
Prof. Dr. Werner Gleißner & Marco Wolfrum 
zu Risikofrüherkennung nach KonTraG

»Meist ergibt sich die 
bestandsbedrohende Entwicklung

aus Kombinationseffekten 
mehrerer Einzelrisiken.«
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Cornelius Nickert: Was 
schreibt das Kontroll- und 
Transparenzgesetz (KonTraG) 
vor?
 
Marco Wolfrum: Mit dem Kon-
TraG wird für Aktiengesellschaf-
ten die Einrichtung eines Risiko-
überwachungssystems bzw. einer 
Risikofrüherkennung vorgeschrie-
ben. Die Pfl icht, sich mit Risiken 
und Chancen auseinanderzuset-
zen, lässt sich ebenso aus den 
Sorgfaltspfl ichten des Vorstands 
(§ 93 AktG) ableiten. Mindestan-
forderung ist es, dass „bestands-
gefährdende Entwicklungen“ früh 
erkannt werden – auch solche, die 
sich aus Kombinationse� ekten 
mehrerer Einzelrisiken ergeben 
können.

Cornelius Nickert: Ist das 
KonTraG auch relevant für KMU?
 
Prof. Dr. Werner Gleißner: Ja, 
obwohl in keinen weiteren Ge-
setzen eine entsprechende Rege-
lung aufgenommen wurde, geht 
das KonTraG davon aus, dass bei 
KMU – insbesondere bei Kapital-
gesellschaften – nichts anderes 

gilt, und dass diese Regelungen 
Ausstrahlungswirkung auf den 
Pfl ichtenrahmen von GmbH-Ge-
schäftsführern und auch anderen 
Gesellschaftsformen haben. 

Untermauern lässt sich dies durch 
die Sorgfaltspfl icht der Geschäfts-
führer nach § 43 Abs. 1 GmbHG.

Cornelius Nickert: Was 
passiert, wenn der Vorstand/
Geschäftsführer dies nicht 
wahrnimmt?
 
Marco Wolfrum: Fehlt ein geeig-
netes Risikofrüherkennungssys-
tem, kann das (bei größeren Kapi-
talgesellschaften) eine persönliche 
Haftung des Geschäftsführers/
Vorstands auslösen.

Cornelius Nickert: Was sollte 
ein Risikofrüherkennungssystem 
bieten?
 
Marco Wolfrum: Grundsätzlich 
sollte es sicherstellen, dass die 
bestehenden Risiken frühzeitig 

erfasst, analysiert, bewertet, ag-
gregiert, überwacht sowie risiko-
bezogene Informationen in syste-
matisch geordneter Weise an die 
zuständigen Entscheidungsträger 
weitergeleitet werden. Vor einer 
Entscheidung, z. B. über eine In-
vestition, muss klar sein, welche 
Wirkungen diese auf das Ertrag-
Risiko-Profi l haben würde.

Für Unternehmen sind nicht die 
identifi zierten Einzelrisiken, son-
dern der aggregierte Gesamtrisi-
koumfang für die Beurteilung der 
Risikotragfähigkeit und der Grad 
der Bestandsbedrohung maßgeb-
lich. Denn meistens ergibt sich die 
bestandsbedrohende Entwicklung 
aus Kombinationse� ekten mehre-
rer Einzelrisiken.

Cornelius Nickert: Wie 
sollte ein Unternehmen bei der 
Risikoaggregation vorgehen?

Prof. Dr. Werner Gleißner: Bei 
der Aggregation sollten die Chan-
cen und Gefahren (Risiken) als Ur-
sache möglicher Planabweichun-
gen verstanden werden.

Zukunft sind die wichtigsten Infor-
mationen diejenigen zu Chancen 
und Risiken, die Planabweichun-
gen auslösen können. 

Für einen Geschäftsführer/Vor-
stand ist wenig hilfreich, erst nach 
einer Entscheidung festzustellen, 
welche Folgen diese für das Unter-
nehmen gehabt hat. Bereits vor ei-
ner Entscheidung ist aufzuzeigen, 
wie sich durch diese der aggregier-
te Gesamtrisikoumfang, und damit 
der Eigenkapital- und Liquiditäts-
bedarf, verändert und welche Fol-
gen dies für den Unternehmens-
fortbestand hat. 

Neben der Risikoanalyse sind 
die erwarteten Erträge den zuvor 
ermittelten Risiken gegenüber-
zustellen und vom Vorstand/Ge-
schäftsführer abzuwägen.

Folglich muss der Umgang mit 
Chancen/Risiken präventiv er-
folgen. Erst nach Vorliegen einer 
Risikoanalyse und einem Ertrag-
Risiko-Profi l darf eine (Top-)Ent-
scheidung getro� en werden. 

Nur dadurch kommt der Geschäfts-
führer/Vorstand seiner Sorgfalts-
pfl icht nach.

Hierbei sind die Risiken mit der 
Unternehmensplanung zu ver-
knüpfen. Das Unternehmen sollte 
untersuchen, welche Auswirkun-
gen diese Risiken auf die jeweilige 
Planposition und somit auf den 
zukünftigen Ertrag und das Rating 
haben.

Die Aggregation von Risiken im 
Kontext der Unternehmenspla-
nung erfordert zwingend den Ein-
satz von Simulationsverfahren 
(Monte-Carlo-Simulation), weil Ri-
siken nicht addierbar sind.

Daher stellt die Verknüpfung von 
Unternehmensplanung und Ri-
sikoanalyse den wichtigsten Kri-
senfrühwarnindikator dar. Um 
„bestandsgefährdende Entwick-
lungen“ zu erkennen, muss durch 
die Simulation untersucht werden, 
in welchen möglichen Zukunfts-
szenarien z. B. Covenants verletzt 
oder Mindestanforderungen an 
das Rating nicht mehr erreicht 
werden.

Cornelius Nickert: Wie 
sollte sich ein Geschäftsführer/
Vorstand verhalten?

Prof. Dr. Werner Gleißner: Bei 
einer nicht sicher vorhersehbaren 
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