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Für Kilian und Camille



„Alles ist Wechselwirkung“

Alexander von Humboldt, 1804



Vorwort

Die Thematik dieser Arbeit liegt mir sehr am Herzen und es erfreut mich be-
sonders, dass die Nachhaltigkeit heute im Wirtschaftsrecht und sogar im Ge-
sellschaftsrecht – dies zeigt der aktuelle Vorschlag der EU-Kommission für eine 
Richtlinie zur Corporate Sustainability Due Diligence vom 23.2.2022 – ange-
kommen ist. Dies war anders, als ich vor einigen Jahren die Arbeit an dieser 
Monografie aufgenommen habe. Und so verstehe ich ihre Veröffentlichung 
nicht als Schlusspunkt oder Ziel eines Weges, sondern umgekehrt als Anfang 
und Grundlage, sich dem Thema der Nachhaltigkeit im Unternehmensrecht 
von nun an noch intensiver zu widmen. Zahlreiche Wissenschaftlerinnen und 
Wissenschaftler haben sich inzwischen auf diesen Weg gemacht, denn was im-
mer die Zukunft bringen wird, Business as usual ist angesichts der drängenden 
Fragen unserer Zeit keine Option mehr. 

Die Arbeit wurde im Dezember 2020 von der Juristischen Fakultät der 
Philipps-Universität Marburg als Habilitationsschrift angenommen. Recht-
sprechung und Literatur wurden im Zuge ihrer Überarbeitung und Aktualisie-
rung bis Februar 2022 berücksichtigt. 

Für die Unterstützung bei der Arbeit an dieser Schrift schulde ich einer Viel-
zahl von Personen aufrichtigen Dank. Allen voran ist hier mein Lehrer, Herr 
Prof. Dr. Florian Möslein, zu nennen. Er hat sich für die Thematik der Nach
haltigkeit begeistern lassen, mich ermutigt, wenn es nötig war, mir zeitliche 
Freiräume geschaffen, wann immer ich sie brauchte, und stets ein offenes Ohr 
gehabt, wenn es um rechtliche, organisatorische oder gar persönliche Fragen 
ging. Dafür danke ich ihm von ganzem Herzen. Ferner danke ich Herrn Prof. 
Dr. Michael Kling, der mir mit Rat und Tat zur Seite stand und letztlich auch 
das Zweitgutachten in bemerkenswerter Geschwindigkeit erstellt hat.

Sodann müssen die vielen Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler im In- 
und Ausland erwähnt werden, deren Hinweise für mich von unschätzbarem 
Wert für das Verständnis anderer Rechtsordnungen waren und die im Wege 
unzähliger Diskussionen diese Arbeit ungemein bereichert haben. Besonderen 
Dank schulde ich hier meiner Mentorin und guten Freundin Frau Prof. Dr. 
Beate Sjåfjell, Universität Oslo, von der ich viel lernen durfte und die stets mei-
nen Blick für die internationale Dimension der Nachhaltigkeit sowie die rechts-
vergleichende Perspektive auf das Thema geschärft hat. An dieser Stelle danke 
ich ebenso den Wissenschaftlerinnen des Netzwerks Daughters of Themis – 
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International Network of Female Business Scholars. Zudem bedanke ich mich 
bei Frau PD Dr. Johanna Crohn-Gestefeld, Bucerius Law School, Herrn Dr. 
Jan-Erik Schirmer, Humboldt-Universität zu Berlin und Frau Dr. Anne-Marie 
Weber-Elżanowska, Universität Warschau. Außerdem danke ich Herrn Prof. 
Dr. Christoph Schneider, Humboldt-Universität zu Berlin, für die Motivation, 
die Interdisziplinarität der Nachhaltigkeit im Humboldt’schen Sinne im Blick 
zu behalten. 

Dass die Arbeit in dieser Form veröffentlicht werden kann, verdanke ich wie-
derum dem Beistand Dritter. So danke ich den Herausgebern der Schriftenreihe 
für die Aufnahme der Arbeit. Ferner bedanke ich mich bei Frau Dr. Julia 
Scherpe-Blessing und Herrn Tobias Weiß vom Verlag Mohr Siebeck für ihre 
große Hilfe und Geduld. Mein Dank gilt ebenso der DFG für die großzügige 
Förderung der Drucklegung. Über die Auszeichnung der Arbeit mit dem För-
derpreis der Esche Schümann Commichau Stiftung habe ich mich gefreut.

Freilich danke ich auch herzlich den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern mei-
nes Lehrstuhls an der Martin-Luther-Universität Halle-Wittenberg für die Un-
terstützung bei der Durchsicht der Druckfahnen, namentlich Herrn Leonard 
Elste, Herrn Felix Harnisch, Herrn Bruno Trommer und Frau Leah Wetenkamp.

Eine ganz besondere Person hat einen wesentlichen Anteil daran, dass diese 
Arbeit rechtzeitig einen Abschluss gefunden hat: Liebste Katharina Michel, ich 
danke Dir von Herzen für Dein sorgfältiges und geschwindes Lektorat, vor 
allem aber für Deine fortwährende Unterstützung und Freundschaft seit nun-
mehr über 25 Jahren.

Die Unterstützung durch meine Familie, vor allem aber durch meinen Mann, 
Herrn Kilian Teichgräber-Mittwoch, und meine Tochter, Camille Mittwoch, 
lässt sich nicht in Worte fassen. Ihnen beiden ist dieses Buch in tiefer Dankbar-
keit und Liebe gewidmet.

Anne-Christin Mittwoch	 Berlin, im Juli 2022
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Einleitung

A. Nachhaltigkeit und Unternehmensrecht

Unternehmen gehören zu den bedeutendsten Errungenschaften der Mensch­
heit. Die Fähigkeit zur Fiktion, als deren Musterbeispiel sich die Erfindung des 
Unternehmens1 als fingierte, in Gestalt der juristischen Person verfasste Ka­
pitalgesellschaft nennen lässt, unterscheidet bereits den homo sapiens von den 
übrigen Hominiden.2 Während das Rechtsinstitut des durchsetzbaren Vertrags 
wohl den innovativsten Beitrag des römischen Rechts für das heutige Privat­
recht darstellt,3 ist die Entwicklung der Kapitalgesellschaft mit ihrer eigenen 
Rechtspersönlichkeit und dem Institut der beschränkten Haftung nicht erst 
aufgrund ihrer Bedeutung für heutiges Wirtschaften eine durchaus vergleich­
bare Errungenschaft.4 Doch Unternehmen verursachen auch Schäden. Die neu­
ere Historie des Unternehmens in Form der Kapitalgesellschaft, die prominent 
mit der Niederländischen und der Britischen Ostindien-Kompanie begann, ver­
deutlicht eindrucksvoll diesen Gegensatz:5 Während diese Handelsgesellschaf­
ten einen zentralen Beitrag zur wirtschaftlichen Blüte Englands und der Nieder­
lande leisteten, so waren sie auch maßgebliche Verursacher der Hungersnot in 
Bengalen im Jahr 1770, einer Katastrophe, die rund zehn Millionen Todesopfer 
forderte.6 An dieser Janusköpfigkeit unternehmerischen Wirkens hat sich seit­
dem wenig geändert. Einerseits unverzichtbar für die wirtschaftliche, aber auch 
technische Entwicklung, Innovation und allgemeine Evolution der Menschheit, 
verursachen Unternehmen andererseits erhebliche wirtschaftliche und gesell­

1  An dieser Stelle wird der Begriff des Unternehmens zunächst untechnisch gebraucht. 
Die Gleichstellung zwischen juristischer Person und Unternehmen ist freilich nach ganz 
überwiegender Ansicht in der Rechtswissenschaft abzulehnen, näher im dritten Teil der Ar­
beit, Kapitel  10 und 11. 

2  Das Beispiel der Erfindung von Unternehmen nutzt insoweit prominent Harari, Sapiens. 
A Brief History of Humankind, 2015, S.  24 ff. 

3  A. Watson, Law and History Review 1984, 1, 2. 
4  Rajan/Zingales, Saving Capitalism from the Capitalists, 2003, S.  5 f.; aktueller Überblick 

über die historische Entwicklung der Kapitalgesellschaft bei Mayer, Prosperity: better busi­
ness makes the greater good, 2018, S.  63 ff. 

5  Dazu unlängst Mayer, Prosperity: better business makes the greater good, 2018, S.  74 ff. 
6  Näher Damodaran, The East India Company, Famine and Ecological Conditions in 

Eighteenth-Century Bengal, in: Damodaran/Winterbottom/Lester (Hrsg.), The East India 
Company and the Natural World, 2015, S.  80.
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schaftliche Schäden zum Nachteil verschiedener Bevölkerungsgruppen und be­
einträchtigen durch ihr Wirken auch ökologische Belange nachweislich oft so 
stark, dass sie aktuell etwa als Hauptverursacher des Klimawandels in die Kri­
tik geraten sind.7

Nachhaltigkeit und nachhaltige Entwicklung gewinnen nicht zuletzt vor die­
sem Hintergrund zunehmend an Bedeutung auch im Unternehmensrecht.8 Die 
Thematik der Nachhaltigkeit ist jedoch stets Querschnittsmaterie, die aufgrund 
ihrer ökologischen, gesellschaftlichen und ökonomischen Komponenten die 
verschiedensten Disziplinen von den Natur- bis zu den Wirtschaftswissen­
schaften betrifft.9 Aus der nach wie vor stark interdisziplinär geführten Diskus­
sion haben sich seit nunmehr drei Jahrzehnten die Nachhaltigkeitswissenschaf­
ten (Sustainability Sciences) entwickeln können, die als eigene Disziplin zum 
wissenschaftlichen Diskurs in den verschiedenen Bereichen beitragen und dabei 
besonderes Augenmerk auf Interaktionen zwischen ökologischen und sozialen 
Systemen richten.10 Der Beitrag der Rechtswissenschaft zur nachhaltigen Ent­
wicklung und deren wissenschaftlicher Durchdringung scheint demgegen­
über  – sieht man einmal von der öffentlich-rechtlichen Teildisziplin des Umwelt­
rechts ab  – bislang gering. Häufig finden sich rechtswissenschaftliche Beiträge 
zum Nachhaltigkeitsdiskurs zudem im Rahmen interdisziplinärer Untersu­
chungen.11 Im Übrigen knüpfen Diskussionen zum Thema nachhaltiger Ent­

7  Dörr, Unternehmensverantwortlichkeit im Völkerrecht, in: Reinisch/Hobe/Kieninger/
Peters (Hrsg.), Unternehmensverantwortung und Internationales Recht, 2020, S.  133, 134; 
Millon, CSR and Environmental Sustainability, in: Sjåfjell/Richardson (Hrsg.), Company 
Law and Sustainability, 2015, S.  35.

8  Die Begriffe Nachhaltigkeit und nachhaltige Entwicklung werden zumeist und auch im 
Rahmen dieser Untersuchung synonym verwandt; in Deutschland ist eher der Begriff der 
Nachhaltigkeit verbreitet, während auf internationaler Ebene zumeist von sustainable devel­
opment gesprochen wird, was ganz überwiegend mit nachhaltiger Entwicklung übersetzt 
wird, vgl. Michelsen/Adomßent, Nachhaltige Entwicklung: Hintergründe und Zusammen­
hänge, in: Heinrichs/Michelsen (Hrsg.), Nachhaltigkeitswissenschaften, 2014, S.  3; Rühm­
korf, Die Förderung nachhaltiger Entwicklung im deutschen Recht, in: ders. (Hrsg.), Nach­
haltige Entwicklung im deutschen Recht, 2018, S.  10; Sieben, NVwZ 2003, 1173, 1176.

9  Zur Bedeutung der Interdisziplinarität sowie der aus interdisziplinären Ansätzen ent­
standenen Nachhaltigkeitswissenschaften Michelsen/Adomßent, Nachhaltige Entwicklung: 
Hintergründe und Zusammenhänge, in: Heinrichs/Michelsen (Hrsg.), Nachhaltigkeitswis­
senschaften, 2014, S.  39 ff.

10  Auf internationaler Ebene wurden die Sustainability Sciences bereits im Jahr 2001 auf 
der Amsterdamer Konferenz „Challenges of a Changing Earth“ durch den Internationalen 
Wissenschaftsrat und weitere, mit ihm verbundene, Wissenschaftsorganisationen eingeführt; 
das internationale Journal „Sustainability Sciences“ veröffentlicht seit Oktober 2006 ein­
schlägige Beiträge; zu Begriff und Bedeutung vgl. näher Kates, Proc. Natl. Acad. Sci. USA 
2011, 108(49), 19449–19450; Bettencourt/Kaur, Proc. Natl. Acad. Sci. USA 2011, 108(49), 
19450–19545; aus deutscher Perspektive vgl. insbesondere das Lehrbuch von Heinrichs/
Michelsen, Nachhaltigkeitswissenschaften, 2014; die Leuphana Universität Lüneburg bietet 
einen gleichnamigen Studiengang an; aus der Literatur vgl. zudem die Nachweise bei Rogall, 
Grundlagen einer nachhaltigen Wirtschaftslehre, 2.  Aufl. 2015, S.  139.

11  Heinrichs/Michelsen (Hrsg.), Nachhaltigkeitswissenschaften, 2014; Kahl (Hrsg.), Nach­
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wicklung in der Rechtswissenschaft zumeist noch an spezifische Einzelnormen 
an, die den Begriff der Nachhaltigkeit jeweils aufgreifen. Weniger konzentrie­
ren sie sich indes auf die Herausbildung eines allgemeinen Nachhaltigkeitsprin­
zips oder die Operabilität eines solchen Konzepts, welche insbesondere für die 
Rechtspraxis unverzichtbar ist.12 Der Nachhaltigkeitsbegriff im Recht scheint 
daher je nach Rechtsgebiet sowie teilweise auch innerhalb eines Rechtsgebiets 
zu differieren.13 

Gleichwohl wird in jüngerer Zeit die Verwendung des Nachhaltigkeitsbe­
griffs in Einzelnormen durch den Gesetzgeber zunehmend populärer, was die 
zunehmende Auseinandersetzung der Rechtsanwender und Rechtswissenschaft 
im Zusammenhang mit Begriff und Bedeutung der Nachhaltigkeit sowie den 
im Einzelnen gebotenen Rechtsfolgen der jeweiligen Normen in stärkerem 
Maße einfordert. Zu nennen sind insofern jedoch wieder insbesondere Normen 
aus dem Bereich des Öffentlichen Rechts, namentlich §  1 Abs.  5 BauGB, §  8 
BNatSchG, §§  1 Abs.  2, 2 Abs.  1 ROG, die nach wie vor den noch jungen juris­
tischen Nachhaltigkeitsdiskurs beherrschen.14 Das Unternehmensrecht zeigt 
sich dem Begriff der Nachhaltigkeit gegenüber bislang weitgehend blind. Her­
vor sticht hier einzig die aktienrechtliche Regelung des §  87 Abs.  1 S.  2 AktG; 
die Norm richtet die Vergütungsstruktur börsennotierter Gesellschaften auf 
eine nachhaltige Unternehmensentwicklung aus. Dennoch wurde eine Verbin­
dung dieser Formulierung mit der internationalen Nachhaltigkeitsdebatte bis 
vor Kurzem ganz überwiegend strikt abgelehnt.15

Diesen Befund teilen die übrigen Ansatzpunkte juristischer Nachhaltigkeit: 
Die Begriffsinhalte der einzelnen Normen, die die Thematik aufzugreifen 
scheinen, decken sich typischerweise nicht oder höchstens zum Teil mit der in­
ternational geprägten und durch die Nachhaltigkeitswissenschaften ausbuch­
stabierten Definition nachhaltiger Entwicklung. Die rechtswissenschaftliche 
Aufarbeitung der jeweiligen Nachhaltigkeitsbegriffe erfolgt zudem zumeist 

haltigkeit als Verbundbegriff, 2008; Mathis, Nachhaltige Entwicklung und Generationenge­
rechtigkeit, 2017; jetzt aber Rühmkorf (Hrsg.), Nachhaltige Entwicklung im deutschen Recht, 
2018.

12  Vgl. aber Gehne, Nachhaltige Entwicklung als Rechtsprinzip, 2011.
13  Kahl, ZLR 2017, 147, 148 sowie mit Blick auf das Energierecht Gundel, Nachhaltigkeit 

und Energieversorgung, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, 2008, S.  443, 
445 ff.

14  Ekardt, Theorie der Nachhaltigkeit, 3.  Aufl. 2021, S.  75; Rehbinder, NVwZ 2002, 657; 
Erbguth, NVwZ 2000, 28; Streinz, Die Verwaltung 1998, 449, 465 ff.; Knopp, DVBl 2010, 929, 
934 ff.; Beaucamp, Das Konzept einer Zukunftsfähigen Entwicklung im Recht, 2002, S.  79 ff.; 
von Bubnoff, Der Schutz zukünftiger Generationen im deutschen Umweltrecht, 2001, 81 ff.; 
Gehne, Nachhaltigkeit als Rechtsprinzip, 2011, S.  179 ff. Im Zivilrecht findet sich der Begriff 
demgegenüber an wenigen Stellen, dies etwa in §  80 Abs.  1 BGB, betreffend die Gründung 
einer rechtsfähigen Stiftung. Ausdrücklich anders aber etwa bei Röttgen/Kluge, NJW 2013, 
900.

15  Dazu eingehend im zweiten Teil der Arbeit, Kapitel  6 A.
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ausschließlich unter konkretem Normbezug. Sie ist damit regelmäßig auf den 
Kontext der jeweiligen Regelung begrenzt und lässt insbesondere eine intra- 
oder gar interdisziplinäre Ausrichtung vermissen.16 Dies erfordert zwar zum 
Teil die nationale Auslegungsmethodik, umgekehrt hindert diese den Rechtsan­
wender aber nicht per se daran, den Bezug zur internationalen Begriffsbildung 
der Nachhaltigkeit oder zu anderen (Teil)Rechtsdisziplinen sowie den Nach­
haltigkeitswissenschaften herzustellen.17 Dieses Vorgehen erschwert die Imple­
mentierung der Erkenntnisse der Nachhaltigkeitswissenschaften hinsichtlich 
Konzeption und Operabilität des Nachhaltigkeitsprinzips. All dies hindert die 
Beförderung nachhaltiger Entwicklung durch das Recht.

Bereits diese normtheoretische Entwicklung zeigt die Bedeutung der rechts­
wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit dem Nachhaltigkeitsprinzip. Diese 
ist jedoch, zumal sie die nachhaltige Entwicklung als übergreifendes Konzept 
betrachtet, erst in ihren Anfängen begriffen und findet dabei weniger im Privat­
recht als vielmehr im Öffentlichen Recht statt. Im Unternehmensrecht fehlt eine 
Auseinandersetzung hierzulande noch fast völlig.18 Dabei gebührt der Nach­
haltigkeitsdebatte ein zentraler Platz auch in der Rechtswissenschaft; diese ist 
sogar zur Auseinandersetzung mit jener verpflichtet. Denn zum einen sind 
Rechtsnormen schon aus praktischen Gründen geeignet, Nachhaltigkeitsbelan­
ge zu hindern oder zu fördern. Zum anderen betrifft die Diskussion über Nach­
haltigkeit letztlich die Gerechtigkeitsidee insgesamt, die sie zudem erweitert, 
indem sie die Frage nach der Gestaltung der Gesellschaft im zeitlichen Kontext 
stellt und gleichzeitig die global-grenzüberschreitende Gerechtigkeit in den 
Blick nimmt.19 Dieses Ziel ist hochgesteckt und gleichzeitig in höchstem Maß 
erstrebenswert. Seine Bedeutung und Dringlichkeit leuchtet angesichts aktuel­
ler globaler Entwicklungen wie dem Klimawandel oder den zum Teil merklich 
spürbaren Auswirkungen der Umweltverschmutzung immer stärker ein und es 
ist daher nur konsequent, dass auch aus juristischer Sicht Nachhaltigkeit als 
Petitum zu verstehen sein muss, das nicht nur Hemmnis, sondern vor allem 
auch Chance sein kann.

16  Ausdrücklich anders aber etwa bei Röttgen/Kluge, NJW 2013, 900.
17  Eindrucksvoll beweist dies nun der Klima-Beschluss des BVerfG vom 24.3.2021  – 1 BvR 

2656/18, 1 BvR78/20, 1 BvR 96/20, 1 BvR 288/20, NJW 2021, 1723, der im Sachbericht auf 
zahlreiche Erkenntnisse verschiedener sachverständiger Gremien Bezug nimmt, vgl. dazu 
Faßbender, NJW 2021, 2085, 2086, mit weiteren Hinweisen auch zu einer „Expertifizierung“ 
des Verwaltungsrechts. Im Unternehmensrecht ist eine solche „Expertifizierung“ noch nicht 
zu konstatieren.

18  Erste Ansätze bei Ekardt, ZUR 2016, 463; jetzt auch C. Schubert, Das Unternehmens­
interesse  – Maßstab für die Organwalter der Aktiengesellschaft, 2020; Fleischer, AG 2017, 509, 
allerdings vor allem mit Blick auf den Ansatz der Corporate Social Responsibility, die nicht 
mit dem Konzept der Nachhaltigkeit gleichzusetzen ist; zur Corporate Social Responsibility 
aus deutscher Perspektive vgl. vor allem Spießhofer, Unternehmerische Verantwortung, 2017.

19  Ekardt, Theorie der Nachhaltigkeit, 3.  Aufl. 2021, S.  67.
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Dies gilt in besonderem Maße für das Unternehmens- und Gesellschafts­
recht: Forderungen nach mehr Nachhaltigkeit im unternehmerischen Ge­
schäftsverkehr und auf Kapitalmärkten sowie die Notwendigkeit nachhaltige­
rer Wirtschaftstätigkeit im Allgemeinen werden nicht erst seit Ausbruch der 
Finanzkrise immer drängender. Es überrascht, dass gerade in Deutschland noch 
kaum zu der Frage geforscht wird, inwieweit das Unternehmensrecht als Vehi­
kel für nachhaltiges Wirtschaften fungieren kann. Hier besteht nicht nur deut­
liches Innovationspotenzial; das Recht mit seinen Ge- und Verboten sowie sei­
ner Ermöglichungs- und Anreizfunktion kann und muss auch herangezogen 
werden, um den positiven Entwicklungen, die sich in Sachen Nachhaltigkeit 
und Gemeinwohlorientierung bereits deutlich auf den Märkten abzeichnen, ei­
nen Ordnungsrahmen zu geben und diese möglichst zu fördern. Umgekehrt 
kann das Recht Unternehmen, die insoweit bestehende Anforderungen außer 
Acht lassen, stärker disziplinieren als bisher. Gerade das Unternehmensrecht ist 
für beide Aspekte besonders geeignet, da es sich direkt an die Unternehmen als 
Hauptakteure auf Märkten richtet.

Ausgehend von einer Infragestellung einer reinen Shareholder Value-Orien­
tierung rücken hier zunehmend die Interessen weiterer Stakeholder, etwa von 
Arbeitnehmern, Gläubigern und Kunden, ebenso wie Klima- und Umwelt­
schutzbelange in den Fokus von Rechtswissenschaft und Regelgebern.20 In eini­
gen Mitgliedstaaten der Europäischen Union, aber auch auf Unionsebene wer­
den Legislativmaßnahmen erörtert, um die Entwicklung eines nachhaltigen 
Unternehmertums zu fördern;21 in einigen Jurisdiktionen wurden entsprechen­
de Instrumente kürzlich eingeführt.22 Zu den zentral diskutierten Konzepten 
gehören einerseits Instrumente, die im Grundsatz auf alle Unternehmen an­
wendbar sind, wie die Verrechtlichung der Unternehmerischen Verantwortung 
(Corporate Social Responsibility, kurz CSR) oder des sozial und ökologisch ver­
antwortlichen Investierens (etwa Socially Responsible Investment, kurz SRI).23 

20  Vgl. statt vieler Sjåfell et al., Shareholder primacy: the main barrier to sustainable com­
panies, in: Sjåfell/Richardson (Hrsg.), Company Law and Sustainability, 2015, S.  79; Stout, 
The Shareholder Value Myth: How Putting Shareholders First Hurts Investors, Corporations 
and the Public, 2012.

21  Aus dem Kreis der zahlreichen Initiativen, die im Rahmen dieser Arbeit näher erörtert 
werden, sticht aktuell die Sustainable Corporate Governance Initiative der EU-Kommission 
hervor, die im Wege einer Richtlinie den Rechtsrahmen des europäischen Gesellschaftsrechts 
zugunsten einer stärkeren Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsbelangen zu verbessern sucht, 
vgl. näher https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12548-
Nachhaltige-Unternehmensfuhrung_de (zuletzt abgerufen am 1.12.2021).

22  Aus deutscher Perspektive ist hier insbesondere das Gesetz über die unternehmerischen 
Sorgfaltspflichten in Lieferketten (Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz, kurz LkSG) vom 16. 
Juli 2021 zu nennen, BGBl. I 2021, 2959; dazu näher Strohn, ZHR 185 (2021), 629.

23  Mit Blick auf die Thematik eines nachhaltigen Investierens hat sich noch keine einheit­
liche Terminologie herausbilden können, vgl. dazu eingehend im zweiten Teil der Arbeit, Ka­
pitel  6 C.
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Andererseits rückt auch die rechtliche Förderung von Sozialunternehmen, die 
sich freiwillig auf das Nachhaltigkeitsziel verpflichten, etwa durch Einführung 
eines Zertifizierungssystems oder die Bereitstellung eigener Rechtsformen, zu­
nehmend in den Fokus auch des deutschen Gesetzgebers.24 Die aktuellen Ent­
wicklungen werfen dabei eine Reihe oft ganz grundsätzlicher gesellschafts­
rechtlicher und Corporate Governance bezogener Fragen auf, ohne sie jedoch 
zu beantworten. Nachhaltigkeitsbezogene oder -fördernde Rechtsregeln be­
schränken sich insoweit zumeist darauf, bloße Nebenbedingungen für ökono­
misches Handeln zu setzen. Dadurch harren wichtige aktuelle Problemfelder, 
wie die Handlungspflichten von Geschäftsleitern, die Regulierung von Sozial­
unternehmen, die Förderung nachhaltiger Geldanlagen oder die effektive Über­
wachung und Durchsetzung unternehmerischer CSR-Aktivitäten, der Klä­
rung; daneben sind ganz grundsätzliche gesellschaftsrechtliche Theorien, wie 
etwa Sinn und Zweck der Gesellschaft in Ansehung der Nachhaltigkeitspetita 
neu zu denken. Dieser Aufgabe widmet sich die Untersuchung.

Dabei soll nicht verschwiegen werden, dass Ausgangspunkt und Zielsetzung 
der Arbeit zumindest aus gesellschaftsrechtlicher Perspektive durchaus nicht 
selbstverständlich sind. Während interdisziplinär forschende Unternehmens­
rechtler, wie in neuerer Zeit etwa Gunther Teubner, immer wieder gefordert 
haben, dass ein „verantwortbarer Begriff des Unternehmensinteresses“, an dem 
ein Unternehmen sein Wirken auszurichten habe, auch gesamtgesellschaftliche 
Prozesse zu berücksichtigen habe und mit diesen in Wechselwirkung stehe,25 
hat der klassische Aktienrechtler hier oft gegenteilige Vorstellungen. So be­
merkt Wolfgang Zöllner im Jahr 2003, dass die Forderung, Wirtschaftsorgani­
sationen hätten über die Befriedigung der Konsumentenbedürfnisse hinaus 
auch einen Beitrag zur Zukunftssicherung der Gesamtgesellschaft zu leisten, 
„wie von einem anderen Stern“ klinge und zu Recht „nicht die leiseste Chance 
breiterer Akzeptanz und sinnvoller Konkretisierung“ habe.26

Die Akzeptanz für die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitspetita scheint 
sich jedoch inzwischen auch unter Unternehmensrechtlern verbreitet zu haben. 
Als eine Änderung der „Großwetterlage“ bezeichnet dies unlängst Mathias 
Habersack und verweist insoweit auf die Entwicklungen im Zusammenhang 
mit der EU-Richtlinie für nichtfinanzielle Berichterstattung,27 den EU-Akti­
onsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums28 sowie auf eine zuneh­

24  Dazu ebenfalls eingehend im zweiten Teil der Untersuchung, Kapitel  6 D.
25  Teubner, ZHR 148 (1984), 470, 482 et passim.
26  Zöllner, AG 2003, 1, 7.
27  Richtlinie 2014/95/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 

2014 zur Änderung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller 
und die Diversität betreffender Informationen durch bestimmte große Unternehmen und 
Gruppen, ABl. L 330/1 vom 15.11.2014.

28  Aktionsplan der Kommission: Finanzierung nachhaltigen Wachstums, KOM(2018) 97 
final vom 18.3.2018.
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mende Sensibilisierung der Konsumenten und Arbeitnehmer.29 Auch seitens 
der Investoren und Unternehmen mehren sich jüngst prominente Beispiele ei­
nes solchen Bewusstseinswandels: Zum einen forderte Larry Fink, Gründer 
und CEO des weltweit größten unabhängigen Finanzverwalters Blackrock in 
einem vielbeachteten Schreiben an die Unternehmen, in die Blackrock inves­
tiert, von diesen die Verfolgung eines über das Ziel der Gewinnerzielung hin­
ausgehenden Corporate Purpose.30 Dieser „Corporate Purpose“ ist seitdem 
fester Bestandteil und „hot topic“ auch der rechtswissenschaftlichen Diskussi­
on einer Sustainable Corporate Governance.31 Zum anderen ließ der „Business 
Roundtable“ eine Vereinigung von führenden Vorstandsvorsitzenden großer 
US-amerikanischer Unternehmen unlängst eine Abkehr vom Grundsatz der 
Shareholder Value Primacy verlautbaren und betont nunmehr stattdessen die 
Notwendigkeit einer Unternehmensführung im Interesse aller beteiligten 
Stakeholder.32 All dies belegt, dass es an der Zeit ist, eine breiter angelegte Un­
tersuchung der Bedeutung nachhaltiger Entwicklung im Unternehmensrecht 
zu wagen.

B. Gang der Untersuchung

Die Untersuchung bewegt sich zunächst ganz klassisch vom Allgemeinen zum 
Besonderen. Dies ist vor allem dem Umstand geschuldet, dass der oft noch im­
mer als schillernd wahrgenommene Begriff der Nachhaltigkeit und seine ver­
schiedenen Implikationen zunächst einer Präzisierung bedürfen, die sich im 
Sinne eines bestmöglichen Erkenntnisgewinns nicht auf das Unternehmens­
recht beschränken kann. Ausgangspunkt ist daher zunächst die Klärung des 
Begriffs der Nachhaltigkeit als gesellschaftspolitisches und ökonomisches Kon­
zept sowie seine allgemeinen rechtlichen Implikationen (Teil  1). Sodann spitzt 
sich der Fokus im zweiten Teil der Untersuchung auf das Unternehmens- und 
Finanzmarktrecht zu. Ausgangspunkt und Zielsetzung werden dabei durch die 
Frage bestimmt, inwieweit das Unternehmens- und Finanzmarktrecht im All­
gemeinen sowie einzelne insoweit einschlägige Regelungen im Besonderen de 
lege lata geeignet sind, das Prinzip der nachhaltigen Entwicklung tendenziell zu 

29  Habersack, AcP 220 (2020), 594, 641, 662.
30  Vgl Storck, Börsen-Zeitung Nr.  53/2019 v. 16.3.2019, S.  6. 
31  Vgl. statt vieler Fish/Solomon, Texas Law Review 99 (2021), 1309; Ferrarini, Redefining 

Corporate Purpose: Sustainability as a Game Changer, in: Busch/Ferrarini/Grünewald 
(Hrsg.), Sustainable Finance in Europe, 2021, S.  85 sowie monographisch Mayer, Prosperity: 
better business makes the greater good, 2018.

32  Vgl. https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-
of-a-corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans (zuletzt abgerufen am 
1.12.2021); die Ernsthaftigkeit dieser Erklärung wird kritisch gesehen, vgl. FAZ vom 20.8.2019 
sowie The Economist vom 24.8.2019, S.  16 ff.
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behindern oder aber zu fördern. Vor diesem Hintergrund widmet sich die Ar­
beit zunächst dem übergreifenden Ansatz der Shareholder Value Primacy, der 
allenthalben als das bedeutendste Hindernis für ein Nachhaltigkeitsbelange 
berücksichtigendes Unternehmensrecht verstanden wird. In der Folge werden 
verschiedene unternehmensrechtliche Regelungen und Phänomene untersucht, 
die umgekehrt eine Förderung nachhaltiger Entwicklung bewirken (sollen). 
Dazu gehören die aktienrechtlichen Grundsätze für die Bezüge der Vorstands­
mitglieder ebenso wie die seit geraumer Zeit geführte Diskussion über die un­
ternehmerische Verantwortung (Corporate Social Responsibility, CSR) und die 
spiegelbildlich geforderte Verantwortung der Investoren auf den Finanzmärk­
ten. Auch das relativ junge Phänomen der Entwicklung eines sozialen Unter­
nehmertums und die damit verbundenen gesetzgeberischen Entwicklungen 
sind insoweit relevant.

Diese unternehmens- und finanzmarktrechtliche Untersuchung erlaubt das 
Herauskristallisieren zentraler übergreifender Fragestellungen, die im dritten 
Teil der Arbeit aufgegriffen werden. Dieser verknüpft nun die Untersuchung 
der aktuellen Ausprägungen, Petita und Fördermöglichkeiten nachhaltiger Ent­
wicklung im Gesellschaftsrecht mit der Analyse klassischer gesellschaftsrecht­
licher Konzepte. Dadurch soll herausgearbeitet werden, inwieweit der aktuelle 
Nachhaltigkeitsdiskurs sich in traditionsreiche gesellschaftsrechtliche Theorien 
einfügt. Es soll auch gefragt werden, inwieweit diese vielleicht fortzuentwickeln 
sind, will man den Forderungen nach einem zeitgemäßen Unternehmensrecht, 
das die Berücksichtigung sozialer und ökologischer Belange durch unterneh­
merisches Wirken hinreichend ermöglicht und absichert, gerecht werden. Dies 
erfordert eine Betrachtung der im zweiten Teil der Arbeit analysierten neueren 
Phänomene vor dem Hintergrund klassischer gesellschaftsrechtlicher Diskurse 
und Theorien, wie dem Wesen und Zweck der Gesellschaft, der Gemeinwohl­
bindung der Aktiengesellschaft und der Orientierung des Geschäftsleiterhan­
delns am Unternehmensinteresse. Hier will die Arbeit bereits bestehende Ver­
knüpfungen und Möglichkeiten aufzeigen und gleichzeitig eine Rückbesinnung 
auf traditionsreiche gesellschaftsrechtliche Konzepte sowie deren teilweise 
Fortentwicklung wagen. Dabei wird sich insbesondere zeigen, dass dem deut­
schen Gesellschaftsrecht die Berücksichtigung nachhaltigkeitsrelevanter Belan­
ge durchaus nicht fremd ist.

C. Methode der Untersuchung

Die Untersuchung befasst sich in erster Linie mit dem Gesellschaftsrecht sowie 
mit dem Finanzmarktrecht. Da beide Rechtsgebiete aktuell de lege lata über 
wenige Bestimmungen verfügen, die die Thematik der Nachhaltigkeit aufgrei­
fen und entsprechende Anforderungen stattdessen häufiger in Gestalt sog. soft 
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law Grundsätze begegnen, erstreckt sich die Analyse zudem auf die Diskussion 
der Corporate Governance. Unter dieser versteht man bekanntlich neben dem 
rechtlichen auch den faktischen Ordnungsrahmen für Leitung und Überwa­
chung von Unternehmen.33 Damit gehen die hier zu untersuchenden Verhal­
tensanforderungen weit über die formellen gesellschaftsrechtlichen Vorschrif­
ten hinaus. Darüber hinaus ist Gegenstand der Untersuchung das Unterneh­
mensrecht. Aufgrund der traditionellen Unschärfe dieses Begriffs soll bereits an 
dieser Stelle klargestellt werden, dass er hier als ein die verschiedenen Gesell­
schaftsformen übergreifendes Recht der Unternehmensträger verwandt wird.34 
Zwar liegt einer der Schwerpunkt der Arbeit im Aktienrecht, sie ist jedoch um­
gekehrt nicht auf dieses beschränkt. Diesem Umstand soll die Verwendung des 
Begriffs des Unternehmensrechts Rechnung tragen. Dadurch soll indes  – zu­
nächst  – keine Aussage daüber getroffen werden, wie das Verhältnis von Gesell­
schaftsrecht und Unternehmensrecht beschaffen ist. Die historische Diskussion 
der Frage, inwieweit ein besonderes, auf das Unternehmen als Organisations­
einheit bezogenes Unternehmensrecht neben dem Gesellschaftsrecht existiert, 
greift die Untersuchung an anderer Stelle auf.35

Für die Methodik der Untersuchung von grundlegender Bedeutung ist die 
Arbeit im Mehrebenensystem. Freilich befasst sie sich schwerpunktmäßig mit 
dem nationalen, deutschen Gesellschaftsrecht vor dem Hintergrund des inter­
national geführten Nachhaltigkeitsdiskurses. Da die Implementierung der in­
ternationalen Nachhaltigkeitsstrategie jedoch nicht nur durch Einzelstaaten, 
sondern auf völkerrechtlicher Ebene sowie daneben insbesondere durch die Eu­
ropäische Union und nicht zuletzt durch private Akteure stattfindet, muss sich 
die Arbeit schon aus rechtspraktischen Gründen im rechtlichen Mehrebenen­
system bewegen. Insoweit spielt insbesondere die Berücksichtigung des Uni­
onsrechts für die national-rechtliche Analyse eine herausragende Rolle.

Schließlich lässt sich aktuell konstatieren, dass der deutsche Regelgeber sowie 
der in Deutschland stattfindende unternehmensrechtliche Nachhaltigkeitsdis­
kurs gegenüber vor allem anderen EU-Mitgliedstaaten deutlich weniger Aktivi­
tät aufweist. Da freilich die Behandlung der verschiedenen nachhaltigkeitsrele­
vanten gesellschaftsrechtlichen Problemstellungen stark von ihrer Einbettung 
in die jeweils agierende Rechtsordnung abhängt, kommt die Untersuchung 
nicht ohne Rechtsvergleich aus. Dieser erfolgt jedoch nicht in klassischer Weise, 

33  So lautet die Kurzdefinition der Cadbury Commission aus dem Jahr 1992, die im Ver­
einigten Königreich nach wie vor die größte Autorität besitzt; näher Hopt, Comparative Cor­
porate Governance: The State of the Art and International Legislation, in: Fleckner/Hopt 
(Hrsg.), Comparative Corporate Governance, 2013, S.  3, 7 ff.; aus der umfangreichen Literatur 
vgl. insbes. v. Werder, Ökonomische Grundfragen der Corporate Governance, in: Hommel­
hoff/Hopt/v. Werder (Hrsg.), Handbuch Corporate Governance, 2.  Aufl. 2009, S.  3, 4; ders., 
in: Kremer et al., Deutscher Corporate Governance Kodex, 7.  Aufl. 2018, Vorb. I, Rn.  1. 

34  Dies entspricht der überwiegenden Lesart, vgl. Zöllner, AG 2003, 1.
35  Vgl. dazu im dritten Teil der Untersuchung, Kapitel  10 und 11.
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in Form der vergleichenden Gegenüberstellung verschiedener Rechtsordnun­
gen in Hinblick auf eine bestimmte Thematik, sondern vor allem punktuell in 
Form eines „inspirierenden Rechtsvergleichs“. Diese Methode entspricht zwar 
nicht den gängigen Konventionen, sie ist jedoch vor dem Hintergrund der glo­
balen Bedeutung der Nachhaltigkeit und der Geschwindigkeit, mit der Regelge­
ber weltweit zu deren Implementierung beizutragen suchen, durchaus gewinn­
bringend. Eine Beschränkung auf die Untersuchung einiger weniger Rechts­
ordnungen griffe hier im Sinne eines größtmöglichen Erkenntnisgewinns nicht 
weit genug. Zudem ist aufgrund des Themenzuschnitts keine durchgehend 
rechtsvergleichende Arbeit intendiert, der Fokus liegt vielmehr vornehmlich 
auf der Analyse der deutschen Rechtsordnung. Die besondere Problemstellung 
der Nachhaltigkeit lässt sich jedoch mit einer rein nationalen Perspektive nicht 
fassen, sodass dort, wo es erforderlich scheint, die Unternehmensrechtsordnun­
gen anderer Staaten als Erkenntnis- und Inspirationsquelle dienen sollen.
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