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– wurde das Aufgabenfeld von Risikoma-
nagement auf sämtliche Vorstandsent-
scheidungen ausgeweitet. Gefordert wird 
nun, dass der Vorstand vor Entscheidun-
gen über „angemessene Informationen“ 
verfügen muss. Und aus dem Schrifttum 
und der Rechtsprechung wird deutlich, 
dass bei einer Entscheidung unter Unsi-
cherheit insbesondere 
Informationen über 
Risiken gemeint sind. 
Der Vorstand muss 
also bereits vor einer 
Entscheidung wissen, 
welche Veränderung 
des Risikoumfangs mit 
dieser Entscheidung 
einhergeht – und wel-
che Auswirkungen dies auf das zukünftige 
Rating und den Unternehmenswert hat. 
Ökonomischen Nutzen bieten Risikoinfor-
mationen nur dann, wenn diese bereits 
vor einer Entscheidung bereitstehen (und 
nicht etwa im Risikoreporting nach der 
Entscheidung).

Der ökonomische Mehrwert ergibt sich 
aus der Erhöhung der Überlebenswahr-
scheinlichkeit (Bestandssicherheit), der 
Optimierung von Risikobewältigung und 
der Reduzierung von Risikokosten sowie 
durch die Bereitstellung von Informatio-
nen über Risiken, die mit den Entschei-
dungen des Vorstands zu berücksichti-

1. Risikomanagement: Status, 
neue Herausforderungen und 
Perspektiven im Überblick

Seit dem Kontroll- und Transparenzge-
setz (KonTraG) gibt es für alle größeren 
Unternehmen, inklusive dem gehobenen 
Mittelstand, gesetzliche Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement. Der 
Gesetzgeber verlangt, dass in Unterneh-
men ein Überwachungssystem einge-
richtet wird, das „bestandsgefährdende 
Entwicklungen“ (§ 91, Absatz 2 AktG) 
früh erkennt. Diese ergeben sich meist aus 
Kombinationseffekten mehrerer Einzelri-
siken1, so dass die Risikoaggregation die 
Schlüsseltechnologie im Risikomanage-
ment darstellt. Die gesetzliche Anforde-
rung zielt eindeutig auf „Transparenz“, 
d.h., die Unternehmensführung soll sich 
über den Umfang der bestehenden – und 
aus Entscheidungen resultierenden – Ri-
siken bewusst sein. Zu betrachten sind 
hier die „Netto-Risiken“, also die Risiken 
unter Berücksichtigung bestehender Ri-
sikobewältigungsmaßnahmen (wie Ver-
sicherungen). 

Erst mit dem neuen § 93 Aktiengesetz – 
der sogenannten Business Judgement Rule 

1 Zur Definition von Risiko als Überbegriff zu möglichen 
positiven und negativen Planabweichungen in der Zwi-
schenzeit auch in der Version der ISO 9001 von 2015 
siehe z.B. Erben/Vogel (2016).

gen sind (z.B. bezogen auf Akquisitionen 
oder Investitionen). Risikoanalysen tra-
gen also zu einer besseren Vorbereitung 
unternehmerischer Entscheidungen bei2, 
was den nachhaltigen Unternehmenser-
folg fördert. 

Quantitative Risikoanalysen und Ri-
sikoaggregation zur Bestimmung des 

Gesamtrisikoum-
fangs schaffen die 
Voraussetzungen, 
um Risiken und die 
erwarteten Erträ-
ge gegeneinander 
abzuwägen. Die 
Methoden zum Ab-
wägen erwarteter 
Erträge und Risiken 

nennt man Bewertungsverfahren.3 Der 
Unternehmenswert ist ein Entscheidungs-
kriterium (oder Performancemaß), das das 
Ertrag-Risiko-Profil einer Handlungsmög-
lichkeit in einer Kennzahl ausdrückt und so 
eine Priorisierung von Handlungsoptionen 
ermöglicht.4

Risikogerechte Bewertungsverfahren, 
die nicht auf der Hypothese vollkommener 
Märkte basieren (wie Capital Asset Pri-

2 Siehe Gleißner (2014b) und Gleißner/Romeike (2012).
3 Siehe Gleißner (2017a), S. 341–386.
4 Siehe Gleißner (2011, 2013 sowie 2015). Zum aktuellen 

Stand des Risikomanagements basierend auf einem 
„Reifegrad-Modell“ und entsprechenden Prüffragen 
siehe Gleißner (2016).
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cing Model, CAPM), sind nötig, um auch 
den konkreten Nutzen von Risikobewäl-
tigungsmaßnahmen zu belegen. So wird 
es beispielsweise möglich zu zeigen, dass 
Risikobewältigungsmaßnahmen (wie z.B. 
Versicherungsverträge oder Maßnahmen 
gegen Cyber Risk) nicht nur einen „Kos-
tenfaktor“ darstellen, sondern Mehrwert 
schaffen können: Sie reduzieren den Um-
fang möglicher Verluste und damit den 
Bedarf an teurem und knappen Eigenka-
pital zur Verlustabdeckung, was die (freie) 
Risikotragfähigkeit verbessert, die Insol-
venzwahrscheinlichkeit reduziert5 und die 
Kapitalkosten senkt. Die Kapitalkosten 
stellen gerade das Bindeglied zwischen 
Risikomanagement und wertorientiertem 
Management dar.6

Der potenzielle Mehrwert des Risikoma-
nagements, über Reduzierung von Risiko-
kosten, die Verbesserung des Ratings und 
die Reduzierung von Kapitalkosten, lässt 
sich empirisch belegen. So zeigt z.B. die 
Studie von Walkshäusl (2013)7, dass an 
der Börse sogar gerade die „robusten“8 
Unternehmen mit dem niedrigsten funda-

5 Ein oft übersehener, aber wesentlicher risikoabhängiger 
Werttreiber (siehe Gleißner, 2010a und 2015 sowie 
2017b).

6 Siehe Gleißner (2011, 2014a und 2017a), auch zu Ka-
pitalmarktunvollkommenheiten und modernen risiko-
gerechten Bewertungsverfahren, die die Kapitalkosten 
ausgehend vom Ertragsrisiko bestimmen.

7 Siehe auch ähnliche Studien von Ang et al. (2006) sowie 
die Übersicht zu Studien bei Gleißner (2014a).

8 Vgl. Gleißner (2017c).

mentalen Risiko9 die höchste Rendite für 
die Aktionäre generieren. 

Wesentliche Aspekte der hier im Über-
blick dargestellten Ausrichtung und Po-
tenziale eines modernen Risikomanage-
ments werden nachfolgend vertiefend 
betrachtet. In Abschnitt 2 werden die 
verschiedenen Nutzenpotenziale des Ri-
sikomanagements erläutert und es wird 
gezeigt, dass sich diese speziell aus den 
empirisch vielfach belegten Kapitalmarkt-
unvollkommenheiten herleiten lassen. 10 
Unternehmerische Entscheidungen sind 
im Wesentlichen abhängig vom aggre-
gierten Gesamtrisikoumfang, und nicht 
etwa von Einzelrisiken. Schon aufgrund 
der gesetzlichen Anforderungen, „be-
standsgefährdende Entwicklungen“ früh 
zu erkennen, ist die Risikoaggregation die 
Schlüsseltechnologie im Risikomanage-
ment (vgl. Abschnitt 3).11,12 Ein weiteres 
Kernproblem vieler Risikomanagement-
systeme besteht darin, dass diese nicht 
entscheidungsorientiert ausgerichtet sind. 
Die hier zu beachtenden Implikationen 
von § 93 Aktiengesetz werden daher in 
Abschnitt 4 betrachtet. Abschnitt 5 fasst 
die wesentlichen Implikationen für die 
Praxis des Risikomanagements und des 
Versicherungsmanagements zusammen. 

9 Geringer Variationskoeffizient der Gewinne (Ertragsri-
siko) und niedrige Verschuldung.

10 Wie z.B. dem CAPM, siehe Gleißner (2014a); Dempsey 
(2013) und Dirrigl (2009).

11 Siehe auch Gleißner (2017a); Füser/Gleißner/Meyer 
(1999) und Gleißner (2004 und 2016).

12 Siehe z.B. Angermüller/Gleißner (2011).

2.  Der Nutzen des Risiko- 
managements und  
der Wertbeitrag von  
Risikobewältigung

Durch das Risikomanagement er-
geben sich folgende Vorteile für das 
Unternehmen:13

1. Die Reduzierung der Schwankungen er-
höht die Planbarkeit und Steuerbarkeit 
eines Unternehmens, was das erwarte-
te Ertragsniveau verbessert.14

2. Eine prognostizierbare Entwicklung der 
Zahlungsströme reduziert die Wahr-
scheinlichkeit, unerwartet auf teure 
externe Finanzierungsquellen zurück-
greifen zu müssen oder Covenants zu 
verletzen.15

3. Eine Verminderung der risikobedingten 
Schwankungsbreite der zukünftigen 
Zahlungsströme senkt die Kapitalkosten 
und wirkt sich positiv auf den Unterneh-
menswert aus.16

4. Geringe Ertragsschwankungen sind auch 
im Interesse der Fremdkapitalgeber, was 

13 Vgl. Gleißner (2017a) und Kürsten (2006) zu den the-
oretischen Grundlagen.

14 Vgl. Amit/Wernerfelt (1990).
15 Pecking-Order-Theorie von Myers/Majluf (1984).
16 Dies gilt, wenn entweder systematische Risiken 

(kostengünstig) reduziert werden können oder auch 
unsystematische (unternehmensspezifische) Risiken 
bewertungsrelevant sind (siehe Gleißner, 2017a).
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fahren verstanden als Ursache möglicher 
Planabweichungen – muss untersucht 
werden, welche Auswirkungen diese auf 
den zukünftigen Ertrag, die wesentlichen 
Finanzkennzahlen, Kreditvereinbarungen 
(Covenants) und das Rating haben. So ist 
beispielsweise zu untersuchen, mit wel-
cher Wahrscheinlichkeit durch den Eintritt 
bestehender Risiken (z.B. Konjunkturein-
bruch in Verbindung mit einem geschei-
terten Investitionsprojekt) das durch Fi-
nanzkennzahlen abschätzbare zukünftige 
Rating des Unternehmens unter ein für 
die Kapitaldienstfähigkeit notwendiges 
Niveau (B-Rating) abfallen könnte. Gerade 
die aus der Risikoaggregation ableitbaren 
Ratingprognosen verknüpfen Unterneh-
mensplanung und Risikoanalyse und stel-
len so den wichtigsten Krisenfrühwarn-
indikator dar. Ohne diese gemeinsame 
Betrachtung, also die Risikoaggregation, 
ist eine mögliche Bestandsbedrohung des 
Unternehmens nicht erkennbar. 

Die Aggregation von Risiken im Kon-
text der Unternehmensplanung erfordert 
zwingend den Einsatz einer Monte-Carlo-
Simulation, weil Risiken nicht addierbar 
sind. Dabei wird eine große repräsentative 
Anzahl risikobedingt möglicher Zukunfts-
szenarien (Planungsszenarien) analysiert. 
Auf diese Weise wird eine realistische 
Bandbreite der zukünftigen Erträge und 
Liquiditätsentwicklung aufgezeigt, also 
die Planungssicherheit bzw. der Umfang 
möglicher negativer Planabweichungen 
dargestellt. Unmittelbar ableiten kann 
man die Wahrscheinlichkeit, dass Co-
venants verletzt werden oder ein Ziel-
Rating nicht mehr erreicht wird. Auch die 
weiterführende Ableitung risikogerechter 
Kapitalkostensätze als Anforderung an die 
Rendite einzelner Projekte und Geschäfts-
felder aus dem Ertragsrisiko ist möglich, 
ohne dass man auf historische Kapital-
marktdaten zurückgreifen müsste.21

4.  Risikoanalyse und  
Vorbereitung von  
Vorstandsentscheidungen: 
Anforderung aus der  
Business Judgement Rule

Die meisten Risikomanagementsyste-
me von Unternehmen sind noch immer 
darauf ausgerichtet, bestehende Risiken 
zu überwachen. Tatsächlich ergeben sich 

21 Vgl. Gleißner (2011) und Gleißner (2017a), S. 366–382.

Risikomanagements ergibt sich erst durch 
die vielfältigen Marktunvollkommenhei-
ten, also z.B. durch die Existenz von Insol-
venzkosten, von Finanzierungsrestriktio-
nen (limitierte Verschuldungsmöglichkeit) 
und der nicht perfekten Diversifikation 
der Vermögenspositionen der Menschen, 
die auch die unternehmensspezifischen 
Risiken bewertungsrelevant machen. Ge-
rade mittelständische Unternehmer, die 
den Großteil ihres Vermögens im eigenen 
Unternehmen investiert haben, erreichen 
selbstverständlich einen Vorteil durch die 
Berücksichtigung auch unternehmensspe-
zifischer Risiken.20

3.  Risikoaggregation:  
Schlüsseltechnologie  
im Risikomanagement  
zur Erfüllung gesetzlicher 
Anforderungen 

In der Regel sind es nicht Einzelrisiken, 
sondern Kombinationseffekte aus mehre-
ren Risiken, die Krisen oder Insolvenzen 
von Unternehmen auslösen. Gerade bei 
Unternehmen mit einem guten Rating 
ist fast sicher, dass es keine einzelnen 
bestandsgefährdenden Risiken im Sinne 
von §   91 AktG gibt – eine „bestands-
bedrohende Entwicklung“ durch Kombi-
nationseffekte mehrerer Einzelrisiken ist 
aber möglich. 

Daher findet man in dem IDW Prü-
fungsstandard 340 folgende zentrale 
Anforderung: 

„Die Risikoanalyse beinhaltet eine Be-
urteilung der Tragweite der erkannten 
Risiken in Bezug auf Eintrittswahrschein-
lichkeit und quantitative Auswirkungen. 
Hierzu gehört auch die Einschätzung, 
ob Einzelrisiken, die isoliert betrachtet 
von nachrangiger Bedeutung sind, sich 
in ihrem Zusammenwirken oder durch 
Kumulation im Zeitablauf zu einem be-
standsgefährdenden Risiko aggregieren 
können.“

Gefordert wird also die Aggrega-
tion aller (wesentlichen) Risiken über 
alle Risikoarten und auch über die Zeit. 
Da nur quantifizierte Risiken auch ag-
gregiert werden können, ist das Gebot 
der Quantifizierung sämtlicher Risiken 
folgerichtig. Durch ihre Aggregation im 
Kontext der Planung – Chancen und Ge-

20 Siehe z.B. Kerins/Smith/Smith (2004) und Müller 
(2004).

sich in einem guten Rating17, einem ver-
gleichsweise hohen Finanzierungsrah-
men für Investitionen und günstigen 
Kreditkonditionen widerspiegelt.

5. Eine stabile Gewinnentwicklung redu-
ziert die Wahrscheinlichkeit eines Kon-
kurses und damit die Konkurskosten 
und die „kalkulatorischen Eigenkapi-
talkosten“, was ebenfalls positiv auf 
den Wert wirkt.18

6. Eine stabile Gewinnentwicklung sowie 
eine niedrigere Insolvenzwahrschein-
lichkeit sind im Interesse von Arbeitneh-
mern, Kunden und Lieferanten, was es 
erleichtert, qualifizierte Mitarbeiter zu 
gewinnen und langfristige Beziehungen 
zu Kunden und Lieferanten aufzubauen.

7. Bei einem progressiven Steuertarif ha-
ben zudem Unternehmen mit schwan-
kenden Gewinnen Nachteile gegenüber 
Unternehmen mit kontinuierlicher Ge-
winnentwicklung.

8. Zudem bietet eine Risikoanalyse über 
Risiken die Voraussetzung, um bei 
der Vorbereitung unternehmerischer 
Entscheidungen Ertrag und Risiko ab-
zuwägen (z.B. über die Berechnung 
risikogerechter Kapitalkosten als Rendi-
teanforderung) und „erwartungstreue“ 
Planwerte zu generieren, die „im Mit-
tel“ zu realisieren sind.

Risikomanagement hat nur unter den 
stark idealisierten, realitätsfernen An-
nahmen eines vollkommenen Kapital-
markts keine Bedeutung und keinen posi-
tiven Beitrag zum Unternehmenswert. Der 
Transfer von Risiken führt dann nämlich 
durch die hier eingesetzten Instrumente 
zu Kosten, die in einem vollkommenen 
Kapitalmarkt die Vorteile der reduzierten 
Risiken gerade kompensieren. Gemäß der 
bekannten Modigliani-Miller-Thesen hat 
auch die Veränderung des Verschuldungs-
grades oder der Ausschüttungspolitik (und 
damit der Risikotragfähigkeit) keine Aus-
wirkungen auf den Unternehmenswert19, 
weil jeder beliebige Verschuldungsgrad 
durch die Eigentümer durch eine teilweise 
Fremdfinanzierung ihrer Aktien selbst ab-
gebildet werden kann. Die Bedeutung des 

17 Vgl. den empirischen Beleg bei Schmidt/Obermüller 
(2014).

18 Gleißner (2010a).
19 Wegen angenommener Arbitragefreiheit und dem 

Fehlen von Transaktionskosten.

TITELTHEMA



VersicherungsPraxis 1/20176

auf dem aggregierten Ertragsrisiko 
abgeleitet wird; und nicht etwa aus his-
torischen Aktienrenditeschwankungen 
(wie beim CAPM). Risikogerechte Kapi-
talkosten verbinden Risikomanagement 
und wertorientierte Steuerung. 

4. Die durch das Rating ausgedrückte 
Insolvenzwahrscheinlichkeit ist ein oft 
übersehener Werttreiber, der, neben Er-
tragskraft und Risikodeckungspotenzial, 
vom aggregierten Gesamtrisikoumfang 
des Unternehmens abhängt.28 Über die 
Insolvenzwahrscheinlichkeit lässt sich 
der „Grad der Bestandsgefährdung“ 
eines Unternehmens messen. 

5. Die Methoden der risikogerechten Be-
wertung ermöglichen es speziell auch 
den Wertbeitrag von Risikobewälti-
gungsmaßnahmen (und von Versiche-
rungsschutz) nachvollziehbar zu bele-
gen. Eine Reduzierung der „Total Cost 
of Risk“29 entspricht einer genauso 
großen Erhöhung des Unternehmens-
werts. Dieser Wertbeitrag der Risiko-
bewältigung ergibt sich dadurch, dass 
durch Risikobewältigungsmaßnahmen 
der aggregierte Gesamtrisikoumfang 
und damit der Eigenkapitalbedarf des 
Unternehmens reduziert wird.30 Auch 
die Entscheidung der Unternehmens-
führung, eine bestimmte Versicherung 
abzuschließen oder diese nicht abzu-
schließen, muss man im Allgemeinen 
als eine unternehmerische Entschei-
dung im Sinne des § 93 AktG auffas-
sen. Es empfiehlt sich zur Vermeidung 
persönlicher Haftungsrisiken auch hier 
diesen gesetzlichen Anforderungen 
gerecht zu werden (und z.B. die Impli-
kationen des Versicherungsschutzes für 
Eigenkapitalbedarf anzugeben).31

Literaturverzeichnis

Amit, R./Wernerfelt, B. (1990): Why do Firms 
Reduce Business Risk?, in: Academy of Management 
Journal, Vol. 33, No. 3, S. 520–533

Ang, A./Hodrick, R.J./Xing, Y./Zhang, X. (2006): 
The Cross-Section of Volatility and Expected Re-
turns, in: Journal of Finance, Vol. 61, No. 1, S. 
259-299 

28 Siehe Gleißner (2002).
29 Siehe Gleißner/Löffler (2007); Gleißner (2008 und 

2017a, S. 301–308).
30 Es ist sogar möglich durch geeignete Verfahren aufzu-

zeigen, welche Veränderungen von Versicherungsprä-
mien in Anbetracht des Schadensverlaufs überhaupt 
angemessen und zu akzeptieren sind, siehe Gleißner/
Nguyen (2013).

31 Siehe Gleißner (2010b).

talbedarfs) sich durch diese Entscheidung 
ergeben würde.26 

5.  Implikationen für  
Risikomanagement und  
Versicherungsmanagement

Die wesentlichen praktischen Implika-
tionen der obigen Erläuterung werden 
nachfolgend zusammengefasst, wobei 
auch auf die Implikationen für das Versi-
cherungsmanagement eingegangen wird:

1. Risikomanagement hat einen erhebli-
chen ökonomischen Mehrwert, den auch 
empirische Studien klar belegen. Dieser 
ergibt sich neben einer Erhöhung der 
Bestandssicherheit, einer Reduzierung 
von Risikokosten und insbesondere aus 
der Möglichkeit, bei unternehmerischen 
Entscheidungen erwartete Erträge und 
Risiken gegeneinander abzuwägen.

2. Der Gesetzgeber fordert vom Risikoma-
nagement von Aktiengesellschaften und 
größeren GmbHs27, dass „bestandsge-
fährdende Entwicklungen“ früh erkannt 
werden und dem Vorstand bei der Ent-
scheidungsvorbereitung „angemessene 
Informationen“ zur Verfügung gestellt 
werden. Das Risikomanagement muss 
in die Entscheidungsvorbereitung mit 
einbezogen werden. Es muss dabei 
aufgezeigt werden, ob 

durch die zusätzlichen Risiken „be-
standsgefährdende Entwicklungen“ 
(im Sinne § 91 Absatz 2 AktG) mög-
lich erscheinen und
die mit der Entscheidung verbun-
denen „Verlustrisiken“ (z.B. Ei-
genkapitalbedarf-Veränderung) in 
Anbetracht der erwarteten Erträge 
angemessen sind (was eine risikoge-
rechte Bewertung voraussetzt).

3. Die Beurteilung des Ertrag-Risiko-
Profils von Unternehmen, einzelnen 
Geschäftsbereichen oder Handlungs-
optionen (wie Projekten) erfordert 
risikogerechte Bewertungsverfahren. 
Der berechnete Unternehmenswert (als 
Erfolgsmaßstab und Entscheidungskri-
terium) drückt das Ertrag-Risiko-Profil 
von Handlungsoptionen einer Kennzahl 
aus, wenn sichergestellt ist, dass der 
Werttreiber Kapitalkosten basierend 

26 Wie in §  91 Abs. 2 AktG gefordert.
27 Siehe Ausstrahlwirkung auf GmbHs in der Gesetzesbe-

gründung zum KonTraG.

wesentliche Veränderungen des Risiko-
umfangs jedoch gerade durch bewusste 
Entscheidungen des Vorstands (z.B. bei 
einer Strategieveränderung oder einer Ak-
quisition). Es ist daher unzureichend die 
bekannten Risiken nur zu überwachen. 
Notwendig ist es bei der Vorbereitung 
der Entscheidungen durch eine „Was-
wäre-wenn-Analyse“ aufzuzeigen, welche 
Veränderungen des Risikoumfangs sich 
durch diese ergeben würden (mit Folge-
wirkungen auf Rating, Kapitalkosten und 
Unternehmenswert).22 Die Notwendigkeit 
der „entscheidungsvorbereitenden“ Risi-
koanalysen konnte man eigentlich schon 
aus § 91 Absatz 2 Aktiengesetz ableiten, 
der eine „frühe“ Erkennung möglicher be-
standsgefährdender Entwicklungen for-
dert – denn „früh“ heißt natürlich „vor“ 
und nicht etwa „nach“ der Entscheidung. 
Noch deutlicher wurde diese Anforderung 
mit der Business Judgement Rule (§ 93 
Aktiengesetz).

Grundsätzlich liegt eine Pflichtver-
letzung von Vorstand oder Aufsichtsrat 
dann nicht vor, wenn das Organ „bei 
einer unternehmerischen Entscheidung 
vernünftiger Weise annehmen durfte, 
auf der Grundlage angemessener Infor-
mation zum Wohle der Gesellschaft zu 
handeln“.23

Damit also keine Pflichtverletzung vor-
liegt, muss die Entscheidungsvorbereitung 
bestimmte Eigenschaften aufweisen:

„Dazu gehören nach Auffassung des 
BGH geeignete Ziele sowie das Abwägen 
der Vor- und Nachteile der in Betracht 
kommenden Handlungsmöglichkeiten. 
Letzteres erfordert Prognosen, wie sich 
die Handlungsmöglichkeiten auswirken, 
und dass die damit verbundenen Risiken 
gemessen und beurteilt werden …“24

Vorstand und Aufsichtsrat sollten durch 
organisatorische Regelungen sicherstel-
len, dass vor wesentlichen Entschei-
dungen eine systematische Analyse von 
Chancen und Gefahren (Risiken) vorge-
nommen wird und die identifizierten Risi-
ken in Entscheidungsvorlagen transparent 
dargestellt werden.25 Die Einbeziehung 
des Risikomanagements ist sinnvoll, um 
aufzuzeigen, welche Änderung des aggre-
gierten Gesamtrisikoumfangs (Eigenkapi-

22 Siehe Gleißner (2015).
23 Siehe Graumann/Linderhaus/Grundei (2010), S. 328.
24 Vgl. Graumann (2014), S. 319.
25 Gleißner (2015).
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