Risikomanagement, Business Judgement Rule, Nachhaltigkeit: Neue Anforderungen fur den
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) (Teil I)

DER BETRIEB, Heft 34/2025, Seite 2043-2049 / Betriebswirtschaft

Corporate Governance

Risikomanagement, Business Judgement Rule, Nachhaltigkeit: Neue
Anforderungen fur den Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) (Teil 1)

- Stellungnahme und Verbesserungsvorschlage -

Der Deutsche Corporate Governance Kodex ist eine wichtige Leitlinie fir Unternehmen, die regelmafig an neue
Anforderungen anzupassen ist. In dieser Stellungnahme werden Anregungen fir die Weiterentwicklung
zusammengefasst. Neben dem Thema Nachhaltigkeit wird dabei insb. auf neue Anforderungen an das
Risikomanagement eingegangen (z.B. infolge § 1 StaRUG und FISG), die bei der letzten Uberarbeitung des DCGK
nicht berticksichtigt wurden. Aus Perspektive der Business Judgement Rule (§ 93 AktG) wird zudem auf das Problem
hingewiesen, dass die Geschéftsleitung zur Vermeidung mehr oder weniger willkurlicher Entscheidungen eindeutige
Ziele und Nebenbedingungen benétigt, was gerade durch eine wertorientierte Unternehmensfihrung moéglich wird.

I. Einleitung und Hintergrund
Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) ist eine wichtige Leitlinie fiir die Implementierung einer guten
Unternehmensfuhrung - insb. fir Vorstande und Aufsichtsrate. Er wird regelmafig aktualisiert, um neuen Entwicklungen in der

Betriebswirtschaftslehre und bei den gesetzlichen Rahmenbedingungen Rechnung zu tragen. Die jungste Aktualisierung1
widmete sich z.B. intensiv dem Thema "Nachhaltigkeit". Eine kritische Betrachtung des aktuellen Kodexstandes zeigt, dass
neben einer ganzen Reihe hilfreicher Weiterentwicklungen, auch einige bemerkenswerte Problemfelder und sogar Liicken
bestehen. In diesem Beitrag werden einige dieser Aspekte aufgegriffen, verbunden mit dem Vorschlag, bei der nachsten
Uberarbeitung des Kodex diese Aspekte starker zu beriicksichtigen. Neben einer erkennbar einseitigen Betrachtung des

Themas Nachhaltigkeit, i.S.v. ESGZ, und der schon friiher kritisierten Abkehr von der Wertorientierung als Prinzip der

Unternehmenssteuerungs, sehen die Autoren insb. gravierende Erfordernisse fur die Verbesserung im Hinblick auf das Thema
Risikomanagement. Die Friiherkennung und Vermeidung von Krisen, speziell der besonders schwerwiegenden

"bestandsgeféahrdenden Entwicklung”, ist die zentrale Aufgabe des Vorstands und des Uberwachungsgremiums (Aufsichtsrat).
Es fallt auf, dass bei der letzten Uberarbeitung wichtige Aspekte des Themas Risikomanagement kaum betrachtet wurden und

selbst die 2021 mit Inkrafttreten von StaRUG (Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz4) und FISG

(Finanzmarktintegritatsstérkungsgesetzs) deutlich erweiterten Mindestanforderungen an das Risikomanagement gar nicht
beriicksichtigt wurden.

Il. Regulatorischer Rahmen des DCGK

1. Rechtlicher Hintergrund und Vorschriften
Der Begriff "Governance” ist nicht gesetzlich definiert. In Wissenschaft, Praxis und vielen Standards finden sich

unterschiedlichste Definitionen ohne (juristisch argumentierte) Herleitung.GZ.B. definiert die DIN 1SO 37000:2024
(Governance) als ein

"auf Menschen basierendes System, durch das eine Organisation gefiihrt und Giberwacht und fur das Erfiillen ihres
festgelegten Zwecks verantwortlich gemacht wird."7

Der DCGK verwendet in seiner Prdambel eine eigene, sehr knappe Definition:

"Unter Corporate Governance wird der rechtliche und faktische Ordnungsrahmen fur die Leitung und Uberwachung
eines Unternehmens verstanden."

Der DCGK ist ein Ordnungsrahmen mit Expertenverlautbarung der Regierungskommission fur die Leitung und Uber
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wachung eines Unternehmens, stellt jedoch keine gesetzliche Regelung8dar, sondern konkretisiert diese in Form von
Grundsatzen und gibt darliber hinaus Empfehlungen und Anregungen. Dabei sind die Grundséatze normkonkretisierend, d.h.,
sie erlautern geltendes und bindendes Recht ("muss"). Die Empfehlungen sind nicht bindend ("soll") und die Anregungen
("sollte™) sind noch nicht einmal in die Erklarung aufzunehmen. Demgegeniiber muss bei den Empfehlungen angegeben und
begriindet werden, ob diese befolgt wurden oder nicht ("comply or explain®). Generell orientiert sich der DCGK am Leitbild des

ehrbaren Kaufmanns.9 Rechtlich verankert ist der DCGK in § 161 AktG. Hiernach mussen Vorstande und Aufsichtsrate von
bdrsennotierten Aktiengesellschaften (AG) eine Erklarung abgeben, ob dem DCGK entsprochen wurde und wird oder welche
Empfehlungen nicht angewendet wurden oder werden und warum nicht. Die Erklarung ist auf der Internetseite des
Unternehmens dauerhaft zu verdffentlichen. Soweit vom DCGK abgewichen wird, muss erklart werden, welche Empfehlungen

nicht angewandt wurden (sog. Selektionsmodell).lODie Erklarungspflicht ist auch dann erfullt, wenn bekannt gemacht wurde,
dass den Empfehlungen Gberhaupt nicht gefolgt wurde (sog. Ablehnungsmodell). Die Verpflichtung bezieht sich allein auf die

Abgabe der Erklarung, nicht hingegen auf die Befolgung der Empfehlungen des DCGK.11

a) Rechtsfolgen bei Verstol}
Aufgrund fehlender Normqualitat des DCGK kann nur die unterlassene Abgabe der Erklarung Sanktionen auslésen. Fur die
(teilweise) Ablehnung der Empfehlungen kann allenfalls die Verletzung von Sorgfaltsstandards im Rahmen von

Haftungsfragen anzunehmen sein.12 Soweit der DCGK gesetzliche Regelungen wértlich wiedergibt, sind diese bereits
aufgrund des Legalitatsprinzips und der gesetzlichen Grundlage verpflichtend und kénnen bei Missachtung zu diversen

Rechtsfolgen bis hin zur Haftung der Organe f(]hren.13 Daher ist bei Haftungsfragen zwischen Nichtbefolgung der Pflicht zur

Erklarung und Nichtbefolgung des DCGK zu unterscheiden.14Eine unmittelbare Haftung kann also nur erfolgen, wenn keine
oder eine inhaltlich unrichtige Erklarung abgegeben wird, die Erkldrung keine ausreichende Begriindung enthélt, die Erklarung
nicht dauerhaft 6ffentlich zuganglich gemacht oder bei Veranderungen nicht unterjahrig korrigiert wird. Versto3e kdbnnen neben
der Haftung auch die Anfechtbarkeit (s.u.) der Entlastung umfassen. Ein Schadensersatzanspruch ist nur in seltenen
Ausnahmefallen festzustellen, insb., wenn die Reputation des Unternehmens geschadigt und hierdurch die Refinanzierung
unmoglich oder nur zu héheren Kreditkonditionen méglich wird oder wenn fur die Aktionére kausal Kursverluste entstanden
sind. In diesen Fallen muss sich wegen der allgemeinen Beweislastregelung der Vorstand exkulpieren. Darlber hinaus wird
eine Haftung praktisch nicht gegeben sein, da die Nichteinhaltung der Grundséatze, Empfehlungen und/oder Anregungen
mangels Rechtsqualitét keine Haftung begrindet. Umgekehrt kann aber selbst die Einhaltung der Grundséatze nicht die
RechtmaRigkeit des Verhaltens indizieren, weil diesbeziiglich die Beweislastverteilung die Pflicht dem Organ auferlegt hat (8§

93 Abs. 2 Satz 2 AktG).lSDaher wirde man es bei Ubernahme des DCGK einem nicht demokratisch legitimierten Gremium

Uberlassen, lber die Sorgfaltsanordnungen zu entscheiden.leMan wird dem DCGK aber nicht jegliche Auswirkung auf das
geltende Recht absprechen kénnen. Als Expertenverlautbarung zeigt der Kodex auf, was die aktuellen "Regeln der Kunst"
sind. Ob den Empfehlungen des DCGK die Qualitat von - verpflichtenden - "anerkannten Regeln der Technik" oder "Stand der

Technik"17
entscheiden.19 Eine AuRenhaftung der AG kann ebenfalls nicht mit der fehlenden Beriicksichtigung des DCGK bzw. der

oder gar "strafbarkeitskonstituierende Wirkung eines Standards"lsbeizumessen ist, ist im Einzelfall zu

fehlerhaften Entsprechenserklarung begriindet werden, weil dieser eben keine Rechtsqualitat fir sich in Anspruch nimmt.20

Allerdings ist eine Haftung der Organe gem. § 826 BGB denkbar. Auch wenn die wohl h.M. die Auffassung vertritt,21die
Haftung sei alleine wegen der fehlerhaften Entsprechenserklarung nicht gegeben, ist doch darauf hinzuweisen, dass der BGH

in einer fehlerhaften Entsprechenserklarung eine Verletzung von Organpflichten sieht.22Dies gilt auch dann, wenn diese im

Zeitverlauf erst unrichtig und dann nicht berichtigt wird.23 Nach der allgemeinen Beweislastverteilung liegt es dann am
Vorstand, sich gem. § 93 Abs. 2 Satz 2 AktG zu exkulpieren. D.h., der Vorstand muss in diesem Fall darlegen und beweisen,
dass er den Sorgfaltsverstol? nicht zu vertreten hat, dass kein Schaden entstanden ist oder dass ein etwaiger Schaden nicht
kausal durch den Pflichtversto3 verursacht wurde.

b) Business Judgement Rule, § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG

Die Business Judgement Rule kodifiziert die BGH-Rspr.24und schafft fir Organe Sicherheit bei unternehmerischen

Entscheidungen, wenn diese auf Grundlage angemessener Informationen zum Wohle der Gesellschaft gehandelt haben.25
Dem DCGK kann jedoch mangels Rechtsfunktion eine Konkretisierungs- oder Indizfunktion im Rahmen der Bestimmung der
Sorgfaltspflicht nach § 93 Abs. 1 AktG nicht zugesprochen werden. Auch die Einhaltung des DCGK stellt kein Indiz

o
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-

fur pflichtgeméRes Verhalten dar; das Gesetz hat es bei der Beweislastumkehr zulasten der Organmitglieder belassen, sodass
diese auch nicht allein tiber die Einhaltung des Kodex ausgeschaltet werden kann. Der DCGK als Expertenverlautbarung zeigt
jedoch auf, wie Unternehmensfiihrung
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"im Einklang mit den Prinzipien der sozialen Marktwirtschaft unter Berticksichtigung der Belange der Aktionare, der
Belegschaft und der sonstigen mit dem Unternehmen verbundenen Gruppen (Stakeholder) fur den Bestand des
Unternehmens und seine nachhaltige Wertschépfung”

umgesetzt werden kann (Unternehmensinteresse).

"Diese Prinzipien verlangen nicht nur Legalitat, sondern auch ethisch fundiertes, eigenverantwortliches Verhalten

(Leitbild des ehrbaren Kaufmanns)."2®

So verstanden sollen diese Empfehlungen zumindest in die Voraussetzungen des 8 93 Abs. 1 Satz 2 AktG einflieRen und auf

diesem Wege mittelbare Haftungsrelevanz entfalten.27Dies wird dann anzunehmen sein, wenn durch innere Regelungen der
Vorstand verpflichtet war, sich an den DCGK zu halten.

aa) Anfechtungsfragen
Eine Unrichtigkeit der gem. § 161 AktG jeweils von Vorstand und Aufsichtsrat abzugebenden "Entsprechenserklarung” fihrt
wegen der darin liegenden Verletzung von Organpflichten zur Anfechtbarkeit jedenfalls der gleichwohl gefassten

Entlastungsbeschliisse, soweit die Organmitglieder die Unrichtigkeit kannten oder kennen mussten.28

bb) Rechnungswesen

Die Erklarung und damit auch der DCGK entfalten dariiber hinaus Rechtswirkungen im Rechnungswesen. So sieht § 325 Abs.
1 Satz 1 Nr. 2 HGB vor, dass die Erklarung gem. § 161 AktG zusammen mit dem Jahresabschluss und Lagebericht bzw. dem
Konzernabschluss und Konzernlagebericht beim Betreiber des Bundesanzeigers einzureichen ist, es sei denn, die Erklarung
ist nicht bereits im Lagebericht enthalten. Im Anhang ist anzugeben, dass und wo die Entsprechenserklarung abgegeben und
offentlich zuganglich gemacht worden ist (§ 285 Nr. 16 HGB). Ferner hat sie Auswirkung auf die Zusammenarbeit des
Abschlusspriifers mit dem Aufsichtsrat.

cc) Strafrecht

Bei Verletzung des § 161 AktG kénnen den Mitgliedern von Vorstand und Aufsichtsrat Verfahren wegen Ordnungswidrigkeiten
gem. § 334 Abs. 1 Nr. 1 Buchst. d und Nr. 2 Buchst. f HGB drohen, wenn sie bei der Aufstellung oder Feststellung bzw.
Billigung des Jahres- bzw. Konzernabschlusses die Pflichtangabe tber die Abgabe und Zuganglichmachung der
Entsprechenserklarung unterlassen. Weitergehende strafrechtliche Risiken drohen den Mitgliedern von Vorstand und
Aufsichtsrat, wenn gem. § 331 Nr. 1 HGB-Pflichtangaben im Jahresabschluss unrichtig wiedergegeben oder verschleiert
werden. Hierzu zahlen auch die Erklarung gem. § 285 Nr. 16 HGB und § 314 Abs. 1 Nr. 8 HGB Uber die erfolgte Abgabe und

Bekanntmachung der Entsprechenserklarung. Ferner kann eine Strafbarkeitzggem. § 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG drohen, wenn in
der Hauptversammlung die Verhaltnisse der Gesellschaft verschleiert werden. Auch kénnte gem. 88 263, 265b StGB durch
unrichtige Angaben im Zusammenhang mit der Entsprechenserklarung die Strafbarkeit erfllt sein, wenn diese verschleierten
Informationen in die Bewertung des Kreditrisikos und folglich die Kreditentscheidung eingeflossen sind. Zuletzt kann eine
Verantwortlichkeit im Rahmen des Untreuetatbestands gegeben sein, insb., wenn die Entscheidung der Hauptversammlung

nicht aufgrund séamtlicher angemessener Informationen erfolgt.?’0

2. Erweiterte Anforderungen an das Risikomanagement

a) StaRUG vs. KonTraG

Schon seit 1998 ergeben sich durch das Kontroll- und Transparenzgesetz (KonTraG31

) gesetzliche Anforderungen an das
Risikomanagement, insb. der AG.32 Der BGH verlangt in st. Rspr.33von einem Geschaftsfiihrer/Vorstand, er habe flr eine
angemessene (Risikofriherkennungs-)Organisation zu sorgen, die ihm die kontinuierliche "Kenntnis der wirtschaftlichen und
finanziellen Verhaltnisse" seiner Organisation und bei Bedarf angemessene SteuerungsmalRnahmen ermégliche. Der
Gesetzgeber hat 2021 durch das StaRUG die Pflicht, ein Friherkennungssystem fur alle juristischen Personen und
haftungsbeschréankte PersGes. einzurichten, festgelegt sowie die Anforderungen erweitert und préazisiert. Folglich ist das
StaRUG von besonderer Bedeutung, da es nicht nur fur AGs, sondern fur alle haftungsbeschrénkten Unternehmenstrager gilt.
Es fordert in "§ 1 Krisenfriiherkennung und Krisenmanagement bei haftungsbeschrankten Unternehmenstragern: (1) Die
Mitglieder des zur Geschéftsflihrung berufenen Organs einer juristischen Person (Geschéftsleiter) wachen fortlaufend tber
Entwicklungen, welche den Fortbestand der juristischen Person gefahrden kdnnen. Erkennen sie solche Entwicklungen,
ergreifen sie geeignete Gegenmafnahmen und erstatten den zur Uberwachung der Geschéftsleitung berufenen Organen

(Uberwachungsorganen) unverzuglich Bericht. [...]."34 Die Anforderungen im "ersten" Satz entsprechen denen des KonTraG
(8 91 Abs. 2 AktG), demzufolge "bestandsgefahrdende Entwicklungen” friihzeitig erkannt werden sollen. Schon aus den
Erlauterungen zum KonTraG ist bekannt, dass die Krisenfriiherkennung ein Risikofriiherkennungssystem erfordert, das die

Risiken identifiziert, sachgerecht quantifiziert und mit Bezug auf die Unternehmensplanung aggregiert.sSDieses soll durch
Risikoanalysen aufzeigen, welcher "Grad der Bestandsgefahrdung" sich aus den bestehenden Risiken und dem
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Risikodeckungspotenzial ergibt. Eine bestandsgeféhrdende Entwicklung ist dabei eine schwere Krise, die voraussichtlich die

Geschéftsleitung ohne Unterstiitzung Dritter, wie Glaubiger oder Eigentimer, nicht alleine bewaltigen kann.BGSoIche
bestandsgefahrdenden Entwicklungen sind das Resul
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tat von Risiken bzw. meist von Kombinationseffekten mehrerer Einzelrisiken, die z.B. durch die Verletzung von
Kreditvereinbarungen oder Anforderungen der Glaubiger an das Rating die Finanzierung und damit die Liquiditat des
Unternehmens gefahrden. Damit kann davon ausgegangen werden, dass die Norm ein umfassendes Risikomanagement
statuiert hat. Dieser Sachverhalt wurde schon vor Jahren im Schrifttum zur entsprechenden Anforderung aus dem 8§ 91 Abs. 2

AktG klargestellt.37 Bestandsgefahrdungen ergeben sich insb. aus einer Gefahr der llliquiditéat. Von einer drohenden
Zahlungsunféhigkeit wird (spéatestens) ausgegangen, wenn die Finanzierung des Unternehmens nicht mit Uberwiegender
Wabhrscheinlichkeit in den nachsten 24 Monaten gewahrleistet ist oder durch risikobedingte Planabweichungen eine schwere
Krise entstehen kann. Zur Beurteilung der drohenden Zahlungsunféhigkeit ist damit eine integrierte Unternehmensplanung mit
zugehdriger Liquiditatsprognose sowie eine Aggregation der Risiken mit Bezug auf die Planung erforderlich. Damit hat sich der

frihere Streit, ob § 91 Abs. 2 AktG ein Risikomanagementsystem verlange,38jedenfalls fur die Zukunft erledigt. § 1 Abs. 1
StaRUG schreibt ein solches schlicht vor. Eine Konkretisierung dieser Anforderungen durch das IDW ist durch den
verdffentlichen Standardentwurf "Ausgestaltung der Krisenfriherkennung und des Krisenmanagements nach § 1 StaRUG

(IDW ES 16)" angestofR3en (Kommentierungsfrist endete am 12.05.2025).39 Die Friiherkennung moglicher schwerer Krisen,

der bestandsgefahrdenden Entwicklung, basiert somit auf zwei zu implementierenden Saulen4o:

1. Erforderlich ist eine 24-monatige Liquiditatsprognose, um zu beurteilen, ob schon bei einer "planméRigen” Entwicklung
Liquiditatsengpasse auftreten.

2. Erganzend notwendig sind Risikoanalyse und Risikoaggregation, um zu beurteilen, ob durch Kombinationseffekte
bestehender Risiken so gravierende Planabweichungen auftreten kbnnen, dass es durch diese zu einer
bestandsgefahrdenden Entwicklung - meist wiederum durch drohende llliquiditat - kommt.

Der Gesetzgeber ist jedoch uber den Regelungsinhalt der § 91 Abs. 2 AktG hinausgegangen, da erin § 1 Abs. 1 Satz 2
StaRUG eine Handlungspflicht eingefiihrt hat, wonach bei einem "kritischen" Grad der bestandsgeféahrdenden Entwicklung

"geeignete MaRnahmen" zu ergreifen sind und den Uberwachungsorganen "unverziglich" Bericht zu erstatten ist.41Es wird
also eine Planung von Gegenmaf3nahmen und eine "unternehmerische Entscheidung” zu Krisen- und
Risikobewaltigungsmalinahmen gefordert. Es ist eine wesentliche Aufgabe des Uberwachungsorgans, den Schwellenwert fir
den "Grad der Bestandsgefahrdung", der durch eine geeignete Kennzahl zu messen ist, festzulegen, oberhalb dessen
(spétestens) die "geeigneten Gegenmalinahmen" und die unverzigliche Information des Aufsichtsgremiums selbst erfolgen
muss. Schon aus dem KonTraG war die Frage bekannt, ob die Verpflichtung fir die Friherkennung qua Geschéftsordnung auf
ein Vorstandsmitglied Ubertragen werden kann. Dem steht sowohl der klare Wortlaut des § 91 Abs. 2 AktG, als auch die
Begrundung im RegE entgegen. Adressat der Norm war der Gesamtvorstand, sodass sich das jeweilige Mitglied nicht durch

eine Aufgabenverteilung der Verantwortung entziehen kann.*2Verantwortlich fur das Fruherkennungssystem und

Risikomanagementsystem ist die gesamte organschaftliche Geschaftsleitung. Aus der jiingsten Rspr.43Iasst sich ableiten,
dass bei einer Verletzung der Kardinalpflicht der Insolvenzfriiherkennung auch eine Directors-and-Officers-Versicherung (D&

O-Versicherung) die Schaden nicht Gibernehmen muss.44 Fur boérsennotierte AG ist zudem durch das FISG klargestellt, dass

diese ein angemessenes und wirksames internes Kontrollsystem und Risikomanagementsystem einzurichten haben.45Uber
die Anforderungen aus 8§ 1 StaRUG hinausgehend muss sich ein solches Risikomanagementsystem mit der Analyse,
Uberwachung und auch Bewaltigung aller 6konomisch relevanten Chancen und Gefahren (Risiken) befassen - unabhangig
davon, ob diese einzeln oder in Kombination zu einer bestandsgefahrdenden Entwicklung fihren kdnnten. Damit ergibt sich
ein Regelungsbedarf auch firr die Corporate Governance, die diese neue Rechtslage beriicksichtigen muss.

b) Business Judgement Rule und Anforderungen an Entscheidungsvorlagen

Neben 8§ 1 StaRUG sind auch die Implikationen der Business Judgement Rule fiir das Risikomanagement mafﬂgeblich.46
Diese ergibt sich in Deutschland insb. aus § 93 AktG (die dort formulierten Anforderungen an die Sorgfaltspflicht der
Geschéftsleiter sind fiir Vorstande und Geschaftsfiihrer von GmbHs weitgehend identisch, vgl. § 43 GmbHG). Gefordert wird
hier zusétzlich zum StaRUG, dass auch bei "unternehmerischen Entscheidungen " (8 93 AktG) im laufenden Geschéft
beweisbar "angemessene Informationen " vorliegen sollen. Neben Informationen iber die verfolgten Ziele, die bestehenden
Handlungsoptionen sowie Annahmen und Prognosen gehéren zu diesen Informationen insb. solche tber die mit einer

Entscheidung verbundenen Chancen und Gefahren (Risiken).47Wenn der Gesetzgeber schon die Gefahrdungsanalyse
fortlaufend vorschreibt, muss der Geschéftsleiter diese Informationen nutzen, um die Entscheidung vorzubereiten. D.h., er
muss beurteilen, wie sich die Entscheidung auf das Risiko-Rendite-Verhaltnis, die Risikotragféhigkeit, die Gefahrdungs- oder

Insolvenzwahrscheinlichkeit und/oder den Unternehmenswert48

angemessener Informationen.

auswirkt. Andernfalls handelt er nicht auf Grundlage
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