Abhandlungen zum Deutschen und Europiischen
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht

Band 78

Geschiftsleiteruntreue
vor dem Hintergrund von
subprime-Investments im Vorfeld
der Finanzmarktkrise

Zugleich ein Beitrag zur Bedeutung des Aufsichtsrechts
fiir die Konkretisierung gesellschaftsrechtlicher
Sorgfaltsmafistibe

Von

Tobias Chowdhury

Duncker & Humblot - Berlin



TOBIAS CHOWDHURY

Geschiftsleiteruntreue vor dem Hintergrund
von subprime-Investments im Vorfeld
der Finanzmarktkrise



Abhandlungen zum Deutschen und Européischen
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht

Herausgegeben von

Professor Dr. Holger Fleischer, LL.M., Hamburg
Professor Dr. Hanno Merkt, LL.M., Freiburg
Professor Dr. Gerald Spindler, Gottingen

Band 78



Geschiftsleiteruntreue
vor dem Hintergrund von
subprime-Investments im Vorfeld
der Finanzmarktkrise

Zugleich ein Beitrag zur Bedeutung des Aufsichtsrechts
tiir die Konkretisierung gesellschaftsrechtlicher
Sorgfaltsmafistibe

Von

Tobias Chowdhury

Duncker & Humblot - Berlin



Die Juristische Fakultit der Georg-August-Universitdt Gottingen hat diese Arbeit
im Wintersemester 2012/2013 als Dissertation angenommen.

Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in
der Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten
sind im Internet @iber http://dnb.d-nb.de abrufbar.

Alle Rechte vorbehalten
© 2014 Duncker & Humblot GmbH, Berlin
Fremddatentibernahme: Klaus-Dieter Voigt, Berlin
Druck: buchbiicher.de gmbh, Birkach
Printed in Germany
ISSN 1614-7626
ISBN 978-3-428-14245-3 (Print)
ISBN 978-3-428-54245-1 (E-Book)
ISBN 978-3-428-84245-2 (Print & E-Book)

Gedruckt auf alterungsbestindigem (sdurefreiem) Papier
entsprechend ISO 9706

Internet: http://www.duncker-humblot.de



Vorwort

Die vorliegende Arbeit ist besonders von der Gefahr schneller Uberholung be-
troffen. Einerseits befasst sie sich mit verschiedenen Rechtsgebieten und ist des-
halb auch in mehreren Gebieten der Fortentwicklung von Literatur und Recht-
sprechung ausgesetzt. Auch ist das Thema der Untreuestrafbarkeit von Geschéfts-
leitern nach wie vor im besonderen Fokus der wissenschaftlichen Diskussion.
SchlieBflich nimmt die Arbeit an einigen Stellen Bezug auf aufsichtsrechtliche
Vorgaben, welche in besonderem Mafe Verdnderung und Anpassung unterliegen.

Es sollen hier nur einige relevante Entwicklungen seit Einreichung der Arbeit
genannt werden: Die Arbeit wird an einigen Stellen beriihrt von den anstehenden
Veridnderungen im Rahmen der Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU des Euro-
péischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Ta-
tigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und
Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung
der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (sogenannte Capital Requirements
Directive IV) durch das sogenannte CRD-IV-Umsetzungsgesetz vom 28. August
2013 (BGBI. I S. 3395), (welches zugleich die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in
nationales Recht umsetzt). Das CRD-IV-Umsetzungsgesetz, welches zu Beginn
des Jahres 2014 in Kraft tritt, fasst den in seiner Bedeutung fiir die gesellschafts-
rechtliche und strafrechtliche Haftung betrachteten § 25a KWG in mehreren
Vorschriften vollstindig neu. Die in der Arbeit angesprochenen §§ 18a und 18b
KWG werden durch das CRD-IV-Umsetzungsgesetz aufgehoben. Das KWG
in seiner neuen Fassung befasst sich mit Risikoselbstbehalt und Risikotransfer
bei Verbriefungen bspw. in §§ 6b und 10 Abs. 3 Nr. 7 n.F,, die diese Fragen ex-
plizit zum Priifungsgegenstand fiir die BaFin machen bzw. Eingriffsbefugnisse
der BaFin in dieser Hinsicht regeln.

Auch hat die strafrechtliche Verantwortlichkeit von Geschiftsleitern fiir die
,Bestandsgefahrdung® in der Zwischenzeit durch das am 7. August 2013 verab-
schiedete Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sanierung
und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen (sogenanntes Trenn-
bankengesetz), welches ebenfalls zu Beginn des Jahres 2014 in Kraft treten wird,
in einem neuen § 54a KWG Eingang gefunden.

SchlieBlich erwéhnt sei die Entscheidung des Bundesgerichtshofs (Urt. vom
15. Januar 2013 — Az. II ZR 90/11, Frankfurt am Main) im in der Arbeit behan-
delten Fall der Corealkredit Bank AG, in der das Gericht die Entscheidung des
OLG Frankfurt aufhebt und an dieses zuriickverweist, wobei der Senat ein



6 Vorwort

Schreiben der Aufsicht fiir die Frage der Haftung nach § 93 Abs. 2 AktG abwei-
chend von den Vorinstanzen unbeachtet I1dsst.

Die Arbeit wurde im Wintersemester 2012/2013 von der Juristischen Fakultit
der Georg-August-Universitit Gottingen als Dissertation angenommen. Sie ist
hinsichtlich Gesetzeslage, Literatur und Rechtsprechung auf dem Stand der Ein-
reichung. Meinem Doktorvater Prof. Dr. Gerald Spindler danke ich herzlich fiir
die jederzeit gezielte und hilfreiche Anleitung wihrend der Betreuung und insbe-
sondere fiir die geduldige Zustimmung zur und Anleitung bei der zwischenzeit-
lichen thematischen Neuausrichung. Fiir die ziigige Erstellung des Erstgutachtens
bin ich vor diesem Hintergrund umso dankbarer. Prof. Dr. Uwe Murmann bin ich
zu Dank fiir die Bereitschaft verpflichtet, sich den strafrechtlichen Ausfiihrungen
der Arbeit besonders anzunehmen. Fiir die zudem ziigige Erstellung des aufgrund
der Einbettung der Arbeit in einen strafrechtlichen Gesamtzusammenhang nur
formal als solches zu bezeichnenden Zweitgutachtens bin ich sehr dankbar. Prof.
Dr. Holger Fleischer und Prof. Dr. Hanno Merkt danke ich fiir die Aufnahme in
die vorliegende Reihe.

Besonders zu danken habe ich schlieBlich Moni, die insbesondere die End-
phase der Erstellung der Arbeit mit viel Geduld und einem Lécheln ertragen hat.
Gewidmet ist die Arbeit aulerdem meinen Eltern, die mich immer zu eigenstén-
digem Denken angehalten haben.

Frankfurt, im Dezember 2013 Tobias Chowdhury
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Einfiihrung

Zu kaum einem anderen Tatbestand des StGB wurde so viel Monographisches
verdffentlicht wie zum Untreuetatbestand. Der Grund dafiir liegt in den allseits
bekannten Problemen bei seiner Konturierung. Wenngleich in der juristischen Li-
teratur stetig diskutiert, ist die Untreue spdtestens seit dem Mannesmann-Verfah-
ren' wieder besonders ins Licht der Aufmerksamkeit geriickt. Hier kam erneut
die Frage der Untreuestrafbarkeit von Geschiftsleitern® fiir unternechmerisches
Handeln in den Fokus. Das Problem war freilich als solches nicht neu. Die straf-
gerichtliche Rechtsprechung hatte bereits einige Zeit zuvor zum Eingehen wirt-
schaftlicher Risiken und dem Umgang hiermit im Untreuetatbestand Stellung
genommen3 . Das ,,Risikogeschift war im Bewusstsein der strafrechtlichen Fach-
welt in Deutschland schlieBlich spétestens seit den Urteilen des Bundesgerichts-
hofs zur Kreditvergabe* und der Entscheidung zur Spendenvergabe an den SSV-
Reutlingen® angekommen. Im Zuge dieser Entscheidungen erhielt die Diskussion
eine neue Intensitit, nicht zuletzt, weil der Untreuetatbestand zwischenzeitlich
den Status als zentrale Norm des unternehmensbezogenen Strafrechts erhalten
hatte®. Der Begriff der auch im Mannesmann-Verfahren diskutierten gravieren-
den Pflichtverletzung hat in diesen Entscheidungen seinen Ursprung. Er wurde in
ihrem Nachgang viel diskutiert’, ist jedoch bis heute kontrovers. Nachdem der
3. Strafsenat ihm eine originir strafrechtliche Bedeutung abgesprochen hatte®,
hat niemand Geringeres als das Bundesverfassungsgericht den Begriff wieder
aufleben lassen’. Obgleich im Grundsatz Einigkeit dariiber besteht, dass der
Untreuetatbestand besonders im unternehmerischen Bereich einer Eingrenzung

! BGHSt 50, 331.

2 Die alleinige Verwendung der maskulinen Form des Begriffs wird im weiteren Ver-
lauf aus Griinden der besseren Lesbarkeit beibehalten. Gemeint sind zugleich immer
auch Geschiftsleiterinnen.

3 BGH NJW 1975, 1234.

4 BGHSt 46, 30; 47, 148.

> BGHSt 47, 187.

¢ Siehe nur Krause, in: Managerhaftung, § 35, Rn. 25 (,,die strafrechtrechtliche Zen-
tralnorm des Wirtschaftslebens®); vgl. auch Seibt/Schwarz, AG 2010, 301.

7 Siehe zusammenfassend z.B. Dittrich, Die Untreuestrafbarkeit, S. 201 ff.

8 BGHSt 50, 331 und erneut in der Entscheidung zur Kreditvergabe in der West LB,
BGH ZIP 2009, 1854 (1857).

9 BVerfG NJW 2010, 3209 (3215).
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bedarf, ist nach diesem Urteil weiter iiberaus umstritten und in weiten Teilen
unklar, wie dies zu erfolgen hat'®.

Die Diskussion um die gravierende Pflichtverletzung hat zugleich eine Ausein-
andersetzung mit der Rolle von Verfahrensregeln bei der Beurteilung unterneh-
merischen Handelns angestoBen''. Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht riickte die
Einhaltung von Verfahrensvorgaben bei der Entscheidungsfindung mit der Ein-
fiihrung des § 93 Abs.1 Satz 2 AktG durch das UMAG'? in den Vordergrund.
Die Bedeutung dieser Vorschrift fiir Geschiftsleiterhandeln und das Verhéltnis
des Gesellschaftsrechts zum Strafrecht ist deshalb besonders beachtenswert.

Seit der Finanzmarkt im Jahre 2008 zusammengebrochen ist, hat die Diskus-
sion um das unternehmerische Handeln speziell der Geschéftsleiter von Kredit-
instituten'? schlieBlich ihren Héhepunkt erreicht'®. Der Geschiftsleiter befand
sich nunmehr inmitten der Auseinandersetzung iiber die Ursachen der Krise. Es
diirfte keine tibertriebene Feststellung sein, dass er zwischen die Fronten eines in
der wirtschaftlichen und der juristischen Literatur gefiihrten Glaubenskrieges da-
riiber geraten ist, ob die Krise ein dem System geschuldetes ,,Naturphinomen*'’
war oder ob individuelle (Un-)Verantwortlichkeit die Krise hervorgerufen hat.
Die einen scheinen bereits zu meinen, dass die Finanzkrise ihren Namen nicht
verdient hat, weil er individuelle Verantwortlichkeit als Ursache verdeckt'®, an-
dere stellen bei ihrer Aufarbeitung die Handlungsfreiheit des Unternehmers in
der Vordergrund'”. Die Frage der Moral hat in der Debatte in jedem Fall ihren
Platz'®. In der Diskussion scheinen insbesondere Teile des strafrechtlichen
Schrifttums eher der Ansicht zuzuneigen, dass individuelle Verantwortung sich
zumindest teilweise ausmachen ldsst'®, wobei sodann das Strafrecht gleichzeitig

10Vgl. Deiters, in: Kempf/Liiderssen/Volk, Moral, S. 132 (137); Seibt/Schwarz, AG
2010, 301 (302).

1 Dazu jetzt umfassend Adick, Organuntreue.

12 Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts
vom 22. September 2005 (BGBI. I 2005, S. 2802).

13 Siehe die Definition in § 1 Abs. 1 KWG.

14 Siehe bspw. die Nachweise zur 6ffentlichen Diskussion bei Rieder/Holzmann, AG
2011, 265.

15 In diese Richtung Sinn, Kasino-Kapitalismus, S. 97; auch Vaubel, in: Kempf/Lii-
derssen/Volk, Moral, S. 19 ff.

16 Schiinemann (Hrsg.), Die sogenannte Finanzkrise — Systemversagen oder global
organisierte Kriminalitdt? — Internationales Symposium 2009.

17" Kempfi Liiderssen/Volk (Hrsg.), Die Handlungsfreiheit des Unternehmers — wirt-
schaftliche Perspektiven, strafrechtliche und ethische Schranken — Symposion Frankfurt
am Main 2008.

18 KempfiLiiderssen/Volk (Hrsg.), Die Finanzkrise, das Wirtschaftsstrafrecht und die
Kempf/Liiderssen/Volk, Moral, Symposion Frankfurt am Main 2010.

19 Bspw. Strate, HRRS, 2009, 441 f.; sieche aus dem gesellschaftsrechtlichen Schrift-
tum z.B. Lutter, ZIP 2009, 197 ff.
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an die vorderste Front der Aufarbeitung des Vergangenen und der Verhinderung
vergleichbarer zukiinftiger Entwicklungen geschoben wird*’.

Die rechtliche Aufarbeitung der Krise ist ein hochkomplexes Thema. Natiirlich
kann sich sich diese Arbeit nicht allen Facetten, geschweige denn abschlielend,
widmen. Neben der offensichtlichen Frage nach den aufsichtsrechtlichen Rah-
menbedingungen lenkt die Finanzmarktkrise den Blick auf viele bekannte The-
men. Betroffen ist bspw. die Frage der Ubernahme technischer Standards bzw.
wirtschaftswissenschaftlicher Erkenntnisse in das Recht. Eine Aufarbeitung der
Krise aus haftungsrechtlicher Sicht kommt auBerdem unweigerlich mit dem 6f-
fentlichen Recht im Allgemeinen sowie dem Aufsichtsrecht im Besonderen und
der jeweiligen Bedeutung fiir die Legalverfassung bzw. das strafrechtliche Treue-
verhdltnis in Beriihrung — ein Thema, das zwar ebenfalls nicht ganz neu ist, des-
sen Ungeklértheit im Zuge der Finanzmarktkrise jedoch wieder besonders her-
vortritt>'. Mit Blick auf den hier gleichzeitig angesprochenen Schutz von All-
gemeininteressen ist auch die altbekannte Frage nach einer Konturierung des
Begriffs des Unternehmensinteresses, ggf. unter Zuhilfenahme von stakeholder-
und shareholder-value-Konzepten, aufgeworfen. Auch wenn sie das Thema die-
ser Arbeit beriihren, konnen nicht all diese Fragen hier geklart werden. Die Ar-
beit versteht sich vielmehr als Versuch, einen konkretisierenden Beitrag zur ,,zi-
vil- und strafrechtlichen Zukunftsaufgabe, die Grenze zwischen erlaubtem und
verbotenem Risikogeschift, unternehmerischem Wagnis und hazardeurhaftem
Spekulantentum trennschirfer zu ziehen“??, zu leisten.

Zu diesem Zweck will die Arbeit sich mit den Aspekten strafrechtlicher Ge-
schéftsleiterhaftung fiir unternehmerisches Handeln im Vorfeld der Finanzmarkt-
krise auseinandersetzen. Auch nach diesem Zuschnitt bleibt das Thema facetten-
reich®®. In tatsichlicher Hinsicht wird sich die Arbeit deswegen auf die ,,Buy-
Side* diesseits des Atlantik konzentrieren, mit dem Leitbild von insbesondere in
subprime-Papiere investierenden Kreditinstituten. Die Verantwortlichkeit derjeni-
gen, die Wertpapiere — in Kooperation — strukturiert und auf den Markt gebracht
haben werden ebenso wenig erdrtert, wie diejenige der Personen und Verbinde,
die an der Strukturierung nicht beteiligt waren, die Risiken aber unter Umstén-
den richtig einschdtzten und die Papiere trotzdem gewinnbringend weiter verdu-
Berten. Hier ist im Grundsatz betrugsrelevantes Verhalten angesprochen, ein Vor-
wurf, dem sich die Betroffenen mit dem Hinweis auf den Wettbewerb um das
beste know-how erwehren und der das uralte Problem betrifft, in welchen Situa-

20 Siehe Schiinemann, in: Die sogenannte Finanzkrise, S. 80 ff.; aus dem gesell-
schaftsrechtlichen Schrifttum bspw. Bachmann, AG 2011, 181 (188).

21 Vgl. nur Bottcher, NZG 2009, 1047 (1051).
22 Fleischer, NJW 2010, 1504 (1505).

23 Vgl. Schréder; Hdb. Kapitalmarktstrafrecht, Rn. 1146; siehe zu den in Frage kom-
menden Tatbestinden Rénnau, in: Die sogenannte Finanzkrise, S. 43 ff. sowie Ransiek,
WM 2010, 869 ff.





