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Unternehmerische  
Entscheidungen
Haf tungsrisiken vermeiden (§ 93 AktG, Business Judgement Rule).
Von Werner Gleißner

Bei der Vorbereitung 
der wichtigsten Ent-
scheidungen, die Vor-

stände und Geschäf tsführer tref fen, die so-
genannten „unternehmerischen Entschei-
dungen“, sollten auch gesetzliche Mindest-
anforderungen beachtet werden. Diese 
ergeben sich im Wesentlichen aus der soge-
nannten Business Judgement Rule (BJR) 
und decken sich erfreulicherweise weitge-
hend mit auch aus betriebswirtschaf tlicher 
Perspektive sinnvollen Anforderungen. Aller-
dings sind diese in der unternehmerischen 
Praxis of t noch nicht erfüllt, was persönliche 
Haf tungsrisiken für die Vorstände und Ge-
schäf tsführer zur Folge haben kann. 

Die BJR regelt schadensersatzträchtige 
Pf lichtverletzungen von Vorständen und 
GmbH-Geschäf tsführern (vgl. § 93 AktG) (in 
Anlehnung an Gleißner, 2019d). Eine Pflicht-
verletzung liegt nicht vor, wenn ein Vor-

standsmitglied oder Geschäf tsführer bei ei-
ner „unternehmerischen Entscheidung“ auf 
der Grundlage angemessener Information 
zum Wohle der Gesellschaf t handelt. Damit 
die BJR greif t, muss im Rahmen einer unter-
nehmerischen Entscheidung zwischen alter-
nativen Handlungsmöglichkeiten gewählt 
werden und die Entscheidung bestimmte 
Eigenschaf ten aufweisen. Der Entschei-
dungsprozess muss sich zudem an geeigne-
ten betriebswirtschaf tlichen Methoden der 
Entscheidungslehre orientieren.

Es ist die zentrale Intention des Gesetz
gebers, mit der BJR klarzustellen, dass kein 

Geschäf tsführer oder Vorstand für Pech haf-
tet. Unternehmertum und unternehmeri-
sche Entscheidungen sind unvermeidlich mit 
Chancen und Gefahren (Risiken) verbunden. 
Mit jeder unternehmerischen Entscheidung, 
z. B. einer großen Investition, Akquisition 
oder Produktneuentwicklung, geht das Unter-
nehmen Risiken ein. Risiken, die z. B. ein 
Geschäf tsführer mit seiner Entscheidung 
eingeht, können natürlich auch einmal ein-
treten und schwere negative Planabwei-
chungen, eine Gewinnwarnung, Verluste 
oder schlimmstenfalls sogar eine Insolvenz 
auslösen. Ob sich ein Risiko realisiert, ist 
Zufall, also eine Frage von Glück oder Pech. 
Es ist unsinnig, einen Entscheider zu verur-
teilen, wenn er einfach Pech hatte (also ein 
an sich bekanntes Risiko in einem erwart
baren Umfang eingetreten ist). Genau so ist 
auch die BJR zu verstehen: Kein Entscheider 
haf tet für das Pech, dass sich ein eingegan-
genes Risiko realisiert.
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Statt einer Haf tung für das Ergebnis einer 
Entscheidung steht eine Sorgfaltspflicht für 
die Entscheidungsvorbereitung und Ent-
scheidungsvorlage. Welche Informationen 
„angemessen“ sind, wurde in der Rechtspre-
chung präzisiert, insbes. mit Verweisen auf 
die betriebswirtschaf tlichen Methoden zur 
Vorbereitung von Entscheidungen unter Ri-
siko. Damit kann ein Vorstand oder Ge-
schäf tsführer nicht nach Belieben festlegen, 
was er als „angemessen“ ansieht (sonst wäre 
das Gesetz auch wirkungslos).

Die Anforderungen an die Vorbereitung 
„unternehmerischer Entscheidungen“, und 
den Inhalt von Entscheidungsvorlagen, sind 
also klar (vgl. die Zusammenfassung bei 
RMA, 2019). Aber diese Anforderungen wer-
den of t noch nicht erfüllt, was Sorgfalts-
pflichtverletzungen und persönliche Haf-
tungsrisiken zur Konsequenz haben kann. 
Dies ist insbes. in der Zwischenzeit gegeben, 
weil speziell die entsprechenden Anforde-
rungen an das Risikomanagement in 
Deutschland seit Ende 2018 durch den neu-
en Revisionsstandard des Deutschen Insti-
tuts für interne Revision (DIIR RS Nr. 2) klar 
ausgedrückt werden.

Auswirkungen für  
Unternehmensführung und 
Entscheidungsvorbereitung
Grundsätzlich fordert der Gesetzgeber, dass 
„unternehmerische Entscheidungen“ auf 
Grundlage „angemessener Informationen“ 
zu tref fen sind und natürlich dem Wohl der 
Gesellschaf t dienen sollen (siehe dazu Grau-
mann, 2014). Die Beweislast dafür liegt beim 
Vorstand bzw. Geschäf tsführer (§ 93 Abs. 2 
AktG). Ein Vorstand kann sich dabei seinen 
Sorgfaltspf lichtanforderungen (und Haf-
tungsrisiken) auch nicht entledigen, wenn er 
die Zustimmung des Aufsichtsrats einholt. 
Auch wenn der Aufsichtsrat einer unterneh-
merischen Entscheidung zugestimmt hat, 
bleibt die Verantwortung für eine ordnungs-
gemäße Vorbereitung und eine adäquate 
Entscheidungsvorlage beim Vorstand bzw. 
Geschäf tsführer.

Bei einer Entscheidung unter Unsicherheit 
sind es insbes. die Risikoinformationen, die 
bei der Entscheidungsvorbereitung beson-
ders zu beachten sind und Vorstand bzw. 
Geschäf tsführer zur Verfügung gestellt wer-
den müssen, damit dieser über „angemesse-
ne Informationen“ verfügt. Die Konsequenz 

ist eine engere Verknüpfung von Controlling 
und Risikomanagement für die Entschei-
dungsvorbereitung („entscheidungsorien-
tiertes Risikomanagement“), vgl. Vanini, 
2017 und 2018 sowie Gleißner/Kalwait, 2017. 
Entscheidend ist die Betrachtung der Risiken 
zu dem Zeitpunkt, bei dem man sie beson-
ders beeinflussen kann: nämlich in der Ent-
scheidungssituation.

Die nachfolgend genannten inhaltlichen An-
forderungen sind speziell relevant für Ent-
scheidungen über

 ■ Änderungen der Unternehmensstrategie
 ■ Jahresplanung (Jahresbudget)
 ■ Akquisitionen und größere Investitionen
 ■ Änderung beim Versicherungsschutz oder 

wesentlichen Risikobewältigungsmaß-
nahmen (wie z. B. Hedging von Wechsel-
kursrisiken)

 ■ Finanzierungsentscheidungen (speziell 
mit Kreditvereinbarungen/Covenants)

 ■ Großprojekte (mit Kunden oder im Be-
reich Forschung und Entwicklung)

Die Anforderungen aus der BJR sind für ei-
nen Alleingesellschaf ter (Inhaber-Ge-
schäf tsführer) meist ohne größere Bedeu-
tung, solange das Unternehmen nicht in 
eine Insolvenzsituation kommt. In einer der-
artigen Situation aber hätten möglicherwei-
se die Gläubiger Zugrif f auf das Privatver-
mögen, wenn sich belegen lässt, dass die In-
solvenz durch eine nicht adäquat vorbereite-
te unternehmerische Entscheidung, z. B. 
eine Großinvestition, verursacht war. Öko-
nomisch ist die bessere Fundierung und Vor-
bereitung unternehmerischer Entscheidun-
gen natürlich grundsätzlich empfehlens-
wert. Besondere Relevanz hat das Thema für 
Geschäf tsführer, die nicht selbst Gesell-
schaf ter sind, oder Geschäf tsführer, die zu-
mindest nicht alleine Gesellschaf ter sind. 
Grundsätzlich kann nämlich jeder Gesell-
schaf ter, der z. B. durch eine Entscheidung 
für ein Großprojekt oder eine Investition 
später Verluste erleidet, die hier zugrunde-
liegenden Entscheidungsvorlagen prüfen 
lassen. Er kann dem Geschäf tsführer eine 
Sorgfaltspflichtverletzung vorwerfen, wenn 
die oben skizzierten Anforderungen nicht 
beweisbar erfüllt waren. Insbes. problema-
tisch ist aus den erläuterten Gründen eine 
Konstellation, in der später Risiken eingetre-
ten sind, die so in den Entscheidungsvorla-
gen nicht genannt und damit gewürdigt 
wurden. Gerade bei Auseinandersetzungen 
im (Familien-)Gesellschaf terkreis ergeben 

sich hier schnell sehr kritische Entwicklun-
gen für Geschäf tsführer.

Inhalte von Entscheidungsvor-
bereitung und Entscheidungs-
vorlagen
Graumann (vgl. Graumann, 2014 und Grau-
mann et al., 2009) fordert ausgehend von 
der Rechtsprechung insbes. die Beantwor-
tung folgender Fragen bei der Vorbereitung 
solcher Entscheidungen:

 ■ Welche Ziele werden bei der Entschei-
dung verfolgt?

 ■ Welche Handlungsmöglichkeiten stehen 
zur Verfügung?

 ■ Wie wirken sich die Handlungsmöglich-
keiten auf die Ziele aus?

 ■ Wie sind die prognostizierten Wirkungen 
im Hinblick auf Nutzen und Risiko zu be-
werten?“

Entscheidungsvorlagen sollten insbes. die 
nachfolgend erläuterten Informationen ent-
halten (in Anlehnung an Gleißner, 2019d).

Zunächst sollte kurz erläutert werden, wo-
mit sich die Entscheidungsvorlage eigent-
lich befasst und über was genau entschie-
den werden soll. Insbes. sollte angeführt 
werden, welche Ziele durch die Entschei-
dung erreicht werden sollen. Dabei sollte 
auch Bezug genommen werden auf die 
oberste Zielgröße des Unternehmens und 
den Beurteilungsmaßstab, anhand dessen 
verschiedene bestehende Handlungsoptio-

Summary
Für die wichtigsten Entscheidungen, die 
Vorstände und Geschäftsführer treffen, 
die sogenannten „unternehmerischen 
Entscheidungen“, gelten gesetzliche Min-
destanforderungen. Diese ergeben sich 
aus der sogenannten Business Judgement 
Rule und decken sich weitgehend mit 
auch aus betriebswirtschaftlicher Pers-
pektive sinnvollen Anforderungen. Somit 
sind sie auch für das Controlling von Be-
deutung. Allerdings sind sie in der Unter-
nehmenspraxis oft nicht erfüllt, was per-
sönliche Haftungsrisiken für die Ge-
schäftsleiter zur Folge haben kann.



18 Controller Magazin | Ausgabe 1

ENTSCHEIDEN

nen bei der Entscheidungsvorbereitung bewertet wur-
den. Speziell ist ein risikogerechter und modellbasierter 
Unternehmenswert als Kennzahl für das Ertrag-Risiko-
Profil der Handlungsoptionen sinnvoll. (Zu den Metho-
den des Abwägens von Ertrag und Risiko und damit einer 
„risikogerechten Bewertung“, speziell Strategiebewer-
tung, siehe Gleißner, 2013 und 2019d.) Ebenfalls anzuge-
ben sind bestehende Nebenbedingungen, die die Menge 
der Handlungsoptionen einschränken und es ermögli-
chen, auch die Anzahl der später genauer betrachteten 
Handlungsoptionen vorab zu reduzieren. Nebenbedin-
gungen können sich ergeben über die im Unternehmen 
verfügbaren Ressourcen (z. B. Managementkapazitäten) 
oder von der Unternehmensführung formulierten Sicher-
heitszielen (z. B. in Form von Mindestanforderungen an 
das Rating).

Zu jeder Entscheidungsvorlage gehört eine Beschrei-
bung der Ausgangssituation (Ist-Zustand). Eine Be-
schreibung der Ausgangssituation wird of t auch bereits 
vor die Erläuterung der Handlungsoptionen gestellt. Des 
Weiteren sind in der Entscheidungsvorlage die betrach-
teten Handlungsoptionen, die beurteilt wurden und im 
Hinblick derer eine Entscheidung von Geschäf tsführung 
oder Vorstand geplant ist, zu benennen. Zur Beschrei-
bung der Handlungsoptionen sollte eine erste (qualitati-
ve) Beurteilung erfolgen, was durch die Angabe von Vor- 
und Nachteilen möglich ist. 

Entscheidungen beziehen sich auf die Zukunf t und da-
mit sind Prognosen für die (unsichere) zukünf tige Ent-
wicklung erforderlich. Neben Prognosen für den Status 
Quo (man macht nichts anderes als bisher) sind Progno-
sen für alle betrachteten Handlungsoptionen erforder-
lich, um zu zeigen, welche Auswirkungen hier erwartet 
werden, insbes. für Cashflows, Gewinne, Ertrag und das 
oben spezifizierte Ziel sowie die Nebenbedingungen. 
Dabei sollte erläutert werden, wie diese Prognosen er-
stellt wurden. Zudem sind die wesentlichen Annahmen 
zu nennen, auf denen die Prognosen basieren. Die meis-
ten Annahmen sind unsicher, weil hier Abweichungen 
möglich sind, d. h. es bestehen also Chancen und Gefah-
ren (Risiken). Unternehmerische Entscheidungen bei ei-
ner nicht sicher vorhersehbaren Zukunf t sind immer mit 
Risiken verbunden, weil (1) die Entwicklung des Umfelds 
und (2) die Auswirkungen der Maßnahme selbst unsi-
cher sind. Eine wesentliche Aufgabe der Entscheidungs-
vorbereitung ist folglich eine strukturierte Identifikation, 
Quantifizierung und Aggregation der mit den jeweiligen 
Handlungsoptionen verbundenen Risiken. Vor allem sind 
die unsicheren Planannahmen als Risiken zu erfassen  
(z. B. durch die Angabe von Mindestwert, wahrschein-
lichstem Wert und Maximalwert der entsprechend mög-
lichen Ausprägungen oder der Angabe alternativ denk-
barer Zukunf tsszenarien). Aus Planung und Prognose in 
Verbindung mit den Risiken ergeben sich realistische 
Bandbreiten der Zukunf tsentwicklung. 

Für die eigentliche Beurteilung sind Ertrag und Risiko 
gegeneinander abzuwägen (unter Berücksichtigung der 
oben spezifizierten eher qualitativen Vor- und Nachteile 
der Handlungsoption, die in der Quantifizierung berück-
sichtigt sein sollten). An dieser Stelle empfiehlt sich der 
Einsatz sog. risikoorientierter Bewertungsverfahren, die 
das Ertrag-Risiko-Profil der Handlungsoption auf den Er-
folgsmaßstab abbilden (simulationsbasierte Bewertung; 
vgl. Gleißner, 2019b und Gleißner, Risikoadäquate Be-
wertung bei unternehmerischen Entscheidungen in die-
sem Buch). Eine Gesamtwürdigung rundet die Entschei-
dungsvorlage ab. Eine ausdrückliche Empfehlung für 
eine bestimmte Handlungsoption ist nicht erforderlich.

Problemfelder und Umsetzung  
in der Praxis

Aus der Unternehmenspraxis bekannt sind diverse Prob-
leme und Fehlerquellen, die leicht zur Verletzung der 
BJR-Anforderungen führen können.

1. Vorstände oder Geschäf tsführer tref fen „unternehme-
rische Entscheidungen“ ohne Entscheidungsvorlagen 
oder ohne beweisbar über „angemessene Informationen“ 
zu verfügen (z. B. fehlt eine Analyse der mit der Entschei-
dung verknüpf ten Risiken).

2. Es bleibt unklar, welche Entscheidungen ein Vorstand 
oder Geschäf tsführer in seiner Rolle als Organ (und da-
mit als „§ 93 AktG-Entscheidung“) oder in anderer Funk-
tion, z. B. als Leiter Treasury, (mit geringeren Anforderun-
gen an die Entscheidungsvorbereitung) getrof fen hat.

3. Die mit einer unternehmerischen Entscheidung einher-
gehenden Risiken werden im Rahmen des Risikomanage-
mentprozesses nach der Entscheidung aufgedeckt (und 
im Risikoreporting dargestellt), ohne dass sich die ent-
sprechenden Risiken in der Entscheidungsvorlage finden.

4. Es bleibt unklar, inwieweit durch die Entscheidung für 
die Unternehmensplanung (Jahresbudget) alle darin 
enthaltenen Maßnahmen und Projekte freigegeben 
sind (oder Vorbehalte existieren, die erneut „unterneh-
merische Entscheidungen“ z. B. bzgl. einzelner Projekte 
erfordern).

5. Entscheidungsvorlagen sind of fensichtlich nicht (wie 
erforderlich) neutral, sondern primär Anträge von inter-
essierten Stellen (wie dem Projektleiter) an den Vor-
stand.

6. Wesentliche Teile der gesetzlich geforderten „ange-
messenen Informationen“ fehlen (z. B. transparente Dar-
stellung der zugrunde gelegten Annahmen für Progno-
sen, Aufzeigen von Handlungsmöglichkeiten oder eine 
nachvollziehbare Berücksichtigung von Risiken im Ent-
scheidungskalkül).
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7. Der „informationelle Tiefgang“ ist zu ge-
ring und damit nicht „angemessen“, d. h. 
der Umfang der entscheidungsvorbereiten-
den Analysen (insbesondere bei der Risiko-
analyse) – Zeit- und Geldeinsatz – steht in 
keinem sinnvollen Verhältnis zu Investiti-
onsvolumen und Risiko der Entscheidung 
(und es gibt of t auch keine Leitlinien für die 
Beurteilung der „Angemessenheit“).

Implikationen für das  
Risikomanagement

Empirische Studien zeigen, dass insbes. das 
Risikomanagement noch nicht auf die Vor
bereitung unternehmerischer Entscheidun-
gen – die alle als Managemententscheidun-
gen unter Risiko aufgefasst werden müssen – 
ausgerichtet ist (siehe Vanini/Leschenko, 
2017 und Köhlbrandt et al., 2020). Damit er-
geben sich in den Entscheidungsvorlagen 
insbes. Defizite bei der entscheidungsvorbe-
reitenden Risikoanalyse. 

Traditionell ist es die Kernaufgabe des Risi-
komanagements, Transparenz zu schaf fen 

über Einzelrisiken und den aggregierten 
Gesamtrisikoumfang, um so mögliche den 
Bestand des Unternehmens gefährdende 
Insolvenzrisiken früh zu erkennen, um recht-
zeitig Gegenmaßnahmen initiieren zu kön-
nen (nachfolgend erläutert in Anlehnung an 
Gleißner, 2019d; vgl. auch Gleißner, 2019a).

Die Forderung zur Risikoaggregation ist die 
zentrale Anforderung an ein Risikomanage-
mentsystem (RMS), das der Krisenpräven-
tion und Bestandssicherung dient. Die „be-
standsgefährdenden Entwicklungen“ erge-
ben sich nämlich meist aus Kombinations-
ef fekten von Einzelrisiken, die durch die 
Risikoaggregation analysiert werden. Da Ri-
siken nicht addierbar sind, benötigt man für 
die Aggregation eine Monte-Carlo-Simula-
tion, vgl. Gleißner, 2017a.

Bestandsgefährdende Entwicklungen ent-
stehende heute primär durch (drohende) 
Illiquidität, womit die alleinige Betrachtung 
der Möglichkeit einer Überschuldung (und 
bilanzieller Verluste), wie vor Jahren noch 
üblich, unzureichend ist. Eine drohende Illi-

quidität ergibt sich in möglichen Zukunf ts-
szenarien, die eine Verletzung von Mindest-
anforderungen an das Rating zeigen oder 
bei denen Covenants verletzt werden, die zu 
einer Kreditkündigung führen. Die Früher-
kennung möglicher Krisen und Insolvenzen 
impliziert also die Aggregation von Risiken 
on Bezug auf die Unternehmensplanung 
unter Auswertung der Auswirkungen für 
Rating und Covenants (und nicht nur durch 
Überschuldung).

Risikomanagement wird heute als Teil der 
„Second line of Defense“ (vgl. Bantleon, et 
al., 2017) und Komponente eines integrier-
ten risikoorientierten Managements gese-
hen – und nicht mehr als quasi eigenständi-
ges Managementsystem. Eine Verknüpfung 
ist mit allen anderen Managementsystemen 
wichtig, die sich mit Risiko befassen, wie 
Controlling, Treasury und Qualitätsmanage-
ment (vgl. Gleißner, 2020). COSO Enterprise 
Risk Management (2017), ISO 9001 (2015) 
und ISO 31000 (2018) betonen die Bedeu-
tung von Risiken und die Intention der 
Schaf fung integrierter Managementsyste-
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me. Diese Intention wird durch die Idee von 
Enterprise Risk Management, GRC und Risk 
Governance (siehe Stein/Wiedemann, 2016) 
aufgegrif fen. Vielen GRC-Ansätzen – Gover-
nance, Risk & Compliance – fehlt bisher aber 
noch die Entscheidungsorientierung und die 
Verknüpfung mit Controlling und wertorien-
tierten Unternehmensführung. Dafür sieht 
man of t einen Schwerpunkt im Bereich 
Compliance, d. h. einen Fokus auf die Einhal-
tung von Gesetzen und internen Regelungen 
sowie Risikovermeidung. Eine zentrale Her-
ausforderung eines integrierten und ent-
scheidungsorientierten Risikomanagements 
ist die Verknüpfung mit Controlling und Un-
ternehmensplanung. Dies ist notwendig, 
um „erwartungstreue“ Planwerte zu erhal-
ten und Ertrag und Risiko bei Entscheidun-
gen konsistent abwägen zu können. 

Neben Krisenfrüherkennung soll die Risiko-
analyse daher heute der Entscheidungsvor-
bereitung dienen. Notwendig sind dafür ins-
bes. leistungsfähige Verfahren für Risiko-
analyse, simulationsbasierte Risikoaggrega-
tion und risikogerechte Bewertung von 
Handlungsoptionen (z.B. für eine Strategie-
entwicklung, vgl. Schwenker/Dauner-Lieb, 
2017, und für die Strategiebewertung). Emp-
fehlenswert ist im Ergebnis ein „entschei-
dungsorientiertes Risikomanagement“, wie 
es speziell der DIIR RS Nr. 2 skizziert, um die 
Anforderungen der BJR für die Vorbereitung 
unternehmerischer Entscheidungen zu er-
füllen (vgl. Gleißner/Kimpel, 2019).

Implikationen für  
das Controlling

Bei Konzernen und größeren mittelständi-
schen Unternehmen ist es naheliegend, dass 
Controlling und Risikomanagement die Vor-
bereitung unternehmerischer Entscheidun-
gen unterstützen. Insbes. das Controlling 
wird schon heute of t als diejenige Instanz 
gesehen, deren primäre Aufgabe gerade in 
der Vorbereitung unternehmerischer Ent-
scheidungen besteht („betriebswirtschaf tli-
che Rationalitätssicherung“). Da gerade In-
formationen über die mit der Entscheidung 
verbundenen Risiken zu den wesentlichen 
Informationen der Entscheidungsvorlage 
gehören, ist eine entscheidungsvorbereiten-
de Risikoanalyse notwendig und diese erfor-
dert die Einbeziehung des Risikomanage-
ments, sofern ein solches im Unternehmen 
aufgebaut ist.

Der zu erwartende Erfolg eines Unterneh-
mens hängt maßgeblich von der Qualität 
der Entscheidungen ab, die Vorstand bzw. 
Geschäf tsführung tref fen. Zur Vorbereitung 
anstehender Entscheidungen der Unterneh-
mensführung sollte das Controlling eine ad-
äquate Methodik auswählen, die für diese 
Anwendung notwendigen Informationen 
beschaf fen und damit einen transparenten 
und fundierten Entscheidungsvorschlag un-
terbreiten. Mindestanforderungen dazu re-
gelt das erläuterte §93 AktG, wo die ange-
messenen Informationen als Entscheidungs-
grundlage gefordert werden.

Der wichtigste Treiber für die Umsetzung 
der BJR-Anforderungen in vielen Unterneh-
men ist dabei möglicherweise eher das Con-
trolling als das Risikomanagement, vgl. Wol-
frum, 2018. Dies liegt daran, dass das Cont-
rolling in vielen Unternehmen schon jetzt 
die zentrale Instanz für die Vorbereitung un-
ternehmerischer Entscheidungen für Vor-
stand und Geschäf tsführung ist. Und bei der 
Vorbereitung von unternehmerischen Ent-
scheidungen sind die mit diesen einherge-
henden Chancen und Gefahren (Risiken) zu 
berücksichtigen. Ein Startpunkt für eine risi-
koadäquate Entscheidungsvorbereitung be-
steht entsprechend darin, zunächst die un-
ternehmerischen Entscheidungen systema-
tisch zu erfassen und dann herauszuarbei-
ten, mit welchen Methoden diese adäquat 
vorzubereiten sind – und speziell in welcher 
Weise in der Entscheidungsvorbereitung 
Chancen und Gefahren (Risiken) berücksich-
tigt werden sollen. Dies führt automatisch 
dazu, dass im Controlling Methoden für die 
Identifikation, Quantifizierung und Aggre-
gation von Risiken bereitgestellt werden 
müssen. Ob die entsprechenden Fähigkeiten 
im Controlling aufgebaut werden, oder Con-
trolling hier mit dem Risikomanagement zu-
sammenarbeitet, ist zweitrangig.

Eine Vielzahl empirischer Studien belegt 
aber leider, dass die notwendige Zusam-
menarbeit zwischen Risikomanagement 
und Controlling – oder einfach die Nutzung 
von Risikomanagementmethoden im Cont-
rolling – weiter unterentwickelt ist (siehe 
hierzu z.B. Angermüller/Gleißner, 2011 und 
Vanini, 2017 und 2018 sowie Vanini/Leschen-
ko, 2017). Controlling ist damit nicht in der 
Lage, seine wichtigste Aufgabe adäquat zu 
erfüllen. Entscheidungsvorbereitung ohne 
Beachtung von Risiken ist schlicht unsinnig. 
Selbst die hier skizzierten gesetzlichen Min-

destanforderungen der BJR (§93 AktG) wer-
den dann nicht erfüllt. Natürlich sind es bei 
einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunf t 
gerade die Informationen über die Risiken, 
die den Kern der vom Gesetz geforderten 
„angemessenen Informationen“ darstellen. 

Die Aufgabe des Controllings, einen Beitrag 
zur Vorbereitung unternehmerischer Ent-
scheidungen zu leisten, ist nicht lösbar, 
wenn man nicht Chancen und Gefahren ex-
plizit betrachtet und deren Implikationen 
beurteilt. Deterministische (einwertige) Pla-
nungen, Scheingenauigkeit und die von den 
Psychologen regelmäßig festgestellte Kont-
rollillusion, helfen nicht weiter. Ein entschei-
dungsorientiertes Controlling muss geeig-
nete Methoden haben und anwenden, die 

 ■ systematisch Chancen und Gefahren (Ri-
siken) identifizieren und quantifizieren 
helfen,

 ■ quantifizierte Einzelrisiken zum Gesamtri-
sikoumfang aggregieren und 

 ■ die Implikationen der Planung und der Ri-
siken, die Planabweichungen auslösen 
können, für (a) Eigentümer (Performance-
maß) und (b) Gläubiger (Rating) beurtei-
len können.

Man erkennt, dass damit im Controlling die 
Werkzeuge des Risikomanagements erfor-
derlich sind. Es geht darum, systematisch 
unsichere Planannahmen und exogene Risi-
ken (z.B. durch die unsicheren Auswirkun-
gen technologischer Trends oder Verände-
rungen der Wettbewerbskräf te) zu erfas-
sen. Diese müssen durch geeignete Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen beschrieben 
werden (im einfachsten Fall durch Angabe 
von Mindestwert, wahrscheinlichstem Wert 
und Maximalwert einer Planungsposition). 
Und da Risiken nicht addierbar sind, benö-
tigt man eine Monte-Carlo-Simulation zur 
Risikoaggregation, d. h. es ist erforderlich, 
eine große repräsentative Anzahl von Zu-
kunf tsszenarien zu bestimmen, um so die 
Bandbreite der Zukunf tsentwicklung von 
Cashflows und Erträgen zu berechnen. An-
stelle einer einwertigen Planung, von der 
niemand weiß, wie weit man abweichen 
kann, tritt eine Bandbreitenplanung. Der Ri-
sikogehalt wird ausgedrückt durch ein Risi-
komaß (wie z.B. Standardabweichungen der 
Erträge oder den Value-at-Risk), das wieder-
um ein einfaches „Rechnen mit Risiken“ er-
möglicht. So können bei der Entscheidungs-
vorbereitung erwartete Erträge und Risiken 
gegeneinander abgewogen werden. Dies ge-
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schieht über die Methoden einer risikoge-
rechten Bewertung (z. B. durch die Ableitung 
von Kapitalkostensätzen bei der Investiti-
onsrechnung aus den aggregierten Ertrags-
risiken; siehe Gleißner, 2017a und 2019b. Zur 
Erfüllung der Anforderungen des Kontroll- 
und Transparenzgesetzes (§ 93 AktG) wird 
zudem untersucht, ob sich durch Kombina-
tionsef fekte von Risiken bestandsgefähr-
dende Entwicklungen ergeben könnten (z. B. 
wenn die Mindestanforderungen an das Ra-
ting oder Covenants verletzt werden).

Organisatorische Umsetzung 
der BJR-Anforderungen

Für Unternehmen jeder Größe, vom kleinen 
Mittelständler bis zum Konzern, ist es emp-
fehlenswert, einmal grundsätzlich zu durch-
denken und zu regeln, wie zukünf tig „unter-
nehmerische Entscheidungen“ systematisch 
und fundiert vorbereitet werden sollen. Da-
bei sind folgende Fragestellungen zu be-
trachten, zu diskutieren und schließlich zu 
dokumentieren:

 ■ Was ist konkret im Unternehmen unter ei-
ner „unternehmerischen Entscheidung“ 
zu verstehen und welche Arten solcher 
Entscheidungen treten typischerweise auf 

(z.B. bezüglich Investitionen, großer For-
schungsprojekte, Finanzierung etc.).

 ■ Wie soll grundsätzlich die Vorlage für eine 
unternehmerische Entscheidung ausse-
hen und welche Informationen sind 
grundsätzlich enthalten (siehe oben) – 
und welche spezifischen Informationsan-
forderungen ergeben sich bei besonderen 
Entscheidungstypen (z.B. bei Kundenauf-
trägen oder Investitionen)?

 ■ Welche Stellen des Unternehmens sind 
in  welcher Weise bei der Vorbereitung 
unternehmerischer Entscheidungen zu 
involvieren und wie ist insgesamt der Pro-
zess der Entscheidungsvorbereitung – bis 
zur Erstellung der Entscheidungsvorlage – 
zu organisieren?

Gerade bei kleinen und mittleren Unterneh-
men existiert meist keine eigene Stelle für 
Controlling, und erst recht nicht für das Risi-
komanagement; obwohl die Etablierung ei-
nes Risikomanagements in welcher Form 
auch immer auch für solche Unternehmen 
vorgeschrieben ist. Die Vorbereitung unter-
nehmerischer Entscheidungen und die Er-
stellung von Entscheidungsvorlagen ist da-
mit unmittelbar Aufgabe des kaufmänni-
schen Leiters bzw. eines Geschäf tsführers. 

Dies ist auch zunächst einmal kein grund-
sätzliches Problem. Der Gesetzgeber spricht 
von „angemessenen Informationen“ und 
stellt damit klar, dass die informationelle 
Fundierung natürlich abhängig ist von Grö-
ße, Bedeutung und Risiko der anstehenden 
Entscheidungen. Ist z. B. eine Investition 
oder ein Projekt mit vergleichsweise niedri-
gen Investitionsausgaben und Risiken ver-
bunden, ist auch eine kompakte Dokumen-
tation der Entscheidungsvorlage berechtigt.

Zudem ist zu beachten, dass gerade bei klei-
nen und mittleren Unternehmen ein Ge-
schäf tsführer quasi in Personalunion eine 
Vielzahl von Aufgaben wahrnimmt, die nicht 
alle die Konsequenz seiner Position als Or-
gan der Gesellschaf t – Geschäf tsführer – 
sind. Ob also überhaupt eine schrif tliche 
Entscheidungsvorlage notwendig ist, hängt 
davon ab, ob die anstehende Entscheidung 
tatsächlich eine „unternehmerische Ent-
scheidung“ ist, also von grundlegender Be-
deutung für das Unternehmen ist. Andere 
Entscheidungen können, müssen aber nicht 
so weitgehend vorbereitet und dokumen-
tiert werden. Sinnvoll ist hier aber eine klare 
Abgrenzung, was tatsächlich in Anbetracht 
der Unternehmensgröße als „unternehmeri-
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sche Entscheidung“ aufgefasst werden 
muss. Die Anzahl der tatsächlich „unterneh-
merischen Entscheidungen“ ist bei den 
meisten Unternehmen überschaubar.

Um eine adäquate Vorbereitung unterneh-
merischer Entscheidungen organisatorisch 
sicherzustellen, sind also 3 Schritte not-
wendig:

1. Erfassung aller „unternehmerischen 
Entscheidungen“
Ziel des Schritts ist es, alle wesentlichen un-
ternehmerischen Entscheidungssituationen 
der Unternehmensführung und die verwen-
dete Systematik zur Entscheidungsvorberei-
tung zu erheben. Dies beinhaltet vor allem 
auch eine klare Definition, was als unterneh-
merische Entscheidung aufgefasst wird und 
was nicht. Weiterhin können kursorisch ers-
te Verbesserungspotenziale aufgezeigt wer-
den, die bestehen bei (1) Inhalt der Entschei-
dungsvorlagen und (2) Vorgehensweise und 
Methodik für deren Erstellung.

2. Festlegung von Anforderungen an eine 
Entscheidungsvorlage und an „angemes-
sene Informationen“ (§ 93 AktG)
Hier werden der notwendige Inhalt von und 
weitere Anforderungen an Entscheidungs-
vorlagen konzipiert, um „angemessene In-
formationen“ belegen zu können. Meist 
wird zunächst ein allgemeines „Muster“ für 
eine Entscheidungsvorlage erstellt. Auf die-
ser Grundlage können Textvorlagen z.B. für 
spezielle Typen von Entscheidungen abge-
leitet werden, wie z. B. Investitionsentschei-
dungen.

3. Konzeption des Managementsystems 
zur Erstellung von Entscheidungsvorlagen
Im Rahmen dieses Schritts wird das Ma-
nagementsystem zur Erstellung und Prü-
fung der Entscheidungsvorlage konzipiert 
und damit die Verankerung in bestehende 
Managementprozesse (wie Controlling und 
Risikomanagement). Es werden also not-
wendige Festlegungen diskutiert, welche 
Stellen/Abteilungen in die Entscheidungs-
vorbereitung wann und mit welchem Res-
sourceneinsatz einbezogen werden. Dabei 
ist zu entscheiden, welche Stelle im Unter-
nehmen die Federführung über das System 
übernimmt. Dies kann bspw. liegen bei der 
Assistenz der Unternehmensführung oder 
im Controlling oder im Risikomanagement. 
Insbes. für das Risikomanagementsystem 

wird der Anpassungsbedarf der bestehen-
den Prozesse, des Risikohandbuchs etc. dis-
kutiert, um die Anforderungen an ein „ent-
scheidungsorientiertes Risikomanagement-
system“ (gemäß DIIR RS Nr. 2) erfüllen zu 
können.

Zudem wird auch der notwendige Ressour-
cenbedarf für das Regelwerk zur rechtskon-
formen Entscheidungsvorbereitung disku-
tiert. Insbesondere wird untersucht, welche 
etwaigen zusätzlichen Ressourcen (und 
Qualifikationen) aufgebaut werden müssen.

Die wesentlichen Regelungen können in ei-
nem kompakten „Handbuch“ zusammenge-
fasst werden. Nützlich ist es dabei, auch 
„Standard-Formulare“ für bestimmte Ent-
scheidungstypen vorzubereiten, da dann 
der Arbeitsaufwand für eine Entscheidungs-
vorbereitung sich deutlich reduzieren lässt 
und der Entscheider, Geschäf tsführer oder 
Vorstand, Arbeitszeit spart: Er erhält immer 
wieder ähnlich strukturierte Entscheidungs-
vorlagen.

Es ist empfehlenswert, sich hier schon ein-
mal mit möglichen Problemfeldern ausein-
anderzusetzen und prinzipielle Hand-
lungsstrategien zu durchdenken. Wie soll 
beispielsweise erreicht werden, dass der 
eingebrachte Antrag in eine neutrale Ent-
scheidungsvorlage umgewandelt wird? 
Unter welchen Bedingungen sind Vereinfa-
chungen akzeptabel? Wann ist gegebenen-
falls eine explizite Qualitätssicherung einer 
Entscheidungsvorlage erforderlich?

Fazit und Implikationen

Die Qualität unternehmerischer Entschei-
dungen ist abhängig von der Qualität der 
diesen zugrundeliegenden Informationen. 
Zur Vermeidung von Sorgfaltspflichtverlet-
zungen ist es gesetzlich geboten, sich bei der 
Vorbereitung „unternehmerischer Entschei-
dungen“ auf angemessene Informationen zu 
stützen, das schließt insbes. Aussagen über 
die mit der Entscheidung verbundene Chan-
cen und Gefahren (Risiken) ein. Entspre-
chend ist es notwendig ein „entscheidungs-
orientiertes Risikomanagement“ aufzubau-
en, das bei der Vorbereitung von Entschei-
dungen durch Risikoanalysen mitwirkt. Um 
die Managementsysteme ef fizient und un-
bürokratisch im Hinblick auf die Fähigkeit 
der Vorbereitung von Entscheidungen durch 

Vorstände und Geschäf tsführer zu verbes-
sern – und dabei auch das Risikomanage-
ment entscheidungsorientiert auszurichten 
– sind folgende Ansatzpunkte hilfreich:

 ■ Ein bereits vorhandenes Risikomanage-
mentsystem sollte im Hinblick auf die An-
forderungen auch aus der BJR geprüf t 
werden, wofür die Prüfkriterien nach dem 
neuen deutschen Risikomanagement-
Standard DIIR Revisionsstandard Nr. 2 
hilfreich sein können.

 ■ Unternehmen sollten klar definieren, wel-
che „unternehmerischen Entscheidungen“ 
in Vorstand und Geschäf tsführung ge-
trof fen werden, um mindestens bei die-
sen jeweils eine angemessene Entschei-
dungsgrundlage (mit angemessenen In-
formationen) sicherzustellen.

 ■ Es sollte klar geregelt sein, welche Infor-
mationen grundsätzlich (und belegbar) 
bei unternehmerischen Entscheidungen 
in den Entscheidungsvorlagen enthalten 
sein müssen, wobei insbes. die zentrale 
Bedeutung von Informationen über die 
mit der Entscheidung verbundenen 
Chancen und Gefahren (Risiken) zu be-
achten ist.

 ■ Die internen Prozesse sollten so ausge-
richtet werden, dass möglichst ef fizient 
adäquate Entscheidungsvorlagen erstellt 
werden, was insbes. eine „entscheidungs-
orientierte Ausrichtung“ des Risikoma-
nagements erfordert.

Es ist wichtig noch einmal zu betonen, dass 
allein das Eintreten eines Risikos, das zu ne-
gativen Planabweichungen geführt hat, nicht 
als Sorgfaltspflichtverletzung bei einer Ent-
scheidung aufgefasst werden kann. Weitere 
Risiken, die mit unternehmerischen Ent-
scheidungen unvermeidlich verbunden sind, 
können sich auch realisieren. Ein Indiz für 
eine Sorgfaltspflichtverletzung infolge einer 
unzureichenden Entscheidungsvorlage (spe-
ziell unzureichenden entscheidungsvorbe-
reitenden Risikoanalysen) ist gegeben, wenn

 ■ ein in der Entscheidungsvorlage nicht ge-
nanntes Risiko zu negativen Planabwei-
chungen und Verlusten führt (in Folge ei-
ner fehlenden systematischen Risikoiden-
tifikation) und/oder

 ■ negative Planabweichungen durch Risiken 
in einem so hohen Umfang eingetreten 
sind, der durch die erforderliche quantita-
tive Risikoanalyse nicht zu erklären ist (der 
Umfang der Verluste also größer ist als 
der Risikoumfang). Zur Risikoquantifizie-
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rung und Risikoaggregation sowie den 
Methoden für die Prüfung der Angemes-
senheit von Risikoanalysen siehe Gleißner, 
2017a; 2019b und 2019c.

Diese zu prüfen ist Aufgabe einer Planab-
weichungsanalyse: keine Planabweichung 
ohne zugrunde liegendes Risiko.

Im Ergebnis wird aus der BJR ein Sachverhalt 
klar: Unternehmerische Entscheidungen 
sind mit Risiko verbunden. Kein Geschäf ts-
führer oder Vorstand haf tet für das Pech, 
dass die mit seinen Entscheidungen – z.B. 
bezüglich Investitionen oder Produktneu-
entwicklungen – verbundenen Risiken sich 
auch einmal realisieren können (und Verlus-
te zur Konsequenz haben können). Sorg-
faltspflichtverletzungen liegen aber dann 
vor, wenn „unternehmerische Entscheidun-
gen“ nicht auf angemessenen Informationen 
basieren, also insbes. in den Entscheidungs-
vorlagen nicht klargestellt wird, welche 
Chancen und Gefahren mit der Entschei-
dung verbunden sind.

Implikationen ergeben sich auch für das 
Controlling. Meist ist nämlich das Control-
ling die Instanz für die Vorbereitung unter-
nehmerischer Entscheidungen und damit 
verantwortlich für die Erstellung von Ent-
scheidungsvorlagen, die für solche Manage-
mententscheidungen unter Unsicherheit er-
forderliche „angemessene Informationen“ 
enthalten. Da zu diesen Informationen ins-
bes. Informationen über die mit der Ent-
scheidung verbundenen Risiken gehören, ist 
es notwendig, dass das Controlling entwe-
der Risikoanalysen des Risikomanagements 
einbezieht oder selbst durch eigene Risiko-
analysen zeigt, wie sich der Risikoumfang 
des Unternehmens infolge einer Entschei-
dung verändern würde. 

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass insbes. die 
für den Erfolg des Unternehmens besonders 
wesentlichen „unternehmerischen Entschei-
dungen“ von Geschäf tsführern und Vorstän-
den adäquat vorbereitet und die Ergebnisse 
der Entscheidungsvorbereitung in Entschei-
dungsvorlagen dokumentiert werden soll-
ten. Die gesetzlichen Anforderungen aus der 
Business Judgement Rule (§93 AktG) sind als 
Mindestanforderungen für die Entschei-
dungsvorbereitung zu interpretieren und 
entsprechend insbes. für das Controlling von 
Bedeutung. ⬛
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