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I. Einfithrung

Corporate Social Responsibility, kurz CSR — es vergeht kaum ein Tag, an dem
unter dieser Uberschrift nicht neue Beitriige aus betriebswirtschaftlicher, so-
ziologischer oder juristischer Sicht verdffentlicht werden. Das einschlédgige
SSRN eJournal enthilt inzwischen mehr als 600.000 wissenschaftliche Artikel.!
Welche gesellschaftspolitische Bedeutung dem Fragenkreis beigemessen wird,
veranschaulicht die Webseite ,,csr-in-deutschland.de®, auf der die Bundes-
regierung aktuelle Informationen aufbereitet und sogar einen jdhrlichen CSR-
Preis auslobt.? Daher ist es nicht iibertrieben, Corporate Social Responsibility
zu den groBen Gegenwarts- und Zukunftsthemen (auch) des Aktien-, Bilanz-
und Kapitalmarktrechts zu zihlen. Als solches steht Corporate Social Respon-
sibility neben Corporate Governance und Corporate Compliance, mit denen
es manche Uberschneidungen gibt.

Ebenso schwer fassbar wie diese beiden Wieselworter ist der Begriff Cor-
porate Social Responsibility, dem Betriebswirte und Soziologen ganz unter-
schiedliche Bedeutungen beilegen.> Verkiirzt spricht man zur Vermeidung

' SSRN e-Journal Corporate Social Responsibility (CSR): 621.575 Volltextbeitrige,
von denen 64.154 wihrend der letzten zwolf Monate eingestellt wurden (Stand: 1.6.2017).

2 <www.csr-in-deutschland.de>, gepflegt vom Bundesministerium fiir Arbeit und So-
ziales.

3 Anschaulich zu dieser Ambiguitit Carroll, 38 Business and Society 268, 280(1999)
unter Hinweis auf eine Beobachtung von Votaw: , The term is a brilliant one; it means
something, but not always the same thing, to everybody. To some, it conveys the idea of
legal responsibility or liability; to others, it means socially responsible behavior in an
ethical sense; to still others, the meaning transmitted is that of ,responsible for*, in a causal
mode; many simply equate it with a charitable contribution; some take it to mean socially
conscious; many of those who embrace it most fervently see it as a mere synonym for
,legitimacy", in the context of ,belonging‘ or being proper or valid; a few see it as a sort of
fiduciary duty imposing higher standards of behavior on businessmen than on citizens at
large.*
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von Missverstindnissen auch von Corporate Responsibility.* Eine internatio-
nale Untersuchung hat fiir den Zeitraum von 1953 bis 2014 insgesamt 110 De-
finitionen zutage gefordert und ihnen mittels Begleitwort-Analyse sechs wie-
derkehrende Bedeutungsschichten entnommen: dkonomisch, sozial, ethisch,
Anspruchsgruppen, Nachhaltigkeit, freiwillig.®> Juristen bevorzugen eine Be-
griffsbildung anhand von Rechtstexten, doch werden sie bei ihrer Suche nach
einer Legaldefinition bisher kaum fiindig: In der sog. CSR-Richtlinie von
20145 kommt der Begriff nur in den Erwiigungsgriinden vor, die ihrerseits auf
die Mitteilung der EU-Kommission vom Oktober 2011 zu deren neuer CSR-
Strategie verweisen. Dort definiert die Kommission CSR als ,,die Verantwor-
tung von Unternehmen fiir ihre Auswirkungen auf die Gesellschaft*’. Mehr
als diese deutungsoffene Basisdefinition — noch biindiger: gesellschaftliche
Verantwortung von Unternehmen — hat die Rechtsordnung einstweilen nicht
zu bieten.

In der Wissenschaft hat sich Corporate Social Responsibility lidngst als
eigenes ficheriibergreifendes Forschungsfeld konstituiert. Die untriiglichen
Kennzeichen einer solchen Verselbstindigung — CSR-Symposien, Spezial-
zeitschriften, Textbiicher und CSR-Lehrstiihle — liegen allesamt vor. Ob der
Vielfalt der Fragestellungen bilden sich stindig neue Spezialbereiche heraus,
die sich rasch weiter verdsteln. Es ist daher hochste Zeit fiir eine orientieren-
de Bestandsaufnahme. Der vorliegende Beitrag versucht die verschiedenen
Entwicklungsstringe und Fachdiskurse rund um CSR zu sichten und zu syste-
matisieren. Er konzentriert sich vor allem auf die aktien-, bilanz- und kapital-

4 Vgl. dazu <www.csr-in-deutschland.de>, Stichwort: Nachhaltigkeit und CSR: ,,Seit
einigen Jahren verwenden viele Unternehmen auch hiufig den Begriff Corporate Respon-
sibility (CR) als Synonym fiir CSR. Manche Autoren betonen beim Konzept CR die wirt-
schaftliche Dimension von Nachhaltigkeit und Fragen der Unternehmensfiihrung stirker
als bei CSR, andere bevorzugen CR, um ein Missverstindnis zu vermeiden: Denn das
,social‘ in CSR wird im Deutschen oft als ,sozial‘ missverstanden und CSR filschlicher-
weise als Konzept interpretiert, das lediglich auf die soziale Dimension unternehmerischer
Nachhaltigkeit abzielt.*

3 Vgl. Sarkar/Searcy, 135 Journal of Cleaner Production 1423 (2016): ,,Using co-word
analysis of definitions from 1953 to 2014, the study maps how the structure of the defini-
tions has evolved during the field’s historical development. [...] The findings suggest that,
despite the profusion and definitional heterogeneity over the six decades of the develop-
ment of the field, there are six recurrent, enduring dimensions that underpin the CSR concept.
These dimensions are economic, social, ethical, stakeholders, sustainability and voluntary.*

6 Richtlinie 2014/95/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 22.10.2014
zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und
die Diversitit betreffender Informationen durch bestimmte groe Unternehmen und Grup-
pen, ABL. EU L 390/1 vom 15.11.2014.

7 Europiische Kommission, Eine neue EU-Strategie (2011-14) fiir die soziale Verant-
wortung der Unternehmen (CSR), KOM(2011) 681 endgiiltig, S. 7 unter der Zwischen-
iiberschrift ,,Eine neue Definition®.
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marktrechtlichen Aspekte®, ohne die 6konomischen Hintergriinde giinzlich zu
vernachlédssigen. Eindrucksvolle Vorarbeiten fiir die juristische Durchdrin-
gung von CSR stammen fast ausnahmslos von Forscherinnen: Birgit Spiefs-
hofer aus Berlin, die sich den globalen Entwicklungsprozessen von CSR-
Regeln widmet,” Beate Sjdfjell aus Oslo, deren Arbeiten um den Nachhaltig-
keitsgedanken im Gesellschaftsrecht kreisen,'® und Catherine Malecki aus
Paris, die neben der CSR-Berichterstattung auch die Governance- und Sank-
tionsseite in den Blick nimmt!!. Auf ihren weit ausgreifenden und tief schiir-
fenden Studien ldsst sich trefflich aufbauen.

II. Aktienrechtliche Grundlagen

1. Traditionslinien des aktienrechtlichen Gemeinwohlpostulats

So richtig es ist, die CSR-Aufmerksamkeitsspirale auch als Zugestindnis an
den Zeitgeist zu deuten,'? so falsch wiire es, sie nur als voriibergehende Mode-
erscheinung abzutun.'® Vielmehr riihrt die Diskussion um soziale Verantwor-
tung von Unternehmen an Grundfragen des Gesellschaftsrechts: Worin liegt
die raison d’étre der modernen Aktiengesellschaft? Welchen Zwecken soll sie
dienen, welche Ziele darf sie verfolgen? Diese Fragen zum corporate purpose'*

8 Niher dazu zuletzt Kapoor, Corporate Social Responsibility. Das Leitbild der nach-
haltigen Entwicklung im deutschen Aktienrecht, 2016; Roth-Mingram, Corporate Social
Responsibility in der sozialen Marktwirtschaft, 2017; Schulte-Wintrop, Die Leitungsmacht
des Vorstands (AG) im Spannungsverhiltnis von Shareholder Value und Corporate (Social)
Responsibility, 2015; Wolfimeyer, Steuerung von Corporate Social Responsibility durch
Recht, 2016; weiter ausgreifend der Sammelband von Walden/Depping (Hrsg.), CSR und
Recht, 2015; mit engerem Zuschnitt Deinert/Schrader/Stoll (Hrsg.), Corporate Social Res-
ponsibility. Die Richtlinie 2014/95/EU — Chancen und Herausforderungen, 2015.

° Vgl. etwa Spiefhofer, Unternehmerische Verantwortung. Zur Entstehung einer globa-
len Wirtschaftsordnung, 2017; dies., in: VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion
2016, 2017, S. 61.

10 Vgl. etwa Sjdfjell/Richardson (Hrsg.), Company Law and Sustainability. Legal Bar-
riers and Opportunities, 2015.

' Vgl. etwa Malecki, Responsabilité sociale des entreprises. Perspectives de la gouver-
nance d’entreprise durable, 2014.

12 Vgl. Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, 12. Aufl., 2016, § 76 Rn. 35: ,zeitgeistige[s]
Schlagwort der Corporate Social Responsibility*.

13 Dazu bereits Fleischer, ZGR 2007, 500, 508: ,,Umgekehrt bildet die soziale Verant-
wortlichkeit der Aktiengesellschaft eines jener Ewigkeitsthemen, das die Gesellschafts-
rechtswissenschaft seit Walther Rathenaus beriihmt gewordenem Vortrag iiber das Aktien-
wesen beschiftigt und in unserer Zeit unter dem Stichwort ,Shareholder value versus stake-
holder value* wiederkehrt.*

14 Aus englischer Sicht jiingst Min Yan, 38 Bus. L. Rev. 14 (Part I), 55 (Part II) (2017);
Zhao, Legal Studies 37 (2017), 103; aus okonomischer Perspektive Mayer, 33 Oxford
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haben iiber Zeit- und Landergrenzen hinweg unterschiedliche Antworten ge-
funden.®

a) Deutschland

Hierzulande reichen die Traditionslinien des aktienrechtlichen Gemeinwohl-
postulats zuriick bis zum Octroi-System des Preuflischen Allgemeinen Land-
rechts (ALR) von 1794, nach dem rechtsfihige Korporationen eines speziel-
len hoheitlichen Anerkennungsaktes bedurften. § 25 II 6 ALR verlangte fiir
die Verleihung von Korporationsrechten die Verfolgung eines fortdauernden
gemeinniitzigen Zwecks.!® Diese normative Gemeinwohlverpflichtung war
zwar unter dem Konzessionssystem im preuBischen Gesetz iiber Aktiengesell-
schaften von 1843 und im ADHGB von 1861 nicht mehr ausdriicklich vorge-
sehen'’, wirkte aber in der Moglichkeit zum Konzessionsentzug aus Griinden
des Gemeinwohls noch eine Weile fort. Als gemeinniitzig galt eine Zweck-
verfolgung regelmifig dann, wenn sie in einem ,,allgemeinen staatswirtschaft-
lichen Interesse*'® wurzelte. Uberwunden wurde dieses Gemeinwohlpostulat
erst 1870 mit dem Ubergang zum Normativsystem, das mit der Genehmi-
gungsfreiheit fiir die Errichtung von Aktiengesellschaften auch die wirtschaft-
liche Freiheit des Marktbiirgers begriindete.!® Ganz in diesem Sinne hielt das
RG im Jahre 1904 fest: ,,.Die Aktiengesellschaft ist kein selbstniitziges Ver-
mogenssubjekt, ihre Bestimmung ist, fiir die Aktionédre zu arbeiten und die-
sen, wihrend ihres Bestehens in Form des Gewinnes, nach der Auflésung
durch Verteilung, das Vermogen wieder zuflieBen zu lassen.“*® Noch priig-

Review of Economic Policy 157, 159 (2017): ,,It is almost impossible to pick up a manage-
ment journal today without seeing reference to ,purpose‘.*

15 Vgl. aus englischer, US-amerikanischer und indischer Sicht zuletzt Afsharipour,
40 Seattle L. Rev. 465, 470 f. (2017): ,,Questions about corporate purpose and the role and
responsibilities of directors in advancing the purpose of the corporation have arisen in
many different contexts and jurisdictions.*

16 Waortlich heiBt es dort: ,,Die Rechte der Corporationen und Gemeinden kommen nur
solchen vom Staate genehmigten Gesellschaften zu, die sich zu einem fortdauernden ge-
meinniitzigen Zwecke verbunden haben.”; dazu Dernburg, Lehrbuch des PreuBlischen Pri-
vatrechts und der Privatrechtsnormen des Reiches, Bd. 1, 3. Aufl., 1881, S. 101.

17 Vgl. Kénigliches Ober-Tribunal vom 18.7.1865, in: Striethorst (Hrsg.), Archiv fiir
Rechtsfille, die zur Entscheidung des Koniglichen Ober-Tribunals gelangt sind, Bd. 59,
S. 329,332 f.

8 Motive zu der Verordnung iiber Aktien-Gesellschaften vom 31.1.1840, abgedruckt
bei Baums (Hrsg.), Gesetz iiber die Aktiengesellschaften fiir die Koniglich Preuischen
Staaten vom 9. November 1843, 1981, S. 54 f.; eingehend dazu Weber, Die gemeinniitzige
Aktiengesellschaft, 2014, S. 28 ff. m.w.N.

19 Eindringlich dazu Goldschmidt, ZHR 30 (1885), 69, 75; neuestens der Materialien-
band von Schubert, Vom Konzessions- zum Normativsystem, 2017.

20 RGZ 59, 423, 425.
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nanter formulierte Karl Lehmann, die Aktiengesellschaft sei nur das ,,Rechts-
gewand*?! fiir eine den Interessen der Mitglieder dienende Vereinigung.

Mit Walther Rathenaus sog. Lehre vom ,,Unternehmen an sich*?? kehrte in
der Weimarer Republik nach Kriegswirren und Strukturwandel der Wirtschaft
die Vorstellung zuriick, dass Aktiengesellschaften im Dienste der Volkswirt-
schaft stiinden und damit an den Interessen von Staat und Gesellschaft auszu-
richten seien.”> In den Worten des Direktors einer Hamburger Reederei:
,Der Norddeutsche Lloyd ist nicht dazu da, Dividenden zu verteilen, sondern
Schiffahrt zu treiben.“?* Befiirworter dieser Lehre zogen aus ihr weitreichen-
de Schliisse fiir den Einbau der Aktiengesellschaft in eine gemeinwirtschaft-
liche Ordnung;? ihre Gegner, allen voran Fritz Haussmann, sahen in ihr den
Versuch einer ,,Umformung und Abwandlung des in der AG verkorperten
kapitalistischen Prinzips“?, spiter sogar eine ,,zwangsldufige Vorstufe zur
Sozialisierung*?’.

Ob sich Teilelemente der Lehre vom ,,Unternehmen an sich® in der Ge-
meinwohlformel des Aktiengesetzes von 1937% wiederfanden, wird unter-
schiedlich beurteilt.”? Methodisch fillt jedenfalls auf, dass der Begriff vom
,Unternehmen an sich® ebenso wie die notorische Gemeinwohlformel dazu
verwendet wurde, gesamtgesellschaftliche Widerspriiche und aktienrechtliche
Interessengegensitze dialektisch aufzuheben oder wegzudefinieren.*

21 K. Lehmann, Das Recht der Aktiengesellschaften, Bd. I, 1898, S. 242.

22 Die Bezeichnung stammt nicht von Rathenau selbst, sondern von seinem Kritiker
Haussmann, W 1927, 2953 unter der Uberschrift ,,Die Aktiengesellschaft als ,Unternehmen
an sich‘““; ndher Riechers, Das ,Unternehmen an sich‘, 1996, S. 16 ff.

2 Vgl. Rathenau, Vom Aktienwesen. Eine geschiftliche Betrachtung, 1917, S. 62 mit
folgendem Schlusssatz: ,,Auch dem Wesen der Unternehmung wird nicht die Verstirkung
des privatwirtschaftlichen Gedankens beschieden sein, sondern die bewufte Einordnung in
die Wirtschaft der Gesamtheit, die Durchdringung mit dem Geiste der Gemeinverantwort-
lichkeit und des Staatswohls.”; umfassende Aufarbeitung von Laux, Die Lehre vom Unter-
nehmen an sich, 1998, auch mit eingehenden Analysen zum Verhiltnis von Aktiengesell-
schaft zu Staat und Gesellschaft, S. 39 ff.; zuletzt die ausfiihrliche Wiirdigung dieses Wer-
kes bei Fleischer, JZ.2017, 991 ff.

24 Zitiert nach Riechers (Fn. 22), S. 5.

25 Vgl. etwa Netter, FS Pinner, 1932, S. 512 ff.

Haussmann, Vom Aktienwesen und vom Aktienrecht, 1928, S. 46 und passim.

21 Noll v. der Nahmer, AG 1957, 53, 55.

28 Niher zu ihr unter I1.2.a).

Verneinend Bergmann, ZHR 105 (1938), 1, 6; bejahend Grossmann, Unternehmens-
ziele im Aktienrecht, 1980, S. 148 f.

30 In diesem Sinne Riechers (Fn. 22), S. 167 mit dem erliuternden Zusatz: ,,In dieser
Funktion teilt das ,Unternehmen an sich‘ seine Verantwortung fiir die Erosion des Rechts
mit den Gemeinwohlformeln und dem Gemeinschaftsbegriff, die ebenfalls spétestens wih-
rend der Weimarer Republik die Herrschaftsideologie des Nationalsozialismus vorbereiten
halfen.*
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Unter der Geltung des Grundgesetzes gab und gibt es gewichtige Literatur-
stimmen, die eine Gemeinwohlbindung der Aktiengesellschaft aus der verfas-
sungsrechtlichen Eigentumsgarantie ableiten. Thnen zufolge gebietet die So-
zialpflichtigkeit des Eigentums nach Art. 14 Abs. 2 GG, dass der Vorstand
auch Allgemeininteressen wahrt und aktiv fordert.>! Diese Sichtweise ist frei-
lich nicht unwidersprochen geblieben; sie iibersieht, dass die Sozialpflichtig-
keitsklausel nur einen Regelungsauftrag an den Gesetzgeber vorsieht und kei-
nerlei MaBstibe fiir gesetzesiibersteigende Gemeinwohlférderung bereithilt.>

Im aktuellen Text des Aktiengesetzes finden sich Spurenelemente des Ge-
meinwohlbezugs noch in § 241 Nr. 3 AktG (Nichtigkeit eines Hauptversamm-
lungsbeschlusses bei Verletzung von Vorschriften, die im 6ffentlichen Inte-
resse gegeben sind) und in § 396 Abs. 1 AktG (Auflosung der Gesellschaft,
wenn sie durch gesetzwidriges Verhalten ihrer Verwaltungstriger das Ge-
meinwohl gefihrdet).?* Die Vorgidngervorschrift des § 288 Abs. 1 AktG 1937
war noch sehr viel weiter gefasst, indem sie als Auflésungsgrund auch einen
VerstoB3 gegen die ,,Grundsétze verantwortungsbewufter Wirtschaftsfithrung*
— und damit gegen die Gemeinwohlklausel des § 70 Abs. 1 AktG 19373 —
vorgesehen hatte.?

b) Vereinigte Staaten

Ahnliche Wellenlinien lassen sich fiir die business corporation in den Ver-
einigten Staaten nachzeichnen.’® Urspriinglich hatten die einzelnen Bundes-
staaten spezialgesetzliche corporate charters fast ausschlieBlich fiir offent-

3! In diesem Sinne Baas, Leitungsmacht und Gemeinwohlbindung der AG, 1976,
S. 79 ff.; Rittner, FS GeBler, 1979, S. 139, 146 ff.; Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung
der Unternehmensleitung, 1989, S. 155 ff.

32 Vgl. Empt, Corporate Social Responsibility, 2004, S. 134 {f.; Fleischer, AG 2001,
171, 175; Miilbert, ZGR 1997, 129, 149 £.; ders., AG 2009, 766, 769 f.

3 Nach H.P. Westermann, AcP 175 (1975), 376, 393 sind dies ,,ausgesprochene Rand-
erscheinungen, die teils auch iiber die Anwendung des allgemeinen Sittenwidrigkeitsurteils
hitten bewiltigt werden konnen.*; zur grofleren Zahl einschldgiger Vorschriften unter dem
AktG von 1937 Zollner, Die Schranken mitgliedschaftsrechtlicher Stimmrechtsmacht bei
den privatrechtlichen Personenverbénden, 1963, S. 52 ff.

3 Dazu Amtl. Begr. zu §§ 70, 71 AktG 1937 bei Klausing, Gesetz iiber Aktiengesell-
schaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien nebst Einfithrungsgesetz und ,,Amtlicher
Begriindung®, 1937, S. 59: ,,.Die Wahrung dieser Richtlinien gehort zu den Grundsitzen
einer verantwortungsbewufiten Wirtschaftsfithrung.

3 Vgl. Danielcik, AktG, 1937, § 70 Rn. 6: ,,§ 70 enthilt insoweit nicht nur eine ethische
Forderung, sondern eine bindende Rechtsvorschrift, deren Nichtbefolgung die Auflsung
der AG. nach § 288 [...] nach sich ziehen kann.*

% Grundlegend Hurst, The Legitimacy of the Business Corporation in the Law of the
United States, 1780-1970, 1970; neuestens Johnson, Corporate Law and the History of
Corporate Social Responsibility, in: Wells (Hrsg.), Handbook on the History of Company
and Corporate Law, 2018, S. 570 ff.
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liche Zwecke im weiteren Sinne gewihrt, etwa fiir den Bau von Straflen, Ka-
niilen und Briicken oder die Griindung von Banken.*” Dieser public service-
Gedanke ging Mitte des 19. Jahrhunderts in dem MaBe zuriick, in dem die
Nachfrage nach Inkorporierung wihrend der Hochphase der Industrialisie-
rung zunahm. Spéitestens mit dem deregulatory turn des Korporationsrechts
um die Wende vom 19. zum 20. Jahrhundert hatte sich die Vorstellung einer
Gemeinwohlbindung der business corporation fast ginzlich verfliichtigt. Es
bildete sich eine sog. shareholder primacy norm heraus, wie sie der Michigan
Supreme Court 1919 in der Leitentscheidung Dodge v. Ford Motor Co.*® zum
Ausdruck brachte und der Okonom Thorstein Veblen in dem Satz zusammen-
fasste, die corporation sei ,,a means of making money, not goods**.

Vor dem Hintergrund der GroB3en Depression forderte Merrick Dodd dann
1932 in einem legendidren Schlagabtausch mit Adolph Berle mehr soziale
Verantwortung der Gesellschaft und ihrer Geschiiftsleiter*® — eine Forderung,
die er zehn Jahre spéter durch die New Deal-Gesetzgebung auf andere Weise
als weithin erfiillt ansah.*' Hierin zeigt sich im Ubrigen ein globaler Entwick-
lungszug von CSR: Was urspriinglich auf freiwilligem sozialen Unternehmer-
tum beruhte — man denke an Henry Fords Acht-Stunden-Tag fiir Arbeit-
nehmer — ist inzwischen grofenteils in gesetzlichen Schutzvorschriften auf-
gegangen. Insoweit ist CSR heute gleichbedeutend mit Compliance.*?

2. Kodifizierung der Unternehmenszielbestimmung

Der Aktiengesetzgeber kann dem Vorstand genauere Leitplanken fiir die
Unternehmensfithrung vorgeben. Fiir eine solche Kodifizierung der Unter-
nehmenszielbestimmung gibt es in Geschichte und Gegenwart bekannte Bei-
spiele.*

37 Niher Hurst (Fn. 36), S. 13 ff. unter der Kapiteliiberschrift ,,From Special Purpose to
General Utility”; zusammenfassend Johnson (Fn. 36), S.570: ,,In short, there appears to
have been a correlating of corporateness with public-oriented service of a sort that did not
exist with business activity more generally.*

38 170 N.W. 668, 684 (1919): ,,A business corporation is organized and carried on pri-
marily for the profit of the stockholders. The powers of the directors are to be employed
for that end.”; rechtsvergleichend zuletzt Windbichler, FS Baums, 2017, S. 1443.

% Veblen, Absentee Ownership and Business Enterprise in Recent Times, 1923, S. 85:
., The corporation is always a business concern, not an industrial application. It is a means
of making money, not goods.*

40 Vgl. Dodd, 45 Harv. L. Rev. 1145 (1932) in Erwiderung auf Berle, 44 Harv. L. Rev.
1049 (1931).

4 Vgl. Dodd, 9 U. Chi. L. Rev. 538, 546 f. (1942); eingehend zur Berle-Dodd-Debatte
Empt (Fn. 32), S. 41 {f.

42 Treffend Windbichler (Fn. 38), S. 1443, 1453: , Damit verschiebt sich ein GroBteil
des unternehmerischen ,Engagements‘ auf die Einhaltung der einschlidgigen Schutzvor-
schriften, also Compliance und Legalitét.*
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a) Wandlungen der Unternehmenszielbestimmung in Deutschland
und Osterreich

Aus deutscher Sicht kommt sofort § 70 Abs. 1 des Aktiengesetzes von 1937
in den Sinn: ,,Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft
so zu leiten, wie das Wohl des Betriebs und seiner Gefolgschaft und der ge-
meine Nutzen von Volk und Reich es fordern.“ Diese Vorschrift geht auf
einen Formulierungsvorschlag des Aktienrechtsausschusses der Akademie fiir
Deutsches Recht zuriick.** Urspriinglich sollte siec dem Aktiengesetz von 1937
als Priambel vorangestellt werden.* Ins Auge fillt, dass in ihrer Aufzihlung
ausgerechnet jene Anspruchsgruppe fehlt, die der AG juristisches Leben ein-
gehaucht hat: die Aktiondre. Die Amtliche Begriindung widmete ihnen nur,
aber immerhin einen Nebensatz.*6

Wihrend der Beratungen zum Aktiengesetz von 1965 wogte die Diskussion
um die Gemeinwohlklausel hin und her.*’” Der Referentenentwurf iibernahm
sie in einer bereinigten, erstmals auch die Aktionére einbeziehenden Fassung:
,Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft so zu leiten,
wie das Wohl des Unternehmens, seiner Arbeitnehmer und Aktionidre sowie
das Wohl der Allgemeinheit es erfordern.**® Demgegeniiber hielt der Regie-
rungsentwurf eine solche Klausel fiir entbehrlich.** In den Ausschussbera-
tungen des Bundestages ist beantragt worden, vor § 76 AktG einen neuen
§ 75a AktG einzufiigen und in ihm zu bestimmen, dass die Gesellschaft das
Unternehmen unter Beriicksichtigung des Wohls seiner Arbeitnehmer, der
Aktiondre und der Allgemeinheit zu betreiben hat. Die Ausschussmehrheit
sprach sich aber dagegen aus, weil sie befiirchtete, dass man aus der Reihen-
folge der Aufzidhlung schlieBen konne, das zuerst genannte Wohl der Arbeit-
nehmer habe im Zweifel Vorrang vor dem Wohl der Aktionédre und diese
beiden wiederum vor dem Wohl der Allgemeinheit.’® Gesetz geworden ist da-
mit die — kupierte — Vorgabe des § 76 Abs. 1 AktG.

43 Naher zu Folgendem Fleischer, ZGR 2017, 411 ff.

4 Vgl. den Bericht des Ausschussvorsitzenden Kifkalt, ZAKDR 1934, 20, 30.

45 Vgl. Gepler, Stenographisches Protokoll der 86. Sitzung des Rechtsausschusses des
Bundestages am 11. Mérz 1964, S. 28; angedeutet auch bei Schlegelberger/Quassowski,
AktG, 3. Aufl., 1939, § 70 Rn. 8, wonach die Gemeinwohlklausel die ,,ungeschriebene Pri-
ambel des Aktiengesetzes™ sei.

4 Vgl. Amtl. Begr. zu §§ 70, 71 AktG 1937 bei Klausing (Fn. 34), S. 58 f.

47 Sorgfiltig abschichtende Darstellungen des Gesetzgebungsverfahrens bei Rittner
(Fn. 31), S. 139, 142 ff.; Schmidt-Leithoff (Fn. 31), S. 31 ff.

4§71 Abs. 1 RefE 1958.

4 Dazu Begr. RegE bei Kropff, AktG, 1965, S. 97.

30 Vgl. Ausschussbericht bei Kropff (Fn. 49), S. 97.
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Wihrend der vergangenen fiinf Jahrzehnte ist die Frage nach der mal3geb-
lichen Richtschnur fiir das Vorstandshandeln nur selten praktisch geworden.>!
Rechtsprechung und herrschende Lehre gehen von einer stillschweigenden
Fortgeltung des § 70 Abs. 1 AktG 1937 aus und befiirworten eine interessen-
pluralistische Zielkonzeption.”? Begrifflich verwenden sie die Figur des Un-
ternehmensinteresses, die sich ideengeschichtlich teils aus der Lehre vom
,Unternehmen an sich* speist.>®> Auch in der Spruchpraxis schimmerte diese
Lehre noch verschiedentlich durch.>* Eine vordringende Gegenauffassung
wirbt fiir ein moderates Shareholder-Value-Konzept.3

In Osterreich, wo seit 1938 das deutsche Aktiengesetz von 1937 gegolten
hatte, fithrte der Reformgesetzgeber von 1965 folgende Neufassung des § 70
Abs. 1 6AktG ein, die bis heute gilt: ,,Der Vorstand hat unter eigener Verant-
wortung die Gesellschaft so zu leiten, wie das Wohl des Unternehmens unter
Beriicksichtigung der Interessen der Aktiondre und der Arbeitnehmer sowie
des offentlichen Interesses es erfordert.*

b) Einfiihrung einer Unternehmenszielbestimmung
in den angelsdchsischen Systemen

Im US-amerikanischen Gesellschaftsrecht haben zahlreiche Gliedstaaten in den
achtziger Jahren des letzten Jahrhunderts sog. corporate constituency statutes
eingefiihrt, nach denen die Direktoren einer public corporation bei ihren
Entscheidungen neben den Aktionérsinteressen auch Belange anderer Bezugs-
gruppen beriicksichtigen konnen. Den Anfang machte Pennsylvania im Jahre
1983. Reprisentativ ist der 1989 eingefiihrte § 717(b) des New York Business
Corporation Act: ,In taking action, [...] a director shall be entitled to consid-
er, without limitation (1) both the long-term and the short-term interests of
the corporation and its stakeholders and (2) the effects that the corporation’s
actions may have in the short-term or the long-term upon any of the follow-
ing: (i) the prospects for potential growth, development, productivity and pro-
fitability of the corporation; (ii) the corporation’s current employees; (iii) the
corporation’s retired employees [...]; (iv) the corporation’s customers and
creditors; and (v) the ability of the corporation to provide, as a going concern,

5! Fiir einen Uberblick iiber den Diskussionsverlauf Fleischer, in: Hommelhoff/Hopt/
v. Werder (Hrsg.), Handbuch Corporate Governance, 2. Auflage, 2009, S. 185, 187 ff.

32 Vgl. Koch, in: Hiiffer/Koch (Fn. 12), § 76 AktG Rn. 38 ff. m.w.N.

33 Niher Riechers (Fn. 22), S. 175 ff. unter der Zwischeniiberschrift ,,Das ,Unternehmen
an sich® als Vorldufer des Unternehmensinteresses.”; aus systemtheoretischer Sicht Teub-
ner, ZHR 149 (1985) 470: ,,Das Unternehmensinteresse ist das gesellschaftliche Interesse
des Unternehmens an sich.

3 Vgl. etwa BGHZ 15, 71, 78: ,,Die Pflichten der Vorstandsmitglieder erschdpfen sich
nicht darin, allein die Belange des Unternehmens als solchen wahrzunehmen; sie haben
sich auch den Aktionidren gegeniiber loyal zu verhalten.*

35 Vgl. Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl., 2015, § 76 Rn. 22 ff., 36 ff. m.w.N.
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