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det sich immer wieder die Diskussion Uber soziale

Gerechtigkeit und 18st vielfaltige Reaktionen aus.
Eine der gravierenden Reaktionen jungerer Zeit war eine
Reihe von Haftungsverscharfungen, die im Nachgang zur
Finanzkrise und im Schnellgang vom Gesetzesgeber, insbe-
sondere fur Vorstande, Geschaftsfuhrer und Aufsichtsorga-
ne, durchgesetzt wurden. Das Gesetz zur Angemessenheit
der Vorstandsvergutung, VorstAG aus 2009, zeigte schon in
der Namensgebung, wohin die Reise seinerzeit ging. Es be-
ruhigte die aufgebrachte Offentlichkeit, sollte prosperieren-
de Vergiutungen eindammen und machte dabei die Ver-
moégenschadenhaftpflicht fur Manager bekannt, welche
es wenige Jahrzehnte zuvor in Deutschland so noch gar
nicht gab. Versicherer aus dem deutschsprachigen Europa
mieden moglichst jegliche Absicherung von Eigenschaden
in der Haftpflichtversicherung, zu denen die Anspriiche von
Unternehmen samt Eignern gegen ihre geschaftsleitenden
Manager zweifelsohne gehdren. Im angloamerikanischen
Rechtsraum war die Directors and Officers Liability Insuran-
ce, oder gelaufigerer kurz D&O genannt, Grundausstattung
groBRer Unternehmen, die sich damit gegen Vermdgens-
verluste aus Fehlern ihrer Unternehmenslenker versicherten.
Die internationale Verzahnung deutscher Unternehmen so-
wie hiesige Niederlassungen ausl&ndischer Gesellschaften
begunstigten den Import dieses befremdlich anmutenden
Haftpflichtschutzes. Anfanglich von wenigen internationa-
len Versicherern angeboten und von Gewerbekunden nur
sporadisch angefragt, avanciert der deutsche D&O-Markt
zum Platz steigenden Wettbewerbs einhergehend mit sin-

c n den relativ hohen Vorstandsvergiitungen entziin-
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kenden Beitrdgen und negativen Schadentendenzen. Seit
Uber einem Jahrzehnt gehort die D&O fest in jede Bera-
tung gewerblicher Versicherungskunden und wird spéates-
tens seit der Finanzkrise von kleineren Aktiengesellschaften
haufiger nachgefragt. Fur Gesellschaften mit beschrankter
Haftung, Genossenschaften oder Vereine ist das Angebot
einer entsprechend angepassten D&O auf der Beratungs-
agenda vieler Vermittler.

Schnelles Gesetz mit zackigen Folgen

Das VorstAG sorgte fur Aufsehen, weil es zu materiellen An-
derung im Aktiengesetz, AktG, fiihrte. Vorstande sollten die
Folgen ihrer Entscheidungen deutlicher spiren und parallel
zum Genuss hoher Boni fur Verluste aus Pflichtverletzungen
mit dem eigenen Einkommen einstehen. Aus Sicht des Ge-
setzesgebers, seinerzeit unter starkem o6ffentlichem Druck
stehend, strichen Entscheider viel Geld auch fur zweifelhafte
Erfolge ein und verlagerten Haftungsverantwortung auf die
Allgemeinheit. Mit dem Ziel einer ,,verhaltenssteuernden Wir-
kung*“ fand der Selbsthalt fur die Mitglieder des Vorstands im
§ 93 AktG Eingang, gegen deren Fehler sich die Aktienge-
sellschaft Uber eine Versicherung absichern. Jeder Vorstand
tragt dann mindestens zehn Prozent des von ihm verursach-
ten Schadens und das bis zu mindestens dem 1,5-fachen
der festen jahrlichen Vorstandsvergitung. Die Gesetzesent-
wirfe brachten erhebliche Diskussionen. Das Gesetz |6ste
nicht alle Spannungsfelder auf und hinterlie3 Interpretations-
spielrdume. Diese Bestimmung ist eine nationale Regelung,
so dass ,,nur* Vorstdnde in Deutschland betroffen sind. Im
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internationalen Wettbewerb um
Kandidaten fir Vorstandsposi-
tionen muss der Haftungsnach-
teil ,,Selbstbehalt* durch Vergu-
tungsaufschlage ausgeglichen
werden. Haften mehrere Vor-
stande fur denselben Fehler, wird
jedem Vorstand sein individueller
Selbstbehalt angerechnet; die
Unterschiede in den Vorstands-
bezigen fuhren zu verschiede-
nen Betragen. Die Diskussion um
die Selbstbehalte bei Serienscha-
den Uber mehrere Jahre variier-
te von Addition der Selbsthalte
aller Jahre bis hin zum niedrigs-
ten Selbstbehalt eines Jahres im Serienschadenzeitraum. Fur
Vorstande borsennotierter Unternehmen lagen demnach
die Mithaftungsmaxima zwischen 150 Prozent und rechne-
rischen 1.500 Prozent der festen Jahresvergitung. Mit einer
Mittelwertbetrachtung im betreffenden Schadenzeitraum
stoppte die Diskussion, nahe der ,,glnstigeren* 150-Prozent-
Marke. Diese und andere Diskussionspunkte sowie weitere
Rechtsmeinungen fillen zahlreiche Aufsatze und Beitrage in
BlUchern, in Magazinen und im Internet. Google hat unter
,.D&O* rund 1,9 Millionen Eintrage. Der Selbstbehalt nach §
93 AktG trifft Vorstandsmitglieder von Aktiengesellschaften,
die ,,Versicherung zur Absicherung eines Vorstandsmitglie-
des”“ nehmen. Ohne solche Versicherung haften Unterneh-
menslenker ohnehin mit ihrem vollen Privatvermégen. Die
Formulierung des 8§ 93 AktG betrifft die D&O, lasst jedoch ei-
nen Bezug auf Versicherungen wie die Vertrauensschaden-,
Betriebshaftpflicht- oder Strafrechtsschutzversicherung, die
Vorstande als Versicherte vorsehen, offen. Dass nur die D&O
gemeint ist, ergibt sich erst nach genauerer Auslegung der
Bestimmungen. Direkte materielle Auswirkung auf Vorstande
hat der Selbstbehaltsbezug auf die ,feste jahrliche Vergi-
tung“. Zur Vergutung von Entscheidern gehoren ein festes
Grundgehalt, variable Bezlige wie Gewinnbeteiligungen,
Tantieme, Aktien, Optionen sowie Sachbezige in Form von
Dienstwagen oder Dienstwohnung. Die relevante Bezugs-
grolRe hangt von der Ausgestaltung des Dienstvertrages des
Vorstands ab; der Gesetzesgeber méchte variable Beziige
durchaus in die feste jahrliche Vergltung einbezogen wis-
sen. Die Einholung versierten Rates spezialisierter Rechtsan-
walte, Wirtschaftsprifer und Versicherungsexperten zur Ver-
tragsgestaltung mit Vorstanden ist angebracht.

Risiken erkennen, tragen und delegieren

Vorstande, Geschaftsfuhrer, Aufsichtsrate und andere Leiten-
de in exponierter Position, wie beispielsweise Prokuristen oder
Schutzbeauftrage, sollen eine Vielzahl von Gesetzen beach-
ten und im laufenden Geschéaftsbetrieb umsetzten. Burgerli-
ches Gesetzbuch, Handels- und Bilanzrecht, Datenschutz-

Auf den Punkt gebracht

Gesetzliche Bestimmungen und Verordnungen erhéhen die Anforderungen
an Unternehmensleiter und verscharfen zunehmend die Haftungsrisiken von
Vorstdanden und anderen Gesellschaftsorganen.

Entscheidungen, Handlungen und Unterlassungen der Unternehmensleiter
kénnen Dritte und dem Unternehmen selbst Vermdgensverluste bescheren, fir
die Unternehmensleiter dann einstehen.

Eine D&O bietet Versicherungsschutz. Die personliche Haftung der
Unternehmensleiter aus Pflichtverletzungen kann weit dariber hinausgehen und
sogar in eine Privatinsolvenz fuhren.

recht, Umweltrecht, Arbeitsschutzvorschriften, Arbeitsrecht,
Branchengesetze, Aufsichts-, Kartell- und Wettbewerbsrecht,
laufend neu hinzukommende Verordnungen, sich &ndernde
Rechtsprechung, varierende Auslegungen und neue erlau-
ternde Kommentare... Die Liste der oOffentlich-rechtlichen,
zivirechtlichen und strafrechtlichen Regelungen wirkt fast
endlos. Die Planung, Organisation und Durchfuhrung sowie
das Controling der Geschaftsablaufe werden zunehmend
komplexer. Revision und Risikomanagement nehmen zentra-
lere Bedeutung ein. Verfahren zur Fehlervermeidung und Friih-
warnsysteme zur I[dentifikation von Fehlerpotenzialen gehéren
heute zum taglichen Geschaft. Organe des Unternehmens
und Behdrden sind gehalten, mit Sensibilitat auf die Umset-
zung geltender Bestimmungen zu achten und jegliche Ver-
stoRe zu ahnden. Hinter Meldungen aus Politik und Wirtschaft
verbergen sich haufig diesbezugliche Prafungsprozesse. Nur
die spektakularen Falle, in denen Aufsichtsrate bekannter
Unternehmen dann Straf- und Zivirechtsverfahren gegen
Vorstande anstolRen oder Aufsichtsbehdérden gegen die Un-
ternehmensverantwortlichen ermitteln, finden den Weg in die
Medien. Die Risiken fur Geschaftsleiter und beaufsichtigende
Organe, ihre Plichten zu verletzten, wachsen standig. Zu dem
Risikopotenzial aus den Entscheidungen des Tagesgeschaftes
gesellen sich die Risiken aus sich standig verandernden Rah-
menbedingungen der Markte, oft als Folge von Gesetzesan-
derungen. Fur Vorstandsmitglieder gilt zudem ,,...ist streitig,
ob sie die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschéaftsleiters angewandt haben, trifft sie die Beweislast...*.
Fahren Pflichtverletzungen nachweislich zum Schaden, haf-
ten die Verantwortlichen gegenuber den Geschadigten. Im
ungunstigen Fall trifft Vorstande eine unbegrenzte Haftung
mit einer umgekehrten Beweislast. Geschadigte kbnnen das
eigene Unternehmen, dessen Aktionare bzw. Gesellschafter
sowie Dritte sein. Die D&O stellt fiur diese Schaden Haftpflicht-
versicherungsschutz bereit. Operative Risiken, also Schaden
aus Produkten, Arbeiten und sonstige Leistungen des versi-
cherten Unternehmens, sind nicht im Versicherungsschutz der
D&O enthalten. Die operativen Risiken sind Uiber eine Betriebs-
und Berufshaftpflichtversicherung versicherbar, welche die
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Geschaftsleitung und Mitarbeiter in den Schutz einschliel3t.
Diese deckt Personen- und Sachschéaden Dritter sowie Ver-
mogensschaden, die abhangig von vorgenannten Schaden
entstehen. Heilkosten nach Korperverletzung oder Nutzungs-
ausfall nach Sachbeschéadigung sind Beispiele fiir abhangi-
ge Vermogensschaden. Berater finden zusatzlichen Schutz
gegen den Ersatz reiner Vermogensschaden ihrer Kunden
nach fehlerhafter Beratung Uber eine Vermdgensschaden-
haftpflichtversicherung. Die D&O schutzt Gesellschaftseigner,
Gesellschaftsorgane wie Aufsichtsrate, Geschaftsfihrer oder
Vorstande sowie weitere Leitende vor den finanziellen Folgen
aus Haftpflichtanspriichen Dritter, welche sich aus der Funkti-
on und den Tatigkeiten als Unternehmensleiter ergeben. Die
Directors and Officers Liability Insurance prft, wie auch zuvor
erwahnte Haftpflichtversicherungen, die Frage einer Haftung,
wehrt unberechtigte Anspriiche ab und befriedigt berechtig-
te Forderungen. Von recht hohem Interesse fur die versiche-
rungsnehmende Gesellschatft ist dabei die weitere Absiche-
rung ihrer eigenen Anspriiche gegen die versicherten Organe
und weitere versicherte Geschaftsleitende in der D&O.

Haftung geht weiter als Versicherungsschutz

Jede Haftpflichtversicherung stellt Deckungssummen fur die
versicherten Schaden bereit, was eine signifikante Begren-
zung des Versicherungsschutzes bedeutet. Die versicher-
ten Unternehmensleiter missen weiterhin fir den Schaden
eintreten, der nicht versichert bzw. nicht versicherbar ist,
sowie fur den Teil des Schadens, der Uber die Deckungs-
summen hinausgeht. Vom Versicherungsschutz der D&O
ausgenommen sind u. a. Vorsatz sowie wissentliche Pflicht-
verletzungen. Das Ignorieren von Schutzgesetzen kann so-
mit schnell zum Verlust des Versicherungsschutzes und zum
vollstandigen Haftungseintritt der Unternehmensleiter mit
ihrem Privatvermogen fuhren. In den Genuss des Versiche-
rungsschutzes kommen die lGber den Versicherungsvertrag
versicherten Personen, die entweder zu dem in den Ver-
tragsbestimmungen umschriebenen Personenkreis gehoren
oder ausdricklich namentlich benannt sind. Von groRer
Wichtigkeit kann der Einschluss von Tochter- und Schwes-
tergesellschaften samt deren Unternehmensleitern sein. Ein
lickenfreier Versicherungsschutz bedingt Transparenz in
dem Gesellschaftsgeflecht und Offenlegung der internen
Verhaltnisse, was dem Versicherungsexperten vor Ort die
Arbeit erleichtert. Den gesetzlichen Selbstbehalt, den eine
D&O nicht abdeckt, kann der Vorstand mittels Selbstbehalt-
Versicherung in der Gruppe mit anderen Vorstanden oder
als Einzelvertrag absichern. Fir den Trend zum Einzelvertrag
sprechen mit Blick auf die Jahresvergitung als individuelle
Berechnungsgrundlage die weiteren Gestaltungsmoglich-
keiten und die Chance zur Mithahme des Schutzes bei Be-
endigung des Dienstvertrages. Damit die D&O der Gesell-
schaft und die Selbstbehalt-Versicherung des Vorstandes im
Gleichklang leisten, stellt h&ufig der Haftpflichtvertrag des
Vorstandes sein Leistungsversprechen auf den Leistungsein-

tritt der D&O der Gesellschaft ab. Schwierigkeiten stehen
an, wenn unterschiedliche Versicherer am Werk sind. Viele
Vorstande sind nicht stets vollumfanglich Gber Absprachen
zwischen Anteileigner, Aufsichtsrat und D&O-Versicherer in-
formiert. Letztlich stehen sich Gesellschaft und Vorstand in
verschiedenen Lagern gegenuber, wenn Aufsichtsréte oder
Eigner ein Verfahren gegen den Vorstand initieren. Viele
Anbieter kreieren fur Vorstande deshalb Haftungsschutz, der
Uber den gesetzlichen Selbstbehalt hinausgeht. Grundséatz-
lich treten Haftpflichtversicherer den Versicherten in Straf-
verfahren an die Seite, wenn die Verfahren auf den Ersatz
versicherter zivirechtlicher Anspriiche wirken. Fir die D&O
sind Strafverfahren von besonderer Bedeutung, da sich die
Verletzung von Schutzgesetzen zu einer zivilrechtlichen An-
spruchsgrundlage entwickeln kann. Ohne drohende oder
konkrete zivirechtliche Ersatzanspriiche verliert sich das In-
teresse des D&O-Versicherers am Strafverfahren. Ergeben
sich aus den schadenbedingten Ermittlungen handfeste
Tatbestande mitwissentlicher Pflichtverletzung oder gar mit
Vorsatz, stellt der D&O-Versicherer seine Leistungspflicht in
Frage. Spezielle Konzepte bieten zur Selbstbehalt-Versiche-
rungen fur Vorstande erganzende Deckungserweiterungen
samteinem Schutz bei wissentlicher Pflichtverletzung. Darin
finden sich Leistungen wie freie Anwaltswahl, Unterstiitzung
gegen Auslieferungsverfahren oder Deckungssummen fir
frithe MalRnahmen gegen drohende Zivil- und Strafverfah-
ren. So ist es fur die Vorstdnde und deren Versicherer attrak-
tiv, den individuellen Selbstbehaltsschutz mit zur neuen Akti-
engesellschaft zu nehmen und Innovationen in das dortige
D&O-Konzeptsamt dem Versicherer dafur einzubringen.

Versicherungsschutz vorher, nachher und an der Seite

Der Zeitpunkt des Eintritts eines Versicherungsfalls hat ent-
scheidende Bedeutung. Gelaufig ist der Versicherungsfall mit
Eintritt des schadigenden Ereignisses. Das Ereignis-Prinzip liegt
der Privaten Haftpflicht- sowie der Betriebs- und Berufshaft-
pflichtversicherung zu Grunde. Der Versicherungsfall zur Ver-
mogensschadenhaftlichtversicherung ist gemal dem Ver-
stoB-Prinzip schon das fehlerhafte Verhalten, das oft spater
erstzum Schaden fuhrt. Beispielsweise filhren Planungsméngel
erst mit Planumsetzung zum Schaden. Fallen Versicherungsfall
und Schaden in die Versicherungszeit, startet der Versicherer
die Prufung, Abwehr und Befriedigung von Ansprichen. Fur
gewerbliche Haftpflichtvertrage wird zum Ende des Versiche-
rungsvertrages eine Nachhaftungsversicherung vereinbart,
die fur auftretende Schaden nach Geschéaftsaufgabe eintritt.
Eine Ruckwartsversicherung wird notig, wenn die Tatigkeit
vor Beginn des Versicherungsvertrages aufgenommen wur-
de. Noch unbekannte VerstdRe und deren Schadenfolgen
kénnen so mitversichert werden. Die D&O leistet nach dem
Claims-Made-Prinzip. Der Schaden kommt in die Leistungsbe-
arbeitung, wenn der Geschadigte seinen Anspruch erstmalig
schriftich geltend macht. Die schadenausldsende Pflichtver-
letzung liegt meist vor dem Anspruch, so dass Nachhaftungs-
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und Ruckwartsversicherung entsprechende Anwendung
finden. Werden in der D&O weitere Gesellschaften oder
Unternehmensteile versichert oder fallen Unternehmensteile
kraft Ver&uRerung aus dem Versicherungsschutz, sollten Ent-
scheider den D&O-Spezialisten konsultieren. Ahnliches gilt fiir
Mandatsveranderungen oder Neumandate der Vorstande,
die eine D&O und eine Selbstbehalt-Versicherung absichert.
Ruckwartsversicherung und Nachversicherung sollten darauf-
hin Uberprift und angepasst werden.

Die Deckungssumme begrenzt die Leistung des Versicherers.
Die Kosten fur die Anspruchsabwehr werden in Haftpflicht-
versicherungen zu Personen- und Sachschaden zumeist
ohne eine Anrechnung auf die Deckungssumme Ubernom-
men. Liegt die Deckungssumme unter dem Ersatzanspruch,
werden die Abwehrkosten im Verhaltnis der Unterdeckung
ersetzt. In Versicherungsvertragen mit Schutz gegen reine
Vermogensschaden ist eine Anrechnung der Abwehrkosten
auf die Deckungssumme Ublich. Ein Grund wird in den relativ
hohen Abwehrkosten im Verhaltnis zum spéateren Ersatzan-
spruch gesehen. Zur D&O und zur Selbstbehalt-Versicherung
soliten die Abwehrkosten gesondert vereinbart oder ausrei-
chende Deckungssummen gewahlt werden. Die ,richtige
Deckungssumme finden* ist ein schwieriges Unterfangen.
Versicherungsschutz ohne Deckungssummengrenze wird
nicht angeboten. Sogar Private Haftpflicht- oder Fahrzeug-
haftpflichtversicherungen mit unbegrenzter Deckungssum-
me sind weitgehend vom Markt genommen. Die Scha-
denhohen zur D&O sind moglichst einzugrenzen, wobei die
versicherten Gesellschaften ihre Risikofaktoren kennen, be-
obachten und bewerten sollten. Die Eintrittswahrscheinlich-
keit eines Schadens und die zu erwartende Schadenhohe
bestimmen die Beitragsh6he. Im Schadenfall ist die Ermitt-
lung des entstandenen Vermdgensschadens anspruchsvoll.
Der vorhandene Schaden wird mit einem Szenario ohne
Pflichtverletzung verglichen. Die in Geld bewertbare Diffe-
renz ergibt den Vermoégensschaden. Oft schnurren hohe
Ersatzvorstellungen auf viel geringer ein Geld bewertbare
GroRen zusammen. Die Abwehrkosten rechnen sich im Vor-
wege auf die urspriinglichen, meist sehr hohen Forderun-
gen, was angemessen bertcksichtigt werden sollte, auch
wenn spatere Anspriiche samt endgultigen Prozess- und
Abwehrkosten geringer ausfallen. Ebenso kdnnen kleinere
Versaumnisse in Schadendimensionen fuhren, welche die
Deckungssummen uberschreiten. In dieser Komplexitat der
Risikobewertung liegt ein Grund fir die Uberschaubare Zahl
an Versicherern und Vermittlern am D&O-Markt.

Verfahren gehen weiter als eine D&O

Pflichtverletzungen geschéaftsleitender Organe fuhren zu Ver-
fahren, die jenseits von Versicherungen beginnen. Unmittel-
bar nach Identifikation von Missstdnden wird um deren Be-
hebung und kiunftige Vermeidung gerungen. Nicht in jedem
Unternehmen regieren Einsicht, Einvernehmen, Harmonie

und Vernunft, sondern vielmehr knallharte Innenpolitik und
eigene Interessen. Fragen nach Schuld und Verantwortung
sind schnell gestellt und manch Beteiligter verbindet damit
Eigeninteresse oder existenzielle Angste, die einer transparen-
ten Behebung von Versaumnissen entgegenstehen. Auf der
anderen Seite stehen die beaufsichtigenden Organe, wel-
che zunehmend in Verantwortung kommen und unter die-
sem Druck drohendes Unheil vom Unternehmen abwenden
sollen, jedoch nicht umgehend direkt in Unternehmensab-
laufe eingreifen kbnnen. Eine Notbremse ist die Abberufung
des Vorstandes und die Neubesetzung der Ressorts, wenn
wichtige Grunde vorliegen oder sich zumindest abzeichnen.
Spatestens dann ist das ,,Tischtuch zerschnitten*, so dass
sich die Wege scheidender Vorstande und verbleibender
Aufsichtsorgane trennen. Selbst nach Rehabilitierung ist die
Ruckkehr des Vorstandes eher unwahrscheinlich. Zum Ver-
dacht der Pflichtverletzung und daraus folgend moglichen
Strafverfahren, gesellen sich Auseinandersetzungen rund um
den Dienstvertrag. Die Abberufung des Vorstandes ist mit Frei-
stellung, automatischer Vertragsaufhebung oder einer Ver-
tragskindigung verbunden. Neben laufenden Einkommen
stehen variable Vergutungen und Versorgungsanspriche in
Abrede oder in Verhandlungen als Vergleichspositionen an.
FUr schwerwiegende Vergehen drohen Ermittlungsbehorden,
insbesondere im Ausland, mit Anordnung von Untersuchungs-
haft. Die Weiten des Steuer- und Subventionsrechts lassen
beispielsweise viel Spielraum. All das findet oft in weiter Ferne
eines Versicherungsschutzes einer D&O statt. Abberufenen
Vorstanden muss klar sein, dass sich vertraute Rechtsanwal-
te, Wirtschaftsprufer und Versicherungsvermittler tendenziell
abwenden, um weiterhin zur Aktiengesellschaft zu halten.
Neben der Eigenvorsorge in Form von alternativen Kontakten
und monetéaren Rucklagen ist eine speziell auf Manager aus-
gerichtete Rechtschutzversicherung Uberlegenswert. Die Kos-
ten fur Strafverfahren aus der Stellung von Strafkautionen, fur
Unterstlitzungen bei Untersuchungshaft, fur Verhandlungen
zum Anstellungs- bzw. Dienstvertrag sowie fiir Beistand bei An-
sprichen auf Vermogensschadenersatz aus der beruflichen
Tatigkeit kdnnen versichert werden. Letztgenannter Schutz
gehtin Richtung Selbstbehalt-Versicherung und D&O, istin der
Rechtsschutzfunktion jedoch facettenreicher. In Fallen eines
mehrfachen Schutzes steht im Endeffekt mehr Leistungssum-
me fur die Vermogensschadenabwehr zur Verfugung, was
vorteilhaft sein kann. Der Beitrag zur Manager-Rechtsschutz
liegt bei Selbstbehalten von mehreren tausend Euro Uber den
Beitragen vieler Selbstbehalt-Versicherungen. Wenige Anbie-
ter mit umfassendem Versicherungsschutz kennzeichnen den
Manager-Rechtschutz und dessen Notwendigkeit.

Trotz aller Verscharfungen, oder vielleicht gerade deshalb,
laufen die Geschafte in vielen Branchen sehr gut und relativ
reibungsarm. Im internationalen Vergleich steht die hiesige
Wirtschaft positiv da. Die besten Versicherungen bleiben
Vertrage, welche man hat, aber hoffentlich niemals beno-
tigt. Das gilt wohl ebenso fur Unternehmen, deren Anteilseig-
ner und die geschéaftsfihrenden Organe.

Vorsorge - Managerhaftpflicht

PERFORMANCE 4/2012

21



4/2012 M €7 .-

PERFORMANCE

Finanzinformationen auf den Punkt gebracht .

/5
\\4

/\ML&W



