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Prof. Dr. Simone Zeuchner-Egli

ist Multi-Aufsichts- und Beirätin, Governance-Beraterin, Autorin

und Professorin sowie seit elf Jahren Aufsichtsratsvorsitzende

eines internationalen IT-Weltmarktführers.

Der Innentäter als
Governance-Herausforderung

Simone Zeuchner-Egli

Drittens entstehen Risiken durch übermäßiges Ver-
trauen. Langjährige Mitarbeitende genießen häufig einen
Vertrauensvorschuss, der schrittweise professionelle Kon-
trolle ersetzt. Gerade in Familienunternehmen ist dieses
Phänomen weit verbreitet. Vertrauen ist eine unverzicht-
bare Grundlage erfolgreicher Zusammenarbeit. Es darf
jedoch niemals Aufsicht ersetzen.

Viertens gibt es jene Fälle, in denen unterschiedliche
Rechtsordnungen und Wertvorstellungen kollidieren.
Globale Unternehmen bewegen sich zunehmend in einem
Spannungsfeld aus nationalen Gesetzen, regulatorischen
Anforderungen, politischen Erwartungen und gesellschaft-
lichen Normen, die oft nicht miteinander vereinbar sind.
Die Herausforderung besteht dann nicht mehr darin, Com-
pliance sicherzustellen, sondern zwischenkonkurrierenden
Risiken zu entscheiden.

Für Aufsichtsräte und Vorstände verändert sich damit die
zentrale Fragestellung. Sie lautet nichtmehr ausschließlich:
„Sind wir compliant?“, sondern: „Welches Risiko sind wir
bereitzutragenundwarum?“InsolchenSituationenexistiert
häufig keine rechtlich oder moralisch ideale Lösung. Gute
Governance zeigt sich dann in einer bewussten, transpa-
renten und erklärbaren Risikoabwägung. Entscheidend ist,
dass die zugrunde liegenden Annahmen, Alternativen und
Beweggründe nachvollziehbar sind und die Entscheidung
gegenüber Eigentümern, Mitarbeitenden, Behörden und der
Ö/entlichkeit vertretbarbleibt.Die eigentlicheHerausforde-
rung fürAufsichtsrätebestehtdahernicht allein inderÜber-
wachung der Wirksamkeit von Risiko-, Compliance- und
InternenKontrollsystemen. Sie liegt vor allem in derGestal-
tungvonGovernance-Strukturen,Unternehmenskulturund
Anreizsystemen, die Regelverstöße und Fehlentwicklungen
von vornherein unwahrscheinlichermachen.

Verantwortungsvolle Governance entscheidet darüber, ob
Mitarbeitendeüberhaupt die richtigenEntscheidungen tref-
fen können.Wer nur auf einzelne Täter blickt, übersieht das
Systemdahinter.Oder anders formuliert:Die gefährlichsten
Risiken beginnen selten mit bösen Absichten. Sie beginnen
mit guten Mitarbeitenden in einem System, das sie Schritt
für Schritt zu falschen Entscheidungen führt. »AR1488388

W
enn Aufsichtsräte über Risiken diskutieren,
richten sie ihren Blick meist nach außen. Cyber-
angri/e, geopolitische Konflikte, Lieferketten,

Zölle oder neue Wettbewerber dominieren die Agenda.
Die größte Gefahr entsteht jedoch häufig an einer anderen
Stelle: innerhalb der eigenen Organisation. Dabei denken
viele zunächst an den klassischen Innentäter. An den Mit-
arbeiter, der bewusst betrügt, Gelder veruntreut oder ver-
trauliche Informationen weitergibt. Solche Fälle gibt es. Sie
sind spektakulär und sorgen regelmäßig für Schlagzeilen.
Für die Governance-Praxis ist jedoch eine andere Erkennt-
nis wesentlich wichtiger: Die meisten problematischen
Entscheidungen entstehen nicht durch kriminelle Energie,
sondern durch die Logik des Systems selbst.

In meiner Arbeit als Aufsichtsrätin und Beirätin begegnet
mir immer wieder ein Paradoxon. Unternehmen investieren
erhebliche Ressourcen in Kontrollsysteme, Compliance-
Richtlinien und Risikomanagement. Gleichzeitig scha/en
sie Zielsysteme, Anreizstrukturen und kulturelle Rahmen-
bedingungen, die Mitarbeitende unter Druck setzen, genau
diese Regeln zu umgehen. Wer ausschließlich Ergebnisse
misst, darf sich nicht wundern, wenn Prozesse an Bedeu-
tung verlieren. Besonders gefährlich wird dies bei loyalen,
leistungsstarken Mitarbeitenden. Sie wollen Ziele erreichen,
Projekte retten oder Kunden zufriedenstellen. Sie handeln
nicht gegen, sondern vermeintlich für das Unternehmen.
Genau darin liegt das Risiko. Die Grenze zwischen pragma-
tischerLösungundRegelverstoßverschiebt sich schleichend.
Was als Ausnahme beginnt, wird zur Gewohnheit. Aus einer
gut gemeintenAbkürzung entsteht einCompliance-Fall.

Aufsichtsräte sollten deshalb eine unbequemeFrage stellen:
Entstehen Regelverstöße trotz unserer Governance-Struk-
turen – odermöglicherweise geradewegen ihnen? Regelver-
stöße sind selten ausschließlich das Ergebnis individueller
Verfehlungen, sondern ein systemisches Problem.

Erstens erzeugen Zielkonflikte problematisches Verhal-
ten. Mitarbeitende sollen schnell liefern, Kosten reduzieren
und ambitionierte Wachstumsziele erreichen. Gleichzeitig
sollen sie sämtliche Prozesse und Kontrollen strikt einhal-
ten. Wo diese Anforderungen nicht miteinander vereinbar
sind, beginnt die Improvisation.

Zweitens wirken Anreizsysteme. Viele Unternehmen
vergüten vor allemErgebnisse, nicht aber die Art undWeise
ihres Zustandekommens. Damit senden sie ein klares Sig-
nal: Erfolg zähltmehr als derWeg dorthin.
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I. Nochmals: Update zum Einsatz künstlicher
Intelligenz bei der Aufsichtsratsarbeit

In der letzten Ausgabe des Aufsichtsrats-Barometers im
Januar dieses Jahres wurde über den Praxis-Impuls der
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex „Einsatz Künstlicher Intelligenz im Aufsichtsrat“
vom September 2025 berichtet. Mit diesem Praxis-Impuls
wollte die Regierungskommission Verständnis dafür schaf-
fen, dass die Beschäftigung mit künstlicher Intelligenz
(KI) den Aufsichtsrat in seinen beiden zentralen Rollen
betri/t – sowohl alsKontrollorganals auchals strategischer
Sparringspartner des Vorstands.

Im März 2026 hat die Regierungskommission ein Update
dieses Praxis-Impulses verö/entlicht. Das Update greift
Anregungen aus der Praxis sowie neue technologische und
regulatorische Entwicklungen auf. Neue Fragestellungen
ergeben sich vor allem aufgrund der außerordentlichen Ent-
wicklungsdynamik der Technologie. Dies bedeutet für den
Aufsichtsrat, die technologische Entwicklung kontinuier-
lich zu beobachten, einzuordnen und in die eigene Arbeit zu
integrieren. Die Auseinandersetzungmit KI sei inzwischen
keinZukunftsthema, sonderneineaktuelleFrageordnungs-
gemäßer und vorausschauender Aufsicht.

KI rückt damit in den Kernbereich der Aufsichtsrats-
arbeit. Die technologischen Veränderungen beeinflussen
zunehmend Geschäftsmodelle, die Wettbewerbsfähigkeit,
Risikoprofile und die Entscheidungsprozesse von Unter-
nehmen. Der Aufsichtsrat ist nach Au/assung der Regie-
rungskommission nicht nur mittelbar betro/en, sondern
in seiner Kontroll- und Beratungsfunktion unmittelbar
adressiert. Zwar besteht noch keine Pflicht, KI-Systeme zur
Entscheidungsfindung einzusetzen. Doch mit steigender
Leistungsfähigkeit wird es zunehmend schwieriger, ihren
Nichteinsatz überzeugend zu begründen.

Im Übrigen entwickelt sich die KI-Nutzung in den Unter-
nehmen schneller als formale Steuerungs- und Gover-
nance-Strukturen. Die Unternehmen sind mit einer frag-
mentierten KI-Regulierung konfrontiert, beispielsweise
hinsichtlich der Vorgaben zu Transparenz und Daten-
schutz. Mitarbeiterbefragungen weisen regelmäßig höhere
Nutzungsquoten aus, als dem Vorstand berichtet werden.
Die sich ausdieserDiskrepanzabzuleitende informelle oder
ungeregelteNutzungvonKI-ToolsbringtdieNotwendigkeit
mit sich, dass der Vorstand den KI-Einsatz aktiv steuert,
sichere Werkzeuge bereitstellt und eine konsistente KI-
Governance etabliert. Bei derWahl des KI-Tools sollten die
technologische Souveränität gewahrt und Abhängigkeiten
analysiert werden. Der Aufsichtsrat muss diesen Prozess
imRahmen seiner Kontrollfunktion begleiten.

Hinsichtlich des eigenen KI-Einsatzes sollte der Aufsichts-
rat nicht nur eine eigene Governance etablieren, sondern
auch die Informationstiefe festlegen. KI-Systeme für den
Aufsichtsrat sollten gezielt auf die Rolle als Kontroll- und
Beratungsgremium ausgerichtet werden, da Aufsichtsräte
für ihre Aufgaben weniger detailreiche Informationen
benötigen als der Vorstand. Der konkrete Einsatz von KI
kann im Aufsichtsratsgremium unterschiedlich ausgestal-
tet werden. Entscheidend ist dabei der anlassbezogene und
rollenadäquate Einsatz. Es ist nicht auszuschließen, dass
künftig viele virtuelle Experten (KI-Agents) mit am Tisch
sitzen werden. Die Nutzung von KI hat das Potenzial, die
Informationsasymmetrie zwischen Vorstand und Auf-
sichtsrat zu verändern.

Praxishinweis

KI verändert nicht nur Geschäftsmodelle, sondern beein-

flusst auch, wie künftig Entscheidungen getroffen werden.

Wichtig ist, eine unternehmensinterne Governance zu eta-

Aufsichtsrats-Barometer

Alexander Kiefner, Johannes Ahlswede, Frederic Wünsche, Sabine Küper

Halbjährlich die wichtigsten Trends für die Aufsichtsratspraxis

Das halbjährlich erscheinende Aufsichtsrats-Barometer fasst die für
Aufsichtsräte relevantesten Trends und Themen zusammen und enthält
wichtige Updates zu aktuellen rechtlichen Entwicklungen für Aufsichtsräte.
Dieses Mal werden aufgrund aktueller Entwicklungen erneut Fragen zur Nutzung
von künstlicher Intelligenz in der Aufsichtsratsarbeit erläutert. Die aktuelle
weltweite Divergenz bei Nachhaltigkeits- und Diversitätsthemen wirft zudem
Fragen zur Legalitätspflicht auf. Schließlich wird der von der Europäischen
Kommission vorgelegte Vorschlag zur EU Inc. als neue einheitliche europäische
Unternehmensrechtsform beleuchtet.
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blieren. KI ist ein Werkzeug, das die Gremienarbeit funda-

mental verändern kann. Aufsichtsräte müssen bei der KI-

Nutzung ebenso wie Vorstände eine kritische Einschätzung

vornehmen und ihr Judgement einsetzen.

II. Legalitätspflicht im geopolitischen Spannungs-
feld: Internationale Pflichtenkollisionen für Vor-
stand und Aufsichtsrat

Die zunehmende geopolitische Divergenz bei Nachhaltig-
keits- und Diversitätsthemen versetzt grenzüberschrei-
tend tätige Unternehmen in ein Dilemma: Die Befolgung
einer Rechtsordnung kann die Verletzung einer anderen
nach sich ziehen. Für Vorstände und Aufsichtsräte einer
deutschen AG stellt sich damit die praktisch drängende
Frage, wie solche Konflikte zu bewältigen sind und welche
Haftungsfolgen drohen, wenn eine Entscheidung für eine
Rechtsordnung unvermeidlich ist.

Besonders konfliktträchtig sind derzeit zwei Felder:
Erstens der Bereich der Nachhaltigkeits- und Diversitäts-
regulierung. Die Executive Orders 14173 und 14151 der
Trump-Administration verbieten DEI-Programme bei US-
Bundesbehörden und deren Auftragnehmern und stehen
in einem möglichen Spannungsverhältnis zur deutschen
Geschlechterquote nach § 76 Abs. 3a, § 96 Abs. 2 AktG.
Ein weiteres Eskalationspotenzial birgt zweitens der als
Blocking Statute konzipierte Protect USA Act, der US-
Unternehmenundggf. derenEU-TöchterndieBefolgungder
CSDDD verbieten würde. Für deutsche Unternehmen mit
bedeutendem US-Geschäft oder US-Konzernmutter droht
damit eine potenzielle Kollision zwischen zwingenden
deutschen Publizitäts- und Quotenpflichten einerseits und
US-Bundesrecht andererseits. Bei näherer Betrachtung
erweist sich der DEI-Konflikt normativ als weniger scharf,
als es zunächst erscheint: Nach der Foreign Compulsion
Clause (42 U.S.C. § 2000e-1(b)) entfällt die US-Pflicht,
wenn deren Befolgung einen Verstoß gegen das Recht des
ausländischen Beschäftigungsstaates begründen würde.
Die Executive Order 14173 richtet sich überdies nur gegen
freiwillige, unternehmensinterne Programme, jedoch nicht
gegen zwingende gesetzliche Maßnahmen. Gleichwohl
verdeutlichen Beispiele deutscher Unternehmen, die ihre
konzernweit gesetzte Frauenquote für die US-Belegschaft
gestrichen und deren Berücksichtigung in der Vorstands-
vergütung (§ 87 AktG) beendet haben, dass der Konformi-
tätsdruck in der Praxis erheblich ist.

Entscheidender Ausgangspunkt ist die Pflicht zu rechts-
treuem Verhalten, die sog. Legalitätspflicht. Für die Praxis
ist dabei entscheidend: Das Risiko einer Organhaftung
gegenüber der Gesellschaft ist real. Eine im Vordringen
befindliche Ansicht will die Legalitätspflicht grundsätzlich,
also auch im Konfliktfall, auf sämtliche Rechtsordnungen
erstrecken, in denen die Gesellschaft tätig ist. Die noch
überwiegende Gegenau/assung prüft im Fall internationa-
ler Normkonflikte, ob das deutsche internationale Privat-
recht ggf. die Anwendung des ausländischen Rechts sperrt
und auf diese Weise den Konflikt auflöst. Doch losgelöst
davon, ob im Einzelfall eine solche Sperre angenommen

werden kann, bleibt die allgemeine Schadensabwendungs-
pflicht bestehen, die regelmäßig gebietet, auch ausländische
Sanktionsrisiken in die Entscheidung einzubeziehen. Vor-
stände, die internationale Pflichtenkollisionen ignorieren
oder unzureichend dokumentieren, setzen sich damit einem
nicht unerheblichenHaftungsrisiko aus.

Angesichts dieser Haftungsrisiken werden verschiedene
Lösungsansätze diskutiert, um solche Konflikte zu ent-
schärfen. Ein erster Ansatz befürwortet eine Legal Judge-
ment Rule für ausländisches Recht: Danach liegt keine
Pflichtverletzung vor, wenn der Vorstand auf angemessener
Informationsgrundlage eine vertretbare Entscheidung über
das Verständnis der fraglichen Rechtsmaterie getro/en
hat. Ein zweiter Ansatz löst Pflichtenkollisionen über
ein abgestuftes Pflichtenprogramm: Zunächst ist auf
eine „praktische Konkordanz“ hinzuwirken – etwa durch
Befreiungsanträge –, sodann sind Grundwertungen der
deutschen Rechtsordnung (ordre public) zu beachten, bevor
schließlich eine unternehmenswohlbezogene Interessen-
abwägung erfolgt. Ein dritter Ansatz verortet die Lösung
im Verhältnismäßigkeitsprinzip, dessen Grundlage der
BGH (vom 18.03.2025 –XI ZR 59/23, DB 2025 S. 1338) gelegt
hat: Die Rechtfertigung einer Verletzung deutschen Rechts
durch ausländischen Sanktionsdruck sei „nicht schlechthin
ausgeschlossen“ und setze voraus, dass die wirtschaftliche
Tätigkeit Sanktionen ausgesetzt sei, die „unverhältnis-
mäßige Auswirkungen haben können“.

AllenAnsätzengemein ist, dassdasUnternehmensinteresse
– insbesondere dieVermeidung erheblicherwirtschaftlicher
Nachteile – indieAbwägung einzubeziehen ist. Dies ist rich-
tig:Vorständekönnennichtpersönlichhaften,wennsienach
sorgfältigerAbwägungderanwendbarenRechtsnormeneine
Entscheidung zumWohle der Gesellschaft getro/en haben.
Angesichts derKomplexität dieserAbwägungsentscheidung
sollte den Leitungsorganen eine weite Einschätzungspräro-
gative eingeräumt werden. Eine persönliche Haftung sollte
nur in Betracht kommen, wenn die getro/ene Entscheidung
schlechterdings nichtmehr vertretbar ist.

Der Aufsichtsrat hat im Rahmen seiner Überwachungs-
funktion sicherzustellen, dass der Vorstand ein belastbares
Compliance-Systemetabliert hat, das internationaleNorm-
kollisionen frühzeitig erkennt. Er hat die regulatorische
EntwicklungzubegleitenunddenVorstandbei derNormen-
priorisierung zu beraten.

Praxishinweis

Die Normdivergenzen zwischen Europa und den USA sind

kein vorübergehendes Phänomen. Aufsichtsrat und Vor-

stand sollten Pflichtenkollisionen im Rahmen des Risiko-

managements identifizieren und Abwägungsentscheidun-

gen bei unauflösbaren Konflikten sorgfältig dokumentieren.

Der Aufsichtsrat sollte darauf hinwirken, dass der Vorstand

bei der Ausgestaltung von Compliance-Pflichten keinen

„One fits all“-Ansatz verfolgt, sondern die Pflichten den je-

weiligen lokalen Rechtsordnungen angepasst ausgestaltet.
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III. Die „EU Inc.“
Die Europäische Kommission hat am 18.03.2026 ihren
Vorschlag für die EU Inc. vorgelegt – ein neues einheit-
liches Regelwerk für Unternehmen, das den Eckpfeiler des
sog. „28. Regimes“ bilden soll. Die EU Inc. ersetzt nicht die
nationalen Unternehmensformen, sondern bietet einen
optionalen harmonisierten Rahmen, der allen Unterneh-
men EU-weit zur Verfügung steht. Sie beruht auf zwei Leit-
prinzipien, die während des gesamten Lebenszyklus gelten:
„digital-only“– sämtliche Prozesse laufen ausschließlich
digital ab – und „once-only“– Behörden müssen die über
das Register zugänglichen Unternehmensdaten direkt dort
abrufen, anstatt sie erneut vomUnternehmen anzufordern.

Die Gesellschaft erlangt Rechtsfähigkeit durch Eintragung
in einem mitgliedstaatlichen Register; Satzungssitz und
Hauptverwaltung oder Hauptniederlassung müssen in der
EU liegen, können sich jedoch in unterschiedlichenMitglied-
staaten befinden. Unternehmer können – so der Entwurf –
eine EU Inc. im Fast-Track-Verfahren binnen 48 Stunden
für weniger als 100 € und ohne Mindestkapital vollständig
digital gründen. Daneben kann eine EU Inc. auch durch
Umwandlung – d.h. Formwechsel, Verschmelzung oder Spal-
tung – bereits existierenderRechtsträger entstehen.

DieEUInc. hat standardmäßigechtenennwertloseAnteile: Sie
habenkeinenNennbetragundrepräsentierenkeinenAnteil am
festen Kapital; Nennwertanteile sind nur möglich, sofern die
Satzungdiesausdrücklichvorsieht.DieAnteilesindreindigital
ausgestaltet und können ausschließlich in digitaler Formüber-
tragenwerden – eine notarielle Beurkundung der Anteilsüber-
tragung istnachdemEntwurfausdrücklichausgeschlossen.

Für Konzerne ist die EU Inc. vor allem als Instrument für die
Strukturierung grenzüberschreitender Tochtergesellschaften
interessant. Für etablierte Unternehmen dürfte von hoher
praktischer Relevanz sein, dass sie mit der EU Inc. – bei Ver-
wendungderEU-Standardsatzung–innerhalbvon48Stunden
und reindigital in jedemEU-Mitgliedstaat eineTochtergesell-
schaft errichten können. Komplettiert wird dies durch einen
breitenKapitalmarktzugang:DieAnteile einerEUInc. können
zumHandel an einemMTFoder – sofern dies bei der nationa-
lenReferenzrechtsformmöglich ist–auchaneinemgeregelten
Markt zugelassen werden. Wie ein Börsengang im Einzelnen
vollzogenwird, lässtderVorschlag jedochnocho/en.

Für die EU Inc. ist als Regelstatut eine schlanke Organisa-
tionsstruktur vorgesehen: Es gibt die Gesellschafterver-
sammlung (general meeting) und ein Geschäftsführungs-
organ (board of directors), das aus nur einer Person bestehen
kann. Für die Führung von Konzern-Tochtergesellschaften
relevant ist das explizit geregelte Weisungsrecht, das die
EUInc. als grenzüberschreitendenKonzernbausteinattrak-
tiv macht. Dabei bleibt der Geschäftsführer der EU Inc.
allerdings allein demGesellschaftsinteresse verpflichtet.

Nationale arbeits- und sozialrechtliche Vorschriften blei-
ben von demVorschlag unberührt und gelten für die EU Inc.
in gleicher Weise wie für alle anderen Unternehmen nach
nationalem Gesellschaftsrecht – einschließlich der Vor-

schriften über die Mitbestimmung. Allerdings wird in der
Literatur auf die potenzielle Eignung derEU Inc. alsVehikel
zur Vermeidung einer Mitbestimmung hingewiesen. Für
den Konzernalltag dürfte dies jedoch praktisch überschau-
bar bleiben: Die typische EU Inc., sei es als Start-up oder
EU-Tochtergesellschaft, wird zumeist deutlich unterhalb
dermitbestimmungsrelevanten Schwellen operieren.

Weiterhin ist eine Vielzahl regulatorischer Folgefragen noch
ungeklärt. Als hybrides Konstrukt aus Unionsrecht und sub-
sidiär anwendbarem nationalen Recht entbehrt die EU Inc.
mangels eines Vollstatuts eines geschlossenen Regelungs-
systems. O/en ist insbesondere, wie Auslegungsfragen auf
europäischer Ebene verbindlich geklärt werden sollen, wenn
nationale Gerichte über Streitigkeiten entscheiden. Ebenso
o/en bleibt die Frage, in welcher FormGläubigerschutz ohne
Mindestkapitalanforderung hinreichend gewährleistet wer-
den kann. Diese und weitere o/ene Folgefragen werden im
weiterenGesetzgebungsverfahren zu adressieren sein.

Der EU-Inc.-Vorschlag wird nun vom Europäischen Parla-
ment und vom Rat erörtert. Die Kommission fordert beide
Institutionen auf, bis Ende 2026 eine Einigung zu erzielen.
Mit einer Anwendbarkeit ist frühestens ab 2028 zu rech-
nen – demerklärten ZieldatumderKommission für ein voll-
ständig integriertes europäisches Binnenmarktrecht.

Praxishinweis

Die EU Inc. befindet sich noch im Gesetzgebungsverfahren,

verdient aber schon jetzt Aufmerksamkeit. Konzerne soll-

ten rechtzeitig prüfen, ob die neue Rechtsform künftig als

standardisiertes, kostengünstiges Vehikel für EU-Tochter-

gesellschaften infrage kommt – und die weitere Entwick-

lung des Vorschlags aktiv beobachten.

Das Aufsichtsrats-Barometer wird halbjährlich erstellt von
Experten der internationalen Wirtschaftskanzlei White &
Case LLP. »AR1488323
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KI als Kultur- und Governance-
Thema für Aufsichtsräte

I. Warum das Thema größer ist als „Compliance”
Die Corporate-Governance-Debatte beschreibt KI zuneh-
mend als Faktor, der Entscheidungsprozesse qualitativ
verändert. Sobald Vorstände und Führungsteams auf KI-
Empfehlungen zurückgreifen, entstehen neue Fragen: Was
gilt als „informiert“, wenn die Begründungslogik schwer
nachvollziehbar ist? Wie bleibt Verantwortlichkeit sichtbar,
wenn Entscheidungen faktisch durch Scores vorstrukturiert
werden? Und welche Stakeholder-Erwartungen entstehen,
wennDaten zumzentralenProduktionsfaktorwerden?

Für Aufsichtsräte ist daran vor allem eines wichtig: Selbst
wenn Recht und Compliance sauber adressiert sind, bleibt
eine zweite Ebene, die über Erfolg oder Scheitern ent-
scheidet: die soziale Legitimität. Menschen akzeptieren
Entscheidungen nicht, weil sie mathematisch optimal sind,
sondern weil sie als fair und nachvollziehbar erlebt werden.
Genau diese Ebene kannGovernance-Risiken erzeugen, die
in klassischenKPI-Dashboards unsichtbar bleiben.

II. KI ist ein neues Regelwerk, nicht nur ein Tool
In der Praxis zeigt sich hierbei ein wiederkehrendes Muster:
Digitale Transformation startet als „Tool-Frage” („Welche
Plattform? Welche Features?”) und endet als „Regel-Frage”
(„Wer entscheidet was – und wer bleibt verantwortlich?”).
KI-Systeme verändern Erwartungen („Woran werde ich
gemessen?”),Machtverhältnisse („Werdarfwassehen?”)und
Handlungsräume („Darf ich widersprechen?”). Wer KI ein-
führt, führtMenschen–durchRegeln.Damit rückt einTrend
ins Zentrum, den die Forschung als algorithmische Steue-
rung inOrganisationendiskutiert:KI erweitertKoordination
und Bewertung – häufig schleichend, weil viele Systeme „nur
unterstützen” sollen, imAlltag aberNormen setzen. FürAuf-
sichtsräte folgt daraus: KI ist kein Add-on, sondern ein Ein-
gri/ in SteuerungsroutinenundArbeitsbeziehungen.

Genau hier wird HR strategisch. Erfolgreiche Organisa-
tionen verschieben HR-Rollen spürbar: weg vom reinen
„Process Owner” hin zum Arbeitssystem-Designer („Wer
tutwas,mitwelchenDatenundSpielräumen?“), zumGover-
nance-Orchestrator (Zwecke, Leitplanken, Zuständigkei-
ten,Review-Routinen)undzumEvidenz-Broker (nicht „Was
können wir messen?”, sondern: „Was müssen wir verstehen,
um gute Entscheidungen zu tre/en?”). Für Aufsichtsräte ist
das eine zentrale Prüfspur: Ist die Organisation, vermittelt
über die beschriebenen HR-Logiken, so aufgestellt, dass KI
auch sozial tragfähig verankert wird?

III. KI als Kultur- und Vertrauensfrage
Viele KI-Einführungen scheitern nicht an mangelnder
Modellgüte. Sie scheitern letztlich an der psychologischen
Ebene. Beschäftigte reagieren sensibel auf verdeckte Kon-
trolle, unklare Verantwortlichkeit („Wer entscheidet hier
eigentlich?”) und fehlendeKorrigierbarkeit.Deshalb lohntder
BlickaufdreiStellschrauben,diefürAufsichtundGovernance
hochrelevant sind:Autonomie,VerantwortungundSinn.

Zunächst erhöht KI die Autonomie, wenn sie Optionen
erweitert und von Routinen entlastet. Sie senkt Auto-
nomie allerdings auch, wenn sie Taktung und Bewertung
im Hintergrund fixiert – besonders in Kombination mit
Monitoring. DannwirdKI nicht als Unterstützung, sondern
als Misstrauenssignal interpretiert. KI kann zudem Ver-
antwortungklären (werprüftwas,wer entscheidetfinal), sie
kannVerantwortung aber auch verwischen:Wennder Score
„objektiv” wirkt, entsteht Übervertrauen; wenn er unver-
ständlich ist, entsteht Abwehr. Entscheidend ist daher, Ver-
trauen bewusst zu gestalten – als Designprinzip (Grenzen,
Prüfverhalten, Feedbackschleifen, Fehlerlernen) statt als
PR-Prinzip. Und zu guter Letzt gilt: Menschen akzeptieren
KI eher, wenn erkennbar wird, welches Problem gelöst wer-

Jens Nachtwei

Künstliche Intelligenz (KI) hält in Unternehmen oft als E$zienzprojekt Einzug:
ein Scoring im Recruiting oder ein Assistenzsystem im Kundenservice, immer
unter der Maßgabe, den Output bei gleichem oder reduziertem Input von
Ressourcen zu erhöhen. Doch sobald KI in reale Entscheidungen eingreift, wird
aus dem Technologieprojekt ein Vertrauens- und Verantwortungsprojekt – und
damit ein Thema für den Aufsichtsrat. Denn Aufsicht bedeutet nicht nur, Risiken
zu zählen, sondern wirklich zu verstehen, welche Regeln ein Unternehmen setzt
und wie diese Regeln von Menschen erlebt werden.
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den soll – und wenn die Lösung ihren Arbeitsalltag spürbar
verbessert. „Entlastung” muss erlebbar sein, nicht nur
versprochen. Wo KI primär als Kontrollinstrument inter-
pretiert wird, kippt die Deutung: Aus Innovation wird dann
Misstrauen.

IV. Die verkannte Seite sozial nachhaltiger KI
Wenn KI Entscheidungsroutinen verändert, verändert sie
in der Folge auchKompetenzprofile.MancheKompetenzen
werden nachrangig (Recherche, Routineentscheidungen),
anderewerdenwichtiger:Urteilskraft, Kontextualisierung,
Ambiguitätstoleranz sowie Konflikt- und Kommunika-
tionsfähigkeit. Besonders kritisch wird es, wenn KI auch
Entwicklungs- und Karrierepfade beeinflusst, z.B. durch
Scorings, Potenzialindikatoren oder Empfehlungen, wer
„gefördert” werden sollte. Dann wird aus Personalentwick-
lung ein Governance-Thema – weil es um faire Chancen
und nachvollziehbare Kriterien geht.

Für Aufsichtsräte ist das eine klare Oversight-Frage: Hat
das Unternehmen eine realistische, kompetenzbasierte
Talentstrategie, diemit demAutomatisierungsgrad Schritt
hält? Und ist klar, welche Rollen (HR, Führung, Legal,
Datenschutz, IT-Security, Mitbestimmung) welche Kom-
petenzen brauchen, um KI verantwortungsvoll zu nutzen
und zu begrenzen? Befähigung ist dabei nicht nur Kurs-
angebot, sie ist vielmehr Teil der Governance-Architektur:
Wer prüft, wer darf abweichen, wer eskaliert und wie wer-
den Lessons Learned sichtbar gemacht?

V. Akzeptanzdefizite als Governance-Risiko
Allerdings kann auch das beste Talent-Management nicht
jeden Widerstand gegen KI einhegen. Denn dieser Wider-
stand ist selten bloße Technikfeindlichkeit. Häufiger ist er
eine Reaktion auf mangelnde Transparenz, fehlende Betei-
ligung und wahrgenommene Ungerechtigkeit. Entschei-
dend ist dabei: Fairness entsteht nicht automatisch durch
„Objektivität”. Sie wird vielmehr entlang prozeduraler
Kriterien wie Konsistenz, Korrigierbarkeit und Stimme/
Partizipation entschieden. Ohne Einspruchswege wirkt
Technik schnell wie „kalteMacht”.

Im HR-Kontext kommt eine weitere Ebene hinzu: Dis-
kriminierungs- und Bias-Risiken, die konkrete Prozesse
betre/en: Recruiting, Entwicklung, Beförderungen, Boni
und vieles mehr. Und selbst wenn ein System formal „funk-
tioniert”, bleibt die Reaktionsseite: In der Summe zeigen
sich imHR-Bereich eher kritische Reaktionen auf algorith-
mische Entscheidungsfindung, besonders wenn Menschen
„konfrontiert“ werden (Score auf den Tisch, fertig), statt
eingebunden zu sein, undwennAutomatisierung dominiert
statt Augmentation.

Für Aufsichtsräte ist das der zentrale Punkt: Wenn das
UnternehmenKInurüberE)zienz- undRisikokennzahlen
steuert, sieht es die sozialen Kosten erst spät – wennWork-
arounds entstehen, Nutzung sinkt, Konflikte eskalieren
oder Arbeitgeberattraktivität leidet. Akzeptanz ist deshalb
ein Frühwarnindikator. Sie gehört in die Governance-
Logik, nicht in die „Change-Rhetorik”.

VI.Was Aufsichtsräte konkret fragen sollten
Der Aufsichtsrat muss auch bei einem so sensiblen und
invasiven Thema wie KI nicht ins Projektmanagement.
Aber er kannLeitfragen stellen, die „sozialeNachhaltigkeit”
dieser Technologie als Teil von Governance verankern. Ein
praxistaugliches Format ist, diese Fragen pro KI-Use-Case
als wiederkehrende Review-Routine zu nutzen (z.B. im
Quartalsrhythmus, in Audit/Risk Committees oder in pro-
jektbezogenenMeilenstein-Reviews).

1. Zweck,Grenzen,Use/No-Use: WelchesProblemsoll der
Use Case lösen – und welcher Nutzen besteht über reine
E)zienz hinaus?Wogilt „Use/No-Use”:WelcheEntschei-
dungen dürfen (a) vollends automatisiert, (b) teilweise au-
tomatisiert, (c) nicht automatisiertwerden–undwarum?

2. Transparenz, Verständlichkeit, Einspruch: Was
muss ein Betro/ener in 60 Sekunden verstehen können:
Datenbasis, Logik, Grenzen, Empfehlung vs. Entschei-
dung?Wo ist der „Einspruchsknopf” und welche Korrek-
turwege existieren (Frist, Zuständigkeit, Dokumenta-
tion)?

3. Fairness & Bias:Welche Fairnessrisiken sind plausibel
(Domäne, Daten, Gruppen, Prozessdesign) und wie wer-
den sie geprüft? Welche Monitoring-Indikatoren zeigen
früh, ob sich unerwünschte Verteilungswirkungen ein-
stellen?

4. Verantwortung & Vertrauenskalibrierung: Wer ist
namentlich verantwortlich – auch wenn ein KI-System
empfiehlt?Welche Routinen kalibrieren Vertrauen: Trai-
ning, Feedbackschleifen, Fehlermanagement, klare Ent-
scheidungsrechte?

5. Qualifikationsfolgen & Kompetenzmanagement:
WelcheKompetenzen verlieren/entstehen durch denUse
Case? Gibt es rollenspezifische Kompetenzen (Basis für
alle, vertieft für Schlüsselrollen), damit Menschen KI
sinnvoll nutzen und begrenzen können?

6. Audit,Review,Lernschleifen:Gibt es einAudit/Review
als Lernprozess, eingebettet in Projekt-Reviews statt als
isolierte „Compliance-Abhakung“?WerdenErkenntnisse
sichtbar in Anpassungen umgesetzt (Regeln, Daten, Rol-
len, Kommunikation)?

Damit wird aus „Ethik” ein wiederkehrender Qualitätspro-
zess. Prinzipien entfalten Wirkung erst dann, wenn sie in
überprü0are Kriterien übersetzt werden – und wenn Prü-
fung und Anpassung über den Lebenszyklus eines Systems
organisiert sind.

VII. So wird KI sozial nachhaltig und damit robust
KI wird in den nächsten Jahren weniger eine Frage einzel-
ner Tools sein als eine Frage organisationaler Regeln. Auf-
sichtsräte haben dabei eine Schlüsselrolle. Sie können die
Perspektive verschieben: weg von der Illusion, Legitimität
lasse sich aus E)zienz ableiten – hin zur Einsicht, dass
Legitimität auch psychologisch gestaltet werdenmuss.Wer
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Prof. Dr. Jens Nachtwei

forscht und lehrt seit 2006 an der Humboldt-Universität zu Berlin
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in den Bereichen Ingenieur- und Organisationspsychologie.

dieseGestaltungernstnimmt, gewinntdoppelt:Erstens sin-
ken Governance- und Reputationsrisiken, weil Fairness-,
Transparenz- und Verantwortungsfragen früh adressiert
werden. Zweitens steigt die Erfolgswahrscheinlichkeit von
KI-Projekten, weil Akzeptanz nicht dem Zufall überlassen
wird. Oder kurz: E)zienz ist wichtig, aber ohne Legitimität
wird sie nicht tragfähig. »AR1485654
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Praxishilfe: KI-Use-Case-Steckbrief

Für jede wesentliche KI-Anwendung legt der Vor-

stand dem Aufsichtsrat einen kompakten Steck-

brief vor. Ziel ist die Prüfung von Zweck, Grenzen,

Verantwortung und sozialer Tragfähigkeit. So wird

sichtbar, ob KI verantwortbar und legitim gesteuert

wird.

Bewertet werden sieben Dimensionen mit je

0-2 Punkten:
0 = ungeklärt, keine belastbare Antwort oder

Zuständigkeit

1 = teilweise geklärt, Ansätze vorhanden, aber

lückenhaft

2 = geklärt, konkret, Zuständige hinterlegt und

überprüfbar

1. Zweck & Nutzen: Welches Problem löst die KI

und welcher Nutzen entsteht über Effizienz

hinaus?

2. Einsatzgrenzen: Was darf automatisiert, nur

unterstützt oder gar nicht automatisiert werden?

3. Verantwortung: Wer ist namentlich verantwort-

lich – fachlich, rechtlich, technisch und organisa-

torisch?

4. Transparenz: Was müssen Betroffene in drei

Minuten verstehen: Datenbasis, Logik, Grenzen,

Einspruch?

5. Fairness: Welche Benachteiligungsrisiken sind

plausibel und wie werden sie erfasst?

6. Akzeptanz & Vertrauen: Wird KI von der Beleg-

schaft als Unterstützung erlebt oder als Kontrolle?

Gibt es Feedback- und Korrekturwege?

7. Review & Lernen: Wann wird erneut geprüft

und welche Befunde führen zu Anpassungen?

Maximal: 14 Punkte

12-14 = Grün: tragfähig, reguläre Wiedervorlage

8-11 = Gelb: bedingt vertretbar, aber Nachbesse-

rung mit Frist und Verantwortlichem

0-7 = Rot: nicht entscheidungs- oder freigabereif

Optional – Arbeit mit K.o.-Kriterien: Rot gilt
unabhängig von der Punktzahl bei fehlender

namentlicher Verantwortung, ungeklärten Use-/

No-Use-Grenzen, fehlendem Einspruchsweg oder

ungeprüften Fairnessrisiken.
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KI im Aufsichtsrat 2026: Sicher
nutzen, sauber nachweisen

I. Vom Hype zur praktischen Aufsichtsrats-
Kompetenz

Künstliche Intelligenz ist im Aufsichtsrat keine Zukunfts-
musik mehr. Viele Aufsichtsratsmitglieder nutzen KI
bereits heute: für die Vorbereitung auf Sitzungen, für
bessere Fragen an den Vorstand, für Marktanalysen, für
Strategie-Sparring oder für die schnelle Einordnung
von Risiken. Richtig eingesetzt macht KI Gremienarbeit
schneller, breiter und oft auch kritischer.

Genau darin liegt aber die neue Herausforderung: Was
passiert, wenn später niemand mehr nachvollziehen kann,
welche Quelle, welcher Prompt, welches Tool, welche
Modellversion und welche menschliche Prüfung hinter
einerKI-Antwort standen?DieseLücke zwischenE)zienz-
gewinn undNachweisbarkeit ist die eigentliche Integritäts-
lücke im Aufsichtsrat. Die Arbeitslogik für den Aufsichtsrat
ist deshalb einfach:

• Wertbeitrag:Wofür nutzenwir KI konkret?
• Risiko:Was kann dabei schiefgehen?
• Kontrolle: Welche Leitplanke verhindert oder erkennt

den Fehler?
• Nachweis: Wo liegt die Dokumentation, falls später

jemand fragt?

II. Warum 2026 der richtige Zeitpunkt ist
Der EU AI Act ist seit dem 01.08.2024 in Kraft und gilt
stufenweise. Seit dem 02.02.2025 greifen u.a. die Verbote
bestimmter KI-Praktiken sowie die Pflicht zur KI-Kom-
petenz. Seit dem 02.08.2025 gelten zentrale Pflichten für
Anbieter von General-Purpose-AI-Modellen. Ab dem
02.08.2026 werden insbesondere Transparenzpflichten
nach Art. 50 AI Act und viele Pflichten für Hochrisiko-KI
praktisch relevant. Einige Hochrisiko-Systeme in regu-
lierten Produkten folgen nach Art. 113 AI Act erst zum
02.08.2027.

In Deutschland soll das KI-Marktüberwachungs- und
Innovationsförderungsgesetz (KI-MIG) vor allem den Voll-
zug organisieren: Zuständigkeiten, Marktüberwachung,
Zusammenarbeit der Behörden und Bußgeldverfahren. Für
Aufsichtsräte heißt das: KI gehört nicht mehr nur in die IT-
Roadmap. KI benötigt eine holistische Strategie und gehört
in Risikomanagement, internes Kontrollsystem, Com-
pliance, Datenschutz, HR, Einkauf und Berichterstattung.

Praxisfrage für die nächste Sitzung

Kann der Vorstand in zehn Minuten zeigen, welche KI-Sys-

teme im Unternehmen im Einsatz sind, wer sie verantwor-

tet, welche Daten genutzt werden, welche Risiken beste-

hen und welche Kontrollen dokumentiert sind?

III. Verschiedene Tools – unterschiedliche Risiken
Für die Praxis im Aufsichtsrat ist nicht der Tool-Name ent-
scheidend, sondern der Use Case. Es reicht nicht zu hören:
„Wir nutzen Copilot“ oder „HR testet ein neues KI-Tool.“
Entscheidend ist: Welche Entscheidung wird vorbereitet
oder beeinflusst? Welche Daten fließen ein? Welche Per-
sonen sind betro/en? Welche rechtliche oder reputative
Wirkung kann ein Fehler haben?

Tipp für den Aufsichtsrat

Lassen Sie sich keine reine Tool-Liste geben. Verlangen

Sie ein KI-Register nach Use Case: Zweck, Daten, Risiko,

verantwortliche Person, Tool, Anbieter, Kontrollprozess

und Nachweisort. Wer sein KI-Register nicht kennt, kennt

seine KI-Risiken nicht.

Praktische Tool-Hygiene beginnt vor dem ersten Prompt.
Bei gängigen Tools sollten Aufsichtsratsmitglieder und

Veronika Sallenbach

Ein praktisches Playbook für Aufsichtsratsmitglieder

KI kann die Arbeit von Aufsichtsräten deutlich verbessern, wenn ihr Einsatz nicht
nur e$zient, sondern auch strategisch und nachvollziehbar ist. Entscheidend sind
klare Regeln für Mitarbeitende, ein KI-Register nach Use Cases und belastbare
Nachweise für Quellen, Prompts, Kontrollen und menschliche Prüfung.Wer
KI entlang vonWertbeitrag, Risiko, Kontrolle und Nachweis steuert, reduziert
Haftungsrisiken und scha't Vertrauen in neue Technologien.
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Mitarbeitende prüfen, ob dasTeilen vonDaten bzw. dieNut-
zung zur Modellverbesserung ausgeschaltet werden kann,
ob ein Enterprise- oder Team-Konto verwendet wird und
ob ausschließlich für die KI-Nutzung freigegebene, nicht
sensible Unterlagen in das Tool eingegebenwerden.

• ChatGPT: Datenkontrollen, Memory und Temporary
Chat prüfen; ausschließlich für die KI-Nutzung freige-
gebene, nicht sensible Inhalte verwenden. Für interne
Anwendungen sind freigegebene Team- oder Enterprise-
Umgebungen zu nutzen.

• Microsoft365Copilot:nurmitArbeitskontound sauber
gepflegten Berechtigungen in SharePoint, Teams und
Outlook einsetzen.

• Claude: Privacy Settings und Projects prüfen; stark für
lange Dokumente und Strategie-Sparring, aber keine
rotenDaten in Consumer-Versionen eingeben.

• Perplexity oder Deep Research: gut für ö/entliche
Quellen undMarkttrends; Quellen immer selbst prüfen.

• Teams, Zoom AI Companion, Fireflies oder Otter:
Transkription nur mit Einwilligung, definiertem Spei-
cherort, Zugri/skreis und Löschfrist.

IV. Der Wirtschaftsprüfer-Blick: Was ist prüfbar?
Aus Sicht der Prüfung istKI kein Zauberwerk. EinKI-Sys-
tem ist ein Teil desKontrollumfelds. Esmuss beschrieben,
getestet, überwacht und dokumentiert werden können.
Der IDW PS 861 zur Prüfung von KI-Systemen bietet
dafür eine hilfreiche Orientierung. Der Prüfungsstandard
adressiert insbesondere ethische und rechtliche Anforde-
rungen, Fairness und Nichtdiskriminierung, Nachvoll-
ziehbarkeit einschließlich Transparenz und Erklärbar-
keit sowie IT-Sicherheit und Leistungsfähigkeit. Für den
Aufsichtsrat ist daran vor allem eines wichtig: KI muss
nicht perfekt sein. Aber sie muss kontrollierbar sein. Ent-
scheidend ist, ob die Organisation im Streitfall erklären
kann, welche Daten, Prompts, Modelle, Kontrollen und
menschlichen Freigaben zu einer KI-gestützten Aussage
geführt haben.

Mini-Selbsttest für den Prüfungsausschuss

• Können wir für eine wesentliche KI-Analyse die Quelle

und den Datenstand innerhalb von fünf Minuten fin-

den?

• Wissen wir, welche freien KI-Tools Mitarbeitende tat-

sächlich nutzen?

• Gibt es einen dokumentierten Prozess, mit dem Men-

schen eine KI-Antwort stoppen, überstimmen oder

eskalieren können?

Drei Mal ja: guter Start. Ein bis zwei Mal ja: Aufbau-

arbeit. Kein ja: Dann besteht ein echtes Governance-

Problem.

V. KI-Weisung für Mitarbeitende
VieleUnternehmen startenmit großenKI-Strategien. Prak-
tisch wirksamer ist oft zuerst eine kurze, verständliche KI-
Weisung fürMitarbeitende. Siemuss nicht 40 Seiten haben.
Sie muss im Alltag funktionieren. Eine gute KI-Weisung
beantwortetmindestens sieben Fragen:

1. WelcheKI-Tools dürfen genutzt werden?
2. WelcheDaten dürfen niemals eingegebenwerden?
3. Was gilt für personenbezogene Daten, Geschäftsgeheim-

nisse, Gremienunterlagen und Insiderinformationen?
4. WannmussKI-Nutzungo/engelegt oder gekennzeichnet

werden?
5. Wer prüft KI-Ergebnisse, bevor sie nach außen gehen

oder entscheidungsrelevantwerden?
6. Wie werden Prompts, Quellen und Ergebnisse dokumen-

tiert?
7. Anwenwenden sichMitarbeitende bei Unsicherheit?

Tipp für die Praxis: Gestalten Sie die Weisung nicht zu
juristisch. Eine Ampel funktioniert oft besser: grün für
Entwürfe, Übersetzungen und allgemeine Recherche
ohne vertrauliche Daten; gelb für interne Analysen nur

GRÜN
öffentlich/fiktiv

Tool-Regel

Consumer Tools möglich

Typische Inhalte

• allgemeine Recherche
• Entwürfe ohne vertrauliche Daten
• Demo-Agenda/Dummy-Daten

Beispiel: Markttrends mit Perplexity
recherchieren

GELB
intern/kontrolliert

Tool-Regel

nur Enterprise oder anonymisiert

Typische Inhalte

• interne Analysen
• Strategie-Memos ohne Namen
• Aufsichtsrats-Fragen mit anonymisierten
Zahlen

ROT
vertraulich/tabu

Tool-Regel

keine Consumer Tools

Typische Inhalte

• Sitzungsunterlagen
• M&A/IPO/Insiderinfos
• Personal- und Kundendaten

Beispiel: Echte Deal-Daten niemals
privat hochladen

Merksatz Je näher der Inhalt an Aufsichtsratsunterlagen, Insiderinformationen, M&A, Personalentscheidungen oder
Kundendaten liegt, desto eher gehört er in ein freigegebenes Enterprise-Tool mit Audit Trail.

Beispiel: Strategie-Sparring in
freigegebener Umgebung

Quelle: Eigene Darstellung/Sallenbach

Abb. 1: Ampelmodell für KI-Daten im Aufsichtsrat:
Praktische Leitlinie vor jedem Prompt – Was darf in welches Tool?
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in freigegebenen Enterprise-Tools; rot für personenbe-
zogene Daten, Sitzungsunterlagen, M&A-Informationen,
Geschäftsgeheimnisse, Kundendaten und Insiderinfor-
mationen in nicht freigegebenen Tools. Unter folgendem
QR-Code finden Sie ein Beispiel.

2. Use Case 2: Strategie- und Geschäftsmodell-
Sparring

Bei Leitungsentscheidungen geht es seltennur umDaten. Es
geht umAnnahmen. Genau hier ist KI stark: Sie kann alter-
native Sichtweisen simulieren und blinde Flecken sichtbar
machen. Ein Aufsichtsratsmitglied kann z.B. mit folgendem
Prompt fragen:

„Prüfe diese Strategie aus drei Perspektiven: aktivistischer
Investor,Wirtschaftsprüferin undWettbewerber.Welche
Annahmen sind am schwächsten?Welche drei Fragen sollte

der Aufsichtsrat stellen, bevor er zustimmt?“

Claude eignet sich besonders für lange Dokumente und
strukturierte Gegenpositionen. ChatGPT eignet sich gut
für Sparring, Szenarien und die Formulierung von Fragen.
Perplexity oder Deep Research helfen bei externen Quellen,
Wettbewerbs- und Marktinformationen. Unternehmens-
interne Zahlen gehören nur anonymisiert oder in freigege-
beneUnternehmensumgebungen.

3. Use Case 3: Prediction Machine und Ad-hoc-
Analysen

Bei M&A, großen Finanzierungen, Kreditentscheidun-
gen oder IPO-Vorbereitung kann KI helfen, Datenräume
zu strukturieren, Due-Diligence-Fragen vorzubereiten,
Risiken zu clustern und Deal-Annahmen zu hinterfragen.
Wichtig ist die Trennung zwischen Input, Hypothese,
Modelloutput und menschlicher Würdigung. Prognosen
sind strukturierte Unsicherheit, nichtWahrheit.

Sprachbasiertes Prototyping – in der Tech-Welt häufig
„Vibe Coding“ genannt – kann hier einen harten Business-
Nutzen haben: Ein Aufsichtsratsmitglied muss nicht pro-
grammieren, kann aber mit natürlicher Sprache ein kleines
Sensitivitätsmodell oder ein Board Risk Dashboard mit
Dummy-Daten erstellen lassen. Das stärkt die Unabhängig-

Persönliches
Aufsichtsrats-Sparring Grün/Gelb

ChatGPT
Claude

Rollen, Gegenpositionen, Szenarien, Fragen
an den Vorstand

Enterprise-
Produktivität Gelb

Microsoft 365 Copilot
Gemini

Sitzungsunterlagen, Word, Outlook, Teams
und Workspace – nur mit sauberen Rechten

Quellen &
Deep Research Grün

Perplexity
ChatGPT Deep Research

Markt, Wettbewerb, Regulierung und
Quellenlage

Ad-hoc-
Prototyping Grün/Gelb

Codex
Claude Artifacts

Mini-Dashboards, Sensitivitäten,
Click-Through-Demos mit Dummy-Daten

Meeting
Intelligence Gelb/Rot

Teams Premium
Zoom AI Companion
Fireflies/Otter

Transkript, Zusammenfassung und
Follow-up – nur mit Einwilligung und Löschfrist

Governance &
Auditability

Gelb

Credo AI, OneTrust
IBM watsonx.governance
Langfuse/Arize Phoenix
Lakera/Galileo

KI-Register, Modell-Factsheets, Traces,
Guardrails und Prüfpfad

Aufsichtsrats-
Regel

Use Case klären Datenklasse prüfen Tool freigeben Kontrolle setzen Nachweis sichern

Quelle: Eigene Darstellung/Sallenbach

Abb. 2: Tool-Landkarte für Aufsichtsratsmitglieder:
Tools nach Board-Use-Case, Datenklasse und Nachweisfähigkeit einordnen

QR-Code 1: KI-Richtlinie – Leitplanken für den verant-
wortungsvollen Einsatz von KI (https://fmos.link/30677)

VI.Praktische KI-Workflows, die im Aufsichtsrat
sofort helfen

1. Use Case 1: KI als Aufsichtsrats-Sekretär
Ein sehr praktischer Einstieg ist der Einsatz von KI als
Aufsichtsrats-Sekretär oder Sitzungsassistent. Die KI hilft
bei Agenda, Vorbereitungsfragen, Beschlussübersicht, Pro-
tokollentwurf und Follow-up. EinBeispiel-Prompt lautet:

„Agiere alsmein Aufsichtsrats-Sekretär. Erstelle aus
dieser Agenda eine Vorbereitungsliste für denAufsichtsrat.
Markiere je Traktandum: Zweck der Befassung, mögliche
Zustimmungspflicht, o!ene Fragen an denVorstand, benö-

tigte Unterlagen und potenzielle Risiken.“

Wichtig ist ein Anonymisierungs-Framework: Eigennamen
ersetzen, strategische Codenamen neutralisieren, Zahlen
runden oder indexieren und Personenbezug entfernen. Eine
echte Agenda istmindestens gelb, beiM&A oder Vorstands-
personal rot für Consumer-Tools.
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keit vom Analysten-Team des Vorstands, ersetzt aber keine
produktiven Systeme.

4. Use Case 4: Compliance Integrity Copilot
Ein interner Copilot, z.B. Microsoft Copilot, kann Mit-
arbeitenden helfen, Richtlinien im Alltag anzuwenden:
Geschenke, Einladungen, Drittparteien, Freigaben, Inter-
essenkonflikte. Jede Antwort muss die Policy-Version, das
GültigkeitsdatumunddenFreigabestatus zeigen.OhneVer-
sionierungweiß später niemand, ob die KImit der aktuellen
oder einer veralteten Richtlinie gearbeitet hat.

5. Use Case 5: Model Risk Shnapshot für Anbieter
Viele Unternehmen kaufen KI ein, statt sie selbst zu bauen.
Damit wandert Risiko in die Lieferkette. Der Einkauf
braucht KI-spezifische Vertragsklauseln: keine Nutzung
vertraulicher Daten zum Training, klare Löschpflichten,
Audit-Rechte, Incident-Meldung, Unterauftragnehmer,
Rechte an Outputs und Haftungsregelungen. Für die zehn
wichtigsten KI-Anbieter sollte der Aufsichtsrat einen
One-Pager verlangen: Zweck, Daten, Risiko, Vertrag, letzte
Prüfung, o/eneMaßnahmen.

VII. Lohnende Tools aus der Praxis
AufsichtsrätemüssenkeineTool-Expertenwerden.Siesollten
aber verstehen, welche Werkzeuge im Unternehmen genutzt
werden und welche Kontrollfragen dazugehören. Aus der
Start-up- und Tech-Welt kommen zunehmend Werkzeuge,
die KI nicht nur ermöglichen, sondern überprü0ar machen.
Es ist empfehlenswert, diese Tools selbst einmal zu erleben
und auszuprobieren, um erfahrungsbasierte Entscheidungen
zu tre/enund strategischenForesight zuhaben.

Tipp für die Praxis: Starten Sie klein. Wählen Sie einen
echten Use Case, z.B. Board-Pack-Validation oder Com-
pliance Copilot. Dann testen Sie drei Dinge:

• KanndasToolQuellenundPromptssauberdokumentieren?
• Kann es Fehler sichtbar machen, statt sie nur schön zu

formulieren?
• Kann Compliance oder Revision die Nachweise später

verstehen?

VIII.KI-Avatare und Digital Twins:
Spannend, aber sensibel

Ein Trend aus der Next-Gen-Kommunikation sind KI-Ava-
tare. Ein CEO-Avatar kann z.B. Strategie-Updates in meh-
rerenSprachen erklären,Trainings skalieren oder komplexe
Programme verständlicher machen. Für internationale
Gruppen ist das attraktiv. Gleichzeitig ist dies ein Hochver-
trauensbereich: Stimme, Gesicht und Persönlichkeit sind
Vertrauenskapital. Auf folgende Leitplanken sollte der Auf-
sichtsrat achten:

• Einwilligung und Nutzungsumfang der abgebildeten
Person schriftlich festhalten.

• KI-generierte oder manipulierte Inhalte nach Art. 50 AI
Act kennzeichnen, soweit die Pflicht greift.

• Skript, Stimme, Bild, Sprache und Verö/entlichung frei-
geben lassen.

• Missbrauchsszenarien in Cybersecurity und Krisen-
kommunikation aufnehmen.

• Einen Rückrufprozess definieren, falls Inhalte falsch
odermissverständlich sind.

QR-Code 2: 2-Minuten-Showcase
(https://fmos.link/30539)

IX. Fazit: KI nutzen, aber mit Risikobewusstsein
KI-Governance ist kein Bremsklotz. Sie ist die Voraus-
setzung dafür, dass Unternehmen KI mutig und zugleich
kontrolliert einsetzen können. Aufsichtsräte müssen nicht
selbst programmieren können. Aber sie sollten wissen,
welche Fragen sie stellen müssen. Die wichtigste Frage
lautet nicht: „Nutzen wir KI?“ Die wichtigere Frage lautet:
„Können wir unseren KI-Einsatz erklären, kontrollieren
und nachweisen?“

Wer das scha/t, schließt die Integritätslücke. Genau dort
entsteht Vertrauen: bei Investoren, Mitarbeitenden, Prü-
fern, Kunden und im eigenen Gremium. Als risikoarmer
nächster Schritt bietet sich ein Board AI Readiness Check
an: Wo steht das Gremium heute auf der Ampel-Skala, wel-
che Tools werden genutzt undwelcheNachweise fehlen?

»AR1488247

Literaturhinweise:

• Anthropic Privacy Center, Model Improvement Settings,

https://fmos.link/30545 (Abruf: 03.07.2026).

• EU AI Act Service Desk, Timeline, https://fmos.link/30540

(Abruf: 03.07.2026).

• EUR-Lex, Regulation (EU) 2024/1689, https://fmos.link/30541

(Abruf: 03.07.2026).

• IDW PS 861, Prüfung von KI-Systemen, https://fmos.link/30542

(Abruf: 03.07.2026).

• Microsoft Learn, Enterprise Data Protection in Microsoft 365

Copilot, https://fmos.link/30544 (Abruf: 03.07.2026).

• OpenAI Help Center, Data Controls in ChatGPT,

https://fmos.link/30543 (Abruf: 03.07.2026).

• Perplexity Help Center, Datenerfassung bei Perplexity,

https://fmos.link/30546 (Abruf: 03.07.2026).

• Zoom Support, How Zoom AI Companion features handle your

data, https://fmos.link/30547 (Abruf: 03.07.2026).
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Innovation im Fokus
der Aufsichtsratsarbeit

I. Innovationsdynamik als neue Herausforderung
Gerade in sehr dynamischen Zeiten wird das Innovations-
management eines Unternehmens bedeutsam. Das aktuelle
unternehmerischeUmfeld ist von gleichmehreren Treibern
geprägt. Technologische Sprünge wie im Thema Künst-
liche Intelligenz, Marktveränderungen durch geopolitische
Entwicklungen oder sich rasch transformierende Kunden-
erwartungenwie imAutomobil- oderEnergiebereich verän-
dern schnell die Bedingungen für die Marktteilnehmer. In
diesemdynamischenUmfeld sindUnternehmenveranlasst,
Produkte, Prozesse undmitunter auch ihr Geschäftsmodell
in kürzeren Zyklen weiterzuentwickeln. Innovationen wer-
den zum zentralen Element der Unternehmensentwicklung
und damit zum Thema des Aufsichtsrats. Der Aufsichtsrat
steht vor der Herausforderung, Innovationen zu fördern,
ohne dabei in operative Detailsteuerung oder unkritische
Innovationsbegeisterung zu verfallen. Entscheidend ist
daher die Scha/ung eines Innovations-Governance-Rah-
mens,derFreiräumefür Innovationermöglichtundzugleich
klare Ziele, Verantwortlichkeiten sowie eine realistische
Bewertung vonChancen undRisiken sicherstellt.

II. Innovationsarten
1. Produkt- und Serviceinnovationen
Produkt- und Serviceinnovationen bieten Unternehmen
wichtige Wachstums- und Di/erenzierungschancen, da sie
neue Produkte, ergänzende Serviceelemente oder digitale
Kundenerlebnisse scha/en. Das Unternehmen CEWE
hat beispielsweise mit KI-basierter Bildanalyse ein neues
Serviceelement entwickelt, das Fotos automatisch kate-
gorisiert und so die Erstellung personalisierter Fotobücher
vereinfacht. Dies scha/t ein digitales Kundenerlebnis über
die App, erö/netWachstumschancen durch höhere Nutzer-
bindungunddi/erenziertCEWEimFotodruckmarkt durch
smarte Personalisierung. So lassen sich neue Kundenseg-
mente erschließen, bestehende Kundenbeziehungen ver-

tiefenunddas eigeneLeistungsangebot klarerpositionieren.
Produktinnovationen wirken häufig besonders sichtbar und
attraktiv, sie liefern jedoch nicht automatisch den höchs-
ten Wertbeitrag, wenn Marktpotenzial, Skalierbarkeit
oder wirtschaftliche Tragfähigkeit begrenzt sind. Google
Glass als Augmented-Reality-Brille erregte im Jahr 2013
Aufmerksamkeit, scheiterte jedoch durch überschätztes
Marktpotenzial, Datenschutzprobleme und mangelnde
Skalierbarkeit.

2. Prozessinnovationen
Prozessinnovationen sind Veränderungen in Abläufen,
Organisation, IT, Datenverarbeitung und internen Steue-
rungsprozessen, beispielsweise durch Automatisierung von
Workflows, Einführung agiler Organisationsstrukturen
oder datenbasierte Entscheidungsfindung. Diese Innova-
tionen sind häufigweniger sichtbar als Produktneuerungen,
erhöhen jedoch maßgeblich die E)zienz, Qualität und Ska-
lierbarkeit des Unternehmens. So setzt z.B. die Allianz seit
2024/2025 KI-Agenten in der Schadenbearbeitung ein, die
Anträge automatisch prüfen, Daten aus Fotos extrahieren
undGenehmigungszeiten um 40%verkürzen.

3. Geschäftsmodellinnovationen
EinGeschäftsmodellumfasstdierelevantenAktivitäteneines
Unternehmens sowie deren Zusammenwirken mit dem Ziel,
Wert zu scha/en, zu liefernundzuerfassen.Einflüsseausder
Umwelt, wie z.B. Digitalisierung, KI oder gesellschaftlicher
Wandel, machen eine Anpassung von Geschäftsmodellen
schnellerundgrundlegenderdenn jeerforderlich.Zur Innova-
tion von Geschäftsmodellen stehen verschiedene Strategien
zur Verfügung: von der Optimierung durch Digitalisierung
über die Weiterentwicklung interner Strukturen und Pro-
zesse bis hin zur vollständigenNeuerfindungbzw.Disruption
bestehenderGeschäftsmodelle. In derGeschäftsmodellinno-
vation können große Chancen liegen, da sich Unternehmen

Guido Gretenkordt, Kathrin Weidner

Wie der Aufsichtsrat Innovationen fördert, bewertet und
verantwortungsvoll begleitet

Technologische und marktseitige Veränderungen fordern Unternehmen dazu
heraus, Produkte, Prozesse und Geschäftsmodelle in immer kürzeren Zyklen
weiterzuentwickeln. Der Beitrag zeigt, wie der Aufsichtsrat Innovationen
unterstützt, Innovationsvorhaben bewertet und sein Kompetenzportfolio so
weiterentwickelt, dass er das Unternehmen wirksam begleiten kann.
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durch ein strukturiertes und integriertes Geschäftsmodell
von ihren Wettbewerbern di/erenzieren, neue Märkte
erschließen, Wertschöpfung neu gestalten sowie Transpa-
renz über Erträge, Kosten und Risiken erhöhen können. Das
Liechtensteiner Unternehmen Hilti wandelte beispielsweise
sein Geschäftsmodell vom reinen Werkzeugverkauf hin zu
einem Flottenmanagement-Service („Tool Fleet Manage-
ment“), bei dem Kunden Werkzeuge als Service mieten statt
kaufen.Dies scha/tDi/erenzierungdurchRundum-Sorglos-
Pakete, erschließt neueMärkte, gestaltetWertschöpfung neu
(pay-per-usestattEinmalkauf)underhöhtTransparenzüber
Nutzungsdaten,KostenundRisiken.

III. Organisation der Innovationsfähigkeit
1. Governance von Innovationsprozessen
Innovation ist als integralerBestandteil derUnternehmens-
entwicklung zu verstehen und damit Teil der strategischen
Entwicklung des Unternehmens. Der Aufsichtsrat sollte
darauf achten, dass Innovationen in einem geeigneten Ord-
nungsrahmen stattfinden. Hier geht es insbesondere um die
Frage, wie der Vorstand die Innovationstätigkeit im Unter-
nehmen ausgerichtet und organisiert hat, um zu erkennen,
ob der Vorstand dafür sorgt, dass das Unternehmen in sei-
nemUmfeld bestehen und prosperieren kann.

SobaldInnovationenProdukte,Prozesse,Technologien,Part-
nerschaften oder gar das Geschäftsmodell betre/en, berüh-
ren sie zwangsläufig Fragen der Strategie, der Ressourcen-
allokation, derRisikotragfähigkeit undderorganisatorischen
Umsetzbarkeit. Für den Aufsichtsrat folgt daraus, dass das
Thema Innovationen strukturiert in die Jahresplanung,
die Sitzungssystematik und die laufende Berichterstattung
einzubetten ist. Der Vorstand sollte dem Aufsichtsrat regel-
mäßig ein klares Bild dazu vermitteln, welche Innovations-
felder verfolgt werden, welche Prioritäten gesetzt wurden,
welcheRessourcengebunden sind,welcheRisikenerkennbar
werden und welche Ergebnisse aus bereits laufenden oder
abgeschlossenenVorhaben gezogenwurden.

Ein tragfähiges Innovationssystemumfasst alleAkteureund
Strukturen, die zur Entwicklung, Verbreitung und Nutzung
von Innovationen beitragen. Hierzu gehören ein belastbarer
Innovationsprozess,einsystematischesTrend-Management,
ein geordnetes Technologie-Scouting sowie ein wirksames
Ideenmanagement. Der Aufsichtsrat sollte hinterfragen,
ob das Unternehmen über Verfahren verfügt, um relevante
Entwicklungen frühzeitig zu erkennen, Ideen systematisch
zu sammeln und zu priorisieren, Pilotierungen kontrolliert
durchzuführen und erfolgreiche Ansätze in die Organisation
zu überführen. Ebenso wichtig ist die Fähigkeit, Vorhaben
rechtzeitig zu stoppen, wenn sich Annahmen nicht bestäti-
gen oderRisiken unangemessen steigen. DieGovernance von

Innovationsprozessen verlangt zudemeine engeVerzahnung
mitdenetabliertenSteuerungs-undKontrollsystemen. Inno-
vationendürfennichtaußerhalbdesRisikomanagements, der
Compliance oder der internen Kontrollsysteme stattfinden.
Gerade bei technologiebezogenen Vorhaben sollte der Auf-
sichtsrat darauf achten, dass diese im Rahmen der für das
Unternehmen relevanten Regulatorik und im Einklang mit
den internenRegelungen stattfinden.

Auch auf der Ebene der Eigenorganisation des Aufsichts-
rats stellt sich die Frage, wie Innovationsfähigkeit sinnvoll
abgebildet wird. Je nach Größe, Komplexität und Innova-
tionsdynamik des Unternehmens kann es angezeigt sein,
Innovationsfragen regelmäßig im Plenum zu behandeln
oder bestimmte Aspekte vertieft in Ausschüssen vorzu-
bereiten. In bestimmten Situationen kann zudem die punk-
tuelle Einbindung externer Sachverständiger, Beiräte oder
Marktkenner sinnvoll sein, um Entwicklungen fundierter
einordnen zu können.DasGremium ist somit auch aufgefor-
dert, die eigeneKompetenz zu hinterfragen.

2. Zusammenarbeit von Aufsichtsrat und Vorstand
Die Organisation der Innovationsfähigkeit im Gremien-
umfeld sollte die grundsätzliche Rollenverteilung zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat widerspiegeln. Die operative
Verantwortung für Innovationsvorhaben liegt beim Vor-
stand. Der Aufsichtsrat wiederum hat die Aufgabe, diese
Innovationsarbeit zu überwachen, kritisch zu begleiten
und im strategischen Dialog zu hinterfragen. Gerade in
Innovationsfragen kommt es deshalb auf eine tragfähige
Balance zwischen Distanz und Nähe an. Aufgabe des Auf-
sichtsrats ist es zu prüfen, ob das Unternehmen insgesamt
über einen belastbaren Innovationsprozess verfügt und ob
dieser Prozessmit Strategie, Risikoappetit undGovernance
des Hauses im Einklang steht. Voraussetzung hierfür ist
eine nachvollziehbareMethodik imUnternehmen. Der Vor-
stand sollte deshalb klare Verantwortlichkeiten, definierte
Entscheidungswege und belastbare Eskalationspfade für
Innovationsvorhaben festlegen. Gerade bei größeren oder
strategischbedeutsamenVorhaben empfiehlt sich ein struk-
turierter Entscheidungsprozess mit klaren Meilensteinen
undEntscheidungspunkten (Stop-or-Go).

In der praktischen Gremienarbeit sollte der Austausch
zwischenAufsichtsrat undVorstand daher nicht auf verein-
zelte Berichte zu Leuchtturmprojekten beschränkt bleiben.
Sinnvoll sind vielmehr regelmäßige Innovations-Updates
im Rahmen von Strategie- oder Risikoberichten, ergänzt
um vertiefende Formate für besonders relevante Themen.
Von besonderer Bedeutung ist dabei, dass der Aufsichtsrat
sich nicht nur Erfolge, sondern auch die tatsächliche Wirk-
samkeit der Methodik berichten lässt. Ebenso aussagekräf-

Abb. 1: Phasen des Innovationsprozesses

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Vahs/Brem/Oswald, Innovationsmanagement, 6. Aufl. 2023.
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tig ist, ob das Unternehmen in der Lage ist, unrealistische
Vorhaben frühzeitig zu erkennen, Projekte diszipliniert zu
beenden, aus Fehlschlägen zu lernen und Ressourcen kon-
sequent auf strategisch relevanteThemenzukonzentrieren.

Für dieZusammenarbeit zwischenAufsichtsrat undVorstand
kommt dem Aufsichtsratsvorsitzenden eine besondere Rolle
zu. Er prägt die Qualität des strategischen Dialogs maßgeb-
lich, organisiert die Befassung desGremiums, strukturiert die
ZusammenarbeitmitdemVorstandundschlägtggf. besondere
Maßnahmen wie beispielsweise Schulungen oder die Erörte-
rungineinemAusschussfürdieBefassungmitdemThemavor.

IV. Kriterien zur Bewertung der Innovationsansätze
1. Strategischer Fit und Kundennutzen
Der Aufsichtsrat sollte Innovationsansätze zunächst
darau.in prüfen, ob sie zum strategischen Kurs und zum
Geschäftsmodell des Unternehmens passen. Entscheidend
ist, welches strategische Problem die Innovation tatsächlich
löst und welche Positionierung das Unternehmen damit im
Markt anstrebt. Dabei ist zu bewerten, ob derAnsatz auf vor-
handenen Kernkompetenzen au0aut und die bestehenden
Di/erenzierungsmerkmale des Hauses stärkt. Auf Produkt-
ebene sind insbesondere ein klarer Mehrwert des Produkts,
die Fähigkeit, Kundenbedürfnisse zu tre/en, sowie ein ange-
messener technologischer Reifegrad relevant. Nur wenn ein
Nutzen für Kundinnen und Kunden entsteht, kann die Inno-
vation auch strategisch wirksam werden. Ergänzend sollte
der Aufsichtsrat prüfen, ob ausreichendMarktpotenzial vor-
handen ist, damit sichderAnsatzwirtschaftlich tragenkann.
Produktinnovationenwirkenhäufig attraktiv, doch ihrErfolg
hängt maßgeblich davon ab, ob sie einen echten Mehrwert
gegenüber bestehendenAngeboten scha/en. Eine Innovation
ist strategisch besonders überzeugend, wenn sie ein reales
Marktproblem adressiert und zugleich die eigene Position
gegenüber demWettbewerb schärft.

2. Wirtschaftlichkeit, Umsetzbarkeit und Ressourcen
BeiderBewertungvonInnovationsvorhabensolltenzunächst
der Investitionsbedarf und die Frage der wirtschaftlichen
Tragfähigkeit betrachtet werden. Zudem ist die Time-to-
Market wichtig: Eine kurze Markteinführungszeit kann
Wettbewerbsvorteile scha/en, während Verzögerungen
die Attraktivität einer Innovation mindern können. Ebenso
wichtig sind bestehende Abhängigkeiten, beispielsweise von
Lieferanten, Technologien, Schnittstellen oder regulatori-
schen Rahmenbedingungen. Hinzu kommen die personellen
Voraussetzungen, alsodieFrage, ob ausreichendqualifizierte
Mitarbeitende verfügbar sind und ob deren Kompetenzen
zu den Anforderungen des Vorhabens passen. Die operative
Realisierbarkeit bezieht sich darauf, ob sich eine Innovation
unter den gegebenen organisatorischen und prozessualen
Bedingungenumsetzen lässt. Innovationsvorhabensollten in
Experimentier-, Pilot- und Skalierungsphasen di/erenziert
werden, da sich die relevanten Bewertungskriterien je nach
Reifegrad des Vorhabens verschieben. In frühen Phasen
stehen Lernfortschritt, technische Machbarkeit und strate-
gische Passfähigkeit im Vordergrund, während in späteren
Phasen Umsetzbarkeit, E)zienz, Wirtschaftlichkeit und
Skalierbarkeit stärker zu gewichten sind.

3. Risiko, Governance und Resilienz
Im Rahmen der Governance von Innovationsvorhaben geht
es darum, wesentliche Risiken frühzeitig zu identifizieren
und systematisch zu bewerten. Dazu zählen insbesondere
Markt-, Technologie-, Partner-, Regulierungs- und Reputa-
tionsrisiken, wobei Abhängigkeiten von Drittanbietern, die
Qualität der verfügbaren Daten, die bestehende IT-Archi-
tektur sowie dieKontrollfähigkeit desVorhabens besondere
Aufmerksamkeit erfordern. Ebenso sollten für Innovations-
projekte klare Exit-Strategien und Stop-Kriterien definiert
werden, um bei ausbleibendem Fortschritt, veränderten
Rahmenbedingungen oder unzureichender wirtschaft-
licher Tragfähigkeit rechtzeitig gegensteuern zu können.
Darüber hinaus ist zu prüfen, inwieweit eine Innovation die
Gesamtresilienz des Geschäftsmodells stärkt oder mög-
licherweise Schwachstellen erzeugt, etwa durch zusätz-
liche Komplexität, neue Abhängigkeiten oder eine höhere
Verwundbarkeit gegenüber externen Schocks.

V. Innovations-Kompetenzportfolio
1. Im Aufsichtsrat erforderliche Kompetenzen
Gerade in einem Umfeld, das durch Digitalisierung, Künst-
liche Intelligenz, Nachhaltigkeit, regulatorische Verände-
rungen und neue Formen der Wertschöpfung geprägt ist,
erweitert sich das Profil der Anforderungen an Aufsichtsräte
deutlich. Dabei geht es nicht darum, dass jedes Mitglied des
Aufsichtsrats Technologieexperte oder Transformations-
experte sein muss. Entscheidend ist vielmehr, dass das Gre-
mium in seinerGesamtheit kollektiv tragfähig aufgestellt ist.
Der Aufsichtsrat muss die strategischen Implikationen von
Innovationen verstehen, ihre Bedeutung für das Geschäfts-
modell einordnenunddiedamitverbundenenOrganisations-,
Risiko- und Steuerungsfragen beurteilen können. Hierfür
sind insbesondere Kompetenzen in den Bereichen Strategie,
Technologieverständnis, Transformationsmanagement,
Risikobeurteilung, digitale Geschäftsmodelle, Organisa-
tionsentwicklung undVeränderungsmanagement relevant.

Für die Gremienarbeit ist es hilfreich, die benötigten Kompe-
tenzen nicht eindimensional zu betrachten. Vielmehr sollte
zwischen verschiedenen Kompetenzstufen unterschieden
werden. In manchen Themenfeldern genügt ein belastbares
BasiswissenimGesamtgremium,damitstrategischeDiskussi-
onenauf einemangemessenenNiveaugeführtwerdenkönnen.
InanderenFeldernkannfortgeschrittenesWissenerforderlich
sein,z.B.wenndasUnternehmenbestimmteInnovationsfelder
gezielt ausbauen will. Schließlich wird es Themen geben, bei
denenExpertenkompetenz imAufsichtsratbzw. ineinemAus-
schussoder jedenfalls imunmittelbarenZugri/desGremiums
sinnvoll ist.VordiesemHintergrundkanneszweckmäßigsein,
für den Aufsichtsrat einen „Innovations-Kompetenzkubus“
als Orientierungsrahmen zu entwickeln. Ein solcher Ansatz
verbindet mehrere Dimensionen miteinander: zum einen die
relevanten Kompetenzfelder, zum anderen die erforderliche
Kompetenztiefe und schließlich die Frage, an welcher Stelle
im Gremium diese Kompetenz vorgehalten werden soll – im
Gesamtaufsichtsrat, in einem Ausschuss oder bei einzelnen
Mitgliedern. Praktisch kann dieserAnsatz durchKompetenz-
matrizenunterstütztwerden.Siehelfen,dasvorhandeneProfil
des Aufsichtsrats systematisch mit den künftig benötigten
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Kompetenzen abzugleichen. Entscheidend ist dabei, dass die
Ableitung nicht aus derVergangenheit erfolgt, sondern aus der
strategischen Ausrichtung des Unternehmens, also in Bezug
aufmöglicheZukunftsszenarien.

2. Organisation des Kompetenzaufbaus im Gremium
Wie lässt sich der notwendige Kompetenzau0au im Auf-
sichtsrat praktisch organisieren? Hierfür ist ein struk-
turierter Soll-Ist-Abgleich notwendig, der die aktuellen
Qualifikationen des Gremiums den künftig benötigten
Innovationskompetenzen gegenüberstellt. Auf dieser Grund-
lage lassen sichkurz-,mittel- und langfristigeEntwicklungs-
bedarfe ableiten. Kurzfristig kann es z.B. darum gehen,
im Gesamtgremium ein gemeinsames Basisverständnis
zu bestimmten Technologien, Innovationsmethoden oder
Markttrends aufzubauen.Mittelfristig kann es sinnvoll sein,
einzelne Mitglieder oder Ausschüsse gezielt weiterzubilden,
wenn bestimmte Themen für das Unternehmen an Relevanz
gewinnen. Langfristig stellt sich schließlich die Frage, wel-
che Kompetenzprofile bei Nachbesetzungen im Aufsichtsrat
stärker berücksichtigt werden sollten. Dabei sollte allerdings
darauf geachtet werden, dass sich das Gremium eine Erörte-
rungsmöglichkeit erhält. Einzelne Tiefenexperten im Gre-
mium führen oftmals dazu, dass diese bei allen Themen in
ihremSpezialgebietgefragtsind.EineabwägendeErörterung
mit allenMitgliedern ist dann jedoch oftmals nichtmöglich.

Der Kompetenzau0au kann mit unterschiedlichen Instru-
menten unterstützt werden. Hierzu gehören klassische
Fortbildungsformate ebenso wie gezielte Fachimpulse durch
interneoderexterneExperten.SinnvollkönnenauchBesuche
bei Innovationspartnern, Site-Visits, LearningJourneysoder
der Austauschmit Unternehmen aus anderen Branchen sein,
um technologische und organisatorische Entwicklungen
grei0arer zu machen. Ergänzend kann auch Peer-Lear-
ning im Gremium wertvoll sein, z.B. wenn technologiea)ne
Mitglieder und weniger a)ne Mitglieder in einen gezielten
Austausch gebracht werden. Besonders wichtig ist die Ver-
zahnung des Kompetenzau0aus mit den Nominierungs-
prozessen und der Nachfolgeplanung im Aufsichtsrat. Denn
nicht jedeKompetenzlücke lässtsichalleindurchSchulungen
schließen.Geradehier zeigt sich, dass dieWeiterentwicklung
der Aufsichtsratskompetenz eine Daueraufgabe ist, die lang-
fristig geplant und aktiv gesteuertwerdenmuss.

VI.Ein Handlungsplan für die Gremienpraxis
Für die Gremienpraxis kommt es darauf an, das Thema
Innovation nicht nur anlassbezogen, sondern strukturell zu
verankern. Nur wenn sich das Gremium in wiederkehren-
den Abständen mit den relevanten Entwicklungen befasst,
kann es seine Rolle als strategischer Sparringspartner des
Vorstands wirksam ausüben. Zugleich sollte der Aufsichts-
rat vom Vorstand ein klares Innovationsbild verlangen.
Dazu gehören insbesondere die strategischen Felder, der
zugrunde liegende Innovationsprozess, die gesetzten
Prioritäten, die eingesetzten Ressourcen, die wesentlichen
Risiken sowie die Entscheidungslogik, nach der Vorhaben
verfolgt, priorisiert oder auch wieder beendet werden. Für
wesentliche Innovationsvorhaben empfiehlt sich darüber
hinaus ein einheitliches Bewertungsraster. Ein solches

Raster sollte insbesondere die strategische Passfähigkeit,
den erwarteten Nutzen, die damit verbundenen Risiken, die
operative Umsetzbarkeit und die Skalierbarkeit des Vorha-
bens umfassen. Schließlich sollte derAufsichtsrat sein eige-
nes Kompetenzportfolio laufend überprüfen und anpassen.

VII. Fazit: Innovationsfähigkeit als dauerhafte
Governance-Aufgabe

Gute Aufsichtsratsarbeit muss heute die Fähigkeit umfassen,
Zukunftsthemenwirksamzubegleiten.GeradeimUmgangmit
Innovationenzeigtsich,obeinGremiumseinerVerantwortung
für Strategie, Risiko und nachhaltige Unternehmensentwick-
lung gerecht wird. Der Aufsichtsrat sollte dabei die Rolle eines
reflektierenden Sparringspartners des Vorstands einnehmen,
der Chancen und Risiken würdigt und auf einen belastbaren
organisatorischen Rahmen achtet. Die Innovationsfähigkeit
des Unternehmens und dieWeiterentwicklung des Aufsichts-
rats gehören dabei untrennbar zusammen. Auf eine Formel
gebracht heißt das: Innovationsfähigkeit im Unternehmen
setzt Innovationsfähigkeit imAufsichtsrat voraus.

In der praktischen Arbeit von Aufsichtsratsmitgliedern
kristallisieren sich 16 zentrale Fragen heraus, die dabei hel-
fen, Innovationen zwischen Vorstand und Aufsichtsrat zu
thematisieren. In dem mit dem folgenden QR-Code abruf-
barenDokument habenwir dieseFragen für Sie zusammen-
gestellt. »AR1488387

16Leitfragen desAufsichtsrats zur Innovations-
steuerung (https://fmos.link/30693):
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Corporate Governance in
Zeiten der Instabilität

I. Entwicklung der Corporate Governance: Perspek-
tive von Überwachungsgremium und CEO

1. Professionalisierung der Corporate Governance
Die Zusammensetzung von Überwachungsgremien orien-
tiert sich zunehmend an Kompetenzen, strukturierteren
Nominierungsprozessen und klaren Arbeitsstrukturen.
Executive-Search-Beratungen tragen häufiger als früher
dazu bei, Anforderungsprofile zu schärfen, Kompetenzen zu
bewerten und den Kandidatenkreis zu erweitern. Informelle
Verfahren treten dabei hinter höhere Standards zurück. Das
stärkt die Qualität der Diskussionen, die Wirksamkeit der
Aufsicht und die Glaubwürdigkeit des Überwachungsgremi-
ums – und erhöht zugleich die Anforderungen an Expertise,
Unabhängigkeit undEngagement derMitglieder.

2. Fokussierung auf Strategie und Wertschöpfung
Die Rolle des Überwachungsgremiums verändert sich
grundlegend: Über die reineÜberwachungsfunktion hinaus
muss es die ökonomischen Werttreiber, das Wettbewerbs-
umfeld und die wesentlichen Hebel unternehmerischer
Performance tiefer durchdringen. Von den Gremien wird
erwartet, dass sie durch die Qualität ihres strategischen
Hinterfragens, ihrer Risikoeinschätzung und ihrer Mit-
wirkung an zentralen Weichenstellungen – etwa in der
Kapitalallokation, im Portfolio oder im Wachstum – einen
substanziellen Beitrag leisten. Governance wird damit
zunehmend unternehmerisch geprägt. Entscheidend ist es,

die richtigen Fragen auf der richtigen Ebene und zum rich-
tigen Zeitpunkt zu stellen. Ziel ist ein spürbarer Beitrag zur
Wertschöpfungsentwicklung desUnternehmens.

3. Governance in unsicherem Umfeld: Resilienz,
Flexibilität und Szenarien

Wirtschaftliche und geopolitische Instabilität erfordern
eine agilere Strategie: eine klare Richtung, zugleich aber die
Fähigkeit, sich schnell an veränderte Rahmenbedingungen
anzupassen. Überwachungsgremien setzen zunehmend auf
eine szenario-basierte Steuerung, auf die kritische Über-
prüfungvonAnnahmenundauf kontinuierlicheAnpassung.
Budgets entwickeln sich dabei von starren Planwerken zu
flexibleren Steuerungsrahmen, verbunden mit einem höhe-
ren Anspruch an die Reaktionsfähigkeit. Resilienz wird zu
einem zentralen Kriterium unternehmerischer Leistungs-
fähigkeit und Zukunftssicherung.

4. Rolle des Überwachungsgremiums als Coach und
Sparringspartner

Seit der Covid-Krise hat sich diese Entwicklung deutlich
beschleunigt: Governance-Mechanismen werden weiter
geschärft, relevante Stakeholder systematischer eingebun-
den und externe Expertise gezielter genutzt. Überwachungs-
gremien übernehmen zunehmend die Rolle eines Sparrings-
partners für denCEOunddasFührungsteam– insbesondere
dort, wo historische Orientierungsmuster an Aussagekraft

Geneviève Joassard, Herbert Bechtel

DerWandel von Rolle, Zusammenarbeit und Kompetenzprofilen im
Überwachungsgremium

In einem internationalen Umfeld, das von politischer, wirtschaftlicher und gesell-
schaftlicher Instabilität, eingeschränkter langfristiger Planbarkeit und schwachem
europäischenWachstum geprägt ist, erweitern sich die Verantwortlichkeiten der
Unternehmensorgane und werden zugleich anspruchsvoller. Auch die Anforderun-
gen an CEOs sowie an die Mitglieder von Aufsichts- und Verwaltungsräten haben
sich spürbar weiterentwickelt. Organisationen brauchen heute ein breiteres und
tieferes Kompetenzspektrum, um den vielfältigen Herausforderungen eines zuneh-
mend volatilen Umfelds wirksam begegnen zu können. Ausgehend von einer Studie
–45 Interviews in neun europäischen Ländern – beleuchtet dieser Beitrag zentrale
Entwicklungen in den Formen der Zusammenarbeit, die wachsende Bedeutung von
Innovationsfähigkeit sowie die Auswirkungen auf das Profil der Gremienmitglieder.
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verlieren. Ziel ist es, die Qualität von Entscheidungen in
einemvolatilenUmfeld zu erhöhen, ohne indie operativeVer-
antwortung einzugreifen. DieseHaltung stärkt die Antizipa-
tionsfähigkeit und erhöht die Stabilität derFührung.

5. Aktionärsdialog: Stärkere Rolle des Über-
wachungsgremiums und dessen Vorsitzenden

Mehrere Interviews zeigen eine Entwicklung hin zu
direkteren Austauschformaten zwischen Aktionären und
Überwachungsgremium (Governance-Roadshows, Rolle
des Aufsichtsratsvorsitzenden, Lead IndependentDirector),
insbesonderewennUnsicherheit steigt undAktionäreKlar-
heit über die Unternehmensentwicklung suchen.

II. Vom Überwachungsgremium und vom CEO
vorangetriebene Veränderungen

1. Verbesserung der Kommunikation zwischen
Leitungs-, Verwaltungs- und Aufsichtsgremien

Mit zunehmender Komplexität des Umfelds wird die Quali-
tät des Dialogs zwischen den Leitungs-, Verwaltungs- und
Aufsichtsgremien zu einem Schlüsselfaktor wirksamer
Governance. O/ene, strukturierte und vertrauensbasierte
Austauschformate sind unverzichtbar, um die Qualität der
Entscheidungen abzusichern. Eine transparente Kommuni-
kationermöglichtes, eingemeinsamesVerständnisherzustel-
len, eine gemeinsame Sprache zu entwickeln und zumindest
die bestehendenErwartungenundAnforderungenzuklären.

2. Stärkung der Zusammenarbeit zwischen
Leitungs-, Verwaltungs- und Aufsichtsgremien

Die Rolle des Überwachungsgremiums als Sparringspartner
ist heute nicht mehr nur sinnvoll, sondern unverzichtbar. Sie
darfsichjedochnichtaufeinereinreaktiveHaltungbeschrän-
ken, die lediglich auf Impulse derGeschäftsführung reagiert.
Erforderlich ist vielmehr ein weitergehendes Verständnis
dieser Rolle: Überwachungsgremien sollen proaktiv wirken,
strukturierende Fragen aufwerfen, blinde Flecken sichtbar
machen und zusätzliche Perspektiven einbringen – etwa
durch das kritische Hinterfragen der Antizipation bestimm-
ter Risiken oder des Umgangs mit einzelnen Themen. In
diesem Sinne übernimmt der Aufsichtsrat zunehmend eine
aktiveFunktion in der strategischenReflexion.

3. Erweiterung der Kompetenzen des
Überwachungsgremiums

Aufsichtsräte und Verwaltungsräte haben sich schritt-
weise von eher generalistisch geprägter Besetzung hin zu
deutlich gezielteren und stärker komplementären Profilen
entwickelt. Diese Transformation wird durch regelmäßige
Evaluierungen des Gremiums getragen, die es ermöglichen,
Kompetenzlückensystematischzu identifizierenundNomi-
nierungsprozesse weiter zu professionalisieren. Bestimmte
Expertisen sind heute unverzichtbar, insbesondere in den
Bereichen Finanzen, Supply Chain, Produktion, Logistik,
Marketing und Vertrieb sowie internationale Erfahrung,
jeweils ausgerichtet auf die Entwicklungsregionen des
Unternehmens. Es geht längst nicht mehr nur darum, Kom-
petenzen zu bündeln, sondern ein Überwachungsgremium
zusammenzustellen, das strategische, branchenspezifische
und operative Perspektiven auf hohemNiveau vereint.

4. Innovation als zentrales Thema
In einem instabilen und wettbewerbsintensiven Umfeld
wird Innovation zu einem zentralen strategischen Thema.
Damit wandelt sich auch die Rolle des Überwachungs-
gremiums. Bislang haben Aufsichtsräte und Verwaltungs-
räte häufig eher Impulse aufgenommen, als selbst Orientie-
rung zu geben. Das Überwachungsgremium stellte bisher
eher Fragen, wog ab und genehmigte, gri/ jedoch nur selten
frühzeitig in die Innovationsdynamik ein. Entscheidend ist
daher,wie esdienötigenKompetenzenentwickelnkann, um
Innovation künftig nicht nur zu überwachen, sondern wirk-
lich zu verstehen undwirksamer zu begleiten.

III. Leadership & Effektivität des
Überwachungsgremiums

1. Der Vorsitzende
Mit der stärkeren Einbindung desÜberwachungsgremiums
kommt dem Vorsitzenden eine Schlüsselrolle für die Quali-
tät des kollektiven Zusammenwirkens zu. Er strukturiert
die Debatten, sichert die Qualität der Informationen, klärt
die Abgrenzung zum CEO und trägt dazu bei, Governance
gegenüber den Aktionären verständlicher zu machen. Es
geht nicht mehr nur darum, den Rahmen zu setzen, son-
dern die Qualität der Entscheidungen aktiv zu sichern. Die
Leistungsfähigkeit einesÜberwachungsgremiums entsteht
nicht von selbst – der Vorsitzende scha/t die Voraussetzun-
gen dafür durch anspruchsvolle, strukturierte und wirk-
sameDeliberationsprozesse.

2. Verwaltungsrats- und Aufsichtsratsmitglieder
Erforderlich sind geschäftliche und sektorale Glaubwürdig-
keit sowie die Fähigkeit, Werttreiber, Wettbewerbsdynami-
ken und wesentliche Risiken schnell zu erkennen. Ihre Wir-
kung in der Gremienarbeit zeigt sich in der Strukturierung
vonFragestellungen,imraschenErfassenkomplexerThemen
und im Einfluss ohne Mikromanagement – durch Zuhören,
Durchsetzungsfähigkeit und relationale Intelligenz. Unab-
hängigkeit und Beitrag äußern sich in einem konstruktiven
Gegenpol, einemexternenBlick, freiemUrteilsvermögenund
einemgrei0aren, sichtbarenMehrwert.

3. CEO als Schnittstelle zum Überwachungsgremium
Der CEO trägt wesentlich dazu bei, Verwaltungs- und Auf-
sichtsgremien mit den richtigen Kompetenzen zusammen-
zustellen, die Zeit seinerMitglieder wirksam zu nutzen und
ein o/enes, transparentes und leistungsfähiges Zusam-
menspiel sicherzustellen. Er scha/t Vertrauen durch regel-
mäßige Kommunikation, fördert produktiven Widerspruch
und verhindert, dass Governance auf ein reines „Tick-the-
box“-Verhalten reduziert wird. »AR1486343
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Neubesetzung von
Aufsichtsratsspitzen

I. Einleitung
Der Fall des Medikamentenherstellers Stada markierte im
Jahr 2016 einenWendepunkt. In einemMachtkampf setzte
ein aktivistischer Großaktionär nach einer medienwirk-
samen Kampagne die Abwahl von Teilen des Aufsichtsrats
und dessen Vorsitzenden durch. Das Vorgehen galt damals
als Tabubruch. Seither bringen immer wieder aktivistische
Aktionäre und Vermögensverwalter ihre Standpunkte bei
den Wahlen der Spitzen der Kontrollgremien – teils vehe-
ment – ein. Als Stakeholder konzentrieren sie sich auch
deshalb gerne auf die Besetzung des Aufsichtsratsvor-
sitzenden, weil dieser Hebel eine e)ziente Einflussnahme
auf die Wahl des CEO und der Geschäftspolitik verspricht.
Besonders intensiv wird das Auswahlverfahren geführt,
wenn Private Equity (PE)-Investoren involviert sind.
Ö/entlich ausgetragene Kämpfe bewegen dann in Einzel-
fällen auch die Aktienkurse. Sind in einem Unternehmen
gleichzeitig mehrere PE-Firmen beteiligt, die unterschied-
liche Interessen verfolgen, kommt es bei der Besetzung des
Aufsichtsratsvorsitzes zu regelrechten Showdowns.

Doch nicht nur, wenn aktivistische Aktionäre und PE-
Investoren involviert sind, erweist sich die Wahl von
Aufsichtsratsvorsitzenden seit einigen Jahren als höchst
sensible Personalie, bei der unterschiedlichste Interessen
austariert werden müssen. In der Praxis entpuppt sich die
Neubesetzung der Aufsichtsratsspitze oftmals als „politi-
scher“ als die Ernennung eines CEO, dessen Wahl stärker
von Fachkompetenz und Branchenkenntnis geprägt ist.
Die Erfahrung aus der Praxis zeigt: Die Zeiten sind end-
gültig vorbei, in denen – überspitzt gesagt – der scheidende
Aufsichtsratsvorsitzende mit dem Vorstandschef und dem
Betriebsratsvorsitzenden die Nachfolge an der Aufsichts-
ratsspitze im kleinen Kreis regelt. Alle Stakeholder haben
inzwischen die Bedeutung der Rolle des Aufsichtsratsvor-
sitzenden erkannt und handeln entsprechend.

II. Einflussnahme durch CEO und Arbeitnehmer
Dabei versucht der Vorstandschef weiterhin fast immer
und auch in komplexerem Umfeld, auf die Besetzung des
Aufsichtsratsvorsitzes einzuwirken. Aus seiner Sicht liegt
dies nahe. Eine gute Beziehung zum Aufsichtsratschef
– faktisch seine einzige Reporting-Linie zum Aufsichts-
gremium – dient o/ensichtlich seinen Interessen. Im deut-
schen Two-Tier-System ist diese Einflussnahme jedoch
rechtlich problematisch. DieWahl desAufsichtsratsvorsit-
zenden erfolgt durch die Mitglieder des Aufsichtsrats, die
nach den Vorgaben des Aktiengesetzes (z.B. § 105 AktG)
unabhängig agieren müssen. Druck des CEO auf die Wahl
seines „Kontrolleurs“ widerspricht nicht nur dem Aktien-
gesetz, sondern auch dem verbreiteten Verständnis einer
Good Governance.

Gleichzeitig ist es aber durchaus sinnvoll, dass Nominie-
rungsausschuss und Aufsichtsrat auch den Vorstandschef
zu seinen Überlegungen konsultieren. Immerhin bildet
die künftige Achse der beiden Vorsitzenden eine wichtige
Variable für den Unternehmenserfolg. Es darf vermutet
werden, dass faktisch hinter den Kulissen seitens des CEO
in vielen Fällenmehr Einfluss genommenwird, als dies aus
rechtlichen undGovernance-Aspekten zulässig wäre.

Maßgeblich sind insbesondere in mitbestimmten Unter-
nehmen in dem Prozess der Wahl des Aufsichtsratsvor-
sitzenden auch die Arbeitnehmervertreter. Sofern starke
Gewerkschaften wie die IG Metall mit am Tisch sitzen,
wird kein Kandidat mit einem schlechten Ruf bei diesem
Stakeholder gewählt werden. Schlechter Ruf meint in
diesem Zusammenhang, dass potenzielle Kandidatinnen
und Kandidaten keine Handschlag-Qualität besitzen,
Versprechungen gegenüber der Mitarbeiterseite im Laufe
ihres Berufslebens gebrochen haben oder bei Restruktu-
rierungen als „harter Hund“ agierten. Arbeitnehmerver-

Nicolas von Rosty

Steigende Einflussnahme durch Stakeholder

Wenn die Wahl eines neuen Aufsichtsratsvorsitzenden ansteht, wird eine
wichtige Weiche für die Zukunft eines Unternehmens gestellt. Inzwischen sind in
diesen Prozess zunehmend zahlreiche Stakeholder eingebunden, die mit deutlich
härteren Bandagen ihre Interessen durchzusetzen versuchen. Dies ist auch ein
Zeichen der wachsenden Bedeutung des Aufsichtsratsvorsitzenden, macht die
Besetzung dieser Positionen jedoch merklich komplexer.
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treter gelten als gewichtige Stakeholder und routinierte
Strippenzieher.

III. Familieneigentümer und staatliche Einflussnahme
Vergleichsweise einfacher liegen die Dinge, wenn eine
starke Familie als Eigentümer maßgeblich über die Beset-
zung des Aufsichtsratsvorsitzes mitentscheidet. Bei Kon-
zernen wie Volkswagen, BMW oder Henkel wird es keinen
Aufsichtsratsvorsitzenden gegen den Willen der Gesell-
schafter geben. Die Erfahrung lehrt, dass bei familien-
dominierten Unternehmen die Übergänge oft langfristig
und mit Weitsicht vorbereitet werden und gelingen. Häufig
hat der Vorsitzende des Gesellschafterausschusses das
letzteWort bei derAuswahl desAufsichtsratsvorsitzenden.
Das Machtgefüge zwischen Gesellschafterausschuss und
Aufsichtsrat sieht in der Regel ein Übergewicht bei erste-
remGremium.Wenn es zwischen Familiengesellschaftern
zu Interessenkonflikten oder Streit kommt, wird dieser
eher auf der Ebene der Besetzung des Gesellschafteraus-
schusses ausgetragen. Aber auch bei klaren Mehrheiten in
Hauptversammlungen wählen Eigentümerfamilien und
ihre Vertreter in der Regel den Weg, im Vorfeld der Wahl
einen breiten Konsens herzustellen.

Auch staatliche Vertreter sind beimFindungsprozess eines
Aufsichtsratsvorsitzenden bisweilen intensiv beteiligt.
Bei Unternehmen wie Deutsche Bahn, Telekom, VW oder
weiteren Beteiligungen der KfW sind Vertreter der Politik
sehr direkt involviert. Selbst bei privaten Eigentümer-
strukturen oder Stiftungen (z.B. ZF Friedrichshafen)
machen Bund, Länder und Gemeinden ihren Einfluss in
Einzelfällen aus standortbedingten Gründen geltend. Im
Bereich der Finanzdienstleistungen ist es die Bafin, die
demKandidatenkreis einen engen Rahmen setzt.

IV. Öffentliche Wahrnehmung
Häufiger als früher werden von einzelnen Stakeholdern
Referenzen im Vorfeld eingeholt. Wie ist Image und Repu-
tation einzelner Kandidaten? Mediale Berichterstattung
besitzt Gewicht und bei Hauptversammlungen spielen die
Vorsitzenden des Aufsichtsrats eine herausragende Rolle.
Es verbietet sich, Aufsichtsratschefs zu berufen, die auf
ö/entlicher Bühne keine Akzeptanz finden würden. Dabei
ist auch die Sprache von Relevanz. Es wird argumentiert,
ein Aufsichtsratsvorsitzender müsse bei Hauptversamm-
lungen auf Deutsch Rede und Antwort stehen können.

Dies ist einer der Gründe, warum bis heute eine man-
gelnde Internationalität bei den Aufsichtsratsspitzen
vorzufinden ist. Gerade bei der Besetzung dieser Funktion
wären ehemalige CEOs großer internationaler Konzerne
wünschenswert, auch um die Quote an Frauen an der Auf-
sichtsratsspitze weiter zu erhöhen. Da für den Vorsitz des
Kontrollgremiums häufig Personen mit CEO-Erfahrung
gesucht werden, ist die Gruppe an deutschsprachigen Kan-
didatinnen bislang leider noch klein.

Die Aspekte Reputation und Sprache engen neben einer
ohnehin geforderten außerordentlich erfolgreichen Kar-
riere das Suchfeld ein. Kandidaten, die dem ausgedehnten

Kanon an Kompetenzen entsprechen, sind dann in der
Praxis häufig „over-boarded“,mehr als zweiVorsitze sind in
der deutschen Corporate Governance nicht mehr denkbar.
Ehemalige Vorstandschefs als Aufsichtsratsvorsitzende
kommen ebenfalls seltener infrage. Durch die Cooling-o/-
Periode gelten sie von Fall zu Fall bereits nach wenigen
Jahren als „out-dated“, so schnell ist heute der technologi-
scheWandel und die Dynamik derMärkte.

V. Objektivierbare Auswahlverfahren
Vor dem Hintergrund zunehmender Stakeholder-Erwar-
tungen und eines überschaubaren Kreises an Kandidaten
stellt sich die Frage, wie die Auswahlverfahren optimiert
werden können, um den für die Entwicklung des Unter-
nehmens besten Aufsichtsratsvorsitzenden zu finden. Ein
gangbarerWegwäre es, bei der Besetzung objektive externe
Auswahlverfahren zu implementieren. Dies schützt auch
vor späteren Vorwürfen insbesondere von aktivistischen
Aktionären, dass eine rein interessengebundene Besetzung
erfolgt sei. Für objektive Auswahlverfahren stehen inzwi-
schen eine Reihe von Tools zur Verfügung. Ein Beispiel ist
die psychometrische Diagnostik, die Aufschluss darüber
gibt, inwieweit ein Kandidat von der Persönlichkeit her in
der Lage ist, einen komplexen Aufsichtsrat zu führen. Eine
Kernkompetenz von Vorsitzenden sollte die Mediations-
fähigkeit sein. Ein geeigneter Kandidat muss beispiels-
weise jeden seiner Gremiumskollegen einbinden und zu
Wort kommen lassen, sowohl die Arbeitnehmer- als auch
die Anteilseignervertreter. Haftungsfragen sind ebenfalls
von zunehmender Bedeutung, ein Thema, bei dem ein Auf-
sichtsratsvorsitzender geschult sein muss. Kenntnisse zur
richtigen Anwendung der Business Judgement Rule sind
hier von tragender Bedeutung.

Grundsätzlich sollte ein professioneller Auswahlprozess
bei der Berufung eines Aufsichtsratsvorsitzenden auf
guten und regelmäßigen E)zienzprüfungen der Arbeit
des gesamten Kontrollgremiums au0auen. Entsprechende
Prüfungen stellen fest, wie dieMitglieder interagieren, wie
komplementärdieBesetzung istundwelcheFähigkeitenein
Vorsitzender haben muss, um einen konkreten Aufsichts-
rat optimal auszusteuern. In einem „Board-Assessment“
wird auch deutlich, ob alle nötigen Ausschüsse gut besetzt
sind. Auf dieser Basis können dann Diskussionen geführt
werden, was ein künftiger Aufsichtsratsvorsitzender leis-
ten muss. Dabei sollte gleichzeitig ein Blick in die Zukunft
geworfen werden, welchen Herausforderungen sich das
Unternehmen und der Vorsitzende in den nächsten drei
bis fünf Jahren gegenübersehen. Eine derartig rationale
Vorgehensweise entpolitisiert das Tauziehen um die Kan-
didatenauswahl und führt in der Folge zu Entscheidungen,
die dem Interesse des gesamten Unternehmens und weni-
ger einzelnen, besonders machtbewussten Stakeholdern
gerecht werden. »AR1486341
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Die Gefahr des angefochtenen
D&O-Versicherungsvertrags

I. Die Anfechtungsgefahr in der D&O-Versicherung
Die D&O-Versicherung ist auch für Aufsichtsratsmit-
glieder als Absicherung gegen hohe Haftungsgefahren
essenziell. Meist schließt der Vorstand als Vertreter des
Unternehmens den D&O-Versicherungsvertrag ab. Diese
Unternehmens-D&O-Versicherung bietet den Mitgliedern
von Vorstand und Aufsichtsrat im Haftungsfall Versiche-
rungsschutz durch die Übernahme von Rechtsanwalts-
kosten und ggf. durch Freistellung von Schadensersatzan-
sprüchen.

Mit einer Entscheidung im Jahr 2005 stellte das OLG
Düsseldorf diesen als gesichert angesehenen Versiche-
rungsschutz für Aufsichtsräte infrage und bestätigte die
wirksame Anfechtung des gesamten D&O-Versicherungs-
vertrags wegen eines Fehlverhaltens des Vorstands. Der
Entscheidung lag die Au,lärung betrügerischer Machen-
schaften eines Vorstands durch den Aufsichtsratsvor-
sitzenden zugrunde. Trotz der erfolgreichen Au,lärung
verklagten die Aktionäre den Aufsichtsratsvorsitzenden
auf Schadensersatz. Der Aufsichtsratsvorsitzende
begehrte darau.in D&O-Versicherungsschutz. Das OLG
Düsseldorf verweigerte dem Aufsichtsratsvorsitzenden
diesen Versicherungsschutz wegen der wirksam erfolgten
Anfechtung des Versicherungsvertrags.

Diese Entscheidung war nicht nur die Geburtsstunde
einer Deckungsklage-Rechtsschutzversicherung, sondern
auch Anlass für die Entwicklung der nun vom OLG Köln
behandelten Vertragsklauseln zur Anfechtung. In seiner
Entscheidung vom 10.02.2026 (9U49/25) verwarf dasOLG
Köln gutgläubige Aufsichtsräte schützende Klauseln und
versagte damit auch den gutgläubigen Aufsichtsräten den

Versicherungsschutz bei einer wirksamen Anfechtung des
Versicherungsvertrags wegen arglistiger Täuschung des
Vorstands.

II. Gefährdung des Versicherungsschutzes durch
pauschale Äußerungen

Nach Au/assung des OLG Köln liege bereits dann eine die
Anfechtung begründende arglistige Täuschung vor, wenn
der Vorstand in einem sog. Warranty Statement drohende
Haftungsansprüche verneinte, obwohl der Prüfungsver-
band deutscher Banken e.V. im Rahmen einer turnus-
mäßigen Einlagensicherungsprüfung im konkreten Fall
eine nicht vertretbare Risikokonzentration feststellte.

Die Entscheidung zeigt erneut auf, wie schnell eine den
Versicherungsvertrag vernichtende Anfechtung möglich
ist. Vorstände sind daher gehalten, pauschale Erklärungen
möglichst zu vermeiden. Kommt es dann doch zu einer
Anfechtung, sollten Aufsichtsräte die Anfechtungsvor-
aussetzungen (insbesondere Anfechtung innerhalb der
Anfechtungsfrist von einem Jahr) prüfen lassen und klä-
ren, ob bei erfolgreicher Anfechtung ggf. Versicherungs-
schutz unter einer vorangehenden D&O-Versicherung
besteht.

III. Angriff des Anfechtungsausschlusses durch den
D&O-Versicherer

Eine Anfechtung des Versicherungsvertrags zulasten gut-
gläubigerAufsichtsräte versuchtedieD&O-Versicherungs-
wirtschaft durch einen Teilausschluss der Anfechtung
– wie im konkreten D&O-Versicherungsvertrag – durch
Anfechtungsausschlüsse zu verhindern. Trotzdem gri/
im konkreten Fall der betro/ene D&O-Versicherer diesen

Michael Hendricks, David Ulrich

Wenn der Aufsichtsrat plötzlich ohne D&O-Versicherungsschutz
dasteht

Das OLG Köln erklärte im Februar 2026 einen D&O-Versicherungsvertrag
auch zulasten gutgläubiger Aufsichtsräte für nichtig, weil der Vorstand beim
Versicherungsabschluss getäuscht habe. Sollte der BGH diese Rechtsau'assung
bestätigen, wären Aufsichtsräte Haftungsansprüchen in unbegrenzter Höhe ohne
Versicherungsschutz ausgesetzt. Aufsichtsräte sollten sich daher bereits jetzt
rechtssicher schützen.
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häufig beworbenen Anfechtungsausschluss vor dem OLG
Köln erfolgreich an. Ergebnis: Eine Anfechtung könne
– auch nicht teilweise – im Voraus ausgeschlossen werden.
Damit verkennt das OLG Köln jedoch, dass die D&O-Ver-
sicherung gerade dem Schutz der gutgläubigen Organmit-
glieder vor einer existenzbedrohenden Haftung dient. Die
reale Gefahr einer unbegrenzten Haftung gutgläubiger
Organmitglieder wegen einfacher Fahrlässigkeit berück-
sichtigt das Gericht nicht.

IV. Unwirksamkeit des Rettungsnetzes für
gutgläubige Aufsichtsräte

Der vorliegende D&O-Versicherungsvertrag enthielt – wie
häufig in der Praxis – eine weitere Klausel, die im Fall der
wirksamen Anfechtung die gutgläubigen Organmitglieder
schützen sollte. Nach dieser Klausel sollte der D&O-Ver-
sicherungsvertrag im Fall einer erfolgreichen Anfechtung
zugunsten der gutgläubigen Organmitglieder wirksam
sein. Aber auch diese Klausel verwarf das OLG Köln, weil
andernfalls das arglistig täuschende Unternehmen zulas-
ten des getäuschten D&O-Versicherers profitiere.

Damit verkennt das OLG Köln erneut, dass die ver-
sicherten Organmitglieder nicht lediglich begünstigt sind.
Vielmehr ist versichertes Risiko allein der Schutz des
Privatvermögens der gutgläubigen Organmitglieder. Diese
gutgläubigen und meist nicht am Versicherungsabschluss
beteiligten Organmitglieder verlassen sich auf den – von
der Versicherungswirtschaft beworbenen – Schutz im
Haftungsfall und können rückwirkend – wenn der D&O-
Versicherungsvertrag aufgrund einer Anfechtung wegen
eines Fehlverhaltens des Vorstands nichtig ist – keinen
Versicherungsschutz mehr einkaufen.

V. Reaktion versicherter Organmitglieder auf
Anfechtung und Urteil

Das Urteil führt bei Vorständen und Aufsichtsräten – bis
zur Entscheidung des BGH – zu einer großen Unsicherheit.
Die Versicherungsgesellschaften haben das Vertrauen
der Versicherten verloren. Die Versicherten verlangen von
ihren Beratern und den Versicherungsgesellschaften zu
Recht eineLösungdeso/ensichtlichgewordenenProblems.

VI.Ziel: Gewährleistung von Versicherungsschutz für
gutgläubige Organmitglieder

Gutgläubige Organmitglieder verlangen wirksame Anfech-
tungsverzichtsklauseln für Fälle arglistiger Täuschung
der Versicherer durch andere Organmitglieder. Hier sollte
schnell Abhilfe gescha/en werden. Hilfreich wäre bei-
spielsweise eine verbindlicheErklärungvonVorständender
D&O-Versicherer, dass sich diese auf die Unwirksamkeit
der Klausel nicht berufenwerden. Entsprechende Anfragen
lehntenD&O-Versicherer bislang aber durchweg ab.

Empfohlen wird daher weithin der Abschluss persönlicher
D&O-Versicherungen für Geschäftsführer, Vorstände
und Aufsichtsräte. Im Fall von Gutgläubigkeit wird dann
der persönliche Versicherungsschutz grundsätzlich nicht
gefährdet sein. Allerdings sind die Versicherungssummen
im Verhältnis zu den hohen Versicherungssummen von

Unternehmenspolicen verschwindend gering und die Ver-
sicherungsprämien sind gleichzeitig sehr hoch. Deshalb
bieten persönliche Policen im Ergebnis keinen ausreichen-
den Schutz vor der Belastung des persönlichen Vermögens.
Es darf die Frage gestellt werden, ob eine persönliche Ver-
mögensschaden-Rechtsschutzversicherung die bessere
Alternative sein könnte.

Darüber hinaus bieten separate Versicherungspolicen
ausschließlich für Aufsichtsräte seit vielen Jahren eine
sinnvolle Ergänzung. Schließt jedoch die Geschäftsleitung
auch diese D&O-Versicherung zugunsten von Aufsichts-
ratsmitgliedern ab, bleibt auch hier das Risiko einer wirk-
samen Anfechtung bestehen. Dieses Anfechtungsrisiko
kann der Aufsichtsrat nur dann verhindern, wenn die
D&O-Versicherung eine vom Versicherungsmakler ver-
waltete Gruppenpolice darstellt.

Ferner kann ein eigener Verscha/ungsanspruch von Auf-
sichtsratsmitgliedern in der Praxis durch eine Bestim-
mung in der Satzung des Unternehmens sichergestellt
werden. Mit einem solchen Verscha/ungsanspruch ver-
pflichtet sich das Unternehmen gegenüber den Aufsichts-
ratsmitgliedern, einen gewissen D&O-Versicherungs-
schutz bereitzustellen. Dies liegt auch im Interesse der
Unternehmenseigentümer, die an einemmittelbaren Scha-
densausgleich durch die D&O-Versicherung (sog. Bilanz-
schutzwirkung) interessiert sind. Gleichzeitig schützt
eine Verscha/ungsklausel die gutgläubigen Aufsichtsräte
auch dann, wenn der D&O-Versicherungsvertrag wirksam
angefochten wird. Hat sich nämlich das Unternehmen
in einer Verscha/ungsklausel zu einem D&O-Versiche-
rungsschutz verpflichtet und diese Verscha/ungspflicht
aufgrund der erfolgreichen Anfechtung verletzt, haftet
das Unternehmen dem gutgläubigen Organmitglied auf
Schadensersatz in Höhe des zugesicherten D&O-Versiche-
rungsschutzes. Da aber ein uneingeschränkter D&O-Ver-
scha/ungsanspruchwegen eines aktienrechtlich unzuläs-
sigen Haftungsverzichts unwirksam sein könnte, sollten
Aufsichtsräte sich aktiv über eine D&O-Gruppenpolice
mit dem Versicherungsmakler als Versicherungsnehmer
absichern. »AR1488045

Literaturhinweise:

• Koch, VersR 2026 S. 550-559.

• OLG Köln vom 10.02.2026 – 9 U 49/25, WM 2026 S. 536.

• Ulrich/Hoffmann, VersicherungsPraxis 05/2026 S. 31:

Haftungsgefahren für Aufsichtsräte und der trügerische

Versicherungsschutz.
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Financial Due Diligence
im Aufsichtsrat

I. Einleitung
Es gibt nur wenige Entscheidungen in einemUnternehmen,
die noch weitreichender sind als eine Unternehmenstrans-
aktion, d.h. eine Fusion oder eine Akquisition. Sie können
nicht nur das Geschäftsmodell wesentlich verändern, son-
dern prägen meist dauerhaft auch die Risikostruktur und
die finanzielle Substanz eines Unternehmens. In der Praxis
stehen solche M&A-Prozesse oft unter großem Zeitdruck,
meist begleitet von einer hohen Informationsdichte und
einerVielzahl vorzulegenderGutachten.Das erschwert eine
gründliche und detaillierte Auseinandersetzung mit der
Financial Due Diligence, also der systematischen Analyse
der wirtschaftlichen Verhältnisse des Zielunternehmens,
die letztlich die Grundlage jeder fundierten Transaktions-
entscheidung bildet.

Diese Entscheidungsgrundlage ist unmittelbar rechtlich
verankert: Für Transaktionen dieser Tragweite sollte in gut
geführen Unternehmen ein Zustimmungsvorbehalt nach
§ 111 Abs. 4 Satz 2 AktG festgelegt sein. Dieser setzt eine
informierte und besonnene Entscheidung voraus und ist
damit keine bloße Formalie. Die Business Judgment Rule
schützt den Aufsichtsrat vor Haftungsrisiken, aber eben
nur dann, wenn die Informationsgrundlage wirklich ange-
messen war: eine Anforderung, die das gesamte Gremium
betri/t.

Der vorliegende Beitrag ordnet die Prüfungspflichten im
M&A-Prozess ein: von den wesentlichen Prü/eldern über
typische Schwachstellen bis hin zu den Überwachungsan-
forderungen jenseits des Closings.

II. Einordnung der Financial Due Diligence
Eine Unternehmenstransaktion wird in der Praxis aus
mehreren Perspektiven geprüft. Neben der Financial Due
Diligence kommen regelmäßig eine Commercial und eine
Operational Due Diligence zum Einsatz: drei Prü0ereiche,
die sich inhaltlich ergänzenundgemeinsameinvollständiges
Bild desZielunternehmens zeichnen sollen (s. auchAbb. 1).

Abb. 1: Fokusfelder einzelner Due Diligences

Financial Due
Diligence

Operational
Due

Diligence

Commercial
Due

Diligence

Einkauf
Materialwirtschaft

Produktion
Logistik

Forschung & Entwicklung

Bilanz
Gewinn- und

Verlustrechnung
Cashflow-Rechnung

Markt und Wettbewerb
Positionierung des
Zielunternehmens
Businessplan und
Strategie

Die Commercial Due Diligence beleuchtet die strategische
Ausgangslage: Markt und Wettbewerb, die Positionierung
des Zielunternehmens sowie die Tragfähigkeit von Busi-

Andree B. Elsner, Tönjes Langemann

Prüfpflichten und Beurteilungsfelder des Aufsichtsrats und die
besondere Rolle des Financial Expert bei Unternehmenstransaktionen

Der Aufsichtsrat trägt als Gremium die Verantwortung für eine fundierte
Beurteilung der Financial Due Diligence. Dem Financial Expert kommt dabei
eine herausgehobene Rolle zu: Er muss die Financial Due Diligence nicht selbst
durchführen, aber deren Qualität und Vollständigkeit kritisch beurteilen und die
wesentlichen Befunde dem Gesamtgremium kommunizieren können. Strukturelle
Schwachstellen wie Zeitdruck, Interessenkonflikte und Bestätigungstendenzen
können dabei die Urteilsqualität systematisch gefährden. Die Überwachungspflicht
endet nicht mit demClosing, sondern setzt sich in der Begleitung der Integration fort.
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nessplan und Strategie. Sie beantwortet die Frage, ob das
Geschäftsmodell zukunftsfähig ist.

Die Operational Due Diligence richtet den Blick nach innen:
Forschung und Entwicklung, Einkauf, Materialwirtschaft,
Produktion und Logistik stehen im Mittelpunkt. Sie zeigt,
ob die operativen Strukturen die strategischen Erwartun-
gen tragen können.

Die Financial Due Diligence schließlich übersetzt
beide Perspektiven in Zahlen: Bilanz, Gewinn- und
Verlustrechnung sowie Cashflow-Rechnung bilden die
Grundlage für die Kaufpreisbeurteilung und die Risiko-
einschätzung. Für den Financial Expert im Aufsichtsrat
ist sie der primäre Anknüpfungspunkt, ohne jedoch die
Erkenntnisse aus den anderen Prüfbereichen aus dem
Blick zu verlieren. Die Financial Due Diligence steht in
diesem Beitrag im Fokus.

III. Rechtlicher Rahmen
Gerade weil die Financial Due Diligence die zentrale Zah-
lenbasis imTransaktionsprozess liefert, kommt ihrer recht-
lichenEinbettungbesondereBedeutungzu.Unternehmens-
transaktionen berühren zentrale Überwachungspflichten
des Aufsichtsrats. Der gesetzliche Rahmen hierfür ergibt
sich imWesentlichen aus drei Normen:

1. Zustimmungsvorbehalt und Informationsrechte
(§§ 90, 111AktG):Nach § 111Abs. 4 Satz 2AktG sind für
bestimmte Arten von Geschäften der Geschäftsführung
Zustimmungsvorbehalte erforderlich, unter die Unter-
nehmenstransaktionen regelmäßig fallen. Ein solcher
Zustimmungsvorbehalt ist dabei mehr als eine Forma-
lie: Er setzt voraus, dass sich der Aufsichtsrat inhaltlich
mit der Transaktion auseinandergesetzt hat und seine
Entscheidung auf einer belastbaren Grundlage tri/t.
Diese Grundlage liefert der Vorstand u.a. über seine Be-
richtspflichten nach § 90 Abs. 1 AktG. Hieraus abgeleitet
ergibt sich die Pflicht des Vorstands, den Aufsichtsrat
über geplante Transaktionen, die zugrunde liegenden
Bewertungsannahmen und wesentliche Risiken umfas-
send zu informieren. In der Praxis sollten Aufsichtsräte
diese Berichte nicht nur zur Kenntnis nehmen, sondern
gezielt nachhaken, etwa wenn Planungsannahmen sehr
optimistisch erscheinen, Risikohinweise ungewöhnlich
knapp ausfallen oder die Unabhängigkeit der herangezo-
genenGutachter nicht klar erkennbar ist.

2. Haftungskontext (§ 116AktG): § 116 Satz 1AktG über-
trägt die Sorgfaltspflichten des Vorstands gemäß § 93
AktG auf die Mitglieder des Aufsichtsrats und macht
damit deutlich, dass auch der Aufsichtsrat für eine sorg-
fältige Befassung mit wesentlichen Transaktionen ein-
zustehen hat. Wer Vorstandseinschätzungen oder Be-
ratergutachten unkritisch übernimmt, ohne erkennbare
Warnsignale zu hinterfragen, bewegt sich dabei auf ris-
kantem Terrain, und wie einzelne prominente Insolven-
zen der vergangenen Jahre gezeigt haben, können über-
sehene Warnsignale im Nachhinein haftungsrelevant
werden. Die Business Judgment Rule bietet nur dann

Schutz, wenn die Entscheidung auf einer angemessenen
und eigenständig gewürdigten Informationsgrundlage
beruht.

3. Die Rolle des Financial Expert (§ 100 Abs. 5 AktG):
Bei Unternehmen von ö/entlichem Interesse schreibt
§ 100Abs. 5AktG vor, dass demAufsichtsrat mindestens
ein Mitglied angehören muss, das über Sachverstand auf
dem Gebiet der Rechnungslegung verfügt, und mindes-
tens ein weiteres Mitglied, das über Sachverstand auf
dem Gebiet der Abschlussprüfung verfügt. Gerade im
Kontext einer Transaktion kommt demFinancial Expert
eine wichtige Rolle zu. Er muss die Financial Due Dili-
gence nicht selbst prüfen, aber er sollte verstehen, was
geprüft wurde, wo möglicherweise Lücken bestehen und
welche Fragen noch nicht zufriedenstellend beantwortet
sind. Er ist damit weniger Prüfer als vielmehr kritischer
Gesprächspartner des Vorstands ebenso wie der man-
datierten Berater. Die übrigen Aufsichtsratsmitglieder
dürfen sich auf seine Einschätzung stützen, jedoch nur,
soweit sie vollständig informiert wurden. Eine still-
schweigende Delegation der Verantwortung ist rechtlich
nicht tragfähig: Die Business Judgment Rule entlastet
jedesMitglied nur dann,wenn es sich auf Basis angemes-
sener Information selbst einUrteil gebildet hat.

IV. Financial Due Diligence: Die Beurteilungsfelder
des Financial Expert

Die Financial Due Diligence ist kein in sich geschlossenes
Dokument, sondern ein Prüfprozess mit mehreren Ebenen.
Aufsichtsratsmitgliedermüssen dabei nicht zwingend jedes
Detail selbst nachvollziehen, wohl aber in der Lage sein zu
prüfen, ob die wesentlichen Felder angemessen abgedeckt
wurden. Das gilt insbesondere für den Financial Expert. Im
Mittelpunkt stehen fünf Bereiche:

1. Earnings Quality und Nachhaltigkeit der Ertrags-
lage: Ob die ausgewiesene Ertragslage des Zielunter-
nehmens nachhaltig ist, gehört zu den zentralen Fragen.
Einmalige Erträge, bilanzpolitische Gestaltungen oder
nicht wiederkehrende Sondere/ekte können das Bild der
operativen Ertragskraft sehr verzerren und somit auch
die Kaufpreisfindung. Eine sorgfältige Bereinigung oder
Korrektur des EBITDA um solche Positionen ist daher
wichtig. Aufsichtsratsmitglieder und insbesondere der
Financial Expert sollten hier nachfragen, auf welcher
Basis diese Bereinigungen vorgenommen wurden und ob
die zugrunde liegenden Annahmen plausibel und in sich
konsistent sind.

2. Unternehmensbewertung, Goodwill und Planungen:
Der Kaufpreis einer Transaktion spiegelt Erwartungen
wider, die oft weit über den Buchwert des Zielunterneh-
mens hinausgehen. Der resultierende Goodwill steht
dabei für eingepreiste Synergien, Wachstumserwartun-
gen und strategische Prämien und ist somit alles andere
als eine abstrakte Bilanzposition. Da Goodwill-Bewer-
tungen auf Planungsrechnungen, Diskontierungssätzen
und Wachstumsannahmen beruhen, die mitunter große
Ermessensspielräume bieten, sollten die Mitglieder des
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Aufsichtsrats und inbesondere der Financial Expert ver-
stehen, wie sensibel das Bewertungsergebnis auf Verän-
derungen einzelner Annahmen reagiert. Werden diese
nicht kritisch hinterfragt, können in späteren Perioden
unvermittelte Abschreibungen das Ergebnis empfindlich
belasten.

3. Nicht bilanzierungspflichtige Risikopositionen:
Nicht alle wesentlichen Risiken eines Zielunternehmens
sind in der Bilanz direkt sichtbar. Garantien, Bürgschaf-
ten und schwebende Rechtsstreitigkeiten können die tat-
sächliche Risikolage erheblich beeinflussen, ohne dass
sie im Zahlenwerk prominent auftauchen. Ähnliches gilt
für Pensionsverpflichtungen, deren Bewertung stark von
Zinsannahmen abhängt, sowie für Earn-out-Vereinba-
rungen (erfolgsabhängige Kaufpreiskomponenten, die
erst bei Erreichen bestimmter Ziele geschuldet und fällig
werden), die zukünftige Ergebnisbelastungen erzeugen
können. In Due-Diligence-Berichten sind solche Positio-
nen häufig nachrangig dargestellt. Ihre wirtschaftliche
Bedeutungkanndennocherheblich sein.Hierauf sollte bei
derPrüfungderFinancialDueDiligence geachtetwerden.

4. Synergieplanung und Integrationskosten: Synergie-
erwartungen sind in nahezu jeder Transaktionsplanung
ein wesentlicher Baustein der Kaufpreisbegründung und
gleichzeitig einer der fehleranfälligsten. Umsatzsyner-
gien aus Cross-Selling oder Marktanteilsgewinnen las-
sen sich kaum belastbar quantifizieren, weil sie von einer
Vielzahl externer Faktoren abhängen. Kostensynergien
erscheinen auf den erstenBlick grei0arer,werden aber in
derPraxishäufigzuoptimistischangesetztundzu früh in
die Planung eingerechnet. Was dabei oft zu kurz kommt,
sind die Integrationskosten selbst: Systemanpassungen,
Organisationsveränderungen und Prozessharmonisie-
rungen verursachen erhebliche Aufwendungen, die den
Synergiee/ekt in den ersten Jahren nach dem Closing
spürbar schmälern können. Ein Synergiepotenzial ohne
belastbaren Integrationsplan ist letztlich kein tragfähi-
ges Argument für einenKaufpreis.

5. AbhängigkeitenundSchlüsselpersonal:Nicht allewe-
sentlichen Werttreiber eines Zielunternehmens sind im
Zahlenwerk sichtbar.KonzentrierteKundenbeziehungen,
Abhängigkeiten von einzelnen Schlüssellieferanten oder
eine schmale Managementbasis können die Tragfähig-
keit einer Transaktion erheblich beeinflussen und wer-
den in der Financial Due Diligence häufig nur am Rande
behandelt. Besondere Aufmerksamkeit verdient dabei
das Schlüsselpersonal. DerWegfall dieser wichtigen Per-
sonen nach dem Closing kann Geschäftsbeziehungen,
Know-how und Kundenloyalität gefährden. Das sind
Risiken, die sich in keiner Bilanz ablesen lassen. Gleich-
zeitig ist dieses Risiko grundsätzlich überschaubar: Ad-
äquate Anreiz- und Bindungsstrukturen können früh-
zeitig verhandelt und vertraglich verankert werden. Der
Aufsichtsrat sollte darüber hinaus die Möglichkeit nut-
zen, sich durch eine Managementpräsentation oder ein
persönliches Gespräch ein eigenes Urteil zu bilden: Nicht
nurüberdie fachlicheKompetenzdesSchlüsselpersonals,

sondernauchdarüber, obdiesenPersonendie erfolgreiche
Fortsetzung der Geschäftstätigkeit im neuen Verbund,
auch kulturell, zuzutrauen ist.

Tab. 1 gibt einenÜberblick über diewesentlichenPrü/elder,
ihre Fehleranfälligkeit und typischeWarnsignale.

Tab. 1: Prüfbereiche des Financial Expert

Tab. 1: Prüfbereiche des Financial Expert

V. Typische Schwachstellen im Prozess
Auchwenn eineFinancialDueDiligence sehr gut konzipiert
seinmag, hängt ihreQualität nicht allein von der fachlichen
Kompetenz der Beteiligten ab, sondern auch von den Bedin-
gungen, unter denen sie stattfindet. VierFaktoren verdienen
dabei besondere Aufmerksamkeit.

1. ZeitdruckalssystematischesRisiko:Transaktionspro-
zesse stehen häufig unter großemZeitdruck. Andere Inte-
ressenten, vertraglicheFristenunddas beiderseitige Inte-
resse an einem zügigen Abschluss können die verfügbare
Prüfungszeit mitunter auf ein Maß reduzieren, das einer
sorgfältigen Analyse nicht immer gerecht werden kann.
Oft umfassen Due-Diligence-Berichte mehrere Hundert
Seiten und stehen demAufsichtsrat bisweilen erst wenige
Tage vor der entscheidenden Sitzung zur Verfügung. Ver-
kürzte Prüfungszeiten können daher nicht hingenommen
werden, sie sind ein eigenständigesWarnsignal.

2. Interessenkonflikte bei mandatierten Beratern: Die
an einer Transaktion beteiligten Berater werden in der
Regel vom Vorstand mandatiert und haben trotz berufs-
rechtlich angeordneter Unabhängigkeit ein nachvoll-
ziehbares Interesse daran, dass das Geschäft zustande
kommt.DasbegründetkeineBefangenheit imrechtlichen
Sinne, scha/t aber Anreizstrukturen, die es wert sind,
kritisch betrachtet zu werden. Der Aufsichtsrat ist daher
gehalten zu prüfen, ob die vorgelegten Gutachten metho-
disch nachvollziehbar sind und ob die zugrunde liegen-
den Annahmen wirklich konservativ genug bemessen
wurden.

3. Vendor Due Diligence – Möglichkeiten und Grenzen:
In vielen Transaktionsprozessen legt der Verkäufer eine
von ihm selbst in Auftrag gegebene Due Diligence vor.
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Prof. Dr. Andree B. Elsner

ist Professor für Rechnungswesen und Controlling der TH Lübeck,

Qualifizierter Aufsichtsrat (QAIF, Deutsche Börse), Beiratsmitglied,

Mitglied des Prüfungsausschusses der Wirtschaftsprüferkammer

sowie Autor mehrerer Fachbücher zu Rechnungslegung und Unter-

nehmenssteuerung. Seine Forschungsschwerpunkte liegen auf

Corporate Governance und Aufsichtsratsstrukturen.

WP/StB Tönjes Langemann

ist Gesellschafter-Geschäftsführer der COUNSEL Treuhand GmbH

Wirtschaftsprüfungs- und Steuerberatungsgesellschaft in Ham-

burg. Zu seinen Tätigkeitsschwerpunkten zählen die betriebswirt-

schaftliche und steuerrechtliche Begleitung von Unternehmens-

transaktionen verkäufer- wie käuferseitig (u.a. im Rahmen einer

Financial Due Diligence) sowie als Verwaltungstreuhänder.

Sie bietet einen nützlichen ersten Überblick, ersetzt aber
keine unabhängige Prüfung durch den Käufer. Solche
Berichte sind naturgemäß darauf ausgerichtet, das Ziel-
unternehmen in einem günstigen Licht darzustellen. Der
Aufsichtsrat sollte deshalb einfordern, dass eine eigen-
ständige Käufer-Due Diligence durchgeführt wurde, und
hinterfragen, welche Bereiche dabei besonders vertieft
wurden.

4. Bestätigungstendenzen im Prozess: Wenn Vorstand
und Berater von einer Transaktion überzeugt sind, ent-
steht bisweilen eine Dynamik, in der kritische Befunde
unbewusst relativiert oder nachrangig behandelt werden,
weil derWunsch nach einem erfolgreichen Abschluss das
Urteilsvermögen unmerklich beeinflusst. Dieses Phäno-
men, in der Verhaltensforschung als Confirmation Bias
bekannt, ist imM&A-Kontext besonders relevant, weil es
sich schwer nachweisen lässt und oft erst im Nachhinein
erkennbarwird. Die Aufsichtsratsmitglieder sollten daher
ein Gespür dafür entwickeln, ob kritische Fragen im Pro-
zess wirklich o/en gestellt wurden oder ob unangenehme
Befunde stillschweigend in denHintergrund gerückt sind.

VI.Post-Signing: Überwachung als Kontinuum
Mit dem Closing endet die Transaktion, nicht aber die
Überwachungspflicht des Aufsichtsrats. Was folgt, ist in
vielerlei Hinsicht die eigentliche Bewährungsprobe: Ob die
der Kaufpreisbegründung zugrunde liegenden Annahmen
tatsächlich tragfähig waren, zeigt sich erst in den Monaten
undJahrennachdemVollzug. Planabweichungensinddabei
keine Seltenheit und manchmal ein erstes Indiz dafür, dass
Annahmen zu optimistisch bemessen oder Integrationsauf-
wendungen unterschätzt wurden. Der Aufsichtsrat sollte
sich daher regelmäßig und strukturiert über denFortschritt
der Integration berichten lassen und dabei nicht nur auf
aggregierteKennzahlenvertrauen, sonderngezielt nachden
Ursachen vonAbweichungen fragen.

Besondere Aufmerksamkeit verdient in dieser Phase der
aktivierte Goodwill. Er ist kein statischer Bilanzposten,
sondern muss regelmäßig auf seine Werthaltigkeit geprüft
werden. Veränderte Marktbedingungen, ausbleibende
Synergiee/ekte oder eine schwächere Ertragsentwicklung
können Abschreibungsbedarf auslösen, der das Konzern-
ergebnis erheblich belasten kann. Die Berichtspflichten
des Vorstands nach § 90 AktG bieten dabei ein wirksames
Steuerungsinstrument. Sie gelten nicht nur imVorfeld einer
Transaktion, sondern auch danach, und sollten vom Auf-
sichtsrat aktiv eingefordert werden.

VII. Fazit
Die Financial Due Diligence ist keine Pflichtübung. Sie ist
eine der anspruchsvollsten Aufgaben, die ein Aufsichtsrat
im Transaktionskontext zu bewältigen hat. Der Financial
Expert nimmt dabei eine Schlüsselrolle ein: nicht als Prüfer
im technischen Sinne, sondern als kritischer Gesprächs-
partner, der Qualität und Tiefe der vorgelegten Analysen
eigenständigbeurteilenkann.DassetztSachverstandvoraus,
aber vor allem auch die Bereitschaft, unbequeme Fragen zu
stellen, auchdann,wennderDruck zumAbschluss groß ist.

Die in diesem Beitrag skizzierten Prü/elder und Schwach-
stellen zeigen: Die Risiken einer Transaktion liegen selten
o/en zutage. Sie verstecken sich in Planungsannahmen,
Synergieerwartungen und Bilanzpositionen, die auf den
ersten Blick plausibel wirken. Wer als Aufsichtsrat und
insbesondere als Financial Expert dieseEbenennicht aktiv
hinterfragt, läuft Gefahr, einer Entscheidung zuzustim-
men, deren Tragweite er nicht vollständig erfasst hat. Und
mit demClosing endet diese Verantwortung nicht. Sie setzt
sich in der Überwachung der Integration und der Werthal-
tigkeit des Goodwills fort. Kurz gesagt: Eine gute Financial
DueDiligence schützt nicht nur dasUnternehmen, sondern
auch den Aufsichtsrat. »AR1487462

Literaturhinweise:

• Goette/Arnold, Handbuch Aufsichtsrat, 2. Aufl. 2025.

• Hommelhoff/Hopt/Leyens, Unternehmensführung durch Vor-

stand und Aufsichtsrat, 2024.

• Howson, The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, 2017.

• IDW (Hrsg.), Wirtschaftsprüfer Handbuch, Wirtschaftsprüfung

und Unternehmensberichterstattung, 19. Aufl. 2025.

• Pomp, Praxishandbuch Financial Due Diligence, 2021.

Praxis-Tipp

Die Qualität einer Financial Due Diligence zeigt sich

nicht im Umfang des Berichts, sondern in der Tiefe

der gestellten Fragen. Der Financial Expert sollte sich

vor der Zustimmung zu einer Transaktion mindestens

folgende Fragen stellen:

1. Auf welcher Basis wurden EBITDA-Bereinigungen

vorgenommen und sind diese Annahmen konserva-

tiv genug?

2. Wie sensibel reagiert die Unternehmensbewertung

auf Veränderungen einzelner Planungsannahmen?

3. Gibt es einen belastbaren Integrationsplan mit

konkreten Kostenansätzen oder nur Synergieerwar-

tungen?

4. Wurden kritische Befunde im Prozess offen adres-

siert oder stillschweigend in den Hintergrund ge-

rückt?
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Beiräte sollten
zukunftsorientiert beraten
Welche Rolle können Aufsichtsräte und Beiräte in mittelständischen und großen
Familienunternehmen spielen? Im Gespräch mit Prof. Dr. Roderich C. Thümmel
erläutert Prof. Dr. Andreas Wiedemann, welchen Nutzen ein Überwachungsgre-
mium bietet und was bei der Besetzung zu beachten ist.

Prof. Dr.

Andreas

Wiedemann

ist Rechtsanwalt

und geschäftsfüh-

render Partner der

Sozietät Hennerkes,

Kirchdörfer Lorz

in Stuttgart und

berät seit fast 30

Jahren Familien-

unternehmen. Er ist

Mitglied in Beiräten

und Aufsichtsräten

deutscher Familien-

unternehmen und

Honorarprofessor

an der Zeppelin

Universität in Fried-

richshafen.

AW Der große Unterschied liegt darin, dass
es für Beiräte keine festen gesetzlichen
Regelungen gibt und sie deswegen frei an die
Bedürfnisse des konkreten Familienunter-
nehmens in ihrer Funktionalität angepasst
werden können (unter Beachtung der wenigen
geltenden gesellschaftsrechtlichen Grund-
sätze wie beispielsweise dem Grundsatz der
Verbandssouveränität). Somit kann für jedes
Familienunternehmen eine „maßgeschnei-
derte Beiratsverfassung“ geschaffen werden.
Die Art des Gremiums und insbesondere die
konkreten Aufgaben hängen naturgemäß sehr
stark vom Einzelfall ab. Plant eine Unterneh-
merin oder ein Unternehmer beispielsweise
die Unternehmensnachfolge, kann sich eine
Beiratsverfassung in mehreren Stufen anbie-
ten – zunächst Gründung eines beratenden
Beirats während der aktiven Tätigkeit in der
Geschäftsführung und sodann nach Ausschei-
den aus der Geschäftsführung Überleitung in
einen kontrollierenden Beirat mit der Unter-
nehmerin/dem Unternehmer als Mitglied.

RT Unterscheidet sichdieGewichtungvonBe-
ratung und Überwachung in Beiräten von der
in klassischenAufsichtsräten?

AW Dies hängt sehr stark vom Einzelfall ab. In
Familienunternehmen, die über einManagement
verfügen, das sich ausschließlich aus Externen
zusammensetzt, verfügen Beiräte häufig über
Kompetenzen, die dem klassischen Aufsichtsrat
vergleichbar sind.Abhängig vonder im jeweiligen
Familienunternehmen bestehenden Konstella-
tion ist die Gewichtung von Beratung und Über-
wachung unterschiedlich ausgestaltet. Eines
lässt sich aber nach meiner Erfahrung für alle
Beiräte festhalten: Im Gegensatz zu klassischen
Aufsichtsräten, die häufig (zu) stark vergangen-

RT Warum ist nach Ihrer Erfahrung als lang-
jähriges Aufsichtsrats- und Beiratsmitglied
die Einrichtung eines Überwachungsgremi-
ums für ein Familienunternehmen wichtig
undwas kann es leisten?

AW Durch die Implementierung eines Beirats
wird die Komplexität im Familienunternehmen
zunächst erhöht. Deswegen muss es für die Ein-
richtung eines solchen Gremiums einen guten
Grund geben. Nach meiner Erfahrung ist dies in
der Regel ein konkreter Anlass, beispielsweise
der Wunsch von Minderheitsgesellschaftern
nach stärkerer Kontrolle der Geschäftsführung,
die Notwendigkeit eines Ratgebers oder Spar-
ringspartners für die Geschäftsführung oder die
angedachte Umsetzung der Unternehmensnach-
folge. Gerade die Unternehmensnachfolge stellt
ein häufiges Motiv für die Einsetzung von Bei-
räten dar. Der Beirat kann das „Übergabeklima“,
das für die Umsetzung der Unternehmensnach-
folge notwendig ist, und für den übergebenden
Unternehmer eine klar definierte neue Aufgabe
scha/en, um sicherzustellen, dass die Rollen von
Übergeber und Übernehmer eindeutig voneinan-
der getrennt sind. Er kann aber auch bei der Aus-
wahl derNachfolger in derGeschäftsführungmit
Rat zur Seite stehen. Beiräte starten somit häufig
als „anlassbezogene problemorientierte Beiräte“,
entwickeln sich aber über die Zeit zu „strate-
gisch-begleitenden Beiräten“, denen beispiels-
weise die allgemeine Beratung und Kontrolle der
Geschäftsführung obliegt.

RT Wodurch unterscheiden sich Beiräte typi-
scherweise von klassischen Aufsichtsräten
und von Boards im monistischen Corporate-
Governance-System? Welche Art des Gremi-
ums eignet sich nach Ihrer Erfahrung beson-
ders für Familienunternehmen?

RT— Roderich C. Thümmel

AW— Andreas Wiedemann
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RT Liegt nach Ihrer Erfahrung die Perso-
nalkompetenz im Hinblick auf die Ge-
schäftsführung typischerweise beim
Überwachungsgremium oder bei den Gesell-
schaftern?

AW Die Überwachungs- und die Personalkompe-
tenz gehen häufig Hand in Hand. Das liegt darin
begründet, dass die Überwachungskompetenz
und die Personalkompetenz letztlich zwei Seiten
der gleichen Medaille sind und sich die Abbe-
rufung eines Geschäftsführers als Ultima Ratio
aus der Überwachungskompetenz erweisen
kann. Der verständlichen Sorge, dass der Bei-
rat dadurch zu „mächtig“ wird, kann mit einem
„Eintrittsrecht“ dergestalt begegnet werden,
dass die Gesellschafterversammlung mit quali-
fizierter Mehrheit die Entscheidung des Beirats
an sich ziehen und selbst entscheiden kann. Bei
rein beratend ausgestalteten Beiräten liegt die
Personalkompetenz in aller Regel bei der Inha-
berfamilie.

RT Halten Sie es für sinnvoll, ehemalige Ge-
schäftsführer in einen Beirat aufzunehmen?

AW Meines Erachtens muss dabei di/erenziert
werden. Handelt es sich bei dem Geschäfts-
führer um ein Familienmitglied, das das Unter-
nehmen lange geführt hat, kann der Wechsel
in den Beirat ein probates Mittel sein, um die
Unternehmensnachfolge umzusetzen. Bei
einem externen Geschäftsführungsmitglied
hingegen halte ich den Grundsatz der Cooling-
O/-Periode des Aktiengesetzes auch für Beiräte
imGrundsatz für sinnvoll. Auch insoweitmag es
Abweichungen geben, die im Einzelfall gerecht-
fertigt sind.

RT Welche besonderen Herausforderungen
sehen Sie, wenn es um die Auswahl eines
Kandidaten aus dem Gesellschafterkreis für
dasÜberwachungsorgan geht?

AW Dies kann im Einzelfall ein sensibles Thema
sein. Grundsätzlich sollten für Beiratsmitglieder
aus dem Gesellschafterkreis die gleichen Anfor-
derungen gelten wie für externe Kandidaten.
Insoweit besteht das Problem, dass Konflikte
im Gesellschafterkreis bei der Beurteilung,
inwieweit diese Anforderungen von einzelnen
Kandidaten aus dem Gesellschafterkreis erfüllt
werden, entstehen können. In der Praxis werden
deswegen die Anforderungen an Mitglieder
des Beirats, die aus dem Gesellschafterkreis
stammen, teilweise etwas „heruntergeschraubt“.
Nicht selten findet u.a. aus dem Grund, Konflikte
bei derAuswahlmöglichst zu vermeiden, einhäu-
figerer Wechsel der aus dem Gesellschafterkreis
stammendenMitglieder imBeirat im Sinne eines
Rotationsprinzips statt.

RTVielenDank für dasGespräch.»AR1488420

heitsbezogen, das heißt überwachend agieren,
sollte die Gestaltungsfreiheit bei Beiräten dahin-
gehend genutzt werden, den Schwerpunkt der
Tätigkeit zukunftsorientiert zu setzen, also die
Beratung in den Fokus der Beiratsarbeit zu stel-
len.Man könnte insoweit von zukunftsbezogener
Überwachung sprechen, die beispielsweise bei
der Festlegung des Katalogs der zustimmungs-
pflichtigen Geschäfte, insbesondere der Kompe-
tenz, die jährliche Unternehmensplanung „frei-
zugeben“, vor allem aber auch bei strategischen
Investitionen deutlichwird.

RT Ein Aufsichtsrat oder Beirat befindet sich
in einer Sandwichposition zwischen Gesell-
schafterkreis und operativer Unternehmens-
führung. Welche konkreten Chancen bzw.
Gefahren liegen darin und wie positioniert
sich dasGremium ambesten?

AW Das ist eine sehr gute Frage. Nach meinen
Erfahrungen hängt sie untrennbar mit der
Zusammensetzung des Beirats zusammen.
Idealerweise sollte der Beirat mindestens zur
Hälfte aus externen Persönlichkeiten zusam-
mengesetzt sein. Dadurch wird die Ausgestal-
tung des Beirats als echtes drittes Gesellschafts-
organ neben Gesellschafterversammlung und
Geschäftsführung deutlich begünstigt. Setzt
sich der Beirat überwiegend aus Gesellschafte-
rinnen und Gesellschaftern zusammen, besteht
die Gefahr, dass etwaige Konflikte im Gesell-
schafterkreis in den Beirat projiziert werden.
Einen echten Nutzen kann der Beirat vor allem
dann stiften, wenn er als unabhängigesGremium
agieren kann, das nur dem Interesse des Unter-
nehmens untergeordnet ist.

RT In welchem Maße sollte sich nach Ihrer
Erfahrung der Beirat einschalten, wenn es zu
Unstimmigkeiten zwischen den Gesellschaf-
tern kommt?

AW Nach meiner Beobachtung enthalten viele
Beiratsverfassungen ohnehin die Aufgabe, bei
Interessengegensätzen zu vermitteln. Dem Bei-
rat kommt also häufig die Moderationsfunktion
zu. Auch wenn dies nicht ausdrücklich in der
Beiratsverfassung geregelt ist, ist es sinnvoll,
den Beirat bei Konflikten einzuschalten. Diese
Aufgabe wird ohne entsprechende gesell-
schaftsvertragliche Verankerung nicht selten
aufgrund eines entsprechenden Impulses aus
dem Gesellschafterkreis wahrgenommen.
Ein proaktives Einschreiten des Beirats kann
ebenfalls in Betracht kommen, dies muss aber
mit dem notwendigen Fingerspitzengefühl
erfolgen. Der Beirat sollte aus meiner Sicht aber
keine Schiedsrichterfunktion, sondern nur eine
Streitschlichtungsfunktion übernehmen, da
er sonst Gefahr läuft, seine Unabhängigkeit zu
verlieren.
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Sittenwidrigkeit von
Hinauskündigungsklauseln

Sachverhalt
DieBeklagtenwaren alsManager einerUnternehmensgruppe
Kommanditisten einer Beteiligungs-GmbH & Co. KG, über
die Führungskräfte im Rahmen eines Managementbeteili-
gungsprogramms mittelbar an der Obergesellschaft beteiligt
werden konnten. Der Kläger trat der Beteiligungsgesellschaft
2021alsKommanditistbeiund leisteteentsprechenddemVer-
kehrswert eine Einlage i.H.v. 150.000 €. Eine Beteiligung am
laufenden Gewinn der GmbH&Co. KGwar nicht vorgesehen,
vielmehr sollte ein Gesellschafter erst bei einem späteren
Unternehmensverkauf am Erlös beteiligt werden. Im Gesell-
schaftsvertrag war eine Call-Option zugunsten der übrigen
Gesellschafter für den Fall geregelt, dass ein Manager nicht
mehr Geschäftsführer eines Unternehmens der Gruppe war.
Dann konnten die übrigenGesellschafter denGeschäftsanteil
gegen Zahlung des Verkehrswerts erwerben. Der Kläger, seit
2020 alleiniger Fremdgeschäftsführer einer Tochter-GmbH,
wurde imJahr2022ohneAngabe vonGründenalsGeschäfts-
führer abberufen, sein Anstellungsvertrag gekündigt und er
wurdefreigestellt.DieBeklagtenübtendieCall-Optionsodann
gegen eine Zahlung – dem Verkehrswert entsprechend – i.H.v.
35.000 € aus. Der Kläger begehrt mit seiner Klage, weiterhin
Kommanditist der Gesellschaft zu sein. Das LG hat der Klage
stattgegeben.DasOLGhat die hiergegen seitens derBeklagten
eingelegte Berufung zurückgewiesen. Der BGHhob dasUrteil
desOLGaufundverwiesdenRechtsstreit andasOLGzurück.

Gründe
Nach Au/assung des BGH ist die im Gesellschaftsvertrag
geregelteCall-Option eine freieHinauskündigungsklausel, die
nach derRechtsprechung grundsätzlich gem. § 138Abs. 1BGB
wegenVerstoßesgegendiegutenSittennichtigsei.Durchdiese
Regelung solle der vonderKündigungbedrohteGesellschafter
geschütztwerden.DasfreieKündigungsrechtdesanderenTeils
könne von ihm als Disziplinierungsmittel empfundenwerden,
sodass er aus Sorge, derWillkür des ausschließungsberechtig-
ten Gesellschafters ausgeliefert zu sein, nicht frei von seinen
Mitgliedschaftsrechten Gebrauch mache oder seinen Gesell-
schafterpflichten nicht nachkomme (sog. Damoklesschwert).
An dieser Rechtsprechung halte der Senat trotz der Kritik in
der Literatur fest. Allerdings könne bei Vorliegen besonderer
Tatsachen, etwa durch besondere persönliche Umstände und
besondere Ausgestaltung der Gesellschafterstellung, durch
den besonderen Zweck des Ausschließungsrechts oder durch
einenuruntergeordneteBedeutungderGesellschafterstellung
gegenüber einer anderen beruflichen Beziehung, aufgrund
derer der Verlust der Gesellschafterstellung angesichts ihrer
Ausgestaltung und ihres Zwecks nicht entscheidend ins

Gewichtfalle,dieKlauselbeieinerGesamtwürdigungsachlich
gerechtfertigt sein. Vorliegend sei von besonderenUmständen
auszugehen, diedieSittenwidrigkeit ausschlössen.DieBeteili-
gungdienevorallemderBindungundMotivationderManager
und sei mit ihrer Tätigkeit für das Unternehmen verknüpft.
Dieser Zweck entfalle mit der Beendigung der Tätigkeit. Das
Unternehmen werde auch nur durch die Rückübertragung in
dieLageversetzt,denNachfolgerimAmtdesGeschäftsführers
ingleicherWeisezubeteiligenunddamitdasGeschäftsmodell
aufDauer fortzuführen.Dagegen spreche auchnicht, dass eine
Beteiligung nicht am laufenden Gewinn vorgesehen gewesen
sei, sondern erst am Erlös bei späterer Unternehmensver-
äußerung. Auch setze die sachliche Rechtfertigung einer
solchen Klausel nicht voraus, dass der Manager kein oder nur
ein geringes wirtschaftliches Risiko übernehme. Die Stellung
des Klägers als Mitinvestor einer Gesellschaft mit Gewinn-
thesaurierung und das damit verbundene unternehmerische
RisikoverleihederGesellschafterstellungnichtnotwendig ein
eigenständiges Gewicht neben der Geschäftsführerstellung.
DieAngemessenheit desKaufpreisesnachAusübungderCall-
OptionberührenichtdieWirksamkeitderHinauskündigungs-
klausel,sondernnurdiederAbfindungsklausel.Obdiekonkrete
Ausübung der Klausel im Einzelfall rechtsmissbräuchlich sei,
habedasBerufungsgericht folgerichtignichtgeprüft.Dahersei
dasVerfahrenzurückzuverweisen.

Bedeutung für die Praxis
DerBGHhatmit dieser Entscheidung seineRechtsprechung
bei den sog. Managerbeteiligungsmodellen bestätigt und
nochmals dargelegt, dass bestimmte Umstände die Sitten-
widrigkeit ausschließen können. Maßgeblich ist die Gestal-
tung im Einzelfall. Davon zu trennen ist die Frage, ob die
Höhe derAbfindung rechtsmissbräuchlich ist. »AR1487809

Fundstelle der Entscheidung
BGH,Urteil vom 10.02.2026 – II ZR 71/24, DB 2026 S. 926.

Für den Fall maßgebende Regelung
• §138Abs. 1BGB

Ulrike Willoughby
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Feststellung der materiellen
Gesellschafterstellung

Sachverhalt
Die A-GmbHwar zunächst als Alleingesellschafterin an der
Beklagten beteiligt. Sie veräußerte 75%der Geschäftsanteile
an der Beklagten mit notariellem Vertrag vom 29.06.2022 an
die Klägerin, die darau.in zunächst in die Gesellschafter-
liste der Beklagten eingetragen wurde. Im weiteren Verlauf
reichte der Geschäftsführer der Beklagten eine neue Gesell-
schafterliste beim Handelsregister ein, in der wiederum
nur die A-GmbH als Alleingesellschafterin ausgewiesen
war. Die Klägerin erhob darau.in Klage mit dem Antrag
festzustellen, dass sie an der Beklagten zu 75% beteiligt
und die Gesellschafterliste entsprechend zu korrigieren sei.
Das Landgericht hat der Klage stattgegeben, worau.in die
Beklagte eine neue Gesellschafterliste zum Handelsregister
eingereicht hat, in der die Klägerin zu 75%als Gesellschafte-
rin der Beklagten ausgewiesen ist. Die gegen das landgericht-
liche Urteil eingelegte Berufung der Beklagten hat das OLG
insgesamtzurückgewiesen,diehiergegeneingelegteRevision
derBeklagtenhat derBGHebenfalls zurückgewiesen.

Gründe
Das Berufungsgericht habe zu Recht angenommen, dass die
Klägerin ungeachtet ihrer während des Rechtsstreits erfolg-
tenEintragung in dieGesellschafterliste ein Interesse an der
Feststellunghabe, dass sie alsGesellschafterin zu75%ander
Beklagten beteiligt sei. Das Interesse an der Feststellung der
materiellen Gesellschafterstellung gegenüber einer GmbH
entfalle grundsätzlich nicht dadurch, dass derGesellschafter
in der Gesellschafterliste eingetragen sei. Ein Feststellungs-
interesse i.S.d. § 256 ZPO sei gegeben, wenn dem Recht oder
der Rechtsposition des Klägers eine gegenwärtige Gefahr
oder Unsicherheit drohe und das erstrebte Urteil geeignet
sei, diese Gefahr zu beseitigen. Das sei in der Regel schon
dann anzunehmen, wenn der Beklagte das Recht ernstlich
bestreite oder sich einesAnspruchs gegendenKläger geriere.

Die materielle Gesellschafterstellung, die die Klägerin hier
begehre, sei unabhängig von der Eintragung der Gesellschaf-
terliste und könne damit ungeachtet der Eintragung Gegen-
stand einer Feststellungsklage sein. Die Beklagte habe durch
die Einreichung einer die Klägerin nicht mehr au/ührenden
Gesellschafterliste zumAusdruck gebracht, diesenichtmehr
als Gesellschafterin anzuerkennen. Die Beklagte wäre aber,
selbstwenn sie entgegen derFeststellung derGesellschafter-
stellung der Klägerin eine davon abweichende Gesellschaf-
terliste einreichen würde, nach Treu und Glauben gehindert,
sich auf die formelle Legitimationswirkung zu berufen. Dass
die Beklagte zwischenzeitlich eine entsprechend geänderte

Gesellschafterliste beim Handelsregister eingereicht habe,
führe nicht zu einer Beseitigung dieser Unsicherheit. Zwar
könne die Klägerin gestützt auf die Gesellschafterliste ihre
Mitgliedschaftsrechte gegenüber der Beklagten geltend
machen.Eskönnesichaber invielerleiHinsichtnachteilig für
den Gesellschafter einer GmbH auswirken, wenn die Gesell-
schaft entgegendemListeneintrag behauptet, dieser sei nicht
ihr Gesellschafter. Zum einen könne dadurch die Position
des Gesellschafters innerhalb der Gesellschaft gegenüber
Mitgesellschaftern oder Geschäftsführern geschwächt wer-
den. Zum anderen könne es zu nachteiligen Auswirkungen
im Geschäftsleben kommen. Daher sei ein Feststellungs-
interesse auch in diesem Fall zu bejahen. Die Klage sei auch
begründet, da die Klägerin die Geschäftsanteile durch den
notariellenVertrag vom29.06.2022wirksamerworbenhabe.

Bedeutung für die Praxis
Die vorliegende Konstellation kommt in der Praxis häufiger
vor als gedacht. Erwirbt etwa eine GmbH, die einen Auf-
sichtsrat hat, Geschäftsanteile an einer anderen GmbH und
bestreitet nach demErwerb der Anteile die GmbH dieWirk-
samkeit des Kaufvertrags, kann hier der Aufsichtsrat den
GeschäftsführerhinsichtlichderVorgehensweiseunterstüt-
zen. Der BGH hat mit dieser Entscheidung klargestellt, dass
ein Feststellungsinteresse des Gesellschafters einer GmbH
an der Feststellung seiner materiellen Gesellschafterstel-
lung auch dann besteht, wenn dieser (wieder) als Gesell-
schafter in die Gesellschafterliste aufgenommen wurde,
seitens der Gesellschaft aber die materielle Gesellschafter-
stellung bestritten wird. Die sich aus § 16 Abs. 1 GmbHG
ergebende formale Rechtsstellung als Gesellschafter ändert
daran nichts. Diese bislang sehr umstrittene Frage hat der
BGHdamit eindeutig entschieden. »AR1488425

Fundstelle der Entscheidung
BGH,Urteil vom 21.04.2026 – II ZR 50/25, ZIP 2026 S. 1387.

Für den Fall maßgebende Regelungen
• § 256ZPO
• § 16Abs. 1GmbHG
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»AR1488858

Regress beim Vorstand für gegen eine
Aktiengesellschaft verhängte Bußgelder
DieVerfasser untersuchendie viel diskutierteFrage, ob eine
Aktiengesellschaft ein gegen sie verhängtes Bußgeld beim
Vorstand regressieren kann. Mit der Regressfähigkeit einer
Unternehmensbuße hatte sich das OLGFrankfurt/M. (vom
21.10.2025– 31U 3/25, AR 2026S. 70) auseinanderzusetzen.
Das Gericht bejahte die Regressmöglichkeit der Gesell-
schaft. Die Sache liegt nun bei dem für das Gesellschafts-
rechtzuständigenII.ZivilsenatdesBGH.Zuvorbereitshatte
der sog. Kartellsenat des BGH die Frage, ob eine gegen eine
Aktiengesellschaft verhängteKartellbuße auf denVorstand
abgewälzt werden kann, demEuGH zur Vorabentscheidung
vorgelegt. Im Zentrum der rechtlichen Diskussion steht die
Frage, ob dieBinnenregressnormen teleologisch zu reduzie-
ren sind. Denn die Buße könnte ihre E/ektivität verlieren,
wenn ein anderer für sie finanziell au,ommt. Die Verfasser
setzen sich mit der vorbezeichneten Entscheidung des OLG
Ffm. auseinander und plädieren dafür, regelhaft nur einen
Teil des Bußgelds abzuwälzen. Dies zum einen, um den Vor-
stand vor überbordenden Haftungsrisiken zu schützen, und
zum anderen, um den Sanktionsdruck jedenfalls teilweise
bei der Gesellschaft als Adressatin der Buße zu belassen.
Dem Einwand, dass für eine summenmäßige Begrenzung
keine gesetzliche Anknüpfung existieren würde, begegnen
die Verfasser mit einem Verweis auf die Rechtsprechungs-
grundsätze des BAGzum sog. innerbetrieblichen Schadens-
ausgleich.DieVerfasser geben zubedenken, dass dasRisiko,
für eine Unternehmensbuße auch nur teilweise zu haften,
den Vorstand hinreichend zu legalem Verhalten motivieren
dürfte, während das Risiko, im Innenverhältnis für eine
Unternehmensbuße nur teilweise Regress nehmen zu kön-
nen, auch die Gesellschaftmotiviere.

Barth/Bauer, BB 2026 S. 1361-1363.

Die neue EU Inc. – Trojanisches Pferd vor den Toren
Europas
Kein gutesHaar lässt der Beitrag an demVorschlag derEuro-
päischen Kommission vom 18.03.2026 für eine Verordnung,
mit der eine 28. Rechtsform („EU Inc.“) als harmonisierte
Rechtsform einer GmbH eingeführt werden soll. Bereits das
gesetzgeberischeMotivhaltendieAutorenfürwenigüberzeu-
gend:ZurunionsweitenSkalierungundExpansionvonUnter-
nehmen sei eine EU Inc., wie ein Blick auf die Verhältnisse in
denUSAzeige,nichtnotwendig.ÜberdiesstelleArt. 114Abs. 1
Satz2AEUV,aufdensichdieKommissionstützt, keinegeeig-
nete Kompetenzgrundlage für die EU dar. Sodann warnen
die Verfasser davor, dass das extrem vereinfachte Verfahren
zur Gründung einer EU Inc. das bewährte deutsche System
der vorsorgenden Rechtspflege und präventiven Konfliktver-
meidung bei der GmbH-Gründung gefährde. Das geplante
AbschmelzenderPräventivkontrollehättegravierendeFolgen
für das gesamteRechtssystem: Sowürden die Verlässlichkeit
desHandelsregistersundmittelbardesGrundbuchserheblich

leiden,derö/entlicheGlaubenundseinSchutzwärenbedroht.
Die mit demVerzicht auf Beurkundungserfordernisse bei der
Anteilsübertragung o/enbar bezweckte Ö/nung der EU Inc.
fürden(grauen)KapitalmarktlehnendieVerfasserab.Esgebe
hierfür angesichts der Existenz der Rechtsform der SE schon
keinen Bedarf. Die Satzungsautonomie der EU Inc. vertrage
sich zudem nicht mit den Bedürfnissen des Kapitalmarkts
nach Standardisierung der gehandelten Finanzinstrumente.
ImÜbrigen stehe das bestehende europäischeKapitalschutz-
konzept, das auf der Dichotomie von Aktiengesellschaften
(public companies) und anderen Kapitalgesellschaften
(private companies) beruhe, von denen nur Erstere Zugang
zum Kapitalmarkt haben und deshalb besonders strengen
Regeln unterliegen, imWiderspruch zu demPlan, die EU Inc.
für den (grauen) Kapitalmarkt zu ö/nen. Dass Änderungen
in den Beteiligungsverhältnissen bei der EU Inc. im Inter-
esse der Fungibilisierung der Geschäftsanteile nicht durch
einen Notar, sondern allein durch die Gesellschaft selbst zu
registrieren sein sollen, halten die Verfasser für einen weite-
ren schweren Fehler. Klar abzulehnen sei auch, dass für die
EUInc.wedereinMindeststammkapitalnocheinePflichtzur
Rücklagenbildung vorgesehen ist. Der Kommissionsentwurf
scha/e damit gezielt ein „Nichtanwendungsgesetz“ für den
Kapitalschutz des deutschen Rechts. Weite Teile des Gläubi-
gerschutzrechts würden zu dispostivem Recht. Schließlich
bleibe auch der Minderheitenschutz bei der EU Inc. eklatant
hinter demStandardbei derGmbHzurück.

Wicke/Leverenz, DStR 2026 S. 1195-1203.

Ad-hoc-Publizität bei persönlichen Umständen von
AG-Vorstandsmitgliedern
Der Beitrag untersucht, inwieweit persönliche Umstände
von Vorstandsmitgliedern einer börsennotierten AG – wie
Erkrankungen, private Kontakte zu „anrüchigen“ Personen,
Ermittlungsverfahren oder finanzielle Schwierigkeiten –
eineAd-hoc-Publizitätspflicht nachArt. 17Abs. 1MARaus-
lösen können, und analysiert das Spannungsfeld zwischen
dem Ö/entlichkeitsinteresse des Kapitalmarkts und dem
Interesse des Vorstandsmitglieds am Privatsphärenschutz.
Die Verfasserin zeigt, dass der Interessenausgleich imRah-
men der drei Tatbestandsvoraussetzungen des Art. 17Abs. 1
MAR – Insiderinformation (Kurserheblichkeit), unmittel-
bare Betro/enheit des Emittenten sowie Kenntnis der AG
von der betre/enden Information – vollzogen werden kann.
Anhand der vorgenannten Einzelbeispiele entwickelt die
Verfasserin fallübergreifende Leitlinien für die Beurteilung
der Kurserheblichkeit. Dem Persönlichkeitsrecht (Art. 7, 8
GRCh) und dem Nemo-tenetur-Grundsatz komme bereits
auf Tatbestandsebene eine zentrale Rolle zu, insbesondere
als Schranke der Wissenszurechnung privater Umstände.
Selbst bei Vorliegen aller Tatbestandsvoraussetzungen
könne die Publizitätspflicht ausgeschlossen sein, wenn die
Verö/entlichung das Persönlichkeitsrecht verletze; der
Nemo-tenetur-Grundsatz bilde hingegen keine Schranke.

Wedemann, AG 2026 S. 355-363.

Die Beiträge in dieser Rubrik werden von der Kanzlei zusammengestellt und ausgewertet.
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