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Aus den Präzisierungen der Gesetze zur sogenannten 
Business Judgement Rule (BJR) in der Rechtsprechung 
ergeben sich für Vorstände und Geschäftsführer An-
forderungen an die Entscheidungsvorbereitung, zB 
im Hinblick auf eine Risikoanalyse, die oft noch zu 
wenig beachtet werden.

1.	Überblick

Zur Vermeidung von Sorgfaltspflichtverletzungen 
und Schadensersatzansprüchen ist es notwendig, 
dass bei der Vorbereitung „unternehmerischer 
Entscheidungen“ Entscheidungsvorlagen existie-
ren, die die entscheidungsrelevanten Informatio-
nen in angemessenem Umfang enthalten. Anders 
als noch vor einigen Jahren ist inzwischen klar, 
was zB in Entscheidungsvorlagen dokumentiert 
werden muss. Die Entscheidungsvorlagen müssen 
nachvollziehbar und neutral eine Beurteilung aller 
relevanten Handlungsoptionen ermöglichen und 
dabei insbesondere die mit diesen verbundenen 
Chancen und Gefahren (Risiken) aufzeigen.

Mit Umsetzung der Anforderungen aus der 
BJR wird erreicht, dass sich die Qualität der Vor-
bereitung unternehmerischer Entscheidungen ver-
bessert, was offensichtlich wichtig ist, weil von den 
unternehmerischen Entscheidungen der nachhalti-
ge Erfolg des Unternehmens abhängt. 

2.	Neue Herausforderungen durch die Business 
Judgement Rule

Die BJR regelt schadensersatzträchtige Pflicht-
verletzungen von Vorständen und GmbH-Ge-
schäftsführern.1 Eine Pflichtverletzung liegt nicht 
vor, wenn ein Vorstandsmitglied bei einer „unter-
nehmerischen Entscheidung“ auf der Grundlage 
angemessener Information zum Wohle der Ge-
sellschaft handelt. Damit die BJR greift, muss im 
Rahmen einer unternehmerischen Entscheidung 
zwischen alternativen Handlungsmöglichkeiten 
gewählt werden und die Entscheidung bestimmte 
Eigenschaften aufweisen. Der Entscheidungspro-
zess muss sich zudem an geeigneten betriebswirt-
schaftlichen Methoden der Entscheidungslehre 
orientieren. 

Es ist die zentrale Intension des Gesetzgebers 
mit der BJR, sicherzustellen, dass kein Vorstand2 

für Pech haftet. Unternehmertum und unterneh-
merische Entscheidungen sind unvermeidlich mit 
Chancen und Gefahren (Risiken) verbunden. Mit 
jeder unternehmerischen Entscheidung, zB be-
züglich einer großen Investition, Akquisition oder 
Produktneuentwicklung, geht das Unternehmen 
Risiken ein. Risiken, die der Vorstand mit sei-
ner Entscheidung eingeht, können natürlich auch 
einmal eintreten und schwere negative Planab-
weichungen, eine Gewinnwarnung, Verluste oder 
schlimmstenfalls sogar eine Insolvenz auslösen. 
Ob sich ein Risiko realisiert, ist eine Frage von 

Glück oder Pech, also Zufall. Es ist entsprechend 
aus wissenschaftlicher Perspektive unsinnig einen 
Entscheider zu verurteilen, wenn er einfach Pech 
hatte (also ein an sich bekanntes Risiko in einem 
erwartbaren Umfang eingetreten ist). Genau so ist 
auch die BJR zu verstehen: Kein Entscheider haftet 
für das Pech, dass sich ein eingegangenes Risiko 
realisiert. 

Statt einer Haftung für das Ergebnis einer 
Entscheidung steht nun eine Sorgfaltspflicht für 
die Entscheidungsvorbereitung und Entschei-
dungsvorlage. Welche Informationen „angemes-
sen“ sind, ergibt sich inzwischen sehr klar aus der 
Rechtsprechung und den dortigen Verweisen auf 
die betriebswirtschaftlichen Methoden der Vorbe-
reitung von Entscheidungen unter Risiko. Anders 
als manchmal zu hören, kann ein Vorstand oder 
Geschäftsführer nicht nach Belieben festlegen, was 
er als „angemessen“ ansieht (sonst wäre das Gesetz 
auch wirkungslos).

Dass die Implikationen der Gesetze zur BJR 
mit einiger Verzögerung in den Unternehmen an-
gekommen sind, liegt daran, dass man erst jetzt 
nach Präzisierungen durch die Rechtsprechung 
und Klärung zentraler Begriffe (wie „angemessene 
Informationen“) klare Anforderungen an die Ma-
nagementsysteme ableiten kann (wie sie nun auch 
in Standards erfasst worden sind, speziell solchen 
zum Risikomanagement (siehe COSO ERM und in 
Deutschland DIIR RS Nr 2)).

Die Anforderungen an die Vorbereitung „un-
ternehmerischer Entscheidungen“ und den Inhalt 
von Entscheidungsvorlagen, sind also klar (vgl die 
Zusammenfassung bei RMA, 2019) – aber diese 
Anforderungen werden oft noch nicht erfüllt, was 
Sorgfaltspflichtverletzungen und persönliche Haf-
tungsrisiken zur Konsequenz haben kann. Dies ist 
insbesondere in der Zwischenzeit gegeben, weil die 
entsprechenden Anforderungen in Deutschland 
seit Ende 2018 durch den neuen Revisionsstandard 
des Deutschen Instituts für interne Revision (DIIR 
RS Nr 2) klar ausgedrückt werden.

3.	Auswirkungen für das Controlling,  
das Risikomanagement und für die 
Entscheidungsvorbereitung

Grundsätzlich fordert der Gesetzgeber, dass „un-
ternehmerische Entscheidungen“ auf Grundlage 
„angemessener Informationen“ zu treffen sind (und 
natürlich dem Wohl der Gesellschaft dienen sol-
len);3 in Deutschland gilt klar eine Beweislastum-
kehr (§ 93 Abs 2 dAktG). Der Vorstand kann sich 
dabei seinen Sorgfaltspflichtanforderungen (und 
Haftungsrisiken) auch nicht entledigen, wenn er die 
Zustimmung des Aufsichtsrats einholt. Auch wenn 
der Aufsichtsrat einer unternehmerischen Ent-
scheidung zugestimmt hat, bleibt die Verantwor-
tung für eine ordnungsgemäße Vorbereitung – und 
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damit eine adäquate Entscheidungsvorlage – beim 
Vorstand bzw Geschäftsführer.

Bei einer Entscheidung unter Unsicherheit sind 
es insbesondere die Risikoinformationen, die bei 
der Entscheidungsvorbereitung wesentlich sind 
und Vorstand bzw Geschäftsführer zur Verfügung 
gestellt werden müssen, damit dieser über „ange-
messene Informationen“ verfügt. Die Konsequenz 
ist eine engere Verknüpfung von Controlling und 
Risikomanagement für die Entscheidungsvorberei-
tung („entscheidungsorientiertes Risikomanage-
ment“) und die Betrachtung der Risiken zu dem 
Zeitpunkt, bei dem man sie besonders beeinflussen 
kann: nämlich in der Entscheidungssituation.

Aus der Rechtsprechung4 und den Erkenntnis-
sen der Betriebswirtschaftslehre (speziell zu Ent-
scheidungsmethoden) lassen sich klare inhaltliche 
Anforderungen an die „angemessenen Informatio-
nen“ ableiten. Die nachfolgend genannten inhalt-
lichen Anforderungen sind speziell komplett rele-
vant für Entscheidungen über

■■ Änderungen der Unternehmensstrategie,
■■ Jahresplanung (Jahresbudget),
■■ Akquisitionen und größere Investitionen,
■■ Änderung bei Versicherungsschutz oder we-

sentlichen Risikobewältigungsmaßnahmen 
(wie zB Hedging),

■■ Finanzierungsentscheidungen (speziell mit 
Kreditvereinbarungen/Covenants) und

■■ Großprojekte (mit Kunden oder im Bereich 
Forschung und Entwicklung).

Graumann5 fordert ausgehend von der Recht-
sprechung insbesondere die Beantwortung folgen-
der Fragen bei der Vorbereitung solcher Entschei-
dungen:

■■ Welche Ziele werden bei der Entscheidung 
verfolgt?

■■ Welche Handlungsmöglichkeiten stehen zur 
Verfügung?

■■ Wie wirken sich die Handlungsmöglichkei-
ten auf die Ziele aus?

■■ Wie sind die prognostizierten Wirkungen im 
Hinblick auf Nutzen und Risiko zu bewerten?

Entscheidungsvorlagen müssen insbesondere 
folgende Informationen enthalten: Ausgangssitua-
tion und Zielsetzung der Entscheidung, bestehen-
de Handlungsoptionen, geplante Auswirkungen 
der Entscheidungen (Prognose), die der Prognose 
zugrundeliegenden Annahmen sowie die mit der 
Entscheidung verbundenen Chancen und Gefah-
ren (Risiken). Zu beachten ist, dass Prognosen 
„erwartungstreu“ – also nicht ambitioniert – sein 
müssen, also „im Mittel“ realisierbar erscheinen, 
was die Betrachtung von Chancen und Gefahren 
erfordert (und damit eine Risikoanalyse).6 Zudem 
sollte in der Entscheidungsvorlage gezeigt werden, 
wie die Wirkung der Entscheidung auf Ertrag und 
Risiko gegeneinander abgewogen werden („Bewer-
tung“).7

Es ist wichtig, noch einmal zu betonen, dass 
alleine das Eintreten eines Risikos, das zu nega-
tiven Planabweichungen geführt hat, nicht als 
Sorgfaltspflichtverletzung aufgefasst werden kann. 
Risiken, die mit unternehmerischen Entscheidun-
gen unvermeidlich verbunden sind, können sich 

auch realisieren. Ein starkes Indiz für eine Sorg-
faltspflichtverletzung infolge einer unzureichenden 
Entscheidungsvorlage (speziell unzureichenden 
entscheidungsvorbereitenden Risikoanalysen) ist 
gegeben, wenn 

■■ ein in der Entscheidungsvorlage nicht ge-
nanntes Risiko zu gravierenden negativen 
Planabweichungen und Verlusten führt (in-
folge einer fehlenden systematischen Risikoi-
dentifikation) und/oder

■■ negative Planabweichungen durch Risiken 
in einem so hohen Umfang eingetreten sind, 
der durch die erforderliche quantitative Risi-
koanalyse nicht zu erklären ist (der Umfang 
der Verluste also größer ist als der Risikoum-
fang).8

Diese zu prüfen ist Aufgabe einer Planabwei-
chungsanalyse: keine Planabweichung ohne zu-
grunde liegendes Risiko. 

Empirische Studien zeigen, dass insbesondere 
das Risikomanagement bisher noch nicht auf die 
Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen 
– die alle als Managemententscheidungen unter 
Risiko aufgefasst werden müssen – ausgerichtet ist. 
Damit ergeben sich in den Entscheidungsvorlagen 
insbesondere Defizite bei der entscheidungsvor-
bereitenden Risikoanalyse. Aber darüber hinaus 
finden sich eine Vielzahl von Schwächen in Ent-
scheidungsvorlagen, die eine Verbesserung der 
Systeme zur Vorbereitung von unternehmerischen 
Entscheidungen anraten lassen.9 So sieht man bei-
spielsweise oft, dass 

■■ lediglich Anträge und keine neutralen, trans-
parenten Entscheidungsvorlagen vorliegen,

■■ Argumente für eine bestimmte Handlungs-
option (zB eine Investition) vorgetragen 
werden, aber andere Handlungsoptionen 
mit ihren Vor- und Nachteilen nicht genannt 
werden, und

■■ die den Prognosen zugrundeliegende (unsi-
chere) Annahmen nicht genannt und die mit 
der Entscheidung verbundene Risiken nicht 
fundiert abgeleitet werden.

4.	Implikationen für Vorstände und Geschäfts-
führer: die Empfehlungen

Aus den Erläuterungen oben lassen sich nachfol-
gende konkrete Empfehlungen für Vorstände und 
Geschäftsführer ableiten: 
1.	 Definieren Sie präzise, was bei Ihnen im Unter-

nehmen „unternehmerische Entscheidungen“ 
sind, und was nicht.

2.	 Erstellen Sie eine Checkliste mit Mindestin-
halten an unternehmerischen Entscheidungen, 
möglichst mit „Mustervorlagen“, die dann bei 
unternehmerischen Entscheidungen verwen-
det werden.

3.	 Stellen Sie sicher, dass bei jeder Entschei-
dungsvorlage die wichtigsten Informationen 
tatsächlich enthalten sind, wie zB Benennung 
von Handlungsmöglichkeiten, Annahmen, und 
insbesondere eine nachvollziehbare Ableitung 
der Risiken (diese Angaben sollten neutral und 
geprüft sein: Qualitätssicherung von Entschei-
dungsvorlagen).
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4.	 Erstellen Sie eine Liste sämtlicher „unterneh-
merischer Entscheidungen“ (mit fortlaufender 
Nummer etc).

5.	 Archivieren Sie alle Entscheidungsvorlagen 
(mit der getroffenen Entscheidung).

6.	 Wenn Planabweichungen bei Projekten (oder 
bei der Jahresplanung) auftreten, sollte eine 
Abweichungsanalyse durchgeführt werden, um 
zu prüfen, ob die Ursachen eingetretener Plan-
abweichungen auf bekannte Risiken zurückzu-
führen sind.

7.	 Wenn Sie von Vorwürfen bezüglich (1) mögli-
cher „Fehlentscheidungen“ oder (2) Planabwei-
chungen (seitens anderer Geschäftsführer oder 
der Gesellschafter) hören, setzen Sie sich aktiv 
und schriftlich damit auseinander.

8.	 Die Unternehmensführung muss gewährleis-
ten, dass die Managementsysteme weiterentwi-
ckelt werden, um sicherzustellen, dass in Vorla-
gen zu unternehmerischen Entscheidungen alle 
relevanten Informationen enthalten sind, auch 
die Risikoinformationen (was einhergeht mit 
einer entscheidungsorientierten10 Ausrichtung 
des Risikomanagements: vgl die Anforderun-
gen im DIIR RS Nr. 2 von 11/2018).
Bei größeren Unternehmen wird die Umset-

zung dieser Empfehlungen sicherlich maßgeblich 
von Fachabteilungen durchgeführt werden, wie 
dem Controlling oder dem Risikomanagement. 
Die Verantwortung für das System zur Vorberei-
tung unternehmerischer Entscheidungen verbleibt 
jedoch bei der Geschäftsleitung. Es ist zu beachten, 
dass durch das Regelwerk zur BJR Anforderungen 
für die Vorbereitung unternehmerischer Entschei-
dungen formuliert werden (und nicht primär für 
die unternehmerische Entscheidung selbst).

5.	Fazit

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass durch die BJR 
persönliche Haftungsrisiken von Vorständen und 
Geschäftsführern abgewendet werden können, 
wenn – und sofern – diese die gebotene Sorgfalt 
bei der Vorbereitung unternehmerischer Ent-
scheidungen belegen können. Von einer Sorg-
faltspflichtverletzung muss man im Allgemeinen 
ausgehen, wenn bei „unternehmerischen Ent-
scheidungen“ keine adäquaten Informationen in 
den Entscheidungsvorlagen zu finden sind, also 
speziell wenn nicht erkennbar ist, welche Verän-
derungen bei Chancen und Gefahren (Risiken) 

sich durch die Entscheidung ergeben würden. Die 
damit geforderte Risikoanalyse erfordert insbe-
sondere die Einbeziehung des Risikomanagements 
in die Entscheidungsvorbereitung („entschei-
dungsorientiertes Risikomanagement“ im Sinne 
der Anforderungen des neuen deutschen Stan-
dards DIIR RS Nr. 2 oder die internationale COSO 
ERM Richtlinie, vgl Hunziker, 2019). Defizite in 
Methode und Prozess der Entscheidungsvorbe-
reitung sowie im Risikomanagement führen dazu, 
dass die nun präzisierten Anforderungen in vielen 
Unternehmen noch nicht erfüllt sind. Geschäfts-
führer und Vorstände sollten – im Interesse des 
Unternehmens und dem eigenen Interesse – hier 
bestehende Defizite so schnell wie möglich be-
seitigen und zB das Risikomanagement entschei-
dungsorientiert ausrichten. Die in diesem Beitrag 
erläuterten Empfehlungen zeigen die wichtigsten 
Aufgaben.
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