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Haftungsfalle
bei Management-
entscheidungen

MafRnahmenpaket zur Vermeidung
und Abwehr einer personlichen
Haftung

Dr. Rolf Cyrus/Dr. Werner Gleil3ner*

Gut vorbereitete unternehmerische Entscheidungen steigern
den Erfolg des Unternehmens und reduzieren zugleich per-
sonliche Haftungsrisiken fiir Geschdftsfiihrung, Vorstand
und Aufsichtsrat. Evldutert werden grundsdtzliche Anforde-
rungen an die Methodik der Entscheidungsvorbereitung
(z.B. das Abwdgen von Ertrag und Risiko), das Zusammen-
spiel von Vorstand und Aufsichtsrat sowie die Moglichkeiten
und Grenzen von D&0-Versicherungen.

1. Risikomanagement als Haftungsfalle bei
Managemententscheidungen

1.1 Definition im Fallbeispiel

Das folgende Fallbeispiel verdeutlicht ein potenziell mit per-
sonlichen Haftungsrisiken verbundenes Problem, das durch ein
nicht gepriiftes und bewéhrtes Qualitdtssicherungssystem fiir
Vorstandsentscheidungen entsteht. Der Vorstand der Beispiel AG
hat - abgesegnet durch den Aufsichtsrat — die Durchfiihrung ei-
ner Grof3investition in der Volksrepublik China entschieden. Im
Kontext der neuen auf die Eroberung neuer Mirkte ausgerich-
teten ,Globalisierungsstrategie“ wird dort gestiitzt auf Markt-
und Wettbewerbsanalysen ein neues Werk errichtet. Die GroRin-
vestition fiihrte zu einer starken Ausweitung der Bilanzsumme
und der Bankverbindlichkeiten. In Anbetracht der aufgrund der
erfolgreichen Unternehmensentwicklung aktuell giinstigen Ra-
tings von ,,BB“ erscheint die Finanzierung machbar. Tatsdchlich
treten jedoch im China-Geschéft erhebliche Schwierigkeiten auf
und durch einen gleichzeitigen Ertragseinbruch werden plotz-
lich vereinbarte Covenants verletzt, das Rating und die Finanzie-
rung des Unternehmens sind gefdhrdet.

Eine darauf eingeleitete Sonderprifung der Entscheidungs-
vorlagen des Vorstands ergab, dass nicht allein ,Pech” oder eine
durch die Business Judgement Rule gedeckte Fehleinschidtzung
der Marktentwicklung in China ursdchlich fiir die Krise ist. Auf
grund unzureichender Qualitdtssicherung von Entscheidungs-
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vorlagen sind be-
triebswirtschaft-
lich-methodische
Schwédchen festge-
stellt worden. So
wurden nicht, wie
beispielsweise die
»Grundsdtze ord-
nungsgemafRer
Planung“ fordern,
unter Abwégen von
Chancen und Ge-
fahren (Risiken) er-
wartungstreue Planwerte berechnet, und es besteht auch keine
ausreichende Transparenz iiber die bestehenden Risiken, deren
aggregierten Gesamtumfang und den méglichen Umfang von
Planabweichungen. Weder der risikobedingt notwendige Eigen-
kapital- und Liquiditdtsbedarf wurde berechnet noch eine Ra-
tingprognose erstellt. Schon eine einfache Ratingprognose fiir
ein plausibles Stressszenario (z. B. Verschiebung des Produktions-
starts um ein Jahr in Verbindung mit einem Nachfrage-Einbruch
in Europa um 10 %) hdtte gezeigt, dass dies eine Verletzung der
Covenants und eine Reduzierung des Ratings auf ,,C* zur Konse-
quenz gehabt hitte. Wenn die in den ,GoP* geforderte Rating-
prognose durchgefiihrt worden wére und ergidnzend die mog-
lichen Auswirkungen von quantifizierten Risiken (gemdf den
Anforderungen des KonTraG (IDW PS 340)) beachtet worden wi-
ren, hitte eine mogliche bestandsbedrohende Entwicklung er-
kannt werden kénnen.

Das fiir die haftungsrechtliche Beurteilung und auch die
Wirksamkeit der D&O-Versicherung relevante Problem be-
steht nicht darin, dass das Unternehmen in eine Krise geraten
ist. Im Nachhinein ist man immer kliiger. Zum Entscheidungs-
zeitpunkt wurden betriebswirtschaftlich notwendige Analysen
durch den Vorstand nicht durchgefiihrt, so dass Vorstand und
Aufsichtsrat nicht in der Lage waren, die erwarteten Ertréige ge-
gen die Risiken dieser Entscheidung abzuwigen. Ganz allgemein
gesprochen waren Mindestanforderungen an die Entscheidungs-
vorlagen, insbesondere beziiglich Risikoanalyse, nicht definiert
und die Einhaltung im konkreten Fall wurde entsprechend auch
nicht gepriift.!

Dr. Rolf Cyrus

Dr. Werner Gleifner

1.2 Problemstellung

Kommst es zu hohen Verlusten oder sogar zur Insolvenz des Un-
ternehmens, kommen die Juristen auf den Plan. Aufgabe der Ju-
risten ist dann die Prifung von Schadensersatzanspriichen ge-
gen die Unternehmensleitung. Grundlage dafiir ist meist § 43
Abs. 1 GmbHG oder § 93 Abs.1 AktG. Wurde das Unternehmen
nicht ,mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns*” gefiihrt,

" Dr. Rolf Cyrus ist tdtig fiir CYRUS Rechtsanwélte in Frankfurt am Main.
Dr. Werner GleiRner ist Vorstand der FutureValue Group AG.

1 Siehe GleiRner, W.: Zur kritischen Priifung von Entscheidungsvorlagen und
Gutachten: Elf Fragen und Empfehlungen, in: Der Aufsichtsrat, 5/2010,
S.69-71.



Haftungsfalle bei Managemententscheidungen

haftet die Unternehmensleitung mit ihrem gesamten personli-
chen Vermoégen als Gesamtschuldner. Bei Aktiengesellschaften
ist die Inanspruchnahme der Vorstinde bei PflichtverstoRen
zwingend und bei Personengesellschaften (GmbHs) die Regel.
Seit dem ARAG | Gramenbeck-Urteil des Bundesgerichtshofs? hat
der Aufsichtsrat die Pflicht, das Bestehen von Schadensersatzan-
spriichen gegentiiber Vorstinden eigenverantwortlich zu priifen
und durchzusetzen. Unterldsst er die Priifung, haftet er selbst.

In den Verfahren zeigt sich schnell, dass die betroffenen Unter-
nehmensleiter nicht damit gerechnet haben, dass sie personlich
in Anspruch genommen werden und plotzlich verpflichtet sind,
Punkt fiir Punkt ihr pflichtgemdRes Verhalten selbst darlegen
und beweisen miissen. In aller Regel ist es fiir den Anspruchsstel-
ler recht einfach, einen Pflichtenverstof} zu begriinden. Kommt
es zu hohen Verlusten, dridngt sich sofort der Verdacht auf, dass
die Unternehmensleitung nicht mit der Sorgfalt eines ordentli-
chen Kaufmanns gehandelt hat. Ist der Pflichtverstof} einmal be-
griindet, ist es nicht mehr Aufgabe der Gesellschaft, dafiir Be-
weis anzutreten, sondern allein Aufgabe der Unternehmenslei-
ter sdmtliche Vorwiirfe zu entkrdften (Umkehr der Beweislast).

In der Praxis fithrt dieses hiufig zu Schwierigkeiten und be-
reitet den Anwdlten nicht selten Probleme, der Haftung ihrer
Mandanten ,,Unternehmensleiter” entschieden entgegen zu tre-
ten. Dafiir gibt es verschiedene Griinde. In vielen Fillen schei-
tert die Abwehr bereits, weil der Nachweis nicht zu fiihren ist,
dass der Unternehmensleiter zum Zeitpunkt seiner Entschei-
dung die Chancen und Gefahren (Risiken) des Geschifts sorg-
faltig gegeneinander abgewogen hat. Hiufig wird auf Prdsenta-
tionen zuriickgegriffen, die isoliert betrachtet die Risikositua-
tion zwar schildern, aber keinerlei Aussage dariiber treffen, was
die Grundlagen fiir die Entscheidungsfindung waren und wie
diese innerhalb der Organisation des Unternehmens umgesetzt
und kontrolliert wurde. Deshalb ist es fiir die Unternehmenslei-
ter und - zumindest in der Krise — auch fiir Aufsichtsréte von
entscheidender Bedeutung, dass sie selbst die wichtigsten Stell-
schrauben eines methodisch richtigen Risikomanagements ken-
nen, dieses konsequent im Unternehmen umsetzen und fiir ihre
Entscheidungen dokumentieren.

Dem Unternehmensleiter (und dem Aufsichtsrat) nutzt es we-
nig, wenn er sich bei Verlusten seiner Gesellschaft darauf be-
ruft, er habe sich auf die ihm zur Verfiigung gestellten Unterla-
gen verlassen und sei gemeinsam mit seinen Kollegen zu dem
Ergebnis gekommen, das ,,Geschdft” sei nach dem damaligen
Kenntnisstand (ex ante) strategisch richtig gewesen. Diese Aus-
sage kann nur gelten, wenn der Unternehmensleiter gleichzei-
tig den Nachweis fiihren kann, dass er die Entscheidung nach-
vollziehbar in der damaligen Situation unter Berticksichtigung
aller Erkenntnisse eines methodisch richtigen und anerkann-
ten Risikomanagements durchgefiihrt hat. Fehlt dieser Nach-
weis, ist die Haftung begriindet.

Diese Aussage hat unldngst der Bundesgerichtshofin seinem
Urteil vom 20.09.2011° bestitigt, indem er sogar fiir einen Auf-
sichtsrat feststellte, dass dieser seiner Sorgfalt nur nachkommt,
wenn er sich

Lunter umfassender Darstellung der Verhdltnisse der Gesellschaft und
Offenlegung der erforderlichen Unterlagen von einem unabhdngigen, fiir

ZRFC5/13 211

Haftungsrisiken

die zu kldrende Frage fachlich qualifizierten Be-
rufstrdger beraten ldsst und den erteilten... Rat
einer sorgfdltigen Plausibilitdtskontrolle unter-
zieht.”

Diese fir Aufsichtsrite geltende Pflicht
betrifft Unternehmensleiter erst Recht.

1.3 Rechtlicher Rahmen - kurz gefasst

Das deutsche Bilanzrecht wurde durch
das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
(BilMoG)* modernisiert.> Die bisherige
Empfehlung des DCGK, dass der Aufsichts-
rat einen Priiffungsausschuss einrichten
soll, wurde nun als Wahlrechtin den § 107
Abs. 3 Satz 2 AktG mit folgendem Wort-
laut aufgenommen:

LET [der Aufsichtsrat, d. Verf.] kann insbeson-
dere einen Priifungsausschuss bestellen, der sich
mit
» der Uberwachung des Rechnungslegungspro-

zesses
» der Wirksamkeit

- des internen Kontrollsystems,

- des Risikomanagementsystems und

— des internen Revisionssystems sowie

— der Abschlusspriifung, hier insbesondere

der Unabhdngigkeit des Abschlusspriifers

und der vom Abschlusspriifer zusdtzlich er-

brachten Leistungen, befasst.”
Die Gesetzesbegriindung fiihrt aus:
»Nach MafSgabe der Abschlusspriiferrichtlinie
ist das interne Risikomanagementsystem so-
mit als allgemeines Risikomanagement zu ver-
stehen, das nicht auf die Rechnungslegung be-
schrdnkt ist. Damit fdllt — wie bisher — auch die
Uberwachung des nach § 91 Abs. 2 AktG vorge-
schriebenen Risikofriiherkennungssystems — als
Teil des internen, iiber die Uberwachung der
Rechnungslegung hinausgehenden Risikoma-
nagements — in den Aufgabenbereich des Auf
sichtsrats (...).

Mit der Uberwachung der Wirksamkeit ei-
nes bestehenden internen Risikomanagement-
systems ist immer auch die Aufgabe verbun-
den, zu eruieren, ob Ergdnzungen, Erweiterun-
gen oder Verbesserungen erforderlich sind. Im

2 BGH, Urt.vom 21.04.1997 - 11 ZR 175/95
BGH, Urt. vom 20.09.2011 - II ZR 234/09
Vgl. Regierungsentwurf des Bilanzrechtsmoder-
nisierungsgesetzes (BilMoG) und die Begriin-
dung zum Regierungsentwurfvom 30.07.2008,
Bundestagsdrucksache 1610067, S. 1.
Vgl. Regierungsentwurf des Bilanzrechtsmoder-
nisierungsgesetzes (BilMoG) und die Begriin-
dung zum Regierungsentwurfvom 30.07.2008,
Bundestagsdrucksache 1610067, S. 32.

W

w1

resultieren ins-
besondere aus
unzureichend
vorbereiteten
Entscheidungen.
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Erfassung aller
wichtigen
Entscheidungen

reduziert Haf-
tungsrisiken.

Hinblick auf die sorgfiltige Wahrnehmung
der Uberwachungsaufgabe gehirt es zu den
wesentlichen, vom Gesetzgeber vorgeschriebe-
nen Aufgaben des Vorstands und Aufsichtsrats,
stringente Kontrollsysteme und Informations-
abldufe zu installieren, um magliche Defizite
im internen Risikomanagement zu minimieren
und somit eigene Sorgfaltspflichtverletzungen
auszuschliefen.“

Die Begriindung zum Regierungsent-
wurf weist ferner darauf hin, dass diese
Uberlegungen zum Risikomanagement
analog fiir die Uberwachung des inter-
nen Kontrollsystems und der internen Re-
vision gelten (vgl. Regierungsentwurf des
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes
(BilMoG) und die Begriindung zum Regie-
rungsentwurf vom 30.07.2008)’.

1.4 Vermeidung und Abwehr person-
licher Haftung

In Anbetracht der oben erlduterten Rah-
menbedingungen erscheint es gebo-
ten, dass sich Vorstinde — und auch Ge-
schiftsfiihrer - mit einer addquaten Absi-
cherungsstrategie auch zur Vermeidung
ihrer personlichen Haftung von Manage-
mententscheidungen selbst befassen. Wie
oben ausgefiihrt, gibt es dabei zwei ,, Ab-
wehrebenen®, ndmlich die
» betriebswirtschaftlich-methodische
Ebene und die
» rechtlich-versicherungstechnische
Ebene.

2. Strukturierte Analyse der Ent-
scheidungssituationen

Haftungsrisiken resultieren regelmad-
Rig daher, dass durch eine selbst getrof-
fene oder auch delegierte Entscheidung
des Vorstands dem Unternehmen oder ei-
nem Dritten ein Schaden entsteht. Dabei
kommt es nicht darauf an, ob der Scha-
den durch Nichtbeachtung maf3gebender
Entscheidungskriterien oder durch deren
Falschbeurteilung entstanden ist.

Daher sollte der Vorstand — unter Hin-
zuziehung fachkundiger Berater - alle
wesentlichen im Unternehmen zu tref-
fenden unternehmerischen Entscheidun-
gen unter Beachtung anerkannter neu-
ester Regeln des Risikomanagements auf
den Priifstand stellen. In der Betrachtung
sind dabei selbstverstindlich insbeson-
dere Entscheidungen mit erheblichen

Auswirkungen auf die Ertrags-und Liquidititslage, wie Strategie-
verdnderungen, Akquisitionen, Sachinvestitionen oder Entschei-
dungen beziiglich langfristiger Vertragsverhdltnisse mit Kunden
und Lieferanten besonders zu beachten. Mit einer strukturierten
Vorgehensweise gestiitzt auf praxisbewdhrte Checklisten ldsst
sich meist schon in wenigen Arbeitstagen eine Ubersicht zu al-
len wesentlichen unternehmerischen Entscheidungen erstel-
len und diese Entscheidungen im Hinblick auf Haftung und Un-
ternehmenserfolg priorisieren. Wesentliche unternehmerische

Entscheidungen sollten dabei aufgeteilt werden in vier Haupt-

gruppen, namlich:

» vom Vorstand selbst zu treffende Entscheidungen, deren (Ent-
scheidungsvorlagen) Qualitdt abhdngig ist von ,Entschei-
dungsunterstiitzungssystemen® (wie Controlling, Risk Ma-
nagement und Investitionsplanung),

» vom Vorstand selbst zu treffende Entscheidungen, die zudem
eine Zustimmung durch den Aufsichtsrat erfordern (,,zustim-
mungspflichtige Geschifte®),

» die delegierte Entscheidung, fiir die im Rahmen der Organi-
sationsverantwortung und der Compliance eine Verantwort-
lichkeit beim Vorstand verbleibt und

» die rechtlich gebundenen Entscheidungen, z.B. im Kontext
der Insolvenztatbestandsiiberwachung.

Erst die Kenntnis der Entscheidungssituationen macht eine Be-

zugnahme auf die Business Judgement Rule (BJR) méglich. Und

nur diese Transparenz hilft tiberhaupt festzustellen, bei welcher

Artvon Entscheidungen - in Anbetracht der jeweiligen Rahmen-

bedingungen und genutzten Methoden - potenziell der Unter-

nehmenserfolg gefiahrdet ist und/oder Schiden fiir das Unter-
nehmen oder fiir Dritte entstehen. Beispielsweise ist bei den Ent-
scheidungen, die der Zustimmung des Aufsichtsrats bedtiirfen,
zu prifen, ob durch geeignete Verfahren gewihrleistet ist, dass
der Aufsichtsrat tatsdchlich bei allen erforderlichen Geschéaften
und Entscheidungen im Rahmen der gesetzlichen Bestimmun-
gen und/oder Unternehmensrecht (z.B. Satzungen) einbezogen
wird. Bei wesentlichen Vorstands-Entscheidungen ist deshalb die
Eignung der hier fiir die Entscheidungsvorbereitung genutzten
Verfahren kritisch zu hinterfragen.

3. Analyse der Schnittstelle Vorstand [ Aufsichtsrat

Haftungsrisiken fiir einen Vorstand entstehen, wenn der Auf-
sichtsrat bei gebundenen Entscheidungen nicht, nicht zutref-
fend oder unvollstindig informiert wird. Neben der konsequen-
ten Einbeziehung des Aufsichtsrats bei zustimmungspflichtigen
Geschiften gibt es weitere Ansatzpunkte, um an der Schnittstelle
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat Haftungsrisiken zu vermei-
den. Zu nennen sind insbesondere drei, ndmlich:

» dieEtablierungeines aussagefihigen Reportings (Aufsichtsrat-

reporting).

6 Vgl. Regierungsentwurf des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG)
und die Begriindung zum Regierungsentwurfvom 30.07.2008, Bundestags-
drucksache 16/10067, S. 1.

7 Bundestagsdrucksache 1610067, S. 103.



Mindestanforde-
rungen an Ent-
scheidungsvor-
lagen fiir den
Vorstand fest-
legen.
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» die Bereitstellung von Entscheidungs-
vorlagen an den Aufsichtsrat, die be-
stimmte Mindestanforderungen erfiil-
len (siehe Abbildung 1),

» die addquate Einbeziehung von Gut-

Qualitatssicherung und Prifung von Entscheidungsvorlagen

Keine Informationen
verfiigbar.

Informationen zeigen
kritische Probleme.

Probleme legen tiefere
Analyse nah.

-> Analyse durchfiihren! > Okay!

Informationen zeigen
keine Probleme.

Orientierungsfragen

-> Ruckfrage nétig! -> Keine Zustimmung!

Sind die notwendigen Ressourcen,

achten, um bei wesentlichen Entschei-
dungen eine addquate Informations-
grundlage und eine nach objektiven
Maf3stiben zu bewertende Nachvoll-
ziehbarkeit der Schlussfolgerungen zu
gewdhrleisten.
Inwieweit an der Schnittstelle zwischen
Aufsichtsrat und Vorstand persénliche
Haftungsrisiken gegeben sind, ldsst sich
—jenach Komplexitit - oft schon mit we-
nigen Handgriffen ermitteln.

Erfolgsfaktoren und strategischen
Risiken und deren Bedrohung fiir

bekannt?
Kennzahlen in Strategie und

Liegt eine integrierte operative
Planung (mit GuV und Bilanz)
vor und sind deren wesentliche
Annahmen bekannt?

auslésen konnen, bekannt?

Basieren die Planungen auf
Erwartungswerten? Werden also

3.1 Methodik der Entscheidungsvor-
bereitung und risikogerechte Ent-
scheidungen

Existiert ein geeigneter
ErfolgsmalRstab, der erwartete
Auswirkungen auf das Ergebnis
und die Risiken beriicksichtigt?

Werden bei der Entscheidung
Finanzierungsbedarf und
Risikotragfahigkeit des
Unternehmens (EK) angegeben?

Transparenz und Qualitdt unternehmeri-
scher Entscheidungen — und damit letzt-
endlich sowohl Unternehmenserfolge wie
auch personliche Haftungsrisiken des
Vorstands — hdngen mafgeblich von der

5/2010, S. 69ff.

das Unternehmen oder das Projekt

Sind die verwendeten Begriffe und

Planung klar und eindeutig definiert?

Sind die unsicheren Planannahmen
und Risiken, die Planabweichungen

Chancen und Risiken berticksichtigt?

Auszug aus einer Checkliste in Anlehnung an Gleiner, W.: Zur kritischen Priifung von i und

in: Der

Elf Fragen und

Qualitédt der zur Entscheidungsvorberei- wichtiesten Parameter eines -svstemee- Abb.1:
tung eingesetzten betriebswirtschaftlichen Methoden und In- g“ .. Sy & Qualitatssicherung

. . . . rechten“ Risikomanagements selbst oder  und Priifung von Ent-
strumente ab. Ein Entscheidungsvorschlag ist das Resultat ei- scheidungsvorlagen

ner addquaten Situationsanalyse sowie der objektiv nachvoll-

ziehbaren und stringenten Ableitung von Schlussfolgerungen

- unter Nutzung anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-

den. Als Mindestanforderungen an geeignete betriebswirtschaft-

liche Methoden zur Vorbereitung von Vorstandsentscheidungen
lassen sich formulieren:

» eine klare Definition des Ziels bzw. der Beurteilungskriterien
(ErfolgsmaRstab),

» eine Beschreibung der wesentlichen zur Verfiigung stehenden
Handlungsoptionen und exogenen Rahmenbedingungen (Sta-
tus quo),

» eine vom Status quo ausgehende nachvollziehbare und klare
Zukunftsplanung (z.B. Cashflow-Planung),

» die Quantifizierung der Chancen und Gefahren (Risiken), spe-
ziell auch der unsicheren Planannahmen, die Abweichungen
von der Planung zur Konsequenz haben und

» eine geeignete Bewertungsmethodik fiir die alternativen
Handlungsoptionen, die sowohl den zu erwartenden Ergeb-
nissen als auch den damit verbundenen Risiken Rechnung
tragt.

3.2 Was wird gefordert und wie sieht die Praxis aus:
Risikogerechte Entscheidungen

Der Vorstand soll und kann nicht selbst jede seiner Entschei-
dungen bzw. die zugrunde liegende Planung einer tiefen Risiko-
analyse nach neuesten wissenschaftlichen MaRstiben unterzie-
hen. Er muss sich deshalb darauf konzentrieren, dass ihm die

durch seine Berater geldufig sind. Dart-
ber hinaus muss er gewdhrleisten, dass
Planung und Risikomanagement in sei-
nem Unternehmen so organisiert und
iiberwacht werden, dass bei wesentlichen
Entscheidungen alle erforderlichen Krite-
rien eingehalten und dokumentiert wer-
den. Besonders zu beachten ist dabei, dass
—-1im Rahmen der Entscheidungsvorberei-
tung-Chancen und Gefahren (Risiken), die
Planabweichungen ausldsen kénnen, ad-
dquat identifiziert, quantifiziert und bei
der Entscheidung tatsdchlich berticksich-
tigt werden.

Die Erfahrung aus der Beratung einer
Vielzahl von Unternehmen zeigt, dass die
heute in der Praxis genutzten betriebs-
wirtschaftlichen Instrumente der Ent-
scheidungsvorbereitung einige signifi-
kante Schwichen aufweisen. So werden
beispielsweise bei operativer Planung in-
vestitionsgerecht sinnvolle Mindestanfor-
derungen, wie sie beispielsweise in den
sogenannten ,Grundsitzen ordnungsge-
madfer Planung” spezifiziert sind, nicht
beachtet. Beispielsweise ldsst sich oft fest-
stellen, dass die als Grundlage fiir eine In-
vestitionsrechnung genutzte Planung auf




Risikogerecht
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bewerten:
Chancen und
Gefahren im
Blick.

,~wahrscheinlichsten Planwerten*“ basiert,
und nicht - wie betriebswirtschaftlich
notwendig - auf ,Erwartungswerten®,
die unter Berticksichtigung der transpa-
rent dargestellten Chancen und Gefahren
(Risiken) berechnet werden.®

Die Idee eines risikogerechten Ent-
scheidens kann anhand eines einfachen
Fallbeispiels erldutert werden.

Angenommen der Vorstand hat tber
eine Investition im (sicheren) Volumen
von 10 Mio. € zu entscheiden. Fiir die Be-
urteilung oder Bewertung der Investition
haben Controlling und Risikomanage-
ment die in einem Jahr, am Ende des Pro-
jekts, zu erwartenden Riuickfliisse (Cash-
flows) geplant und zugleich die Risiken
identifiziert, die Planabweichungen aus-
16sen konnen (das Fallbeispiel wird aus-
fithrlicher und mit genauer Herleitung
von Bewertungsgleichungen in Abhin-
gigkeit von verfiigbaren Handlungs- und
Investitionsalternativen (Marktportfolio,
risikolose Anlage) vor dem Hintergrund
eines wertorientierten Managementansat-
zes erldutert in GleiRner, 2011.°) Aus Pro-
jektplanung und Risikoanalyse wird er-
mittelt, dass ,im Mittel“ mit einem Riick-
fluss von 11,5 Mio. € zu rechnen ist. Es ist
anzumerken, dass fiir die Berechnung ei-
nes solchen ,erwartungstreuen“ Plan-
werts — der nicht mit dem wahrschein-
lichsten Wert verwechselt werden darf -
die Analyse von Chancen und Gefahren
(Risiken) erforderlich ist.!° Natiirlich ist
die zukiinftige Entwicklung der konjunk-
turabhdngigen Erlése und der von der
Arbeitsproduktivitit und den Rohstoff-
preisentwicklungen abhidngigen Kosten
nicht sicher. Entsprechend wird bei der
Investitionsvorbereitung durch die Risi-
kosimulation berechnet, dass die ,Band-
breite“ der Cashflows relativ groR ist: Sie
kénnen um bis zu 8 Mio. € iber oder un-
ter dem (erwartungstreuen) Planwert von
11,5 Mio. € liegen. Exakter ist die Angabe,
dass eine Abweichung von 8 Mio. € mit
z.B. 95-prozentiger Sicherheit nicht iiber-
schritten wird (der Umfang der Planab-
weichungen (8 Mio.) entspricht dem Ri-
sikomaR des ,Deviation Value-at-Risk*)'.
Wie wird nun der (aggregierte) Risikoum-
fang - die 8 Mio. € moglicher Planabwei-
chungen - im Entscheidungskalkiil be-
ricksichtigt? Entscheidungsrelevant ist
ein ,risikobereinigter” Wert, der als ,,Si-

cherheitsdquivalent® bezeichnet wird (,Erfolgsmafstab“ oder
yPerformancemall”). Er wird berechnet, indem vom (erwar-
tungstreuen) Planwert ein Risikoabschlag vorgenommen wird,
der vom Risikoumfang (hier dem Umfang moglicher negativer
Planabweichungen) abhéngt. Es gilt:

Risikobereinigter Planwert = Erwartungswert — A x moglicher
Umfang negativer Planabweichungen (oder allgemeiner: des ge-
wdahlten bewertungsrelevanten Risikomaf3es, wie Standardab-
weichung der Cashflows, Value-at-Risk oder Expected Shortfall).

Die Grofde \ driickt die Hohe der Risikoaversion bzw. des Ren-
dite-Risiko-Profils von Alternativinvestitionen aus. Da man den
Umfang moglicher (negativer) Planabweichungen auch als (vom
Planwert aus gerechnet) ,Verluste* auffassen kann, die Eigen-
kapital verzehren, ldsst sich N auch als Zusatzkosten fiir den ri-
sikobedingt notwendigen Einsatz von Eigenkapital auffassen.!?
Nachfolgend wird mit einem typischen X\ = 10 %, als Risikopra-
mie fiir das Eigenkapital, gerechnet. Damit ergibt sich:
Risikobereinigter Wert = 11,5 Mio. — 10 % x 8 Mio. = 10,7 Mio.

Dieser ,risikobereinigte Wert“ oder ,Sicherheitsiquivalent”
berticksichtigt damit das erwartete Ergebnis des Projektes
ebenso wie den Risikoumfang. Er driickt in einer Zahl das Ren-
dite-Risiko-Profil der Investitionen aus. Der risikobereinigte Wert
lésst sich interpretieren als der sichere Geldbetrag, der fiir den
Entscheider dquivalent ist zur unsicheren Riickzahlung.'?

Will man den Nettobarwert (Kapitalwert) der Investition be-
stimmen, ist dieser Wert noch mit dem Zins einer risikolosen

8 Siehe hierzu GleiRner, W.[Presber, R.: Die Grundsdtze ordnungsgemafRer
Planung - GOP 2.1 des BDU: Nutzen fiir die betriebswirtschaftliche Steue-
rung, in: CM, 6/2010, S. 82-86 und GleiRner, W.: Grundlagen des Risikoma-
nagements im Unternehmen, Miinchen 2011.

9 GleiRner, W: Wertorientierte Unternehmensfithrung und risikogerechte Ka-
pitalkosten: Risikoanalyse statt Kapitalmarktdaten als Informationsgrund-
lage, in: Controlling, 3/2011, S. 165 -171.

10 Siehe zur Forderung nach erwartungstreuen Planwerten und der Bedeu-
tung einer Risikoanalyse die ,,Grundsdtze ordnungsgemaéfRer Planung® (GoP
2.1 vom Dezember 2009 bei www.bdu.de) sowie die diesbeziiglichen Erldute-
rungen bei Gleiner, W.|/Presber, R.: Die Grundsdtze ordnungsgemafer Pla-
nung - GOP 2.1 des BDU: Nutzen fiir die betriebswirtschaftliche Steuerung,
in: CM, 6/2010, S. 82-86 und Gleilner, W.: Grundlagen des Risikomanage-
ments im Unternehmen, 2. Auflage, Miinchen 2011.

11 siehe Gleilner, W: Wertorientierte Unternehmensfithrung und risikoge-
rechte Kapitalkosten: Risikoanalyse statt Kapitalmarktdaten als Informati-
onsgrundlage, in: Controlling, 3/2011, S. 165 -171.

12 Zur Herleitung beliebiger Bewertungsgleichungen fiir alternative Risiko-
mafRe siehe GleiRner, W./Wolfrum, M.: Eigenkapitalkosten und die Bewer-
tung nicht borsennotierter Unternehmen: Relevanz von Diversifikations-
grad und Risikomalf3, in: FB, 9/2008, S. 602-614.

13 Siehe weiterfithrend zur theoretischen Fundierung mittels Erwartungsnut-
zentheorie Laux, H.|/Schabel, M. M.: Subjektive Investitionsbewertung,
Marktbewertung und Risikoteilung: Grenzpreise aus Sicht borsennotierter
Unternehmen und individueller Investoren im Vergleich, Berlin 2009; und
zur Anwendung im Bereich Unternehmensbewertung und wertorientierte
Steuerung Dreher, M.: Unternehmenswertorientiertes Beteiligungscontrol-
ling: Aufgabenspezifische Fundierung auf Basis entscheidungs- und kapital-
marktorientierter Konzepte der Unternehmensbewertung, Lohmar 2010; so-
wie Dirrigl, H.: Unternehmensbewertung fiir Zwecke der Steuerbemessung
im Spannungsfeld von Individualisierung und Kapitalmarkttheorie - Ein
aktuelles Problem vor dem Hintergrund der Erbschaftsteuerreform (zu-
gleich ein Beitrag zur Festschrift fiir Franz W. Wagner zum 65. Geburtstag),
arqus Working Paper Nr. 68, 2009, abrufbar unter: http://www.arqus.info |
paper/arqus_68.pdf (Stand: 22.08.2013).
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der D&O-Versi-
cherung.

Anlage (z.B. ry=4 %) zu diskontieren, und
man erhdltim Fallbeispiel 10,3 Mio. €. Der
Barwert ist risikogerecht betrachtet ho-
her als das Investitionsvolumen, und da-
mit die Investition 6konomisch sinnvoll.*

Alternativ kann eine derartige Berech-
nung risikobereinigter Werte basierend
aufdem Umfang moglicher Verluste (dem
Eigenkapitalbedarf im engeren Sinn) er-
folgen, was die Anpassung von A erfor-
dert.”® Im betrachteten Beispiel ist der
Umfang moglicher (negativer) Planab-
weichungen 8 Mio., wihrend der Umfang
moglicher Verluste nur 6,5 Mio. betragt,
da hier der planmiRige Uberschuss (11,5
Mio. - 10 Mio. = 1,5 Mio.) risikomindernd
berticksichtigt wird.

3.3 D&O-Versicherung: Mindestanfor-
derungen und Abwehrstrategien'®

Laufen die Dinge nicht, wie vorgestellt,
kommt es nicht selten zur personlichen
Inanspruchnahme von Vorstand und teils
auch Aufsichtsrat. Fir den Unterneh-
mensleiter stellt sich dann die Frage: Habe
ich eine D&O-Versicherung und fingt sie
mich auf? Die meisten Unternehmen ver-
fiigen heute iber eine D&O-Versicherung.
Nur ob sie auch greift, ist fraglich.

In aller Regel geht der Inanspruch-
nahme die Trennung voraus. Nicht selten
kommt es parallel zu strafrechtlichen Er-
mittlungen und eine Anschlussbeschafti-
gung steht in weiter Ferne. In dieser Si-
tuation bleiben oft nur die Erinnerung
an vergangene Tage und der unbedingte
Wille, sich mit allen Mitteln gegen die
Vorwiirfe zu wehren. Da sind tiichtige An-
wailte genauso gefragt, wie ein solides so-
ziales Umfeld.

Mit der Meldung der Inanspruch-
nahme an den D&O-Versicherer kommt
oft die erste Uberraschung. Der Versi-
cherer gibt — wenn tiberhaupt - nur eine
vorldufige Deckungszusage fiir die Uber-
nahme der Abwehrkosten. Zur Verwunde-
rung des Unternehmensleiters erhdlt die
vorldufige Deckungszusage nur eine Zu-
sage fiir die Ubernahme der Kosten seines
Rechtsanwaltes nach dem Rechtsanwalts-
vergliitungsgesetz (RVG). Weiter heif3t es
dann, dass er diese Kosten an den Versi-
cherer zurtck erstatten muss, wenn fest-
gestellt wird, dass er die ihm zur Last ge-
legten Pflichtenverstdf3e vorsdtzlich be-

gangen hat. Fir den Unternehmensleiter bedeutet dieses, dass
er seine Rechtsanwilte iberwiegend selbst zahlen muss, da kein
erfahrener Anwalt auf RVG-Basis abrechnet.

Die nichste Uberraschung folgt prompt. Der D&O-Versiche-
rer meldet sich tiber eigene Rechtsanwailte und lddt zum Ge-
sprach. Was am Anfang alles harmlos aussieht entwickelt sich
nicht selten zur Odyssee. Dem Unternehmensleiter wird ein vor-
dergriindig unscheinbarer Fragenkatalog offeriert mit der Bitte,
doch die Fragen — schon wegen der Obliegenheiten, so heif3t es
- richtig und vollstdndig zu beantworten. Es werden Notizen ge-
macht, die Atmosphdére ist freundlich und nach dem Gespréich
kommt das Gefiihl: ,Da habe ich nochmal Gliick gehabt“. Was
dann folgt ist Praxis und — unverblimt gesagt - fiir viele Betrof-
fene ein Schock. Der D&O-Versicherer erkldrt, dass er seine Ein-
trittspflicht ablehnt, da neben Obliegenheitsverletzungen der
Vorsatzausschluss nach den eigenen Einlassungen des Unterneh-
mensleiters greife. Auch der anschlieflende Anruf bei seinem
Versicherungsmakler hat wenig Erfolg. Von dort kommt nur die
Antwort, dass man sein ehemaliges Unternehmen betreue und
Unterstiitzung deshalb nicht zu erwarten sei.

In dieser Situation stellt sich fiir den Betroffenen dann die
Frage, ob er alles richtig gemacht hat und wie er da wieder raus-
kommt. Dazu gibt es zwei Antworten:

Hat der betroffene Unternehmensleiter es versiumt, eine
werthaltige D&O-Versicherung abzuschlief3en, ist es bei Eintritt
des Schadens zu spdt. Hier kann nur der Rat erteilt werden, fiir
die Zukunft streng daraufzu achten, dass die D&O-Versicherung
in ihren Fundamenten richtig aufgebaut ist, damit sie im Scha-
den hélt. Auszugsweise ist darauf zu achten, dass der Vorsatzaus-
schluss dem Versicherer kaum Raum fiir Deckungsablehnungen
gibt, die Regelungen zur Vorwdrts- und Rickwértsdeckung ins-
besondere auch fiir Tochterunternehmen sehr weit reichen, die
Insolvenzklausel friithestens bei Eréffnung des Insolvenzverfah-
rens greift, eine breite Abwehrkostenregelung (Honorare sowie
vorbeugender Rechtsschutz miissen mitversichert sein) besteht,
der Versicherer kein Recht zur Kiindigung im Schadenfall hat,
die Obliegenheiten auf ein Minimum begrenzt sind und ein An-
fechtungs- und Zurechnungsverzicht vereinbart wird. Daneben
sollte der Kreis der versicherten Personen breit definiert werden,
der Versicherungsfall nicht auf die Verletzung gesetzlicher Haft-
pflichtbestimmungen beschréinkt sein (jede Pflichtverletzung -
also auch VerstoR gegen innerbetriebliche Satzungen etc.), die

14 Siehe zur Relevanz des Diversifikationsgrades des Investors Gleiner,
W./Wolfrum, M.: Eigenkapitalkosten und die Bewertung nicht bérsenno-
tierter Unternehmen: Relevanz von Diversifikationsgrad und Risikomaf, in:
FB, 9/2008, S. 602-614; sowie Gleiner, W.: Unsicherheit, Risiko und Unter-
nehmenswert, in: Petersen, K./ Zwirner, C.|/Brosel, G. (Hrsg.), Handbuch Un-
ternehmensbewertung, Kéln 2013, S. 691-721.

15 Siehe Gleilner, W.: Risikoanalyse und Replikation fiir Unternehmensbewer-
tung und wertorientierte Unternehmenssteuerung, in: WiSt, 7/2011,
S.345-352.

16 Ergdnzend siehe Held, F.: Die D&O-Versicherung ist ,Chefsache” - Teil I: Ver-
such einer Klarstellung, in: ZRFC, 3/2013, S. 106-110 sowie Held, F.: Die
D&O-Versicherung ist ,Chefsache® - Teil II: Jetzt kommt’s draufan, in: ZRFC,
42013, S. 182-185.
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Gehaltsfortzahlung bei Aufrechnung mit Schadensersatzan-
spriichen vereinbart werden und so weiter. Um diese und wei-
tere Erfordernisse einer werthaltigen D&O-Versicherung sicher
zu stellen, empfiehlt es sich, die D&O-Versicherung durch neu-
trale und darauf spezialisierte Rechtsanwdlte priifen zu lassen.

Im Schaden ist streng darauf zu achten, dass der Versicherer
einzig das Ziel verfolgt, den Versicherungsschutz zu versagen.
Fir die Betroffenen ist es deshalb von zentraler Bedeutung, dass
sie sich im Falle ihrer Inanspruchnahme von Anfang an spezia-
lisierte Rechtsanwilte suchen, die mit den Besonderheiten und
Fallstricken der D&O-Versicherung vertraut sind. Dabei sollte da-
rauf geachtet werden, dass die Rechtsanwdlte ausschlief3lich fiir
versicherte Personen und nicht (auch) fiir Versicherer arbeiten.
Nicht selten empfiehlt der Versicherer einen mit der Abwehr von
Anspriichen vertrauten Anwalt seines Vertrauens. Hier ist Vor-
sicht geboten. Besser ist es, sich selbst einen versierten Anwalt
zu suchen. Bei der Schadenbearbeitung sollte der Betroffene von
Beginn an keine eigenen Erkldrungen abgeben, sondern seinem
Rechtsanwalt die Beantwortung von Fragen und die geschickte
Fihrung des Verfahrens iiberlassen — ohne dabei den Versiche-
rungsschutz zu gefahrden.

4. Empfehlungen

Die Verbesserung der Qualitdt unternehmerischer Entscheidun-
gen fordert den Unternehmenserfolg und reduziert zugleich
personliche Haftung von Geschiftsfithrern, Vorstinden und
Aufsichtsrdten. Es ist empfehlenswert, geeignete betriebswirt-
schaftliche Methoden einer Entscheidungsvorbereitung bereit-
zustellen, die insbesondere ein Abwégen erwarteter Ertrige und
Risiken ermoglichen und sicherstellen, dass eine potenzielle Be-
standsgefihrdung des Unternehmens frithzeitig erkannt wird
(z.B. durch eine Ratingprognose fiir ein Stressszenario). Eine
nachvollziehbare Vorbereitung wesentlicher, unternehmeri-
scher Entscheidungen und deren Absicherung durch ein ,Qua-
litdtssicherungssystem fiir Entscheidungsvorlagen“ wird so zum
zentralen Baustein der Reduzierung personlicher Haftungsrisi-
ken. Eine ergdnzende Absicherung stellen die D&O-Versicherun-
gen dar.

Insbesondere folgende konkrete MaRnahmen sind daher zu emp-

fehlen:

» systematische Erfassung aller wesentlichen unternehme-
rischen Entscheidungen,

» Dokumentation der Methode zur Vorbereitung unternehme-
rischer Entscheidungen, die ein Abwégen von Ertrag und Ri-
siko gewdhrleisten (sowie der damit erstellten Entscheidungs-
vorlagen),

» Entwicklung eines Qualitidtssicherungssystems fiir Entschei-
dungsvorlagen,

» Ausbau des Risikomanagements, um zu gewdhrleisten, dass
bei allen wesentlichen Entscheidungen Informationen tiber
deren Risiken und den aggregierten Gesamtrisikoumfang be-
reitstehen,

» regelmidfRige Durchfithrung von Ratingprognosen (auch fir
Stressszenarien), um eine mogliche Krise frith erkennen zu
konnen (Krisenfrithwarnsystem),
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Entscheidungs-
vorlagen auf-
bauen.

» exakte Dokumentation der Aufgaben
und Grenzen der Befugnisse von Vor-
stand | Geschiftsfiihrung insbesondere
der Schnittstelle zu Aufsichtsrat/Ge-
sellschafterversammlung (z.B. zustim-
mungspflichtige Geschéifte) sowie

» die Prifung und Optimierung des Leis-
tungsumfangs der D&O-Versicherung.

5. Fazit

Eine Reduzierung persénlicher Haftungs-
risiken geht im Allgemeinen einher mit
einer Verbesserung der Qualitdt und Fun-
dierung wesentlicher betriebswirtschaft-
licher Entscheidungen durch einen Aus-
bau und eine Verkniipfung von Planung
und Risikomanagement sowie der Ent-
wicklung von Qualitdtssicherungssyste-
men fiir Entscheidungsvorlagen, die die
Einhaltung betriebswirtschaftlich sinn-
voller und juristisch gebotener Mindest-
anforderungen gewéhrleisten.
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