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Management | Entscheidungsorientiertes Risikomanagement

Business Judgement Rule

Das neue Paradigma eines entscheidungsorientierten Risikomanagements

Werner GleiBner

Prof. Dr. Werner Gleifiner ist
Honorarprofessor an der
Technischen Universitéit Dres-
den (Betriebswirtschaftslehre,
insbesondere Risikomanage-
ment) und Vorstand der Futu-
reValue Group AG, Leinfel-
den-Echterdingen.
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Es ist eine Verletzung der gesetzlichen Sorgfaltspflichten von Vorstinden und Geschiftsfiih-
rern, wenn diese bei ,unternehmerischen Entscheidungen® nicht die dafiir erforderlichen
Informationen berticksichtigen. Infolge der unsicheren Auswirkung von Entscheidungen sind
bei den geforderten ,,angemessenen Informationen® insbesondere Informationen iiber die mit
einer Entscheidung verbundenen Chancen und Gefahren (Risiken) bereitzustellen. Dies erfor-
dert eine Neuausrichtung vieler Risikomanagementsysteme hin zu einem ,entscheidungsori-
entierten Risikomanagement . Diese Weiterentwicklung des Risikomanagements ist von hoher
Relevanz fiir Vorstinde und Geschiftsfithrer. Defizite in den Entscheidungsvorlagen kénnen
gravierende personliche Haftungsrisiken zur Folge haben.

1. Vorbereitung unternehmerischer
Entscheidung: Anforderungen

Vielen Vorstinden und Geschéftsfithrern ist
nicht bewusst, dass - neben Compliance-Ver-
stofen - insbesondere nicht addquat vorberei-
tete ,unternehmerische Entscheidungen® eine
Sorgfaltspflichtverletzung darstellen. Erst durch
die Prazisierung der Implikationen aus der Busi-
ness Judgement Rule' wurden in den letzten
Jahren die Anforderungen an die Vorbereitung
~unternehmerischer Entscheidungen® (vgl § 84
Abs 1a AktG und § 25 Abs 1a GmbHG) deutlich.
Der Gesetzgeber stellt klar, dass kein Vorstand
und kein Geschiftsfithrer fiir ,,Pech® und ,un-
gliickliche Umstdinde® haftet. Unternehmertum
ist unvermeidlich mit dem Eingehen unterneh-
merischer Risiken verbunden und diese konnen
sich eben auch realisieren und zu negativen
Planabweichungen, Verlusten oder schlimms-
tenfalls gar zu einer Insolvenz fithren. Vorstand
und Geschiftsfithrer konnen und sollen nicht
samtliche Risiken vermeiden. Von einer sorgfil-
tigen Geschiftsfithrung wird allerdings verlangt,
dass man schon vor einer unternehmerischen
Entscheidung die mit dieser verbundenen Risi-
ken betrachtet und die Entscheidung basierend
auf ,,angemessenen Informationen® (S 84 Abs la
AktG und § 25 Abs 1a GmbHG) trifft.

Zur Vermeidung personlicher Haftungsrisi-
ken und der Pravention von Schadensersatzan-
spriichen ist es entsprechend erforderlich, ad-
dquate Entscheidungsvorlagen zu erstellen, die
alle aus betriebswirtschaftlicher Sicht erforderli-
chen ,angemessenen Informationen enthalten.
Diese Anforderungen an Vorstinde (respektive
Geschiftsfithrer) gilt auch dann, wenn der Auf-
sichtsrat der Entscheidung zustimmt, und es gilt
eine Beweislastumkehr:* Der Vorstand muss be-
weisen, dass ihm zum Zeitpunkt der unterneh-
merischen Entscheidung die fiir diese Entschei-
dung mafigeblichen Informationen vorlagen.

! Zunichst in der deutschen Rechtsprechung (dort § 93

AktG).
2 Eindeutigin § 93 dAktG.
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Die Konsequenz sollte ein ,entscheidungsorien-
tiertes Risikomanagement® sein, das Ergebnisse
der Risikoanalyse in die Entscheidungsvorberei-
tung einbringt.

Auch internationale Normen, wie COSO
Enterprise Risk Management (Version von 2017)
verweisen auf die Bedeutung eines entschei-
dungsorientierten Risikomanagements.?

Dieser Beitrag erldutert die wesentlichen
Sachverhalte. Abschnitt 2 benennt zunéchst die
Implikationen der Business Judgement Rule fiir
Inhalt und Qualitdt von Entscheidungsvorlagen.
Hier wird deutlich, dass insbesondere die Ergeb-
nisse einer Risikoanalyse in den Unterlagen zur
Vorbereitung einer ,unternehmerischen Ent-
scheidung enthalten sein miissen. Abschnitt 3
skizziert die Implikationen fir das Risikoma-
nagement, speziell die erforderliche ,entschei-
dungsorientierte Ausrichtung®. Abschnitt 4 er-
ldutert, dass die Priifung der Einbeziehung des
Risikomanagements bei der Vorbereitung un-
ternehmerischer Entscheidungen in der Zwi-
schenzeit als eine wesentliche Aufgabe fiir die
interne Revision anzusehen ist (und dies im
neuen deutschen DIIR Revisionsstandard Nr 2
von 2018 klargestellt wird). Abschnitt 5 fasst die
wesentlichen Aussagen zusammen und nennt
konkrete Empfehlungen fiir die Praxis.

2. Gesetzliche Grundlagen zum Risiko-
management: § 84 Abs 1a AktG und
§ 25 Abs 1a GmbHG

Die Business Judgement Rule - aus § 84 Abs la
AktG und § 25 Abs 1a GmbHG abgeleitet — re-
gelt schadensersatztrachtige Pflichtverletzungen
des Vorstands. Grundsitzlich liegt eine Pflicht-
verletzung dann nicht vor, wenn ein Vorstands-
mitglied ,,bei einer unternehmerischen Entschei-
dung verniinftigerweise annehmen durfte, auf
der Grundlage angemessener Information zum
Wohle der Gesellschaft zu handeln. Damit also
die Business Judgement Rule greift, muss im

3 Hunziker, Enterprise Risk Management. Modern

Approaches to Balancing Risk and Reward (2019).
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Rahmen einer unternehmerischen Entschei-
dung zwischen alternativen Handlungsmoglich-
keiten gewahlt werden und die Entscheidung
bestimmte Eigenschaften aufweisen. Der Ent-
scheidungsprozess muss sich zudem an geeigne-
ten betriebswirtschaftlichen Methoden der Ent-
scheidungslehre orientieren. Graumann® for-
dert die Beantwortung folgender Fragen bei der
Entscheidungsvorbereitung:

» ,Welche Ziele werden bei der Entscheidung
verfolgt?

» Welche Handlungsmaglichkeiten stehen zur
Verfiigung?

» Wie wirken sich die Handlungsmaglichkeiten
auf die Ziele aus?

P Wie sind die prognostizierten Wirkungen im
Hinblick auf Nutzen und Risiko zu bewer-
ten?“

Bei einer Entscheidung unter Unsicherheit sind
es insbesondere die Risikoinformationen, die
bei der Entscheidungsvorbereitung wesentlich
sind und Vorstand bzw Geschiftsfithrer zur
Verfiigung gestellt werden miissen, damit dieser
uber ,angemessene Informationen verfugt.

Die Konsequenz ist eine engere Verkniip-
fung von Controlling und Risikomanagement
fir die Entscheidungsvorbereitung (,entschei-
dungsorientiertes Risikomanagement®) und die
Betrachtung der Risiken zu dem Zeitpunkt, bei
dem man sie besonders beeinflussen kann: ndm-
lich in der Entscheidungssituation.

Aus der Rechtsprechung® und den Erkennt-
nissen der Betriebswirtschaftslehre (speziell zu
Entscheidungsmethoden) lassen sich klare in-
haltliche Anforderungen an die ,,angemessenen
Informationen“nach den Gesetzen zur Business
Judgement Rule ableiten. Die nachfolgend ge-
nannten inhaltlichen Anforderungen sind spe-
ziell komplett relevant fiir Entscheidungen iiber

» Anderungen der Unternehmensstrategie,

P Jahresplanung (Jahresbudget),

» Akquisitionen und gréfere Investitionen
(wenn sie seitens der Geschéftsleitung ent-
schieden werden),

» Anderung bei Versicherungsschutz oder we-
sentlichen Risikobewiltigungsmafinahmen
(wie zB Hedging),

» Finanzierungsentscheidungen (speziell in
Verbindung mit Kreditvereinbarungen/Co-
venants) und

» Grof3projekte (mit Kunden oder auch im Be-
reich Forschung und Entwicklung).

Vgl Graumann, Die angemessene Informationsgrund-
lage bei Entscheidungen. WISU 3/2014, 317 ff mit Be-
zug auf die weitgehend identische Rechtslage in
Deutschland (siehe § 93 dAktG); siehe auch Grau-
mann/Linderhaus/Grundei, Wann ist die Risikobereit-
schaft bei unternehmerischen Entscheidungen ,,in un-
zuldssiger Weise iiberspannt”? BFuP 5/2009, 492 ff.
Siehe dazu ausfiihrlicher Risk Management Association
e.V. (RMA) (Hrsg), Managemententscheidungen unter
Risiko. Haftung - Recht - Business Judgement Rule
(2019).
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Vorlagen zu den genannten Entscheidungen
miissen insbesondere folgende Informationen
enthalten: Ausgangssituation und Zielsetzung
der Entscheidung, bestehende Handlungsopti-
onen, geplante Auswirkungen der Entschei-
dungen (Prognose), die der Prognose zugrun-
deliegenden Annahmen sowie die mit der Ent-
scheidung verbundenen Chancen und Gefah-
ren (Risiken). Zu beachten ist, dass Prognosen
serwartungstreu — also nicht ambitioniert -
sein miissen, also ,im Mittel“ realisierbar er-
scheinen, was die Betrachtung von Chancen
und Gefahren erfordert. Zudem sollte in der
Entscheidungsvorlage gezeigt werden, wie die
Wirkung der Entscheidung auf Ertrag und Ri-
siko gegeneinander abgewogen werden (siche
dazu Abschnitt 3.4.).

3. Skizze eines entscheidungs-
orientierten Risikomanagements

3.1. Von Transparenz zum entscheidungs-
orientierten Risikomanagement®

Traditionell ist es die Kernaufgabe des Risiko-
managements Transparenz zu schaffen iber
Einzelrisiken und den aggregierten Gesamtrisi-
koumfang, um so mogliche den Bestand des Un-
ternehmens gefihrdende Insolvenzrisiken frith
zu erkennen (um eben rechtzeitig Gegenmafi-
nahmen initiieren zu konnen).

Die Forderung zur Risikoaggregation ist die
zentrale Anforderung an ein Risikomanage-
mentsystem (RMS), das der Krisenprivention
und Bestandssicherung dient. Die ,,bestandsge-
fiahrdenden Entwicklungen® ergeben sich nam-
lich meist aus Kombinationseffekten von Ein-
zelrisiken, die durch die Risikoaggregation ana-
lysiert werden. Da Risiken nicht addierbar sind,
bendtigt man fiir die Aggregation eine Monte-
Carlo-Simulation.®

Bestandsgefdhrdende Entwicklungen entste-
hende heute primér durch (drohende) Illiquidi-
tit, womit die alleinige Betrachtung der Mog-
lichkeit einer Uberschuldung (und bilanzieller
Verluste), wie vor Jahren noch tiblich, unzurei-
chend ist. Eine drohende Illiquiditit ergibt sich
in moéglichen Zukunftsszenarien, die eine Ver-
letzung von Mindestanforderungen an das Ra-
ting zeigen oder bei denen Covenants verletzt
werden, die zu einer Kreditkiindigung fithren.
Die Fritherkennung méglicher Krisen und In-
solvenzen impliziert also die Aggregation von
Risiken mit Bezug auf die Unternehmenspla-
nung unter Auswertung der Auswirkungen fiir
Rating und Covenants (und nicht nur durch
Uberschuldung).

In enger Anlehnung an Gleiffner, Risikomanagement
20 Jahre nach KonTraG: Auf dem Weg zum entschei-
dungsorientierten Risikomanagement, Der Betrieb 46/
2018, 2769 ff.

Vgl. Gleifiner, Insolvenzrisiko, Rating und Unterneh-
menswert, WISU 6/19, 692 ff.

Siehe Gleifiner, Grundlagen des Risikomanagements®
(2017).
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Die Unsicherheit tiber die Zukunftsentwick-
lung ist die wesentliche Herausforderung der
Unternehmensfithrung im Allgemeinen und
der Entscheidungsfindung im Besonderen. Ne-
ben Krisenfritherkennung soll die Risikoanalyse
daher der Entscheidungsvorbereitung dienen.
Notwendig sind dafiir insbesondere leistungsfé-
hige Verfahren fiir Risikoanalyse, simulations-
basierte Risikoaggregation und risikogerechte
Bewertung von Handlungsoptionen (zB fiir eine
Strategieentwicklung® und die Strategiebewer-
tung).

Der wichtigste Treiber in vielen Unterneh-
men ist hier moglicherweise eher das Cont-
rolling als das Risikomanagement.'” Dies liegt
daran, dass das Controlling in vielen Unterneh-
men die zentrale Instanz fiir die Vorbereitung
unternehmerischer Entscheidungen fiir Vor-
stand und Geschiftsfithrung ist. Und bei der
Vorbereitung von unternehmerischen Entschei-
dungen, sind die mit diesen einhergehenden
Chancen und Gefahren (Risiken) zu beriicksich-
tigen. Ein Startpunkt fir eine risikoadidquate
Entscheidungsvorbereitung besteht entspre-
chend darin, zunichst die unternehmerischen
Entscheidungen systematisch zu erfassen und
dann herauszuarbeiten, mit welchen Methoden
diese addquat vorzubereiten sind - und speziell
in welcher Weise in der Entscheidungsvorberei-
tung Chancen und Gefahren (Risiken) beriick-
sichtigt werden sollen. Dies fithrt automatisch
dazu, dass im Controlling Methoden fiir die
Identifikation, Quantifizierung und Aggrega-
tion von Risiken bereitgestellt werden miissen.
Ob die entsprechenden Fihigkeiten im Cont-
rolling aufgebaut werden, oder Controlling hier
mit dem Risikomanagement zusammenarbeitet,
ist zweitrangig.

In den nachfolgenden Unterabschnitten
werden erginzend drei wesentliche Charakteris-
tika eines modernen entscheidungsorientierten
Risikomanagements etwas vertiefend betrach-
tet: ein solches modernes Risikomanagement
soll sich insbesondere mit strategisch besonders
wesentlichen Risiken befassen (3.2.), auf eine
Optimierung des Ertrag-Risiko-Profils ausge-
richtet sein (3.3) und moglichst weitgehend mit
anderen Managementsystemen in einem integ-
rierten risiko- und wertorientierten Unterneh-
mensfithrungsansatz verbunden werden (3.4.)."

3.2. Strategischer Fokus des Risiko-
managements

Unsicherheit und Risiko wurden erst relativ spit
im strategischen Management zu einem Haupt-

® Vgl Schwenker/Dauner-Lieb, Gute Strategie (2017).

Vgl Wolfrum, Risikomanagement und Controlling: Sta-
tus quo und Weiterentwicklungspotenziale im Uber-
blick, in: Risk Management Association e.V./Internatio-
naler Controller Verein e.V. (Hrsg), Vernetzung von Ri-
sikomanagement und Controlling, Risikomanagement-
Schriftenreihe der RMA 3/2018, 15 ff.

Siehe dazu auch Gleiffner, Wertorientierte Unterneh-
mensfithrung, Strategie und Risiko (2019).
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thema, was auch auf die recht spate Entwicklung
von Methoden fiir Risikoanalyse, Risikoaggre-
gation und risikogerechte Bewertung (im Rah-
men des Risikomanagements) zuriickzufithren
ist. In der Literatur zum strategischen Manage-
ment'?> wird das Thema Unsicherheit inzwi-
schen als zentrale Herausforderung gesehen und
COSO Enterprise Risk Management™ betont die
Notwendigkeit eines strategischen Fokus des Ri-
sikomanagements."

Die Zukunftssicherung fiir Unternehmen
erfordert die Identifikation strategischer Risi-
ken sowie die Entwicklung und Umsetzung
einer geeigneten risikobewussten und robusten
Unternehmensstrategie. Das ,robuste Unter-
nehmen ist zB schon seit iiber 20 Jahren ein
Leitbild fiir die Verbindung von Strategie und
Risikomanagement: die Steigerung der Resili-
enz ist ein Thema der Strategieentwicklung vie-
ler Unternehmen. Jede Strategie, die auf eine
langfristige Steigerung des Unternehmenswerts
ausgerichtet ist, muss sich mit dem Aufbau
nachhaltig wirksamer Erfolgspotenziale befas-
sen, um den jeweiligen Herausforderungen -
wie zurzeit Digitalisierung und Industrie 4.0 -
gerecht zu werden.

3.3. Optimale Risikobewaltigung statt
Risikominimierung

Bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft
ist jede unternehmerische Titigkeit immer mit
Chancen und Gefahren (Risiken) verbunden.
Mochte man die Risiken gegen null bewegen,
steigen zudem die dafiir notwendigen Kosten oft
gegen unendlich. Wenn ein Unternehmen zB
versuchen wollte, das Ausfallrisiko des erfolgs-
kritischen Rechenzentrums auf null zu bekom-
men, wiirden selbst mehrere redundante Re-
chenzentren auf verschiedenen Kontinenten
letztendlich nicht ausreichen. Es verbliebe ein
kleines ,,Restrisiko®.

Dies zeigt, dass man fiir die Risikobewilti-
gung ein 6konomisch sinnvolles Ziel formulie-
ren muss. Unternehmen mit primir an wirt-
schaftlichen (finanziellen) Zielen orientierten
Eigentiimern geht es um die Optimierung des
Ertrag-Risiko-Profils (und damit des Unterneh-
menswerts). Man kann dabei als Nebenbedin-
gung einen maximal akzeptierten Gesamtrisi-
koumfang vorschreiben, zB ausgedriickt in einer
maximal akzeptierten Insolvenzwahrscheinlich-
keit (oder Ratingnote). Auch die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit kann allerdings nie null sein.
In dem durch solche Vorgaben aufgesteckten
Rahmen miissen bei der Beurteilung, zB von Ri-
sikobewiltigungsmafinahmen zur Reduzierung
eines Risikos, die mit diesen verbundenen Kos-

Vgl Gleif$ner, Risikopolitik und Strategische Unterneh-
mensfithrung. Der Betrieb 33/2000, 1625 ff sowie Gleifs-
ner, Robuste Unternehmen und strategisches Risiko-
management — Ein Blick in die Vergangenheit und Zu-
kunft, Risiko Manager 2/2017, 20 ff.

Hunziker, Enterprise Risk Management.

" Vgl auch die dhnliche Aussage in IDW PS 981.
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ten gegen die Vorteile einer Reduzierung des Ri-
sikoumfangs (und damit zB des Eigenkapitalbe-
darfs zur Risikodeckung) abgewogen werden.
Dieses Abwigen von Ertrag und Risiko nennt
man eine risikogerechte Bewertung, die speziell
bei der Beurteilung von Risikobewdltigungsstra-
tegien (wie Versicherungspolicen) in den soge-
nannten Risikokosten-Modellen (Total Cost of
Risk) zum Tragen kommt."* Dieses Vorgehen
tragt dem Sachverhalt Rechnung, dass auch Un-
ternehmen mit knappen Ressourcen - Geld und
auch Managementkapazitidt — ausgestattet sind
und entsprechend immer ein Abwégen im Hin-
blick auf den sachgerechten Einsatz dieser Res-
sourcen erforderlich ist.

3.4.Integriertes Risikomanagement:
Enterprise Risk Management, GRC
und Risk Governance

Risikomanagement wird heute als Teil der ,,Se-
cond line of Defense'® und Komponente eines in-
tegrierten risikoorientierten Managements gese-
hen und nicht mehr als quasi eigenstindiges Ma-
nagementsystem. Eine Verkniipfung ist mit allen
anderen Managementsystemen wichtig, die sich
mit Risiko befassen, wie Controlling, Treasury,
Compliance und Qualititsmanagement. COSO
Enterprise Risk Management (2017), ISO 9001
(2015) und ISO 31000 (2018) betonen die Bedeu-
tung von Risiken und die Intention der Schaffung
integrierter Managementsysteme. Diese Inten-
tion wird durch die Idee von Enterprise Risk Ma-
nagement, GRC und Risk Governance'” aufgegrif-
fen. Vielen GRC-Ansitzen — Governance, Risk &
Compliance - fehlt bisher aber noch die Ent-
scheidungsorientierung und die Verkniipfung
mit Controlling und wertorientierter Unterneh-
mensfiihrung. Dafiir sieht man oft einen Schwer-
punkt im Bereich Compliance, dh einen Fokus
auf die Einhaltung von Gesetzen und internen
Regelungen sowie Risikovermeidung. Eine zent-
rale Herausforderung eines integrierten und ent-
scheidungsorientierten Risikomanagements ist
die Verkniipfung mit Controlling und Unterneh-
mensplanung,'® um , erwartungstreue“ Planwerte
zu erhalten und Ertrag und Risiko bei Entschei-

Vgl Gleif$ner, Risikomanagement: Nutzen, Perspekti-
ven und Implikationen fiir das Versicherungsmanage-
ment. VersicherungsPraxis 1/2017, 3 ff.

16 Vgl Bantleon/d'Arcy/Eulerich/Hucke/Knoll/Kohler/
Pedell (Wissenschaftlicher Beirat des DIIR — Deutsches
Institut fiir Interne Revision e.V. (2017) Das Three-
Lines-of-Defence-Modell: ein Beitrag zu einer besseren
Corporate Governance? - Entstehung und Rezeption
durch Standardsetzer und Regulatoren. WPg 12/2017,
682 ff.

Stein/Wiedermann, Risk governance: Conceptualiza-
tion, tasks, and research agenda, Journal of Business
Economics, Vol 86, No 8, 2016, 813 ff.

Vgl Behringer/Gleifiner, Die Unternehmensplanung als
Grundlage fiir die Unternehmensbewertung. WPg, 5/
2018, 312 ff, die in einer Studie auf die schwerwiegen-
den Probleme durch die fehlende Beriicksichtigung von
Risiken bei der Unternehmensplanung verweisen (zB
bei Unternehmensbewertung und wertorientierter Un-
ternehmensfithrung).
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dungen konsistent abwégen zu konnen (vgl 3.5.).
So sollten zB bei der Planung und Budgetierung
unsichere Annahmen als Risiken erfasst und
quantifiziert werden.

3.5. Risikomanagement steuert die
Werttreiber Kapitalkosten und
Insolvenzrisiko

Risikomanagement sollte heute als integraler und
zentraler Baustein einer wertorientierten Unter-
nehmenssteuerung verstanden werden.”” In An-
betracht vielfiltiger Chancen und Gefahren (Risi-
ken) einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft
benétigt der Entscheider Transparenz iiber die
bestehenden Einzelrisiken und den aggregierten
Gesamtrisikoumfang. Das Abwiagen von Ertrag
und Risiko, dh die Beurteilung des Ertrag-Risiko-
Profils, erfordert die Methoden einer risikoge-
rechten Bewertung (zB Strategie- oder Investiti-
onsbewertung). Traditionelle kapitalmarktorien-
tierte Bewertungsverfahren sind ungeeignet, weil
sie die Implikationen der Ertragsrisiken und auch
des Insolvenzrisikos nicht addquat erfassen.? Fiir
eine gezielte Verbesserung des Ertrag-Risiko-
Profils kénnen - im Zusammenspiel zwischen
Controlling und Risikomanagement — moderne
Verfahren einer risikogerechten Bewertung mit
einer klaren Ausrichtung auf die Entscheidungs-
vorbereitung implementiert werden. Bewertung
heifit Ertrag und Risiko abzuwiégen, also risikoge-
recht zu bewerten.*!

Die Grundidee ist einfach: Mehr Risiko fithrt
zu potenziell héheren Planabweichungen und
einem hoheren Bedarf an Eigenkapital (zur Ab-
deckung risikobedingt méglicher Verluste), was
hohere Kapitalkosten impliziert (also hohere
Anforderungen an die risikogerechte Rendite).”

Die durch das Rating ausdriickbare Insol-
venzwahrscheinlichkeit wird zudem als risiko-
abhingiger Werttreiber verstanden, der lang-
fristig etwa wie eine ,,negative Wachstumsrate“
auf den Unternehmenswert wirkt (,,Insolvenz-
risiko®).”

Vgl Gleifiner, Controlling und Risikoanalyse bei der
Vorbereitung von Top-Management-Entscheidungen
- Von der Optimierung der Risikobewiltigungsmaf3-
nahmen zur Beurteilung des Ertrag-Risiko-Profils aller
Mafinahmen. Controller Magazin 4/2015, 4 ff.

Vgl Dempsey, The Capital Asset Pricing Model
(CAPM): The History of a Failed Revolutionary Idea in
Finance? Abacus, Vol 49, 7 ff und Gleiffner, Kapital-
marktorientierte Unternehmensbewertung: Erkennt-
nisse der empirischen Kapitalmarktforschung und al-
ternative Bewertungsmethoden. Corporate Finance 4/
2014, 151 ff, mit einer Ubersicht zu empirischen Stu-
dien.

Vgl. Dorfleitner/GleifSner, Valuing streams of risky cas-
hflows with risk-value models. Journal of Risk, Vol. 20,
No. 3 (2018) 1 ff.

Gleifiner, Risikoanalyse und Replikation fiir Unterneh-
mensbewertung und wertorientierte Unternehmens-
steuerung. WiSt 7/2011, 345 ff.

Gleifiner, Unternehmenswert, Rating und Risiko. WPg
14/2010, 735 ff und Gleifiner, Das Insolvenzrisiko be-
einflusst den Unternehmenswert: Eine Klarstellung in
10 Punkten. BewertungsPraktiker 2/2017, 42 ff sowie
Knabe, Die Beriicksichtigung von Insolvenzrisiken in
der Unternehmensbewertung (2012).
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Entscheidungsorientiertes Risikomanagement

4. Verbesserungspotentiale im Risiko-
management identifizieren

Studien zeigen, dass in vielen Unternehmen
noch gravierende Defizite im Reifegrad des Risi-
komanagements bestehen.** Geschaftsfithrer
und Vorstinde sollten durch eine strukturierte
(checklistenbasierte) Analyse bestehende Defi-
zite aufdecken und Verbesserungspotenziale
priorisiert erschlieflen. Bei groferen Unterneh-
men, die eine interne Revision aufweisen, kann
diese hier wesentlich unterstiitzen.

Um den Weiterentwicklungsbedarf des Risi-
komanagements und andere Managementsys-
teme (wie dem Controlling) zu zeigen und zu
priorisieren, ist eine Priifung des Status quo er-
forderlich. Bei der Priifung durch die eigene in-
terne Revision oder spezialisierte Berater kann
dabei der Ende 2018 veréffentlichte Standard
des Deutschen Instituts fiir Interne Revision
(DIIR RS Nr 2) hilfreich sein, da er erstmalig
auch die Implikationen der Business Judgement
Rule beriicksichtigt (und hier durch die quasi
identische Rechtslage auch fiir osterreichische
Unternehmen niitzlich ist).?®

Hervorzuheben ist zunéchst, dass der neue
deutsche DIIR Revisionsstandard Nr 2 nun erst-
mals zwei grofle Priifungsfelder deutlich ge-
trennt aufzeigt:

1. Die Priifung von Organisation und Prozes-
sen im Risikomanagement.

2. Die Priifung der im Risikomanagement ein-
gesetzten betriebswirtschaftlichen Metho-
den (zB zur Risikoquantifizierung und Risi-
koaggregation).

Ein in vielen Studien zum Risikomanagement
aufgezeigtes Problem besteht bisher darin, dass
die Priifung des Risikomanagements bisher pri-
mar auf Organisation und Prozesse ausgerichtet
war (zB die Prozesse zur Risikoanalyse, Risiko-
tiberwachung oder Risikoreporting).

Die Interne Revision muss zunichst unter-
suchen, ob bestandsgefahrdenden Entwicklun-
gen, die sich im Allgemeinen aus Kombinati-
onseffekten von Einzelrisiken ergeben, tatsich-
lich durch das Risikomanagement erkannt
werden konnen. Entsprechend miissen insbe-
sondere die Methoden fiir die Risikoaggrega-
tion betrachtet werden, die fiir die Analyse von
Kombinationseffekten der Einzelrisiken und
zur Beurteilung des Gesamtrisikoumfangs (Ei-
genkapitalbedarfs) erforderlich sind.

Von grundlegender Bedeutung ist es, dass
bei der Priifung des Risikomanagements nun
die Implikationen aus der Business Judgement

2 Siehe zu einem Reifegrad-Modell mit Checkliste Gleifs-
ner, Priifung des Risikomanagements — Ein Reifegrad-
modell, Der Aufsichtsrat, 2/2018, 18 ff.

Vgl Gleiffner/Kimpel, Priifung des Risikomanage-
ments und der neue DIIR Revisionsstandard Nr. 2,
ZIR 4/2019 und Gleifiner/Sassen/Behrmann, Priifung
und Weiterentwicklung von Risikomanagementsyste-
men. Essentials (2019).
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Rule* im Hinblick auf ein ,entscheidungsori-
entiertes Risikomanagement® beriicksichtigt
werden. Entsprechend klar wird zu den Aufga-
ben des Risikomanagements ausgefiihrt (siehe
Rz 16):

~Es gehort auch zu den Aufgaben des Risiko-
managements sicherzustellen, dass schon bei der
Vorbereitung wesentlicher unternehmerischer
Entscheidungen deren Implikationen fiir den zu-
kiinftigen Risikoumfang nachvollziehbar aufge-
zeigt werden, um zumindest eine mit solchen Ent-
scheidungen mdglicherweise einhergehende be-
standsgefihrdende Entwicklung friih zu erken-
nen. Neben bereits vorhandenen Risiken sind
damit durch das Risikomanagement insbeson-
dere auch geplante Mafinahmen und Entschei-
dungen zu betrachten, speziell im Hinblick auf
durch diese moglicherweise verursachten zukiinf-
tigen Risiken.”

Erginzend liest man in Rz 25:

»Zu einer erfolgreichen und wertorientierten
Fiihrung einer Organisation im Sinne einer guten
Corporate Governance gehort ein auf die Risiko-
lage fokussierendes Uberwachungssystem. Neben
der Uberwachung vorhandener Risiken ist das Sys-
tem der Vorbereitung von Managemententschei-
dungen einzubeziehen, um die Auswirkungen von
Entscheidungen auf die Risikolage zu erfassen.

Eine Priifung des Risikomanagements orien-
tiert an dem neuen deutschen Priifungsstandard
DIIR Revisionsstandard Nr. 2 ist zur Status Quo
Beurteilung des Risikomanagements zu empfeh-
len. Dieser kann auch fiir dsterreichische Unter-
nehmen nitzlich sein, um den Weiterentwick-
lungsbedarf fiir das Risikomanagement auf dem
Weg zu einem ,entscheidungsorientierten Risi-
komanagement®, und konkrete Ansatzpunkte
fiir Verbesserungen, aufzuzeigen.

5. Fazit, Implikationen, Empfehlungen

Die Qualitdt unternehmerischer Entscheidun-
gen ist abhingig von der Qualitat der diesen zu-
grundeliegenden Informationen. Zur Vermei-
dung von Sorgfaltspflichtverletzungen ist es
gesetzlich geboten, sich bei der Vorbereitung
Lunternehmerischer Entscheidungen® auf ange-
messen Informationen zu stiitzen, das schlief3t
insbesondere Aussagen iiber die mit der Ent-
scheidung verbundenen Chancen und Gefahren
(Risiken) ein. Entsprechend ist es notwendig,
ein ,entscheidungsorientiertes Risikomanage-
ment“aufzubauen, das bei der Vorbereitung von
Entscheidungen durch Risikoanalysen mitwirkt.
Um die Managementsysteme effizient und un-
biirokratisch im Hinblick auf die Fahigkeit der
Vorbereitung von Entscheidungen durch Vor-
stinde und Geschiftsfiihrer zu verbessern — und
dabei auch das Risikomanagement entschei-
dungsorientiert auszurichten -, sind folgende
Ansatzpunkte hilfreich:

% In Deutschland ist diese in § 93 dAktG geregelt, der in-
haltlich weitestgehend die Gsterreichische Rechtslage
widerspiegelt.
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» Ein bereits vorhandenes Risikomanagement-
system sollte im Hinblick auf die Anforde-
rungen auch aus der Business Judgement
Rule gepriift werden, wofiir die Priifkriterien
nach dem neuen deutschen Risikomanage-
ment-Standard DIIR Revisionsstandard Nr 2
hilfreich sein konnen.

» Unternehmen sollten klar definieren, welche
~unternehmerischen  Entscheidungen® in
Vorstand und Geschiftsfithrung getroffen
werden, um mindestens bei diesen jeweils
eine angemessene Entscheidungsgrundlage
(mit angemessenen Informationen) sicher-
zustellen.

P Es sollte klar geregelt sein, welche Informati-
onen grundsitzlich (und belegbar) bei un-
ternehmerischen Entscheidungen in den
Entscheidungsvorlagen enthalten sein miis-
sen, wobei insbesondere die zentrale Bedeu-
tung von Informationen iiber die mit der
Entscheidung verbundenen Chancen und
Gefahren (Risiken) zu beachten ist.

» Die internen Prozesse sollten so ausgerichtet
werden, dass moglichst effizient addquate
Entscheidungsvorlagen erstellt werden, was
insbesondere eine ,entscheidungsorientierte
Ausrichtung des Risikomanagements erfor-
dert.

Im Ergebnis wird aus der Business Judgement
Rule ein Sachverhalt klar: Unternehmerische
Entscheidungen sind mit Risiko verbunden.
Kein Geschaftsfithrer oder Vorstand haftet fiir
das Pech, das die mit seinen Entscheidungen -
zB beziiglich Investitionen oder Produktneuent-
wicklungen - verbundenen Risiken sich auch
einmal realisieren konnen (und Verluste zur

Konsequenz haben konnen). Sorgfaltspflicht-
verletzungen liegen aber dann vor, wenn ,,unter-
nehmerische Entscheidungen® nicht auf ange-
messenen Informationen basieren, also insbe-
sondere in den Entscheidungsvorlagen nicht
klargestellt wird, welche Chancen und Gefahren
mit der Entscheidung verbunden sind.

Auf den Punkt gebracht

Es ist grundsatzlich eine Verletzung der ge-
setzlichen Sorgfaltspflichten von Vorstinden
und Geschiftsfithrern, wenn diese bei ,, unter-
nehmerischen Entscheidungen® nicht die da-
fur erforderlichen Informationen bertick-
sichtigen. Infolge der unsicheren Auswir-
kung von Entscheidungen sind bei den
geforderten ,angemessenen Informationen®
insbesondere Informationen tber die mit
einer Entscheidung verbundenen Chancen
und Gefahren (Risiken) bereitzustellen. Dies
erfordert eine Neuausrichtung vieler Risiko-
managementsysteme hin zu einem ,entschei-
dungsorientierten Risikomanagement®. Not-
wendig ist es, insbesondere sicherzustellen,
dass das Risikomanagement bei der Vorbe-
reitung unternehmerischer Entscheidungen
unterstiitzt und aufzeigt, welche Verdnde-
rungen des Risikoumfangs eine bestimmte
Handlungsoption zur Folge hitte. Diese Wei-
terentwicklung des Risikomanagements ist
von hoher Relevanz fiir Vorstinde und Ge-
schiftsfithrer. Defizite in den Entscheidungs-
vorlagen konnen gravierende personliche
Haftungsrisiken zur Folge haben.

Save the Datel!

40. Osterreichischer Controllertag — Jahresforum fiir Controlling und

Financial Leadership

40 ist das neue 20 — dies gilt auch fiir den 40. Controllertag! Erleben Sie als Teil der Controlling-
Community mit, wie sich Controlling durch Innovationskraft, Start-up-Spirit und Offenheit gegen-
iiber neuen Technologien konsequent erneuert und seinen Anspruch als Steuerungsfunktion im Un-

ternehmen erfiillt.

Am Controllertag 2020 bitten wir wieder zahlreiche Unternehmen vor den Vorhang, um mit Ihnen

diese Erfolgsstories zu teilen:

» Digitalisierung als Hebel zur strategischen Neuausrichtung
P Leistungssteigerung durch Intelligent Automation, Analytics und Artificial Intelligence
» Faktor Mensch als Garant fiir nachhaltigen Erfolg

Auf einen Blick:
» Termin: 12.-13. 3. 2020.

P Ort: Schloss Schonbrunn, Apothekertrakt - Schonbrunner Schlof3strale, 1130 Wien.
» Friihbucherbonus -10 % bei Buchungen bis 10. 1. 2020!
» Informationen/Anmeldung: https://www.controller-institut.at/de/konferenzen/details/

40-oesterreichischer-controllertag/.
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