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Vorwort

In einer Zeit rasanter wirtschaftlicher und rechtlicher Verdnderungen stehen Vorstande von
Unternehmen vor immer komplexeren Herausforderungen. Die Dynamik des globalen Marktes,
gepaart mit einem sich stetig wandelnden regulatorischen Umfeld und geopolitischen Ver-
werfungen, erfordern von Fiihrungskréften nicht nur unternehmerisches Geschick, sondern
auch ein tiefgreifendes Verstandnis rechtlicher Rahmenbedingungen.

Diese Untersuchung widmet sich der Frage, wie Vorstande in diesem Spannungsfeld agieren
und ihre Entscheidungsprozesse gestalten. Die Business Judgement Rule verlangt bei unter-
nehmerischen Entscheidungen eine angemessene Informationsgrundlage, die Legalitats-
pflicht erfordert rechtskonformes Handeln. Im Fokus der Studie steht dabei die Absicherung
unternehmerischer Entscheidungen durch unternehmensinterne Prozesse und externe
Expertise, insbesondere durch rechtliche Beratung.

Angesichts der zunehmenden Verflechtung nationaler und internationaler Rechtsvorschriften
und der Konfliktfelder unterschiedlicher Regulierungsziele gewinnt die Thematik an Brisanz.
Die Studie beleuchtet die Strategien, die Vorstande entwickeln, um in diesem komplexen
Umfeld handlungsfahig zu bleiben und gleichzeitig ihrer Sorgfaltspflicht gerecht zu werden.

Mit der zunehmenden Regulierung der letzten Jahre steigen die Anforderungen an den
Aufsichtsrat und seine Verantwortung bei der Uberwachung des Vorstands. Die Studie
beleuchtet daher auch die Einbeziehung des Aufsichtsrats in unternehmerische Entschei-
dungen des Vorstands sowie Fragen zur Absicherung seitens des Aufsichtsrats.

Henriette Peucker Melanie Barwich Dr. Adrian Bingel Steffen Carl
Geschaftsfliihrende Vorstandin Counsel Partner Partner
Deutsches Aktieninstitut e.V. Gleiss Lutz Gleiss Lutz Gleiss Lutz
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Zusammentassung

Das ermittelte Meinungsbild unter den Befragten ist in der Grundaussage eindeutig.
Entscheidungstrager sehen sich mit einer Vielzahl komplexer, sich teils Gberlappender
Neuregelungen in einem anspruchsvollen wirtschaftlichen und geopolitischen Umfeld
konfrontiert. Dies flihrt zu einer erh6hten Nachfrage nach rechtlicher Beratung.

Die zunehmende Regulierungsdichte mit immer neuen Vorschriften erschwert die recht-
liche Einschatzung und bremst unternehmerisches Handeln. Das fiihrt im Ergebnis dazu,
dass Unternehmen und ihre Organe ein groBeres Bediirfnis nach juristischer Beratung haben,
um ihre Entscheidungen auf einer einigermafen sicheren Grundlage féllen zu kénnen.

Damit verzogern und verteuern sich Entscheidungen. Die Einholung externer Expertise
fuhrt zu Extrakosten. Die Befassung der internen Rechtsabteilung bindet Ressourcen, wenn
nicht gar Personal in diesem Bereich aufgebaut wird/werden muss. Und natirlich kénnen
Entscheidungsprozesse damit in die Ldnge gezogen werden, was sich negativ auf das ange-
strebte Wirtschaftswachstum auswirken kann.

Wiinschenswert ware, Regulierung wieder zu vereinfachen und zu reduzieren. Der Ge-
setzgeber hat in den vergangenen Jahren wichtige Ziele verfolgt. Die Unternehmen wurden
dabei in kiirzester Zeit in einer Regulierungswelle mit einer Vielzahl von Detailvorschriften
und Berichtspflichten konfrontiert. An vielen Stellen drangt sich der Eindruck auf: Nicht alles,
was gut gemeint ist, ist auch gut gemacht. In Berlin und Briissel ist die Erkenntnis angekom-
men, dass die hohe Regulierungsdichte wieder verringert werden muss, um die Innovations-
kraft und Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen zu erhalten. Erste Mafnahmen wie die
Zukunftsfinanzierungsgesetze und die EU-Omnibuspakete zur Reduzierung burokratischer
Vorschriften sind umgesetzt oder in die Wege geleitet. Die im April 2025 beschlossene Ver-
schiebung der Fristen zum Inkrafttreten der CSRD und zur Umsetzung der CSDDD geht
ebenfalls in die richtige Richtung. Die Ergebnisse dieser Studie zeigen einmal mehr, wie
wichtig Birokratieabbau ist und dass weitere Schritte in diese Richtung nétig sind.

Die Studie bietet wichtige Erkenntnisse dazu, wie Vorstande unternehmerische Entschei-
dungsprozesse vorbereiten, wann sie internen Rechtsrat einholen, ab wann sie externe Ex-
pertise einholen und wie weit man bei der Entscheidungsfindung auf Kiinstliche Intelligenz (KI)
zurlickgreift. Daraus ergibt sich ein Mehrwert fiir die Unternehmenspraxis. Einige besonders
relevante Ergebnisse mdchten wir gesondert hervorheben.

Neue Regulierung fiihrt zu mehr juristischer Absicherung und schrénkt effizientes
Handeln ein

Unternehmen mussen aufgrund der Masse neuer Regelungen vermehrt Entscheidungen
unter rechtlicher Unsicherheit treffen. Der Trend zu mehr Einbeziehung juristischer Expertise
im Vergleich zu friher ist klar erkennbar. Der Gberwiegende Teil der Teilnehmenden sieht
einen gestiegenen Bedarf, sich bei Gremienentscheidungen durch Rechtsrat absichern zu
mussen. In den Augen fast aller Teilnehmenden sind neue Regulierungsvorgaben ursachlich
fur den héheren Absicherungsbedarf.
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Gremienentscheidungen werden offensichtlich immer mehr ,verrechtlicht”. Allerdings
fihrt dies auch zu aufwendigeren Entscheidungsabldufen und kann agiles und effizientes
Handeln einschranken.

Unternehmen treibt Cybersecurity um

Neben den Herausforderungen durch zu viel Regulierung kommt dem Thema Cybersecurity
eine grof3e Bedeutung zu. Dass Unternehmen das Thema Cybersecurity so ernst nehmen,
kann nur begriiBt werden - ein Sicherheitsvorfall kann fiir Unternehmen immense Aus-
wirkungen haben. Vor diesem Hintergrund sieht die NIS-2-Gesetzgebung, mit der Anfor-
derungen an die Cybersicherheit fir Unternehmen in der EU verschéarft werden sollen, vor,
dass Cybersecurity auf Vorstandsebene anzusiedeln ist. Auch den Aufsichtsrat treffen in die-
sem Zusammenhang korrelierende Uberwachungspflichten. Investoren und Stimmrechts-
berater achten ebenfalls darauf, ob Unternehmen dieses Risiko ausreichend managen.

Rechtsabteilung ist im hohen MaBle einbezogen

Bei der Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen wird die Rechtsabteilung ganz
Uiberwiegend eingebunden. Nur die Finanz- und Controlling-Abteilung nimmt eine ahnlich
zentrale Rolle ein. Diese Abteilungen sind nahezu immer in die Erstellung von Vorstands-
vorlagen fiir unternehmerische Entscheidungen involviert. Dies stiitzt die These, dass
Gremienentscheidungen zunehmend rechtlich gepragt sind.

Externer Rechtsrat wird bei speziellen Rechtsfragen in Anspruch genommen

Einigkeit besteht unter den Teilnehmenden darin, bei komplexen Entscheidungen auf externe
Expertise zuzugreifen. Dabei werden am ehesten Rechtsgutachten von Anwaltskanzleien
zu speziellen Rechtsfragen im In- und Ausland beauftragt. Dieses Ergebnis mag angesichts
der sehr haufigen Einbeziehung internen Rechtsrats Uberraschen, steht dazu aber nicht
zwingend im Widerspruch. Nach unserer Einschdtzung wird in diesen Féllen die interne
Expertise der Rechtsabteilung durch externe Anwadlte und Bewertungsexperten erganzt, die
in dem betreffenden Bereich spezialisiert sind.

Das Verstandnis vom Aufsichtsrat wandelt sich

Die Halfte der teilnehmenden Unternehmen gibt an, dass der Vorstand den Aufsichts-
rat nur in den durch Gesetz, Satzung oder Geschéaftsordnung zustimmungspflichtigen
Féllen in unternehmerische Entscheidungen einbezieht. Auf den ersten Blick kénnte das
zwar darauf hindeuten, dass diese 50 Prozent die Aufgabe des Aufsichtsrats allein in seiner
Uberwachungsfunktion sehen. Dabei darf jedoch nicht auBer Acht gelassen werden,
wie detailliert und in welchem Umfang Satzung oder Geschaftsordnung Zustimmungs-
vorbehalte regeln. Insgesamt zeigt die Umfrage vielmehr, dass Unternehmen den Aufsichts-
rat gerade auch in seiner beratenden Funktion wahrnehmen. Dies gilt insbesondere bei
Vorstandsentscheidungen mit strategischer Tragweite oder erheblichem Risikopotential.
Das entspricht dem modernen Bild des Aufsichtsrats, der mittlerweile immer mehr als
Sparringspartner des Vorstands gesehen wird.

Einsatz von Kl bei unternehmerischen Entscheidungen noch am Anfang

Viele Unternehmen befinden sich noch im Entscheidungsprozess, ob und wie die Gremien-
arbeit als solche, aber auch Entscheidungsprozesse mit Hilfe von Kiinstlicher Intelligenz
besser vorbereitet werden kdnnen. Hauptsachlich wird Kl bislang genutzt, um grof3e Daten-
mengen auszuwerten und so die Informationsgrundlage aufzubereiten. Es ist zu erwarten,
dass das Thema mit stetiger Weiterentwicklung der Kl verstarkt an Bedeutung gewinnen wird.
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Teil 1

Hintergrund, Methodik
und Teilnehmer

as aktuelle Marktumfeld, die strukturelle Krise der deutschen Wirtschaft, geopoli-

tische Verwerfungen, komplexe handelspolitische Entwicklungen und die Umset-

zung einer Vielzahl von Regulierungen stellen die Entscheidungstrager deutscher
Unternehmen vor erhebliche Herausforderungen. Gleiss Lutz und das Deutsche Aktieninstitut
untersuchen vor diesem Hintergrund, ob und wie sich die Absicherung von unternehmerischen
Entscheidungen verandert hat. Suchen Entscheidungstrager bei zunehmender Unsicherheit
und schwierigen Rahmenbedingungen nun mehr interne oder externe Absicherung durch
qualifizierte Beratung, ausdifferenzierte Prozesse und erweiterte Dokumentation?

Zu diesen Themen haben wir Anfang 2025 die CEO und Leitende Recht (und andere Personen
in vergleichbarer Funktion) der Unternehmen befragt, die in den Indizes DAX 40, MDAX und
SDAX gelistet sind. Insgesamt wurden 160 Unternehmen angeschrieben.

Abgefragt wurde die Erfassung von Sachverhalten und Situationen, die Absicherungs-
prozesse im Unternehmen und/oder eine externe Beratung erfordern kdnnen. Inhalt der Fragen
waren etwa die Einstellung zur Vorbereitung komplexer Entscheidungen, zu Legal Opinions,
Fairness Opinions, zum Risikomanagement und zum Einsatz von Kiinstlicher Intelligenz.

Welche Rolle nehmen
Sie in lhrem
Unternehmen ein?

n=>55

M Vorstandsvorsitz
I Leitung Recht oder vergleichbare Funktion
M Sonstiges

Abbildung 1
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Wir haben Riickmeldung von 55 CEO, Leitenden Recht und Personen in vergleichbaren und
sonstigen Funktionen erhalten. Dabei haben eindeutig am meisten Leitende Recht teil-
genommen (rund 70 Prozent der Teilnehmenden). Nicht alle Teilnehmenden haben auf alle
Fragen geantwortet.

In welchem Index ist lhr Unternehmen gelistet?
45 %
40 %
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

n=55 DAX 40 MDAX SDAX

Abbildung 2

Am meisten haben sich Vertreter der MDAX-Unternehmen an der Umfrage beteiligt
mit 42 Prozent der Teilnehmenden (22 Teilnehmende). Vertreter der DAX 40-Unterneh-
men stellen 36 Prozent (19 Teilnehmende), Vertreter der SDAX-Unternehmen 23 Prozent
(12 Teilnehmende).!

' Die Additionen der Prozentangaben ergibt auf Grund von Rundungen mehr als 100 Prozent. Dies wird auch in weiteren
Abbildungen der Fall sein.
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Tell 2

Vorstellung der
Ergebnisse

1. Vorbereitung unternehmerischer
Entscheidungen

In diesem Abschnitt der Umfrage werden Fragen zur Vorbereitung wichtiger Gremienent-
scheidungen fiir das Unternehmen gestellt.

1.1. Schwerpunktthemen der letzten funf Jahre

Zunachst soll identifiziert werden, welche Themen bei den strategischen Entscheidungen
generell in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen haben.

Bei der internen Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen gibt es zwei heraus-
ragende Themen: Neue Regulierungen haben mit 92 Prozent in den letzten 5 Jahren am
meisten an Bedeutung gewonnen (47 Prozent viel, 45 Prozent sehr viel). Ein sehr zentrales
Thema ist zudem Cybersecurity geworden — 90 Prozent sehen hier einen gewichtigen
Bedeutungszuwachs (49 Prozent viel, 41 Prozent sehr viel). Beeindruckend ist hier insgesamt
die hohe Gewichtung dieser beiden Themen.

Dicht beieinander in der Bedeutung liegen bei den Teilnehmenden die Themen Risiko-
management (72 Prozent viel, sehr viel Bedeutung), Veranderung der politischen Weltlage
(70 Prozent viel, sehr viel Bedeutung) und Klimaschutz (68 Prozent viel, sehr viel Bedeutung).
Im Vergleich dazu hat die Einhaltung von Menschenrechten bei Beschaffung und Produk-
tion weniger Bedeutungszuwachs erfahren. Uber 50 Prozent der Teilnehmenden messen
diesem Thema dennoch (weiterhin) viel oder sehr viel Bedeutung zu.

Als weitere Themen, die an Bedeutung gewinnen, werden unabhdngig von den Antwort-
maoglichkeiten genannt: Kiinstliche Intelligenz, Sanktionen und in Konkretisierung zu neuer
Regulierung die Themen Daten-Compliance (Datenschutz, Al Act, Data Act etc.), Verbraucher-
schutzregelungen, Klimagesetzgebung, CSRD und Corporate Governance Anforderungen.



Wie sehr haben die folgenden Themen bei lhren
unternehmerischen Entscheidungen in den letzten
fuanf Jahren an Bedeutung gewonnen?

In Prozent Neue Regulierungen [Ef - 47 45

Cyber Security |8 49 41

Risikomanagement | 24 61 1

Veranderung der politischen Weltlage £} ] 21 44 26

Klimaschutz [} 16 13 50 18

w

Reputation E} [ 42 42

Richtlinien und Erwartungen von
institutionellen Investoren und [ 16 24
Stimmrechtsberatern

IS
9]
-
w

Einhaltung der Menschenrechte bei
Beschaffung und Produktion

-
w
w
N
w1
(=]
w

% 20% 40% 60 % 80% 100 %

o

n=37-39 Mehrfachnennung méglich ~ Mgarnicht M wenig Mneutral Mviel M sehrviel

Abbildung 3

13
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1.2. Zunahme von Absicherung unternehmerischer
Entscheidungen

Wichtiger Aspekt der Abfrage war, ob die Teilnehmenden in den vergangenen Jahren
vermehrt dazu libergegangen sind, Entscheidungen juristisch abzusichern und wo die
Griinde dafiir gegebenenfalls liegen.

Flihren die vorgenannten Themen dazu, dass
Sie den Eindruck gewonnen haben, sich bei
Gremienentscheidungen durch Rechtsrat (intern
oder extern) mehr absichern zu mussen?

n=39 M Ja, deutlich M Teilweise M Nein

Abbildung 4

Knapp 30 Prozent der Teilnehmenden sehen einen deutlich gestiegenen Bedarf, sich
bei Gremienentscheidungen durch Rechtsrat absichern zu miissen. Uber die Hélfte der Teil-
nehmenden sieht dies zumindest teilweise so. Nur 15 Prozent nehmen keinen Mehrbedarf
wahr.
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Wenn Sie die vorherige Frage mit ,,ja“ oder ,teilweise*
beantwortet haben, in welchen Bereichen empfinden
Sie dies besonders?

In Prozent Neue Regulierungen | 47

Einhaltung der Menschenrechte bei
Beschaffung und Produktion

Risikomanagement 28 28 38

Richtlinien und Erwartungen von
institutionellen Investoren und
Stimmrechtsberatern

Cyber Security =S 1i) 43 23

Klimaschutz ] 30 30 27 10

Veranderung der politischen Weltlage 17 34 24 17 Vi
0% 20% 40% 60 % 80% 100%

n=29-31 Mehrfachnennung moglich ~ Mtrifftgar M triffteher M neutral M trifft eherzu M trifft voll
nicht zu nicht zu und ganzzu

Abbildung 5

Uber 90 Prozent der Unternehmensvertreter sehen bei der Anwendung von neuen Regu-
lierungsvorgaben den hoheren Absicherungsbedarf (44 Prozent trifft zu, 47 Prozent trifft
voll und ganz zu). Dies Uberrascht wenig, da gerade in den letzten Jahren insbesondere im
Bereich Nachhaltigkeit extrem viele neue Anforderungen an die Compliance-Strukturen und
die Berichterstattung von Unternehmen herangetragen wurden. Ob die aktuellen Initiativen
zur Entlastung - etwa das Omnibus-Verfahren - daran etwas dndern werden, bleibt abzuwar-
ten. Die Vorgabe, Menschenrechte bei Beschaffung und Produktion einzuhalten, wird eben-
falls als herausfordernd empfunden; immerhin fast 60 Prozent der Teilnehmenden geben an,
dass dieses Thema den Bedarf an juristischer Absicherung steigen ldsst (52 Prozent trifft zu,
6 Prozent trifft voll und ganz zu). Griinde mdgen hier die komplexen Vorgaben der Lieferketten-
regulierung auf nationaler Ebene, aber auch die zu erwartenden europaischen Regelungen sein.

Sowohl geopolitische Veranderungen als auch der Klimaschutz sind weit hinten platziert - nur
25 beziehungsweise 37 Prozent sehen hierin, jedenfalls noch Anfang 2025, einen Grund fiir
mehr Rechtsrat.

Das zeigt erneut, dass neue regulatorische Vorgaben Einfluss auf das unternehmerische
Denken von Vorstand und Aufsichtsrat haben konnen.

Gremienentscheidungen werden also offenbar immer mehr ,verrechtlicht”. Der verstéarkte Be-
darf nach rechtlicher Absicherung ist nachvollziehbar begriindet mit einem regulatorisch immer
anspruchsvolleren Umfeld. Allerdings fiihrt dies auch zu komplexeren Entscheidungsabléaufen.

15
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1.3. Interner Prozess zur Erstellung von Vorstands-
vorlagen fur unternehmerische Entscheidungen

Abgefragt wurde, welche unternehmensinternen Abteilungen bei der Erstellung von Vor-
standsvorlagen eingebunden werden.

Welche Abteilungen beziehen Sie regelméaBig in die
Erstellung von Vorstandsvorlagen zur Vorbereitung
unternehmerischer Entscheidungen ein?

Finanzen/Controlling 89%

Recht 87 %

Compliance 42%

Nachhaltigkeit/ESG 37%

Risikomanagement 32%

Steuern 26%

Sonstiges 18%

n=38 Mehrfachnennung méglich 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 6

Die Abteilungen Finanzen/Controlling und Recht werden nahezu immer eingebunden,
wenn es um die Erstellung von Vorstandsvorlagen fiir unternehmerische Entscheidungen
geht. Die haufige Einbindung von Rechtsabteilungen zeigt, wie sehr solche Entscheidun-
gen inzwischen auch der konkreten rechtlichen Uberpriifung unterzogen werden, obwohl
sicher nicht 90 Prozent aller Entscheidungen komplexe Rechtsfragen aufwerfen. Aufféllig ist
hier besonders der Unterschied zwischen der Rechtsabteilung (87 Prozent) und der Steuer-
abteilung (26 Prozent), die vergleichsweise selten eingebunden wird, obwohl erfahrungs-
gemaB ein groBRer Teil unternehmerischer Entscheidungen steuerliche Auswirkungen hat.

Weitere Abteilungen, die bei dieser Frage unter ,Sonstiges” genannt werden, sind Export-
kontrolle, Strategie und Human Resources Management.

99 Die zunehmende Komplexitat regulatorischer Anforderungen sowie die Not-
wendigkeit rechtlicher Absicherung unternehmerischer Entscheidungen
kann sich in einer vermehrten Inanspruchnahme von Rechtsabteilungen bei
der Vorbereitung von Vorstandsentscheidungen widerspiegeln.«

Statement eines General Counsel, DAX 40-Unternehmen
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1.4. Vorgaben zu Mindestanforderungen an ,,angemes-
sene Informationen“ in einer Entscheidungsvorlage

Nach den Grundsétzen der Business Judgment Rule ist eine unternehmerische Entscheidung
pflichtgemaR, wenn das Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung ver-
nilinftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle
der Gesellschaft zu handeln (§ 93 Abs. 1 Satz 2 AktG). Daher scheint es naheliegend, dass
die Unternehmen Mindestanforderungen an eine angemessene Informationsgrundlage
festlegen.

Gibt es in lhrem Unternehmen Vorgaben zu Mindest-
anforderungen an ,,angemessene Informationen*
(8§ 93 AktG) in einer Entscheidungsvorlage?

n=37 M Nein, das ist abhdngig vom Einzelfall  ® Ja

Abbildung 7

Tatsachlich haben aber fast drei Viertel der Teilnehmenden in ihrem Unternehmen keine
solchen Mindestanforderungen definiert, sondern machen die Informationstiefe abhan-
gig vom Einzelfall. Das mag auf den ersten Blick verwundern, lasst sich aber gut begriin-
den. Die Anforderungen an eine angemessene Informationsgrundlage fiir Vorstands-
entscheidungen konnen je nach Komplexitdt und Bedeutung der Entscheidung véllig
unterschiedlich sein und lassen sich nur schwer in einem Standard umfassend abbilden.
Das Fehlen standardisierter Mindestanforderungen sollte deshalb nicht zu dem Fehlschluss
verleiten, dass in solchen Unternehmen Entscheidungen ohne ausreichende Informations-
grundlage getroffen werden. Die Unternehmen definieren lediglich keine Mindestanforde-
rungen im Sinne eines einheitlichen Standards.
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Falls es in lhrem Unternehmen solche Vorgaben
(Abbildung 7) gibt, worauf beziehen sie sich?

Abwagung der Chancen und
Risiken verschiedener konkreter 91%
Handlungsméglichkeiten

Sachverhaltsdarstellung

Auswirkungen auf

Nachhaltigkeitsaspekte/Klimastrategie 45%

Darstellung der Risiken und
Wahrscheinlichkeiten sowie deren 45%
Quantifizierung und Gewichtung
Prognosen 45%

Annahmen 45%

Regulatorische Aspekte 36%

Sonstiges 27%

®
¥}
ES

n=11 Mehrfachnennung méglich 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 8

Sofern Mindestanforderungen bestehen, betreffen die Vorgaben ganz iberwiegend die
Abwdgung der Chancen und Risiken verschiedener konkreter Handlungsmdglichkeiten und
die Darstellung des Sachverhalts.

Als sonstige Vorgaben werden Aspekte wie finanzielle Auswirkungen, die Einbeziehung
aller relevanter interner Stakeholder, Angaben zur Begriindung sowie Umsetzung und
Kommunikationsnotwendigkeit der MaBnahme genannt. Andere Teilnehmende weisen
darauf hin, dass Vorstandsvorlagen auszufiillende Pflichtfelder enthalten und die Pflicht-
beteiligung bestimmter Abteilungen oder (Geschafts-)Bereiche vorsehen.

Standardisierte Vorgaben zu Mindestanforderungen an ,angemessene Informationen” im
Sinne des § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG bend&tigen einen gemeinsamen Nenner. Die Antworten der
Teilnehmenden zeigen, dass der kleinste gemeinsame Nenner die Abwdgung von Chancen
und Risiken sowie Vorgaben zur Sachverhaltsdarstellung ist. Auch das erklart, warum drei
Viertel der befragten Unternehmen keine standardisierten Vorgaben betreffend die ange-
messene Informationsgrundlage definiert haben (siehe bereits zuvor in Kapitel 1.4.).

Wie zuvor ausgefiihrt, bedeutet das aber nicht, dass Vorstande dieser Unternehmen ihre
unternehmerischen Entscheidungen ohne ausreichende Informationsgrundlage treffen. Sie
definieren lediglich keine Mindestanforderungen im Sinne eines einheitlichen Standards,
sondern legen Standardprozesse zur Gewahrleistung einer angemessenen Informations-
grundlage fest (siehe dazu sogleich in Kapitel 1.5.).
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1.5. Standardprozesse zur Gewahrleistung einer an-
gemessenen Informationsgrundlage

Die Befragung zeigt, dass die Schaffung der angemessenen Informationsgrundlage durch
interne Prozesse und Regelberichte sichergestellt werden soll.

Welche Prozesse haben Sie standardmagig fest-
gelegt, um eine angemessene Informationsgrundlage
des Vorstands bei unternehmerischen Entscheidungen
zu gewabhrleisten?

RegelméBiges Reporting der Fachabtei-

0
lungen an den Gesamtvorstand 84%

Vorgaben zur Risikoanalyse und Risikobe-

. VAR
wertung (z.B. unternehmensinterne Tools)

Qualitétssicherung durch Rechtsabteilung 66 %

Vorgaben zur einheitlichen Dokumenta- 550
tion des Entscheidungsprozesses °
Regelprozesse im Unternehmen zur
Mitzeichnung aller betroffenen 539
Geschéftsbereiche

Qualitatssicherung durch Vorstands- 429%
stab/zentrale Koordinierungsstelle °
Priifung der Ubereinstimmung der unter-
nehmerischen Entscheidung mit der Nach- 399%
haltigkeitsstrategie des Unternehmens

Analyse der Starken, Schwachen,

Chancen und Risiken (SWOT-Analysen) B2

Qualitatssicherung durch

V)
Risikomanagement e

Sonstiges [

n=38 Mehrfachnennung méglich 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 9

Die am hdaufigsten genannte Standardmaflnahme ist das regelmaBige Reporting der
Fachabteilungen an den Gesamtvorstand (84 Prozent). Das regelmaBige Reporting stellt
sicher, dass die Unternehmensleitung jederzeit iber die relevanten Entwicklungen in den
Fachbereichen informiert ist. Dies ermdglicht fundierte strategische Entscheidungen, eine
friihzeitige Identifikation von Risiken und eine gezielte Steuerung der Unternehmens-
ressourcen. Zudem fordert es die Transparenz und Nachvollziehbarkeit operativer Prozesse.

Aus den Antworten ldsst sich ableiten, dass die Rechtsabteilung im Rahmen des regel-
maBigen Reportings in die Erstellung und tiberdies in zwei Dritteln der befragten Unterneh-
men in die Qualitdtssicherung der Gremienvorlage involviert ist. Dies macht deutlich, wel-
chen hohen Stellenwert die rechtliche Priifung unternehmerischer Entscheidungen bereits
in der Vorbereitung einnimmt.
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Teilnehmende nennen als weitere Standardprozesse, dass die zustandige Fachabteilung
regelmaBig alle relevanten Stakeholder im Unternehmen vorab mit einbezieht. Weiterhin
wird die Qualitadtssicherung durch die jeweils involvierten Fachabteilungen genannt.

1.6. Qualitatssicherung der Entscheidungsvoriagen

Die Prozesse zur inhaltlichen Vorbereitung der Entscheidungsvorlagen spiegeln sich in den
MaBnahmen zur Qualitdtssicherung wider.

Welches Verfahren ist im Unternehmen fiir eine
yQualitatssicherung der Entscheidungsvorlagen*
festgelegt?

Freigabe der Entscheidungsvorlage erst
T G i efesen Avesngen
die inhaltlich befassten Abteilungen °

(z.B. Finanzen, Recht, Compliance)

Standardisierte Entscheidungsvorlagen,
die die Vollstandigkeit und
Vergleichbarkeit der Entscheidungs- °
vorlage gewéhrleisten

Interne Vorgaben, um die Vollstandigkeit
der Entscheidungsvorlage sicherzu-

stellen (z.B.im Zusammenhang mit

auszuweisenden Finanzdaten, Dar-
stellungen zu Risikobewertungen etc.)

Freigabe der Entscheidungsvorlage
durch eine zentrale Abteilung
(z.B. Strategie, Risikomanagement, Recht °
oder Biiro des Vorstandsvorsitzenden)
Branchenmonitoring und Benchmarking
durch Fachabteilungen zur Sicher-

stellung der Marktiiblichkeit und
Angemessenheit von Entscheidungen

Sonstiges

E1%

n=37 Mehrfachnennung maoglich 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 10

Mit groBem Abstand wichtigste MaBnahme zur Qualitatssicherung der Entscheidungsvor-
lagen fiir den Vorstand ist die Freigabe der Entscheidungsvorlage erst nach Priifung und
Genehmigung durch die inhaltlich befassten Abteilungen (z.B. Finanzen, Recht, Compliance).
So handhaben es vier Fiinftel der Teilnehmenden. Wieder wird hier dem Votum der Fach-
abteilungen groBe Bedeutung beigemessen. Mehr als die Halfte der Unternehmen nutzt
standardisierte Entscheidungsvorlagen als MalBnahme der Qualitdtssicherung, mit denen
Vollstandigkeit und Vergleichbarkeit der Entscheidungsvorgange gewahrleistet werden sollen.
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Die angemessene Informationsgrundlage
fir unternehmerische Entscheidungen

Steffen Carl, Partner, Gleiss Lutz

Die Anwendung der in § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG normierten Business Judgment
Rule setzt unter anderem voraus, dass der Vorstand bei einer unternehmerischen
Entscheidung auf der Grundlage angemessener Information handelt. Was muss
der Vorstand bzw. der Aufsichtsrat tun, um die angemessene Informationsgrund-
lage sicherzustellen?

Die Rechtsprechung hat den Grundsatz aufgestellt, dass in der konkreten
Entscheidungssituation alle verfligbaren Informationsquellen tatsachlicher und
rechtlicher Art ausgeschopft werden missen, um auf dieser Grundlage die Vor-
und Nachteile der bestehenden Handlungsoptionen sorgféltig abzuschatzen und
den erkennbaren Risiken Rechnung zu tragen. Dieser sehr weitgehende Grund-
satz wird in zweifacher Hinsicht eingeschrankt: Es ist notwendig, aber auch aus-
reichend, dass sich der Vorstand unter Berlicksichtigung des Faktors Zeit und
unter Abwagung der Kosten und Nutzen weiterer Informationsgewinnung eine
»,angemessene” Tatsachenbasis verschafft. Zudem betont die Rechtsprechung,
dass es nicht ausschlaggebend ist, ob die Entscheidung tatsachlich auf der Basis
angemessener Informationen getroffen wurde, sondern dass der Vorstand dies in
der konkreten Situation verniinftigerweise annehmen durfte. Dem Vorstand steht
also ein dem konkreten Einzelfall angepasster Spielraum zu, den Informations-
bedarf zur Vorbereitung seiner unternehmerischen Entscheidung selbst abzuwégen.

In der Unternehmenspraxis sind standig Entscheidungen zu treffen. Dabei ist es
unmaoglich, vor jeder Entscheidung alle tatsachlich existierenden Erkenntnisquellen
auszuschopfen. Aus rechtlicher Sicht richten sich die Anforderungen an die Infor-
mationsgrundlage in erster Linie nach der Bedeutung der Entscheidung. Bei Ent-
scheidungen mit strategischer Relevanz, hoher Komplexitat oder mit erheblichen
finanziellen, wirtschaftlichen oder rechtlichen Risiken sind die Anforderungen an
das Informationsniveau héher als bei Entscheidungen ,,im Tagesgeschaft”. Weiter
ist danach zu differenzieren, ob es um eine Entscheidung des Gesamtvorstands
geht oder die Entscheidung in der Verantwortung eines einzelnen ressortzustan-
digen Vorstandsmitglieds liegt, das tiber umfangreiches prasentes Wissen verfiigt.
Deswegen ware die Festlegung eines Mindeststandards fiir Umfang und Detailtiefe
der Informationsgrundlage nicht sachgerecht. SchlieBlich kann gar nicht genug
betont werden, dass es auf die ex-ante-Beurteilung in der konkreten Entschei-
dungssituation ankommt.

Eine angemessene Informationsgrundlage verlangt im Regelfall bei komplexeren
Entscheidungen die Darlegung der Handlungsoptionen mit den Vor- und Nach-
teilen, die Analyse der Chancen und Risiken sowie die Erlduterung der wirtschaft-
lichen, finanziellen und rechtlichen Rahmenbedingungen. Es geht um die fiir
die Entscheidung relevanten Informationen, die mit einem risikoaddquaten und
verhaltnismaBigen Aufwand innerhalb der zur Verfligung stehenden Zeit mit den
Ressourcen des Unternehmens eingeholt werden kdnnen. Dabei spielt fir die
Angemessenheit der Informationsgrundlage die Aktualitat und Genauigkeit der
relevanten Informationen eine wesentliche Rolle.
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Zunehmend wichtig wird die technologische Unterstiitzung bei der Informati-
onsbeschaffung. Die Nutzung Kunstlicher Intelligenz nimmt zu. Eine generelle
Pflicht zum Einsatz von Kiinstlicher Intelligenz bei der Ermittlung der Informa-
tionsgrundlagen besteht nicht. Stattdessen kommt es auch hier auf den Einzelfall
an. Falls die Auswertung groBer Datenmengen fiir die Analyse und angemessene
Risikobewertung einen substantiellen Erkenntnisgewinn verspricht und mittels
dem Unternehmen zuganglicher KI-Anwendungen mit vertretbarem Aufwand
moglich ist, liegt es nahe, eine Pflicht zur Nutzung dieser Erkenntnismdglichkeit
anzunehmen.

Ein weiterer Bestandteil der angemessenen Informationsgrundlage ist die Nut-
zung des im Unternehmen vorhandenen Fachwissens durch Einbeziehung der
Fachabteilungen. Der Vorstand kann die Beschaffung der entscheidungsrelevanten
Informationen innerhalb des Unternehmens delegieren. Nach dem Vertrauens-
grundsatz darf sich der Vorstand grundsatzlich auf die Informationen verlassen,
die durch die unternehmenseigenen Fachabteilungen zusammengestellt und
aufbereitet werden. Er kann sich insoweit auf eine Plausibilitatspriifung beschran-
ken. Dasselbe gilt fiir die Frage, ob es erforderlich ist, externe Fachkompetenz
hinzuzuziehen. Solange der Vorstand darauf vertrauen darf, dass im Unterneh-
men hinreichende Expertise vorhanden ist und er davon ausgehen kann, dass
die unternehmensinternen Experten an der Zusammenstellung der Informations-
grundlage mitgewirkt haben, besteht keine Pflicht zur Einholung externer Gut-
achten. Sofern jedoch im Einzelfall der Vorstand Grund zur Annahme hat, dass die
unternehmensinterne Expertise zur Beurteilung einer konkreten Sachfrage nicht
ausreicht und die Sachfrage fiir die Entscheidung von groBer Bedeutung ist, ist die
Hinzuziehung externer Expertise geboten. Auch bei der Hinzuziehung externer
Fachleute gilt: Bei entsprechender Reputation und Vertrauenswiirdigkeit kann
sich der Vorstand auf deren Einschdtzung grundsatzlich verlassen und sich auf
eine Plausibilitatsprifung beschranken.

Stellt man diese Grundsatze den Ergebnissen dieser Studie gegeniiber, ldsst sich
festhalten: Die Unternehmenspraxis nutzt unterschiedliche Prozesse und Metho-
den, um die angemessene Informationsgrundlage bereitzustellen. Dabei stiitzen
sich die Unternehmen in erster Linie auf das vorhandene interne Fachwissen, das
in die Vorbereitung der Informationsgrundlage einfliet. Den einzig ,richtigen”
Weg zur Gewdhrleistung einer angemessenen Informationsgrundlage gibt es nicht.
Auch aus rechtlicher Sicht besteht keine Pflicht, fiir sémtliche Entscheidungen von
Vorstand (und Aufsichtsrat) einen standardisierten Prozess zur Informations-
beschaffung und -analyse nach einem bestimmten betriebswirtschaftlichen Modell
einzurichten.

In der Diskussion tber die Angemessenheit der Informationsgrundlage darf das
eigentliche Ziel nicht aus den Augen verloren werden: Die Informationsgrundlage
muss es aus Sicht des Handelnden in der konkreten Situation ermdglichen, die
Chancen und Risiken verschiedener Handlungsoptionen sachgerecht abzuwagen
- nicht weniger, aber auch nicht mehr. Dass es fiir die Bereitstellung der angemes-
senen Informationsgrundlage in der Unternehmenspraxis unterschiedliche Mittel
und Methoden gibt, entspricht der Vielfalt der Entscheidungssituationen.
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2. Interne Absicherung unternehmerischer
Entscheidungen

Die intensive Beteiligung der Rechtsabteilung an der Erstellung von Gremienvorlagen ver-
langt nach einer genaueren Betrachtung. Im folgenden Kapitel wird im Detail hinterfragt,
ob und wie Vorstande ihre unternehmerischen Entscheidungen durch internen Rechtsrat
absichern.

2.1. Absicherung der Gremienentscheidung durch
internen Rechtsrat

Das Bediirfnis einer Absicherung von Entscheidungen durch internen Rechtsrat ist weit ver-
breitet. Dabei geben 41 Prozent der befragten Unternehmen an, dass Entscheidungen des
Vorstands regelmaBig durch internen Rechtsrat abgesichert wiirden. Bei den Aufsichtsraten
zeigt sich mit rund 44 Prozent ein sehr dhnliches Bild. Die Mehrheit der Unternehmen - Vor-
stande 59 Prozent und Aufsichtsrate 54 Prozent - holt in Einzelféllen internen Rechtsrat ein.
Obwohl uber die Hélfte der Unternehmen angibt, ,nur” in Einzelféllen internen Rechtsrat
einzuholen, fihrt dies aber nicht dazu, dass Rechtsrat nur selten eingeholt wiirde. So hat kein
Unternehmen angegeben, dass in den vergangenen finf Jahren der Vorstand keinen internen
Rechtsrat eingeholt hatte. Und bei den Aufsichtsraten gab es in den vergangenen fiinf Jahren
lediglich einen Fall, in dem auf internen Rechtsrat verzichtet wurde.

Haben Sie in den letzten funf Jahren Entscheidungen
des Vorstands und/oder des Aufsichtsrats durch
internen Rechtsrat abgesichert?

54%

Das ist abhangig vom Einzelfall
59%

Ja, regelméBig, z.B. bei 44%
Entscheidungen des Gesamtgremiums

0%
0%

3%
Kein Anwendungsfall

0%

Nein, grundsétzlich nicht

0% 20% 40% 60% 80% 100%

n=39 W Aufsichtsrat M Vorstand

Abbildung 11

Rund 53 Prozent aller Vorstdande lassen die gesamte Gremienvorlage regelmaBig durch die
Rechtsabteilung prifen, wohingegen 47 Prozent der Vorsténde die gesamte Gremienvorlage
nur in Einzelfédllen prifen lassen. In Aufsichtsraten herrscht eine deutlich abweichende
Vorgehensweise. Rund 70 Prozent der Aufsichtsrate lassen die gesamte Gremienvorlage
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regelmaBig durch die Rechtsabteilung priifen, nur rund 30 Prozent beschrénken die Priifung
der gesamten Gremienvorlage auf Einzelfalle.

Ein etwas anderes Bild zeigt sich bei der Frage nach einer Priifung von Einzelfragen durch
die eigene Rechtsabteilung. Hier geben die Unternehmen an, dass alle Vorstande sich mit
Einzelfragen an die eigene Rechtsabteilung wenden; die Aufsichtsrate immerhin zu 85 Pro-
zent.

Ein deutlich anderes Bild zeigt sich hingegen bei der Frage, ob das jeweilige Organ fir
Stellungnahmen zur Einhaltung der Business Judgment Rule auf die Rechtsabteilung zu-
riickgreift. Zwar geben alle befragten Unternehmen an, bei Bedarf fiir den Vorstand eine
sogenannte,Business Judgment Opinion” bei der Rechtsabteilung einzuholen. Bei den Auf-
sichtsraten sind es hingegen nur rund 58 Prozent.

Wenn unternehmensinterner Rechtsrat eingeholt wird
(Abbildung 11), dann durch ...

Stellungnahme zur Einhaltung der Busi-
ness Judgement Rule (,Business Judge-
100%

Stellungnahmen der Rechtsabteilung 85%
zu rechtlichen Einzelfragen 100%

Prifung der Gremienvorlage durch die
Rechtsabteilung nur im Einzelfall

ment Opinion”) der Rechtsabteilung

0% 20% 40% 60% 80% 100%

n=38 Mehrfachnennung maoglich M Aufsichtsrat M Vorstand

Abbildung 12

Wenn es darum geht, Entscheidungsvorlagen fiir Vorstand und Aufsichtsrat rechtlich prifen
zu lassen, neigen Vorstande weniger als Aufsichtsrdte dazu, die gesamte Gremienvorlage
regelmaBig priifen zu lassen. Allerdings besteht fiir den Vorstand dazu nach den Aussagen
in Kapitel 1.3. und Kapitel 1.6. auch weniger Anlass, weil der Vorstand davon ausgehen darf,
dass die Rechtsabteilung bereits in die Erstellung der Vorlage eingebunden war und rechtli-
che Einzelfragen gepriift sind.



I I I R I I R I I I R I I R R I I I I A AT T

2.2. Einbeziehung des Aufsichtsrats bei
unternehmerischen Entscheidungen

Ein sehr interessantes und differenziertes Bild ergeben die Antworten auf die Frage, in
welchen Féllen der Vorstand bei unternehmerischen Entscheidungen den Aufsichtsrat
einbezieht. Die Halfte der teilnehmenden Unternehmen gibt an, dass der Vorstand den
Aufsichtsrat nur in den durch Gesetz, Satzung oder Geschéftsordnung zustimmungspflichtigen
Féllen einbezieht. Das kénnte auf den ersten Blick auf eine strikte Trennung zwischen der un-
ternehmerischen Fiihrung durch den Vorstand und der Uberwachung durch den Aufsichts-
rat in solchen Unternehmen hindeuten. Dieser Befund ist jedoch davon abhdngig, wie um-
fangreich die Geschéaftsordnung Entscheidungen des Vorstands der Zustimmung des Auf-
sichtsrats unterwirft. Bei der anderen Halfte der Unternehmen wird der Aufsichtsrat Giber das
rechtliche Mindestmal3 hinaus in unternehmerische Entscheidungen einbezogen. Neben der
Kontrollfunktion nehmen der Aufsichtsrat bzw. seine Ausschiisse hier scheinbar verstarkt eine
Beratungsfunktion wahr.

In welchen Fallen bezieht der Vorstand
bei unternehmerischen Entscheidungen
den Aufsichtsrat ein?

Bei Vorstandsentscheidungen

0
mit strategischer Tragweite g2

Bei Vorstandsentscheidungen

L
mit erheblichem Risikopotential CEge

Nur in den zustimmungspflichtigen Fallen

0
(Gesetz, Satzung, Geschaftsordnung) =0%

) Enttheld}Jngjen mit 45%
groBer Offentlichkeitswirkung
Entscheidungen mit groBen Auswirkun-

37 %
gen auf Mitarbeitende in Deutschland .

Bei besonderer Expertise des Aufsichtsrats

32%
fiir die in Frage stehende Entscheidung :

Sonstiges [E}%

n=38 Mehrfachnennung méglich 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 13

Fast 82 Prozent der Befragten geben an, dass der Aufsichtsrat bei Vorstandsentscheidungen
mit strategischer Tragweite einbezogen wird. Bei Vorstandsentscheidungen mit erheblichem
Risikopotential beziehen rund 68 Prozent der teilnehmenden Unternehmen den Aufsichtsrat
ein. Damit liegen diese beiden Falle deutlich vor den weiteren Antwortmdglichkeiten. Wenn
die Halfte der befragten Unternehmen den Aufsichtsrat nur bei zustimmungspflichtigen
Geschéften einbezieht, lassen sich die genannten hohen Werte nur dadurch erkldren, dass
Vorstandsentscheidungen mit strategischer Tragweite bzw. mit erheblichem Risikopotential
zu den MaBnahmen gehéren, mit denen der Aufsichtsrat hdufig auch nach dem Zustim-
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mungskatalog befasst werden muss. Auch Grundsatz 16 des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) befasst sich mit beiden Féllen. Danach informiert der Vorstand ,den
Aufsichtsrat regelmafig, zeitnah und umfassend tber alle fiir das Unternehmen relevanten
Fragen insbesondere der Strategie, der Planung, der Geschéftsentwicklung, der Risikolage,
des Risikomanagements und der Compliance.” Dariiber hinaus sieht der DCGK vor, dass der
Vorstand die strategische Ausrichtung des Unternehmens entwickelt, sie mit dem Aufsichts-
rat abstimmt und flr ihre Umsetzung sorgt. Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass
der Markttrend zur starkeren Einbeziehung des Aufsichtsrats durchaus auch im Einklang mit
dem DCGK steht.

Rund 45 Prozent der Vorstande geben an, den Aufsichtsrat in Entscheidungen mit grof3er
Offentlichkeitswirkung einzubeziehen, dicht gefolgt von rund 37 Prozent der Vorstinde,
die den Aufsichtsrat in Entscheidungen mit gro8en Auswirkungen auf Mitarbeitende in
Deutschland einbeziehen. Letzteres mag angesichts der Mitbestimmung der Aufsichtsrate
in den allermeisten befragten Unternehmen auf den ersten Blick Uberraschend wirken. Bei
naherer Betrachtung ist dies aus zwei Griinden durchaus nachvollziehbar: Arbeitnehmer-
relevante Entwicklungen ergeben sich hdufig schon aus der Unternehmensstrategie, in die
der Aufsichtsrat im Regelfall einbezogen ist. Noch wichtiger diirfte sein, dass MaBhahmen
mit erheblichen Auswirkungen auf die Arbeitnehmer, wie Personalabbau, Restrukturierungen
und tiefgreifende Anderungen der Unternehmensorganisation, in den betriebsverfassungs-
rechtlich zustdndigen Gremien zwischen Unternehmensleitung und Arbeitnehmervertretern
verhandelt werden miissen. Die betriebliche Mitbestimmung schlief3t die Behandlung
solcher Themen im Rahmen der unternehmerischen Mitbestimmung im Aufsichtsrat zwar
nicht aus. Dennoch zeigen die Geschaftsordnungen paritdtisch mitbestimmter Unterneh-
men, dass MaBnahmen, die der betrieblichen Mitbestimmung unterliegen, hdufig keinem
Zustimmungsvorbehalt im Aufsichtsrat unterliegen.

Das Vorhandensein besonderer Expertise des Aufsichtsrats fiir die in Frage stehende
Entscheidung stellt zwar nur fiir rund 32 Prozent der Befragten einen Grund fiir die Ein-
beziehung des Aufsichtsrats dar. Diese Platzierung spiegelt aber lediglich wider, dass im
Unternehmen selbst bereits erhebliche Expertise in unterschiedlichen Kompetenzfeldern
verfugbar ist. Auch nehmen Vorstande nicht selten externes Wissen zur Vorbereitung einer
Entscheidung in Anspruch (siehe dazu sogleich in Kapitel 3.1). Einer zuséatzlichen Einbezie-
hung des Aufsichtsrats und dessen besonderer Expertise bedarf es daher offensichtlich im
Regelfall nicht.
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3. Externe Absicherung unternehmerischer
Entscheidungen

In der Gesamtschau dréngt sich der Eindruck auf, dass die Vielzahl neuer Regulierungen der
Hauptgrund fuir den hohen Bedarf an interner rechtlicher Beratung und Absicherung ist. Ob
und wie dieser Umstand auch zu einem groBeren Bedarf an externer Rechtsberatung fiihrt,
wird im folgenden Kapitel hinterfragt.

3.1. Absicherung komplexer Entscheidungen durch
externe Expertise

Die zuvor getroffene Feststellung, dass der Vorstand in vielen Fallen kein zwingendes Be-
dirfnis sieht, den Aufsichtsrat allein wegen dessen besonderer Expertise in seine Entschei-
dungen einzubinden, weil im Unternehmen bereits entsprechende Expertise vorhanden ist
und andernfalls externe Expertise hinzugezogen wird, wird durch die nachfolgenden Ant-
worten bestatigt. Letzteres wird durch die Aussage von rund 78 Prozent der Teilnehmer un-
terstltzt, dass sie bei komplexen Entscheidungen ab und zu externe Expertise nutzen, und
rund 16 Prozent der Befragten angeben, diese sogar regelmaBig zu nutzen. Nur 3 Prozent
der Befragten lehnen die Inanspruchnahme externer Expertise grundsatzlich ab. Deutlich
wird, dass die Hinzuziehung externer Expertise den Vorstanden jedenfalls nicht fremd ist.

Sichern Sie komplexe Entscheidungen durch externe
Expertise ab?

3%

3%

n=37 M Nein, grundsatzlich nicht M Ja,abundzu M Ja, regelmaBig M Sonstiges

Abbildung 14
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Wenn Sie komplexe Entscheidungen durch externe Ex-
pertise absichern (Abbildung 14), wodurch konkret?

speselenRechsagen n Deueeriand
zu speziellen Rechtsfragen in Deutschland °
e
zu Rechtsfragen im Ausland 81%

Fairness Opinions von

Wirtschaftspriifungsgesellschaften

Stellungnahmen von Anwaltskanzleien zur

Einhaltung der Business Judgement Rule des

§ 93 AktG (,Business Judgement Opinions"”)

Gutachten externer Sachverstandiger, z.B.

TOV, Unternehmens- und. Strategiebera-
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Abbildung 15

Sofern Unternehmen externe Expertise einholen, liegen mit deutlichem Abstand Rechtsgut-
achten von Anwaltskanzleien zu speziellen Rechtsfragen in Deutschland (89 Prozent) sowie
Rechtsgutachten von Anwaltskanzleien zu speziellen Rechtsfragen im Ausland (81 Prozent)
vorn. 61 Prozent der Befragten geben an, eine Fairness Opinion von Investmentbanken oder
Wirtschaftspriifungsgesellschaften einzuholen. Die Stellungnahme einer Anwaltskanzlei zur
Einhaltung der Business Judgment Rule nennen 56 Prozent der Befragten als Grund fiir die
Inanspruchnahme externer Expertise. Es sind also ganz Gberwiegend rechtliche und bewer-
tungsrelevante Fragestellungen, die Vorstande zur Einholung externer Expertise veranlas-
sen. Dieses Ergebnis mag angesichts der sehr haufigen Einbeziehung internen Rechtsrats
Uberraschen, steht dazu aber nicht zwingend im Widerspruch. Aus unserer Sicht liegt die
Deutung nahe, dass Unternehmen bei Leitungsentscheidungen intensiv die interne Rechts-
abteilung nutzen. Wenn es aber notwendig erscheint, dartiber hinaus externe Fachkompe-
tenz zu bemihen, sind das in erster Linie spezialisierte Anwalte und Bewertungsexperten.

Die Halfte der Befragten gibt an, Gutachten externer Sachverstandiger wie zum Beispiel
vom TUV, von Unternehmens- oder Strategieberatungen oder Wirtschaftspriifungsgesell-
schaften in Anspruch zu nehmen. Nur je 11 Prozent nennen Datenanalysen beziehungswei-
se wissenschaftliche Gutachten als externe Absicherung.

Teilnehmende weisen darauf hin, dass die externe Beauftragung variantenreich, aber sehr
abhdngig von der internen Risikoeinschatzung im Einzelfall durch die Fachabteilung, die
Rechtsabteilung oder den Vorstand sei.
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3.2. Griunde fiir Verzicht auf externen Rechtsrat

Interessant sind auch die Griinde, weswegen teilweise keine externe Expertise in Anspruch
genommen wird.

Wenn keine externe Absicherung genutzt wird, was
sind die Griinde dafiir?

Unter‘nehmensmteme 100%
Expertise ist vorhanden
Externe Stellungnahmen bringen keine
. . 50%
weiteren Erkenntnisse
Zeitliche Beschrankungen
Vertraulichkeit
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Abbildung 16

Alle Teilnehmenden verzichten auf externen Rechtsrat, wenn es hausinterne Expertise
gibt. Auf Platz 2 finden sich hohe Kosten als Grund fiir den Verzicht auf externe Expertise
(63 Prozent), und die Hélfte der Befragten verzichtet auf externen Rechtsrat, wenn sie sich
davon keine weiteren Erkenntnisse verspricht. Immerhin noch ein Viertel der Befragten
gibt Zeitdruck als Grund daflir an, dass externe Expertise nicht eingeholt werden kann.
Besondere Vertraulichkeitsbedirfnisse werden von nur rund 13 Prozent der Befragten als
Grund fir den Verzicht auf externe Expertise genannt.

Dass bei Vorliegen ausreichender interner Expertise auf die Einholung externer Expertise
verzichtet wird, liegt nahe. Es zeigt zudem, dass Vorstdande in die hausinternen Experten ein
hohes Vertrauen haben.

Erwartbar war die Aussage von rund 63 Prozent der Befragten, aus Kostengriinden auf die
Einholung externer Expertise zu verzichten. Offen bleibt, ob diesen Entscheidungen eine
umfassende Kosten-Risiko-Analyse zugrunde liegt. Nach der Umfrage kann aber wohl
davon ausgegangen werden, dass bei Verzicht auf externe Expertise aus Kostengriinden
zumindest eine interne juristische Priifung vorliegt.

99 Eine Rechtsabteilung muss zu den zentralen Herausforderungen des
Unternehmens umfassenden Rechtsrat erteilen konnen, wahrend Expertise
in Randbereichen intern oft nicht wirtschaftlich sinnvoll vorgehalten werden
kann.«

Statement General Counsel, DAX 40-Unternehmen
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3.3. Konkrete Situationen, in denen Absicherung
genutzt wird

Die Frage nach dem Grund fir eine externe Absicherung einer Vorstandsentscheidung legt
offen, dass im Vordergrund der Uberlegungen eine Risikoanalyse steht.

In welchen konkreten Situationen nutzen Sie eine ex-
terne Absicherung komplexer Entscheidungen, wenn
Sie sich dafiir entschieden haben?

Bei Entscheidungen, die mit besonde-
rem Risiko verbunden sind (,bet the 67 %
Company“-Situationen)

Bei Entscheidungen mit

strafrechtlichem Risiko St

Nur wenn unternehmensinterne
. . R 50%
Expertise nicht ausreicht

Bei Entscheidungen,

die unmittelbar gesetzliche Berichts- und/ 47 %
oder Offenlegungspflichten auslésen

Bei Themen mit groBer Offentlichkeits-

0
wirkung bzw. Reputationsrisiken 31%

AusschlieBlich Fairness Opinions zu

0
Bewertungsthemen bei Transaktionen (A%

Bei Entscheidungen mit

! 14%

besonderem Zeitdruck

RegelmaBig, bei Vorstands-

entscheidungen ab einer gewissen BRRETY
wirtschaftlichen Bedeutung

Sonstiges %
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Abbildung 17

Entscheidungen, die mit einem besonderen Risiko verbunden sind, werden von rund zwei
Dritteln aller Unternehmen mit externer Expertise abgesichert. Damit kommen Vorstande
unter anderem ihrer allgemeinen Schadensabwendungspflicht nach. An zweiter Stelle nen-
nen 56 Prozent der Befragten Entscheidungen mit strafrechtlichem Risiko, was deutlich
macht, dass personliche Haftungsrisiken ernst genommen werden.

Rund 47 Prozent der Befragten geben an, dass sie externe Expertise in Anspruch nehmen,
wenn unmittelbare Berichts- oder Offenlegungspflichten mit der Entscheidung ausgelost
werden. Haufig sind Vorstande hier in einem buflgeldbewehrten Bereich. Die personlichen
Folgen werden wohl etwas geringer eingeschatzt als bei strafrechtlichem Bezug. So lasst
sich erklaren, warum bei Entscheidungen mit strafrechtlichem Risiko haufiger externe
Expertise angefragt wird.
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Etwas weniger als ein Drittel der Befragten zieht externe Expertise heran, wenn die Entschei-
dung mit groBer Offentlichkeitswirkung oder hohem Reputationsrisiko verbunden ist. An-
gesichts der zum Teil sehr lange anhaltenden Reputationsschaden ist dieser Wert niedriger
als erwartet und konnte sich damit erklaren, dass die Bewertung der Reputationsfolgen in
erster Linie intern erfolgt oder die Hinzuziehung externer Expertise die Reputationsrisiken
nicht maBgeblich reduzieren kann.

Von eher untergeordneter Bedeutung sind Fairness Opinions, Entscheidungen unter hohem
Zeitdruck und die wirtschaftliche Bedeutung der jeweiligen Entscheidung. Nur sehr wenige
Unternehmen holen externe Expertise ausschlie3lich flr Fairness Opinions ein. Ebenfalls die
Ausnahme sind Unternehmen, die externe Expertise regelmafig, ndmlich bei wirtschaftlich
bedeutenden Entscheidungen, einholen.

3.4. Hintergrund der externen Expertise

Interessant sind die Motive fiir die Einholung des externen Rechtsrats:

Was soll mit der Einholung externer Expertise
erreicht werden?

Prifung der RechtsmaRigkeit der

Vorstand/Aufsichtsrat

Nutzung externer Fachkompetenz, um

zu schaffen

Kritische Uberpriifung der unternehmens-

internen Annahmen, Einschétzungen und

Handlungsmaglichkeiten
Vermeidung der Uberlastung unterneh-
mensinterner Ressourcen 27%
Aufdecken von Defiziten/Unklarheiten
in Gremienvorlagen 2
Delegation von Verantwortung und
Haftung an unternehmensfremde Dritte °
Einkauf von renommierten Namen

Sonstiges
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Abbildung 18

Die Prifung der RechtméaBigkeit des eigenen Handelns verfolgen 86 Prozent der Vorstéande,
wenn sie externe Expertise einfordern. Vor dem Hintergrund der Bedeutung interner recht-
licher Expertise zeigt die Antwort, dass haufig gerade zur Frage der RechtmaBigkeit der
bestehenden Handlungsoptionen Zweitmeinungen eingeholt werden. Rund 68 Prozent der
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Befragten wollen mit der externen Expertise eine angemessene Informationsgrundlage fiir
ihre Entscheidungen schaffen; angesichts der Bedeutung der Informationsgrundlage fiir die
Anwendung der Business Judgment Rule ist das nicht Gberraschend. Rund 65 Prozent der
Befragten nutzen externe Expertise, um die unternehmensinternen Annahmen, Einschét-
zungen und Handlungsmaéglichkeiten zu Gberpriifen. Damit tibernimmt externe Fachkom-
petenz eine qualitatssichernde Funktion.

Die Entlastung unternehmensinterner Ressourcen spielt mit 27 Prozent Zustimmung eine
ebenso eher untergeordnete Rolle, dhnlich wie das Ausrdumen von Unklarheiten in den
Gremienvorlagen. Etwas weniger noch wird externe Expertise genutzt, um Verantwortung
und Haftung auf Dritte zu verlagern; nach der Umfrage ist das nur fiir 22 Prozent der Teil-
nehmenden ein entscheidender Faktor. Der Einkauf renommierter Namen spiele nur in 11
Prozent der Falle eine Rolle.

3.5. Einholung von Fairness Opinions

Wenn Sie in den letzten funf Jahren Fairness Opinions
eingeholt haben, dann ...

Eine Fairness Opinion fiir
n 39%
Vorstand und Aufsichtsrat
e AnwendungSfa”
7%

Sowohl als auch,
situative Entscheidung

Jeweils getrennte Fairness Opinions fir
Vorstand und Aufsichtsrat

n=28 0% 10% 20% 30% 40% 50%

Abbildung 19

Auf die Frage, wer in den vergangenen finf Jahren eine externe Fairness Opinion beauf-
tragt hat, antworten rund 39 Prozent der Befragten, dass sie fiir Vorstand und Aufsichtsrat
gemeinsam eingeholt wurde. Immerhin rund 32 Prozent der Befragten geben an, dass sie in
den vergangenen fiinf Jahren keinen Anwendungsfall hatten.

Rund ein Funftel der Befragten gibt an, dass sie sowohl getrennte wie auch gemeinsame
Fairness Opinions eingeholt haben, in Abhdngigkeit von der jeweiligen Situation. Nur 7
Prozent der Befragten holen stets fiir Vorstand und Aufsichtsrat separate Fairness Opinions
ein. Der Wunsch nach vollkommen unabhangiger Beratung ist daher bei den Aufsichts-
raten noch nicht flichendeckend verbreitet. Dies gilt zumindest in Konstellationen, die eine
Fairness Opinion erfordern sowie in transaktionsbezogenen Bewertungsfragen, die mit der
Einholung einer Fairness Opinion einhergehen.
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3.6. Einholung von Business Judgment Opinions
bei Transaktionen

Wenn Sie in den letzten funf Jahren bei Transaktionen
Business Judgment Opinions eingeholt haben, dann ...

Von der Anwaltskanzlei,

die bei der Transaktion beraten hat
Von einer Anwaltskanzlei,
die nicht in Gestaltung und Verhandlung 20%
der Transaktion eingebunden war
Sowohl als auch,
situative Entscheidung
. AnwendunQSfall

Sonstiges kLA
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Abbildung 20

Wenn die Teilnehmenden eine Business Judgment Opinion eingeholt haben, welcher Art
war sie? 40 Prozent der Befragten geben an, in den letzten finf Jahren im Zusammenhang
mit einer Transaktion eine anwaltliche Business Judgment Opinion eingeholt zu haben. 13
Prozent haben dabei die in die Transaktion involvierte Kanzlei beauftragt, 20 Prozent eine
Kanzlei, die zuvor nicht in die Transaktion eingebunden war.

23 Prozent der Unternehmen teilen mit, dass es keinen Anwendungsfall gab. Leider ist nicht
ersichtlich, ob es keine Transaktionen in den vergangenen fiinf Jahren gegeben hat oder ob
trotz Transaktionen keine externe Business Judgment Opinion eingeholt wurde.

33
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3.7. Einholung mehrerer externer Rechtsmeinungen
in auBergewodhnlichen Fallen

Haben Sie in den letzten funf Jahren in auBBer-
gewohnlichen Fallen mehrere externe Rechts-
meinungen fur dieselbe Rechtsfrage eingeholt?

Kein Anwendungsfall 36%

Ja, getrennte Gutachten

0
fur Vorstand und Aufsichtsrat AR

Ja, zusatzliches wissenschaftliches Gut-
achten bei besonders schwieriger oder 22%
unternehmenspolitisch sensibler Frage

Ja, bei Fragen mit strafrechtlicher Relevanz 19%

Ja, bei Zweifeln an der ausreichenden
Fachkompetenz des regelméBigen Beraters 14%

Ja, wenn Rechtsabteilung und
externe Rechtsanwadlte [/
unterschiedlicher Auffassung waren

Sonstiges %
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Abbildung 21

Die Frage, ob in den vergangenen finf Jahren in auBergewodhnlichen Féllen mehrere
externe Rechtsmeinungen fiir dieselbe Frage eingeholt wurden, verneinen 36 Prozent
der Befragten. Es verwundert auf den ersten Blick, dass diese Zahl nicht hoher ist. Ein
zweites Rechtsgutachten sollte eigentlich fiir Sondersituationen vorbehalten sein,
bedeutet es doch Mehrkosten fiir ein Unternehmen und nicht immer einen Ge-
winn an Rechtssicherheit. Der Hintergrund fiir die Einholung mehrerer Rechtsmei-
nungen lag nach Angaben von 28 Prozent der Befragten darin, dass in solchen Féllen
getrennte Gutachten fiir Vorstand und Aufsichtsrat eingeholt wurden. Bei beson-
ders schwierigen oder unternehmenspolitisch sensiblen Fragen greifen 22 Prozent der
Befragten auf ein zusatzliches wissenschaftliches Gutachten zurtick. Immerhin 19 Prozent
der Befragten greifen auf mehrere externe Rechtsmeinungen zuriick, wenn es einen Sach-
verhalt mit strafrechtlicher Relevanz betrifft.

14 Prozent der Befragten geben auBerdem an, dass sie auf weitere externe Expertise zu-
rickgreifen, wenn Zweifel an der spezifischen Fachkompetenz des regelmafigen Beraters
bestehen. In diese Richtung geht auch der Kommentar eines Teilnehmenden, der darauf
hinwies, dass man eine weitere externe Rechtsmeinung hinzuzége, wenn es an der prak-
tischen Umsetzbarkeit des Rechtsrats mangle. Lediglich sechs Prozent der Befragten
ziehen weiteren externen Rat hinzu, weil die eigene Rechtsabteilung zu einem anderen
Ergebnis kam als die externen Rechtsanwalte.
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3.8. Ergebnis der rechtlichen Einschatzung

Wie zuvor (siehe Kapitel 3.3.) dargelegt, wird externer Rechtsrat insbesondere fiir beson-
ders risikoreiche Entscheidungen nachgesucht. RegelmaBig dirften der Beauftragung auch
rechtlich nicht eindeutige Situationen zugrunde liegen. Wie klar ein Rechtsrat sein muss,
damit sich Vorstandsmitglieder spéter gegebenenfalls mit einem Verweis auf den Rechtsrat
exkulpieren kdnnen, wird in der juristischen Literatur nicht einheitlich diskutiert.

Zu welchem Ergebnis muss eine rechtliche Einschat-
zung mindestens kommen, damit Sie sie als ausrei-
chende Grundlage fiir eine Entscheidung ansehen?

Das Ergebnis ist ,eindeutig” 0%

Das Ergebnis ist,sehr gut vertretbar”
Das Ergebnis ist,,iiberwiegend
wahrscheinlich zuldssig” [
Das Ergebnis ist,gut vertretbar”

Das Ergebnis ist,vertretbar”
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Abbildung 22

Insbesondere bei unsicherer Rechtslage und fehlender einschldgiger Rechtsprechung kann
das Ergebnis des Rechtsberaters nicht immer ,eindeutig” ausfallen. In der Praxis gibt es
verschiedene Grade der Vertretbarkeit der rechtlichen Beurteilung, wie aus der Frage
ersichtlich wird.

Dabei Uiberrascht es nicht, dass ein eindeutiges Ergebnis nicht erwartet wird. Insbesondere
bei neu zu erschlieBenden Geschaftsfeldern kann sich eine rechtssichere Auffassung noch
gar nicht gebildet haben, etwa bei Themen wie Metaverse oder Kiinstliche Intelligenz.

Tatsachlich wird von beinahe 50 Prozent ein gut vertretbares Ergebnis als ausreichend er-
achtet, um es als Entscheidungsgrundlage heranzuziehen. Rund 30 Prozent fordern ein sehr
gut vertretbares Ergebnis. 14 Prozent wollen zumindest ein iberwiegend wahrscheinlich
zuldssiges Ergebnis; nur acht Prozent geben sich hingegen mit einem vertretbaren Ergebnis
zufrieden.



I I I R I I R I I I R I I R R I I I I A AT T

Vorstandsentscheidungen bei unklarer Rechtslage
Dr. Adrian Bingel, Partner, Gleiss Lutz

Die Absicherung von Vorstandsentscheidungen bei unklarer Rechtslage ist ein
besonders praxisrelevantes Thema, vor allem angesichts der zunehmenden recht-
lichen Komplexitat wirtschaftlichen Handelns. Bei Vorstandsentscheidungen, die
sich nachtraglich als unrichtig herausstellen, sehen sich Vorstandsmitglieder Haf-
tungsrisiken ausgesetzt. Dem begegnete der Gesetzgeber durch die Kodifizierung
der Business Judgment Rule in § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG. Danach handelt der Vor-
stand pflichtgemaf3, wenn er bei einer unternehmerischen Entscheidung verniinf-
tigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum
Wohle der Gesellschaft zu handeln. Insoweit wird ihm bei Vorliegen verschiedener
Entscheidungsalternativen eine Einschatzungsprarogative eingerdaumt. Sonstige
Pflichtverletzungen, die keine unternehmerischen Entscheidungen betreffen,
werden von dieser Haftungsprivilegierung jedoch nicht erfasst. Das betrifft vor
allem rechtliche Entscheidungen. Hier droht ein Versto3 gegen die Legalitatspflicht,
die die Vorstandsmitglieder auch im Innenverhaltnis gegentber der Gesellschaft
an das Gesetz bindet. Das Ergebnis der Umfrage zeigt, dass Unternehmen unter-
schiedliche Maf3stdbe an die erforderliche Klarheit der rechtlichen Einschatzung
stellen.

Der Bundesgerichtshof hat in seinem ISION-Urteil Anforderungen formuliert, unter
denen sich Vorstandsmitglieder auf einen unverschuldeten Rechtsirrtum berufen
und damit die eigene Haftung ausschlieBen kénnen, wenn sich ihre Entscheidung
nachtréglich als rechtswidrig herausstellt. Ein unverschuldeter Rechtsirrtum wird
nur unter strengen Voraussetzungen anerkannt. Das Vorstandsmitglied kann sich
auf einen unverschuldeten Rechtsirrtum berufen, wenn es den Berater vollstan-
dig informiert hat, der Berater keinem Interessenkonflikt unterliegt und fachlich
qualifiziert ist und das Vorstandsmitglied die erhaltene Rechtsberatung kritisch
hinterfragt und auf Plausibilitat geprift hat. Die Anforderungen sollen auch bei
Entscheidungen auf unklarer Rechtslage gelten. Dem Vorstand obliegt auch in-
soweit eine Rechtsvergewisserungspflicht.

Weitgehend Einigkeit besteht darin, dass der Entscheidungsspielraum des Vor-
stands nicht dahingehend reduziert sein kann, dass er eine geplante Handlung
allein wegen — gegebenenfalls auch nur entfernter - rechtlicher Unsicherheit
unterlassen muss. Anderenfalls bestiinde die unerwiinschte Folge, dass auch
wirtschaftlich vorteilhafte MaBnahmen unterblieben, selbst wenn das Risiko ihrer
Rechtswidrigkeit gering ist. Letztlich muss das Vorstandsmitglied zwar seiner
Legalitatspflicht gerecht werden, aber dabei auch das Unternehmensinteresse,
das nicht allein aus rechtlichen Interessen besteht, berticksichtigen. Details sind
umstritten. Wahrend eine Ansicht die Legalitatspflicht besonders hoch gewichtet
und verlangt, dass der Vorstand die ,am besten vertretbare” Rechtsansicht wahlt
(Optimierungsthese), halt es eine andere Ansicht fiir ausreichend, wenn der Vor-
stand auf Basis einer noch vertretbaren Rechtsansicht entscheidet (Vertretbar-
keitstheorie). Eine wohl dazwischenliegende Meinung verlangt eine ,liberwie-
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gende Wahrscheinlichkeit”. Insofern ergeben sich jedenfalls dann, wenn es allein
um die Frage geht, ob eine gewiinschte Mal3nahme rechtlich umgesetzt werden
darf oder nicht, keine wesentlichen Unterschiede zwischen Wahrscheinlichkeits-
theorie und Optimierungsthese, wohl aber, wenn von mehreren MaBnahmen eine
sicher rechtmaRBig (aber fiir das Unternehmen weniger lukrativ) ist und die Alter-
nativmaBnahmen nur Giberwiegend wahrscheinlich rechtmafig sind; nach der
Optimierungsthese diirfte allein die sichere MaBnahme gewahlt werden, nach der
Wahrscheinlichkeitstheorie waren beide MaBnahmen pflichtgemaR.

Daneben gibt es eine weitere sich im Vordringen befindliche Auffassung, die die
Vorstandsentscheidung bei unklarer Rechtslage vor allem unter Abwagung fol-
gender drei Kriterien treffen mochte: (1) Wahrscheinlichkeit der RechtmaRigkeit
aus ex-ante-Sicht, (2) Gewicht der Nachteile, die der Gesellschaft bei Verzicht auf
die fragliche Handlung drohen und (3) Schwere der drohenden Rechtsgutsver-
letzung, wenn ein Gericht spater abweichend entscheiden sollte. Mit dieser An-
sicht ist im Hinblick auf die Legalitatspflicht des Vorstands aber vor allem dann
Zurlickhaltung geboten, wenn man sich aufgrund grof3er Vorteile fiir die Gesell-
schaft bewusst von der Rechtsprechung abwenden wiirde.

Aus Griinden juristischer Vorsicht sollte — in Kombination der oben genannten
Ansichten - der Vorstand in abgestufter Weise vorgehen: Auf erster Stufe sollte
auf Grundlage der ISION-Rechtsprechung die Rechtslage gepriift und ermittelt
werden, welche Handlungsoptionen zumindest liberwiegend wahrscheinlich
rechtmaBig sind. Auf zweiter Stufe sollten die Handlungsoptionen im Sinne einer
Business Judgement Entscheidung abgewogen werden. In die Abwagung kon-
nen etwa der Verlust von Chancen bei Verzicht auf eine Handlungsoption einer-
seits und die Schwere einer moglichen Rechtsverletzung andererseits einbezogen
werden. So kann der Vorstand eine fiir die Gesellschaft vorteilhafte Entscheidung
treffen, ohne bei einer spater abweichenden Gerichtsentscheidung Haftungsrisiken
beflirchten zu mussen. Unabhangig davon kann es fiir den Vorstand natirlich
sinnvoll sein, iber Malnahmen zur Risikominimierung nachzudenken, etwa einer
Abstimmung mit der zustandigen Behorde.
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3.9. Aufsichtsrat holt externen Rechtsrat ein

Besonders beleuchtet werden soll auch, ob und in welchen Fallen der Aufsichtsrat auf externe
juristische Expertise zuriickgreift.

Hat der Aufsichtsrat in den letzten funf Jahren
zur Absicherung von Entscheidungen externen
Rechtsrat hinzugezogen?

n=36 M Kein Anwendungsfall M Ja

Abbildung 23

Vier Funftel der Teilnehmenden geben an, dass der Aufsichtsrat in den letzten fiinf Jahren
externen Rechtsrat nachgesucht hat, um Entscheidungen abzusichern. Dabei geht es zu
knapp 90 Prozent um die Priifung von Einzelfragen durch Anwaltskanzleien. Etwas mehr
als ein Drittel hat eine Business Judgment Opinion einholen lassen, um sicherzustellen, dass
der Aufsichtsrat eine den gesetzlichen Anforderungen entsprechende Entscheidung trifft.
58 Prozent der befragten Unternehmen haben auflerdem angegeben, dass der Aufsichtsrat
sich eine interne Business Judgment Opinion einholt (siehe dazu Abbildung 12). Insgesamt
zeigt sich also ein hohes Bedirfnis des Aufsichtsrats, Entscheidungen mit einer Business
Judgment Opinion abzusichern.

AuBerdem werden Vergiitungsfragen fiir Vorstandsmitglieder (Sonstiges) durch externen
Rechtsrat abgeklart.

99 In einer komplexen, hoch regulierten Welt mussen Vorstand und Auf-
sichtsrat dem rechtlichen Rahmen ihrer Tatigkeit besondere Aufmerk-
samkeit widmen.“

Statement General Counsel, DAX 40-Unternehmen
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Falls der Aufsichtsrat in den letzten funf Jahren zur
Absicherung von Entscheidungen externen Rechtsrat
hinzugezogen hat (Abbildung 23), in welcher Form?

Priifung von Einzelfragen

durch externe Anwalte Lo

Business Judgment Opinion

0
durch externe Anwilte 36%

Sonstiges | (/)

Wissenschaftliches Gutachten BEEEZS

n=36 Mehrfachnennung méglich 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Abbildung 24
a. Kiinstliche Intelligenz

Immer mehr stellt sich auch die Frage der Absicherung von Vorstandsentscheidungen mittels
Kunstlicher Intelligenz. Befragt man ChatGPT danach, inwieweit Kl dazu geeignet ist, firr die
juristische Absicherung unternehmerischer Entscheidungen zu sorgen,? so kommt es zu dem
Fazit, dass,Kl zur rechtlichen Absicherung beitragen kann, indem sie fundierte Analysen liefert.
Allerdings ist sie derzeit nicht in der Lage, rechtlich bindende Entscheidungen eigenstandig zu
treffen, ohne dass ein Mensch die letzte Verantwortung tibernimmt. Die rechtliche Rahmen-

lage entwickelt sich stetig weiter, um den Einsatz von Kl in diesem Bereich besser zu regeln!
Auch auf damit verbundene Haftungsfragen weist ChatGPT hin.

Aber auch fiir andere als juristische Bewertungsfragen, z.B. strategische Entscheidungen,
kann KI herangezogen werden. In diesem Abschnitt wird beleuchtet, inwieweit und in
welcher Form Kl schon jetzt zum Einsatz kommt.

Wofiir setzen Sie die Kl bei Vorstandsentscheidungen ein?

Zur Auswertung grof3er Datenmengen 79%
Zur Aufbereitung d
ur Aufbereitung der S
Informationsgrundlage
Zur Plausibilisi
ur Plausibilisierung von o
Annahmen und Prognosen
Zur Modellierung von Risikoszenarien m

Sonstiges A/

n=28 Mehrfachnennung méglich 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 25

’Abfrage bei ChatGPT am 28. Februar 2025 mit dem Prompt:,Kann Kinstliche Intelligenz zur rechtlichen Absicherung von
Entscheidungen herangezogen werden?”
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Vier Flnftel geben an, Kl flr die Auswertung grof3er Datenmengen zu nutzen. Auch zur
Aufbereitung der Informationsgrundlage nutzt die Halfte der Befragten KI.

Mit welchen Tools Kiinstlicher Intelligenz bereiten Sie
Vorstandsentscheidungen vor?

Lizensierte KI, die (auch) auf

unternehmensinterne Daten zugreifen

kann (z.B. CoPilot oder Harvey)
Spezielle Analyse-Instrumente
(z.B. Microsoft Power BI, Tableau Pulse) °
Frei zugangliche generative Kl
(z.B. ChatGPT, Gemini, u.a.)

Kl-basierte Suchmaschine zur Uber-
prifung von Fakten und fiir die Validierung
von Informationen (Perplexity u.a.)

n=16 Mehrfachnennung maoglich 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 26

Befragt nach bereits genutzten Tools, nennen 56 Prozent lizenzierte Ki, die (auch) auf unter-
nehmensinterne Daten zugreifen darf. Dies iberrascht nicht, da diese Kls den entsprechen-
den Daten- und Vertrauensschutz bieten. Dagegen Uberrascht zundchst, dass 44 Prozent
der Befragten frei zugangliche KI nutzen, die gerade nicht das notwendige Schutzniveau
bietet. Vermutlich verfligen die betreffenden Unternehmen noch nicht tiber eine lizenzierte
KI. Kl ist allerdings ein weiter Begriff fiir eine Vielzahl von Tools, die auch auf abstrakter Basis
hilfreich sein kdnnen. Es ist daher davon auszugehen, dass die Vorteile der Kl in diesen Féllen
auf abstrahierter Basis genutzt und keine vertraulichen Daten in die Kl gegeben werden.

Zwei Teilnehmende geben zudem an, fiir das eigene Unternehmen entwickelte KI zu nutzen.
AuBerdem werden noch Langdock und Noxtua genannt, die getestet/genutzt wurden.
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Wie wird das Ergebnis tUberprift bzw. dokumentiert?

Menschliche Ergebnisanalyse bei dialog-

orientierter KI: Uberpriifung durch mehr-

fache Prompts und Vergleich der Ergebnisse
Elektronische Protokollierung
von Eingabedaten und Ergebnissen °

Datenvalidierung: Menschliche/technische

Uberpriifung der Integritét, Genauigkeit

und Struktur der genutzten Daten

Sonstiges
KI-Management System

Einsatz von Fact-Checking-Tools 0%

Technische Qualitatsanalyse bei

’ A - <y 0%
dialogorientierter KI (CriticGPT u.d.)

n=10 Mehrfachnennung maoglich 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 27

Im Gegensatz zu etwa Suchmaschinen, die einen nachvollziehbaren Algorithmus nutzen,
kann sich die Entscheidungsfindung je nach KI fiir den Nutzer als Blackbox darstellen, d.h.
der Weg der Ergebnisfindung bleibt unklar. Zudem ist die Nutzung von KI — zumindest
derzeit noch — mit Risiken behaftet. Fehler kdnnen beispielsweise aus dem Phanomen
+KI-Halluzination” resultieren, wenn die Kl falsche Informationen generiert und als wahr pra-
sentiert. Daher bedarf es regelmafig der Uberpriifung der KI-Ergebnisse durch Menschen.
So ist auch die menschliche Ergebnisanalyse bei dialogorientierter KI (Uberpriifung durch
mehrfache Prompts und Vergleich der Ergebnisse) die haufigste Priifungsweise der KI — 60
Prozent der Teilnehmenden geben dies an.

Fact-Checking Tools und technische Qualitdtsanalyse kommen offensichtlich bisher nicht
zum Einsatz. Ein teilnehmendes Unternehmen gibt an, einen Fakten- und Annahmecheck
durch den fachlich zustandigen Mitarbeiter durchzuftihren.
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