichte@ffenlegung von unternehmensrelevan-
ten Informationen wird eine Grundlage zur Verflugwugestellt, um die Leistung des Unter-
nehmens und der Unternehmensfiihrung erbrachtemnhabeder Berichtsperiode beurteilen
zu konnen. Alle bekannten Rechtsordnungen betmaciffenlegungsbestimmungen als

wichtigen Eckpfeiler zur Senkung véwency Costsind guter Corporate Governarice.

1 Hierzu Schéfer/Ott Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilreci®912) 721;Aicher/Kraus in
Straube (Hrsg), Wiener Kommentar zum GmbHG (2008) § 61 38z ff; Saurerin Doralt/Nowotny/Kalss
Kommentar zum Aktiengesetz (2003) § 48 Rz 8 ff.

192 sjehe Coenenberg Jahresabschluss und JahresabschlussanalyseebBeirischaftlich, handelsrechtliche,
steuerrechtliche und internationale Grundlagen BHBS/IFRS, US-GAAP (2001) 46.

193 Sjehe Coenenberg Jahresabschluss und JahresabschlussanalyseebBeifirischaftlich, handelsrechtliche,
steuerrechtliche und internationale Grundlagen BHBS/IFRS, US-GAAP (2001) 46.

194 v/gl. Butollo/Schmidt-KarallPrechner, IFRS/IAS-US-GAAP-HGB: Rechnungslegung/iengleich (2006) 1.
195 Hierzu Enriques/Hansmann/Kraakmafthe Basic Governance Structure: The Interesshafeholders as a
Class inKraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hpnda/Rock The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approachz (2009f.
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1.6.4. Appointment Rights

Die Bestellungs- und Abberufungsrechte gehéren Kemmbereich an Rechten, die notwen-
dig sind, um eine beherrschende Stellung innerbialer Gesellschaft zu erlangen. Sie zahlen
damit zu den wichtigsten Mechanismen, um allen bedrandelteAgencyKonflikten entge-
genzusteuern. Unteppointment rights strategiassenKraakmanet alii wesentliche Rege-
lungsbereiche innerhalb des Gesellschaftsrechtsvauen: Der Schutz désincipals erfolgt
einerseits Uber Vorgaben bezlglich @ards d.h. dem zur Unternehmensfihrung im wei-
testen Sinne berufenen Gremium, seinen Zustandegkeseine Struktur und Besetzung, so-
wie andererseits Uiber Vorschriften zu den Wahlediéses Gremiunf’ Gerade zum Schutz
von Minderheitsgesellschaftern sehen viele Rectitaorgen in diesem Bereich spezielle Me-
chanismen vor, in denen entweder die Rechte dedédireit erweitert oder diejenigen des
Kernaktionars beschrankt werden. Kleinanleger kiire® in diesem Sinne die Moglichkeit
haben, ihre Stimmen in der Hauptversammlung inmeike@mulativen Wahl- und Abstim-

mungsverfahren abzugeb®H.

Die interne oder externe Aufgabenteilung ist [Rama/Jensef® eine Konsequenz der Ent-
wicklung der Strukturen voRublic CorporationsDie durch die Trennung der Risikotragung
durch die Gesellschafter akssidual claimants/on der tatsachlichen unternehmerischen Ent-
scheidungsgewalt der Unternehmensleitung entstand&gencyKosten fuhren zur Aufga-
benteilung von Management, welches MalRnahmen mightvorschléagt, sondern auch um-
setzt, sowie zur Kontrolle dieser Manahmen inFtem ihrer Genehmigung und Uberwa-
chung!®® Obwohl die Vorschriften rund um d&oard wohl zu einen der wichtigsten Regeln
zum Schutz de®rincipals gezahlt werden kénnéli, weist die Lehre auf die zahlreichen
Problemkreise hin, die sich hierbei ergeben. Dasdgdament kann zB einen grof3en Einfluss

auf dasBoardwegen des besseren Informationsstandes und diéudsmahme bei der Bestel-

1% SjeheEnriques/Hansmann/Kraakmaithe Basic Governance Structure: The Interestshafeholders as a
Class inKraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hikpnda/Rock The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approach2 (2089

97 Hierzu Enriques/Hansmann/Kraakmahe Basic Governance Structure: Minority Sharé@oland Non-
Shareholder Constituencies iKraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hidpnda/Rock The
Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Fun@icApproach? (2009) 90 ff.

198 |m Original bezeichneffama/Jensemnlie vier Phasen alsitiation, ratification, implementatiorsowie moni-
toring und fassen sie zilecision managemenhd decision controkusammen.

199 Ausfiihrlich dazuFama/JensenSeparation of Ownership and Control, Journal afvland Economics 1983,
304, 308 ff.

20 sjeheAndrade/RosettiGovernanga Corporativa: Fundamentos, Desenvohtione Tendéncias (2007) 232.
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lung der Mitglieder austiben. Abgesehen davon gehLehre davon aus, dass ein faktisches
Desinteresse mangels geringer finanzieller Betgiligan der Gesellschaft bestétt.

Im globalen Vergleich der Rechtsordnungen zeigeh gwei grundlegende Systeme, in de-
nen sich da8oard entweder in zwei Glieder mit unterschiedlichen Katenzen aufteilt (zB
in Deutschland oder Osterreich) oder in seiner @Géseit bestehen bleibt und die Aufgaben
intern aufgeteilt werdeff” Durch Bestellungsmdéglichkeiten in d&ward kénnen den Min-
derheitsgesellschaftern oder sonstigen schutzweémd@yuppen Einflussmoglichkeiten auf die
Geschicke des Unternehmens gewahrt werden. Inrdi&ene ist die verpflichtende Teil-
nahme von Arbeitnehmern in deutschen und 6steiseicbn Aufsichtsratéfl® zu verste-
hen?®* Selbst wenn sie auf Grund numerischer Unterlegekkimen unmittelbaren Einfluss
auf die Beschliisse nehmen kdnnen, kommt ihrer bldi&inahme an den Sitzungen eine
mittelbare Bedeutung zu, weil sie dadurch eine tgkit zur Beschaffung von Informatio-
nen erhalten und es zu negativen Reputationseffedee klaren Ubergehen von Minderhei-

ten- oder Arbeitnehmervertreter fithren kaf.
1.6.5. Decision Rights
Allgemein kann das Gesellschaftsrecht der GruppeAdeeilsinhaber allgemein bzw. den

Minderheitsgesellschaftern besondere Schutz- undehirechte gewahren, um ihre Position

innerhalb der Gesellschaft zu stark&hUber decision rightserlangt detPrincipal die M6g-

21 Hierzu Becht/Bolton/Réell Corporate Governance and Control (2005) 22, 28:/lpapers.ssrn.com/
sol3/papers.cfim?abstract_id=343461 (10.04.200)nard Uberwachung des Unternehmensmanagements,
ZGR 1987, 186 ff.
202y/gl. Hopt, Comparative Corporate Governance: The StatesoAthand International Regulation Regulation,
ECGI Working Paper N°.170/2011, 20, http://ssrn.faimtract=1713750 (15.04.201Bischer, Monistische
Unternehmensverfassung: dkonomische Analyse undoid fir ein Wahlrecht im deutschen Aktienrecht
(2010) 21 ff.
293 |n Osterreich gilt in diesem Bereich die Drittafipét gemaR § 110 ArbVG, wonach grundsatzlich veei d
Aufsichtsratsmitgliedern einer von den Arbeitsnehme entsenden ist. Allgemeiialss/Nowotny/Schauger
Osterreichisches Gesellschaftsrecht: SystematBahnstellung samtlicher Rechtsformen (2008) 3/50B, 5
204 \/gl. Hopt, Comparative Corporate Governance: The State efAh and International Regulation, ECGI
Working Paper N°.170/2011, 55, 56, http://ssrn.@sfract=1713750 (15.04.2010pnard,Uberwachung des
Unternehmensmanagements, ZGR 1987, 212 ff.
205 Unter anderentnriques/Hansmann/Kraakmafhe Basic Governance Structure: Minority Sharééoknd
Non-Shareholder Constituencies Kraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hiipnda/Rock
The Anatomy of Corporate Law: A Comparative anddfiamal Approach? (2009) 101eyens Corporate Gov-
ernance: Grundsatzfragen und Forschungsperspektd#r?2007, 1066, 1067Andrade/RosettiGovernanca
Corporativa: Fundamentos, Desenvolvimento e Tendg&rf2007) 240, 241.
2% sjeheEnriques/Volpin Corporate Governance Reforms in Continental Eerdpurnal of Economic Perspec-
tives 2007, 126
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lichkeit, unmittelbar auf Entscheidungen der Unédimensleitung einen Einfluss zu nehmen.
Dies kann entweder dadurch erfolgen, dass er destoRrzur Abstimmung Uber einen Ent-

scheidungsgegenstand geben kann, oder eine obisgd® Ratifizierung eines Beschlussge-
genstandes in einem daflr vorgesehen Gremium migerf hat. Meistens handelt es sich
dabei um bedeutende Geschafte und MaRnalifiém. engen Zusammenhang mit der unten
zu besprechenden Kontrolle durch den M&Peroffnen sich allen am Unternehmen beteilig-
ten Gruppen im Falle einer Ablehnung der geplaMefRtnahme oder der Unternehmensaus-
richtung zwei Moglichkeiten: Er kann versuchen duusibung seines Stimmrechts die

Geschicke der Gesellschaft zu andern oder er kaine Anteile verkaufeff®

Die meisten Rechtsordnungen weltweit gewahren demdéfheitsgesellschafter gewisse
Schutzrechte, beispielsweise Sperrminoritaten, albieh verpflichtende Prasens- und Kon-
sensquoren bei der Abstimmung Uber grundlegendeh@#e oder MalRnahmen, durch wel-
che es zu grundlegenden Verdnderungen kommt. Bigeg\Wirksamkeit erfullt dieecision
rights strategyin kapitalmarktfernen Gesellschaften sowie Untemen mit konzentrierter
Kapitalstruktur. Die meisten Rechtsordnungen sblereizwar auch fuPublic Corporations
die Abstimmung Uber gewisse Beschlussgegenstand&Bolnsichgeschafte der Unterneh-
mensleitung, Grundlagenentscheidungen etc) unelyestder Minderheit oder dem Aktionar
zahlreiche Rechte zu. Digecision rights strateggttf3t aber im Falle von Uberwiegenden

Streubesitz auf Grund desllective action probleman ihre Grenzeft
1.6.6. Agent Incentives
Durch die bewusste Schaffung von Anreizen sollAfggntdazu verlasst werden, die Interes-

sen dedrincipalsin den Vordergrund zu riicken. Dies kann Uber etsmechendes Vergi-

tungssystem erreicht werden, welches die finarenelhteressen ddrincipals an jene des

27 SieheEnriques/Hansmann/Kraakmaithe Basic Governance Structure: The Interestshafeholders as a
Class inKraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hikpnda/Rock The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approach2 (2008,

208 Ausfiihrlich hierzu Kapitel 1.6.8.

299 Djeses Wahlrecht wird haufig durch der engliscaspigen Bezeichnungvpice' oder ,Exit* beschrieben.
GrundlegendWerder Okonomische Grundfragen der Corporate Governancélommelhoff/Hopt/Werder
(Hrsg), Handbuch Corporate Governance (2009)Miljrom/Roberts Economics, Organization and Manage-
ment (1992) 508, 509. Zur verwandtdyuy-or-selt Strategie ferner Kapitel 1.5.1.

210 sjehe Enriques/Hansmann/Kraakmamhe Basic Governance Structure: Minority Shareéoland Non-
Shareholder Constituencies WKraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hidpnda/Rock The
Anatomy of Corporate Law: A Comparative and FunmicApproach? (2009) 92 ff.
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Agentskniipft, um - in den Worten vollilgrom/Roberts- eine ,goal congruenc&é* herzu-
stellen?*? In diesem Sinne sind zB das Gleichbehandlungsdedmiglich der Ausschiittung
von Dividenden oder die leistungsbezogene Entlogrder Unternehmensfihrung im Wege
von stock optiongzu verstehen. Vor allem im angloamerikanischen Bererfteut(e) sich im
Vergleich zu Kontinentaleuropa dpay-for-performancé&sedanke eher gré3erer Beliebtheit.
Im Bereich von Gesellschaften mit konzentriertegdgitimerstruktur bestehen daher Vor-

schriften zur Gleichbehandlung aller GesellschafeDividendenausschiittungeti.
1.6.7. Trusteeship Strategy

Als eine Form der oben genannteicentivesappelliert dagrusteeshipiberwiegend im Be-
reich vonPublic Corporationsnicht an die finanziellen Interessen d&gents sondern an
immaterielle Werte wie ihr Gewissen, ihren Stolzl ulnr Ansehen, um sie zum sorgfaltsge-
malen Verhalten zu verleiten. Ein beliebter Mectrans besteht in der Einsetzung unabhan-
giger Direktoren, Aufsichtsrate oder unternehmeteeer Revisoren zur Uberwachung der
Unternehmensleitung, sodass durch die TrennungBrmscheidungstragern und Kontrollor-
ganen die Wahrscheinlichkeit erhdht wird, Fehlvitem aufzudeckef* Durch gezieltes
Eingreifen lassen sichgencyKonflikte anhand von Unabhangigkeitsbestimmungen und Zu-
standigkeitserweiterungen regeln, um dBoard die Mdglichkeit zu geben, auf den beherr-
schen Anteilseigner oder auf das Management eimkanf*®> Unabhangige Direktoren brin-
gen den Vorteil, dass sie dazu neigen, die einandkéonar betreffendeAgencyKonflikt

zum Vorteil der Minderheit so gering wie moglichlitea zu kénnen. Allerdings erlangen sie

2 Milgrom/Roberts Economics, Organization and Management (1992) 188

%12 y/gl. Becht/Bolton/RéellCorporate Governance and Control (2005) 24, &5;/lpapers.ssrn.com/sol3/ pa-
pers.cfm?abstract_id=343461 (10.04.201Mgrks Serparation of Ownership and Control Bouckaert/De
Geest Encyclopedia of Law and Economics lll: The Regjolaof Contracts (2000) 707, 708lilgrom/Roberts
Economics, Organization and Management (1992) 188.

213 SjeheEisenberg The Structure of Corporation Law 1989, 1489 fir Reformbediirftigkeit der Entlohnung-
struktur  ausfihrlich Bebchuk What Corporate-Governance Reforms are  Still  Neag?®
http://www.law.harvard.edu/faculty/bebchuk/pdfs/tpre_April.2005.pdf (15.04.2011).

24 SieheArmour/Hansmann/KraakmarAgency Problems and Legal StrategieKimakman/Armour/Davies/
Enriqgues/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodike Anatomy of Corporate Law: A Comparative anshdtional
Approach? (2009) 43, 44.

15 vgl. Enriques/Volpin Corporate Governance Reforms in Continental Eeyrdpurnal of Economic Perspec-
tives 2007, 125.
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dadurch eine priviligierte Stellung innerhalb dees@lischaft, die sich auch als nachteilig her-
ausstellen kanfr

In diesen Bereich fallt ferner die Aufgabenteilunwischen geschaftsfihrenden und tUberwa-
chenden Direktoren. Es sollen des Weiteren Koffékéiche und Grauzonen vermieden wer-
den. Dies erfolgt durch die innergesellschaftlichestimmungspflicht oder durch die unter-

nehmensexterne Revisionspflicht durch Gerichte &bBhverstandigen (zB. Sonderprifun-

gen von Wirtschaftspriiferfif’

1.6.8. Kontrolle durch den Markt

Alle bisher besprochenen Mechanismen zahlen dogamatzur internen Corporate Gover-
nance, die sich mit der internen Organisation detfetdehmens im Sinne von gesellschaftsin-
ternenChecks and Balancdseschaftigt'® Im Bereich depublic corporationssei an dieser
Stelle der Vollstandigkeit halber auf die externarfidrate Governance hingewiesen, welche
dem Schwerpunkt nach auf die kontrollierenden leréfhd Mechanismen des Marktes zur
Linderung deiAgency Costsetzt?*® Der Markt kann auf vielerlei Weise iiberwachend diaf
Unternehmensleitung einwirken. So bestiinde grunmlisitdie Moglichkeit, ganzlich vom
gesetzgeberischen Eingreifen abzusehen, und esvidekt zu tGberlassen, im Wege von un-
ternehmerischen Misserfolgen, Fehlverhalten von adam aufzuzeigen und diese zu elimi-
nieren®?° Neben dem Wettbewerb auf dem Gitermarkt und dertriite durch Fremdkapi-
talgeber, soll hier ndher auf die kontrollierendeltyhg des Marktes fir Manager sowie auf
den Markt fiir Unternehmenskontrolle eingegangerdeef

218 Hierzu Enriques/Hansmann/Kraakmaithe Basic Governance Structure: The Interesshafeholders as a
Class inKraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hkpnda/Rock The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approachz (2009).

217 SieheGilson/Gordon Controlling Controlling Shareholders, Universif Pennsylvania Law Review 2003,
699 ff.

218 ygl. Werder Okonomische Grundfragen der Corporate Governamdéommelhoff/Hopt/Werde(Hrsg),
Handbuch Corporate Governance (2009) 18.

#9vgl. Hopt, Comparative Corporate Governance: The StateeofAthand International Regulation Regulation,
ECGI Working Paper N°.170/2011, 7, http://ssrn.camstract=1713750 (24.04.201Teichmann Corporate
Governance in Europa, ZGR 2001, 647.

22 Das ist kaum vorstellbar, weil sich in Abwesentadiier Kontrollmechanismen wohl kaum Investorerdén
wilrden. HierzuMarks, Serparation of Ownership and ControBauckaert/De GeesEncyclopedia of Law and
Economics Ill: The Regulation of Contracts (200986699.

21 Dazu.Fischer, Monistische Unternehmensverfassung: 6konomisaray&e und Pladoyer fiir ein Wahlrecht
im deutschen Aktienrecht (2010) 14 Hopt, Gemeinsame Grundséatze der Corporate Governancerop&,
ZGR 2000, 783 ff;Baums Der Aufsichtsrat — Aufgaben und Reformfragen, 295, 12. Einen detaillierten
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Vorauszusetzen ist jedoch das Bestehen liquidert&agirkte und weitreichenden Informa-
tionspflichten gelisteter Unternehmen als Entsalmegdgrundlage fir Investoren. Im Wege
der Aktienkurse wirkt nun der Markt auf das Verbalder Unternehmensleitung sowie be-
herrschender Gesellschafter ein, weist sie in diea&hken und bindet ihr Verhalten an das
Interesse schwerpunktmaRig an jene der Aktioffarie Aufdeckung von Fehlverhalten von
Managern/Gesellschaftern wirkt sich negativ aufAkéienkurse auf Grund der dadurch aus-
gelésten Anlegerflucht aus. Dies fuhrt nicht nurrmgativen Reputationsverlusten fir die
einzelnen Manager, sondern erleichtert auch diedfiehe Ubernahme des schwachelnden
Unternehmens, welche flr die Unternehmensleitumg\éerlust ihres Mandats und ihrer Re-
putation bedeuten karfA®> Die Uberwachungsfunktion der Mérkte ist durchausisch zu
betrachten, weil der Aktienkurs nicht unbedingt dertschaftlichen Erfolg des Unterneh-
mens widerspiegelt. Hierfiir lassen sich zahlrei@rénde finden: Verzerrungen durch die
Anlagestrategie institutioneller Investoren und @hishtungen auf Grund von Anderungen
der maRgeblichen Borsenindizes; eine Ubernahmedanf Wertpapiermarkt kann andere
Griunde als einen niedrigen Kurs haben; es kannighkteresse der Anleger sein, die Antei-

le zu halten, als unter hohen Verlust zu verauBechviele Griinde mehf?
1.6.9. Enforcement

Alle genannten Rechtsstrategien verléren jedochSemmhatftigkeit, falls sie realiter nicht
durchsetzbar bzw. erzwingbar waren. Eine Regelamnldaher nur dann als zweckmalRig
und sinnvoll erachtet werden, als sie sich auctctthgtzen 14s$t°> Kraakmanet alii be-

schreiben verschiedene Formen Haforcement

Uberblick zur Marktlésung in allen ihren Zusammemdn bieteEisenberg The Structure of Corporation Law
1989, 1489 ff.

22 sjeheEniques/Volpin Corporate Governance Reforms in Continental Eerdpurnal of Economic Perspec-
tives 2007, 126.

22 \/gl. Schéfer/OttLehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrect12) 711, 712Becht/Bolton/Roell
Corporate Governance and Control (2005) 13 ff, :Hgppers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _idd@U3
(10.04.2011)Marks, Serparation of Ownership and ControlBouckaert/De GeesEncyclopedia of Law and
Economics Ill: The Regulation of Contracts (2000paJensen/MecklingTheory of the Firm: Managerial Be-
havior, Agency Costs and Ownership Structure, JwhFinancial Economics 1976, 328, 329.

224 \/gl. Teichmann Corporate Governance in Europa, ZGR 2001, 659Zff. den Abwehrmechanismen
gegeniber feindliche Ubernahmepdison pill$) ausfiihrlich Teichmanp Corporate Governance in Europa,
ZGR 2001, 661, 66Milgrom/Roberts Economics, Organization and Management (1992) 182.

2% gSiehe Armour/Hansmann/Kraakman Agency Problems and Legal Strategies iKraak-
man/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hopt/datRock The Anatomy of Corporate Law: A Com-
parative and Functional Approachz (2009) 45 ff.
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1. Beim public Enforcementibernehmen staatliche Organe Aufgaben, rechtlictoe
regulatorische MaRnahmen setzen.
2. Schon imprivate Enforcemeniiegt der Schwerpunkt auf privaten Rechtsdurchset-

zungsmoglichkeiten und hangt damit eng mit Dersteeship Strateggusammen.

Uberwachungshandlungen werden beinivaten Einforcementvon Gatekeepergesetz£?®
Unternehmensfremde Personen werden zur Uberwadhemipgentseingesetzt, um zu deren
Wohle praventiv gegen mogliches Fehlverhalten vgehen oder dieses aufzudeck&rDie
Befahigung hierzu weisen sie nicht nur auf Gruneérpersonlichen Qualifikation auf, son-
dern erwachst auch aus nicht zu unterschatzendput®®nseffekten. Die Gefahr des Ver-
lusts ihres Uber Jahre hinweg erworbenen pers@michnsehens bewirkt die sorgfaltige
Durchfiihrung ihres UberwachungsauftragsAus diesem Blickwinkel lasst die Stellung des
Abschlusspriifers als einer der ers@amekeeperm gesellschaftsrechtlichen Kontext begrei-
fen, dem in den letzten Jahren und Jahrzehntenbsisendere Aufmerksamkeit geschenkt

und der in weiterer Folge mehrmals reformiert veuttf

1.7. Zusammenfassung der Ergebnisse

Ein Unternehmen lasst sich grundsatzlich als Zusamtreffen von mehreren Personen und
Personengruppen beschreiben, die mit einandersgedthaftlich in Verbindung stehen. Stets
wenn Personen aufeinander treffen, konnen auf Grandnformationsasymmetrien Konflik-
te entstehen, die sich als Probleme zwischgantsund Principals beschreiben lassen. In
diesem Verhaltnis wird dekgentim Auftrag desPrincipalstatig. Seine Handlungen und Ent-
scheidungen beeinflussen unmittelbar das VermogsriPdncipals, der jedoch gleichzeitig
das wirtschaftliche Risiko eines Verlusts zu trapah Da der Zustand absoluter Informati-
onsparitat untereinander realiter nicht vorkomnatt, tler Agentauf Grund seines Informati-

226 ausfihrlich hierzu Armour/Hansmann/KraakmanAgency Problems and Legal Strategies Kraak-
man/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hopt/datRock The Anatomy of Corporate Law: A Com-
parative and Functional Approach? (2009) 48, 49.

27 Grundlegend<raakman Gatekeepers: The Anatomy of a Third-Party Enfoveet Strategy, Journal of Law,
Economics, & Organization 1986, 53.

%8 gjehe Coffee Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge ashiening Relevant Reforms, 11,
http://ssrn.com/abstract=44794 0 (15.03.2011).

229 \/gl. Hopt, Comparative Corporate Governance: The State efAlt and International Regulation, ECGI
Working Paper N°.170/2011, 61, http://ssrn.comfalost1713750 (15.04.2011)Hopt, Gemeinsame
Grundsatze der Corporate Governance in Europa, 20eR, 795, 796.
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onsvorsprungs einen Anreiz, dBnincipal zu ubervorteilen. Sein Handeln wird nun je nach
Ausmald seines Opportunismus Mseral Hazard bzw. Adverse Selectiobezeichnet, was
wiederum das Entstehen vBgencyKosten bewirkt. Darunter versteht man den Aufwamd z
Minimierung der Interessensgegensatze unter gleittber Maximierung des Wohistandes

aller Beteiligten verstehen.

Das Unternehmen und die darin involvierten Gruplaesen sich in drehgencyKonflikte
zerlegen, deren Bedeutung je nach der in einer tRaimung durchschnittlich dominieren-
den Kapitalstruktur oder der Eigentimerstrukturenmalb eines konkreten Unternehmens
variiert. Fur Gesellschaften, deren Anteile haugtiéh im Streubesitz gehalten werden, ist
der Konflikt der Unternehmensfilhrung a#lgentgegeniber der Aktionarsklasse BRisnci-
pals charakteristisch. Dem Gesellschaftsrecht kommt Hie grundsatzliche Aufgabe zu,
opportunistisches Verhalten der Geschaftsleitund asten der Anteilseigner abzuwehren.
Halt nun ein Gesellschafter die Mehrheit der Amtedder er erlangt auf eine andere Weise
eine beherrschende Stellung innerhalb einer Gebkalis nimmt die Bedeutung der Unter-
nehmensfiihrung ab und es ist hauptsachlich zu diegir, dass Gesellschaftsvermégen zum
individuellen Nutzen des beherrschenden Geselltmisatu Lasten der Minderheit abflief3t.
SchlieB3lich tritt das Unternehmen in seinem reg@igen Geschaftsverkehr auf zahlreiche
unternehmensfremde Gruppen, deren Schutzwuirdiglattvor allem auf Grund des durch
das gesellschaftsrechtliche Trennungsprinzip béeimgeschrankten Haftungsvermogens des
Unternehmens herleitet. Diese Gruppen sind verdehiend konnen unter anderem Verbrau-

cher, Geschaftspartner, das 6ffentliche Interesdeviele weitere umfassen.

Auf jedes dieseAgencyProbleme hat das Gesellschaftsrecht eine Antwoffirden bzw.
mussen sich die bereits gefundenen Antworten arEfiieienz zur Verringerung dekgency
Coss messen lasseraakman et alibeschreiben zehn Strategien, die entweder eingreife
bevor die Moglichkeit bestand, das Verhalten zazesget oder im Nachhinein korrigierend,
oder gar strafend eingreifen. Die flr eine Gesk#ficoder eine Rechtsordnung passende
Antwort kénnen jedoch nicht abstrakt und pauschatié fir alle Kapitalgesellschaften ge-
funden werden. Eine adaquate L6sung hat auf digrkten Umstadnde und Spezifika der je-
weiligen Rechtsordnung einzugehen und je nach Kigpitiktur ein Instrumentarium zur For-
derung des Wohlistandes aller aufeinander treffel@ieippen zu bieten. Schwerpunktmalig

beschrankt sich die gegenstandliche Arbeit jedaghRechtsstrategien, welche die innere
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Organisation und die Kompetenzen der Uberwachuggser von Aktiengesellschaften und
von Unternehmen von volkswirtschaftlichen Interessel die Auslagerung von Uberwa-
chungsaufgaben auf externe Uberwachungstrager semfadie gegenstandliche Analyse
umfasst daher schwerpunktmafig digpointment rights strategydie trusteeship strategy
sowie die Aufgaben deGatekeeperund behandelt Uberwachungsaufgaben der Uberwa-
chungstrager in 6sterreichischen und brasilianischesellschaften.

Wie bereits im Rahmen der Strategien zur LinderegAgencyKostenbetont wurde, hangt
die Wirksamkeit jedes einzelnen Mechanismus zuneibedeutenden Teil von der Eigenti-
merstruktur einer Kapitalgesellschaft ab. So is$fielsweise fraglich, ob die Ubernahme von
Mechanismen aus Makrodkonomien mit hochst liquid@pitalmarkten und tGberwiegend
Public Corporationsmit zerstreutem Kapital zielfiihrend ist, wenn didgdmstande in der
ubernehmenden Rechtsordnung nicht zu finden sisdeSteht in diesem Zusammenhang die
Gefahr, Antworten auf Fragen zu finden, die in Berm nicht gestellt werden. Um daher die
passenden Strategien fur die hier zu untersucheRdehtsordnungen zu finden, sind daher
stets die 6konomischen Hintergriinde und die inRfaxis haufig vorzufindenden Eigenti-

merstruktur charakteristische Kapitalstruktur zulle&sichtigen.
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2. DAS UBERWACHUNGSSYSTEM VON KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die Gesellschaft ist als eine Vereinigung untemdicher Gruppen, deren Interessen und
Ziele zum Teil stark voneinander abweichen. Sid¢aflein Principal-Agent Konfliktezwi-
schen den einzelnen InteressensgemeinschaftenGBsallschaftsrecht hat in diesem Zu-
sammenhang didgency Costgum Wohl aller involvierten Interessen so gering maoglich

zu halter?® Die letzten Jahrzehnte haben gezeigt, dass tmtplexer gesellschaftsrechtli-
cher Mechanismen, trotz stetiger Verscharfung destiBimungen zur Unabhangigkeit der
Uberwachungsorgane sowie der ununterbrochenen ®nweg ihrer Kompetenzen und trotz
laufender Erhdhung der Transparenzbestimmungenrhgtimenskrisen als Folge von Bi-
lanzfalschungen, von betriigerischen Handlungerudéernehmensfiihrung und vielen ande-
ren Griinden in periodischen Abstanden wiederkefiYem ersten Jahrzehnt des neuen Jahr-
tausends scheint sich dieser Vorgang zu beschlemndenkt man an die Bilanzfalschungen
und Unternehmenszusammenbriichen im UmfeldBrmonin den U.S.A>? undParmalatin
Europ&>® oder der Finanzkrise am Ende des Jahrz&fintiede neue Krise erschiittert das
Vertrauen in die gesellschaftsrechtlichen Uberwagsmechanismen und in die Corporate

Governance aufs Neue, bietet aber auch gleichasiteyChance, die Mangel zu beheben.

In weiterer Folge sollen die Grundlagen des akéientlichen Uberwachungsystems aus
rechtlicher und betriebswirtschatftlicher Sicht hathet werden, um seine Funktionen, Ziele
und Zusammenhéange darzustellen. Aus dem breitektrBpe der vonKraakman et alfi*®
genannten Mechanismen liegt der Schwerpunkt auPggointment RightsdenAgent Cons-
traints, derTrusteesship Strategynd auf denPrivate Enforcement€s sollen damit funktio-
nale und konzeptionelle Rahmenbedigungen fiir dasalten von Unternehmensfihrung und

Uberwachungstrager (Aufsichtsrat, Abschlussprifuexterne Uberwachungstrager) abge-

230 ausfiihrlich hierzu Kapitel 1.5.

231 Zur Entwicklung und den zahlreichen Novellen dessichtsrats und der Abschlusspriifung ausfiihrlieh K
pitel 3.1.1. und Kapitel 3.2.1.

432 \gl. Coffee Jr,What Caused Enron? A Capsule Social and Econonsioty of the 1990’s, Cornell Law
Review 2004, 269 ffBrickey, From Enron to WorldCom and Beyond: Life and CriAféer Sarbanes-Oxley,
Washington University Law Quarterly 2003, 357 ff.

233 pusfiihrlich Ferrarini/Giudice, Financial Scandals and the Role of Private Emfment: The Parmalat Case,
ECGI Working Paper N° 40/2005, 21 ff, http://ssomgabstract=730403 (1.10.2012).

34 HierzuBruner, Corporate Governance Reform in a Time of Crisisyrnal of Corporation Law 2011, 309 ff.
2% Kraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hiipnda/Rock The Anatomy of Corporate Law:
A Comparative and Functional Approach? (2009). Aibslich Kapitel 1.6.
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steckt werden, um daraus das Fundament und dagaNe@nss fur ihre Aufgaben und Tatig-
keiten abzuleiten.

2.1. Das Uberwachungssystem

Das (aktienrechtliche) Uberwachungssystem beruhidgétzlich auf zwei gesetzlichen Eck-
pfeilern: 8 70 AktG Uberantwortet dem Vorstand, Giesellschaft unter eigener Verantwor-
tung so zu leiten, wie es das Wohl des Unternehragbsdert. Der Vorstand ist das oberste
Leitungsorgan innerhalb der Aktiengesellschaft, ddss Entscheidungsmonopol innerhalb
des gesetzlich zulassigen Rahmens unter Beriickgidlgt der Zielvorgaben zukomrit Als

Gegengewicht zum Vorstand dient nach 8§ 95 Abs. tGAder Aufsichtsrat, dem die Aufgabe
zukommt, die Geschaftsfiihrung zu Uberwachen. Da&dentsteht nacletker ein filigran

austariertes System, welches die Kompetenzen uonbtsteeziehungen zwischen beiden Or-
ganen ungeachtet punktueller Verschrankungen exaiginander abgrenZt”. Die Analyse

des Uberwachungssystem der Unternehmensleitungtieriesich in weiterer Folge stets an

der Fragewer wen oder was wie Uberwachen 3oll

2.2. Die Leitung der Gesellschaft

Die Unternehmensleitung stellt das Uberwachunggolojar und reprasentiert das ,wen oder
was" der oben beschriebenen Frage. Seit der Emfighdes deutschen Aktiengesetzes von
1937, das in Osterreich nach dem Anschluss an dassEhe Reich durch die erste Verord-
nung zur Einfilhrung handelsrechtlicher Vorschritt®in Kraft trat, verfiigt der Vorstand auf
Grund von § 70 AktG (iber das Monopol zur Leitung dktiengesellschaft>® Ihm obliegt
als Hauptaufgabe, die Gesellschaft nach Mal3gabezljeber VVorschriften im Sinne der im
Gesellschaftsvertrag aufgestellten Ziele und Zweaker eigener Verantwortung zu leiten.
Die Leitung der Gesellschaft umfasst nicht nur@eschéaftsfihrung im Sinne aller ,leitenden

Maflinahmen organisatorischer, kaufmannischer urgbpeller Art, die erforderlich sind, um

3¢ vgl. Doralt in Doralt/Nowotny/Kalss Kommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 70 Rz 2,ffiQabor-
negg/StrasselKommentar zum AktiengesetZ (2010) § 70 Rz 1 ff, 17 ff.

%7 Sjehe Oetker Vorstand und Aufsichtsrat & und ihr Zusammenwirkaus rechtlicher Sicht irlommel-
hoff/Hopt/Werder(Hrsg), Handbuch Corporate Governance: Leitung Ubdrwachung bérsennotierter Unter-
nehmen in der Rechts- und Wirtschaftspraxis? (2Q08)

> DRGBI | S 385/1938, GBIO Nr. 100/1938.

239 Amtliche Begriindung, Vorbemerkungen zu §§ 70-Ebgedruckt irkalss/Burger/EckertDie Entwicklung
des 0Osterreichischen Aktienrechts: Geschichte uatéNalien (2003) 633, 634.
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die Aufgaben der Gesellschaft zu erfiill&i* sondern auch die Vertretung der Gesellschaft
nach auRef*

Der Gesetzgeber hat es jedoch sowohl in der Gddeuabf*? des § 70 AktG, als auch an
einer anderen Stelle des Gesellschaftsrechts \@ratidestzulegen, wie der Begriff der Lei-
tung der Gesellschaft inhaltlich zu begreifen li&iufig findet man in der juristischen Litera-
tur zwar allgemeine Aufzahlungen der Funktionen dudgaben der Unternehmensleitung,
jedoch nur selten eine allgemeine und abstrakteifSsstefinition.>*® In Ermangelung konkre-
ter Vorgaben durch den Gesetzgeber, der sich daegittigt, dem Vorstand vereinzelt kon-
krete Aufgaben zuzuordn&f, sowie der Lehre, kann es hilfreich sein, sichEnkenntnisse
aus Nachbardisziplinen zu bemuhen. In diesem Zusarhamg zeigt sich vor allem ein
Ruckgriff auf die Betriebswirtschatft als hilfreictlie sich intensiv mit der Unternehmensfiih-
rung als Erkenntnisobjekt auseinander sétzHierbei darf aber nicht auBer Acht gelassen
werden, dass die Leitung von Unternehmen ein dukensplexes Phanomen darstellt, das in
ihrer wissenschatftlichen Aufbereitung zwar beréigschtliche Erkenntnisse zum Vorschein
gebracht hat, aber in ihren Ansatzen und Defingioteilweise wesentliche Abweichungen

aufweist?*®

2.2.1. Die Unternehmensfuhrung als ,bewegende Kita# betrieblichen Geschehens*
Ein allgemeines Begriffsverstandnis beschreibtUiernehmensfihrung als ,Inbegriff aller

Aktivitdten, die den Tatigkeiten der im Unternehnasa Sozialgebilde zusammengefassten
Menschen gemeinsame Ausrichtung und Sinn gebenef@same Ausrichtung verfolgt den

240 Krejci, Gesellschaftsrecht | (2005) 137.

241 y/gl. Rieder/HuemerGesellschaftsrecht? (2011) 337 Jfabornegg/StrasseiKommentar zum Aktiengesetz
11° (2010) § 70 Rz 1 ffKalssin Kalss/Nowotny/Schauefsterreichisches Gesellschaftsrecht: Systematisch
Darstellung samtlicher Rechtsformen (2008) RZ 3/#16trasser Die Leitung der Aktiengesellschaft durch
den Vorstand, JBI 1990, 480 ff.

242 gjeheDoralt in Doralt/Nowotny/Kalsskommentar zum Aktiengesetz2 (208Y0Rz 4.

243 Unter anderenfleischerin Spindler/Stilz Kommentar zum Aktiengesetz | (2010) § 76 Rz 17Jébor-
negg/StrassetrKommentar zum AktiengesetZ (2010) § 70 Rz 9 ffGoette/Habersack/Kalg$irsg), Miinche-
ner Kommentar zum Aktiengesetz? Il (2008) § 76 Bzffl Potthoff/TrescherDas Aufsichtsratmitglied: Ein
Handbuch der Aufgaben, Rechte und Pflichten (2BRBY%39 ff; Strassey Die Leitung der Aktiengesellschaft
durch den Vorstand, JBI 1990, 482.

244 Zum Beispiel Berichtspflichten gegeniiber dem Aktsrat gemaR § 81 AktG, die Einrichtung des Rech-
nungswesens und eines internen Kontrollsystems §e§n82 AktG, Einberufung der Hauptversammlung bei
Verlust des halben Grundkapitals gemaf § 83 Akt@.uv

245 30 auctFleischer Zur Leitungsaufgabe des Vorstandes im Aktienregtit 2003, 4.

246 ygl. Lang Neue Theorie des Managements: Bewéhren sich diealyementtheorien in der Finanzkrise?
(2009) 21.
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Zweck, eine wirtschaftliche Leistung zu erstelldie am Markt abgesetzt werden kaAfy.“

Im Gleichklang mit der juristischen Lehre umschtade Unternehmensfuhrung daher so-
wohl ein unternehmensinternes, als auch ein urttereasexternes Phanomen. Dem Grunde
nach beschreibGutenberg— ,der Nestor der Betriebswirtschaftsletff&— die Unterneh-
mensfihrung als den dispositiven Faktor innerhabwer betrieblichen Elementarfaktoren
(zuzuglich Arbeitsleistung, Betriebsmittel, Werkigt). Als Geschafts- und Betriebsleitung
bildet er ,das Zentrum, die eigentlich bewegendafides betrieblichen Geschehei§“in
dem die Elementarfaktoren zu einer produktiven &inkombiniert werden und das Unter-
nehmen gesteuert wifd° Auf dieser Grundlage folgert schlieRli€aage die Unternehmens-
fuhrung sei das ,Zentrum der betrieblichen und um@kmerischen Willensbildung und Ent-
scheidungen. Schopferisch Erdachtes, planeriscarklnthtes, betriebspolitisch Gewolltes ist
von der Geschaftsfihrung innerbetrieblich durchtzaese und gegebenenfalls auch aul3erbe-

trieblich zu verwirklichen 2!

Gutenberglegt den Schwerpunkt auf die Gesamtheit der Fankti und Aufgaben zur Lei-
tung eines Unternehmens, um das Phanomen ,Unteereiiihrung” zu beschreiben. Neben
der Wertung als Funktion, wird in der Betriebswihaftslehre die Unternehmensfiihrung aber
auch als Institution begriffen. Dieser Ansatz stalif die hierarchische Einordnung in die
unternehmerische Organisation ab und versteht dierblehmensfiihrung als Person, Perso-
nenkreis oder Organ, welches Leitungsaufgaben wegsstei wahrnimmt. Auf Grund des
weiten Verstandnisses sind darunter nicht nur destdnd als oberstes rechtliches Fiuhrungs-
organ, sondern auch Prokuristen und leitende Agrliieszu verstehen. Der tatsachliche Tra-
ger der Leitungsaufgabe hangt von den Einflussstrak>? innerhalb der Gesellschaft &5.

Schliel3lich betrachtet ein weiterer Zweig der Bdtswirtschaftslehre die Unternehmensfih-

247Buth, Unternehmensfithrung: Management und Entscheideimgs(1977) 13.

28 Fleischer Zur Leitungsaufgabe des Vorstandes im Aktienregtit 2003, 4.

2% Gutenberg Grundlagen der BetriebswirtschaftsleHis(1983) 131.

20 aysfiihrlich hierzuGutenberg Grundlagen der Betriebswirtschaftsle(1983) 3 ff, 131 ff.

»lgaageDie Priifung der Geschaftsfithrung (1965) 5.

#2nd damit von der konkreten Eigentumsstruktur@esellschaft. Hierzu Kapitel 1.5.

23 vgl. Lechner/Egger/SchaugEinfilhrung in die Betriebswirtschaftslefit¢2010) 63;Lang Neue Theorien
des Management: Bewahren sich die Managementtineioriger Finanzkrise? (2009) 9, 18taelhe Funktionen
des Managements? (1992) 8Butenberg Unternehmensfiihrung: Organisation und Entschejeinr{1962) 20,
21; Theisenunterteilt den institutionellen Ansatz in eineriiduellen Ansatz, der auf die mit der Unterneh-
mensfihrung betrauten Person abstellt, und eirstitlitionellen Ansatz, welcher die organisatorisElirgheit in
den Vordergrund. VgiTheisen Die Uberwachung der Unternehmungsfiihrung: bedvigtschaftliche Ansatze
zur Entwicklung erster Grundsétze ordnungsmaRidmarwachung (1987) 41, 42.
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rung als Entscheidungsprozess, der in einzelneseRhablauft>* Unter Beriicksichtigung
des prozessualen Ansatzes definidreisendie Unternehmensfiihrung zusammenfassend als
.Gesamtheit der Individuen, Institutionen und Fuokén, welche in einem sozialen, offenen
Prozess die zielentsprechende Gestaltung der hafitichen Veranstaltung Unternehmung

verantwortlich initiieren, koordinieren, und stent&r>.

2.2.2. Fihrungsentscheidungen — die Wahrnehmungeltmgsfunktion

Auf Grund seiner Funktionalitdt und seiner darabigitbaren Verwertbarkeit fur den weite-
ren Verlauf der gegenstandlichen Arbeit soll deiteve Schwerpunkt daher auf die Aufgaben
und Funktionen gelegt werden, welche die Leitungsion charakterisieren. Vier Hauptauf-
gaben kennzeichnen grundsatzlich die Aufgaben ddgerdehmensfiihrung, von denen die

Entscheidung ihr Kernelement S

Die Festlegung von Zielen, welche das Unternehnegfohgt;
Die Planung, wie diese Ziele umgesetzt werden kdnne

Die Entscheidung Uber zukiinftige Malinahmen zuri&romg dieser Ziele;

A

Die Uberwachung, ob die Entscheidung entsprechesd \tbrgaben umgesetzt

wurde.

Innerhalb dieser Vielzahl an Entscheidungen ist Eli@rungsentscheidung hervorzuheben,

wodurch die Leitungsfunktion innerhalb eines Unéémmens wahrgenommen wid.

Die Entscheidung wird in der allgemeinen Betrielmsghaftslehre als Wahlakt zwischen
zumindest zwei Handlungsmoglichkeiten verstandenpdt dem Ziel gesetzt wird, diejenige
Alternative zu wéahlen, welche dem Unternehmen deifd3tgnoéglichen Vorteil bringt. Der

Wahlakt kann dabei sowohl in einer aktiven Handlgogvie in der Unterlassung weiterer

%4 SieheKiinnemann/BrunkeGeschéftsfithrungspriifung Ballwieser/Coenenberg/Wysodkirsg), Handwor-
terbuch der Rechnungslegung und Prifung? (2002) 921

5 Theisen Die Uberwachung der Unternehmensfilhrung: Betwétschaftliche Ansatze zur Entwicklung
erster Grundsétze ordnungsméRiger Uberwachung (487

2% Dieser Prozess wird in der Betriebswirtschaftgehuch als Managementkreislauf bezeichnet. Vgl. u.a
Holters Aktiengesetz (2011) § 76 Rz Mphe/Doéring Einfilhrung in die Allgemeine Betriebswirtschadiste”
(2008) 52 ff;Jung Allgemeine Betriebswirtschaftslef?g2006) 172;Schmalen/PechtiGrundlagen und Prob-
leme der Betriebswirtschaft (2009); Lechner/Egger/SchaugEinfilhrung in die Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehr® (2010) 65.

5" |m Detail Semler Leitung und Uberwachung der Gesellschaft (19965®
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MaRnahmen bestehét Die Entscheidungstheorie kennt grundsétzlich awéérschiedliche
Ansatze zur Untersuchung von Entscheidungen: Dimative Entscheidungstheorie beschaf-
tigt sich unter der Annahme détomo Oeconomicd® mit der Beschreibung, auf welche
Weise rationale Agenten zu entscheiden haben, veniele zu erreichen. Sie ist daher be-
muht, konkrete Vorgaben und Mal3hahmen festzulelperGegensatz hierzu analysiert die
deskriptive Entscheidungstheorie die Entscheidumdy den Entscheidungsvorgang an sich
und mdchte das tatsachliche Zustandekommen decheatising in ihrem faktischen Umfeld
darsteller?®® Semlerunterscheidet dariiber hinaus zwei weitere Kategovion Entschei-
dungsgruppen: Zum einen unterscheiden sich ,strbkgtimmende Entscheidungen®,
wodurch Anderungen der Unternehmensstruktur bewiktden, von ,ablaufbestimmenden
Entscheidungen®, welche das Tagesgeschéft einesriéiimens abwickeln. Ferner sind An-
passungsentscheidungen, die aus der Notwendigkeitis gefallt werden, auf exogene Fak-
toren (wie z.B. das Verhalten der Konkurrenz) zagreren, , von Initiativentscheidungen zu
unterscheiden, die als Ausfluss unternehmerischeativitat fir mafl3gebliche Veranderungen

sorgen (z.B. Entwicklung neuer Technologiét).

Auf Grund ihrer besonderen Bedeutung fur das Uetamen in seiner Gesamtheit stechen in
diesem Zusammenhang die Fuhrungsentscheidungeorhénvder Literatur wurde dieser
Begriff zum ersten Mal belerich Gutenbergwissenschaftlich aufgearbeitet. Er hob die be-
sondere Bedeutung der Fihrungsentscheidung flkaldisommen des Unternehmens hervor.
Gutenbergdefiniert drei Kriterien, welche allen echten Rigsentscheidungen gemein ist:
Auf Grund ihrer Bedeutung fir den Bestand und dikunft des Unternehmens in seiner Ge-
samtheit lassen sie sich nur mit der Kenntnis élegre Gesamtzusammenhange treffen und
kénnen daher nicht an andere Personen delegietewekautGutenbergerfillen 5 Entschei-

dungsgruppen diese Voraussetzungén:

#8yvgl. Jung Allgemeine Betriebswirtschaftslelif¢2006) 184 ff..Schmalen/PechtGrundlagen und Probleme
der Betriebswirtschaft (2009) 95: Thommen/AchleitnerAllgemeine Betriebswirtschaftslehre: Umfassende
Einflhrung aus managementorientierter Sicht (2@%3); Kahle, Betriebliche Entscheidung: Lehrbuch zur Ein-
fuhrung in die betriebswirtschaftliche Entscheidsthgorie (2001) 8Buth, Unternehmensfiihrung: Manage-
mentkonzepte und Entscheidungslehre (1977) 16.

29 ausfithrlich hierzu Kapitel 1.2.

20 v/gl. Wohe/Déring Einfilhrung in die Allgemeine Betriebswirtschadtste (2008) 97:Mutter, Unternehme-
rische Entscheidungen und Haftung des AufsichtieeaiAktiengesellschaft (1994) 6, 7 mwN.

1 sieheSemler Leitung und Uberwachung der Gesellschaft (1996 R f.

%2 \/gl. Gutenberg Grundlagen der Betriebswirtschaftsléfind 983) 133 ff;Gutenberg Unternehmensfiihrung:
Organisation und Entscheidungen (1962) 59 ff.
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Festlegung der Unternehmenspolitik auf weite Sicht,
Koordinierung der grol3en betrieblichen Teilberejche
Beseitigung von Stérungen auf3ergewdhnlicher Ariamfienden Betriebsprozess,

Geschaéftliche MaRnahmen von au3ergewoéhnlichergdither Bedeutung und

o bk 0D PE

Besetzung von Fuhrungsstellen in Unternehmen.

Im Laufe der Zeit wurde haufig auf diese Definitibariickgegriffen und vielfach analysiert.
Dabei wurden ihre Elemente teilweise abgeandergndert bzw. unterschiedlich gewichtet.
Im Kern steht jedoch stets die Bedeutung der Eetdading fur das Unternehmen als Ganzes
im Vordergrund®®® Ob es sich jedoch um eine echte Fiihrungsentsatgitiandelt, hangt
einerseits von der konkreten Entscheidungssituatihihren Konsequenzéff, andererseits
von den spezifischen Eigenschaften des zu untezadeim Unternehmens ab. Zum Beispiel
sind andere Mal3stdbe an die Konzernzentrale emdsraSpitze eines weltweit tatigen Kon-
zerns, als an ein mittelstéandisches Unternehmemationalen Bereich zu legéfY.

Zusammenfassend versteht man unter Fihrungserdsolgein das Werkzeug zur Wahrneh-
mung der Leitungsfunktion innerhalb des Unternelsn&ie charakterisieren sich dadurch,
dass sie auf den Kernbestand des gesamten Untegnshemwirken und ihre Auswirkung

auf seine Zukunft das gewohnliche Mal3 tbersteighrizeichnend fir die Fihrungsentschei-

dung ist daher ihre auRergewdhnliche Bedeutundd&rUnternehmen in seiner Gesamtheit.
2.2.3. Der Vorstand als Trager der Leitungsfunktion

Der Vorstand der Aktiengesellschaft ist Trager deitungsfunktion innerhalb einer Aktien-
gesellschaft. Er ist der dispositive Faktor, der @hternehmerischer Motor die Gesellschaft
vorantreibt. Unter seiner Verantwortung werden Emgdungen getroffen, deren Auswirkung
die zukinftige Ausrichtung des Unternehmens betnefSeine Entscheidungen fihren letzt-
lich zum Erfolg oder Misserfolg des Unternehmerss@hnzes. Fehlentscheidungen beriihren

den Bestand des Unternehmens und bedrohen somgt Bgistenz. Diese Verantwortung im

263 Einen ausfiihrlichen Uberblick tiber die einzelnemimeinungen zur Fithrungsentscheidungen findetisich
Mutter, Unternehmerische Entscheidungen und Haftung ddsightsrats der Aktiengesellschaft (1994) 15 ff;
vgl. Fleischerin Spindler/StilZ{Hrsg), Aktiengesetz? (2010) § 76 Rz 15, Hdlters Aktiengesetz (2011) § 76
Rz 11;Kornddrfer, Allgemeine Betriebswirtschaftslehre13 (2003) 4229.

64 DazuGutenberg Grundlagen der Betriebswirtschaftsléfi@ 983) 134.

%5 SjeheGoette/HabersackHrsg), Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz? Il (2008p8&z 16, 17.
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Zusammenhang mit der umfassenden Berechtigung ewaltung und zur Disposition Uber
fremdes Vermogen im Falle der Fremdgeschaftsfuhuemgrsacht daher die unumgéngliche
Notwendigkeit, effiziente Uberwachungsmechanismiezuwgichten, die dafiir zu sorgen ha-
ben, dass der Vorstand seine Tétigkeit im Sinnetgksher und statutarischer Pflichten er-
fullt. In der Terminologie der Rechts6konomie solldurch gesetzliche Eingriffe diggency

Kosten niedrig gehalten werden, um die Rahmenbedgen fir einen nachhaltigen Unter-

nehmenserfolg zu schaffen.

2.3. Die Uberwachung aus betriebswirtschaftlicheicBt

Unter Ruckbesinnung auf die den gegenstandlichesfilsmungen zugrunde liegenden
Grundfrage widmet sich der folgende Abschnitt desge, wer die Unternehmensfihrung
uberwachen soll. Um die Problematik der effizientéimerwachung der Unternehmensfiih-
rung in seiner Gesamtheit und Komplexitat begreienkonnen, sollen zunéchst die der
Uberwachung immanenten wirtschaftlichen Ablaufeetsucht werden, um auf dieser Grund-
lage das gesellschaftliche Uberwachungssystem imerseechtlichen Dimension fassen zu

koénnen.

2.3.1. Gewahrleistung der betrieblichen Zielerreinh

Lasst man die rechts- und betriebswissenschaftlisifereitung der Uberwachung auRer
Acht, liefert bereits die deutsche Semantik einenwidis, auf die grofe Bedeutung dieses
Problembereichs fur den Unternehmenserfolg undilaeh Begriffsinhalt. DeiDuden be-
schreibt den Begriff ,uberwachen” als den Vorgabggbachtend und kontrollierend fur den
richtigen Ablauf einer Sache zu sorgen bzw. daaabten, dass in einem bestimmten Bereich
alles mit rechten Dingen zugefft® In diesem Sinne definieren audtbhe/Doring dass Kon-
trollen im Unternehmensbereich den Zweck verfolganternehmerisches Handeln zu Uber-
wachen und Handlungserfordernisse auf dem Weg m@idBung der Unternehmensziele
ausfindig zu macher®’. Ihre Hauptaufgabe ist es daher, die tatsachliciye des Unterneh-

mens (Ist-Zustand) mit den unternehmerischen Zighioen (Soll-Zustand) zu vergleichen

%% puden Online, http://www.duden.de/rechtschreibuagérwachen#Bedeutung2 (24.02.2012). Der Auszug
wurde zur leichteren Lesbarkeit im gegenstandlichext im Satzbau leicht verandert.
%7\Wohe/Déring Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschadisté® (2008) 165.
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und im Falle von Abweichungen, konkrete MaRRnahmen Zielerreichung einzuleiteft®
Trotz unterschiedlicher Systematisierungen in dehire erfiillt die betriebliche Uberwachung
in Anlehnung arPaetzmanrzwei grundlegende Funktionen: Einerseits liefextdse notwen-
digen Informationen, auf deren Grundlage entspredfidnderungen veranlasst werden kon-
nen (Informationsfunktion), andererseits bewirl@ durch die Veranlassung entsprechender
Malinahmen die Korrektur von Fehlern und unerwimscBituationen und beugt potentielle
Gefahrensituationen vor (Sicherungsfunktiorf@hschlieRlich kommt der Uberwachung laut

Paetzmanreine praventive, detektive und korrektive Aufgabé™

Die Uberwachung ist ein Oberbegriff fir untersclie Handlungen gegeniiber der Ge-
schaftsfihrung’* Abhangig vom zeitlichen Bezug und der betrieblictigehorigkeit des

Vorganges unterscheidet die Lehre zwischen PruturdyKontrolle. Das von der Betriebs-

wirtschaftslehre als Prozessabhangigkeit beschmeeBPddnomen kennzeichnet die Kontrolle.
Sie erfolgt fortlaufend und bezieht sich auf gegériiges Verhalten. Die Prifung hingegen
ist prozessunabhangig, weil sie von einer von deethehmensfihrung unabhangigen Stelle
durchgefuhrt wird und in der Vergangenheit liegeitteignisse periodisch wiederkehrend
analysiert’? Theisendifferenziert dariiber hinaus die Uberwachung datethehmensfiih-

rung von der Uberwachung durch die Unternehmensfidyrindem er darauf abstellt, ob die
uberwachende Stelle organisatorisch und funktiodetl Unternehmensfiihrung zuzuordnen

ist>"3

28 \/gl. Lechner/Egger/SchaugEinfiihrung in die Betriebswirtschaftslefit¢2010) 129:.Thommen/Achleitner
Allgemeine Betriebswirtschaftslel{ré2004) 868;Buth, Unternehmensfiihrung: Management und Entschei-
dungslehre (1977) 20.

%9 Trotz unterschiedlicher Terminologie, aber im Kereitgehend ahnlichechner/Egger/SchaugEinfiihrung

in die Betriebswirtschaftslerfe(2010) 130, 131Wohe/Doéring Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehr® (2008) 168;Jung Allgemeine Betriebswirtschaftslefife(2006) 200, 201 Theisenbeschreibt
ferner die Entlastungsfunktion, wonach die auf @rdehlender Informationen unter Unsicherheit gééadén
Entscheidungen nachtraglich tberpriift werden. SiEeisen Die Uberwachung der Unternehmensfiihrung:
Betriebswirtschaftliche Ansétze zur EntwicklungtersGrundsatze ordnungsmafiger Uberwachung (1987) 3
270 SiehePaetzmannCorporate Governance, Risiko, Risikomanagemedtumernehmensiiberwachung (2008)
104.

"1 HierzuLechner/Egger/SchaugEinfiihrung in die Betriebswirtschaftslefté2010) 129.

272 \gl. Lechner/Egger/SchaugEinfihrung in die Betriebswirtschaftslefitg2010) 129 ff.; Wohe/Déring
Einfihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftsiefi (2008) 166 ff.;.Jung Allgemeine Betriebswirtschafts-
lehré® (2006) 202;Theisen Die Uberwachung der Unternehmensfithrung: Betiitschaftliche Anséatze zur
Entwicklung erster Grundsétze ordnungsmaRiger Ubeimang (1987) 15 ffPaetzmann Corporate Gover-
nance, Risiko, Risikomanagement und Unternehmemnailoéung (2008) 117, 118.

23 pusfiihrlich Theisen Die Uberwachung der Unternehmensfiihrung: Betvierbschaftliche Ansétze zur Ent-
wicklung erster Grundsétze ordnungsmaRiger Uberwagi1987) 27 ff.
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AbschlieRend begreift sich daher Uberwachung deetdehmensfiihrung als ,eine die Phase
des Unternehmensfuhrungsprozess begleitende, &geige, Funktion, die sowohl durch

unternehmensfiihrungsinterne, als auch unternehitensigsexterne Uberwachungstrager in
Form von Aufsicht, Kontrolle und Prifung zur zieigprechenden Gestaltung der Unterneh-

mensfiihrung durchgefiihrt wird™

2.3.2. Unternehmerische Uberwachungstrager

Die Uberwachung ist als ein Oberbegriff eines Psses bzw. einer Aufgabe einer bestimm-
ten Institution oder Person zu begreifen, die aufn@ ihres Abhangigkeitsverhaltnisses zur
Unternehmensfihrung systematisiert werden kannahst sind daher unternehmensinterne
von unternehmensexternen Uberwachungstragern euseheiden. Fir diese Unterscheidung
ist ihre organisatorische Zuordnung zum Unternehkemzeichnend. Unternehmensinterne
Uberwachungstrager sind daher dem Unternehmensherezuordnen, wogegen als externe
Uberwachungstrager nicht nur staatliche Aufsiclijape, sondern auch private Uberwa-
chungseinrichtungen, wie etwa Wirtschaftspriferroflefsichtsorgane am Kapitalmarkt, in
Frage kommen. Als interne Uberwachungstrager zdhleiiesem Sinne zB der Aufsichtsrat,
die Uberwachungstatigkeit der Hauptversammlung, avieh das Controlling und das interne
Kontrollsystem. Ein wesentliches Unterscheidung&met ist ferner das Abhangigkeitsver-
haltnisses zur Unternehmensfiihrung: Prozessablgirgimerwachungstrager sind diesem
Ansatz folgend die Unternehmensfihrung selbst,nmdezelne Mitglieder der Flhrungsin-
stitution einander horizontal Uberwachen, sowie \Betikale Uberwachung innerhalb der
betrieblichen Organisation, bei der hohere Stabdare Instanzen tUberwachen. Dazu z&hlen
ferner die interne Revision und das Controlling mog&igens zu diesem Zweck gebildete Aus-
schiisse und Beirate. Die unternehmensfiihrungsextdoiberwachungstrager teilen sich in
unternehmensinterne und unternehmensexterne Ubsuwaseinrichtungen. Als interne In-
stitutionen zahlen der Aufsichtsrat, der Betriehstie Eigentimerversammlung, der Ab-
schlusspriifer sowie die Uberwachung innerhalb ekaszerns. Als unternehmensexterne
Uberwachungstrager zahlen die bereits erwahnteatlisteen und privaten Aufsichts- und

Uberwachungsorgane, wie zB die Finanzmarktaufsidetr der Rechnungshof im Falle von

"4 Theisen Die Uberwachung der Unternehmensfilhrung: Betvigtschaftliche Ansatze zur Entwicklung
erster Grundsatze ordnungsmaRiger Uberwachung Y1287
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Unternehmen, an denen die offentliche Hand gemé&fRRL2éb B-VG die Mehrheit der Anteile
halt oder eine beherrschende Stellung einnifimt.

Selbst wenn beide Gesellschaften mittlerweile geiee Wege gehen, verdeutlicht die Uber-

wachungsstruktur der ehemaligeaimler-Chrysler AGdie hier beschriebene Systemétik:
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2.4. Corporate Governance Modelle als Uberwachurygésme

Der Corporate Governance Begriff hat in den letziahrzehnten Eingang in den wissen-
schaftliche Diskurs rund um das Gesellschaftsrgehinden und seither eine Flut an Litera-
tur verursacht. Der Begriff selbst ist ein verghamweise junger Terminus, dem keine exakte
juristische Bedeutung zugeordnet werden kann. figtefisich in der Lehre daher keine ein-

heitliche Definition?’” Vom semantischen Gesichtspunkt her steht der creitBegriff der

275 \/gl. EibelshauserCorporate Governance als Basis der Unternehmensgébhung (2011)1 ff; Paetzmann
Corporate Governance, Risiko, RisikomanagementWmgrnehmensiberwachung (2008) 105 ff, 138\f6-
he/Déring Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschadtsté® (2008) 166 ff;:Jung Allgemeine Betriebs-
wirtschaftslehr® (2006) 202, 203Mutter, Unternehmerische Entscheidungen und Haftung désichtsrat der
Aktiengesellschaft  (1994) 24, 25;Theisen, Uberwachung der Geschaftsfiilhrung  inWwitt-
mann/Kern/Kohler/Kiipper/WysocKHrsg), Handworterbuch der Betriebswirtschaff I(L993) 4222, 4223;
Theisen Die Uberwachung der Unternehmensfilhrung: Betvitschaftliche Anséatze zur Entwicklung erster
Grundsétze ordnungsméaRiger Uberwachung (1987). 54 ff

2’ paetzmannCorporate Governance, Risiko, Risikomanagemedtunternehmensiiberwachung (2008) 116.
"7 \/gl. Hopt, Comparative Corporate Governance: The State efAlt and International Regulation, ECGI
Working Paper N°.170/2011, 5, http://ssrn.com/aue$tr1 713750 (15.04.201 Xpeppert Corporate Governance
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Unternehmenskontrolle fiir Corporate Governafitdls eine der ersten bedeutenden europé-
ischen Verdoffentlichungen in diesem Bereich defieieder Cadbury Repoft Corporate
Governance als System zur Filhrung und UberwachangMternehmeti® und steckte da-
mit gleichzeitig die Eckpfeiler der spateren Diskios ab?®® Diesem allgemeinen Verstand-
nis folgen dem Grundsatz nach sowohl der deutslkeauch der Gsterreichische Corporate
Governance Kodex. Beiden Kodizes fehlt eine allgam®efinition. Das zugrundeliegende
Verstandnis von Corporate Governance wird in déamibel beschrieben. Demzufolge stellt
der Osterreichische Corporate Governance Kodexréathischen Aktiengesellschaften einen

Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachungutésrnehmens zur Verfliguid:

In der Literatur wurde das Verstandnis der Cormof@bvernance nun aufbauend auf dieser
Definition teils abgeandert, teils erweitert. Deristen Definitionsansétzen ist jedoch ge-
mein, dass sie GroRteils auf nicht juristische @&da und Uberlegungen zuriickgreifen. Die
nordamerikanischen Professor8hleifer und Vishny betonen beispielsweise besonders die
Stellung der Gesellschafter innerhalb Unternehmenfiassung. Unter Corporate Governance
verstehen sie alle ,Mittel, mit denen die Kapitatbtsteller der Gesellschaft dafiir Sorge tra-
gen, dass ihre Investments zuriickflie&n1hrer Vorstellung von Corporate Governance zu
Folge gehe es darum, dass Anleger Manager dazgeriihnen ihr Geld zuriickzugeb@h.

Ein Teil der deutschsprachigen Lehre macht sichBaschreibung gesellschaftsrechtlicher

in Osterreich ©JZ 2002, 782, 783. Kritisch zur @ugte Governance Diskussion, wonach es sich hienei
.einen neuen Schlauch fur alten Wein® handiejci, Braucht Osterreich einen Corporate GovernancesKdd
VR 2002, 146.
278 \/gl. Hopt, Corporate Governance in Europa: Neue Regelungahah und Soft Law, GesRZ 2002, 4. Wort-
lich kommen beide Begriffe aus der lateinischenaSpe:corporatelasst sich autorpus(bzw. corporare ,der
Korper* zuriickfihren. Governance hingegen kommt \griachischen Workybérnésisund bedeutet ,steuern,
lenken, fihren®. Sieh€larke, International Corporate Governance: A comparadjweroach (2007) 1.
219 «Corporate governance is the system by which coregamie directed and controllédCommittee on the
Financial Aspects of Corporate Governandée Code of Best Practice (1992) 2.5. So auchRieda Report",
vgl. Borsa ltaliana S.p.A.Committee for the Corporate Governance of Listeanpanies, Report and Code of
Conduct (1999) 18.
280 gjeheHopt, Comparative Corporate Governance: The State efAift and International Regulation, ECGI
Working Paper N°.170/2011, 5, http://ssrn.com/atstrl 713750 (15.04.2011).
%1 Dieses Verstadnis hat auch die Europaische Konmnis$Although corporate governance can be defined in
a variety of ways, generally it involves the medsiais by which a business enterprise, organised limied
liability corporate form, is directed and controllé European CommissorComparative Study Of Corporate
Governance Codes Relevant to the European Unionitaiddember States (2002) 8.
282 «Corporate Governance deals with the ways in whigbpsiers of finance to corporation assure themselve
of getting a return on their investménghleifer/Vishny A Survey of Corporate Governance, NBER Working
Paper 5554/1996, 2, http://www.nber.org/papers/w5adf (25.5.2011).
283 ygl. Shleifer/Vishny A Survey of Corporate Governance, NBER Workingpdta5554/1996, 2 ff,
http://www.nber.org/papers/w5554.pdf (25.5.20119; &ichDenis/McConnelInternational Corporate Govern-
ance (2003) 1 ff.
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Phanome nicht nur volkswirtschaftliché sondern auch betriebswirtschaftliche Gedanken zu
Nutzen. FlurHaberer beschéttigt sich Corporate Governance allgemeiit g@r rechtlichen
Ausgestaltung einer insbesondere betriebswirtdattaibptimalen Unternehmensleitung und
Unternehmenskontrollé®. Ein ahnliches Verstandnis hab&mundmannund Miilbert Ge-
sellschaftsrechtliche Fragen der Leitung und Veway sind aus der unternehmerischen Ta-
tigkeit und den marktwirtschaftlichen Gesamtzusammiagen heraus zu begreifen. Grund-
satzlich ist das Ziel der Corporate Governance dahe Setzung mdglichst idealer Rahmen-
bedingungen fiir effiziente unternehmerische Enigcingen®®. Ein Teil der Lehre be-
schreibt die Corporate Governance als ,eine veranlwahe, auf langfristige Wertschopfung
ausgerichtete Unternehmensleitung und —kontrdifaind hebt dadurch ihre Bedeutung fiir
die wirtschaftliche Nachhaltigkeit herv&® Am deutlichsten bringeRoth und Biicheledie
Heterogenitat der Corporate Governance zum Ausdmickn unterschiedliche wissenschaft-
liche Disziplinen Eingang gefunden haben. Ihnerolgéf ist ,Corporate Governance die
funktional verstandene "Spitzenverfassung”, d.le. shchgerechte Zuteilung der Aufgaben
und die zweckmaRige Strukturierung sowie Zusamnb@iiazwischen Leitungs- und Uber-
wachungsorgan, im Gleichgewicht zwischen erfolgegener strategischer Fihrung und fi-

nanziell/betriebswirtschaftlicher Kontroll&®,

In der weiteren Folge soll daher Corporate Govereals System begriffen werden, welches
die allgemeinen Rahmenbedingungen zur effizientituhg und Uberwachung unter Zuhil-

fenahme rechtlicher sowie (volks- und betriebsseinaftlicher Erkenntnisse absteckt.
2.4.1. Interne und externe Corporate Governance

Corporate Governance kann aus unterschiedlichesp@diven betrachtet werden, indem der
Fokus entweder auf unternehmensfremde oder aufrnahteensinterne Elemente gelegt
wird. Die externe Perspektive der Corporate Govaradeschaftigt sich mit der Frage, wel-

che externen Mechanismen auf die Unternehmensfgreunwirken und welche Konsequen-

%4 Hierzu insgesamt Kapitel 1.

28 Haberer, Corporate Governance: Osterreich - Deutschldnternational (2003) 3.

28 Grundmann/MiilbertCorporate Governance — Europaische Perspek@@R, 2001, 215.

87 petersenUnternehmensfiihrung und Unternehmenskontrolfkirengesellschaften (2006) 6.

288 50 auchGeppert Corporate Governance in Osterreich ©JZ 2002 ff781

89 Roth/Biichele Corporate Governance: Gesetz und Selbstverpilichtin Biichele/Mildner/Murschitz/
Roth/Worle Corporate Governance in Deutschland und Ostér(gi206) 2.
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zen diese hervorrufen. Betrachtet man diesen Thieeneith unter dem Blickwinkel des
Agency-PrincipaKonflikts, beschreibt die externe Corporate Goaaae die disziplinierende
Wirkung externer Faktoren auf die Unternehmensfiiggrund ist daher bestrebt, durch Ein-
greifen die Interessen beider Gruppen zu harmaeisieHierbei sind nicht nur der Kapital-
markt, sondern auch der Managermarkt, der Produktro@d noch weitere Markte von Be-
deutung. Als traditioneller Steuerungsmechanisnimgdie Unternehmensfiihrung werden in
diesem Sinne Aktienoptionsprogramme genannt, wddilwe Interessen an jene der Anteils-
eigner angeglichen werden solféf Auf Grund seines Schwerpunkts auf den Kapitalmarkt
bezeichnet ein Teil der Lehre den externen Ansath als kapitalmarktorientierter Ansatz.
Vor allem im angloamerikanischen Raum wird Corp®i@bvernance tberwiegend aus dieser
Perspektive betracht&t: In der 6sterreichischen Realitat beeinflussen ghdaeoch weitere
Elemente das Verhalten der Geschaftsfiihrung. Daklea nicht nur die Interessen der Mit-
arbeiter, sondern auch der Geschaftspartner, GJaybBanken und der sonstig&takehol-

der 292

Betrachtet man Corporate Governance hingegen aas @nternehmensinternen Perspektive,
spricht man von interner Corporate GovernanceStiwerpunkt liegt im Innenleben und der
internen Dynamik des Unternehmens. Sie behandelinternen Checks and Balancésles
Unternehmens und beschatftigt sich daher mit degéstaltung der Unternehmensverfassung
und der internen Kontrollmechanismen. Dies kanh @ic Falle monistischer Verfassungs-
modelle auf die interne Organisation und Funktiomszisung innerhalb des Filhrungsorganes
beziehen. Das fir den deutsch-Osterreichischen Rgisthe, dualistische Modell beschreibt
hingegen die Funktionen und Kompetenzen des Fubarggnes und der Aufsichtsorgane

sowie deren Verhaltnis dieser Organe zueinafiler.

29 pazu ausfiihrlich Kapitel 1

291 sjeheSchwarz/HollandEnron, WorldCom ... und die Corporate-Governancgk@ssion, ZIP 2002, 1662.

292 \y/gl. Hopt, Comparative Corporate Governance: The State efAitt and International Regulation, ECGI
Working Paper N°.170/2011, 7, http://ssrn.com/atrstr1 713750 (15.04.2011FjbelshduserCorporate Gover-
nance als Basis der Unternehmensiberwachung (B)Fi3cher Monistische Unternehmensverfassung: 6ko-
nomische Analyse und Pladoyer fiir ein Wahlrechtdgntschen Aktienrecht (2010) 14, Merde;r Okonomi-
sche Grundfragen der Corporate Governanddammelhoff/Hopt/WerdefHrsg), Handbuch Corporate Gover-
nance (2009) 44aberer, Corporate Governance: Osterreich - Deutschlaimiernational (2003) 114 ff, 241.

293 \/gl. Hopt, Comparative Corporate Governance: The State efAih and International Regulation, ECGI
Working Paper N°.170/2011, 7, http://ssrn.com/atrstr1 713750 (15.04.2011FjbelshduserCorporate Gover-
nance als Basis der Unternehmensiiberwachung (B)MJerder Okonomische Grundfragen der Corporate
Governance iHommelhoff/Hopt/WerdgiHrsg), Handbuch Corporate Governance (200%aherer, Corpora-

te Governance: Osterreich - Deutschland — Intesnati(2003) 114 ff, 157Teichmann Corporate Governance
in Europa, ZGR 2001, 64Bchwarz/HollandEnron, WorldCom ... und die Corporate-Governancgkssion,
ZIP 2002, 1662.
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2.4.2. Das monistische und das dualistische Orgaioissmodef®

In den letzten Jahren und Jahrzehnten wurde imaléonalen und internationalen Literatur
intensiv dariber nachgedacht, welches Organisatiodsll der Aktiengesellschaft zur opti-
malen Uberwachung der Unternehmensfilhrung fuhmin@satzlich stehen sich hier zwei
Rechtstraditionen gegenuber, deren Abgrenzung hiredehen Landern verschwommen ist.
In diesem Fall ist ihr Gesellschaftsrecht daheMikchsystem zu begreifen, da sie teilsweise
Elemente beider Systeme aufweisen oder dem Reavegsder ein Wahlrecht bieten. Wesent-

liches Unterscheidungsmerkmal ist die Organisaties Leitungsorganés>

Historisch betrachtet entwickelte sich zunachstrdasistische System. In der im Jahre 1602
gegriindeterVerenigde Oostindische Compadtifeverfiigte das Leitungsgremium der Ge-
sellschaft Uber eine nahezu uneingeschrankte Bggeol, die Gesellschaft zu leiten und
vertreten. Obwohl dem Leitungsgremium schon 1628 Wherwachungskomitee zur Seite
gestellt wurde, das bereits im Ansatz an den Abfsiat erinnert?’ tiberwiegt im weltweiten
Vergleich bis heute das monistische System (aunehtier boardModell genannt). Es kenn-
zeichnet sich dadurch, dass Leitung und Uberwacli@ndJnternehmensfiihrung von einem
einzigen Organ wahrgenommen werden, womit Uberwag$abjekt und Uberwachungstra-
ger zusammenfallen. Allen Mitgliedern des Leiturrgsms kommen dieselben Kompetenzen
und Aufgaben zu, deren Wahrnehmung vom personliéireamessen unter Berlicksichtigung
der fur Mitglieder des Leitungsorgans gebotenergfaiirabhangt. Es kommt typischerweise
zur internen Trennung zwischen geschaftsfihrendrac(tive Directonsund geschaftsfih-
rungsfernen(non-executive DirectoysMitgliedern des LeitungsorganExecutive Directors

kiimmern sich um die Steuerung des Tagesgeschéitgendnon-executive Directorslie

2% Die Frage nach der Konvergenz beider Organisdtomen bzw. nach der Uberlegenheit eines Systems
gegeniiber dem anderen soll hier nicht diskutiartFblgenden geht es um eine reine Beschreibunghdassti-
schen und dualistischen Systems.

2% |1m Uberblick Rieder/HuemerGesellschafstrecht? (2011) 63, &igsen Dual- oder Boardsystem - Welches
System ist besser? Freidank (Hrsg), Rechnungslegung, Steuerung und Uberwachondnternehmen (2010)
230, 231 Krejci, Gesellschaftsrecht | (2005) 85.

2% Die Verenigde Oostindische Compagmver eine der ersten Gesellschaften der Neuzeits@ht damit am
Anfang der europaischen Gesellschaftsrechtentwickl$ieheHopt/LeyensBoard Models in EuropeRecent
Developments of Internal Corporate Governance 8ires in Germany, the United Kingdom, France, daly,|
ECGI Working Paper N° 18/2004, 2, http://papers.ssim/sol3/papers.cfm?abstract_id=487944 (02.0801
29 SieheHopt/LeyensBoard Models in Europe: Recent Developments tfrival Corporate Governance Struc-
tures in Germany, the United Kingdom, France, amaly| ECGI Working Paper N° 18/2004, 2,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract8idg44 (02.04.2013).
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strategische Ausrichtung und die Unternehmenskdtstlegen. Der Ubergang zwischen den
beiden Gruppen erfolgt mitunter flieRend. Dem Lagsgremium werden typischerweise
Ausschisse beigeordnet, die mit einer konkreterg@hgnstellung (wie zum Beispiel der
Prifung des Jahresabschlusses) betraut werderteReaitstammt das monistische System
der anglo-amerikanischen Rechtstradition und sit@llGrundsatz bis heute geltendes Recht
dar?®® Einstufige Gesellschaftsrechtssysteme finden siciht nur im Vereinigten Kénigreich
und Irland, sondern auch beispielsweise in andetgopaischen Landern wie Spanien und
Schwederf®

Die interne Aufgabenteilung lasst sich zum Beisgietch die Organisation dévicrosoft
Corporation veranschaulichen: Insgesamt bestehtbaerd of directorsaus 18 Mitgliedern,
von denen insgesamt 9 a&secutive officermit Leitungsaufgaben betraut (darunter Garef
Executive OfficerderChief Financial Officer derChief Operating Officeetc.) und 9 weitere
Mitgliedern alsnon-executive directonsitig sind. Insgesamt wurden ddBoard of Directors
5 Ausschisse beigeordnétudit CommitteeCompensation CommitteEinance Committee
Governance and Nominating Committeed dasAntitrust Compliance Committeén den

Ausschiissen sind teilweisen-executive directonsnd executive directorgertretenc®°

Kennzeichnend fir das dualistische System ist lgegenicht nur die funktionale, sondern
auch die organisatorische Trennung von Leitung Ubdrwachung. Die Unternehmensfiih-
rung wird im dualistischen System von einem unablgen Leitungsorgan wahrgenommen,
das von einem selbststandigen Uberwachungsorgadesen OrdnungsmaRigkeit hin tber-
wacht wird. In Deutschland wurde dieses Systemmeistin der zweiten Halfte des 19. Jahr-

hunderts eingefihit' und ist bis heute in Kraft. Aktiengesellschafteindssowohl in

29 v/gl. Hopt, Comparative Corporate Governance: The State efAtt and International Regulation, ECGI
Working Paper N°.170/2011, 22, http://ssrn.comfalost 1713750 (15.04.2011FjbelshduserCorporate Gov-
ernance als Basis der Unternehmensuberwachung)(28129;Fischer, Monistische Unternehmensverfassung:
Okonomische Analyse und Pladoyer fiir ein Wahlréohtdeutschen Aktienrecht (2010) 25 Schewe Un-
ternehmsnverfassung? (2009) 70 ¥ingmann The Dualism of One-Tier and Two-Tier Board Systeim Eu-
rope (2008) 1 ff, http://www.duslaw.eu/files/The%Rialism%200f%200ne-Tier%20and%20Two-Tier%20
Boards%20in%20 Europe%20(Jungmann).pdf (23.03.20d2pt/Leyens Board Models in Europe: Recent
Developments of Internal Corporate Governance &tras in Germany, the United Kingdom, France, aaly,l
ECGI Working Paper N° 18/2004, 10, http://papera.sem/sol3/papers.cfm?abstract_id=487944 (02.0810
299 SieheEuropaische KommissigiComparative Study Of Corporate Governance CodgevBnt to the Euro-
pean Union And Its Member States (2002) 44.

30 Zum Aufbau desBoard of Directors http://www.microsoft.com/investor/reports/ar10/1@k_dir.html
(23.03.2012).

391 vqgl. Lieder, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit (2006) 65Lfippert, Uberwachungspflicht, Informations-
pflicht und gesamtschuldnerische Haftung des Abfsiat nach dem AktG (1976) 62 fiethdlter Interessen
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Deutschland, als auch in Osterreich zur Einrichtaimps Aufsichtsrates gemaR § 95 Abs. 1
OAktG sowie 8§ 111 Abs. 1 dAktG verpflichtet. In den Rechtsordnungen hat er die Aufga-
be, die Geschaftsfiihrung des Vorstands zu tGibenmache Abgesehen von seinen Uberwa-
chungsaufgaben ist unter anderem auch mit der Begates Vorstandes betraut und bt
wichtige ,soft functions®? aus. Er tritt damit als Verbindungsorgan zu Séakeholderrauf
und sucht dadurch die einzelnen Interessen zu hasiecen:>® Dualistische Gesellschafts-
rechtssysteme finden sich nicht nur im deutschrsthischen Raum, sondern beispielswei-
se auch in Holland und Danemark. In vielen Landersteht ferner ein Wahlrecht zwischen

beiden Systemett?

Als Veranschaulichung des dualen System dienteésaih Zusammenhang die Organisation
des lautGlobal 500groéften dsterreichischen Unternehmens:@iiév AG*®® Der Vorstand
der OMV AG besteht aus 5 Mitgliedern, aus denerreaum Vorsitzenden bestellt ist. Der
Aufsichtsrat besteht aus 10 von der Hauptversamgniyewahlten Kapitalvertretern und 5
Arbeitnehmervertretern. Dem Aufsichtsrat wurdenukgchiisse beigeordnet, die ihm unmit-
telbar berichten: ein Prufungs-, ein Prasidial-/Naerungs-, ein Vergutungs- und ein Projek-

tausschus¥®

und Organisation der Aktiengesellschaft im ameiiamen und deutschen Recht (1961) 271Pf§ko (Hrsg),
Staubs Kommentar zum Allgemeinen HandelsgesetziAuggabe fir Osterreidd (1936) Art. 225, § 1 ff.
32 Jungmann The Dualism of One-Tier and Two-Tier Board Systenin Europe (2008) 3,
http://www.duslaw.eu/files/The%20Dualism%200f%20rer%20and%20Two-Tier%20Boards%20in%20
Europe%?20(Jungmann).pdf (23.03.2012).
393 vgl. Jabornegg/StrasseKommentar zum AktiengesetZ (2010) §§ 95-97 Rz Fischer, Monistische Un-
ternehmensverfassung: Okonomische Analyse und fdior ein Wahlrecht im deutschen Aktienrecht (@01
21 ff; Schewg Unternehmsnverfassung? (2009) 80Gbette/Habersack/Kals@gdrsg), Minchener Kommentar
zum Aktiengesetz3 Il (2008) § 111 Rz 1Baberer, Corporate Governance: Osterreich - Deutschlahdesna-
tional (2003) 157 ffHopt, The German Two-Tier Board (Aufsichtsrat): A Gemew on Corporate Gover-
nance irHopt/WymeersghComparative Corporate Governance: Essays andrisliaté€1997) 3 ff.
304 SieheEuropaische KommissigiComparative Study Of Corporate Governance Coddsvant to the Euro-
pean Union And Its Member States (2002) 44.
3% Global 50Q http://money.cnn.com/magazines/fortune/global8001/countries/Austria.html (23.03.2012).
3% OMV AG, Geschéftsbericht 2010 (2011) 19 ff, hiywww.omv.com/SecurityServlet/secure?cid=
1255733340612&lang=de&swa_id=1219468354857.815&si@=wps.vp.com (23.03.2012); Zur Organisation
der OMV AG http://www.omv.com/portal/01/com/!ut/pi®4 _SBBKBXLLMIMSSzPy8xBz9CP00s3hfAOs
PN89Qo01BHEO8DpyBTA_9AAwgAykeaxRv4AmloEejk6G7kauHt§¥GhvASPHrDk5J1ffzyMIN1S IS
gHAPVHhh90!/dI3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZf TTASSEZDIWWQTRIMEJISNU43S]AWMDAWMDAY/
(23.03.2012).
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2.5. Kapitalstrukturen von kapitalmarktorientiertetnternehmen in Osterreich

Am Anfang der gegenstandlichen Arbeit wurde aufRieleutung der Eigentimerstruktur far
die AgencyKonflikte und fiir das Uberwachungssystem hingeane£s stellt daher nunmehr
die Frage, wie sich die typische Kapitalstruktunumrsennotierten und bedeutenden kapi-
talmarktfernen Gesellschaften zusammensetzt. Iarf@sth iberwiegen konzentrierte Eigen-
timerstrukturen. Osterreichische Gesellschaftem&iohnen sich durch ein Insider-System,
in dem der Kapitalmarkt insgesamt wenig ausgepsigiWenige Gesellschaften notieren im
Vergleich zur Gesamtwirtschaft an der Boérse unddeeriiberwiegend von Kernaktionéren
beherrscht. Auf Grund des starken Einflusses derr@schischen Banken verfiigt Osterreich
Uber ein bankenorientiertes System, in dem darfiipaus eine bedeutende Anzahl von Kre-
ditinstituten in der Form von Genossenschaften baw. Vereins- und Gemeindesparkassen
wie auch von Sparkassen-Aktiengesellschaften gefiilerden®®’ In einer Studie aus dem
Jahr 1998 stellt&ugler fest, dass sich das wirtschaftliche Eigentum dartschischen Ge-

sellschaften in der Hand der folgenden Grupperi%ag:

- Familien und einzelne Personen: 35%

- Auslandische Unternehmen: 26,1%
- Staatliche Einrichtungen: 29,7%
- Banken: 9,1%

Dartber hinaus kam er zum Schluss, dass in deregr&®6 der untersuchten Gesellschaften
der grol3te Gesellschafter im Durchschitt 67% deteda hielt. In kleineren Unternehmen
konzentrierten sich die Anteile auf einen Kernakdiovon 82,2%. Von den 600 analysierten
Gesellschaften gab es in 297 davon nur einen Aligantimer® In einer Auswertung in
2001 veroffentliche Studie zu den KapitalstruktunerOsterreich stellten die Autoren fest,
dass der durchschnittliche Anteil der groRten Akdie tUber 50% lal® Zusammenfassend

kennzeichnen sich daher kapitalmarktorientiertee@gshaften in Osterreich durch die An-

%97y/gl. Haberer, Corporate Governance: Osterreich - Deutschldnternational (2003) 109 ff.

398 Gugler, Corporate Ownership in Austria, Empirica 19981.29

399 SieheGugler, Corporate Ownership in Austria, Empirica 19982 #9

310 Hierzu Gugler/Kalss/Stomper/Zechnéfhe Separation of Ownership and Control in AasimiBarca/Becht
(Hrsg), The Control of Corporate Europe (2001)4%5,

68



weseneheit eines starken Kernaktionars oder eirenaktionarsgruppe' und weist europa-

weit eine der konzentriertesten Eigentiimerstruitiir?

Diese Feststellung lasst durch einen Momentaufnadtendcigentumsverhéltnisse der an der
Wiener Borse gelisteten Unternehmen untermauerdetnAnlage der gegenstandlichen be-
findet sich eine Aufstellung der Kapitalstrukturdar ATX-Unternehmen (Anlage A), der
sonstigen an der Wiener Borse gelisteten Unternel{fvelage B) bzw. eine stichprobenarti-
gen Gegenuberstellung bedeudenter, aber kapitdtimaré&r Gesellschaften (Anlage C). Die
Daten beziehen sich bei den kapitelmarktorientrerteéesellschaften auf den Stichtag
14.06.2013 bzw. bei kapitelmarktfernen Gesellseématiuf den 18.06.2013. Als Quelle der
Daten dienten im Falle der gelisteten Gesellschaflie auf der Homepage der jeweiligen
Unternehmen zur Verfigung gestellten Information;Halle der privaten Unternehmen die

vom FirmenCompass der Compass-Verlag GmbH zusanetraggnen Daten.

Die Auswertung dieser Daten zeigt, dass sich dast&lader ATX-Unternehmen im letzten
Jahrzehnt leicht zerstreut hat, jedoch weitherlh@n#iegend in der Hand von wenigen Akti-
onaren liegt. In diesem Sinne betrage der Anteil@esellschaften mit einem Streubesitz von
unter 50 % etwa 65%. Des Weiteren zeigt sich falgsrBild:

Streubesitz ATX Unter- .
Anteil

von nehmen

0% - 25% 6 30%

25% - 50% 7 35%

50% - 75% 6 30%

75% - 100% 1 5%

Insgesamt verfiigen 5% der Gesellschaften Uber éieemaktionare der tUber 75% halt (Raif-
feisen Bank International AG); 30% der ATX Unternemn haben einen Kernaktionar, der
Uber einen Anteil von tUber 50%, aber unter 75%0gtr{EVN AG, Lenzing AG, Mayr-

Melnhof Karton AG, Post AG, Verbund AG; Vienna Inance Group AG). In 35% der Ge-
sellschaften besitzen die 3 grof3ten Aktionére netetes 75%, in 15% aller ATX Unterneh-

men zwischen 50% und 75%.

%11 Sjehe P. Doralt, Erscheinungsformen des Aufsiatgsund ihr Zusammenhang mit den Ursachen seines Ve
sagens in Kalss/Kunz (Hrsg), Handbuch des Aufsiatgg2010) 15, 41.

%12 Hierzu Gugler/Kalss/Stomper/ZechneFhe Separation of Ownership and Control in AasiniBarca/Becht
(Hrsg), The Control of Corporate Europe (2001) 46.
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Es wurden dariiber hinaus>37Unternehmen der Wiener Bérse analsysiert, dietnioker
dem ATX gefiihrt werden. Knapp 92% der Unternehmeriiigen Uber ein Kapital, das sich

aus weniger als 50% aus Streubesitz zusammensetAglgende Ubersicht zeigt:

Streubesitz Unter- Anteil
von nehmen

0% - 25% 23 62,2%
25% - 50% 11 29,7%
50% - 75% 3 8,1%
75% - 100% 0 -

In 16,2% der untersuchten Gesellschaften gibtremnekernaktionar, der tiber 75% der Antei-
le halt; in 21,6% halt ein Gesellschafter eineneinton mindestens 50%. Dadurch haben
Uber ein Drittel der Gesellschaften einen Gesediteh mit einer Kapitalmehrheit. Darlber
hinaus werden insgesamt 56,8% der untersuchtenllS€xdsdten von drei Aktionaren, die

gemeinsam uber eine Kapitalmehrheit verfigen, gemaln 27,0% der Gesellschaften halten
die drei grof3ten Aktionare tiber 75% der Kapitaldete

In Anlage C wurde stichprobenmafi3ig die Kapitalstnukvon 10 bedeutenden, dsterreichi-
schen Unternehmen beschrieben, die nicht an deseBiotieren. Sie haben alle gemeinsam,
dass sie Uberwiegend von einem oder einen wenigsellSchaftern mehrheitlich gehalten

werden. |hr Kapital ist daher kaum zerstreut, wotsgie Uber starke Eigentiimer verfugen.

Insgesamt zeigt sich daher, dass in Osterreicheqdrierte Kapitalstrukturen tiberwiegen, in
denen die Anteile mehrheitlich von einem oder anigvenigen Gesellschaftern gehalten
werden. Einige Unternehmen, die unter dem ATX metiedurchbrechen zwar zum Teil die-
se Regel, bilden aber gleichzeitig eine Ausnahnmagélegt auf dieAgency Konfliki&" be-
gegnet der Osterreichische Gesetzgeber Uberwiedemd Konflikt zwischen Kernaktionar
und Minderheitsaktionaren bzw. dem Konflikt zwischeinigen, wenigen Gesellschaftern

untereinander.

313 Die resetlichen Unternehmen haben entweder aef Homepage keine Informationen oder keinen schliiss
gen Zahlen veroffentlicht.
34 Hierzu ausfiihrlich Kapitel 1.5.
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2.6. Zusammenfassung der Ergebnisse

Der Gesetzgeber schuf im Laufe der letzten zweihistderte ein komplexes gesellschafts-
rechtliches Uberwachungssystem von internen uneresi Uberwachungstragern, um lber-
vorteilendes Verhalten der Unternehmensfiuhrung mjéggr Stakeholdern zu vermeiden, die
AgencyKosten in Bezug auf die einzelnen Gruppen so rgedie moglich zu halten und die

Realisierung der gesetzlichen Zielvorgaben zu geei&ten. Die bewegende Kraft unter-
nehmerischen Geschehens innerhalb dieses Systéndse idJnternehmensfihrung, deren
Hauptaufgabe im Treffen von Fuhrungsentscheidurigen, die eine besondere Bedeutung
fur das Unternehmen und seine Entwicklung habesgdsamt lasst sich die Corporate
Governance Diskussion im Sinne der OECD trotz dégrgchiedlichen Anséatze und Perspek-
tiven als Lehre von der Leitung und Uberwachung @msellschaften begreifen. Weltweit

kristallisieren sich zwei Hauptsysteme heraus: masistische und dualistische Organisati-
onsmodell, deren Unterschied in der OrganisatianLéétung und der Uberwachung liegt.

Insgesamt zeichnen sich die Kapitalstrukturen dgergéeichischen Gesellschaften mit Kapi-
talmarktorientierung durch eine hohe Konzentraties Aktienkapitals aus. Aus diesem sys-
tematischen und funktionellen Verstandnis heradkisoveiterer Folge auf die einzelnen

gesellschaftsrechtlichen Uberwachungstrager unel fumktionen eingegangen werden, um
im Anschluss auf ihre Problembereiche und auf 8ulewéachen einzugehen.
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3. UBERWACHUNGSORGANE UND IHRE BEWAHRUNG IN DER PRA XIS

Das 0Osterreichische Gesellschaftsrecht kennt ddsichiisrat und die Abschlussprifung als-
gesellschaftsrechtliche Uberwachungsorgane. Dartibeaus hat die Finanzmarktaufsicht
durch das Rechnungslegungs-Kontrollge€ataufgaben und Kompetenzen erhalten, die im

Rahmen der Corporate Governance von Bedetung sind.
3.1. Der Aufsichtsrat

In wirtschaftlichen Krisenzeiten riickt das Inteeessn Aufsichtsrat verstarkt in den Vorder-
grund. Seit Uber hundert Jahren lasst sich beobactass er von der Lehre zum Teil heftig
kritisiert wird. Es wird ihm vorgeworfen, dass @ireen Aufgaben nicht nachkomme und es
dadurch nicht vermag, opportunistisches Verhalten dnternehmensleitung zu verhin-
dern®'® Dieser Vorwurf enthahmen man zum Beispiel auf gnémisierende Weise der
Medienberichterstattung rund um den StrafprozesZusammenhang mit den Vorstanden
der Immofinanz GruppeNorbert Gertner der ehemalige Vorstand der Constantia Privatbank
AG, berichtete Uber die Untatigkeit seines Aufsscates im Hinblick auf die Geschafte eines
ehemaligen Vorstandskollegen: ,Der Aufsichtsrat @enstantiawollte in Anbetracht der
negativen Medienberichterstattung Ubinl European Landkeine Publizitat der Transakti-
onen und zog auch aufgrund der VerdiensteReinikovicskeine Konsequenzer In einer
allgemeinen Beschreibung zum Begriffsinhalt derpdoste Governance umschreliejci
eine vielgeduRRerte Kritik: ,Die Hundehtte ist fden Hund; der Aufsichtsrat ist fur die
Katz.“*'® In den letzten Jahren riickte wieder verstarktRtadlem rund um die Qualifikatio-
nen von Aufsichtsratsmitgliedern in den Vordergrubaut Brucknerséaf3en ,Personen in den
Aufsichtsraten, die von den Dingen, die ihnen degelegt werden, augenscheinlich keine
Ahnung haben, die vielleicht noch nie einen Konabsthluss gesehen haben oder jedenfalls
mit einem Konzernabschluss nichts anfangen korfierDer in diesen Stellungsnahmen ge-

auR3erte Vorwurf liegt auf der Hand: Der Aufsichtdrat seine ureigene Aufgabe vernachlas-

315 Bundesgesetz (ber die Einrichtung eines Prifvesfahfir die Finanzberichterstattung von Unternghme
deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelteitMagelassen sind (Rechnungslegungs-Kontrollgeset
RL-KG) BGBI | 2013/21.

316 Zur kritischen Auseinandersetzung mit dem Aufsicdit sieche Kapitel 3.1.6.3.

17K ordik, Immofinanz: "Aufsichtsrat wollte keine Konsequeny, Die Presse v. 01.04.2011.

18K rejci, Braucht Osterreich einen Corporate Governanceek® VR 2002, 146.

%19 Kommenda/BruckneAktuelles Interview, Aufsichtsrataktuell 2010 H®B
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sigt, den Vorstand zu Gberwachen. Kritik am Auftscht ist allerdings kein Novum, wie die

folgenden Ausfiihrungen zeigen werden.

Dem historischen Gesetzgeber diente er als Antawdrinsolvenzen von Grof3unternehmen in
der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts in DeutschAls Reaktion darauf entwickelte er
ein eigenes Organisationsmodell fir Kapitalgeskdften und legte damit den Grundstein fur
Ausbildung einer eigenen Rechtstradition in Deutsuth und Osterreicff® Er kennzeichnet
das mitteleuropaisch-dualistische System, dessernckiung zur Abwehr voiManagement
Risks dient®** Aus moderner, rechtsdkonomischer Perspektive &t Alufsichtsrat das
Hauptinstrument des (deutschen und) 6sterreichis@esellschaftsrechtdgency Costgwi-
schenAgentund Principal zu verringern. Der Systematisierung varhg Anatomy of Corpo-
rate Law folgend ist er in dieAppointment Rights Strategyinzuordnen, die im Wege der
Aufgabendelegation der Gesellschafter auf einerorgisten Personenkreis versucht, der

AgencyKonflikte Herr zu werderi??

Die folgenden Ausfiihrungen beschaftigen sich m#gen nach der Einordnung des Auf-
sichtsrates im gesellschaftsrechtlichen Uberwacssysiem und seinen Aufgaben im Nor-
malbetrieb des Unternehmens sowie in wirtschaftichwierigen Zeiten. Wie bereits in den
Uberlegungen zum allgemeinen UberwachungssystemAmsdruck gebracht, soll auch den
folgenden Ausfiihrungen zu den einzelnen gesellssrieahtlichen Uberwachungsorganen die
Frage zu Grunde liegeWer soll wen oder was wie UberwacRekbschliel3end soll der Frage
nachgegangen werdewpran die Erfiillung des gesetzlichen Uberwachunfiszges in der
Praxis scheitef?

3.1.1. Die Aufgaben des Aufsichtsrates im SpiegreZdit
3.1.1.1. Das Allgemeine Handelsgesetzbuch 1861
Obwohl sich die Zweiteilung der Unternehmensfihriméktiengesellschaften in geschafts-

fuhrenden Vorstand und Uberwachenden Aufsichtaraeinem der Hauptwesensmerkmale
des deutschen und 6sterreichischen Aktienrechtsiekdlte, so ist doch der ihm bei seiner

320 7ur Entwicklung des Aufsichtsrates siehe Kapitél B.
321 Naheres in Kapitel 2.4.2.
322 Sjehe Kapitel 1.5. und Kapitel 1.6..
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Einfuhrung zugedachte Zweck unbekannt und laskt lseute nur erahnen. Das Allgemeine
Handelsgesetzbuch (AHGBY, das in Osterreich 1862 kundgemacht und schlieI&63 in
Kraft trat, eroffnete den Gesellschaftern in § 2P&mals statutarisch die Moglichkeit, einen
Aufsichtsrat einzurichter** Seine Implementierung war jedoch nicht von Anfangvorge-
sehen, sondern wurde erst zwischen der erstenweiten Lesung von der Redaktionskom-
mission in den Entwurf eingearbeitet. Den Quellgnaber weder ein Grund hierfir, noch

Sinn und Zweck des neuen Organs zu entnehffren.

Der Aufsichtsrat war allerdings im Organisationssys des AHGB als ein bloR3 fakultatives
Organ eingerichtet. Es ertffnete den Gesellschafjenndsatzlich ein Wahlrecht zwischen
der aus zwei Organen bestehenden Verwaltung vost&ut und Aufsichtsrat sowie der Ein-
richtung eines Verwaltungsrates, in dem alle Auégalbon einem einzigen Organ wahrge-
nommen werden. Darlber hinaus sah das Gesetz #eikte Kompetenzverteilung zwischen
Aufsichtsrat und Vorstand vor, sodass dem Aufsrelitstatutarisch Geschaftsfihrungsaufga-
ben tbertragen werden konntéh.Das dualistische System vermochte sich anfangsikau
durchzusetzenKalss/Burger/Eckerbeschreiben eine Studie aus der Jahrhundertwersde in
20. Jahrhundert, derzufolge am Anfang des 20. dakdrts nur 12 von 90 untersuchten Ge-
sellschaften Uber einen Aufsichtsrat verfigtendem es zusatzlich noch zu personellen
Uberschneidungen mit dem Vorstand kam. Im GroRteil Gesellschaften organisierte sich
die Unternehmensfuhrung eingliedrig, indem dem \&tungsrat ein Exekutivausschuss bei-
gefiigt wurde’®” Nichtsdestotrotz legte der Gesetzgeber hiermit Geandstein fur die

Grundstruktur der modernen (deutschen und) 6sthiseihen Aktiengesellschatft.

323 Gesetz, giltig filr die Kénigreiche Bhmen, Galiziend Lodomerien mit den Herzogthiimern Auschwitd un
Zator und dem Grof3herzogthume Krakau, das lomhdrdénetianische Konigreich und das Koénigreich Dalma
tien, die Erzherzogthiimer Oesterreich unter undi@bEnns, die Herzogthimer Ober- und Nieder-Saesi
Steiermark, Karnthen, Krain, Salzburg und Bukowidee Markgrafschaft Mahren, die gefirstete Grafficha
Tirol und das Land Vorarlberg, dann die gefirs@tafschaft Gorz und Gradiska mit der Markgrafschetfien
und die reichsunmittelbare Stadt Triest nebst ih@ehiete, zur Einfuhrung eines Handelsgesetzbudt@s|.
1863/1.
324 v/gl. Lieder, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit (2006) 65Lfippert, Uberwachungspflicht, Informations-
pflicht und gesamtschuldnerische Haftung des Abfsiat nach dem AktG (1976) 62 Yietholter Interessen
und Organisation der Aktiengesellschaft im ameiigamen und deutschen Recht (1961) 27Pf§ko (Hrsg),
Staubs Kommentar zum Allgemeinen HandelsgesetziAuggabe fiir Osterreidi (1936) Art. 225 § 1 ff.
325 Wietholter Interessen und Organisation der Aktiengesellscimafamerikanischen und deutschen Recht
(1961) 279
% HierzuKalssin Goette/HabersackHrsg), Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz |B0&) Vorbemer-
kung Rz 18} utter, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit — von seierfangen bis heute iBayer/Habersack
Aktienrecht im Wandel 1l (2007) Rz 5 fRisko (Hrsg), Staubs Kommentar zum Allgemeinen Handektges
buch, Ausgabe fiir Osterreith(1936) Art. 225 § 1 ff.
327 pusfithrlichKalss/Burger/EckertDie Entwicklung des dsterreichischen AktienredB&03) 101, 265 ff.
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3.1.1.2. Das Aktiengesetz 1937/38

Ab 1870 gingen das 6sterreichische und das deusskienrecht bis zum Aktiengesetz 1937
getrennte Wege. Wahrend in Deutschland jede Akéselischaft bereits seit der Novelle
1870 zwingend einen Aufsichtsrat einzurichten hatte den Wegfall der Staatsaufsicht beim
Ubergang von Konzessions- zu Normativsystem zu lemsigren, scheiterten in Osterreich
die Reformbemiihungen. Das Aktienregul#fiwon 1899 entwickelte die Aktiengesellschaft
insgesamt weiter, fihrte im Bereich des Aufsichiesaber zu keiner grof3en Reform. Erst die
Ubernahme des deutschen Aktiengesetzes 1937 inréshenach dem Anschluss an das
Deutsche Reich 1938, das in seinen Grundzigenrebi l[yeltendes Recht darstellt, durch die
ersté®® und die zweit& Einfiihrungsverordnung nach dem Anschluss Ostérseins Deut-
sche Reich &nderte sich die Rechtslage und seetiean wesentlichen Einschnitt fir das oster-
reichische Aktienrecht dar. Als Referenz fur dasiri@konzept des Aufsichtsrats diente die

amerikanisch@ublic Corporation®*

Das Aktiengesetz 1937 entstand unter dem Eindruoc um Insolvenzen von prominenten
deutschen GroRunternehmen, wie zum Beispiel devesz der Darmstadter u. National-

bank AG 1931, in dem der Vorstand Verluste aukolselasteten Geschéaften durch Bilanz-
falschungen verdeckte, die vom Aufsichtsrat unbé&milieben. Ein weiteres prominentes
Beispiel fur die Reformbedurftigkeit der Bestimmengstellt der Zusammenbruch des da-
mals groéRten Wollkonzerns Kontinentaleuropas, dierddeutsche WollkAmmerei und

Kammgarnspinnerei AG dar, in dem trotz Verluste UWerschuldung die Bilanzen dadurch-
gefalscht wurden, dass die Gesellschaft dennocid&iden in Hohe von 8% auszuschitten

vermochte’>?

328 \/erordnung der Ministerien des Innern, der Finanzies Handels, der Justiz und des Ackerbaues Wom 2
September, mit welcher ein Regulativ fir die Emicly und Umbildung von Aktiengesellschaften auf dem
Gebiete der Industrie und des Handels verlautbiadt, RGBI. 1899/175.

329 Erste Verordnung zur Einfithrung handelsrechtlidherschriften im Lande Osterreich, DRGBI. | 193838

330 7Zweite Verordnung zur Einfihrung handelsrechtlichéorschriften im Lande Osterreich, DRGBI. |
1938/988.

#B1ygl. Kalssin Goette/HabersackHrsg), Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz 1608 Vorbemerkung
RZ 18, 19;Kalss/Burger/EckertDie Entwicklung des &sterreichischen Aktienred@03) 144, 264, 328em-
ler, Die Entwicklung des deutschen Aktienrechts im 2&hrhunderts, ifkalss/Meissel Zur Geschichte des
Gesellschaftsrechts in Europa (2003) 104, 186ffmann-Becking(Hrsg) Minchner Handbuch des Gesell-
schaftsrechts 1vV2 (1999) § 1 RZ 5 fflopt, The German Two-Tier Board (Aufsichtsrat): A Germdew on
Corporate Governance kopt/WymeersghComparative Corporate Governance (1997) 6.

332 ygl. Schon/Osterloh-KonradRechnungslegung in der AktiengesellschafBayer/HabersackHrsg), Ak-
tienrecht im Wandel 1l (2007) Rz 4Bngelke/Maltscheyweltwirtschaftskrise, Aktienskandale und Reakgion
des Gesetzgebers durch Notverordnungen im Jahrk ihdayer/HabersacKHrsg), Aktienrecht im Wandel |
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Durch das neue Aktienrecht wurden die Konturenalktienrechtlichen Organisationsverfas-
sung gescharft. Dies erfolgte durch eine StarkwergSdellung des Vorstandes gegeniber den
Aktionaren vor dem Hintergrund, das Problem dellective action probleni&® in Publi-
kumsgesellschaften mit zersplitterten Kapitalstoéh in den Griff zu bekommen. Dem his-
torischen Gesetzgeber zufolge kénne es nicht alezepterden, ,dass die¥¥ bei ihrer Ge-
schaftsfihrung in dem bisherigen Umfang von derddager unverantwortlichen Aktionare
abhangig sind, denen meist auch der notwendigeblibleriber die Geschaftslage fehlt. [...]
Die Geschaftsfiihrung liegt daher ausschlieRlicdén Handen des Vorstand®* Durch sei-

ne neue Stellung innerhalb der Organisationsvarfagdedurfte es allerdings gleichzeitig
eines Uberwachungsorgans, der die Tatigkeit destsiods zu iberwachen hatte. Es entstand
die fur das Aktienrecht kennzeichnende Kompetereieng zwischen dem fir die Ge-
schéaftsfuhrung und die Vertretung der Gesellscha$tandigen Vorstand und den die Ge-
schaftsfiihrung des Vorstandes (iberwachenden Atdsith Die Uberwachung wurde
dadurch sowohl funktionell, als institutionell vder Unternehmensfihrung getrennt. Die bis
dahin bestehende Mdglichkeit, dem Aufsichtsrat Gafisfiihrungsaufgaben statutarisch zu
Ubertragen, wurde unterbunden. Zulassig blieb jedat der Satzung Geschaftsfuhrungs-
malinahmen an die Zustimmung des Aufsichtsrats rmehi Insgesamt wurde der Vorstand
aber weisungsfrei gestefft°

3.1.1.3. Das Aktiengesetz 1965 und die weitere Ektung
Nach dem Ende des zweiten Weltkrieges, blieb daeAgesetz 1937/38 zunachst nach 1945

auf Grundlage des Rechtsiiberleitungsges&tziesOsterreich weiterhin in Kraft. Nach inten-

siven Diskussionen in den darauf folgenden Jahméstkied man sich fur eine kleine Reform

(2007) Rz 22 ffHabersack Der Abschlussprufer, iBayer/HabersackHrsg), Aktienrecht im Wandel Il (2007)
Rz 9 ff; Dreist, Die Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats betigflgesellschaften (1980) 2Wietholteg
Interessen und Organisation der Aktiengesellsanafamerikanischen und deutschen Recht (1961)Bédth,
Die Entwicklung des deutschen Bilanzrechts undadgrihm beruhenden Bilanzauffassungen: handeldiettht
und steuerrechtlich | (1953) 227.

333 Hierzu ausfiihrlich Kapitel 1.3. und Kapitel 1.4.

334 Gemeint sind die Vorstandsmitglieder.

335 Amtliche Begriindung zum Aktiengesetz 1937 abgedrircKalss/Burger/EckertDie Entwicklung des 6s-
terreichischen Aktienrechts (2003) 447, 448.

33 vgl. Lutter, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit — von seirerfangen bis heute iBayer/HabersackAk-
tienrecht im Wandel Il (2007) RZ 46 fi.ieder, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit (2006) 343 ff
Kalss/Burger/EckertDie Entwicklung des 6sterreichischen Aktienre¢B03) 319 ff.

%7 verfassungsgesetz iiber die Wiederherstellung dektBiebens in Osterreich, StGBI. 1945/6.
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und erlieR das Aktiengesetz 1885das im Kern bis heute in Kraft ist. Neuerungeolgten
punktuell und beabsichtigten hauptsachlich das GetEm Osterreichischen Sprachgebrauch
anzupassen und von Bestimmungen mit national-ssts@hem Hintergrund zu reinigéfr,
Auch in Hinblick auf den Aufsichtsrat erfolgten npunktuelle Anderungen, wie beispiels-
weise die Festlegung ausnahmsloser Hochstzahlekufgichtsratsmitgliedschaften, die Vor-
lagebefugnis von Fragen der Geschaftsfihrung akladigtversammlung auf Grund statutari-
scher Normierung, verpflichtende Bestimmungen zartdtung von Betriebsraten in Aus-

schiissen und vieles metf.

Seit der Einflhrung des Aktiengesetz 1965 wurdeAkdienrecht Gber die letzten Jahrzehnte
durch eine ,Politik der kleinen Schrittd&* punktuell verfeinert*? Folgende Reformen haben

den Aufsichtsrat in den letzten Jahren gept&yt:

— Die Héchstzahl der zuldssigen Aufsichtsratsmangiedes einzelnen Aufsichts-
ratsmitglieds wurde sowohl durch die GmbHG-Novdl880, als auch durch das
Insolvenzrechtsanderungsgesetz PHOURAG 1997) zur Steigerung der Effizienz
des Kontrollorgans Aufsichtsrat begrefizt.

- Durch das Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz*f98@rde die Mindestzahl an

Aufsichtsratssitzungen angehoben und ein detalll&galog an zustimmungspflich-

338 Bundesgesetz iiber Aktiengesellschaften, BGBI 1865/

339 Hierzu ErlautRV 301 BIgNR 10. GP abgedrucktiialss/Burger/EckertDie Entwicklung des osterreichi-
schen Aktienrechts (2003) 448alss, Das Wechselspiel der 6sterreichischen und deutsélkéenrechtsent-
wicklung vom 19. zum 20. Jahrhundert, Kalss/Meissel Zur Geschichte des Gesellschaftsrechts in Europa
(2003) 99;Kalss/Burger/EckertDie Entwicklung des Osterreichischen Aktienre¢B&03) 331.

340y/gl. Kalssin Doralt/Nowotny/KalssKkommentar zum Aktiengesetz? (2012) Vor § 86 Rz 6.

31 Ppolitik der kleinen Schritte“: Der Gesetzgebeeifir durch kleine Reformen in das Aktien- und Gesel
schaftsrecht, ohne eine Gesamtreform beabsichtiienn absehbarer Zeit nicht realisierbar seih&kalssin
Kalss/SchaueDie Reform des dsterreichischen Kapitalgeselfgsiechts 11/1 (2006) 19.

342 Eckert/Gassauer-Fleissnaveisen etwa explizit darauf hin, dass das Redctiiins des Aufsichtsrates zwar
seit seiner Einfuhrung héaufig diskutiert wurdehsim Kern aber nicht verandert hat. Sidbekert/Gassauer-
Fleissner Die Uberwachungspflichten des Aufsichtsrates iomiern, GeS 2004, 416.

343 Ein pragnanter Uberblick findet sich @oette/HabersackHrsg), Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz
[13 (2008) Vorbemerkungen zum zweiten Abschnittffl8

344 Bundesgesetz, mit dem die Konkursordnung, die Kisftgsordnung, die Kaiserliche Verordnung tber die
Einfihrung einer Konkursordnung, einer Ausgleichsamg und einer Anfechtungsordnung, das Rechtsafleg
gesetz, das Handelsgesetzbuch, das AktiengesstGeketz (iber Gesellschaften mit beschrankter rtafilas
Gerichtsgebuhrengesetz, das Gerichtsorganisatisesgand das Bankwesengesetz gedndert werden eowie
Bundesgesetz Uber die Reorganisation von Unternelfbheternehmensreorganisationsgesetz — URG) geschaf
fen wird, BGBI | 1997/114.

35 ErlautRV 734 BIgNR 20. GP 3B8johr, Das Insolvenzrechtsanderungsgesetz 1997 (1997) 60

34 Bundesgesetz vom 1. Juli 1982, mit dem das Akéeay 1965, das Gesetz iiber Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung, das Gesetz Uber Erwerbs- umtisttiaftsgenossenschaften und die Genossenschaftsko
kursverordnung geéndert werden, BGBI 1982/371.
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tigen Geschéaften des Vorstands in 8 95 AktG etstidr durch das Gesellschafts-
rechtsanderungsgesetz 2605GesRAG 2005) und dem Unternehmensrechtsande-
rungsgesetz 2088 (URAG 2008) weiter verfeinert wurdé®

Das Rechnungslegungsgesetz £896ah vor, dass der Abschlusspriifer zur Stér-
kung seiner Position vom Aufsichtsrat zu beauftnaigé, und intensivierte die Zu-
sammenarbeit zwischen beiden Orgafren.

Das Arbeitsverfassungsgesetz 1¥74iihrte erstmals die Mitarbeitermitbestim-
mung im Wege der Drittelparitét in 6sterreichiscterisichtsraten eif>>

IRAG 1997 verpflichtete Aktiengesellschaften zuniightung eines verpflichten-
den Bilanzausschusses (nunmehr Prifungsausschuseesh Vorschriften des
Weiteren durch das GesRAG 2005 und das URAG 20f8imert wurder?™*

Die Bestimmungen zur Zusammensetzung, Wahl und riflneg des Aufsichtsra-
tes geman 8§ 86, 87 AktG wurden durch das GesRAS @Ad durch das 2. Stabi-
litatsgesetz 2012° verscharft.

Durch das URAG 2008 kam erstmals der Begriff derpGrate Governance in das
UGB, da nunmehr alle boérsennotierten Aktiengedsetiten einen Corporate
Governance Bericht gemafl § 243b UGB zu erstell&erhaDarin ist den Prinzi-

%7 Bundesgesetz, mit dem das Aktiengesetz, das GélsetzGesellschaften mit beschrankter Haftung,Sfas
Gesetz, das Handelsgesetzbuch, das Bankwesengise¥fersicherungsaufsichtsgesetz, das Pensiorskgess
setz, das Genossenschaftsrevisionsgesetz, dasgeasclaftsrevisionsrechtsanderungsgesetz und dahtSe
gebihrengesetz entsprechend der EntschlieBungatiemalrats vom 29. Janner 2004 zur Starkung desale

ens in die osterreichische Wirtschaft geandert emer(iGesellschaftsrechtséanderungsgesetz 2005 — GesRA
2005), BGBI | 2005/59.

38 Bundesgesetz, mit dem das UnternehmensgesetzbashAktiengesetz 1965, das GmbH-Gesetz, das SE-
Gesetz, das Genossenschaftsgesetz, das Genosfisnsalsionsgesetz, das Spaltungsgesetz, das hctfja
setz, das Bankwesengesetz und das Versicherunigsasdesetz geandert werden, BGBI | 2008/70.

%9 SieheWeber Das Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 iemblidk, ©JZ 2008, 429Reiter Das
Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz GesRAG 2005, R0&, 1 ff.

%0 Bundesgesetz vom 28. Juni 1990, mit dem das Hsgelstzbuch, das Aktiengesetz 1965, das Gesetz (iber
Gesellschaften mit beschrankter Haftung, das Kiyeitechtigungsgesetz, die Ausgleichsordnung, dasikue-
sengesetz, das Versicherungsaufsichtsgesetz und Adasitsverfassungsgesetz geandert werden, BGBI

1990/475.

%1yvgl. Volkl in Straube Kommentar zum Handelsgesetzbuch mit einschlagrgshtsvorschrifterl (2011) §
270 Rz 3 ff; ErlautRV 1270 BIgNr. 17. GP § 270jeatit nachWeilinger, Die Rechnungslegungsbestimmungen
des HGB idF des EU-Gesellschaftsrechtsanderungzgé$896) 205, 206.

%2 Bundesgesetz vom 14. Dezember 1973 betreffendrtigitsverfassung, BGBI 1974/22.

%53 Zur Drittelparitat in dsterreichischen Aufsichtemé sieheJaborneggin Strasser/Jabornegg/Reschirsg),
Kommentar zum Arbeitsverfassungsgesetz (2009) SR ff.

%4 \gl. Weber Das Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 ienblitk, ©JZ 2008, 430Schauer Ges-
RAG 2005: Verbesserungen bei der Corporate GoveenarRiickschritte bei der Abschlusspriifung, Adfise
rataktuell 2005, 5Mohr, Das Insolvenzrechtsénderungsgesetz 1997 (1997) 61

352, Stabilitatsgesetz 2012 — 2. StabG 2012, BGRI112/35.
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pien des OCGK folgend naher auf die Zusammensetandglie Arbeitsweise des

Vorstands und des Aufsichtsrats sowie seiner Alisseheinzugehefi®
3.1.2. Die Geschaftsfiihrung des Vorstandes als Wibeitungsobjekt

Das Uberwachungsobjekt des Aufsichtsrates istpeieits mehrfach zum Ausdruck gebracht
wurde, die Geschaftsfiihrung des unternehmensfiare@igans und somit des Vorstandes
der Aktiengesellschaft oder der Geschaftsfuhrer@mbH. Dies wirft jedoch zunéachst die

Frage auf, was genau unter Geschaftsfiihrung irmliegisammenhang zu verstehen ist, weil
das Aktienrecht diesbezuglich schweigt. Eingangfalfees daher zunéchst einer Definition,
was unter ,Geschaftsfilhrung“ genau zu verstehenuist auf diese Weise das Uberwa-

chungsobjekt zu definiere’

Die Generalnorm § 95 Abs. 1 AktG spricht von ,GeHtdfihrung” und meint damit nicht
nur die Unternehmensfihrung im Allgemeinen, sonderch die von ihr gepragte Unterneh-
mensentwicklung und Geschéftsgebarung. Zu Gberwasine alle Entscheidungen des Vor-
standes, die er in Ausfilhrung seiner LeitungsfuemiF trifft. Nicht jede Tatigkeit des unter-
nehmensfihrenden Organs ist daher zu Uberwachedesonur ein gewisser Bereich: Das
operative Tagesgeschéft der Gesellschaft ist hieatsgeschlossér’ Der Uberwachungs-
auftrag erstreckt sich daher auf echte Fuhrungseeidungen im Sinn&utenbergsdie von
Bedeutung fur den Bestand und die Zukunft des Wetenens sind, nur mit der Kenntnis
Uber die Gesamtzusammenhange des Unternehmen$fegetneerden und nicht an andere
Personen delegiert werden kénnen. Im Mittelpunkt daher das Zentrum der betrieblichen
und unternehmerischen Willensbildung sowie Entsihaien stehetf’ Greift man auf die
Ausfuhrungen vorsemlerzuriick, sind strukturbestimmende Entscheidungehlnitiativent-

scheidungen als Fuhrungsentscheidungen zu werekmaimer vom Aufsichtsrat zu tberwa-

%% vgl. S. Bydlinski/Weber/PotykaUnternehmensrechts-Anderungsgesetz: TextausgabeEnduterungen
(2008) 76:Weber Das Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 arblitk, ©JZ 2008, 433.
%7 7ur betriebswirtschaftlichen Perspektive der Umédamensfiihrung siehe Kapitel 2.2.
8 Hierzu Kapitel 2.2.1.
39 vgl. Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss Kommentar zum Aktiengesét¢2012) § 95 Rz 11tutter/Krieger,
Rechte und Pflichten des Aufsichtsfa2008) Rz 63, 66Kalss in Kalss/Nowotny/Schaugfsterreichisches
Gesellschaftsrecht (2008) 3/518pffmann-Becking(Hrsg) Minchner Handbuch des Gesellschaftsrechts 1V
(1999) § 29 Rz 21ffSemler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschafé®g) Rz 111.
%0 Zum Begriff ,echte Filhrungsentscheidungen® ausicihrKapitel 2.2.2. Dem Verstandnis folgend auch
Scheffler Betriebswirtschaftliche Uberlegungen zur Entwigld von Grundsatzen ordnungsgemafRer Uberwa-
chung der Geschéftsfihrung durch den Aufsicht#@t,1995, 208.
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chen. Ablaufbestimmende Entscheidungen betreffendag Tagesgeschéaft und entziehen
sich der Kompetenz des Aufsichtsrat&szur Veranschaulichung lassen sich den typologi-
sierten Ausfuhrungen voRotthoff/Trescher/Theiserufolge neun Kernbereiche identifizie-

ren, welche der Aufsichtsrat zu tiberwachen®ffat:

- Festlegung der obersten unternehmerischen Unteeredmiele und der Unterneh-
mungskonzeption;

— Treffen von strategischen Entscheidungen zur Urasetzer Ziele;

— Koordinierung der einzelnen Geschaftsbereiche;

— Besetzung oberer Flihrungspositionen;

— Aufsetzung eines dem Unternehmen angemessenenrshystems;

— Vorbereitung des Unternehmens auf die Zukunft dwitte adaquate Unterneh-
mensplanung;

— Einrichtung des Controllings zur Gewinnung von hnfiationen;

— Einrichtung eines angemessenen Controllings;

- Einrichtung eines Uberwachungs- und FrihwarnsystéRisikomanagementsys-

tems).

Betriebswirtschaftlich ist die Uberwachungstatigkées Aufsichtsrates unmittelbar in die
einzelnen Phasen des Entscheidungsprozess denklmeensfiihrung integriert, wobei seine
Tatigkeit unterschiedlich stark auf die einzelndmagen einwirkt. Die Vorbereitungsphase
beeinflusst der Aufsichtsrat im Wege eines regéarinationsaustausches mit dem Vorstand
indirekt. In diesem Schritt liegt die Beratungsgili des Aufsichtsrates gegentber dem Vor-
stand verwurzelt®® Die Unternehmensfiihrung ist zwar nicht an die Ezhpfngen des Auf-
sichtsrates gebunden, sie kdnnen ihm aber alsieaitige Hilfe dienen. Einen unmittelbaren
Einfluss auf die Entscheidungsphase verleihen defsi¢htsrat die Zustimmungsvorbehalte
gemaf 8§ 95 AktG, wodurch Entscheidungen grundshtzicht gegen den Willen des Auf-
sichtsrates getroffen werden kénnen. Von der Urmasgigphase ist der Aufsichtsrat auf

Grund der scharfen aktienrechtlichen Kompetenzauifig hingegen als reines Uberwa-

361 Ausfiihrlicher hierzu Kapitel 2.2. und Kapitel 28lgemein Semler Leitung und Uberwachung der Gesell-
schaft (1996) Rz 69, 111.
%2 sjehe Potthoff/Trescher/TheiserDas Aufsichtsratsratmitglied: Ein Handbuch derfgaben, Rechte und
Pflichterf (2003) Rz 347 ff.
$3vgl. hierzu Kapitel 3.1.5.3.
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chungsorgan ausgeschlossen. Schlief3lich kommt mhdei Kontrollphase die zentrale Auf-
gabe der Kontrolle der Geschaftsfuhrung anhandtigleser, statutarischer und wirtschatftli-
cher Vorgaben zu. Sie ist seine Hauptaufgabe. Desi¢htsrat hat dabei standig den Ent-
scheidungsprozess der Unternehmensfuhrung hinsteltter Vorbereitung, des Urteiles und

der Exekution zu tiberwaché&®.

In der Lehre wurde ferner diskutiert, welche Peesoder Geschaftsfihrung des Vorstandes
angehoéren und damit vom Aufsichtsrat zu Uberwadied. Unter den Stichworten der Or-
gan- bzw. Funktionskontrolle behandelte die Leheeldtzten Jahrzehnte umfassend, ob lei-
tende Angestellte von der Uberwachungspflicht dafsiéhtsrates erfasst sind. Ladaber-
sackist grundsatzlich die Geschéftsfihrung zu Gberwactie in der Aktiengesellschaft dem
Vorstand obliegt. Uberwachungsauftrag und Uberwaghabjekt decken sich somit, da so-
wohl Personalfiihrung, als auch Organisation vonLaégungsaufgabe erfasst sind. Somit ist
das Verhalten leitender Angestellter dem Vorstanzurechnen. Gesprachspartner und Ad-
ressat der Uberwachungstatigkeit ist jedoch stetsvdrstand, weshalb sich jede Kontrollta-

tigkeit an ihn zu richten hat®

3.1.3. Die Uberwachungsaufgabe

Im Rahmen des bereits beschriebenen Uberwachungssystellt der Aufsichtsrat ein Kern-
element der unternehmerischen UberwachungstrageEdahandelt sich um ein unterneh-
mensfiihrungsexternen und unternehmensinternen @bbomgstauftrag, der seine Uberwa-

chungstétigkeit sowohl prozessabhéngig, als auzhessunabhangig ausfiifft.

34 vgl. Semler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaf®96) Rz 134Dreist, Die Uberwachungs-
funktion des Aufsichtsrats bei Aktiengesellschaf(@880) 88 ff;Lippert, Uberwachungspflicht, Informations-
pflicht und gesamtschuldnerische Haftung des Abfsiat nach dem AktG 1965 (1976) 39 ff.

35 v/gl. Habersackin Goette/HabersackHrsg), Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz 1130@0§ 111 Rz
20, 21. In diesem Sinne u.a. audbornegg/StrasseiKommentar zum Aktiengesetz (2011) § 95-97 Rz 8;
Lutter/Krieger Rechte und Pflichten des Aufsichtsrat2008) Rz 68, 69Potthoff/Tresche/TheiseDas Auf-
sichtsratsratmitglied: Ein Handbuch der Aufgabeecie und Pflichtén(2003) Rz 342 ffHoffmann-Becking,
(Hrsg) Minchner Handbuch des Gesellschaftsrecht$1%99) § 29 Rz 24.

%% Naheres unter Kapitel 2.3.
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3.1.3.1. Der Uberwachungsauftrag nach § 95 AbsktGA

Der Kernbestimmung fur die Tatigkeit des Aufsicates § 95 Abs. 1 AktG beantwortet
gleichzeitig die Grundfrage der gegemstandlichebefr ,Der Aufsichtsrat \(Ver?) hat die
GeschaftsfuhrungwWer?) zu dberwachenNa<)“. Der Begriff des ,Uberwachen® darf aller-
dings nicht restriktiv verstanden werden, sondstrweit auszulegen. Der Vorstand ist nicht
nur zu Uberwachen, sondern auch zu kontrolliereh ainbeaufsichtigen. In dieser General-
norm brachte der Gesetzgeber sein Grundverstaidbersdie gesellschaftsrechtliche Organi-
sation zum Ausdruc®’ Um fiir den durch das AktG 1937 gestarkten Vorst&reinen kla-
ren Gegenpol zu schaffen, schreibt 8 95 Abs. 5 Adit@ strikte Funktionstrennung zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat vor: ,Mallnahmen der Ga#isfilhrung konnen dem Aufsichtsrat
nicht Ubertragen werden“ — mit Ausnahme der imeselAbsatz vorgesehenen Zustimmungs-
vorbehalte: Beide Organe stehen trotz einiger siten Uberwachungsmittel in der Organisa-
tionsverfassung als selbstandige Organe nebenanamdl konnen einander keine Weisun-
gen erteilen. Auf Grund dieser klaren Arbeitstejjukann der Aufsichtsrat niemals als Exe-
kutivorgan der Gesellschaft tatig werden, aul3er@@asetz ordnet die Vertretung durch den
Aufsichtsrat in Ausnahmeféllen an. Der Gesetzgéla¢ihm seine Aufgaben mit einem kla-
ren Ziel Uberantwortet: Er hat das tatsachlichehsken und die Entscheidungen der Unter-
nehmensfiihrung auf ihre Entsprechung mit den gedetn, statutarischen und wirtschatftli-
chen Vorgaben hin zu tGberprifen und derlei vonGiesellschaft etwaige Schaden abzuweh-
ren®*® Die Uberwachung der Unternehmensfiihrung darf abeht so weit gehen, dass sie
sich fur jede MalRBhahme zu rechtfertigen hat, urdlddn ,die bewegende Kraft innerhalb
des Unternehmen¥® zum Stillstand gebracht wird. Sie findet dahemteise in einem Grau-

bereich zwischen tiberschieRender Detailkontroltedem angemessen MafR statt.

%7 HierzuKalssin Doralt/Nowotny/KalssKommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 95 Riahornegg/Strasser
Kommentar zum AktiengesetZ I(2011) § 95 RZ 7Spindlerin Spindler/Stilz Kommentar zum Aktiengesetz |
(2010) & 111 Rz 6 ffHabersackin Goette/HabersackHrsg), Minchner Kommentar zum Aktiengesetz 113
(2008) § 111 Rz 12.

%8 Hierzu Kapitel 3.1.1.2.

39 vgl. Kalssin Kalss/Nowotny/Schaugfsterreichisches Gesellschaftsrecht (2008) 3/289H 26.02.2002,

1 Ob 144/01 k (RdW 2002,342 = ZIK 2002,92 = GesRB286 = Jus-Extra OGH-Z 3342 = Jus-Extra OGH-Z
3343 = whl 2002,325 = ecolex 2003,34 = SZ 2002/R6jter/Krieger Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats
(2008) Rz 61, 62Potthoff/Trescher/Theiseas Aufsichtsratsmitglied: Ein Handbuch der Adrga, Rechte
und Pflichten (2003) Rz 5 floffmann-Becking(Hrsg) Minchner Handbuch des Gesellschaftsreclit$1999)

§ 29 RZ 10 ff;HUgel Beratung durch Aufsichtsratsmitglieder, GesRZ6, 24 5.

30 Hierzu Kapitel 2.2.1.

371 SieheHoffmann/PreyDer Aufsichtsrat: Ein Leitfaden fiir Aufsichtsrif2003) Rz 102.
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3.1.3.2. Der Aufsichtsrat als Teil der Verwalturey esellschaft

Die Aufgaben des Aufsichtsrat lassen sich in zweig Teilbereiche teilen: die Uberwa-
chung und Beratung der Geschéftsfihrung einersetisdie Vertretung der Gesellschaft in
Ausnahmefallen andererseiis letzteren Fall gestattet 8 97 AktG dem Aufsichtsdie Ge-

sellschaft bei der Vornahme von Rechtsgeschaftémem Vorstandsmitgliedern zu vertreten
und die von der Hauptversammlung beschlossenents&dahtigkeiten gegen Vorstandsmit-

glieder zu fuhrer’?

Die Aufgaben des Aufsichtsrates sind mannigfahigs denen die Verpflichtung zur Uberwa-
chung der Unternehmensfuhrung als Kernaufgabe harefot. Er ist dartiber hinaus mit we-
sentlichen unternehmerischen Aufgaben betraut. Peggt sich nicht nur in seinen Kompe-
tenzen zur Bestellung und Abberufung von Vorstantdgimdern, sondern auch durch seinen
unterschiedlich stark ausgepragten Einfluss aufetheelnen Phasen der Unternehmensfih-
rung bzw. am Einfluss, den er durch die zustimmpfigstigen Geschéafte nach § 95 Abs. 5
auf die Geschaftsfiihrung auszuiiben verffagwf Grund seiner Einbindung in den unter-
nehmerischen Entscheidungsprozess hat er sichreselden Grundsétzen wie der Vorstand
zu orientieren und stets das Wohl des Unternehnmemsuge zu behalten. In diesem Sinne
verweist 8 99 AktG bezuglich der Sorgfaltspflichi@er Aufsichtsratsmitglieder auf die ein-
schlagige Bestimmung fur Vorstandsmitglieder undamgt somit den gleichen Sorgfalts-
mafistab wie 8 84 AktG, namlich ,die Sorgfalt eimedentlichen und gewissenhaften Ge-
schéftsleiters”, der das Unternehmen in seiner @#sat zur Abwehr potentieller Schaden
im Auge zu behalten haf?

Es reicht allerdings nicht aus, dass die Aufsicissnitglieder blof3 in ihrem Wirkungsbereich
Tatsachen feststellen. LaBemley stellt dies nur einen von drei Teilbereichen seisufgabe
dar.Nach dem Motto, ,wer {iberwachen soll, muss agiéf@nhat er sich ferner ein Urteil

372 Hierzu Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss Kommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 99 Rz 5 Jdjpor-
negg/StrasseiKommentar zum AktiengesetZ ([2011) § 95-97 Rz 4.

373 ygl. Kalssin Doralt/Nowotny/KalssKkommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 95 Rz Gé&mler Leitung und
Uberwachung der Aktiengesellschaft? (1996) Rz 89,98, 99;Mutter, Unternehmerische Entscheidungen und
Haftung des Aufsichtsrat der Aktiengesellschaft94)9310.

374 SieheHoffmann/PreyuDer Aufsichtsrat: Ein Leitfaden fir Aufsichtsra{@003) Rz 108.

375 semler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaf#®g) Rz 98.
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iiber das Handeln des Vorstandes zu bilden und lisotéauf ihn einzuwirkeri’® E-
ckert/Gassauer-Fleissndrezeichnen diesen Vorgang mit den Schlagworteforjimation -
Beurteilung — MaRnahmen“’. Der Vorstand hat alle fiir seine Aufgabenerfiillumgwendi-
gen Informationen zusammenzutragen und zu sichtehihrer Grundlage ist die Unterneh-
mensfuhrung zu beurteilen und in einem weiterenri8dind angemessene Malihahmen zu
setzert’® Auch an anderen Stellen wird diese unternehmezig@mponente des Aufsichts-
ratswirkens betont. Ihm ist daher nicht nur eireaggy Zielbildungsprozess aufgetragen — wie
etwaLippert betont — aus dessen Perspektive er den Vorstatiberwachen hat?® sondern

iIst gemeinsam mit Vorstand ,mit-verantwortlich fdie Fihrung der Gesellschaft und des
Konzerns®° Gerade im Hinblick auf potentielle Unternehmeissa ist die Interaktion zwi-
schen Unternehmensfihrung und Aufsichtsrat von @eahg, um klare Unternehmensziele
Uber Bestand und Rentabilitat des UnternehmensBeateutung herauszuarbeiten, anhand
derer sich die Organe der Gesellschaft in der Betdangsfindung orientieren kénnen. Fur
Bergerhat sich der Aufsichtsrat auf fiinf Bereiche im Rain seiner Uberwachungstatigkeit
besonders zu konzentrier&:, Leitbild/Philosophie, Mittelfristplan und klarei@definition,
Budget, transparente Entscheidungsgrundlagen, snsdere ein funktionierendes Berichts-
wesen, mit unterjahrigen Soll-Ist-Vergleichen, iizeltige, offene und aufrichtige Kommuni-

kation zwischen den Organmitgliedéf*

Der Aufsichtsrat hat die Geschaftsfuhrung der Gedwhft aber auch zu kontrollieren. Sein
Uberwachungsrahmen erstreckt sich zeitlich nicht awf vergangene Ereignisse, sondern
auch auf gegenwartige Entscheidungen und auf ztigligéplante Geschaftsfiihrungsmal3-
nahmen. Im Verhaltnis zur Vorstandstatigkeit verféigmit die Uberwachungstéatigkeit tiber
eine zukunftsorientierte und Uber eine vergangeésdieentierte Perspektive. Im Zusammen-

hang mit der Beratungspflicht des Aufsichtsratesd den zustimmungspflichtigen Geschéften

376 ausfiihrlich Semler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaf896) Rz 89, 90, 98, 9%Bemler
Aufgaben und Funktionen des aktienrechtlichen Atfsirats in der Unternehmenskrise, AG 1983, 148lién
sem Sinne aucEckert/Gassauer-Fleissnebie Uberwachungspflichten des Aufsichtsrates ionkern, GeS
2004, 416.

377 Eckert/Gassauer-Fleissnebie Uberwachungspflichten des Aufsichtsrates iomkern, GeS 2004, 418.

378 Siehe Eckert/Gassauer-Fleissnebie Uberwachungspflichten des Aufsichtsrates imn&ern, GeS 2004,
418, 419.

37 SieheLippert, Uberwachungspflicht, Informationspflicht und gesschuldnerische Haftung des Aufsichtsrat
nach dem AktG (1976) 46, 47.

80| utter/Krieger, Rechte und Pflichten des AufsichtsP4008) Rz 58.

%1 Hierzu Berger Der Aufsichtsrat in der Krise: Der Aufsichtsran ikonjunkturell schwiegen Umfeld in
Kalss/KunzHrsg), Handbuch fiir den Aufsichtsrat (2010) R5426, 27.

%82 Berger, Der Aufsichtsrat in der Krise: Der Aufsichtsrat konjunkturell schwiegen Umfeld iKalss/Kunz
(Hrsg), Handbuch fir den Aufsichtsrat (2010) 26, 27
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sind MalRnahmen bereits vor ihrer Umsetzung zu satéen. Auf Grund der Ausrichtung der
Uberwachung in die Zukunft sind von seiner Tétigleich Unternehmenspolitik sowie die
strategische Ausrichtung der Gesellschaft erfdSsier vergangenheitsorientierten Uberprii-
fung unterliegt beispielsweise der Jahresabschfisegt man diesen Uberwachungsrahmen
auf die bereits gewonnenen betriebswirtschaftlichéienntnisse zur Unternehmensfiihrung
und zur Uberwachung um, lasst sich jeder der Ubemwagsschritte einem konkreten Teil-

schritt des Fiihrungskreislaufes zuordihn:

— Die Aufsicht betrifft die Planungsphase. Sie isthirer Relation zur Unternehmens-
fuhrung prozessabhangig und erfolgt antizipativ.diesem Stadium findet die
Uberwachung zukiinftiger MaBnahmen statt.

— Die Kontrolle erfasst die Entscheidungs- und Duibinfingsphase. Auf Grund ihrer
Loslésung von der Unternehmensfuhrung ist sie msireabhangig und erfolgt si-
multan.

— Die Kontrolle hangt somit mit der laufenden Gestdféhrung zusammen.

- Die Prifung hingegen behandelt die Uberwachungsph@bwohl auch sie pro-
zessunabhangig ist, kommt es zur konsekutiven Ukeirung der Geschaftsfiih-
rung. Damit handelt es sich bei der Prifung um \ddegangenheitsorientierte

Durchleuchtung der MaRnahmen der Unternehmensfghifan

383 vgl. Jabornegg/StrasserKkommentar zum Aktiengesetz®1(2011) § 95-97 Rz 4, 7 ffPrygala in
Schmidt/Lutter Aktiengesetz? (2010) § 111 Rz 14 $Htraube/Rauten Straube GmbHG (2008) § 30j Rz 19;
Roth/Wdorle Die Unabhéngigkeit des Aufsichtsrates - Recht Whiklichkeit in Blichele Corporate Governance
in Deutschland und Osterreich (2006) 36, B@ffmann-Becking(Hrsg) Miinchner Handbuch des Gesellschafts-
rechts IV2 (1999) § 29 Rz 28{ugel Beratung durch Aufsichtsratsmitglieder, GesRZ6,9815;Scheffler Be-
triebswirtschaftliche Uberlegungen zur Entwicklwmn Grundsétzen ordnungsgemaRer Uberwachung der Ge-
schaftsfihrung durch den Aufsichtsrat, AG 1995,;20utter, Unternehmerische Entscheidungen und Haftung
des Aufsichtsrat der Aktiengesellschaft (1994) 108); BGH, 25.03.1991, Il ZR 188/89, BGHZ 114, 1290;
Dreist, Die Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats beligtgesellschaften (1980) 88.

34 Ausfiihrlich hierzuTheisen Die Uberwachung der Unternehmensfiihrung: Betwatschaftliche Ansatze
zur Entwicklung erster Grundsétze ordnungsmaRidmrwachung (1987) 15 ff, 66, 67. In der jurististhdte-
ratur vgl. u.aHaberer, Corporate Governance: Osterreich - Deutschldnternational (2003) 193.

385 Ausfiihrlich hierzuTheisen Die Uberwachung der Unternehmensfiihrung: Betwatschaftliche Ansatze
zur Entwicklung erster Grundsétze ordnungsmaRidmrwachung (1987) 15 ff, 66, 67. In der jurististhdte-
ratur vgl. u.aHaberer, Corporate Governance: Osterreich - Deutschldnternational (2003) 193.
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Der Aufsichtsrat hat daher die zentrale Aufgabe, dnternehmensfiilhrung dahingehend zu
uberwachen, ob die erforderlichen Fihrungsentsangieh vorbereitet, getroffen und vollzo-

gen werderi®
3.1.3.3. Eine Ubersicht uiber die konkreten UberwagBaufgaben des Aufsichtsrates

Das Aktiengesetz kennt keinen einheitlichen Katadmg(rechtlichen) Aufgaben des Auf-

sichtsrates. Sie sind vielmehr Gber das gesamtet&esrstreut und erstrecken sich auf die
unterschiedlichen Teilgebiete des Unternehmens-Geskllschaftsrechtes. Zur Veranschau-
lichung seiner Aufgabenfllle ist daher eine Auswadn besonderen Rechten und Pflichten in

Ubersichtsform hilfreich:

- Bestellung des Vorstandes (§ 75 AktG);

— Erstattung eines Vorschlages zur Wahl eines Abssbhiifers in der Hauptver-
sammlung (8 270 UGB);

— Umfassendes Einsichtsrecht in die Bucher, Schritbed Vermodgensgegenstande
der Gesellschaft (§ 95 Abs. 4 AktG);

— Zustimmung zu den Geschaften nach 8 95 Abs. 5 AktG;

— Prifung des Jahresabschlusses, des Vorschlag diGelvinnverteilung und des
Lageberichtes sowie gegebenenfalls des Corporater@ance-Berichtes (8 96
AktG) und Bericht an die Hauptversammlung dartber;

— Vertretung der Gesellschaft bei der Vornahme voohigeschaften mit den Vor-
standsmitgliedern sowie bei RechtsstreitigkeitegegeVorstandsmitglieder (8 97
AktG);

- Proufungsaufgaben im Rahmen von Umgriindungsmaf3nafmizrg 220c AktG; §
6 SpaltG; § 2 Abs 3, § 5 UmwG);

— Zustimmung zur EinrGumung von Aktienoptionen an étrehmer und Vor-
standsmitglieder (8 95 Abs. 5 Z. 10 AktG);

- Kreditgewahrung an Vorstandsmitglieder (§ 80 AktG);

- Zustimmung zur Erteilung der Prokura (8 95 Abs.. A Z AktG);

3% sSjeheSemler Aufgaben und Funktionen des aktienrechtlichensishitsrats in der Unternehmenskrise, AG
1983, 142.
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- die Uberwachung der Wirksamkeit des internen Kdistystems, gegebenenfalls
des internen Revisionssystems des Risikomanageystaiss der Gesellschaft (8
92 AktG im Falle der Einrichtung eines Prifungsabssses; zu tUberwachende
Vorstandsverpflichtung gemafn 8§ 82 AktG).

3.1.4. Der UberwachungsmaRstab fiir die MaBnahmekt/deernehmensfiihrung

Die Ausfiihrungen der letzten Kapitel haben gezeigss dem Aufsichtsrat im Rahmen seiner
Uberwachung daher umfangreiche Aufgaben und Péicltukommen. Unbeantwortet ist

jedoch bislang die Frage nach dem Uberwachungsatagblieben, an dem er das Vor-
standshandeln zu messen hat. Besinnt man sichraatliftage der gegenstandlichen Ausfih-
rungen zurtck, hat man sich an dieser Stelle daigd-rustellen: Wie soll der Aufsichtsrat die
Geschaftsfihrung Uberwachen? Die Antwort hieragtdig aus zwei Facetten, die im weite-

ren Verlauf zu behandeln sein werden:

1. Die Uberwachungskriterien fur das Vorstandshandeln;

2. Die Uberwachungsintensitat dem Vorstand gegeniiber.

In einer Leitentscheidung aus 2002 beschrieb deH @@ Uberwachungskriterien in aller
Klarheit: ,Hauptaufgabe der Aufsichtsratsmitgliedei es, die Pflicht zur Uberwachung der
Geschaftsfiuhrung des Vorstands in deren Rechtméiigiwveckmafigkeit und Wirtschaft-

lichkeit wahrzunehmen>8’

Er kann sich nicht damit begntigen, die Handlurgdgs Vorstan-
des alleine darauf hin zu tberprifen, ob er seingg@ben pflichtgeman erfullt. Er hat sich
vielmehr eine eigene Meinung zu bilden, ob Entsinegen des Vorstandes den Vorgaben
der Unternehmenspolitik gentgfi. Insgesamt haben Lehre und Judikatur vier Kriterien
entwickelt, anhand derer die Geschaftsfuhrung zerifichen ist: Rechtmaligkeit, Ord-

nungsmaRigkeit, Wirtschaftlichkeit und ZweckmaRigR® Vielfach wird auch das Unter-

%7 OGH 26.02.2002, 1 Ob 144/01k (RdW 2002,342 = Z(K2,92 = GesRZ 2002,86 = Jus-Extra OGH-Z 3342
= Jus-Extra OGH-Z 3343 = wbl 2002,325 = ecolex 2B03- SZ 2002/26); So auch der deutsche BGH: ,[...]
sie ist nicht auf eine RechtmaRigkeitsprifung bestkt, sondern muss auch die ZweckmaRigkeit und-Wir
schaftlichkeit der Geschaftsfuhrung einbeziehereh& BGH, 25.03.1991, Il ZR 188/89, BGHZ 114, 1230.

388 SjeheHoffmann-Becking(Hrsg) Miinchner Handbuch des Gesellschaftsrecht§1999) § 29 Rz 26.

39ygl. Jabornegg/StrasseKommentar zum AktiengesetZ [2011) §§ 95-97 Rz 10Hambloch-Gesinn/Gesinn
in Holters Aktiengesetz (2011) § 111 Rz Rijeder/HuemerGesellschaftsrecht? (2011) 33pindlerin Spind-
ler/Stilz, Kommentar zum Aktiengesetz (2010) § 111 RzKalssin Kalss/Nowotny/Schaug©sterreichisches
Gesellschaftsrecht (2008) Rz 3/516.

88



nehmensinteresse als MaRstab fiir die HandlungeNatssandes genanfit’ Zusammenfas-

send ,wird der Aufsichtsrat im Besonderen untersackonnen und nach Méglichkeit auch
sollen, ob die betreffenden Maflinahmen wirtschaftimnvoll und sozial richtig ist, der Ge-
sellschaft hierdurch kein Schaden zugefigt werdgemlund wie stark die Mal3hahme risiko-

belastet ist**”,
3.1.4.1. RechtmaRigkeit

Der Aufsichtsrat hat zu tGberwachen, ob das Verhalted die Entscheidungen des Vorstan-
des mit dem Gesetz und mit dem Statut der Aktiezligehaft bzw. dem Gesellschaftsvertrag
der GmbH im Einklang stehéf¥ Es ist daher vorauszusetzen, dass die Mitglie@ankhisse
tiber die fur den Wirtschaftsverkehr maRgeblichesh®orschriften besitzell® Die Prii-
fung der RechtmafRigkeit umfasst dabei die Verekditsowohl mit materiellen Erfordernis-
sen, wie zB der gesellschaftsrechtlichen Pfliclden Unternehmensfiihrung oder des Straf-
rechts, als auch mit formellen Erfordernissen, sBeder Einhaltung von Zustimmungserfor-
dernissen in bestimmen Materief.Der Aufsichtsrat hat daher im Rahmen seiner Mbglic
keiten fur die Gesetzkonformitat des Vorstandshbusdeu sorgen. Auf Grund seiner Ver-
pflichtung, die Gesellschaft vor Schaden zu bewaheestreckt sie sich auf geringfiigige und
auf schwerwiegende Verstol3e. Der Schadensbedriff diesem Sinne extensiv zu verstehen
und umfasst materielle, wie auch ideelle Schadensidh auf die Stellung und die Reputation
des Unternehmens auswirken. Entdeckt der Aufsightdaher im Rahmen seiner Uberwa-
chungstatigkeiten Rechtswidrigkeiten, so hat er di#& Herstellung des rechtméafigen Zu-
stands zu sorgen. Das Ausmal} seiner Untersuchiwergét sich aus dem sich zu untersu-
chenden Sachverhalt ergebendem Risiko, dass deerrightinen ein Schaden hieraus er-

wachst?®®

390 siehe Potthoff/Trescher/TheiserDas Aufsichtsratsratmitglied: Ein Handbuch derfgaben, Rechte und
Pflichterf (2003) Rz 482 ff; BGH 05.06.1975, Il ZR 156/73, B&64, 330, 331.
391 Geppert/Moritz Gesellschaftsrecht fiir Aufsichtsrate: Ein Handbfiir die Praxis (1979) 259.
392 vgl. Kalssin Doralt/Nowotny/KalssKommentar zum Aktiengesetz2 (2003) § 95 RzKifiel, Handbuch fiir
Aufsichtsratsmitglieder (2006) 23%aberer, Corporate Governance: Osterreich - Deutschlahdernational
(2003) 190;Potthoff/Trescher/Theisemas Aufsichtsratsratmitglied: Ein Handbuch derfgalben, Rechte und
Pflichterf (2003) Rz 490.
93 SjehePriths Der Sachverstand im Aufsichtsrat, AG 1970, 349.
%94 ausfiihrlichSemler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaf#96) Rz 186.
395 vgl. Lutter/Krieger Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats5 (2008 Bz 72, 73;Semler Leitung und
Uberwachung der Aktiengesellschaft? (1996) Rz 187 f
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Ein bekanntes Beispiel, dass die Probleme im Zusawhang mit dem Aufsichtsrat in diesem
Bereich besonders deutlich erscheinen lassen, wheeKorruptionsvorwirfe und Verurtei-
lungen rund um den Siemens Konzern im ersten Jahrzies neuen Jahrtausends. Uber Jah-
re hinweg wurde weltweit ein System an ,schwarzasdén® im Unternehmen installiert, aus
dem Gelder fur die Vorteilszuwendung bzw. Besteghuon Amtstragern bezogen wurden.
Zwei Manager von Siemens wurden wegen Bestechungusammenhang mit dem Bau ei-
nes Kraftwerks in lItalien verurteilt. Selbst wenannder Aufsichtsrat im Rahmen seiner
Uberwachungstatigkeit, diese nicht aufzudecken wehte, so war es ihm dennoch moglich,

Schadenersatzanspriiche gegen die Unternehmensjigeliand zu macheii®

3.1.4.2. Ordnungsmafigkeit

Die Uberwachung der OrdnungsmaRigkeit der Untermaisfiihrung stellt auf die Unterneh-

mensorganisation ab. Im Kern geht es um die Fralgesine der Grol3e und Bedeutung des
Unternehmens angemessene Aufbau- und Ablaufordgemmssowie ein entsprechendes In-

formationsmanagement besteht. In diesem Sinnegdtignung des Planungs-, Berichts- und
Rechnungswesens sowie des internen Kontrollsystemauch des Risikomanagements un-
ter Beachtung betriebswirtschaftlicher Standardsilzerwachen. Die Uberwachung der Ord-
nungsmaligkeit gewahrleistet daher, dass der Ustteransfiihrung die notwendige Informa-
tionsgrundlage zur Verfugung steht, die sie ihremsEheidungen zugrunde legen kann, um
Fehlentscheidungen zu vermeiden. Sie umfasst feiadfrage, ob die Unternehmensfiuhrung

mit dem richtigen Personal besetzt*&t.

3% Hierzu die Berichterstattung in den deutschen $agjeungenOtt, Schmiergeldskandal bei Siemens: Wie
Cromme und Ackermann hintergangen wurden, Suddeeit8eitung v. 11.12.2007, http://www.sueddeutsche.
de/wirtschaft/schmiergeldskandal-bei-siemens-wa@yane-und-ackermann-hintergangen-wurden-1.341160
(04.08.2012)K6hn, Siemens-Schmiergeldskandal Auch das VerfahreargBigubirger wird eingestellt, Frank-
furter Allgemeine Zeitung v. 12.07.2011 http://wvaz.net/aktuell/wirtschaft/unternehmen/siemens-
schmiergeldskandal-auch-das-verfahren-gegen-negbueird-einge-stellt-16871.html (04.08.2012); Kapti-
onssystem im Konzern: Siemens-Aufsichtsrat fordechadensersatz, Frankfurter Allgemeine Zeitung, v.
29.05.2008, http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/ unternehmen/korruptionssystem-im-konzern-siemens-
aufsichtsrat-fordert-schadensersatz-1544829.htn0§2012).
397 vgl. Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss Kommentar zum Aktiengesetz? (2003) § 95 Rz Biter/Krieger,
Rechte und Pflichten des AufsichtsPa®8008) § 3 Rz 74 ffPortisch Uberwachung und Berichterstattung des
Aufsichtsrats im Stakeholder-Agency-Modell (1997 Semley Leitung und Uberwachung der Aktiengesell-
schaftz (1996) Rz 184, 185cheffler Aufsichtsrat und Abschlussprifer als Uberwachongsne der Aktienge-
sellschaft in FS Havermann (1995) 659.
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3.1.4.3. Wirtschaftlichkeit

Wirtschaftlichkeit und ZweckmaRigkeit sind Konttaiterien, die eng mit einander verbun-
den sind. FuPotthoff/Trescher/Theisémandelt es sich bei der Uberwachung der Wirtsehaft
lichkeit von MalRnahmen der Geschaftsfuhrung um Eiffigienzprifung, welche die Kosten
einer Entscheidung mit dem daraus resultierendeizeduin Zusammenhang stellt und an-
hand von zweierlei Mal3stdben gemessen werden Eariweder soll ein vorgegebenes Ziel
mit dem geringsten Einsatz der Ressourcen erzeitlen bzw. das grol3tmdogliche Ergebnis
mit einem fest definierten Einsatz von Ressourcegiaht werderi®® Indem der Aufsichtsrat
die Entscheidungen der Unternehmensfihrung autMfreschaftlichkeit hin untersucht, sol-
len die Ertragsfahigkeit, eine nachhaltige Entwick] und letztlich der Bestand des Unter-
nehmens gesichert werd&fl.Auch wenn es dem Aufsichtsrat nicht méglich i&tj\ain die
Geschaftsfiuhrung einzugreifen, kann er doch eirgemgeilige Meinung zu Entscheidungen

verlautbarerf®

Die Wirtschaftlichkeit einer Mal3hahme lasst sicn &llem anhand betriebs-
wirtschaftlicher Kriterien und Kennzahlen ableitevie zum Bespiel aus der Gegenuberstel-
lung von Aufwand und Ertrag, aber auch aus Kenmzatlie der Liquiditat, der Rentabilitat

und der Ertragsfahigkeit sowie der Prognoserechenitg

3.1.4.4. Zweckmaligkeit

Lutter/Kriegergehen zwar davon aus, dass die ZweckmafRigkeitdigenes Kontrollkriteri-
um darstelle, weil das eine Kriterium vom anderénumfasst set’” Es bestehen jedoch fei-
ne Unterschiede in der Fragestellung, die sich kanrmathematischen Kriterien orientieren.
Es erscheint daher gerechtfertigt, die Zweckmafigles Vorstandshandelns als einen eige-

nen Punkt zu behandeln. Im Unterschied zur Uberwagliler Wirtschaftlichkeit ist im Rah-

3% Sjehe Potthoff/Trescher/TheiserDas Aufsichtsratsratmitglied: Ein Handbuch derfgaben, Rechte und
Pflichterf (2003) Rz 494.

39 vgl. Habersackin Goette/HabersackHrsg), Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz 1130208 111 Rz
42, 43;Lutter/Krieger Rechte und Pflichten des Aufsichts?atB008) § 3 Rz 83Scheffler Aufsichtsrat und
Abschlusspriifer als Uberwachungsorgane der Aktisgitgehatft in FS Havermann (1995) 659.

400 sjeheHabersackin Goette/HabersackHrsg), Minchner Kommentar zum Aktiengesetz 1130808 111 Rz
42,43

01 Hierzu Haberer, Corporate Governance: Osterreich - Deutschlandternational (2003) 190Portisch
Uberwachung und Berichterstattung des AufsichtsiratsStakeholder-Agency-Modell (1997) 121, 122, 191;
Dreist, Die Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats beligigesellschaften (1980) 94.

402 SjehelLutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrat2008) § 3 Rz 84. In diesem Sinne fasst bei-
spielsweise aucRrihsdie Kontrollkriterien der Wirtschaftlichkeit undw&ckmaRigkeit zusammen. V@riths
Der Sachverstand im Aufsichtsrat, AG 1970, 349.
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men der ZweckmaRigkeit latotthoff/Trescher/Theisegine Effektivitatsprifung anzustel-
len: Steht der Mitteleinsatz mit den Zielen desdgméhmens in einem angemessenen Ver-
haltnis?°® Wesentlich fir die Beurteilung der ZweckmaRigksitdaher eine klare Vorstel-
lung der Ziele des Unternehmens, der Unternehmétikmmwie der Zukunft des Unterneh-
mens. Beurteilungskriterien sind nicht nur das ket&k Ergebnis der Entscheidung, sondern
auch die Eintrittswahrscheinlichkeit, das Risikanwwgewiinschten Ergebnis abzuweichen, das
Verhaltnis zwischen eingesetzten Ressourcen underttswahrscheinlichkeit sowie die
Nachhaltigkeit des Erfolgs. Der Aufsichtsrat kamchshierbei nicht alleine auf die Ziele des
Vorstandes verlassen, sondern hat als MaRstabee#jelvorstellungen zu entwickeffi*

Im Zusammenhang mit der Prufung der ZweckmaRigkait Entscheidungen stellen Ermes-
sensentscheidungen des Vorstandes fir die Tatiglest Aufsichtsrates eine besondere
Schwierigkeit dar. Er hat sich zunachst ein eigdoesil Gber ihre Zweckmaligkeit zu bil-
den, bei dem er zu einer unterschiedlichen Schilgesfung als die Unternehmensfiihrung
kommen kann. Auf Grund der strikten Gewaltentremgnimder Organisationsverfassung des
(deutschen und) oOsterreichischen Gesellschaftsrdditder Aufsichtsrat dem Vorstand ge-
genuber aber keinesfalls ein Weisungsrecht. Ermesséscheidungen stellen ein wesentli-
ches Element unternehmerischer Tatigkeit dar. e im Rahmen der Wirtschatftlich-
keitserfordernisse hat der Aufsichtsrat sich dahdrdas objektiv zu beurteilende Risiko der
Entscheidung im Zusammenhang mit der aktuellen ldegeUnternehmens zu konzentrieren.
Entscheidend ist, ob der Vorstand die Sorgfalt ®ioalentlichen und gewissenhaften Ge-
schéftsleiters angewandt hat. Es handelt sich somiteine Plausibilitatsprifurld® Beab-
sichtigt die Unternehmensfiihrung daher die Gesstaéigkeit der Gesellschaft auf neue

93 Siehe Potthoff/Trescher/TheiserDas Aufsichtsratsratmitglied: Ein Handbuch derfgaben, Rechte und
Pflichterf (2003) Rz 493.

04 ygl. Kalssin Doralt/Nowotny/KalssKommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 95 Rz Rbtz/Schorghofer
Aufgaben des Aufsichtsrats Kalss/KunzHrsg), Handbuch fur den Aufsichtsrat (2010) BH@perer, Corpora-
te Governance: Osterreich - Deutschland - Intesnati (2003) 190Portisch Uberwachung und Berichterstat-
tung des Aufsichtsrats im Stakeholder-Agency-Mo@E997) 121 Semler Leitung und Uberwachung der Akti-
engesellschaft? (1996) RA2 ff; Dreist, Die Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats befigdtigesellschaften
(1980) 94, 95.

405 vgl. Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss Kommentar zum Aktiengesetz2 (2012) § 95 Rz 22 Jdpor-
negg/StrasselKommentar zum AktiengesetZ (2011) § 95 Rz 10Frotz/SchérghofeAufgaben des Aufsichts-
rats inKalss/KunzHrsg), Handbuch fir den Aufsichtsrat (2010) Rz @&H 26.02.2002, 1 Ob 144/01k (RAW
2002,342 = ZIK 2002,92 = GesRZ 2002,86 = Jus-E®@GH-Z 3342 = Jus-Extra OGH-Z 3343 = wbl 2002,325
= ecolex 2003,34 = SZ 2002/2&emler Aufgaben und Funktionen des aktienrechtlichensfhtsrats in der
Unternehmenskrise, AG 1983, 143, 142keist, Die Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats befigdigesell-
schaften (1980) 94, 95.
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Méarkte auszudehnen, so hat der Aufsichtsrat siliiststandig Uber die MalRnahme ein Urtell

zu bilden, obwohl es sich um eine Ermessensfragé/destandes handéft°

3.1.5. Die Uberwachungsintensitat

Die Uberwachungsintensitat ist die zweite Facetteldtberwachungsmafstabe und beantwor-
tet somit die Frage, wie der Aufsichtsrat gegenigérund zukinftige MaRnahmen der Ge-
schaftsfihrung zu Gberwachen hat. Ausfuhrlich wignsechSemlerder Beantwortung dieser
Frage und entwickelte in diesem Zusammenhang dgasaiiften Uberwachungsbegriff. Er
verlangt vom Aufsichtsrat abhangig von der wirtstiithen Lage des Unternehmens, die
Unternehmensfuhrung entweder begleitend, unteesidtzoder gestaltend zu Uberwachen.
Verschlechtern sich zB Vermdgens- oder Ertragstaye. die Liquiditat des Unternehmens,
so hat der Aufsichtsrat seine Tatigkeit der tats&fobn wirtschaftlichen Lage der Gesell-
schaft mit dem Ziel anzupassen, um die Grundvoedrmgsgen zu schaffen, dass die Unter-
nehmensfiihrung das Unternehmen wieder in erfolgeeifeiten bzw. geregelt in den Kon-
kurs fuhren kann. &nler griindet seine Schlussfolgerungen auf allgemeinghezhtlichen
Uberlegungen, wonach das Verhalten des Rechtssslijek erhdhter Schadenseintrittwahr-
scheinlichkeit anhand eines strengeren Sorgfaltstah8 zu untersuchen §&1.

Am intensivsten kritisiert€€laussenden Ansatz vorsemler Ihm zufolge stiinden seine Er-
kenntnisse im Widerspruch mit dem geltenden Reddnt, stets in allen Unternehmenslagen
die gleiche Uberwachungsdichte verlange. Dariibeaus lieRe sich die Entwicklung eines
Unternehmens kaum in drei Kategorien einordsamlersabgestufte Uberwachung sei daher
realitatsfern. Schlie3lich wirde durch seinen Angdie klar definierte Funktionstrennung
zwischen geschéftsfilhrenden und iberwachenden ®@egasscht bzw. aufgehobéf® Unter
dem Eindruck der wirtschaftlichen Entwicklung detzten Jahrzehnts sowie der durch die
internationale Finanzkrise eingetretenen EntwicgemwendeDrygalla gegen die abgestuf-
te Uberwachungspflicht ein, dass viele Fehler datethehmensfiihrung deswegen entstehen,
weil die Uberwachungsorgane in wirtschaftlich guBiten sich mit einer zurtickhaltenden

Uberwachung zufrieden geben. Er leitet daraus ass @s einen Kern an Uberwachungsge-

% sjeheSemler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschafé9g) Rz193, 194.

497 Ausfiihrlich inSemler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaf@96) Rz 231 ffSemler Aufga-
ben und Funktionen des aktienrechtlichen Aufsielt$sin der Unternehmenskrise, AG 1983, 141, 142.

408 SjeheClaussenAbgestufte Uberwachungspflicht des Aufsichtsra#€21984, 20, 21.
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genstanden gibt, die stets einer gleich intenslbarpriifung bedurfen. Hierzu zahlen alle
Instrumente, die eine risikobegrenzende Funktiorerhalb des Unternehmens ausiiben und
es den unternehmensfiihrenden Organen erlaubemfigkimaogliche Bedrohungsszenarien
besser zu erkennen. Dazu gehotren einerseits diehnRegslegung, Compliance-
Einrichtungen, das Frihwarnsystem sowie das Ristk@mgement, andererseits die fiur den
Bestand und die Zukunft des Unternehmens bedeut@edehéafte (z.B. GroRRinvestitionen)
sowie die Zustimmungsvorbehalte nach § 95 Abs. 85AkautDrygalla erstreckt sich die
abgestufte Uberwachung daher nur auf das Tagesifesdwie auf bereits bewahrte Er-

folgsmodelle’®

Trotz Kritik hat sich die herrschende Meinung deariressenz des Ansatzes n&dbmler
angeschlossen, die von einer AnpassungspflichtedursBie Verpflichtung zur Erhéhung der
Uberwachungsintensitat, wenn sich eine Krise fig daternehmen anbahnt bzw. eingetreten
ist, wird heute von einem Uberwiegenden Teil derkevertreten und spiegelt die herrschen-
de Meinung wiedet’® Meines Erachtens trifft die herrschende Meinung tidesen der
Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrates, der imlidknauf den Nutzen aller im Unter-
nehmensumfeld beteiligten Interessen die ordnumg&@e, rechtmallige, zweckmalige und
wirtschaftliche Geschaftsfihrung des unternehméasiden Organs zu lUberwachen hat. In
wirtschaftlich schwierigen Zeiten haben alle b&gédin Gruppen innerhalb eines Unterneh-
mens ihre Anstrengungen in ihrem Verantwortungsblereu erhéhen, um die Krise erfolg-
reich zu Uberwinden. Es ist nicht zu bestreiterssdzs einen Kern an Uberwachungsgegen-
standen gibt, die auch im wirtschaftlichen Normaiké intensiv zu Gberwachen sind. Gerade
auf Grund ihrer Bedeutung denke ich aber, dassnster Krise besonders zu hinterfragen
sind, zumal ein Grof3teil davon in sehr grol3e Gsdediften und kapitalmarktorientierte Un-
ternehmen nach § 271a UGB schon in wirtschaftliéblgreichen Zeiten vom Prifungsaus-
schuss zu uUberwachen sind. Schliel3lich ist meimeicht nach der MeinunGlaussensia-
hingehend beizupflichten, dass sich die Entwicklemges Unternehmens auf Grund ihrer

99 SieheDrygalla in K. Schmidt/Lutter Aktiengesetz? (2010) § 111 Rz 22, 23; Den glaicA@satz verfolgt
Mertensin Zéliner (Hrsg), Kélner Kommentar zum Aktiengesetz 112 (698 111 Rz 20.

419 vgl. Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss Kommentar zum Aktiengesetz2 (2012) § 95 Rz 18 Jtbor-
negg/Strassei{ommentar zum Aktiengesetz’I(2011) §§ 95-97 Rz 1Erotz/SchérghoferAufgaben des Auf-
sichtsrats inKalss/Kunz(Hrsg), Handbuch fur den Aufsichtsrat (2010) Rz 3Bindlerin Spindler/Stilz Kom-
mentar zum Aktiengesetz | (2010) Rz 25, 28abersackin Goette/HabersackHrsg), Minchner Kommentar
zum Aktiengesetz II® (2008) § 111 Rz 4S5traube/Rauterin Straube GmbHG (2008) & 30j Rz 20;
Kalss/Nowotny/Schaug(Hrsg), Osterreichisches Gesellschaftsrecht (RGRB 3/515;Koppensteiner/Riiffler
GmbH-Gesetz3 (2007) § 30j Rz Blertensin Zdlliner (Hrsg), Kdlner Kommentar zum Aktiengesetz 112 (699
8§ 111 Rz 20Reich-RohrwigDas 6sterreichische GmbH-Recht 12 (1997) 4/310.

94



Dynamik nur schwierig in einzelne Kategorien eimd lasst. Den folgenden Ausfuhrungen
soll daher eine in sich Uberlaufende, zweistufigaetteilung zugrunde gelegt werden, die
zwischen Normalbetrieb und wirtschaftlich schwiengZeiten unterscheidet. Die zu ergrei-
fende MalRnahme ist stets den konkreten Bedingumgemhalb des Unternehmens anzupas-
sen, deren Erfordernis niemals abstrakt und pausehateilt werden kann. Zu beachten ist
allerdings, dass die Uberwachung der Geschaftsfighniemals so weit gehen kann, dass der
Aufsichtsrat die Geschaftsfihrung an sich reiRt afsl,Supergeschéftsfilhrungsorgdn®
tatig wird. Er hat die Unternehmensfiuhrung zu dreeen und zu Uberwachen, ob alle not-
wendigen Entscheidungen zur Uberwindung wirtscichftschwieriger Zeiten getroffen wur-
den. Grundvoraussetzung flr seine Tatigkeit isbgedam Anfang, sich ein detailgetreues
Bild von der Lage zu machen, auf dessen Basis ldusgfolgerungen fur die ihm notwendig

erscheinenden MaRnahmen treffen kdmn.

Um jedoch erkennen zu kdnnen, wie es um das Urterae wirtschaftlich bestellt ist, hat
der Aufsichtsrat mit Informationen versorgt zu wardaus denen sich der Zustand des Un-
ternehmens erkennen lasst, und hat die strategi@elsetzung des Unternehmens genau zu

kennerf*3

Dies erkannte auch der Gesetzgeber und fuhrte Ak8% (parallel hierzu 8§ 28a
GmbH) durch das Insolvenzrechtsanderungsgesetz*'f98in, um die Effizienz der Auf-
sichtsratskontrolle durch gesteigerte Informatidindgten zu erhéhen, weil der Aufsichtsrat
seine Aufgaben nur auf Grundlage umfassender Irgtiom ausiiben karitt® Laut § 81 AktG
kommt dem Vorstand einer Aktiengesellschaft demshahtsrat gegentber eine allgemeine
und eine besondere Berichtspflicht zu. Der allgaeeiBerichtspflicht kommt der Vorstand
nach, indem er dem Aufsichtsrat jahrlich einen dslibericht und vierteljahrlich Quartalbe-
richte zukommen lasst. Im Jahresbericht sind gréztishe Fragen der kiinftigen Geschafts-
politik des Unternehmens sowie die kiinftige EntWwiclgy der Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage anhand einer Vorschaurechnung darzust&er Quartalbericht hingegen behan-

delt den Gang der Geschéfte und die Lage des Wfterans im Vergleich zur Vorschau-

1 OGH 26.02.2002, 1 Ob 144/01k (=RdW 2002,342 = 21802,92 = GesRZ 2002,86 = Jus-Extra OGH-Z
3342 = Jus-Extra OGH-Z 3343 = wbl 2002,325 = ec@ed3,34 = SZ 2002/2).

412 SieheSemler Aufgaben und Funktionen des aktienrechtlichensistitsrats in der Unternehmenskrise, AG
1983, 142, 147.

413 vgl. Kalss/Oelkers Der Aufsichtsrat in der Unternehmenskrise, Aufticat aktuell 2006 H6, 6Reich-
Rohrwig Das 0Osterreichische GmbH-Recht 12 (1997) 4/315.

414 Uberblickweise hierzWmfahrer, Geplante Neuerungen im Gesellschaftsrecht duashiBAG 1997, RdW
1997, 2Mohr, Das Insolvenzrechtsédnderungsgesetz 1997 (1997) 60

“15vgl. ErlautRV 734 BIgNR 20. GP 35, 6Ktohr, Das Insolvenzrechtsanderungsgesetz 1997 (1997) 60
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rechnung unter Berticksichtigung der kiinftigen Eakiiing. Andern sich jedoch wesentliche
Umstande im Unternehmen, so hat der Vorstand Sbadehte zu erstatten. Bei wichtigen
Anlassen ist dem Vorsitzenden des Aufsichtsraterrilglich ber Umstande zu berichten,
die fur die Rentabilitat oder Liquiditat der Geselaft von erheblicher Bedeutung sind. Der
Aufsichtsrat kann vom Vorstand schliel3lich jedare@ien Bericht tGber die Angelegenheiten
der Gesellschaft einschliel3lich ihrer Beziehungenemem Konzernunternehmen verlan-

gen416

3.1.5.1. Der normale Verlauf der Geschaftsentwiaglu

Nimmt die Entwicklung des Unternehmens und der Gé&f$e seinen normalen und geplanten
Lauf, so hat der Aufsichtsrat die Geschaftsfihrbagleitend zu beobachten. Entwickelt sich
die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft zufriesteltend, gibt es in Abwesenheit von Ver-
dachtsmomenten keinen Grund, auf die Unternehmiensig intensiv einzuwirken. Sein
Hauptaugenmerk liegt in der allgemeinen Kontroke datigkeit der Unternehmensfiihrung
und auf der Uberprifung der FiihrungsentscheiduimgeHinblick auf inre RechtmaRigkeit,
Ordnungsmaigkeit, Zweckmafigkeit und Wirtschdfttigit. Etwaige Spezialfragen zu be-
sonderen Fachgebieten sind hiervon nicht erfasdtaEsich tber die Lage und die Entwick-
lung des Unternehmens sowie Uber die Geschéaftipalift dem Laufenden zu halten, sie zu
prifen und daraus Schlussfolgerungen ziehen. IneMinkt seiner Untersuchungen stehen
die periodischen Berichte des Vorstandes nach BkK8G sowie der Jahresabschluss und der
Lagebericht. Durch angemessene Dialoge und Ges#tachit dem Vorstand kann fiir den
Vorstand ein Druck erzeugt werden, seine Entscingieln zu rechtfertigen und dadurch einer
eigenen Plausibilitatsprifung zu unterziefifhRisikobegrenzenden Instrumente innerhalb

des Unternehmens sind auf ihre Einrichtung und Bongfahigkeit zu untersuchéfr

4% vgl. Jabornegg/Strasser Kommentar zum Aktiengesetz °11(2011) § 81 ff; Nowotny in Do-
ralt/Nowotny/Kalss Kommentar zum Aktiengesetz? (2012) 8 81 Rz 4Uifnfahrer, Geplante Neuerungen im
Gesellschaftsrecht durch das IRAG 1997, RdW 1993, 2

“17 7ur Beratungspflicht des Aufsichtsrats ausfiihrkapitel 3.1.5.3.

“18\/gl. Kalssin Doralt/Nowotny/KalssKommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 95 RzHabersackin Goe-
tte/HabersackHrsg), Minchner Kommentar zum Aktiengesetz 1BQ®) § 111 Rz 44Kittel, Handbuch fir
Aufsichtsratsmitglieder (2006) 280, 28Rptthoff/Trescher/TheisemDas Aufsichtsratsmitglied: Ein Handbuch
der Aufgaben, Rechte und Pflichfg2003) Rz 12, 1191, 1198emler Leitung und Uberwachung der Aktien-
gesellschaft?z (1996) Rz 233emler Aufgaben und Funktionen des aktienrechtlichensihitsrats in der Unter-
nehmenskrise, AG 1983, 141.

*19 Hierzu Kapitel 3.1.4.2.
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Bemerkt der Aufsichtsrat im Rahmen seiner begldié@nUberwachung, dass der Vorstand
durch sein Mandat die gebotene Sorgfalt vermisgsst,| seinen Aufgaben nicht nachkommt,
sich Erwartungen nicht erflillen bzw. die Gefahrtbls dass sich die Lage des Unterneh-
mens zu verschlechtern droht, so hat er daravgéagieren. Erscheint es wahrscheinlich, dass
sich die Entwicklung des Unternehmens zu verschéectdroht, hat der Aufsichtsrat seinen
Uberwachungsaufwand zu erhéhen, sodass aus dehrGesauation keine Krise entstehen
kann.*?° Negative Entwicklungen kénnen sich haufig beraitsVorhinein abzeichnen und
werden zB durch stockende Produktentwicklung, stedg Beschwerden, steigende Lagerbe-
stande, regelmaliger Verzug in der Erfullung dempffiehtungen, hohe Personalfluktuation
bzw. Verschlechterung der Stellung am Markt verizhit*** Der Aufsichtsrat hat ein um-
fangreiches Instrumentarium, womit er auf solchél&@wicklungen reagieren kann. Zu-
nachst hat er seine Aufmerksamkeit zu erhdéhen liathative Strategien mit dem Vorstand
zu erortern. DarUber hinaus kann er Stellungsnahatgeben und dadurch beeinflussend
einwirken, eine Geschaftsordnung erlassen, Zustingsworbehalte flr sensible Bereiche
festlegen, die Hauptversammlung bei Vorliegen eimiehitigen Grundes einberufen, Klagen
gegen den Vorstand erwégen oder in gar abbeféfanerden Fehlentwicklung und Sorg-
faltswidrigkeiten der Geschaftsfiihrung aufgedewktkt sich das auf das einzelne Aufsichts-
ratsmitglied vor allem durch eine héhere zeitli@eastung au$

3.1.5.2. Die Uberwachungstatigkeit in wirtschaftlechwierigen Zeiten

Spitzt sich die Lage des Unternehmens zu einetteaxbedrohenden Krise zu, so hat der
Aufsichtsrat sowohl in zeitlicher, als auch in dagter Hinsicht, alle ihm zur Verfigung ste-
henden und im Vorkapitel bereits genannten Mittez@setzen, um gemeinsam mit der Un-
ternehmensfihrung die Krise abzuwenden und hasiaujestaltend einzuwirken. Die zeitli-

che Beanspruchung fur das einzelne Aufsichtsragtiedt erh6ht sich nun betrachtlich. Ge-

420 \/gl. Kalssin Doralt/Nowotny/KalssKommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 95 Rz ROSchmidt/Lutter
Aktiengesetz? (2010) § 111 Rz Mittel, Handbuch fiir Aufsichtsratsmitglieder (2006) 2282; Semler Lei-
tung und Uberwachung der Aktiengesellschaft? (19R86)233;Semler Aufgaben und Funktionen des aktien-
rechtlichen Aufsichtsrats in der Unternehmenskigg, 1983, 142,

421 SieheKalss/OelkersDer Aufsichtsrat in der Unternehmenskrise undén Insolvenz irkalss/Kunz(Hrsg),
Handbuch fir den Aufsichtsrat (2010) Rz 9, Kalss/Oelkers Der Aufsichtsrat in der Unternehmenskrise,
Aufsichtsrat aktuell 2006 H6, 7.

22 HierzuKalss/OelkersDer Aufsichtsrat in der Unternehmenskrise unden Insolvenz irkalss/Kunz(Hrsg),
Handbuch fiir den Aufsichtsrat (2010) Rz Liifter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsra008) Rz
100 ff.

2 gSjeheKalss/OelkersDer Aufsichtsrat in der Unternehmenskrise undén Insolvenz irkalss/Kunz(Hrsg),
Handbuch fir den Aufsichtsrat (2010) Rz 14, 15.
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lingt es ihnen, die Krise zu berwinden, ist dieet¥bachungsdichte wieder auf ein fiir den
normalen Verlauf der Geschéfte auf eine begleitéfserwachung zu reduzieréff.

Als Vorfrage ist allerdings zu beurteilen, wanneslonternehmenskrise vorliegt, da dem Ak-

tiengesetz dieser Begriff grundsatzlich fremd @ese kann dem Grund nach auf zwei Ursa
chen zuriickzufuhren sein: Ein Unternehmen kanrrsgits plotzlich von einem unerwarteten
Ereignis getroffen werden, mit dem nicht zu rechmem, wodurch die Gesellschaft in eine
Krise schlittert. Diese kann sich aber anbahnen sicll auf die Unternehmensentwicklung
zuruckfihren lassen. Sie manifestiert sich dannfangsstadium anhand eines Mangels an
einer klaren Strategie und einer eindeutigen legh und endet in der Unfahigkeit, Zah-
lungsverbindlichkeiten zu bedienen. In letzter Kaqeenz schlittert das Unternehmen in die
Insolvenz, falls die dafiir zustandigen Organe Keamdfestes Sanierungskonzept entwi-
ckeln??® Insgesamt indizieren regelméaRig eine sinkended®ditét, steigende Verschuldung,
abnehmender Cash Flow und Liquiditatsengpasse kgiise **° Im betriebswirtschaftlichen
Sinne definiertlenatschekn weiterer Folge eine Krise als ,eine unbeabgytbtund uner-
wartete, nachhaltige Stérung eines Systems odeznilieher, fur das Uberleben notwendiger
Teile [...]. Die wesentlichen Ziele und/oder Wertaes Unternehmens sind unmittelbar be-
droht bzw. durch den Fortlauf des System substageéahrdet*”’. Kalss/Oelkersbeschrei-
ben modellhaft drei Krisenstadien, in denen sieh@esellschaft befinden kann. Das wesent-
liche Unterscheidungskriterium ist hierbei die hgiat, mit der sie das Unternehmen trifft.
Unter einer strategischen Krise verstelf@iss/Oelkerdie erste Stufe der Krise, in der die
tatsachlichen von den geplanten Umsatzen abwei@ierstrategische Krise ist die geringste
Ausformung der Krise, in welcher der Aufsichtsrataz seine Aufgabendichte zu erhdhen
hat, jedoch blof3 in dem im Vorkapitel behandeltarsidal’. Schlittert das Unternehmen in

einem weiteren Schritt jedoch in eine operatives&riin der bereits Verluste zu verbuchen

424 ygl. Kalssin Doralt/Nowotny/KalssKommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 95 Rz Ralss/OelkersDer
Aufsichtsrat in der Unternehmenskrise und in deplvenz inKalss/Kunz(Hrsg), Handbuch fir den Aufsichts-
rat (2010) Rz 14, 16Habersackin Goette/HabersacKHrsg), Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz II3
(2008) § 111 Rz 48;utter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats5 (20088Rz88;Kittel, Handbuch
fir Aufsichtsratsmitglieder (2006) 282 f§emler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaf896)
234; Semler Aufgaben und Funktionen des aktienrechtlichensititsrats in der Unternehmenskrise, AG 1983,
142,

*% gjeheNeuhof Unternehmenssanierung in Deutschland: Modellen€én, Risiken, OBA 2012, 491.

4% HierzuJenatschekUnternehmensreorganisationsgesetuisheggei(Hrsg), Osterreichisches Insolvenzrecht
1. Zusatzband (2009) § 1 Rz 4. Einen guten Ubdrhilwer die einzelnen Phasen der Krise aus betrigbsw
schaftlicher Sicht bietdRath Zur Friherkennung der Unternehmenskrise, Aufsielidktuell 2012 H 4, 9 ff.

27 Jenatschek UnternehmensreorganisationsgesetzBirchegger(Hrsg), Osterreichisches Insolvenzrecht 1.
Zusatzband (2009) § 1 Rz 2.
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sind und das Eigenkapitel aufgebraucht wird, odhlitsert es in einem letzten Schritt in eine
Liquiditatskrise, in der Verbindlichkeiten nicht hrebedient werden kdnnen, greift die hier

geforderte verstarkte Uberwachungspflithit.

Sucht man im Gesetz Anhaltspunkte fur eine Debnitvon unternehmerischen Krisen, so ist
grundsétzlich auf § 2 EKE® zu verweisen. Demzufolge befindet sich eine Gssidift in

der Krise, wenn sie laut § 66 |0 zahlungsunfahamgR § 67 IO Uberschuldet oder wenn die
Eigenmittelquote (8 23 URG) der Gesellschaft wen@e 8% und die fiktive Schuldentil-
gungsdauer (8 24 URG) mehr als 15 Jahre betragesei@enn, die Gesellschaft bedarf nicht
der Reorganisation. Anzunehmen ist eine Krise &edm Verlust des Stammkapitals oder bei
einer Unterbilan?°**' Ferner kann aus den Berichtspflichten des Vorgmrgemal § 81
AktG entnommen worden, dass eine Krise bei Verstidgung der Liquiditdt und Rentabili-
tat des Unternehmens anzunehmer*fstnsgesamt kann man daher von einer Krise spre-
chen, wenn das Unternehmen derartigen Risiken aettjast, dass es in seiner Existenz be-

droht ist*3

Das vom Aufsichtsrat und dem Vorstand zu verfolgeikl ist die Uberwindung der Krise

und die Wiederherstellung der Wirtschaftlichkeis dénternehmens. Hierzu hat der Vorstand
zunachst ein Sanierungskonzept und, darauf aufblawdémen Sanierungsplan zu erarbeiten.
Dieser ist dem Aufsichtsrat vorzulegen, der nudli@ignahmen abgeben und weitere Berich-
te von Vorstand fordern kann. Kommt der Aufsichtsra diesem Zusammenhang zum
Schluss, dass der bestellte Vorstand das Unternmehibkt sanieren wird kdnnen, greift sein
starkstes Mittel: Auf Grund seiner Personalhohégriden Vorstand kann er den Vorstand
nicht nur bestellen, sondern auch auf Grund einebtigen Grundes abberufen. Ein solcher

Grund sind namentlich grobe Pflichtverletzung, Unidiéeit zur ordnungsgemafien Geschafts-

428 SjeheKalss/OelkersDer Aufsichtsrat in der Unternehmenskrise undén Insolvenz irkalss/Kunz(Hrsg),
Handbuch fir den Aufsichtsrat (2010) Rz 1, 9, 16.

2 Bundesgesetz iiber Eigenkapital ersetzende Gesaflsdeistungen (Eigenkapitalersatz-Gesetz - EKEG)
BGBI | 2003/92.

439 \yon Unterbilanz spricht man dann, wenn sich in Béanz ein Verlust in Hohe des halben gezeichneten
Kapitals nach Berlicksichigung der offenen Riicklaigeder Jahresbilanz oder in einer Zwischenbilaning.)
ergibt. SieheOsler, Unterbilanz in Gabler, Wirtschaftslexikon http:itischaftslexikon.gabler.de/Definition/
unterbilanz.html (16.08.2012).

43! HierzuKarollus, EKEG Vor § 1 Rz 16, § 2 Rz 5 Bucheggei(Hrsg) , Osterreichisches Insolvenzrecht. Ers-
ter Zusatzband (2009)ohr in Dellinger/Mohr, Eigenkapitalersatz-Gesetz (2003) § 2 Rz 1 ff.

32 7u den gesetzlichen Definitionétalss/OelkersDer Aufsichtsrat in der Unternehmenskrise unden Insol-
venz inKalss/Kunz(Hrsg), Handbuch fur den Aufsichtsrat (2010) R# #,

433 vgl. JenatschekUnternehmensreorganisationsgesetlishegge(Hrsg), Osterreichisches Insolvenzrecht 1.
Zusatzband (2009) § 1 Rz 2 §gmler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschadfg®g) 234
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fuhrung oder Entziehung des Vertrauens durch diepi@rsammlung. Ist vom bestellten
Vorstand daher nicht zu erwarten, dass er UbeFé&egkeiten verfugt, die Gesellschaft wie-
der auf den Erfolgsweg zu fuhren, gilt dies alshtiger Grund zur Abberufung des Vorstan-
des und anschlieRender Bestellung neuer Machth&edibesetzungen im Exekutivorgan
stellen in der Praxis das grofte Risiko fur diei&amg des Unternehmens dar. In diesem
Sinne beruhen etwa 44% der Zahlungsverziige vonrtkfimmen auf Ineffizienzen in der
Verwaltund®* und etwa 46% auf VorsdtZ. Nicht nur fiir die Ausarbeitung eines effizienten
Sanierungsplanes zahlt in dieser Phase zu denigstdnt Aufgaben der Unternehmensfiih-
rung. Sie hat vor allem auch das Vertrauen in @bensfahigkeit und Wettbewerbsfahigkeit
des Unternehmens wiederherzustellen und gilt dalseemwesentlicher Bezugspunkt fir die

Stakeholdef>®

Neben der Personalhoheit Gber den Vorstand ved@gAufsichtsrat, wie bereits im Vorkapi-

tel dargelegt, noch Uber zahlreiche andere Mittet,denen er auf den Vorstand einwirken
kann. Eines seiner wichtigsten Rechte sind in diegesammenhang die Berichtspflichten,
wodurch er den Vorstand auf die Erfillung seindicRten drangen kann. Er kann zum Bei-
spiel gezielt tber mittel- und langfristige Zielder Funktionsfahigkeit des Berichtswesens
oder sonstigen wichtigen Elementen berichten lasBaniber hinaus kann er vermehrt Zu-
stimmungsvorbehalte festlegen, dem Vorstand eirezl@@dtsordnung vorschreiben, Sachver-

standige zu Rate ziehen und die Hauptversammlungea*’

Wurde die Krise erfolgreich gemeistert, so hat slak Uberwachungsausmaf wieder auf ein
geringeres Mal3 zu reduzieren. Gelingt dies allgslimicht und ist das Unternehmen insol-

434 Kreditschutzverband 1870, Wissenswertes zu InkassbAuRenstanden, http://www.ksv.at/KSV/1870/de/
3services/5debitorenmanagement/zahlenfakten.h#nd§12012)

435 Kreditschutzverband 1870, Wissenswertes zu InkassbAuRenstanden, http://www.ksv.at/KSV/1870/de/
3services/5debitorenmanagement/zahlenfakten.hnd§12012)

438 vgl. Kalssin Doralt/Nowotny/KalssKkommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 95 Rz Ralss/OelkersDer
Aufsichtsrat in der Unternehmenskrise und in deplvenz inKalss/Kunz(Hrsg), Handbuch fur den Aufsichts-
rat (2010) Rz 16Berger, Der Aufsichtsrat in der Krise: Der Aufsichtsrat konjunkturell schwiegen Umfeld in
Kalss/KunzHrsg), Handbuch fur den Aufsichtsrat (2010) RZAf2B1 ff; Kalss/OelkersDer Aufsichtsrat in der
Unternehmenskrise, Aufsichtsrat aktuell 2006 H@\@ack Der Aufsichtsrat in der Insolvenz der Kapitalgese
schaft (2003) 44Semler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschdf#96) 234;Semler Aufgaben und
Funktionen des aktienrechtlichen Aufsichtsratsen ldnternehmenskrise, AG 1983, 146.

37 vgl. Drygalla in K. Schmidt/Lutter Aktiengesetz? (2010) § 111 Rz Spindlerin Spindler/Stilz Aktienge-
setz2 (2010) § 111 Rz 26tabersackin Goette/HabersackHrsg), Minchner Kommentar zum Aktiengesetz |13
(2008) § 111 Rz 4XKittel, Handbuch fur Aufsichtsratsmitglieder (2006) 2884; Potthoff/Trescher/Theisen
Das Aufsichtsratsratmitglied: Ein Handbuch der Aifgn, Rechte und Pflichte(2003) Rz 16, 17Noack Der
Aufsichtsrat in der Insolvenz der Kapitalgesellst(2003) 44.
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vent, so hat der Aufsichtsrat auf die rechtzeitigeleitung des Insolvenzverfahrens hinzu-
wirken. Im Insolvenzverfahren selbst kommen demsftsrat selbst kaum Aufgaben zu,

weil ihm das Gesetz nur sparlich Rechte dem Massedter gegeniiber gewatrt

3.1.5.3. Die Beratung der Geschaftsfuhrung

Die Uberwachung erstreckt sich nicht nur auf bsre#rgangene Ereignisse und Entschei-
dungen, sondern richtet sich auch auf solche Eissgndie in der Zukunft des Unternehmens
liegen®®* Aus der Zukunftsperspektive der aufsichtsratstietien Uberwachungsaufgabe hat
der BGH in einer Leitentscheidung aus dem Jahr E@Mie gleichzeitige Pflicht zur Bera-
tung der Unternehmensfihrung abgeleitet. Hierzit kiefest: ,Die Kontrolle bezieht sich
nicht nur auf abgeschlossene Sachverhalte, sorefstreckt sich auch auf grundséatzliche
Fragen der Geschaftspolitik [...]. Eine so versear&Kontrolle kann wirksam nur durch stan-
dige Diskussion mit dem Vorstand und insofern dueelfende Beratung ausgetibt werden;
die Beratung ist deshalb das vorrangige Mittel idedie Zukunft gerichteten Kontrolle des
Vorstands.**® Auch der dsterreichische Corporate Governance Xedereibt in seiner aktu-
ellen Fassung in diesem Sinne vor, dass der Aufsethden Vorstand nicht nur zu Gberwa-
chen, sondern auch in der Leitung der Gesellsahatinterstiitzen hat! Auf der Grundlage
der BGH-Entscheidung konkretisierte die Lehre im diarauf folgenden Jahren die Bera-
tungspflicht des Aufsichtsrates, die nunmehr Bettihder herrschenden Meinufigist.

Kritisiert wurde die Beratungspflicht des Aufsidafaties vor allem durciiheisen Ihm zufolge

438 Hierzu Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss Kommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 95 Rz Rfygalla in K.
Schmidt/Lutter Aktiengesetz? (2010) § 111 Rz 29oack Der Aufsichtsrat in der Insolvenz der Kapitaldese
schaft (2003) 45Reich-Rohrwig Das Osterreichische GmbH-Recht in systematis@astellung 12 (1997)
4/319.

439 ausfithrlich Kapitel 3.1.3.

*“9BGH 21.03.1991, BGZ 114, 219, 220.

41 SiehePrandl, Der Aufsichtsrat im System der Corporate Govegeaim Prandl/Geppert/Goth Corporate
Governance Kodex (2003) 57, 58.

42 Unter anderenialssin Doralt/Nowotny/KalssKommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 95 Rz 6ff15i-
da/Folhs Beratungsvertrage mit Aufsichtsratsmitgliedersin Uberblick in Fragen und Antworten, Aufsichts-
rataktuell 2010 H 4, 7Strassetin Jabornegg/StrasseKommentar zum Aktiengesetz (2011) § 95-97 Rz 15;
Kalss Beratungsvertrdage und sonstige OrgangeschafteAudsichtsratsmitgliedern mit der Gesellschaft in
Kalss/KunzHrsg), Handbuch fur den Aufsichtsrat (2010) RZfLGrotz/SchérghoferAufgaben des Aufsichts-
rats inKalss/KunzHrsg), Handbuch fir den Aufsichtsrat (2010) Rz B2bersackin Goette/HabersackHrsg),
Minchner Kommentar zum Aktiengesetz 113 (2008) &8 Rz 39 ff; Straube/Rautem Straube GmbHG (2008)

§ 30j Rz 19;Kalss in Kalss/Nowotny/SchaueOsterreichisches Gesellschaftsrecht (2008) 3/31%1,0; Lut-
ter/Krieger, Rechte und Pflichten des AufsichtsPat8008) Rz 94 ff;Koppensteinein Koppensteiner/Riiffler
GmbH-Gesetz3 (2007) § 30j Rz Kittel, Handbuch fur Aufsichtsratsmitglieder (2006) 252Hugel Beratung
durch Aufsichtsratsmitglieder, GesRZ 1996, 215Sémler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft?
(1996) Rz 249 ff.
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schlieRen funktional Uberwachung und Beratung elearaus, weil hierdurch die fiir die
Uberwachung erforderliche Unabhangigkeit verloranyg. Er fordert daher einen Ausschluss

der Beratung nach Vorbild der Bestimmungen zum Absspriifef*3

Die Beratung des Vorstandes zahlt zu den origin&ugfigaben des Aufsichtsrates und kann
statutarisch nicht eingeschrankt werd&hin ihr spiegelt sich die unternehmerische Mitver-
antwortung fiir die Zukunft der Gesellschaft wid&rLutter/Krieger bezeichnen ihn in die-
sem Sinne als ,institutioneller Ratgeber und Gedspartner des Vorstand&€' Kalss be-
greift den Aufsichtsrat als ,kritischen Diskussipastner®*’ des Vorstandes. Gesprache und
Diskussionen sollen zunéachst verhindern, dass dési¢htsrat vor vollendete Tatschen ge-
stellt wird**® und derart zum Wohl des Unternehmens und im Isser®ritter nicht nur zu
vermeiden, dass Fehlentscheidungen getroffen wesdeern auch zu bewirken, dass Fehl-
entwicklungen rascher erkannt werden. Dadurcht stadl Beratungspflicht ein wichtiges In-
strument der praventiven Kontrolle d4f.Der Vorstand ist demnach nicht verpflichtet, den
Vorgaben des Aufsichtsrates zu folgen. Er hat alwdr beraten zu lassen, sich der Diskussion

zu stellen und, darauf aufbauend, autonom seirgcBeidungen zu treffeh?

Dem Aufsichtsrat obliegt allerdings keine unbegteri2flicht, den Vorstand zu beraten. Sie
umfasst spiegelbildlich alle Bereiche, die auch dem Uberwachungsaufgabe erfasst sind.
Der Aufsichtsrat hat daher den Vorstand hinsichthtier in Wahrnehmung seiner Leitungs-
aufgaben getroffenen Fihrungsentscheidungen ztebei@as allgemeine Tagesgeschaft, der
operative Bereich des Unternehmens und unerhebBasehafte unterliegen daher nicht der
Beratung durch den Aufsichtsf&t. Dariiber hinaus steliiigel auf den allgemeinen Charak-

443 SieheTheisen Grundsatze ordnungsmaRiger Kontrolle und BeratlergGeschaftsfilhrung durch den Auf-
sichtsrat, AG 1995, 199

444 vgl. Hoffmann/Prey Der Aufsichtsrat: Ein Leitfaden fiir Aufsichtsritg2003) Rz 104; Pott-
hoff/Trescher/TheiseDas Aufsichtsratsratmitglied: Ein Handbuch derfgiiben, Rechte und Pflichf(2003)
Rz 1259.

45 Hierzu Kapitel 3.1.3.2.

4| utter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrd®008) Rz 94.

47 Kalssin Doralt/Nowotny/Kalsskommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 95 Rz 17.

48 SieheHuigel Beratung durch Aufsichtsratsmitglieder, GesRZ6,99.5.

49 ygl. Kittel, Handbuch fiir Aufsichtsratsmitglieder (2006) 282ithoff/Trescher/TheiseDas Aufsichtsrats-
ratmitglied: Ein Handbuch der Aufgaben, Rechte @ilichter? (2003) Rz 1260Mertensin Zéliner (Hrsg),
Kdlner Kommentar zum Aktiengesetz 112 (1996) § RA 34.

450 vgl. Lutter/Krieger Rechte und Pflichten des Aufsichtsrat8008) Rz 95Potthoff/Trescher/TheiseDas
Aufsichtsratsratmitglied: Ein Handbuch der AufgabBechte und Pflichtén(2003) Rz 1263Hoffmann/Prey
Der Aufsichtsrat: Ein Leitfaden fiir Aufsichtsr&@003) Rz 104.

51 Hierzu Kalss Beratungsvertrage und sonstige OrgangeschéafteAudsichtsratsmitgliedern mit der Gesell-
schaft inKalss/Kunz(Hrsg), Handbuch fir den Aufsichtsrat (2010) Rz Dbralt, Transparenz und Kontrolle
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ter der Entscheidungen ab. Ihm zu Folge unterliggetscheidungen der Uberwachung und
Beratung des Aufsichtsrates, je allgemeiner sid simd stellt schliel3lich darauf ab, ob fir
den fraglichen Bereich gewohnlich externe BerateRate gezogen werden. Auch hinsicht-
lich der Beratungstiefe ist ein Drittvergleich imeben erwahnten Sinne durchzufuHfén.
Zur Definition von Beratungsgegenstanden st@itnlerauf das jeweilige Stadium im Ent-
scheidungsfindungsprozess ab. Sind MaRnahmen demitcheidungsreif, ist von Uberwa-
chung zu sprechen und die Entscheidungen sind mblidk auf Rechtmafigkeit, Wirtschaft-
lichkeit, Ordnungsmafigkeit und ZweckmaRigkeit nbeusuchen. Sind sie jedoch noch nicht
entscheidungsreif und handelt es sich somit um ldlafen, die noch in der Zukunft liegen,
ist von Beratung zu sprech&hi.Vom zeitlichen Aufwand ist die Mitgliedschaft teotler in-
tensiven Aufgaben als Nebenamt konzipiert, worah sthlie3lich auch die Beratungsdichte
zu orientieren hat. Zudem ist es dem Aufsichtsuathl die Grundkonzeption des dsterreichi-

schen Gesellschaftsrechts verwehrt, in die Gessftiafung des Vorstandes einzugreifgh.
3.1.6. Der Praxistest und die wesentlichen Problemiche

Behandelt man Themen und Probleme aus dem BererdGatporate Governance, sieht man
sich mit einer Lawine an Informationen und Literadtonfrontiert. Die Kritik am Aufsichtsrat
hat fast so viel Tradition, wie das dualistischat8gn selbst. Seit seiner Einfuhrung diskutiert
die Lehre Uber seine Funktionsfahigkeit und seinal&ftigkeit. Die Kritik reicht dabei weit
ins 19. Jahrhundert zuriick, als erstmals intenbier igie ,Aufsichtsratsfragé™ diskutiert
wurde. Die letzten zwei Jahrzehnte waren durchGbeporate Governance Diskussion ge-
kennzeichnet, in der anfangs verstarkt Vor- undhtile der monistischen und dualistischen

Corporate Governance Modelle gegeneinander abgewegelen?®® Im Zusammenhang mit

bei related party transactions: Vertrdge der Gadadift mit ihrem Aufsichtsratsmitglied, JBlI 200807 761;
Lutter/Krieger Rechte und Pflichten des AufsichtstatB008) Rz 94 ff;Potthoff/Trescher/TheiseDas Auf-
sichtsratsratmitglied: Ein Handbuch der AufgabeeciRe und Pflichtén(2003) Rz 1260.

52 SjeheHiigel Beratung durch Aufsichtsratsmitglieder, GesRZ 6,9818; so aucliKalss Beratungsvertrage
und sonstige Organgeschafte von Aufsichtsratsradglin mit der Gesellschaft Kalss/KunzHrsg), Handbuch
fur den Aufsichtsrat (2010) Rz 15.

453 SieheSemler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschdf#®g) Rz 261, 262.

4% vgl. Lutter/Krieger Rechte und Pflichten des AufsichtsPa8008) Rz 99Kittel, Handbuch fiir Aufsichts-
ratsmitglieder (2006) 25%lertensin Zollner (Hrsg), Kélner Kommentar zum Aktiengesetz 112 (698 111 Rz
34.

455 Ausfiihrlich zur Aufsichtsratsfrage des ausklingemd.9. Jahrhunderts siehéeder, Der Aufsichtsrat im
Wandel der Zeit (2006) 203 ff.

456 BeispielsweiseRosen Dual oder Boardsystem - Welches System ist b@dsdtreidank/BockmanifHrsg),
Rechnungslegung, Steuerung und Uberwachung vonréiteen (2010) 238 ffEischer, Monistische Unter-
nehmensverfassung (2010) 41 Werder Okonomische Grundfragen der Corporate Governan¢égommel-
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den Auswirkungen der US-amerikanischen Subprimeeauf die deutsche und dsterreichi-
sche Wirtschaft intensivierte sich wieder die Anseidersetzung mit dem Organ des Auf-
sichtsrated®’ Je haufiger die Aufgaben und das Verhalten vorsighfsraten in die mediale
Aufmerksamkeit rickten, desto intensiver wurde Idi@ik, die haufig polemisch geéauf3ert

wurde. (Aufsichtsréte als "Nieten im Nadelstr&ity.*>°
3.1.6.1. Zahlen und Fakten zum Aufsichtsrat

Die Corporate Governance Diskussion der letzteni dabrzehnte hat als eine der Haupt-
schwachen des Aufsichtsrates herausgearbeitetjrdagsrgleich zum anglo-amerikanischen
System die gelebte Aufsichtsratspraxis in den reeigillen nicht den gesetzlichen Zielvor-
stellungen entsprichf® In weiterer Folge ist daher zunachst 8eatus Qualer Tatigkeit von
und in Aufsichtsraten in 6sterreichischen Unternehmu beschreiben, aus denen sich die
grundlegenden Schwéchen ergeben. Im Rahmen deschsritstages 2011 habétoff-
mann/Kalss/Klampfl/Maidorfeeine Studie Uber den der Stand der Unternehmesisaufn
Osterreich veroffentlicht, die Rickschlisse auf @atus Quosowie den Anderungs- und
Verbesserungsbedarf fiir die Tatigkeit des Aufsiettm Osterreich zulassefi* Im Hinblick
auf die Zusammensetzung Osterreichischer Aufsigteseeigte ihre Erhebung folgendes
Bild:**?

hoff/Hopt/WerdeiHrsg), Corporate Governance: Leitung und Uberwachung botierter Unternehmen in der
Rechts- und Wirtschaftspraxis (2009) 22Lféyens Deutscher Aufsichtsrat und U.S.-Board: ein- adeeifstu-
figes Verwaltungssystem? RabelZ 2003, 88 ff.
5" Hau/Thumsehen beispielsweise einen unmittelbaren Zusamangntwischen den Verluste von Banken und
den Schwachen der Uberwachung durch den Aufsi¢htBenk losses during the financial crisis correlatigw
the financial (in-)competence of supervisory boasl$ack of competent board monitoring is therefoue lead-
ing explanation for underperformance of state bahksau/Thum Subprime Crisis and Board (In-) Competence:
Private vs. Public Banks in Germany, ECGI Workingap& Working Paper No. 247/2009,
http://ssrn.com/abstract=1360698 (12.09.2012).
458 Scharf,Rieger Bank - OGH zu Fragen der Haftung der AtfsiGite - Ende der Fragen? GesRZ 2004, 39.
459 SjeheScharf,Rieger Bank - OGH zu Fragen der Haftung der Atifsicite - Ende der Fragen? GesRZ 2004,
39 ff.
60 vgl. Potthoff/Trescher/Theiseas Aufsichtsratsmitgliéd(2003) Rz 811l utter, Vergleichende Corporate
Governance - Die deutsche Sicht, ZGR 2001, 229.
“51SjeheHoffmann/Kalss/Klampfl/MaidorfeStand der Unternehmensaufsicht in Osterreich, idhifsrat aktuell
2/2011, 5 ff.
52 Hoffmann/Kalss/Klampfl/MaidorferStand der Unternehmensaufsicht in Osterreich, ighifsrat aktuell
2/2011, 6.
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@ in Personen pro Aufsichtsrat Gesamt unigmiéiﬁg;en In offentlicher Barsenotiert
Gesamtanzahl im AR (Kapital 7S
und Arbeitnehmervertreter) Ya 268 6,08 2,18 2,4

Jl 1 I I

Anzahl AR-Mitglieder, die als Citic
Rechtsanwilte tétig sind? ul- 20,56 0,68 045 0.6
Anzahi erl:schaftstreuhﬁnde/fl
Steuerberater/ (Max.4) 0,66 0,76 0,45 0,5
Unternehmensberater im AR'P“‘“-I

Im Durchschnitt sind 22% der befragten Aufsichsratsitzenden unabhangige Aul3enste-
hende, wobei dieser Wert bei Familienunternehmenblofen 12%, bei 6ffentlichen und
bdrsennotierten Unternehmen bei 45% bzw. 40% liegt. Grof3teil wurde auf Grund ihrer
personlichen Bekanntschaft zum Eigentimer bzw. 8&rstandvorsitzenden in den Auf-

sichtsrat gewahf®®

Gesamt IE'am|I| n In t'affentgcher Borsenotiert
unternehmen Han
Ensandungsrecht | [IREERY | 28% 50 | [ 30%]

e | s T
Bekannschaft zum 27 60%
Bgentiimen Wz

G&;::ml ':ghm" 2 |3 0% 0%
Aullensiehender
(Unabhangigkeit) @ . 12% m m

Wahrend ein Uberwéltigender Anteil der Aufsichtsvatsitzenden die Unabhangigkeit vom
Vorstand zur Erfullung seiner Aufgaben als wichdigsieht, wird die Unabhangigkeit vom
Eigentimer als weniger wichtig eingeschatzt. ImseArbeitsweise werden im Durchschnitt
82 % der Beschlisse im Wege von Umlaufbeschlisstassgt. Nur selten werden moderne
Kommunikationsmittel und Medien in der Beschlussiagy gebraucht. Im internationalen
Vergleich meint eine Mehrheit der Befragten, dass\tergitung der Aufsichtsrate im Ver-
haltnis zu ihrer Verantwortung zu gering ist. lIloi@en Unternehmen erhalten 46 % der Auf-
sichtsratsvorsitzenden bis zu 10.000 Euro, 24 %dvan 10.000 und 25.000 Euro p.a. Unge-

83 Hoffmann/Kalss/Klampfl/MaidorferStand der Unternehmensaufsicht in Osterreich, idutisrat aktuell
2/2011, 7.
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fahr 70% aller einfachen Aufsichtsratsmitglieddrét eine jahrliche Vergttung von weniger
als 10.000 Eurd®*

Vom Zeitaufwand orientieren sich die meisten Auitscdte an den gesetzlichen Vorgaben

und entsprechen damit dem geforderten Mindestawfw/an

@ Sitzungen
In offenntlrcher Bémsenctiert ‘

Wie viele AR-Sitzungen Famili = : % :
werden durchschnittlich im J Gesamt !| untg%'ﬁr’%en Hand
iftsj ? /M 2
Geschdftsjahr abgehalten? Max. 1 278 2.48 537 || 2.70 |
Familien In offentlicher

Wie hoch schétzen Sie Ihren @ Personentage
unternehmen n Bérsenotiert ‘

jahrlichen Zeitaufwand als ___ Gesamt ilien- G Ter d B i
Aufsichtsratsvorsitzender @ax 90
fiir den AR ein? — 22,33 [ 19,36 |[ 32,20 |[ 17,50 |

\ﬂln 4

Wie hoch schédtzen Sie den O Personentage

jahrlichen Zeitaufwand fur Gesamt ‘ Familien- 1“ offentlicher H Bérsenotiert ‘
ein einfaches AR-Mitglied Q‘lax 20 untérhefimen Hand
ein? 7,16 6,76 900 [ 770 |

Mln 2

3.1.6.2. Der Aufsichtsrat unéigency Konflikte

Um ein Grundverstandnis fur die Hauptproblembemeiges Aufsichtsrates zu erhalten, lohnt
sich ein Blick in die Rechts6konomie. In diesem alumenhang ist der Ansatz vBortisch
interessant® welcher dem Verhaltnis zwischen Aufsichtsrat ued Stakeholdedes Unter-
nehmens eirPrincipal-Agent Verhaltnis zugrunde legt. Der Aufsichtsrat nimmtdiesem
Modell ein Mezzaninstellung ein: Er ist zum eirfgentder Gesellschafter, zum anderen auf
Grund seiner wesentlichen EinflussmdglichkeitenchefUnternehmensfuhrurRyincipal des
Vorstandes. Aufsichtsratsmitglieder verfiigen Glpazdische Interessen und Ziele, die ihren
Handlungen als Leitmotive zugrunde liegen. Dazuerébinerseits finanzielle Ziele, anderer-
seits auch Auswirkungen auf die Reputation und Sedowirklichung. Der Aufsichtsrat als
Agentverflgt Uber einen Informationsvorsprung gegenidmarStakeholdernweil sie sich

weder Uber Qualitat noch die Quantitat der Uberwaghein Bild machen kénnen. Hierdurch

64 SieheHoffmann/Kalss/Klampfl/MaidorferStand der Unternehmensaufsicht in Osterreich, idhfisrat aktu-
ell 2/2011, 7 ff.
%5 Hoffmann/Kalss/Klampfl/MaidorferStand der Unternehmensaufsicht in Osterreich, idhiisrat aktuell
2/2011, 9.
%% Siehe Portisch Uberwachung und Berichterstattung des Aufsictesram Stakeholder-Agency-Modell
(2007) 34, 103 ff.
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konnen Aufsichtsratsmitglieder verleitet werdenmzNachteil ihrePrincipals tatig zu wer-

den467

Wie schon im ersten Kapitel dargestellt besteheZusammenhang mit dem Aufsichtsrat aus
der Perspektive der Stakeholdedden informationdie vor allem Umstande in der Sphare
der Person des Aufsichtsratsmitgliedes betreffeth wor seiner Bestellung von Bedeutung
sind. Den Gesellschaftern konnen sowohl die Risigtellung, wie auch die Qualifikation

der zu bestellenden Person verborgen bleiHaden actionProbleme betreffen hingegen die
Amtsausubung wéhrend des Mandats. Indem Aufsidbtaralieder beispielsweise ihren

Arbeitsaufwand auf ein Minimum reduzieren oder gesem mit dem Vorstand zum Nach-

teil der Stakeholder tatig werden, kénnen ihnerilishe Kosten entstehéff.
3.1.6.3. Die Schwéchen des Aufsichtsrates

Der wissenschaftliche Diskurs rund um den Aufsicitsst so alt wie das Rechtsinstitut
selbst. Von seiner geschichtlichen Einordnung aftedl zunéchst festzuhalten, dass er ein
Konstrukt des Gesetzgebers, der nicht durch eitiglithe Entwicklung innerhalb der histo-
rischen Aktiengesellschaften entstanden ist, sender unternehmerischen Wirklichkeit ok-

troyiert wurde?®®

Von Anfang an wurden sowohl seine Effektivitds alich seine Effizienz
diskutiert. Der wissenschaftliche Diskurs spitatd erstmals im Rahmen der Wirtschaftskri-
se rund um die Jahrhundertwende ins 20. Jahrhumdetisammenhang mit der "Aufsichts-
ratsfrage" als Folge von Insolvenzen grol3er Indeigtternehmen und von Banken zu. Die
damalige Kiritik hing eng mit der praktischen Audgéisng und Besetzung des Aufsichtsrates
zusammen: Zum einen konnten ihm Geschaftsfuhrufgslen Gberantwortet werden, so-
dass das Gesamtsystem eher dem anglo-amerikaniBdaed of Directorsglich und Vor-
standsmitglieder eher zu reinen Exekutivbeamtenhteazum anderen wurde er von seinen

Mitgliedern haufig als Reprasentationsorgan begniffder sowohl zur Pflege von Netzwer-

“*’ Die aus den Informationsassymetrien erwachsendaié®e werden unter dem Schlagwort ,Uberwachung

der Uberwacher" zusammengefasst. Vgl. insge®arttsch Uberwachung und Berichterstattung des Aufsichts-

rates im Stakeholder-Agency-Modell (2007) 34, 1D3Hierzu auchOberhofer Die Unabhéangigkeit des Auf-

sichtsrats (2008) 70, 7Baums der Aufsichtsrat- Aufgaben und Reformfragen, Z89®5, 12.

%8 Siehe Portisch Uberwachung und Berichterstattung des Aufsichesram Stakeholder-Agency-Modell

(2007) 106, 107; Aufbauend auf diesen Ideen eédauer Zivilrechtliche Verantwortlichkeit irkKalss/Kunz

Handbuch des Aufsichtsrat (2010) Rz 1.

489 Ausfiihrlich Kapitel 3.1.1. In diesem Sinne audbralt, Erscheinungsformen des Aufsichtsrates und ihr Zu-

sammenhang mit den Ursachen seines Versagétedsa/KunzHrsg), Handbuch des Aufsichtsrat (2010) Rz 1.
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ken, als auch zur Unterbringung von nahestehenéesoRen diente. Dadurch wurden viele
Personen zu Aufsichtsratsmitgliedern bestellt, dehierzu der erforderliche Sachverstand
und die Qualifikationen fehlten. Dartber hinaudltstenan fest, dass Unternehmen mit star-
ken Aufsichtsraten besonders krisenanfallig wavesi] der Entscheidungsprozess verlang-
samt und dadurch Flexibilitat in der Anpassung amsehaftliche Rahmenbedingungen ein-
gebiiRt wirden. Der Kritik zum Trotz kam es kaumgesetzlichen Anderungen, was man
damals am Mangel an konkreten Alternativen festgimed’® In der Praxis fihrten diese
Umstande dazu, dass im Jahr 1901 nur 70 Persosgesamt 1901 Aufsichtsratsmandate in
1184 Gesellschaften innehattéf.

Interessant zu beobachten ist, dass viele der dadigkutierten Probleme noch heute bean-
standet werden. Damals wie heute betrachtet mafadieche Qualifikation zur Austibung
des Mandats als eine der Hauptschwéchen vielerichissatsmitglieder. Das dsterreichische
Gesellschaftsrecht Uberantwortet dem Aufsichtsmafangreiche Aufgaben und damit eine
grof3e Verantwortung. Ein gewisses Mal3 an Sachwersiad eine Mindestqualifikation ist
daher fir die Austibung des Mandats vorauszuseEzebedarf eines Grundwissens der recht-
lichen Normen und betriebswirtschaftlicher Zusamh@&ge sowie Kenntnisse rund um die
Besonderheiten des zu tiberwachenden Unternehmehnseimer Branch&? Ein haufig ge-
aul3erter Kritikpunkt ist daher - gleich der Kritikr Gber 100 Jahren - dass haufig ungeeigne-
te Personen zu Aufsichtsraten bestellt werdenwdider ihren Aufgaben gewachsen sind,
noch die Grundvoraussetzung zur effizienten Ubelmvag der Geschaftsfiihrung aufweisen.
Haufig fehlen aber nicht nur die personlichen Vesmizungen, sondern auch das Wissen um
die rechtlichen Rahmenbedingungen, tber die Eieitelh der eigenen Uberwachungsaufga-

470vgl. Lutter, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit — von seirerfangen bis heute iBayer/HabersackAk-
tienrecht im Wandel 1l (2007) Rz 10 ffjeder, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit (2006) 203Hfnen guten
Uberblick tiber die Meinungen uber die Effizienz Ugiflektivitat des Aufsichtsrates liefewietholterin Wiet-
holter, Interessen und Organisation der AktiengesellsdhaBmerikanischen und deutschen Recht (1961) 295,
296. Als Quintessenz sei auf das Zitat \Berolzheimerhingewiesen: ,Der Aufsichtsrat hat sich zwar nicht
bewahrt, ,vollige" Abschaffung aber nicht zu emgésh"

"1 SieheWietholter Interessen und Organisation der Aktiengesellsdétrmimerikanischen und deutschen Recht
(1961) 288.

472 pusdriicklich auBerte sich der OGH zu den Mindegdffijkatione in der ,Krauland-Entscheidung” (OGH
31.05.1977, 5 Ob 306/76), die er durch eine JudiR@PR bestatigte (OGH 26.02.2002, 1 Ob 144/01ky). V.a.
Krejci, Zur Qualifikation und Zusammensetzung des Aufsiglies, GeS 2012, 322 fDrygala in
Schmidt/Lutter Aktiengesetz2 (2010) § 100 Rz 3Bc¢chauer Zivilrechtliche Verantwortlichkeit irKalss/Kunz
Handbuch des Aufsichtsrat (2010) Rz 20Sfraube/Rautem Straube(Hrsg), GmbHG (2008) 833 Rz 27 ff;
Kalssin Kalss/Nowotny/Schaugfsterreichisches Gesellschaftsrecht (2008) 3f47Ralss in Kalss/Schauer
Die Reform des Osterreichischen Kapitalgesellsshethts (2006) 14%Kittel, Handbuch fur Aufsichtsratsmit-
glieder (2006) 366 ff.Temmel Der Aufsichtsrat: Ein Handbuch fur die Praxisq3p23, 24.
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be sowie (iber die Geschéftsentwicklung des Unteneels?’® Der osterreichische Corporate
Governance Kodex versucht rund um die Qualifikegeyfordernisse von Aufsichtsratsmit-
gliedern der Lage Herr zu werden und normiert, dahssHauptversammlung bei der Wahl
von Aufsichtsratsmitgliedern auf die fachliche ymersénliche Qualifikation der Mitglieder
sowie auf eine im Hinblick auf die Struktur und dasschéftsfeld der Gesellschaft fachlich
ausgewogene Zusammensetzung des Aufsichtsratshtenalatt’* Nichtsdestotrotz stellte
Brucknerim Rahmen eines Interviews mit Bezug auf die Qikalion von Aufsichtsratsvor-
sitzenden aus der Sicht eines Praktikers fest:ilids,guch Personen in den Aufsichtsréaten,
die von den Dingen, die ihnen da vorgelegt werdegenscheinlich keine Ahnung haben, die
vielleicht noch nie einen Konzernabschluss gesdtaben oder jedenfalls mit einem Kon-
zernabschluss nichts anfangen kénnen. Das istldideRealitat™’® Dieses Problem scheint
weiterezubestehen, obwohl § 87 Abs. 2 AktG nunmehschreibt, dass die vorgeschlagenen
Personen vor der Wahl der Hauptversammlung ihrelitde Qualifikation, ihre beruflichen
oder vergleichbare Funktionen sowie alle Umstarmleudegen haben, die die Besorgnis ei-

ner Befangenheit begriinden kénntéh.

Die Studie vorHoffmann/Kalss/Klampfl/Maidorfezeigte ferner eindeutig, dass vielfach Ver-
trauensleute des Kernaktionars in den Aufsichtseatifen werden, die dadurch haufig in ei-
nem faktisches Abhangigkeitsverhéltnis zum Mehsgaggentimer stehen. Die fehlende Un-
abhangigkeit ist zwar grundsatzlich kein allgemeznwverflicher Umstand, es besteht aber die
Gefahr, dass die Mitglieder in diesem Fall dieigcile Grundhaltung dem Kernaktionar ge-
genuber verlieren und ihre Aufgaben eher nach Haritiaren ausuben, die Interessen der
Minderheit vernachlassigen oder gar bewusst zumhxachteil handeln. Dasselbe Problem

zeigt sich auch fur den Fall, dass der Vorstane beherrschende Rolle einnimmt. Fir eine

473 vgl. Lutter, Die personelle Auswahl von Aufsichtsratsmitgliede die rechtliche Sicht iHommel-
hoff/Hopt/Werde(Hrsg), Corporate Governance: Leitung und Uberwachung barstesrter Unternehmen in der
Rechts- und Wirtschaftspraxis (2009) 326, 3&/&rder Qualifikationen und Auswahl von Aufsichtsratsriiig
dern aus betriebswirtschaftlicher SichtHommelhoff/Hopt/WerdgiHrsg), Corporate Governance: Leitung und
Uberwachung bdrsennotierter Unternehmen in der Reaind Wirtschaftspraxis (2009) 332 ffagleitner,
Aufsichtsrat auf dem Prufstand, Aufsichtsratakt@@i09 H 4, 8Reiter Mehr Durchblick fur Aufsichtsréate, Die
Presse v. 10.12.200R. Hofmann/l. HofmannKontrolle und Uberwachung der Unternehmen: Ldifa zur
Beurteilung der Corporate Governance von Globayd?ldes Dax-305 (2004) 168chaefer Corporate Gover-
nanceSuche nach Wegen zu einer besseren Kontralleinem MaRstab zur Beurteilung der Effizienz, RWZzZ
2000, 245, 246.

47 SiehePrandl, Der Aufsichtsrat im System der Corporate Govegeaim Prandl/Geppert/Goth Corporate
Governance Kodex (2003) 39, 40.

475 Bruckner/Kommenda,Es gibt Personen in Aufsichtsraten, die habemeedhnung”, Aufsichtsrataktuell
2010 H 6, 2.

478 SjeheKalssin Doralt/Nowotny/Kalsskommentar zum Aktiengesetz? (2012) § 87 Rz 13, 14
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effiziente Uberwachung ist jedoch eine emotionaddhé&lbzw. eine personelle Identifizierung
mit dem Vorstand abtréglich, die sich beispielseeiss der Zugehdrigkeit zur gleichen Be-
rufsgruppe, aus Solidaritdt oder Konditionierungeden kann. Je néher das Kontrollorgan
dem Uberwachungsobjekt steht, desto hoher ist didrg¢heinlichkeit, den Uberwachungs-
maRstab zumindest nicht zu streng zu fassen. Digs die Gefahr in sich, die Uberwa-
chungstatigkeit negativ zu beeinflussen. Das Abtsmatsmitglied kann gewillt sein, um das
Verhaltnis zu dem ihm nahe stehenden Gesellschadtar Vorstand nicht zu beeintrachtigen,
Maflinahmen und Entscheidungen nicht mit der erfbctien Genauigkeit zu durchleuchten,
oder besseren Wissens nicht zu beanstanden, wiéiladten muss, die mit dem Amt verbun-
denen Vorteile zu verlieren. Es kann schliel3lictkallusiven Verhalten zu Lasten der ubri-
gen Stakeholdelkkommen®’” Insbesondere wird der Umstand kritisiert, dassretiige Vor-
stande in den Aufsichtsfaf gewahlt werden. Dem OCGK zufolge darf zwar nightden
Aufsichtsrat gewahlt werden, wer in den letzteniz¥edren Vorstandsmitglied dieser Gesell-
schaft war, es sei denn, seine Wahl erfolgt ausdlaiag von Aktionaren, die mehr als 25 %
der Stimmrechte an der Gesellschaft halten. Esrdarein ehemaliges Vorstandsmitglied in
den Aufsichtsrat gewéhlt werden. Dennoch fehlt iesein Aufsichtsratsmitglied haufig an
notwendiger Objektivitat zur Beurteilung seinerexign Entscheidungen in den ersten Jahren
seiner Tatigkeit im Aufsichtsraf’ Es bleibt zu hinterfragen, ob ein langjahriges $¢amds-
mitglied nach zwei Jahren Uber die notwendige Distaur eigenen Geschaftsfihrung besver-
fugt bzw. dadurch nicht die notwendige Kritikfahagkvermissen lasst. Daneben kénnte die
Gefahr bestehen, dass er kraft Autoritat auf Gregider hohen Reputation bewirkt, dass Dis-
kussionen Uber strittige Fragen vor allem im Hioklauf Entscheidungen abgewirgt werden,
die ihren Ausgangspunkt in seinem Mandat nahmen.

47 \gl. Doralt, Erscheinungsformen des Aufsichtsrates und ihe#usenhang mit den Ursachen seines Versa-
gens inKalss/Kunz(Hrsg), Handbuch des Aufsichtsrat (2010) 41R&th/Wdrle Die Unabhéngigkeit des Auf-
sichtsrat - Recht und Wirklichkeit Biichele/Mildner/Murschitz/Roth/Wdrl€orporate Governance in Deutsch-
land und Osterreich (2006) 32, 33, 80, B&mmel Der Aufsichtsrat: Ein Handbuch fiir die Praxisq2p24.

4’8 Ein bekanntes Beispiel hierfiir ist die Zusammensej des Aufsichtsrats der Bayer AG. Von 1992 Big22
war Dr. Manfred Schneider war VorstandsvorsitzentterAnschluss tbernahm er den Vorsitz im Aufsictts
den er bis heute innehat. Im Oktober 2012 Gberndfemer Wenning den Vorsitz im Aufsichtsrat, der @uv
von 2002 his 2010 Vorstandsvorsitzender der Bay& war. Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung v.
23.09.2012, http://www.faz.net/aktuell/wirtschaftternehmen/werner-wenning-kein-manager-muss-zehn-mi
lionen-verdienen-11899793.html (23.09.2012); hitywAv.bayer.de/de/Dr.-Manfred-Schneider.aspx
(23.09.2012).

79 \gl. Prand|, Der Aufsichtsrat im System der Corporate Goveceaim Prandl/Geppert/Géth Corporate
Governance Kodex (2003) 43chaefer Corporate Governance: Suche nach Wegen zu esseien Kontrolle
und einem Maf3stab zur Beurteilung der Effizienz, R2000, 245 ff.
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Ein Blick in die Nachbardisziplinen der Rechtswissghaften, der Sozial- und Wirtschafts-
wissenschatften, hilft das Problem der Abh&ngigkeit Aufsichtsratsmitgliedern besser zu
begreifen und kann wertvolle Erkenntnisse Uber\dadhalten von Aufsichtsratsmitgliedern
liefern. Zum einen bestétigt die GruppenpsycholagieZusammenhang mit Abhangigkeits-
verhaltnissen innerhalb von Gruppen das Sprichwartssen Hand mich futtert, die beil3e
ich nicht". Das Aufsichtsratsmitglied kann es damtibinaus aber auch unterlassen, die erfor-
derlichen Fragen zu stellen, um zu vermeiden, &on &ernaktionar und den anderen Auf-
sichtsratsmitgliedern blo3gestellt zu werden. Gammsychologisch lasst sich ferner die Ge-
fahr feststellen, dass einzelne Mitglieder voniihnespringlichen Meinung abgehen, weil sie
meinen, sich gegen die Gruppenmehrheit zu steldaniiber hinaus tendieren Gruppen, die
aus Personen mit ahnlichem Hintergrund bestehémats ahnliche Meinungen anzunehmen.
In die gleiche Richtung gehen die Probleme im Zusanmhang mit dem Verhalten gegentber
opinion leadersderen Meinung in den meisten Fallen ibernommed.\dekannte Phano-
mene sind schliel3lich auch das grundsatzliche Beidlvieler Menschen nach Harmonie
innerhalb von Gruppen bzw. die Vogel-Strauld Taktikler Behandlung unangenehmer Um-

stande'®°

Haufig kritisiert wird ferner die SitzungshaufigkeGemal § 94 Abs. 3 AktG (8 31i Abs. 3
GmbHG) hat der Aufsichtsrat mindestens 4 Mal imdBé#isjahr eine Sitzung abhalten. Der
OCGK erganzt diese Bestimmung, indem er festtdidss es sich hierbei um eine Mindestan-
forderung handle und zusatzlich im erforderlichensWald weitere Sitzungen abzuhalten
sind*®! Wie bereits dargelegt, halten in der unternehroleeis Wirklichkeit Aufsichtsrate in
Osterreich im Durchschnitt 4,78 Sitzungen im Jatr Ras einfache Aufsichtsratsmitglied
wendet durchschnittlich 7,16 Tage fur die Wahrnehgnseiner Tatigkeit auf. Diese Zahlen
demonstrieren eine in der Lehre haufig geduRertekKAufsichtsratssitzungen finden zu
selten statt, um den Aufgaben gerecht zu werdeg.damit verbunden ist die Haufung von
Aufsichtsratsmandaten, die auf Grund von persoeiitiZeitmangel bewirkt, sodass der Ta-
tigkeit nicht die notwendige Aufmerksamkeit zu demukt wird*®? Die Notwendigkeit zu

480 \/gl. Doralt, Erscheinungsformen des Aufsichtsrates und iha#Zusenhang mit den Ursachen seines Versa-
gens inKalss/Kunz(Hrsg), Handbuch des Aufsichtsrat (2010) 510ferhofer Die Unabhangigkeit des Auf-
sichtsrats (2008) 81 ff.

“81 SiehePrandl, Der Aufsichtsrat im System der Corporate Goveceaim Prandl/Geppert/Géth Corporate
Governance Kodex (2003) 71.

82 Durch das Stabilitatsgesetz 2012 wurden die Vaifseh hinsichtlich der Mandatshaufung in bérseierten
Gesellschaften neuerlich verscharft und mit maxighAlufsichtsratsmandaten bestimmt, wobei die T&iigals
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regelmaRiger Abhaltung von Aufsichtsratssitzungdwmmnte auch der Gesetzgeber 1897
als er die Mindestanzahl auf vier Sitzungen im dhbhte. Allerdings ist daran zu zweifeln,
dass sich die Geschaftsfiihrung durch vier Sitzumgedahr effizient tiberwachen 1488t.In
diesem Zusammenhang wird deutlich, warBernhardt die Aufsichtsratstatigkeit als ,die

schonste Nebensache der Wékbezeichnet.

In der Sitzungshaufigkeit spiegelt sich auch dassté@dnis Uber die Tatigkeit von Aufsichts-
raten, das Grofteils Uber die Jahre hinweg bestaddzum Teil noch immer besteht. Das
Aufsichtsratsmandat wurde und wird vielfach alsdflamt sowie Nebenamt verstanden, das
Gesamtorgan eher als Reprasentations- und Netzwgarkostattt als effektiver Uberwa-
chungsvorgang begriffen. Aus diesem Grund bestabh &eine Notwendigkeit, 6fters zu

tagen*®®

Entgegen dieser weitverbreiteten Kritik stelltdgeh Stadlerfest, dass nebenberuf-
liche Aufsichtsratsmitglieder in bérsennotiertens€léschaften seltener werden und immer
haufiger von hauptberuflichen Mitgliedern ersetareen. Das Rollenverstandnis ist daher

dabei, sich zu wandeff’

Die hier erdrterten Schwachen treten vor allem imetthehmen auf, die unter einem kontrol-
lierenden Einfluss der dffentlichen Hand steherEischeinung, beschranken sich allerdings
nicht auf sie. Die grundlegende Bedeutung der Rongtahigkeit des Aufsichtsrates zeigt
sich nicht nur im Zusammenhang mit der intensiveedMnberichterstattung rund um die
Hypo Alpe Adriain den letzten Monaten und Jahren, sondern auam wen sich die Bedeu-

tung dieser Unternehmen fur die osterreichischetsghiaft vor Augen fuhrt: An der OMV

Vorsitzender doppelt auf diese Hochstzahl anzurechst. Vgl.Krejci, Zur Qualifikation und Zusammenset-
zung des Aufsichtsrates, GeS 2012, 330.

“83 Siehe 734 BIgNR 20. GP 65.

84 vgl. R. Hofmann/I. HofmanrKontrolle und Uberwachung der Unternehmen: Ldifa zur Beurteilung der
Corporate Governance von Global Player des Dax{3084) 132, 133, 157 fRotthoff/Trescher/Theisebas
Aufsichtsratsmitglied: Ein Handbuch der AufgabercRte und Pflichtén(2003) Rz 1928 ffiutter, Verglei-
chende Corporate Governance - Die deutsche Si@R Z001, 227Schaefer Corporate Governance: Suche
nach Wegen zu einer besseren Kontrolle und einefdsta zur Beurteilung der Effizienz, RWZ 2000, 245,
246; Holzer/Makowski Corporate Governance und der Aufsichtsrat, RWZ61982;Bernhardt Aufsichtsrat —
die schonste Nebensache der Welt? ZHR 1995, Bd2ns der Aufsichtsrat- Aufgaben und Reformfragen, ZIP
1995, 16

% Bernhardt Aufsichtsrat — die schénste Nebensache der VE&IR 1995, 310

8 vgl. KraRnig, Politisch besetzte Aufsichtsrate als Risikofaktorstaatsnahe Unternehmen, VWT 2011, 35;
Portisch Uberwachung und Berichterstattung des Aufsichésram Stakeholder-Agency-Modell (2007) 108;
Roth/Woérle Die  Unabhangigkeit des Aufsichtsrat - Recht und irkliiéhkeit in  Biche-
le/Mildner/Murschitz/Roth/WorleCorporate Governance in Deutschland und Ostér@006) 39;Bernhardt
Aufsichtsrat — die schénste Nebensache der WelR 78D5, 315.

“87 SieheStadler Der hauptberufliche Aufsichtsrat ialss/Kunz Handbuch des Aufsichtsrat (2010) 40 ff.
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AG -laut Fortune 500 das groRte Unternehmen Ostag€® - hielt die 6ffentliche Hand im
Geschaftsjahr 2011 indirekt tber die OIAG 31,5% Aktien’®® und kann dementsprechend
Einfluss auf das Unternehmen ausiiben. An den grEBRergieversorgungsunternenmen Os-
terreichs halt der Staat qua Bundesverfassunggd@stie Mehrheit der Anteile, sei es einer-
seits an der Verbundgesellschaft mit 31%sei es andererseits an den Energieversorgungs-
unternehmen auf Landesebene (zum Beispiel halb@idt Wien 100% indirekt an der Wien
Energie GmbF?, das Land Niederdsterreich 51% an der EVN*&)G Auch im Telekom-
munikationsbereich hélt die 6ffentliche Hand einesentliche Beteiligung an der Telekom
Austria AG in Hohe von 28,42% im Wege der OIR®& Die Liste lieRe sich noch lange wei-
ter fihren (beispielsweise die Bank Burgenland,B#&VAG, die Hypo Alpe Adria etc.) In
all jenen Unternehmen, in denen die 6ffentliche dHamen beherrschenden Einfluss hat, be-
steht das Problem politisch bestellter Aufsichtsratglieder. Die politische Einflussnahme
auf private Unternehmen erfreut(e) sich in derrdstehischen Wirtschaftsgeschichte sowohl
in Zeiten der grof3en, als auch keinen Koalitiorggn(3er Beliebtheit. Eines der Hauptproble-
me politisch besetzter Aufsichtsrate liegt in déufig fehlenden fachlichen Kompetenz, da
der Parteizugehdrigkeit als Bestellungskriteriurdliggre Bedeutung beigemessen wird, wes-
wegen nur selten die erforderlichen Fachmannerféenverden. Ferner hat das Wahlergeb-
nis einen unmittelbaren Einfluss auf die Funktianset und die Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats. Dartber hinaus fuhlen sich als Aufsiitbestellten Politiker eher einer politi-
schen Partei, als dem Unternehmenswohl verpfliaimdtbringen nicht die fir die angemes-
sene Ausiibung des Aufsichtsratsmandats erforderleit auf. Dies kann zahlreiche Grinde
haben, die durchaus berechtigt sind. Es kann almér darin liegen, dass der Terminkalender
einerseits keinen Spielraum zul&sst, anderseitsvabié das Mandat haufig als blof3e Pflicht
(und nicht mehr als Ehrenamt) betrachtet wird. ®@&tkch zeigen politisch besetzte Auf-
sichtsrate die Tendenz, kurzfristige EntscheidungenSinne des temporaren politischen

Klimas zur bevorzugeff® Aus seinen Eindriicken als Vorstandsdirektor daglFafen Wien

“88 http://money.cnn.com/magazines/fortune/global50012countries/Austria.html (24.09.2012).

489 OMV AG, Geschaftsbericht 2011 (2012) 15.

49 Bundesverfassungsgesetz, mit dem die Eigentumifreidse an den Unternehmen der dsterreichischen
Elektrizitatswirtschaft geregelt werden, BGBI | B2943.

91 Sjehe Anlage A.

492 \Wiener Stadtwerke Holding AG, Geschaftsbericht2(012) 12.

493 Sjehe Anlage A.

49 Sjehe Anlage A.

495 \/gl. KraRnig Politisch besetzte Aufsichtsrate als RisikofaKtor staatsnahe Unternehmen, VWT 2011, 34
ff; Lutter, Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats, GesRZ 2048;,Kral3nig Der Aufsichtsrat staatsnaher
Unternehmen im Zangengriff der Politik, Aufsichtsdeuell 2010 H 4, 12 ffDoralt, Erscheinungsformen des
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AG schlossGunther Ofnerim Sinne der hier erwéhnten Schwéchen: ,Der degldlitische
Zugriff auf Unternehmensentscheidungen endet immeter Katastrophe. Nicht, weil sie
etwas Boses wollen, sondern welil sie die Kompléxdgs Unternehmens nicht Uberblicken
kénnen und die Einmischung des einen die Einmisgldes anderen bewirkt und am Ende

ein Chaos herauskomnit?®

3.1.6.4. Conclusio

Zusammenfassend scheinen die gesetzlichen Vorgalan umfassend und grundsatzlich
ausreichend zu sein, man kann sich aber des EkeButdcht erwehren, dass es grundlegende
Schwachen gibt. Dies wird in der regelmaf3igen Beeistattung Uber Unternehmenskrisen
und -zusammenbriiche in den Medien deutlich. Dievaritdes Gesetzgebers seit seiner Ein-
fuhrung sind stets punktuelle Verbesserungen, Wedgtas System an sich seit knapp 150
Jahren dasselbe ist. Mit nur wenigen Worten vern@eblLinhardt 1926, die wesentlichen
Schwachen des Aufsichtsrat auf den Punkt zu bringsfir kénnen ihn ebenso wenig ver-
dammen wie entbehren. Er ist nicht ungeeignet dbeh unzureichend. Dadurch, dass sein
Kontrollrecht nur als Organ, nicht durch das eingeAufsichtsratsmitglied als solches ausge-
ubt werden kann, wird er in seiner Beschlussfahigkdneblich gehindert. Er ist vor allem
nicht schlagfertig und dem Vorstand gegenuber mmehttral genug, um unvorhergesehene,
schnell wirkende Revisionen durchzufiihren. Bei Begieiner Tatigkeit ist er in den zu revi-
dierenden Abteilungen aber langst erwartet. Vidifeghlt seinen Mitgliedern selbst die ele-
mentarste Kenntnis des Verrechnungswesens und eleieliszusammenhange. In anderen
Fallen ist eine Aufsichtsratsperson mit so vieleufsfichtsratsposten betraut, dass sie ihrer

Aufsichtsratspflicht unméglich nachkommen kafi#."

Aufsichtsrates und ihr Zusammenhang mit den Ursaskées Versagens Kalss/Kunz(Hrsg), Handbuch des
Aufsichtsrat (2010) 29 ff.

9% Dolenz/Ofner "Direkter politischer Zugriff endet immer in deatastrophe”, CFOaktuell 2012, 57.

97 Linhardt, Die Kontrolle im Bankbetrieb (192@96.
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3.2. Die Abschlussprifung

Im letzten Jahrzehnt wurden sowohl die amerikamisehie auch die europaische Wirtschaft
von grol3en Bilanzskandalen heimgesucht, von deisedabin erfolgreiche und hoch angese-
hene Unternehmen betroffen waren. Ein Synonym imest Enron Das Unternehmen war in
kurzester Zeit zu einem der erfolgreichsten amargcen Unternehmen aufgestiegen, bis es
nach dem Bekanntwerden fortdauernder Bilanzfalsgaanschlie3lich 2001 Insolvenz an-
melden musste. In einem Atemzug mit den Ereignisaad umEnron ist Arthur Andersen

zu nennen: eine Wirtschaftsprifergesellschaft,biBezur Insolvenz zu den damals ndgily
Five der weltweit tatigen Wirtschaftspriufer zahltenr kirzester Zeit brach die Gesellschaft
nach einer nahezu neunzigjahrigen Erfolgsgeschimidammen, nachdem kollusives Verhal-
ten im Rahmen von Bilanzmanipulationen und -falsgfan im Zusammenhang ninron
bekannt wurden. Viele weitere amerikanische Untamen waren von Bilanzfalschungen
betroffen, von denen die Falle rund WworldCom Tyco und Adelphiazu den bekanntesten
Beispielen hervorsteché® Auch Europa blieb von dieser Welle nicht versch®armalat
eines der grofl3ten Unternehmen ltaliens (und Eujppassste 2003 als Folge von Bilanzfal-
schungen Insolvenz anmelden. Insgesamt 14,8 MidarEuro waren an Verbindlichkeiten
offen, die nicht zur Ganze bedient werden konftéEnde 2011 wurden neuerlich groRe
Bilanzfalschungen im Zusammenhang mit dem Olymposizérn bekannt. Der Vorstand
verschleierte hier mit gezielten Eingriffen in déahresabschluss seit den neunziger Jahren
des 20. Jahrhunderts Verluste mithilfe von Untenmesiibernahmet?’

Auf Grund dieser vielen Skandale sahen sich Gesb&rgveltweit gezwungen, Mal3inahmen
gegen die sich ausbreitenden Bilanzdelikte zu degreln den U.S.A. wurde mit de@arba-
nes Oxlex Ac2002 eines der wohl weltweit strengsten Regelwark8ereich der Finanzbe-
richterstattung und der Abschlussprifung geschaffierEuropa reagierte die Européische
Union auf die Geschehnisse vier Jahre spéter ddrehErlassung der Abschlussprifer-

498 \v/gl. Coffee Jr,What Caused Enron? A Capsule Social and Econorisioty of the 1990’s, Cornell Law
Review 2004, 269 ffBrickey, From Enron to WorldCom and Beyond: Life and CriAféer Sarbanes-Oxley,
Washington University Law Quarterly 2003, 357 fheTl lessons from Enron, The Economist v. 02.07.2002;
Hochststrafe fur Arthur Andersen, Frankfurter Allgeine Zeitung v17.10.2002.

499 v/gl. Scarsg Parmalat: Corporate Governance und die RolleAdisshlusspriifers nach italienischem Recht,
GesRZ 2004, 291, 29Ferrarini/Giudici, Financial Scandals and the Role of Private EnfoezegnThe Parma-
lat Case, ECGI Working Paper N° 40/2005, 5 ff, #itgsrn.com/abstract=730403 (1.10.2012); Wer katzrt |
noch helfen? Die Zeit v. 11.11.2003.

0 siehe Olympus gibt Bilanzfalschung zu, Die Zei08.11.2011.
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Richtlinie’®, der Anderungs-Richtlint& und schlieRlich 2011 mit Vorschlagen zur Reform
der Abschlussprifung. Das gemeinsame Ziel diesset@eswerke lag in der Reform der un-
abhangigen Abschlussprufung, die haufig im Mittelguvon Skandalen stand, um das Ver-
trauen in den Jahresabschluss, die Abschlusspriflimgnternehmensfihrung und schliel3-
lich in die Markte insgesamt zu starkr®i Als Reaktion darauf kam in den letzten Jahren

sehr viel Bewegung in den Regelungsbereich der Wbssprifung®

Die Rechtsokonomie beschreibt den AbschlusspriseGatekeeperAllgemein werden un-
ternehmensfremde Personen zur UberwachungAdentseingesetzt, um zum Wohle des
Principals praventiv gegen potentielles Fehlverhalten vorhegeoder dieses aufzudeck8h.
Als Vermittler zwischen Investoren und Unternehnfiénung tragt er wesentlich zur Sen-
kung derAgency Costbei, steigert dadurch die Effizienz des Markted sankt Kapitalkos-
ten>® Konkret auf die Abschlusspriifung umgelegt bededies$, dass einem unbefangenen
und sachverstandigen Aul3enstehenden die Aufgalmrauk die Qualitat von offenzulegen-
den Informationen zu gewahrleisten. Sie verleihind@éahresabschluss die erforderliche
Glaubwiirdigkeit, auf die sich etwa Glaubiger des@lschaft verlassen kénn&H.Betriebs-
wirtschaftlich ist die Priifung eine der Saulen deerwachung betrieblichen Geschehens. Sie
ist vergangenheitsgerichtet und untersucht besttmmtegelmé&iigen Abstadnden wiederkeh-
rende, aber auch einmalige Vorgange oder Anlasee brispielsweise die Bilanz und die

Gewinn- und Verlustrechnung. Die Abschlussprifusigein unternehmensexterner und un-

01 RL 2006/43/EG des Europaischen Parlaments undReess vom 17.05.2006 iiber Abschlusspriifungen von
Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen, Anderung der Richtlinien 78/660/EWG und
83/349/EWG des Rates und zur Aufhebung der Ridath8/253/EWG des Rates, ABI L 2006/157, 87.

%02 RL 2006/46/EG des Europaischen Parlaments un&aess vom 14.6.2006 zur Anderung der Richtlinien de
Rates 78/660/EWG Uber den Jahresabschluss vonlsabsdien bestimmter Rechtsformen, 83/349/EWG uber
den konsolidierten Abschluss, 86/635/EWG iber demebkabschluss und den konsolidierten Abschluss von
Banken und anderen Finanzinstituten und 91/674/Edd& den Jahresabschluss und den konsolidierten Ab-
schluss von Versicherungsunternehmen, L 2006/224, 1

%3 vgl. Gelter, Die kiinftige EU-Abschlusspriifer-Richtlinie: Respolitische Perspektiven iGruber/Harrer
(Hrsg) Aktuelle Probleme der Abschlussprifung (2008 ff; Batton Enron, Sarbanes-Oxley and Accounting:
Rules versus Principles versus Rents, Villanova Bewview 2003, 1023 fiBrickey, From Enron to WorldCom
and Beyond: Life and Crime After Sarbanes-OxleysWiiagton University Law Quarterly 2003, 357 ff.

%04 Damit soll auf die Bilanzskandale und Unternehsmrsammenbriiche in der Europaischen Union reagiert
werden.” Siehe ErlautRV 467 BIgNR 23. GP 2.

03v/gl. Hopt, Comparative Corporate Governance: The StateeoAthand International Regulation Regulation,
ECGI Working Paper N°.170/2011, 60, http://ssrn.amtract=1713750 (15.04.201Kraakman Gatekeep-
ers: The Anatomy of a Third-Party Enforcement ®ggt Journal of Law, Economics, & Organization 198®

% vgl. Gelter, Die Unabhangigkeit des Abschlusspriifer (2004)226Coffee Jr,The Acquiescent Gatekeeper:
Reputational Intermediaries, Auditor IndependemeeGovernance of Accounting (2001) 2, http://pajssra.co
m/paper.taf?abstract_id=270944 (2.4.2011).

*97vgl. Armour/Hertig/Kanda Transactions with Creditors iKraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/
Hertig/Hopt/Kanda/RockThe Anatomy of Corporate Law: A Comparative anchdtional Approach2 (2009)
128, 129.
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ternehmensfiihrungsexterner Uberwachungstragerherettie im Jahresabschluss dargestell-
te Unternehmensfuhrung prozessunabhangig und htheitin der Vergangenheit liegende

Ereignisse periodisch wiederkehrend auf ihre GesetaRigkeit hin tiberwactf

Das folgende Kapitel behandelt die Funktionen umdigAben der Abschlussprifung, um sie
schlief3lich mit ihren Schwachen in Zusammenhangringen. Aufbauend auf § 268 Abs. 1
UGB®* steht im folgenden Kapitel wieder der Frage imdésgrund:Wer soll wen oder was

wie Uberwacheh
3.2.1. Die Aufgaben des Abschlussprifers im Spasgeleit
3.2.1.1. Die erste Notverordnung und das AktG 1818rsprung der Abschlussprifung

Die Priufung des Jahresabschlusses durch einen amgigben Sachverstandigen wurde im
deutschsprachigen Raum erstmals durch die 1. Nwtheung des deutschen Reichsprasiden-
ten von 1931 in Deutschland eingefiihrt und war BestandteiegiMalnahmenpaktes zur
Starkung der durch die Weltwirtschaftskrise gesdaitgn deutschen Wirtschaft. Zahlreiche
Insolvenzen bedeutender deutscher Unternehmen,pMationen von Aktienkursen und Bi-
lanzfalschunget* hatten das Vertrauen in das deutsche Unternehmexthwer erschiittert,
das hierdurch wiederhergestellt werden sollte. Bmke durch die Festlegung von gewissen
Mindeststandards fir die Aufstellung und Prifung Jahresabschlissen erfolgen. Die Ab-
schlusspriifung galt damit als Antwort auf die gefteite Uberwachung durch den Aufsichts-
rat. Die wirtschaftliche Gesamtsituation erfordettemals rasches Handeln. Es wurden daher
zum Teil Ideen umgesetzt, die noch nicht géanzlioshgareift waren. Obwohl die Sinnhaf-
tigkeit der verpflichtenden Revision von Jahreshhissen in den Jahren vor ihrer Einfihrung
in der Lehre nicht unumstritten war, setzte siagsds Konzept schlussendlich durch und gilt
in Osterreich und Deutschland in Grundziigen bisdret

%8 Zur Systematisierung der Uberwachungstrager adaftitkapitel 2.3.

599 § 268 Abs. 1 UGB: Der Jahresabschluss und derHeaight von Kapitalgesellschaften sind durch einen
Abschlussprufer zu prufen.

*10 verordnung des Reichsprasidenten iiber Aktienrddmkenaufsicht und iiber eine Steueramnestie vam 19
9. 1931, dRGBI 1931/493.

*I Genaueres hierzu findet sich in den Ausfiihrungergeschichtlichen Entwicklung des Aufsichtsrats.

*12 ygl. Mattheus Die Rolle des Abschlusspriifer in der Corporatesé®oance inHommelhoff/Hopt/Werder
Handbuch Corporate Governance? (2009) 5éhon/Osterloh-KonrgdRechnungslegung in der Aktiengesell-
schaft in Bayer/HabersackHrsg), Aktienrecht im Wandel Il (2007) Rz 3B8ngelke/MaltschewWeltwirt-
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Als Vorbild diente dem historischen Gesetzgebers loereits im angloamerikanischen
Rechtsraum bekanntehartered accountant® lhre Einfilhrung brachte jedoch zahlreiche
Probleme, da es in ihrer Konzeption noch zahlreietievachstellen gab. Das Registergericht
vermochte es beispielsweise nicht, die DurchfuhmegAbschlussprufung fur den Fall ihrer
Unterlassung zu erzwingen. Dartber hinaus konrgeAdischlussprifung mit der Zustim-
mung der Aktiondre und des Aufsichtsrates unteoblei Der dispositive Charakter der Ab-
schlussprifung lasst sich auf faktische Umstandéafang der drei3iger Jahre des 20. Jahr-
hunderts zuriickfihren: Dem historischen Gesetzgalfetge gab es zu dieser Zeit zu wenig

Prifer, um alle prifungspflichtigen Gesellschaftenpriifen**

Von der Prufungspflicht des
Abschlussprifers waren der Jahresabschluss sanzudeasnde liegenden Buchfuhrung und
der Geschaftsbericht umfasst. Die Untersuchungeeide sich jedoch nicht nur auf deren
formelle Richtigkeit, sie erstreckte sich auch dig materielle Prifung im Hinblick auf die
Frage, ob die gemachten Angaben der Wahrheit euisen. Sie sollte ihrem Wesen nach
aber eine Bilanzpriifung bleib&t. Nach pflichtgemaRer Priifung war (und ist heutehhein

Bestatigungsvermerk zu erteilef’.

Bedeutende Bestimmungen, die dem Grunde nach heatein Kraft sind, gehen auf die 1.
Notverordnung zurtick. Der historische Gesetzgelmrantwortete die Abschlusspriifung

schaftskrise, Aktienskandale und Reaktionen de®i3gsbers durch Notverordnungen im Jahre 193aiy
er/Habersack(Hrsg), Aktienrecht im Wandel | (2007) Rz 22 ff{;3Habersack Der Abschlussprufer, iBay-
er/Habersack(Hrsg), Aktienrecht im Wandel Il (2007) Rz 9 fgruber, Einfihrung inGruber/Harrer (Hrsg),
Aktuelle Probleme der Abschlussprifung (2006Kalss/Burger/EckertPie Entwicklung des dsterreichischen
Aktienrechts (2003) 305 ff. Aus zeithistorischeclt®ivgl. Schlegelberger/Quassowski/Schmd)deie Verord-
nung Uber Aktienrecht vom 19. September 1931 n@dstDurchfiihrungsbestimmungen (1932) Vorbemerkun-
gen zu Art. VI;Schmdlder Die Pflichtprifung und Verwaltungsreform in dekti&enrechtsnovelle, JW 1931,
2925.

13 vgl. Schon Entwicklung und Perspektiven des Handelsbilar#eeocvom ADHGB zum IASC, ZHR 1997,
136, 137;Mellerowiczin Gadow/Heinichen/E. Schmidt/W. Schmidt/WeipAktiengesetz 12 (1961) Vorb. 8§
135-142;Staub/Pinner Staubs Kommentar zum Handelsgesetzbuch (1938) 88 262a bis g, 606, 607

14 vgl. Habersack Der Abschlusspriifer, iBayer/HabersackHrsg), Aktienrecht im Wandel Il (2007) Rz 1;
Gruber, Einfihrung in Gruber/Harrer (Hrsg), Aktuelle Probleme der Abschlussprifung @&002;
Kalss/Burger/EckertDie Entwicklung des dsterreichischen Aktienrect#803) 309;Dirrhammer Unabhan-
gigkeit des Abschlusspriifers im Aktiengesetz undanPraxis (1971) 12.

°1> Habersack Der Abschlusspriifer, iBayer/HabersackHrsg), Aktienrecht im Wandel Il (2007) Rz 13;
Kalss/Burger/EckertDie Entwicklung des Osterreichischen Aktienreci203) 309; Staub/Pinner Staubs
Kommentar zum Handelsgesetzbuch (1933) § 262a Anff). Homburger Organe, Publizitat und Pflichtpru-
fung, JW 1931, 2938Schlegelberger/Quassowski/Schma]deie Verordnung Uber Aktienrecht vom 19. Sep-
tember 1931 nebst den Durchfihrungsbestimmungedl}1® 262a Rz 55chmdlder Die Pflichtprifung und
Verwaltungsreform in der Aktienrechtsnovelle, JW8192925, 2926.

*18 vgl. Schlegelberger/Quassowski/SchmojdBie Verordnung iiber Aktienrecht vom 19. Septemb@81
nebst den Durchfihrungsbestimmungen (1932) § 262&262f Rz 2;Homburger Organe, Publizitat und
Pflichtprifung, JW 1931, 2939.
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dem Berufsstand der Wirtschaftsprifer und fordgteechzeitg gewisse Mindestqualifikati-

on>! Dariiber hinaus konnte keine Person von der Hatgatmemlung zum Abschlusspriifer

bestellt werden, die faktisch oder rechtlich vonrafand beeinflusst werden konnte. Damit
war das Fundament fir die Unabhangigkeitsbestimenimgglegt, die bis heute zu einen der
groRen Problemfelder der Abschlusspriifung zaffemuch die betragliche Beschrankung
der Haftung des Abschlussprifers von damals 100R#6hsmark geht auf die 1. Notverord-
nung zuriick. Nach dem Verstandnis des historiscbesetzgebers wurde die Haftungsbe-
schrankung aus dem gleichen Grund wie der bloRRodispe Charakter eingefuhrt: Es gab
zum Zeitpunkt der Einfuhrung zu wenig Wirtschaftdpr fur die fur die Prtufung aller pri-

fungspflichtiger Gesellschaften. Die Haftungshobhstige sollten ihm zufolge nur bis zur

Etablierung eines eigenen Berufsstandes in Krafbbh®®

3.2.1.2. Das Aktiengesetz 1937 und die weitere Ektung

Das Aktiengesetz 1937, das in Osterreich 1938 &ftkraf?®, (ibernahm in §§ 135 ff AktG
Uber weite Strecken hinweg die Regelungen der Mots#aung 1931. Wie auch im Zusam-
menhang mit dem Aufsichtsrat, begann der Geseteglmit eine Politik der kleinen Schrit-
te, indem er Uber Jahre und Jahrzehnte hinweg diiscHriften zur Abschlussprifung punk-
tuell zu verbessern suchte. Grundsatzlich schéarftie Konturen innerhalb der aktienrechtli-
chen Organisationsverfassung und erfasste damit diec Abschlussprifuntf! In diesem
Sinne verlor sie ihren dispositiven Charakter unotide zwingendes Recht. Sie galt fortan als
Instrument, das oOffentliche Interesse zu schit@eichzeitig wurde ihre Aufgabe dahinge-
hend konkretisiert, dass der Priufer nur jene Tade Geschaftsberichts zu prifen habe, die
mit dem Jahresabschluss im Zusammenhang steheeb&amnwurden die Vorschriften zur

Unabhangigkeit zum einen weiter prazisiert, zumeaan erweitert. Nunmehr sollte in letzter

*17 vgl. Dirrhammer Unabhangigkeit des Abschlusspriifers im Aktiengesed in der Praxis (1971) 11, 12;
Barth, Die Entwicklung des deutschen Bilanzrechts undad# ihm beruhenden Bilanzauffassungen, handels-
rechtlich und steuerrechtlich | (1953) 2X&aub/Pinner Staubs Kommentar zum Handelsgesetzbuch (1933) §
262c Anm. 1, 2.

*18\/gl. Habersack Der Abschlusspriifer, iBayer/HabersackHrsg), Aktienrecht im Wandel Band Il (2007) Rz
16; Staub/Pinner Staubs Kommentar zum Handelsgesetzbuch (193328 2nm. 4 ff; Schmolder Organe,
Publizitat und Pflichtprifung, JW 1931, 2939¢chmdlder Die Pflichtpriifung und Verwaltungsreform in der
Aktienrechtsnovelle, JW 1931, 2926.

*19 HierzuKalss Die Haftung des AbschluRpriifers gegeniiber GlarhigGesellschaftern und Anlegern, OBA
2002, 201 Torrgler, Unbeschrankte Dritthaftung des Abschlussprifess? 2001, 552 ffSchauer Die Haftung
des Abschlussprifers, RAW 1999, 2%&kthlegelberger/Quassowski/Schmdldeie Verordnung Uber Aktien-
recht vom 19. September 1931 nebst den Durchfikhesfimmungen (1932) § 262g Rz 2 ff.

°20 7um Aktiengesetz 1937 und seiner Ubernahme inrésté vgl. Kapitel 3.1.1.

%2 zur ,Politik der kleinen Schritte* siehe Kapitell61.
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Konsequenz die gesamte Prifung des Jahresabschheiseinem Verstol3 gegen die Unab-

hangigkeitsbestimmungen nichtig séff.

In den darauf folgenden Jahrzehnten wurden die dWoifseen zur Abschlussprifung kaum
verandert. Zum einen wurden die Haftungshochstbetn@ Fall der Inanspruchnahme durch
das Aktiengesetz 1965 zunachst auf ATS 250.000 (EBR68,21) und durch das Gesell-
schaftsrechtsanderungsgesetz 1982 auf ATS 2.500E00R 181.682,09) erh6ft® Von Be-
deutung ist ferner die Novelle zum GmbHG 1980, duelche die verpflichtende Revision
des Jahresabschlusses auf alle jene GmbH ausgedetdd, in denen ein Aufsichtsrat be-
stellt ist. Die Wahl des Abschlussprufers erfolger damaligen Gesetzesnovelle zufolge
durch die Gesellschafter vor Ablauf des Geschaftsig>* Zur Starkung der Insolvenzpro-
phylaxe fiihrte der Gesetzgeber durch das Geseftsodzhts-Anderungsgesetz 1982 die
Warnpflicht des Abschlussprifers ein. Sein Sachardssollte die friihzeitige Erkennung von
bedrohlichen Entwicklungen erméglichen. Seitdem deat Abschlussprifer unverzuglich zu
berichten, wenn er im Rahmen seiner Prifungstétigkastande feststellt, die den Bestand
des Unternehmens gefahrden oder seine Entwickl@asgmilich beeintréachtigen kénnen oder

sich schwerwiegende VerstoRe des Vorstandes gegsetzsund Satzung erkennen lasgen.
3.2.1.3 Das Rechnungslegungsgesetz und die Entwighlin zur geltenden Rechtslage

Einen gréReren Schritt wagte der Gesetzgeber dsstmi dem Rechnungslegungsgesetz

199G“°. Im Zeichen der Insolvenzprophylaxe und des Gledschutzes reformierte der Ge-

%22 pusfiihrlich hierzuSchén/Osterloh-KonrgodRechnungslegung in der AktiengesellschaBayer/Habersack
(Hrsg), Aktienrecht im Wandel Band 1l (2007) Rz 56, Habersack Der Abschlussprufer, iBayer/Habersack
(Hrsg), Aktienrecht im Wandel Band Il (2007) Rz 22, Gruber, Einfuhrung inGruber/Harrer (Hrsg), Aktuel-

le Probleme der Abschlussprifung (2006 DZrrhammer Unabhéangigkeit des Abschlussprifers im Aktienge-
setz und in der Praxis (1971) 11, 12, Adjer/During/SchmaltzRechnungslegung und Prufung der Aktienge-
sellschaft? (1948) § 135 Rz 3 ff, § 137 Rz 6 ff.

2 SieheGruber, Einfilhrung inGruber/Harrer (Hrsg) Aktuelle Probleme der Abschlusspriifung (20B8<ast-
ner, Aktiengesetz 1965, JBI 1965, 3%astner Insolvenzrecht und Gesellschaftsrecht, GesRZ 1282;Wei-

ler, Das Gesellschaftsrechtsdnderungsgesetz 1982, 8K B 1l 13.

%24 Zur GmbH ReformW. Jud Handelsrechtliche Auswirkungen der GmbH-Novel@8a, SWK 1980, 21 ff;
Kastner Gesellschaft mbH Gesetz-Novelle 1980, JBI 1988, 6621; Reich-Rohrwig Das &sterreichische
GmbH-Recht in systematischer Darstellung (1983) 209.

% Vgl. Reitsamer/SteineDie Redepflicht des Abschlusspriifers gemaR §4%3 2 HGB, ecolex 1997, 162 ff;
Robol Die Redepflicht des Wirtschaftsprifers, SWK 198416 ff; Kastner Insolvenzrecht und Gesellschafts-
recht, GesRZ 1982, 218Veiler, Das Gesellschaftsrechtsdnderungsgesetz 1982, B&K B Il 12;Weiler, Die
Redepflicht des Wirtschaftsprifers, SWK 1982, A V3.

% Bundesgesetz vom 28. Juni 1990, mit dem das Hsgelsttzbuch, das Aktiengesetz 1965, das Gesetz liber
Gesellschaften mit beschrankter Haftung, das Kidygitechtigungsgesetz, die Ausgleichsordnung, dasikuve-
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setzgeber das Rechnungslegungsrecht in Anlehnurpsitleutschi&’ und an das européi-
sche Recht® grundlegend und fiihrte das dsterreichische Regsiegungsrecht erstmals an
internationale Standards her&n.Die endgiiltige Angleichung an den européaischenuis
Communitaireerfolgte schlieRlich durch das Gesellschaftsrégtiterungsgesetz 19963
Durch das Rechnungslegungsgesetz 1990 wurden dgehMdten zur Abschlussprifung aus
dem Aktiengesetz in 88 268 ff UGB uberfuhrt, wo I8i® heute noch zu finden sind. Schwer-
punktmafig konzentrierte sich der Gesetzgeber\aaf Kernbereiche: Einerseits wurden die
Vorschriften zur Unabhangigkeit verscharft, andszgs die Unvereinbarkeitsbestimmungen
weiter konkretisiert, um dadurch eine ,einwandfreirabhéngige und unparteiische Priufung
sicherstellen und eine Selbstpriifung des Unternebraa verhinderr®’ In diesem Sinne
wurde beispielsweise eine Einnahmegrenze von 30%ifinahmen aus dem gepruften Un-
ternehmen im Vergleich zu den restlichen EinnahdenAbschlusspriifers eingefuhrt. Dane-
ben wurde dem Abschlussprufer eine ganzheitlicheaBetung der gepruften Gesellschaft
auferlegt und der Haftungshoéchstbetrag fiir fahidgssHandeln weiter erhéft Durch das

sengesetz, das Versicherungsaufsichtsgesetz und Adasitsverfassungsgesetz geandert werden, BGBI
1990/475.

%27 Als Vorbild diente vor allem das BiRILIG (GesetarzDurchfilhrung des Vierten, Siebenten und Achten
Richtlinien des Rates der Europdaischen Gemeinsamaftir Koordinierung des Gesellschaftsrechts, dBGBI
1985, 2355).

°% |m Einzelnen handelte es sich um folgende RideitinVierte Richtlinie iiber den Jahresabschluss @en
sellschaften bestimmter Rechtsformen -BilanzrioigliRL 78/660/EWG), Siebente Richtlinie Uber demso-
lidierten Abschluss - Konzernbilanzrichtlinie (RI3/849/EWG), Achte Richtlinie Gber die Zulassung dsat

der Pflichtpriifung der Rechnungslegungsunter-lageauftragten Personen - PriiferbefahigungsrichtljRie
84/253/[EWG).

2 vgl. U. Torgglerin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch (20428 189 UGB Rz 4;
Gruber, Einfuhrung inGruber/Harrer (Hrsg) Aktuelle Probleme der Abschlusspriifung @08; Mohr, Rech-
nungslegungsgesetz (Regierungsvorlage) Teil |, R&@0, 180, 1815teiner Das neue Rechnungslegungsrecht
im Uberblick (Teil 1), ecolex 1990, 611, 612; EtlAW 1270 BIgNr 17. GP zitiert nacWeilinger, Die Rech-
nungslegungsbestimmungen des HGB idF des EU-Gelsaftsrechtsdnderungsgesetz (1996) 21.

*3%0 Bundesgesetz iiber Anderungen des HandelsgeseszhleshAktiengesetzes, des Gesetzes iiber Geséllscha
ten mit beschrankter Haftung, des EWIV-Ausfihrumgsdzes, des Firmenbuchgesetzes, des Gerichtskommis
sarsgesetzes, der Jurisdiktionsnorm, des Geno$sdiss@rschmelzungsgesetzes, des Gerichtsgebiisethge
zes, des Bankwesengesetzes, des Sparkassengedeizadgrsicherungsaufsichtsgesetzes und der Raehtsa
waltsordnung zur EU-bedingten Anpassung des Handeld Gesellschaftsrechts sowie Uber die Spalturmg v
Kapitalgesellschaften und tGber die Umwandlung vand¢lsgesellschaften, BGBI 1996/304.

31 y/gl. ErlautRV 32 BlgNr 20. GP zitiert nadReich-Rohrwig EU-Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz (1996)
85.

°%2 Sjehe ErlautRV 1270 BIgNr 17 .GP § 271 zitiert msf¢eilinger, Die Rechnungslegungsbestimmungen des
HGB idF des EU-Gesellschaftsrechtsanderungsgeseas) 209.

°3 vgl. Gruber, Einfiihrung inGruber/Harrer (Hrsg) Aktuelle Probleme der Abschlusspriifung @00, 5;
Lechnerin Straube(Hrsg), Kommentar zum Handelsgesetzbuch mit eidgpgén Rechtsvorschriften (1992)

§ 270 Rz 2 ff, 11 ffSteiner Das neue Rechnungslegungsrecht im Uberblick (Meikcolex 1990, 68Bteiner,
Das neueRechnungslegungsrecht im Uberblick (Teil 2), ecdl®®0, 683;Nowotny Neuerungen im Entwurf
fur ein Rechnungslegungsgesetz, RAW 1989, 261.
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Gesellschaftsrechtsdnderungsgesetz 1996 wurdeBkti die verpflichtende Abschlusspri-

fung auf mittelgroRe GmbH ausgedefit.

In den letzten zwei Jahrzehnten wurde der Regekamgglex rund um den Abschlussprifer
in weiterer Folge punktuell weiterentwickelt. Diemderungen umfassten zwei groRe Kernbe-
reiche: die Haftungsvorschriften und die Unabhakgtgbestimmungen. Nachdem der Ge-
setzgeber zunachst noch durch das Finanzmarktatsgesetz 200 (FMAG) die Haf-
tungshdchstbetrage fir leicht fahrlassiges Verhalieaufsetzte, beschloss er durch das Ge-
sellschaftsrechtsanderungsgesetz 2¥0&esRAG 2005), das Grundsystem ganzlich zu no-
vellieren. Wahrend davor der Grad der Sorgfaltsigiahit den Ausschlag fur die Haftungs-
hdchstbetrage gab, knlpfte er fortan die Hafturegsge nur mehr an die Grél3e des gepruften
Unternehmens bzw. deren Bdrsennotierung. Danebeschérfte der Gesetzgeber durch das
FMAG die Unabhangigkeitsbestimmungen mit dem Zied, Qualitat und die Verlasslichkeit
der jahrlichen Revision zu verbessern. Er fuhrtedzhist eine verbindliche externe Rotation
fur Prufer und Prufungsgesellschaften ein, die mstldlauf von sechs Jahren ein Mandat nicht
mehr erneuern durften. Bevor diese Regelungen fedodraft traten, wurde sie bereits
durch das GesRAG 2005 wieder zugunsten der inteRuation aufgegeben. Nach Ablauf
von funf Geschaftsjahren hat sich seitdem zwaddearBestatigungsvermerk zeichnende Pri-

fer zu andern, jedoch nicht mehr die Priifungsgsstedift (intere Rotatior)’ Daneben wurde

34\V/gl. Lechnerin Straube(Hrsg), Kommentar zum Handelsgesetzbuch mit eiésiin Rechtsvorschriften 112
(2000) § 268 Rz 2 ffSteiner Prifungspflicht nun auch fir mittelgroBe Kapitdgllschaften, Anpassung der
GroRenkriterien des HGB durch das EU-GesRAG, ecb®96, 170.
3> Bundesgesetz (iber die Errichtung und OrganisatésrFinanzmarktaufsichtsbehérde und tber die Anderu
des Bankwesengesetzes, des Wertpapieraufsichtsggsdes Investmentfondsgesetzes, des Beteiligumdsst
gesetzes, des Sparkassengesetzes, des Bauspajkastsaes, des Hypothekenbankengesetzes, des Réfndbr
gesetzes, des EGVG, des Borsegesetzes 1989, desdchéeungsaufsichtsgesetzes, des Kraftfahrzeug-
Haftpflichtversicherungsgesetzes 1994, des Perlsiseengesetzes, des Kapitalmarktgesetzes, des Isgarde
setzbuches, des Aktiengesetzes, des GmbH-Gesetrkslas Nationalbankgesetzes 1984 (Finanzmarktauf-
sichtsgesetz — FMAG) BGBI | 2001/97.
°% Bundesgesetz, mit dem das Aktiengesetz, das GélsetzGesellschaften mit beschrankter Haftung,Stas
Gesetz, das Handelsgesetzbuch, das Bankwesengkselzersicherungsaufsichtsgesetz, das Pensiorskpess
setz, das Genossenschaftsrevisions—gesetz, dassseasohaftsrevisionsrechtsdnderungsgesetz und elas G
richtsgebiihren—-gesetz entsprechend der Entschije@es Nationalrats vom 29. Janner 2004 zur Starkiesg
Vertrauens in die dsterreichische Wirtschaft geénderden (Gesellschaftsrechtsdnderungsgesetz 2ABés-
RAG 2005) BGBI | 2005/59.
%37 \gl. Potyka Das Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz 2005200& 196:W. Doralt Abschlusspriifung
neu: Unabhangigkeit geschwécht und Haftung reditZdBA 2006, 175, 176Ra Reiterin Chini/Re. Reiter/Ro.
Reiter, Praxiskommentar zum Gesellschaftsrechtsdnderusgg2005 und zum Abschlussprifungsqualitatssi-
cherungsgesetz (2005) 110 fBelter, Die Unabhiangigkeit des Abschlussprifers, Osteftigthe und US-
amerikanische Normen im Lichte einer dkonomischetrdahtung (2004) 3, £Dehn Die Haftung des Ab-
schlusspriifers nach § 275 HGB (nF), OBA 2002, 37&4lss, Die Haftung des Abschlusspriifers gegeniiber
Glaubigern, Gesellschaftern und Anlegern, OBA 202, 192;Gelter/Nowotny Die Priiferrotation nach dem
FMAG, RWZ 2001, 325.
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die Redepflicht des Abschlussprifers im Sinne deolvenzprophylaxe dahingehend erwei-
tert, dass er fortan den Vorstand bei Vorliegen Resrganisationsbedarfes nach URG zu

unterrichten habe®

Durch das Unternehmensrechts-Anderungsgesetz >*2008RAG 2008) erfuhr die Ab-
schlussprifung eine bedeutende Reform. Es wurdémeetzung der europarechtlichen Ab-
schlusspriufungs-Richtlinie erlassen, die unter d@ndruck der Bilanzfalschungen rund um
Enron und Parmalat entstand, um die Rechte und Pflichten des Abssphiger deutlicher
und Kklarer zu fassen und seine Unabhé&ngigkeit wrdfBethik zu starket? Die Kommissi-

on war durch diese Félle zum Schluss gekommen, miasgine absolut unabhangige Ab-
schlussprufung gewéhrleisten kann, dass die vorGdeellschaft vertffentlichten Informati-
onen objektiv und kritisch unter Wahrung des bestégresses aller involvierten Interessens-
gruppen untersucht werden kdnnen. Um das Vertraaeh den Bilanzskandalen wiederher-
zustellen, muss der Prifer ferner vom geprufteretsrehmen und ihren leitenden Organen
faktisch und in einer wahrnehmbaren Weise unablasejn>** In diesem Sinne stellte daher
das URAG 2008 zunachst klar, dass der Abschlusspniéht nur pro forma vom Aufsichts-
rat zu bestellen ist, sondern dass auch die tdisielEntscheidungsfindung im Aufsichtsrat
zu erfolgen hat. Fortan ist gemal § 271 die Befaimgie von seiner Ausgeschlossenheit des
Abschlusspriifers zu unterscheiden. Liegen Grundsbésondere Beziehungen geschétftli-
cher, finanzieller oder personlicher Art) vor, natdgnen die Besorgnis der Befangenheit be-
steht, so darf die befangene Person den Abschicisspriifen. Ausgeschlossen ist der Prfer,
wenn einer der taxativen Ausschlussgrinde des §\pg12 UGB vorliegt. Dies gilt auch fir
den Prifer innerhalb einer Prifergesellschaft dger Bestatigungsvermerk unterzeichnet. Der
Prufer ist dartber hinaus befangen, wenn er Midgieeinem Netzwerk ist, und ein Mitglied
dieses Netzwerks befangen ist. Schlie3lich wurdeees Abschlussprifer kapitalmarktorien-

tierter Gesellschaften verwehrt, eine leitende tRwsibder eine Organstellung innerhalb von

%3 SjeheMohr, Das Insolvenzrechtsanderungsgesetz 1997 (1997R&ith-Rohrwig Gesellschaftsrechtliche
Anderungen durch das IRAG 1997, SWK 1997, W 121

°3 Bundesgesetz, mit dem das UnternehmensgesetzbashAktiengesetz 1965, das GmbH-Gesetz, das SE-
Gesetz, das Genossenschaftsgesetz, das Genosfisnsalsionsgesetz, das Spaltungsgesetz, das hctfja
setz, das Bankwesengesetz und das Versicherunigbasgesetz geandert werden (Unternehmensrechts-
Anderungsgesetz 2008 — URAG 2008) BGBI | 2008/70.

0 ErlautRV 467 BIgNR 23. GP Izelter, Die kiinftige EU-Abschlusspriifer-Richtlinie: Respolitische Per-
spektiven inGruber/Harrer (Hrsg) Aktuelle Probleme der Abschlussprifung @00 ff

>4 Mitteilung der Kommission an den Rat und das Eéisghe Parlament - Starkung der Abschlusspriifung in
der EU, ABI. C 236/2003, 2 ff; Empfehlung der Konssibn vom 16. Mai 2002 Unabhangigkeit des Abschluss
prufers in der EU — Grundprinzipien, 2002/590/EG
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zwei Jahren nach Unterfertigung des Bestatigungss einzunehmen. Vor seiner Bestel-
lung hat er gemald Abs. 1a leg. cit. alle Umstarateudegen und zu dokumentieren, die seine
Befangenheit oder Ausgeschlossenheit begriindentédsowie jene Schutzmal3inahmen, die
getroffen worden sind, um eine unabhangige und fanilgene Prifung sicherzustellen. Ver-
stol3t der Prufer gegen diese Bestimmungen, so gebhiinflr dennoch erbrachte Leistungen
kein Entgelt, sofern er von Ausschluss- oder Bedahgitsgrinden wusste oder zumindest

wissen musst&*?
3.2.1.4. Ein Ausblick

Durch die Wirtschafts- und Finanzkrise der letzilahre geriet die Abschlussprifung wieder
verstarkt in den Fokus von Reformen. Am 13.10.20&ffentlichte die Kommission ein
Griinbuch**zur weiteren Vorgehensweise im Bereich der Absaplifung, um auf diese
Weise eine Diskussion unter anderem Uber die Rigge Abschlussprifers, der Governance
und Unabhangigkeit von Prifungsgesellschaften,Ba#sufsichtigung von Abschlussprifern
und die Konstellation des Markts fur Abschlusspnigfen zu erdffnen. Die Reformbedurftig-
keit zeigte sich unter anderem darin, dass vielmiinstitute in erhebliche finanzielle
Schwierigkeiten gerieten, obwohl ihnen zeitnah @neingeschrankter Bestatigungsvermerk
erteilt wurde>** In weiterer Folge veréffentlichte die KommissiathkeRlich den Vorschlag
fur eine Verordnung Uber spezifische Anforderungardie Abschlussprifung bei Unterneh-
men von offentlichem Interesé2 und einen Vorschlag zur Anderung der Abschlusspriif
Richtlinie**®, die sich schwerpunktmaRig mit dem Priifungsumfaieg,Unabhangigkeit und
Unparteilichkeit sowie der berufsrechtlichen Aufdiwon Abschlusspriifern auseinandersetz-

te.

*42 Hierzu Weber Das Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 ienblitk, OLZ 2008, 426 ffinstituts
Osterreichischer WirtschaftsprifeEinzelfragen zu den Unabhangigkeitsvorschriftaahndem Unternehmens-
gesetzbuch (UGB) idF  Unternehmensrechts-Anderusgsge 2008 (URAG 2008), 3 ff,
http://www.iwp.or.at/fach gutachten/Seiten/GS2.a$p2.10.2012);Rauter PlanmaRig maRvoll - das URAG
2008, JAP 2007/2008, 23M0apokoj/HehenbergerAnderungen fiir die Abschlusspriifung durch das GRA
2008, GeS 2008, 48 ftzahleitner Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 (Teitdlex 2008, 536 ff.

3 Griinbuch der Kommission "Weiteres Vorgehen im Béreler Abschlusspriifung, Lehren aus der Krise",
KOM 2010/561.

>4 pressemitteilung der Europaischen Kommission v B32011, http://europa.eu/rapid/press-releasé1H-
1480_de.htm?locale=de (13.10.2012).

>4 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischetafamts und des Rates iiber spezifische Anforderunge
an die Abschlussprifung bei Unternehmen von ofigmin Interesse, KOM 2011/799.

>4 vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischenldtaents und des Rates zur Anderung der Richtlinie
2006/43/EG uber Abschlussprifungen von Jahresalssdh und konsolidierten Abschlissen, KOM 2011/778.
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3.2.2. Die Rechnungslegung als Prufungsobjekt

Die Antwort auf die Frage, wen oder was der Abss$futifer zu Uberwachen hat, liefern 88
268, 269 UGB. Gemal § 268 Abs. 1 UGB sind der 3absehluss und der Lagebericht von
Kapitalgesellschaften mit der Ausnahme von kleiGanbH*’ durch einen Abschlusspriifer

zu priufen. 8 269 UGB beschreibt den Prifungsgegedstind -umfang: Die Abschlusspri-
fung erstreckt sich auf den aus Bilanz, Gewinn- Medustrechnung sowie Anhang beste-
henden Jahresabschluss, auf den Lagebericht, dpo@te Governance-Bericht und auf die
Buchfiihrung?*®

3.2.2.1. Die Rechnungslegung als Dokumentatiorlogernehmensgeschehens

Die Aufgaben und die Stellung der Abschlussprifaéggen eng mit der Bedeutung unter-
nehmerische Informationen fur die im Wirtschaftkedr involvierten Gruppen zusammen.
Gemal § 189 UGB haben alle Kapitalgesellschaftenydrschriften Gber die Rechnungsle-
gung zu beachten. lhre konkreten Erfordernissentieien sich an der GrolR3e der Gesell-
schaft>*® Die erfolgreiche Fiihrung eines Unternehmens eeforeine umfangreiche Kenntnis
Uber die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage desrbehmens. Zu diesem Zweck bedarf es
nicht nur eines funktionierenden Rechnungswes@emslesn auch einer angemessen Buchfiih-
rung und eines Jahresabschlusses, welcher diedghteensentwicklung in einem bestimm-
ten Zeitraum in Zahlen abbildet. Das Rechnungslggratht stellt Regeln auf, um den Inhalt
und die Qualitat dieser Informationen zu normiersifgemein hat derjenige, der tber frem-

des Vermogen verfiigt, iber seine VermdgensverwglRechenschaft leistén’ Die Rech-

*¥" Eine Kapitalgesellschaft ist gemaR § 221 Abs. BBUin, wenn mindestens zwei der drei nachstehende
Merkmale nicht Gberschritten werden: 4,84 Milliortearo Bilanzsumme; 9,68 Millionen Euro Umsatzerlise
den zwdlf Monaten vor dem Abschlussstichtag; inrdsdurchschnitt 50 Arbeitnehmer.

*#8\/gl. Steckeln Torggler (Hrsg), Unternehmensgesetzbuch (2013) § 269 Rz Mirschbéck/Volkin Straube
(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch (281269 Rz 2, 3Kammer der Wirtschaftstreuhdnder
Durchfithrung von Abschlusspriifungen (2009) Kk8ejci, Unternehmensrech{2008) 220, 221Nowotnyin
Kalss/Nowotny/Schaue(Hrsg), Osterreichisches Gesellschaftsrecht (2048)3 ff; Loitlsberger in Kof-
ler/Nadvornik/Pernsteiner/VodrazKeirsg), Handbuch Bilanz und Abschlusspriifung? (999269 Rz 15, 18 ff.
So auch in Deutschlané&bkein K. Schmid{Hrsg), Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbutk2013)

§ 317 Rz 9 ff;Adler/Diiring/SchmaltfHrsg), Rechnungslegung und Priifung von Unternehwi¢® (2000) §
316 Rz 37, 38.

%49 SjeheSchiebel/Sixn Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch (2918p Rz 19.

%0 vgl. Krejci, Unternehmensrech(2008) 162;Weilinger, Die Aufstellung und Feststellung des Jahresab-
schlusses im Handels- & Gesellschaftsrecht (1927)RBudde/Steubedahresabschluss - Was soll die Veran-
staltung, in FS Claussen (1997) 58mwotny Funktionen der Rechnungslegung im Handels- ureblzehafts-
recht (1987) 20.
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nungslegung dient der ,Dokumentation des Unterneisigeschehens mittels einer zahlungs-
orientierten Abbildung der in der Berichtsperioastéandenen und verbrauchten Werte sowie
des Wertbestandes am Ende der Perf3dethd ist damit das ,Gewissen des Kaufmaritfs*
Die Rechnungslegung stellt nicht nur dem Vorstaiededforderlichen Informationen fir den
Entscheidungsfindungsprozess zur Verfiigung, sondiemmt dartber hinaus allen Gruppen,
die ein schutzwiirdiges Interesse am Unternehmearhatis Informationsquelfé® Dies be-
trifft nicht nur das Interesse der Aktionare, samdauch von Arbeithehmern und Glaubigern
und bedient schlie3lich auch das o6ffentliche Irtseedurch Schutz vor sorgfaltswidriger
Wirtschaftsfiihrung>* Der Jahresabschluss soll damit einerseits Infdomen liefern, auf
denen seine Adressaten ihre Entscheidungen aufdGhuer eigenen Risikoneigung stitzen
kénnen>>® andererseits ist er die einschlagige Quelle zmitflung des ausschiittungsfahigen
Gewinns, an dem sich ergebnisorientierter Einkongzanlungen wie Dividenden- und Er-
folgsbeteiligungen bemessefi. Vergleicht man die dem 6sterreichischen Recht undg
liegende Systematik mit internationalen Normémernational Financial Reporting Stan-
dards[IFRS]), unterscheiden sich beide Regelungswedteaitem durch ihren Schwerpunkt:
Wahrend IFRS den Anlegerschutz betont, versuchtdesreichische Recht eher einen Inte-
ressensausgleich zwischen den Interessensgruppdimdan, die am Jahresabschluss ein
schutzwiirdiges Interesse haben, und betont derbigkrschutz>’

3.2.2.2. Der Jahresabschluss

! CoenenbergJahresabschluss und Jahresabschlussanalyse §809)

2 pollak in Staub/PiskqHrsg), Staubs Kommentar zum Allgemeinen Handeksigbsich, Ausgabe fiir Oster-
reich3 (1935) Einl. zu Art. 28, 257.

53 vgl. Kalss/Schauer/Winnellgemeines Unternehmensrecht (2011) 7/6Bieg/KuRmauyl Externes Rech-
nungsweseh (2006) 17, 18:Moxter, Fundamentalgrundsatze ordnungsgemaRer Rechensch&fS Leffson
(1976) 94 ff.

5% HierzuU. Torgglerin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch (20ad). § 189 Rz 35

ff; Clem Unternehmerische Rechnungslegung: Aufgaben, Mdkgiten und Grenzen in FS Goerdeler (1987)
95.

%% SjeheBieg/KuRmayl Externes Rechnungswe&&006) 49, 50CoenenbergJahresabschluss und Jahresab-
schlussanalyse (2009) 3&gger/Samer/BertlDer Jahresabschluss nach dem Unternehmensgesetdber
Einzelabschluss (2008) 15, 16.

% \/gl. Kalss/Schauer/WinngAllgemeines Unternehmensrecht (2011) 7/@_&chner/Egger/SchaugEinfiih-
rung in die allgemeine Betriebswirtschafts|€A@008) 6270, 628Coenenberg)ahresabschluss und Jahresab-
schlussanalyse (2009) 3®&lowotny Funktionen der Rechnungslegung im Handels- undelBehaftsrecht
(1987) 33, 116 ff.

5" HierzuBieg/KuRmauylExternes Rechnungswe$¢B006) 19\Wagenhoferinternationale Rechnungslegungs-
standard$ (2005) 20 ff; Budde/SteuberJahresabschluss - Was soll die VeranstaltungSirClaussen (1997)
583;Baetge Rechnungslegungszwecke des aktienrechtlichensktbsehlusses, in H®ffson(1976) 23 ff.
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Gemal 8§ 193 Abs. 4 UGB besteht der Jahresabsdnlgsder Bilanz und der Gewinn- und
Verlustrechnung. Die Bilanz ist ein Vergleich detrieblichen Aktiva mit den Passiva auf
Grundlage des Inventars und der Buchfihrung. Sieainerseits Auskunft Gber das Vermo-
gen der Gesellschaft (Aktiva), andererseits Ubersiizh im Unternehmen befindliche Kapital
(Passiva). Das Vermégen unterteilt sich in Anlagen®gen, das dazu bestimmt ist, dauernd
dem Geschaftsbetrieb zu dienen, im Gegensatz zuraufermaogen, das ihm nur kurzfristig
dienen soll. Das Kapital zerfallt in Eigen- und fAdkapital. Mit anderen Worten bildet die
Bilanz die Kapitalverwendung und die Kapitalherkuaith. Wahrend die Bilanz Uber die Ver-
maogenslage des Unternehmens informiert, zeigt éwi@- und Verlustrechnung den Erfolg
im abgelaufenen Geschaftsjahr. Sie geht den Ursadke Unternehmensergebnisses auf den
Grund, indem alle Vermdgenssteigerungen mit dermdgenseinbulen in Zusammenhang
gebracht werden und konzentriert sich damit auftateagslage des Unternehmens. Daneben
hat der Vorstand die Angaben in der Bilanz und @ewinn- und Verlustrechnung im An-
hang zu erdrtern, um dadurch ein klareres Bild \d@hresabschluss zu erzeugen, einzelne
Positionen zu erlautern und Malinahmen zu begrumaegesamt soll der Jahresabschluss ein
maoglichst getreues Bild der Vermdgens-, Finanz- Hridagslage des Unternehmens vermit-
teln. Wenn dies aus besonderen Umstanden nichitgggeiind im Anhang die erforderlichen
zusatzlichen Angaben zu machéh.

3.2.2.3. Der Lagebericht

Wahrend der Jahresabschluss die Lage des Unternshmeetmallig darstellt, beschreibt der
Lagebericht gemald § 243 UGB den Geschéftsverladclaliel3lich des Geschéaftsergebnis-
ses, und seinen Zustand mit WortehGemaR § 243 Abs. 2 UGB hat er eine ausgewogene
und umfassende, dem Umfang und der KomplexitaGamchaftstatigkeit angemessene Ana-
lyse des Geschaftsverlaufs, einschliel3lich des l@adtsergebnisses, und der Lage des Unter-
nehmens zu enthalten. Dartber hinaus ist abhamgigler GroRe des Unternehmens und von
der Komplexitat des Geschaftsbetriebs auf die f@ijalveilige Geschaftstatigkeit wichtigsten
finanziellen Leistungsindikatoren unter Bezugnatauédie im Jahresabschluss ausgewiese-

nen Betrage und Angaben einzugehen. § 243 Abs. B B¢Breibt dem Vorstand dartber

8 Grundlegend Kalss/Schauer/Winner Allgemeines Unternehmensrecht (2011) 7/20 fEech-

ner/Egger/SchauerEinfuhrung in die allgemeine Betriebswirtschagftske (2010) 662 ffVanas Bilanzrecht
(2009) 21 ff, 53 ffKrejci, Unternehmensrechf2008) 188 ff.

%9 vgl. Kalss/Schauer/Winneillgemeines Unternehmensrecht (2011) 7/R8lssin Kalss/Nowotny/Schauer
(Hrsg), Osterreichisches Gesellschaftsrecht (26(8)7;Krejci, Unternehmensrecht2008) 211.
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hinaus konkrete Umstande vor, Gber die er im Lag@eht zu erdrtern hat. In diesem Sinn ist
Uber Vorgange von besonderer Bedeutung, die naohSibdluss des Geschaftsjahrs eingetre-
ten sind, Uber die voraussichtliche Entwicklung desernehmens, Gber Forschung und Ent-
wicklung des Unternehmens, Uber bestehende Zweigriassungen der Gesellschaft und
Uber die Verwendung von Finanzinstrumenten, sofkes flr die Beurteilung der Vermo-

gens-, Finanz- und Ertragslage von Bedeutung istherichten. Ferner stellt § 243a UGB

strengere Informationspflichten fir bdrsennotieBesellschaften tGberwiegend im Rahmen

der Kapitalvorschriften und von gesellschaftsinggriontrollmechanismen auf.

Dem Vorstand sind daher umfassende Informationehpéin aufgetragen, die Adressaten des
Jahresabschlusses mit sowohl vergangenheits-uahs zukunftsbezogenen Informationen zu
versorgen, die den Jahresabschluss erganzen ursghfugs tber die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen geben, die auf das Unternehmenrkemiind zu den Zahlen im Jahresab-
schluss gefuhrt haben. Umfassende, nicht bilaezigid qualitative Informationen sollen den
Adressaten in die Lage versetzen, sich ein Gesggilttuom Unternehmen zu bilden. Der
Fokus ist im Vergleich zum Jahresabschluss wagiehnt Gber den Bilanzstichtag hinaus und
erfasst finanzielle und nichtfinanzielle Leistungiikatoren. Der Vorstand hat sich in seiner
Berichterstattung aber nicht nur auf die positizaignisse im Geschéftsjahr zu beschranken,
sondern muss auch negative Umstande und poterfHeli@ghren erdrtern. Insgesamt zeichnet
sich der Lagebericht durch seine Zukunftsperspeldivs. Der Vorstand ist hier gezwungen,
seine subjektive Einschatzung der Wirtschaftslaggden daraus zu ziehenden Schlussfolge-
rungen mitzuteilen. Er hat dabei nicht nur auf deaussichtliche Entwicklung einzugehen,
sondern auch die Chancen und Risiken, die fur digt®ilung des Unternehmens von Bedeu-
tung sind. In diesem Zusammenhang schreibt § 24%a 2 UGB dem Vorstand bdrsenno-
tierter Gesellschaften vor, im Lagebericht die wigsten Merkmale des internen Kontroll-
und des Risikomanagementsystems im Hinblick auf Benhnungslegungsprozess zu be-
schreiben. Insgesamt soll den Adressaten die Mdgit geboten werden, sich ein Bild Gber
die Entwicklung der vorangegangen Geschaftsjahdedas geschéftliche Umfeld zu machen,

um in weiterer Folge die Zukunft des Unternehménsobéatzen zu konnef

%0 Grundlegend zum Lageberichangein K. Schmidt{Hrsg), Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch
V3 (2013) § 289 Rz 1 ff,;Nowotnyin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch (29243

Rz 9 ff; Bertl/Deutsch/Hirschleiin Bertl/Deutsch/Hirschler Buchhaltungs- und Bilanzierungshandbuch (2009)
288; Austrian Financial Reporting and Auditing Commitéageberichterstattung gemaf 8§ 243, 243a und 267
UGB (2009) 10 ff;Tesch/Wi3manr_ageberichterstattung? (2008) 24 Fida/RechbergerZur Erweiterung des
Lageberichts borsenotierter Gesellschaften, Ge<RIB,2188 ff;Hilber, Lagebericht und Jahresabschluss, SWK
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3.2.3. Stellung und Zielesetzung der Abschlusspgifu

Die Abschlussprifung nimmt im System der Corpofatevernance eine wichtige Rolle ein:
Sie schafft durch die Bescheinigung ihrer Rechtiiéi Vertrauen in die vom Unternehmen
verotffentlichten Informationen. Sie soll allgemealre Verlasslichkeit des Jahresabschlusses
gewahrleisten, seine Glaubwiurdigkeit erh6hen uedtdlamit dem Schutz der Gesellschaf-
ter, der Glaubiger und des 6ffentlichen Interegseginem funktionierenden Wirtschaftswe-
sens*! Die Europaische Kommission geht in ihrem GriinbmwhAbschlusspriifung aus dem
Jahr 2010 im Zusammenhang mit der internationaleanzkrise davon aus, dass die ver-
pflichtende Revision (und die Corporate Governamgegentliche Stabilisierungsfaktoren fir
das Finanzsystem ist, ,denn sie verschafft SiclienmeHinblick darauf, ob die Gesamtheit
der Unternehmen zu Recht als finanziell solide etrdzhten ist. Dies sollte das Risiko fal-
scher Darstellungen mindern und dadurch die Kogtaninsolvenzen verringern, die ande-
renfalls von den Anteilseignern des Unternehmerts der Gesellschaft insgesamt getragen
werden mussten. Eine solide Abschlussprifung istewiiche Voraussetzung dafir, Zuver-
sicht und Marktvertrauen wiederherzustellen; sigttzum Anlegerschutz bei und verringert
die Kapitalkosten fiir die Unternehmet

Der Abschlussprifer nimmt einen wesentlichen Es¥lauf die unternehmensinternen Ent-
scheidungstrager sowie auf unternehmensexterneeet@tiger. Die Unternehmensfiihrung
wird auf unterschiedlichen Ebenen von der Absclpitigaing beeinflusst: Sie soll schadigen-
dem Verhalten praventiv entgegenwirken. Alleine @Gadanke, dass ein Fehlberverhalten
bzw. ein Schaden durch einen unternehmensfremdéerPaufgedeckt werden kénnte, soll
dazu fuhren, dass das schadigende Verhalten neddtzy wird. Die Abschlussprifung ist
grundséatzlich vergangenheitsorientiert. Sie so# Manipulationen des Jahresabschlusses
aufdecken und bekannt machen. Deckt der Abschliafespwahrend seiner Prifung Unre-

2000 W 65 ff;Nadvornik/Woltein Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/VodrazKairsg), Handbuch Bilanz und Ab-
schlussprifung? (1999) 8 243 Rz 3Bkrtls/Frabergey Lagebericht, RwzZ 1998, 110 ff.
%1 vgl. Krejci, Unternehmensrech{2008) 220;Institut deutscher WirtschaftsprifePriifungsstandard: Ziele
und allgemeine Grundsatze der Durchfiihrung von Aossprifungen, IDW PS 200, RWZ 2000, 288&titut
Osterreichischer WirtschaftsprifeFachgutachten Gber die Durchfiihrung von Abscpligangen, KFS/PG 1,
Abschnitt 7; ISA 200 (3)The purpose of an audit is to enhance the degreernffdence of intended users in the
financial statements
%52 Griinbuch der Kommission "Weiteres Vorgehen im Béreler Abschlusspriifung, Lehren aus der Krise",
KOM (2010) 2010/561.

129



gelmafiigkeiten auf, kann er andererseits zum Sdert&takeholder auf deren Verbesserung
hinwirken. Sein Hauptinstrument im Verhdltnis zuffedtlichkeit ist der Bestatigungsver-
merk nach § 274 UGB, den er zu versagen hat, wammeBdungen zu erheben sind oder er
nach Ausschopfung aller angemessenen MdglichkeitetKlarung des Sachverhalts nicht in
der Lage ist, ein Priifungsurteil abzugeb®rDer Abschlusspriifung hat dariiber hinaus fiir
die unternehmensinternen Entscheidungstrager ectdgige Informationsfunktion, da sie im
Wege des Prifberichts nach § 273 wichtige Erkesséniiber die Lage und mégliche Gefah-
ren fir das Unternehmen erhalten, die ihren eigémfenmationsstand festigen oder erhdhen.
Der Priifbericht ist eine ,sachverstandigstellte und objektive Informationsquefi&* die
sowohl Uber das Ergebnis der Abschlusspriifung rakge, als auch tber nachteilige Veran-
derungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslagenider dem Vorjahr und Verluste, die
das Jahresergebnis nicht unwesentlich beeinflussery sowie Uber bestandsgefahrdende
Umstande und schwerwiegende Verstol3en der gesetaliertreter oder von Arbeitnehmern

gegen Gesetz, Gesellschaftsvertrag oder Satzuraintser®®

Das Ergebnis der Abschlussprifung ist fur unterrestsfremde Markteilnehmer eine wesent-
liche Grundlage, sich von der Glaubwirdigkeit umindWahrheitsgehalt der unternehmeri-
schen Rechnungslegung zu Uberzeugen. Die Rechtkedil3itps Jahresabschluss wird dabei
durch den Bestatigungsvermerk nach 8 274 UGB zumsdAwck gebracht, in dem der Ab-
schlussprifer das Ergebnis seiner Prifung zusanufessen hat. Inm steht es dabei offen, je
nach Ergebnis der Abschlussprifung den Bestatigjmggerk uneingeschrankt zu erteilen
oder ihn bei Einwendungen einzuschranken bzw. zsagen. Die Lehre hebt in diesem Zu-
sammenhang die Bedeutung fiir die Offentlichkeitvbieund spricht mitunter vom 6ffentli-
chen Auftrag des Abschlusspriiféf§ Auch der US-Amerikanisch8upreme Courgieht von

diesem Verstandnis aus. Er beschrieb die Stell@sgAdschlussprifers im Verhaltnis zu un-

*%3 Siehe.Ebkein K. Schmidi{Hrsg), Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbu¢lf2013) § 316 Rz 28,
29; Adler/During/SchmaltaHrsg), Rechnungslegung und Prifung der Unternehriemmentar zum HGB,
AktG, GmbHG, PublG nach den Vorschriften des Bitaftlinien-Gesetzes ViI(2000) § 316 Rz 17, 18iick
Priifung der Rechnungslegung: Jahresabschlusspr{f@9§) 3, 4; OGH 23.10.2000, 8 Ob 141/98uchner
Rechnungslegung und Priifung der Kapitalgesellst{Edo6) 2 ff.

*4Buchner Rechnungslegung und Priifung der Kapitalgeself§ofi®96) 6.

%% vgl. Miiller/Wiedermanrin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch (282[)3 Rz 3,
32 ff; Adler/Diring/SchmaltZHrsg), Rechnungslegung und Prifung der Unternehidemmentar zum HGB,
AktG, GmbHG, PublG nach den Vorschriften des Bitaizlinien-Gesetzes Vi1(2000) § 316 Rz 1Buchner
Rechnungslegung und Prifung der Kapitalgesellst{Edo6) 6.

*%¢ Hierzu Prachner/Szaurein Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch (28213 Rz 5;
Adler/During/SchmaltfHrsg), Rechnungslegung und Prufung der Unternahikemmentar zum HGB, AktG,
GmbHG, PublG nach den Vorschriften des Bilanzrinkth-Gesetzes V1 (2000) § 316 Rz 22, 3$chulz-
Osterloh Zur 6ffentlichen Funktion des Abschlussprifer§Rz1976, 412, 413.
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ternehmensfremden Marktteilnehmern Rilsblic Watchdo®’ und betonte in diesem Zusam-
menhang, dass die Verantwortung der Abschlusspgidien unmittelbaren Prifungsvertrages
Ubersteigt und Pflichten gegentber den Aktiona@dubigern und den offentlichen Anle-
gern umfasst: By certifying the public reports that collectivalgpict a corporation's finan-
cial status, the independent auditor assumes a iputdsponsibility transcending any
employment relationship with the client. The indef@nt public accountant performing this
special function owes ultimate allegiance to thepooation's creditors and stockholders, as
well as to the investing public. This "public waloly" function demands that the accountant
maintain total independence from the client attafles, and requires complete fidelity to the

public trust”°®®

Betrachtet man die Abschlussprifung aus einer sékbhomischen Perspektive, erhalt man
ein komplettes Bild von der Stellung des Abschlugtgrs im Rahmen der Corporate Gover-
nance. ImAgencyModell z&hlt sie zu deMonitoring ExpendituresiesPrincipals zur Min-
derung der Informationsasymmetrien. Allerdings fiie Zwischenschaltung eines eigenen
Uberwachungsorgans neuerlich AgencyKosten, in dem der Abschlusspriifer einen Infor-
mationsvorsprung gegeniber seinem Vertragspartneemem personlichen Wohle pflicht-
widrig nutzen kanri®® Durch sein Giitesiegel wird den Adressaten mitlietkiss sie sich auf
die Informationen verlassen kdnnen. Er nimmt dah@tStellung eine&atekeeperum Aus-
gleich der Interessen von Investoren und der Ustenensfihrung ein. Zwei Merkmale ge-
wabhrleisten in diesem Modell allgemein, dass desohhussprifer seine Aufgabe ordnungs-
gemal wahrnimmt: seine Haftung und seine Reputddi@enAbschlussprifung verliert folg-
lich ihren Nutzen, wenn das Vertrauen in das Gétgdinamens Bestatigungsvermerk abhan-
denkommt. Die internationale Lehre geht in diesenm&davon aus, dass die Reputation des

Wirtschaftspriifers unentbehrlich fiir seine Stellamy Markt ist’® Die verdeutlich der Zu-

*57U.S. Supreme Court, United States v. Arthur Yo&n@o., 465 U.S. 805 (1984) 818. Hierzu au@iConnor,
The Inevitability of Enron and the Impossibility t&uditor Independence’ Under the Current Audit tSys
(2002) 2, 3, http://papers.ssrn.com/sol3/paperf.abuatract_id=303181 (20.10.2012).

%8 .S, Supreme Court, United States v. Arthur Yo&n@o., 465 U.S. 805 (1984) 817, 818.

*9vgl. Ojo, The Role of External Auditors in Corporate Gowree: Agency Problems and the Management of
Risk (2011) 5, http://ssrn.com/abstract=14278991(1.2012);Gelter, Die Unabhangigkeit des Abschlussprufer
(2004) 24, 25. Grundlegend hieramtle, The Auditor As an Economic Agent, Journal of Agoting Research
1982, 512 ff.

*"0\/gl. Hopt, Comparative Corporate Governance: The StateeoAthand International Regulation Regulation,
ECGI Working Paper N°.170/2011, 60, http://ssrn.taatract=1713750 (15.04.201Gelter, Die Unabhang-
igkeit des Abschlusspriifer (2004) 27 @Gpffee JrGatekeeper Failure and Reform: The Challenge sfiiBaing
Relevant Reforms (2003) 10 ff, http://ssrn.com/artt44794 0 (10.11.2012Kraakman Gatekeepers: The
Anatomy of a Third-Party Enforcement Strategy, daurof Law, Economics, & Organization 1986, 60, 61;
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sammenbruch voArthur Anderseninnerhalb kiirzester Zeit nach Bekanntwerdenkresn
Skandals meldete das Unternehmen bereits Konkuts aaut Coffee Jr.hat eingatekeeper
gewisse Grundvoraussetzungen zu erfullen, um dsigkdReiner fehlerhaften Prufung zu mi-

nimieren®’?

1. Ihm muss eine gesetzlich festgelegte Aufgabe (dpgtr worden sein, deren
Wahrnehmung von jedermann beobachtet und Uberweaoken kann. Das Schei-
tern desGatekeepemuss fur seine NutznielRer erkennbar sein.

2. Der Gatekeepemimmt eine periodisch wiederkehrende Aufgabe wghepeat
player’). Seine Reputation ist sein wichtigstes Kapital.

3. Das vom gepriften Unternehmen bezogene Honoranistergleich zu den Rest-

einnahmen deGatekeepenur geringfugig.

3.2.4. Prufungsinstrumente

Der Abschlussprufer hat der Unternehmensfihrungemi@ger ein umfassendes Auskunfts-
recht. Sie hat ihm zu gestatten, die Bucher undifsmi der Gesellschaft sowie die Vermo-
gensgegenstande und Schulden zu prufen. Er kandemmesetzlichen Vertretern alle Auf-
klarungen und Nachweise verlangen, die er fur smrgfaltige Prifung als notwendig an-
sieht. Erforderlichenfalls hat er diese Rechte agepeniber Mutter- und Tochterunterneh-
men>"® Er soll durch die Informationszufuhr auf Grundnesi umfassende Auskunftsrecht
nach § 272 UGB in die Lage versetzt werden, die gasetzlich zugedachten Aufgaben ord-
nungsgemal wahrzunehmen. Dadurch erstreckt esusichlle fur die Abschlussprifung er-

forderlichen Informationen. Die Bestimmung ist zg@md und kann privatautonom weder
eingeschrankt, noch erweitert werden. Verletzen gdisetzlichen Vertreter ihre Verpflich-

tung, drohen ihnen Zwangsstrafen nach § 283 OGB.

Coffee Jr,The Acquiescent Gatekeeper: Reputational Interanexdi, Auditor Independence the Governance of
Accounting (2001) 9, 10, http://papers.ssrn.comdpaaf?abstract_id=270944 (2.4.2011).

"1 yvgl. Coffee Jr,What Caused Enron? A Capsule Social and Econorisioty of the 1990’s, Cornell Law
Review 2004, 269 ffBarton Who Cares about Auditor Reputation? (2003) 28):Mpapers.ssrn.com/sol3/
Delivery.cfm/SSRN_ID725804 code208223.pdf?abstladtB6967&mirid=1 (11.11.2012).

°"2 SjeheCoffee Jr,The Acquiescent Gatekeeper: Reputational Interanedi, Auditor Independence the Gov-
ernance of Accounting (2001) 9, 10, http:/papsra.som/paper.taf?abstract_id=270944 (2.4.2011)

3 vqgl. Steckein Torggler, Unternehmensgesetzbuch (2013) § 272 Rz Kréici, Unternehmensrechf2008)
223.

" vgl. Armingerin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch 281472 Rz 1, 40Ad-
ler/Diring/SchmaltZHrsg), Rechnungslegung und Priifung der Unternehvie® (2000) § 320 Rz 1, 3, 12 ff;
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3.2.5. Der Umfang und die Mal3stdbe der Abschlug$spg

Wahrend sich der Prifungsgegenstand unmittelbadennsGesetz ergibt, schweigen die ein-
schlagigen Rechtsvorschriften, nach welchem Malatab in welchem Umfang der Ab-

schlussprufer die Rechnungslegung zu untersuchenAbauleiten sind die einschléagigen
Vorgaben daher aus der Systematik, aus dem Zusaspieener einschlagigen Rechtsnor-

men und aus Fachgutachten von Fach- und Interesseeserm’>

Eine klare Antwort gab

der deutsche BGH 1954 darauf: ,Die aktienrechtligschlussprifung hat die Prifung der
Rechnungslegung des Vorstandes auf ihre sachligdigigkeit, ihre Ordnungsmaligkeit und
Gesetzlichkeit zum Inhalt. Sie ist eine Rechnurgsigsprifung und keine Prifung der von

der Rechnungslegung erfassten wirtschaftlichen &uwgg und Tatsachef’®

3.2.5.1. Die sachliche Richtigkeit, Rechtmafigkeitnd Ordnungsmaligkeit als

Prufungsmal3stabe

Ausgangspunkt zur Feststellung des Prifungsumfasigs 269 UGB. Ihm zufolge ist die
Rechnungslegung dahingehend zu prufen, ob dieziieben Vorschriften und die erganzen-
den Bestimmungen der Satzung (und des Gesellsebdfesys bei der GmbH) beachtet wor-
den sind. Dartiber hinaus ist der Lagebericht damwu untersuchen, ob er mit dem Jahres-
abschluss in Einklang steht und ob die sonstigegaBan im Lagebericht nicht eine falsche
Vorstellung von der Lage des Unternehmens erwecRaniiber hinaus verpflichtet 8 273
UGB den Abschlussprifer, den gesetzlichen Vertnetewie den Mitgliedern des Aufsichts-
rats Uber das Ergebnis der Prifung zu berichten.déo Berichtspflicht des Prifers sind auch
Tatsachen erfasst, die den Bestand des gepruftéeriéghmens oder Konzerns gefahrden
oder seine Entwicklung wesentlich beeintrachtigénrien oder die schwerwiegende Versto-
Be der gesetzlichen Vertreter oder von Arbeitnehngggen Gesetz, Gesellschaftsvertrag
oder Satzung erkennen lassen. Dartber hinaus hatlkdehlussprifer unverziglich zu be-

richten, wenn er bei der Prufung des Jahresabsddusas Vorliegen der Voraussetzungen

Newald/Nikolausin Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/Vodrazk#lrsg), Handbuch Bilanz und Abschlusspriifung?
(1999) § 272 Abs 1 und 2 Rz 1 &eistin JaborneggHrsg), Kommentar zum HGB (1997) § 272 Rz 1 ff;

5 vgl. Ebkein K. Schmidt(Hrsg), Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbweh(4013) § 317 Rz 1;
Hirschbéck/Vélkin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbifo2011) § 269 Rz 2,3, 9.
*®BGH, 15.12.1954, Il ZR 322/53.
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fur die Vermutung eines Reorganisationsbedarfs imm 8es Unternehmensreorganisations-
gesetze¥’ (URG) feststellt’®

Aus den gesetzlich festgelegten Anforderungen ledr€’® abgeleitet, dass die Abschluss-
prifung im Kern eine Gesetzes- und Ordnungsmaliggkéifung ist. Sie hat den Jahresab-
schluss dahingehend zu untersuchen, ob er mit eegtzdichen und statutarischen Vorschrif-
ten im Einklang steht. MalRnahmen der Geschéftsfigheind daher von der Revisionspflicht
ebenso wenig erfasst, wie die Wirtschaftlichkeit den Buchungen und Belegen zugrunde
liegenden wirtschaftlichen Vorgénge. Der Abschlugt hat sich in seiner Beurteilung auf
die Aussage darauf zu beschranken, ob die wirtdiciegn Vorgange im Jahresabschluss
ordnungsgemald dargestellt wurden. Er untersucht die ZweckmaéanRigkeit, die Wirtschaft-

lichkeit und die OrdnungsmaRigkeit der Entscheidunder Geschéftsfihrung. Seine Aussa-
ge hat sich darauf zu beschranken, ob den gederli¢orgaben und den Grundsatzen ord-
nungsgemaler Buchfliihrung entsprochen wurde, sdéaskhresabschluss im Wesentlichen
ein moglichst getreues Bild der Vermégens-, Finammd Ertragslage vermittelt, welche die
Lage des Unternehmens in ihrem tatsachlichen Zdstaderspiegelt. Geschaftsfiihrungsent-
scheidungen sind nur dann in die Prifung einzubeniewenn sie sich unmittelbar auf Posi-

tionen in der Bilanz und in der Gewinn- und Vertashnung auswirketf’ Muss die Unter-

>"" Bundesgesetz (iber die Reorganisation von UntereeHiinternehmensreorganisationsgesetz - URG) BGBI
[ 1997/114. § 22 URG stellt die Vermutung des Reanigsationsbedarfs auf, wenn die Eigenmittelquote 66
unterschritten wird und die fiktive Schuldentilgwdguer Uber 15 Jahre betragt.

"8 \/gl. Hirschbdck/Vélkiin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch {2269 Rz 2, 10;
Institut deutscher WirtschaftsprifdPrifungsstandard: Ziele und allgemeine Grundsd¢zeDurchfiihrung von
Abschlusspriifungen, IDW PS 200, RWZ 2000, 282.

" Unter anderenWiedmannin Ebenroth/Boujong/Joost/StroHirsg), Handelsgesetzbuch? (2008) § 317 Rz
12; Hopt/Merktin Baumbach/HoptHandelsgesetzbuth(2012) § 317 Rz 2, Riickle Die Wirtschaftlichkeit
als Grundbegriff der Betriebswirtschaftslehre umgl Rrifungsmalstab, VWT 2008 H 4, 43prck in Kol-
ler/Roth/Morck Handelsgesetzbutt2007) § 317 Rz 2; OGH 29.12.2006, 50b123/08dier/Diiring/Schmaltz
(Hrsg), Rechnungslegung und Prifung der Unternehiien(2000) § 316 Rz 18)iedmannAbschlusspriifung
zwischen OrdnungsmaRigkeitsprifung und betriebselhidftlicher Uberwachung in FS Bronner (2000) 448,
449; Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/VodrazKelrsg), Handbuch Bilanz und Abschlusspriifung? (9269 Rz
101; Scheffler Aufsichtsrat und Abschlusspriifer als Uberwachongsne der Aktiengesellschaft in FS Haver-
mann (1995) 667Theisen Die Uberwachung der Unternehmungsfiihrung (1987) 7

%80 Hierzu Steckeln Torggler (Hrsg), Unternehmensgesetzbuch (2013) § 268 Rz 16Hmpt/Merktin Baum-
bach/Hopt Handelsgesetzbuth(2012) § 317 Rz 2, SWiedmannin Ebenroth/Boujong/Joost/Strohirsg),
Handelsgesetzbuch? (2008) § 317 Rz R2ckle Die Wirtschaftlichkeit als Grundbegriff der Betbiswirt-
schaftslehre und als PriifungsmafRstab, VWT 2008 #BaMorck in Koller/Roth/Morck Handelsgesetzbuth
(2007) 8§ 317 Rz 2; OGH 29.12.2006, 50b123/08dler/Diring/SchmaltfHrsg), Rechnungslegung und Pri-
fung der Unternehmen \A(2000) § 316 Rz 18yiedmann Abschlusspriifung zwischen OrdnungsmaBigkeits-
prifung und betriebswirtschaftlicher Uberwachung iFS Bronner (2000) 448, 449;Kof-
ler/Nadvornik/Pernsteiner/Vodrazk@rsg), Handbuch Bilanz und Abschlussprufung? (3989269 Rz 101,
Scheffler Aufsichtsrat und Abschlusspriifer als Uberwachongsne der Aktiengesellschaft in FS Havermann
(1995) 667 Theisen Die Uberwachung der Unternehmungsfiihrung (1987) 7
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nehmensfiihrung zB ernstlich mit Schadenersatzadseniaus einer vorhersehbaren Pro-
dukthaftung rechnen, die auf eine fehlgeschlagéhveduktinnnovation beruht, sind fir diese
Verpflichtungen entsprechende Riickstellunfem der Bilanz zu bilden. In diesem Fall un-

terliegt beispielweise die betreffende Geschéfisfiigsentscheidung der Prifung.

Im Fachgutachten Uber die Durchfiihrung von Absdptigungen hat das Institut der Oster-
reichischen Wirtschaftspriiféf in einem detaillierten Katalog festgelegt, weléteststellun-
gen der Abschlussprifer im Rahmen der Prifung dbsedabschlusses zu treffen hat. Dazu

zahlen:

.a. Die OrdnungsmaRigkeit der Buchfiihrung undEiighaltung der gesetzlichen Vor-
schriften und allfalliger erganzender satzungsneifiiRegelungen fir die Rech-

nungslegung:

- Die Buchfuhrung des gepruften Unternehmens ist wrdaméanRig; d.h., die
Geschaftsvorfalle werden nachvollziehbar, unverdiutie vollstandig, richtig,
zeitgerecht und geordnet im Rechnungswesen erfasst.

- Der Rechnungsabschluss wurde aus dem Rechnungsalegeleitet.

- Das Rechnungswesen und das rechnungslegungsbezotgne Kontrollsys-
tem entsprechen unter Berucksichtigung der unteneekspezifischen Erfor-

dernisse den gesetzlichen Vorschriften.

b. Die Richtigkeit der Aussagen der Unternehmetsig Gber die Geschaftsvorfalle

und Ereignisse im Prufungszeitraum:

- Alle im Rechnungswesen erfassten und alle offegyete Geschaftsvorfélle
und Ereignisse haben tatsachlich stattgefundersumtddem Unternehmen zu-
zurechnen.

- Alle buchungspflichtigen Geschéftsvorfalle und Gresse wurden in den BU-

chern auf den richtigen Konten erfasst und dettigen Rechnungsperiode zu-

%81 7ur Verpflichtung der Bildung von RiickstellungdlgameinKrejci, Unternehmensrecht2007) 195
%82 |nstitut der dsterreichischen Wirtschaftsprijféachgutachten tber die Durchfiihrung von Absciphigan-
gen KFS/PG 1 Abschnitt 8.
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geordnet; die Betrage und anderen Daten dieseh@iseorfalle wurden rich-

tig aufgezeichnet.

c. Die Richtigkeit der Aussagen der Unternehmeiusig Uber die Kontensalden am

Ende des gepriiften Geschaftsjahrs:

Alle auf den Konten erfassten Vermégensgegenst&ctialden und Eigenka-

pitalkomponenten sind vorhanden bzw. bestehen.

- Das Unternehmen besitzt Eigentums- oder Kontrdilee@n den ausgewiese-
nen Vermogensgegenstanden und die ausgewiesenald&clsind dem Un-
ternehmen zuzurechnen.

- Alle bilanzierungspflichtigen, aber keine nichtdmkierbaren Vermdgensge-
genstande, Schulden und Eigenkapitalposten sindanhnungsabschluss ent-
halten.

- Die im Rechnungsabschluss enthaltenen Vermogensgigele, Schulden

und Eigen-kapitalposten sind mit den richtigen Bgén erfasst; d.h., dass sie

den gesetzlichen Bewertungsvorschriften gemafld hbetvemd und Bewer-
tungswahlrechte richtig und stetig ausgeubt wurden.

d. Die Richtigkeit der Gliederung und des Auswgise

- Die im Rechnungsabschluss enthaltenen Vermogenssgiggele, Verpflich-
tungen, das Eigenkapital sowie die Ertrdge und Auafitungen sind den ge-
setzlichen Ausweisvor-schriften entsprechend gedgtteund zutreffend be-
zeichnet und erlautert.

- Im Anhang sind alle im Gesetz vorgeschriebenen Baganthalten und diese
sind richtig und klar dargestellt.”

Als zweiter Bestandteil der Abschlussprifung ist @BesetzméaRigkeit des Lageberichts zu
untersuchen. 8§ 269 Abs. 1 UGB schreibt vor, dasskingehend zu prufen ist, ob er mit dem
Jahresabschluss in Einklang steht und ob die gmmsthAngaben im Lagebericht nicht eine

falsche Vorstellung von der Lage des Unternehmedsm Konzernlagebericht von der Lage
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des Konzerns erweckéff Der Priifer hat in diesem Zusammenhang im Wege &reamt-
wuirdigung aller relevanten Umstande zwei Kernaussaw treffen: Er hat einerseits festzu-
halten, ob die Darstellung des Vorstands auf Gagwllides Jahresabschlusses und der wah-
rend der Prifung gewonnenen Erkenntnisse den kditd@en Verhaltnissen im Unternehmen
entspricht; andererseits hat er zu beurteilen,esl_dgebericht zusammen mit dem Jahresab-
schluss auf Grundlage der gewonnen Priifungserkissatrlieses Bild auch vermitt&ff.
Dabei stellt der Abschlusspriifer fest, ob der Lagebt den Grundséatzen der ordnungsge-
malden Lageberichterstattung entspricht und daHkstéadig, verlasslich, klar und tbersicht-
lich ist>®° Er hat daher zu beurteilen, ob er alle vom Gegefarderten Informationen enthélt,
und, ob alle Informationen verarbeitet wurden, zlie Darstellung der tatsachliche Lage und
des Geschaftsverlaufes des Unternehmens erfofdesiiel. Die Angaben mussen dartber
hinaus richtig und nachvollziehbar sein und einamdght widersprechen. Neben diese quali-
tativen Anforderungen ist auch ein Augenmerk aef formelle Darstellung der Informatio-
nen im Lagebericht zu legen. Er muss Ubersichtlioth klar sein und darf nicht grundlos ge-

andert werdent®

Die Unternehmensfihrung berichtet im Lagebericlohihnur Gber das abgeschlossene Ge-
schaftsjahr, sondern auch uber die zuklnftige Exkiwng und die Chancen des Unterneh-
mens. Damit hat die Abschlusspriifung neben vergaeme&reignissen auch tber zukinftige
Entwicklungen zu beurteiletf’ Beziiglich der bereits vergangenen Vorgange haedaiich -
wie bereits erwahnt - um eine Einklangsprifung.oBentiert sich dabei an § 243 Abs. 2
UGB, wonach der Lagebericht eine ausgewogene unidssende, dem Umfang und der
Komplexitat der Geschaftstatigkeit angemessene yspatles Geschaftsverlaufs, einschliel3-

%83 vgl. Hirschbock/Vélklin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch §281269 Rz 37;
Institut deutscher WirtschaftspriufaPrifungsstandard: Ziele und allgemeine Grundséd¢zeDurchfiihrung von
Abschlusspriufungen, IDW PS 200.

%84 SieheKammer der Wirtschaftstreuhandefachgutachten iber die Priifung des Lageberi¢fS/PG10)
(2008) 2;Tesch/WiBmanr_Lageberichterstattung? (2008) 18¥ler/Diring/SchmaltfHrsg), Rechnungslegung
und Priifung der Unternehmen ¥1{2000) § 317 Rz 171toitlsberger in Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/
Vodrazka(Hrsg), Handbuch Bilanz und Abschlussprifung® (99269 Rz 6 ff.

%85 Austrian Financial Reporting and Auditing Committéageberichterstattung gemaR §§ 243, 243a und 267
UGB (2009) 7, 8.

%% Unter anderemKammer der WirtschaftstreuhangdeFachgutachten iiber die Priifung des Lageberichts
(KFS/PG10) (2008) 2 ffHopt/Merktin Baumbach/HoptHandelsgesetzbuth(2012) § 317 Rz 7Niemann
Lagebericht ilNiemann Jahres- und Konzernabschluss nach Handels- @nei®echt (2008) Rz 284irtl, Die
Prufung des Lageberichts in FS KPMG Alpen-Treuhd®96) 191, 193.

%87 SieheKammer der Wirtschaftstreuhandefachgutachten iber die Priifung des Lageberi¢tfS/PG10)
(2008) 5, 9Hilber, Lagebericht und Jahresabschluss, SWK 2000 W&6, 6
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lich des Geschaftsergebnisses, und der Lage desrighmens zu enthalten R&tDas Urteil
des Abschlussprifers besteht nicht darin, ob diestBlungen richtig oder falsch sind. Es
entspricht der allgemeinen Lebenserfahrung, dakéinfiige Entwicklungen grundsatzlich
nicht mit absoluter Sicherheit vorausgesagt wekdamen. Er hat vielmehr zu beurteilen, ob
die Aussagen der Unternehmensleitung plausibel siml auf Grundlage der wahrend der
Prifung gewonnen Erkenntnisse realistisch erschainéd sich realisieren lassen. Der Prufer
kann sich in diesem Zusammenhang nicht auf dasriienme Unternehmen beschranken,
sondern hat auch sein wirtschaftliches Umfeld saligemakrookonomische Entwicklung der
Branche und der Wirtschaft insgesamt zu bertickgeht Vor allem die im Lagebericht dar-
gelegten Chancen und Risiken sind auf ihre Pldusibzu priifen. Dies umfasst die Analyse
der unternehmensinternen Prognosemechanismen andriglssystem auf ihnre Angemessen-
heit, Sachbezogenheit und richtige Anwendung. Auindlage der Prifungsergebnisse ist
ferner eine Aussage dariiber zu treffen, ob allsikBi erkannt und dargestellt wurd&h.
Werden Gefahren fur den Bestand des Unternehmkasrgy trifft den Abschlussprufer nicht
nur eine besondere Warnpflicht nach § 273 U&Ber hat in diesem Zusammenhang auch
festzustellen, ob die Unternehmensleitung im Lagebeausdriicklich auf diese Umstéande

hingewiesen hat*

Kapitalmarktorientierte Gesellschaften mussen e@likth nach § 243a Abs. 2 UGB im Lage-
bericht die wichtigsten Merkmale des internen Koltrund des Risikomanagementsystems
im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess besmdmeDas interne Kontrollsystem be-
schreibt ,die Gesamtheit aller MalRnahmen und Methodie darauf gerichtet sind, die Ziele
der Sicherheit, Ordnungsmafigkeit und Wirtschadflgt im Unternehmen sicherzustel-
len“*%2. Der Priifer untersucht in diesem Zusammenhangiailgs weder die Funktionsfahig-

keit des internen Kontroll- und des Risikomanagemsystems, noch fuhrt er eine er materiel-

%88 \/gl. Kammer der Wirtschaftstreuhéndefachgutachten tber die Priifung des Lageberi&&S/PG10)
(2008) 5, 9;Tesch/WimannLageberichterstattung? (2008) 18¥dler/Diring/Schmalt{Hrsg), Rechnungsle-
gung und Priifung der Unternehmen®(R000) § 317 Rz 164 ff.

*%9 Hierzu. Ebkein K. Schmidt(Hrsg), Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbwé{3013) § 317 Rz
70 ff; Tesch/WiBmannLageberichterstattung? (2008) 188 jemann Lagebericht inNiemann Jahres- und
Konzernabschluss nach Handels- und Steuerrech820 29;Hilber, Lagebericht und Jahresabschluss, SWK
2000 W 66, 67Adler/Diring/Schmalt¢Hrsg), Rechnungslegung und Priifung der UnternehviEn(2000) §
317 Rz 162, 174 ffSelchert/Erhardt/Fuhr/GreinertPriifung des Lageberichts (2000) 190 ff.

9% zur Warnpflicht des Abschlusspriifers ausfiihrlichpitel 3.2.6.

1 vgl. Miiller/Wiedermannin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch 281473 Rz
32 ff.

2 Kalss Das Interne Kontrollsystem (IKS) als Angelpunikir dCorporate Governance in Kapitalgesellschaften
in FS Krejci (2001) 703.
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le Prifung durch. Seine Aussagen beschrankt sidBastatigungsvermerk nach 8 274 Abs. 5
UGB darauf, ob die Aussagen zum internen Kontretlsy zutreffen. Im Prufungsbericht hat
der Abschlussprifer dartber hinaus Uber die waskati Schwéachen zu berichten, ohne je-

doch eine Detailpriifung durchzufihref.
3.2.5.2. Aufdeckung von Fehlern und die GrenzemAdsichlussprifung

Fehldarstellungen im Jahresabschluss und im Laigib&dnnen auf zwei Ursachen beruhen:
Einerseits sind sie auf Irrtimer zurickzufuhrerdeaarseits werden sie durch dolose Hand-
lungen versursacht. Beide Ursachen fihren in iRo#ge zur falschen Darstellung der Ver-
maogens-, Ertrags- und Finanzlage des Unternehmnsensinterscheiden sich aber in der Ab-
sicht, mit der sie herbeigefuihrt werden. Irrtimedsunbeabsichtigte Fehler, die sich auf die
Darstellung des Unternehmens verzerrend auswilkefose Handlungen (oder Tauschun-
gen) beruhen hingegen auf eine bewusste Einflussmaduf die Rechnungslegung mit der
Absicht, das wahre Bild der Vermdgens-, Ertrags# Bmanzlage des Unternehmens im Jah-
resabschluss und/oder im Lagebericht zu verzeDaau zéhlen die vorsatzliche Falschung
oder Verfalschung von Buchhaltungsunterlagen, Oschtlich fehlerhafte Darstellung von
bedeutenden Umstanden und die unrichtige AnwendlargGrundsatze ordnungsgemalier
Buchfiihrung und RechnungslegutigHierzu gehoéren unter anderem auch Malversationen:
Das Fachgutachten der Kammer der Wirtschaftstredgraitber die Durchfihrung von Ab-
schlussprufungen (KFS/PG 1) beschreibt sie als Sdabayriff fir klassische Vermdgensde-
likte wie Diebstahl, Veruntreuung, Betrug und Ungedie sich unmittelbar auf das Vermo-
gen des Unternehmens auswirken. Werden diese Vemsigrzerrungen nicht im Jahresab-

schluss und/oder den Lagebericht beriicksichtigtl si beanstandért

Stellt der Abschlussprifer im Zuge der Abschlusiprg Irrtimer fest, die sich auf die Dar-
stellung der Vermoégens-, Ertrags- und Finanzlageltftdernehmens auswirken, hat er Unter-

93 vgl. Weber Das Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 inblitk, ©JZ 2008, 432, 43&Bahleith-
ner, Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 (Te#dblex 2008, 643lapokoj/HehenbergeAnderungen
fur die Abschlusspriifung durch das URAG 2008, Ge$8250; ErlautRV 467 BIgNR 23. GP 7, 17, 189.

%9 Institut der dsterreichischen Wirtschaftsprijféiachgutachten tber die Durchfiihrung von Absciphigan-
gen (KFS/PG 1) 27 fidirschbdck/Volklin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch {2911
269 Rz 16Jacoh Korruption in der deutschen Wirtschaft im Liclier Jahresabschlussprifung in B&tge
(2007) 844, 845, 851, 852.

%95 |nstitut der dsterreichischen Wirtschaftsprijféachgutachten tber die Durchfiihrung von Absciphigan-
gen (KFS/PG 1) (2009) 27 ff; ISA 240 Abs. 2 und 3.
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nehmensfiihrung davon zu unterrichten und gleicigzéire Berichtigung zu veranlassen.
Dolose Handlungen sind im Vergleich zu Irrtimerahtiso einfach handzuhaben. Dies liegt
einerseits an ihrer Vielfalt in der Praxis, andseds werden sie haufig verschleiert, sodass sie
nur schwer entdeckt werden kénriéhAdler/Diiring/Schmaltainterscheiden drei Fallgrup-

pen>’

a. Falschung, Manipulation und bewusste Abweichungen Rlichhaltung und der
Buchhaltungsunterlagen sowie unrichtige Anwenduron \Rechnungslegungs-
grundsatzen;

b. Strafrechtswidrige Schadigung des Unternehmenswgng)

c. Sonstige Gesetzesverstolie.

Wie bereits erortert, fordert das UGB vom Abschiugfer nur eine Einklangs- und Plausibi-

litatspriifung des PriifungsgegenstariisDavon ist nicht die Verpflichtung erfasst, diesen
umfassend und gezielt auf Gesetzesverstd3e himtarsuchen. Seine Prifung beschrankt
sich darauf, ob der Vorstand vorsatzlich gegen Reaghslegungsbestimmungen verstoR3en
hat>® In diesem Sinne ist die Abschlusspriifung keineetswhlagungspriifung. Auf Grund

ihrer Natur ist es ihr nicht moglich, alle Einzeatiee der Rechnungslegung detailgenau zu
prufen. Die Abschlussprifung hat dahingehend audget und geplant zu werden, potentiel-
le Risiken zu erkennen. lhr ist ein risikoorienterAnsatz zugrunde zu legen, der auf die
Bedrohungen fur das zu prufende Unternehmen berertsh eingeht. Sie kann sich mit ei-

nem Stichprobenverfahren begntigen, hat nicht jederelnen Buchhaltungsbeleg genau zu
priufen und beschrankt sich auf wesentliche Vorgamg@ahresabschluss. Wesentlich sind sie

% Institut der dsterreichischen Wirtschaftsprijféiachgutachten iber die Durchfiihrung von Abschphigan-
gen (KFS/PG 1) 31.
*97v/gl. Adler/Diiring/SchmaltfHrsg), Rechnungslegung und Priifung der Unternehwigh(2000) § 317 Rz
139; im Grunde auchudewig Abschlussprifung und kriminelle Energien im Untdrmen in FSHavermann
(1995) 400, 401Jacoh Korruption in der deutschen Wirtschaft im Lichder Jahresabschlussprufung in FS
Baetgezum 70. Geburtstag (2007) 850, 851.
% Hierzu Kapitel 3.2.5.1.
99 vgl. Hirschbock/Vélklin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch §281269 Rz 31
Krawitz, Zur Aufdeckung interner GesetzesversttRe gegahrt-hilanzrechtliche Vorschriften durch die Jahres-
abschlusspriifung und aktienrechtliche Sonderprigfarig FS Baetge (2007) 905 ff; Stellungnahme dehfa
senats fur Handelsrecht und Revision zur Verpfliolgt des Abschlussprifers, Bilanzfalschungen undetdnt
schlagungen aufzudecken (Klarstellungen zum Faelsften KFS/PG 1), RWZ 2005, 28nstitut deutscher
Wirtschaftsprifer Prufungsstandard: Rechnungslegungs- und Prifamgdgatze fur die Abschlussprifung
IDW PS 201 (Stand: 28. 6. 2000), RWZ 2000, 349; Gf3:-10.2000, 8 Ob 141/99WiedmannAbschlusspri-
fung zwischen OrdnungsmaRigkeitspriifung und betrigtschafticher Uberwachung in FS Bronner (2000)
458 ff; Ludewig Abschlussprifung und kriminelle Energien im Untrmen in FS Havermann (1995) 404 ff.
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dann, wenn der Prifer auf Grund seines pflichtgemd® messens feststellt, dass die fragli-
che Information derart bedeutend ist, dass ihre efumg die Entscheidungsfindung der
Rechnungslegungsadressaten beeinflussen wirdeAlZehlussprufung erfordert wahrend
der Abschlusspriufung dem Vorstand gegeniber eiisdkre Grundhaltung, um sich in die
Lage zu versetzen, potentielle Unrichtigkeiten gkeenen. Vermutet er im Zusammenhang
mit seiner Prufung UnregelmaRigkeiten und Fehledahresabschluss, so hat er seine Pri-
fung in diesem Bereich zu verdichten und notfalisden Bereich eine Unterschlagungspru-
fung durchfiihref®

Die Berichtspflicht des § 273 UGB erweitert die Gdrvegel, wonach Verstol3e gegen Rechts-
vorschriften nur relevant sind, wenn ihre Verleigurur wesentlichen Fehldarstellung der
wirtschaftlichen Lage des Unternehmens fuhrt. Déifé? hat demnach auch Uber nicht un-
mittelbar die Rechnungslegung betreffende Gesetzsif3e zu berichten, die er in Erfullung
seiner Prifungsaufgaben wahrnimmt. Es muss sielndallgs um schwerwiegende Verstol3e
handeln. Dies zeigt sich nicht nur an den wertmeRideranderungeif* Das Fachgutachten

der Kammer der Wirtschaftstreuhander kennt folgeneieKriterien®%?

Hohe des finanziellen Risikos fir das Unternehmen,;
Umfang des fur das Unternehmen durch den Verstafeeetenen Schadens;

Bedeutung der verletzten Rechtsnorm;

o o T p

Grad des Vertrauensbruchs fur das Unternehmen.

69 Hierzu Ebkein K. Schmidi(Hrsg), Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuel2013) § 317 Rz 64
ff; Steckelin Torggler (Hrsg), Unternehmensgesetzbuch (2013) § 269 RzHlschbock/Volklin Straube
(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbutk2D11) § 269 Rz 1linstitut der dsterreichischen Wirt-
schaftsprufer Fachgutachten tber die Durchfihrung von Abscphisangen (KFS/PG 1) 24, 25, 30 fiified-
mannin Ebenroth/Boujong/Joost/StrohHklfsg), Handelsgesetzbuch? (2008) § 317 Rz 12J)4&h Korruption
in der deutschen Wirtschaft im Lichte der Jahres@bssprifung in FS Baetge (2007) 851 #d-
ler/Diring/Schmalt{Hrsg), Rechnungslegung und Priifung der Unternehvii® (2000) § 316 Rz 39; § 317 Rz
143, 145 ff;Loitlsbergerin Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/VodrazkK&lrsg), Handbuch Bilanz und Abschluss-
prufung?® (1999) § 269 Rz 39 ff, 76 ff, 90denthal Verfahren und Instrumente zur Aufdeckung wirtgtai-
mineller Handlungen, RWZ 1999, 317 ff.
891 v/gl. Kammer der Wirtschaftstreuhéndefusgewahlte Fragen zur Redepflicht des Abschhiigsps geman §
273 Abs 2 und 3 UGB (KFS/PE 18) Rirschbock/Valklin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensge-
setzbuch (2011) § 269 Rz 1lladvornik/Woltein Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/Vodrazkilrsg), Handbuch
Bilanz und Abschlussprifung3 (1999) § 273 Abs. 21RzSteckel "Fraud and Error" in der Jahresabschlu3pri-
fung in Osterreich, RWZ 1999, 153, 13eitsamer/SteineDie Redepflicht des Abschlusspriifers gem § 237
Abs. 2 HGB, ecolex 1997, 162, 163eist AbschluBpriufer und Anzeigepflicht, RdW 1992, R&ibol Die Re-
depflicht des Wirtschaftsprifers, SWK 1984, C 16 ff
%92 sieheKammer der Wirtschaftstreuhandekusgewéhlte Fragen zur Redepflicht des Abschhiifss geman
§ 273 Abs 2 und 3 UGB (KFS/PE 18), RWZ 2010, 64.
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Die verletzte Vorschrift muss mit der unternehnadren Tatigkeit der Gesellschaft im Zu-
sammenhang stehen und nicht alleine aus der pnigphare des Vorstands stammen. Ver-
stbl3e gegen die Satzung bzw. den Gesellschafisgdvatreffen vor allem die Missachtung
des Unternehmensgegenstandes, von etwaigen Zustigserfordernissen und derglei-

chen®®3

Von ihrem Charakter her ist die Abschlussprifungarnmenfassend weder Geschaftsfuh-
rungs- noch Unterschlagungsprufung. Ihr sind aleehrweitere Grenzen gesetzt. Das 6ster-
reichische Corporate Governance System verpflicteatAufsichtsrat, die Unternehmensfih-
rung umfassend zu tiberwacA¥nDer Abschlusspriifer hat ihn bei der ErfilllungneeiAuf-
gabe mit Berichten und der Teilnahme an SitzungenRtifungsausschusses zu unterstitzen
und mit ihm zusammenzuarbeiten. Ihm obliegt estrseltbst, die Unternehmensfiihrung zu
uberwachef® Der Bestatigungsvermerk enthalt weder Aussagen dieelebensfahigkeit,
noch Uber die zukinftige Entwicklung des Unternemsn®er Abschlussprifer hat zwar ge-
geniiber dem Vorstand eine Rede- und Warnpffititber Umstande, die den Bestand ge-
fahrden konnten. Diese Informationen treten abentran die Offentlichkeit. Insgesamt ver-
mag es daher die Abschlussprifung auf Grund ihe¢uiNund ihres Ablaufes laut herrschen-
der Lehre nicht, alle Fehldarstellungen aufzudeckenbesteht zudem die Gefahr, dass Un-
terlagen gefélscht, verfalscht oder unterdricktdear In diesem Zusammenhang fehlt es der
Abschlussprifung zum Teil an hoheitlichen Befugemssum die Wahrheit ermitteln zu kon-

nen®’

Nicht nur das Gesellschaftsrecht dient als Quéitedfe Aufgaben des Abschlussprifers. Ge-
maf § 286 StGB sind unmittelbar bevorstehende sd®yn begonnene vorsatzliche Strafta-
ten mit einem Strafrahmen von zumindest einem Bahsonstiger Strafbarkeit entweder un-

mittelbar oder durch Mitteilung an die Behorde auhindern. Es handelt sich dabei um ech-

893 \/gl. Kammer der WirtschaftstreuhandeXusgewahlte Fragen zur Redepflicht des Abschhigsps geman §
273 Abs 2 und 3 UGB (KFS/PE 18), RWZ 2010, &dvornik/Woltein Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/
Vodrazka(Hrsg), Handbuch Bilanz und Abschlussprifung® (99273 Abs. 2 Rz 18, 1Reitsamer/Steiner
Die Redepflicht des Abschlusspriifers gem § 237 2H3GB, ecolex 1997, 163, 168eist Abschluf3prifer und
Anzeigepflicht, RdW 1992, 73.
694 Zur Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrat ausfithKapitel 3.1.3.
695 Zum Verhéltnis Abschlusspriifung und Priffungsausssisiehe. Kapitel 3.2.7.
69 zur Warnpflicht des Abschlusspriifer vgl. Kapite2®. Hierzu ausfiihrlich in Kapitel 6.2.6.
€97 vgl. Hirschbock/Vélklin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch §281269 Rz 11;
Institut der Osterreichischen Wirtschaftspriféachgutachten tber die Durchfiihrung von Abscphigangen
(KFS/PG 1) 18, 19, 26.
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tes Unterlassungsdelikt. Auf der subjektiven Ta¢sbedarf es eines Doppelvorsatzes: der
Tater muss es vorsétzlich unterlassen haben, eirstzliche Tat zu verhindeff? Seisthalt
folglich fest, dass auch die Tatigkeit des Abscéiusfers dem § 286 StGB unterliegt, jedoch
auf Grund seiner Verschwiegenheitspflicht nur ineen eingeschrankten Mal3e. Stellt er da-
her zB einen VerstoR gegen § 255 Akftest, so kann daraus die Pflicht erwachsen, die
Straftat zu verhindern. Zur Rechtfertigung seineshéltens sind die Nachteile der Verlet-
zungen der Verschwiegenheit mit den aus der Usiguilag entstehenden Nachteilen zu ver-

gleichen und gegen einander abzuw&tén.

3.2.6. Die Abschlussprifung in wirtschaftlich sangen Zeiten

Die verpflichtende Priifung des Jahresabschlussegevdurch die 1. Notverordnung 1931 als
Reaktion auf groBe Unternehmensinsolvenzen eingeftthim Laufe der Zeit setzte sich
beim Gesetzgeber die Einsicht durch, dass die Abssbrifung ein effizientes Mittel zur
Insolvenzprophylaxe i€t? Der Abschlusspriifung kommt daher bei sich anbatieretnter-
nehmenskrisen eine wichtige Aufgabe zu. Nach 8§ A&78 2 UGB ist den gesetzlichen Ver-
tretern und dem Aufsichtsrat unverziglich zu bednhfalls bei der Wahrnehmung der Pri-
fung Tatsachen festgestellt werden, die den Bestisdgepriften Unternehmens oder des
Konzerns gefahrden oder seine Entwicklung weséntheeintrachtigen kénnen. Die Warn-

pflicht gehoért systematisch zu den umfassendencBispflichten des Priufers nach § 273

898 Ausfiihrlich hierzuPlochl in Hopfl/Ratz(Hrsg), Wiener Kommentar zum Strafgesetzbuch? $2@286 Rz
3 ff

609 § 255 AktG: (1) Mit Freiheitsstrafe bis zu einemhd oder mit Geldstrafe bis zu 360 Tagessatzewoist
Gericht zu bestrafen, wer als Mitglied des Vorstandder des Aufsichtsrates, Beauftragter oder Abaric

1. in Berichten, Darstellungen und Ubersichtendftstnd die Gesellschaft oder mit ihr verbundeneetveh-
men, die an die Offentlichkeit oder an die Geshldter gerichtet sind, wie insbesondere JahresalssctKon-
zernabschluss) und Lagebericht (Konzernlagebericht)

2. in einer 6ffentlichen Aufforderung zur Beteilitggian der Gesellschatft,

3. in Vortragen oder Auskiinften in der Hauptversdumg,

4. in Auskinften, die nach § 272 UGB einem Abscépusifer oder die sonstigen Prifern der Gesellschaft
geben sind, oder

5. in Berichten, Darstellungen und Ubersichten an Aufsichtsrat oder seinen Vorsitzenden die Vénisde
der Gesellschaft oder mit ihr verbundener Unterreshioder erhebliche Umstande, auch wenn sie nuelei@z
Geschéftsfalle betreffen, unrichtig wiedergibt,saeiert oder verschweigt.

(2) Ebenso ist zu bestrafen, wer als Mitglied desstandes oder als Abwickler einen geman § 81 Alange-
sichts einer drohenden Gefahrdung der Liquiditdt@esellschaft gebotenen Sonderbericht nicht ¢estat

®10 Hierzu sieheSeist Abschlusspriifer und Anzeigepflicht, RdW 1992, 73,

611 Zur Entstehungsgeschichte und der EntwicklungAdeschlusspriifung vgl.Kapitel 3.2.1.

612 zur Einfihrung der Warnrpflicht durch das GesRA@82 vgl. Robol| Die Redepflicht des Wirtschaftsprii-
fers, SWK 1984, C 16 fKastner Insolvenzrecht und Gesellschaftsrecht, GesRZ 1882, Weiler, Das Gesell-
schaftsrechtsanderungsgesetz 1982, SWK 1982, B; Weiler, Die Redepflicht des Wirtschaftsprufers, SWK
1982, A VII 13.
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UGB, die durch den Prifungsbericht wahrgenommer.vir ist das Hauptinstrument zur
Kommunikation zwischen dem Abschlussprifer und aederen Organen, der samtliche Er-
gebnisse und Erkenntnisse der Prifung zusammenfassellschaftern einer GmbH ist der
Prifungsbericht grundsatzlich nicht zukommen zwsdas Auf Grund ihres Einsichtsrecht
nach 8 22 GmbHG haben sie allerdings die Moglidhkeialle Bicher und Schriften Einsicht

zu nehmen®®

Der Prifungsbericht ist ein unternehmensinterneswantrauliches Dokument, das nicht fur
die Offentlichkeit und die Aktionare bestimmt iBfr. dient dem Vorstand und dem Aufsichts-
rat als Informationsquelle zur Lage des Unternelsmar gleichzeitig als Nachweis, dass die
Unternehmensfiithrung ihrer Rechnungslegungs- unen@i§ungsverpflichtung erfiillt h&t*

In der Praxis wird der Prifungsbericht von den &l@ggadressaten als Informationsquelle we-
nig bis kaum genutzt. Empirische Untersuchungerha@egzeigt, dass ihn 57 % der Befragten
weniger als funf Mal im Jahr nutzen. Der Grund tieg der Versorgung mit haufig Gber-
schieRenden und Uberwiegend vergangenheitsori@mtiénformationen. Interessanterweise
sind in der gleichen Umfrage aber an die 90% ddrageen mit seinem Inhalt und Umfang

zumindest zufriedefit®

Abgesehen vom Prifungsbericht nach § 273 UGB haftschlussprifer nach dem OCGK
an den Vorstand einen Management Letter erstafieeser enthalt Hinweise auf die
Schwachstellen im Unternehmen aus organisatorisehdschaftlicher und rechtlicher Sicht
und ist anschliel3end im Prufungsausschuss zu belmaodd dem Aufsichtsrat vorzulegen.
Im Management Letter behandelt der Prifer nichtderSchwachstellen, etwa im Hinblick
auf das interne Kontrollsystem, sondern zeigt adiitlrnativen und Verbesserungsmaoglich-

keiten auf. Der Management Letter ist ein erganesndformationsinstrument und kann denn

613 vgl. Kammer der Wirtschaftstreuhandestellungnahme: Verpflichtung des Abschlusspriifars Vorlage
des Prufungsberichts gemaR § 273 Abs 4 UGB (2016)Kammer der Wirtschaftstreuh&nd&tellungnahme:
Ausgewahlte Fragen zur Redepflicht des Abschludsmigemal § 273 Abs 2 und 3 UGB (KFS/PE 18) (2009)
1, 2; Meiregger/Kuti| Informationsgehalt und Aussagekraft von Wirtst@afifungsberichten fir die Adressa-
ten, RWZ 2009, 127Krejci, Unternehmensrech{2008) 223:Nowotnyin Kalss/Nowotny/SchaugHrsg), Os-
terreichisches Gesellschaftsrecht (2008) 3/378.

%14 HierzuMuller/Wiedermanrin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch (20278 Rz 3;
Schattauer Die Abschlussprufung aus Sicht des gepriiften tdetemens inGruber/Harrer (Hrsg), Aktuelle
Probleme der Abschlussprifung (2006) 8djer/During/Schmalt{Hrsg), Rechnungslegung und Priifung der
Unternehmen VA (2000) § 321 Rz 32 fiKofler/Nadvornikin Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/VodrazKairsg),
Handbuch Bilanz und Abschlussprifung? (1999) § 2B3. 2 Rz 13 ff;Schulz-OsterlohZum Umfang der Be-
richtspflicht des Abschlussprifers in FS Wysocld&1) 242.

®15 SieheMeiregger/Kutil Informationsgehalt und Aussagekraft von Wirtsts@iifungsberichten fiir die Ad-
ressaten, RWZ 2009, 127, 128.
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Prufungsbericht nicht ersetzen. Beide Berichte gddch rein interne Instrumente, die nicht
offengelegt werden miisséff.Die Einschatzung der Praxis im Hinblick auf denrdgement
Letter ist gespalten. WahrehsingerzB meint, dass er ,in den letzten Jahren zu eilitem
rarischen Werk geworden, in dem mit vielen Wortemas ausgedrtckt wird, das niemandem

%17 schatzt ihnwieltschals wirklichen Durchbruch, der einen konstruktiv2ia-

wehtun sol
log begiinstigf’® Insgesamt zeigt die Praxis jedoch noch wesentli€benmunikations-
schwachen. Erhebungen zeigen, dass ein Managenettet Inur 4 von 10 Aufsichtsraten

vorliegt #*°

Als spezielle Berichtspflicht trifft den Abschlusgper eine Warnpflicht. Sie wurde erstmals
vom BGH 1954 beschrieben, der diesbeziiglich festhErkennt ef?° aber bei der Durch-
fuhrung seiner Pflichtaufgaben die Bedrohlichkeit age oder dass sich eine ruinése Ent-
wicklung anbahnt, so hat er Vorstand und Aufsicitauf seine Erkenntnis hinzuweisen und
mit ihnen die nach seiner Ansicht erforderlichen®ahmen zu besprecheéti**Die Rede-
pflicht wurde ins Osterreichische Recht durch dasRAG 1982 eingefiihrt, um maoglichst
rasch bestandsgefahrdende Umstande aufzudeckeagssder Vorstand zeitnahe darauf rea-
gieren kanr??? Wie schon im Rahmen der Aufdeckung von schwerwidga Gesetzesver-
stolRen hat der Abschlussprufer nur Uber Umstandeedahten, die er in Wahrnehmung sei-
ner Prufung feststellt. Ihn treffen in diesem Zussnhang keine konkreten Nachforschungs-
und Aufdeckungspflicht. Stellt er jedoch auf Griag# seines pflichtgemalien Ermessens
begriindete Verdachtsmomente fest, dass sich besfibhtige Sachverhalte erfullt haben,

hat er diesen nachzugehen. Diese beziehen sichhsawbunternehmensexterne (z.B. neue

616 vgl. KraRnig Grundlagen der Zusammenarbeit zwischen Aufsiahtsnd Abschlusspriifer (2010) 112 ff;
Biichele Risikomanagement des Vorstands als Zeichen "yGmmporate GovernancézesRZ 2003, 2335ep-

pert, Corporate Governance in Osterreich, OJZ 2002, 780; Nowotny Abschlussprifer und Aufsichtsrat in
FS KPMG Alpen-Treuhand (1996) 233, 234.

®17 |nstitut Osterreichischer Wirtschaftspriifétonferenz-Nachlese: Wirtschaftspriifer und Auftschite, Unter-
nehmensaufsicht auf dem Prifstand (2011) 13, wwpvdwat/Documents/konferenznachlese 2011-10-24.pdf
(15.11.2012)

®18 Siehe Institut Osterreichischer Wirtschaftspriifé¢onferenz-Nachlese: Wirtschaftspriifer und Aufsicéte,
Unternehmensaufsicht auf dem Prifstand (2011) Mw.Nwp.or.at/Documents/konferenznachlese 2011-10-
24.pdf (15.11.2012)

619 Sjehe.Oberrauter/HofmannAufsichtsrat und Abschlusspriifer - quo vadis Kamikation? Aufsichtsratak-
tuell 2012 H 4, 23.

620 Gemeint ist der Abschlusspriifer.

®2lBGH, 15.12.1954, Il ZR 322/53.

622 y/gl. Haller/Reibauer Redepflicht des Abschlusspriifers vor und nachrifiimler Insolvenz inFeldbauer-
Durstmdller (Hrsg), Krisenmanagement - Sanierung - Insolve&®®02) 724;Rudorfer Konsequenzen Rede-
pflicht Abschlussprufers unter besonderer Berud¢itglong des URG, RWZ 2000, 89 fiVeiler, Die Rede-
pflicht des Wirtschaftsprifers, SWK 1982, A VIl 18/eiler, Das Gesellschaftsrechtsdnderungsgesetz 1982,
SWK 1982, B Il 11 ff.
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Marktlage, Anderung wesentlicher rechtlicher Rahbeslingungen), als auch auf unterneh-
mensinterne (z.B. Bilanzpolitik zur Verbesserung #eennzahlen) Umstande. Der Ab-
schlussprifer hat bei der Ausiibung seiner Warnyfiite gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen zu bertcksichtigen, die sich auf dier@dung der Krisensymptome auswirken.
Zeiten der Hochkonjunktur bediirfen andere MaRstibdhasen der RezessféhDer Ab-
schlussprifer hat den gesetzlichen Vertretern werd Aufsichtsrat unverztiglich nach Fest-
stellung der bestandsbedrohlicher Tatbestande 8&¥8 UGB zu berichten und darf nicht
erst auf die Erstattung des Priufungsberichts zewagrkennt er daher eine unmittelbar dro-
hende Gefahr, so hat der Prufer erforderlichentiisUnternehmensfiihrung sogar mindlich
zu berichten und im Anschluss einen schriftichemd&rbericht zu erstatten. Die Berichter-
stattung hat derart zu erfolgen, dass die Organé&dsellschaft die Méglichkeit haben kon-
nen, auf die Gefahrensituation zu reagi€férBestehen Zweifel iiber die Ausiibung der
Warnpflicht, empfehlerReitsamer/Steinedie Unternehmensfihrung Uber berichtspflichtige
Tatsachen im Zweifel in Kenntnis zu setzen. Danetden die gesetzlichen Vertreter nicht
nur ausdricklich Uber vermutete Gefahren informsonhdern der Abschlussprifer kann da-
mit auch der Haftung wegen einer mdglichen Verletzseiner Informationspflicht entge-
625

hen’*> Der Warnpflicht unterliegen jedoch nicht Tatsachaie 6ffentlich bekannt sind und

allgemeine und wirtschaftliche Gefahren betreffEm sinkender Aktienkurs am Kapital-

23 \/gl. Steckelin Torggler (Hrsg), Unternehmensgesetzbuch (2013) § 273 Rz;18lifller/Wiedermannin
Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch {28173 Rz 25Haller/Reibauer Redepflicht
des Abschlussprifers vor und nach Eintritt der Ivestz inFeldbauer-DurstmillefHrsg), Krisenmanagement -
Sanierung - Insolvenz (2002) 735, 738ghaefer Corporate Governance, Suche nach Wegen zu e@sseten
Kontrolle und einem MalRstab zur Beurteilung deizighz, RWZ 2000, 246, 24 Kofler/Nadvornikin Kof-
ler/Nadvornik/Pernsteiner/VodrazK&lrsg), Handbuch Bilanz und Abschlussprifung® @273 Abs. 2 Rz 5;
Reitsamer/SteineDie Redepflicht des Abschlussprifers gem § 273 ABHGB, ecolex 1997, 16Robol Die
Redepflicht des Wirtschaftsprufers, SWK 1984 C ft6/Meiler, Die Redepflicht des Wirtschaftsprifers, SWK
1982, A VII 13 ff.

624 vgl. Steckelin Torggler (Hrsg), Unternehmensgesetzbuch (2013) § 273 Rz;1Blifller/Wiedermannin
Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbutk2011) § 273 Rz 6XraRnig Grundlagen der
Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsrat und Abschhigsp (2010) 105Kammer der Wirtschaftstreuhander
Stellungnahme: Ausgewahlte Fragen zur Redepfligst Abschlussprifers gemaR § 273 Abs 2 und 3 UGB
(KFS/PE 18) (2009) 6, Reiter, Die Redepflicht des Abschlusspriifers, RWZ 200&3; Schaefer Corporate
Governance, Suche nach Wegen zu einer bessererof®nind einem Mafistab zur Beurteilung der Effizie
RWZ 2000, 246, 247Rudorfer Konsequenzen der Redepflicht des Abschlusspriifeter besonderer Berlick-
sichtigung des URG*) RWZ 2000, 89 fofler/Nadvornikin Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/Vodrazkiirsg),
Handbuch Bilanz und Abschlussprufung® (1999) § Ab3. 2 Rz 28;Reitsamer/SteineDie Redepflicht des
Abschlusspriifers gem § 273 ABS 2 HGB, ecolex 1983;

%% SieheReitsamer/SteineDie Redepflicht des Abschlusspriifers gem § 273 /2BHGB, ecolex 1997, 163. In
diesem Sinne auckral3nig Grundlagen der Zusammenarbeit zwischen Aufsiahtesnd Abschlussprifer
(2010) 101Adler/Diiring/SchmaltZHrsg), Rechnungslegung und Priifung der Unternaehvie® (2000) § 321
Rz 81.
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markt [6st daher keine Berichtspflicht #38 Meldet die Gesellschaft schlieRlich Insolvenz

an, entfallt die Warnpflicht des Abschlusspriife@ngels Rechtsgrundla§€.

§ 273 UGB kennt drei Tatbestande, die unmittelbarder zukinftige Entwicklung des Un-
ternehmens zusammenhangen. Die erste Fallgrupp#tidistande, die auf eine Bestands-
gefahrdung hinweisen und eine Insolvenz der Ges$elfs in naher Zukunft wahrscheinlich
machen. Zur Begriindung der Warnpflicht reicht ehtidass der Abschlussprifer die Be-
standsgefahrdung blol3 vermutet. Er muss auf Gremtkes pflichtgemallen Ermessens an-
hand einer Gesamtbetrachtung ernstlich mit ihrentrisi rechnen und die Folgen fur das
Unternehmen mussen schwerwiegend sein. Die Gdsaltast daher unmittelbar vom Kon-
kurs oder der Liquidation bedroht. Die Lehre nezattlreiche Indikatoren, die auf eine Beein-
trachtigung der Lebensfahigkeit hindeuten: drohezaldungsunfahigkeit, unmittelbar bevor-
stehenden Uberschuldung, Verlust des halben Stapitals die Hohe der Verluste, sich
stark andernden Marktverhaltnissen, Kreditklemndrohende Schadenersatzanspriiche und
Produkthaftungen. Dies umfasst auch Zweifel dedePsiiliber der Wirtschaftlichkeit und
Zweckmalfigkeit von Fuhrungsentscheidungen, welemenadit- und langfristigen Bestand des

Unternehmens beeintrachtigen konrféh.

Der zweite Tatbestand betrifft wesentliche Beettit@ungen fir die zukinftige Entwick-

lung des Unternehmens und Umstande, die noch nek&estandsgefahrdung fuhren, die
Lage der Gesellschaft aber wesentlich zu versctdethirohen. Der Ubergang zwischen den
beiden Tatbestanden ist flieBend. Auch fur wessgreli Entwicklungsbeeintrachtigungen
nennt die Lehre zahlreiche Indikatoren, die aufBestehen hinweisen: das Verhaltnis zwi-
schen Eigen- und Fremdkapital, UmsatzrickgangeAdakufen bedeutender Kunden- oder

Bezugsvertrage, eine sich stark andernde Marktleige, Verdnderung wesentlicher rechtli-

6% HierzuHaller/Reibauer Redepflicht des Abschlusspriifers vor und nachriftinler Insolvenz irFeldbauer-
Durstmdiller (Hrsg), Krisenmanagement - Sanierung - Insolve2Q02) 732;Adler/During/SchmaltZHrsg),
Rechnungslegung und Priifung der Unternehmer? Y2000) § 321 Rz 79Kofler/Nadvornik in Kof-
ler/Nadvornik/Pernsteiner/Vodrazkg@drsg), Handbuch Bilanz und Abschlusspriifung?® @9® 273 Abs. 2 Rz
14,
627 \/gl. Siehe.Haller/Reibauer Redepflicht des Abschlusspriifers vor und nachriftimer Insolvenz irFeld-
bauer-DurstmillerHrsg), Krisenmanagement - Sanierung - Insolv@002) 743
628 Muller/Wiedermannin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch j28273 Rz 32 ff;
Kral3nig Grundlagen der Zusammenarbeit zwischen Aufsiahtand Abschlussprifer (2010) 101 ffal-
ler/Reibauer Redepflicht des Abschlussprifers vor und nachritider Insolvenz inFeldbauer-Durstmiller
(Hrsg), Krisenmanagement - Sanierung - Insolve@922 728, 729Adler/During/SchmaltfHrsg), Rechnungs-
legung und Prifung der Unternehmen %I(2000) § 321 Rz 75, 77Kofler/Nadvornik in Kof-
ler/Nadvornik/Pernsteiner/Vodrazkilrsg), Handbuch Bilanz und Abschlussprifung? (399273 Abs. 2 Rz
11, 12, 16; Weiler, Die Redepflicht des Wirtschpiftders, SWK 1982, A VII 13 ff.
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cher Rahmenbedingungen, Liquiditatsengpasse, iasgesine bedeutende Verschlechterung
der Vermdgens- und Ertragslaifé Sowohl im Falle der Bestandsgefahrdung, als i¢hvbe

liegen einer wesentlichen Entwicklungsbeeintrachtgykann es vorkommen, dass der Prifer
zahlreiche Tatschen feststellt, die isoliert béitat noch keine Gefahr darstellen, in ihrem

Zusammenwirken aber die Zukunft des Unternehmefaghoen konnefi*

Schliel3lich hat der Abschlussprifer unverzuglichiildar zu berichten, wenn er bei Prifung
des Jahresabschlusses vermutet, dass die Kritea®n§ 22 URG erflillt sind. Vom Reorga-
nisationsbedarf ist stets dann auszugehen, wenBigenmittelquote weniger als 8% und die
fiktive Schuldentilgungsdauer mehr als 15 Jahredgét Es reicht in diesem Zusammenhang
aber, wenn er der Reorganisationsbedarf blof3 vetrmatd, obwohl er tatsachlich nicht vor-
liegt.®*! Daneben hat der Abschlusspriifer gemaR § 273 AbKGR unverziiglich tiber we-
sentliche Schwachen bei der internen Kontfdfldes Rechnungslegungsprozesses zu berich-
ten. Diese Regelung entsprang dem Art. 41 Abs.rfAbdschlussprifer-Richtlinie und wurde
in Osterreich durch das URAG 2008 umgesetzt. Alllgysl muss nur wesentlichen Schwa-
chen nachgegangen werden. Wesentlich sind sieKR®/PE 18 der Kammer der Wirt-
schaftstreuhander immer dann, wenn sie nicht geeigind, Fehldarstellungen aufzudecken
oder die interne Kontrolle ganzlich fefft

3.2.7. Die Zusammenarbeit zwischen AbschlusspuiigrAufsichtsrat

Die Abschlusspriufung und der Aufsichtsrat sollechserganzen. Wahrend der Aufsichtsrat

eine umfassende Uberwachungsaufgabe wahrnimmthisesdt sich die Abschlussprifung

29 Hierzu Miiller/Wiedermanrin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch 28273 Rz
32 ff; Krafl3nig Grundlagen der Zusammenarbeit zwischen Aufsiahtand Abschlussprifer (2010) 101 ff;
Haller/Reibauer Redepflicht des Abschlusspriifers vor und nachtriginder Insolvenz inFeldbauer-
Durstmdller(Hrsg), Krisenmanagement - Sanierung - Insolv@@0?®) 728, 729Adler/Diring/SchmaltfHrsg),
Rechnungslegung und Priifung der Unternehmerl {@000) § 321 Rz 75, 77Kofler/Nadvornikin Kof-
ler/Nadvornik/Pernsteiner/Vodrazk#lrsg), Handbuch Bilanz und Abschlussprifung?® (399273 Abs. 2 Rz
11, 12, 16; Weiler, Die Redepflicht des Wirtschalftders, SWK 1982, A VII 13 ff.

830 SieheAdler/Diiring/Schmalt¢Hrsg), Rechnungslegung und Priifung der Unterneh(2000) § 321 Rz 78

831 vgl. Haller/Reibauer Redepflicht des Abschlusspriifers vor und nachriftimer Insolvenz inFeldbauer-
Durstmdller(Hrsg), Krisenmanagement - Sanierung - Insolv@p®) 731.

%32 Das interne Kontrollsystem ist nach Kalss ,die @etheit aller MaRnahmen und Methoden, die darauf ge
richtet sind, die Ziele der Sicherheit, Ordnungsigié&t und Wirtschaftlichkeit im Unternehmen sichestel-
len“. SieheKalss Das Interne Kontrollsystem (IKS) als Angelpunkt €orporate Governance in Kapitalgesell-
schaften in FS Krejci (2001) 703.

%33 Hierzu Kammer der WirtschaftstreuhangdeBtellungnahme: Ausgewahlte Fragen zur Redepfliest Ab-
schlussprifers gemal § 273 Abs 2 und 3 UGB (KFS8)KE2009) 3; ErlautRV 467 BIgNR 23. GP 30, 31.
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auf die Prifung der Ordnungsmaéafigkeit und Rechtgk&Ri der Rechnungslegung. Beide
Organe ergénzen sich unter selbststandiger Wahunapihrer Aufgaben. Die Abschlusspru-
fung hat damit flr den Aufsichtsrat eine wichtigdéf¢funktion. Eine intensive Kommunika-
tion und Zusammenarbeit zwischen den beiden Orgsiedibfir den Gesetzgeber und fir die
Lehre eine wichtige Grundvoraussetzung dar, um Btabtionen hintanzuhalten und die Un-
ternehmensfiihrung effizient zu Gberwachen. Esasbd auszugehen, dass der Aufsichtsrat
Uber das erforderliche Wissen rund um die SchwacksnUnternehmens verfugt. Dadurch
vermag es der Abschlussprifer, seine Prifung geaieine gewisse Richtung zu lenken. Fur
den Aufsichtsrat wiederum ist die Expertise desfd?siieine wichtige Erkenntnisquelle zur
Feststellung der Rechtmaligkeit des Jahresabseb|umsf die er sich grundsatzlich verlassen
kann. Im Idealfall ergénzen sich daher beider Cegamter Ausnitzung von Synergieeffek-

ten %3

So wie sich die Aufgabenstellung des Aufsichtsiratden letzten Jahren verdnderte, wandelte
sich auch seine Zusammenarbeit mit dem Abschusspudié vom Gesetzgeber Uber die letz-
ten Jahren und Jahrzehnte hinweg intensiviert wiBabeerfolgt einerseits tber die umfassen-
den Berichtspflichten des Prufers, andererseits gbme verpflichtende Teilnahme an den
Sitzungen des Priufungsausschusses. Bei seinerhEinfji orientierte sich der Gesetzgeber
am angloamerikanischefudit Comittege um auf diese Weise eine intensivere Behandlung
mit Rechnungslegung, Controlling und Abschlusspmgjfum Aufsichtsrat zu ermdglichen. Es
liegt ihm der Gedanke zugrunde, dass gewisse Theffizrenter und effektiver im Rahmen
eines spezialisierten Ausschusses anstatt im Pldralrandelt werden konnen. Grol3e Kapi-
talgesellschaften nach § 221 Abs. 3 UGB haben Wenpgnd einen Prifungsausschuss einzu-
richten, dem ein Finanzexperte anzugehoren hateS¢auptaufgaben liegen in der Uberwa-
chung des Rechnungslegungsprozesses und der Wkégates internen Kontrollsystems.
Nach 8§ 92 Abs. 4a AktG sind zumindest zwei Sitzunge Geschéaftsjahr abzuhalten. Der
Abschlussprifer ist denjenigen Sitzungen des Pg#ansschusses beizuziehen, die sich mit
der Vorbereitung der Feststellung des Jahresalssddwnd dessen Prufung beschaftigen und
hat Uber die Abschlussprifung zu berichten. Hieddwsoll die Kommunikation zwischen

beiden Organen durch einen intensiven Informatiostsausch gestarkt werden, um derart

634 vgl. Mattheus Die Rolle des Abschlusspriifer in der Corporatesé®oance inHommelhoff/Hopt/Werder
Handbuch Corporate Governance? (2009) 570, 57BulRV 467 BIgNR 23. GP 34 fraxler, Aufsichtsrat
und Abschlussprifer - eine vermehrte Zusammenavidgié winschenswert, GeS 2008, 276, B&tl, Auf-
sichtsrat und Abschlusspriifer in FS Jakobljevic@9@) 103 ff; Dreist, Die Uberwachungsfunktion des Auf-
sichtsrats bei Aktiengesellschaften (1980) 272, 273
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eine effiziente Unternehmensiiberwachung zu garéeni&® Auf seiner Grundlage soll laut
Kraf3nig ein laufender Informationsaustausch erfolgen, eeibeiden Organen ermoglicht,
ihre Prifungs- und Uberwachungstatigkeit im Wege wlechselseitigen Erkenntnisse den
konkreten Erfordernissen besser anzupassen. DeaichAtgrat soll sich alsSparringpartnet
verstehen, der ihm auf Grund seiner Expertise, hsine Uberwachungsaufgaben besser
wahrzunehmen. Zur Uberwachungstatigkeit des Aufsiah gehdrt schlieRRlich auch, die Ab-

schlusspriifung zu beaufsichtig®&h.

Durch den Prifungsausschuss hat sich die Zusambehbeider Organe grundsatzlich ver-
besserf®” Rund 65% der Aufsichtsrate meinen etwa, dass diardunikation durch die Ein-
richtung von Priifungsausschiissen gestarkt wordéf® iEs besteht aber noch erhebliches
Verbesserungspotential, da die gewlnschte Kommtioikanoch nicht stattfindet. Sie be-
schrankt sich vielfach nur auf gesetzlich vorgeietlane Formalitaten. Dies lasst sich auf ein
psychologisches Phanomen zurtckfihren, dass MemsidsweBedtrfnis haben, festgefahrene
Verhaltensmuster nicht zu andern. Darlber hinaud der Status Quovielfach als positiv

wahrgenommef*®
3.2.8. Die Schwachen der Abschussprufung

Die Erfahrungen der letzten Jahrzehnte haben gezkigs die grol3ten Schwachen der Ab-
schussprifung vor allem in zwei Kernbereichen lege der Unabhangigkeit vom gepriften
Unternehmen und in der Haftung des AbschlusspriiffSingangs lasst sich vorab hierzu
bemerken, dass die Problembereiche meiner Einsafgituach im Unterschied zum Auf-

63 Grundlegendstrasserin Jabornegg/StrasseiKommentar zum AktiengesetZ §2011) § 92 Rz 86 fDrax-

ler, Aufsichtsrat und Abschlussprifer - eine vermelltsammenarbeit ware winschenswert, GeS 2008, 280,
281; Prandl/Schober Prifungsausschuss neu: Verbesserte Zusammenawdsithtsrat - Wirtschaftsprufer,
RdW 2005, 594 ffScheffler Aufsichtsrat und Abschlusspriifer als Uberwachongsne der Aktiengesellschaft
in FS Havermann (1995) 672 fRurip Prifung des Jahresabschlusses und des Lagebetigich Aufsichtsrat
und Abschlussprufer in FS Budde (1995) 558.

83¢ SjeheKraRnig Grundlagen der Zusammenarbeit zwischen Aufsiahtand Abschlusspriifer (2010) 78 ff. So
auch Mattheus Die Rolle des Abschlussprifer in der Corporatevéboance inHommelhoff/Hopt/Werder
Handbuch Corporate Governance? (2009) 572, 573.

837vgl. Hopt, Comparative Corporate Governance: The StateeoAthand International Regulation Regulation,
ECGI Working Paper N°.170/2011, 62, http://ssrn.tartract=1713750 (15.04.201KralRnig Grundlagen
der Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsrat und Ahsdprifer (2010) 68, 80.

638 gjeheKraRnig Grundlagen der Zusammenarbeit zwischen Aufsiahtstd Abschlusspriifer (2010) 68, 80.
639 Hierzu Draxler, Aufsichtsrat und Abschlusspriifer - eine vermeBtisammenarbeit wére wiinschenswert,
GeS 2008, 279.

640 7u den wesentlichen Problemen der Abschlusspriifinglberblickform Gruber, Einfilhrung in Gru-
ber/Harrer (Hrsg), Aktuelle Probleme der Abschlussprifung @0® ff.
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sichtsrat nicht Gberwiegend aus der gelebten Bragiglern eher aus der gesetzlichen Sphéare
herrtihren. Dies trifft vor allem auf die Diskussiamd um die Haftung des Abschlusspriifers
zu. Darlber hinaus setzte sich die Lehre vor alrarbetriebswirtschaftlichen Bereich inten-
siv mit Prifungsumfang und seiner mdglichen Ausweit auseinander. In weiterer Folge
werden daher die wesentlichen Kernprobleme behgndiel gemeinhin mit der Abschluss-

prufung assoziiert werden.

3.2.8.1. Die Abschlussprifung in der Praxis

Vielfach wird das negative, 6ffentliche Bild der #dhlussprifer mit der Giberzogenen Erwar-
tungshaltung seitens der Offentlichkeit und der Medegriindet. In diesem Sinne stoRt es
teilweise auf Unverstandnis, dass eine Gesellsthsdlvenz anmeldet, obwohl der Jahresab-
schluss zeitnah mit einem positiven Bestatigungeeek versehen wurde. Die Erwartung an
den Wirtschaftsprifer und seine tatsachlichen,theblen Aufgaben klaffen hier auseinander.
Man spricht in diesem Zusammenhang von ErwartuegsliAuf diesem Wege rickt die
Tatigkeit des Abschlussprifers wahrend und naclketdehmenskrisen und -insolvenzen hau-
fig in das Zentrum der Aufmerksamkeit, in denen ihicht selten die Verantwortung fir die
Krise zugeschrieben wird. Ein haufiger Irrtum bbstdarin, dass der Bestatigungsvermerk
eine Aussage Uber die Lebensfahigkeit des Unteraphnund Uber die Wirtschaftlichkeit
enthalt. Die Abschlussprifung trifft allgemein rMiussagen Uber die sachliche Richtigkeit,
die OrdnungsmaRigkeit und die Rechtmaliigkeit desedabschlusses, sodass er ein den tat-
sachlichen Verhéaltnissen entsprechendes Bild UberLdge des Unternehmens darstellt,
selbst wenn der Prufer im Rahmen seiner Berichespén Uber sich anbahnende Krisen trifft.
Dartiber hinaus hat die Offentlichkeit zum Teil efatsche Erwartungshaltung im Hinblick
auf den Priifungsumfang der Abschlusspriifung, dif /' eben keine Unterschlagungs-

prufung ist. Dadurch muss sie das Verhalten deetdetimensfihrung nicht gezielt auf Ge-

%41 GrundlegendViedmannin Ebenroth/Boujong/Joost/Strol{kirsg), Handelsgesetzbuch? (2008) § 317 Rz 12;
Ruckle Die Wirtschaftlichkeit als Grundbegriff der Betbiswirtschaftslehre und als Priifungsmalstab, VWT
2008 H 4, 43;:Morck in Koller/Roth/Morck Handelsgesetzbuth2007) § 317 Rz 2; OGH 29.12.2006,
50b123/06 h:Adler/Diiring/Schmaltz(Hrsg), Rechnungslegung und Priifung der Unternehii® (2000)

§ 316 Rz 18Wiedmann Abschlussprifung zwischen OrdnungsméaRigkeitspigifund betriebswirtschaftlicher
Uberwachung in FS Brénner (2000) 448, 4d6fler/Nadvornik/Pernsteiner/Vodrazkkirsg), Handbuch Bilanz
und Abschlusspriifung? (1999) § 269 Rz 18theffler Aufsichtsrat und Abschlusspriifer als Uberwachongs
gane der Aktiengesellschaft in FS Havermann (1885); Theisen Die Uberwachung der Unternehmungsfiih-
rung (1987) 70.
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setzesverstoRe untersuchen. Solche Umstéande fidlamn dass die Offentlichkeit ein ver-
zerrtes Bild von der Abschlusspriifung hat, dastriem gesetzlichen Vorgaben entsprifit.

Im Gegensatz zur Meinung in Offentlichkeit habea Mitglieder des Aufsichtsrats in der
Praxis ein durchwegs positives Bild von der Tatigkler Abschlussprifer. Auf grof3e Wert-
schatzung treffen in diesem Zusammenhang vor alemSachverstand, die Erfahrung und
die Objektivitat der Prifer. Bemangelt werden hoe die unzureichende Kommunikation
mit dem Aufsichtsrat, seltene Rotation im Prufuegset und unverhaltnismafiig hohe Kosten.
Vor allem im Hinblick auf die Kosten fallen die Eawiungen des Aufsichtsrates und die tat-

sachlichen Umstande weit auseinarfdér.

Im Oktober 2010 veroffentlichte die Kommission aefr Grundlage einer offentlichen Kon-
sultation aus 2008%in Grunbuch* tiber die Lehren, die aus der Krise fiir die Abssyuii-
fung gezogen werden kénnen. Derzeit gibt es nuwr kieine Zahl an Gesellschaften, die auf
globaler Ebene international Prifungen durchfutk@men. Die Kommission moniert daher
im Grinbuch die Struktur des Marktes fiir Abschluggp: Die ,Big Four®*® der Wirt-
schaftsgesellschaften teilen sich in den meistervigliedstaaten um die 90% aller Manda-
te im Bereich von bdrsennotierten GesellschaftdricBzeitig stellte die Kommission fest,
dass ein Aufstieg in das oberste Marktsegment derabezu ausgeschlossen ist. Laut Kon-
sultation lage das nicht darin, dass andere Wiafsgprufer vielfach nicht in der Lage waren,
dieselben Aufgaben wahrzunehmen, sondern an dBegrBeputation dé3ig Four. Es ist in
der Praxis nicht untblich, dass Vertrdge expliist Bedingung die Bestellung eines dieser
Player zur Vornahme von Sonderprifungen, Bewertungel Abschlusspriufungen vorsieht.

Anderen Wirtschaftsprifern wird damit bereits imsatz die Chance genommen, in dieses

642 vgl. Brogyanyj Abschlusspriifung - Die Erwartung der Offentlichk& WT 2012, 38;Prachner/Szaurein
Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch 281274 Rz 3;Hopt, Comparative Corporate
Governance: The State of the Art and Internati®tedulation Regulation, ECGI Working Paper N°.17Q/20
62, http://ssrn.com/abstract=1713750 (15.04.20/Hitheus Die Rolle des Abschlussprifer in der Corporate
Governance iHommelhoff/Hopt/WerdeHandbuch Corporate Governance? (2009) &3dlter, Die Unabhan-
gigkeit des Abschlusspriifer (2004) Btayer, Bilanzfalschungen und Abschlussprifung, VR 20087 ff;
Heukamp AbschluBprifer und Haftung (20008, 49,Biener, Die Erwartungsliicke — eine endlose Geschichte
in FS Havermann (1995) 39 ff.

%43 SieheRebhan Beurteilung und Erwartung der Qualitat von Wikisftspriifungsleistungen, Aufsichtsrataktu-
ell 2011 H 5, 16 ff.

644 European CommissigrConsultation on Control Structures in Audit Firaasd their Consequences on the
Audit Market: Summary Report (2009).

%5 Griinbuch der Kommission "Weiteres Vorgehen im Béraler Abschlusspriifung, Lehren aus der Krise",
KOM 2010/561.

%4 Ernst & Young, PriceWaterhouseCoopers, Deloitt€diche und KPMG.
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Marktsegment aufzusteigen. Die Kommission stelks tlVeiteren fest, dass didg Four

nunmehr alle systemrelevant sind. Dadurch entsteerbeachtliches systemisches Risiko
und eine groRe Wahrscheinlichkeit filioral Hazard*’. Beeintrachtigungen kénnen zur we-
sentlichen Beeintrachtigung der Unternehmen, desrdleens in das Rechtsinstitut der Ab-
schlussprufung und schlie3lich der Vertrauenswigtgder Unternehmen insgesamt fiih-

ren54®

3.2.8.2. Die Haftungshéchstbetrédge und Dritthaftdeg Abschlussprifers

Der Abschlussprifer ist gemafld § 275 Abs. 2 UGB gawissenhaften und unparteiischen
Prifung verpflichtet. Verletzt er vorsatzlich odahrlassig seine in 88 268 ff UGB festgeleg-
ten Pflichten, so ist er der Gesellschaft zum Ersks daraus entstehenden Schadens ver-
pflichtet. Typischerweise handelt es sich bei desdélischaft um einen Vermdgensschaden.
Gewissenhatft ist eine Prifung dann, wenn sie ddraghgefihrt wird, dass sie ihren gesetz-
lichen Zweck erreicht; unparteiisch stets dann, weie auf objektiver Grundlage ohne Be-
vorzugung etwaiger Interessen erfolgt. Seine Vevariting beruht auf dem als Wertvertrag
zu wertenden Prufungsvertrag zwischen Abschlusspriid Gesellschaft und ist darei
contractu Der Abschlussprifer haftet nur fir Schaden, dieGrund seiner Pflichtwidrigkei-
ten entstehen. Erlitt die Gesellschaft einen Samaddé Grund eines fehlerhaften Jahresab-
schlusses und hatte dieser Schaden durch einedligrgfPrifung nicht aufgedeckt werden
koénnen, fihrt dies mangels Kausalitat nicht zurtited des Prifers. Der Abschlussprifer hat
fur vorsatzlich und fahrlassig herbeigefihrte Semadinzustehen. Er unterliegt als Sachver-
standiger den verschéarften Anforderungen des § BBGB. An seinen Verschuldensgrad
kniipfen sich insgesamt Haftungshochstbeft8gdie er nur bei Fahrlassigkeit in Anspruch

nehmen kann. Der Prufer hat allgemein nach § 12E3aB fir das Verhalten seiner Gehil-

647 7um BegriffMoral Hazardausfiihrlich Kapitel 1.3.

%48 Griinbuch der Kommission "Weiteres Vorgehen im Béreler Abschlusspriifung, Lehren aus der Krise",
KOM 2010/561, 18Furopean CommissigiConsultation on Control Structures in Audit Firared their Conse-
quences on the Audit Market: Summary Report (2Q08)

649§ 275 Abs. 2 Satz 3 UGB: Die Ersatzpflicht ist Bahrlassigkeit bei der Priifung einer kleinen auétel-
groRen Gesellschaft (§ 221 Abs. 2) mit zwei MilkonEuro, bei Prifung einer grolRen Gesellschaf(gAbs.

3) mit vier Millionen Euro, bei Prifung einer gra3&esellschaft, bei der das Funffache eines dBuno aus-
gedrickten Grofienmerkmale einer groRen Gesellscibadtschritten wird, mit acht Millionen Euro undibe
Prufung einer groBen Gesellschaft, bei der das fAeha eines der in Euro ausgedrickten GréRenmeekmal
einer groRen Gesellschaft tberschritten wird, miflZ Millionen Euro beschrankt;
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fen einzustehen. Daneben haften diese der Gesslispdgeniber nach § 275 Abs. 1 UGB

unmittelbar, falls sie gegen ihre Verschwiegenipditht verstoRer?°

Im Bereich der Haftung des Abschlussprifers wuidetten letzten 15 Jahren vor allem zwei
Kernbereiche intensiv diskutiert: das Haftungspeilyides Abschlussprifers auf Grund der
betraglichen Beschrankung nach 8§ 275 Abs. 2 UGB sesde Haftung gegenuber Dritten.
Schon in der 1. Notverordnung 1931 sah der Gedet¢zgegne Haftungsbeschrankung zuguns-
ten der Prufer vor. Historisch betrachtet ist sieden Mangel an ausgebildeten Wirtschafts-
prufern zur Zeit seiner Einfuhrung zurtickzufihrBie Haftungshodchstbetrage sollten daher
als Provisorium bis zur Etablierung eines eigenerufstandes in Kraft bleib&h' Des Wei-
teren wird die Beschrankung damit begriindet, dassits unwesentliche Formen der Fahr-
lassigkeit fur den Prifer zu bedrohlichen Hafturegsigen fihren konnen. Uber ihm schwebe
daher ohne Haftungsbeschrankung ein Damoklesschwelthes die Prifungsqualitat ver-
schlechtert. SchlieBlich lasse sich eine unbegearaftung nicht versichei? In den letzten
Jahren sind erhebliche Bedenken gegen Haftungsth@étitigge aufkommen. Dagegen werden
zunachst verfassungsrechtliche Bedenken eingewdidt.Regelung verstoRe gegen den
Gleichheitsgrundsatz, weil Abschlussprufer im Vérhé zu vergleichbaren Sachen unsachli-
cherweise begunstigt werden. Auch scheint es utéretlich, dass andere Berufsgruppen
(z.B. Arzte und Rechtsanwalte), die einem ahnlicHaftungsrisiko begegnen, nicht in den

Genuss einer Haftungsprivilegs kommen. Zu klaresibblschlie3lich, ob die Haftungsbe-

%0 GrundlegendSteckelin Torggler (Hrsg), Unternehmensgesetzbuch (2013) § 275 R#; 2Mofkl/Lehnerin
Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch (28125 Rz 36 ff, 79, 80W. Doralt/Kozio)
Abschlusspriiferhaftung in Osterreich Kmziol/W. Doralt(Hrsg), Abschlusspriifer: Haftung und Versicherung
(2004) Rz 8 ff, 11 ff, 18 ffDehn Die Haftung des AbschluRpriifers nach § 275 HGB),(®BA 2002, 381 ff;
Kalss Die Haftung des AbschluRpriifers gegeniiber GlarhigGesellschaftern und Anlegern, OBA 2002, 192,
193; Kofler/Payererin Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/Vodrazk@lrsg), Handbuch Bilanz und Abschlusspri-
fung® (2001) § 275 Rz 10, 11, 17, 18, 25, Rdler/During/Schmalt¢Hrsg), Rechnungslegung und Prifung der
Unternehmen i (2000) § 323 Rz 21, 75 ff, 111liebscher Der Abschlusspriifer: Aufgaben und Haftung
(1998) 77:

851 vgl. W. Doralt/Hellgardt/Hopt/Leyens/Roth/Zimmermawuditor's Liability and its Impact on the Europea
Financial Markets, Cambridge Law Journal 2008, %e¢hauer GesRAG 2005: Verbesserungen bei der Corpora-
te Governance — Ruckschritte bei der AbschlusspdifAufsichtsrat aktuell 2005 H 5, 8{. Doralt/Stéger Zur
VerfassungsmaRigkeit des § 275 Abs 2 HGB aF, OB@32Q66;Kalss Die Haftung des AbschluRRpriifers ge-
geniiber Glaubigern, Gesellschaftern und AnlegeB¥ @002, 201;Torrgler, Unbeschrankte Dritthaftung des
Abschlusspriifers? wbl 2001, 552 Schauey Die Haftung des Abschlussprifers, RAW 1999, Zhlegelber-
ger/Quassowski/Schmdldebdje Verordnung Uber Aktienrecht vom 19. Septemi@31lnebst den Durchfih-
rungsbe-stimmungen (1932) § 262g Rz 2 ff:

%52 Grundligegend/olkl/Lehnerin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch j20275 Rz
54; Gréhs/Bramerdorfer "Vertrauen in die Abschlussprifung”: Was kann @ssetzgeber dazu beitragen?
ecolex-Script 2004/28, 2, ®Behn Die Haftung des Abschlusspriifers nach § 275 HGHB,(OBA 2002, 378,
379; Kofler/Payererin Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/Vodrazk@lrsg), Handbuch Bilanz und Abschlusspri-
fung? (2001) § 275 Rz 2%dler/Diiring/Schmalt¢Hrsg), Rechnungslegung und Priifung der Unternehviigh
(2000) & 323 Rz 11&chauey Die Haftung des Abschlussprufers, RAW 1999, 291.
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grenzung ein Eingriff in das Eigentumsrecht derrgipn Gesellschaft darstelle, der nicht
durch das &ffentliche Interesse zu rechtfertigef°fdm internationalen Vergleich zeigt sich

des Weiteren, dass die Haftungsbeschrankung weleler eine Seltenheit ist, die es in den
bekannten und entwickelten Rechtsordnungen sonsinnDeutschland und Griechenland

gibt.2>*

Der zweite grol3e Problemkreis betrifft die Haftudes Abschlussprifers gegenuber Dritten,
denen auf Grund von Sorgfaltswidrigkeiten im Rahmden Abschlusspriifung ein Schaden
erwachst. Das Problem liegt in der Begrindung despAichs, da der Prufer nur ein Ver-
tragsverhaltnis mit der Gesellschaft hat. Die Haftgegenuber Dritten wirde sich daher auf
eine deliktische Grundlage stitzen. Dritte erleiti@ar typischerweise nur einen bloRen Ver-
mogensschaden, der im deliktischen Schadenersatzgemdsatzlich nicht ersatzfahig §8t.
Der OGH hat sich 2001 bereits zur Dritthaftung d&sitiund diese bejaht. Der Anspruch des
Dritten stitzt sich auf ,einen Vertrag mit Schutgwing zugunsten Dritter, namlich zuguns-
ten jener (potentiellen) Glaubiger der gepriftersé€lschatt [...], die durch die Veréffentli-
chung des Bestatigungsvermerks angesprochen weotlen und dann bei ihren wirtschaftli-
chen Dispositionen davon ausgehen kénnen, dasdiBuang, Jahresabschluss und Lagebe-
richt ihres (potentiellen) Schuldners nach fachnoirer Ansicht den gesetzlichen Vorschrif-
ten entsprechef™. Laut OGH treffen den Abschlusspriifer auf Grundlags Priifungsver-
trages (potentiellen) Glaubigern gegentber Schumzt Sorgfaltspflichten hinsichtlich des
Bestatigungsvermerks. Schitzenswert ist das Ventraler Glaubiger in die zu verdffentli-
chende Informationen, d.h. in den Bestatigungsveté Auch in der Lehre hat sich die
Ansicht durchgesetzt, dass der Abschlussprufetddrigegentber flr den aus einer vorsatzli-
chen oder fahrlassigen Pflichtverletzung heraustantienen Schaden haftet. Diskutiert wer-
den allerdings in diesem Rahmen die unterschiegiidBrundlagen, auf welche die Haftung
zu stutzen sei und ob die Haftungshochstbetrage iau¥/erhaltnis zu Dritten bestehen. Teile
der Lehre begriinden den Anspruch im Gegensatz zGid @it objektiv-rechtlichen Sorg-

853 Ausfiihrlich hierzu vglW. Doralt/Stéger Zur VerfassungsmaRigkeit des § 275 Abs 2 HGBGEA 2003,
266 ff; Houlubek/Karollus/Rummebie Haftung des AbschluRprifers im Lichte desileeitsgrundsatzes Die
Haftung des AbschluRpriifers im Lichte des Gleictsgeiindsatzes, OBA 2002, 959 ff.

854 SieheSchauey GesRAG 2005: Verbesserungen bei der Corporateei@amce — Riickschritte bei der Ab-
schlussprifung, Aufsichtsrat aktuell 2005 H 5, 8.

®%5 7u reinen Vermogensschaden im deliktischen Schadatzrecht vgW. Doralt/Kozio| Abschlusspriiferhaf-
tung in Osterreich ioziol/W. Doralt(Hrsg), Abschlusspriifer: Haftung und Versicher(2g04) Rz 48Kozi-
ol/Welser Grundriss des biirgerlichen Recht$(8007) 332, 333.

% OGH 27.11.2001, 5 Ob 262/01t

%7 Siehe OGH 27.11.2001, 5 Ob 262/01t
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faltspflichten, die sich aus dem Sinn und Zweck Abschlussprufung ergeben, tber einen
Vertrage zugunsten Dritter, (iber Schutzgesetze idloler Sonderrechtsbeziehundéh.

3.2.8.3. Unabhéangigkeit des Abschlussprifers

Der nationale Gesetzgeber erkannte schon bei Eunighder Abschlusspriifung das Problem
der Unabhangigkeit und sah von Anfang an Ausschtiissle vof>° Die Europaische Kom-
mission nahm zur Bedeutung der Unabhéangigkeit desciussprufers in ihrer Empfehlung
zur Unabhangigkeit der Abschlussprifer klar 200@ll&tg: ,Die Unabhéngigkeit des Ab-
schlussprifers ist fir das Vertrauen der Offenigihin den Bestatigungsvermerk von grund-
legender Bedeutung. Sie erhoht die Glaubwurdigiteit veroffentlichten Finanzinformatio-
nen und stellt fir Anleger, Glaubiger, Arbeithehrmaed andere Interessengruppen einen zu-
satzlichen Wert dar’® Im internationalen Diskurs stand im ZusammenhaitgEmron und
Parmalatdas wirtschaftliche und personliche NaheverhalteisAbschlussprifer zur gepruf-
ten Gesellschaft im Kreuzfeuer der Kritik, da egpasitiven Anreizen zur kritischen Prifung
fehlte. Arthur Anderserverdiente jahrlich rund US$ 100 Mio. &nron Dies machte zwar
nur 1% des Gesamtumsatzes vathur Anderseraus, fur den verantwortlichen Partner war
Enron allerdings das Hauptmandat. Dariiber hinagarbeen dieBig Fiveé® in den letzten
Jahrzehnten, die Abschlussprifung als Einstiedalegsfir die weitaus lukrativeren sonstigen

Beratungsleistungen zu verwendéh.Die geltende Rechtslage geht wesentlich auf das

%8 Grundlegendsteckeln Torggler (Hrsg), Unternehmensgesetzbuch (2013) § 275 R#; 36r&f, Grundlagen
und Grenzen der Haftung des Abschlussprifers gegeriritten, wbl 2012245 ff; Volkl/Lehnerin Straube
(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch (2812)5 Rz 92Artmann,Neues zur Haftung des Ab-
schlussprufers, RAW 2007, 325 ffarrer, Die Dritthaftung des Abschlussprifers de legeerida inGru-
ber/Harrer (Hrsg), Die aktuellen Probleme der Abschlussprgf(2006) 136 ffKarollus, Die Haftungshdchst-
grenze bei der Dritthaftung des Abschlusspriferéede lata und de lege ferenda, RdW 2006, 39Wif;Do-
ralt/Koziol, Abschlusspriiferhaftung in Osterreich Kwmziol/W. Doralt (Hrsg), Abschlussprifer: Haftung und
Versicherung (2004) 52, 58y. Doralt, Der Abschluprifer haftet auch Dritten, doch di# Haftungsbeschran-
kung des § 275 Abs 2 HGB, OBA 2002, 8260thn Die Haftung des AbschluRpriifers nach & 275 HGB,(n
OBA 2002, 389, 390Kalss Die Haftung des AbschluRpriifers gegeniiber GlarhigGesellschaftern und An-
legern, OBA 2002, 193 fiyavrovsky Zur Haftung des Bankpriifers, OBA 2001, 580 ff.

9 Zur Entstehung der Abschlusspriifung vgl. Kapit@l B.1.

650 Empfehlung 2002/590/EG der Europaischen Kommisdibrabhangigkeit des Abschlusspriifers in der EU —
Grundprinzipien, ABI. L 2002/191, 22

%1 Big Four zzgl. Arthur Andersen

82 v/gl. Ferrarini/Giudice Financial Scandals and the Role of Private Emfment: The Parmalat Case, ECGI
Working Paper N° 40/2005, 21 ff, http://ssrn.constadct=730403 (1.10.2012Toffee Jr,What Caused Enron?
A Capsule Social and Economic History of the 199Carnell Law Review 2004, 269 ff.

156



URAG 2008 zuriick. Die Unabhangigkeit des Abschltisgps vom gepriften Unternehmen
kann auf drei verschiedenen Wegen gewahrleistedanéP?

1. Das Haftungsregime sanktioniert unerwinschtes \kerthax post
Vorschriften zur Bestellung legen einen Mal3staldférAuswahl des Prfers fest;
3. Vorschriften zur Unabhangigkeit normieren ausdratkeinen gewissen Mindest-

standard.

Allgemein ist ein Wirtschaftsprifer nach § 271 Ab3JGB befangen und darf die Ab-
schlussprifung nicht durchfuhren, wenn Grinde, aashdere Beziehungen geschéttlicher,
finanzieller oder personlicher Art, vorliegen, natdnen die Besorgnis der Befangenheit be-
steht, die das Urteil des Priifers wesentlich besthtigen kénntef®* Abs. 2 und Jeg. cit.
sowie 8 271 a UGB beschreiben konkreten Ausschiisdg, welche die Annahme eines
Prufungsmandats verhindern sollen. Durch die Dmma¢ zwischen Befangenheit und Aus-
geschlossenheit mochte der Gesetzgeber nichindependence in fagewéhrleisten, son-
dern die Grenze schon bei Besorgnis einer mdoglicBefangenheit iidependence in
appearancgsetzerf® § 271 b UGB dehnt die UnabhangigkeitsbestimmuragérMitglieder
von Netzwerken aus. Ein Verstol3 gegen diese Vafsahist nicht nur eine Pflichtverletzung
im Sinne des 8§ 275 UGB, sondern fiihrt nach § 274. AlUGB zum Verlust des Honorars,
wenn der Priufer seine Ausgeschlossenheit erkensitte imiissen oder wenn er grob fahrlas-
sig seine Befangenheit nicht erkannt #fatim Schrifttum der letzten 20 Jahre wurden vor
allem zwei Kernbereiche der Unabhéangigkeit disktitdie interne/externe Rotation von Pri-
fern sowie die Vereinbarkeit von Beratung und Albsssprufung.

Vor allem am Anfang des Jahrtausends widmete sichbedeutender Teil der Lehre der
Problematik rund um die Rotation des Abschlusspsiifeabei geht es um die Frage, ob der
Abschlussprifer nach Ablauf einer gesetzlich fdstgjen Frist wechseln muss oder er sein

Mandat zeitlich unbefristet wahrnehmen kann. Déerdsichische Gesetzgeber lasst nunmehr

%3 SieheGelter, Unabhangigkeit, Priiferbestellung ufiddit CommitteeEin Vergleich zwischen Osterreich und
den USA, RWZ 2004, 54

%4 Sjehe ErlautRV 467 BIgNR 23. GP 21

855 vgl. ErlautRV 467 BIgNR 23. GP 21. Zur Unterscheidindependence in appearanaadindependence in
factvgl. IFAC, Code of Ethics for Proffessional Accountants &0200.8.

656 Allgemein vgl.Vélkl/Lehnerin Straube Krsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch (28§22)1 Rz

9 ff; Krejci, Unternehmensrech(2008) 222\Weber Das Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 in-Ub
blick, ©JZ 2008, 428, 42%Bahleithner Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 (Teitdlex 2008, 536
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seit dem GesRAG 2005 die interne Rotation geniiBadurch miissen nach Ablauf von flnf
Geschaftsjahren zwar der den Bestatigungsvermeckrende Prifer, nicht jedoch die Pri-
fungsgesellschaft rotieréfi’ Die Diskussion scheint auch international beendietdie meis-
ten Staaten im internationalen auf eine bloRe retdRotation setzet® Ein Teil der Lehre
bringt zugunsten der externen Rotation vor, dasgisieiner Verbesserung der Prufungsquali-
tat fuhre, weil es bei langjahrigen Mandaten zutriBesblindheit der Prufer auf Grund des
jahrlich gleichen Prifungsablaufes kommen kannb&seht ferner die Gefahr, Fehler nicht
aufzudecken, um nicht in die Gefahr zu kommen, nitige Prufungsvertrage zu verlieren.
Langjahrige Geschaftsbeziehungen fihren auch znegesteigerten Vertrauen des Prifers
in die Unternehmensfihrung, was zum Verlust derdigr Abschlussprifung notwendigen
kritischen Grundhaltung fihren kann. SchlieBlichrivgert ein bereits vorab festgelegter
Prifungszyklus die Abhangigkeit vom Mandat und eghetit dadurch eine kritischere
Durchleuchtung des Unternehméf$Dariiber hinaus begiinstigt die derzeitige Rechgslag
die gro3en Prifungsgesellschaften gegentber kléméfern und fuhrt auf diesem Wege zu
Wettbewerbsverzerrungen. Fir viele Einzelprifeessin der Praxis nicht mdglich, dass der
Bestatigungsvermerk von einem anderen Prifer ugitdmzet wird, was fir ihn in weiterer
Folge den Verlust des Mandats bedelf2Gegen die Rotation wird eingewandt, dass der
Betriebsblindheit auch im Wege der internen Rotabegegnet werden kann. Durch die ver-
pflichtenden Wechsel gehe unternehmensspezifid¢hes/-howverloren, dass sich der neue
Prufer erst erarbeiten misse. Untersuchungen rgammigt, dass es durchschnittlich dfters zu
Haftungsfallen bei Erst- und Zweitprifungen als then Folgeprifungen kommt. Insgesamt
erh6hen sich dadurch im Falle der externen RotatienTransaktionskosten fur déminci-

pal. Dartber hinaus verringert sie die Anreize, intkems Prifungsmandate zu investieren,

7 vgl. Potyka Das Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz 20052G0&, 195 ff;W. Doralt, Abschlusspriifung
neu: Unabhangigkeit geschwéacht und Haftung reduizi©®BA 2006, 175, 176Ra Reiterin Chini/Re. Rei-
ter/Ro. ReiterPraxiskommentar zum Gesellschaftsrechtsinderusgsg2005 und zum Abschlussprifungsqua-
litatssicherungsgesetz (2005) 110 @gelter, Die Unabhéngigkeit des Abschlussprifers (200443Gel-
ter/Nowotny Die Priferrotation nach dem FMAG, RWZ 2001, 305 f

%8 HierzuRo. Reiter Rotation des Abschlusspriifers: Status Quo, SWB42T 214;Nowotny/GelterDie Prii-
ferrotation nach dem FMAG, RWZ 2001, 325. Das liemgsche Gesellschaftsrecht ist in diesem Bereicle
Ausnahme und schreibt die externe Rotation vor.bfasilianischen Abschlusspriifung Kapitel 5.4.2.

%9 vgl. Quick MaRnahmen zur Starkung der Unabhangigkeit destbsspriifers in FS Baetge (2007) 1139 ff;
Gruber, Einfihrung inGruber/Harrer (Hrsg) Aktuelle Probleme der Abschlussprifung @003;Aghdam Das
Rotationsprinzip bei der Jahresabschlussprifun4P33, 34;Gelter, Die Unabhangigkeit des Abschlusspri-
fers (2004) 168 ffHaller/Reitbauer Obligatorische externe Rotation - ein gewagtergV¥ar Sicherung der
Unabhangigkeit des Abschlussprifers, RWZ 2003, 15Q; Gelter, Die 6konomische Diskussion um die Pru-
ferrotation, RWZ 2001, 331, 33Bertl/Mayer, MalRnahmen zur Verbesserung der Qualitat der Salhsehluss-
prufung, RWZzZ 2001, 339 ff.

570 SieheSchauer GesRAG 2005: Verbesserungen bei der Corporatei®@amce — Riickschritte bei der Ab-
schlusspriufung, Aufsichtsrat aktuell 2005 H 5, 6, 7
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weil die Prufer nicht davon ausgehen miussen, inmardgskosten durch eine entsprechend
lange Bestellungsdauer ausgleichen zu kdnnen. GéigeRotation spreche ferner die Be-
furchtung, dass kleine Gesellschaften von den gréftayern auf Grund der Wettbewerbsver-

scharfung weiter verdrangt und sich der Priifungktveeiter konzentrieren wiirdé?

In einem im Frihjahr 2012 veré6ffentlichen Aufsagrisht sich eine Arbeitsgruppe des Max-
Planck-Instituts fur die Einfihrung eines Mischgyss zwischen interner und externen Rota-
tion aus. Der Abschlussprifer soll zunachst fueeideitraum von 4 Jahren bestellt werden,
in dem der Prufungsvertrag nur aus wichtigem Groeehdet werden kann. Die Wirtschafts-
prufergesellschaft kann darauf hin fur weitere drddestellt werden, mit der Einschrankung,
dass ein anderer Abschlussprifer den Bestatigungsvie unterfertigt. Im Anschluss hat der
Abschlussprifer extern zu rotieren und kann ersheblauf von einer Sperrfrist von 4 Jah-
ren wiederbestellt werden. Das Prufungshonorar &ird Anfang des Mandats festgelegt.
Durch dieses System wiurde die Unabhangigkeit wkslergestarkt werden. Der einzelne
Partner der Prifungsgesellschaft wéare nicht mehreimoem einzigen Mandat abhangig, wes-
halb sein Verlust weniger abschreckend wirkt. Diehkkosten eines Prifungswechsels konn-
ten auf einen langeren Zeitraum verteilt werdesgésamt fallt daher der Anreiz weg, sich

dem zu priifenden Unternehmen gegeniiber wohlwottangerhalter?”?

Ein weiteres Gefahrenpotenzial fur die Unabhangdigkes Abschlussprifers liegt schlief3lich
in der gleichzeitigen Beratung des gepriften Urglenmens. Seit jeher kontroversiell disku-
tiert, rickte dieses Problem 2011 auf Grund ein@sthlages der Europadischen Kommission
zur Einfuhrung einer Verordnung uber spezifischdofserungen an die Abschlussprifung
bei Unternehmen von 6ffentlichem Interesse in derdérgrund. Darin schlagt die Kommis-
sion in Art. 10 ein Verbot der Erbringung prifurmgshder Leistungen vor und untersagt die

Beratung des gepriften Unternehmens, falls eswsiclein Unternehmen von 6ffentlichem

®"1 HierzuQuick MaRnahmen zur Starkung der Unabhéngigkeit destbsspriifers in FS Baetge 70. Geburts-
tag (2007) 1139 ffAghdam Das Rotationsprinzip bei der Jahresabschlusspgiif2004) 31 ffGruber, Einfih-
rung in Gruber/Harrer (Hrsg) Aktuelle Probleme der Abschlusspriifung @003; Schauer GesRAG 2005:
Verbesserungen bei der Corporate Governance — Rittte bei der Abschlussprifung, Aufsichtsrat aktu
2005 H 5, 6Gelter, Die Unabhangigkeit des Abschlussprifers (2004 ff;6Gréhs/Bramerdorfer"Vertrauen

in die Abschlussprifung": Was kann der Gesetzgatsau beitragen? ecolex-Script 2004/28, 4 Hil-
ler/Reitbauer Obligatorische externe Rotation - ein gewagtelg\¥er Sicherung der Unabhangigkeit des Ab-
schlussprifers, RWZ 2003, 150 fgelter, Die 6konomische Diskussion um die PruferrotatiBwyZ 2001,
332 ff; Bertl/Mayer, Mal3nahmen zur Verbesserung der Qualitat der Salbsehlussprifung, RWz 2001, 339 ff.
672 SieheW. Doralt/Fleckner/Hopt/Kumpan/SteffékimmermannHellgardt/AugenhoferAuditor Independence
at the Crossroads — Regulation and Incentives,f&am Business Organization Law Review 2012, 97 ff
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Interesse handelt. Dasselbe gilt fur MitgliederesirNetzwerkes. Sollte die Verordnung in
dieser Form beschlossen werden, wirde das eineentliesen Einschnitt fir das dsterreichi-
sche Recht bedeuteti® In Osterreich ist es dem Abschlusspriifer grundishtgestattet, das
geprifte Unternehmen in einem gewissen Umfang ralerder Grenzen der 8§ 271 Abs. 2
Z. 4 und 7 UGB™ zu beraten. Diese Einschrankungen werden fiir dekenen von 6ffentli-
chem Interesse durch § 271a Abs. 1 YBBoch weiter verscharft. Damit gewéhrt der Ge-
setzgeber Wirtschaftsprufern wesentliche Spielrgumeem sie Ihre Beratungstatigkeit ent-
falten kénner?”® Zum besseren Verstandnis der Abgrenzung der igéisson der unzulés-
sigen Beratung hat der deutsche BundesgerichtshigeeKriterien aufgestellt, die in Oster-
reich insofern herangezogen werden kénnen, alsi@liésschen Normen den 6sterreichischen
Bestimmungen als Vorbifd’ dienten. Demnach sind Leistungen des Abschlussgsrigfann
unzulassig, ,wenn seine Beratung Uber die Darstglion Alternativen im Sinne der Ent-
scheidungshilfe hinausgeht, insbesondere er selistelle seines Mandanten - ganz oder
teilweise - eine unternehmerische Entscheidung“ftif. MaRgeblich ist demnach, wer die
funktionale Entscheidungskompetenz und damit letiieh die Verantwortung fur die Ent-
scheidung hat. Es handle sich daher solange uniuBeraals Entscheidungsalternativen auf-

gezeigt werden, deren Auswahl autonom von der datenensfilhrung getroffen wif4’

73 vorschlag fiir Verordnung des Européischen Parlasnemd des Rates iiber spezifische Anforderungetiean
Abschlusspriifung bei Unternehmen von 6ffentlicheterdesse, KOM 2011/779.

7 Dazu z&hlen: Mitwirkung bei der Fiihrung der Biicbeer der Aufstellung des zu priifenden Jahresabschl
ses lber die Priffungstatigkeit; Mitwirkung bei d#ernen Revision, Ubernahme von Managementaufgabdn
Mitwirkung am Treffen von Entscheidungen, insb. Bersonalwesen leitender Angestellter, Erbringung vo
Bewertungsleistungen oder versicherungsmathematBamstleistungen mit wesentlicher Auswirkung den
zu prufenden Jahresabschluss, 7. Einnahmen voanidetzten finf Jahren jeweils mindestens 30 vondéut
der Gesamteinnahmen aus seiner beruflichen Tétiglsi der Prifung und Beratung des zu prifenderrunt
nehmens.

675 Dazu zahlen: Einnahmen in den letzten fiinf Jafeerils mindestens 15 von Hundert der Gesamteineahm
aus seiner beruflichen Tatigkeit aus der Prifund Baratung der zu prifenden Gesellschaft, Erbrigguon
Uber die Prufungstatigkeit hinausgehende Rechtsr Steuerberatungsleistungen mit wesentlicher Atksing
auf den Jahresabschluss, die Uber das AufzeigerGestaltungsalternativen hinausgehen, Mitwirkungdan
Entwicklung, Installation und Einfiihrung von Rechgslegungsinformationssystemen, interne Rotatiarh na
Ablauf von 5 Jahren mit einepoling off periodvon zumindest.

678 vgl. Volkl/Lehnerin Straube(Hrsg), Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch (2027} Rz 5 ff\Weber
Das Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 imbliderOJZ 2008, 428, 429Gahleithner Unterneh-
mensrechts-Anderungsgesetz 2008 (Teil 1), ecol@82837 ff.

77 Siehe hierzu die Entwicklung der Abschlussprifimiapitel 3.2.1.

68 BGH 21.04.1997, Il ZR 317/95 (,Allweiler").

679 vgl. Hopt/Merktin Baumbach/Hop(Hrsg), Handelsgesetzbiiet{2012) §319 Rz 20Hasenauer/Vcelouch-
KimeswengerUnabhangigkeit des Abschlussprifers: Zur Veraikdifivon Steuerberatungsleistungen mit der
gesetzlichen Abschlussprufung durch denselben wtisfsstreuhénder, RWZ 2010, 6Rdler/Diring/Schmaltz
(Hrsg), Rechnungslegung und Priifung der UnternehviiEn(2000) § 319 Rz 119 fiNowotny,Abschlussprii-
fung und Steuerberatung: Klarende Worte des BGHZRH®A7, 433.
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Rechtspolitisch wird die Beratung durch Abschluggar kontroversiell betrachtet. Empiri-
sche Untersuchungen der letzten 30 Jahre haberkleees Bild gezeichnet, ob die Rechtsla-
ge zu verscharfen sei. Es zeigt sich, dass siclallem Beeintrachtigung dé@rdependence in

appearanceuf das Vertrauen in die Abschlusspriifung negatiswirken®*°

Fur ein Verbot
der Beratung spricht die Gefahrdung, durch dasleeBeratung erforderliche Naheverhéltnis
zum priufenden Unternehmen die Urteilsfreiheit de#d?s zu triben und die erforderliche

Unabhangigkeit zu beeintrachtigen. Insgesamt spdiehLehre von vier Gefahréfi*

1. Das Naheverhaltnis zum Unternehmen und seiner bettenensfliihrung kann die
kritische Grundhaltung des Prifers beeintracht{gemiliarity threaf).

2. Er pruft nunmehr Sachverhalte, deren Entstehena@geblich beeinflusst had€f
review threal.

3. Durch das Naheverhéltnis kommt es zu einer Idergifing mit den Interessen des
Unternehmensadvocacy threat

4. Erreicht das Mandat auf Grund der Beratungsleigtnngin gewisses Volumen,
entsteht eine finanzielle Abhéangigkeit zum Untemeh und dadurch ein Anreiz

zu seiner Fortsetzung gefalliger zu seself(interest threat

Bazerman/Loewenstein/Moonaben gezeigt, dass die Unabhangigkeit des Préifér&rund

der vorgenannten Grinde nicht notwendigerweise bsiMbeeintrachtigt wird. Sie sprechen
in diesem Zusammenhang vonconscious biggdem Prifer unbewusst unterliegen. Untersu-
chungen stellten fest, dass Menschen auf der Gagadiesselben Informationsstandes eher
Schlussfolgerungen treffen, die tendenziell ihraarspnlichen Interesse entsprechen und den
eigenen Nutzen vergréRern. Das Interesse an eimstinmimten Ergebnis steuert dabei die
Denkweise. Die Ursache fur demconscious biaBege daher in der Weise, wie Informatio-

nen wahrgenommen, und schlieRlich verarbeitet wettfe

%80 Einen kurzen Uberblick tiber die wichtigsten StudiéetenLiedlgruber/OppingerBedarf es eines generellen
Verbots von Nichtprifungsleistungen? - ErgebniseereMeta-Analyse als Replik zum Griinbuch, RWZ 2011
349 ff; Vgl. fernerOppinger Zur Vereinbarkeit von gleichzeitiger Prifung- uBeératungstatigkeit des Ab-
schlussprifers, Aufsichtsrataktuell 2012 H 1, 22, Quick/Warming-RasmusseAbschlussprifung und Bera-
tung - Eine empirische Analyse der Auswirkungenlaoébhéangigkeitswahrnehmungen, RWZ 2006, 282 ff.
%81 vgl. Quick MaRnahmen zur Starkung der Unabhangigkeit deshbsspriifers in FS Baetge (2007) 1136,
1137; Quick/Warming-RasmusseAbschlussprifung und Beratung - Eine empiriscimalgse der Auswirkun-
gen auf Unabhéngigkeitswahrnehmungen, RWZ 2006, Gé&ter, Die Unabhéngigkeit des Abschlussprifers
(2004) 249, 250.
%82 SjeheBazerman/Loewenstein/Mog/hy Accountant do Bad Audits, Harvard Businessi&e 2002, 97 ff.
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Es gibt gewichtige Griinde aus Uberwiegend recht@koscher Sicht, die gegen ein absolutes
Beratungsverbot sprechen. Zunachst fluhre die stiiktnnung von Beratung und Prifung zu
einem Vertrauensverlust beim Unternehmen, der défeiPnur noch mit den notwendigsten
Unterlagen versorgen wiirG® Ferner sprechen Informations- und Kostenvortedigem ein
Beratungsverbot. Die Beratung fuhre allgemein zemksing der Transaktionskosten, da das
bei der Beratung erlangte Wissen auch bei der Abssprifung sowie umgekehrt die Erfah-
rung aus der Abschlussprifung fur eine gezieltea®ig genitzt werden kann. Die hohe
Qualifikation des Prufers in Verbindung mit seifafahrung verringert wesentlich das Pri-
fungsrisiko. Darlber hinaus finden sich Stimmerdén Lehre, nach denen die Unabhangig-
keit durch die Beratung gestarkt wird, weil die Ablgigkeit vom Prifungsmandat dadurch
gesenkt werde. In der Theorie werden die vorgemanAtgumente zunachst mit dem Quasi-
Renten-Modell begriindet, wonach der Prifer im Gsatwlseine héheren Anfangskosten auf
die Laufzeit des Mandats verteilen kann. Auf Graed bei der Erstprifung erlangten Infor-
mationen und Erfahrungen kann der Prufer durchziéfizsteigerungen in den Folgejahren

Anfangsverluste ausgleiché%.

3.2.8.4. Die Prufung der Geschéftsfuhrung als Zttkperpektive?

Vor allem in der zweiten Halfte des 20. Jahrhurgdkamen zum Teil Stimmen in der Litera-
tur auf, die eine Ausweitung der Abschlussprufumgzur Geschaftsfiihrungsprifung forder-
ten. In Osterreich ist sie grundsatzlich nicht Wammt. Genossenschaften unterliegen im
Vergleich zum allgemeinen Gesellschaftsrecht sessg Anforderungen. Gemal3 8 1 Abs. 1
Genossenschaftsrevisionsgesetz sind Genossenscimitelestens in jedem zweiten Ge-
schaftsjahr auf die RechtmaRigkeit, Ordnungsmaiighel Zweckmafigkeit ihrer Einrich-

tungen, ihrer Rechnungslegung und ihrer Geschéftsfig, insbesondere auf die Erfullung
des Forderungsauftrags und auf die Wirtschaftlithkewie auf Zweckmaligkeit, Stand und
Entwicklung ihrer Vermdgens-, Finanz- und Ertragslau prufen. Die Genossenschaftsrevi-

sion ist damit sowohl eine formelle Prifung, weldme Rechnungslegung auf ihre Recht- und

%83 SieheGrohs/Bramerdorfer;Vertrauen in die Abschlusspriifung”: Was kann des&@zgeber dazu beitragen?
ecolex-Script 2004/28, 3, 4.
884 v/gl. Quick MaRnahmen zur Starkung der Unabhangigkeit destbsspriifers in FBaetgezum 70. Ge-
burtstag (2007) 1136 fQuick/Warming-Rasmussefibschlussprufung und Beratung - Eine empirischaljse
der Auswirkungen auf Unabhéngigkeitswahrnehmung&dZ 2006, 28 Aghdam Das Rotationsprinzip bei der
Jahresabschlussprifung (2004) 39, @klter, Die Unabhangigkeit des Abschlusspriufers (20043 2%
Grohs/Bramerdorfer"Vertrauen in die Abschlussprifung”: Was kann @esetzgeber dazu beitragen? ecolex-
Script 2004/28, 3, 4.
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Ordnungsmaligkeit untersucht, als auch eine mi&Relfung, welche die gesamte Tétig-
keit der Genossenschaft im Hinblick auf die Erfiiijuhrer Ziele und des Férderungsauftrags
pruft®®® Daneben unterliegen 6ffentliche Unternehmen eisérangeren MaRstab. Geman
Art. 126b Abs. 2 B-VG uberprift der Rechnungsha @iebarung von Unternehmen, an de-
nen der Bund allein oder gemeinsam mit andererZdstandigkeit des Rechnungshofes un-
terliegenden Rechtstragern jedenfalls mit mindes&)¥6 am Stamm-, Grund- oder Eigenka-
pitals beteiligt ist oder die der Bund allein odemeinsam mit anderen solchen Rechtstragern
betreibt. Von seiner Prufungsbefugnis sind auchebh@hmen erfasst, die der Bund durch
finanzielle oder sonstige wirtschaftliche oder migatorische Mal3hahmen tatsachlich be-
herrscht. Im Rahmen seiner Prifung hat der Recleafiggemald Art. 126b Abs. 5 B-VG
nicht nur die ziffernméfige Richtigkeit und RechBigkeit, sondern das Unternehmen auch
im Hinblick auf die Sparsamkeit, Wirtschaftlichkeind Zweckmafigkeit hin zu untersu-

chen®8®

Im Zusammenhang mit der aktienrechtlichen Absclpiiigseng ist die Geschaftsfihrungspru-
fung jedoch umestritten. In den USA wurde die Ausweg der Abschlussprifung unter dem
Stichwort ,Management Auditifign den 70er und 80er Jahren des 20. Jahrhunuhéetssiv
diskutiert. Damals forderte ein Teil der Lehre,sld&e Abschlussprifung auch die Zweckma-
RBigkeit und den Nutzen von Unternehmensfihrungskatsungen untersuchen solle.
Schwierigkeiten bereitete damals, wie und in welcbhenfang die Geschéftsfihrung gepruft
werden kénne, woflr es quantifizierbare und obyéditbare Kriterien bedirfe. Schlie3lich
wurde hinterfragt, ob tGberhaupt Bedarf fiir eine &tarung der Abschlussprifung bestin-

de687

Saageanalysierte in 60er Jahren des 20. Jahrhundestshéd/orteile, als auch Nachteile der
erweiterten Revision im Rahmen der jahrlichen Ahsssprifung. Ihm zufolge untersucht der
Prufer im Rahmen der Geschaftsfuhrungspriufung da@mMahmen auf ihre Zulassigkeit, Ord-
nungsmaRigkeit und ZweckmaRigkeit AfA.Problematisch erscheint ihm in diesem Zusam-

menhang vor allem einerseits die unklare Festlegdesg Prufungsobjekts, als auch die

%85 vgl. Nowotnyin Kalss/Nowotny/SchaueOsterreichisches Gesellschaftsrecht (2008) R335/Perkoun-
igg/Herbolzheimer/Lanein Dellinger (Hrsg), Genossenschaftsgesetz samt Nebenges@2s) @ 1 GenRevG
Rz 3 ff; OGH 17.02.2005, 6 Ob 3/05t.

%% HierzuWalter/Mayer/Kucsko-StadimaydBundesverfassungsretht2007) 1235 ff, 1245.

®87\/gl. Theisen Die Uberwachung der Unternehmensfiihrung (1988)ffl1

%% SieheSaage Die Priifung der Geschéftsfiihrung (1965) 78 ff.
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Schwierigkeit der Beurteilung der ZweckmaRigkeihventscheidungen durch externe Pru-
fer.%® Die Priifung der Geschéaftsfiihrung von Unternehmerffentlichen Interesse ist auf
Grund ihres Umfangs besonders intensiv. Es seirdadglich, ob der Prifer daneben noch
weitere Mandate ausiben kdnnte, was zu einer stdkeintrachtigung seiner Unabhangig-
keit fihren wirde. Dartber hinaus ist das Kriteriden Zweckmalfigkeit in bedeutenden Un-
ternehmen durch einen externen Prufer nur schwéasaen. Des Weiteren stellt sich die Fra-
ge, inwieweit die Unternehmensfihrung insgesamte@sigind einer Prufung sein kann. In
diesem Zusammenhang kann eine Prifung daher niehRightigkeit einer Entscheidung
beurteilen, sondern nur, ob sie mit der gebotermegf8lt vorbereitet und durchgefiihrt wurde.
Auch erscheint es problematisch, dass die Ges&iafts\gspriufung wohl eine enge Zusam-
menarbeit mit dem Vorstand voraussetzt, woruntezdes die Unabhangigkeit des Ab-
schlusspriifers leid&®° Der Priifer kénnte auf diese Weise in Unternehnigmafhg eingrei-
fen und indirekt Entscheidungen prifen, deren Ad#&ommen er unmittelbar beeinflusst
hat®* Der Nutzen der Geschaftsfilhrungspriifung li8gagezufolge in der wesentlichen

Verbesserung der Informations-, Warn- und Untezsiigsfunktior?>?

In einer jungeren Arbeit behanddlingdie Notwendigkeit der Erweiterung des Priufungsum-
fanges der Abschlussprufung. Diese solle ihr z&fofg Zukunft auch die Prifung der Ord-
nungsmafigkeit der Geschaftsfihrung und der wiafslithen Lage der Gesellschaft umfas-
sen. Die wirtschaftliche Lage in diesem Sinne besbh,den Grad der Erreichung der Un-
ternehmensziele, der durch die Beschreibung descohaftlichen Zustands des Unterneh-
mens und der Unternehmensumwelt zu einem bestimi@tehtag sowie der zu diesem
Stichtag uberschaubaren voraussichtlichen Entwngkldes Unternehmens und der Unter-
nehmensumwelt festgestellt wifd®. Die Priifung der OrdnungsmaRigkeit soll zum Inhalt
haben, ob die Unternehmensfihrung die Sorgfaltseamdentlichen und gewissenhaften Ge-
schéftsfilhrers eingehalten 3t Auch Kofler geht im Hinblick auf das Priifungsobjekt und
den Prifungsumfang davon aus, dass die Geschatfisfijilmicht in allen ihren Aspekten ge-
pruft werden kann, sondern sich auf objektivierbalemente zu beschranken hat. Sie soll

daher in erster Linie eine Verfahrensprifung sdie,zu analysieren hat, ob Entscheidungen

%9 Sjehe Saage Die Priifung der Geschaftsfilhrung (1965), 214 ff.

90 350 auctKofler, Geschéftsfiihrungspriifung in FS Vodrazka (1996) 27

#91yvgl. Saage Die Priifung der Geschéftsfiihrung (1965), 205 ff.

692 NaheresSaage Die Priifung der Geschaftsfiihrung (1965), 214 ff.

%93 Jung Erweiterung der Abschlusspriifung von Kapitalgesthften (1996) 19.

%9 Sjehedung Erweiterung der Abschlusspriifung von Kapitalgeskhften (1996) 29.
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sorgfaltig vorbereitet und fachgerecht ausgefuhutden. Der Priufer untersucht damit das
,Handwerk“ der Unternehmensfiihrung auf ihre OrdramgRigkeif® Die Ausweitung der
Abschlusspriufung fuhrt laudung nicht nur zur Verbesserung des Uberwachungssystems
sondern hilft auch Fuhrungsfehler aufzudecken wstddadurch zur Insolvenzprophylaxe
winschenswert. Dartber hinaus hilft sie, das Veetnain die Rechnungslegung zu starken

und die Erwartungsliicke zu schlie$éh.

Insgesamt zeigt die Revision des JahresabschlueseGenossenschaften, dass eine Prifung
der Geschéftsfuhrung auch fur kapitalmarktorietgieyder fir ,sehr grof3e* Unternehmen
vorstellbar ist. Die Hauptschwierigkeit fir den @ggeber bestinde in diesem Zusammen-

hang jedoch in der genauen Festlegung des Prifojegse und des Prifungsumfanges.

3.2.8.5. Zusammenfassende Wiurdigung

Die Abschlussprifung hat eine wichtige Funktionréhuden Bestatigungsvermerk schafft sie
am Markt primar Vertrauen in die von Unternehmendffentlichte Rechnungslegung und
konsequenterweise in d&tatus quales Unternehmens als Ganzes. Er bestatigt datii ni
seine wirtschaftliche Gesundheit, gewahrleistet deen Leser des Jahresabschlusses und des
Lageberichts, dass sie ein den tatsachlichen faeres¢n entsprechendes Bild des Unterneh-
mens darstellen. Daneben hat der Abschlussprifgr de Aufgabe, die Unternehmensfih-
rung vor sich abzeichnenden negativen Entwicklungerwarnen. Selbst wenn die aufge-
deckten Fehlleistungen im Verhéltnis zu den jahdic wahrgenommenen Mandaten gering
sind, lasst sich doch beobachten, dass in regefj@alfibstanden Fehler und Malversationen
der Abschlussprifer bekannt werden. Dies liegtrantdauptgrinden: den Haftungshéchstbe-
tragen, der fehlenden Unabhangigkeit des Abschtimpvom gepriften Unternehmen und
der Struktur des Marktes fur Abschlussprfer. Inrgiech zu den Problembereichen des
Aufsichtsrates, handelt es sich somit sowohl urhthiebe, als um faktische Probleme, die es

zu bewaltigen qilt.

89 vgl. Kofler, Geschaftsfiihrungspriifung in FS Vodrazka (1996) f27Danebenenkommt noch eine Progno-
seprufung, welche die Beurteilungsprozesse derhaéstihrung untersucht, und die Zielprifung, weldin-
ternehmensfilhrungsentscheidungen im Hinblick atd iibereinstimmung mit der Unternehmenszielen und
ihrer Gewichtigung prift, in Frage. Vdgknolmayer Die Beurteilung von Leistungen des dispositivektbrs
durch Prufungen héherer Ordnung in FS Loitlsbe(y©e81) 377, 378.

%% jung Erweiterung der Abschlusspriifung von Kapitalgesthften (1996) 232.
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3.3. Das Enforcement der Finanzmarktaufsicht

Der Nationalrat beschloss am 5.12.2012 das Reclsiemungs-Kontrollgeset? (,RLKG*)

und implementierte dadurch in Osterreich in Umsedzder europaischen I1AS-Verordn(ify
das in allen Landern der EU bereits bekartfriéorcemend/erfahren im Bereich der Rech-
nungslegung®® Seit dem 1. Juli 2013 ist damit die Finanzmarlgmhtsbehorde (,FMA®)
Uberwachungsbehorde fir die Einhaltung von Rechsieggngsvorschriften bei kapital-
marktorientierten Unternehmen. Diese Mal3Bhahmemrsalkm Willen des Gesetzgebers zu-
folge den Osterreichischen Kapitalmarkt und ,dastMeen der Anleger in die Integritat und
Stabilitat des gesamten Markt€¥ starken, das durch Unternehmensskandale und ier se
2008 anhaltenden Finanzkrise erschuttert ist. DA FSoll zukinftig Unrichtigkeiten und
VerstolRe gegen gesetzliche Vorschriften im Bereieh Rechnungslegung aufdecken, den
Markt dartber informieren und dadurch Fehler in daternehmensberichterstattung bereits
praventiv bekampfeff*

3.3.1. Der Prifungsgegenstand

8§ 2 RLKG legt den Prifungsgegenstand fir die Tétigler FMA fest: Die FMA hat zu pri-
fen, ob die Jahresabschlisse, Lageberichte, Koalagchliisse und Konzernlageberichte so-
wie die gemaR § 81a Abs. 1 Z 9 Bord&Grorgeschriebenen Informationen, von Unterneh-
men den nationalen und internationalen Rechnungstgyorschriften entsprechen. Er um-
fasst daher alle Informationen, die der OffenleganfGrund unternehmensrechtlicher Vor-
schriften unterliegen. Eine Prifung hat nur dann dehresabschluss zu umfassen, sofern

vom Unternehmen kein Konzernabschluss erstellt ewuber Prifungsgegenstand ist jedoch

%97 Bundesgesetz (iber die Einrichtung eines Priifvesfehfiir die Finanzberichterstattung von Unternghme
deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelteitMagelassen sind (Rechnungslegungs-Kontrollgeset
RL-KG), BGBI | 2013/21.

%9 O 2002/1606/EG des europaischen Parlaments unéRdees vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards, ABDQ2243, 1.

89 vgl. Frotz, Bilanzpolizei: Das neue Rechnungslegungs-Komesietz, RdW 2013, 123.

"0 ErlautRV 2002 BIgNR 24. GP 1.

"L ErlautRV 2002 BIgNR 24. GP 1.

792§ 8la Abs. 1 Z 9 BorseG: ,vorgeschriebene Infotomen“ sind alle Angaben, die ein Emittent oderejed
andere Person, die ohne Zustimmung des Emitteriee@wdassung von dessen Wertpapieren zum Handel an
einem geregelten Markt beantragt hat, gemaR § &2 &beroffentlichen muss sowie die Angabe des Gema

lit. b gewahlten Herkunftsmitgliedstaates.*
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zeitlich eingeschrankt. Er umfasst nur den zuliggtgestellte Jahres- und Konzernabschluss
sowie die Halbjahresfinanzberichte des vergangeneraufenden Geschaftsjahrés.

3.3.2. Die Uberwachungsbefugnisse der FMA

Der Prufungstatigkeit der FMA unterliegen nichedlnternehmen. Sie konzentriert sich ge-
zielt auf gewisse Gesellschaften. Der Gesetzgehierwei gesonderte Anlasse festgelegt, in
denen die FMA ein Verfahren einleiten kann. Siedwiunachst tatig, wenn konkrete An-
haltspunkte fur einen Verstol3 gegen die Rechnuggstgsvorschriften nach Mal3gabe des
offentlichen Interesses vorliegen. Der Regierungage zufolge muss es sich dabei um
Jkonkrete Umstande tatséchlicher Natdf“handeln. Verdachtsmomente miissen sich derart
verdichten, dass sie Uber Spekulationen oder Vemnmgain hinausgehen. Gleichzeitig wird
aber die Prifungsbefugnis wieder eingeschranktenmeine Prifung zu unterbleiben hat,
wenn zwar Unrichtigkeiten in der Rechnungslegundesuv werden, ihre Korrektur aber kei-
nen wesentlichen Einfluss auf den Markt hat. DaguPgsverfahren ist daher wieder einzu-
schranken, wenn die Informationen fir den Markt afgeblich und unwesentlich sind.
Selbst wenn die Verbesserung und BekanntmachundJdechtigkeiten von 6ffentlichem
Interesse sind, hat keine Vollprifung aller Reclyalegungsunterlagen zu erfolgen, sondern
soll nur Unrichtigkeiten innerhalb des untersuchBareiches umfassen. Erforderlichenfalls
ist die Prufung aber auszudehnen. Die FMA kann li&rtinaus auch tatig werden, wenn
kein besonderer Anlass fur die Prifung vorliegictgirobenartig werden in diesem Fall Un-

ternehmen zur Priifung der Rechnungslegungsuntertagggewahit®

Ergibt die Prifung, dass die Rechnungslegung fehferst, hat die FMA den Fehler gemal 8§
5 Abs. 1 RLKG mit Bescheid festzustellen. Kommtdaeiber hinaus zum Schluss, dass eine
Veroffentlichung der Fehler samt Begrindung zur YWag des offentlichen Interesses erfor-
derlich ist, kann sie dies anordn®A.Dadurch kann die FMA 6ffentlichkeitswirksam auf

Missstande hinweisen und wesentlich auf die Rejomtates Unternehmens einwirken. Die

%3 vgl. Frotz, Bilanzpolizei: Das neue Rechnungslegungs-Komesietz, RAW 2013, 12Bchreyvogl Die
Bilanzpolizei kommt: Enforcement in Osterreich, Gi@uell 2013, 6;:Nowotny,"Bilanzpolizei" ante portas,
RWZ 2013, 30.

94 ErlautRV 2002 BIgNR 24. GP 4.

%5 Hierzu ErlautRV 2002 BIgNR 24. GP 4, 8pwotny,"Bilanzpolizei" ante portas, RWZ 2013, 3dpser, Die
.Bilanzpolizei* kommt, Aufsichtsrataktuell 2013 H 12.

"%%sieheSchreyvoglDie Bilanzpolizei kommt: Enforcement in Ostertei€FOaktuell 2013, 7.
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betroffene Gesellschaft kann sich dagegen allesdmg Wehr setzen. Auf Antrag des Unter-
nehmens kann die FMA von der Anordnung zur Verdfiglmung absehen, wenn sie geeignet
ist, den berechtigten Interessen des Unternehmesstmderl®’ Dariiber hinaus kann sie als
Rechtsmittel gegen den Bescheid eine BeschwerdermaWwGH bzw. VIGH gemanR Art. 130
bzw. Art. 144 B-VG richted®® Ergibt das Priifungsverfahren hingegen keine Beadsin-
gen, so teilt die FMA diesen Umstand dem Unternehfoanfrei mit. Die Mitteilung ist da-
bei laut Gesetzgeber kein Bescheid und hat dadeicien normativen Charaktéf

Im gesellschaftsrechtlichen Bereich hat die FMAnkebesonderen Kompetenzen und kann
die Feststellung des Jahresabschlusses nicht efbaitbeeinflussen. Sie kann seine Nichtig-
keit nicht festzustellef™® Das Ergebnis des Priifungsverfahrens kann jedachalge haben,

dass der Jahresabschluss berichtigt werden musslachdrch nochmals aufzustellen, vom

Abschlusspriifer zu priffen und festzustelleri'ist.

Die Stellung der Abschlussprifung wird durch dakBLinnerhalb des unternehmerischen
Uberwachungssystems nicht verandert. Sie hat deeskbschluss weiterhin mit dem Besta-
tigungsvermerk zu beurkunden. Der Abschlussprif@ntt jedoch in Zukunft eine zentrale
Rolle im Prufungsverfahren ein, da die FMA auf seMitwirkung im Zusammenhang mit
der Informationsbeschaffung angewiesen ist. Naeh RLKG trifft ihn eine Mitwirkungs-
pflicht, wodurch er auf Verlangen der Behorde Audkgizu erteilen und Unterlagen vorzule-
gen hat, soweit sie zur Prifung erforderlich si@gk beschrankt sich jedoch auf Tatsachen,
die ihnen im Rahmen der Abschlusspriufung bekanmtogien sind. Den Bediensteten der
FMA oder den von ihr beauftragten Personen istréeidichenfalls wahrend der tblichen
Arbeitszeit das Betreten der Geschaftsrdume deshimssprifers zu gestatten. Im Zusam-
menhang mit der Téatigkeit des Abschlusspriufersdiat-MA ferner Tatsachen, die auf das
Vorliegen einer Berufspflichtverletzung durch demsahlussprifer schlieBen lassen, der
Kammer der Wirtschaftstreuhé&nder zu berichten.i88hth kann es durch das Prifungsver-
fahren zur Aufdeckung von Fehlern des Abschlusspstfommen, die als Grundlage fir eine

eventuelle Haftung dienen konnér.

97 SieheNowotny,"Bilanzpolizei* ante portas, RWZ 2013, 29.

"8 HierzuFrotz, Bilanzpolizei: Das neue Rechnungslegungs-Komjesietz, RdW 2013, 124.
"9 ErlautRV 2002 BIgNR 24. GP 7.

"0 SjeheFrotz, Bilanzpolizei: Das neue Rechnungslegungs-Korgesietz, RAW 2013, 124.
"1 SieheKrejci, Unternehmensrechf2008) 179.

"2y/gl. Nowotny,"Bilanzpolizei" ante portas, RWZ 2013, 31.
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3.3.3. Der Prufungsmalistab

Die FMA hat den Uberwachungsgegenstand gemal § KGRauf seine RechtmaRigkeit,
Richtigkeit und auf die Einhaltung von Rechnungstegsstandards hin zu Uberprufen. Sie hat
daher die Rechnungslegungsunterlagen dahingehemteusuchen, ob sie mit den gesetzli-
chen Vorgaben, den Grundsatzen ordnungsgemalRerfiiBaehg und mit internationalen

Rechnungslegungsvorschriften Gbereinstimmt.

3.3.4. Die Anzeigepflicht bei Verdacht auf Begeheingr Straftat

Begriindet sich im Laufe der Prufungstatigkeit derdacht, dass eine Straftat im Zusam-
menhang mit der Rechnungslegung begangen wurdejeh&MVA eine Anzeige gemald § 78
StPO an die Staatsanwaltschaft zu erstatten. Degeuist eine Behtrde oder offentlichen
Dienststelle grundsatzlich zur Anzeige an die Knafpolizei oder die Staatsanwaltschaft
verpflichtet, wenn ihr der Verdacht einer Stratiakannt wird, die ihren gesetzmafigen Wir-
kungsbereich fallf** Die bisherige Praxis der FMA begreift inre Anzgifieht und den Tat-
bestand des ,Verdachts" weit und neigt schon being&igigen Verdachtsmomenten die
Staatsanwaltschaft einzuschalféhim Rahmen des Enforcement durch die FMA kommen
vor allem die Straftatbestéande nach § 255 AktG étr&ht’*> wonach ein Mitglied des Vor-
standes oder des Aufsichtsrates zu bestrafen éstnws im Jahresabschluss oder in sonstigen
Berichten die Verhaltnisse der Gesellschaft oderilmniverbundener Unternehmen oder er-
hebliche Umstande, auch wenn sie nur einzelne @éséthlle betreffen, unrichtig wiedergibt,
verschleiert oder verschweigt. Als Tater werdera Biérsonen erfasst, die bei Aufstellung der
Rechnungslegungsunterlagen und sonstiger offenzmtky Informationen mitgewirkt haben,
einschlie3lich Beiratsmitglieder, Angestellte undridthaftstreuhander. Im Wege der Be-
stimmungs- oder Beitragstaterschaft kommen auchiBaltungsangestellte oder die Mitar-

beiter eines Steuerberaters in Frafe.

"3 SieheSchwaighofein Fuchs/RatzWiener Kommentar zur Strafprozessordnung (20088 8z 11 ff
"4vgl. Nowotny,"Bilanzpolizei" ante portas, RWZ 2013, 32.
"> SieheZeder Das neue Rechnungslegungs-Kontrollgesetz: Stiatfiehe Aspekte, ecolex 2013, 235
"% 1m Detail Jabornegg/Geistin Jabornegg/Strass€Hrsg), Kommentar zum AktiengesetZ (2010) § 255 Rz
1ff, 5, 6.
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Eine Anzeige im Sinne des § 78 StPO kann allerdivegh 8 6 Abs. 1 RLKG unterbleiben,

wenn und solange ein Prifverfahren durch die Reildsbder die FMA anhangig und kein

schwerwiegender Schaden fur das Unternehmen onher Gubiger zu befurchten ist. Dem

Gesetz ist jedoch nicht zu entnehmen, wann eindgchachwerwiegend ist. Die FMA kann

ferner von einer Anzeige absehen, wenn und solaitgeichende Grinde fur die Annahme
vorliegen, die Strafbarkeit der Tat werde binnemzkm durch schadensbereinigende Mal3-
nahmen entfallen. Veroffentlicht nun die Gesellscdeae Unrichtigkeiten, gilt dies als scha-

densbereinigen MaRnahme im Sinne § 78 StP@ine Prifung hat nach § 2 Abs. 2 letzter
Satz RLKG schlief3lich ganzlich zu unterbleiben, weime Klage auf Feststellung der Nich-

tigkeit eines Hauptversammlungsbeschlusses naddl8oder eine Strafverfahren wegen 8
255 AktG anhéngig ist oder eine Sonderprifung rg&ch30 ff AktG durchgefihrt wird.

3.3.5. Das Verfahren zum Enforcement von Rechneggsgsbestimmungen

Wie auch in Deutschland® hat der 6sterreichische Gesetzgeber ein zweissifiterfahren
festgelegt. Auf der ersten Stufe wird der Uberwagfsgegenstand von einem privatrechtli-
chen Verein — ,der Prufungsstelle® - geprift. Bieein unabhangiger, nicht auf Gewinn aus-
gerichteter Verein, der durch Bescheid des Bundastars fur Finanzen nach Anhérung des
Bundesministers fiir Justiz eingerichtet wird unsgl llamen ,Osterreichische Priifstelle fur
Rechnungslegung® zu filhren HAt.Auf Grund ihrer Unabhangigkeit ist sie an keineis\e-
gen gebunden. Unternehmen sind grundsatzlich mehZusammenarbeit und Mitwirkung
mit der Priifungstelle verpflichté’ In einem zweiten Schritt geht die Uberwachungsaloég
auf die FMA uber, wenn einer der in 8 3 RLKG gertannGriinde vorliegt. Sie kann eine

Prufung erzwingen, Prufungen selbst durchzufihrehan sich zu ziehen, wenn

1. ihr die Prifstelle berichtet, dass ein Unternehmseine Mitwirkung bei einer Pri-

fung verweigert oder mit dem Ergebnis der Prufurctreinverstanden ist, oder

"7 \/gl. Frotz, Bilanzpolizei: Das neue Rechnungslegungs-Komjesietz, RAW 2013, 12Zeder Das neue
Rechnungslegungs-Kontrollgesetz: Strafrechtlich@ekge, ecolex 2013, 23&Jowotny, "Bilanzpolizei" ante
portas, RWZ 2013, 32.

18 ygl. Vater, Enforcement in Europa: Das Modell der ,Deutscigrifstelle fir Rechnungslegung®, OBA
2004, 368 ff.

"19v/gl. Zeder Das neue Rechnungslegungs-Kontrollgesetz: Sofafiehe Aspekte, ecolex 2013, 235.

2 SjeheFrotz, Bilanzpolizei: Das neue Rechnungslegungs-Komesiétz, RAW 2013, 124, 125.

171



2. wesentliche Zweifel an der Richtigkeit des Prufiergebnisses der Prifstelle oder
an der ordnungsgemalfen Durchfiihrung der Prifunchdiie Prifstelle bestehen
oder

3. die Prufungsdurchfiihrung durch die FMA unter Besichktigung des 6ffentlichen
Interesses an der Richtigkeit der Rechnungsleguatey Wahrung der in 8 18 Abs.
1 AVG genannten Grundsatze in Einzelfallen gebateff*

3.3.6. Abschlie3ende Wirdigung

Ob der Gesetzgeber sein Ziel verwirklichen wirds §@rtrauen in den heimischen Kapital-
markt zu stérken, kann vorab nur schwer beurtegitden. Grundséatzlich hat durch das En-
forcement Verfahren der FMA ein in fremden Rechdesangen entwickeltes Rechtsinstru-
ment Eingang ins dsterreichische Recht gefundenGraifie Bedeutung wird in diesem Zu-
sammenhang wohl das Verdoffentlichungsrecht der Fvlangen, womit die Behorde erheb-
lichen Druck auf Grund eines drohenden Reputataredens erzeugen kann. Grundsatzlich
stellt sich jedoch insgesamt die Frage, wie es isistkonzeptionelle und systematische Ge-
samtgefiige des osterreichischen, gesellschaftfiohent Uberwachungssystems eingliedert.
Insgesamt fehlte diesem bislang ein Uberwachurggstraler mit hoheitlichen Befugnissen
zur Erflillung seiner Aufgaben ausgestattet ist. EM@A kann daher fortan gezielt Gesetzes-
verstoRen nachgehen und erforderlichenfalls einerdechlagungsprifung durchfiihren. Es ist
allerdings fraglich, ob hierzu eine eigene Prifstejte eingerichtet bzw. die FMA erweitert
werden muss. GroRteils tiberschneidet sich ihr Ubenwngsauftrag mit demjenigen der un-
abhangigen Abschlussprifung, wodurch ein private eine offentliche Einrichtung dersel-
ben Téatigkeit nachgehen, selbst wenn sie in ihrelsétzung divergieren. Es ware daher im
Sinne eines effizienten unternehmerischen Uberwagdsystems eher angebracht, entweder
den Prifungsgegenstand der Abschlusspriifung zuiterwaind diese mit hoheitlichen Be-
fugnissen auszustatten oder zulasten der Abschlifssig die Kompetenzen der FMA in
Richtung einer echter Uberwachungsbehérde zu esweium die Balance innerhalb des

Uberwachungsssystem wiederherzustellen.

2L vgl. SchreyvoglDie Bilanzpolizei kommt: Enforcement in Ostertei€FOaktuell 2013, @yloser, Die ,Bi-
lanzpolizei“ kommt, Aufsichtsrataktuell 2013 H 3.1
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4. DAS BRASILIANISCHE RECHTS- UND WIRTSCHAFTSSYSTEM

Das Studium einer fremden Rechtsordnung stelltJtifisten stets eine groRe Herausforde-
rung dar, unabhéngig ob zu ihr ein enges Naheueibdbesteht (man denke etwa an das
deutsche oder schweizerische Recht) oder sie aim#gren Rechtstradition entstammt (zB
USA, Grol3 Britannien). Um die von fremden Rechtsarjen gebotenen Lésungen in ihrer
Gesamtheit zu verstehen, scheint es hilfreich, sddggn von der juristischen Analyse auch
wirtschaftliche Gesamtzusammenhange zu betrachtandas Umfeld zu begreifen, in dem

die einschlagigen Rechtsvorschriften erlassen wurdel auf die Rechtsunterworfenen ein-
wirkt. Gerade in einer Rechtsordnung, die Ostelnisthen Rechtswissenschaftlern derart
fremd ist wie die brasilianische, soll daher zursiaine kurze Darstellung der rechtlichen
und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zum Einstisgorasilianische Rechtssystem ge-

boten werden.

Staatsrechtlich ist Brasilien eine prasidiale Réiguoffizieller Name: Republica Federativa
do Brasi). Sie ist als Bundesstaat organisiert, der sich28uTeilstaaten und einem Bundes-
distrikt (Distrikte Federa) zusammensetzt. Der flachenmalig flnftgrofite SteatVelt er-
streckt sich auf ungeféahr 8,516 Millionen km? ustiSomit durchaus mit der geographischen
Ausdehnung Europas zu vergleichen. Bericksichtmt ohe vor der Kiste liegenden Inseln,
dehnt sich das Land auf insgesamt drei Zeitzonen Rie letzte Volkszéhlung 2010 ergab
eine Bevolkerung von annahernd 191 Millionen Mersgtvon denen 32 Millionen alleine in
den zwei groRten Stadten des Landes Iéfem Siidosten Brasiliens (Bundesstaaten S&o
Paulo, Rio de Janeiro, Minas Geraus und Espirittcdddeben mit ca. 80,4 Millionen Ein-
wohnern 42,1% der Bevolkerung Brasiliens auf nukddes Gesamtterritoriums, und damit
mehr Menschen als in jedem anderen Land Stuidaméfikagr sich alleine genommen, ware
alleine die suidostliche Region Brasiliens einesgiéfiten und bevolkerungsreichsten Gebiete
Europas. Im Vergleich zu Osterreich zeigt sich gasze Ausmaf: Mit einer Bevolkerungs-

zahl von 8,36 Millionen Einwohner auf einer Flaclan annahernd 83.878,9 km2 und dem

22 |m Ballungsraum S&o Paulo leben ungefahr 20 Mi#im, im Ballungszentrum Rio de Janeiro knapp 12 Mil
lionen Menschen.

2 Die Daten entstammen der letzten Volkszahlung 26Gfch dasinstituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), verodffentlicht in Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistic&inopse do Censo
Demogréfico 2010 (2011). Zum Vergleich: Deutschlastddas bevoélkerungsreichste Land der Europdaischen
Union mit annahernd 80 Millionen Einwohnern.
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Ballungsraum Wien als bevdlkerungsreichstes Gahietannédhernd 2,4 Millionen Bewoh-
nern verhalt sich Osterreich zu Brasilien im Verhiglvon 1:1002*

Diese geographische und demographische Ubersittidisdkontinentalen AusmaRe Brasili-
ens in den Vordergrund ricken und einen erstenrokdiber das ungeheurere Wachstum-,
aber auch Problempotential dieses Landes vermiti&irf Grund der unterschiedlichen
Grundvoraussetzungen beider Lander kann ein sitemdergleich der Gesellschaftsrechts-
systeme sowie der unterschiedlichen Auspragung_deporate Governance besser mit dem
Hintergrundwissen der wirtschaftlichen Rahmenbedgn der brasilianischen Volkswirt-
schaft erfolgen. Sozio6konomischen Grundlagen umivieklungen kdnnen hierbei behilf-
lich sein, Mechanismen fremder Rechtsordnungeneqrdifen und mit ihrem heimischen
Pendant zu vergleichen. Nach einem kurzen Exkuderumakrodkonomischen Rahmenbe-
dingungen in Brasilien soll dann allgemein auf wiehtigsten Charakteristika der brasiliani-
schen Rechtsordnung eingegangen werden, um abisahdiedie einzelnen Gesellschaftsfor-

men darzustellen.

EXKURS
Die makro6konomischen Rahmenbedingungen in Brasilie

Die Weltwirtschaft hat in den letzten Jahren unidrd@hnten einen erheblichen Wandel voll-
zogen. Wahrend noch in der zweiten Halfte des a@rhiinderts die Vereinigten Staaten,
Deutschland und Japan unumstrittene Fihrungspesiti@innahmen, ist die globale Wirt-
schaft nun von einer - in den Worten der Weltbapklulipolaritat® gekennzeichnet, in der

aufstrebende Volkswirtschaften eine stetig gewggre Rolle einnehmen. In diesem Sinne
erwartet die Weltbank, dass die aufstrebenden Mottschaften Brasilien, China, Indien,

Indonesien, Siidkorea und Russi@Adereits im Jahre 2025 fiir die Halfte des Weltwirt-
schaftswachstums verantwortlich sein werf@rDer Anstieg an weltweit konkurrierenden

Unternehmen unterstreicht die wachsende interraitoBedeutung der brasilianischen Wirt-

24 Statistik Austria Statistisches Jahrbuch Osterreichs 2011, htyww/statistik.at/web_de/services/stat_jahr
buch/index.html (12.07.2011)

% |n den Medien werden Brasilien, Russland, Indied China haufig in Anlehnung an eine von Goldman
Sachs 2001 herausgegebene Studie unter dem AkrBRY® zusammengefasst. V@gboldman Sachsuilding
Better Global Economic BRIC's, Global Economic Pap&66 (2001).

26 The World BankGlobal Development Horizons 2011, Multipolarifihe New Global Economy (2011) 1 ff.
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schaft, deren bedeutendste Gesellschaften durchm#dgsihrenden europaischen und nord-
amerikanischen Unternehmen vergleichbar sind. iBgest alleine im letzten Jahrzehnt sieben
Unternehmen in den Kreis deortune500 des Jahres 2012 auf, die vom US-amerikanischen
Wirtschaftsmagazin Fortune herausgegeben werdes.giidite brasilianische Unternehmen
war in diesem Zusammenhang an 23. Stelle der Ewddten Petrobras mit einem Gesamt-
satzumsatz von knapp fast US$ 146 Milliard&rDie Auswirkungen und Folgen der Finanz-
und Wirtschaftskrise auf die brasilianische Wirathbezeugen deren momentane Starke,
schlitterte das Land als eine der letzten LandelierKrise, scheint aber durch ein kompaktes
MalRnahmenpaket die angespannte Situation relatchrau meistern, wahrend viele Lander
weiter an deren Auswirkungen leid&f.

Im Jahr 2011 betrug das BIP 4.143.013 Mio. Reasufidet etwa EUR 1.480.000 Mio.), was
einen Anstieg um 2,7 % im Vergleich zu 2010 und4ehnjahresvergleich einen Zuwachs
von etwa 45 % entspricht. In den Krisenjahren 2089 schrumpfte das BIP lediglich um
0,5 %. Das BIP/Kopf betrug 2011 21.252 Reais (gdetietwa. EUR 7.600), was einen An-
stieg von 1,8 % im Vergleich zum Vorjahr bedelféDie Inflationsrate betrug 2011 6,5%
und stieg damit im Vergleich zum Vorjahr leicht &ie Arbeitslosigkeit ist bedingt durch
den Wirtschaftsaufschwung der letzten Jahre undzdhhte auf einem historischen Tief und
betrug 2011 6,0 %, was fast einer Halbierung in l¢rten 5 Jahren gleichkomiit Der
Leitindex der Borse in Sado Paulo, Ibovespa, dentiakalten der wichtigen Wertpapiere am
Markt widerspiegelt, vervierfachte sich im letzté@mhrzehnt in Zeitraum von Juni 2001 bis
Juni 2011 von 14.878,91 Punkte auf 62.408,38 im &tsturchschnitt®! Seither ist der Leit-
index jedoch gefallen und betrug im Durchschnitt das Monat April 2013 54.756 Punkte
mit einer seit Jahresanfang, sinkenden Terddfetm Economic Survey Forecast vom vom
Mai 2013 erwartet die OECD ein geringeres Wachstunah betont gleichzeitig die Gefahr,

2" Die (ibrigen Unternehmen: Banco do Brasil, Bancad@sco, Vale, JBS, Italisa-Investimentos Itad, pétra
Holdings, Brazilian Distribution. Im Vergleich hiar liegt das grof3te dsterreichische UnternehmenQOdiVv
Group, an 312. Stelle mit einem Gesamtumsatz voilarnd 31 Milliarden, http://money.cnn.com/mageagin
fortune/global500/2012/countries/Brazil.html (30.20113).

28 OECD, OECD Economic Surveys: Brazil (2011) 3 ff.

2 gjehe Banco Central do Brasil, Relatério Anual 2011, 14, http://www.bch.gov.br/fedetim/
banual2011/rel2011caplp.p@b.06.2013).

%0 SieheAuRenwirtschafts Osterreichénderreport Brasilien (2013) 16.

31 Informationen zum Leitindex Ibovespa http://wwwibmvespa.com.br/indices/ResumoEvolucaoDiaria.as
px?Indice=IBOVESPAg&idioma=pt-br (12.07.2011).

32 Monatliche Entwicklung des Ibovespa 2012 und 2bip://www.bmfbovespa.com.br/shared/Iframe HotSi-
teBarraCanal.aspx?altura=900&idioma=pt-br&url=wwmfbovespa.com.br/informe/default.asp (06.06.2013).
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die von einer steigenden Inflationsrate und st Uberregulierung ausgetit.Die briti-
sche ZeitschriffThe Economistvarnte in ihrer Ausgabe vom 02.06.2011 schon voere
Uberhitzung der Wirtschaft, die instabiler als alftein angenommen sei, und mahnt im Sin-
ne eines nachhaltigen Wachstums zahlreiche Reforitefi* Zwei Jahre spéter bekraftigte
die britische Zeitschrift ihre Sorgen und betitbiten Leitartikel vom 08.06.20138Byazil’s
disappointing economy: Stuck in the rhifd Ihre Einschatzung beruht auf der Beobachtung,
dass das Wirtschaftswachstum bei 2,4 % im Jahnigisg die Inflation auf 6,5 % und die
Staatsverschuldung gestiegen sei und dass sidHagidelsdefizit Uber die letzten Jahre auf-
gebaut hab&®

Im Zusammenhang mit der Osterreichischen Wirtsakaftervorzuheben, dass der brasiliani-
sche Raum flr osterreichische Unternehmen stetiBeaieutung gewinnt. Laut den Angaben
der Wirtschaftskammer Osterreich stiegen die Expdsterreichischer Unternehmen von
EUR 843 Mio. im Jahr 2010 um 14,6 % auf EUR 967 Mi011, wahrend Produkte aus Bra-
silien im gleichen Zeitraum im Wert von EUR 510 Mimmd EUR 597 Mio. importiert wur-

den737

4.1. Die grundlegende Struktur des brasilianisch@¥irtschafts- & Unternehmensrechts
4.1.1. Der verfassungsrechtliche Rahmen

Am 5. Oktober 1988 stimmte die ,nationale verfagmgebende VersammlungAgsembléia
Nacional Constituintefir eine Magna Charta, die Brasilien nach knappizlahrzehnten der
Militardiktatur wieder in einen demokratischen Risstaat verwandelte. Im Unterschied zu
anderen Staaten geht ihre Bedeutung auf Grund Detgilreichtums weit Uber diejenige
einer klassischen Verfassung hintfsAbgesehen vom Grundrechtskatalog in Art. 5 mit un-
gefahr 78 klassischen Grundrechten und einer ueridesn Gewahrleistung von sozialen
Rechten in Art. 6, greift die Verfassung von 1988hrem 7. Abschnitt (Titulo VII) tiefgrei-

33 OECD, Brazil - Economic Forecast Summary (May J0HiBp://www.oecd.org/eco/outlook/brazil econom-
icforecastsummary.htm (05.06.2013).

"3Brazil's Economy, Too Hot: Latin America’s biggestonomy is more fragile than it appears, The Ecastom
v. 02.06.2011.

% Brazil's Disappointing Economy: Stuck in the miithe Economist v. 08.06.2013.

% Siehe Brazil's disappointing economy: Stuck in tied, The Economist v. 08.06.2013.

37v/gl. AuRenwirtschafts Osterreich, Landerreportdiifen (2013) 23.

"3 Hierzu etwaSestey Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl(®a10, 11.
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fend in die Wirtschaftsordnung und das Wirtschaftsipehen ein. Eine eigene Rechtsform
gewéhrleistet den Einfluss der 6ffentlichen Hande Bociedade de Economia Misfge-
mischtwirtschaftliche Gesellschaften) ist in dies8mne eine juristische Person des Privat-
rechts, die auf der Grundlage eines Spezialgesetmesy wirtschaftlichen Tatigkeit als
Sociedade Anb6nimaachgeht und die Mehrheit der Stammaktien vonldtgon oder einer
sonstigen Verwaltungseinheit gehalten wird. Nebedeltenden Unterschieden im Bereich
der Corporate Governance unterscheidet sie siaitben ihrem Grundkonzept: Der Unter-
nehmenszweck und die Unternehmenspolitik habenssialohl an wirtschaftlichen Parame-
tern, als auch auf Grund der gesellschaftlicheneBtahg dieser Gesellschaften an sozialen
Indikatoren zu orientieren. Dadurch missen Gewickgénge hingenommen werden, falls es
dadurch zu allgemeinen Wohlfahrtseffekten kommende(*° Ihre Bedeutung fiir die brasi-
lianische Wirtschatft ist grof3: Am gro3te UnternehnBeasiliens, der Pertéleo Brasileiro SA
(PetrobrasSA) halt die Union zB 50,26 % der Stammaktien. Dariiber hinaus bewilligt Art.
177 der Bundesverfassung 1988 staatliche Monopmleifige, sensible Wirtschaftsbereiche
(zB Erddlindustrie).

Von zentraler, verfassungsrechtlicher Bedeutunglig@ibrasilianische Wirtschaftsordnung ist
ferner Art. 37 XIX der Bundesverfassung 1988. Hyadft fur den Bereich der 6ffentlichen
VerwaltungAutarquiasnach US-amerikanischen Vorbild dedependent Regulatory Agen-
cies Darunter sind unabhéngige Regulierungsbehdrderemiehen, die durch infrakonstitu-
tionelles Recht geschaffen werden und fir einendddinierten Kompetenzbereich Normset-
zungsbefugnisse tibertragen werden kérffeBadurch wird ihnen die Méglichkeit geboten,
innerhalb ihrer Kompetenzen, bereits bestehendebtRe& konkretisieren, um den Erforder-
nissen der Praxis besser gerecht werden zu koKmemesfalls dirfen jedoch diese Normen
positivem Recht widersprechéff.Ihr Vorteil liegt in der Anpassungsfahigkeit are diurch
Dynamik und Schnelllebigkeit gekennzeichneten Eidonisse des Kapitalmarktes und der
Wirtschaft insgesandt®

39 HierzuCoelhq Manual de Direito ComerciZl(2007) 226, 227.
0 Eigentumsverhaltnisse Petrobras: http://www.bméspa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/Resumo
EmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=9512&idioma=pta6r{6.2013).
"1 Diese Vorgehensweise wird von der verfassungdiesbh Lehre als Delegation legislativer Gewale{
legacdo de poderes legislativagzeichnet.
2 ygl. Sester Unabhangige Regulierungsagenturen im brasiliagiscWirtschaftsrecht, Rabelsz 2010, 370,
371.
43 SieheSestey Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl(®®2.
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Auf dieser Grundlage wurden zahlreiche, fir diestienische Wirtschaft bedeutende Behor-
den geschaffen. Durch das Gesetz Nr. 6.385/76 wdrdeKapitalmarktaufsichtsbehorde
Commisséo de Valores Mobiliarig€ VM) errichtet, deren umfassende Kompetenzenisich
drei Gruppen zusammenfassen lassen: NormsetzuBgaehmigungs- und Uberwachungs-
befugnisse. Sie besitzt daher nicht nur die Mogkdty Vorschriften zu erlassen, sondern hat
ferner die Emission und den Handel von Wertpapietegenehmigen sowie den Markt und
dessen Akteure zu iberwach&hDer Finanzmarkt wird ferner voBanco Central do Brasil
(BRACEN) und derSuperintendéncia de Seguros Privadds autarke Behorden reguliert.
Vor allem im Hinblick auf auslandische Investitionsind die von der brasilianischen Zent-
ralbank erlassenen Vorschriften zu beachten. Umfdsan Wettbewerb zu gewahrleisten
und zu schitzen, wurde dé€onselho Administrativo de Defesa Econdn(CADE) als un-
abhangige Wettbewerbsbehtérde und Kartellaufsicstlggfen. Da sich autarke Regulie-
rungsbehorden grol3er Beliebtheit erfreuen, liefd@m rsoch unzahlige weitere Beispiele an-
fuhren. FurSesterbezeugen didutarquiasden Versuch, das schwerfallige Gesetzgebungs-

verfahreri* und die Schwéchen der 6ffentlichen Verwaltung ewéltigen’*®

4.1.2. Die Rechtsquellen des Unternehmens- undli€asstsrecht

Sesterunterteilt das brasilianische Rechtssystem im iBerdes Aktien- und Kapitelmarkt-
recht in drei hierarchische Ebenen: An oberstefeSitehen parlamentarische Gesetze, denen
Verordnungen von unabhangigen Regulierungsbehd@@&n CVM, BRACEN etc.) und Re-
gelwerke von Akteuren am Kapitalmarkt (z.B. die 89r nachfolgen. Normen niedrigerer
Ordnung diirfen dabei denjenigen héherer Ordnurigt micdersprechefi!’ Folgende Gesetze

sind von zentraler Bedeutung:

- Cddigo Civil(Gesetz Nr. 10.406/2002): das Zivilgesetzbuch;

- Lei de Introducdo as normas do Direito Brasile{fdekret-Gesetz Nr. 4.657/1942):
das Einfuhrungsgesetz zu den brasilianischen Remistshriften;

- Gesetz Nr. 6.404/1976: das Aktiengesetz (,LSA");

"4\vgl. Coelhq Curso de Direito Comerciilll (2010) 76, 77Requidg Curso de Direito Comercial’f(2003)

22 ff. Ausfihrlich hierzu Kapitel 5.1.2.3.

745 7zu diesem ausfiihrlicher bei der ErérterungenNi@so Mercadaler Boérse von Sdo Paulo. Naheres in Kapi-
tel 5.1.2.2. und Kapitel 5.1.2.3.

8\/gl. Sester Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl(90L3.

7 pusfihrlichSestey Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl(®@0 ff.
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- Gesetz Nr. 6.385/1976: das Kapitalmarktgesetz (,MCN
- Gesetz Nr. 11.101/1976: die Insolvenzordnung;
- Gesetz Nr. 8.078/1990: das Konsumentenschutzgesetz.

Die Selbstregulierung privater Organisationen hilde dritte und niedrigste Stufe dieser
Ordnung, die vor allem im Bereich der Corporate Goance und dem Kapitalmarkt von
Bedeutung ist. Die Borse von Sdo Paulo schuf 20@érschiedliche Segmente, in den sich
Gesellschaften im unterschiedlichen MalRe durch sBalidung zur Einhaltung strengerer
Regeln der Corporate Governance verpflichten. Deengste Regelwerk besitzt dsiovo
Mercado’*® Auch im rein privaten Bereich unterwerfen sich édkte am Kapitalmarkt frei-
willig strengeren Regeln. In diesem Sinne erlie®Adisociacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de CapitdBrasilianische Vereinigung der Akteure am der Rirxa
und Kapitalmarkt) einzeln€odes of Best Conduét§ um den ethischen und operationellen

Erfordernissen moderner Kapitalmarkte gerecht zidere
4.1.3. Das Zivilrecht: ein Code Unique

Die deutschen Professorédonrad Zweigertund Heinz K6tz beschrieben weltweit sechs
Rechtskreise (der romanische, der deutsche, deoangrikanische und der nordische
Rechtskreis, das Recht im fernen Osten sowie tgdsen Rechtskreise), die sich auf Grund
der folgenden fiinf Merkmale bild€nR®

- Herkunft und Entwicklung einer Rechtsordnung;
- Dominierende juristische Denkweise;

- Kennzeichnende Rechtsinstitute;

- Rechtsquellen und ihre Interpretation,

- Vorherrschende Ideologie.

Das brasilianische Zivilrecht erfuhr, so wie dieisten Lander Stidamerikas, einen starken
franzosischen Einfluss. Es ist daher aus einetitimaéllen Perspektive inhaltlich dem roma-
nischen Rechtskreis zuzuordnen, dem Aufbau destReshts her jedoch der deutschen Pan-

8 |m Detail vgl. Kapitel 5.1.2.2.
"9 http://lwww.anbima.com.br/_regulacao/CodigoseAdesaspx (19.07.2011).
0 Siehezweigert/Kotz Einfilhrung in die Rechtsvergleichung? (1996) 62 f
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dektistik®>*. Formaliter orientiert sich das Zivilgesetzb(rfhdaher am deutschen BGB. Inte-
ressenterweise dauerte es trotz franzésischen Nsrbeinahe ein Jahrhundert, bis die erste
Zivilrechtskodifikation durch de@€édigo Civil1916 eingefiihrt wurd&?

Die inhaltliche Orientierung am romanischen Redigiskund dem franzdsischen Recht hat in
der brasilianischen Rechtsentwicklung bis ins Afrlundert lange Tradition. Als erste Kodi-
fizierung trat am 01.01.1850 das brasilianische deétsgesetzbuchCpdigo Comercial
1850°% in Kraft, das im Wesentlichen bis 2002 galt undsém zweiter Teil (iber das See-
recht heute noch weitergilt. Gepragt durch denzidarscherCode de Commergceéas spani-
sche und portugiesische Recht, erwies er sichSasaterals ,ein Meisterwerk der Gesetzge-
bung“’>®. Der franzésische Einschlag zeigt sich vor allemAnkniipfungstatbestand fiir den
personlichen Anwendungsbereich des Kaufmanns uirterséiandelsgeschafté. Dieser
Trend ist bis in die sechziger Jahre des 20. Jaldnts zu beobachten, als sich Lehre und

Gesetzgeber in Reformentwiirfen internationalen dsemzunahern begann@h.

Die Rechtsordnungen weltweit divergieren in dercRekeite ihrer Zivilrechtskodifikation.
Einige Lander vereinen in einem einzigen Gesetzlashallgemeine Zivilrecht und zahlrei-
che Sonderprivatrechte, wie dies zB im schweizkasdObligationenrecht der Fall ist. Abge-
sehen von einem gemeinsamen schuldrechtlichenflredlas Handels- und Privatrecht nor-
miert es zusatzlich Arbeitsrecht, Gesellschaftdre®dertpapierrecht, die kaufmannische
Buchfuhrung und Vorschriften zum Handelsregistarcider italienisch€odice Civilesteht

in dieser Tradition, indem er Vorschriften Gber &€mehmer (mprenditoré) gemaf Art.
2082 und auch Uber das Gesellschaftsrecht aufnibi|mse Gesetzesblicher werden von der
Lehre alsCode Uniqueoder als monistisches System bezeichnet, um siedualistischen

Vollkodifizierungen zu unterscheiden, die sich dudie Geltung mehrerer Codices kenn-

! Einfiihrend zum Pandektensystem Wgbziol/Welser Grundriss des biirgerlichen RecHfs(2007) 9.

2 Der brasilianisch€ddigo Civilunterteilt sich in einen Allgemeinen Teil und eirResonderen Teil, der aus
funf Blchern (Schuldrecht, Unternehmensrecht, Saglobt, Familienrecht und Erbrecht) besteht.

3 vgl. Pargendler Politics in the Origins: The Making of Corpordtaw in Nineteenth-Century Brazil, The
American Journal of Comparative Law 2012, 811, 84%; Zweigert/Kotz Einfuhrung in die Rechtsverglei-
chung? (1996) 62 ff.

" Gesetz Nr. 551/1850.

%5 Sester Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl()aL5.

5% |m Original sprach der der Cédigo Comercial vommerciantewobei die Handelsgeschafte, die in der Lehre
als atos de comérciteschrieben werden, ilRegulamentalefiniert wurden, welche diese atsercanciabe-
zeichnet.

57 SieheCoelhq Curso de Direito Comercial’l(2010) 21 ff.
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zeichnen'™® Osterreich verfiigt tiber kein€@pde Uniquesondern {iber ein weit zersplittertes
Zivilrecht. Das ABGB steht folglich einer Vielzahh Sonderprivatrechten gegentiber (zB das
UGB als Sonderprivatrecht der Unternehmer, die Itpebaftsrechtlichen Sondergesetze

etc.)”>®

Das brasilianische Zivilrecht stand urspringlictder Tradition der dualistischen Vollkodifi-
zierungen. DelCodigo Comerciall850 stand dertodigo Civil 1916 gegenuber. Seit jeher
waren jedoch Lehre und Gesetzgeber bestrebt, igedetzblicher zu vereinen. Unter der
Federfiihrung voMiguel Realefanden diese Uberlegungen erstmals in einen Reformurf
zum Caodigo Civil des Jahres 1975 Eingang. Nach langen Debattenevaatdie3lich 2002
das Gesetz Nr. 10.406/2002 erlassen, mit dem eiasngivilgesetzbuch erlassen wurde. Es
begreift sich als Grundlagengesetz, ohne dabeifshespruch zu erheben, alle Bereiche des
Zivilrechts zu normieren. Im Sinne ein€sde Uniquevereinheitlicht deCaédigo Civilzwar
das Schuldrecht fir unternehmens- und zivilredmticVertréage, Uberlasst aber die Normie-

rung speziellen Privatrechts auf Grund ihres hoBgmzialisierungsgrades Sondergeset-

ZeﬂGO 761

Im Bereich des inCddigo Civilgeregelten Unternehmens- und Gesellschaftsredetstierte
sich der brasilianischen Gesetzgebers am italiraisdRecht®® Der Art. 966Codigo Civil
2002 ersetzte den Kaufmannsbegriff @#sligo Comerciatl850 durch den Unternehm®t

und schuf somit das brasilianische Unternehmensr&asierend auf dem Unternehmerbe-

"8 Siehe Schauer Integration des Handels- und Unternehmensrechtsdas ABGB? in Fischer-
Czermak/Hopf/SchaudHrsg), Das ABGB auf dem Weg in das 3. Jahrtaug2003) 148 ff. Zu Italien siehe
Haberer, Corporate Governance: Osterreich - Deutschldnternational (2003) 41.

%9 KoziolWelser, Biirgerliches Recht®I(2006) 8,9. Die Trennung zwischen zwei Rechtsbbesi lasst sich
grundsatzlich auf drei Ebenen untersuchen: MaterIbstandigkeit betrifft den Umfang der Sondesehbrif-
ten; legislative Selbstandigkeit stellt auf ihremmialen Rechtsstandort ab; dogmatische Selbstgtéitzielt
auf die wissenschaftliche Selbststandigkeit deredan ab. Vgl.Schmidt Zivilrechtskodifikation in Brasilien
(2009) 167 ff.

%0 \weiterhin sind beispielsweise d@onsolidacéo das Leis do Traballipekret-Gesetz Nr. 5.452/1943; regelt
das brasilianische Arbeitsrecht), deédigo de Defesa do Consumidmder das internationale Privatrecht im
Einflhrungsgesetz zu den brasilianischen RechtszroimKraft.

"1 HierzuReale Exposicédo de Motivos do Supervisor da ComissadsRe e Elaboradora do Cédigo Civil in
Senado FederaNovo Cédigo Civil: Exposi¢éo de Motivos e Text@anSionado (2005) n. 4.

%2 SieheReale Exposicdo de Motivos do Supervisor da Comissads@e e Elaboradora do Cédigo Civil in
Senado FederaNovo Caédigo Civil: Exposi¢éo de Motivos e Text@anSionado (2005) n. 4, 10 ff.

83 Wwie auch in Osterreich durch das Handelsrechtséndegesetz 2005 (BGBI | 2005/120).
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griff des Art. 2.082 de€odice Civilé®* gilt nun derjenige als Unternehmer, ,wer gewerbs-
malig eine organisierte wirtschaftliche Tatigkeit Eerstellung oder Verbreitung von Gitern
oder Dienstleistungen ausuff* Ausgenommen sind hiervon jedoch freie Berufese@slenn
die unternehmerische Tatigkeit steht im Vordergffihsowie grundsétzlich Landwirte. Der
brasilianische Gesetzgeber verabsaumte es jedadiesem Zusammenhang, einen einheitli-
chen Unternehmensbegriff fir die gesamte Rechtsoglizu schaffen. Dieses Fehlen fuhrt
vor allem im Verbraucherschutzrecht zu Ungereintéimei Das Konsumentenschutzgesetz
definiert seinen personlichen Anwendungsbereichtriber das Unternehmen, sondern stellt
auf den Endverbraucher ab. Gemal Art. 2 ist ,jesté@riiche und juristische Person, welcher
die Ware oder die Dienstleistung als Endabnehnveirtetroder gebraucht®’ als Verbraucher
zu betrachten. Es kann daher vorkommen, dass emeMertragsverhaltnis zwischen zwei
Unternehmen das Konsumentenschutzgesetz zur Anwgrkbhmmt, wenn die Wertschop-

fungskette bei einem Erwerber zum Erliegen korfftht.

4.1.4. Das brasilianische Gesellschaftsrecht

Das brasilianische Gesellschaftsrecht stellt dertsghaftstreibenden 5 verschiedene Rechts-
formen mit eigener Rechtspersonlichkeit zur Ausighitimer Tatigkeit zur Verfugung®

%4\/gl. Jager, Das neue brasilianische birgerliche Gesetzbudhdas Unternehmensrecht,Jayme/Schindler
(Hrsg), Portugiesisch- Weltsprache des Rechts (2PR4. Die Ahnlichkeit ist so groR, das man fasteget ist,
von einer wortgetreuen Ubersetzung zu sprechen.

%5 Art. 966: Considera-se empresario quem exerce profissionabmatividade econdémica organizada para a
producdo ou a circulagdo de bens ou de servigbsrsetzung auSchmidt Zivilrechtskodifikation in Brasilien
(2009) 212.

%8 | aut Fabio Ulhoa Coelhcsei auf den individuellen Charakter der Tatiglkdizustellen. Zur Verdeutlichung
vergleicht er die Praxis eines Arztes und ein Kemtlaus: Eine Praxis oder eine Klinik wird von detiéhten
hauptsachlich auf Grund der Person des Arztes esdeth Qualifikationen aufgesucht. Wenn der indisfiéu
Charakter der Leistungen nun verloren geht, weilEinrichtung nicht mehr auf Grund der persénlickem-
petenzen eines Arztes, sondern der InstitutiorGalszes, aufgesucht wird, und dieser Vorgang vorEdech-
tung einer unternehmerischen Organisation begleitet, wie dies in einem Spital der Fall ist, fadiie Einrich-
tung nicht mehr in die Ausnahmeregelung, sonddtralsi Unternehmen im Sinne des Art. 966 @ésligo Ci-
vil. Vgl. Coelhqg Manual de Direito Comerci4l(2007) 16, 17.

°7 Art. 2 des Konsumentenschutzges&@pnsumidor é toda pessoa fisica ou juridica queuadgou utiliza
produto ou servico como destinatério final.

%8 ausfishrlich hierzu vgiMoraes Da tutela do consumidor, Revista da AJURIS, 4817, 7 ff.;Pasqualotto O
Cédigo de Defesa do Consumidor em face do Cédigd @ 2002 inPfeiffer/PasqualottdOrg.), Cédigo de
Defesa do Consumidor e o Cdodigo Civil de 2002: @ogéncias e Assimetrias (2005) 133 ff.

9 Der Vollstandigkeit halber kennt das der CédiguilGioch dieSociedade em Comunnd dieSociedade em
Conta de Participagdodenen das Gesetz jedoch keine eigenstandige $pecbdnlichkeit beimisst, weshalb
von ihrer Erérterung Abstand genommen wird.
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- Empresas Individuais de Responsabilidade Limitada;
- Sociedade em Nome Coletivo;

- Sociedade em Comandita Simples;

- Sociedade em Comandita por Acoes;

- Sociedade Limitada;

- Sociedade Andnima.

Je nach Unternehmensgegenstand unterteilen siegnsishei Gruppen: Gelten sie als Unter-
nehmer gemaf Art. 9660digo Civil so spricht man voBociedades Empresariagerfolgt

die Gesellschaft jedoch keine unternehmerische Keyeso handelt es sich um eiSecied-
ade SimplesDiese dogmatische Untergruppe ist nicht mit dechi&form derSociedade
Simplesgemafd Art. 997 ffCodigo Civil zu verwechseln. Sie wird jedoch von der Lehre we-
niger als eigene Rechtsform, sondern eher alsmaigesr Teil des Gesellschaftsrechts sub-
sidiar fiur alle anderen Gesellschaften auBer Sleciedade Anénimdegriffen’’® Kraft
Rechtsform sind di§ociedade Anénimand dieSociedade em Comandita por Ac8ests als
Unternehmen zu behandeln (Art. 2 § 1 LSA). Der Saipnkt der folgenden Ausfuihrungen
liegt auf Grund ihrer praktischen Bedeutung auf Sleciedade An6nimand derSociedade
Limitada, deren Beliebtheit sich auch statistisch ausdridésst. Die folgende Auswertung
zeigt die Anzahl an Gesellschaftsgriindungen imrdeih von 1985 bis 2008?

Einzelunternehmer 4.569.288
Sociedade Limitada 4.300.257
Sociedade Anbnimas 20.080
Cooperativas 21.731
Andere 4.534
GESAMT 8.915.890

In zwei Jahrzehnten wurden demzufolge nur 4.S8diedade em Nome ColetiBociedade
em Comandita Simplesd Sociedade em Comandita por Acgegriindet, weshalb sie daher

nur zusammengefasst und in der gebotenen Kirzenehaverden.

"0\/gl. Coelhq Curso de Direito Comercial'fl(2010) 487.
"1 Departamento Nacional de Registro do Comer€@onstituicdo de Empresas por Tipo Juridico — iBras
1985-2005, http://www.dnrc.gov.br (15.07.2011).
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4.2. Sociedade Anbnima (S.A.)

4.2.1. Allgemeines

Die S.A. ist das Pendant zur osterreichischen @eutschen) Aktiengesellschaft. Erstmals
wurde sie durch das Dekret Nr. 575/1849 positivienh bereits im Folgejahr durch die ein-
schlagigen Vorschriften d€36digo Comerciall850 unter starken Einfluss des franzdsischen
Rechts novelliert zu werden. Finf Artikel (Art. 2BB 29979 reichten dem historischen Ge-
setzgeber zur Regelung der brasilianischen Aktisgitgehaft.”® Wie auch in Osterreich zur
Mitte des 19. Jahrhundetf§ galt in Brasilien anfangs das Konzessionssystels Adisdruck
des an Aktiengesellschaften bestehenden, offestlidmteresses knipfte der Gesetzgeber
anfangs die Griindung einer S.A an eine staatlicleeBmigund,® verzichtete aber bereits
18827 auf die behérdliche Zustimmung und gestatteteafoitire freie Griindung bei Erfiil-
lung gewisser formeller und materieller Voraussegmn. Die geltende Rechtsgrundlage zum
brasilianischen Aktienrecht ist nunmehr das Ge$&tz6.404/1976, welches das Dekret-
Gesetz Nr. 2.627/1940 ablésté.Die Novellierung zeigte eine klare Zielsetzung:r [ie-
setzgeber wollte den noch unterentwickelten Kamigakt zur Forderung der Volkswirtschaft
und des Unternehmertums starken. Damit sich Univenee mit der notwendigen Kapitalisie-
rung auszustatten vermochten, sollte der Wertpayaiet fur Kleinanleger attraktiver wer-
den. Die Reform konzentrierte sich zur Zielerreimp@auf die Rechte der Minderheit, um de-
ren Stellung im Gesellschaftsverband zu starkengghdoch den unternehmerische Spiel-
raum der Unternehmensleitung zum Nachteil des Watenens einzuengéff Aus moderner
Perspektive bezeichneCarvalhosa jedoch das brasilianische Gesellschaftsrecht als

2 Diese regelten die behérdlichen Zustimmungserfmidse, das Haftungsprivileg der Gesellschaftee, di
Ubertragbarkeiten der Anteile, die Publizitat dezs@lischaftsunterlagen, die Auflosungsmaglichkeitad die
Haftung der Unternehmensfiihrung.

"3 y/gl. Pargendler Politics in the Origins: The Making of Corpordtaw in Nineteenth-Century Brazil, The
American Journal of Comparative Law 2012, 8R&rgendlerbestreitet zwar den grof3en Einfluss des franzdsi-
schen Rechts, die brasilianische Literatur befurstatiesen allerdings. VgLamy Filho/Bulhfes PerdreiraA

Lei da S.A. (1992) 115

7 zur 6sterreichischen Entwickluri§alss/Burger/EckertDie Entwicklung des 6sterreichischen Aktienrechts
(2003) 56 ff, 102 ff

> Kniipft eine Rechtsordnung die Griindung an eiretlsthe Genehmigung an, die nur auf Grund persbetic
Voraussetzungen zu erlangen ist, spricht man vomz&ssionssystem, das in Osterreich erst mit deriedde-
gulativ von 1899 graduell abgeschafft wurde. Mghlss/Burger/EckertDie Entwicklung des 6sterreichischen
Aktienrechts (2003) 56, 57, 245, 246.

" Gesetz Nr. 3.150/1882

""" Requidg Curso de Direito Comercfalll (2003) 10 ff.

"8 Ministério da FazendaExposicdo de Motivos N° 196 (1976) http://www.cgov.br/port/atos/leis/6404
Exposicao.asp (25.06.2013).
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Sammelwerk von verschiedenen Rechtsordnungeolgténea de legislacbes moderi)as
Der Gesetzgaber lie3 sich daher von vielen intemalen Vorbildern inspirieren. Das
Gesellschaftsrecht lasst sich dadurch nicht eingleeiner einzelnen Rechtstradition
zuordnen. Einzelne Regelungsbereiche lassen sibhr dmterschiedlichen internationalen
Grundlagen zuordnefi? Die LSA orientierte sich zB beim Aufbau der Vetuag an
europaischen Vorbilderff°

Art. 1 LSA beschreibt die Grundcharakeristika deasilianischen Aktiengesellschaft: ,Das
Kapital derCompanhiaoderSociedade Anonimanterteilt sich in Aktien und die Haftung der
Gesellschafter oder Aktionare ist auf den Emissians der gezeichneten oder erworbenen
Aktien beschrankt™! Daraus leiten sich die grundlegenden Eigenschaftemrasilianischen
Aktiengesellschaft ab: Es handelt sich um eine tedgesellschaft, deren Stammkapital sich
aus unbeschrankt handelbaren Anteilen (genannteAlicoe$) zusammensetzt, die von
mindestens zwei Aktionaren gehalten werden. Diegpfehtung, ein betragsmaliig definier-
tes Mindestkapital einzubringen, besteht nicht.rfy@nderweise hat ihre Firma gemalf3 Art. 3
LSA einen Zusatz zu fiuhren, der auf die Rechtsfecimlie3en lasst. Dies kann folgende Zu-
satze erfolgenCompanhiaund Sociedade Anonimsowie die gangigen AbklrzungéhA.
und Cia. Als Unternehmensgegenstand kommt jedeltdaTatigkeit in Frage, soweit sie
nicht den Gesetzen, desndre publicoder den guten Sitten widerspricfi.

Das Aktienrecht kennt verschiedene Aktiengattungke&,dem Inhaber unterschiedlich um-
fangreiche Rechte gewahreikcdes ordinariagStammaktien) etwa gewahren dem Aktionér
gesetzlich vorgesehene Mitgliedschaftsrechtdies preferenciad/orzugsaktien) wiederum
erweitern oder beschranken den Umfang der grunidgatispositiven Mitgliedschaftsrechte.
Zu beachten ist jedoch, dass gemal Art. 15 8§ 28Ar1976 nicht mehr als 50% des gesam-
ten Aktienkapitals aus stimmrechtslosen Vorzugsaktiestehen daff® Die Haftung der
Aktionare ist nach Art. 1 LSA auf den bei Ausgalee Aktien eingebrachten Betrag (Emissi-

onswert) beschrankt.

" SieheCarvalhosa Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas. 1098} 36, 37.

"8 SjeheCarvalhosa Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas. 10882 5, 8.

8L A companhia ou sociedade anénima tera o capitablitio em acdes, e a responsabilidade dos sécios ou
acionistas sera limitada ao preco de emissdo déesgubscritas ou adquiridas

82\/gl. Requi&g Curso de Direito Comercfalll (2003) 2, 3:Coelhq Manual de Direito Comerci4l(2007) 181

ff.

8 Coelhq Manual de Direito Comerci4l(2007) 194, 195.
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Die LSA kennt abhangig von der Kapitalmarktorientieg zwei Formen von Aktiengesell-
schaften: Kapitelmarktorientierte Gesellschaft@oripanhia Aberfaunterliegen einem an-
deren Regime als kapitelmarktferne GesellschafBampanhia FechadaGemalf Art. 4 der
LSA 1976 ist eine Gesellschaft stets dann €lnmpanhia Abertawenn die von ihr ausgege-
benen Wertpapiere an einem hierfur vorgesehen Maidgelassen sind. Fur diese Wertung ist
es dabei nicht von Belang, ob die Wertpapiere aaiséchlich in der Praxis am Markt gehan-
delt werden, sondern nur, ob die Mdglichkeit hietfésteht. Diese erlangt sie dann, wenn sie
bei der Kapitalmarktbehérde CVM gemeldet ist undwtah ihrer Uberwachung untersteht.
Das gesonderte Regime soll dem Anleger eine siahaildiquide Investitionsalternative an-
bieten, mit der sich einerseits Gesellschaften Durchfiihrung kapitalintensiver Vorhaben
mit dem notigen Kapital einzudecken vermdgen undeder andererseits einen besseren

Schutz geboten werden kafffi.

4.2.2. Grindung

Die Grindung einer S.A. erfordert eine genau gdteg&rindungsverfahren. Anfangs sind
alle Aktien von mindestens zwei Grindern zu Ganzeeachnen, die mindestens 10% des
Ausgabepreises auf ein Konto beBanco do BrasiS.A.oder auf ein anderes von der CVM
akkreditiertes Finanzinstitut einzubezahlen habet die gegen eine Bareinlage ausgegeben
werden. Uber diese Betrage kann die Gesellschsiftrach Beendigung des Griindungsvor-
gangs verfuigen. Der weitere Griindungsvorgang kahmegler 6ffentlich $ubscricdo Publi-
canach Art. 82 LSA 1976) oder personlichupscricdo ParticularArt. 88 LSA 1976) erfol-
gen. Im offentlichen Griindungsvorgang kann die Gad®aft in Griindung nach einem kom-
plexen Verfahren vor der Kapitalmarktbehorde ihrktién der breiten Offentlichkeit zur
Zeichnung anbieten. Nach Zeichnung aller Aktiereise Grindungshauptversammlung ein-
zuberufen, um uber die Grindung der Gesellscha#r Einhaltung bestimmter Prasens- und
Konsensquoren abzustimmen. Erfolgt die Grindungglkdersonlich ohne Beteiligung der
Offentlichkeit, so werden die Aktien entweder dusthen Beschluss einer Griindungshaupt-
versammlung oder durch o6ffentliche BeurkunduBgcfitura Publicg gezeichnetAbschlie-
Rend erfordert die Grindung eine gewisse Publizidtiesem Zusammenhang hat die Un-

ternehmensfihrung die Grindungsunterlagen beimdolkdandelsregister Junta Comerci-

84 Coelhq Curso de Direito Comerciélll (2010) 70 ff.
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al“"® offenzulegen und im Amtsblatt am Sitz der Geshlidt (,Diario Oficial“) zu verof-
fentlichen. Hierfur sind die Mitglieder des Untehmeensfiihrungsorgans personlich verant-
wortlich. Erst mit Eintragung bei deélunta Comercialund der Veréffentlichung inbiario
Oficial ist der Grindungsvorgang abgeschlossen und diell€gsaft erlangt ihre Rechtsper-

sonlichkeit’8®

4.2.3. Die Organisationsverfassung
Die S.A. verfiigt iber die folgenden, gesetzlichers@lschaftsorgan@’
Conselho de Administrac@o

Assembléia Geral

Conselho Fiscal

A

Diretoria.

Carvalho de Medoncéeschreibt das gesetzlich festgelegte Systemndemen Corporate
Governance in Brasilien als ein in einer sensihmtariertes Dreieck zwischen Eigentum,
Verwaltung und Uberwachung. Als oberstes und eniggisl Entscheidungsgremium dient die
Assembléia GergHauptversammlung). lhr gegenliber steht die Uetamensleitung, die aus
dem Conselho de Administrac&8 und derDiretoria besteht. Als Briicke zwischen den
grundsatzlich divergierenden Interessen der Veumglund des Eigentums dient daonsel-

ho Fiscal®® als Uberwachungsorgdif Die Aufgaben und Kompetenzen der einzelnen Orga-

8 Das brasilianischen Handelsregister ist auf 2 Ebarganisiert: DaBepartamento Nacional do Registro do
Comeércio(DNRC) uberwacht, koordiniert und gibt allgemeR&htlinien fir das Handelsregister auf Unions-
ebene vor. Zur Durchfiihrung dieser Vorgaben undtdeséchliche Verwaltung der jeweiligen Registerdsi
Juntas Comerciaiauf Bundesstaatenebene zustandig. Es gibt dahda@éelsregistein allen das Handelsre-
gister betreffenden Fragen sind dientas Comerciaislem DNRC untergeordnet, in allen anderen Sachgn (z
Finanzierung, Verwaltung) dem jeweiligen Bundegstaasfihrlich hierzuCoelhqg Curso de Direito Comercial
11'* (2010) 69 ff.

8¢ Sester Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl®0160 ff;Coelhq Curso de Direito Comercial*fi
(2010) 183 ff.

87 |m Detail zur Organisationsverfassung Kapitel 5.2.

88 Haufig wird derConselho de Administracauit Verwaltungsrat (ibersetzt (siehe. zstey Brasilianischen
Handels- und Wirtschaftsrecht (2010) 169). Von eliddbersetzung wird in dieser Arbeit auf Grund Wer-
wechslungsgefahr mit dem Verwaltungsrat der SE dew angloamerikanischeéBoard of Directorsbewusst
Abstand genommen, deren Grundkonzeption dem taaisithen Gesellschaftsrecht im Grunde genommetm nich
folgt.

8 Der Conselho Fiscalst am ehesten mit dem dsterreichischen Aufsiahtan vergleichen. Er hat jedoch im
Vergleich weniger Aufgaben. Ausfihrlich hierzu Kighb.4.1.

"0y/gl. Carvalho de Mendong&ratado de Direito Comercial Brasileiro 11.2. (# 13, 14.
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ne kénnen dabei nicht an ein anderes Organ Ubertrader an Ausschiisse delegiert wer-

den791

In der Assembléia Geraversammeln sich alle Aktionare unabhangig vonwer ihnen ge-
haltenen Aktiengattung und bilden damit das obaAsteensboildungsorgan der Gesellschaft.
Die Stellung derAssembléia Geralinterstreicht Art. 122 LSA 1976: Demnach verfligt s
Uber die Kompetenz, tber alle den Unternehmensgéayeh betreffenden Fragen und allen
damit verbundenen Angelegenheiten zu entscheidenMal jahrlich hat gemafld Art. 132
LSA 1976 eine ordentlichAssembléia Geradtattzufinden, um die Unternehmensfihrung zu
entlasten, um Uber die Rechnungslegung zu delsattiam tber die Gewinnverwendung und
die Ausschittung der Dividenden zu entscheiders fadtwendig, Mitglieder der Organe zu
wahlen und um die Anpassung des Gesellschaftska@itadie Inflation zu bestimmen. In

jedem anderen Fall hat eine auBerordentlcsmembléia Geraltattzufinder*

Am Ende jedes Geschaftsjahres ist der Jahresalssdalut Art. 176, 177 LSA zu erstellen, zu
prifen und zu veroéffentlichen. Dartber hinaus &t #hhresabschluss v@ompanhias Aber-
tas durch einen unabh&ngigen und bei der CVM regiseneAbschlusspriifét® zu priifen,
der vomConselho de Administragéou bestellen ist. Art. 3 des Gesetzes Nr. 11.GE8/2
erstreckt diese Verpflichtung auch auf kapitalmiarkte Aktiengesellschaften, sofern sie Ak-
tiva im Ausmafd von mindestens R$ 240.000.000 (geruatwa EUR 92,5 Mio) oder einen
Bruttojahresumsatz von mindestens R$ 300.000.08ufget etwa EUR 148,5 Mio) aufwei-

sen und somit als grof3e Gesellschaft gelten.
4.2.4. Finanzverfassung

Das brasilianische Gesellschaftsrecht kennt keindeststammkapital vergleichbar mit dem
Stammkapital nach 8 7 AktG oder 8§ 6 GmbH. Nach AtSA haben die Statuten das Ge-
sellschaftskapitel betraglich festzulegen. Es hasdih hierbei nacBesterim Vergleich zum

deutschen Recht um ein Nominalkapital, das sichdeussSumme der ausgebenen Aktien und

deren Nominalwerte zusammensétZDie Gesellschafter kdnnen das Kapital nicht nucku

1 ausfithrlich Kapitel 5.2.

92 HierzuCoelho,Manual de Direito Comerci&l(2007) 200 ff.

93 ausfithrlich zur brasilianischen Abschlusspriifurapitel 5.4.2.

9 SieheSestey Brasilianischen Handels- und WirtschaftsrechtL(®QL62
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Bareinlagen, sondern auch durch Sacheinlagen eg#n| die jedoch zuvor von einem Sach-
verstandigen bewertet werden missen. Das Nomingdkdann nicht ohne weder herabge-
setzt, noch erhdht werden. Es bedarf hierzu eiaseruleren Verfahred®’ Auch in Brasilien

gilt das Verbot der Einlagenrickgewahr, wodurch @asellschaftern grundsatzlich keine
Gesellschaftsmittel auf3erhalb der hierfir vorgeseheAusschuttungen ausbezahlt werden

diirfen’®®

Gemall Art. 176 LSA hat diBiretoria am Ende jedes Geschéftsjahres auf Grundlage der
Buchhaltung Rechnungslegungsunterladeenjonstracdes Financeirpfiir das abgelaufene
Geschaéftsjahre aufzustellen, die mit Klarheit digsghaftliche Lage der Gesellschaft sowie
die im Verlauf des Geschaftsjahres erfolgten Veeamagen darzustellen hab&h.Nach
Art. 133 LSA mussen die RechnungslegungsunterlagemtManagement Repoden Aktio-
naren spatestens 1 Monat vor Abhaltung der ordéetfiAssembléia Gerdbekannt gemacht
werden, die nach Art. 132 den Jahresabschlussdiitsisnd tber die Gewinnverwendung
abstimmt. Der Gewinn kann in diesem Zusammenhagigest gelassen (Bildung von Ruck-
stellungen, Kapitalisierung der Gesellschaft) caledie Gesellschafter ausgeschiittet werden.
Art. 202 LSA schreibt eine jahrliche Mindestdividienvor, die jedenfalls an die Aktionare zu
zahlen ist. Diese Vorschriften sind jedoch dispesind kénnen daher abgeandert, jedoch

nicht darauf verzichtet werdért
4.2.5. Der Aktionar

Als Inhaber der Gesellschaftsanteile kommt dem d&lér innerhalb des Gesellschaftsver-
bands eine herausragende Stellung zu. Ihm oblgglie Gesellschaft in der Erwartung auf
Dividenden mit Kapital zu versorgéft. Die LSA gilt als Antwort auf die zur Zeit ihrer I&s-

sung vorherrschenden typischen Eigentumerstruktumearhalb der Aktiengesellschaften.
Bis heute Uberwiegen Gesellschaften, deren Anteleptsachlich sich in der Hand eines

95 ygl. SesterBrasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl(®aL62 ff
9% y/gl. Coelhq Curso de Direito Comercial'fi(2010) 163
7 Art. 176: Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fatal®orar, com base na escrituragdo mercantil da
companhia, as seguintes demonstragdes financejtesdeverdo exprimir com clareza a situa¢éo doipeinio
da companhia e as mutag8es ocorridas no exerditidetail zu den Rechnungslegungsunterlagen vgpitikha
5.4.2.3.
8 ausfiihrlich zur Finanzverfassui@pelhq Curso de Direito Comercial'fl(2010) 335 ff,
9 SieheRequidg Curso de Direito Comercial?fl(2003) 136.
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Kernaktionars befindeff’ Das Gesetz legt deshalb einen Schwerpunkt aufStéemtz der
Minderheiten und greift daher intensiv in dasncipal- AgentVerhaltniszwischen Mehr-
heits- und Minderheitsgesellschafter &lhAbgesehen von zahlreichen verstreuten Rechten
der Minderheit, legt Art. 109 LSA einen unabdingvaund undelegierbar Katalog an grund-
legenden Rechten fe¥¢ die Requidoals ,Grundrechté® des Aktionars bezeichnet (z.B.
Recht auf Ausschiittung der Gewinne, das Recht hefwhchung der Geschéftsfiihrung, das
Recht, sich aus der Gesellschaft zurtickzuzieheh &chlielilich greift Art. 116 LSA unmit-
telbar in dasAgencyVerhaltnis ein, indem er einen genauen Mal3stalldgrVerhalten des
beherrschenden Aktionars festlegt, dessen Hand@inasn Unternehmensgegenstand, dem
sozialen Zweckf(nc&o socidl) und den Interessen aller Aktionare zu orientidran

4.2.6. Beendigung

Um das Gesellschaftsverhaltnis endgultig zu beengetangt das brasilianische Aktienrecht
zur gerechten Aufteilung des Gesellschaftsvermdgedszum Schutz der Glaubiger die Ein-
haltung eines detailliert geregelten Auflésungssferéns. Seine Nichteinhaltung fuhrt zur
personlichen und unbeschrankten Haftung der darinlvierten Gesellschafter, wie zB im
Falle der bloRen Einstellung der Geschéftstatighed Aufteilung des Gesellschaftsvermo-
gens® Das Aufldsungsverfahren setzt sich aus 3 Schrittsammen: (1) Auflésund{sso-
lucdo), (2) Liquidation Liquidacag mit anschlieRender Aufteilung des Vermogdpartilha)
und (3) Beendigung der Gesellsch&kiincdqg. Art. 206 der LSA 1976 beschreibt drei unter-

schiedliche Gruppen von Auflésungsgrinden:

- Gesetzliche Auflosungsgrinde: Ablauf der statuthies Befristung, Eintritt statu-

tarisch vorgesehener Auflésungsgrinde, Beschlusgstkembléia GeralNereini-

890 Zur typischen Eigentiimerstruktur in Brasilien sié¢apitel 5.1.3.

81 |n anderen WorteMinistério da FazendaExposicdo de Motivos N° 196 (1976) http://www.cgov.br/port/
atos/leis/6404_Exposicao.asp (25.06.2013).

802 y/gl. Carvalhosa,Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas? 111082®@35 ff. Mehr hierzu in der Einlei-
tung Kapitel 5.4.

803 «Direitos fundamentais” siehRequido Curso de Direito Comercfalll (2003) 150

84 Durchfungédo sociabeschreibt der Gesetzgeber an verschiedenen Stididresondere Stellung der Unter-
nehmen fir die gesellschaftliche und wirtschafgi¢intwicklung. Dem Superior Tribunal de JusticaTgg —
der Oberste Gerichtshof in Brasilien — zufolge maBesellschaften daruf zu achten, dass Arbeitesteglschaf-
fen, Vertrdge eingehalten und insgesamt ein Beittag Entwicklung der Wirtschaft geleistet wird. STJ
08.09.2010, AgRg no CONFLITO DE COMPETENCIA N° 12%0 - DF (201@016441-3)

805 SieheCoelhq Curso de Direito Comercidlll (2010) 464, 465.
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gung aller Anteile in der Hand eines einzigen Akéics und Wegfall der behérdli-
chen Genehmigung;

- Gerichtliche Auflésungslésungsgrinde: Annullierushey Grindung, Unerfillbar-
keit des Unternehmensgegenstandes und Insolvenz;

- Behordliche Auflosung.

Zunachst ist die Auflésung der Gesellschaft denténdigen Handelsregister samt Nachweis
Uber die Loschung aus allen Steuer- und Soziatexgi§CNPJ, INSS, FGTS etc.) bekanntzu-
geben. Die Gesellschaft verwertet im Anschluss Akeva und befriedigt aus den Erlésen
ihre Glaubiger. Fir diese Aufgabe ist gemaR Ar@ #1.SA ein Liquidator zu bestellen, der
anstelle der Unternehmensfuhrung alle zur Liquidigrder Gesellschaft notwendigen Schrit-
te zu setzen hat. Wahrend des Auflosungsverfahsenier Firma gm liquidacad (in Liqui-
dation) beizufligen. Sind alle Glaubiger befriedigtd das verbleibende Gesellschaftsvermo-
gen unter den Gesellschaftern verteilt, gilt dies@lschaft gemafl Art. 219 LSA als beendet
und verfuigt tiber keine Rechtspersonlichkeit nféfr.

4.3. Sociedade Limitada

4.3.1. Allgemeines

Die Sociedade Limitad&ann als Pendant zur osterreichischen GmbH geseleeter®’’
Nach deutschem Vorbild wurde sie erstmals durch DRislsret Nr. 3.708 /1919 gesetzlich
normiert®® |hre Schaffung geht auf das Bediirfnis von kleined mittleren Unternehmen
zurtick, Uber eine Rechtsform mit beschrankter Haftder Gesellschafter zur Ausiibung ih-
rer unternehmerisches Téatigkeit zu verfigen, diedam komplexen Organisationsgrad der
S.A. und die damit verbundenen Kosten verziciftehurch denCédigo Civil2002 wurde die
Rechtsform deBociedade Limitadamgestaltet und zur Schaffung eiri@sde Uniquean die
Zivilrechtskodifikation Gberfuhrt. Die einschlagigdkechtsvorschriften finden sich nunmehr
grundsatzlich in den Art. 1.052 bis 1.087 d&&digo Civil Gemal3 Art. 1.05&806digo Civil

kommt es jedoch im Falle, dass der AbschnittS&ociedade Limitadé&eine Vorschriften zu

89 AusfiihrlichCoelhq Curso de Direito Comercial'fi(2010) 464 ff.

897 Eine der groRten Unterschiede zur dsterreichis@wmbH ist das Fehlen eines gesetzlichen Mindestapi
sowie eine zu beobachtende gréRRere FlexibilitédRahmen der Formvorschriften.

898 \/gl. Oliveira, Tratado de Direito Empresarial Brasileiro Il (20349 ff.

899 SieheCoelhq Curso de Direito Comercial'fi(2010) 376.
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einem Problemkreis vorsieht, zur ergdnzenden Anwegentweder der Normen z8ocied-
ade Simple®sder - falls im Gesellschaftsvertrag ausdrickiiohgesehen - der LSA. Aktien-
rechtliche Grundsatze dirfen allerdings nicht aragel werden, wenn sie mit dem Wesen
der Sociedade Limitadanvereinbar sinf'° Aus diesem Grund divergieren die Lehrmeinun-
gen Uber das Wesen deociedade LimitadeEine Meinung betrachtet sie als reine Kapitalge-
sellschaft. Eine weitere Rechtsschule beschrethtls eine reine Personengesellschaft. Ab-
schlieBend geht eine Lehrmeinung von einer hybridenhtsform aus, die je nach gesell-
schaftsvertraglicher Ausgestaltung mehr Merkmale eleen oder der anderen Form an-
nimmt, wobei die einzelnen Regeln im Gesellschaftsag den Ausschlag geb®h Abgese-
hen von der unterschiedlichen dogmatischen Einargrwerursacht die Anwendung des Ak-
tienrechts oder deSodigo Civildas Entstehen zweier unterschiedlicher FormenSamied-
ades Limitadasderen Vorschriften in gewissen Bereichen erhbbtivergieren (vor allem
was die Beendigung des Gesellschaftsverhaltnisyddsalten bei von Stimmengleichheit in
Rahmen von Abstimmungen in dassembléia Geraldie Ausschittung des Gewinnes und

die Vertretungsbefugnis der Geschaftsfiihrung itfif
4.3.2. Grundung

Gemal Art. 997TCdbdigo Civil entsteht eine Gesellschaft durch Abschluss eidlesftichen
Gesellschaftsvertrags zwischen mindestens 2 Gelsaftern, der nach Art. 1 § 2 Gesetz Nr.
8.906/1994 verpflichtender Weise von einem Rechis#treu verfassen ist. Die Gesellschaf-
ter haben daruber hinaus ein Wahlrecht, dieseneuoem Notar Tabeli&g beurkunden zu
lassen Ifstrumento Publicp oder formfrei [nstrumento Particular abzuschlieRef:® Ein
wirksamer Abschluss des Gesellschaftsvertrags ngirtaunéchst nach Art. 1@36digo Civil
neben der Einhaltung der gesetzlichen Formvordehridie Rechtsfahigkeit der Vertragspar-
teien sowie die Erlaubtheit, Moglichkeit und Bestibvarkeit des Vertragesgegenstandes.
DarUber hinaus mussen beide Gesellschafter diell&dsdt auf Grundlage ihreaffectio
societatisgrinden wollen, von denen beide zum Gesellschegtsd beitragen und am Ge-
winn oder Verlust teilhaben. Art. 997 Codigo Civérlangt schliel3lich einen gewissen Min-

destinhalt. Fehlt ein verpflichtender Bestandtas$ dsesellschaftsvertrags, so ist die Gesell-

810 v/gl. Sester Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrecht1(®0205, 206;Coelhq Manual de Direito
Comercial® (2007) 153 ff.

81ygl. Oliveira, Tratado de Direito Empresarial Brasileiro Il (20353, 354 mwN.

812 HierzuCoelhq Curso de Direito Comercial'fl(2010) 387, 388.

813 SieheCoelhq Curso de Direito Comercial'fi(2010) 403 ff.
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schaft von der zustédndigdanta Comerciahicht einzutragen. Die Grindungsunterlagen sind
nun nach Art. 998 Cadigo Civil innerhalb von 30 €agb Griindung beim zustandigen Han-

delsregister einzubringéh?
4.3.3. Die Organisationsverfassung

Die Unternehmensfiihrung obliegt einem oder mehr&eschaftsfihrern, die entweder be-
reits im Gesellschaftsvertrag oder durch einen mgsden Beschluss bestellt werden. Sie
mussen keine Gesellschafter sein, sofern der Gebaftsvertrag externe Geschéftsfihrer
nicht ausschlief3t. Wird ein Geschaftsfuhrer niatitos im Gesellschaftsvertrag bestellt, so
muss der bestellte Geschaftsfihrer seiner Bestgeltlurch eine eigenstéandige Erklarung
(Termo de Pos$ezustimmen, die im ,Buch der Verwaltungsaktéivfo de Atas da Admi-
nistracdg abzulegen ist. Die Geschaftsfuhrer haften nach A016 Cddigo Civil Dritten
gegeniber solidarisch fiur jeden Schaden, der augs echuldhaften Pflichtverletzung verur-
sacht wird. Jeder Geschaftsfuhrer hat nach Arl11bdigo Civil,die Geschafte der Gesell-
schaft mit derjenigen Sorgfaltdjligéncid’) zu fuhren, die jeder erwerbstatigea(iyo‘) und

redliche (probd’) Mensch bei Fithrung seiner eigenen Geschéftevesrzden haf*® 5

Die Gesellschafter besitzen umfangreiche Rechte Ritidhten, welche sie in der Gesell-
schafterversammlung\ésembléipoder in der Sitzurfg’ (Reuni&d wahrnehmen. Als grund-
legende und unabdingbare Rechte gelten das Retl@eainnausschittung, das Recht auf
Uberwachung der Geschaéftsfiihrung, das Recht ziveakieilnahme an Gesellschafterver-
sammlungen und ein Austrittsrecht aus der Geseifstli Zahlreiche Beschlussgegenstande
sind den Gesellschaftern unter Beachtung bestimKaesens- und Prasensquoren zur Ab-
stimmung vorzulegen. Jede Anderung des Gesellssleaftages sowie jeder Umgriindungs-
vorgang bedarf der Zustimmung von mindestes drert®li der Anteile. Mindestens ein Mal
jahrlich ist innerhalb der ersten vier Monate ald&des letzten Geschéftsjahres eine ordent-

liche Gesellschafterversammlung abzuhalten, untGaischaftsleitung zu entlasten, den Jah-

814 SieheCoelhqg Manual de Direito Comerci&l(2007) 131 ff.
815 Ubersetzung nacBestey Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl®®15.
816 SjeheSester Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl(®®14 ff.
817 Die reunidoist die Versammlung aller Gesellschafter unterienterten Formvorschriften und darf bis zu
zehn Gesellschaftern umfassen. Hat eine Geseltstiedir als zehn Gesellschafter, findet eéhssembléia Geral
statt. (Art. 1.072Cadigo Civi).
818\/gl. Coelhq Curso de Direito Comercial'fl(2010) 431.
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resabschluss festzustellen, Uber alle anfallendegestande zu entscheiden und erforderli-

chenfalls neue Geschaftsfiihrer zu bestellen. (A0Z8,Codigo Civi).?**

Sieht der Gesellschaftsvertrag die Einsetzung eGwmsselho Fiscalor, so hat dieser die
Geschaftsfihrung zu tberwachen. Er ist damit émkKiatives Organ der Limitada. Er be-
steht aus mindestens drei Mitgliedern, die jewbits zur né&chsten Gesellschafterversamm-
lung bestellt werden. Jeder Gesellschafter, derrmlest ein Funftel der Anteile hélt, hat das
Recht, ein Mitglied in das Gremium zu entsenderchiNart. 1069 | hat de€onselho Fiscal
der Limitada drei Mal jahrlich die Bicher und Unterlagen ders@ischaft, den Kassastand
und die Auftragslage zu untersuchen. Er hat dabeiGeschaftsfihrung gegeniber ein um-
fassendes Informationsrecht. Des Weiteren hat miGisellschaftern Irrtimer, betriigerische
Verhaltensweisen oder Strafrechtswidrigkeiten azdmen, die im Rahmen seiner Uberwa-
chungstatigkeiten aufgedeckt werden. Schliel3lidhdiea Conselho Fiscal die Gesellschafter-
versammlung stets dann einzuberufen, wenn schwgewde und dringende Grinde hierfur
sprechen. Der Gesellschaftsvertrag kann die Aufgaind Kompetenzen d€onselho Fiscal

erweitern 82°

4.3.4. Finanzverfassung

Wie auch im Rahmen d&ociedade Anonimaormiert das brasilianische Gesellschhaftsrecht
kein Mindeststammkapital. Das Stammkapital der (sedeft besteht aus Anteilen unter-
schiedlicher oder gleicher H6he und ist samt dereijeggen Anteilen der Gesellschafter ge-
maf Art. 997Cdédigo Civilim Gesellschaftsvertrag festzulegen. Gleichzditiger festzuhal-
ten, wie die Anteile von den Gesellschaftern aufingen sind (Sacheinlagen oder Bareinla-
gen). Die Einlagen missen in diesem Zusammenhasig achon bei Grindung, sondern
kbnnen zu einem spéateren Zeitpunkt eingebracht emer8ollte der Gesellschafter nun die
Einlage nicht fristgerecht und in der im Gesell$tdwertrag festgelegten Art und Weise ein-
bringen, so haftet er der Gesellschaft gegentlredda daraus entstandenen Schaden und

kann von den Ubrigen Gesellschaftern ausgeschlasseten. Wurde das Stammkapitel zur

819 Naheres unteBester Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl(®®14 ff.
820 ygl. Coelhq Curso de Direito Comercial *fi (2010) 446, 447Sester Brasilianischen Handels- und
Wirtschaftsrecht (2010) 218, 219.
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Ganze einbezahlt, so kann es durch Gesellschadtdrhess herabgesetzt oder erhdht wer-

den821

4.3.5. Beendigung

Eine Gesellschaft kann entweder nach aktienrebleticoder nach zivilrechtlichen Grundsét-
zen beendet werden. Beiden Regimen erfordern jedaskelbe dreigliedrige Verfahren: (1)
Auflosung Dissolucdg, gefolgt von der (2) LiquidationL{quidacdd mit anschliel3ender
Aufteilung des VermdgendPértilha) und (3) Beendigung der Gesellschdixiin¢cag. Sie
variieren jedoch im Detail. So sind im aktienrentn Regime gesellschaftsrechtliche
Grundsatze anzuwenden, wahrend im zivilrechtlicRagime sich an vertragsrechtlichen

Prinzipien orientiert?

Im Zusammenhang mit der Beendigung 8eciedade Limitaddesteht eine Besonderheit:
Sie kann teilweise aufgeltst werdebigsolucdo Parcigl, indem nicht die Gesellschaft als
Ganzes aufgel6st wird, sondern weiter besteht wmddas Vertragsverhaltnis zu einem be-
stimmten Gesellschafter beendet wiftiDie brasilianische Lehre entwickelte déssolucdo
Parcial, um den Interessen im Umfeld des Unternehmens riR@chzu tragen und einen
Schwerpunkt auf die Kontinuitdt von Unternehmen Zoichutz von Arbeitnehmern, Konsu-
menten und anderen Unternehmen sowie des staatlioteresses zu setz&1.Sechs Aufls-
sungsgriinde kommen in Frage: Beschluss, Tod, Rg¢ck&usschluss und Insolvenz eines
Gesellschafters sowie Liquidierung des Anteils Bastreben eines Gesellschafters. Kommt
es jedoch zur ergdnzenden Anwendung des Aktiersesbhtkommt die teilweise Auflésung
nur far den Rickzug und den Ausschluss in Frage. &Mch im Standardverfahren folgen auf

die Auflésung die Liquidation und Aufteilung desrfegens>

821 Hierzu Coelhq Curso de Direito Comercial*fi (2010) 403, 409 ffSester Brasilianischen Handels- und
Wirtschaftsrecht (2010) 207 ff

822 SjeheCoelhq Curso de Direito Comercidlll (2010) 464, 465.

823 Das brasilianische Recht begreift @eciedade Limitadals vertraglicher Gesellschaft, die im Vergleich z
institutionellen S.A. auf einem Gesellschaftsveytteeruhen und in denen die vertragliche Bindungseien
den Gesellschaftern im Vordergrund steht. \@gelhq Manual de Direito Comercil(2007) 120, 170, 171.

824 SjeheCoelhq Curso de Direito Comercial'fi(2010) 474.

825\/gl. Coelhq Manual de Direito Comerci4l(2007) 176 ff.
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4.4. Empresa Individual de Responsabilidade Limisad

Seit 2011 besteht auf Grundlage des Gesetzes M4 1/2011 die Moglichkeit zur Griindung
einer Empresa Individual de Responsabilidade Limitd##RELI). Die EIRELI biete Wirt-
schaftstreibenden erstmals in der brasilianischenh®entwicklung die Mdglichkeit, eine
Einpersonengesellschaft mit beschrankter Hafturgy Glesellschafters zu grinden. Der Ge-
setzgeber reagiert hiermit auf ,Schein-Gesellsemdftsociedades faz-de-contadie sich
zwar aus zwei Gesellschaftern zusammensetzen, wawen nur einen verschwindend gerin-
gen Anteil halt, sodass dde factoAlleingesellschafter in den Genuss des Trennumnugps
kommt®?® Im Unterschied zu allen anderen Rechtsformen desiltanischen Rechts stellt der
neue Art. 980-A Mindestkapitalerfordernisse aufel®rindung bedarf eines Mindestkapitals
von 100 Mindestgehaltetf (fir 2013: R$ 67.800; gerundet etwa EUR 25.00Q)f die
EIRELI sind Vorschriften zuiSociedade Limitdadanzuwenden, soweit sie ihrem Wesen
nicht widersprecheff®

4.5. Die sonstigen Sociedades Empresarias

Der Vollstandigkeit halber sollen an dieser Steleh die Ubrigen Rechtsformen dargestellt
werden, obwohl sie in der Wirtschaftspraxis einarkavahrnehmbare Roff€ spielen. Der
Caodigo Civil bietet dem Wirtschaftstreibenden drei weiteresjische Personen mit eigner

Rechtspersonlichkeit:

1. Sociedade em Nome Coletivo
2. Sociedade em Comandita Simples

3. Sociedade em Comandita por Agbes

Uber keine eigene Rechtspersonlichkeit verfligegdgen dieSociedade em Comuund die

Sociedade em Conta de Participag@®shalb von ihrer Erdrterung Abstand genommed.wir

826 Begriindung zum Gesetzesentwurf des Abgeordneteabair. 18/2011, 04.04.2011

87 Das Mindestgehalt fir das Jahr 2013 betragt lakr€ Nr. 7872 vom 26.12.2012 R$ 678,00 (geruntiea e
EUR 250).

828 \/gl. Pacheco/SilvaEireli — Como Funciona e Para que Serve esta Regsoa Juridica, http://www.pinheiro
neto.com.br/upload/tb_pinheironeto_artigo/pdf/2914757AnexoBl_2.185.PDF (30.01.2013)

829 Siehe Kapitel 4.1.4.
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4.5.1. Sociedade em Nome Coletivo

Die Sociedade em Nome Coletwird in den Art. 1.039 bis 1.04@6digo Civilgeregelt. Sie
besteht aus mindestens zwei nattrlichen Persomesplidarisch und persoénlich fur alle Ver-
bindlichkeiten der Gesellschaft haften. lhre Hafflkann zwar durch den Gesellschaftsver-
trag untereinander, jedoch nicht Dritten gegendimettiert werden. Die Geschéftsfihrung

obliegt ausschlief3lich den Gesellschaftern.

4.5.2. Sociedade em Comandita Simples

Art. 1.045 bis 1.051 regeln dieociedade em Comandita Simpl8g setzt sich aus mindes-
tens zwei Gesellschaftern zusammen: eirf@amanditadound einemComanditario Der
Comanditadadhaftet unbeschréankt und personlich fur alle Vedbalkeiten der Gesellschatft,
wahrend deilComanditarionur mit dem Betrag seiner Einlag@uotg haftet. DerComan-
ditario kann dabei die Gesellschaft nicht selbststanditreten wozu ausschliel3lich der un-
beschrankt haftenden Gesellschafter befugt istdelalerComanditariotrotz fehlender Be-
fugnis im Namen der Gesellschaft, haftet er unb@sttt und personlich far alle von ihm
eingegangen Verbindlichkeiten als ware&Cemanditado

4.5.3. Sociedade em Comandita por Acoes

Die Sociedade em Comandita por Ac@&seine Rechtsform, welche der Aktiengesellschaft
ahnelt. In diesem Sinne bestehen ihre Anteile ddgeA Sie unterliegt grundsatzlich densel-
ben Regeln wie di&ociedade Andnimals institutionelle Kapitelgesellschaft kbnnenehr
Anteile somit auch am Kapitalmarkt gehandelt werdéur Aktionare kénnen zu Mitgliedern
der Unternehmensfuhrung bestellt werden. Sie weallendings nicht von der Gesellschaf-
terversamlung ernannt, sondern im Gesellschaftsaggrtingesetzt. IThr Mandat ist dadurch
zeitlich nicht befristet. Der grof3e Unterschied 8aciedade AnGnimiegt des Weiteren in
der Aufteilung in zwei Gesellschafterklassen. Desapaftsfiihrende Aktionar haftet fir alle,
wahrend seines Mandats entstandenen Verbindlieghksiibsidiar, unbeschrankt und solida-
risch mit allen anderen geschéftsfihrenden Aktiemabie Ubrigen Anteilsinhaber haften nur
mit ihrer Einlage. Durch die starke Position detéynehmensfihrung sind die Aufgaben und

Kompetenzen der Gesellschafterversammlung im Vielgleu Sociedade Andnimsehr ein-
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geschrankt. Die geschaftsfihrenden Aktiondre mudaber jedenfalls zahlreichen Beschlis-
sen der Gesellschafterversammlung zustimmen. (zB<dpitalerh6hung, der Kapitalherab-

setzung, der Ausgabe gewisser Wertpapi&i®).

830 SjeheCoelhq Curso de Direito Comercidlll (2010) 489, 490.
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5. BRASILIANISCHE CORPORATE GOVERNANCE ALS ALTERNAT IVMODELL

Der brasilianische Gesetzgeber hat eine interesgdtérnative zu den klassischen Corporate
Governance Modellen entwickelt. Als Mischsystemeugrdas Organisationsmodell der S.A.
sowohl Elemente des monistischen, als auch desstsehen Systems. Die Losungen des
brasilianischen Gesellschaftsrechts erscheinen umesressanter, als die Eigentumsverhalt-
nisse in derSociedades Anénimasd jener Personenkreis, der einen beherrschefnten
fluss auf die Gesellschaft ausibt, den Osterraibeis Verhaltnissen vergleichbar sind. Der
brasilianische Gesetzgeber begegnet daher ahnliotenessenkonflikten zwischen Kernakti-
ondren und Minderheitsgesellschaftern, auf die alah Osterreichische Gesellschaftsrecht
eine L6sung zu finden hat. Es beantwortet diesgeFnicht durch ein traditionelles Corporate
Governance Modell. Des Weiteren bedient er sicksbesonderen Verfahrens zur Normset-
zung, die auf private Rechtstrager zurtickgreifteEgeben sich daraus rechtliche Rahmenbe-
dingungen, die interessante Erkenntnisse fur deri@schischen Corporate Governance Prob-

leme bieten kdnnen.

5.1. Corporate Governance in Brasilié#

5.1.1. Das brasilianische Begriffsverstandnis

In Ubereinstimmung mit dem internationalen Begviéistandnis begreift ddsstituto Brasi-
leiro de Governanca Corporati¥¥ (“IBGC”) Corporate Governance iBest Practice Codex
als ,System, wodurch Organisationen unter BeachtiergVerhaltnisses zwischen Eigentu-
mern, demConselho de Administracader Diretoria und den Uberwachungsorganen gelei-
tet, Uberwacht und stimuliert werden solf&i“ Er fiihrt ferner aus, dass der Corporate

Governance vier Grundprinzipien zugrunde liegéransparency, Fairness, Accountability

81 Der Genauigkeit halber werden in weiterer Folge gisetzlich definierten Originalbezeichnungenbifiasi-
lianische Rechtsbegriffe verwendet, um zu verhinddass durch eine ungenaue Ubersetzung falscluziAtis
onen erweckt werden. D&onselho de Administracd@nn zB wortwortlich mit Verwaltungsrat Ubersetsr-
den. Der Ausdruck ,Verwaltungsrat ist in der Ressturstellung vieler eng mit dem Verwaltungsrat desmis-
tischen Systems verbunden, dem der brasiliani§€tdmeselho de Administracdim seiner Konzeption jedoch
nicht entspricht.

832 Brasilianisches Institut fir Corporate Governaridabei handelt es sich um eine Organisation desafri
rechts, das sich der Forschung und EntwicklungQiporate Governance in Brasilien verschrieben Siahe
IBGC, Cadigo das Melhores Préticas de Governanca Catipar(2010) 4.

833 Governanca Corporativa é o sistema pelo qualrganizacdes s&o dirigidas, monitoradas e incerasjad
envolvendo os relacionamentos entre proprieta@osiselho de Administragdo, Diretoria e orgdos derote."
SiehelBGC, Cadigo das Melhores Praticas de Governanca Catipar(2010) 19.
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und Corporate Responsibilit§’. Unternehmen sollen im Sinne d&sansparencyPrinzips
Dritten all jene Informationen zur Verfigung stell@lie sie bendtigen, um ihr Informations-
bedirfnis zu stillen. Sie sollen sich dabei nidht @in finanzielle Indikatoren beschranken,
sondern auch Informationen zur Strategie, zum Markt zur zukinftigen Entwicklung ver-
offentlichen. Die Unternehmensfiihrung soll sichelabcht auf die Offenlegung von gesetz-
lich vorgeschriebenen Informationen beschrankete, Alir die Entwicklung des Unterneh-
mens bedeutenden Faktoren sind zu bericksichtizjerumfassende Informationsversorgung
soll vor allem die Reputation und das Vertrauebliiernehmen starken. Gleichzeitig ist da-
rauf zu achten, dass keBtakeholderim Sinne dedrairnessPrinzips bevorzugt behandelt
wird. Dies gilt vor allem im Hinblick auf den Sclzuvon Minderheitsgesellschaftern. Die
Gesellschaftsorgane - vor allem die Unternehmenmsfigh- haben als Folge dascountabili-
ty-Prinzips Rechenschaft tber ihr Handeln und ihriséreidungen abzulegen, zB durch die
Rechnungslegung oder durch Offenlegung von Insstigiften der Unternehmensfihrung
oder vonrelated party transactiasDie Gesellschaftsorgane tragen schlief3lich imn&ider
Corporate Responsibilitgine gesellschaftliche Gesamtverantwortung. Enidohgen der
Unternehmensfihrung sollen nicht alleine dem kistzgren, finanziellen Unternehmenser-
folg dienen, sondern sich nachhaltig auf das Uetemen und ihr Umfeld ausrichten. Es sind
daher auch Faktoren wie die Umwelt, technologisdbantschritt, Arbeitsplatzbeschaffung
und andere bedeutende soziotkonomische Faktorénksarhtigerf=>

Neben dem IBGC hat auch dBmmisséo de Valores Mobiliaré6VM)®*° als kapitalmarkt-
rechtliche Aufsichtsbehérde Empfehlungen zur Caf®fGovernance erlassen. Sie geht von
einem im Vergleich zum IBGC weiteren Verstandnis.duar zufolge ist Corporate Gover-
nance ,die Summe der MalBhahmen zur OptimierungUtgernehmensentwicklung, zum
Schutz aller am Unternehmen interessierten Parteig® Investoren, Arbeitnehmer und

«837

Glaubiger, indem der Zugang zum Kapital erleichward“®"". lhr liegen drei Prinzipien zu-

84 1BGC, Codigo das Melhores Praticas de Governanca Catipar (2010) 19:transparéncia, equidade,
prestacdo de contas, responsabilidade corporativa.

8% vgl. Silveira/Saito Corporate Governance in Brazil: Landmarks, CodésBest Practices, and Main
Challenges (2008) 12, 13, http://ssrn.com/abstd#28485 (08.02.2012);Alvares/Giacometti/Gusso
Governanca Corporativa: Um Modelo Brasileiro (20@8) ff; Andrade/Rossetti, Governanca Corporativa:
Fundamentos, Desenvolvimento e Tendén@@g87) 455.

836 Zur Commiss&o de Valores Mobiliarig€ VM) siehe Kapitel 5.1.2.3.

837 Governanca corporativa é o conjunto de préaticas gm por finalidade otimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interesgagaspmo investidores, empregados e credorestedado o
acesso ao capital." Siefeommissdo de Valores MobiliarioRecomendagdes da CVM sobre Governanga
Corporativa (2002) 4.

200



grunde: Transparenz, das Verbot der gleichheitsgadrBehandlung der Aktionéare uAd-

countability®*®

5.1.2. Die Entwicklung der Corporate Governance

5.1.2.1. Die Fruhphase

Insgesamt hangt die Entwicklung der Corporate Guamre Prinzipien in Brasilien eng mit
der Geschichte des Kapitalmarktes und der Volksalft als Ganzes zusammen. Seit den
drei3iger Jahren beeinflusste der Staat auf diredtts indirekte Weise sehr stark das wirt-
schaftliche Geschehen. Unternehmen von offentlicHetaresse gehoérten entweder dem
Staat, oder die dffentliche Hand hielt eine korieaénde Beteiligungeft® In den im Privat-
eigentum stehenden Gesellschaften von offentlichieeresse konzentrierte sich der Anteils-
besitz meist entweder auf einen Kernaktionar, adémehrere Mitglieder derselben Familie,
die auf diese Weise einen grof3en Einfluss auf ditetdehmensfiihrung auszuiiben vermoch-
ten. Kleinaktionare fanden dadurch kaum Zugang Kapitalmarkt®*° Die Lehre fiihrt dieses
Phanomen zum Teil auf ein psychologisches BedudearsAktionare zurick, alle Anteile an

einer Gesellschaft in ihrer Hand zu vereini§én.

Der brasilianische Kapitalmarkt war lange Zeit watewickelt. Die Militardiktatur versuchte
ihn zwar gegen Ende der sechziger Jahre und insedyziger Jahren zu starken, das Bild
wandelte sich aber nur zaghaft. Ein bedeutendeftekigein war die Novellierung des Ak-
tienrechts 1976 durch die Einfihrung des Gesetzes6M04/76 (,LSA"). Die Regierung
setzte sich als Ziel, den unterentwickelten Kapitekt zu starken und auf diese Weise den
Unternehmen und der Wirtschaft einen Aufschwungbescheren. Als einer der grof3ten

Schwachpunkte galt der Schutz von Minderheitsaktiem, deren Starkung Impulse fur den

838 Commisséo de Valores Mobiliaridcecomendacdes da CVM sobre Governanga Corpor20@2) 4.

839 vgl. Alvares/Giacometti/GussoGovernanca Corporativa: Um Modelo Brasileiro @0024; Gil-
son/Hansmann/PargendleRegulatory Dualism as a Development StrategypQate Reform in Brazil, the
U.S., and the EU, ECGI Paper N°.149/2010, 10, Mégrn.com/abstract=1541226 (07.02.2012)rga, Culture
and Corporate Law Reform, A Case Study of Brawilirdal of International Economic 2006, 890 ff.

840 Hierzu Silveira/Saito Corporate Governance in Brazil: Landmarks, Code8est Practices, and Main
Challenges (2008) 3, http://ssrn.com/abstract=1868#8.02.2012),Carvalhg Governanga Corporativa no
Brasil em Perspectiva iilva/Leal(Hrsg), Governanca Corporativa: Evidéncias Emagrico Brasil (2007) 33;
Garcia e SouzaGovernanca Corporativa e o Conflito de Interess&s Sociedades Andnimas (2005) 28;
Borges/SerrdpAspectos de Governanga Corporativa Moderna neilBRevista do BNDES 2005, 120.

841 “Quem ndo é dono de tudo ndo é dono de 'hatidem nicht alles gehort, dem gehért nicht.” Séeh
Borges/SerrapAspectos de Governanga Corporativa Moderna neilBRevista do BNDES 2005, 121.
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Kapitalmarkt bringen und die Monopolstellung vonriaktionaren aufbrechen solft&. Es
bestand jedoch weiterhin die Beflirchtung, bei eirBitsengang die Kontrolle tber die Ge-
sellschaft zu verlieren. Zur Starkung des Kapitaktes wurden auch Steuervortéfféeinge-
fuhrt, die den Erwerb von Aktien attraktiver mactsamilten. Um die gesellschaftsrechtliche
Position der Minderheitsaktionare zu starken, sthman eine verpflichtende, jahrliche Min-
destdividende vor. Zur Streuung des Aktienkapiealsde es zugelassen, dass stimmrechtslo-
se Vorzugsaktien in einem Gesamtumfang von zweitdDriles Aktienkapitals ausgegeben
werden durften. Auf diesem Wege erhohte sich zvearAhteil an Streubesitz, es wurde al-
lerdings keine nachhaltige Entwicklung eingelautietviele Aktionare ihre Aktien nach Aus-
laufen der Steuervorteile wieder verdufRerten ume gesellschaftsrechtliche Stellung den-

noch schwach blieff*

Volkswirtschaftlich betrachtet betrieben die Regrggen bis in die neunziger Jahre eine stark
protektionistische Wirtschaftspolitik und isoliemt8rasilien vom Weltmark&*> Das Bild be-
gann sich aber langsam zu wandeln: Der Kapitalngeltann durch grof3e Privatisierung an
Schwung. In diesem Sinne zéahlten die Anteile deragisierten Grol3unternehmen die nun-
mehrigeVale S.A.im industriellen Bereich und diEELEBRASmM Telekommunikationsbe-
reich zu den meist gehandelten Papieren. DurctPdigtisierungen anderte sich auch die
Struktur der Unternehmensfuhrungsorgane. Vermelittetende Rechtsstreitigkeiten fihrten
zur Fortentwicklung der Corporate Governance undEuaschrankung des Einflusses von
Kernaktionarer?*® Fur ihre Entwicklung war schlieBlich der Einfluisgernationaler Unter-
nehmen von Bedeutung, die sich immer haufiger @slen niederlieien und ein neues ge-

sellschafts- und kapitalmarktrechtliches Verstaadniitbrachtef?’ Umgekehrt notierten

842 Ministério da Fazenda  Exposicdo de Motivos N° 196 (1976)
http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404_Exposicesp (25.6.2013).

843 Zum Beispiel deFundo 157 Durch die Gesetzesverordnung Nr. 157 vom 11.@Z.¥®nnten von 1968 bis
1983 die Steuerschuld um den Betrag gemindert werdien der Steuerschuldner in Aktien investiert hat
formationen des brasilianischen Finanzministeriunstp://www.receita.fazenda.gov.br/Memoria/irpftois
ria/hist1964a1967.asp (13.02.2012).

844 carvalhq Governanca Corporativa no Brasil em Perspectiv@ilva/Leal (Hrsg), Governanca Corporativa:
Evidéncias Empiricas no Brasil (2007) B&qui&g Curso de Direito Comercial’fl(2003) 12 ff.

84> Alvares/Giacometti/Guss@overnanca Corporativa: Um Modelo Brasileiro @0@outinho/RabelpBrazil:
Keeping it in the Family i©®man(Hrsg), Corporate Governance in Developement (2683

846 vgl. Alvares/Giacometti/Gussdsovernanga Corporativa: Um Modelo Brasileiro @0@7; Silveira/Saito
Corporate Governance in Brazil: Landmarks, CodesBest Practices, and Main Challenges (2008) 4,
http://ssrn.com/abstract=1268485 (08.02.20Brges/Serrdp Aspectos de Governan¢a Corporativa Moderna
no Brasil, Revista do BNDES 2005, 1X%outinho/RabelpBrazil: Keeping it in the Family i®man (Hrsg),
Corporate Governance in Developement (2003) 46, 47.

847vgl. Alvares/Giacometti/Guss@overnanca Corporativa: Um Modelo Brasileiro @0B7.
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immer haufiger brasilianische Gesellschaften im #wegnAmerican Depositary Receipts

an der New Yorker Borse. Das Kapital in mancheretirdhmen begann sich dadurch zaghaft
zu streuen, wodurch sich neukgency Probleme anbahnten. Der Einfluss von US-
amerikanischen Corporate Governance Vorstellungle&eam Ende der neunziger Jahre im-
mer deutlicheP?® SchlieRRlich zeigten Insolvenzen von bedeutendeteddahmen offenkun-
dig die Reformbedurftigkeit des Gesellschaftsrechtsund gaben den Ausschlag, eine Re-

form der Corporate Governance Strukturen einzul&n®

5.1.2.2. Der ,regulatorische Dualismus* im Wege Neso Mercado

Die Reform sollte jedoch schwer durchzusetzen &®sich das regulatorische Umfeld 2002
schrittweise zu andern begann, stagnierte der &lapgrkt weiter. Sowohl der IBGC, als auch
die CVM erliel3en schlief3lich Empfehlungen zur Cogb® Governance. Sie brachten damit
ihr Verstandnis zum Ausdruck, dass sich der Kapigakt nur durch moderne Corporate
Governance Vorgaben und einen erhéhten Mindertsaiteriz weiterentwickeln kénne. Trotz
ihres reinen Empfehlungscharakters haben beidec€ediber kraft Autoritat an erheblicher
Bedeutung gewonnen. Auch der Gesetzgeber 2001 limoieeldie LSA durch das Gesetz
Nr 10.303/2001 mit dem ausdriicklichen Ziel, die lRecder Minderheitsgesellschafter zu
starken. Dies betraf zB das Recht auf BestellurdyAinberufung von Mitgliedern der unter-
nehmensfiihrenden Organe, die Senkung der hochstmyga Anzahl an stimmrechtslosen
Vorzugsaktien von zwei Drittel auf die Halfte deapiitals oder das Mitverkaufsre€Htdes
Minderheitsaktionars zu den gleichen Vertragsbadiggn des Kernaktionarstgg-along
right*). Der Gesetzesnovelle gingen intensive Reformbdenivoran. Eine umfassende Re-

848 American Depositary Receipsind Aktienzertifikate von auslandischen Geseliéen, denen der Zugang
zum amerikanischen Kapitalmarkt gewahrt wird. Sl Anteilsrechte an nicht amerikanischen Aktierijes

schaften, die am Kapitalmarkt mit amerikanischenrtémpiern gleichgestellt sind. Sied®Morgan Chase &

Co., JPMorgan Depositary Receipt Guide, https://wwwamn (06.02.2012).

89 vgl. Silveira/Saitg Corporate Governance in Brazil: Landmarks, CodésBest Practices, and Main
Challenges (2008) 4, http://ssrn.com/abstract=18688.02.2012)Carvalhq Governanca Corporativa no
Brasil em Perspectiva i8ilva/Leal(Hrsg), Governanca Corporativa: Evidéncias Ema#rino Brasil (2007) 34,

35.

80 Hierzu Carvalhq Governanca Corporativa no Brasil em Perspectivilva/Leal (Hrsg), Governanga

Corporativa: Evidéncias Empiricas no Brasil (20089, 35; Borges/Serrap Aspectos de Governanga
Corporativa Moderna no Brasil, Revista do BNDESZ0(®4.

81 Das Mitverkaufsrecht wird in Brasilien al$ag-Along-Recht bezeichnet.
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form scheiterte jedoch am politischen Widerstand Alegeordneten der Abgeordnetenkam-
mer, sodass die LSA bloR punktuell reformiert wiitfe

Die frustrierten Reformbemuihungen im Laufe der rzesr Jahre zeigten einen positiven
Effekt. Sie fuhrten zur Einsicht, dass von gesdiegscher Seite keinerlei tiefgreifende Re-
form zu erwarten sei. Der Kapitalmarkt war fir Istggen derart unattraktiv geworden, dass
zwischen 1995 und 2000 kaum AktiengesellschafterdianBorse von Sédo Paulo gingen.
Noch immer war der Einfluss von Kernaktionaren inté&#nehmen grof3, die auf Grund von
maoglichen Kontroll- und Vermégensverlusten keiretesse an der Starkung der Minderhei-
tenrechte hatten. Durch ihre gesamtwirtschatftliSielung vermochten diese Gruppen aber
erfolgreich, beim Gesetzgeber gegen umfassendelldovueg zu intervenieren. Es bestand
auch ein nur geringes Interesse an einer ReformSaien des Staates (Union und Bundes-

staaten), weil dieser selbst Kernaktionar vieleteutender Gesellschaften wWat.

Als Reaktion auf diesen Stillstand formierte siameeBewegung, welche die frustrierten Re-
formen privatautonom zu verwirklichen suchte. Diér& von S&o Paulo schuf in diesem
Zusammenhang ein eigenes Corporate Governancengydam sich Aktiengesellschaften
freiwillig unterwerfen konnten und kénnen. Optiet@rsellschaften daftr, missen sie stren-
gere Regeln beachten, welche das kodifizierte Akdieht erganzen. Sie kdnnen aber auch
jederzeit freiwillig austretef?* Zur Vermeidung von langwierigen und kosteninteesiGe-

richtsverfahrefP® sah das neue System auch eine eigene Schiedsinstardie Rechtsstrei-

82 gSjeheDe Carvalhg Governanca Corporativa no Brasil em PerspectivaSilva/Leal (Hrsg),Governanca
Corporativa: Evidéncias Empiricas no Brasil (2086)

83 vgl. Gilson/Hansmann/PargendleRegulatory Dualism as a Development StrategypGmate Reform in
Brazil, the U.S., and the EU, ECGI Paper N°.149RQ12, 13, http://ssrn.com/abstract=1541226 (02@L2)
Carvalhg Governanca Corporativa no Brasil em Perspectiv&ilva/Leal (Hrsg), Governanca Corporativa:
Evidéncias Empiricas no Brasil (2007) 3Bndrade/Rossetti, Governanca Corporativa: Fundamgnt
Desenvolvimento e Tendénci{2907) 468.

84 Hierzu Gilson/Hansmann/PargendleRegulatory Dualism as a Development Strategyp@ate Reform in
Brazil, the U.S., and the EU, ECGI Paper N°.149Qul ff, http://ssrn.com/abstract=1541226 (07.022);
Silveira/Saitg Corporate Governance in Brazil: Landmarks, Code®8est Practices, and Main Challenges
(2008) 15 ff, http://ssrn.com/abstract=1268485 {@8012);De Carvalhg Governanca Corporativa no Brasil
em Perspectiva irSilva/Leal(Hrsg),Governanca Corporativa: Evidéncias Empériva Brasil (2007) 36 ff.

85 Eine Studie des Unternehmensberakéciinseyhat 2004 ermittelt. dass ein durchschnittlichesicBesver-
fahren bis zur Rechtskraft des Urteils etwa 8 Jdareert. SiehdcKinley & CompanyEliminando as Barreiras
ao Crescimento Econbmico e a Economia Formal nosiBrg2004) http://www.etco.org.br/user_file/
ETCOMcKinsey_Diag_Informalidade.pdf (13.02.2013).
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tigkeiten schnell und qualitativ hochwertig abhdndml| 2°° Es entstand dadurch ein ,regula-
torischer Dualismus®: Den alten Eliten wird weiterllie Moglichkeit geboten, am alten Sys-
tem festzuhalten und im Verhaltnis geringere VeremdginbufRen als bei einer ganzlichen
Novellierung oder Beibehaltung des Status Quo lidem; Unternehmen kdnnen sich jedoch
auch freiwillig einem Alternativsystem unterwerfedgs ihren Bedurfnissen eher entgegen-
kommt. Der regulatorische Dualismus schafft es soamtgegengesetzte Interessen in einem

Gesamtsystem aufgehen zu lassen und zu harmoni&iére

Im Detail schuf die Borse von S&o Paulo (BM&FBOVEJRier Segmente mit unterschied-
lich strengen Vorgaben: défovo MercadodenMercado Nivel 1denMercado Nivel 2ind
Bovespa MaisDas Premiumsegment ist der vom ,Neuen Markt"Deutschen Borse inspi-
rierte ,Novo Mercadt: Er richtet sich Gberwiegend an Gesellschaftea,ndch nicht gelistet
sind und an der Borse notieren wollen. Wahrend\dabild nach dem Platzen detom
Blase nach nur sechs Jahren wieder aufgeldst werlessté®®, entwickelte sich deNovo
Mercadozur Erfolgsgeschichte und zeigte sich hauptveraritiwwh fir den IPO-Boom zwi-
schen 2004 und 2007°Er schreibt unter anderem vor, dass sich das Afkdigital zumindest
aus 25% Streubesitz und ausschlie3lich aus Stanmenaktisammensetzen muss. Daruber
hinaus unterliegen die Organe in ihrer Zusammeunsgtstrengeren Anforderungen und Re-
geln®° Mercado Nivel 1demMercado Nivel Zichten sich eher an bereits gelistete Unter-
nehmen;Bovespa Maisan kleine und mittlere Unternehmen, die sich anpitémarkt vor
allem kapitalisieren wollef?* Im Janner 2013 notierten insgesamt 450 Gesellsghah der

Bérse von Sdo Paulo, die sich folgendermaRen aufidzelnen Segmente verteilf&h:

8% Sjehe Silveira/Saitg Corporate Governance in Brazil: Landmarks, CodesBest Practices, and Main
Challenges (2008) 15 ff, http://ssrn.com/abstra268485 (08.02.2012arvalhg Governanga Corporativa no
Brasil em Perspectiva fBilva/Leal(Hrsg), Governanga Corporativa: Evidéncias Emagrico Brasil (2007) 37.
87 SieheGilson/Hansmann/PargendleRegulatory Dualism as a Development StrategypGmaite Reform in
Brazil, the U.S., and the EU, ECGI Paper N°.149REuff, http://ssrn.com/abstract=1541226 (07.0220

88 Zum Neuen Markt siehe Deutsche Bérse: Neuer Maikd aufgeldst,Spiegel Onlinev. 26.09.2002,
http://www.spiegel.de/wirtschaft/deutsche-boerseemnenarkt-wird-aufgeloest-a-215726.html (07.02.2013

89 vgl. Gilson/Hansmann/PargendleRegulatory Dualism as a Development StrategypGuaite Reform in
Brazil, the U.S., and the EU, ECGI Paper N°.149(RM@1 ff, http://ssrn.com/abstract=1541226 (07.022);
Silveira/Saitg Corporate Governance in Brazil: Landmarks, Coode8est Practices, and Main Challenges
(2008) 22, http://ssrn.com/abstract=1268485 (02@L2).

80 Ausfiihrlich zu den einzelnen Segmen®M&FBOVESPA Regulamento de Lisatgem no Mercado Novo
(2011) 9 ff; Carvalhg Governanca Corporativa no Brasil em Perspectiv&iiva/Leal (Hrsg), Governanca
Corporativa: Evidéncias Empiricas no Brasil (2086 Xf.

81 SieheAndrade/RossettiGovernanca Corporativa: Fundamentos, Desenvohtione Tendéncias (2007) 439,
446.

82  BM&FBOVESPA Boletim Empresas, http://www.bmfbovespa.com.bpessas/boletim-edicao-47-
estatisticas-numero-de-empresas.asp (15.02.2013).
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Janner Anteil
Markt 2013 in %
Novo Mercado 127 28,2
Nivel 2 18 4.0
Nivel 1 33 7,3
IBOVESPA® 272 60,4
Summe 450 100
Bovespa Mais 3 0,7

Die Vorteile der Corporate Governance Regeln urgdrdgulatorischen Dualismus am Markt

verdeutlichen die folgende Auswertu?f§:

Janner Anstieg
Index 25.06.2001 2013 in %
IBOVESPA 14.539,60 63.312,46 + 335
IGC 1.000 8.161,70 + 716

Die IBOVESPA reprasentiert die wichtigsten, am itiadellen Aktienmarkt gehandelten
Papiere, die durch den IG€in Relation zu den Gesellschaften des neuen SygstEetzt
werden. In Zahlen gemessen stieg der Aktienkurs 1G€ doppelt so schnell wie die
IBOVESPA und unterstreicht damit die Bedeutungeéda@orporate Governance Vorschriften
fur den Markt.

5.1.2.3. Die Kapitalmarktaufsicht als bewegendeftkdar Corporate Governance

Eine wichtige Stellung in der Entwicklung der bhasiischen Corporate Governance hat die
Kapitalmarktaufsichtsbehérde CVM. Der US-amerikehen SEC nachempfund&f ist sie
nicht nur Aufsichtsbehérde fur den Kapitalmarkihdern auch Normsetzungsbehdrde fir alle

Companhias Abertadhre umfassenden Kompetenzen lassen sich inGingppen zusam-

83 7uziiglichBrazilian Depositary Receipts

84 Daten abrufbar auf der Homepage der BOVESPA uhtgr.//www.bmfbovespa.com.br/indices/Resumo
EvolucaoDiaria.aspx?Indice=IGC&idioma=pt-br (07 2213) und http://www.bmfbovespa.com.br/indices/Resu
moEvolucaoDiaria.aspx?Indice=IBOVESPA&idioma=pt(B7.02.2013).

85 Indice de A¢Bes com Governanga Corporativa Difeige Index der Aktien mit differenzierter Corporate
Governance.

8% Sjehe Sester Institutionelle Reformen in heranreifenden Kalpitarkten: Der brasilianische Aktienmarkt
(2009) 188.
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menfassen: in Normsetzungs-, Genehmigungs- undwaloungsbefugnisse. Sie besitzt da-
her nicht nur die Mdglichkeit, Vorschriften zu esten, sondern hat ferner die Emission und
den Handel von Wertpapieren zu genehmigen sowievtlgit und dessen Akteure zu Uber-

wachenrt®’

Sie ist eine unabhéngige Regulierungsagentautgrquid) auf Grundlage des
Gesetzes Nr. 6.385/76 (,LCVM"), die dem Finanzmieisim der Union zugeordnet, aber
nicht untergeordnet ist. Sie verfugt Uber die gaméte Ermachtigung, Verordnungeniry;,
strucad - ,Instruktion”) zur Regulierung des Kapitalmaést zu erlassen, die in genau festge-
legten Rechtsbereichen allgemeine Wirksamkeit h&%efrotz ihrer umfangreichen Kompe-
tenzen setzt die CVM entsprechend dem dreigliedriRechtsquellenbegriff auf Selbstregie-
rung. Die Borsen haben in diesem Sinne einen gr&pesiraum zur Regelung des Marktes
und der Corporate Governance Erfordernisse. IhigeRerke bedurfen allerdings zur ihrer

Wirksamkeit der Zustimmung der CVM nach den MaRestatier Instruktion 461/0°%°

Von der Rechtssetzungsbefugnis der CVM sind umederen die Rechnungslegung und die
Abschlussprifung erfasst. Gemal Art. 177 8 3 LSBeh&ompanhias Abertaalle Stan-
dards der CVM zu beachten, die im Bereich der Reahsiegung erlassen werden. Sie haben
sich dabei gemal Art. 177 8 5 LSA an internatiam@&echnungslegungsstandards zu orien-
tieren. Instruktion Nr. 457/2007 verpflichtet abblérsennotierten Gesellschaften seit dem Ge-
schaftsjahr 2010, ihren Jahresabschluss nach IBR&lifzustellen. Instruktion Nr. 485/2010
legt fest, dass fortan ausschlief3lich die mit ceernationalen Standards harmonisierten Vor-
gaben deomité de Pronunciamentos Contabke der Aufstellung der Jahresabschlisse
anzuwenden sind. Durch den Beschluss Nr. 657 vadR@010 regulierte die CVM schliel3-
lich die erstmalige Anwendung der IFRS/IAS Standardie Abschlussprifung unterliegt
gemal Art. 1 VIl des Gesetzes Nr. 6.385/76 ebersdrégulierung und der Aufsicht durch
die CVM. Auf dieser Grundlage wurde die Instruktidn 308/99 Uber die Durchfihrung der
unabhangigen Abschlussprifung erlassen. Sie reméit nur die Kriterien zur Zulassung als
Wirtschaftsprifer, sondern auch die Aufgaben descAlusspriifers sowie seine Rechte und
Pflichten.

87 HierzuCoelhq Curso de Direito Comercial'fl(2010) 76, 77.

88 \/gl. Sester Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl(®0191 ff; Requi&g Curso de Direito Comer-
cial 11%° (2003) 22 ff.

89 SjeheSester Brasilianischen Handels- und WirtschaftsrechtL(®Q194.
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Die CVM verfiigt daneben uber ein reichhaltigesrinsientarium zur Uberwachung der Ak-
teure des Kapitalmarktes und zur Sanktion bei Gesetund NormverstoR3en. Ihre Uberwa-
chungskompetenzen spielen vor allem beim Mindezhstthutz eine wichtige Rolle. Art. 8 V
LCVM erméchtigt die CVM umfassend zu allen Uberwangshandlungen gegeniik@om-
panhias AbertasSie hat vor allem dann einzugreifen, wenn ihrdsdbschluss einen Bilanz-
verlust ausweist oder die verpflichtende Mindestind&™® nicht ausgezahlt werden kann.
Im Rahmen der Rechnungslegung stehen ihr weitgeh&anpetenzen zu. Gemaf Art. 9
LCVM hat sie ein umfassendes Einsichts- und Untégrsngsrecht in die Buchhaltungs- und
Abschlusspriifungsunterlagen aller Agenten des Vipigpvertriebssysterfis, darunter Fi-
nanzunternehmen, Wertpapierhandler und -maklersé8jrvonCompanhias Abertasind
sonstigen Wertpapieremittenten sowie ihres Konzefaldes bei begrindeten Verdacht auf
Gesetzesverstolie; von Investmentgesellschafterrands; von Wertpapierdepots; von Ab-
schlussprifern; von Wertpapieranalysten und -beratad schliel3lich von sonstigen nattrli-
chen oder juristischen Personen im Zusammenhanyentaltungsverfahren gegen Mitglie-
der desConselho de AdministracaddesConselho Fiscabder gegen Aktionare. Erganzt wer-
den die Kompetenzen durch ein umfassendes Infasmaicht gegeniber den Mitgliedern
der Gesellschaftsorgane. Die CVM kann ompanhias Abertagerlangen, den Jahresab-
schluss und sonstige offengelegte und veréfferndidhformationen nochmals zu verdoffentli-
chen. Schlussendlich ermachtigen Art. 9 V und VMM die CVM im Wege des Verwal-
tungsverfahrens wegen GesetzesverstbRen und uelaudeaktiken gegen Mitglieder des
Conselho de AdministracadesConselho Fiscabder gegen Aktionare vorzugehen und un-
abhangig von ihrer Strafbarkeit oder Haftung nachircht Verwaltungsstrafen zu verhan-
gen. Art. 11 LCVM regelt die Sanktionen gegen Muaiktiehmer, die gegen einschlagiges
Recht verstoRen. Die CVM kann Mahnungen ausspreghdrStrafen verhangen, Mitglieder
der Gesellschaftsorgane kurzfristig fir maximal R&ge suspendieren oder endgiltig des
Amtes entheben, Agenten des Wertpapiervertriebssygsuund sonstige Akteure vom Kapi-
talmarkt ausschlie3en, die Genehmigung zum HandginNertpapieren am Kapitalmarkt fur
bestimmte oder unbestimmte Zeit entziehen und efglth gewisse Handlungen und Ge-

schéften firr bestimmte oder unbestimmte Zeit géhalntersagefy?

870 GemaR Art. 202 LSA ist in den Statuten der Geskdlft eine jahrliche Mindestdividende festzuleggie,
jedenfalls an die Aktionare auszuschitten ist. &hitie Satzung keine Regelung, betragt die Mirdigistende
vom 50% des Reingewinns unter Bericksichtigungimester Riuckstellungen.

871 Sistema de destribuicdo de valores mobiliaricshgR Art. 15 des Gesetzes Nr. 6385/76.

872 SjeheCoelhq Curso de Direito Comerciti* (2010) 76 ff.
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Auf Grund ihrer umfassenden Kompetenzen nimmt ditMGerner unmittelbar Einfluss auf
die Rechtsprechung der Gerichte. Sie ist gemaR3ari.CVM amicus curia’®. Fallt eine
Sache in ihren Zustandigkeitsbereich, so kannrsierhalb von 15 Tagen ab gerichtlicher
Aufforderung eine Stellungnahme oder Erlauterurngem Streitgegenstand abgeben. In die-
sem Fall hat sie tber alle Prozesshandlungen wkte v&ormiert zu werden. Sollten die Par-
teien es unterlassen, ein Rechtsmittel gegen d&ad Binzulegen, so steht der CVM dennoch
das Recht zu, gegen das Urteil zu berfémer brasilianische Gesetzgeber hat hierdurch
den Gerichten fur kapitalmarktrechtliche Verfahen wichtiges Hilfsmittel zur Verfiigung
gestellt, um einen besseren Einblick in die Ablawanktionen und Mechanismen zu be-
kommen und die Zusammenhange im Rahmen von kompl8aehverhalten besser zu be-
greifen®’® Aus prozessualer Sicht raumt Gesetz Nr. 7913/8C8#/ schlieRlich ein bedeu-
tendes Mitwirkungsrecht ein. Sie kann bédifmistério Puablico- der brasilianischen Staats-
anwaltschaft - eind¢ao Civil Publicabeantragen. Es handelt sich dabei um eine Gruppen-
klage nach Vorbild der US-amerikanisch@lass Actiorf’® Unabhéngig von der Rechtsver-
folgung durch den Geschadigten kann die Staats#suthalt im Falle von betriigerischen
Transkationen, unlauteren Praktiken und Kursmaaimren, von Insiderhandel sowie von
Unterdrickung und Verfalschung offenzulegender rimfationen gemaf Art 1 des Gesetzes
Nr. 7913/89 von Amts wegen oder auf Antrag der C¥Me Acédo Civil Publicaeinbrin-

877

gen.’’ Der erstrittene Betrag ist im Falle ihres Zuspascigemal Art. 2 leg. cit. unter den

Geschadigten im Verhaltnis zu ihrer Schadenstraguifiguteilen.

873 1n Osterreich ist dieses Rechtsinstitut vor aliemKartellrecht bekannt: Die Europaischen Kommissiat

im nationalen Kartellverfahren die Stellung eimasicus curiaggemafd Art. 15 der VO 2003/1/EG zur Durch-
fuhrung der in den Artikeln 81 und 82 des Vertragedergelegten Wettbewerbsregeln, ABI L 2003/1Sik.
kann von Amts wegen oder auf Antrag eines Gerielne Stellungnahme zur Fragestellungen abgeben oder
Informationen Ubermitteln, wenn sie die Anwendurgg Wettbewerbsregeln der Gemeinschaft betreffea. Di
Stellungnahmen sind rechtlich nicht bindend, somdeegen ihres Sachverstandes von Bedeutung.Rrgibl,
Européische Kommission/Amicus Curiag RZ 2005, 168; Petsche/Kraml Modernisierung des EG-
Wettbewerbsrechts, ecolex 2004, 954, 955.

874 vgl. Lapolla, Atuagéio da CVM em processos judiciais condiz bmisca por qualidade em decisdes, Espaco
Juridico BM&FBOVESPA 2011, http://www.bmfbovespantbr/juridico/noticias-e-entrevistas/Noticias/ Atua
ao-da-CVM-em-processos-judiciais-condiz-com-busmaeualidade-em-decisoes.asp (11.02.2018)rréa-
Lima, Sociedade Anénima3 (2005) 408, 409.

87> SieheUstarroz A experiéncia do amicus curiae no direito brarsilén Konrad-Adenauer-StiftungHrsg),
Anuario de Derecho Constitucional Latinoamerica2@0Q) 371;Tavares BorbaA CVM como amicus curiae,
Revista dos Tribunais 199286.

87 Hierzu vgl.McAllister, Revisiting a ,Promising Institution“: Public Latitigation in the Civil Law World,
Georgia State University Law Review 2008, 694.

877 Sjehe Corréa-Lima Sociedade Anénima3® (2005) 41BtB AssociadasDesafios e Oportunidades para o
Mercado de Capitais Brasileiro (2000) 18, www.bnvitepa.com.br/Pdf/mercado_capitais_desafios.pdf
(20.05.2011).
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Die CVM ist daher ein bedeutender Player der heasgchen Corporate Governance, der mit
der ,notwendigen Autoritdt und Zustandigkeit ausgist ist, ein hohes Niveau an Glaub-
wardigkeit und Effizienz am Kapitalmarkt aufrechézhalten, flr die Selbstfinanzierung von
Companhias Abertasnd fir ein hohes Mal3 an Seriositat und FairneggimHandlungen der

Gesellschaft und der Unternehmensfiihrdfftgu sorgen.

5.1.3. Kapitalstrukturen und ihre Auswirkungen

Aus einem rechtsékonomischen Hintergrund betrachsdtdie Eigentimerstruktur einer Ge-
sellschaft einen grol3en Einfluss auf die durch@beporate Governance zu I6senden Proble-
me. Die Mechanismen zur Senkung dgency costhangen unmittelbar davon ab, ob Gesell-
schaften Uberwiegend von starken Kernaktionarenmmeltrheitlichem Anteilsbesitz kontrol-
liert (z.B. in Deutschland, Osterreich; anders dim den USA und im Vereinigten Kénigk-
reict?’®) oder vom starken Managern auf Grund einer weSeuung des Aktienkapitals
beherrscht werden (Uberwiegend im anglo-amerikbeis&ereich). Dartber hinaus macht es
einen wesentlichen Unterschied, ob der Staat estemken Einfluss auf Gesellschaften neh-
men kann oder nicit® Andrade/Rosettiveisen auch fiir Brasilien darauf hin, dass dielkStr
turen der internen Corporate Governance unmittatbiirder Aktionarsstruktur zusammen-
hangen und von ihr direkt beeinflusst wer8&nDas brasilianische Gesellschaftsrecht hat
einige interessante Eigenheiten entwickelt, vorederiele als Reaktion auf Umstande in der
Zusammensetzung der Eigentumsstruktur der meisktieriyesellschaften zurtickgehen. In
weiterer Folge werden daher die Strukturen brasgeher Unternehmen und die sich daraus

ergebenden Konsequenzen analysiert.

Kapitalmarktorientierte Gesellschaften und Untemeh von o6ffentlichen Interessen wurden
historisch von starken Mehrheitseigentimern bestimmeiner der ersten Studien zu den
Kontrollverhaltnissen vorCompanhias Abertastellte Nelson Eizirik1987 fest, dass ,die

878 [...] a Comissdo de Valores Mobiliarios estad armada dmmdade e poderes necessarios para manter o

mercado de capitais em alto nivel de credibilidaeficiéncia, para o autofinanciamento das compashi
abertas, e estas, elevado grau de respeitabilidadéisura nas suas operacbes e na conduta de seus
administradoresRequi&o Curso de Direito Comcerciaf?1(2003) 24.

879 7ur Kapitalstruktur im angloamerikanischen RaughsiKapitel 1.1.; zu Osterreich vgl. Kapitel 2.5.

80 Hierzu Kapitel 1. GrundlegenBnriques/Hansmann/Kraakmaihe Basic Governance Structure: The Inter-
ests of shareholders as a ClassKirmakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hidpn-da/Rock
(Hrsg), The Anatomy of Corporate Law: A Comparative amddional Approach? (2009) 82 ff.

81 SieheAndrade/RossettiGovernanca Corporativa: Fundamentos, Desenvohtione Tendéncias (2007) 467,
468.
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These der Trennung von Eigentum und Einfluss iml &at brasilianischerCompanhias
Abertasauf Grund der derzeit zur Verfiigung stehenden esgpien Daten vollig unpassend
ist [...] es gibt in Brasilien schlichtweg kein Umehmen, von dem gesagt werden kdnne,
dass es vom Management beherrscht wé&f@iem Jahr 1985 gab es ihm zufolge bloR fiinf
Gesellschaften mit einem beherrschenden Geseltsechaker weniger als 20% der Anteile
hielt. Blol3 15% aller Gesellschaften wurden voreginAktionar mit weniger als 50% der
Anteile beherrscht. Im Durchschnitt hielten die kohlierenden Kernaktionédre an die 70%
der Anteile®® In den neunziger Jahren dnderte sich dieses Bitdunwesentlich, obwohl
schon langsam Zeichen erkennbar wurden, dass gdBigentumsverhaltnisse andern konn-

ten 884

Im letzten Jahrzehnt begann sich die Lage auf Gdexl IPO-Booms zwischen 2004 und
2007 zu andern und sich das Kapital vereinzeltese(Behaften zu zerstreuen. In einer um-
fassenden Analyse zu den Eigentumsstrukturen bdosenter Gesellschaften in den Jahren
2006 und 2007 dominieren starke Kernaktionare. Aa&rukturen fanden sich kadffi.In
diesem Sinne berichtet au@ilveira in einer Prasentation zur brasilianischen Corpgorat
Governance, dass im Dezember 2009 funf Gesellsghaft der Borse notiertebhgjas Ren-
ner S.A. Gafisa S.A.ldeiasnet S.ADimed S.Aund BMF Bovespg deren drei grof3te Aktio-
nare gemeinsam unter 25% der Anteile hielten. Dartimaus hielten die drei gro3ten Akti-
onére in 32 Gesellschaften zwischen 25% und 49 8#Adteile®® Von den genannten Un-

ternehmen erfillte zum 31.01.2013 nur mehrRiimed S.Adieses Kriterium, wobei ein be-

82 «A tese da separacdo entre propriedade e controlegremde empresa grande revela-se inteiramente
inadequada no case de companhias abertas brasd¢i..] ndo existe, no Brasil, nenhum caso de empresa que
possa ser qualificada como contralada pela dire¢Bazirik, O Mito do ,,Controle Gerencial*: Alguns Dados
Empiricos, Revista de Direito Mercantil, Industriatonémico e Financeiro 1987, 103, 106.

83 SjeheEizirik, O Mito do ,Controle Gerencial“: Alguns Dados Emipds, Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro 1987, 104, 105.

84 \/gl. Leal/Silva/ValadaresEstrutura de Controle das Companhias Brasileiea€apital Aberto irSilva/Leal
(Hrsg), Governanca Corporativa: Evidéncias Empdrina Brasil (200764 ff; Bethlem Gestdo E Negécios:
Uma Abordagem Brasileira (1999) 148, 149iffert Governanca Corporativa- Padrdes Internacionais e
Evidéncias Empiricas no Brasil na década de 908123, 14, http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/
bndes_pt/Institucional/Publicacoes/Consulta_Exp&etor/Governanca_Corporativa/199806_2.html
(12.2.2012).

85 SieheGorga, Changing the Paradigm of Stock Ownership fromd@atrated Towards Dispersed Ownership?
Evidence from Brazil and Consequences for Emer@iagntries, Northwestern Journal of Internationall&
Business 2009, 520 ff.

836 SiehesSilveira, Corporate Governance and Capital Markets in Bradistory and Current Overview (2010)
47, http://ssrn.com/author=443083 (21.04.208llyeiramerkt alledings an, dass diese Daten nur unméttetb
Anteilsbesitz erfasst und daher zum Beispiel natitPyramidenstrukturen und Crossholdings berubkigic
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deutender Anteil ihrer Aktien von einzelnen Mitgleen derselben Familie gehalten wifd.

In einem Update zu dieser Prasentation aus Jai& 2elltSilveira fest, dass 2011 rund
84% der 469 borsennotieren Gesellschaften einemakéonér hatten, der Gber 50% der
Stammanteile hielt; in rund 14% der Unternehmerdwiie Kontrolle durch einen Minder-
heitsaktionar mit einem Anteil zwischen 10% und 58@sgelbt; schlie3lich kennzeichnen
sich 3% der Gesellschaften durch einen weit getsine8treubesitz, in denen der gréfite Ge-

sellschafter eine Anteil von unter 10% der Aktiet A%

Eine Studie defnstituto Brasileiro de Geografia e Estatistitaergab, dass 2010 am brasili-
anischen Markt insgesamt 60.082 mittelgrof3e Unteraa mit einer durchschnittlichen Ar-
beitnehmerzahl zwischen 50 und 249 Mitarbeitersg@samt 1,24%) und 12.714 groRe Ge-
sellschaften mit einer durchschnittlichen Arbeitmeinzahl von Gber 250 Mitarbeitern (insge-
samt 0,26%) vertreten waréff. Eine groRe Mehrheit der Unternehmen ist dahert ragh
Kapitalmarkt vertreten. Es gibt allerdings keinssagekréftige Studie zu den Eigentumsver-
haltnissen kapitalmarktferner Gesellschaften. Isage liegt der Schluss aber nahe, dass auch
sie Uberwiegend im Eigentum von starken Kernaktiemdtehen. Es bleibt abzuwarten, in-
wiefern sich diese Konstellation andern wird. Psjobisch lasst sich jedoch weiterhin be-
obachten, dass viele Kernaktionare eine Streuusgkdgitals negativ gegentber stehen, da
sie furchten, die Kontrolle zu verlieren. Dies gilhso mehr im Bereich von Familienunter-
nehmerf®* Allgemein sind in Brasilienlie private benefits of contrdlesonders hoch, die fiir

Kernaktionare einen Anreiz darstellen, inren Astadisitz zu halten oder auszubati®én.

Die starke Stellung der Kernaktionare bewirkt, ddas Gesellschaftsrecht und die Corporate

Governance sich schwerpunktmafig dem Konflikt ziaescMehrheits- und Minderheitsge-

87 |nformationen der BM&FBovespa, http://www.bmfbopascom.br/cias-listadas/empresas-listadas/Busca
Empresal.istada.aspx?ldioma=pt-br (19.02.2012).

88 Hierzu Silveira, Corporate Governance and Capital Markets in Brdistory and Current Overview (2013)
16, 48, http://ssrn.com/author=443083 (17.02.2013).

89 Das Instituto Brasileiro de Geografia e Estatéstit mit der Statistik Austria vergleichbar.

89 sjehelnstituto Brasileiro de Geografia e Estatistidemografia das Empresg&010) ftp:/ftp.ibge.gov.br/
Demografia_das_Empresas/2010/demoemp2010.pdf (2912). Als Kriterien zur Einordnung als “mittel-
groR” und “groRR” wurden die Mitarbeiterkennzahleem\§ 221 UGB herangezogen.

81 yvgl. Andrade/Rossetti, Governanca Corporativa: Fundamenbesenvolvimento e Tendéncfae07) 464,
465; Gorga, Culture and Corporate Law Reform, A Case StudBiazil, Journal of International Economic
2006, 885, 886Korn Ferry International/McKinsey & Companyanorama de Governanca Corporativa no
Brasil (2001) 10.

892 HierzuGorga, Culture and Corporate Law Reform, A Case Studrazil, Journal of International Econom-
ic 2006, 809Dyck/ZingalesPrivate Benefits of Control: An International Cpanison, Journal of Finance 2004,
551.
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sellschaftern zum Schutz der Kleinaktionare zu vadrhat. Kernaktionare kdnnen versucht
sein, ihre Stellung zum personlichen Vorteil zuzeat und Minderheitsgesellschafter zu
Ubervorteilen. Er kann der Gesellschaft unmitteNdarmogenswerte aus dem Gesellschafts-
vermogen entziehen oder zum personlichen NutzeoHaés mit sich oder ihm nahestehen-
den Personen zu marktuniiblichen Preisen abschli&®ém vielen Unternehmen ist der

Mehrheitseigentimer gleichzeitig im Top Managemestreten. Es fallt ihm daher leicht,

sich Gesellschaftsvermdgen anzueignen. Schlieklichmt noch hinzu, dass das Interesse
der Kernaktiondre am Bezug finanzieller Vorteile dleiche Stellung einnimmt wie mancher
nicht-finanzieller Nutzen. In diesem Sinne sind 8¢atus und die gesellschaftliche Stellung
der Gesellschafter von Bedeutung, die ihm durchKaietrolle Uber das Unternehmen einge-

raumt wird®®*

5.1.4. Zusammenfassung

Typischerweise zeichnen brasilianische Aktiengseské#ften unabhangig von ihrer Kapital-

marktorientierung insgesamt durch folgende Eigeafseh und Rahmenbedingungen &ifs:

— Starke Position von Mehrheitsgesellschaftern;

- Uberwiegend Familienunternehmen;

— Der Staat und institutionelle Anleger als bedeutewartschaftskratfte;

— Die Bedeutung des Eigentums uberwiegt gegenubdduaternehmensfihrung;

— Schwach ausgepragter Schutz von Minderheitsgebafteen auf Grund starker
Kernaktionare und der weiten Verbreitung von stimchislosen Vorzugsaktien;

- Uberwiegend untatige Minderheitsgesellschafter;

— Geringe Bedeutung der Kapitalmarkte und der eirrelBegmente mit hohere Cor-

porate Governance Anforderungen im Vergleich zua@#wirtschatt.

893 Sjehe Silveira, Governanca Corporativa e Estrutura de Propried@dgerminantes e Relacdo com o
Desempenho das Empresas no Brasil (2004) 50. Auisfii hierzu Kapitel 1.5.2.

894 NaheresGorga, Culture and Corporate Law Reform, A Case Stud@mizil, Journal of International Eco-
nomic 2006, 823 ff.

89 \/gl. Andrade/RosseftiGovernanca Corporativa: Fundamentos, Desenvohiime Tendéncias (2007) 494 ff;
Silveira, Governanca Corporativa e Estrutura de Propriedadgerminantes e Relagdo com o Desempenho das
Empresas no Brasil (2004) 54prn Ferry International/McKinsey & Companyanorama de Governanca
Corporativa no Brasil (2001) 9 ff. Im Grunde augilveira/Saito Corporate Governance in Brazil: Landmarks,
Codes of Best Practices, and Main Challenges (2608Yord Bank(Hrsg), Corporate Governance Country
Assessment: Brazil (2005) 2 ff.
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Institutionelle Anleger nehmen einen grofR3en Eirdlasif brasilianische Gesellschaften. Da-
runter sind vor allem Pensionsfonds von Bedeutdigglaut OECD im Juni 2008 Uber R$ 84
Milliarden Assetsverfligten, was einem Gesamtanteil von etwa 19%peath. Sie halten
Uberwiegend Minderheitsbeteiligungen, in vereirerelFallen jedoch kontrolloriende Beteili-
gungen (so etwa die Previ [Caixa de PrevidénciaFloxionarios do Banco do Brasil] und
die Petros [Pensionfond der Petrobrd¥]Einer Studie vorSilveiraaus 2011 zufolge halten
institutionelle Investoren in 61,8% aller an der&bvon Sao Paulo gelisteten Gesellschaften

einen Aktien, die zumindest einen Anteil von 5% rsbeigert®’

Er stellt des Weiteren
gleichzeitig fest, dass ihr Einfluss auf eine besgeorporate Governance mit Ausnahme von
den drei gro3en Pensionsfonds sehr gering istadastmentfonds und Private Equity Firms
beobachtetSilveira dariber hinaus eine Tendenz, eher reaktiv mit @atp Governance
Problemen umzugehen und die Anteile zu verkaufet{ sinen gréf3eren Einfluss auf die

Gesellschaft auszibé&r

5.2. Organisationsgrundsatze der Sociedade An6nima

Die Organisationsverfassung der brasilianischeneflgesellschaft kennt insgesamt 4 Orga-

ne:

Conselho de Administracao
Diretoria,

Conselho Fiscal,

A A

Assembléia Geral

Jedem Organ hat das Gesetz spezifische Aufgabetraden, die systematisch auf drei Ebe-
nen einzuordnen sind: ein WillensbildungsorgAssgembléia Geralgibt die grundlegende
Ausrichtung der Gesellschaft vor und bringt denl&vilder Gesellschaft zum Ausdruck; ein
Exekutivorgan ist fur die Umsetzung dieser Vorgakestandig Diretoria); ein Uberwa-

chungsorgan kiimmert sich um die Uberwachung deerdebhmensfiihrungConselho Fis-

8% SjeheOECD, The Role of Institutional Investors in Promoti@god Corporate Governance Practices in Latin
America: The Case of Brazil (2008) 12, 13.

897 SiehesSilveira, Institutional Investors and Corporate Governandgrazil (2011) 4, http:/ssrn.com/author=44
3083 (25.6.2013)

8% SjehesSilveira, Institutional Investors and Corporate Governandgrazil (2011) 5, 30, http://ssrn.com/author
=443083 (25.6.2013)
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cal).?*® Die Lehre unterscheidet teilbare von unteilbarega®en: Damit wird zum Ausdruck
gebracht, ob die Mitglieder des jeweiligen Orgdme iRechte nur im Rahmen eines Organbe-
schlusses (unteilbares Organ) oder unabhéngig dawcm selbststéandig wahrnehmen kénnen
(teilbares Organ). Als teilbares Organ ist jedetghMid desConselho Fiscalnd demireto-

ria berechtigt, selbstandig ihre Rechte und Pflichteaibh&ngig von der Tatigkeit des Organs
wahrzunehmen, wéahrend dkssembléia Geralind derConselho de Administracaas un-
teilbare Organe nur im Kollegium durch Organbessélin Erscheinung treten konn&h.
Wie auch das osterreichische Aktienret@hiasst die LSA nur wenig Spielraum zur privatau-
tonomen Rechtgestaltung fur den OrganisationsrahdenGesellschaft. GemaR Art. 122
LSA ist die Assembléia GerahusschlieZlich fur alle im Gesetz genannten Koerzn zu-
standig. Art. 139 LSA bestimmt ausdriicklich, dass Aufgaben der Unternehmensfiihrung
nur von dieser wahrgenommen und an kein andereanQtglegiert werden kdnnen. Beirdte

kénnen daher nur innerhalb strenger Grenzen eirtgetiwerdei®?

Die LSA schuf ein sorgféltig austariertes System gesellschaftsrechtlichahecks and ba-
lances in dem derConselho de Administracdm Falle seiner Einsetzurags Verbindungs-
glied zwischen der Uberwachung und der Unternehfibnsg dienf® Nach
Andrade/Rosettikennzeichnet sich das System als Ganzes dureh-laohd Intradependen-
zen, das sich der Uberwachung von internen undresteUberwachungs- und Priifungsorga-
nen unterwirft, die von dekssembléia Geraom Conselho de Administracamder von der
Diretoria selbst abgeleitet werdéf* Art. 138 LSA raumt kapitalmarktfernen Gesellschaft
ein statutarisches Wahlrecht ein, ob die Geselfschalistisch mitDiretoria und Conselho
Fiscal oder brasilianisch unter Einrichtung ein€snselho des Administrac&arganisiert

werden soll. InCompanhias Abertasst jedenfalls eirConselho de Administracému bestel-

89 vgl. Requido Curso de Direito Comercial %l (2003) 166;Mendonca Tratado do Direito Comercial
Brasileiro 11.3. (2001) Rn 1.116, 1.117.

90 GrundlegendCoelhq Curso de Direito Comercial'fl(2010) 201, 202.

%1 Zum 6sterreichischen AktienrecKalss in Kalss/Nowotny/SchaudHrsg), Osterreichisches Gesellschafts-
recht (2008) 3/239.

92 sjeheCarvalhosa Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas. 108982 40 ff,

993 y/gl. Mendonga Tratado do Direito Comercial Brasileiro I1.3. (%) Rn 1.116.

%4 O sistema como um todo mobiliza-se assim por mirger-relacdes, submetendo-se aos 6rgéo de aialito
e de fiscalizagao, internos und externos, estasmela Assembléia Geral, pelo Conselho de Adinégido e
pela propria Diretoria ExecutivA Siehe Andrade/Rosseiti Governangca Corporativa: Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias (2007) 255.
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len. Der historische Gesetzgeber wollte es denséheftstreibenden auf diese Weise ermog-
lichen, das fiir ihr Unternehmen passende Systerugamten?®®

Aus einer globalen Perspektive lasst sich die Qsgéinnsverfassung brasilianischer Aktien-
gesellschaften weder eindeutig dem monistischerh) dem dualistischen System der Corpo-
rate Governance zuordnen. Es handelt sich vielmehein Mischsystem, das Charakteristika
beider Systeme aufgenommen hat. Dies zeigt sickitbedeutlich in den konzeptionellen
Grundlagen: De€onselho de Administracdwat zwar umfassende Befugnisse zur Unterneh-
mensfihrung, fur die tatsachliche Umsetzung deethehmensziele sorgt allerdings @ie
retoria als selbststandiges und origindres OrgarExecutive Officerssind hingegen typi-
scherweise Mitglieder des anglo-amerikaniscBeard of Directorsund daher kein selbst-
standiges Orgatl’ Im Vergleich zur deutsch-6sterreichischen Zwaeitaj zwischen Ge-
schéftsfiihrung und Uberwachung nimmt @amselho de Administracagine hybride Stel-
lung zwischen Aufsichtsrat und Vorstand ein, daawohl Uber die strategische Ausrichtung
der Gesellschaft entscheidet, als auch die Gesthifting derDiretores Uberwacht. Ihre
Tatigkeit wird insgesamt vor@onselho Fiscalm Hinblick auf ihre Recht- und Ordnungsma-
Rigkeit als ein im Ansatz mit dem Aufsichtsrat eichbaren Organ tiberwach Habbard
bezeichnet das brasilianische Corporate Govern&ysteem daher alsope-and-a-half tier
board structuré®®. Aus moderner Perspektive bezeich@arvalhosadas brasilianische
Gesellschaftsrecht als Sammelwerk von verschieddRechtsordnungen ¢bletdnea de
legislacbes moderngs Die aus zwei Organen bestehende Unternehmensiih sei
ihmzufolge auf europdiische Einfliisse zuriickzufaiif@ Meiner Auffassung nach ist durch
die Aufnahme verschiedenster Konzeptionen aus sottexdlichen Landern und Rechtskultu-
ren ein selbststdndiges Systesni generis entstanden. Da es kein Organ gibt, dem
Uberwachungsaufgaben in einem ahnlichen Umfang @atschen und) osterreichischen

Aufsichtsrat (ibertragen wurden, handelt es ehereinrMischsystertt’, das weder monis-

9% SjeheMinistério da FazendaExposicdo de Motivos N° 196 (1976) http://www.cgov.br/port/atos/leis/640
4 Exposicao.asp (25.06.2013).

9% GrundlegendCarvalhosa Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas. 1098} 36, 37.

97 Zum monistischen und dualistischen Systéopt, Comparative Corporate Governance: The Stateeofth
and International Regulation, ECGI Working Paper.1M0/2011, 22, http://ssrn.com/abstract=1713750
(15.04.2011)Tavares Borba,Direito Societarid(2003) 399, 400. Ausfiihrlich hierzu Kapitel 2.4.2.

9% SjeheSestey Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl(®0L69

%9 Habbard, Corporate Governance in Brazil - An Internationede Union Perspective (2010) 21, http://www.
tuac.org/en/public/e-docs/00/00/06/F0/document pghaml (10.02.2013)

910 HierzuCarvalhosa Comentarios a Lei de Sociedades An6nimas. 10082 5, 8.

11 30 auctCarvalhosa Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas. 10082 36, 37.
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tisch, noch dualistisch ist. Im Vergleich zu Dettaad und Osterreiéf? hat derConselho
Fiscal zu wenig Aufgaben, de€Conselho de Administracdpgedoch zu viele, weil ihm
gleichzeitig wesentliche Aufgaben im Bereich der té&dnehmensfihrung und der

Uberwachung tbertragen sind.
5.3. Die zweigliedrige Unternehmensfihrung

Die Verwaltung der brasilianischen Aktiengeselldtiabliegt grundsatzlich deDiretoria
(Art. 138 LSA). DerConselho de Administracéet einzurichten, wenn die Statuten der Ge-
sellschaft dies vorsehen. Beide Organe kiimmern daecim selbststdndig um jene Bereiche
der Unternehmensfuhrung, die ihnen gesetzlich tdggrh worden sind. I'Companhias
Abertas Gesellschaften mit genehmigten Kapital Sutiedades de Economia Misthist er
zwingend zu bestellen. Systematisch normiert did 8 Kapitel Xll im ersten 1. Abschnitt
zunéachst Rechte, Pflichten und Aufgaben Gesselho de Administragaan zweiten Ab-
schnitt diejenigen deDiretoria, um abschlieRend im dritten Abschnitt auf die dile Mit-

glieder der Unternehmensfihrungsorgane geltendstilB®aungen einzugehen.
5.3.1. Die Diretoria als Geschaftsfihrungs- undttungsorgan

Die Diretoria ist das Geschaftsfiihrungs- und VertretungsorgarGasellschaft. Ihr obliegt
es, die Unternehmenspolitik und -strategie umzesetd sich um das Geschéft der Gesell-
schaft zu kimmerf** Obwohl sie bis zur Aktienrechtnovelle 1976 nocleialges Unter-
nehmensfiihrungsorgan der Gesellschaft war, hatdsgcgesetzliche Grundlage im Wesentli-
chen seit der Einfilhrung des Aktiengesetzes 194thkaerandert™® Die Diretoria ist selbst-
standig fur die Geschaftsfihrung der Gesellschaftéandig, und kiimmert sich beispielsweise
um die Personalfihrung, die Finanzplanung, die Qsgdéion und um sonstige erforderliche
Malinahmen. Ist jedoch d€onselho de Adminstraca@mtweder auf freiwilliger oder auf ver-
pflichtender Basis eingerichtet, reduzieren sicthngeltender Rechtslage ihre ansonsten um-

fangreichen Geschaftsfihrungsbefugnisse auf einnMlim. Er hat als Exekutivorgan blof3

912 7um 6sterreichischen Uberwachungssystem in Akéisalischaften aufiihrlich Kapitel 2.

913 Naheres hierzu Kapitel 4.1.1.

914 vgl. Alvares/Giacometti/Guss@overnanca Corporativa: Um modelo Brasileiro @0D45;Parente Dever
de Diligéncia dos Administradores de Sociedadesnés (2005) 15.

%15 SieheCarvalhosa Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas. 10982 169.
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seine Vorgaben umzusetZ&h wodurch man daher insofern in diesem Bereich eimem

Weisungsrecht deg8onselho de Administracdbrgegeniiber sprechen katih.

Die Diretoria vertritt gemafd Art 138, 144 LSA die Gesellschafbstandig und ausschliel3-
lich. Sie vermag alle erforderlichen Vertretungstiangen zu setzen, die fur die Erreichung
des Unternehmensgegenstandes erforderlich sindkand dadurch die Gesellschaft im
Rechtsverkehr gegenuber Dritten rechtswirksam bégten und verpflichtenDie Gesell-
schaft wird dabei nicht von d&iretoria als Kollegium, sondern von den einzeli&inetores
selbststandig vertreten. Die Statuten konnen didr&tengsbefugnis zwar nicht inhaltlich
beschréanken, sie kdnnen aber vorsehen, dass dErenDiretoresihre Vertretungsbefugnis
nur gemeinsam ausiben kdnnen. Im Gegensatz zuh&edihrung wird das Vertretungs-
recht nicht durch die Bestellung désnselho de Adminstracamngeschrankt™® Auf Grund
der strengen Kompetenzabgrenzung nach Art 139 L@Ankt eine Delegierung an ein ande-
res, zwingendes oder fakultatives Organ nicht mgEf*° Die Diretoreskénnen zwar Perso-
nen bevollméachtigen, fur die Gesellschaft zu hamdallerdings darf es sich dabei um keine
allgemeine Vollmacht im Sinne einer umfassendendiargsvollmacht handeln. Sie haben
als Spezialvollmacht stets das konkrete Rechtsgéisoter die bestimmten Rechtshandlun-
gen zu umfassen, welche der Bevollméchtigte alefpati solf?°

Die Diretoria hat aus zwei naturlichen Personen zu bestehemhreie Wohnsitz in Brasilien
haben. Sie werden von dassembléia Gerajoder im Falle seiner Bestellung deonselho

de Administracapbestellt. Eine Mitgliedschaft il®onselho de Administracahliel3t eine
Bestellung in dieDiretoria nicht aus. Es kénnen allerdings nur ein Drittel dglieder des
Conselho de Administrac&uich zuDiretores bestellt werden. Damit daher mindestens zwei
von ihnen auch inConselho de Administracaeertreten sind, muss dieser aus mindestens
sechs Mitgliedern bestehen. Die Statuten habemeseth Zusammenhang die Zahl dere-
toresund ihre Amtszeit von mindestens drei Jahrefeastimmen, eine Vertretungsregelung

91® HierzuRequidg Curso de Direito Comercial?(2003) 199.

%17 \/gl. Coelhq Manual do Direo Comercial (2007) 202, 2@3itente O Dever de Diligéncia dos Administra-
dores de Sociedades Anénimas (2005)THvares BorbaDireito Societarid(2003) 411.

918 vgl. Coelhq Curso de Direito Comercial fl (2010) 236, 237;Parente Dever de Diligéncia dos

Administradores de Sociedades Anbnimas (2005) &50liveira, Tratado de Direito Empresarial Brasileiro
(2004) 603, 604Requidg Curso de Direito Comercial %l (2003) 200;Carvalhosa Comentarios a Lei de

Sociedades Anbénimas. 1113 (2003) 176.

%19 Sjehe Carvalhosa Comentérios a Lei de Sociedades Anonimas. 10883 40 ff.

92 HierzuTavares Borba,Direito Societari®(2003) 411.
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far den Fall ihrer Abwesenheit festzulegen sowee Alufgaben und Rechte der einzelin

retoresfestzuhalteri?!

5.3.2. Der Conselho de Administracao

Der Conselho der Administracést der Dreh- und Angelpunkt der brasilianischegadisa-
tionsverfassung. Er bestimmt wesentlich die untemerische Ausrichtung der Gesellschaft
und schlagt eine Bricke zwischen den InteresserAkigonare als Eigentimer der Gesell-
schaft und der Unternehmensfiihrung in der FormDdestoria.®*? Laut demBest Practice
Codexdes IBGC besteht seine Kernaufgabe darin, ,dieelBebhaft zu schitzen und aufzu-
werten, langfristige Renditen flr Investitioneniopl zu gestalten und einen Ausgleich zwi-
schen den Interessen aller beteiligten Personetioi#éce undStakeholderzu finden, sodass
jede von lhnen jenen Nutzen ziehen kann, der inrh&aris zu ihrer Beziehung zur Gesell-
schaft und dem sich daraus ergebenden Risiko arsgemeind verhaltnismagig i Uber
ein ahnliches Verstandnis verfugt die CVM, die rallegs die Aktionarsinteressen starker
betont. Er soll ihrem Verstandnis nach ,das Vernmdder Gesellschaft schitzen, die Verfol-
gung des Unternehmensgegenstandes UberwacheneuDdretioria anleiten, die Renditen fur

Investitionen zu maximierer®™,

5.3.2.1. Der Conselho de Administracdo im SpiegelZkit

Der Conselho de Administragdst eine Neuentwicklung der LSA. Um viele seinanmeh-
rigen Aufgaben kiimmerten sich abhangig vom Besshkgenstand bis dahin entweder die
Assembléia Gerabder dieDiretoria. Unabhangig von einer gesetzlichen Verpflichtuic-r
teten vor dem Inkrafttreten der LSA Uberwiegenerinationale Unternehmen auf freiwilliger

Basis Beirate ein, die im Wesentlichen die Eigeafieln des spatereGonselho de Admi-

921 ygl. Coelhq Curso de Direito Comercial 'fi (2010) 237; Sester Brasilianischen Handels- und
Wirtschaftsrecht (2010) 17Xliveira, Tratado de Direito Empresarial Brasileiro (20@05, 606;Tavares
Borba, Direito Societari®(2003) 411.

922 SjeheTavares Borba,Direito Societarid(2003) 400.

93 «A missdo do Conselho de Administracdo é protegealerizar a organizacdo, otimizar o retorno do
investimento no longo prazo e buscar o equilibmdre 0s anseios das partes interessadas (sharetmlle
demais stakeholders), de modo que cada uma recaiefibio apropriado e proporcional ao vinculo quEsgui
com a organizagao e ao risco a que esta expbSiezhe|BGC, Cddigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa (2010) 29.

924 'O conselho de administracédo deve atuar de formacdeger o patrimdnio da companhia, perseguir a
consecucédo de seu objeto social e orientar a dil@t® fim de maximizar o retorno do investimentgregando
valor ao empreendimentdSieheCVM, Recomendacdes da CVM sobre Governanca Corpo(20eR) 4.
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nistragdoaufwiesen. Sie erhofften sich dadurch nicht nuerileichteren Einstieg in, sondern
auch eine leichtere Anpassung an den brasilianisbherkt. Diese Beirdte hatten eher bera-
tende, als Uberwachende Aufgaben. Daruber hinavargedie Stellung der Entwicklungs-
banken und des Staates in den flinfziger Jahrerolkswirtschaftlicher Bedeutung. Zur Si-
cherung ihrer Investitionen suchten beide nach Mbgeiten, das Management zu beeinflus-
sen und in den Prozess der Unternehmensfiihrungl®ingen zu werden. Viele Gesellschatf-
ten betrachteten die Einrichtung désnselho de Administracachliel3lich als ein Mittel,
ihre Stellung am Markt durch die Bestellung bekanmersonlichkeiten zu verbessern und

dadurch die Aufnahme von Kapital zu erleicht&h.

Erst die LSA nahm 1976 dePonselho de Administracdo die Organisationsverfassung auf.
Der Gesetzgeber erkannte in den siebziger Jahass,die Uberwiegend konzentrierten Kapi-
talstrukturen in Verbindung mit der damals geseftwliorgeschriebenen dualistischen Organi-
sation Minderheitsgesellschafter nur unzureichesidizten. Die verpflichtende Einrichtung
in Companhias Abertasollte daher helfen, die Interessengegensatzeckemsden starken
Kernaktionaren und den schwachen Kleinaktionaremgléatten und Minderheitsgesellschaf-
terr’?® eine Stimme im Rahmen der Unternehmensfilhrungezieitien. Vor allem im Be-
reich von Joint Venture Strukturen sollte er alsaSprohr fir strategische nationale oder in-
ternationale Partner dienen, in dem sie ihre Iss&e geltend machen konnen. Qenselho
de Administracaaqyibt in diesem Fall idealtypisch die strategiséhesrichtung der Gesell-
schaft derart vor, dass die InteressensgegensétzAktionare zum Wohl der Gesellschaft
ausgeglichen werden. Darlber hinaus war der histoei Gesetzgeber bestrebt, die Unter-
nehmensfiihrung arbeitsteilig zu organisieren uaddsrch spezialisierten Managern zu pro-
fessionalisieren, die mit einer besonderen Aushiidund/oder Berufserfahrung die Geschi-
cke der Aktiengesellschatft leiten sollten, wahrerelvomConselho de Administracadoer-

wacht werden?’

Bis weit in die neunziger Jahre blieb deonselho de Administracacerglichen mit seiner
Zielsetzung Uberwiegend wirkungslos. In vielen dsskaften bestand er de facto nur am

Papier, da er Uberwiegend aus VertrauenspersoreeKataaktionars bestand, die als verlan-

9% GrundlegendAndrade/RossettiGovernanca Corporativa: Fundamentos, Desenvohtime Tendéncias
(2007) 473 ff.

926 7ur Zusammensetzung und den Besonderheiten imv&ftdahren siehe Kapitel 5.3.2.3.

927 SieheCarvalhosa Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas. 108982 7.

220



gerter Arm in seinem Sinne entschieden. Daribeausnzeigte seine Zusammensetzung
Schwachen, da seine Mitglieder jederzeit vonAlesembléia Geradbberufen werden konn-
ten und das Wabhlsystem nicht auf die Notwendigkeder Minderheit einging. Insgesamt
herrschte bei seinen Mitgliedern kein Bewusstsaindie Starken des Organs. Sie begriffen
die eigene Funktion eher als rechtliche Notwendtggkne besonderen Nutzen. Zusatzlich
lieRen viele Mitglieder de€onselho de Administracéch die notwendige Distanz BRire-

toria vermissen, da viele selbst im Exekutivorgan deseBschaft tatig warerf®

5.3.2.2. Aufgaben und Funktionen

Der Conselho de Administracéigbernimmt in zwei Kernbereichen grundlegende Abéga
und Funktionen: in der Leitung der Gesellschafteesaits und der Uberwachung der Ge-
schaftsfuhrung andererseits. Es handelt sich dabheorigindre Rechte, die ihm kraft Gesetz
unabhangig von den anderen Gesellschaftsorganetragen worden sind und die er nur als
Organ wahrnehmen kann. Das einzelne Mitglied verfiogpr keine selbststdndigen Kompe-
tenzen ®?° Auf Grund des Vertretungsmonopaler Diretoria kann er die Gesellschaft auch
nicht nach auRen vertret&f!.Der Conselho de Administracagilt insgesamt als Organ zum
Schutz der Aktionarsinteressen, die er gegeniibeDitetoria durchsetzen soff* und hat
damit eine Briickenfunktion zwisché&ssembléia Geralnd der Geschéftsfihrung deire-
toria.”® Er gibt mit seinen Entscheidungen daher nichtdienwirtschaftliche, gesellschaftli-
che und finanzielle Grundausrichtung vor, sondeah&uch gleichzeitig zu Gberwachen, ob
seine Vorgaben tatsachlich umgesetzt werden. Undeld3iretoria Uberantwortete operative
Tagesgeschéft der Gesellschaft kiimmert er sichebieny nichf®® Da die Diretoria jedoch

alle Beschlusse des Conselho de Administracao hialteseines Aufgabenbereichs umzuset-

928\/gl. Andrade/RossettiGovernanca Corporativa: Fundamentos, Desenvohtione Tendéncias (2007) 476 ff.
99 y/gl. Pinto Jr, A Governanca Corporativa e os Orgdos de Admagéin inFinkelstein/ProencaHrsg),
Direito Societario: Gestao e Controle (2008) 106rvalhosa Comentérios a Lei de Sociedades Anbnimas. 1113
(2003) 137, 138.

930 Nahere<Carvalhosa Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 10082 10, 11.

%1 Hierzu Alvares/Giacometti/Gusso Governanca Corporativa: Um Modelo Brasileiro (@00131;
Andrade/RossettGovernanga Corporativa: Fundamentos, Desenvohtione Tendéncias (2007) 270, 271.

%32 Siehe Oliveira, Tratado do Direito Empresarial Brasileiro Il (2)@05; Tavares Borba,Direito Societarid
(2003) 400.

93 vgl. Alvares/Giacometti/GussoGovernanca Corporativa: Um Modelo Brasileiro @0@29; Oliveira,
Tratado do Direito Empresarial Brasileiro Il (20845 ff; Tavares Borba,Direito Societarid(2003) 410.
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zen hat, kann man daher insofern in diesem Bergoheinem Weisungsrecht inrgegenuber
sprecher?®*

Die starke Position der Kernaktionare fuhrt zu apsggtenprivate benefits of controDer
Minderheitsgesellschafter bedarf daher eines besendSchutzes durch den Gesetzgeber. In
einem gemeinsamen Organ soll es zu einem Ausgieicdchen den Interessen der Mehr-
heits- und Minderheitsgesellschafter kommen undMiederheit einen Zugang zu Informati-
onen gewahreft> Der Conselho de Administracagilt ferner als Antwort auf die rationale
Apathie der Gesellschafter in der Gesellschaftsaramlung, die auf Grund ihrer geringen
Beteiligung und der sich daraus ergebenden gerigeflussmaoglichkeiten ein rationales
Desinteresse an der Teilnahme daran hdfesie bleiben ihr vielfach ganz fern. Aus diesem
Grund wurden den€onselho de Administracaarspringliche Kompetenzen déssembléia

Geral iibertrager’®’ Seine Befugnisse sind gemaR Art 143 LSA sehr gietiend:

— Festlegung der allgemeinen Geschaftspolitik;

— Bestellung und Abberufung d&iretoressowie Festlegung ihrer sich aus den Sta-
tuten ergebenden Aufgaben;

- Uberwachung der Geschaftsfiihrung;

— Jederzeitiges Einsichts- und Prufungsrecht hingithder Bicher der Gesellschaft;

— Umfassender Informationsanspruch tber alle abgesséhen und in sich in Ver-
handlung befindlichen Vertragen und sonstigen Reébartdlungen;

— Einberufung deAssembléia Geral

— Recht zur Stellungnahme zu Management Reports urdka Konten deDireto-
ria;

- Recht zur Stellungnahmen vor dem Abschluss von r&gen und sonstigen
Rechtsakten, sofern er hierzu statutarisch ermgtohtirde;

— Beschlussfassung uber die Ausgabe von Aktien untio@§scheinen, sofern er

hierzu statutarisch ermachtigt wurde;

934 Hierzu Coelhg Manual do Direo Comercial (2007) 202, 2@3tente O Dever de Diligéncia dos Admin-
istradores de Sociedades Andnimas (2005 aSares BorbaDireito Societarid(2003) 411.

985 vgl. Pinto Jr, A Governanga Corporativa e os Orgédos de Admagéi in Finkelstein/Proenca (Hrsg),
Direito Societario: Gestéao e Controle (2008) 1@arvalhosa Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. I113
(2003) 7.

93 ausfiihrlich hierzu Kapitel 1

97vgl. Parente O Dever de Diligéncia dos Administradores de &tailes Andnimas (2005) Requiéio Curso

de Direito Comercial ff (2003) 197.
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- Genehmigung des Verkaufes von Anlagevermégen, ddasBing von Liegen-
schaften und der Bereitstellung von Sicherheitegurmaten Dritter;

— Bestellung und Abberufung von Abschlussprifern.

Sein Uberwachungsrecht erlaubt weitgehende Eisgnifglichkeiten in die Geschaftsfiihrung
der Diretoria. Der Conselho de Administracamntersucht laufend ihre Entscheidungen und
Handlungen auf ihre RechtmaRigkeit und ZulassigkeitHinblick auf gesetzliche und statu-
tarische Vorgaben, aber auch auf ihre ZweckméaRighked Wirtschaftlichkeit. Er hat zu un-
tersuchen, ob die Entscheidungen dem Unternehmgesgiandes, den finanziellen Zielen
der Gesellschaft, dem gesellschaftlichen Allgenméresse und den gesellschaftlichen Auf-
gaben der Gesellschaftuficdo social® gerecht werden. Als allgemeiner MaRstab hat er
daher danach zu fragen, ob die Handlungen und githangen debDiretoria den Interessen
der Gesellschaft entsprechen. Sollte dies nichFd#rsein, so ist dies formal in einem nicht
mehr von derAssembléia Gerahufzuhebenden Beschluss festzuhalten. Die geplante
scheidung kann dadurch nicht mehr von Beetoria umgesetzt werden. Halt sie sich nicht
an diesen Beschluss, werden ihre Mitglieder derelBehaft gegeniber zum Ersatz des dar-
aus entstandenen Schadens verantwortlich. Zur Whhmng seiner Uberwachungsaufgabe
verfugt derConselho de Administracaiaber ein weitreichendes Informationsrecht, das ihm
eine Einsichtsmoglichkeit in alle Buicher und Urdagen demDiretoria ermdglicht. Er kann
schlie3lich dieDiretoresjederzeit abberufen, falls er zum Schluss kom@assdsie ihren Auf-

gaben nicht nachkommér?

Vergleicht man nun abschlieBend die AufgabenGeasselho de Administrac&oit den be-
triebswirtschaftlichen Erkenntnissérich Gutenberg¥® so trifft er innerhalb der aus zwei
Organen bestehenden Unternehmensfiihrung echte rigdentscheidungen, die auf Grund
ihrer aul3ergewdhnlichen Bedeutung auf den Kernbdstigs gesamten Unternehmens ein-
wirken. Er ist damit Trager des dispositiven Faktomerhalb der brasilianischen Aktienge-

sellschaft. In der Systemat8emlerdrifft er strukturbestimmende Entscheidungen ing&e

938 Druchfuncado sociabeschreibt der Gesetzgeber an verschiedenen Stidldresondere Stellung der Unter-
nehmen fir die gesellschaftliche und wirtschafid¢intwicklung. Dem Superior Tribunal de Justicalgg —
der oberste Gerichtshof in Brasilien — zufolge maBesellschaften daruf zu achten, dass Arbeitestgischaf-
fen, Vertrage eingehalten und insgesamt ein Beittagentwicklung der Wirtschaft geleistet wird. Béehierzu
STJ 08.09.2010, AgRg no CONFLITO DE COMPETENCIAN®.250 - DF (2010016441-3)

%39 SjeheCarvalhosa Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas. 1008} 142, 143.

%40 ausfiihrlich hierzu Kapitel 2.2.
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satz zurDiretoria, die fur ablaufbestimmende Entscheidungen des sbggehaftes verant-
wortlich ist®** Seine Uberwachungsaufgaben zeigen seine hybréaen®f im Gesamtgefiige
der Gesellschaftsorganisation deutlich auf: Alsl @er Unternehmensfiihrung ist er sowohl
ein unternehmensfiihrungsinternes Uberwachungsoim@em seine Mitglieder sich horizon-
tal iberwachen, als auch ein unternehmensfiihruterses Uberwachungstrager, da er auch

die Geschéftsfilhrung der Diretoria tiberwaéht.

5.3.2.3. Besonderheiten im Wahlverfahren und ineseZzusammensetzung

Um seiner Funktion, Minderheitsgesellschaftern Gufind seiner Vertretung in der Unter-
nehmensfiihrung eine Stimme zu verleihen, gerechwerden ®* regelt Art. 141 LSA ein
besonderes, dem dsterreichischen Aktienrecht umipéds Wahlverfahren. Grundsatzlich
werden die Mitglieder de€onselho de Administracdmon derAssembléia Gerafjewahlt.
Seit der Aktiennovelle durch das Gesetz Nr. 122311 missen sie hierzu keine Aktionare
mehr sein. Einen gesetzlich vorgeschriebenen Wakls@ibt es jedoch nicht. Das Statut
oder die Hauptversammlung kann selbst Regeln tgstlewie seine Mitglieder zu bestellen
sind. Im Falle dominierender Kernaktiondre neigisér jedoch dazu, nur seine Vertrauens-
leute in denConselho de Administrac&u wéhlen, sodass die Gefahr besteht, dass d@ie Int
ressen der Minderheit nicht angemessen bertckgichérden. Zum Schutz der Minderheits-
gesellschafter konnen 10 % des stimmberechtigtquitéla spatestens 48 Stunden vor Abhal-
tung der Versammlung verlangen, dass die Mitgliedtes Conselho de Administracaauf
Grundlage des Mehrfachstimmrechésto multiplug gewéahlt werden. Die CVM hat diesbe-
zuglich die Instruktion 165/1991 fi€ompanhias Abertagrlassen, die das erforderliche
Stimmaquorum herabset# Im Mehrfachstimmrechtsverfahren verfiigt jeder stinerechtig-

te Aktionar pro Aktie Uber jene Anzahl an Stimmevelche der Zahl der Mitglieder des
Conselho de Administragantspricht. Jedes Mitglied wird unabhangig gewdbén Aktio-

naren steht es nun frei, ihre Stimmen entsprechehdie einzelnen Kandidaten zu verteilen.

941 Zur Unterscheidung von strukturbestimmende Eniscimgen zu ablaufbestimmende Entscheidungen aus-
fuhrlich Kapitel 2.2.2.

942 pusfiihrlich zu den betriebswirtschaftlichen Gruagin der Unternehmensfiihrung und Uberwachung Kapi-
tel 2.2 und Kapitel 2.3.

943 Ministério da FazendaExposicdo de Motivos N° 196 (1976) http://www.cgov.br/port/atos/leis/6404
Exposicao.asp (25.06.2013).

%4 Art 1. Instr. Nr. 165 legt folgende Werte fest:i Beem Aktienkapital von 0 bis 10.000.000 BRL sit@ %

des stimmberechtigten Kapitals erforderlich; zwesth10.000.001 und 25.000.000 BRL 9 %; zwischen
25.000.001 und 50.000.000 BRL 8 %; zwischen 50@@Dund 75.000.00BRL 7 %; zwischen 75.000.001 und
100.000.00BRL 6 %; Gber 100.000.001 BRL 5%.
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Als Mitglied wird dann gewéhlt, wer jeweils mehirBimen auf sich vereinigt. Die erforderli-

chen Stimmen kénnen daher je nach Stimmverhalteienen >+

Ein Beispiel soll das Wahlverfahren nach Art. 18AL verdeutlichen: Halt A 2.500, B eben-
so 2.500 und verfugt C tber 5.001 stimmberechédtiien und besteht deConselho de Ad-
ministracdoaus 3 Mitglieder, so verfigen A und B jeweils uBe500 und C lber 15.003
Stimmen. Sie kénnen nun ihren Vorlieben entspredhiere Stimmen verteilen oder sich nur
auf einen einzigen Kandidaten konzentrieren. Insehe Fall konnen die Minderheitsgesell-
schafter jedenfalls jeweils ein Mitglied in d@onselho de Administracaedhlen, wenn sie
alle ihre Stimmen jeweils auf einen Kandidaten lestideren. Jeder Aktionar wére in diesem
Fall durch ein Mitglied vertreterCorréa-Limabeschreibt zur Vereinfachung eine Formel,
womit jeder Aktionar unter den vielen Mdglichkeitdiejenige Variante errechnen kann, bei

der ein Kandidat mit den wenigsten Stimmen gewdéhtden kanri*®

x>a:(b+1)

X steht fur die erforderlichen Stimmen, a fur dees@ntwert an in der Versammlung anwe-
senden Stimmen und b fur die Anzahl der zu wahlerdeglieder desConselho de Admi-
nistracaa

Eine Besonderheit gilt nach Art. 141 § 4 LSA: 15d#s stimmberechtigten Kapitals bzw.
10 % des Aktienkapitals von stimmrechtslosen Vosakgjen kdnnen beschliel3en, sofern sie
ihre Anteile die letzten drei Monate vor daéssembléia Geralinunterbrochen hielten, ein
Mitglied desConselho de Administracamd seinen Stellvertreter unter Ausschluss dea-Ker
aktionars zu wahlen. Die Wahl selbst erfolgt dudah Mehrheit der Stimmen. Art. 141 8 7
LSA schrankt das Mehrfachstimmrecht und das Aussshierfahren aber zur Wahrung der
Proportionalitat der Stimmen ein. Bestimmt die Mirfieit, dass beide Rechte gleichzeitig
angewandt werden sollen, kann der Mehrheitsgebalitsr genauso viele Mitglieder wie die

Minderheit zuziiglich eines weiteren Mitgliedes weiti*’

%45 \/gl. Coelhq Curso de Direito Comercial'fi(2010) 226 ff:Tavares Borbg,O Exercicio do Direito de Voto
na Sociedade Anbnima, Revista de Direito da Procuia Geral do Estado do Rio de Janeiro 2006, 203;
Requidg Curso de Direito Comercial?(2003) 195 ffTavares Borba,Direito Societari®(2003) 403 ff.

%46 SjeheCorréa-Lima Sociedade Andnima3 (2005).

%47\/gl. Coelhq Curso de Direito Comercial'fl(2010) 232 Tavares Borba,Direito Societarib(2003) 407 ff.
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5.3.2.4. DeConselho de Administracan der Praxis

Trotz der umfassenden Aufgaben, Rechte und Pfliclsigheint derConselho de Admi-
nistracaoseinen Aufgaben in der Praxis kaum gerecht zu everDies liegt jedoch — &hnlich
wie beim 06sterreichischen Aufsichtsrat — wenigerdan gesetzlichen Rahmenbedingungen,
sondern ist Uberwiegend dem Verstandnis Uber dile B@ses Organs in der Praxis geschul-
det. PriceWaterhouseCoopdrefragte in Kooperation mit détundacdo Dom Cabrah einer
Studie aus 2011 rund 400 Personen Lonselho de Administracatnsgesamt zeigten sich
darin 51% der Befragten mit dem Umgang Gesselho de Administracaait unternehmeri-
schen Risiken unzufrieden. Im Hinblick auf seindseheidungskraft zeichnet die Studie ein
positiveres Bild. Nur 26% der Befragten waren neiner Entscheidungsmacht unzufrieden.
Noch zufriedenstellender sind die Ergebnisse imbhtik auf seine Aufgaben, die strategi-
sche Grundausrichtung der Gesellschaft festzulepmgesamt waren 80 % der befragten
Manager mit der Zusammenarbeit mit d@wnselho de Administrac&ufrieden. Ferner gin-
gen 89 % davon, dass dadurch die Qualitat der behenensfiihrung verbessert wifd.

Der Conselho de Administracaeigt in der Praxis zahlreiche Probleme, die iHoesprung
zum Teil im historischen Verstandnis seiner Tatigkaben. Er wurde oft als bloRes Former-
fordernis verstanden, das es zu erfillen galt.gEzts sich dariiber hinaus hauptséchlich aus
Vertrauenspersonen des Kernaktionars zusammenseilie Interesse in den Vordergrund
rickten und sich entsprechend nicht um die stretbgi Ausrichtung der Gesellschaft kim-
merten, sondern dies dem Kernaktionar und Destores tberlieRen. Schliel3lich fehlte es
vielen Mitgliedern am Selbstverstandnis und glesitig Selbstbewusstsein zur angemesse-
nen Wahrnehmung ihrer Aufgab&H.Diese Probleme erkannte beréitgjano de Valverde
der schon in den funfziger Jahren des 20. Jahrimunuginte, dass deConselho de Admi-
nistracdokeinen Platz im der brasilianischen Aktiengesbbdchabe. Ihm zufolge war das
damalige einfache ,System demjenigen auslandis¢kewvaltungssysteme in allen Punkten
und ohne jeden Zweifel Gberlegen, deren Verwalttiigsaus unzéahligen und tberwiegend

inkompetenten Mitgliedern bestehen, die nicht aepeiaber einen grof3en Anteil des Ge-

98 SjehePriceWaterhouseCoopéfundacdo Dom CabralGovernanca Corporativa: um Processo em Evolugédo
no Brasil (2011) 4, 5, 11.

949vgl. Andrade/RossettiGovernanca Corporativa: Fundamentos, Desenvohtime Tendéncias (2007) 476 ff,
483 ff.
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winns bezieher®™®. Modesto Carvalhosatellte weitgehend seine Existenzberechtigung in
Frage und bezeichnet d€onselho de Administracads ,zur Ganze unnotig, da er in Wirk-
lichkeit keinerlei Einfluss hat®. Ein starker Kernaktionar vermége es, nach Betfiebin-
fluss auf seine Mitglieder zu nehmen und ihr Stirerlmalten auch zum Nachteil der Minder-
heit zu beeinflussen. Sinn mache das Organ numwahlreiche ungefahr gleich starke Akti-

onare den Anteilsbesitz an der Gesellschaft umtaneier aufteiler>

Diese Einschatzung wird zum Grof3teil durch empmgsc Erkenntnisse belegt.
Black/Carvalho/Gorgahaben 2009 uber de@onselho de Administragéeine umfassende
Untersuchung auf Grundlage einer Erhebung von &®liaehaften aus dem Jahre 2005 ver-
offentlicht. In zwei Dritteln der Gesellschaftenskend er aus 3 bis 7 Mitgliedern, im Ge-
samtdurchschnitt aus 6 Mitgliedern. In den meigesellschaften sind diese unmittelbar vom
bestimmenden Kernaktionar abhangig, indem sie sdtamilie oder der beherrschenden
Gruppe angehoren. In zwei Dritteln der Gesellsemafvaren daher von ihm abhangige Per-
sonen vertreten, die nicht unmittelbar in der Ga#isfilhrung mitwirken. Die wenigsten Un-
ternehmen folgen daher der Empfehlung der CVM,edawabhangige Mitglieder wie mog-
lich zu bestellen. Die durchschnittliche Funktiomsdr Ubersteigt ein Jahr. Insgesamt tbten
rund 48 % der Mitglieder ihr Amt entsprechend desejzlichen Hochstdauer tUber 3 Jahre
und 17 % Uber 2 Jahre aus. In nur einem Fiunftebd&agten Gesellschaften sind Vertreter
entweder der Minderheitsgesellschafter oder deroAkire mit stimmrechtslosen Vorzugsak-
tien vertreten; in knapp Uber einem Drittel der €lsshaften findet sich ein Vertreter fiir bei-
de Gruppen. Positiv sticht heraus, dass in 71 %bdiagten Unternehmen Vorsitzende tber
denConselho de Administragaacht auch die Funktionen eines CEO Ubernehmebgeives
iiblich ist, dass der Vorsitzende ein VertrauensnaemKernaktionars iSt® Zu einem ande-
ren Ergebnis hinsichtlich der Personalunion diedeeider Funktionen kommen

Andrade/Rossettsowie Standard & Poor's denen zufolge die Amterhaufung in brasiliani-

90 'O nosso sistema &, fora de tdda divida e sobrestodgontos de vista, superior ao sistema admatistr

das sociedades andnimas estrangeiras, cujos Carseala Administracdo, compostos de dezenas de [gessoa
que nao trabalham, na maioria incompetentes, masrqaebem grandes percentagens sbbre 0s lucrogaisoci
[...]." SieheValverde Sociedades por A¢des 112 (1953) 292.
%1 1...] absolutamente indtil, j& que nenhum poder efetarn b referido 6rgad...].“ Siehe Carvalhosa
Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 11133200.
%2 ygl. IBGC, Guia de Orientacéo Juridica de Conselheiros duimidtracéo e Diretores (2012) 35, 38nto
Jr., A Governanga Corporativa e os Orgdos de Admagéin inFinkelstein/ProencgHrsg), Direito Societario:
Gestéo e Controle (2008) 11tarvalhosa Comentarios a Lei de Sociedades Andénimas. 10882 9, 10.
953 SieheBlack/Carvalho/Gorga A Governanca Corporativa das Empresas Brasileioas Controle Privado
Nacional (2009) 10 ff, http://ssrn.com/abstract=8523 (15.02.2013).
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schenCompanhiagdurchwegs normal ist* Der IBGC brachte ferner 2010 in Zusammenar-
beit mit der UnternehmensberatuBgoz & Companyine aktuelle Untersuchung zu diesem
Thema heraus, welche die soeben beschriebenen Merkmastatigen. Darin wurden 85 Ge-
sellschaften mit einem Mindestumsatz von BRL 20® Nfund € 70 Mio) untersucht, von
denen 68 Unternehmen an der Borse notierten. Slieest darin zunéachst fest, dass die An-
zahl der vom Kernaktionar unabhéngigen Mitgliedarliaufe des letzten Jahrzehnts leicht
gestiegen sei. Es zeigte sich ferner, dass siclCdeselho de Administracdmmer starker
auch tatsachlich fur die strategische Ausrichtuogténdig fuhlt. Der Kernaktionar nimmt
weiterhin eine Uberragende Bedeutung fur die Zukdes Unternehmens ein. In 84 % der
Unternehmen Uberwacht er dabei unmittelbar die Wmsg seiner Vorgaben. Im Hinblick
auf den Schutz von Minderheiten kamen sie zum Sshldass sie in 40 % d€onselho de

Administracdovertreten sind>

Zusammenfassend lasst sich daher festhalten, dmsSotiselho de Administracaseinen
gesetzlichen Aufgaben in der Praxis kaum gerechd.vidies liegt vor allem an seiner Zu-
sammensetzung und am Selbstverstandnis seineriddigl Viele beschrénken sich in der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben auf die gesetzlichendestverpflichtungen, ohne auf die
konkreten Bedurfnisse des Unternehmens einzug&hes.betrifft auch die in den Sitzungen
besprochenen und verabschiedeten BeschlisseC@eselho de Administracdmischt sich
daher auch kaum in die langfristige Planung undzdidinftige Ausrichtung der Gesellschaft
ein, die in den meisten Fallen vom Kernaktiondr uméinigen Fallen sogar von d&ire-
toresfestgelegt wird. Von seiner Zusammensetzung hesiserner abtraglich, dass die meis-
ten seiner Mitglieder unmittelbar vom Kernaktioa#éhangig sind. Negativ fallt abschliel3end
noch die Personalunion in vielen Gesellschaften Vorsitzenden de€onselho de Admi-
nistracaound des hauptverantwortlich&®iretor auf, welche die gesetzliche Aufgabenvertei-
lung innerhalb der Unternehmensfihrung konterkari@r Familienunternehmen Iasst sich
Uberwiegend beobachten, dass sich die FunktiondnAumgaben der einzelnen Organe im

Dunstkreis der Familie oft nicht genau abgrenzesda und untereinander verschwimm&n.

%4 vgl. Andrade/RossettiGovernanga Corporativa: Fundamentos, Desenvohtioe Tendéncias (2007) 487;
Standard & Poor’s, Country Governance Study (2@04)

9% SjehelBGC/Booz & CompanyPanorama da Governanga Corporativa no Brasilo@p15, 9, 10.

96 vgl. Silveira/Sait9 Corporate Governance in Brazil: Landmarks, CodésBest Practices, and Main
Challenges (2008) 6, 7, http://ssrn.com/abstradi8485 (16.02.2013);Andrade/Rossetti Governanca
Corporativa: Fundamentos, Desenvolvimento e Tend&ri2007) 491 ff.
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5.4. Die Uberwachung der Unternehmensfiihrung

Der brasilianische Gesetzgeber erkannte, dass ktiergesellschaft ihrer gesellschaftlichen
Funktion nur dann gerecht werden kann, wenn jeddioAar Uber gewisse Mindestrechte
verfiigt. In diesem Sinne legte er an Katalog ,umigitbare Grundrecht&’ in Art. 78 der
LSA 1940 fest, die jedem Aktionar zwingend zustehder schlie3lich von der LSA 1976
ibernommen wurd®® GemaR Art 109 LSA kénnen weder die Satzung noetssembléia

Geral dem Aktionar folgende Rechte entziehen:

— Anspruch auf Ausschittung des Gewinns;

— Anspruch auf Verteilung des Liquidationsvermdgens;

- Recht auf Uberwachung der Unternehmensfiihrung;

— Vorrangiges Bezugsrecht auf die Zeichnung von Akti®n in Aktien umwandel-
baren Genussscheinen, WandelschuldverschreibunggrZeichnungsboni in den
gesetzlich geregelten Fallen und in der vorgesehEoan;

— Recht, sich jederzeit aus der Gesellschaft in asetglich vorgsehenen Fallen ,zu-
rickzuziehen” (retirar-se da sociedadeund seine Anteile zu verdufRern (Dies ist
vor allem danm vorgesehen, wenn der Aktionédren @agenentscheidungen wie

zB im Fall von Umgrindungen, nicht zustimmen.

Nach Carvalhosasind diese Grundrechte unverzichtbar, unantastbaierogierbar, unab-
dingbar und unverzichtbar. Sie stehen jedem AktigiéichermaRen zr® Im Vordergrund
steht nicht nur der Minderheitenschutz, sonderrmailer Interessensausgleich. Die Grund-
rechte sollen allgemein eine Balance innerhalbGksellschaft herstellen, um auf diese Wei-
se ihre Funktionsfahigkeit der Gesellschaft zu deleésten. Dadurch wird nicht nur einem
Ubervorteilenden Verhalten des Kernaktionars ermggegwirkt, sondern auch einer miss-
brauchlichen Ausnutzung der Minderheitenrechte iah.’6° Coelho beschreibt den Grund-
rechtskatalog als ,,Grenzen der einzelnen Macht ®Lvon den Aktionaren. Sie entfalten

ihre Wirkung als Gegengewichte, die einen unbedraren Einfluss der Unternehmensfiih-

%7 Direitos fundamentais, que sdo impostergdvdequido Curso de Direito Comercial?fl(2003) 148
98\/gl. Carvalhosa Comentarios a Lei de Sociedades An6nimas. 1832296, 297

%9 Sjehe Carvalhosa Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas. 1932335, 338.

%0 HierzuCoelhq Curso de Direito Comercial'fl(2010) 298 ff.

%1 Balizamentos as relacdes de pddgieheCoelhq Curso de Direito Comercial'fi(2010) 299.
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rung oder der Uberwachungstrager verhind&fius diesem Grundrechtskatalog sticht das
Recht auf Uberwachung der Unternehmensfiihrung hetieoes den Aktionaren ermaglicht,
die Unternehmensfiihrung laufend und kritisch zurteden®®® Es kann unmittelbar und mit-

telbar auf fiinf verschiedenen Arten ausgetibt weren

Durch Einrichtung eine€onselho Fiscal
Durch ein InformationsrecH? tiber die Geschéaftsgebarung der Gesellschaft;
Durch die Rechnungslegung;

Durch die Feststellung des Jahresabschlusses digrdlssembléia Geral

a bk~ 0N

Durch die Abschlussprifung.

5.4.1. Conselho Fiscal

Der Conselho Fiscalist eines der Hauptinstrumente zur Ausibung dasm@echtes auf
Uberwachung der UnternehmensfiihrdfyKonzeptionell vermengt er Elemente der Ab-
schlusspriifung und eines Ombudsmatffesnd entspricht damit im internationalen Ver-
gleich keinem eindeutigen Pend&fftCelso Marcelo de Oliveiraufolge ist er ,ein Kollegia-
lorgan zur Uberwachung der Unternehmensfiihrungsergdas die Interessen der Gesell-
schaft und aller Aktionare schiitzen s8if* Dem IBGC zufolge hat de€onselho Fisca)zu-
gunsten der Gesellschafter sicherzustellen, dassdsellschaft die im Gesellschaftsvertrag
festgeschriebenen Unternehmensgegenstande vdrfojgtias Vermdgen und den Ertrag der
Aktionare schutzt; und den Geschaftspartnern er8ege Sicherheit zur Entscheidungsfin-
dung [...] gibt®’®. Innerhalb des Uberwachungssystems der Geseltsshaf ein unterneh-

92 vgl. Eizirk, Limites & Atuacdo do Conselho Fiscal, RevistaDifeito Mercantil, Industrial Econdmico e
Financeiro 1991, 14.

%3 SjeheRibeiro, A Minoria nas S.A. (2005) 41.

%4 vgl. Coelhqg Curso de Direito Comercial i (2010) 302 ff; Sester Brasilianischen Handels- und
Wirtschaftsrecht (2010) 179, 18Requidg Curso de Direito Comercial?fl(2003) 150.

9 Die Informationsrechte der Aktionare sollen im Reim dieser Arbeit nicht behandelt werden.

9¢ SieheCorréa-Lima Sociedade Andnima3 (2005) 305.

%7 SieheHabbard Corporate Governance in Brazil - An Internatiofahde Union Perspective (2010) 21,
http://www.tuac.org/en/public/e-docs/00/00/06/F@aiment_doc.phtml (10.02.2013).

%8 HierzuStandard & Poor's Country Governance Study (2004) 7.

%9«_..] 6rgdo colegiado, destinado ao controle dos 6rgdasadministracéo, atribuicdo que exerce para a
protecéo dos interesses da companhia e de todasiosistas SieheOliveira, Tratado do Direito Empresarial
Brasileiro 1l (2004) 607.

90 |1BGC, Guia de Orientagdo para o Conselho Fiscal (2007assegurar aos propietarios que a sociedade
atenda aos objetivos explicitados no contrato/estasocial [...], proteger o patriménio e a rentad#ide dos
acionistas; e proporcionar maior seguranca aos @madores de recursos para tomar decisfes'[...]
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mensfiihrungsexterner und unternehmensinterner Gobmgstrager, der seine Aufgaben
prozessunabhangig wahrnimmt. Er steht deomselho de Administracaend derDiretoria

gleichrangig gegentibéf*
5.4.1.1. DelConselho Fiscalm Spiegel der Zeit

Erstmals sah das brasilianische Aktienrecht digfliehtende Einrichtung deSonselho Fis-
cal durch das Dekret 434/189% vor. Seine Aufgaben waren jedoch noch stark lertitiGe-
man Art. 119, 120 sollte er damals die Geschafseldtdernehmens auf Grundlage des Jah-
resabschlusses des abgelaufenen Geschéaftsjahexbalinder drei Monate vor Abhaltung
der ordentlichen Hauptversammlung untersuc&é®amit nahm das Organ laMendonca
mehr die Stellung eines Rechnungspriifers, als idiesdJberwachungsorgans €th was in
der Praxis dazu fiihrte, dass sich seine Aussagedi@Rechnungslegung beschranktén.
Dariiber hinaus stand seine fehlende Unabhéangimgkeédreuzfeuer der Kritik'®

Seine Aufgaben, Zusammensetzung, Rechte und RiticMurden erst durch das Dekret-
Gesetz Nr. 2.627/1940 prazise umrissen, auf derghady die geltende Rechtlage zurickzu-
fuhren ist. Art. 127 des Dekret-Gesetzes Nr. 2.8240 schrieb vor, dass déonselho Fiscal

im Abstand von jeweils drei Monaten unter anderae Riicher und Schriften sowie den
Kassastand der Gesellschaft mit dem Ziel zu Ubdrermsowie Unregelmaligkeiten, betrige-
rische Handlungen und Gesetzesversto3e aufzudeekiEn Ihm stand die Moglichkeit offen,
einen externen Sachverstandigen zur Prifung dend8liund des Jahresabschlusses heranzu-
ziehen. Die Priifung erfolgte nicht mehr periodisghaderkehrend, sondern laufetid Aller-
dings vermochte das Dekret-Gesetz Nr. 2.627/19dkainzeptionellen Schwéachen des Auf-

sichtsrates nicht zu Uberwinden, da er in den Awsgemer scharfsten Kritiker ,ein tGberfllssi-

L vgl. Eizirk, Limites & Atuacdo do Conselho Fiscal, RevistaDiteito Mercantil, Industrial Econdmico e
Financeiro 1991, 15.

72 Das Dekret 434 vom 04.07.1891 vereinheitlichte bissdahin geltende verstreute Aktienrecht in einem
Rechtsakt. VglValverde Sociedades Por Acdes 12 (1953) Rn 16.

973 Art. 119 LSA: Incumbe aos fiscaes apresentar & assembléa gepalrecer sobre negocios e operacdes
sociaes do anno seguinte ao de sua nomeacdao, tamamdbase o inventario, o balanco e as contas dos
administradores Art. 120 Os fiscaes teem o direito, durante o trimestre grecede a reunido ordinaria da
assembléa geral, de examinar os livros, de verifc@stado da caixa e da carteira, exigir informagédos
administradores sobre as operagdes sociaes e canextraordinariamente a assembléa geral.

74 verificador de contas vgl. Mendonga Tratado do Direito Comercial Brasileiro (2001) K289

%75 Sjehe Valverde Sociedades Por A¢des 112 (1953) Rn 655.

978 HierzuBencke Acionista Minoritario na Sociedade Andnima: Diceile Fiscalizagdo (2003) 113.

" SieheValverde Sociedades Por Agdes 112 (1953) Rn 6565 ff.
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ges oder absolut unbrauchbares und funktionsurdéhiygan®’® war. Laut den Materialien
zur LSA lag dies vor allem daran, dass die MitghiedesConselho Fiscalvon denselben
Aktionaren wie die Geschaftsfliihrung bestellt wurdggine Téatigkeit reduzierte sich dadurch
auf ein rituelles Abzeichnen von Beschliissen olegtiche praktische Bedeutun.Eines
der Kernprobleme lag ferner in der Qualifikationes Grof3teils der Mitglieder d&€onselho
Fiscal, weil das damalige Aktiengesetz keine Kriterientmer Bestellung kannte. Viele ver-
mochten es dadurch nicht, ihre Tatigkeit gemalmhgesetzlichen Auftrag wahrzunehmen.
In der Praxis hatte sich ferner der Brauch einggdxiir denConselho Fiscamit Vertrauens-
personen gegen ein symbolisches Entgelt zu beset@dass sie kein rationales Interesse an
einer griindlichen Uberwachung der Unternehmensfighhatter?®® Borgeshielt zusammen-
fassend fest, dass déonselho Fiscatlamit einerseits im Falle einer ordentlichen Gefisha
fuhrung schlicht unnétig, andererseits im Falle Wadversationen der Unternehmensfiihrung

ungeeignet war, diese aufzudecR&n.

Diese Schwachen erkannte auch der Gesetzgeberasotilbss im Zuge einer groRen Re-
form, diese zu l6sen. Die LSA erweiterte nicht nugsentlich seine Aufgaben, sondern
scharfte auch das Anforderungsprofil fir die Béstgl von Mitgliedern. Uberwachungsge-

genstand war somit einerseits die Rechnungslegumdgrerseits die Unternehmensfihrung,
die fortan dahingehend zu untersuchen war, ob #@mddIn gesetzlichen und statutarischen
Vorgaben entspricht. DeZonselho Fiscabkollte auf diese Weise zum stéandigen Kontrollor-
gan zum Schutz der Aktionarsinteressen wereber Gesetzgeber hielt daher in den Mate-
rialien ausdriicklich fest, dass déonselho Fiscakin bedeutendes Instrument zur Uberwa-
chung der Unternehmensfiihrung ist, sofern die Mimelié einzelne Mitglieder bestellen kann

und Uber die notwendige Qualifikation zur Ausiibisgines Mandats verfidt: Durch die

Betonung der Bedeutung dé€snselho Fiscakum Schutz der Minderheit beendete er gleich-

9 Borges Curso de Direito Comercial Terrestre (1991) 4@z nachLima, Sociedade An6nima3 (2005) 305
979 vgl. Ministério da FazendaExposicao de Motivos N° 196 (1976) http://www.cgov.br/port/atos/leis/6404
_Exposicao.asp (25.06.2013).

90 HierzuRequidg Curso de Direito Comercial?fl(2003) 223.

%1ygl. Borges Curso de Direito Comercial Terrestre (1991) 4@@rt nachCorréaLima, Sociedade Anénima3
(2005) 305, 306.

982 SieheMinistério da FazendaExposicdo de Motivos N° 196 (1976) http://www.cgov.br/port/atos/leis/640
4 Exposicao.asp (25.06.2013).

83 DazuMinistério da FazendaExposicéo de Motivos N° 196 (1976) http://www.cgov.br/port/atos/leis/640
4 _Exposicao.asp (25.06.2013).
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zeitig eine langjahrige Diskussion in der Lehre eife Reform ihn nicht abschaffen soffté.
Im Gegenteil, durch die Erweiterung seines gesiteti Auftrages wurde es sogar gestatkt.

Zur Starkung der Minderheitenrechte wurde Genselho Fiscaku einem Pflichtorgan in-
nerhalb der Organisationsverfassung der Aktienfgeselft umgestaltet, der sich mindestens
aus drei, héchstens aber aus funf Mitgliedern zasansetzt. Art. 161 LSA sieht gleichzeitig
vor, dass seine Einrichtung vom Willen der Aktian@bhangt. Hierbei handelt es sich nur
vordergrindig um einen Widerspruch: Seine Existesdarf keiner statutarischen Erméachti-
gung, sondern beruht unmittelbar auf dem Gesetag deinrichtung und Bestellung in der
Praxis hangt aber alleine vom Willen der Aktiondbe Eine Minderheit von 10% der Stamm-
aktien bzw. von 5% der stimmrechstlosen Vorzugsakann jederzeit verlangen, einen
Conselho Fiscatu besteller?®® Fiir Companhias Abertalsat die CVM diese Grenzwerte ge-
malf Instruktion Nr. 324/2000 folgendermal3en abgerd&nd

1. Bei einem Kapital von R$ 50.000.000,00 bedarf egreMinderheit von 8% aller
Stammaktien oder von 4% aller stimmrechtslosen Mgsaktien;

2. Bei einem Kapital zwischen R$ 50.000.000,00 und1B8.000.000,00 bedarf es
einer Minderheit von 6% aller Stammaktien oder B34 aller stimmrechtslosen
Vorzugsaktien;

3. Bei einem Kapital zwischen R$ 100.000.000,00 und1B8.000.000,00 bedarf es
einer Minderheit von 4% aller Stammaktien oder @84 aller stimmrechtslosen
Vorzugsaktien;

4. Bei einem Kapital von tiber R$ 150.000.000,00 bedaréiner Minderheit von 2%

aller Stammaktien oder von 1% aller stimmrechtsiogerzugsaktien.

Die Erfahrungen mit dem Dekret-Gesetz Nr. 2.6270184tten gezeigt, dass das Anforde-
rungsprofil der Mitglieder de€onselho Fiscagjescharft werden musste, da viele Mitglieder
Uber keine ausreichenden Qualifikationen verfugtger in einem Naheverhaltnis zu den be-
stimmenden Kréaften in der Gesellschaft standen.das1Organ daher zu professionalisieren

und seine Reputation zu starken, legte Art. 162 &%, dass nur natirliche Personen ge-

%4 \/gl. Requidig Curso de Direito Comercial®fl(2003) 223Bulgarelli, Apontamento sobre o Conselho Fiscal
na Reforma da Lei N° 6.404/76 Bulgarelli (Hrsg), Reforma da Lei das Sociedades por A¢d@33)1181.

%5 SjeheBencke Acionista Minoritario na Sociedade Anénima: Diceile Fiscalizagdo (2003) 114.

%6 \/gl. Coelhq Curso de Direito Comercial'fl (2010) 238:Requiéo Curso de Direito Comercial®fl (2003)
225.
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wahlt werden kdnnen, die in Brasilien wohnhaft sumdl entweder Uber ein abgeschlossenes
Hochschulstudium oder tber eine mindestens drgg@lirfahrung in der Unternehmensfih-
rung oder in einenConselho Fiscalerfiigen und nicht strafrechtlich verurteilt wondgind.
Das Gesetz schweigt jedoch darlber, ob ein spelzéssUniversitatsdiplom in einschlagigen
Bereich wie lus oder Wirtschaft erforderlich isteogedes Studium hierflr ausreicht. Darlber
hinaus sind Mitglieder der Unternehmensfiihrung, &stellte der Gesellschaft oder von
Tochtergesellschaften sowie derselben Unternehmamse, die Ehegattin und Verwandte

von Mitgliedern der Unternehmensfiihrung von der Waisgeschlossefi’

Seit der Einfihrung der LSA wurde déonselho Fiscatunachst punktuell durch das Gesetz
Nr. 9.457/1997 und anschlieRend im grél3eren Umfdungh das Gesetz Nr. 10.303/2001
reformiert. Bis zur letzteren Gesetzesnovelle kerads Uberwachungsorgan seine Rechte
nur im Kollegium wahrnehmen. Das Gesetz Nr. 10.3031 wertete die Stellung des einzel-
nen Mitgliedes auf, starkte seine Individualrecht®erhalb der Kollegialbeschlisse und ver-
scharfte seine Verantwortung. Damit konnten dieghéitler fortan unabhéngig von den Or-
ganbeschlissen, die vom Interesse des Kernaktidib&@rsagert sein konnten, die Unterneh-
mensfuhrung Uberwachen, an den SitzungenGieselho de Administrag&eilnehmen und

selbstéandig Informationen von den geschéftsfilhne@ganen verlangeti®
5.4.1.2. Aufgaben und Funktionen

Auf die Frage, wer wen auf welche Weise zu lUberneadmat, gibt Art. 163 | LSA eine klare
Antwort: Der Conselho Fiscahat die Handlungen der Unternehmensfiihttthgowie die
Erflllung ihrer statutarischen und gesetzlichemcRfén zu tberwachen. Grundsatzlich nimmt
er seine Aufgaben als Kollegialorgan wahr, dem adimen Mitglied stehen jedoch taxativ
genannte Individualrechte 2t Der Conselho Fiscaist dem italienischenGollegio Sindica-
le* nachempfundefi’, der schwerpunktmaRig als internes PriifungsorgarRechnungsle-

gung italienischer Aktiengesellschaften tberwacid daher einen engeren Tatigkeitsbereich

%7 GrundlegendVinistério da FazendaExposicdo de Motivos N° 196 (1976) http://www.cgov.br/port/atos
/leis/6404_Exposicao.asp (25.06.2013). So abahvalhosa Comentérios a Lei de Sociedades Andnimas. |13
(2003) 427 .

988 SjeheCarvalhosa Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas. 1183p@35 ff.

99 Art 163 LSA spricht wortlich vomdministradoresind bezieht sich damit auf Unternehmensleiter.

99 Ausfiihrlich hierzu im Kapitel 5.4.1.1.

91 gjeheCarvalhosa Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas 11332@G68.
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als der Aufsichtsrat nach deutschem und 6stersagibbim Muster haf? Auch derConselho
Fiscal tberwacht schwerpunktm&Rig die Finanzgebarungliarascher Gesellschaften und
pruft, ob dartber hinaus die Unternehmensfiihrungnihgesetzlichen und statutarischen
Pflichten nachgekommen & Seine Tatigkeit erstreckt sich sohin auf die Utsfaung der
Geschaéftsfiuhrung im Hinblick auf die Rechnungslegund ihrer Entscheidung hinsichtlich
ihrer RechtmaRigkeit und OrdnungsmaRigk¥iDer Conselho Fiscahimmt damit nicht nur
eine wesentliche Uberwachungsaufgabe, sondern ginehbedeutende Informationsvermitt-
lungsfunktion wahrP>® Er soll den Aktionaren alle relevanten Informagonzur Ausiibung
ihrer Rechte in deAssembléia Geratur Verfiigung stellef’® Das einzelne Mitglied hat da-

bei im Rahmen seiner Uberwachungstétigkeit stetdtlaernehmensinteresse zu beacftén.

Er hat aber nicht das Recht, die Handlungen decl@disfihrung zugrundeliegenden, wirt-
schaftlichen Vorgéange inhaltlich auf ihre Wirtsahahkeit und ZweckmaRigkeit zu untersu-
chen. Genausowenig steht es ihm zu, tber die Wwaf8iche Grundausrichtung und die Un-
ternehmenspolitik Stellung zu nehmen sowie die Gafssflihrung deDiretores zu beein-

flussen?® In diesem Sinne kénnen daher zum Beispiel diespotitik, Marketingaktivitdten

oder allgemein eine unglinstige Geschéaftsgebarumgdann seiner Kontrolle unterzogen
werden, wenn eine solche Mal3hahme gegen gesetoddrestatutarische Pflichten verstol3t
oder sie in der Rechnungslegung nicht richtig abdebsind. Eine Untersuchung ihrer Wirt-

schaftlichkeit und Zweckmafigkeit kann nur ausnakeise auf Grundlage einer ausdrtckli-

992 \/gl. Hopt/LeyensBoard Models in Europe: Recent Developments tdriral Corporate Governance Struc-
tures in Germany, the United Kingdom, France, amalyl ECGI Working Paper 18/2004, 17, 18,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract8ide44 (02.04.2013);Haberer Corporate Governance:
Osterreich - Deutschland - International (2003)42L,

993 Ministério da FazendaExposicdo de Motivos N° 196 (1976) http://www.cgov.br/port/atos/leis/6404
__Exposicao.asp (25.06.2013). So aéchujo Filho/Cunha Limites de Atuacdo do Conselho Fiscal, Revista de
Direito Mercantil Industrial, Econdmico e Finance003, 98, 99.

994 vgl. Coelhq Curso de Direito Comercialfl (2010) 237;Carvalhosa Comentarios & Lei de Sociedades
Anénimas. 113 (2003) 437Camargo/BocatgrComité de Auditoria no Ambito do Conselho de Adistrac&o,
Relacdes com Investidores 2003, Hizirik,Limites de Atuacdo do Conselho Fiscal, RevistaDieeito
Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro 1993,

%% SjeheMinistério da FazendaExposicdo de Motivos N° 196 (1976) http://www.cgov.br/port/atos/leis/640
4 Exposicao.asp (25.06.2013).

9% vgl. Eizirik,Limites de Atuacdo do Conselho Fiscal, RevistdDiteito Mercantil Industrial, Econémico e
Financeiro 1991, 13Guerreirg O Conselho Fiscal e o Direito de Informacéo. Bvide Direito Mercantil,
Industrial Econémico e Financeiro 1982, 30.

%7 SieheEizirk, Limites & Atuacdo do Conselho Fiscal, RevistaDiteito Mercantil, Industrial Econémico e
Financeiro 1991, 16.

8 Hierzu. Coelhq Curso de Direito Comercial*fi (2010) 238, 239Sester Brasilianischen Handels- und
Wirtschaftsrecht (2010) 17X arvalhosa Comentéarios a Lei de Sociedades Andnimas. [1©32®37, 438;
Araujo Filho/Cunha Limites de Atuacdo do Conselho Fiscal, Revista Qieeito Mercantil Industrial,
Econdmico e Financeiro 2003, 1@zirk, Limites a Atua¢do do Conselho Fiscal, Revist®ieito Mercantil,
Industrial Econdmico e Financeiro 1991, 17.
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chen gesetzlichen Ermachtigung erfold&hEr hat die Handlungen der Unternehmensfiih-
rung auch dahingehend zu untersuchen, ob sie vorariélhmensgegenstand und dem Un-
ternehmenszweck gedeckt sind. Darin verbirgt siohAnsatz eine ZweckmaRigkeitspru-
fung®® Mangels gesetzlicher Zustimmungsvorbet&iteiibt der Conselho Fiscalseine
Uberwachungsaufgaben nicht praventiv aus, sondann kur im Nachhinein feststellen, ob
die fraglichen GeschéftsfihrungsmalRnahmen rechgmafdi ordnungsmaliig waren. Er hat
jedoch das Recht, zu gewissen Entscheidungen,Bvil 2Jmgrindungsmal3nahmen oder der
Ausgabe neuer Wertpapiere, Stellung zu nehtfférsollte derConselho Fiscakum Schluss
kommen, dass es fur eine angemessene und ordenBidtillung seines Uberwachungsauf-
trages erforderlich ist, so kann er geman Art. 8 @LSA einen Buchhalter oder einen Wirt-
schaftspriufer zu seiner Unterstlitzung beauftrafadis, eine Abschlussprifung nicht ohnehin

verpflichtend stattzufinden h&t®

Im Detail gewahrt Art 163 derGonselho Fiscakine gewisse Machtfille, um die dargestell-

ten Aufgaben zu erfullen. Er hat insbesondere

1. zum Geschaftsbericht der Unternehmensfihrung &teliu nehmen. Werden in
diesem Rahmen noch unbekannte Informationen fdstjeso hat er diese in sei-
nen eigenen Bericht aufzunehmen, falls dies fuB#tischlussfassung déssemb-
léia Geralerforderlich oder nutzlich ist.

2. zu den derAssembléia GeraVorzulegenden Vorschlagen der Unternehmensfih-
rung Uber die Anderung des Aktienkapitals, die Amgvon Schuldverschreibun-
gen oder Zeichnungsboni, Uber Investitions- odaafzplane, tber die Verteilung
von Dividenden, Uber die Umwandlung, die Einbringudie Verschmelzung oder
die Spaltung Stellung zu nehmen.

3. als Individualrecht jedes einzelnen Mitgliedes dkrternehmensfihrung Fehler,
Malversationen und Straftaten anzuzeigen und esfbothe Mal3inahmen zum

99 v/gl. Coelhg Curso de Direito Comercial'fl (2010) 239:Eizirk, Limites & Atuacdo do Conselho Fiscal,
Revista de Direito Mercantil, Industrial Econdbmiedinanceiro 1991, 17, 18.

1000 gjeheCarvalhosa Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas. 103p@42.

1001 SjehelBGC, Guia de Orientacdo para o Conselho Fiscal (2007)

1092 /gl. Araujo Filho/Cunha Limites de Atuagdo do Conselho Fiscal, Revistditeito Mercantil Industrial,
Econdmico e Financeiro 2003, 1@5zirk, Limites & Atuacdo do Conselho Fiscal, Revist®iteito Mercantil,
Industrial Econdmico e Financeiro 1991, 16.

1003 5jeheCorréa-Lima Sociedade Andnima3 (2005) 307
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Schutz des Unternehmensinteresse vorzuschlagdte Selnichts unternehmen, so
hat er seinen Bericht an déessembléia Geralu richten.

4. die ordentlicheAssembléia Geralm Falle, dass die Unternehmensfiihrung dies
Uber ein Monat lang verabsaumt, sowie eine aul¥emntiche Assembléia Geral
stets dann einzuberufen, wenn schwerwiegende ungeshde Griinde vorliegen. In
der Tagesordnung sind als wesentlich erachtetetBaifzunehmen.

5. zumindest alle vier Monate die Zwischenbilanz wodstige periodischen Rech-
nungslegungsunterlagen zu untersuchen.

6. den Jahresabschluss zu prifen und dartber Stalunghmen.
alle in Art. 163 LSA genannten Kompetenzen auckinem des Liquidationsver-

fahrens wahrzunehmen.

Das Ergebnis seiner Tatigkeit sowie seine sonstlgesonderen Berichtspflichten halt der
Conselho Fiscain einem Bericht (parecer”) an die Assembléia Geral fest. Darin bestétigt er
allgemein die RechtmaRigkeit und OrdnungsmaRighkeit Geschaftsfiihrung und der Rech-
nungslegung und nimmt zur Ausschittung von Dividemdien Investitionsplanen und dem
Budget Stellung. Falls erforderlich, kénnen weitBrenkte aufgenommen werd&i? Seine
Berichterstattung ist vor allem im Hinblick auf dieststellung des Jahresabschluss von Be-
deutung, da er darin seine Rechtmalfigkeit zum Awgdoringt und seine Feststellung durch

die Assembléia Gerampfiehlt}°®

Als unerlassliche Grundvoraussetzung zur Erfullaamer Aufgaben bendétigt d€onselho

Fiscal Informationen. Zu diesem Zweck gewahrt Art. 163 BSA sowohl dem Kollegialor-

gan, als auch jedem einzelnen Mitglied ein umfasdserinformationsrecht, von der Unter-
nehmensfiihrung die Ubermittlung aller jener Infotior@en verlangen, die er zur Erfillung
seiner Aufgaben bendétigt. Zu diesem Zweck kannaehrArt. 163 8 3 LSA auch an den Sit-
zungen degConselho de Administragcasowie derDiretoria teilnehmen. Das Informations-
recht stof3t jedoch an seine Grenzen, wennCaerselho Fiscabieses rechtsmissbrauchlich
ausubt und dadurch die Unternehmensfuhrung weserigeintrachtigt. Er hat sich daher in

in der Erfillung seiner Aufgaben am Unternehmeesésise zu orientieréf’®

1004 sjeheCarvalhosa Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas. 1832@57.

1005 AysfithrlichBGC, Guia de Orientagéo para o Conselho Fiscal (2267,

1098 y/gl. Corréa-Lima Sociedade Anénima3 (2005) 3ZDavares Borba, Direito Societarid (2003) 429, 430;
Eizirk, Limites & Atuagdo do Conselho Fiscal, Revistdieito Mercantil, Industrial Econdmico e Finaneeir
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Sorgfaltsmal3stédbe und sanktionierende Haftungstrestngen sollen allgemein dafiir sor-
gen, dass die dadurch verpflichtete Person sicgpesthend gesetzlicher (aber auch vertrag-
licher) Wunschvorstellungen verh&1?’ In diesem Sinne schreibt Art. 153 LSA den Mitglie-
dern der unternehmensfiihrenden Organe vor, dass Aiesibung ihrer Aufgaben die jene
Sorgalfalt (diligéncid’) einhalten mdge, die jede erwerbstatigati{o*) und redliche (pro-
ba‘) Person bei Fiihrung seiner eigenen Geschaftevaermlen pflegt®®® Dieser Sorgfalts-
malf3stab gilt gemafr Art. 165 LSA fir Mitglieder dasnselho Fiscal, die fur jeden aus einer
schuldhaften Verletzung ihrer gesetzlichen odetutstaschen Verpflichtung verantwortlich
sind. Als Ausdruck einer strengen Treuepflicht b stets im Interesse der Gesellschaft
zu handeln und jeden ihr zugefligten Schaden erseledes Mitglied haftet somit fiir seine
eigene Sorgfaltspflichtsverletzung. Wird jedoch dé&mgan als Ganzes eine Verpflichtung
auferlegt, so haften alle Mitglieder solidarischmt das einzelne Mitglied aber einen Wi-
derspruch zum haftungsbegrindenden Beschlussgagdnatdas Sitzungsprotokoll auf oder
bringt es den Unternehmensfiihrungsorganen bzwAsmbléia Geral zur Kenntnis, so hat

es nicht firr das Fehlverhalten des Gesamtorgamssghert’®

5.4.1.3. DelConselho Fiscain der Praxis

Trotz der Neukonzeption d€onselho Fiscatlurch die LSA und den anschliel3enden Novel-
lierung wird weiterhin kritisiert, dass er ein Ongat, in dem die Minderheit sich nicht gegen
den Kernaktionar durchzusetzen vermag und seingabah nur formelhaft ausifSt® In
diesem Sinne wiunschte sich in einer Befragung detstaftspriferPriceWaterhouse-
Cooperein Grol3teil der Befragten einen aktiver@onselho Fiscalwobei sie sich gleichzei-

tig zum GroRteil mit der Unabhangigkeit seiner Méder zufrieden zeigtef?™*

1991, 14, 15Guerreiro, O Conselho Fiscal e o Direito de Informacéo. Ravde Direito Mercantil, Industrial
Econdmico e Financeiro 1982, 32, 33.

1997 Hierzu unter anderem Kapitel 1.6.1.

1098 Sjehe Guerreiro, Responsabilidade dos Administradores de Sociedd@d®nimas, Revista de Direito
Mercantil, Industrial Econémico e Financeiro 1983 ff.

1009/gl. Carvalhosa Comentérios & Lei de Sociedades Andnimas. 10982 466 ff;Requido Curso de Direito
Comercial If° (2003) 230, 231.

1010 5jeheBarbosa Vigilantes de Plantio, Revista Capital AbertoS8x.

1011 Hierzu PriceWaterhouseCoop#tundagcdo Dom Cabral Governanca Corporativa: um Processo em
Evolucdo no Brasil (2011) 4, 14.
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Eine von KPMG verotffentlichte Studie zur Corpor&evernance kapitalmarktorientierter
Unternehmetf*? ergab, dass in 54% der Unternehmen des Novo Mer@®% davon stan-
dig), in 75% der Unternehmen awfercado Nivel lund Mercado Nivel 242% davon stan-
dig), in 68% der einfach gelisteten Gesellschaften (33%od standig) sowie in 88% der im
Wege vonAmerican Depository Receiptgeichzeitig in den U.S.A. gelisteten Unternehmen
(69% davon standig) eil@onselho Fiscakingerichtet ist. Die Zahl der standig eingeriténe
Organe ist dabei noch relativ gering, wachst aloatikuierlich. Im Durchschnitt besteht der
Conselho Fiscalaus drei Mitgliedern. Von Bedeutung fur dégencyKonflikt zwischen
Kernaktionar und Minderheitsgesellschatfter istsddie Zahl der Minderheitsvertreter standig
wachst. In diesem Sinne sind in 44% der UnternehaesriNovo Mercado, in 34% der Unter-
nehmen anMercado Nivel undMercado Nivel 2in 28% der einfach gelisteten Gesellschaf-
ten sowie in 37% der im Wege vémerican Depository Receipteichzeitig in den U.S.A.
gelisteten Unternehmen Vertreter der Minderheitsiigshafter vertrete?™® Dennoch unter-
scheidet sich dieser Trend noch von der EmpfehtiesiBest PracticeCodices des IBGC und
der CVM, dass die Kontrollmehrheit zugunsten dendiérheit auf die Mehrheit der Sitze im
Conselho Fiscalerzichten mége, sodass er sich mehrheitlich ausl@&heitsvertretern zu-

sammensetz&*

Eine vonBernard Black Antonio Gledson de CarvalhadErica Gorgadurchgefihrte Erhe-
bung Uber Corporate Governance kapitalmarktoridetiegGesellschaften zeigte, dass rund
40% der befragten Unternehmen eif@nselho Fiscastandig eingerichtet haben. In nur der
Halfte wurde jedoch zumindest ein Mitglied mit bederer Qualifikation im Bereich der
Rechnungslegung bestellt. Von der Grol3e her bestabf% der Unternehmen aus 3 sowie
29% aus 5 Mitgliedern. Interessanterweise bestetltei Gesellschaften entgegen der héchst-
zulassigen GroRe mehr als 5 Mitglieder. In einentt@rder befragten Unternehmen tagt der
Conselho Fiscakinmal jahrlich, in beinahe der Halfte vierteljabinl gemeinsam mit dem
AbschlusspriiferBernard Black Antonio Gledson de CarvalhendErica Gorgastellten dar-
Uber hinaus fest, dass blo3 56% der Unternehmesm éifertreter der Minderheit in den

Conselho Fiscalbestellt haben. Aus den 52 befragten Gesellsahaftee kein stdndiges

912 pje Studie erfasste ausschlieRlich bérsennotignternehmen unterschiedlicher Segmente. Insgesanaew
128 Unternehmen dddovo Mercadp 54 Unternehmen deévlercado Nivel lund Mercado Nivel 2sowie 50
einfach gelistete Unternehmen.

1013 5jeheKPMG, A Governanga Corporativa e o Mercado de Capigasileiro 2012/2013 (2012) 25, 26.

1014 y/gl. IBGC, Cédigo das Melhores Praticas de Governanca Catipar(2010) 63CVM, Recomendacdes da
CVM sobre Governanca Corporativa (2002) 9.
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Uberwachungsorgan eingerichtet haben, wurde esinletzten 5 Jahren im Durchschnitt
dennoch vier bis funf Mal pro Jahr einberufen. imeen Unternehmen wurde es sogar 20 Mal

bestellt°*®

Beide empirischen Erhebungen verdeutlichen die &chstellen de€onselho Fiscal Es
fehlt vielen Mitgliedern noch immer an den erfotadren Qualifikationen, um ihre Aufgaben
dem gesetzlichen Leitbild entsprechend erfillef&kéonen. Dem Schutz der Minderheit steht
ferner entgegen, dass ein Grof3teil seiner Mitgtiedem Kernaktionar bestimmt wird.
Dadurch besteht die Gefahr, dass er seine Aufgabeformellhaft und unkritisch zugunsten
der Kontrollmehrheit wahrnimmt. Daneben wird voleal kritisiert, dass der gesetzliche
Uberwachungsauftrag zu eng gefasst®tSeine Stellungnahmen haben als solche keinen
Entscheidungscharakter. Er bringt darin Grof3teimes Meinung gegenuber der Unterneh-
mensfiihrung und dekssembléia Geratum Ausdruck®’ Zieht man die dsterreichische Li-
teratur zum Verhéltnis zwischen Abschlusspriifer uhafsichtsrat heraf*® zeigt sich
schlie3lich, dass die Beziehung zwischen deamselho Fiscalund dem Abschlussprufer
noch zu intensivieren ist, da ihre Zusammenarheivichtigen Synergieeffekten zum Wohle

des Unternehmens und seiner Stakeholder fiihren kann

5.4.1.4 Comité de AuditoriavrersusConselho Fiscal

Der Einfluss der US-amerikanischen Gesetzgebunagietht vor dem brasilianischen Recht
nicht Halt gemacht. Brasilianische Unternehmen bega am Ende der 90er Jahre und am
Anfang des Jahrtausends vermehrt im Wege Aimerican Depositary Receipés der New
Yorker Borse zu notieren. Konsequenterweise mussiersich dadurch den in den U.S.A.
geltenden, kapitalmarktrechtlichen Bestimmungermuwerfen und waren nunmehr verpflich-
tet, einenaudit committeezu bilden. Dadurch schwappte dieses dem brastaen Gesell-
schaftsrecht bislang unbekannte Rechtsinstitut Baakilien tber und sowohl Lehre, als auch

1015 gjee Black/Carvalho/Gorga A Governanca Corporativa das Empresas Brasileioas Controle Privado
Nacional (2009) 26 ff, http://ssrn.com/abstract=8523 (15.02.2013). Die Daten beruhen auf dem Ja®%.2

1018 y/gl. Furuta, A Relacdo das Caracteristicas das Empresas capdadio Comité de Auditoria x Conselho
Fiscal Adaptado (2010) 124, 125. Das gegenstarelligbrk bezieht sich auf zwar auf einen um einigégAu
ben erweiterterConselho Fiscaldie Kritikpunkte, die im Wege von Interviews riitaktikern gewonnen wur-
den, lassen sich aber insgesamt beobachten.

1017 sieheSantos Os Préximos ltens da Agenda da Governanca Cdipar&Relacdes com Investidores 2003,
16.

1018 Hierzu Kapitel 3.2.7.
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Praxis begannen auf Grund der Ahnlichkeit ber\tahaltnis zwischen def@omité de Au-
ditoria (Prufungsausschuss) und dé€ranselho Fiscakowie uber ihre Vor- und nach Nach-
teile zu diskutieren. Die Diskussion intensiviesteh, zumal die amerikanisclsecurities and
Exchange Comissiomrasilianischen Gesellschaften ein Wahlrecht eimt&, einen Pri-
fungsausschuss zu bilden oder @&nselho Fiscamit erweiterten Kompetenzen auszustat-

ten101®

Diesem Wahlrecht war ein Antrag sowohl der CVM, alsh der ABRASCA?° zuvor ge-
gangen, die ausfuhrlich auf die Funktionen @esselho Fiscakingingen. Darin brachten sie
ihre Meinung zum Ausdruck, dass deonselho Fiscabhnehin einen Grol3teil der Aufgaben
des Priufungsausschusses wahrnimmt und dahaudiscommitteenach SOX zu werten sei.
Wortlich hierzu die CVM: Many of the oversight functions envisaged for thditecommittee
are in fact exercised by the Fiscal Council of aBlian company. [...] Based on the above
description of the responsibilities of the Fiscalu@cil and its role in the oversight of a Bra-
zilian company, it is our Commission's opinion thatunctioning Fiscal Council, on a per-
manent basis, would qualify as a board of auditarader proposed Rule 10A-
3(c)(2)(i)(B).“'%%* Auf Grundlage dieses Wahlrechts haben die betrdéfie Gesellschaften
entweder derConselho Fiscaimit erweiterten Kompetenzen ausgestattet oderlelaraim
Conselho FiscakinenComité de Auditoridbzw. nur einerComité de Auditorigingerichtet.
Dem brasilianischen Verstandnis folgend, ist deiififrgsausschuss ein Ausschuss des
Conselho de Administracdmnd damit entgegen den osterreichischen Vorsehtife in die
Unternehmensfilhrung eingebund@?® Die CVM hat mittlerweile die Instruktion
Nr. 509/2011 in Kraft gesetzt, die im Rahmen des@iussprifung Erleichterungen vorsieht,
falls einComité de Auditoriaingerichtet wird. Diese Ausnahme besteht abedanon, wenn

er zumindest aus drei, voBonselho de Administracdmestellten, mehrheitlich unabhangigen

1019y/gl. Furuta/SantosComité de Auditoria versus Conselho Fiscal Addpta visdo dos analistas de mercado
e dos executivos das empresas que possuem ADRdstRaVontabilidade & Finangas 2010, 2, 5,
http://www.revistas.usp.br/rcf/article/view/343138(B17 (10.04.1013)Camargo/Bocater Comité de Auditoria
no Ambito do Conselho de Administracéo, Relacdes tvestidores 2003, 14;amh Equivoco Turbinado,
Revista Capital Aberto 2010, 66.

1020 Associacdo Brasileira das Companhias AbertaBrasilianischer Verein kapitalmarktorientierter
Gesellschaften.

1921 Comments of the Brazilian Securities CommissiodMttp://www.sec.gov/rules/proposed/s70203/liicint
anol.htm (04.04.2013).

1922 7ym Prifungsausschuss Kapitel 3.2.7.

1023 ygl. IBGC, Guia de Orientagdo para Melhores Praticas de @emie Auditoria (2009) 17;
Andrade/RossettGovernanca Corporativa: Fundamentos, Desenvolviometendéncias (2007) 265, 266. Zum
Osterreichischen PrifungsausschussNglvotny Beirat — Aufsichtsrat — Ausschuss, RdW 2008, 708l
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Mitgliedern besteht, die auf héchstens 10 Jahreelieserden. Gemal3 Art. 31 der Instrukti-
on Nr. 308/1999 idgF sind ihm folgende Aufgabenibertragen:

1. Ein Stellungnahmerecht zur Beauftragung des Absspluifers, zur Durchflihrung
der Abschlussprifung und den damit zusammenhangdralstungen;

2. Uberwachung der Tatigkeiten der Abschlusspriifes, @entrollings, der internen
Revision und der Aufstellung des Jahresabschlusiessinternen Kontrollsystems
und der Zwischen- und JahresabschlisseRigs Managementsowie derelated
party transactionsn Zusammenarbeit mit de@onselho de Administragcéo

3. Berichtspflichten Uber seine Tatigkeit, seine Ssslolgerungen und tber Mei-
nungsverschiedenheiten mit dé&bonselho de Administracaand dem Abschluss-

prufer.

Die Uberschneidungen sind evident. Im Unterschiguh €onselho Fiscalst der Priifungs-
ausschuss aber der Unternehmensfiuhrung zuzuordoenii diese unmittelbar auf ihn ein-
greifen kann. Er ist kein Organ der Gesellsch&ftlhm werden aber Kompetenzen des
Conselho Fiscalibertragen, was der strengen Organisationsverfgssiglersprechen konnte.
Es bleibt daher zu hinterfragen, ob seine Ausgestginicht den Prinzipien der LSA wider-
spricht!®>* Im IBGC hat sich das Verstandnis durchgesetzts iaie Einrichtungen neben-
einander bestehen kénnen, da sie konzeptionellertbttiede aufwiesen. Wahrend deo-
mité de AuditoriaAufgaben der Unternehmensfuhrung delegiert werddgernimmt der
Conselho FiscabloR Uberwachungsaufgab&h° Von der Praxis erfahrt d&€omité de Audi-
toria im Vergleich zumConselho Fiscal/or allem wegen seines breiteren Tatigkeitsbeseich
und der Effizienz in der Erfillung seiner Aufgab®@rertschatzung. Es wird allerdings die
rudimentére Vertretung der Minderheitsgesellschaftel der damit einhergehenden zusatzli-
chen Kontrollmdglichkeit durch den Kernaktionare dift mangelhafte Unabhangigkeit von
der Unternehmensfihrung, die nur seltene BesteNongSpezialisten aus dem Finanzbereich

1024 Siehe Furuta/Santos Comité de Auditoria versus Conselho Fiscal Addptaa visdo dos analistas de
mercado e dos executivos das empresas que possDEm, Revista Contabilidade & Financas 2010, 5, 6,
http://www.revistas.usp.br/rcf/article/view/34318(8}7 (10.04.1013)

192> vgl. Lamh Equivoco Turbinado, Revista Capital Aberto 2066; Ploger, O Comité de Auditoriaé
dispensavel no Brasil, Relagdes com Investidoré8201.

1926 Hierzu IBGC, Guia de Orientacdo para Melhores Praticas de @erdie Auditoria (2009) 1Furuta, A
Relacdo das Caracteristicas das Empresas com Adioc@pmité de Auditoria x Conselho Fiscal Adaptado
(2010) 71 ff;Bedicks/MbnacpoHa Razdes Conceituais e Praticas para o IBGCahmoiAdogcdo do Comité de
Auditoria, Relacdes com Investidores 2003, 12, @8margo/Bocater Comité de Auditoria no Ambito do
Conselho de Administracdo, Relacées com Investid?0€3, 15.
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sowie der gesteigerte Formalaufwand bei der gleitigen Einrichtung eine€onselho Fis-
cal als negativ wahrgenommé?f’

AbschlieRend sei noch auf eine konkrete Gefahrlegal transplantdei der Ubernahme von
fremden Rechtskonzepten hingewiesen. Die brassitieCompanhia Abertdnat auf Grund
ihrer Entwicklung und Kapitalstruktur typische Pieine zu bewadltigen. In diesem Sinne
meintAgricola Bethlem,Das groR3e brasilianische Unternehmen untersetigidh stark vom
grof3en amerikanischen Unternehmen. Es ist klgjineger, hat eine andere Struktur und ver-
schiedene Auspragungen im Topmanagement, hat keirstreute Kapitalstruktur, verflgt
noch nicht Uber einen derart entwickelten Kapitakhatc. [...] Die Anwendung der in den
Vereinigten Staaten zu beobachtenden, analysiertdnentwickelten Techniken der Unter-

nehmensfiihrung auf brasilianische Unternehmen sthigiht wiinschenswert®®

5.4.2. Auditoria Independente

Wie viele Rechtordnungen weltwéfZ® kennt auch das brasilianische Recht die verp#icht
de Prifung des Jahresabschlusses durch einen uggdpdr@ Abschlussprifers. Er wird ge-
mafd Art. 142 IX LSA vonConselho de Administragdmestellt. Wahrend 88§ 268 ff UGB die
rechtlichen Rahmenbedingen des 6sterreichischenhssprifung recht ausfihrlich behan-
deln, begniigt sich die LSA mit einer einzigen Vorgt Gemal Art. 177 8 3 LSA ist der
Jahresabschluss v@ompanhias Abertagnd von grol3en, kapitalmarktfernen Gesellschaften
von einem unabhangigen, bei der CVM eingetrageresclussprifer zu prifen. Gemal Art.
3 des Gesetzes 11.638/2007 ist eine Gesellschait gtal3, wenn die Summe der Aktiva R$
240.000.000,08°° oder der Bruttojahresumsatz R$ 300.000.008%b@ibersteigt. Auch in

Brasilien ist die Abschlussprifung ein unternehregtexner und unternehmensfihrungsex-

1927 SieheFuruta, A Relacdo das Caracteristicas das Empresas cagdAdio Comité de Auditoria x Conselho
Fiscal Adaptado (2010) 123, 124.

1028« A grande empresa brasileira é muito diferente dangle empresa americana. E muito menor, mais jovem,
tem estrutura diferente, direcdo de topo diferem&o é ainda de capital pulverizado, ndo dispdeude
mercado de capitais desenvolvido etc. [..] A zdifido nas empresas brasileiras de técnicas de gesta
observadas, analisadas e desenvolvidas nas empdesaSstados Unidos ndo parece ser recomend&sighe
Bethlem Gestao E Negdécios: Uma Abordagem Brasileira (1299:

1929 opt, Comparative Corporate Governance: The StatesoAthand International Regulation, ECGI Working
Paper N°.170/2011, 22, http://ssrn.com/abstract37%Q (15.04.2011).

1030 Entspricht rund EURO 92,5 Mio.

1031 Entspricht rund EURO 148,5 Mio.
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terner Uberwachungstrager, welcher Biemonstraces Financeirggozessunabhangig und
periodisch wiederkehrend tGberwacht.

Vor allem im Vergleich zur (deutschen und) 6stetiechen Rechtslage ist die brasilianische
Abschlussprifung auf Grund der Einschrankung @ampanhias Abertas,grof3e” Unter-
nehmen sowie Kredit- und Finanzinstitute eher estrument des Kapitalmarktrechts als des
allgemeinen Gesellschaftsrechts und ist stark et dKapitalmarkt und dem Finanzbereich
verwoben ist%*? Die Anzahl der Unternehmen, die ihren Jahresabsshpriifen lassen miis-
sen, ist im Vergleich zur Gesamtzahl aller brasisehen Gesellschaften verschwindend ge-
ring.}°*® Es ist daher zu festzuhalten, dass die brasiihri®\bschlusspriifung im Vergleich
zur Osterreichischen Rechtslage tUber einen sepesthrankten Anwendungsbereich verfigt.
Er beschrankt sich auf kapitalmarktorientierte @ssleaften und sehr grof3e Unternehmen.
Die Auditoria hat daher fur die grof3e Zahl an kleinen und métieUnternehmen sowie an
groReren, aber kapitalmarktfernen GesellschaftererdUmsatz oder Aktiva sich ,nur® im
zweistelligen (Euro-) Millionenbereich bewegt, wegrtiis kaum Bedeutung. Allgemein lasst
sich auch beobachten, dass die literarische Duraiarg dieses Rechtsbereichs im Vergleich
zur (deutschen und) dsterreichischen Aufarbeitumgesellschaftsrechtlichen Bereich mei-
nes Erachtens noch einigen Spielraum offenl&sst.

5.4.2.1. Die Rechtsquellen der Abschlussprifung

Das Recht der Abschlussprifung ist gesetzlich ear sudimentar geregelt. Die hierfir ein-
schlagige Rechtsquellen finden sich tberwiegenthstruktionen der CVM und den Stan-
dards de<Conselho Federal de ContabilidadBie gesetzliche Ermachtigung der CVM zur
Erlassung von Rechtsvorschriften findet sich im. Arg 1 VII iVm Art. 22 des Gesetzes
Nr. 6.385/76, wonach sie berechtigt ist, die Absshprufung zu beaufsichtigen und zu regu-
lieren. Die Abschlussprifung hat ausschlieRlichcduPrifer zu erfolgen, die bei der CVM
registriert sind. Art. 26 des Gesetzes Nr. 6.38®@@chtigt zur Festlegung von Eintragungs-
voraussetzungen. Auf diesen Grundlagen hat die @iMInstruktion Nr. 308/1999 idgF er-
lassen. Sie behandelt die EintragungsvoraussetaudgeDurchfihrung der externen Revisi-
on am Kapitalmarkt sowie die Rechte und Pflichtem dnternehmensfilhrung dem Prifer

1932 HierzuAttie, Auditoria: Conceitos e Aplicacdes? (1998) 29, 30.
1033 sjeheSantos/Schmidt/Gomesundamentos de Auditoria Contabil (2006) 15, 16.
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gegeniiber. Daneben ist deonselho Federal de Contabilidadd& (,CFC*) zum Erlass von
Standards uber die Abschlussprifung berechtighdErn den letzten Jahren sukzessive alle
von derInternational Federation of Accountangslassenen, internationalen Standards tber-
nommen’*® Im Bereich der technischen Normen hat Brasiliehed&einen eigenstandigen
Weg eingeschlagen. Des Weiteren erlasstimgtuto dos Auditores Independentes do Bra-
sil*%%° (,IBRACON") Richtlinien fiir den Berufsstand der W&chaftspriifer.

5.4.2.2. DieAuditoria Independenten Spiegel der Zeit

Die Abschlussprifung ist in Brasilien ein relatimnges Rechtsinstrument. Erstmals lassen
sich freiwillige Revisionen bei Tochtergesellsckaftauslandischer Unternehmen im Laufe
der vierziger Jahre des zwanzigsten Jahrhundestsalbaten, als sich zahlreiche, international
tatige Gesellschaften in Brasilien niederliel3ent Bruck der Investoren in ihren Heimatlan-
dern sahen sich diese Tochtergesellschaften geamumy Rechnungslegungswerk von ei-
nem unabhangigen und qualifizierten Revisor prifiemassen, um den Investoren erforderli-
che Sicherheit Uber den Umgang mit ihren Investédiozu verschaffen. Darliber hinaus ver-
ankerte sich daduch das bereits in vielen Landemimierende Verstandnis, das die Ab-

schlusspriifung fir den Glaubiger- und Investoreaschnerlasslich ist?’

Erstmals wurde die Abschlussprifung durch das @ds$et4.728/1965 gesetzlich festgehal-
ten. Sein Art. 20 ermachtigte d&@onselho Monetério Naciondf® Vorschriften tber die

Bilanz und die Gewinn/Verlust-Rechnung, Uber Redgslegungsstandards sowie Uber die
Berichte und das Urteil der beiBanco Centrd* eingetragenen Abschlusspriifer zu erlas-
sen. Nach dem Willen des historischen Gesetzgeiodten durch das Gesetz Nr. 4.728/1965

klare Regeln fur die Teilnahme am Kapitalmarkt gpedien werden, um das Vertrauen der

1934 Hierbei handelt es sich um eine autarke BehérdeAmfsicht iber den Berufstand der Buchhalter, alié
Grundlage des Dekreto-Gesetzes Nr. 9.295 vom 2IR@56.

1035 gjeheCordeiro, Auditoria e Governancga Corporativa (2010) 35.

1038 |nstitut der unabhéngigen Wirtschaftspriifer Biass.

1037 vgl. Ricardino/Carvalho Breve Retrospectiva do Desenvolvimento das Adigies de Auditoria no Brasil,
Revista Contabilidade & Financas 2004, 88anco/Marra, Auditoria Contabfl (2001) 45;Attie, Auditoria:
Conceitos e Aplicagfes? (1998) Motta, Auditoria: Principios e Técnicas? (1992) 14.

1038 Der Conselho Monetario Nacionast die oberste Aufsichtsbehorde fir das bradgigre Finanzsystem,
http://www.fazenda.gov.br/portugues/orgaos/cmn/esm (06.04.2013).

1999 Banco Centralst die brasilianische Zentralbank.
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Offentlichkeit zu starkef®*® Auf dieser Grundlage erlieR die Zentralbank zative Be-
schliisse, die diesen Rechtsbereich regulieren,zumne Beispiel den Beschluss Nr. 7/1965
Uber die Eintragungsvoraussetzung der Wirtschdftspin die Revisorenliste der Zentral-
bank oder den Beschluss Nr. 39/1966 Uber die Mehpiing der Wertpapierbérsen zur Pri-
fung ihres Jahresabschlusses. Erstmals wurderb@tiennotierten Gesellschaften zur Pri-
fung gewisser Rechnungslegungsunterlagen durchBdenhluss Nr. 220/1972 verpflichtet.
Daneben legte der CFC im Beschluss Nr. 321/1972nior zur Durchfihrung der Ab-
schlussprifung fest. Auf Grundlage der BeschligseZéntralbank und des CFC wurde sie
institutionalisiert und somit fester Bestandteis deasilianischen Recht$!! Gemeinsam mit
der LSA wurde in weiterer Folge auch die verpflaitde Abschlussprifung fl@ompanhias
Abertasins brasilianische Aktienrecht aufgenommen. Dreselagigen Vorschriften finden
sich in der Instruktion Nr. 308/1997 idgF, die imtA20 darauf hinweist, dass die vom CFC

und der IBRACON erlassenen Standards und songigemen zu beachten sind.

Heute haben unter anderem folgende Gesellschdften Jahresabschluss durch einen unab-
hangigen Prufer prufen zu lassen: Kreditinstititgestmentbanken, Investmentfonds, Wert-
papiervermittler, alle der Aufsicht der Zentralbankterliegenden Finanzinstitute, Borsen,
bdrsennotierteCompanhias AbertasVersicherungen und durch Steueranreize beguestigt

Unternehmen®#?

5.4.2.3. DieDemonstragdes Financeirass Uberwachungsobjekt

Das Aktienrecht begniigt sich bei der Definition ddserwachungsobjekts der Abschlussprii-
fung mit einem Hinweis auf didemonstracdes financeirgdahresabschluss). Ausgangspunkt
fur die Ermittlung des Prifungsgegenstandes ishdgatzlich Art. 176 LSA, der allgemeine
Bestimmungen zur Rechnungslegung Botiedades Andnimasithalt. Demzufolge hat die
Diretoria am Ende jedes Geschéftsjahres auf Grundlage denhBiiung folgende Rech-

nungslegungsunterlagen aufstellen, die ,mit Klartes wirtschaftliche Lage der Gesellschaft

104 gjeheRicardino/Carvalhg Breve Retrospectiva do Desenvolvimento das Adigies de Auditoria no Brasil,
Revista Contabilidade & Financas 2004, 29.

1041 y/gl. Ricardino/Carvalho Breve Retrospectiva do Desenvolvimento das Adisies de Auditoria no Brasil,
Revista Contabilidade & Financas 2004, 30, &anco/Marra, Auditoria Contabfl(2001) 46, 47.

1042 gjeheFranco/Marra, Auditoria Contabfl(2001) 53.
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sowie die im Verlauf des Geschaftsjahres erfolgfeninderungen darzustellen hab@f
der im Anschluss an die Abschlussprifung gemaf &1 LSA von den Gesellschaftern in
der Assembléia Gerdeszustellen ist”** Der Jahresabschluss besteht aus folgenden Elemen-

ten:

1. Die Bilanz palanco patrimonigl stellt das Vermogen der Gesellschaft in Form von
Aktiva und Passiva dar.

2. Den akkumulierten Bilanzgewinn bzw. Bilanzverlugdeihonstracdo dos lucros ou
prejuizos acumuladddildet ausgehend vom gegenstéandlichen GescHiftdgn
nicht ausgeschutteten Gewinn oder den entstandéertust ab.

3. Die Gewinn- und Verlustrechnungdmonstracéo do resultado do exercjdaeigt
insgesamt das Ergebnis des abgelaufenen Geschédtsja

4. Die Cash Flow Rechnungiémonstracao dos fluxos de caiexgriindet Kapital-
fluss der Gesellschaft. Sie ist fir Unternehmen eniiem Eigenkapital bis R$
2.000.000,08"*° fakultativ.

5. Eine Wertschépfungsrechnundefnonstracdo do valor adicionadbei Compan-
hias Abertasbildet die unternehmerische Wertschépfung im abgehen Ge-

schaftsjahr ab.

Daneben hat die Diretoria Erlauterungentés explicativashierzu und sonstige Informatio-
nen darzustellen, die fir das Verstandnis der Vgens- und Ertragslage von Bedeutung
sind. Sie sollen den Jahresabschluss insgesamgueledie einzelnen Konten zum besseren

Verstandnis naher erlautern und dem Leser zudigzliformationen liefern?*®

Zur Rechnungslegung allgemein ist anzumerken, dasil&n urspringlich ein eigenes Bi-
lanzrecht mit vielen nationalen Eigenheiten entwitk hatte. In einem Richtungsstreit Gber
die Zukunft der Rechnungslegung setzte sich sdidle@ie Bewegung zur Internationalisie-

rung dieses Rechtsgebiets durch. Seit 2008 Uberrizdasilien fortan internationale Stan-

1043 Art. 176 LSA: Ao fim de cada exercicio social, a diretoria farfat®rar, com base na escrituragdo
mercantil da companhia, as seguintes demonstrafpjdasceiras,que deverdo exprimir com clareza a situacéo
do patrimdnio da companhia e as mutacdes ocorridasxercicio.
104 5ieheCoelhq Curso de Direito Comercial'fi(2010) 335 ff.
1> Rund EUR 766.225.
1046 Sieheludicibus/Martins/Gelbcke/Santollanual da Contabilidade Societaria (2010) 5, 594
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dards und glich damit sein Recht weitgehend intesnalen Gepflogenheiten aff'’ Der Be-
schluss Nr. 1.374/2011 der CFC legte die strukemeRahmenbedingungen der Rechnungs-
legung fest. In der Tradition der IFRS/IAS stehtngiodie Informationsvermittiungsfunktion

d®*® womit der Schwerpunkt auf dem ,informationellerta@igerschutzZ*°

im Vordergrun
liegt. Nahezu wortgleich fuhrt die CFC in der Eilleg zum Beschluss Nr. 1.374/11 aus,
dass die Rechnungslegung all jene InformationeVeuitigung zu stellen hat, die ihren Nut-
zern wirtschaftlichen Entscheidungen und Begutauign ermdéglichen soll. Dabei darf eine
Interessensgruppe nicht bewusst bevorzugt werdenziDverodffentlichenden Informationen
sollen vor allem Entscheidungen ermdglichen, ob Afiteile an der Gesellschaft gehalten
oder verkauft werden sollen, ob Geschafte mit detreffenden Unternehmen gemacht wer-
den konnen, ob die Unternehmensfihrung ihren Awfigatachkommt, ob die Gesellschaft
die Gehalter ihrer Mitarbeiter zahlen kann, ob dasernehmen kreditwirdig ist etc. Nach
OB 3 ff des Beschluss Nr. 1.374/11 zahlen Anleget sonstige Kapitalmarktagenten, Glau-
biger sowie die Unternehmensfiihrung zu den NutderrRechnungslegung. In diesem Sinne
definierte die CVM auf Grundlage der Arbeiten dBRACON in der Entscheidung Nr. 29
vom 5. Februar 1986 die Rechnungslegung als ,System zur Informatiorsorgung und
Begutachtung, das seine Nutzer mit Abbildungen Andlysen wirtschaftlicher, finanzieller

und physischer Natur sowie tiber die Produktivigisergt?9>%19>2

5.4.2.4. Aufgaben und Funktionen dearditoria Independente

Obwonhl die verpflichtende Abschlusspriifung einenMargleich zu Deutschland und Oster-
reich nur eingeschrankten Anwendungsbereich hatsismddom juristischen Schrifttum ver-

1047y/g|. SesterBrasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl(®aL96 ff; ludicibus/Martins/Gelbcke/Santos
Manual da Contabilidade Societaria (2010) 31, 32.

1048 1AS 1 Abs. 9:Financial statements are a structured representatid the financial position and financial
performance of an entity. The objective of finahskatements is to provide information about theaficial
position, financial performance and cash flows ofentity that is useful to a wide range of usergniaking
economic decisions. Financial statements also stiwwvresults of the management’s stewardship ofréhe
sources entrusted to .it http://ec.europa.eu/internal_market/accountincgftmnsolidated/iasl_en.pdf
(15.4.2013).

104 coenenbergJahresabschluss und JahresabschlussanalysebBeirischaftlich, handelsrechtliche, steuer-
rechtliche und internationale Grundlagen - HGB, k&S, US-GAAP (2001) 46.

1059 pie Entscheidung Nr. 29 vom 5.2.1986 ist zwar niokehr in Kraft, demonstriert aber Anschauungshalbe
das brasilianische Verstandnis der Rechnungslegung.

1951 1m Original: ,A Contabilidade &, objetivamente, um sistema deritdcao e avaliagdo destinado a prover
seus usudrios com demonstragdes e andlises deematecondmica, financeira, fisica e de produtivelatbm
relacdol...]."

1952 |n der Lehre vglN. Szuster Contabilidade Geral: Introdugéo & Contabilidadei&éaria? (2009) 17, 18;
Marion, Contabilidade Empresarta(2007) 25, 26.
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gleichsweise bislang nur stiefmutterlich behandeltde, so ist man sich dennoch ihrer Be-
deutung im derzeitigen Rahmenkonzept der Corpdateernance bewusst. Auch in Brasili-
en nimmt sie eine bedeutende Garantie- und Begjanbsfunktion fiir die vom Unterneh-
men zu veroffentlichenden Informationen ein. Diesglidussprifung soll die Vertrauenswir-
digkeit der Informationen gewahrleisten und audi&Veise das Vertrauen in die Unterneh-
men starkeri®?

Art. 20 der CVM-Instruktion Nr. 308/1999 bestimnuass alle von der CFC bzw. vom
IBRACON veroffentlichen Normen von den Prifern zabhten sind, die sich ebenfalls an
den internationalen Standards orientieren. In Amlelg an ISA 200 beschreibt NBC TA 200
die Zielsetzung und die Grundsatze der Abschlu$spg, die auf alle Abschlussprifungen
seit dem 1. Janner 2010 anzuwenden sind. GemaR3Atisses Standards soll die Revision
das Vertrauen in den Jahresabschluss erh6hen.viiésunmittelbar durch das Gutachten
(,opiniad’) des Prufers ausgedrickt und enthalt Aussageibdarob dieser mit den flr seine
Aufstellung anwendbaren Vorschriften Ubereinstimbatut NBC TA 200 Abs. 5 und 11 hat
der Priifer ein ,hinreichend gesichertes Urt8f*zu fallen, dass der Jahresabschluss frei von
Irrtimern und Fehlern ist. Sein Urteil gilt demzgi® als hinreichend gesichert, wenn der
Prufer ausreichend Prifungsunterlagen fur einewrgsgemé&le Durchfihrung der Revision
gesammelt hat, die geeignet sind, das Prufungsreii ein akzeptables Minimum zu redu-
zieren. Der Abschlussprifer hat bei der Vorbergitund Durchfiihrung der Revision sowie
in der Aufdeckung von Irrtimern und Fehlern gem@CNI'A 320 das Prinzip der Wesent-
lichkeit zu beobachten. Dieses bezieht sich ajyédigen, vom Prufer festzulegenden Werte,
welche die Wahrscheinlichkeit der Nichtaufdeckuog Wiangeln jeder Art mdglichst gering
halten, und betrifft Umstande, die sich auf denrdsdibschluss in seiner Gesamtheit auswir-
ken. NBC TA 200 geht davon aus, dass der Abschitisspauf Grund der Grundcharakteris-
tika des Jahresabschlusses und wegen der Natuklsdehlusspriufung nicht mit absoluter
Sicherheit feststellen kann, ob der Jahresabschhssut fehlerfrei ist.

Diesen Grundsatzen zufolge kann der Prufer nicii¢rjeeinzelnen Buchhaltungsbeleg auf
seine Richtigkeit hin Uberprifen und Uberwacht niskine Wirtschaftlichkeit. Die Ab-
schlussprifung ist eine reine Recht- und Ordnun@sgkaitsprifung, ob der Jahresabschluss

1053 5jeheSantos/Schmidt/Gomesundamentos de Auditoria Contabil (2006) 12 ff.
19541m Original: ,seguranca razoavel
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mit den anwendbaren Vorschriften Ubereinstimmt. Biersucht weder das Wirken der Un-
ternehmensfihrung, noch prift sie ihre Entscheidanguf ihre Wirtschaftlichkeit und
Zweckmalfigkeit und fuhrt keine Unterschlagungsprgjfulurch. Die Rechnungslegung ist
daher nicht gezielt auf die Aufdeckung von vorséken Fehlern hin zu untersuchen, sondern
hat sich im Rahmen der Wesentlichkeit daran zuntadgen, ob der Prufer mit hinreichender
Sicherheit die Mangelfreiheit des Jahresabschluss&sitigen kann.

Das Ergebnis der Revision hélt der Prufer in eirsggenen Bericht @arecef) fest, dessen
Aufbau und Inhalt seit dem 1. Janner 2010 von NBC700 geregelt wird. Darin drickt der
Abschlussprifer seine Schlussfolgerungen dber diehRungslegungsunterlagen aus und
stellt fest, ob die in NBC TA 700 Abs. 13 genanntémterlagen mit den gesetzlichen Vor-

schriften Ubereinstimmen. Darunter fallen folgeAdssagen:

1. ob der Jahresabschluss mit den Bilanzierungsgrteetsébereinstimmt;

2. ob die gewéahlten und angewandten Bilanzierungsgétad mit den Rechnungsle-
gungsvorschriften Ubereinstimmen;

3. ob die im Jahresabschluss von der Unternehmensfghgawéhlten Schéatzungen
angemessen sind;

4. ob die im Jahresabschluss abgebildeten Informatidresleutend, vertrauenswir-
dig, vergleichbar und verstandlich sind;

5. ob der Jahresabschluss angemessene Informatioeemwébentliche Transaktionen
und Ereignisse enthalt, sodass sich der NutzeBigrdavon machen kann;

6. ob die gewahlte Wortwahl angemessen ist.

Insgesamt hat der Prufer daher zu beurteilen, ohlalresabschluss gemessen an den an-
wendbaren Rechnungslegungsgrundsatzen ein angeraesBdd der Lage des Unterneh-
mens vermittelt. Diesen Umstand drickt er nach NBC700 Abs. 16 durch sein ,Urteil*
(,opiniad’) aus. Sollte der Prufer hingegen zum Schluss kemndass der Jahresabschluss
nicht den anwendbaren Standards entspricht, so &amiies gemalR NBC TA 705 auf drei

Weisen ausdriickendpinido modificadd):

1. Kommt er zum Schluss, dass der Jahresabschluss vesginzelt Verzerrungen

aufweist, diese sich jedoch nicht auf sein Gesddhthiswirken, bzw. er nicht aus-
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reichend Unterlagen zur Darlegung seines Gutachtatjandgliche Verzerrungen
aber nicht den Jahresabschluss in seiner Gesarbh#d®iiflussen, so erteilt er eine
~eingeschranktes Urteil* gpinido com ressalva

2. Sind die Verzerrungen hingegen wesentlich und batPilifer ausreichend Unter-
lagen zur Untermauerungen, hat er ein ,negativesiltyf, opinido adversg aus-
zusprechen.

3. Hat der Prifer schlie3lich keine Unterlagen im aicsérenden Mal3 und kommt er
zum Schluss, dass sich mogliche Verzerrungen aufggsamten Jahresabschluss

auswirken, kann er sich eines Urteiles enthaltgabgtencéo de opinidp

NBC TA 700 schreibt ferner genau den Aufbau desurgsberichts vor und legt den genau-
en Wortlaut fir das Urteil des Prifers fest. Eiee Rede- und Warnpflicht des Abschlusspri-
fers nach § 273 UGB entsprechende Verpflichtung g#in Brasilien nicht. In den Erdrte-

rungen zu NBC TA 700 wird in A34. ausdriicklich ddradingewiesen, dass keine Berichts-
pflichten im Hinblick auf Tatsachen bestehen, déendPrifer im Rahmen seiner Prifung be-
kannt werden, aber nicht mit der Recht- und Ordsoréfigkeit des Rechnungslegungsunter-

lagen zusammenhangen.

Insgesamt steigt die Bedeutung der Abschlussprifitetig. In diesem Sinne betondosé
Luiz dos SantqQsPaulo Schmidte José Mario Matsumura Gomealie Bedeutung der Ab-
schlussprufung ,fur die Sicherheit der Geschéafte,Reduzierung von Risiken und Vertrags-
verletzungen, wodurch Transaktionskosten gesenideme Gleichzeitig leistet sie einen Bei-
trag zur Verringerung von Korruption und der Stéuerziehung sowie [...] zur Attraktivi-
tat fur das Kapital und von internationalen Inviestien, wie auch zur Steigerung der Wett-

bewerbsfahigkeit*?>°

1% sjehe Santos/Schmidt/Gomedundamentos de Auditoria Contéabil (2006) 16. Niganz wortliche
Ubersetzung von: ,[...]Jpara a seguranga dos negocios, para a redugdo deosi e da inadimpléncia,
permitindo, em razao disso, menores taxas de juktEsn disso, contribuird para a diminuicdo de cqtéo e
de sonegacao de impostos e , consequentementea paeghoria do nosso pais, em termos de atratiaddel
capitais e de investimentos internacionais, bemocdenaumento de sua competividdde
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5.4.2.5. DieAuditoria Independentend ihre Problembereiche in der Praxis

Betrachtet man den Markt flr Wirtschaftsprifer irm@lien, kommt man zum &hnlichen Er-
gebnis wie die Europaischen Kommission fiir den giischen Rauff®® Er ist im héchstens
Mafl3e auf einige wenige Prufer konzentriert. Insgesaurden die Jahresabschlisse aller an
der BM&FBOVESPA gelisteten Unternehmen im Zeitrauom 2000 bis 2009 von 183 un-
terschiedlichen Wirtschaftsprifer (bzw. Prufungsfisshaften) gepruft, wobei die Zahl ab-
nimmt. 2009 teilten sich diBig Fourund BDO rund 6998°" des Priifungsmarkté&>®

Die meisten Wirtschaftsprufer beschranken sich gd¥all nicht darauf, alleine Prufungs-
leistungen anzubieten. Bei rund der Halfte allerdovo Mercadaund den weiteren Stufen
strengerer Corporate Governanedringt der Abschlussprufer gleichzeitig anderésium-
gen. Bei einfach gelisteten Gesellschaften istedi®gert ein wenig geringer und betragt rund
ein Drittel. Daraus bezogen die WirtschaftsprifarBereich desNovo Mercada2012 rund

ein Drittel ihrer Gesamthonorare; auf den andereanén war dieser Wert wesentlich gerin-
ger. DarlUber hinaus beurteilten die AbschlusspridferJahresabschliisse der Unternehmen
durchwegs positiv. Der Anteil der eingeschrankteteile (,opinido com ressalvdslag da-

bei im niedrigen, einstelligen Bereitfr® KPMG erhob schlieRlich, dass die Aufdeckung ei-
nes Betruges in nur 2% der Falle mit der Tatigle’ Abschusspriifers zusammenhafit.

In ihrer Studie aus 2009 stellt®&tack/Gorga/Carvalhdest, dass die Priufer im Durchschnitt
alle 5 Jahre wechself®! Dies hangt vor allem damit zusammen, dass Ardedlinstruktion

Nr. 309/1999 der CVM die externe Rotation vorsdbtresodass derselbe Prifer oder dieselbe
Prifungsgesellschaft ein Unternehmen nicht lantgefiaf Jahre lang prifen darf. Nach Ab-
lauf von funf Jahren kann dieser Prifer erst nactr€&€ooling-Off Periodvon 3 Jahren wie-

derbestellt. Wurde jedoch efdomité de Auditoriamit spezifisch normierten Eigenschaften

1056 Aysfiihrlich hierzu Kapitel 3.2.8.1.

1957 Davon entfallen 10% auf BDO / Trevisan, 17% aufi@ie, 11% auf Ernst & Young, 19% auf KPMG und
12% auf PWC.

108 gjeheDantas/Chaves/Sousa/SiMa@oncentragéo de Auditoria no Mercado de CapRaésileiro, Revista de
Contabilidade e Organizac¢fes 2012, 12, 13.

1059y/gl. KPMG, A Governanca Corporativa e o Mercadddgitais Brasileiro 2012/2013 (2012) 36, 37.

1050 5jehe KPMG, A Fraude no Brasil: Relatério de Pesg2009 (2009) 16.

1981 Hierzu Black/Carvalho/GorgaA Governanga Corporativa das Empresas Brasileas Controle Privado
Nacional (2009) 27, 18, http://ssrn.com/abstrac28183 (15.02.2013).
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eingerichtet’®® und wird der Jahresabschluss von einer Wirtsghrfflsngsgesellschaft ge-
pruft, so verlangert sich diese Frist auf 10 Jadwéern der fur die Prifung zustandige Partner
intern rotiert. Im Entschluss Nr. 549/2008 ermdufiéces die CVM jedoch auf Grund der Um-
stellung der Rechnungslegung auf internationaledatals unabhéngig von der verpflichten-
den Rotationspflicht, denselben Prifer bis 201 ltevdiestellt zu werden. Die strenge Rotati-
onsregel wurde als Reaktion auf Bilanzskandale inarzbereich im Laufe der neunziger
Jahre eingefuhrt, da man beobachtet hatte, daknireinschlagigen Féllen der Abschluss von
demselben Abschlusspriifer tiber Jahre hinweg gepnidftbestatigt wurd¥°® Wie auch im
internationalen Vergleich, ist die verpflichtendet&ion des Abschlusspriifers umstritten,
wobei die Argumente der Fursprecher und Gegneriom@ der 6sterreichischen Diskussion

ahneln'®*

Die Haftung des Abschlusspriifers als Sachverstandigch Art. 14%#% CC ist nicht be-
schrankt. In der Literatur finden sich auch keiakevanten Stimmen, die sich fir eine Haf-

tungsbegrenzung aussprechen.

Zusammenfassend zeigt sich, dass im MittelpunktKtgik die Unabhangigkeit des Ab-

schlussprifers zum gepriften Unternehmen steht Detrifft einerseits die héchstzulassige
Bestellungsdauer wie auch die Erbringung zusatti¢rifungsleistungen. Auch zeigt sich,
dass der Prifungsmarkt in Brasilien im hohen Maf¥ez&ntriert ist und sich hauptsachlich

auf einige wenige Unternehmen beschrankt.

5.6. Zusammenfassende Wiurdigung

Von den empirischen Rahmenbedigungen hat das iarasdhe — wie auch das dOsterreichi-
sche — Recht Antworten und Losungen AgencyKonflikte zwischen starken Kernaktiona-
ren und Minderheitsgesellschaftern bzw. zwischese@s&chaftern insgesamt zu finden. Dies

erfolgt Gber ein fein austariertes Corporate Goarce System, das in dieser Form in den

192 Hierzu naher Kapitel 5.4.1.4.

1963 Sjehe Martinez/Reis Audit Firm Rotation and Earnings Management ina#ir (2010) 5,
http://ssrn.com/abstract=1640260 (25.03.2013).

1064y/gl. Marrey, A Hora da Verdade, Revista Capital Aberto 20@Bff40liveira/SantosRodizio de Firmas de
Auditoria: A Experiéncia Brasileira e as Conclusé@s Mercado, Revista de Contabilidade e Organiza¢fe
2007, 94, 95, 99.

1985 Grundlegendrranco/Cardosp Responsabilidade Civil e Penal do Profissionant@il, Revista ConTexto
2009, 11.
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bekannten Rechtsordungen nicht zu finden ist. Daéelhehmensfihrung teilt sich in zwei
Organe, von denen d@&onselho de Administracaechte Fluhrungsentscheidungen trifft und
deren Umsetzung von d@&iretoria Uberwacht wird. Letztere ist dadurch ein reineghtix
tivorgan. Die Uberwachung wird neben einzlenen Gsxsefterrechten durch zwei Organe
wahrgenommen. DeConselho Fiscalibernimmt allgemeine Uberwachungsaufgaben im
Hinblick auf die Ordnungs- und RechtsméafRigkeit BRechnungslegung und von Unterneh-
mensfihrungsentscheidungen. Er trifft grundsatzkeine Aussagen uber ihre Wirtschaft-
lichkeit und ZweckmaRigkeit. Ein wesentlicher Schyumkt liegt dabei in der ex post Pri-
fung des Jahresabschlusses. Dieser isfdmpanhias Abertaand in groRen Unternehmen
ferner vom Abschlussprifer zu prifen. Seine Rechtstfagen wurden erst vor kurzem ge-
meinsam mit den Rechnungslegungsvorschriften Ubeitet und entsprechen weitgehend

internationalen Standards.

Im Kreuzfeuer der Kritik stehen alle drei Organeges ihrer oft fehlenden Unabhangigkeit
zum Management oder zum Kernaktionar. Hinzu komiatgglebte Rechtspraxis und das
Selbstverstandnis der Mitglieder v&@onselho de Administracéond im Conselho Fiscal
Konsequenterweise erfillen sie ihre Aufgaben dédiderfig nur in einem Mindestmal3 und
dies auf formelhafte und unkritische Weise. Est falif, dass der Ursprung der Probleme
grof3teils nicht an den gesetzlichen Vorgaben, sonaeder Rechtswirklichkeit liegt. Ein
Beispiel fur das Versagen der Corporate GoverndMeghanismen lieferte di®adia S.Aam
Ende des letzten Jahrzehnts. Im Laufe ihrer Gestshiwar es ein aul3erordentlich erfolgrei-
ches Unternehmen, das innerhalb kurzester Zeie s&ellung am Markt verlor, an der Insol-
venz vorbeischrammte und schlie3lich vom Hauptkomien dbernommen wurd8adia
S.A.galt bis zuletzt als Musterschuler fur die Einbaf moderner Corporate Governance
Regeln. Gelistet unter deNivel 1der Borse von Sédo Paulo und an der New YorkereBitns
Wege von ADR, erfiillte es grundsatzlich strengen@&tads. Ein Grol3teil sein€onselho de
Administragadbestand aus unabhangigen Mitgliedern sowie ausnnéda Personen mit gu-
ter Fachkenntnis und Reputati®@adia S.Ahatte neben einen standig eingerichteemsel-
ho Fiscal einenComité de Auditoriaund drei weitere Beiréte eingerichetet. Fernetehdie
Gesellschaft ein ordnungsgeméies Risk Managemast.Soheitern defadia S.Aist aus
Sicht der Corporate Governance auf einige grobdeFelruckzufuhren: auf unklare Funkti-
onsabrenzungen und —trennungen innerhalb der Gag@msstruktur vor allem im Finanzbe-

reich und bei der Person des VorsitzendenQesselho de Administracdan der Funktions-

254



fahigkeit der einzelnen Beirate, an der Sorgfait Méglieder der Unternehmensfihrung so-
wie an der Transparenz im Hinblick auf die Verm&lage der Gesellschaft. Oft wurden die

Funktionen und Aufgaben nur formal, aber nicht Itich erfillt.%®

Im Bereich der Abschlussprufung sorgt neben derbbaagigkeit (z.B. Rotation) der kon-
zentrierte Prafungsmarkt fur Kritik. So blieb augtrasilien nicht von grof3en Bilanzskandalen
verschont. 2010 wurden langjahrige Bilanzfalschanige Banco Panamericano S.Aufge-
deckt, die sich Uber die letzten Jahre hinweg gezduatte. Die Bilanz wurde derart ,ge-
schont®, dass sie im Wesentlichen eine hohere Hauund Gewinn auswield. Dadurch ge-
wann die Bank eine bessere Stellung auf dem vorridanzkrise verunsicherten Markt. Da-
neben vermochten es die leitenden Angestellteidsellschaft sich hdhere Boni und Gehal-
ter auf Grund leistungsbezogener Entlohnungssystmeeuzahlen. Désanco Panamerica-
no S.A.notierte an der Boérse amMercado Nivel 1und erfillte somit erhéhte Corporate
Governance Erfordernisse. Daneben wurde der Jédisadass in den Jahren vor der Aufde-
ckung der Falschungen von einem renommierten Wiaffssprifer geprift, der stets ein posi-
tives Urteil ausstellt&?®’

Die Regelungen zur Corporate Governance beruhdiachenicht auf Gesetzesrecht, sondern
auf Instruktionen der CVM bzw. auf Standards pevdinrichtungen wie der Boérse. Brasili-
en hat sowohl durch den regulatorischen Dualismaiss,auch durch die Verlagerung der
Rechtssetzung im Bereich der Rechnunsgslegung tasdhtussprifung auf die CVM Rah-
menbedingungen geschaffen, die es ermdglichen eagdArobleme und Krisen zu reagieren.
Dies geht zwar zu lasten des Gesetzgebers und chégheise der Rechtsstaatlichkeit, er-

madglicht es aber, das oft langsame Gesetzgeburigbven zu umgehen.

1086 \/gl. Silveira, O Caso Sadia — Parte |, Capital Aberto 2012,680,Silveira, O Caso Sadia — Parte |I,
Capital Aberto 2012, 65

1067 sjehePeleias/Andrade/Alencar/ WeffoBanco Panamericano — Um Problema de Governangeot2diva,
XXXVI Encontro da ANPAD 2012, http://www.anpad.dogdiversos/trabalhos/EnANPAD/enanpad_
2012/EPQ/Tema%2006/2012_EPQ975.pdf (28.04.2013)
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6. WURDIGUNG DER CORPORATE GOVERNANCE UND IHRE SCHW ACHEN

Die gegensténdliche Arbeit hat bislang zahlreicimethehmens- und Bilanzskandale im na-
tionalen und internationalen Bereich behandelt,etigveder von der Unternehmensfiuhrung
selbst oder vom Kernaktionar ausgingen. Ein aufsarier Beobachter der Medienberichter-
stattung, wie auch der hierzu veroéffentlichen latar, der letzten zwei Jahrzehnte kann bei
der hohen Anzahl an Unternehmensskandalen jedaohSahluss kommen, dass das moder-
ne Corporate Governance System bedeutende Schwlahen muss. Es vermag trotz vieler
Modernisierungsschritte und Reformen Betrug, Urdrand sonstiges straf- und schadener-
satzrechtlich relevantes Verhalten nicht zu verbindJungst sorgten wieder die Strafprozes-
se gegen die Vorstande der Telekom Austria AG wedgigneue und Kursmanipulationen fir
ein groRes MedienecH®. Die periodischen Unternehmensskandale fiihrerznuffrage, ob
sie trotz der geltenden Corporate Governance Besiimgen oder gerade ihretwegen erfol-
gen. Es soll daher mit anderen Worten der Fraghgegangen werden, ob die in den Unter-
nehmensskandalen auftrretenden Schwachen auf kosreelfe Probleme des Gesamtsystems
zuriickzufiihren sind oder gerade deswegen bekamaeweweil das Uberwachungssystem
effizient arbeitet. Um diese Frage zu beantworteurden zunachst die Grundlagen des mo-
dernen Gesellschaftsrechtes aus rechtsokonomiBehnepektive und des gesellschaftsrechtli-
chen Uberwachungssystems herausgearbeitet undieles Zufgaben und Problembereiche
der einzelnen Uberwachungstrager behandelt. AlsuSspunkt sollen daher Verbesserungs-
vorschlage dargestellt werden, um den festgesieflehwéchen entgegenzusteuern. Es ist
allerdings insgesamt der Meinung v8emlerzu folgen, wonach ein System nur dann stark
ist, wenn die darin operierenden Menschen sichr Merantwortung bewusst sind. Er meint
hierzu: ,Durch Gesetze, durch die Satzung, dur¢heieswirtschaftliche Unterweisungen und
durch Management-Seminare kann sicherlich viel Memkizeug fir die Arbeit von Vorstand
und Aufsichtsrat zusammengetragen werden. Letzti@hgt die erfolgreiche Entwicklung
eines Unternehmens aber davon ab, dass die rinHtlgeernehmer die Geschétfte fuhren und
ebenso die richtigen Unternehmer die Geschéaftsfighfiberwachen. Wenn diese Personen
richtig ausgewahlt und eingesetzt sind, dann wesrierselbst wissen, was sie zu leisten ha-

ben.%%° Der Faktor Mensch darf daher nie aufRer Acht getasgerden.

1988 Einen kurze Uberblick liefertrschitz Wie naiv diirfen Vorstande und Aufsichtsrate sdli@ Presse v.
01.03.2013.

1989 Semler Aufgaben und Funktionen des aktienrechtlichensititsrats in der Unternehmenskrise, AG 1983,
148.
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6.1. Das aktienrechtliche Uberwachungssystem unihgeSchwachen

Die moderne Lehre hat auf Grundlage empirischerbBelotungen und Anwendung wirt-
schaftlicher Grundsatze ein Konzept entwickelt, aieitn sich die in einer Gesellschaft prasen-
ten Konflikte rational beschreiben lassé&gencyKonflikte beschreiben Konflikte zwischen
einemAgentund einemPrincipal, die auf Grund von Informationsdefiziten beRrnincipals
und unterschiedlichen Interessensneigungen entstéfieDiese Umstande verursachkto-

ral Hazard und Adverse Selectigrwodurch derAgentgeneigt ist, derPrincipal zu Gbervor-
teilen!®”* Die Gesellschaft braucht daher Mechanismen uneiasysteme, um ihr Verhéltnis
zu harmonisieren und die Wohlfahrtseffekte zugunsigider Interessengruppen zu harmoni-

sieren. Dadurch entsteh@gency Costs "2

In einer Gesellschaftsstruktur treffen allerdingshhnur zwei Interessensgruppen aufeinan-
der, sondern eine Vielzahl von unterschiedlichenp@en, die ein beriicksichtigenswertes

Interesse an der Gesellschaft halenler Essenz bilden sich damit dégjencyKonflikte:'°"

Der Konflikt zwischen Eigentimern und Unternehméhsiing;
2. Der Konflikt zwischen Mehrheitseigentimern und Mengeitseigentimern;
3. Der Konflikt zwischen dem Unternehmen und unternetsexternen Gruppen (zB

Glaubiger, Verbraucher, Arbeitnehmer).

Auf diese Konflikte hat der Gesetzgeber eine angsere Antwort zu finden, die eine fir
alle Interessensgruppen erfolgreiche Zusammenagbmibglicht:°’* Ihre Wirkung hangt je-
doch stark von den faktischen Grundbedingungendab,sich typischer Weise in einer
Rechtsordnung finden. Einer der bedeutendsten Faktoierbei ist die Eigentimerstruktur
der Gesellschaft’”® Gibt es keine starken Aktionare, so wird sich \defiigungsmacht in-
nerhalb der Gesellschaft auf die Unternehmensfighkamzentrieren. Der Gesetzgeber muss

in diesem Fall iberwiegend Strukturen zur Verfugstajlen, um die Interessensgegensatze

1070 K apitel 1.2.
1071 K apitel 1.3.
1072 K apitel 1.4.
1973 Einleitung zu Kapitel 1.5.
1074 K apitel 1.4.
1075 K apitel 1.1.
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zwischen den Eigentiimern und dem Management zudmsieren'"’® Im Fall von starken
Aktionaren, denen die Mehrheit der Anteile gehditkt die Bedeutung der Unternehmens-
fuhrung in den Hintergrund. Sein Einfluss kann gileimn zum Nachtteil der Minderheitsge-
sellschafter auswirken. Die Angemessenheit dertgigseen Strukturen und Mechanismen
sind daher eng mit den Eigentumsverhéltnissen vetni®’’ Im weltweiten Vergleich zeigt
sich, dass typischerweise Kernaktionare einen leddan Einfluss auf die Gesellschaft aus-

N°’® Gesellschaften, deren Anteile tiberwiegend

iiben, so auch in Osterret€ und Brasilie
im Streubesitz gehalten werden, sind weltweit selited beschranken sich primér auf den

anglo-amerikanischen Radff’

Um auf dieseAgency Konflikteund Interessensgegensatze zu reagieren, hat detzGeser

in den letzten 150 Jahren ein feines, gesellsaleafidiches Uberwachungssystem von ge-
genseitigenChecks and Balancegeschaffen. Darin stehen im (deutschen und) @stéirr
schen der Vorstand als Leitungsorgan und als “bengg Kraft des betrieblichen Gesche-
hens”, das im Kern echte Fuhrungsentscheidungemeffien hat, Uberwachungstrager ge-
genuber, die daflr sorgen sollen, dass die bethet und unternehmerischen Ziele auch
erreicht werderi®®* Im Verhaltnis zum Fiihrungsorgan treten sie in tsotgedlicher Weise in
Erscheinung und kdnnen unmittelbar von ihm abharmgksm nicht. Der Aufsichtsrat und die
Hauptversammlung sind in diesem Sinne unternehrabngigsexterne und unternehmensin-
terne Uberwachungstrager. Der Abschlusspriferagtosl ein unternehmensfiihrungsexter-
nes, als auch ein unternehmensexternes Uberwaangags®®* Corporate Governance lasst
sich insgesamt als solch ein Uberwachungssysterheitumg und Uberwachung der Gesell-
schaft begreifen??

Der Aufsichtsrat ist eines der Kernelemente desrbehungssystems, der sich trotz einer
unklaren Entstehungsgeschichte zu einem der Wesekisrale des (deutschen und) Osterrei-
chischen Gesellschaftsrechtes entwickelt hat. Saistehundertfiinfzigjahrige Geschichte ist

gekennzeichnet von Krisen, wodurch seine AufgabehdZusammensetzung vor allem in den

1078 K apitel 1.5.1.

1077 K apitel 1.5.2.

1078  apitel 2.5.

1079 K apitel 5.1.3.

1080k apitel 1.1.

1081 K apitel 2.1.; Kapitel 2.2.
1082k apitel 2.3.
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259



letzten fiinfzig Jahren stetig erweitert und vedeirvurden'°®* Seinen Uberwachungsauftrag
beschreibt § 95 Abs. 1 AktG: ,Der Aufsichtsrat b Geschaftsfiihrung zu tiberwach&if™

Er ist Teil der Verwaltung und im wirtschaftlich&minn in den Entscheidungsprozess der Un-
ternehmensfiihrung eingebunden. Uberwachungsolsiebita Geschaftsfiihrung des Vorstan-
des und umfasst seine Fuhrungsfunktion und -enthohgen. Er hat seine Aufgaben aktiv
wahrzunehmen, dh Informationen einholen, dieseeaurtbilen und auf ihrer Grundlage die
erforderlichen MaRnahmen einzuleiten. Zeitlich gesegreift seine Uberwachungstatigkeit
bereits in der Planungsphase der Entscheidungenneirerfolgt schon antizipativ®®® Die
Malinahmen der Unternehmensfilhrung sind auf ihren@igsmanigkeit, Rechtmafigkeit,
Wirtschaftlichkeit und ZweckmaRigkeit zu analysiet®®’ In wirtschaftlich schwierigen Zei-
ten hat der Aufsichtsrat seine Tatigkeit zu inteiesen und proaktiv mit dem Vorstand darauf

hin zu arbeiten, dass die Krise tiberstanden Wi4.

Betrachtet man abschliel3end seine FunktionsweiskernrPraxis, lassen sich viele Probleme
auf faktische Umstande zurickfihren. Vielfach gl Mitglieder des Aufsichtsrates abhan-
gig von beherrschenden Gruppen innerhalb der Gebalit oder begreifen ihr Mandat als
Nebensache, die sich vortrefflich zur Pflege vorizMerken und Versorgung von naheste-
henden Personen eignet. In vielen Gesellschaftgrdea Aufsichtsrat nicht haufig genug und
erfullt seine Aufgaben damit nur formal ohne sie@ngu mit den Agenden inhaltlich ausei-
nanderzusetzen. Haufig steht die fehlende persiligualifikation seiner Mitglieder in der

Kritik, denen dadurch die erforderlichen Kenntnigse ordentlichen Ausibung ihres Man-
dats fehlen. Nicht selten kann eine zu starke Agigkeit zu beherrschenden Eigentimern
problematisch sein, wenn sie zulasten ihrer Kitkfkeit und der Minderheitsgesellschafter
geht. Diese genannten Probleme werden in Unternehimeenen die 6ffentliche Hand — und

damit die Politik — eine bestimmende Rolle einnimbasonders sichtbar und verstafke.

Das zweite Kernelement (deutscher und) OsterrabbrsCorporate Governance ist die Ab-
schlussprufung nach 88 268 ff UGB. Rechtshistorgah sie als Antwort auf grof3e Bilanz-

skandale am Ende der zwanziger Jahre und zur 2eibfkeltwirtschaftskrise, welche die

1084 apitel 3.1.1.
1085 K apitel 3.1.2.
1086 K apitel 3.1.3.
1087 K apitel 3.1.4.
1088 K apitel 3.1.5.2.
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Schwachstellen des Aufsichtsrates offengelegt maibas Konzept, einen externen Revisor
zur Prufung der Rechnungslegung einzusetzen, war kgineswegs unumestritten, setzte sich
aber letzten Endes durch. Die Abschlussprifungesdiirch die hohe Reputation der Wirt-
schaftsprufer das Vertrauen in die unternehmerigdgehnungslegung und schlussendlich in
die Wirtschaft wiederherstellen. Im Laufe der leteBO Jahre wurde sie haufig novelliert und
ihre Aufgaben stetig erweiter®®® Das Priifungsobjekt ist der Jahresabschluss safmarn
und Lagebericht von Kapitalgesellschaften mit Adsna der kleinen GmbH. Die Rech-
nungslegung ist das Gewissen des Unternehtfi&rBurch ihre Priifung verschafft sie ,Si-
cherheit im Hinblick darauf, ob die Gesamtheit daternehmen zu Recht als finanziell soli-
de zu betrachten ist. Dies sollte das Risiko fasdbarstellungen mindern und dadurch die
Kosten von Insolvenzen verringern, die anderenfadis den Anteilseignern des Unterneh-
mens und der Gesellschaft insgesamt getragen werdesten. Eine solide Abschlussprifung
ist wesentliche Voraussetzung dafirr, Zuversicht Madktvertrauen wiederherzustellen; sie
tragt zum Anlegerschutz bei und verringert die Kalgosten fir die Unternehmert®? Sie
Ubernimmt damit eine wichtige Informationsvermitifys-, Garantie- und Beglaubigungsfunk-
tion. Der interessierten Offentlichkeit dient sigbei alspublic watchdod®®® Die Abschluss-
prufung ist jedoch nicht allumfassend. Sie hatRl@gungsobjekt auf seine sachliche Richtig-
keit, RechtmaRigkeit und Ordnungsmalfigkeit hin mifgm. Nach hM erfolgt daher weder
eine Untersuchung der Wirtschaftlichkeit und ZweéRngkeit der zugrunde liegenden Ent-
scheidungen, noch handelt es sich um eine getelierschlagungsprufung. Das UGB erfor-
dert bloRR eine Einklangs- und Plausibilitdtsprufubgr Abschlussprifer hat daher den Jah-
resabschluss nicht gezielt auf GesetzesverstoReuhimtersuchetf>® Stellt der Abschluss-
prufer nun bei Wahrnehmung seiner Aufgaben Tatsatds, die den Bestand des geprften
Unternehmens gefahrden oder seine Entwicklung wiedeibeeintrachtigen kdnnen oder die
schwerwiegende Verstdl3e der gesetzlichen Vertogter von Arbeithnehmern gegen Gesetz,
Gesellschaftsvertrag oder Satzung erkennen lasedmat er dartiber unverziglich zu berich-
ten. Das UGB libertragt dem Priifer damit eine urefads Rede- und WarnpflicHt®

109 K apitel 3.2.1.

1091 K apitel 3.2.2.

1992 Griinbuch der Kommission "Weiteres Vorgehen im Béreler Abschlusspriifung, Lehren aus der Krise",
KOM 2010/561, 3
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Gerade die letzten zwei Jahrzehnte erweckten dedritk, dass die Abschlussprifung als
Organ seinen Aufgaben nicht nachzukommen vermagsddiEindruck wird vor allem durch
die Medien verstarkt. Die negative Einstellung @éfentlichkeit lasst sich jedoch zum Teil
auf die ,Erwartungsliucke” zurickfihren, da vielfagine falsche Vorstellung von der Tétig-
keit des Abschlusspriifers und seines Urteils ert’@ekNichtsdestotrotz hat die Abschluss-
prifung aber zahlreiche Schwachen. Betrachtet reanMharkt fir Abschlussprufer, kritisiert
die Europaische Kommission vor allem die hohe Markzentration deBig Four, die insge-
samt 90% aller Mandate von kapitalmarktorientier@esellschaften innerhalb der EU be-
treuen. Dadurch geht von ihnen ein betrachtliclysgemisches Risiko ad$’’ Neben der in
Osterreich geltenden Haftungsbeschranktfigorgt die Unabhangigkeit des Priifers fiir das
groRte Problempotenzial, die fir das Vertrauen@entlichkeit und in die Abschlusspri-
fung und in den Bestéatigungsvermerk von grundlegeB@deutung ist. Im Rahmen der gro-
Ren Bilanzskandale rund uBnron und Parmalat wurde vor allem das Naheverhaltnis der
Prifer zum Unternehmen kritisiert, die eine kriisdPrifung nicht zuliel3. Umstritten ist im
Hinblick auf die Unabhangigkeit noch immer, ob &eiifer extern oder intern zu rotieren hat,

bzw. ob es ihm untersagt sein soll, gleichzeitigaBengsleistungen anzubiet¥’

6.2. Corporate Governance in Brasilien und Ostewki ein Vergleich

Auf den ersten Blick lassen sich zwischen Brasilied Osterreich wohl kaum Gemeinsam-
keiten entdecken: Die kontinentale Ausdehnung,Wigschaftsstruktur und -entwicklung,
die GroéRe der Unternehmeff und die Zugehérigkeit zum romanischen Rechtskfisind
unter anderem Faktoren, die vordergriindig den Eiidvermitteln, als wiirden Apfel mit
Birnen verglichen werden. Gerade im gesellschaftdliehen Bereich begegnen beide Ge-
setzgeber jedoch den gleichen grundsatzlichen &radi: In beiden Landern dominieren im
privatwirtschaftlichen Bereich konzentrierte Katsteukturen, wo der Einfluss Gberwiegend
von einer Person oder einer Familie ausgeibt wWirdditionell (ibt der Staat in Osterreich
und in Brasilien einen grof3en Einfluss auf die ®dhaft aus und beteiligt sich wesentlich an

an Gesellschaften von volkswirtschaftlicher Bedegtin beiden Landern. Die Privatisierung

109 Einleitung zu Kapitel 3.2.8.

1097 K apitel 3.2.8.1.

109 K apitel 3.2.8.2.
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der staatlichen Unternehmen erfolgte in beiden kBé&mdm internationalen Vergleich erst

192 Natiirlich soll an dieser Stelle nicht verschwiegesrden, dass eine genaue

relativ spat.
Analyse dieser Gemeinsamkeiten im Detail dennodtirei@he Unterschiede aufzeigt, die
sich allerdings nicht wesentlich auf die hier aaiggten Rahmenbedingungen auswirken.
Konsequenterweise mussten beide Gesetzgeber Aptwarlf dieselben Fragen finden. In
beiden Rechtsordnungen steht AgencyKonflikt zwischen Mehrheitseigentimer und Min-
derheitsgesellschaftern im Vordergrund. Prevate benefits of contradind in beiden Lan-

dern hoch® Allerdings kénnten die Antworten auf dieselbendem sowohl von der gesetz-
lichen Konzeption der Aktiengesellschaft, als auch der Regelungstechnik her nicht unter-

schiedlicher sein. Dabei stechen vor allem dreebeshde Unterschiede hervor:

1. Die teilweise Ausrichtung des Gesellschaftsreclme®Bereich der Aktiengesell-
schaften auf den Kapitalmarkt;

2. Das Dreiecksverhéltnis innerhalb der internen Crafao Governance zwischen
Conselho de AdministracabDiretoria und Conselho Fiscal;

3. Die Normenhierarchie samt Befugnisse der CVM.
6.2.1. Das Corporate Governance Verstandnis

Sowohl in Osterreich, als auch in Brasilien hertsgh dhnliches Verstandnis zur Corporate
Governance: Sie soll den Ordnungsrahmen fiir dieuhgiund Uberwachung innerhalb der
Gesellschaft abstecken und im Wege von inteif@backs and Balancedie Interessen der
involvierten Personen und Gruppen harmonisiét&hln beiden Landern unterwerfen sich
Kapitalgesellschaften freiwillig strengeren Regdbr Corporate Governance. Beide Lander
unterscheiden sich jedoch gravierend darin, waPdiehsetzung der Corporate Governance
Grundsétze betrifft. Der 6sterreichische Corpof@atwernance Kodex besteht im Kern aus
Regeln, an die sich die Gesellschaft in jedem FEallhalten hat Llegal RequirmentL-
Vorschriften). Abstufungen erfolgen im Wege der G&¢hriften Comply or Explain Vor-
schriften), bei denen eine Abweichung erklart und begrimgetien muss, um ein kodexkon-
formes Verhalten zu erreichen. Schlie3lich haben RiVorschriften Recommendatiohs

reinen Empfehlungscharakter: ein Verstol3 verursdeldurch keine unmittelbaren Konse-

1102 apitel 5.1.2.; Kapitel 5.1.3.; Kapitel 2.5.
103 K apitel 5.1.4.; Kapitel 2.5.
1104 K apitel 5.1.1.; Kapitel 2.4.
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quenzert® Die wichtigsten Bestimmungen zur Corporate Gowvecedinden sich in Oster-
reich insgesamt in den einschlagigen Gesetzen zkitrarA und Unternehmensrecht.

Das brasilianische Konzept der Bérse von Sao Pleehmit nun keine Abstufungen im Hin-
blick auf die einzelnen Vorschriften, sondern veénsft die Unterwerfung unter strengeren
Vorschriften an die Einordnung in unterschiedlidflarktsegmente. DeNovo Mercadoist
das Segment mit den hoéchsten Corporate Governanfmd®rungen, gefolgt voriMercado
Nivel 1undMercado Nivel 2Dadurch ist es den Anlegern und Geschéaftspaunenittelbar
ersichtlich, welchen Regeln sich das einzelne Wetemen unterworfen hat, ohne den Corpo-
rate Governance Bericht genau studieren zu mi$8eAuf diesem Wege wird meines Er-
achtens die Transparenz fur den Markt erheblichegent. Dartiber hinaus verfugt die CVM
Uber umfangreiche Normsetzungsbefugnisse im BewdgcHCorporate Governance. Die ein-
schlagigen Rechtsvorschriften sind daher nichtimalen aktien- und kapitalmarktrechtlichen
Gesetzen, sondern auch in den Instruktionen der GUMinden:'*” Der Vorteil des hier-
durch geschaffenen Systems liegt meiner Ansichih maseiner Effizienz: Die Behdrde kann
innerhalb der durch die Erméachtigungsgesetze gesmg€&renzen schneller auf Veranderun-
gen am Markt reagieren und das einschlagige Reatlidieaneuen Erfordernisse anpassen,
ohne das oft langsame Gesetzgebungsverfahren dufehlzu missen. Das Normsetzungs-
verfahren kann jedoch zulasten der Rechtsstaadlithgehen, wenn die CVM ihre Erméachti-
gung zu grof3ziigig auslegt oder ihre Befugnissesiheeitet. Dagegen schafft das dsterrei-
chische Konzept eine groRere Rechtssicherheitjedmch zulasten der Anpassungsfahigkeit

und Flexibilitat geht.

6.2.2. Die zweigliedrige Unternehmensfihrung ureddiialistische Unternehmensverfassung

Einer der grof3ten Unterschiede zwischen der ¢starsehen und der brasilianischen Aktien-
gesellschaft liegt in der Ausgestaltung der Untemensfiihrung. Diese obliegt in Osterreich
(und in Deutschland) alleine dem Vorstand, der sithine um die Geschéftsfihrung und
Vertretung der Gesellschaft in allen hierzu erfdideen Aspekten kiimmert. Er ist der Tra-

ger der unternehmerischen Leitungsfunktion, kimrmsgth gleichzeitig um die Umsetzung

105y/gl. hierzu die Erlauterungen zum Corporate Gozaoe Kodex 2012
1108 K apitel 5.1.2.2.
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seiner Entscheidung und besorgt das operative gagelsaft'®® Der brasilianische Gesetz-
geber hat die Aufgaben der Unternehmensfuhrur@oimpanhias Abertaswingend auf zwei
verschiedene Organe verteilt. Vertreten wird dis€lschaft von debiretoria, die sich auch
um das operative Tagesgeschaft kiimri&ftDer Conselho de Administracdoimmt nun
eine hybride Stellung ein: Verglichen mit der dstehischen Organisationsverfassung kiim-
mert er sich sowohl um Aufgaben des Aufsichtsratbsauch des Vorstandes. Als Organ der
Unternehmensfuhrung gibt er als verlangerter Arm@esellschafterversammlung die strate-
gische Ausrichtung und die Unternehmenspolitik uad beeinflusst damit wesentlich die
Zukunft der Gesellschaft. D&onselho de Administracast der dispositive Faktor, der als
Trager der Leitungsfunktion echte Fuhrungsentscimgdn trifft. Daneben sind ihm auch
Aufgaben Ubertragen, die nach dem 0&sterreichissteatandnis vom Aufsichtsrat wahrge-
nommen werden. Er Uberwacht die Geschéaftsfuhrungllem ihren Gesichtspunkten. Dies
umfasst zunachst die Frage, ob deetores seine Entscheidungen umgesetzt hat. Der
Conselho de Administracamtersucht laufend ihre Entscheidungen und Hageéionm Hin-
blick auf ihre RechtmaRigkeit und Zulassigkeit, ratnech auf ihre ZweckmaRigkeit und Wirt-

schaftlichkeit. Er bestellt dariiber hinaus Dieetoresund den Abschlusspriifér®

Die umfassenden Rechte désnselho de Administracasollen den Aktionaren eine starke
Position gewahren und helfen den Kleinaktionarkere Stellung zu verbessern. Die eigentli-
che Geschaftsfihrung dBiretoria hat ihm gegeniber nur eine nachrangige StellunGém
gensatz zum Osterreichischen Aktienrecht, in demVdestand*'* als besonders einflussrei-
ches Organ ausgestaltet Bas Fiihrungs- und Uberwachungsorgan bekommt vemallir
Minderheitsgesellschafter eine grof3e Bedeutungsddurch seine Bestellung in déonsel-
ho de Administracadqoder eines Vertreters) wesentliche Informatioiéer die Lage der
Gesellschaft erhalten oder gar einen Einfluss autatwicklung des Unternehmens nehmen
kann!''? Sein groéRter Nutzen liegt wohl darin, dass dieeBsshafter unmittelbar die Ent-
wicklung des Unternehmens, die Geschéftspolitik diedstrategische Ausrichtung beeinflus-
sen konnen. Die Umsetzung der Entscheidungen erdoigch ein anderes Organ, wodurch
meinem Erachten nach ihre Wirkung objektiver anatysverden kann, als wenn sich nur ein

Organ um Planung und Umsetzung kimmert. Es kaerdallgs durch die Trennung zu Prob-
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lemen in der Informationsverarbeitung kommen. Benselho de Administragéeersucht
schlieRlich auch die rationale Apathi der Kleinanleger zu tiberwinden. Seine Tatigkeit in
der Praxis erfordert jedoch aktive Mitglieder mitgamessener Qualifikation, die sich der
Bedeutung ihrer Position bewusst sind. Darliberdsrnann der Mehrheitseigentimer bewir-
ken, dass das Organ nur mit seinen Vertrauenspaisoimne Minderheitenvertreter bestellt
wird. In diesem Fall entfallt meiner Meinung nadatr @weck des Organs, da es nur noch die
bereits vorab vom Kernaktionar getroffenen Entsthivegen durchwinkt. Die Literatur Kkriti-
siert ihn daher dahingehend, dass seine MitglidgdeMandat oft nur unkritisch und formel-
haft wahrnehmen und sich nicht inhaltlich auf idrefgaben einlassen. Haufig stehen die
meisten Mitlieder unter dem unmittelbaren Einflades Kernaktionéars, wodurch die Interes-
sen der Minderheit zu kurz kommen koénnen. Auf Grdaed ausgepragten Einflusses der Ak-
tionare besteht die Gefahr, dass sich das Unteraelstark an den Interessen der Aktionare
ausrichtet und dabei die Interessen and8takeholdewnernachlassigt werden. Zur Abwehr
dieser Gefahr unterliegen seine Mitglieder strengergfaltspflichten. Sie haben dartber hin-
aus gemal Art. 154 LSA in ihren EntscheidungenWl@ernehmensinteresse, das Interesse
der Offentlichkeit und die gesellschaftliche Fuokti(,funcdo socidl) des Unternehmens zu
beobachte'* Positiv sticht heraus, dass er im Durchschnitt muswenigen Mitgliedern
besteht, sodass er von seiner Grof3e her flexiledbtbind nicht unbeweglich wird. Im Hin-
blick auf die gesetzlich festgelegte Trennung ziescFuhrungs- und Umsetzungsentschei-
dung fallt auf, dass haufig Mitglieder d€snselho de Administracégleichzeitig auclDire-

toressind.*** Diese Praxis miisste der Gesetzgeber meinem Enachth unterbinden.

Insgesamt ist die duale Unternehmensfiihrung durgbwesitiv zu beurteilen und hat gegen-
Uber dem (deutschen und) Osterreichischen Systensgge Vorzige: Es kommt im Rahmen
der Unternehmensfuhrung zu einer klaren Arbeitstgilzwischen dem operativen Geschaft
und den Fuhrungsentscheidungen. Auf diesem Wege gawahrleistet, dass wichtige Ent-
scheidungen von derjenigen Interessensgruppe fggtraferden, die umfassend von ihnen
betroffen sind. Voraussetzung hierfir ist jedochssdderConselho de Administracaderart

bestellt ist, dass er Minderheitsgesellschafterasgntiert ist. Darliber hinaus erfordert die

Tatigkeit imConselho de Administrac@ne gewisse Mindestqualifikation.

113 Kapitel 1.5.1.
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6.2.3. Der Conselho Fiscal und der Aufsichtsrat

Der Conselho Fiscalind der Aufsichtsrat sind jeweils die gesellsaiafernen Organe, die
unmittelbar Uberwachungsaufgaben wahrnehmen. Bigjsiveils unternehmenssfiihrungsex-
terne und unternehmensinterne Uberwachungsorgan@8eglischaft, die sich aber vom ge-
setzlichen Uberwachungsauftrag her wesentlich scheiden. Der Aufsichtsrat hat im Ver-
gleich zumConselho Fiscamehr Aufgaben. Viele seiner Aufgaben wurden ausrtschi-
scher Perspektive vor@onselho Fiscalzum Conselho de Administracdeerschoben, der
auch das Recht hat die Geschaftsfihrung zu Gbepmalcht. DeiConselho Fiscalst daher
mehr als ein Organ zur Uberwachung der Rechnungstggder gleichzeitig die Entschei-
dungen der Unternehmensfihrung auf ihre Recht-@rahungsmaéanRigkeit im Hinblick auf
gesetzliche und statutarische Vorgaben analy&erat aber nicht das Recht, die den Hand-
lungen der Geschaftsfihrung zugrundeliegendensehdftlichen Vorgange inhaltlich auf
ihre Wirtschaftlichkeit und ZweckmafRigkeit zu usiechen. Genauso wenig steht es ihm zu,
Uber die wirtschaftliche Grundausrichtung und ddgnehmenspolitik Stellung zu nehmen
und die Geschéftsfilhrung dBiretoreszu beeinflussef-*° Im Vergleich hierzu legt das 8s-
terreichische Aktiengesetz einen grol3eren Kompbétmerch fur die Tatigkeit des Aufsichts-
rats fest. Er hat den Vorstand nicht nur zu Gbeh&agcsondern auch zu kontrollieren und zu
beaufsichtigen und bildet somit einen klaren Gegempm Vorstand. Auch wenn ihm keine
Geschaéftsfihrungsaufgaben Ubertragen werden diistear in den unternehmerischen Ent-
scheidungsprozess eingebunden und hat dadurch Aaigabe aktiv wahrzunehmen. Der
Aufsichtsrat hat die Geschéftsfihrung des Vorstamdbt nur auf ihre Recht- und Ord-
nungsmaligkeit, sondern auch auf ihre ZweckmaRigikel Wirtschaftlichkeit hin zu prifen.
Dartiber hinaus geht die tberwiegende Lehrmeinun@sterreich von einem abgestuften
Uberwachungsbegriff aus, wonach der Aufsichtsrates&Jberwachungstatigkeit stets dann
zu steigern hat, wenn sich eine Krise anbahnt ddsrUnternehmen bereits in einer Krise
steckt, ohne dass es jedoch schon insolvert!isDer abgestufte Uberwachungsbegriff
scheint dem brasilianischen Gesellschaftsrechtdremsein. Nicht nur der Uberwachungs-
auftrag, sondern auch der UberwachungsmaRstab iandbgrwachungsintensitat des oster-

reichischen Aufsichtsrats sind damit wesentlichterei

1116 K apitel 5.4.1.2.
17 K apitel 3.1.3., Kapitel 3.1.4.; Kapitel 3.1.5.
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Beide Organe haben jedoch in der Praxis Probleieeggidem jeweiligen Uberwachungsor-
gan erschweren, ihre Aufgaben wahrzunehmen. IreneRechtsordnungen waren die Uber-
wachungstrager am Anfang umstritten, wobei recktshisch sich nicht wenige Stimmen fir
die Abschaffung des Aufsichtsrates bzw. @emselho Fiscahusspracheh*® Trotz der un-
terschiedlichen Uberwachungsaufgaben und —maRsfi@ichen sich die Probleme beider
Organe in vielen Belangen. Hierunter fallen untedteaem die haufig anzutreffenden Qualifi-
kationsprobleme ihrer Mitglieder, obwohl sowohl diSA, als auch das AktG eine gewisse
Mindestqualifikation fur die Mitglieder des jewején Uberwachungsorgans festlegen. Nach
Osterreichischem Recht haben die vorgeschlagenesori vor der Wahl der Hauptver-
sammlung ihre fachliche Qualifikation, ihre bercifien oder vergleichbaren Funktionen so-
wie alle Umstande darzulegen, die die Besorgnisrddefangenheit begrinden kénnten; nach
brasilianischen Recht missen diese Personen zushiashedreijahriges Universitatsstudium
oder Berufserfahrung von zumindest drei JahrenGaschaftsfuhrer oder Mitglied eines
Conselho FiscaVorweisen. Diese Erfordernisse werden zwar voneaileschlagigen Corpora-
te Governance Codices naher umschrieben, aber vechtharft. Daneben werden in beiden
Organe haufig ausschlie3lich Vertrauensleute desdkéionars bestellt. Die fehlende Unab-
hangigkeit ist zwar grundsatzlich kein allgemeimweflicher Umstand. Es besteht aber die
Gefahr, dass die Mitglieder in diesem Fall diei&cihe Grundhaltung dem Kernaktionar ge-
genuber verlieren und ihre Aufgaben eher nach Raritexien ausiiben oder gar die Interes-
sen der Minderheit vernachlassigen. Dies kann sbawheine bewusste Parteilichkeit, aber
auch eine unbewusste Bevorzugung zurtickzufihren Beisselbe gilt auch flir ehemalige
Mitglieder der Unternehmensfiihrung, deren Bestglldie kritische Grundhaltung des Uber-
wachungsorgans untergraben kann. Ein grof3es Prabtef@rner die Sitzungshaufigkeit. In
beiden Rechtsordnungen tagen die Organe im Durnliserer bis funf Mal im Jahr. Es stellt
sich dabei die Frage, ob so wenig Sitzungen ausejaum ihrem doch komplexen Uberwa-

chungsauftrag nachzukomm#en?
6.2.4. Die Abschlussprifung im Vergleich

Rechtshistorisch entstand die Abschlusspriifung éutEchland (und durch Ubernahme in

Osterreich) aus dem konkreten Bediirfnis herausBaamzskandale besser zu reagieren und

1118 Kk apitel 3.1.1.; 5.4.1.1.
1119 K apitel 3.1.6; Kapitel 5.4.1.3.
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zu verhinderrt!?° Dieser Umstand lasst sich fiir Brasilien nicht eren. Dort entstand sie
eher aus dem Bedirfnis internationaler Investoemaus, auch im Hinblick auf ihre brasilia-
nischen Investitionen ihre heimischen Standardsnaemden, und hangt damit nicht unmitt-
telbar mit einem internen Bediirfnis der brasilishen Wirtschaft zusammét?* Grundle-
gend unterscheidet sich bereits der zwingende Adumgsbereich der Abschlussprifung: In
Brasilien unterliegen — abgesehen von einigen Ausieam — zwingend nuCompanhias
Abertasund sehr groBen Gesellschaften der ReviSithyahrend in Osterreich nahezu alle
Kapitalgesellschaften erfasst sind, sofern esrsaain 8§ 268 Abs. 1 UGB nicht um eine kleine
GmbH handelt. Dies schmalert zwar nicht ihre Bedilegtim Hinblick auf Unternehmen von
offentlichem Interesse, verringert aber ihre Rehevaus einer allgemeinen wirtschaftlichen
Perspektive. Dadurch unterscheidet sich der Zugandjeser Thematik gravierend. Sie wird
in Brasilien eher als Instrument des Kapitalmawehrgenommen?® Es besteht in diesem
Zusammenhang auch kaum konkretes GesetzesrechtasilianischerAuditoria. Wahrend
88 268 UGB das Recht der Abschlussprifung genaelnredinden sich die einschlagigen
Rechtsquellen defAuditoria Gberwiegend in Verordnungen der CVM und in von @&C
erlassenen Standards. Dadurch kann zwar schnelsielnfandernde Rahmenbedingungen
reagiert werden, dies kann allerdings auch zulad¢erRechtssicherheit gehen. Das Recht der
Rechnungslegung und der Abschlussprifung wurdaefen Brasilien in den letzten 15 Jah-
ren grundlegend tiberarbeitet und an internatioBtdadards herangefuhfé?

Vom Prifungsauftrag her gleichen sich beide Rectitemgen: Sowohl in Brasilien, als auch
in Osterreich hat der Prifer das gesetzlich def@mi®rifungsobjekt im Hinblick auf ihre
Recht- und Ordnungsmaligkeit zu untersuchen. IdelpeRechtsordnungen sind die den Bu-
chungen zugrunde liegenden Vorgange nicht auf Zwee#l Wirtschaftlichkeit hin zu unter-
suchen. Auch handelt es sich nicht um eine Unt&agahgsprifung, die gezielt Gesetzesver-
stoRe aufdecken sdft?® Erfasst werden in Osterreich der Jahresabschams lsagebericht,

in Brasilien die Bilanz lfalango patrimonigl, der akkumulierte Bilanzgewinn bzw. Bilanz-
verlust emonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulpddie Gewinn- und Verlustrech-

nung @emonstracdo do resultado do exercjcitie Cash Flow Rechnunggmonstracdo dos

120k apitel 3.2.1.1.

121k apitel 5.4.2.2.

122 Einleitung zu Kapitel 5.4.2.
U2 Einleitung zu Kapitel 5.4.

1124k apitel 5.4.2.1.

125 K apitel 3.2.5.; Kapitel 5.4.2.4.
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fluxos de caixp die Wertschopfungsrechnundefnonstracado do valor adicionadand die
Erlauterungen debiretoria (notas explicativas™?° Der brasilianische Revisor hat dabei un-
ter Beachtung des Prufungsrisikos festzustellergieliRechnungslegungsunterlagen frei von
wesentlichen Fehlern sind, wahrend der Osterraibkifrifer dem Vorstand gegeniber eine
kritische Grundhaltung zu wahren, um sich in digé.au versetzen, potentielle Unrichtigkei-
ten zu erkennen hat, die sich wesentlich auf descAllnss auswirken, und die gegen gesetzli-
chen Vorschriften und ergdnzende Bestimmungen @sglSchaftsvertrags oder der Satzung
verstoRert*?” Im Hinblick auf sich anbahnende Unternehmenskrigiag der 6sterreichische
Gesetzgeber jedoch weiter als die brasilianischgslaive: § 273 UGB verlangt vom Ab-
schlussprifer eine umfassende Rede- und Warnpflighhat bei Wahrnehmung seiner Auf-
gaben Tatsachen unverzlglich zu berichten, die Resiand des gepriften Unternehmens
gefahrden oder seine Entwicklung wesentlich begdhtigen konnen oder die schwerwiegen-
de VerstOoRRe der gesetzlichen Vertreter oder voreititbhmern gegen Gesetz, Gesellschafts-
vertrag oder Satzung erkennen lasséhDiese Verpflichtung ist dem brasilianischen Recht

fremd.

Die wesentlichen Schwachstellen beider Rechtsomgkuischeinen sich auf einige Kernele-
mente zu konzentrieren: Hierzu zahlt zunachst deafmhmenarbeit mit dem unternehmensin-
ternen Uberwachungsorgan, die in beiden Landerh madntensivieren ist. Die Haftungsbe-
schrankungen fur sorgfaltswidrige Priifungen stetienin Osterreich ein Problem dar, da sie
dem brasilianischen Recht fremd sind. Eines denpm@bleme der Abschlussprifung ist je-
doch in beiden Rechtsordnungen die UnabhangiglestRItfers. Neben ausfuhrlichen Be-
stellungskriterien verlangt die Instruktion Nr. 30899 der CVM die externe Rotation des
Prifers, wahrend sich der 6sterreichische Gesetrgeib der internen Rotation begntigt. Die
brasilianische Regelung wird aber dahingehend &ogef, dass Gesellschaften, die einen
Audit Comitteeeingerichtet haben, erst nach zehn Jahren zuentieaben. Beide Lander
zeigen eine hohe Konzentration von einigen wenigdifungsgesellschaften am Prifungs-
markt. Dieser Umstand fuhrt zu einem zu beachteriswesystemischen Risiko, da die Auf-
deckung von UnregelmafRigkeiten in der Prifungsdiheching zu einem wesentlichen Ver-
trauensverlust in das Urteil der Prifer insgesamdtin den Markt fihren kann. Abschliel3end

wurde vor allem in Osterreich der Konflikt zwischrifung und Beratung in der Lehre um-

1126 K apitel 3.2.2.; Kapitel 5.4.2.3.
127k apitel 3.2.5.; Kapitel 5.4.2.2.
1128 K apitel 3.2.6.
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fassend diskutiert. Dieser Richtungsstreit ist @i@sAusmal’ in der brasilianischen Literatur

zum Unternehmens- und Gesellschaftsrecht in nestzistellert:?°

6.2.5. Die Rezeption fremder Rechtskonzepte: déuRgsausschuss

Sowohl das Osterreichische, als auch das brasitihaei Gesellschaftsrecht haben den Pri-
fungsausschuss in ihr gesellschaftliches Uberwagdsystem aufgenommen und damit ein
Rechtsinstitut Gbernommen, das einer anderen, amglokanischen Rechtstradition ent-
stammt-**° Das angloamerikanische Gesellschaftsrechts uhtsidst sich jedoch sowohl in
den konzeptionellen Grundlagen, als auch in detsfaben Rahmenbedingungen. Angloame-
rikanische Unternehmen von o6ffentlichem Interessenkeichnen sich haufig durch weit ge-
streutes Aktienkapital. Im Gegensatz dazu findeh & dsterreichischen und brasilianischen
Unternehmen eine konzentrierte Kapitalstrukturgén ein Aktionar (oder Aktionarsgruppen)
einen beherrschenden Einfluss austubt. Daruber simaterscheidet sich das angloamerikani-
sche Corporate Governance Modell wesentlich, daufsdas monistische Board-System
setzt*3! Das amerikanischAudit Committeeentstand aus dem Bediirfnis heraus, gewisse
Aufgaben auf Grund ihrer Komplexitat und Spezialishg aus dem Board auszulagern und
einem vom Management unabh&ngigen Organ zu ubent& In Osterreich nimmt er ge-
nau diese Spezialisierungsfunktion wahr, indem reirdem Aufsichtsrat zuzurechnenden
Ausschuss konkrete Aufgaben delegiert werden, mzienindest ein Finanzexperte zu be-
stellen ist. Dadurch befasst sich ein im Verhalimismn Gesamtorgan kleiner Kreis von Spe-
zialisten in Zusammenarbeit mit dem AbschlusspriiérFragen der Rechnungslegundy

Er gliedert sich dadurch harmonisch ins ésterreie Uberwachungssystem ein. Der brasi-
lianischeComité de Auditoridoeruht unmittelbar auf dewdit Committeeind wird vielfach
parallel zum oder anstelle d€snselho Fiscaéingerichtet. Neben den rechtlichen Unklarhei-
ten Uber seine genaue gesellschaftsrechtliche Zigkist erfolgt hierdurch meines Erachtens
ein Systembruch: Vergleicht man die Aufgaben desrlfachungsorgans mit denjenigen des

Ausschusses, so decken sie sich vielfach. @amselho Fiscalst vom Charakter eher ein

1129 kapitel 3.2.8.; Kapitel 5.4.2.5.

1130 K apitel 3.2.7.

131 kapitel 1.1.; Kapitel 2.4.2Kapitel 2.5; Kapitel 5.4.1.3.

1132 Einen Vergleich zwischen dem Audit Comittee unehderiifungsausschus 6sterreichischer Pragung bietet
Gelter, Unabhangigkeit, Priferbestellung und Audit ConeeitEin Vergleich zwischen Osterreich und den
USA, RWZ 2004, 54 ff.
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Organ zur Uberwachung der Rechnungslegung so vineitséienisches Vorbild (Collegio
Sindicalé).*** Es bleibt daher zu hinterfragen, Gomité de Auditorian dieser Form vorge-
sehen werden sollte und ob er nicht eher als Frérpek wirkt. Insgesamt kiimmern sich nun
namlich in Brasilien drei Uberwachungstrager umenifiast gleichen Uberwachungsgegen-

stand.
6.2.6. Die Befugnisse der CVM und der FMA

Die o6sterreichische FMA hat trotz umfassender Reelt Austbung der Aufsicht Gber den
Kapitalmarkt'**im Vergleich zur CVM kaum Rechte im Bereich des@lschaftsrechts und
der Corporate Governance. Die brasilianische Behoadfligt Uber umfassende Kompeten-
zen, die sich in drei Gruppen zusammenfassen lassdlormsetzungs-, Genehmigungs- und
Uberwachungsbefugnisse. Die CVM verfligt lber eiichiealtiges Instrumentarium zur
Uberwachung der Akteure des Kapitalmarktes undSamktion von Gesetzes- und Normver-
sto3en. In diesem Sinne kann sie bereits eingreifenn ihr Jahresabschluss einen Bilanz-
verlust ausweist oder die verpflichtende Mindestiimde nicht ausgezahlt werden kann.
Gleichzeitig kann sie Verwaltungsstrafverfahrenege@rganmitglieder einleiten. Ihr Sankti-
onspotenzial geht so weit, dass Mitglieder @esselho de Administracdmrw. desConselho
Fiscal zeitlich befristet suspendiert oder gar abberwfenden kdnnen. Mochte dartber hin-
aus eine Borse ein Segment mit strengeren CorpG@ternance Regeln aufstellen, bendtigt
sie hierfir die Zustimmung der CVM, wodurch sieiigllt Einfluss auf die herrschenden

Corporate Governance Standards nehmen k&fn.

Von der Rechtsetzungsbefugnis der CVM sind vomaliias Recht der Rechnungslegung und
der Abschlussprifung erfasst, deren Rechtsgrundlageitgehend auf Instruktionen der
CVM beruhen. Sie regelt nicht nur die Kriterien Zwlassung als Wirtschaftsprtfer, sondern
auch die Aufgaben des Abschlussprufers sowie semehte und Pflichten. Um eine Ab-
schlussprifung durchfuihren zu dirfen, muss sichPdéfer dartber hinaus bei der CVM re-

gistrieren*'®’ Vergleicht man daher abschlieRend die durch dashfmgslegungs-

134 K apitel 5.4.1.4.

1135 SjeheKalss/Oppitz/ZollnerKapitalmarktrecht (2005) 19 ff.
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Kontrollgesetz geschaffene ,Bilanzpolizei“ der FMA und ihre Aufgaben allgemein im
Bereich der Corporate Governance mit der brasf@m@n CVM, so hat letztere Behorde ein
gréReres Sanktions- und Drohpotenzial im Falle Wanchtigkeiten und Manipulationen der
Rechnungslegungsunterlagen und ist nicht alleifeitaa Veroffentlichung eingeschrankt.
Durch ihre umfassende Normsetzungskompetenz kanmasiiber hinaus unmittelbar auf
Probleme reagieren und die Rechtslage an die ¢hlamrsErfordernisse anpassen. Die Kompe-
tenzen und Befugnisse der CVM gehen daher im Vietgleur FMA und ihrer bilanzrechtli-
chen Rechte wesentlich weiter. Dadurch ist sie alseechter Uberwachungstrager zu begrei-
fen, der Unternehmen im Bedarfsfall erheblich sami¢ren kann, und wirkt dadurch in vie-
len Belangen nicht so zahnlos wie die Osterreiti@dehdrde.

6.3. AbschlieRende Betrachtung zum Reformpotende Corporate Governance

Abschlie3end soll noch auf die Konsequenzen unduSstolgerungen eingegangen werden,
welche sich aus den Erkenntnissen der gegensthadligrbeit fur das gesellschaftliche Lei-
tungs- und Uberwachungssystem ergeben. Zusammenéhbat sich gezeigt, dass die Uber-
wachungsorgane zur effizienten Wahrnehmung unalb$&en missen und dass die Mit-
glieder hierfuir unbedingt ein Mindestmal? an Qugliionen bendtigen. Von grof3er Bedeu-
tung ist dariiber hinaus ihr Selbstverstandnis inRigle als Uberwachungsorgan, das we-
sentlich die Qualitat der Erfullung ihrer Uberwangsaufgaben beeinflusst. Unter Beachtung
dieser Erkenntnisse sollen daher gezielte Reforniohgiten fir den Aufsichtsrat und die
Abschlussprifung aufgezeigt werden, die in Zukuldt Corporate Governance dsterreichi-
scher Aktiengesellschaften, aber auch von braglihen Companhias Abertagu starken
vermogen und gleichzeitig Uber die Politik der R Schritte hinausgehen. Der Schwer-
punkt der folgenden Ausfuhrung liegt in Verbessgaworschlagen zur dsterreichischen Cor-

porate Governance.
6.3.1. Reform der Struktur der Unternehmensfiihrung
Wahrend die brasilianische Unternehmensfihrung aZwei Organen wahrgenommen wird,

vereinen sich alle Leitungsaufgaben in Osterremhviorstand, der echte Fiihrungsentschei-

dungen trifft und fir das operative Tagesgeschefamtwortlich ist. Beachtenswert ist in die-

1138 K apitel 3.3.
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sem Zusammenhang in Brasilien, dass ein eigenesn@gschaffen wurde, dass sich um die
strategische Ausrichtung der Gesellschaft kimnwvedtirend das Tagesgeschaft von einem
selbststandigen Organ wahrgenommen wird. Dadurbbfsder brasilianische Gesetzgeber
ein Organ, in dem sowohl die Aktionare selbst, alsh andere t8keholdervertreten sein
kénnen, das sich nur auf einen Kernbereich unteneelscher Entscheidungen zu konzentrie-
ren hat und wesentlich die Entwicklung der Gesk#ficbeeinflussen kann. Fiir Osterreich
kénnte dieses Konzept insofern interessant seingesetzlich zwingend einzelnen Mitglie-
dern des Vorstands gezielt und ausschlief3lich difg#&ben de€onselho de Administracéo
Ubertragen werden koénnten, wobei alle Mitgliedes Werstands fur deren Vorgaben verant-
wortlich sind. Dies fuhrt sowohl zu einer arbeitiggen Spezialisierung einzelner Vorstands-
mitglieder, in dem die nicht spezialisierten Miggler diese auf Grund der Eigenverantwor-
tung horizontal Uberwachen. Zu denken ware daneperinen verpflichtenden Beirat des
Vorstands, der gezielt mit Vertretern der Aktionéred bedeutende®takeholderbeschickt
wird, welcher die Unternehmenspolitik und —zielegrbt und ihre Umsetzung in Zusammen-
arbeit mit dem Aufsichtsrat Gberwacht. Fur den iheasschen Rechtsraum zeigt sich ferner,
sofern der Gesetzgeber diese in meinen Augen b&iditigenswerte Trennung vorgibt, dass
sie auch in den Unternehmen auf diese Weise unmjesetden muss. In einer zukunftigen
Novelle sollte daher der Gesetzgeber (bzw. die CdM)Mdglichkeit ganzlich unterbinden,

gleichzeitig Mitglied in beiden Organen zu sein.

6.3.2. Starkung des Aufsichtsrates und des Consétical

Die Erkenntnisse der gegenstandlichen Arbeit hajeaeigt, dass viele Aufsichtsratsmitglie-
der unmittelbar vom Kernaktionar abhangig sind, wel zumindest die Gefahr besteht, dass
sie ihr Mandat zum Nachteil der anderen Aktiondmd 8takeholdemvahrnehmen. Deutlich
zeigt sich dieser Umstand in politisch besetztefsibtsraten. Auch wenn sich die Praxis in
den letzten Jahren zu andern begann, wurde daschAisimtsmandat vielfach als reine Ne-
bensache begriffen und ist bis heute nicht als Hatigkeit konzipiert. Trotz neuer Offenle-
gungsbestimmungen wird in vielen Fallen die fehee@ualifikation vieler Aufsichtsratsmit-
glieder kritisiert. In Brasilien ist die Kritik besders laut. Hier wird vielen Mitgliedern im
Conselho Fiscakine reine formelhafte und unkritische Vorgehenswerorgeworfen. Die
Schlussfolgerung aus all diesen Kritikpunkten tedtet zu lauten, dass die Téatigkeit des Auf-

sichtsrats weiter zu professionalisieren ist und@uwnd seiner Bedeutung eine reine Haupt-
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tatigkeit werden muss. In Brasilien sind meiner iBhsnach grundlegende Schritte zur Har-
monisierung des Uberwachungssystems erforderlichgie Uberschneidung der Zustandig-
keit desComité de Auditoriaind desConselho Fiscatugunsten eines der Uberwachungstra-

ger aufzuldsen.

In Osterreich sollte meiner Ansicht nach die Poldier kleinen Schritte durchbrochen und
eine groRere Reform gewagt werden. Der Gesetzde&lerte in Zukunft einel,iste einge-
tragener Aufsichtsrateschaffen, aus der fortan ausschlie3lich die Newgr von Aufsichts-
raten von Unternehmen von o6ffentlichen Interessg won kapitalmarktorientierten Gesell-
schaften ausgewahlt werden mussten. Um darin eaggt zu werden, bedarf es einer Min-
destqualifikation im Bereich der Ausbildung (einschige universitare Ausbildung im
Rechts-, Betriebs- und Finanzbereich) und der Bertdhrung (Tatigkeit als Vorstandsmit-
glied fur eine bestimmte Mindestdauer). Gleichgeitiare die htchstzulassige Mandatszahl
vom Gesetzgeber festzulegen, deren Erreichen zmetemporaren Ausscheiden aus der
Liste fihrt. Besteht ein Naheverhaltnis zur GeshbHdt, so fihrt dies zum Ausschluss ihr ge-
genudber. Um das Selbstverstandnis der Mitglieder den Charakter als Haupttatigkeit zu
verdeutlichen, kénnte die Entlohnung vom Umsatz,Rinzsumme oder vom der Zahl der
Angestellten abhangig gemacht werden und prozdnbazel. betraglich gestaffelt werden.
Die ,Liste eingetragener Aufsichtsrate” wirde seBlich vom Firmenbuch gefihrt werden
und offentlich zuganglich sein. Der Firmenbuchrezhiviirde materiell und formell prifen, ob
die Voraussetzungen fir die Eintragung in die Ligidiegen, und sich gleichzeitig um ihre
Aktualisierung kimmern. Dartber hinaus sollte dsemeiden, ob Griinde gegen eine Bestel-
lung sprechen. Ein Unternehmen wirde schliel3lictereiAntrag auf Bestellung eines be-
stimmen Aufsichtsratsmitgliedes fir eine gesetziesigelegte Mandatsperiode (zB vier Jah-
re) stellen, der vom Firmenbuchrichter stattzugebne. Eine Abberufung ware nur aus

wichtigem Grund durch Beschluss des Gerichts miglic

Durch dieses neue System waren die Hauptproblesm@udlisichtsrates meiner Ansicht nach
weitgehend gel6st, da dadurch garantiert ware, di@sslitglieder unabhangig sind und ihre
Aufgaben dem gesetzlichen Auftrag entsprechend wedimen sowie tber die erforderlichen
Qualifikationen verfigen. Das Selbstverstandnis Radlenbild wirde sich dariber hinaus
professionalisieren und die Reputation der Instituin der Offentlichkeit gestarkt werden.

Sollte ein Aufsichtsrat nun gegen seine PflichterstoRen, wiirde dies sowohl zur personli-

275



chen Haftung, als auch zu (hohen) Verwaltungssirdfdnren. Das Aufsichtsratsmitglied
konnte des Weiteren abhangig von Ausmald der Stegidrigkeit 6ffentlichkeitswirksam

von der Liste ausgeschlossen werden.

6.3.3. Starkung der Abschlussprifung

Als public watchdogund Garant einer ordnungsgemafen Rechnungslegainglidn Ab-
schlusspriifung eine bedeutende Stellung innerhedbgesellschaftlichen Uberwachungssys-
tems. Um ihre Aufgaben jedoch dem gesetzlichenragfentsprechend wahrnehmen zu kén-
nen, muss der fur die Revision verantwortliche Alhsssprifer unabhangig von gepriften
Unternehmen und seinen Entscheidungstrager setterlPraxis lassen sich ihre Schwéchen
haufig auf ein Abhangigkeitsverhaltnis zum Prifwoigekt zurlckfihren. Die Lehre be-
schreibt in diesem Zusammenhang vier Gefahi@niliarity threat self review threatadvo-
cacy threatundself interest threatDabei leidet das Prifungstestat haufig nichtiaarevor-
satzlichen Handlung des Prifers, sondern vielmabh @n einenunconcious bigswelches
den Prifer dazu verleitet, Schlussfolgerungen eheri, die fur sich oder dem Mandanten
gunstiger sind**® Auf diese Gefahren hat der Gesetzgeber zur Stgrken Abschlussprii-

fung zu reagieren.

Diskutiert werden in diesem Zusammenhang haufig Keenprobleme: die Erbringung pru-

fungsfremder Leistungen (Beratung) und die ext@&aotation von Prifern. Zur Starkung der
der Abschlussprifung schlagt die Europaische Komigmsin einem Vorschlag fur eine Ver-

ordnung Uber die Anforderungen an die Abschlussimgibei Unternehmen von 6ffentlichem
Interesse (KOM(2011) 779/4) ein Verbot der Erbrimgpriufungsfremder Leistungen von der
Wirtschaftsprifungsgesellschaft selbst sowie vorighdidern ihres Netzwerks vor. Unter
prifungsfremden Leistungen sind dem Verordnungshbelg nach folgende Leistungen zu

verstehen:

1. Sachverstandigenleistungen, die nicht mit der Alsdprifung, der Steuerbera-
tung, dem allgemeinen Management und anderen Bgslistungen in Verbin-

dung stehen,
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2. Buchhaltung und Erstellung von Unterlagen der Renfgslegung und von Ab-
schlissen,

3. Gestaltung und Umsetzung interner Kontroll- odesilRimanagement-Verfahren,
die bei der Erstellung und/oder Kontrolle der insablissen enthaltenen Finanzin-
formationen zum Einsatz kommen, und Risikoberatung,

4. Bewertungsleistungen, die Fairness Opinions odeh@éndungsberichte ermdgli-
chen,

5. Versicherungsmathematische und juristische Diessilegen, einschliel3lich der
Beilegung von Rechtsstreitigkeiten,

6. Gestaltung und Umsetzung von Finanzinformationsteldyie-Systemen fir die in
Artikel 2 Nummer 13 Buchstaben b bis j der Richdi@006/43/EG genannten Un-
ternehmen von o6ffentlichem Interesse,

7. Teilnahme an der internen Revision des Mandanteh&rbringung von Leistun-
gen, die mit der Funktion ,interne Revision“ zusaemnhangen,

8. Makler- oder Handler-, Anlageberatungs- oder Inwesitbank-Dienstleistungen.

Auf Grund der eingangs geschilderten Gefahren emstkine Ausweitung des Beratungsver-
bots begrifienswert, geht jedoch nicht weit genughAdie Rechtsprechung des BGH zur
Abgrenzung von zuléssiger zu unzulassiger Beragetd noch nicht weit genug, wenn sie
darauf abstellt, wer letzten Endes die Verantwaytiir eine Entscheidung traff® Dies
beachtet nur einen Aspekt der Gefahren. Durch dieirigung prifungsfremder Leistungen
besteht stets die Gefahr, dass die kritische Grlhgig des Prifers leidet, selbst wenn dies
nur unterbewusst oder unbewusst erfolgt. VerwendetPrifungsgesellschaft nun die Ab-
schlussprufung wie in der Praxis haufig als Tor \iigitere, lukrativere Mandate, wird das
Problem evident. Es liegt daher der Schluss natidumpgsfremde Leistung soweit wie mog-
lich zu unterbinden und nur in einem geringen Ausmazulassen. Sollte die Praxis jedoch
zeigen, dass die Abgrenzung anhand der WesentitathkeBeratungsleistung fur die Gesell-
schaft im Vergleich zur Abschlussprifung (zB im Wedger zu erwartenden Honorare) zu
Unscharfen und Wertungsschwierigkeiten fuhrt, $ans Zweifel zu bevorzugen, dass alle
prufungsfremden Leistungen ganzlich zu unterbirgled. Ein Teil der Lehre spricht sich auf
Grund der Kosten- und Informationsvorteile gegen Bératungsverbot ad** Es ist aller-
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dings fraglich, ob diese Kosten die Nachteile indgnehmen im o6ffentlichen Interesse auf-
wiegen, die fur die Teilnehmer am Markt entsteheenn Fehler und Irrtimer im Jahresab-
schluss bewusst oder unbewusst Ubersehen werdeen Bhnlichen Gedanken formulierte
auch die Europadische Kommission im Grinbuch au:2(lbie Kommission mdchte den

Ausbau des Verbots der Erbringung von Nichtprifleiggeingen durch Prifungsgesellschaf-
ten analysieren. Dies konnte zur Schaffung vonngeiPrifungsgesellschaften” fuhren, die
den Auftragsprifungseinheiten @hnlich sind. Da &riégin unabhangiges Prifungsurteil zur
finanziellen Soliditat von Unternehmen abgebenlteolsie idealerweise kein Geschaftsinte-

resse an dem zu priifenden Unternehmen hatén.*

In diesem Sinne ist auch die Frage nach der vehpéinden, externen Rotation des Ab-
schlussprifers zu behandeln. Nur eine externe iBntaérmag es die oben genanntiereats

zu mildern. In diese Richtung geht auch der begréWerte Vorschlag der Européischen
Kommission (KOM(2011) 779/4), der in Art. 33 eingaistuftes System fir die Laufzeit des
Mandats festlegt. Das erste Mandat hat dabei zwsindine Laufzeit von zwei Jahren zu
haben. Unternehmen von offentlichem Interesse kdwieses Mandat nur ein Mal erneuern.
Beide Mandate durfen gemeinsam hdchstens sechs Batiagen. Nach Ablauf dieses Zeit-
raums darf der Abschlussprifer/die Prufungsgedefsdas gepriufte Unternehmen vier Jahre
lang nicht prifen. In Ausnahmeféllen kann der Roteizeitraum verlangert werden. Die Eu-
ropaische Kommission spricht sich daher fir eineree Rotation aus. Wie auch im Zusam-
menhang mit der Beratung wird dagegen eingewaids die externe Rotation zur Erhéhung
der Informations- und Transaktionskosten fuihre dads sie zu einem Verlust von Know
How fiihrt!** Dagegen ist einzuwenden, dass die Kosten fiir diekftéilenehmer und fiir
das Unternehmen wesentlich héher sind, wenn die#bssprifung nicht dem gesetzlichen
Auftrag entsprechend durchgefuhrt wiAtthur AndersenEnron Sadia S.Aund viele weite-

re Beispiele haben gezeigt, wie kostspielig derutsnsverlust flr ein Unternehmen sein
kann. Wie auch im Vorschlag der Européaischen Koraimiskann der Gesetzgeber dem Ver-
lust desknow Howsdurch einen verpflichtenden Bericht an den nach&tifer entgegen-
steueren, der die Problembereiche und auf die igiehtMerkmale des Unternehmens eingeht

abzufedern. Der Vorschlag der Arbeitsgruppe des-Mlarnck-Instituts*** der sich fir die

1142 Griinbuch der Kommission "Weiteres Vorgehen im Béreler Abschlusspriifung, Lehren aus der Krise",
KOM 2010/561, 14.

143 K apitel 3.2.8.3.

1144 K apitel 3.2.8.3.

278



Einflhrung eines Mischsystems zwischen internerextdrner Rotation ausspricht, spricht in
diesem Zusammenhang die genannten Probleme anaunmbmisiert sie in einem sehr inte-

ressanten Konzept.

Im Hinblick auf die Haftungshdchstbetrage ist festen, dass ihre Einfihrung auf histori-
sche Grunde zuriickzufuhren ist. Da es am AnfangddsRiger Jahre an Prifern mangelte,
sollte diese Privilegierung die Etablierung einggeren Berufsstandes unterstitzen. Heute
wird die Begrenzung mit den potentiell bedrohlictiaftungshohen begriindet® Gegen das
Haftungspotenzial werden jedoch Versicherungen ldbssen. Die Haftungshochstbetrage

sind daher als rechtlicher Anachronismus zu beteamcund abzuschaffen.
6.3.4. Erweiterung des Prifungsumfanges der Absshhifung

Im Grunbuch zu den Verbesserungsmaoglichkeiten @a® geht die Europaische Kommissi-
on auch auf eine mdglich Erweiterung des Prufungsiais ein. Ihr zufolge stellt sich die
Frage, ,inwieweit Abschlusspriufer die vom Unternemnbereitgestellten zukunftsorientier-
ten Informationen bewerten sollten und inwiewedt angesichts ihres privilegierten Zugangs
zu Schlusselinformationen selbst einen wirtsclefdn und finanziellen Ausblick fir das
Unternehmen liefern solltei**®. Neben der Priifung der von der Kommission angesero
nen, zukunftsorientierten Informationen hat voemildie betriebswirtschaftliche Lehre tber-
legt, ob der Prifungsgegenstand der Abschlusspglficht dahingehend erweitert werden

sollte, dass in Zukunft auch die Geschaftsfiihrelgss erfasst wark:’

Eingangs ist festzuhalten, dass die Abschlusspgifon Ansatz bereits zukunftsrelevante
Informationen im Lagebericht pruft. Es stellt siglferdings die Frage, wie weit dieses Pri-
fungsrecht gehen soll. Die Informationen im Lagethgrwerden nur dahingehend geprtift, ob
er mit dem Jahresabschluss im Einklang steht undi®lEinschatzungen Uber die Zukunft
des Unternehmens plausibel sind. Eine Einklangs- Rllausibilitatsprifung erscheint auch
fur die eventuelle Prifung anderer zukunftsorietdgreInformationen, die Grenze fir den

Prufungsmal3stab zu sein. Eine dariiber hinausgelt&ndehatzung tber die wirtschaftliche

1145 K apitel 3.2.1.1.
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Richtigkeit und Sinnhaftigkeit von Prognosen winksofern problematisch, als der Prifer oft
nicht Gber das unternehmerische und wirtschaftlidiergrundwissen ldber das Unterneh-
men und seinen Markt verfugt. In solchen Infornragio und Einschatzungen driicken sich
die unternehmerische Kernfunktion der Unternehménsihg und das unternehmerische Ri-
siko aus, die einen guten Unternehmer auszeictidiese Faktoren sollte der Prifer hdchs-
tens dahingehend analysieren, ob sie mit dem Jiselsluss im Einklang stehen.

Es stellt sich daher abschlielBend die Frage, ob Emveiterung der Abschlussprifung zur
Geschaftsfuhrungspriufung wiinschenswert erschemistEetwa vorstellbar, die Ordnungs-
malfigkeit von Entscheidungen dahingehend zu priatesjie sach- und fachgerecht zustande
gekommen sind. Ihr wirden nicht alle Entscheidunggmechthin unterliegen, sondern nur
echte Fuhrungsentscheidungen. Ihr Vorteil liegtder griindlicheren Untersuchung durch
einen unternehmensexternen Sachverstandigen, wsa¥atgauen in das Unternehmen und
die Rechnungslegung erheblich erhéhen kénnte. ditigs wirde ihre Einfihrung die Trans-
aktionskosten undgencyKosten zulasten der Unternehmen exponentiell steigssert*®
Betrachtet man das gesellschaftliche Uberwachustmsyals Ganzes, so hat der Aufsichtsrat
die Geschaftsfiihrung laufend und in allen Facetteriiberwachen. Ubertragt man der Ab-
schlussprifung nun auch die Pflicht zur Geschditsiiigspriifung, tragen zwei unterschiedli-
che Organe die Verantwortung, dasselbe Uberwacbbjgld zu untersuchen. Die groRte
Schwachstelle der Abschlussprifung liegt nicht umengen Prifungsumfang, sondern in der
oft mangelhaften Unabhé&ngigkeit der Prifer. Daritbeaus gibt es derzeit kein Organ, das
gezielt Unterschlagungsprifungen zur Aufdeckung esetzesverstofRen durchfihrt. Es
erscheint daher erstrebenswert, den Prifungsaudgagbschlussprifung in diese Richtung
zu erweitern und diese mit den erforderlichen hitibken Befugnissen auszustatten. Dadurch
ware sie in der Lage, Gesetzesverstol3e, die sideriiRechnungslegung abzubilden, unmit-
telbar aufzudecken, die Offentlichkeit dartiber afoimieren und schlieRlich bei der Staats-

anwaltschaft anzuzeigen.
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A. Eigentumsverhaltnisse der ATX Unternehmen

Unternehmen

Eigentumsverhaltnisse

Quelle

AMAG Austria
Metall AG

B&C Alpha Holding GmbH 33,9%
Oberbank Industrie- und Handelsbete
ligungsholding GmbH 5%

AMAG Arbeitnehmer Privatstiftung
11,1%

RLB OO Alu Invest GmbH 16,5%
Treibacher Industrieholding GmbH 59
Esola Beteiligungsverwaltungs GmbHh
5%

AMAG Management 0,2%
Streubesitz 23,3%

http://www.amag.at/ AMAG-
j-Aktionaersstruktur.1315.0.html (14.06.2013

(=)

1

Andritz AG

Certus 30%

The Capital Group Companies, Inc
9.23%

Streubesitz 60,77%

http://www.andritz.com/de/group/gr-
investors/gr-share.htm (14.06.2013)

CA Immobilien

UniCredit Bank Austria AG 18%

http://www.caimmo.com/aktie/aktionaersstr

Anlagen AG Institutionelle Anleger 32% ktur/ (14.06.2013)
Privatanleger 50%
conwert Im- Haselsteiner Familien-Privatstiftung | http://www.conwert.at/web/at/view.php?ME

mobilien Invest
SE

24,4 %

Earnest Partners, LLC 5,0%
Eigen Aktien 3,0%
Streubesitz 67,6%

UEID=56&USERNAME=&TEMPID=
(14.06.2013)

Erste Group
Bank AG

Austria Versicherungsv. Privatstiftung
4,4%

Caixa Bank 9,9%

Erste Stiftung 20,1%
Sparkassen 4,2%
Mitarbeiter 3,0%

Private Anleger 5,8%
Institutionelle Anleger 52,5%

http://www.erstegroup.com/de/Investoren/A
ie/Aktionaersstruktur (14.06.2013)

EVN AG

Landes-Beteiligungsholding GmbH
51%

EnBW Energie Baden-Wirttemberg
AG 32,5%

Eigen Aktien 0,8%

Streubesitz 15,7%

http://www.evn.at/Investoren/Aktie/Aktionag
sstruktur.aspx (14.06.2013)

=

Immofinanz
AG

Osterreichische Privatanleger 41%
Institutionelle Anleger 48%

Eigene Aktien 9%

Weiterer Streubesitz 2%

http://www.immofinanz.com/de/investor-
relations/aktie/aktionaersstruktur/
(14.06.2013)

Lenzing AG

B & C Privatstiftung 67,6%
Streubesitz 27,4%
Oberbank AG 5,0%

http://www.lenzing.com/konzern/investor-
center/die-aktie/aktionaersstruktur.html
(14.06.2013)

Mayr-Melnhof

Kernaktionarsfamilien 59%

http://www.mayr-

ht

Karton AG Streubesitz 41% (Uberwiegend Institu- meln-
tionelle Anleger) hof.com/investoren/aktie/aktionaersstruktur
ml (14.06.2013)
OMV AG OIAG 31,5% http://www.omv.com/portal/01/com/omv/OM

International Petroleum Investment
Company, Abu Dhabi 24,9%
Eigene Aktien 0,3%

Vgroup/investor-relations/ir-
shares/Shareholder_Structure (14.06.2013

Streubesitz 43,3%
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Osterr. Post
AG

OIAG 52,8%
Streubesitz 47,2%

http://www.post.at/footer_ueber_uns_inves
_relations_post_aktie aktionaersstruktur.ph
(14.06.2013)

or
p

Raiffeisen Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG http://investor.rbinternational.com/index.php?
Bank Interna- | ca. 78,5% id=575&L=0 (14.06.2013)
tional AG Institutionelle Anleger ca. 14,8%
Private Anleger 6,7%
RHI AG MS Private Foundation >25% http://www.rhi-
Chestnut Beteiligungsgesellschaft mbrag.com/internet_de/investor_relations_de/akti
> 5% e _de/ (14.06.2013)
Silver Beteiligungsgesellschaft mbH >
5%
Streubesitz 65%
Schoeller- BIH AG 31% http://www.sbo.at/cms/cms.php?pageNamg=7
Bleckmann EARNEST Partners, LLC 4% 4 (14.06.2013)
Oilfield Massachusetts Mutual Life Insurance
Equipment AG | Company 4%
Oppenheimer Funds Inc. 4%
Oppenheimer International Growth
Fund 4%
Sonstiger Streubesitz 53%
Telekom Aus- | OIAG 28,42 % http://www.telekomaustria.com/ir/aktionaergs
tria AG América Movil (direkt und indirekt) truktur.php (14.06.2013)
22,76 %
Streubesitz inkl. Mitarbeiteranteile und
eigene Aktien 48,81 %
VERBUND AG | Republik Osterreich 51% http://www.verbund.com/cc/de/investor-
Syndikat EVN / Wiener Stadtwerke | relations/aktien-
25,0% informationen/aktionaersstruktur (14.06.2013)
TWIWAG 5,0%
Streubesitz 19%
VIENNA Wiener Stadtische Wechselseitiger | http://www.vig.com/de/investor-
INSURANCE Versicherungsverein - Vermogensver- relations/aktie/aktionaersstruktur.html
GROUP AG waltung - Vienna Insurance Group ca. (14.06.2013)
Wiener Versi- | 70%

cherung Grup-
pe

Streubesitz ca. 30%

voestalpine AG

Raiffeisenlandesbank Oberdsterreich
Invest GmbH & Co OG 15 %
voestalpine Mitarbeiterbeteiligung
Privatstiftung 14,4 %

Oberbank AG 7,9 %

Norges Bank 4 %

Streubesitz 58,7%

http://www.voestalpine.com/group/de/inves
ren/voestalpine-aktie/ (14.06.2013)

(0]

Wienerberger | Dodge & Cox Inc. 10% http://www.wienerberger.com/investor-
AG First Eagle Investment Management,| relations/the-wienerberger-share/the-
LLC 5% wienerberger-share/shareholder-structure
Black Creek Investment Management (14.06.2013)
Inc. 5%
Streubesitz 80%
Insgesamt institutionelle Anleger 759
Zumtobel AG Familie Zumtobel 35,4% http://www.zumtobelgroup.com/de/aktionag

Delta Lloyd NV 10%
FMR LLC 5%

struktur.htm (14.06.2013)

Streubesitz ca. 50%

s
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B. Eigentumsverhaltnisse der sonstigen borsenndgerUnternehmen

Unternehmen | Eigentumsverhaltnisse Quelle
AGRANA Be- | Z&S Zucker und Starke Holding AG http://www.agrana.com/ir/aktie/aktionaersstfu
teiligungs-AG (Z2&S) 75,5% ktur/ (14.06.2013)
Streubesitz 24,5
AT & S Aus- Androsch Privatstiftung 22% http://www.ats.net/de/investoren/die-
tria Technolo- | Dorlinger Privatstiftung 18% aktie/aktionarsstruktur/ (14.06.2013)
gie & System- | Eigene Aktien 10%
technik AG Streubesitz ca. 51%
ATB Austria Wolong Investment GmbH 98,93 % | http://www.atb-
Antriebstech- Streubesitz 1,07% mo-
nik AG tors.com/DE/Investor%20Relations/Finanzipf
ormation.aspx (14.06.2013)
A-TEC Indust- | M.U.S.T. Privatstiftung 55,2% http://www.a-
ries AG J.E.Loidold Privatstiftung 6,9% tecindust-
Capital und Industrie Investmen 11,3%ries.com/de/investor_relations/aktie/aktionaer
Streubesitz 26,6% sstruktur/ (14.06.2013)
Bank fir Tirol CABO Beteiligungsgesellschaft m.b.H.http://www.btv.at/de/unternehmen/investor |re
und Vorarl- 37,53% lations/aktionaersstruktur-zum-31-12-2012-
berg AG BKS Bank AG 13,59% id1725.html (14.06.2013)

Oberbank AG 13,22%
General 3 Banken Holding AG 13,60%
Wiistenrot Wohnungswirtschatft reg.
Gen.m.b.H. 2,28%

BTV Privatstiftung 0,28%
Streubesitz 19,42

BENE AG Bene Privatstiftung 42,4% http://bene.com/bueromoebel/investor-
Management 1,8% relations-aktionaere/ (14.06.2013)
Streubesitz 55,8%

BKS Bank AG | Oberbank AG 19,54% http://www.bks.at/BKSWebp/BKS/bks_at/UE
Bank fur Tirol und Vorarlberg AG BER_UNS/Investor_Relations/Aktionaersstfu
19,65% ktur/index.jsp (14.06.2013)

General 3 Banken Holding AG 7,88%
Wiistenrot Wohnungswirtschatft reg.
Gen.m.b.H. 3,11%
BKS-Belegschaftsbeteiligungs-
privatstiftung 0,33%

Unicredit Bank Austria AG 7,46%
CABO Beteiligungs GmbH 29,64
Streubesitz 12,39%

Brain Force CROSS Informatik GmbH 57,39% http://www.brainforce.com/holding/de/aktion
Holding AG BEKO Holding AG 1,00% aersstruktur.htm (14.06.2013)
Erster Privater Investmentclub Bérse
bius Zentral (GbR) 16,97%
Streubesitz 24,64%

Burgenland EVN AG 73,63% http://www.buho.at/index4.html (14.06.2013)
Holding AG VERBUND AG 10%

WIEN ENERGIE GmbH 5-10%
Streubesitz 4%

BWT AG WAB Gruppe 73,7% http://www.bwt-group.com/de/investoren/di¢-
Eigene Aktien 6,0% aktie/Seiten/Ueberblick-die-Aktie.aspx
Streubesitz 20,3% (14.06.2013)

CEG | Beteili- (14.06.2013)

gungs AG

C-QUADRAT (14.06.2013)

Investment AG
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DO & CO Ak-
tiengesellschaft

Attila Dogudan Privatstiftung 40,95%
DZR Immobilien und Beteiligung
GmbH 12,00&

Streubesitz 47,05

s m (14.06.2013)

http://www.doco.com/deutsch/index_ir_de.

—

ECO Business-
Immobilien AG

conwert Immobilien Invest SE 95,8%
Streubesitz 4,2%

http://www.eco-immo.at/de/investor-
relations/aktie/aktionaersstruktur/
(14.06.2013)

NJ

Flughafen Stadt Wien 20% http://www.viennaairport.com/jart/pri3/va/ma
Wien AG Land Niederdtsterreich 20% in.jart?rel=de&content-
Mitarbeiterstiftung 10% id=1304984314863&reserve-mode=active
Silchester International Investors LLR14.06.2013)
> 10%
Streubesitz etwa 40%
Frauenthal FT Holding GmbH 72,9% http://www.frauenthal.at/index.php?tabid=6
Holding AG Eigene Aktien 10% (14.06.2013)
Streubesitz 17,10%
Gurktaler AG Underberg AG 75,07% http://gruppe.gurktaler.at/investor-
Schlumberger Aktiengesellschaft relations/pflichtveroeffentlichungen-adhoc-
9,71% meldungen (14.06.2013)
Streubesitz 15,22%
Heid AG k.A. http://www.heid.info/index.htm (14.06.2013

Hirsch Servo
AG

Kurt Hirsch Holding GmbH 62%
DDr. Johann Neuner 11%
Streubesitz 27%

http://www.hirsch-
grup-

aktionaersstruktur.php?navid=123
(14.06.2013)

pe.com/homepage/at/investor_relations/aktje/

HTI High Tech
Industries AG

Kernaktionarsgruppe GBG-ASTOR-
ABCMN 58%

RLB Steiermark 12%

Streubesitz 30%

http://www.hti-ag.at/de/investor-
relations/aktie/aktionaersstruktur/
(14.06.2013)

Kapsch Traf-

KAPSCH-Group Beteiligungs GmbH http://www.kapsch.net/ktc/investor_relation$

ficCom AG 61,9% share/shareholder_structure (14.06.2013)
Institutionelle Anleger 27,6
Sonstiger Streubesitz 10,5%
Linz Textil k.A. http://www.linz-textil.com/de/Investor-
Holding Akti- Relations/Die-Aktie (14.06.2013)

engesellschaft

Manner Josef

Dr. Carl Manner 31,55%

http://www.manner.com/lib/f_dbstream.phpf

& Comp. AG Familie Andres 27,77% n=tab_file&fd=file&mt=application/pdf&id=
DI Josef Manner 6,48% 2896&hxfile&f=Ver%C3%B6ffentlichungMal
Streubesitz 34,2 nnerAG(20110824).pdf (14.06.2013)

Miba AG Mitterbauer Beteiligungs- http://www.miba.com/Investor_Relations-
Aktiengesellschaft halt 76,92% Miba_Aktie,39,de.html (14.06.2013)
Institutionelle und private Investoren
16,81%
Streubesitz 6,27%

Oberbank AG | Bank fiir Tirol und Vorarlberg AG http://www.oberbank.at/OBK_webp/OBK/In

18,51%

BKS Bank AG 18,51%

Wiistenrot Wohnungswirtschaft reg.
Gen.m.b.H. 5,13%

General 3 Banken Holding AG 2,21%
Mitarbeiterbeteiligung 3,73%
CABO Beteiligungs GmbH 32,54%
Streubesitz 19,37%

ormationsobjek-
te/Grafiken/AT/3B_Aktionaersstruktur.pdf
(14.06.2013)

Osterreichische | k.A. http://www.staatsdruckerei.at/investor-
Staatsdrucke- relations/ (14.06.2013)

rei Holding AG

Ottakringer K.A. http://www.ottakringerkonzern.com/index.p

=
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3)

Getranke AG p?option=com_content&view=article&id=13
&ltemid=18 (14.06.2013)
Palfinger AG Familie Palfinger 65% https://lwww.palfinger.ag/de/investor-
PALFINGER AG 1% relations/aktie/aktionaersstruktur (14.06.20
Streubesitz 34%
PANKL Qino Gruppe > 25% http://www.pankl.com/Pankl-
RACING Cross Gruppe < 60% Racing.483.1.html (14.06.2013)
SYSTEMS AG | Streubesitz > 15%
Polytec Hol- Huemer Gruppe 26,64 % http://www.polytec-group.com/de/Investor-
ding AG Delta Lloyd Asset Management NV | Relations/Aktie (14.06.2013)
10,95 %
Capital Reserach and Management
5,46 %
Eigene Aktien 1,16%
Streubesitz 55,80 %
Porr AG Syndikat (Strauss-Gruppe, Ortner- http://www.porr-group.com/index.php?id=8
Gruppe) 69,28% (14.06.2013)
Renaissance Construction 7,02%
Wiener Stadtische Versicherung AG
Vienna Insurance Group 6,72%
Wiener Stadtwerke Holding AG 2,469
Porr Management GmbH 3,65%
Management 0,62%
Streubesitz 10,24%
Rath Aktienge- | Rath Holding GmbH 66,7 % http://www.rath-group.com/ir/aktie/
sellschaft Rath Familienmitglieder 13,8 % (14.06.2013)
Pioneer Investments Austria GmbH
4,8 %
Streubesitz 14,7 %
Rosenbauer Rosenbauer Beteiligungsverwaltung | http://www.rosenbauer.com/index.php?USH
International GmbH 51% =5b6253e0b83abb8e576ebdf81f802c7c&n
AG Institutionelle Anleger 9% e id=17407 (14.06.2013)
Streubesitz 40%
S IMMO AG Vienna Insurance Group 10% http://qfx.quartalflife.com/Clients/(S(vOtuyn4

Erste Group 10,0 %
Private Anleger 45,0 %
Institutionelle Anleger 35,0 %

5nvghsd45mostxd55))/at/immobilien1/Facts
eet/default.aspx?culture=de-DE (14.06.201

Schlumberger
AG

k.A.

http://gruppe.schlumberger.at/investor-
relations/berichte (14.06.2013)

Semperit AG B&C Semperit Holding GmbH 50% | http://www.semperitgroup.com/ir/die-
Holding Legg Mason, Inc 10%: semperit-aktie/aktionaersstruktur/
Streubesitz 40% (14.06.2013)
Stadlauer k.A. http://www.malzfabrik-
Malzfabrik AG ag.at/Geschaeftsberichte.htm (14.06.2013)
STRABAG SE | Haselsteiner Familie 28,9% http://www.strabag.com/databases/internet{ |
Raiffeisen Gruppe 15,1% ublic/content.nsf/web/DE-STRABAG.COM-
UNIQA Gruppe 14,8% aktionaersstruk-
Rasperia Trading Limited 18,2% tur.html#?menl1=4&men2=1&sid=411&h=5
Eigene Aktien 10,00% (14.06.2013)
Streubesitz 18,2%
SW Umwelt- Wolschner Privatstiftung 43,64% (mit| http://de.sw-umwelttechnik.com/sw-
technik Stoiser | Stimmrechtsbindung 50%-+1) gruppe/investor-relations/aktie/ (14.06.2013
& Wolschner VBG Verwaltungs- und Beteiligungs-
AG GmbH > 5%
Hansa Investment Funds GmbH > 59
Swisscanto Asset Management AG
GmbH > 5%
Streubesitz restliche Aktien
TEAK HOLZ Hormann Privatstiftung 33,9 % http://www.teak-agré®EAK-
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INT. AG Herr Klaus Hennerbichler 19,0 % Aktie.147.0.html (14.06.2013)
Streubesitz 47,1 %
UBM Realita- PORR AG 41,33 % http://ubm.at/de/investor-
tenentwicklung | CA Immo International Beteiligungs- | relations/aktionaersstruktur/ (14.06.2013)
AG verwaltungs GmbH 25,00 %
Gruppe Folian/Jurkowitsch (Amber
PS/Bocca PS) 14,84 %
Ortner Gruppe 6,01 %
Streubesitz 12,82 %
UNIQA Versi- | Raiffeisen Zentralbank (Gruppe) http://www.unigagroup.com/gruppe/versich

cherungen AG

45,3%
Austria Privatstiftung (Gruppe) 44,1%
Collegialitat Versicherungsverein Pri-
vatstiftung 3,3%

Streubesitz 6,9%

Eigene Aktien 0,4%

ung/investor-

relati-
ons/aktie/aktionaersstruktur/Aktionaersstru
r.de.html (14.06.2013)

Unternehmens
Invest AG

Kniinz Invest Beteiligungs GmbH
50,10%

Kniinz GmbH 19%

Oberbank PE Holding GmbH 9,70
Streubesitz 20%

http://www.uiag.at/Aktionaersstruktur.83.0.}
ml (14.06.2013)

—

Vorarlberger

k.A. (zieht sich bald von der Bérse

http://www.vkw.at/inhalt/at/unternehmen-

Kraftwerke zurtick) investoren.htm (14.06.2013)

AG

Warimpex Franz Jurkowitsch 14% http://www.warimpex.com/investors/share-
Finanz- und Georg Folian 14% information/shareholder-

Beteiligungs Amber Privatstiftung 11% structure.aspx?sc_lang=de-DE (14.06.2013
AG Bocca Privatstiftung 11%

Aviva ca 5%
Streubesitz 45%

Wiener Privat-
bank SE

K 5 Beteiligungs GmbH 16,42 %
Kerbler Holding GmbH 15,57 %
J.K. Beteiligungs GmbH 10,79 %
Kowar KG 10,42 %

MMag. Dr. Helmut Hardt 5,83 %
Toem GmbH 5,00 %

Gunter Kerbler 4,31 %

Mag. Johann Kowar 0,80 %
SONNE Privatstiftung 0,62 %
=69,76 % (Gemeinsam vorgehende
Rechtstrager)

Herbert Schoderbdck 7,95 %
Streubesitz 22,29 %

http://www.wienerprivatbank.com/de/invest
_relations_ad_hoc/aktie/aktionaersstruktur/
(14.06.2013)

Wolford AG

WMP Privatstiftung 25%
Sesam Privatstiftung 15%
Ralph Bartel 20%

Eigene Aktien 2%
Streubesitz 38%

http://www.wolford.com/de/eigentuemerstry
turll (14.06.2013)
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C. Eigentumsverhaltnisse bekannter, kapitalmarktfer Unternehmen

p:

p:

=

p:

p:

O1

Unternehmen | Eigentumsverhaltnisse Quelle

ALPINE Bau FCC Construccion S.A., SpanierFirmenCompass,

GmbH 17,6322 % https://daten.compass.at/FirmenCompass/*

Hoch & Tief Bau Beteiligungs GmbH be-

81,5441 % (indirekt FCC Construcciortrieb&fb=58237v&onr=78208&PagelD=545
S.A. 100%) BA2 (18.06.2013)

Sincler S.A., Spanien 0,8237 %

ALU-MET Steinacher Angelika, geb. 24.04.1958irmenCompass,

Handelsgesell- | (33,3333 %) https://daten.compass.at/FirmenCompass/?

schaft m.b.H. be-

Steinacher Christian, geb. 15.05.198@ieb&fb=68449k&onr=1785831&PagelD=5
Schweiz (Confoederatio Helvetica)sBA2 (18.06.2013)
(66,6667 %)

BRAU UNION | Heineken International BV 100% FirmenCompass,

AG https://daten.compass.at/FirmenCompass/]
be-
trieb&fb=230191t&onr=8561662&PagelD=4
45BA2 (18.06.2013)

Casinos Aus- Privatstiftung Dipl.Ing. Melchart FirmenCompass,

tria Aktienge- 4,90 % https://daten.compass.at/FirmenCompass/]

sellschaft Bankhaus Schelhammer & Schattera| be-

Aktiengesellschaft 5,31 % trieb&fh=99639d&onr=321551&PagelD=54
Hotel Sacher, Eduard Sacher GmbH | BA2 (18.06.2013)
0,98 %
LFW Privatstiftung 0,41 %
Medial Beteiligungs-Gesellschaft
m.b.H. 38,29 %
Dr. Brigitte Melchart (0,02 %)
Ingrid Melchart 0,02 %
MTB Privatstiftung 16,79 %
Miinze Osterreich Aktiengesellschaft
33,24 %
Ing.Mag. Thomas Polzer 0,02 %
Mag. Verena Polzer 0,02 %
Energie AG Allgemeine Sparkasse Oberdsterreich FirmenCompass,

Oberosterreich

Bankaktiengesellschaft 0,52 %
BHG Beteiligungsmanagement und
Holding GmbH 2,06%

Energie AG Belegschaft Privatstiftung
0,42%

Firmeneigener Aktienbesitz 0,03 %
Land Oberdsterreich 0,10 %

LINZ AG flr Energie, Telekommuni-
kation, Verkehr und Kommunale
Dienste 10,31 %

Oberbank Industrie und Handelsbete
ligungsholding GmbH 4,13 %
Oberdsterreichische Landesbank Akt
engesellschaft 1,03 %
Oberdsterreichische Versicherung
Aktiengesellschaft 0,52 %

00 Beteiligungsgesellschaft m.b.H. &
Co OG 2,58 %

00 Energie Invest GmbH & Co OG

https://daten.compass.at/FirmenCompass/*
be-
trieb&fb=76532y&onr=46005&PagelD=545
) BA2 (18.06.2013)

L

6,70 %

p:
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00 Landesholding GmbH 52,50 %
Raiffeisenlandesbank Oberdsterreich
Aktiengesellschaft 2,58 %
TIWAG-Tiroler Wasserkraft AG

8,25 %

VERBUND AG 5,18 %

voestalpine Stahl GmbH 2,06 %
Wiistenrot Versicherungs-
Aktiengesellschaft 1,03 %

Osterreichische
Bundesbahnen-
Holding Ak-

tiengesellschaft

Republik Osterreich (Bund) 100 %

FirmenCompass,
https://daten.compass.at/FirmenCompass/~
be-
trieb&fb=247642f&onr=9285031&PagelD=*
45BA2 (18.06.2013)

Osterreichische
Lotterien Ge-

Casinos Austria Aktiengesellschaft
0,0273 %

FirmenCompass,
https://daten.compass.at/FirmenCompass/~

sellschaft Lotto-Toto Holding GmbH 32 % be-
m.b.H., OLG Holding GmbH 67,9727 % (indi- trieb&fb=54472g&0onr=65655&PagelD=545
rekt Casinos Austria AktiengesellschafBA2 (18.06.2013)
[100 %))
Red Bull Distribution & Marketing GmbH 49% FirmenCompass,
GmbH (Dietrich Mateschitz 100%) https://daten.compass.at/FirmenCompass/?
TC Agro Trading Company Ltd 49% | be-
Chalerm Yoovidhya 2% trieb&fb=56247t&onr=319239&PagelD=54"
BA2z (18.06.2013)
SPAR Oster- Indirekt Gber HOLDAG Beteiligungs- | FirmenCompass,
reichische gesellschaft m.b.H.: https://daten.compass.at/FirmenCompass/~
Warenhandels- | Andreas Hofer KG. Gesellschaft be-
Aktiengesell- m.b.H. 29,3143 % trieb&onr=548719&fb=61245t&PagelD=54"
schaft Mag Glnter Blatnig 0,2017 % BA2 (18.06.2013)
Helga Devon 0,3773 %
H. u. L. Drexel Gesellschaft m.b.H.
33,9308 %
Joh. Poindecker Privatstiftung 0,7362
%
Dr Josef Ortner 1,7114 %
Philipp Ortner 1,5139 %
PLW Vermdgensverwaltungsgesell-
schaft m.b.H. 30,3125 %
Praxmarer Johannes0,1817 %
Mag Veronika Praxmarer 0,3331 %
Christiane Praxmarer-Fassler0,3331 o
Mag Gerhard Ratz 0,2132 %
Gertrude Ratz 0,3443 %
Roland Knappe-Poindecker Privatstift
tung 0,2831 %
Mag Arthur Schéfer 0,2132 %
WIENER Stadt Wien 100% FirmenCompass,
STADTWERK https://daten.compass.at/FirmenCompass/?
E Holding AG be-

trieb&fb=127783t&onr=281275&PagelD=54

5BA2 (18.06.2013)

290

p:

p:

p:

p:

p:



LITERATURVERZEICHNIS

1. Osterrreichische und international Literatur

1.1. Aufsatze

Antle, The Auditor As an Economic Agent, Journal of Aeeting Research 1982, 503

Armour, Legal Capital: An outdated concept? Europeanrifssi Organization Law Review, Forth-
coming 2006, 6, http://ssrn.com/abstract=91082608.2011)

Armour, Share Capital and Creditor Protection: Efficientldeufor a Modern Company Law, The
Modern Law Review 2000, 355

Armour/Hansmann/Kraakmamgency Problems, Legal Strategies and Enforcent8@Gl Working
Paper N°.135/2009, http://ssrn.com/abstract=143656%4.2011)

Armour/Hansmann/Kraakmarhe Essential Elements of Corporate Law, ECGI WigrlPaper N°
134/20009, http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstd=@29956 (10.04.2011)

Artmann,Neues zur Haftung des Abschlussprufers, RdW 2023, 3

Barton, Who Cares about Auditor Reputation? (2003) Hpppers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/
SSRN_ID725804 code208223.pdf?abstractid=436967&rlr{11.11.2012)

Batton Enron, Sarbanes-Oxley and Accounting: Rules eBRsinciples versus Rents, Villanova Law
Review 2003, 1023

Baums Der Aufsichtsrat — Aufgaben und Reformfragen, Z895, 11
Bazerman/Loewenstein/MooM/hy Accountant do Bad Audits, Harvard Businesgi®e 2002, 97

BebchukWhat Corporate-Governance Reforms are Still Nssog? http://www.law.harvard.edu/facul
ty/bebchuk/pdfs/Optimize_April.2005.pdf (15.04.2911

Becht/Bolton/RoellCorporate Governance and Control (2005), htip@ps.ssrn.com/sol3/papers.cfm
?abstract_id=343461 (10.04.2011)

Bernhardt Aufsichtsrat — die schonste Nebensache der VEei®? 1995, 310

Bertl/Fraberger Lagebericht, RwWz 1998, 110

Bertl/Mayer, Mal3nahmen zur Verbesserung der Qualitat der sabsehlussprufung, RWZ 2001, 338
Black Shareholder Passivity Reexaminend, Michigan Lawi&v 1990, 520

Brickey, From Enron to WorldCom and Beyond: Life and Crikfeer Sarbanes-Oxley, Washington
University Law Quarterly 2003, 357

Brogyanyj Abschlusspriifung - Die Erwartung der Offentlichke¢WT 2012, 38

Bruckner/Kommenda,Es gibt Personen in Aufsichtsraten, die habdane&k@hnung"”, Aufsichtsratak-
tuell 2010 H 6, 2

Bichele Risikomanagement des Vorstands als Zeichen "g@erporate Governance, GesRZ 2003,
221

Cheffins/Banks Is Berle and Means Really a Myth? ECGI Workingp&a N°.121/2009,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 362605 (10.05.2012)

2901



Coffee Jr, Gatekeeper Failure and Reform: The Challengeashiening Relevant Reforms (2003)
http://ssrn.com/abstract=44794 0 (10.11.2012)

Coffee Jr, The Acquiescent Gatekeeper: Reputational Intdiamies, Auditor Independence the Gov-
ernance of Accounting (2001) http://papers.ssrn/paper.taf?abstract_id=270944 (2.4.2011)

Coffee Jr, What Caused Enron? A Capsule Social and Econblistory of the 1990's, Cornell Law
Review 2004, 269

Coffee,A Theory of Corporate Scandals, Why the U.S. antbii Differ, Oxford Review of Eco-
nomic Policy 2005, 198

Coffee Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge ashiening Relevant Reforms (2003),
http://ssrn.com/abstract=44794 0 (15.03.2011)

Conac/Enriques/GeltetConstraining Dominant Shareholders’ Self-Dealifige Legal Framework in
France, Germany, and Italy, European Company amahEial Law Review 2007, 491

Conard Uberwachung des Unternehmensmanagements, ZGR 1887
Dehn,Die Haftung des Abschlusspriifers nach § 275 HGB, (@BA 2002, 377
Dolenz/Ofney "Direkter politischer Zugriff endet immer in d€atastrophe”, CFOaktuell 2012, 56

Doralt, Transparenz und Kontrolle bei related party @atiens: Vertrage der Gesellschaft mit ihrem
Aufsichtsratsmitglied, JBI 2008, 759

Draxler, Aufsichtsrat und Abschlussprifer - eine vermelftssammenarbeit ware wiinschenswert,
GeS 2008, 272

Eckert/Gassauer-FleissnebDie Uberwachungspflichten des Aufsichtsrates ionkern, GeS 2004,
416

Eisenberg The Structure of Corporation Law 1989, 1461

Enriques/Volpin Corporate Governance Reforms in Continental Eejrdpurnal of Economic Per-
spectives 2007, 117

Fama/JensenAgency Problems and Residual Claims, Journalaé end Economics 1983, 327
Fama/JensenSeparation of Ownership and Control, Journalafland Economics 1983, 301

Ferrarini/Giudice Financial Scandals and the Role of Private Eefment: The Parmalat Case, ECGI
Working Paper N° 40/2005, http://ssrn.com/abstrad0403 (1.10.2012)

Fida/Folhs Beratungsvertrage mit Aufsichtsratsmitgliedesin- Uberblick in Fragen und Antworten,
Aufsichtsrataktuell 2010 H 4, 7

Fida/RechbergerZur Erweiterung des Lageberichts bérsenotiereesdBschaften, GesRZ 2006, 188

Fleischer Grundfragen der 6konomischen Theorie im Geseallseh& Kapitalmarktrecht, ZGR 2001,
1

Fleischer Zur Leitungsaufgabe des Vorstandes im Aktienreclit 2003, 1

Frohlich/Schweiger Risikoberichterstattung und Risikomanagement rerh Osterreichischen Cor-
porate Governance Kodex RWZ 2003, 167

Gahleithner Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 (Teittlex 2008, 536
Gelter, Die 6konomische Diskussion um die Priferrotat®wZ 2001, 331

Gelter, Taming or Protecting the Modern Corporation? 8halder-Stakeholder Debates in a Com-
parative Light, ECGI Working Paper N°.165/2010plitssrn.com/abstract=1669444 (31.05.2011)

Gelter, Unabhéangigkeit, Priiferbestellung uAddit Committee Ein Vergleich zwischen Osterreich
und den USA, RWZ 2004, 54

292



Gelter/NowotnyDie Priferrotation nach dem FMAG, RWZ 2001, 325
Geppert Corporate Governance in Osterreich OJZ 2002, 781

Gilson/Gordon Controlling Controlling Shareholders, UniversitfyPennsylvania Law Review 2003,
785

Gordon The Mandatory Structure of Corporate Law, Colwarlbaw Review 1989, 1549

Gorton/SchmidUniversal Banking and the Performance of Germiamg; Journal of Financial Eco-
nomics 2000, 29

Graf, Grundlagen und Grenzen der Haftung des Abschiiisp gegenuber Dritten, wbl 201241

Grohs/Bramerdorfer"Vertrauen in die Abschlussprifung": Was kann @esetzgeber dazu beitra-
gen? ecolex-Scrif2004/28

Grundmann/MulbertCorporate Governance — Européische Perspek@@R,2001, 215
Gugler, Corporate Ownership in Austria, Empirica 1998, 28

Haar, Piercing the Corporate Veil and ShareholdersdiBeb and Environmental Liability in Ameri-
can Law as Remedies for Capital Market Failuresew IDevelopments and Implications for European
and German Law after “Centros”, European Businggazation Law Review 2000, 317

Hagleitner, Aufsichtsrat auf dem Prifstand, Aufsichtsratakt2@09 H 4, 7

Hakelmacher Die korpulente Gouvernante Il - Corporate Goveogamit Aussicht auf KonTraG I,
WPg 2001, 177

Haller/Reitbauer Obligatorische externe Rotation - ein gewagteg\&le Sicherung der Unabhangig-
keit des Abschlussprifers, RWZ 2003, 147

Hansmann/KraakmanToward Unlimited Shareholder Liability for Corgaoe Torts, The Yale Law
Journal 1991, 1879

Hasenauer/Vcelouch-Kimeswengdinabhangigkeit des Abschlussprifers: Zur Veraikdif von
Steuerberatungsleistungen mit der gesetzlichen bssprifung durch denselben Wirtschaftstreu-
hander, RWZ 2010, 61

Hilber, Lagebericht und Jahresabschluss, SWK 20086W

Hoffmann/Kalss/Klampfl/MaidorfeiStand der Unternehmensaufsicht in Osterreichsisfsrat aktu-
ell 2/2011, 5

Holdnerness The Myth of Diffuse Ownership in the United Sttéttp://ssrn.com/abstract=991363
(17.05.2011)

Homburger Organe, Publizitat und Pflichtprifung, JW 193332

Hopt, Comparative Corporate Governance: The StateeofAth and International Regulation Regula-
tion, ECGI Working Paper N°.170/2011, http://ssom¢abstract=1713750 (15.04.2011)

Hopt, Corporate Governance in Europa: Neue Regelungabeh und Soft Law, GesRZ 2002, 4
Hopt, Gemeinsame Grundsatze der Corporate Governamagapa, ZGR 2000, 779

Hopt/LeyensBoard Models in Europe: Recent Developments tafriral Corporate Governance Struc-
tures in Germany, the United Kingdom, France, atady,| ECGI Working Paper N° 18/2004,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract8its44 (02.04.2013)

Houlubek/Karollus/RummgDie Haftung des Abschluprifers im Lichte desichbleeitsgrundsatzes,
OBA 2002, 953

Hugel Beratung durch Aufsichtsratsmitglieder, GesRZ6,29.3

293



Institut Osterreichischer Wirtschaftsprifd€onferenz-Nachlese: Wirtschaftsprifer und Auftschite,
Unternehmensaufsicht auf dem Prifstand (2011), vwwmor.at/Documents/konferenznachlese
2011-10-24.pdf (15.11.2012)

Jensen/MecklingTheory of the Firm: Managerial Behavior, Agenogs® and Ownership Structure,
Journal of Financial Economics, October, 1976, 305

Johnson/La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifemneling, The American Economic Review 2000, 22

Jungmann The Dualism of One-Tier and Two-Tier Board Syslenm Europe (2008)
http://www.duslaw.eu/files/The%20Dualism%200f%20aner%20and%20Two-Tier%20Boards%?2
0in%20Europe%20(Jungmann).pdf (23.03.2012)

Kalss Aktienrecht im Licht der Kapitalverkehrsfreiheidie Rechtsprechung des EuGH zu den Gol-
denen Aktien und die Auswirkungen auf das natioRaeht, JRP 2005, 26

Kalss, Die Haftung des Abschlusspriifers gegeniiber Glaubjgsesellschaftern und Anlegern, OBA
2002, 187

Kalss/OelkersDer Aufsichtsrat in der Unternehmenskrise, Auftscat aktuell 2006 H6, 6
Kaplow, Rules versus Standards: An Economic Analysis,elidw Journal 1992, 557

Karollus, Die Haftungshdchstgrenze bei der Dritthaftung Aeschlusspriifers de lege lata und de
lege ferenda, RAW 2006, 389

Kastner Aktiengesetz 1965, JBI 1965, 392

Kastner Gesellschaft mbH Gesetz-Novelle 1980, JBI 1980, 6
Kastner Insolvenzrecht und Gesellschaftsrecht, GesRZ 1282

Kndbl, Europaische KommissioAmicus CuriagRZ 2005, 168
Kommenda/BruckneAktuelles Interview, Aufsichtsrataktuell 2010 HZ5

Kraakman Gatekeepers: The Anatomy of a Third-Party Enfoeet Strategy, Journal of Law, Eco-
nomics, & Organization 1986, 53

Kraf3nig Der Aufsichtsrat staatsnaher Unternehmen im Zaawié der Politik, Aufsichtsrataktuell
2010 H 4, 12

Kral3nig Politisch besetzte Aufsichtsrate als Risikofaktorstaatsnahe Unternehmen, VWT 2011, 34
Krejci, Braucht Osterreich einen Corporate GovernanceKd¥R 2002, 145

Krejci, Zur Qualifikation und Zusammensetzung des Autsigtes, GeS 2012, 319

La Porta/Silanes/ShleifeCorporate Ownership Around the World, The Jouafdinance 1999, 471
LeyensCorporate Governance: Grundsatzfragen und Fongsiperspektiven, JZ 2007, 1061

Leyens Deutscher Aufsichtsrat und U.S.-Board: ein- adeeifstufiges Verwaltungssystem? RabelZ
2003, 57

Liedlgruber/OppingerBedarf es eines generellen Verbots von Nichtprigleistungen? - Ergebnisse
einer Meta-Analyse als Replik zum Grinbuch, RWZ12(®BU48;

Lutter, Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats, GesRZ 2(1BL,
Mayer, Bilanzféalschungen und Abschlusspriifung, VR 203

Meiregger/Kutil Informationsgehalt und Aussagekraft von Wirtstd@fifungsberichten fir die Ad-
ressaten, RWZ 2009, 126

Micheler, Corporate Governance and Comparative Law, Ges®titi&@heft Corporate Governance
2002, 47

Mitnick, The Hazards of Agency (1996) http://ssrn.comfalost1417412 (30.04.2011)
294



Mohr, Rechnungslegungsgesetz (Regierungsvorlage),TedW 1990, 177,

Mulbert, A synthetic view of different concepts of credifmotection - or: A high-level framework for
corporate creditor protection, ECGI Working Papér B0/2006, http://ssrn.com/abstract=883625,
20.05.2011

Milbert, Zukunft der Kapitalaufbringung/erhaltung, Der kem 2004, 151
Napokoj/HehenbergeAnderungen fiir die Abschlusspriifung durch das GR2®08, GeS 2008, 48
Neuhof Unternehmenssanierung in Deutschland: ModellenCén, Risiken, OBA 2012, 491
Nowotny Abschlussprufung und Steuerberatung: Klarende Wi$eBGH, RWZ 1997, 433
Nowotny Neuerungen im Entwurf flr ein RechnungslegungstgefRdWw 1989, 258

O’Connor, The Inevitability of Enron and the Impossibiliby 'Auditor Independence’ Under the Cur-
rent Audit System (2002) http://papers.ssrn.cor/pabpers.cfm?abstract_id=303181 (20.10.2012)

Oberrauter/HofmanpAufsichtsrat und Abschlussprifer - quo vadis Kamikation? Aufsichtsratak-
tuell 2012 H 4, 22

Odentha) Verfahren und Instrumente zur Aufdeckung wirtsthkaimineller Handlungen, RWZ 1999,
317

Ojo, The Role of External Auditors in Corporate Gowree: Agency Problems and the Management
of Risk (2011) http://ssrn.com/abstract=1427899312012)

Oppinget Zur Vereinbarkeit von gleichzeitiger Priifung- uBeratungstatigkeit des Abschlusspriifers,
Aufsichtsrataktuell 2012 H 1, 20

P. Doralt, Shareholder Value und Stakeholder Value, OBA 2660
Potyka Das Gesellschaftsrechtsdnderungsgesetz 2002@E7 192

Prandl/Schober Prifungsausschuss neu: Verbesserte Zusammenatdfgithtsrat - Wirtschaftspri-
fer, RdAW 2005, 594

Priihs Der Sachverstand im Aufsichtsrat, AG 1970, 347

Quick/Warming-RasmusseAbschlussprifung und Beratung - Eine empirischelyse der Auswir-
kungen auf Unabhangigkeitswahrnehmungen, RWZ 2209,

Rath Zur Friherkennung der Unternehmenskrise, Aufsialtaktuell 2012 H 4, 9
Rauter Planmafig mafvoll - das URAG 2008, JAP 2007/2008,
Re. ReiterDie Redepflicht des Abschlussprifers, RWZ 20@2, 1

Rebhan Beurteilung und Erwartung der Qualitat von Wihiaftsprifungsleistungen, Aufsichtsratak-
tuell 2011 H 5, 15

Reich-RohrwigGesellschaftsrechtliche Anderungen durch das IR8G7, SWK 1997, W 117
Reitsamer/SteineDie Redepflicht des Abschlussprifers gemaR 84%3 2 HGB, ecolex 1997, 161

Ra Reiterin Chini/Re. Reiter/Ro. ReiteRraxiskommentar zum Gesellschaftsrechtsanderusegisge
2005 und zum Abschlussprifungsqualitatssicherursgsg€2005)

Ro. Reitey Das Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz GesRAG RUZ 2005, 2
Ro. Reiter Rotation des Abschlusspriifers: Status quo, SWI 2T 214;
Robol,Die Redepflicht des Wirtschaftsprifers, SWK 19841 &Zff;

Roth Die (Ohn-)Macht der Hauptversammlung, ZIP 20@ @8 3

Ruckle Die Wirtschaftlichkeit als Grundbegriff der Betlbiswirtschaftslehre und als Prifungsmalfistab,
VWT 2008 H 4, 40

295



Rudorfer Konsequenzen Redepflicht Abschlussprufers urdspiiderer Berticksichtigung des URG,
RWZ 2000, 89

Scarsq Parmalat: Corporate Governance und die Rolle Aleschlussprifers nach italienischem
Recht, GesRZ 2004, 291

Schaefer Corporate Governance, Suche nach Wegen zu e#sseten Kontrolle und einem Mal3stab
zur Beurteilung der Effizienz, RWZ 2000, 245

Schéarf,Rieger Bank - OGH zu Fragen der Haftung der Abtsiéite - Ende der Fragen? GesRZ 2004,
39

Schauey Die Haftung des Abschlussprifers, RdwW 1999, 290

Schauer GesRAG 2005: Verbesserungen bei der Corporatei@ance — Riickschritte bei der Ab-
schlussprifung, Aufsichtsrat aktuell 2005 H 5, 4

Scheffler Betriebswirtschaftliche Uberlegungen zur Entwicld von Grundsatzen ordnungsgemaRer
Uberwachung der Geschaftsfiihrung durch den AufsiahtAG 1995, 207

SchmdlderDie Pflichtprifung und Verwaltungsreform in dekt®enrechtsnovelle, JW 1931, 2925

Schon Entwicklung und Perspektiven des Handelsbilaraseavom ADHGB zum IASC, ZHR 1997,
133

Schwarz/HollandEnron, WorldCom ... und die Corporate-Governancekssion, ZIP 2002, 1661
Seist AbschluBprifer und Anzeigepflicht, RAW 1992, 72

Semler Aufgaben und Funktionen des aktienrechtlichensfitsrats in der Unternehmenskrise, AG
1983, 141

Shleifer/Vishny A Survey of Corporate Governance, NBER Workingpd?a 5554/1996,
http:/www.nber.org/papers/ws554.pdf (25.5.2011)

Skeel Review: Corporate Anatomy Lessons, The Yale Lauwrdal 2004, 1519
Steckel"Fraud and Error" in der JahresabschIqurUfur("gsiterreich, RWZ 1999, 152
Steiner Das neue Rechnungslegungsrecht im Uberblick (Mjeicolex 1990, 611
Steiner Das neue Rechnungslegungsrecht im Uberblick @)e#écolex 1990, 681

Steiner Prufungspflicht nun auch fir mittelgrol3e Kapitdgllschaften, Anpassung der GrofRenkrite-
rien des HGB durch das EU-GesRAG, ecolex 1996, 170

Strassey Die Leitung der Aktiengesellschaft durch den VYansl, JBI 1990, 477
TeichmannCorporate Governance in Europa, ZGR 2001, 645

Theisen Grundsatze ordnungsmaniger Kontrolle und BeratlergGeschéaftsfuhrung durch den Auf-
sichtsrat, AG 1995, 193

Torrgler, Unbeschrankte Dritthaftung des AbschlusspriferP 2001, 545
Umfahrer, Geplante Neuerungen im Gesellschaftsrecht dumsHRIAG 1997, RdW 1997, 2
Vavrovsky Zur Haftung des Bankpriifers, OBA 2001, 577

W. Doralt Abschlusspriifung neu: Unabhangigkeit geschwaakit aftung reduziert! OBA 2006,
173

W. Doralt Der AbschluRprifer haftet auch Dritten, doch di# Haftungsbeschrankung des 8§ 275 Abs
2 HGB, OBA 2002, 820

W. Doralt/Hellgardt/Hopt/Leyens/Roth/Zimmermamuditor's Liability and its Impact on the Euro-
pean Financial Markets, Cambridge Law Journal 2608,

W. Doralt/StégerZur VerfassungsmaRigkeit des § 275 Abs 2 HGB2BA 2003, 265
296



W. Jud Handelsrechtliche Auswirkungen der GmbH-NoveB8d, SWK 1980, 21

W. Doralt/Fleckner/Hopt/Kumpan/Steffek/Zimmermaratitshrdt/Augenhofer Auditor Independence
at the Crossroads — Regulation and Incentives,feam Business Organization Law Review 2012, 89

Weber Das Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 arblitk, OJZ 2008, 429;
Weber Das Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 arblitk, ©JZ 2008, 425
Weiler, Das Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz 1982, 198K B 1l 11

Weiler, Die Redepflicht des Wirtschaftsprifers, SWK 1982/11 13

Williamson Corporate Governance, The Yale Law Journal 19847

1.2. Beitrage in Festschriften, Sammelwerken unddiéchern

Armour/Hansmann/Kraakmamgency Problems and Legal StrategieKnaakman/Armour/Davies/
Enriques/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rodkhe Anatomy of Corporate Law: A Comparative and
Functional Approachz (2009)

Armour/Hansmann/Kraakmamhe Essential Elements of Corporate LawKirmakman/Armour/Da-
vies/Enriqgues/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rotke Anatomy of Corporate Law: A Comparative
and Functional Approach? (2009)

Armour/Hertig/Kanda Transactions with Creditors iKraakman/Armour/Davies/Enriques/ Hans-
mann/Hertig/Hopt/Kanda/Ro¢K he Anatomy of Corporate Law: A Comparative amthdtional Ap-
proach? (2009)

Arrow, The Economics of Agency, iPratt/ZeckhauserPrincipal and Agents: The Structure of Busi-
ness (1985)

Baetge Rechnungslegungszwecke des aktienrechtlichensksehlusses, in E®ffson(1976)

Berger Der Aufsichtsrat in der Krise: Der Aufsichtsrah ikonjunkturell schwiegen Umfeld in
Kalss/KunzZHrsg.), Handbuch fir den Aufsichtsrat (2010)

Bertl, Aufsichtsrat und Abschlussprifer in FS Jakobbayi1996)
Biener, Die Erwartungsliicke — eine endlose GeschichieSitHavermann (1995)
Budde/Steubedahresabschluss - Was soll die Veranstaltun@iglaussen (1997)

Clem Unternehmerische Rechnungslegung: Aufgaben, Mdkgiten und Grenzen in FS Goerdeler
(1987)

Clemm Unternehmerische Rechnungslegung: Aufgaben, Mdghiten Grenzen in FS Goerdeler
(1987)

Doralt, Erscheinungsformen des Aufsichtsrates und ihr Zasamhang mit den Ursachen seines Ver-
sagens irKalss/KunzHrsg), Handbuch des Aufsichtsrat (2010)

Engelke/MaltschewWeltwirtschaftskrise, Aktienskandale und Realtiondes Gesetzgebers durch
Notverordnungen im Jahre 1931Bayer/HabersackHrsg), Aktienrecht im Wandel | (2007)

Enriques/Hansmann/Kraakmahe Basic Governance Structure: Minority Sharééoland Non-
Shareholder Constituencies iKraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/tikpnda/
Rock The Anatomy of Corporate Law: A Comparative anddfional Approach? (2009)

Enrigues/Hansmann/Kraakmaithe Basic Governance Structure: The Interesishafeholders as a
Class inKraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/tidpnda/Rock The Anatomy of
Corporate Law: A Comparative and Functional Apphdg2009)

297



Frotz/SchorghoferAufgaben des Aufsichtsrats iKalss/Kunz(Hrsg.), Handbuch fir den Aufsichtsrat
(2010)

GaenslenDie Uberwachung von Risiken der Unternehmensigiteine Aufgabe des Aufsichtsrat? in
FS Lick (2008)

Gelter, Die kiinftige EU-Abschlussprufer-Richtlinie: Resholitische Perspektiven @ruber/Harrer
(Hrsg) Aktuelle Probleme der Abschlusspriifung (2006

Gruber, Einfuhrung inGruber/Harrer (Hrsg) Aktuelle Probleme der Abschlussprifung @00

Gugler/Kalss/Stomper/ZechnéfFhe Separation of Ownership and Control in AastniBarca/Becht
(Hrsg), The Control of Corporate Europe (2001)

Habersack Der Abschlussprifer iBayer/HabersackHrsg), Aktienrecht im Wandel 11 (2007)

Haller/Reibauey Redepflicht des Abschlussprufers vor und naclirigider Insolvenz irFeldbauer-
Durstmuiller(Hrsg.), Krisenmanagement - Sanierung - Insol\{@092)

Harrer, Die Dritthaftung des Abschlussprifers de lege fdaein Gruber/Harrer (Hrsg), Die aktuellen
Probleme der Abschlussprifung (2006)

Hopt, The German Two-Tier Board (Aufsichtsrat): A Gemméew on Corporate Governance in
Hopt/WymeersghComparative Corporate Governance (1997)

Jacoh Korruption in der deutschen Wirtschaft im Lichder Jahresabschlussprifung in FS Baetge
(2007)

Kalss Beratungsvertrage und sonstige OrgangeschafteAudsichtsratsmitgliedern mit der Gesell-
schaft inKalss/KunzHrsg.), Handbuch fur den Aufsichtsrat (2010)

Kalss Das Interne Kontrollsystem (IKS) als Angelpunkir €orporate Governance in Kapitalgesell-
schaften in FS Krejci (2001)

Kalss, Das Wechselspiel der 6sterreichischen und deuts8kéienrechtsentwicklung vom 19. zum
20. Jahrhundert, iKalss/MeisselZur Geschichte des Gesellschaftsrechts in Eu@(p@3)

Kalss/OelkersDer Aufsichtsrat in der Unternehmenskrise unden Insolvenz irkalss/Kunz(Hrsg.),
Handbuch fur den Aufsichtsrat (2010)

Knolmayer Die Beurteilung von Leistungen des dispositivekibrs durch Prifungen héherer Ord-
nung in FS Loitlsberger (1981)

Kofler, Geschéftsfihrungsprufung in FS Vodrazka (1996)

Kondgen Die Relevanz der 6konomischen Theorie der Untemumng flr rechtswissenschaftliche
Fragestellungen — ein Problemkatalog, Omt/Schéafer Okonomische Analyse des Unternehmens-
rechts: Beitrage zum 3. Traveminder Symposium kandmischen Analyse des Rechts ( 1993)

Krawitz, Zur Aufdeckung interner Gesetzesverstdl3e gegehmt-hilanzrechtliche Vorschriften durch
die Jahresabschlussprufung und aktienrechtliché&prnifungen in FS Baetge (2007)

Kinnemann/BrunkeGeschaftsfihrungsprifung Ballwieser/Coenenberg/Wysogckiandworterbuch
der Rechnungslegung und Prifung? (2002)

Ludewig Abschlussprifung und kriminelle Energien im Untmen in FS Havermann (1995)

Lutter, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit — von seifanfangen bis heute iBayer/Habersack
Aktienrecht im Wandel Il (2007)

Lutter, Die personelle Auswahl von Aufsichtsratsmitgliede die rechtliche Sicht irHommel-
hoff/Hopt/Werder(Hrsg.) Corporate Governance: Leitung und Uberwachung bageerter Unter-
nehmen in der Rechts- und Wirtschaftspraxis (2009)

Marks Serparation of Ownership and ControBauckaert/De GeesEncyclopedia of Law and Eco-
nomics lll: The Regulation of Contracts (2000)

298



Mirtl, Die Prufung des Lageberichts in FS KPMG Alpendh@nd (1996)
Moxter, Fundamentalgrundsatze ordnungsgemafer RechethschedLeffson (1976)

Mugler, Die Risikolberwachung als FUhrungsinstrument inirkleind Mittelbetrieben in FS Loitls-
berger (1981)

Nowotny Abschlussprifer und Aufsichtsrat in FS KPMG Alpereuhand (1996)

Oetker Vorstand und Aufsichtsrat & und ihr Zusammenwirkaus rechtlicher Sicht ilommel-
hoff/Hopt/Werdei(Hrsg.), Handbuch Corporate Governance: Leiturgy Uberwachung bérsennotier-
ter Unternehmen in der Rechts- und Wirtschaftsgfg009)

Picot/Neuburger Agency Theorie und Fuhrung, Kieser/Reber/WunderdHrsg.), Handwoérterbuch
der Fuhrung? (1995)

Prandl, Der Aufsichtsrat im System der Corporate Goveceaim Prandl/Geppert/Goth Corporate
Governance Kodex (2003)

Pratt/ZeckhauserPrincipals and Agents: An Overview, Rratt/ZeckhauserPrincipal and Agents:
The Structure of Business (1985)

Quick Malnahmen zur Starkung der Unabhangigkeit destibsspriifers in FS Baetge (2007)

Rosen,Dual oder Boardsystem - Welches System ist bessefFreidank/Bockmanr{Hrsg), Rech-
nungslegung, Steuerung und Uberwachung von Untereet{2010)

Roth/Worle Die Unabhangigkeit des Aufsichtsrat - Recht undirkii¢hkeit in Buche-
le/Mildner/Murschitz/Roth/WérleCorporate Governance in Deutschland und Ostér(@ia06)

Rurdp Prifung des Jahresabschlusses und des Lagebeticbh Aufsichtsrat und Abschlussprufer in
FS Budde (1995)

Saage Laufende Uberwachung des Geschaftsgang®eitag ModeRze IndustrigHrsg), Handbuch
dies Aufsichtsrats2 (1977)

Schattauer Die Abschlussprifung aus Sicht des gepriften tdetemens inGruber/Harrer (Hrsg),
Aktuelle Probleme der Abschlussprifung (2006)

Schauey Zivilrechtliche Verantwortlichkeit ifrKalss/Kunz Handbuch des Aufsichtsrat (2010)

Scheffler Aufsichtsrat und Abschlusspriifer als Uberwachonggne der Aktiengesellschaft in FS
Havermann (1995)

Schon/Osterloh-KonrgdRechnungslegung in der AktiengesellschafBayer/HabersackHrsg), Ak-
tienrecht im Wandel 11 (2007)

Schulz-Osterlohzum Umfang der Berichtspflicht des Abschlussprgifa FS Wysocki (1985)

Semley Die Entwicklung des deutschen Aktienrechts im 2ghrhunderts, in Kalss/Meissel, Zur Ge-
schichte des Gesellschaftsrechtw in Europa (2003)

Stadler Der hauptberufliche Aufsichtsrat Kalss/KunzHandbuch des Aufsichtsrat (2010)

Theisen, Uberwachung der Geschaftsfilhrung Wittmann/Kern/Kohler/Kipper/WysocKHrsg.),
Handwérterbuch der Betriebswirtschaff (1993)

Werder Okonomische Grundfragen der Corporate Governam¢gommelhoff/Hopt/Werd@rrsg.),
Corporate Governance: Leitung und Uberwachung bactéerter Unternehmen in der Rechts- und
Wirtschaftspraxis (2009)

Werder Qualifikationen und Auswahl von Aufsichtsratsrtiggern aus betriebswirtschaftlicher Sicht
in Hommelhoff/Hopt/WerdgHrsg.) Corporate Governance: Leitung und Uberwachung baiseer-
ter Unternehmen in der Rechts- und Wirtschaftspré2009)

299



Wiedmann Abschlussprufung zwischen OrdnungsmaBigkeitspigifuind betriebswirtschaftlicher
Uberwachung in FS Brénner (2000)

1.3. Kommentare

Adler/Diiring/SchmaltfHrsg.), Rechnungslegung und Priifung von Unterref2000)
Adler/During/SchmaltzRechnungslegung und Prifung der Aktiengesell$él{ab48)
Baumbach/Hopt/RottHrsg.), Handelsgesetzbiitii2012)

Chini/Re. Reiter/Ro. ReitePraxiskommentar zum Gesellschaftsrechtsédnderusgieg2005 und zum
Abschlusspriufungsqualitatssicherungsgesetz (2005)

Dellinger/Mohr, Eigenkapitalersatz-Gesetz (2003)
Doralt/Nowotny/KalssKkommentar zum Aktiengesetz2 (2012)
Ebenroth/Boujong/Joost/StrolfHrsg.), Handelsgesetzbuch? (2008)
Gadow/Heinichen/E. Schmidt/W. Schmidt/Weipiktiengesetz 12 (1961)
Goette/HabersaciHrsg.), Minchner Kommentar zum Aktiengesetz 160@)
Holters, Aktiengesetz (2011)

Hopfl/Ratz(Hrsg.), Wiener Kommentar zum Strafgesetzbuch@$20
JaborneggHrsg.), Kommentar zum HGB (1997)
Jabornegg/StrasseKommentar zum AktiengesetZ [2011)

K. Schmidt (Hrsg)Minchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch 1V3 (2013
K.Schmidt/LutteHrsg.), Aktiengesetz? (2010)
Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/VVodrazKgeirsg.), Handbuch Bilanz und Abschlussprifung? @99
Koller/Roth/Morck Handelsgesetzbutt2007)
Koppensteiner/RuffleilGmbH-Gesetz? (2007)

Dellinger (Hrsg), Genossenschaftsgesetz samt NebengesetZs (200

Pisko (Hrsg.), Staubs Kommentar zum Allgemeinen Handslsgbuch, Ausgabe fiir Osterreith
(1936)

RummelHrsg.), Kommentar zum Allgemeinen biirgerlichers&ebuch I3 (2000)

Schlegelberger/Quassowski/Schmdéldeie Verordnung Uber Aktienrecht vom 19. Septemt@311l
nebst den Durchfihrungsbestimmungen (1932)

Spindler/StilzKommentar zum Aktiengesetz | (2010)
Staub/PinnerStaubs Kommentar zum Handelsgesetzbuch (1933)

Staub/Pisko,Staubs Kommentar zum Allgemeinen HandelsgesetzbAcdisgabe fiir Osterreich3
(1935)

Steckeln Torggler(Hrsg), Unternehmensgesetzbuch (2013)

Strasser/Jabornegg/Res@Hrsg.), Kommentar zum Arbeitsverfassungsges€i@qp

Straube(Hrsg.), Kommentar zum Handelsgesetzbuch mit elagaden Rechtsvorschriften 112 (2000)
Straube (Hrsg,)Kommentar zum Handelsgesetzbuch mit einschlagrgmtmtsvorschriften 11 (1992)

300



Straube(Hrsg.), Kommentar zum UnternehmensgesetzbdqB01.1)
Straube(Hrsg.), Wiener Kommentar zum GmbHG (2008)

Zollner (Hrsg.), Koélner Kommentar zum Aktiengesetz 112969

1.4. Monographien und sonstige Werke

Aghdam Das Rotationsprinzip bei der Jahresabschlusspgif2004)

Barth, Die Entwicklung des deutschen Bilanzrechts undadé ihm beruhenden Bilanzauffassungen,
handelsrechtlich und steuerrechtlich 1 (1953)

Berle/MeansThe Modern Corporation and Private Property (1933
Bertl/Deutsch/HirschlerBuchhaltungs- und Bilanzierungshandbuch (2009)
Bieg/KuRmaulExternes Rechnungswe&¢a006)

Bofinger, Grundziige der Volkswirtschaftslehrez (2007)

Borsa ltaliana S.p.A.Committee for the Corporate Governance of LisBminpanies, Report and
Code of Conduct (1999)

Buchegge(Hrsg.), Osterreichisches Insolvenzrecht 1. Zusatd (2009)

Buchner Rechnungslegung und Prifung der KapitalgeselfSati®96)

Buth, Unternehmensfihrung: Management und Entscheitkhmgs(1977)
Butollo/Schmidt-KarallPrechner, IFRS/IAS-US-GAAP-HGB: Rechnungslegung/iengleich (2006)
Clarke International Corporate Governance: A comparaimeroach (2007)
CoenenbergJahresabschluss und Jahresabschlussanalyse (2009)

Coenenberg Jahresabschluss und JahresabschlussanalysesbBeirischaftlich, handelsrechtliche,
steuerrechtliche und internationale Grundlagen BHBS/IFRS, US-GAAP (2001)

Committee on the Financial Aspects of Corporategbuance The Code of Best Practice (1992)
Denis/McConnelinternational Corporate Governance (2003)

Dreist, Die Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats beliéigesellschaften (1980)
Durrhammer Unabhangigkeit des Abschlussprifers im Aktiengesed in der Praxis (1971)
Duursma/Duursma-Kepplinger/RgtHandbuch zum Gesellschaftsrecht (2007
Easterbrook/FischelThe Economic Structure of Corporate Law (1991)

Egger/Samer/BertlDer Jahresabschluss nach dem Unternehmensgadetiter Einzelabschlus$’|
(2008)

Eibelsh&duserCorporate Governance als Basis der Unternehmensébhung (2011)

Eibelshauser Unternehmensiberwachung als Element der Corp@aternance: Eine Analyse der
Aufsichtsratstatigkeit in borsennotierten Unternehnunter Bertcksichtigung von Familienunterneh-
men (2011)

European CommissoiComparative Study Of Corporate Governance CoddsvEnt to the European
Union And Its Member States (2002)

Fischer, Monistische Unternehmensverfassung: Okonomischalyde und Pladoyer fiir ein Wahl-
recht im deutschen Aktienrecht (2010)

301



Gaenslen Risiken der Unternehmensleitung: Erfassung, Stewgeund Uberwachung der von der
Unternehmensleiting ausgehenden Risiken (2006)

Gelter, Die Unabhangigkeit des Abschlussprifers (2004)

Geppert/Moritz Gesellschaftsrecht fur Aufsichtsrate: Ein Handiblic die Praxis (1979)
Gutenberg Grundlagen der Betriebswirtschaftsleéfi(@983)

Gutenberg Unternehmensfihrung: Organisation und Entschejelniii1962)
Haberer, Corporate Governance: Osterreich - Deutschldnternational (2003)
Heukamp AbschluRprifer und Haftung (2000)

Hoffmann/PreuDer Aufsichtsrat: Ein Leitfaden firr Aufsichtsra{@003)
Hoffmann-Becking(Hrsg.) Miinchner Handbuch des Gesellschaftsre®fit&1099)
IFAC, Code of Ethics for Professional Accountants (2005
Ballwieser/GreweWirtschaftsprifung im Wandel (2008)

Jung Allgemeine Betriebswirtschaftslef?¢2006)

Jung Erweiterung der Abschlussprifung von Kapitalgssbhften (1996)

Kahle Betriebliche Entscheidung: Lehrbuch zur Einfllyidn die betriebswirtschaftliche Entschei-
dungstheorie (2001)

Kalss/Burger/EckertDie Entwicklung des Osterreichischen Aktienrec2&0Q3)

Kalss/Nowotny/SchaugiOsterreichisches Gesellschaftsrecht: Systematisddrstellung samtlicher
Rechtsformen (2008)

Kalss/Oppitz/ZollnerKapitalmarktrecht (2005)

Kalss/SchauerReform des Osterreichischen Kapitalgesellschedtts (2006)
Kalss/Schauer/WimmgAllgemeines Unternehmensrecht (2011)

Keitsch Risikomanagent2 (2004)

Kofler/Nadvornik/Pernsteiner/VodrazKgeirsg.), Handbuch Bilanz und Abschlussprifung® (300
Korndérfer, Allgemeine Betriebswirtschaftslelif¢2003)

Koziol/W. Doralt(Hrsg), Abschlussprifer: Haftung und Versicherung (2004)

Koziol/Welsey Grundriss des biirgerlichen Rechtg (2007)

Kraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hiéanda/Rock, fie Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approachz (2009)

Kral3nig Grundlagen der Zusammenarbeit zwischen Aufsiahtsrd Abschlussprifer (2010)
Krejci, Gesellschaftsrecht | (2005)

Krejci, Unternehmensrecht2008)

Lameira A Estrutura de Capital das Sociedades Anénima31(2

Lang Neue Theorien des Management: Bewahren sich diealjementtheorien in der Finanzkrise?
(2009)

Lechner/Egger/SchaugEinfiihrung in die Betriebswirtschaftslefré2010)
Liebscher Der Abschlussprifer: Aufgaben und Haftung (1998)
Lieder, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit (2006)

Linhardt, Die Kontrolle im Bankbetrieb (1926)
302



Lippert, Uberwachungspflicht, Informationspflicht und gesschuldnerische Haftung des Aufsichts-
rat nach dem AktG 1965 (1976)

Lick Prifung der Rechnungslegung: Jahresabschlussigr{f@99)
Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des AufsichtsP42008)
Milgrom/Roberts Economics, Organization and Management (1992)
Mohr, Das Insolvenzrechtsanderungsgesetz 1997 (1997)

Mutter, Unternehmerische Entscheidungen und Haftung defsidhtsrats der Aktiengesellschaft
(1994)

Niemann Jahres- und Konzernabschluss nach Handels- @ugi®echt (2008)

Noack Der Aufsichtsrat in der Insolvenz der Kapitalglssdaft (2003)

Nowotny Funktionen der Rechnungslegung im Handels- urskl&ehaftsrecht (1987)
Oberhofer Die Unabhangigkeit des Aufsichtsrats (2008)

Paetzmann Corporate Governance, Risiko, Risikomanagemerd umternehmensiberwachung
(2008)

PetersenUnternehmensfihrung und Unternehmenskontrolkkiiengesellschaften (2006)

Portisch Uberwachung und Berichterstattung des Aufsictgsian Stakeholder-Agency-Modell
(2997)

Posner Economic Analysis of Lai (2007)

Potthoff/Trescher/TheiserDas Aufsichtsratsratmitglied: Ein Handbuch derfgabben, Rechte und
Pflichter? (2003)

R. Hofmann/I. HofmanrKontrolle und Uberwachung der Unternehmen: Ldéfazur Beurteilung der
Corporate Governance von Global Player des Daxt30684)

Reich-RohrwigDas 6sterreichische GmbH-Recht 12 (1997)

Reich-RohrwigDas 6sterreichische GmbH-Recht in systematisbhestellung (1983)
Reich-RohrwigEU-Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz (1996)
Rieder/HuemerGesellschafstrechtz (2011)

Ruffner Die 6konomischen Grundlagen des Rechts der Ruhigesellschaften (2000)

S. Bydlinski/Weber/PoytkaJnternehmensrechts-Anderungsgesetz: TextausgabdErtauterungen
(2008)

Saage Die Priufung der Geschaftsflihrung (1965)

Schafer/OttLehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilreof#812)
ScheweUnternehmsnverfassung? (2009)

Schmalen/PechtGrundlagen und Probleme der Betriebswirts¢hg2n09
Selchert/Erhardt/Fuhr/GreineytPrifung des Lageberichts (2000)

Semler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschdfoe)

Smith An Inquiry into the Nature and Causes of the \Weal Nations (1776, Cannan Edition 1937)
Staelhe Funktionen des Managements? (1992)

TemmelDer Aufsichtsrat: Ein Handbuch fiir die Praxis (2003

Terlitza, Teilfusionen und Anteilseignerinteresses: Grugela Beschlussfassung, Austrittsrechte und
Squeeze-Out (2002)

303



Tesch/WiBmanrLageberichterstattung? (2008)

Theisen Die Uberwachung der Unternehmungsfihrung: betvigtschaftliche Ansatze zur Entwick-
lung erster Grundsétze ordnungsmaliiger Uberwac{ia8y)

Thommen/AchleitneAllgemeine Betriebswirtschaftslelrg2004)
Vanas Bilanzrecht (2009)

Wagenhoferinternationale Rechnungslegungsstandg2305)
Walter/Mayer/Kucsko-StadimayeBundesverfassungsretht2007)

Weilinger, Die Rechnungslegungsbestimmungen des HGB idF deBU-
Gesellschaftsrechtsdnderungsgesetz (1996)

Wietholter Interessen und Organisation der Aktiengesell$cimaf amerikanischen und deutschen
Recht (1961)

Williamson The Economic Institutions of Capitalism (1985)

Wittman Economic Foundations of Law and Organization®620
Wohe/Doéring Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschadtsié® (2008)
Wolf/RunzheimemRisikomanagement und KonTra@009)

1.5. Entscheidungen

BGH 05.06.1975, Il ZR 156/73 (BGHZ 64, 330)

BGH 21.04.1997, Il ZR 317/95

BGH, 15.12.1954, Il ZR 322/53

BGH, 25.03.1991, Il ZR 188/89 (BGHZ 114, 127)

EuGH 08.07.2010, €71/08, ABI. C. 234, 28.08.2010, S. 4
OGH 11.11.1999, 6 Ob 4/99b

OGH 17.02.2005, 6 Ob 3/05t

OGH 17.02.2005, 6 Ob 3/05t.

OGH 23.10.2000, 8 Ob 141/99 i

OGH 26.02.2002, 1 Ob 144/01k (=RdW 2002,342 = ZB0292 = GesRZ 2002,86 = Jus-Extra
OGH-Z 3342 = Jus-Extra OGH-Z 3343 = wbl 2002,32&celex 2003,34 = SZ 2002/26)

OGH 27.11.2001, 5 Ob 262/01t
OGH 29.12.2006 50b123/06 h
U.S. Supreme Court, United States v. Arthur YounG&, 465 U.S. 805 (1984)

1.6. Gesetzesmaterialien

ErlautRV 1270 BIgNr. 17. GP
ErlautRV 2002 BIgNR 24. GP
ErlautRV 301 BIgNR 10. GP
304



ErlautRV 32 BIgNr 20. GP
ErlautRV 467 BIgNR 23. GP
ErlautRV 734 BIgNR 20. GP

1.7. Fachgutachten und Stellungnahmen

Austrian Financial Reporting and Auditing Committeageberichterstattung gemafl 88 243, 243a und
267 UGB (2009)

Institut der Osterreichischen Wirtschaftsprijféachgutachten tber die Durchfihrung von Abschluss
prufungen KFS/PG 1

Institut deutscher WirtschaftsprifePrifungsstandard: Rechnungslegungs- und Prifangdsatze
fur die Abschlussprufung IDW PS 201

Institut deutscher WirtschaftsprufePrifungsstandard: Ziele und allgemeine Grundsd¢ézeDurch-
fihrung von Abschlussprifungen, IDW PS 200

Instituts Osterreichischer Wirtschaftspriifeinzelfragen zu den Unabhangigkeitsvorschriftaichn
dem Unternehmensgesetzbuch (UGB) idF Unternehmartsrdnderungsgesetz 2008 (URAG 2008),

Kammer der Wirtschaftstreuhédndéusgewahlte Fragen zur Redepflicht des Abschhigss geman
§ 273 Abs 2 und 3 UGB KFS/PE 18

Kammer der Wirtschaftstreuhand@&urchfiihrung von Abschlussprifungen KFS/PG 1
Kammer der Wirtschaftstreuhdndérachgutachten tber die Prifung des Lageberidh&RG 10

Kammer der Wirtschaftstreuhand@&tellungnahme des Fachsenats fir HandelsrechRewdion zur
Verpflichtung des Abschlussprifers, Bilanzfalschemgnd Unterschlagungen aufzudecken (Klarstel-
lungen zum Fachgutachten KFS/PG 1)

Kammer der Wirtschaftstreuhandetellungnahme: Verpflichtung des AbschlussprifensVorlage
des Prufungsberichts gemaf 8 273 Abs 4 UGB KFS/PE 8

1.8. Europaische Kommission

Empfehlung 2002/590/EG der Europaischen Kommissitmgbhéngigkeit des Abschlussprifers in
der EU — Grundprinzipien, ABI. L 2002/191, 22

European CommissioiConsultation on Control Structures in Audit Firamsd their Consequences on
the Audit Market: Summary Report (2009)

Grinbuch der Kommission "Weiteres Vorgehen im Baraler Abschlussprifung, Lehren aus der
Krise", KOM 2010/561

Mitteilung der Kommission an den Rat und das Eusghé® Parlament - Starkung der Abschlusspru-
fung in der EU, ABI. C 236/2003

Pressemitteilung der Européischen Kommission voml113R011, http://europa.eu/rapid/press-
release_|P-11-1480_de.htm?locale=de (13.10.2012)

Vorschlag firr eine Richtlinie des Europaischen dadnts und des Rates zur Anderung der Richtlinie
2006/43/EG Uber Abschlussprifungen von Jahresdissgn und konsolidierten Abschliissen, KOM
2011/778

305



Vorschlag fur Verordnung des Europaischen Parlasnentl des Rates Uber spezifische Anforderun-
gen an die Abschlusspriufung bei Unternehmen vamdféhem Interesse, KOM 2011/779.

1.9. Nicht juristische Periodika

AIG: Fette Bonus-Zahlungen nach Rettung durch Sfaatine Ausgabe Die Presse v. 03.02.2010,
http://diepresse.com/home/wirtschaft/internatids@l/207/AIG_Fette-BonusZahlungen-nach-
Rettung-durch-Staat?from=suche .intern.portal A.2@11)

Gerber,Revolte gegen ,Manager-Abszoc¢kdie Presse v. 09.11.2006
Hochststrafe fur Arthur Andersen, Frankfurter Allggine Zeitung v. 17.10.2002,

Kohn, Siemens-Schmiergeldskandal Auch das Verfahreergdpubirger wird eingestellt, Frankfur-
ter Allgemeine Zeitung v. 12.07.2011

Kordik, Immofinanz: "Aufsichtsrat wollte keine Konsequen?, Die Presse v. 01.04.2011

Korruptionssystem im Konzern: Siemens-Aufsichtfoatlert Schadensersatz, Frankfurter Allgemeine
Zeitung v. 29.05.2008

Kristof, Need a Job? $17,000 an Hour. No Success Requined\&w York Times v. 17.09.2008
Krugman Executives Gone Wild? The New York Times v. 082024

Nach Fast-Pleite: 450 Mio.-Dollar Bonus fir AlG-Mager, Die Presse v. 28.01.2009

Olympus gibt Bilanzféalschung zu, Die Zeit v. 082011

Ott, Schmiergeldskandal bei Siemens: Wie Cromme undeveann hintergangen wurden, Stddeut-
sche Zeitung v. 11.12.2007

Reiter Mehr Durchblick fir Aufsichtsrate, Die Presséie Presse v. 10.12.2007
Schartz, $10 Million in Pay for Bank of America @hiThe New York Times v. 31.01.2011
Wer kann jetzt noch helfen? Die Zeit v. 11.11.2003

1.10. Sonstiges

Duden Online, http://www.duden.de/rechtschreibuabérwachen#Bedeutung2 (24.02.2012)

Global 500,http://money.cnn.com/magazines/fortune/global50012€untries/Austria.html
(23.03.2012)

http:/www.bayer.de/de/Dr.-Manfred-Schneider.as2% §9.2012)

Kreditschutzverband 187Wissenswertes zu Inkasso und AuRenstanden
http://www.ksv.at/KSV/1870/de/3services/5debitoramagement/zahlenfakten.html (16.08.2012)

Microsoft Board of Directorshttp://www.microsoft.com/investor/reports/ar10/18k _dir.html
(23.03.2012)

OMV AG, Geschéftsbericht 2010 (2011),
http://www.omv.com/SecurityServlet/secure?cid=1Z88340612&lang=de&swa_id=121946835485
7.815&swa_site=wps.vp.com, (23.03.2012)

Osler, Unterbilanz in Gabler Wirtschaftslexikon http:iischaftslexikon.gabler.de/ Definiti-
on/unterbilanz.html (16.08.2012)

306



Uberwachungsorgane der OMV AG

http://www.omv.com/portal/O1/com/lut/p/c5/04 _SBBH&MIMSSzPy8xBz9CP00s3hfAOsPN89Qo
1BHEO8DpyBTA 9AAwgAykeaxRv4AmloEejk6G7kauHt6-
HqYGhvAS5PHrDKk5J1ffzyMIN1S_[jSgHAPvhh90!/dI3/d3/L2Q$EVUUL3QS9ZQNnZ3LzZfTTASSE
ZIVTIVQTRIMEJSNU43S]JAWMDAWMDA!/ (23.03.2012)

307



2. Brasilianische Literatur

2.1. Aufsatze

Araujo Filho/Cunha Limites de Atuacdo do Conselho Fiscal, Revist®uleito Mercantil Industrial,
Econbmico e Financeiro 2003, 96

Barbosa Vigilantes de Plantédo, Revista Capital Aberto2®%

Bedicks/MénacoH& Razdes Conceituais e Préaticas para o IBGCahpmiAdogcdo do Comité de
Auditoria, Rela¢des com Investidores 2003, 12

Black/Carvalho/Gorga A Governanca Corporativa das Empresas Brasileioas Controle Privado
Nacional (2009) http://ssrn.com/abstract=15281&304.2013)

Borges/SerrapAspectos de Governanca Corporativa Moderna ngilBRRevista do BNDES 2005,
111

Camargo/Bocater Comité de Auditoria no Ambito do Conselho de Adisiracio, Relacdes com
Investidores 2003, 13

Dantas/Chaves/Sousa/SijM@oncentracédo de Auditoria no Mercado de CapRedsileiro, Revista de
Contabilidade e Organizacbes 2012, 4

Dyck/Zingales Private Benefits of Control: An International Goamnison, Journal of Finance 2004,
537

Eizirik, Limites de Atuacdo do Conselho Fiscal, Revist®uleito Mercantil Industrial, Econémico e
Financeiro 1991, 13

Eizirik, O Mito do ,Controle Gerencial“: Alguns Dados Empds, Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro 1987, 103

Franco/CardospResponsabilidade Civil e Penal do Profissionait@oil, Revista ConTexto 2009, 11

Furuta/Santos Comité de Auditoria versus Conselho Fiscal Addptaa visdo dos analistas de
mercado e dos executivos das empresas que posddBs) Revista Contabilidade & Financas 2010,
http://www.revistas.usp.br/rcf/article/view/34313(87 (10.04.1013)

Gilson/Hansmann/PargendleRegulatory Dualism as a Development StrategypQ@ate Reform in
Brazil, the U.S., and the EU, ECGI Paper N°.149R021 ff, http://ssrn.com/abstract=1541226
(07.02.2012)

Goldman SachsBuilding Better Global Economic BRIC's, Globald&wmmic Paper n° 66 (2001)

Gorga, Changing the Paradigm of Stock Ownership from cgairated Towards Dispersed Owner-
ship? Evidence from Brazil and Consequences forrgimg Countries, Northwestern Journal of In-
ternational Law & Business 2009, 520

Gorga, Culture and Corporate Law Reform, A Case StudBrekzil, Journal of International Econom-
ic 2006, 803

Guerreirg, O Conselho Fiscal e o Direito de Informacéo. Revide Direito Mercantil, Industrial
Econdémico e Financeiro 1982, 29

Guerreiro, Responsabilidade dos Administradores de Socied&d®nimas, Revista de Direito
Mercantil, Industrial Econdmico e Financeiro 1989,

Habbard Corporate Governance in Brazil - An Internatioffabde Union Perspective (2010),
http://www.tuac.org/en/public/e-docs/00/00/06/F@faiment_doc.phtml (10.02.2013)

Lamhb Equivoco Turbinado, Revista Capital Aberto 2080,
308



Lapolla, Atuacdo da CVM em processos judiciais condiz dmmca por qualidade em decisfes,
Espaco Juridico BM&FBOVESPA 2011, http://www.bmfleepa.com.br/juridico/noticias-e-
entrevistas/Noticias/Atuacao-da-CVM-em-processdgejais-condiz-com-busca-por-qualidade-em-
decisoes.asp (11.02.2013)

Marrey, A Hora da Verdade, Revista Capital Aberto 20@8, 4

Martinez/Reis Audit Firm Rotation and Earnings Management in a@ir (2010),
http://ssrn.com/abstract=1640260 (25.03.2013)

MB Associadas Desafios e Oportunidades para o Mercado de GapReasileiro (2000) 18,
www.bmfbovespa.com.br/Pdf/imercado_capitais_desafih$20.05.2011)

McAllister, Revisiting a ,Promising Institution“: Public Lalitigation in the Civil Law World, Geor-
gia State University Law Review 2008, 694

Moraes Da tutela do consumidor, Revista da AJURIS, &al7, 7

OECD, The Role of Institutional Investors in Promotipod Corporate Governance Practices
Latin America: The Case of Brazil (2008)

Oliveira/Santos Rodizio de Firmas de Auditoria: A Experiéncia 8lgira e as Conclusdes do
Mercado, Revista de Contabilidade e Organizactes,Zl

n

Pacheco/Silva Eireli — Como Funciona e Para que Serve esta NBessoa Juridica,
http://www.pinheironeto.com.br/upload/tb_pinheirtmeartigo/pdf/291211144757AnexoBI_2.185.PD
F (30.01.2013)

Pargendler Politics in the Origins: The Making of Corpordtaw in Nineteenth-Century Brazil, The
American Journal of Comparative Law 2012, 805

Peleias/Andrade/Alencar/ WeffopBanco Panamericano — Um Problema de Governangaofativa,
XXXVI Encontro da ANPAD 2012, http://www.anpad.dogdiversos/trabalhos/EnANPAD/enanpad_
2012/EPQ/Tema%2006/2012_EPQ975.pdf (28.04.2013)

Ploger, O Comité de Auditoria dispenséavel no Brasil, Relag6es com Investid20es, 9

Ricardino/Carvalhg Breve Retrospectiva do Desenvolvimento das Agides de Auditoria no Brasil,
Revista Contabilidade & Finangas 2004, 22

Santos Os Proximos Itens da Agenda da Governanca Cdipar&elacdes com Investidores 2003,
13

Sester Unabhéangige Regulierungsagenturen im brasilisisaVirtschaftsrecht, RabelsZ 2010, 361

Siffert, Governanga Corporativa- Padrées Internacion&si@éncias Empiricas no Brasil na década
de 90 (1998) http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/tsibiedes_pt/Institucional/Publicacoes/Consulta
_Expressa/Setor/Governanca_Corporativa/199806 P(h#rP2.2012)

Silveira Corporate Governance and Capital Markets in Bragistory and Current Overview (2010).
http://ssrn.com/author=443083 (21.04.2011).

Silveira, Institutional Investors and Corporate  Governance iBrazil (2011)
http://ssrn.com/author=443083 (25.6.2013)

Silveira O Caso Sadia — Parte I, Capital Aberto 2012, 60
Silveira O Caso Sadia — Parte Il, Capital Aberto 2012, 64

Silveira/Saito Corporate Governance in Brazil: Landmarks, CarfeBest Practices, and Main Chal-
lenges (2008) http://ssrn.com/abstract=126848DQ3012)

Tavares BorbaA CVM como Amicus Curiae, Revista dos Tribune#93, 286

Tavares Borba, O Exercicio do Direito de Voto na Sociedade Animi Revista de Direito da
Procuradoria Geral do Estado do Rio de Janeiro,2¥b

309



2.2. Beitrage in Festschriften und Sammelwerken

Bulgarelli, Apontamento sobre o Conselho Fiscal na Reformd.alaN°® 6.404/76 inBulgarelli
(Hrsg.), Reforma da Lei das Sociedades por A¢da33)1

Carvalhg Governanca Corporativa no Brasil em PerspectivéSilva/Leal (Hrsg.), Governanga
Corporativa: Evidéncias Empiricas no Brasil (2007)

Coutinho/RabelpBrazil: Keeping it in the Family i©@man(Hrsg.), Corporate Governance in Devel-
opement (2003)

De Carvalhg Governanga Corporativa no Brasil em PerspectivéSilva/Leal (Hrsg.),Governanca
Corporativa: Evidéncias Empiricas no Brasil (2007)

Leal/Silva/Valadares Estrutura de Controle das Companhias BrasiledasCapital Aberto in
Silva/Leal(Hrsg.), Governanca Corporativa: Evidéncias Emasrico Brasil (2007)

Pasqualottp O Cdbdigo de Defesa do Consumidor em face do ©oOdijvil de 2002 in
Pfeiffer/Pasqualotto (Org.), Coédigo de Defesa do Consumidor e o Cédigjoil de 2002:
Convergéncias e Assimetrias (2005)

Pinto Jr, A Governanca Corporativa e os Orgdos de Admatéi inFinkelstein/ProencaHrsg),
Direito Societario: Gestao e Controle (2008)

Ustarroz A experiéncia do amicus curiae no direito brasilen Konrad-Adenauer-StiftungHrsg),
Anuario de Derecho Constitucional Latinoamerica2@00Q)

2.3. Kommentare

Carvalhosa Comentarios a Lei de Sociedades Anbénimas. B3P0
Carvalhosa Comentéarios a Lei de Sociedades Andnimas. 10082
Valverde Sociedades Por Acdes 12 (1953)
Valverde Sociedades por Acdes 12 (1953)

2.4. Monographien und sonstige Werke

Alvares/Giacometti/Guss&overnanga Corporativa: Um Modelo Brasileiro 200
Andrade/RossettiGovernanca Corporativa: Fundamentos, Desenvohtione Tendéncias (2007)
Attie, Auditoria: Conceitos e Aplica¢des? (1998)

Bencke Acionista Minoritario na Sociedade Andnima: Diceile Fiscalizagéo (2003)

Bethlem Gestao E Negdécios: Uma Abordagem Brasileira (1999

Carvalho de Mendonc¢dratado de Direito Comercial Brasileiro 11.2. (20

Coelhq Curso de Direito Comercial*l(2010)

Coelhq Curso de Direito Comercial'fi(2010)

Coelhg Manual de Direito Comercigl(2007)

310



Cordeiro, Auditoria e Governanca Corporativa (2010)
Corréa-Limag Sociedade Andnima3 (2005)
Franco/Marra, Auditoria Contabfl(2001)

Furuta, A Relacdo das Caracteristicas das Empresas cagéAdio Comité de Auditoria x Conselho
Fiscal Adaptado (2010)

Garcia e SouzaGovernanca Corporativa e o Conflito de InteressssSociedades Anénimas (2005)
IBGC, Guia de Orientacdo Juridica de Conselheiros deiridtracéo e Diretores (2012)

IBGC, Guia de Orientacdo para Melhores Praticas de €srde Auditoria (2009)

IBGC, Guia de Orientacdo para o Conselho Fiscal (2007)

IBGC/Booz & CompanyPanorama da Governanga Corporativa no BrasilOj201
ludicibus/Martins/Gelbcke/Santoslanual da Contabilidade Societéaria (2010)

Korn Ferry International/McKinsey & Companyanorama de Governanca Corporativa no Brasil
(2001)

KPMG, A Fraude no Brasil: Relatorio de Pesquisa 200992

KPMG, A Governanca Corporativa e o Mercado de CapBeasileiro 2012/2013 (2012)
Lamy Filho/Bulhdes PerdreitaA Lei da S.A. (1992)

Marion, Contabilidade Empresarta(2007) 25, 26

McKinley & CompanyEliminando as Barreiras ao Crescimento EconémieoEconomia Formal no
Brasil (2004) http://www.etco.org.br/user_file/ET®IOKinsey Diag_Informalidade.pdf (13.02.2013)

MendoncaTratado do Direito Comercial Brasileiro (2001)

Motta, Auditoria: Principios e Técnicas? (1992)

N. SzusterContabilidade Geral: Introducdo a Contabilidadei&éariaz (2009)
Oliveira, Tratado do Direito Empresarial Brasileiro 11 (200

Parente O Dever de Diligéncia dos Administradores de &dades Andnimas (2005)

PriceWaterhouseCoop#iundacdo Dom CabralGovernanca Corporativa: um Processo em Evolugéo
no Brasil (2011)

Requidg Curso de Direito Comercialfl(2003)

Ribeiro A Minoria nas S.A. (2005)
Santos/Schmidt/Gomegsundamentos de Auditoria Contabil (2006)
Schmidt Zivilrechtskodifikation in Brasilien (2009)

Sestey Brasilianischen Handels- und Wirtschaftsrechtl(®0

Sestey Institutionelle Reformen in heranreifenden Kalpit@rkten: Der brasilianische Aktienmarkt
(2009)

Silveira Governanca Corporativa e Estrutura de Propried&dgerminantes e Relagdo com o
Desempenho das Empresas no Brasil (2004)

Standard & Poor’'s Country Governance Study (2004)
Tavares BorbaDireito Societari(2003)

311



2.5. Entscheidungen

STJ 08.09.2010, AgRg no CONFLITO DE COMPETENCIAN®D.250 - DF (2010016441-3)

2.6. Gesetzesmaterialien

Ministério da FazendaExposicdo de Motivos N° 196 (1976) http://www.cgov.br/port/atos/leis/
6404 _Exposicao.asp (25.06.2013)

Reale Exposicdo de Motivos do Supervisor da Comissagslea e Elaboradora do Cédigo Civil in
Senado FederaNovo Cdédigo Civil: Exposicédo de Motivos e TextanSionado (2005)

2.7. Nicht juristische Periodika

Brazil's Disappointing Economy: Stuck in the mudheTEconomist v. 08.06.2013.

Brazil's Economy, Too Hot: Latin America’s biggestonomy is more fragile than it appears,
The Economist v 02.06.2011

Deutsche Boérse: Neuer Markt wird aufgelostSpiegel Online v. 26.09.2002,
http:/www.spiegel.de/wirtschaft/deutsche-boerseemenarkt-wird-aufgeloest-a-215726.html
(07.02.2013)

2.8. Wirtschaftliche Informationen

AuRenwirtschafts Osterreichanderreport Brasilien (2013)

Banco Central do Brasil Relatério Anual 2011, 14, http://www.bcb.gov.l@gfoletim/
banual2011/rel2011caplp.pdf (05.06.2013)

Brasilianische Zentralbank Jahresbericht 2010 (2011) http://www.bcb.govBB@RETIM2010,
12.07.2011

Instituto Brasileiro de Geografia e EstatisticaDemografia das Empresag2010)
ftp://ftp.ibge.gov.br/Demografia_das_Empresas/28d®oemp2010.pdf (19.02.2012)

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticinopse do Censo Demogréfico 2010 (2011)

OECD, Brazil - Economic Forecast Summary (May 2013) hitpvw.oecd.org/eco/outlook/brazil
economicforecastsummary.htm (05.06.2013)

OECD, OECD Economic Surveys: Brazil (2009)

The World Bank Global Development Horizons 2011, Multipolaritfhe New Global Economy
(2011)

Word Bank(Hrsg.), Corporate Governance Country Assessmeatilg2005)

2.9. Sonstiges

JPMorgan Chase & CoJPMorgan Depositary Receipt Guide, https://wwwaain (06.02.2012)
312



BM&FBOVESPA Boletim Empresas, http://www.bmfbovespa.com.bpersas/boletim-edicao-47-
estatisticas-numero-de-empresas.asp (15.02.2013)

BM&FBOVESPARegulamento de Lisatgem no Mercado Novo (2011)

Comments of the Brazilian Securities Commission320atp://www.sec.gov/rules/proposed/s70203/
llcantidianol.htm (04.04.2013)

313






ZUSAMMENFASSUNG

Die gegenstandliche Arbeit behandelt einen Kernblerder modernen Corporate Governance
Diskussion. Sie beschreibt das System zur LeiturehWberwachung von Aktiengesellschaf-
ten in kapitalmarktorientierten und sehr groReneBsshaften nach § 221 UGB in Osterreich
und Brasilien. Auf der Grundlage rechtsokonomisdaekenntnisse zum Konflikt zwischen
Principal und Agentin Gesellschaften sowie der rechtlichen und wird$tichen Erkenntnis-
se zum Uberwachungssystem von Unternehmen insgesamden aus ostereichischischer
Perpektive die Aufgaben, Ziele und Schwachen dereden gesellschaftsrechtlichen Uber-
wachungstrager (Aufsichtsrat und Abschlussprufahandelt. Auf Grund der besonderen
Aktualitdt werden auch die neuen Aufgaben der Fnaarktaufsicht im Bereich der Rech-
nungslegung beschrieben.

Dem osterreichischen Uberwachungssystem wird ieneinveiteren Schritt dem brasiliani-
sche Corporate Governance System gegenubergeBiellGrundlage fur den Vergleich der
beiden Gesellschaftsrechte bildet dabei die sidbeiden Landern ahnelnden Kapitalstruktu-
ren. Nach einer allgemein Einfiihrung zum brasiiahen Recht und einer Ubersicht zum
Gesellschaftsrecht werden die Aufgaben, Ziele uokw&chen der Corporate Governance
und der einzelnen Gesellschaftsorgane mit Uberwagshefugnissen erortet€g¢nselho de
Administracédo Conselho FiscalAuditoria). Auf Grund ihrer besonderen Stellung innerhalb
der brasilianischen Corporate Governance werdenWgiseren die Aufgaben der Kapital-

marktbehérdeGommissao de Valores Mobiliarijpsehandelt.

Zum Abschluss der Arbeit werden zuné&chst beide Reatinungen mit dem Ziel gegeniber-
gestellt, wechselseitige Erkenntnisse lber die ichan und Starken des jeweiligen Uber-
wachungssystems zu gewinnen. AbschlieRend werdérmRadglichkeiten aufgezeigt, die

aus der Sicht des Autors die 6sterreichische CatpdBovernance starken konnten.
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ABSTRACT

This paper reports on a core problem of the moderporate governance. It deals with the
system by which companies are directed and coattatl publically traded companies and
important corporations in Austria and Brazil. Itigsed on the findings of law and economics
with respect to the corporate conflicts betweemgypals and agents and on the monitoring
framework in companies as developed by the legatrbe and by the economic theory.
From an Austrian perspective, the paper focusehemasks, goals and core problems of the
company organs in charge of monitoring the manageéiefsichtsrat Auditor). The Austri-

an legislator recently assigned new tasks to th&riaun Financial Markets Authority to moni-
tor whether listed companies comply with mandasmgounting rules thereby creating a new

player for within the Austrian corporate governance

In a next step the Brazilian corporate governalysgesm was compared to the Austrian rules
based on the finding that the ownership structardustria and Brazil are very similar. At
first, this paper provides for an introduction inke Brazilian law and an overview over cor-
porate law. After describing the core functions anoblems of corporate governance in Bra-
zil, each company orgarConselho de Administracd@€onselho Fiscal Auditor) was por-
trayed with respect to its tasks, goals and problérhe Brazilian Financial Markets Authori-
ty (Commissao de Valores Mobiliarips described too due to its outstanding role iazi-

an corporate life.

In the conclusion of this paper the strengths aedkmesses of the Austrian and Brazilian
corporate governance systems are compared to ¢heh aming to reciprocally take ad-
vantage of both legal frameworks. As a final pomgasures were proposed by which the

Austrian corporate governance system could be eslgiginom a viewpoint of the author.
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