Das Versicherungsmanagement ist ein wesentlicher Teil des Risikoma-
nagements, das in deutschen Unternehmen nun bereits seit gut 20 Jahren
— Inkrafttreten des Kontroll- und Transparenzgesetzes (KonTraG)' - eine
Reihe gesetzlicher Mindestanforderungen erfiillen muss. Insbesondere ist
zu gewahrleisten, dass mogliche , bestandsgefdahrdende Entwicklungen”,
auch aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken (mittels Risikoaggregati-
on), frith erkannt werden. In der Zwischenzeit gibt es bedeutende weitere
gesetzliche Anforderungen an das Risikomanagement im Allgemeinen
und das Versicherungsmanagement im Speziellen, die von vielen Unter-
nehmen noch nicht adaquat beachtet werden (was zu Haftungsrisiken

fiihren kann).?

1. Die Sorgfaltspflicht der
Unternehmensleitung
bei ,,unternehmerischen
Entscheidungen”

Dieser Beitrag befasst sich mit den neu-
en Anforderungen an ein ,entscheidungs-
orientiertes Risikomanagement”, die sich
aus § 93 AktG ergeben, und erhebliche
Implikationen haben fir die Vorbereitung
von Entscheidungen (ber den Versiche-
rungsschutz. Obwohl im Aktiengesetz
kodifiziert, hat diese Norm gemal der
Gesetzesbegriindung und der Recht-
sprechung eine Ausstrahlwirkung auch

1 Siehe GleiBner (2018).
2 Siehe Cyrus (2014 und 2018) sowie Cyrus/GleiBner
(2013).

auf Geschaftsfihrer.3 Das zum 1. Januar
2021 in Kraft getretene StaRUG hat dies
klargestellt und fordert nun bei Bedarf
auch ,geeignete GegenmaBnahmen” zur
Risikoreduzierung (§ 1 StaRUG).*

Mit dem § 93 Aktiengesetz — der so-
genannten Business Judgement Rule®
— wurde das Aufgabenfeld von Risiko-
management auf samtliche Vorstandsent-
scheidungen ausgeweitet. Gefordert wird
nun, dass der Vorstand vor Entscheidun-
gen Uber ,angemessene Informationen”
verfligen muss. Und aus dem Schrifttum
und der Rechtsprechung wird deut-
lich, dass bei einer Entscheidung unter

3 Vgl. Hartmann/Romeike (2015) und RMA (2019).
4 GleiBner/Lienhard/Kiihne (2021).
5 Graumann/Linderhaus/Grundei (2009).
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Die Entscheidung Uber den Versicherungsschutz
als ,unternehmerische Entscheidung” und
die Implikationen fir Versicherungsmakler

Unsicherheit insbesondere Informationen
iber Risiken gemeint sind. Der Vorstand
muss also bereits vor einer Entschei-
dung wissen, welche Veranderung des
Risikoumfangs mit dieser Entscheidung
einhergeht — und welche Auswirkungen
dies auf das zukiinftige Rating und den
Unternehmenswert hat. Okonomischen
Nutzen bieten Risikoinformationen nur
dann, wenn diese bereits vor einer Ent-
scheidung bereitstehen (und nicht etwa im
Risikoreporting nach der Entscheidung).
Der dkonomische Mehrwert des Risiko-
managements ergibt sich aus der Erho-
hung der Uberlebenswahrscheinlichkeit
(Bestandssicherheit), der Optimierung von
Risikobewadltigung und der Reduzierung
von Risikokosten sowie durch die Bereit-
stellung von Informationen Gber Risiken,
die mit den Entscheidungen des Vorstands
zu beriicksichtigen sind (z.B. bezogen auf
Akquisitionen oder Investitionen). Risiko-
analysen tragen also zu einer besseren
Vorbereitung unternehmerischer Ent-
scheidungen bei®, was den nachhaltigen
Unternehmenserfolg fordert.

Quantitative Risikoanalysen und Ri-
sikoaggregation zur Bestimmung des

6 Siehe GleiBner (2014) und GleiBner/Romeike (2012).
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Gesamtrisikoumfangs schaffen die Vor-
aussetzungen, um Risiken und die erwar-
teten Ertrige gegeneinander abzuwagen.’

Vielen Vorstdnden und Geschafts-
flhrern ist nicht bewusst, dass — neben
Compliance-Verst6Ben — insbesondere
nicht adaquat vorbereitete ,unterneh-
merische Entscheidungen” eine Sorgfalts-
pflichtverletzung darstellen.® Erst durch
die oben skizzierte Prazisierung der Im-
plikationen aus § 93 AktG, insbesondere
auch durch die Rechtsprechung, wurden
in den letzten Jahren die Anforderungen
an die Vorbereitung ,unternehmerischer
Entscheidungen” (§ 93 AktG, Business
Judgement Rule) deutlich. Der Gesetz-
geber stellt klar, dass kein Vorstand und
kein Geschéaftsfihrer fir ,Pech” und
Lungllickliche Umstande” haftet. Unter-
nehmertum ist unvermeidlich mit dem
Eingehen unternehmerischer Risiken ver-
bunden und diese kdnnen sich eben auch
realisieren und zu negativen Planabwei-
chungen, Verlusten oder schlimmstenfalls
gar zu einer Insolvenz flhren. Vorstand
und Geschéaftsfihrer kdnnen und sollen
nicht samtliche Risiken vermeiden. Von
einer sorgfaltigen Geschaftsfiihrung wird

7 Die Methoden zum Abwagen erwarteter Ertrage und
Risiken nennt man Bewertungsverfahren, siehe GleiB-
ner (2017a), S. 341-386 und ders. (2019).

8 Vgl. GleiBner (2021) und Internationaler Controller
Verein e.V. (2021).
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allerdings verlangt, dass man schon vor ei-
ner unternehmerischen Entscheidung die
mit dieser verbundenen Risiken betrachtet
und insgesamt die Entscheidung basie-
rend auf ,angemessenen Informationen”
(§ 93 AktG) trifft,

Zur Vermeidung personlicher Haftungs-
risiken? und der Pravention von Schadens-
ersatzanspriichen ist es entsprechend
erforderlich, adaquate Entscheidungs-
vorlagen zu erstellen, die alle aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht erforderlichen
.angemessenen Informationen” enthal-
ten. Diese Anforderungen an Vorstande
(respektive Geschaftsfiihrer) gilt nach
§ 93 AktG auch dann, wenn spater der
Aufsichtsrat der Entscheidung zustimmt,
und — dies ist von grundlegender Bedeu-
tung — es gilt eine Beweislastumkehr:
der Vorstand muss beweisen, dass ihm
zum Zeitpunkt der unternehmerischen
Entscheidung die fir diese Entscheidung
maBgeblichen Informationen vorlagen.

Esist zu beachten, dass ahnlich wie auch
beim KonTraG aufgrund der Ausstrahlwir-
kung und den gesetzlichen Erlduterungen
die hier zusammengefassten Anforde-
rungen auch flr mittelstandische GmbHs
Glltigkeit haben (fur die Geschaftsfiihrer

9 Vgl. Thiimmel (2016).

einer mittelstandischen GmbH gelten
namlich prinzipiell die gleichen Sorgfalts-
pflichtanforderungen). Dies wurde durch
das am 1. Januar 2021 in Kraft getretene
StaRUG noch deutlicher:'® Alle Kapital-
gesellschaften missen in der Lage sein
,bestandsgefdhrdende Entwicklungen”
friih zu erkennen, was Risikoanalyse und
Risikoaggregation erfordert. Die vom
Gesetzgeber nun mit § 1 StaRUG bei
Bedarf geforderten ,geeigneten Gegen-
maBnahmen” kdnnen speziell auch eine
Verstarkung des Versicherungsschutzes
umfassen und erfordern grundsatzlich
eine ,unternehmerische Entscheidung”
(sowie eine Beurteilung der Wirksamkeit,
§ 14 StaRUG).

Alle ,unternehmerischen Entscheidun-
gen” im Sinne § 93 AktG haben aufgrund
bestehender Chancen und Gefahren
(Risiken) unsichere Auswirkungen. Ent-
sprechend ist es notwendig, dass die fiir
Vorstand und Aufsichtsrat erstellten Ent-
scheidungsvorlagen insbesondere dariiber
informieren

e welche Veranderung des Risikoumfangs
aus einer solchen Entscheidung resul-
tiert und

10 GleiBner/Lienhard/Kiihne (2021) sowie Nickert/Nickert
(2021).



e wie diese Veranderung des Risikoum-
fangs im Entscheidungskalkil beriick-
sichtigt wird (,risikogerechte Bewer-
tung”).

Diese Informationen sind erforderlich,
damit man von ,angemessenen Informa-
tionen” im Sinne § 93 AktG ausgehen
kann."" Die entsprechenden Informationen
sind aufgrund der im Gesetz formulierten
Beweislastumkehr zu dokumentieren und
es ist zunachst zu prifen, ob durch die
mit einer Entscheidung einhergehenden
zusatzlichen Risiken , bestandsgefahrden-
de Entwicklungen” (im Sinne § 91 Abs. 2
AktG) entstehen konnen. Zudem ist zu
zeigen, wie die Risikoinformationen im
Entscheidungskalkdl gew(rdigt wurden.

Nach der in der Zwischenzeit erreich-
ten Prazisierung der gesetzlichen Anfor-
derungen auch durch die Rechtsprechung
existiert seit Ende 2018 nun auch ein Risi-
komanagement-Standard, der auch diese
neuen Anforderungen beriicksichtigt: der
DIIR Revisionsstandard Nr. 2 des Deut-
schen Instituts fir Interne Revision.'? Er
fordert nun klar zu untersuchen, inwieweit
das Risikomanagement bei der Vorberei-
tung unternehmerischer Entscheidungen
involviert ist (und macht dies zu einem
zentralen Prifungsgegenstand fir die In-
terne Revision).

2. Implikationen fiir
Entscheidungen iiber den
Versicherungsschutz

1. Inzwischen befassen sich momentan
viele Unternehmen mit der Verbesse-
rung von Entscheidungsvorlagen (infol-
ge der Prazisierung der Anforderungen
aus § 93 AktG); setzen hier aber ty-
pischerweise erst bei den wichtigsten
Entscheidungen an (wie Investitionen
oder M&A). Entscheidungsvorlagen
fir den Versicherungsschutz werden
typischerweise erst im zweiten Schritt
angegangen (obwohl die Entscheidung
iber den Versicherungsschutz als ,un-
ternehmerische Entscheidung” im Sinne
§ 93 AktG anzusehen ist). Man sieht
hier oft gravierende Schwachen.

2.Die Unterlage, die z.B. eine Versiche-
rungsgesellschaft, ein Versicherungs-
berater oder -makler erstellt, enthalten

11 Siehe dazu Graumann (2014) und GleiBner (2021).
12 Siehe GleiBner/Kimpel (2019).

viele der fiir eine Entscheidungsvorlage
zum Thema ,Versicherung” erforderli-
chen Informationen. Sie sind selber aber
im eigentlichen Sinn zumeist keine Ent-
scheidungsvorlage (sondern wére ein
Anhang mit wichtigen Informationen,
auf die die eigentliche Entscheidungs-
vorlage Bezug nehmen sollte).

3.Was mitunter in der Dokumentation
fehlt, ist die eigentliche quantitative
Beschreibung des zu versichernden
Risikos (Quantifizierung der Risi-
ken im Hinblick auf Haufigkeit des
Eintritts und mdgliche, unsichere
Schadensauswirkungen).” Als Kon-
sequenz der fehlenden Informationen
iiber das zu versichernde Risiko feh-
len vielfach auch Aussagen iiber den
aggregierten Risikoumfang. Genau
diese Quantifizierung des Risikoum-
fangs (und Informationen Uber die
Datenherkunft) ist natirlich wichtig,
um dber Angemessenheit des Versi-
cherungsschutzes (und der Pramien)
entscheiden zu kénnen.

4.Ein klares Entscheidungskriterium (Er-
folgsmaBstab) ist nicht immer erkenn-
bar und die Beurteilung des (vorge-
schlagenen) Versicherungsprogramms,
tiber das es letztlich zu entscheiden gilt,
ist damit schwierig. Man liest natirlich
iiber Versicherungspramien, diese kon-
nen aber nicht alleine Entscheidungs-
maBstab sein (es geht ja nicht darum
Kosten zu verursachen, sondern Risiken
zu reduzieren und zwar zu angemes-
senen Kosten)." Eine Beurteilung der
Auswirkungen des Versicherungsschut-
zes auf (1) Kosten und damit erwartete
Ertrdge, (2) Risikoumfang (inklusive ge-
gebenenfalls auch des Insolvenzrisikos)
ware zusatzlich (und im einfachsten Fall
schon Uber ein Total-Cost-of-Risk-Mo-
dell > abbildbar). Im Ergebnis fehlt da-
mit die fiir die eigentliche Entscheidung
notwendige Beurteilung des Ertrag-Ri-
siko-Profils der MaBnahme , Anderung
des Versicherungsschutzes”.

5.Auch nur kursorisch angedeutet wird
meist, welche Handlungsoptionen

13 Viele der fiir Entscheidungsvorlagen wichtigen ,Ba-
sisinformationen” (zu Ausgangssituation, Rahmen-
bedingungen und Zukunftserwartungen) findet man
in den Unterlagen der Makler (z.B. Pramieniibersicht,
eine Beschreibung der wesentlichen Komponenten des
Versicherungsschutzes).

14 GleiBner/Nguyen (2013).

15 Vgl. GleiBner/Loffler (2007) und GleiBner (2017b).
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existieren. Im Hinblick auf Einzelversi-
cherungen mogen verschiedene Hand-
lungsoptionen bestehen (sind vielleicht
auch gepruft worden), aber welche dies
sind, wird nicht immer klar. In einer Ent-
scheidungsvorlage ist zudem prazise zu
dokumentieren, tber was es nun kon-
kret zu entscheiden gilt.

6. Problematisch ist bei vielen Vorlagen
Linformationelle Fundierung” und
,Neutralitat”. Grundsatzlich ist es erst
einmal positiv, wenn ein kompetenter
Versicherer, Versicherungsberater oder
-makler hier maBgeblich mitgewirkt
hat.'® Die Rechtsprechung macht hier
ubrigens deutlich, dass auch bei der
Einbeziehung von sachkundigen Ex-
perten zumindest eine Plausibilitats-
priifung eine Aufgabe des Vorstands
bleibt (bzw. diesen unterstiitzende
interne Stellen oder — von der eigentli-
chen Entscheidungsvorlagenerstellung
unabhingigen — Experten)."”

Fazit: Grundsatzlich sollten in einer
Entscheidungsvorlage folgende Themen
adressiert werden:'®

e Ziel, BeurteilungsmaBstab und Neben-
bedingungen

e Situationsheschreibung / Status quo

¢ Handlungsmdglichkeiten (mit kurzer
Beschreibung, Vor- und Nachteile)

e Annahmen (und ihre Begriindungen)
e Auswirkungen & Planung (Prognose):
Status quo vs. Handlungsoption(en)

e Finzelne Chancen und Gefahren (Risi-
ken) und Gesamtrisikoumfang / Rating

e Beurteilung, insb. Abwégen von Ertrag
und Risiko (, Bewertung”)

e Fazit (Zusammenfassung und ggf.
Empfehlung)

Bei Handlungsoptionen sind nicht nur
hier diejenigen zu nennen, die in der
Entscheidungsvorlage naher betrachtet
werden. Es ist auch auf Handlungsopti-
onen einzugehen, die bereits im Vorfeld
ausgeschlossen wurden. In einer spate-
ren Entscheidungsvorlage fiir das Versi-
cherungsprogramm wdre bspw. darauf
einzugehen.

16 Wobei in der eigentlichen Entscheidungsvorlage auch
begriindet werden sollte, ob und inwieweit dieser als
neutral angesehen werden kann.

17 Vgl. RMA (2019).

18 GleiBner (2021) und Internationaler Controller Verein
eV. (2021).

VersicherungsPraxis 6/2021 5




TITELTHEMA

RISIKOMANAGEMENT

Je nach Art der betrachteten Entschei-
dung variieren natiirlich die Inhalte aber
ggf. auch der Aufbau. Bei der Entschei-
dung liber das Versicherungsprogramm
gehdren die Informationen Gber die Brut-
torisiken (und die dazugehérigen Annah-
men) eher zur Situationsbeschreibung, sie
werden durch die Handlungsoptionen ja
nicht verandert.

3. Implikationen fiir die
Praxis

Die wesentlichen praktischen Implika-
tionen der obigen Erlduterung werden
nachfolgend zusammengefasst:

1. Risikomanagement hat einen erheb-
lichen 6konomischen Mehrwert, den
auch empirische Studien klar bele-
gen.'® Dieser ergibt sich neben einer
Erhéhung der Bestandssicherheit, ei-
ner Reduzierung von Risikokosten und
insbesondere aus der Méglichkeit, bei
unternehmerischen Entscheidungen
erwartete Ertrdge und Risiken gegen-
einander abzuwagen.

2. Der Gesetzgeber fordert vom Risiko-
management von Aktiengesellschaften
und GmbHs?°, dass ,bestandsgefahr-
dende Entwicklungen” friih erkannt
werden und dem Vorstand bei der Ent-
scheidungsvorbereitung ,angemessene
Informationen” zur Verfiigung gestellt
werden. Das Risikomanagement muss
in die Entscheidungsvorbereitung mit
einbezogen werden. Es muss dabei
aufgezeigt werden, ob

e durch die zusatzlichen Risiken ,be-
standsgefahrdende Entwicklungen” (im
Sinne § 91 Absatz 2 AktG und — seit
1. Januar 2021 - § 1 StaRUG?") méglich
erscheinen und

e die mit der Entscheidung verbundenen
JVerlustrisiken” (z.B. Eigenkapitalbe-
darf-Veranderung) in Anbetracht der
erwarteten Ertrdge angemessen sind
(was eine risikogerechte Bewertung
voraussetzt).

3. Die Beurteilung des Ertrag-Risiko-Profils
von Unternehmen, einzelnen Geschafts-
bereichen oder Handlungsoptionen (wie

19 Vgl. z.B. McShane (2017).

20 Siehe Ausstrahlwirkung auf GmbHs in der Gesetzesbe-
griindung zum KonTraG.

21 GleiBner/Lienhard/Kiihne (2021) und Nickert/Nickert
(2021).
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Projekten) erfordern risikogerechte Be-
wertungsverfahren. Der berechnete
Unternehmenswert (als ErfolgsmaBstab
und Entscheidungskriterium) driickt das
Ertrag-Risiko-Profil von Handlungs-
optionen einer Kennzahl aus, wenn
sichergestellt ist, dass der Werttrei-
ber Kapitalkosten basierend auf dem
aggregierten Ertragsrisiko abgeleitet
wird; und nicht etwa aus historischen
Aktienrenditeschwankungen (wie beim
CAPM). Risikogerechte Kapitalkosten
verbinden Risikomanagement und wer-
torientierte Steuerung.

4.Die durch das Rating ausgedriickte
Insolvenzwahrscheinlichkeit ist ein oft
tibersehener Werttreiber, der, neben Er-
tragskraft und Risikodeckungspotenzial,
vom aggregierten Gesamtrisikoumfang
des Unternehmens abhangt. Uber die
Insolvenzwahrscheinlichkeit 1asst sich
der ,Grad der Bestandsgefahrdung”
eines Unternehmens messen.

5.Die Methoden der risikogerechten
Bewertung ermdglichen es speziell
auch den Wertbeitrag von Risikobe-
waltigungsmaBnahmen — und somit
den Versicherungsschutz — nachvoll-
ziehbar zu belegen. Eine Reduzierung
der ,Total Cost of Risk”?? entspricht
einer genauso groBen Erhohung des
Unternehmenswerts. Dieser Wertbei-
trag der Risikobewaltigung ergibt sich
dadurch, dass durch Risikobewalti-
gungsmaBnahmen der aggregierte
Gesamtrisikoumfang und damit der

22 Siehe GleiBner/Léffler (2007); GleiBner (2008 und
2017a), S. 301-308 sowie ders. (2019) zur Herleitung
des Wertbeitrags.

Eigenkapitalbedarf des Unternehmens
reduziert wird.”> Auch die Entschei-
dung der Unternehmensfiihrung, eine
bestimmte Versicherung abzuschlieBen
oder diese nicht abzuschlieBen, muss
man im Allgemeinen als eine unter-
nehmerische Entscheidung im Sinne
des § 93 AktG auffassen. Es emp-
fiehlt sich zur Vermeidung personli-
cher Haftungsrisiken auch hier diesen
gesetzlichen Anforderungen gerecht
zu werden (und z.B. die Implikationen
des Versicherungsschutzes fiir Eigen-
kapitalbedarf anzugeben).?*

4. Fazit und

Zusammenfassung

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass ins-
besondere auch viele mittelstandische
Unternehmen ihr bisheriges Risikoma-
nagement zu einem ,entscheidungsori-

entierten Risikomanagement” weiter-
entwickeln miissen, um sicherzustellen,
dass bei ,unternehmerischen Entschei-
dungen” die fir diese erforderlichen

Risikoinformationen belegbar vorliegen.
Genau dies tragt auch dazu bei, dass das
Risikomanagement einen konkreten dko-
nomischen Mehrwert leistet (durch die

Verbesserung der Vorbereitung ,unter-

nehmerischer Entscheidungen”). Beson-

dere Implikationen ergeben sich auch fir
die unternehmerische Entscheidung tber
den Versicherungsschutz. Auch hier gel-
ten die oben erlauterten Anforderungen.

23 Esist sogar méglich durch geeignete Verfahren aufzu-

zeigen, welche Verdnderungen von Versicherungspra-
mien in Anbetracht des Schadensverlaufs Giberhaupt
angemessen und zu akzeptieren sind, siehe GleiBner/
Nguyen (2013).

24 Siehe GleiBner (2010).



Insbesondere muss klar auf bestehende
Handlungsméglichkeiten in der Ent-
scheidungsvorlage hingewiesen werden
und es muss gezeigt werden, wie sich
der quantitative Risikoumfang durch die
Entscheidung verandert und wie die Im-
plikationen fir Risikoumfang und Ertrag
(speziell iiber die Versicherungspramien)
gegeneinander abgewogen werden (z.B.
durch ein Total-Cost-of-Risk-Modell). Bei
der Erstellung solcher Entscheidungsvor-
lagen, die Haftungsrisiken reduzieren
hilft, kann der Versicherer bzw. Berater
oder Makler unterst(itzen. Er kann insbe-
sondere helfen klar aufzuzeigen, wieviel
Risiko in den verschiedenen Gestaltungs-
varianten des Versicherungsprogramms
vom Unternehmen zu tragen sind (und
welche Total Cost of Risk entsprechend
mit den verschiedenen Handlungsoptio-
nen verbunden sind).

Ein Versicherungsmanagement sollte
deshalb nicht alleinig tiber die Pramien-
hohe gesteuert werden. Eine adaquate
Versicherungsdeckung flir die wesentli-
chen Programmsparten zur Verhinderung
von groBen Einschlagen in die Bilanz des
Unternehmens sollte das primare Ziel
sein. Eine Sorgfaltspflichtverletzung ist
auch dann gegeben, wenn der bestehen-
de Versicherungsschutz den veranderten
Umstanden nicht mehr geniigt, also nicht
addquat ist. (Bundesgerichtsurteil vom
26.11.1985 | VI ZR 9/85)
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