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A. Einleitung

Themen wie Nachhaltigkeit, Corporate Social Responsibility (CSR), Envi-
ronmental Social Governance (ESG) und Verantwortungseigentum ,,geis-
tern® in den letzten Jahren vermehrt durch die juristische Literatur. Gleich-
zeitig steigt die Nachfrage nach nachhaltigen Investitionen (Sustainable
Investments) an den Kapitalmérkten. Der Beitrag untersucht, inwiefern fiir
Vorstdnde einer Aktiengesellschaft eine rechtliche Pflicht besteht, fiir eine
,hachhaltige® Unternehmensfithrung zu sorgen oder, ob dies lediglich un-
verbindliche Leitlinien sind.

B. Definition der ,,Nachhaltigkeit*

Sofern eine ,,nachhaltige” Unternehmensfithrung gefordert wird, muss zu-
nédchst einmal der Begriff der Nachhaltigkeit definiert werden.

I. Das Biirgerliche Gesetzbuch

Bereits das Biirgerliche Gesetzbuch kannte bereits bei seinem Inkrafttreten
den Terminus des ,,ordnungsméaBigen Wirtschaftens (§ 1036 Abs.2 Hs.2
BGB). Was hierunter zu verstehen ist, ist aber selbst bei ausfiihrlicher Lek-
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Kap. 1 Nachhaltigkeit in der Unternehmensfiihrung einer Aktiengesellschaft

tiire der einschlagigen Kommentierungen nicht klar. So sei die ,,Ordnungs-
miBigkeit der Bewirtschaftung an einem objektiven MaBstab zu messen®.!
Weiter wird darin ausgefiihrt, dass ,,zum Teil angenommen [werde], dass
sich die OrdnungsmaéBigkeit der Bewirtschaftung wiederum nach der wirt-
schaftlichen Bestimmung richtet, wihrend nach der Gegenauffassung der

Gesichtspunkt der ordnungsméBigen Wirtschaft den Vorzug verdient.*

Angesichts einer fehlenden praktischen Konsequenz verlduft die Diskussion
dann im Sande. Eine taugliche Definition des Begriffs der Nachhaltigkeit
ergibt sich daraus jedenfalls nicht.

II. Die Verfassung

Bereits nach Art. 150 WRV genossen die Denkmiler der Kunst, der Ge-
schichte und die Natur sowie die Landschaft den Schutz und die Pflege des
Staates.?

Im Jahr 1994 wurde dann Art.20a in das GG aufgenommen, wonach der
Staat ,,die natiirlichen Lebensgrundlagen und die Tiere im Rahmen der ver-
fassungsméfBigen Ordnung® schiitzt.

Damit wurde das Prinzip der Nachhaltigkeit in das Verfassungsrecht inkor-
poriert, nach dem die (wirtschaftliche) Entwicklung und die Nutzung der
natiirlichen Ressourcen darauf angelegt sein sollen, den Bediirfnissen der
heutigen Generation zu entsprechen, ohne die Moglichkeiten kiinftiger Ge-
nerationen zu gefahrden, ihre eigenen Bediirfnisse zu befriedigen. Daher
miissen auch langfristige Auswirkungen in die Abwégungsvorginge einge-
stellt werden, was vom Bundesverfassungsgericht® als ,,objektivrechtlicher
Schutzauftrag® dahin konkretisiert wurde, ,,mit den natlirlichen Lebens-
grundlagen so sorgsam umzugehen und sie der Nachwelt in solchem Zu-
stand zu hinterlassen, dass nachfolgende Generationen diese nicht nur um
den Preis radikaler eigener Enthaltsamkeit weiter bewahren konnen®.

III. Der Duden

Laut dem Duden versteht man unter dem Begriff der Nachhaltigkeit (1) eine
langere Zeit anhaltende Wirkung (2) a. forstwirtschaftliches Prinzip, nach
dem nicht mehr Holz gefillt werden darf, als jeweils nachwachsen kann
(Forstwirtschaft); b. Prinzip, nach dem nicht mehr verbraucht werden darf,
als jeweils nachwachsen, sich regenerieren, kiinftig wieder bereitgestellt
werden kann (Okologie).

1 MiiKO-BGB/Pohlmann, § 1036 Rn. 16.

2 Nibher dazu Diirig/Herzog/Scholz/Scholz, 96. EL November 2021, GG Art.20a Rn. 4.

3 BVerfG, Beschl.v. 24.3.2021 — 1 BvR 2656/18, 1 BvR 78/20, 1 BvR 96/20, 1 BvR
288/20, NJW 2021, 1723.
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B. Definition der ,,Nachhaltigkeit* Kap. 1

IV. Die Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie

Die Bundesregierung hat eine ,,Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie — Wei-
terentwicklung 2021 entwickelt. Dies bedeute fiir die Bundesregierung,
darauf hinzuarbeiten, mit ihrer Politik gleichermallen den Bediirfnissen der
heutigen sowie kiinftiger Generationen gerecht zu werden — in Deutschland
sowie in allen Teilen der Welt — und ihnen ein Leben in voller Entfaltung
ihrer Wiirde zu ermoglichen. Dafiir bediirfe es — so die Strategie — einer
wirtschaftlich leistungsféhigen, sozial ausgewogenen und 6kologisch ver-
traglichen Entwicklung, wobei die planetaren Grenzen zusammen mit der
Orientierung an einem Leben in Wiirde fiir alle (ein Leben ohne Armut
und Hunger; ein Leben, in dem alle Menschen ihr Potenzial in Wiirde und
Gleichheit voll entfalten kdnnen) die absolute dullere Beschriankung vorge-
ben.*

Ausgehend von dem Konzept der drei Dimensionen — Wirtschaft, Soziales,
Umwelt — solle dies nach der Agenda 2030 aus dem Jahr 2015 an insgesamt
17 Zielen fiir nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development Goals,
SDGs) ausgerichtet sein.

Damit hat die Agenda auch den Nachhaltigkeitsbegriff im Unternehmens-
recht deutlich konturiert.> Sie zielt explizit darauf ab, ,,die nachhaltige Ent-
wicklung in ithren drei Dimensionen — der wirtschaftlichen, der sozialen und
der okologischen — in ausgewogener und integrierter Weise herbeizufiih-
ren®, und unterstreicht die gemeinsame Verantwortung aller Akteure hier-
fiir — Politik, Wirtschaft, Wissenschaft und Zivilgesellschaft.

V. Das Unternehmensrecht

Im Gefolge der Finanzkrise 2007/08 konnte erstmals eine vertiefte Diskus-
sion iiber eine nachhaltige Fiihrung von Finanzinstitutionen festgestellt wer-
den, wobei diese offensichtlich darauf angelegt war, vor allem der Kurzfris-
tigkeit (,,short-termism*) unternehmerischer Strategien und der Ubernahme
exzessiver finanzieller Risiken entgegenzuwirken und damit das einzelne
Unternehmen im Interesse seiner Gesellschafter, seiner Glaubiger und — je-
denfalls bei systemrelevanten Akteuren — der Stabilitdt des Finanzsystems
zu erhalten.®

4 https://www.bundesregierung.de/resource/blob/998194/1875176/3d3b15c¢d92d0261e7
a0bcdc8f43b7839/deutsche-nachhaltigkeitsstrategie-2021-langfassung-download-bpa-
data.pdf (Abruf vom 6.9.2022).

5 Naher zur Agenda 2030 Huck/Kurkin, Za6RV 2018, 375.

6 Schon, ZfPW 2022, 207, 209; Marsch-Barner, ZHR 175 (2011), 737 ff.
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Kap. 1 Nachhaltigkeit in der Unternehmensfiihrung einer Aktiengesellschaft

Dies ist in den letzten Jahren vor allem durch das Ziel der Einddmmung des
globalen Temperaturanstiegs abgeldst worden, welches zunehmend andere
Ziele verantwortlicher Unternehmensfiihrung in den Hintergrund dréingen.”

VI. Zwischenergebnis

Es lasst sich daher festhalten, dass es ,,die* Definition der Nachhaltigkeit
nicht gibt und dieser Begriff dem Zeitgeist unterworfen ist. In letzter Zeit
hat sich (fast) ein Buzzword-Bingo entwickelt.?

So finden sich in der (wirtschafts-)rechtlichen Literatur nunmehr vor allem
zwei Schlagworter: die ,,Corporate Social Responsibility (CSR)“, womit die
gesellschaftliche Verantwortung zu einer nachhaltigen Entwicklung eines
Unternehmens beschrieben wird und Environment, Social and Governance
(ESG), womit nicht (nur) durch finanzielle Kennzahlen messbare, 6kologi-
sche und gesellschaftliche Bereiche der Unternehmensfiihrung umschrieben
werden. Ins Deutsche tibersetzt bedeutet Environment Social Governance
(ESG) Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung.’

Die Differenzierung der Begriffe ist alles andere als trennscharf. Festgehal-
ten werden kann schon einmal, dass der Begriff der Nachhaltigkeit weiter
gefasst ist, als der der Corporate Social Responsibility. Letzterer beinhaltet
eine Fokussierung nach einem verantwortungsvollen Handeln von Unter-
nehmen, wihrend das Konzept der Nachhaltigkeit ein tiberragendes Ge-
meinwohlanliegen zum Inhalt hat, welche in unterschiedlichen Rechtsberei-
chen zur Anwendung kommt.'°

Die Corporate Social Responsibility setzt im Gesellschaftsrecht, d.h. bei
der rechtlichen Verfasstheit der einzelnen Unternehmen, an und unternimmt
es, die spezifische Pflichtenlage der Gesellschaft und ihrer Geschiftsleitung
iiber den Kernbereich der Gesellschafterinteressen hinaus zu erstrecken und
weitere soziale Gruppen in deren Schutzbereich einzubeziehen. Dies beginnt
mit unmittelbaren oder mittelbaren Vertragspartnern des Unternehmens —
der Arbeitnehmerschaft, der Glaubigergesamtheit, dem Kreis der Konsu-
menten — und reicht nach modernem Versténdnis sehr viel weiter — tief in
die Vorstufen der globalen Wertschopfungsketten oder auch in das Netz
staatlich verfasster oder weltweit verstandener Solidargemeinschaften.!' Da-
mit wird die Nachhaltigkeitsstrategie der Bundesregierung aufgenommen.

7 Schén, ZtPW 2022, 207, 209.
8 Was verbirgt sich hinter CSR und ESG und welche Relevanz haben sie fiir Investoren?
(boerse-muenchen.de).
9 Bartz/Schenkel/Reda, CCZ 2021, 189, 190.
10 Schon, ZfPW 2022, 207, 210.
11 Schén, ZfPW 2022, 207, 210; Walden, NZG 2020, 50, 52.
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C. Nachhaltigkeit und Corporate Governance Kodex Kap. 1

Derjenige Teilbereich der Nachhaltigkeit, der in die Verantwortung der Wirt-
schaft fallt, wird mit dem Begriff CSR umschrieben. Es geht um die ge-
sellschaftliche Verantwortung der Unternehmen, zu einer nachhaltigen, d. h.
wirtschaftliche, soziale und 6kologische Aspekte zum Ausgleich bringenden
Entwicklung beizutragen. Mit den Worten der EU-Kommission kénnen Un-
ternehmen dieser gesellschaftlichen Verantwortung nachkommen, indem sie
(i) das geltende Recht einhalten und (ii) soziale, 6kologische, ethische, Ver-
braucher- und Menschenrechtsbelange in ihre Unternehmensstrategie und
Geschiftstitigkeit integrieren.!?

Im Folgenden soll auf die ,,Corporate Social Responsibility” (CSR) einge-
gangen werden, und zwar in dem Sinne, dass diese — aus Unternehmens-
sicht — die Einhaltung der Menschenrechte oder den Umwelt- und Arbeits-
schutz ebenso umfasst, wie die freiwilligen Verbesserungen und ethischen
Selbstverpflichtungen sowie Mallnahmen der Unternehmen im Hinblick auf
Menschenrechte oder soziale Belange.!® In der Praxis werden die Begriffe
CSR und Nachhaltigkeit hiufig synonym verwendet.'*

Es wird im Folgenden zu untersuchen sein, wo (und wie) eine CSR normiert
ist und, ob daraus eine ,,Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder” im Sin-
ne einer Rechts- bzw. Einstandspflicht folgt oder, ob dies reines Soft Law
ist. Zusammenfassend ldsst sich dies auf den Nenner bringen: Ist bei der
CSR der Begriff der Verantwortung (Responsibility) in einem rechtlichen
Sinne zu verstehen?

C. Nachhaltigkeit und Corporate Governance Kodex

Der Deutsche Corporate Governance Kodex stellt wesentliche gesetzliche
Vorschriften zur Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotierter Ge-
sellschaften dar und enthilt in Form von Empfehlungen und Anregungen
international und national anerkannte Standards guter und verantwortungs-
voller Unternehmensfiihrung.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex besteht aus drei verschiedenen
Elementen. Zum einen beschreibt er gesetzliche Vorschriften zur Leitung
und Uberwachung deutscher bérsennotierter Gesellschaften (Unternehmens-
filhrung), die im Wesentlichen im Aktiengesetz geregelt sind. Als weitere
Elemente enthélt er international und national anerkannte Standards guter
und verantwortungsvoller Unternehmensfithrung, in Form von Empfehlun-
gen und Anregungen. Die Empfehlungen werden im Text des Kodex mit

12 Walden, NZG 2020, 50, 52.

13 MiiKo-AktG/Spindler, § 76 Rn. 84.

14 Walden, Corporate Social Responsibility: Rechte, Pflichten und Haftung von Vorstand
und Aufsichtsrat.
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Kap. 1 Nachhaltigkeit in der Unternehmensfiihrung einer Aktiengesellschaft

,,s0l1“ und die Anregungen mit ,,sollte” gekennzeichnet. Aus diesem konnte
sich eine Rechts- bzw. Einstandspflicht des Vorstands ergeben.

I. DCGK 2002

Bereits der erste DCGK griff den Begriff der ,,Nachhaltigkeit™ in Nr.4.1.1
DCGK 2002 auf. Der Vorstand sollte ,,der Steigerung des nachhaltigen Un-
ternehmenswertes* verpflichtet sein. Hiermit wurde die langfristige Renta-
bilitét als Ziel guter Unternehmensfiihrung ausgewiesen. '

Adressiert wurde dabei die Qualitit der Unternehmensleitung, namentlich
eine nachhaltige und im umfassenden Sinne des Wortes rechtméfige Wert-
schopfung im Interesse der Aktionidre, als Teilnehmer des Kapitalmarkts,
aber auch der Gliubiger, der Arbeitnehmer und der Offentlichkeit. Daher
standen neben eigentlichen Fithrungsgrundsdtzen Rechte der Aktiondre und
Transparenzerwégungen im Vordergrund. Auch die AuBenwahrnehmung
der Gesellschaft und ihres Unternehmens war Gegenstand der (damaligen)
Corporate Governance; der Kapitalmarkt soll von der Unternehmensleis-
tung iiberzeugt werden. Darin zeigte sich der Zusammenhang der Corporate
Governance-Regeln mit Anlagekriterien marktméchtiger institutioneller In-
vestoren oder aus der Gegenperspektive mit Pflege von Investor Relations. !

In Umsetzung der vorgenannten allgemeinen Erwigungen spiegelte sich der
Begriff der Nachhaltigkeit in zwei (groBeren) Bereichen:

— Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder und der leitenden Mitarbeiter
des Unternehmens soll in ausreichendem Malle Leistungsanreize zur
langfristigen Steigerung des Unternehmenswertes vorsehen. Dazu sol-
len Aktienoptionsprogramme und leistungsbezogene Anreize, auf die
Kursentwicklung der Aktie und auf die Nachhaltigkeit des Erfolgs des
Unternehmens ausgerichtet sein;!”

— eine ,,Offenlegung und Transparenz‘ soll hergestellt werden; was insbe-
sondere durch regelméBige und unter Beachtung der gebotenen Gleichbe-
handlung aller Aktionére (Fair Disclosure) Berichte des Vorstandes iiber
alle Angelegenheiten des Unternehmens in Geschifts- und Zwischenbe-
richten, Ad-hoc-Meldungen, Analystenkonferenzen sowie Presseveran-
staltungen sichergestellt werden sollte.'®

15 Timmel, ZRP 2022, 70, 70.

16 Hiiffer/Uwe Hiiffer, § 76 Rn. 15a mit Hinweis auf Brammer Corporate Governance als
Element wertorientierter Unternehmensfithrung, in: Kirchhoff/Piwinger (Hrsg.), Die
Praxis der Investor Relations, 2. Aufl 2001, S.96; Peltzer/v. Werder, AG 2001, 1; U. H.
Schneider/Strenger, AG 2000, 106; Teichmann, ZGR 2001, 645.

17 Schneider/Strenger, AG 2000, 106, 111, Louven/Ingwersen, BB 2013, 1219, 1220.

18 Schneider/Strenger, AG 2000, 106, 106 und 110.
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C. Nachhaltigkeit und Corporate Governance Kodex Kap. 1

Bereits Claussen/Brocker merkten im Jahr 2000 an, dass eine betriebliche
Mitarbeiterbeteiligung — trotz gelebter aktienrechtlicher Praxis und ,,gesell-
schaftlichem Zentralanliegen® nicht erwéhnt werde und mahnt damit eine
Sensibilisierung der ,,Sozialen Gerechtigkeit* an.'®

II. DCGK 2009

Viel tat sich in dem nachfolgenden Jahrzehnt nicht. Erst in der Prdambel
DCGK 2009 wurde die Fithrung des Unternehmens ,,im Einklang mit den
Prinzipien der sozialen Marktwirtschaft und die Verantwortung fiir ,,sei-
ne [des Unternehmens] nachhaltige Wertschopfung* betont. Nach Nr.4.1.1
des DCGK 2009 leitet der Vorstand das Unternehmen mit dem Ziel ,,nach-
haltiger Wertschopfung in eigener Verantwortung und im Unternehmens-
interesse, also unter Beriicksichtigung der Belange der Aktionire, seiner
Arbeitnehmer und der sonstigen dem Unternehmen verbundenen Gruppen
beibehalten®.

Bei der Bemessung, ob die Gesamtvergiitung des Vorstands ,,angemessen‘
ist, soll der Aufsichtsrat sowohl die Aufgaben des einzelnen Vorstandsmit-
glieds, seine personliche Leistung, die wirtschaftliche Lage, den Erfolg und
die Zukunftsaussichten des Unternehmens als auch die Ublichkeit der Ver-
giitung unter Beriicksichtigung des Vergleichsumfelds und der Vergiitungs-
struktur, die ansonsten in der Gesellschaft gilt, berticksichtigen (4.2.2).

Hintergrund war, die damalige Finanzmarktkrise und, dass der deutsche
Gesetzgeber und die EU-Kommission in kurzfristig ausgerichteten Vergii-
tungsinstrumenten und den dadurch geschaffenen Verhaltensanreizen eine
Ursache fiir diese gefunden hatten — oder dies glaubten. In Zukunft sollte die
Vergiitung Anreize fiir eine nachhaltige und auf Langfristigkeit ausgerichte-
te Unternehmensfiihrung schaffen.?’ Weitere Ausfiihrungen zur Nachhaltig-
keit finden sich ansonsten nicht.?!

III. Weitere Entwicklung

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass der Begriff der Nachhaltigkeit
im DCGK knapp zwei Jahrzehnte (ab seiner ersten Version aus dem Jahr
2002) vor allem ein ,,monetdres* Verstandnis aufwies.

19 Claussen/Brocker, AG 2000, 481, 487.

20 Empfehlungen der Kommission KOM 2009/384/EG v. 30.4.2009, ABL. EG Nr. L 120
v. 15.5.2009, S.22; KOM 2009/385/EG v. 30.4.2009, ABL. EG Nr. L 120 v. 15.5.2009,
S.28, jeweils Erwagungsgrund 2; BT-Drs. 16/12278, 1 auch Bauer/Arnold, AG 2009,
717, 718; u.a. auch zur politischen Motivation Wagner/Wittgens, BB 2009, 906 ff.

21 Timmel, ZRP 2022, 70, 70.
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Erst ab dem Jahr 2017 setzte ein langsames Umdenken ein. So wurde im
Rahmen der Kodexrevision 2017 in der Prdambel von institutionellen In-
vestoren explizit erwartet, dass sie ihre Eigentumsrechte ,,aktiv und verant-
wortungsvoll auf der Grundlage von transparenten und die Nachhaltigkeit
beriicksichtigenden Grundsdtzen* ausiiben sollen. Bereits die Stellungnah-
me des DAV zum Entwurf eines gednderten Corporate Governance Kodex
der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex vom
25.10.2018? fragt darauthin, welche Grundsitze gemeint sind und stellt mit
den UN Principles for Responsible Investment; Dow Jones Sustainability
Index-Kriterien; GRI; branchenspezifische ESG-Richtlinien eine Vielzahl
von Begrifflichkeiten in den Raum. Zudem wurde in der vorgenannten Stel-
lungnahme angemerkt, dass ,,Nachhaltigkeit” kein definierter Begriff ist,
sondern ein Schlagwort, das in unterschiedlichen Kontexten verschiedene
Aspekte umfassen kann, was aufgrund der inhaltsoffenen Begriffe zu einer
erheblichen Rechtsunsicherheit fiihren konne. Unterschiedliche Investo-
ren, NGOs und sonstige Stakeholder kdnnten diese mit sehr verschiedenen
Inhalten ausfiillen, die als Forderungen ,,guter Unternehmensfithrung® in
Hauptversammlungen, aber auch in Klagen, bspw. im zunehmenden Bereich
der ,climate litigation“, geltend gemacht werden. Wenn die Kommission
derartige Forderungen einfiihrt, sollte sie sie inhaltlich definieren und die
moglichen Konsequenzen transparent abgewogen haben.?’

Der DCGK 2020 nahm dann zumindest die (allgemeinen) Verpflichtungen
von Vorstand und Aufsichtsrat auf, im Einklang mit den Prinzipien der sozi-
alen Marktwirtschaft unter Beriicksichtigung der Belange der Aktionére, der
Belegschaft und der sonstigen mit dem Unternehmen verbundenen Grup-
pen (Stakeholder) fiir den Bestand des Unternehmens und seine nachhaltige
Wertschopfung zu sorgen (Unternehmensinteresse). Diese Prinzipien verlan-
gen nicht nur Legalitdt, sondern auch ethisch fundiertes, eigenverantwortli-
ches Verhalten (Leitbild des Ehrbaren Kaufmanns). Weiter hétten sich die
Gesellschaft und ihre Organe in ihrem Handeln der Rolle des Unternechmens
in der Gesellschaft und ihrer gesellschaftlichen Verantwortung bewusst zu
sein. Dies deshalb, da ,,Sozial- und Umweltfaktoren® den Unternehmenser-
folg beeinflussen wiirden. Vorstand und Aufsichtsrat sollten im ,,Interesse
des Unternehmens sicherstellen, dass die potenziellen Auswirkungen die-
ser Faktoren auf die Unternchmensstrategie und operative Entscheidungen
erkannt und adressiert werden.

22 Stellungnahme des DAV zum Entwurf eines gednderten Corporate Governance Kodex
der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex vom 25.10.2018,
NZG 2019, 252 ff.

23 Zu allem: Stellungnahme des DAV zum Entwurf eines geédnderten Corporate Gover-
nance Kodex der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex vom
25.10.2018, NZG 2019, 252 ff.
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