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Einfihrung

A. Untersuchungsanlass

Wie Unternehmensfihrung und ihr rechtlicher Rahmen — oftmals zusammen-
gefasst unter dem Begriff Corporate Governance' — gestaltet sein sollen, ist eine
beliebte Streitfrage in der Diskussion tiber die Regulierung von Unternehmen.
Bereits Adam Smith erkannte die Schwierigkeiten, welche mit der Trennung
von Inhaberschaft und Leitung in groffen Gesellschaften einhergehen, und be-
nannte damit eines der Grundprobleme, mit denen sich die moderne Corporate
Governance-Debatte auseinandersetzt.? Spitestens seit der Verdffentlichung
von ,,The Modern Corporation and Private Property“® von Adolf A. Berle und
Gardiner C. Means im Jahr 1932 findet eine breite Diskussion in Politik, Praxis
und Wissenschaft dartiber statt, wie Unternehmensfithrung und das Gesell-
schaftsrecht als ihr rechtlicher Rahmen ausgerichtet sein sollen. Diese Diskussi-
on hat sich in der Vergangenheit immer dann intensiviert, wenn Wirtschafts-
krisen oder Unternehmenszusammenbriiche Anlass dazu gegeben haben, die
gingigen Praktiken der Unternehmensfihrung und -regulierung in Frage zu
stellen.*

! Siehe umfassend zum Begriff der Corporate Governance: Gilson, From Corporate Law
to Corporate Governance, in: Gordon/Ringe (Hrsg.), The Oxford Handbook of Corporate
Law and Governance, 3; siche auch Cheffins, The History of Corporate Governance, in:
Wright et al. (Hrsg.), The Oxford Handbook of Corporate Governance, 46; Bainbridge, Cor-
porate Governance after the Financial Crisis, S.2f.; aus dem deutschsprachigen Schrifttum:
von Werder, Okonomische Grundfragen der Corporate Governance, in: Hommelhoff/
Hopt/v. Werder (Hrsg.), Handbuch der Corporate Governance, 3, 4; KochAktG-Koch, § 76
Rn. 114.

2 A. Smith, The Wealth of Nations Vol. ITI, S.124; siche zur Einordnung Smiths in die
moderne Diskussion: Berle/ Means, The Modern Corporation and Private Property, S.345ff.;
Jensen/ Meckling, Journal of Financial Economics 3 (1976), 305 ff.; Afflinder, A Smithian The-
ory of Governance, in: Talaulicar (Hrsg.), Research Handbook on Corporate Governance
and Ethics, 278; Hopt, ZGR 2004, 1, 3.

> Siehe zu ,,The Modern Corporation and Private Property“ noch unten (A.II1.1.2)bb)(3)(b),
S.151).

* Siehe allgemein zu diesem Phinomen: Hilt, Annual Review of Financial Economics 6
(2014), 1; Cheffins, Introduction, in: Cheffins (Hrsg.), The History of Modern U.S. Corporate
Governance, ix, xxiv ff.; Bainbridge, Corporate Governance after the Financial Crisis, S.3ff;
siche folgende Beitrige im Zusammenhang mit der Finanzkrise 2008: Kirkpatrick, OECD
Journal: Financial Market Trends, Issue 1, 2009, 61; Mertzanis, International Journal of Busi-
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Seit einigen Jahren jedoch verindert sich das beschriebene Muster und damit
auch der Blick auf die Rolle des Gesellschaftsrechts. Die Besonderheit der aktu-
ellen Diskussion liegt darin, dass weniger ,klassische Corporate Governan-
ce-Probleme — wie beispielsweise die Ausgestaltung des Treuhandverhiltnisses
zwischen Eigenkapitalgebern und Unternehmensleitung — im Fokus stehen,
sondern vielmehr die Frage, wie Nachhaltigkeits- und Gemeinwohlziele durch
Regulierung der Unternehmensfithrung erreicht werden kénnen.” So hat die
wirtschaftsrechtliche Abteilung des 74. Deutschen Juristentags dariiber beraten,
ob sich im Kampf gegen den Klimawandel gesetzgeberische Mafinahmen auf
dem Gebiet des Gesellschaftsrechts empfehlen.® Der Sustainable-Finance-Bei-
rat der Bundesregierung schligt vor, die ,angemessene Berticksichtigung von
Nachhaltigkeitszielen” in die gesetzliche Leitungsaufgabe des Vorstands der
Aktiengesellschaft nach §76 Abs.1 AktG aufzunehmen und die Enthaftung
nach §93 Abs.1 S.2 AktG von einer ,angemessenen Identifizierung und Ab-
schitzung [...] 6kologischer und sozialer Nachhaltigkeitsrisiken* abhingig zu
machen.” Auch international hat die Diskussion iiber eine Indienstnahme des
Gesellschaftsrechts zur Erreichung von Nachhaltigkeits- und Gemeinwohlzie-
len seit lingerer Zeit Konjunktur. Die Forderungen reichen von einer haftungs-
bewidhrten Vorstandspflicht zur Entwicklung und Umsetzung einer Nachhal-
tigkeitsstrategie® bis zu einem ,Climate Corporate Governance Regime* fiir
Unternehmen, die besonders viel Kohlenstoffdioxid emittieren.’

Ein Teilaspekt der Debatte liegt in den immer haufiger aufkommenden For-
derungen nach Fihrungskonzepten, die das Wohl aller Anspruchsgruppen
eines Unternechmens (sog. Stakeholder) und nicht nur das der Anteilseigner in
den Blick nehmen. Im Vereinigten Konigreich fordert die British Academy, dass
Geschiftsleiter kiinftig auch Stakeholdern gegeniiber rechenschaftspflichtig

ness Governance and Ethics 6 (2011), 83; Icahn, The Economy Needs Corporate Governance
Reform, Wall Street Journal, 23. Januar 2009; siehe folgende Beitrige im Zusammenhang mit
dem Wirecard-Bilanzskandal: Langenbucher, JZ 2023, 693; Velte/ Graewe, Reform der Cor-
porate Governance nach dem Wirecard-Skandal; Rubwedel, Der Fall Wirecard zeigt die Not-
wendigkeit einer starken Corporate Governance, Handelsblatt vom 6. Juli 2020; sieche aus
jungerer Zeit: Kanda, Crises Show the Need for Better Corporate Governance, Financial
Times vom 19.September 2023.

> Siche exemplarisch aus dem deutschsprachigen Diskurs: Mittwoch, Nachhaltigkeit und
Unternehmensrecht; siche die internationale Analyse von Kuntz, Introduction, in: Kuntz
(Hrsg.), Research Handbook on Environmental, Social and Corporate Governance, 1ff.; kri-
tisch gegeniiber diesem Phianomen: Ekkenga/Schirrmacher/B. Schneider, NJW 2021, 1509.

¢ Siche das Gutachten von Weller, Gutachten F 74. DJT; dazu kritisch: Kalss, JZ 2024, 766;
Bachmann, NJW 2024, 2734; Harnos, AG 2024, S28.

7 Sustainable-Finance-Beirat, Shifting the Trillions: Ein nachhaltiges Finanzsystem fir
die Grofle Transformation, S.96; siche zu den Vorstoflen des Sustainable-Finance-Beirats
auch: Bachmann, ZHR 187 (2023), 166, 198 ff.

8 Johnston et al., Corporate Governance for Sustainability.

9 Gatti/ Gomtsian/Romano, Corporate Governance for Carbon Majors.
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sein sollen.!” In den USA gab der Business Roundtable ein von zahlreichen
CEOs grofler US-Unternehmen unterzeichnetes Statement heraus, in welchem
diese sich verpflichten, ihre Unternehmen zum Wohl aller Stakeholder zu fith-
ren."! Die von den G20-Staaten und der OECD herausgegebenen Grundsitze
der Corporate Governance fordern eine ,aktive Zusammenarbeit“ von Stake-
holdern und Unternehmen.'? Aus der Wissenschaft kommen Forderungen an
Regulatoren, Anreize fiir Unternehmen zu schaffen, Stakeholder in interne
Entscheidungsprozesse einzubinden.'

Die beschriebene Neuausrichtung des Corporate Governance-Gedankens
findet nicht nur in Diskussionsrunden und Positionspapieren statt. Spitestens
mit zwei Richtlinien, welche der europiische Gesetzgeber in Umsetzung des
European Green Deal' erlassen hat, verindert sich die Realitit fiir zahlreiche
Unternehmen. Die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)'
sieht vor, dass grofle Unternehmen im Sinne der Bilanz-Richtlinie sowie kapi-
talmarktorientierte mittlere und kleine Unternehmen kiinftig in ihren Lagebe-
richt Informationen dazu aufzunehmen haben, wie sie den Belangen ihrer Sta-
keholder in ihrem Geschiftsmodell und ihrer Strategie Rechnung tragen.'®
Weiter reicht die Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD).!”
Diese sicht abseits der Arbeitnehmermitbestimmung erstmals eine gesetzliche
Pflicht zur Einbeziehung von Stakeholdern vor (Art. 13 CSDDD). Die Vorga-
ben der Richtlinie sind bis zum 26. Juli 2027 im nationalen Recht umzusetzen
(Art.37 Abs.1 CSDDD) und treten nach der Implementierung ab dem 26. Juli
2028 in Kraft (Art.37 Abs.1 UAbs.2 lit.a) CSDDD). Ab diesem Zeitpunkt
trifft die Pflicht zur Einbeziehung von Stakeholdern deutsche Unternehmen.

Wenn sich der in CSRD und CSDDD zum Ausdruck kommende regulatori-
sche Trend fortsetzt, ist mit einem weiteren Ausbau weicher und harter Pflich-
ten zur Einbindung von Stakeholdern zu rechnen. Nicht unbeachtet lassen soll-

10 Byitish Academy, Policy and Practice for Purposeful Business, S.11.

1 https://opportunity.businessroundtable.org/businessroundtable/opportunity; siche auch
https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-cor
poration-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans; siche zudem die Einordnung
von Paine, The Business Roundtable’s Stakeholder Pledge, Five Years Later, Harvard Business
Review, 19. August 2024.

12.G20/OECD-Grundsitze der Corporate Governance 2023, S.58.

13 McDonnell, Florida State University Law Review 51 (2024), 305, 369 ff.

4 Siehe dazu https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-de
al_en.

15 RL (EU) 2022/2464 vom 14. Dezember 2022.

16 Art.1 Abs.4 (Neufassung des Art.19a(2)(a)(iv) der Bilanz-Richtlinie). Ein Richtlini-
en-Vorschlag aus dem Omnibus-Paket der Europaischen Kommission sieht eine Verengung
des Anwendungsbereichs der CSRD vor (COM(2025) 81, Art. 3). Siehe dazu unten (Kapitel 3,
DVL3,S.236 f).

17 RL (EU) 2024/1760 vom 13. Juni 2024.
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te man, dass sich die politischen Mehrheiten in der Europaischen Union mit der
Europawahl 2024 verindert haben und dass die Aufmerksamkeit fur die The-
men Nachhaltigkeit und Klimawandel aufgrund neuer geopolitischer und wirt-
schaftlicher Herausforderungen in den vergangenen Jahren abgenommen hat.
Dies zeigen unter anderem die ,,Omnibus-Pakete* der Europdischen Kommis-
sion aus dem Februar 2025. Diese umfassen mehrere Richtlinien-Vorschlige,!®
welche unter anderem Begrenzungen der Reichweite sowie Lockerungen der
Vorgaben von CSRD und CSDDD vorsehen."” Ziel der Omnibus-Pakete ist e,
die Wettbewerbsfihigkeit der europiischen Wirtschaft zu stirken.?® Nichtsdes-
totrotz ist mit einer vollstindigen Richtungsinderung oder gar einer Abkehr
vom European Green Deal nicht zu rechnen. Die Europaische Kommission halt
an diesem fest.”! Hinsichtlich der Einbeziehung von Stakeholdern stellen die
,Omnibus-Pakete“ keine Trendwende dar. Die in Art. 13 CSDDD vorgesehene
Pflicht besteht auch nach einer vollstindigen Umsetzung der Pakete mit gerin-
gen Anderungen fort.?? Zudem scheint es nicht abwegig, dass ein in den nichs-
ten Jahren auftretendes Extremwetterereignis oder ein anderer ,, Klimaschock®
eine Intensivierung der europdischen Nachhaltigkeitsregulierung bewirkt.

Mit Blick auf die beschriebenen Entwicklungen stellt sich deutschen Aktien-
gesellschaften und ihren (Rechts-)Beratern die Frage, wie die Einbindung von
Stakeholdern in der Praxis umzusetzen ist. Dabei werfen die rechtlichen Bin-
dungen der Aktiengesellschaften auflerhalb der Umsetzungsgesetze der CSRD
und CSDDD Fragen auf. Wie viel Raum lasst die zwingende Kompetenzvertei-
lung des Aktiengesetzes fiir die Einbindung von Stakeholdern? Setzen andere
gesetzliche Vorgaben der Stakeholderbeteiligung Grenzen?

Die vorliegende Untersuchung soll zur Kliarung der rechtlichen Fragen bei-
tragen, welche die Einbindung von Stakeholdern mit sich bringt. Im Fokus steht
dabei die Frage, inwieweit das Aktiengesetz die Einbindung von Stakeholdern
in gesellschaftsinterne Entscheidungsprozesse zulisst.

18 Siche dazu die Pressemitteilung der Europiischen Kommission vom 26.02.2025 (abruf-
bar unter: https://ec.europa.ecu/commission/presscorner/detail/de/ip_25_614).

1% Siehe dazu im Detail unten (Kapitel 3, D.VL.3, S.236 {f.).

20 Siche die von der Europiischen Kommission veréffentlichten ,Fragen und Antworten
zum Omnibus-Paket* vom 26.02.2025 (abrufbar unter: https://ec.europa.eu/commission/
presscorner/detail/de/qanda_25_615).

21 Siche die von der Europiischen Kommission veréffentlichten , Fragen und Antworten
zum Omnibus-Paket* vom 26.02.2025 (abrufbar unter: https://ec.europa.eu/commission/
presscorner/detail/de/qanda_25_615).

22 Siche unten zu den Anderungen des Art. 13 CSDDD durch das erste ,,Omnibus-Paket®
(Kapitel 3, DVL.3, $.236 f£)).
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B. Gang der Untersuchung und Methodik

Die Untersuchung gliedert sich in drei Kapitel, welche jeweils ein bislang wenig
untersuchtes Feld beleuchten.

Das erste Kapitel schafft die notwendigen Grundlagen der Untersuchung,
indem es den Stakeholder-Gedanken aufarbeitet. Deutsche Gesellschaftsrechts-
und Wirtschaftswissenschaftler meinen, den Stakeholder-Ansatz und seine
Aussagen zu kennen. Ein genauerer Blick offenbart jedoch, dass einige Fragen
ungeklart sind und dass die konzeptionellen Grundlagen des Ansatzes insbe-
sondere im deutschsprachigen Raum bislang wenig Aufmerksamkeit erfahren
haben. So hat bis heute keine vertiefte Auseinandersetzung mit der Zielsetzung
des Stakeholder-Ansatzes stattgefunden. Verlangt dieser tatsichlich eine Ab-
kehr vom Wirtschaften zugunsten der Anteilseigner? Welche praktischen Kon-
sequenzen hitte es, verlangte man vom Vorstand einer Aktiengesellschaft eine
»stakeholderorientierte Unternehmensfithrung“? Wire eine solche mit gelten-
dem Recht vereinbar?

Das Kapitel bedient sich geschichtswissenschaftlicher und diskursanalyti-
scher Methodik. Zunichst arbeitet es im Rahmen einer ideengeschichtlichen
Analyse die konzeptionellen Grundlagen und den Kerngehalt des Stakehol-
der-Ansatzes heraus. Anschliefend behandelt es die Umsetzung des Ansatzes
im geltenden Aktienrecht.

Das zweite Kapitel untersucht die gelebte Praxis der Stakeholderbeteiligung
in deutschen Aktiengesellschaften. Dabei bedient es sich empirischer Metho-
dik. Im Wege einer qualitativen Inhaltsanalyse wertet die Untersuchung die
Unternechmenspublikationen, insbesondere Geschifts- und Nachhaltigkeitsbe-
richte, einer Stichprobe von Aktiengesellschaften hinsichtlich ihrer Stakehol-
derbeteiligungspraxis aus. Dabei erhebt das Kapitel nicht den Anspruch, eine
vollstindige empirische Studie durchzufithren. Es mochte vielmehr einen ers-
ten Zugriff auf die Beteiligungspraxis deutscher Aktiengesellschaften ermogli-
chen und eine Grundlage fiir die anschliefende rechtsdogmatische Betrachtung
legen.

Das dritte Kapitel stellt den Kern der Untersuchung dar. Es sucht Antworten
auf die rechtlichen Fragen, welche mit der Einbindung von Stakeholdern in ge-
sellschaftsinterne Entscheidungsprozesse verbunden sind. Das Kapitel behan-
delt die Problematik zunichst rechtsformiibergreifend. Anschlieffend folgt eine
detaillierte Analyse des Aktienrechts. Im Rahmen des dritten Kapitels bedient
sich die Untersuchung rechtsdogmatischer Methodik.






1. Kapitel:

Grundlagen

Das erste Kapitel behandelt den Stakeholder-Ansatz. Abschnitt A. arbeitet die
historische Entwicklung des Ansatzes auf und stellt seinen heutigen Gehalt dar.
Dabei raumt der Abschnitt mit verbreiteten Missverstindnissen auf. Die Aufar-
beitung zeigt, dass der Stakeholder-Gedanke in seinen Urspriingen eine andere
Zielrichtung hatte, als seine Deutung im hiesigen rechtswissenschaftlichen Dis-
kurs vermuten lisst. Erst eine verworrene Rezeptionsgeschichte, die von Feh-
linterpretationen und Missverstandnissen gepragt ist, hat das heute vorherr-
schende Bild des Stakeholder-Ansatzes hervorgebracht. Der Abschnitt vollzieht
den urspriinglichen Gehalt des Ansatzes nach und entwirrt seine Rezeptionsge-
schichte.

Anschlieffend betrachtet das Kapitel den Einzug des Stakeholder-Ansatzes in
die deutsche Gesellschaftsrechtswissenschaft und seine Bedeutung fiir das gel-

tende Aktienrecht (B.).

A. Der Stakeholder-Ansatz — Konzept und Historie

Nach einem kurzen Uberblick (I.) beschreibt der folgende Abschnitt die histo-
rische Entwicklung des Stakeholder-Ansatzes und seinen heutigen Status quo
(IL).

L. Uberblick

Nehmen Juristen und Okonomen die fachspezifische Einfithrungs- und Uber-
blicksliteratur zur Hand, so prisentiert sich ihnen der Stakeholder-Ansatz
pointiert: Ein prominenter Kommentator des Aktiengesetzes beschreibt ihn als
»Gegenbegriff zum Sharebolder-Value-Ansatz.! Wihrend dieser die Maxi-
mierung des Eigenkapitalwertes zum obersten Unternehmensziel erklire, for-
dere der Stakeholder-Ansatz, dass die Interessen aller Anspruchsgruppen eines
Unternehmens bei der Unternehmensfiihrung Berticksichtigung finden miiss-
ten.” Eine jiingere rechtswissenschaftliche Monographie beschreibt Stakehol-

! BeckOGK AktG-Fleischer, § 76 Rn. 29.
2 BeckOGKAktG-Fleischer, § 76 Rn. 29.
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der-Ansatz und Shareholder-Value-Ansatz als ,diametral entgegengesetzt“.’
Auch der Wohe — das Standardwerk der allgemeinen Betriebswirtschaftslehre —
sicht im Stakeholder-Ansatz eine Gegenposition zum Shareholder-Value-
Gedanken und den Grundsitzen der traditionellen Betriebswirtschaftslehre.*
Die gingige Charakterisierung des Stakeholder-Ansatzes besagt, das oberste
Unternehmensziel liege nach diesem nicht in langfristiger Gewinnmaximie-
rung, sondern die Interessen aller Anspruchsgruppen des Unternehmens soll-
ten ihren Niederschlag in der Formulierung der Unternehmensziele finden.?
Die Schopfung des Stakeholder-Ansatzes schreiben weite Teile des Schrift-
tums R. Edward Freeman zu. Sein Buch ,,Strategic Management: A Stakeholder
Approach aus dem Jahr 1984 gilt als Geburtsstunde des Ansatzes.® Wihrend
die deutschsprachige Kommentarliteratur Stakeholder als ,, Anspruchsgruppen
des Unternehmens*’ definiert, beschreibt Freeman diese als ,any group or indi-
vidual who can affect or is affected by the achievement of the organization’s ob-
jectives“.8 Nach einer Erhebung aus dem Jahr 2017 wurden seit dem Aufkommen
des Stakeholder-Gedankens tiber 800 unterschiedliche Stakeholderdefinitionen
in der Literatur vertreten.” Dennoch gilt Freemans Definition bis heute als herr-
schend.!® Der grofite Teil der sonstigen in der Literatur vertretenen Definitionen
deckt sich inhaltlich mit der Definition Freemans und verwendet lediglich ande-
re sprachliche Formeln.!' Auch der europiische Gesetzgeber orientiert sich am
Verstindnis Freemans. Die CSDDD enthalt als erstes europdisches Regelwerk
eine Legaldefinition des Begriffs Stakeholder (Art.3 Abs.1 lit.n) CSDDD).
Diese Definition lehnt sich an den Stakeholderbegriff Freemans an.'* Aufgrund
ithrer weiten Akzeptanz arbeitet auch die vorliegende Untersuchung mit der Sta-

> Mittwoch, Nachhaltigkeit und Unternehmensrecht, S.131, 143; siche auch Mitt-
woch/T. Friedman, NZG 2023, 1439, 1443.

* Wohe/Déring/Brosel, Einfihrung in die allgemeine Betriebswirtschaftslehre, S.50.

5> Siche exemplarisch: BeckOGKAktG-Fleischer, §76 Rn.29; KochAktG-Koch, §76
Rn. 67; Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 272; R. Schmidt/Spindler, FG Kiibler, 515, 532; Mitt-
woch, Nachhaltigkeit und Unternehmensrecht, S.134{f.; Wohe/Doring/Brisel, Einfihrung
in die allgemeine Betriebswirtschaftslehre, S.50.

¢ Walsh, Academy of Management Review 30 (2005), 426, 427 m.w.N.; aus dem deutsch-
sprachigen Schrifttum: Fleischer, ZIP 2021, 5, 6. Den Inhalt von ,Strategic Management: A
Stakeholder Approach® beleuchtet die Untersuchung an spiterer Stelle detailliert (A.IL.2.b),
S.28 ff.).

7 So BeckOGK AktG-Fleischer, § 76 Rn.29; vgl. auch GroffkommAktG-Kort, § 76 Rn.52;
MiKoAktG-Spindler, § 76 Rn.95.

8 Freeman, Strategic Management, S.46: Jede Gruppe oder jedes Individuum, das die Er-
reichung der Ziele eines Unternehmens beeinflussen kann oder davon betroffen ist.

9 Miles, Journal of Business Ethics 142 (2017), 437, 438.

10" Miles, Journal of Business Ethics 142 (2017), 437, 446.

' Miles, Journal of Business Ethics 142 (2017), 437, 446ff.

12 Siche unten detailliert zur Stakeholderdefinition der CSDDD (Kapitel 3, D.VI.1.a)bb)
(1), 5.231 £..



A. Der Stakeholder-Ansatz — Konzept und Historie 9

keholderdefinition aus ,,Strategic Management: A Stakeholder Approach®, nach
welcher jede Gruppe oder jedes Individuum, das die Erreichung der Ziele eines
Unternechmens beeinflussen kann oder davon betroffen ist, Stakeholder eines
Unternehmens ist.

Zudem soll das landlidufige Verstindnis des Stakeholder-Ansatzes als Gegen-
position zum Shareholder-Value-Gedanken zunichst Referenzpunkt der Un-
tersuchung sein. Von dieser Charakterisierung ausgehend geht die Analyse fol-
genden Fragen nach: Wie begriinden die Verfechter des Stakeholder-Ansatzes
die Abweichungen vom Shareholder-Value-Gedanken und von den Grundsit-
zen der traditionellen Betriebswirtschaftslehre? Wie weit gehen diese Abwei-
chungen? Welche praktischen Implikationen hat der Stakeholder-Ansatz? Fiir
die Beantwortung dieser Fragen ist ein kurzer Gang durch die Entstehungsge-
schichte des Stakeholder-Ansatzes notwendig.

1I. Geschichte des Stakeholder-Ansatzes

Der Stakeholder-Ansatz erlangt im Jahr 1984 mit der Veroffentlichung von
»Strategic Management: A Stakeholder Approach® erstmals groflere Bekannt-
heit. Auch wenn der Begriff ,Stakeholder und das dahinterstehende Konzept
zu diesem Zeitpunkt nicht ginzlich neu sind," gilt Freemans Werk landliufig
als Ursprung des Stakeholder-Ansatzes."* Der folgende Abschnitt stellt zu-
nichst die Entwicklung des Ansatzes bis zu Freemans Veroffentlichung im Jahr
1984 dar (1.). Im Anschluss beleuchtet er den Inhalt von ,,Strategic Manage-
ment: A Stakeholder Approach® und die Wirkungsgeschichte des Buchs (2.).
Abschlieflend skizziert der Abschnitt die Entwicklungslinien des Stakehol-
der-Ansatzes bis in die Gegenwart (3.).

1. Entwicklung bis 1984
a) Vorgeschichte — 1708 bis 1963

Mit seiner heutigen Bedeutung wird der Begriff ,,Stakeholder zum ersten Mal
im Jahr 1963 verwendet.'”” Dennoch sind sowohl der Begriff als auch die dem
Stakeholder-Ansatz zugrundeliegenden Ideen zu dieser Zeit keine Neuentde-
ckungen. Der folgende Abschnitt arbeitet die Begriffsgeschichte (a4)) und die
Ideengeschichte (bb)) vor 1963 separat auf.

13 Siche unten (A.IL.1.b), S.23ff.).

¥ Walsh, Academy of Management Review 30 (2005), 426, 427 m.w. N.; aus dem deutsch-
sprachigen Schrifttum: Fleischer, ZIP 2021, 5, 6.

15 Siche dazu unten (A.IL.1.b)aa), S.23 ff.).



10 1. Kapitel: Grundlagen
aa) Begriffsgeschichte

Die fritheste bekannte Nutzung des Begriffs ,Stakeholder” liegt im 18.Jahr-
hundert. Im Jahr 1708 bezeichnet die britische Zeitung ,, The British Apollo®
Personen als ,,Stake Holder“!® oder ,,Stake-holder*", die Einsitze in einer Wet-
te halten. Die Verwendung des Begriffs mit dieser Bedeutung setzt sich bis ins
19. Jahrhundert fort.!®

Im wirtschaftswissenschaftlichen Kontext taucht der Begriff mit dieser Be-
deutung zum ersten Mal im Jahr 1952 auf. Theodore Silbert nutzt ihn in einem
Beitrag zum Factoring, um die Risiken des Factors zu illustrieren.'” Er ver-
gleicht den Factor mit jemandem, der eine Wette abgeschlossen hat, da der Fac-
tor auf die Zahlungsfihigkeit des Schuldners der abgetretenen Forderung ,wet-
tet“.2°

bb) Ideengeschichte

Die dem Stakeholder-Ansatz zugrundeliegenden Ideen beruhen auf zahlreichen
Vorarbeiten aus unterschiedlichen Disziplinen. Diese Vorarbeiten stammen
zum grofiten Teil aus der ersten Hilfte des 20.Jahrhunderts. Die Spuren des
Stakeholder-Gedankens lassen sich jedoch deutlich weiter, bis an den Anfang
der industriellen Revolution und dariiber hinaus, zuriickverfolgen.?' Eine der-
art detaillierte Aufarbeitung der Ideengeschichte wiirde allerdings den Rahmen
der vorliegenden Untersuchung sprengen. Zudem prigen vor allem die Vorar-
beiten aus dem 20. Jahrhundert den modernen Stakeholder-Ansatz. Aus diesen
Griinden beschrinkt sich die Untersuchung auf die einflussreichsten Vorarbei-
ten aus der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts. Im Folgenden zeichnet sie deren
Entwicklungslinien nach.

(1) Friihe AnstdfSe in Nordamerika (1918)

In den USA und Kanada erscheinen im Jahr 1918 zwei einflussreiche Werke, mit
denen sich erste Grundgedanken des modernen Stakeholder-Ansatzes ihren
Weg bahnen: zum einen ,,The New State“ von der US-amerikanischen Manage-
ment- und Sozialtheoretikerin Mary Parker Follett und zum anderen ,, Industry
and Humanity“ von William Lyon Mackenzie King, der von 1909 bis 1911 zu-

16 The British Apollo, Vol. 1 (1708), No. 55, S.2.

17" The British Apollo, Vol. 1 (1708), No. 107, S.2.

18 Simpson/Edmund, The Oxford English Dictionary — Vol. 16, S.463 m.w.N.

19 Silbert, Harvard Business Review 30 (1952), 39, 47.

20 Silbert, Harvard Business Review 30 (1952), 39, 47: ,The factor acts as the stakeholder
and assumes the credit risk and collection responsibility.

2 Vgl. dazu Levy, Ages of American Capitalism, S.273ff.; Teuteberg, Geschichte der in-
dustriellen Mitbestimmung in Deutschland, S. 1 ff.



Sachverzeichnis

74. Deutscher Juristentag 2

Abberufung

- Aufsichtsratsmitglieder 119

- Geschiftsfithrer 150

— Stakeholder 148f.

Ackoff, Russell 261.

Agenda 861,102, 1381, 1451f., 150, 162,
184, 216, 217

Aktienleihe 108f., 120

Aktionire

— rationale Apathie 15f., 193f.

— Rechtsstellung 115, 119£., 1524f.,
1921f., 243

- Schutz 61, 108, 115, 127f., 131 {f,,
166ff., 183, 196 1.

- Ungleichbehandlung 60, 227f.

Allen, J. Knight 23

Anleger 62,117,128,193

— Anlegerschutz 109, 122, 125, 166 {f.

— institutionelle Anleger 54, 156

Anreizproblem 65f.

Antisemitismus 114

Arbeitnehmermitbestimmung 3, 79, 93,
154

Aufsichtsrat

— Ausschuss 59

— Kontrollverantwortung 206f.

— Rechtsstellung 201 ff.

— Uberwachungsmonopol 203 ff.

— zustimmungspflichtige Geschafte mit
nahestehenden Personen 56

Auskunftsanspruch 227f.

AXAS.A. 68

Barnard, Chester I. 161f.,211., 35
BASF SE 68,77
Bayer AG 77, 811.

Beirat

— Beiratsverfassung in der Aktiengesell-
schaft 172ff.

— schuldrechtlicher Beirat 173ff., 2021.

— statutarischer Beirat 173ff.

Berle, Adolf A. 1, 14,151, 35

Betriebswirtschaftslehre 8f.,49

Bezugsrecht 60ff., 118

Bilanz-Richtlinie 3, 54f., 234

Bion, Wilfred 181f.

BlackRock Inc. 76f.

Blair, Tony 41, 46

Board of Directors 30, 37, 190f.

Borsennotierte Gesellschaften 56, 62,
761.,222

Bridger, Harold 18ff.

British Academy 2f.

Bundesgerichtshof (BGH) 59, 60f., 157,
192

Bundesverfassungsgericht
(BVerfG) 136f.

Business Combination Agreement 179ff.

Business ethics-Literatur 50

Business Roundtable 3

Carnegie School 211.

Carroll, Archie B. 38f.

Cavender, |. Morse 23

Clarkson, Max 39f.

Climate Corporate Governance
Regime 2

de Colle, Simone 48

Commerzbank AG 77, 84

Corporate Governance 1ff., 167

Corporate Reputation Management 72

Corporate Social Responsibility
(CSR) 15, 26, 31, 331., 38ff., 481., 163,
240



274 Sachverzeichnis

Corporate Sustainability Due Diligence
Directive (CSDDD) 3f., 8, 55, 68, 77,
158, 188 ff., 224, 226 1., 230ff., 244

— Implementierung 3, 55, 189, 229

— Stakeholderbegriff 8,231f.,237f.

Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) 3f., 54, 234f1., 2361,
244

Covenant 179ff.

Delaware General Corporation Law
(DGCL) 190ff.

Demokratie 95, 135

Deutsche Post AG 77

Deutscher Corporate Governance Kodex
(DCGK) 62, 241

— Comply-or-explain-Mechanismus 62

Dill, William R. 21,25

Dodd, E. Merrick 141.,35

Donaldson, Thomas 39f.

Doscher, Marion 23

Draghi, Mario 236

Dritteinfluss 90ff., 1791f., 1951., 198 ff.,
242

— faktische Machtpositionen 131, 135,
141, 146, 1851., 187, 218, 243

Efficient Capital Markets Hypothesis
167

Eisenbahnbau 105

Emery, Frederick 20

Emshoff, James R. 271.

Enterprise Strategy 29f., 36

Entscheidungsprozess 45, 66, 88, 91, 99,
137£f., 146, 148, 158, 195f., 209ff., 242

Europiische Aktiengesellschaft siehe
Societas Europaea (SE)

Europiische Kommission 4, 55, 77, 233,
236f1f.

Europiisches Parlament 237

Europawahl 2024 4

European Green Deal 3f.

Evan, William 371.

Finanzkrise 2008 167
Flume, Werner 96
Follett, Mary P. 10ff., 35

Freeman, R. Edward 81., 20, 261f., 351f.,
53,163, 2311., 240

Friedman, Milton 47f.

Funktionenschutz 183

Funktionsfihigkeit

— Aufsichtsrat 205f.

— Gesellschaft 183

- Kapitalmirkte 109, 128, 166

— Verbinde 1271., 133, 135, 140

Fiirstlich Ruminische Eisenbahn-
direktion 112

Geheimhaltung 218ff.

— organschaftliche Verschwiegenheits-
pflicht 591., 171, 2194f., 226, 228, 2351.,
244

— Verbot der unrechtmifligen Offen-
legung von Insiderinformationen
222ff., 227, 244

Generalversammlung 108f., 111{f., 115,
119£., 1221,

— Entmachtung 108f., 111

Geschlossene Gesellschaften 168 ff.

Gesellschaft mit gebundenem Vermo-
gen 102

Gesellschaftsinteresse 60f., 141f., 160ff.,
1821., 196

Gesellschaftsorgan

— freiwillig geschaffene Organe 144

— Organbegriff 142f., 146, 174, 176

- Organstellung 142ff., 147, 1761.

— statutarische Errichtung in der
Aktiengesellschaft 176f.

Gesellschaftsvertrag 92, 94, 97, 118, 121,
123£,, 129, 131, 134, 143£.,, 150, 164

Gesellschaftszweck 61, 142, 196, 200

Gesetz zur Umsetzung der zweiten
Aktionirsrechterichtlinie
(ARUG IT) 54, 56

— Mitwirkungspolitik 54, 156

Gestaltungsfreiheit 94f., 122, 124, 145,
168, 172, 190

Gilbert, Daniel 35f.

Glaubiger 23,57,221

— Glaubigerschutz 166, 169

GmbH 124, 127, 150f., 169

Goldschmidt, Levin 100, 1111.

Goyal, Lakshmi 50



Sachverzeichnis 275

Graf von Roon, Albrechr 115
Griinder 101, 104 ff.
Grinder-Boom 105f.
Griinderkrach 1873 101, 104ff., 124
— Deflation 106

— Griinderkrise 106, 116, 117

- Schwindelgriindungen 106f.
Grundlagenentscheidung 149

Habersack, Mathias 1291.

Haftung

- Ausnutzung des Einflusses auf die
Gesellschaft 198f., 2091f.

— Konzern 199

— von Aktioniren 36, 119

— von Beiratsmitgliedern 174f.

— von Stakeholdern 147f.

— von Vorstandsmitgliedern 112, 187,
192, 198

Harrison, Jeffrey 48

Hauptversammlung 56, 153{f., 173, 186,
192, 194, 196f., 1991., 215ff., 227, 243

- Entmachtung 153

— ungeschriebene Zustindigkeiten 157

Hill, Charles 40f.

Horizon Boards 70f.

Human-Relations-Ansatz 18ff.

Individualrechte 108, 110, 121f.

Industrial-Democracy-Bewegung 20f.,
24

Informationelle Gleichbehandlung 2271.

Inkpen, Andrew 421f.

Insiderinformation 222ff., 244

Interessengegenlauf 182ff., 186, 218, 243

Interessengleichlauf 127, 160, 1821f., 186,
218, 243

Interessentrager 54f., 156, 2301f., 234

Investorenvereinbarung 179ff.

Jahresabschluss 55, 59
Jensen, Michael C. 42ff.
Jones, Thomas 40f.

Kapitalerhohung 60, 119
Kapitalmarkt 36, 62, 76, 106, 128, 133,
166ff.

Kapitalmarktorientierte Gesellschaf-
ten 3,43f., 47,54, 76, 1681f., 228, 234,
237

Kapitalmarktrecht 73,218f., 226

King, William Lyon Mackenzie 10ff., 35

Klimaschock 4

Konfrontative Stakeholderbeteili-
gung 1611f., 171, 1831., 186, 196, 201,
209, 218, 221, 224, 243

Konigliche Eisenbahndirektion 110ff.

Konsultative Stakeholderbeteili-
eung 1611f., 171, 1831., 186, 218, 220¢.,
224, 243

Konzernrecht 55, 60, 93, 191f., 1991.

Konzessionssystem 105ff., 117, 132

— Konzessionsbehorde 120, 132

- Konzessionserteilung 109, 111

Kreditgeber 135, 138, 160, 179ff.

Lagebericht 3, 541., 59, 234

Legitimation 95, 139{f., 148, 242

- Legitimationskette 96, 135, 139

Leitung

- Leitungsaufgabe 2, 161, 178, 181f., 184,
186, 1871., 220

— Leitungsentscheidung 571., 189, 235

— Leitungsermessen 42, 571., 63, 155,
1891, 213, 241

Lewin, Kurt 191.

Lieferkette 55,74, 82f., 85, 891., 162, 189,
213,220, 225, 2291., 235, 242

Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz
(LkSG) 2291., 235, 244

loi PACTE 68

Means, Gardiner C. 1, 151., 35
Mercedes-Benz Group AG 77
Miles, Samantha 491.
Minderheitenrechte 121f., 127, 152
Minderheitenschutz 127, 140, 195

Nachhaltigkeit 2ff., 76, 821., 84f., 87, 242

National Training Laboratories Institute
for Applied Behavioral Science
(N'TL-Institute) 19f.

Need-to-know-Prinzip 223,225

New Deal 15



276 Sachverzeichnis

NGO 19, 791., 84, 86, 90, 138, 160ff.,
184, 209, 213, 215, 242

Normenkollision 159, 190, 226

Norwegischer Pensionsfonds 76

Omnibus-Pakete 4,77, 2361f.

Parmar, Bidbhan 431.,48

Phillips, Robert 441f.

Pommersche Central-Eisenbahngesell-
schaft 110

Porsche AG 77,79, 81f., 84

Preston, Lee 391.

Privatautonomie 91, 93, 99, 124, 126,
1441, 150, 165, 168

Publikumsgesellschaft 13, 154, 193 ff.,
200

Qualitative Inhaltsanalyse 5, 73ff., 781f.
— Kategorienbildung 74{.
Quistorp’sche Vereinsbank 105

Rappaport, Alfred 52

Rathenaun, Walther 12f., 16, 35

Rechtswissenschaft 7,52, 721., 1301., 241

Regulierung 11f,, 31, 62, 106{., 115, 117{,,
122, 124, 166 £f., 2291., 235

Regulierungsrecht 158f., 188,229, 235,
244

Reichsgericht 112f., 126, 1641f.

Reichsgriindung 105, 109

Reichsoberhandelsgericht 1091f., 1151.

Rhein-Nahe Eisenbahngesellschaft 111

Rhenman, Eric 231f., 35

Rickman, John 18

Risikomanagement 72, 2291{.

Rumainische Eisenbahn AG 112

Sacheinlage 55

Satzungshoheit 131ff., 134

Satzungsstrenge 78, 152, 157, 158, 164ff.,
172, 174,176, 201, 208, 218, 243

— historische Entwicklung 164 ff.

- modifizierte Auslegung 1691.

— Nachrationalisierung 166

Schlegelberger, Franz 153

Schmidt, Karsten 91f.

Schockenhoff, Martin 130

Schubel, Christian 1001., 1041, 113, 132

Schuldrechtliche Ermachtigung 1791f.,
186f., 192, 218, 243

Schuldrechtliche Nebenabreden 55f., 168

Schutzprinzip 92,97, 126

Selbstbestimmung 99, 126

— der Verbandsmitglieder 110, 128, 140,
148, 243

— des Verbands 91f.

Shareholder-Value-Ansatz 7ff., 34, 361f.,
431, 461,49, 52f., 64fF., 1281, 2401,

Silbert, Theodore 10

Simon, Herbert A. 211., 24,35

Smith, Adam 1

Societas Europaea (SE) 771.

Staatskirchenrecht 136f.

Stakeholderdefinition 8f., 23, 29, 31, 33,
501, 87, 138, 156, 231f., 237ff., 241

Stakeholder-Dialoge 671., 691., 1971., 242

Stakeholder Economy 41, 46, 240

Stakeholder-Gremien

behandelte Themen 82f.

— Einfluss 83f.

Praxis 72ff.

— Rechte 81f.

— Sitzungsintervalle 80f.

— Zusammensetzung 78ff.

Standardisierung 166, 168

Stanford Research Institute (SRI) 23ff.,
35,39

Steinbeck, Anja 981f., 125,136

Stewart, Robert 23

Stimmrechtsberater 54, 156

Strategic Management: A Stakeholder
Approach 8f., 20, 26ff., 351f., 42, 48,
501, 163, 240

Stymne, Bengt 24

Sundaram, Anant 421f.

Sustainable Corporate Governance-Initi-
ative der Europiischen Kommissi-
on 55

Sustainable-Finance-Beirat der Bundes-
regierung 2

Tavistock Institute of Human Relations
19f, 28
Teichmann, Arndt 941f., 104



Sachverzeichnis 277

The Modern Corporation and Private
Property 1, 151.

Theory of Organizational Equilibri-
um 21f.,35

Thorsrud, Einar 20

too many masters-Problem 42ff., 63f.,
661., 241

Trist, Eric 20,28

Trittbrettfahrerproblem 193f.

Typologie der Stakeholderbeteili-
gung 1591f., 182

Unternehmensfinanzierung 73, 129
Unternehmensgegenstand 196, 200
Unternehmensinteresse 53, 56ff., 621.,
1411, 154£., 157, 183, 196, 199, 212f.,
220f., 224, 228, 230, 241, 243, 244
Unternehmensvertrag 199f.

Verbandsinteresse 141ff., 1471., 149ff.,
154f.

Verbandssouverinitit 90ff.

— Grenzen 135f.

in der Aktiengesellschaft 151 ff.

Reichweite 131ff.

Rickbindung von Entscheidungs-

macht 134f,, 137, 139fF., 148, 242

Uberdehnung 135f., 140

— Unternechmensinteresse 154f.

— Wechselwirkung von Riickbindung
und Ermichtigung 148

Verbot der Selbstentmtindigung 981.,
1251,

Verein 98, 124, 127, 130, 136f., 151

Vereinigungsfreiheit 97, 125, 137

Vermogensverwalter 54, 1551.

Volkswagen AG 77, 811.

Vorstand

— Delegation 178ff., 186, 1871., 2071.

— Geschiftsleiterermessen 57f., 63, 155,
1891., 213, 224, 241

— Haftungsbefreiung 192

- Kreditgewihrung an Vorstandsmit-
glieder 55

- Leitungsaufgabe 2, 161, 178, 181f., 184,
186, 1871.,220

- Leitungsautonomie 1741., 177, 1781f,,
192, 195, 196 f., 200, 207, 218, 2351,
2431,

— Leitungsentscheidung 57f., 189, 235

- Rechtsstellung 1781f.

— Verschwiegenheitspflicht 60, 171,
2191f., 226, 228,235 {., 244

Wall Street Journal 34

Weber, Christoph 99 {., 130

Weimarer Republik 165

Wharton Applied Research Center
(WARC) 27 1.

Wicks, Andrew 401.,43 f., 451f., 48

Wieacker, Franz 95

Wiedemann, Herbert 921f.,94 1., 96 {.,
104, 126, 129, 132, 141 f., 144

Young, Owen D. 15



	Cover
	Titel
	Vorwort��������������
	Inhaltsübersicht�����������������������
	Inhaltsverzeichnis
	Einführung�����������������
	A. Untersuchungsanlass�����������������������������
	B. Gang der Untersuchung und Methodik��������������������������������������������

	1. Kapitel: Grundlagen�����������������������������
	A. Der Stakeholder-Ansatz – Konzept und Historie�������������������������������������������������������
	I. Überblick�������������������
	II. Geschichte des Stakeholder-Ansatzes����������������������������������������������
	1. Entwicklung bis 1984������������������������������
	a) Vorgeschichte – 1708 bis 1963���������������������������������������
	aa) Begriffsgeschichte�����������������������������
	bb) Ideengeschichte��������������������������
	(1) Frühe Anstöße in Nordamerika (1918)����������������������������������������������






	Sachverzeichnis����������������������



