Akteure der guten Kapitalgesellschaft
Uber die gesellschaftsrechtlichen Méglichkeiten und Grenzen bei
der Umsetzung einer ESG-orientierten Unternehmensfithrung

Lars Groffmann”

A. Einleitung

Uber Environmental Social Governance (ESG) wird im Gesellschaftsrecht
seit einiger Zeit viel geredet und geschrieben. Das ist wiinschenswert,
sofern man das Gesellschaftsrecht systematisch als Baustein der Nachhal-
tigkeitstransformation versteht,! bewirkt allein aber noch keine grundlegen-
den Verdnderungen. Zu Recht hat Bundeskanzler Olaf Scholz angemahnt,
man miisse endlich ,vom Reden ins doing” kommen.2 Doch wer kann und
soll handeln? Wenn von der ,guten Kapitalgesellschaft die Rede ist, lenkt
das den Blick zundchst auf die Gesellschaft selbst. Als juristische Person
ist die Aktiengesellschaft’ zwar voll rechtsfahig, in ihrem Handeln aber
auf ihre Organe angewiesen. Die Frage nach den Akteuren, verstanden
als handelnde Personen,* betrifft damit letztlich die Organwalter. Sie sind,
soweit sie nicht als Privatpersonen tatig werden, mittelbar fiir das Handeln
der Gesellschaft verantwortlich und beschliefen {iber konkrete ESG-Maf3-
nahmen. Das Gesellschaftsrecht schafft hierfiir einen rechtlichen Rahmen.

* Der Autor ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Offentliches Recht, Re-
gulierungsrecht und Steuerrecht an der Universitit Mannheim sowie Rechtsreferendar
am Landgericht Mannheim.

1 Dazu L. Hubrich, Die politische Okonomie der ~guten Kapitalgesellschaft S.31 (50£.);
A.-C. Mittwoch, Nachhaltigkeit und Unternehmensrecht, Tiibingen 2022, S.116ff.,
373 ff. und passim.

2 Aus der Rede von Olaf Scholz zur Eréffnung der Hannover Messe 2023, abrufbar unter
https://www.spiegel.de/politik/deutschland/eroeffnung-der-hannover-messe-scholz
-will-vom-reden-ins-doing-kommen-a-af6d84e3-d62a-4f92-894f-051227f5a240 (Stand:
8.4.2024).

3 Der vorliegende Beitrag fokussiert sich auf die Rechtsform der Aktiengesellschaft und
ihre internationalen Pendants. Fiir die GmbH siehe z.B. H. Wicke, Nachhaltigkeit als
Unternehmenszweck, DNotZ 2020, 448.

4 Vgl. ,Akteur” in Duden online, abrufbar unter https://www.duden.de/rechtschreibung
/Akteur (Stand: 8.4.2024).
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Er wird nach unten durch gesetzliche ESG-Vorgaben bestimmt, die an die
Aktiengesellschaft adressiert sind. Nach oben ergeben sich die Grenzen
vornehmlich aus der gesellschaftsinternen Zustandigkeitsverteilung. Nach
einer dogmatischen Betrachtung des Verhiltnisses von ESG zum Gesell-
schaftszweck (B.) soll deshalb die Rolle einzelner Organe beleuchtet wer-
den (C.). Rechtlicher Ausgangspunkt ist das deutsche Aktienrecht. Der Bei-
trag nimmt aber auch das Gesellschaftsrecht anderer europdischer Staaten
sowie der USA in Bezug. Namentlich werden der Vorstand als Geschifts-
fihrungsorgan (C. I.), die Hauptversammlung als Organ der Aktiondre
(C. I.) sowie im dualistischen Modell der Aufsichtsrat als eigenstdndiges
Uberwachungsorgan (C. IIL.) untersucht. Abschnitt D. erginzt diese Be-
trachtung um die Einflussmoglichkeiten aufergesellschaftlicher Akteure.

B. Das Verhiltnis zum Gesellschaftszweck

Obwohl man im gesellschaftlichen Diskurs wie selbstverstandlich davon
ausgeht, dass die Umsetzung von ESG-Zielen auch fiir Kapitalgesellschaf-
ten das Gebot der Stunde ist, mag man aus gesellschaftsrechtlicher Perspek-
tive durchaus Zweifel an dieser Primisse anmelden.> Aktiengesellschaften
sind im Ausgangspunkt erwerbswirtschaftlich ausgerichtete Zweckverban-
de der Aktionidre. Bestimmt die Satzung nicht, dass die Gesellschaft (auch)
ideelle oder gemeinniitzige (i.S.d. § 52 AO) Zwecke verfolgt, ist sie grund-
sitzlich (allein) auf die Erzielung von Gewinnen gerichtet.® Das Gewinnziel
bildet Geschiftsgrundlage” und oberste Leitungsmaxime?® des gesellschaftli-
chen Handelns und ist als gemeinsame Zielvorgabe von ,so grundlegender

5 Sprachlich pointiert P. O. Miilbert, Soziale Verantwortung von Unternehmen im Gesell-
schaftsrecht, AG 2009, 766 (769): ,Dass CSR-Aktivitaten in Parallele zum verantwor-
tungsbewussten Verhalten von Biirgern unzweifelhaft zuldssig sein miissen, scheint
jenseits des Gesellschaftsrechts nachgerade selbstverstiandlich zu sein. Aus Sicht des
Gesellschaftsrechts ist diese Parallelisierung freilich bereits im Ausgangspunkt ganz
zweifelhaft [...]

6 T. Holzborn in: M. Henssler (Hrsg.), BeckOGK AktG, Miinchen 2024, §179 Rn. 60;
O. Haberstock/G. Greitemann in: W. Holters/M. Weber (Hrsg.), Aktiengesetz Kom-
mentar, 4. Aufl., Miinchen 2022, § 179 Rn. 19; M. Weber in: Holters/Weber AktG, § 76
Rn. 19; H. C. Grigoleit in Grigoleit (Hrsg.), Aktiengesetz Kommentar, 2. Aufl., Miinchen
2020, § 76 Rn. 17.

7 P. Limmer in: BeckOGK AktG (Fn. 6), § 23 Rn. 37.

8 H. Fleischer, Corporate Purpose: Ein Management-Konzept und seine gesellschafts-
rechtlichen Implikationen, ZIP 2021, 1 (11).
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Bedeutung“ fiir den Zusammenschluss der Aktionére, dass man in (analo-
ger) Anwendung von §33 Abs.1 S.2 BGB annimmt, es kdnne nur mit
Zustimmung samtlicher Aktiondre - und damit in Publikumsgesellschaften
faktisch gar nicht - gedndert werden.” Wer ESG als ideellen oder gemein-
niitzigen Zweck begreift, st6fit also schnell an die unverriickbaren Schran-
ken des Gesellschaftszwecks.

Entgegen dem ersten Anschein betreffen ESG-Mafinahmen tatséchlich
nur selten den Gesellschaftszweck. Erstens muss man schon an ihrer
wirtschaftsfeindlichen Ausrichtung zweifeln. Eine ESG-orientierte Unter-
nehmensfithrung hat hdufig wenig mit selbstlosem Engagement zu tun,
sondern bedient Erwartungen von Kunden und Investoren und soll im In-
teresse einer langfristigen Gewinnerzielung die Grundlagen fiir ein zukiinf-
tiges Wirtschaften sichern und die gesellschaftliche Akzeptanz verbessern.!0
Insofern besteht Ahnlichkeit zur neuerlich aufgekommenen Debatte um
einen iibergeordneten Daseinszweck (engl. corporate purpose; frz. raison
détre) von Unternehmen. Deren Vertreter proklamieren, dass sich Gesell-
schaften primér der Losung gesellschaftlicher Probleme verschreiben und
Gewinne nur ,nebenbei“ erzielen.! Im Kern geht es um eine ,wohlklin-
gende Neuinterpretation® der Unternehmenstatigkeit'? als ,ubergreifende
Unternehmensphilosophie“, ausdriicklich aber nicht um eine Abkehr von
der erwerbwirtschaftlichen Zielsetzung der Aktiengesellschaft.!* Dennoch
grenzt man sich bewusst zur Nachhaltigkeit ab: ESG sei nur ein Baustein,
der zum corporate purpose beitragen, aber auch von ihm ablenken kénne.”

9 Grundlegend zum Vereinszweck BGHZ 96, 246 (251). Fiir die Aktiengesellschaft
Holzborn (Fn.6), §179 Rn. 62; J. Koch, Aktiengesetz, 18. Aufl., Miinchen 2024, §179
Rn. 33; U. Stein in: W. Goette/M. Habersack (Hrsg.), Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz, Bd. 4, 5.Aufl,, Minchen 2021, §179 Rn.129; Limmer (Fn.7), §23
Rn. 37. Vgl. zur Schutzfunktion Miilbert, Verantwortung (Fn. 5), 769.

10 Vgl. Weber in: Holters/Weber AktG (Fn. 6), § 76 Rn. 22d.

11 T. Kuntz, Corporate Purpose — konzeptionelle Grundlagen, rechtshistorische und
rechtsdogmatische Aspekte —, ZHR 186 (2022), 652 (654 f.).

12 B. Rentsch/ M.-P. Weller, Die ,gute” Kapitalgesellschaft, S. 9 (22).

13 Fleischer, Corporate Purpose (Fn. 8), 6.

14 Kuntz, Corporate Purpose (Fn.11), 682f; M. Habersack, ,Corporate Purpose”, in:
G. Bachmann/S. Grundmann/A. Mengel/K. Kolop (Hrsg.), Festschrift fiir Christine
Windbichler zum 70. Geburtstag am 8. Dezember 2020, Berlin 2020, S. 707 (712£.).

15 So ausdriicklich R. Eccles/C. Mayer/] Stroehle, The Difference between Purpose and
Sustainability (aka ESG), abrufbar unter https://corpgov.law.harvard.edu/2021/08/20
/the-difference-between-purpose-and-sustainability-aka-esg (Stand: 8.4.2024).
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Zweitens fithren selbst nicht erwerbswirtschaftlich ausgerichtete ESG-
Mafinahmen'® nicht zwingend zu einer Zweckdnderung. Die vielfach ver-
tretene These, jede Einschrinkung der Gewinnerzielungsabsicht gehe mit
einer Anderung des Gesellschaftszwecks einher,” iiberzeugt nicht. Denn
sie blendet gesellschaftliche und rechtliche Rahmenbedingungen aus. In
einer sozialen Marktwirtschaft, die Eigentum nicht nur als privatniitziges,
sondern zugleich als gemeinniitziges Instrument versteht (Art.14 Abs.2
GG), diirfen Aktiondre nicht auf das Postulat einer reinen Gewinnerzielung
vertrauen. Sie konnen zwar davon ausgehen, dass die Gesellschaft ihr
Kapital nicht primir im Interesse des Gemeinwohls verwendet, sondern
damit Gewinne erwirtschaftet. Trotzdem riithrt nicht jede ideell angelegte
Mafinahme bereits an den Grundfesten des Gesellschaftszwecks. Dass der
einzelne Aktiondr zumindest gelegentlich mit solchen MafSnahmen rech-
nen muss, legt ein Blick in die Geschichte der Aktiengesellschaft nahe:
Von Beginn an war sie nicht allein Instrument privatniitziger Gewinnerzie-
lung, sondern zumindest auch Instrument des Gemeinwohls.!® Altruistische
ESG-Mafinahmen geraten daher nur ausnahmsweise mit dem erwerbswirt-
schaftlichen Gesellschaftszweck in Konflikt, wenn ein angemessener Rah-
men tiberschritten wird.” Das ist spétestens gegeben, wenn die Gesellschaft
Gemeinwohlbelange als selbstdndigen Zweck neben der Gewinnerzielung
verfolgt?® oder dadurch ihren Bestand oder die dauerhafte Rentabilitat

16 Zur Existenz und Relevanz solcher altruistischer ESG-Maf3nahmen siehe C. I. 1.

17 Holzborn (Fn.6), §179 Rn.61; S. Kind, Darf der Vorstand einer AG Spenden an
politische Parteien vergeben?, NZG 2000, 567 (571); Stein (Fn.9), §179 Rn.13];
D. Zetsche in: W. Zollner (Hrsg.), Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 4,
3. Aufl,, Koln 2020, §179 Rn.257; C. H. Seibt in: K. Schmidt/M. Lutter (Hrsg.),
Aktiengesetz Kommentar, 5. Aufl., Koln 2024, § 179 Rn. 10; C. Konig/T. Korber in: T.
Biirgers/T. Korber/J. Lieder, Aktiengesetz, 5. Aufl., Heidelberg 2020, § 179 Rn. 13.

18 M. Bobel, Das Unternehmensinteresse, oder: Whose rule of interest? Whose interests
rule?, S.53 (54 ft.); Fleischer, Corporate Purpose (Fn. 8), 5f.; M. Habersack, Gemein-
wohlbindung und Unternehmensrecht, AcP 220 (2020), 594 (603ff.); Mittwoch,
Nachhaltigkeit (Fn. 1), S.296 ff. Aus neuerer Zeit zur Idee, dass altruistische Ziele
tiber die Gesellschaft moglicherweise besser verfolgt werden konnen O. Hart/L. Zin-
gales, Companies Should Maximize Shareholder Welfare Not Market Value, Journal
of Law, Finance and Accounting 2017, 247.

19 Ahnlich H. Fleischer, Corporate Social Responsibility, AG 2017, 509 (514): ,im Rah-
men des Angemessenen’, zur Bestimmung vgl. H. Fleischer, Unternehmensspenden
und Leitungsermessen des Vorstands im Aktienrecht, AG 2001, 171 (178).

20 Weniger streng wohl Habersack, Gemeinwohlbindung (Fn.18), 627, der nur eine
wvorrangig[e]“ Ausrichtung an Gemeinwohlbelangen fiir unzuldssig halt.
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gefdhrdet.?! Jenseits dieser Schranken eignet sich die erwerbswirtschaftliche
Aktiengesellschaft hingegen zur Umsetzung von ESG-Zielen.??

C. Gesellschaftsorgane als Akteure
L. Vorstand

1. Das Unternehmensinteresse als Maf3stab des Vorstandshandelns

Soweit ESG also nur die Art und Weise der Unternehmensfithrung betrifft,
kommt dem Vorstand (engl. board of directors; frz. conseil dadministration)
eine tragende Rolle zu: Er entscheidet nach § 76 Abs. 1 AktG grundsatzlich
Lunter eigener Verantwortung®, ob und wie ESG-MafSinahmen im Unter-
nehmen umgesetzt werden. Bei seinen Entscheidungen ist er weder an Wei-
sungen der Hauptversammlung (vgl. § 119 Abs. 2 AktG) noch des Aufsichts-
rates (vgl. § 111 Abs. 4 AktG) gebunden und genief3t zudem ein weites unter-
nehmerisches Ermessen.?? Als Vertreter bleibt der Vorstand aber stets dem
Interesse des Unternehmens verpflichtet. Damit ist kein eigenstdndig zu be-
stimmendes Interesse der Aktiengesellschaft als juristischer Person gemeint,
sondern eine Ausrichtung an den in der Gesellschaft zusammentreffenden
Interessen.2* Welche Interessen das so verstandene Unternehmensinteresse
pragen,? determiniert die Handlungsmdglichkeiten des Vorstands.
Mafigeblich sind im Ausgangspunkt die Interessen der Aktiondre als
Anteilseigner der Gesellschaft. Mogen sie im Detail unterschiedliche Aus-
pragungen annehmen, lassen sie sich auf das Ziel der Gewinnerzielung

21 Ahnlich J. Vetter, Geschiftsleiterpflichten zwischen Legalitdt und Legitimitit, ZGR
2018, 338 (347); J. Dorrwichter, Nachhaltigkeit und Gesellschaftsinteresse, NZG
2022,1083 (1084, 10911.).

22 Vgl. zu neuen gemeinwohlorientierten Rechtsformen Rentsch/Weller, Gute Kapitalge-
sellschaft (Fn. 12), S. 24 ff.

23 Siehe nur Weber (Fn.10), § 76 Rn. 39; ausfithrlich zum Leitungsermessen U. Hiiffer,
Das Leitungsermessen des Vorstands in der Aktiengesellschaft, in: R. Damm/P. W.
Heermann/R. Veil (Hrsg.), Festschrift fiir Thomas Raiser zum 70. Geburtstag am
20. Februar 2005, Berlin 2005, S. 163.

24 Koch (Fn.9), § 76 Rn. 113; Seibt in: Schmidt/Lutter AktG (Fn.17), § 76 Rn. 40; Weber
(Fn.10), § 76 Rn. 19. Anders aber G. Spindler, Corporate Social Responsibility in der
AG - Mythos oder Realitit?, in: B. Erle u.a. (Hrsg.), Festschrift fiir Peter Hommelhoff
zum 70. Geburtstag, Koln 2012, S. 1133 (1137 £.).

25 Ausfiihrlich zur Bestimmung des Unternehmensinteresses Bobel, Unternehmensinter-
esse (Fn.18), S. 69 ff.
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als ,kleinste[n] gemeinsame[n] Nenner® zuriickfithren.?® Fraglich ist dage-
gen, ob neben den Aktionérsinteressen auch die Interessen anderer, nur
mittelbar Beteiligter (sog. stakeholder) zu berticksichtigen sind. In Deutsch-
land spricht man sich mittlerweile allgemein, teilweise unter Berufung
auf die Entstehungsgeschichte,?” dafiir aus, die Interessen der stakeholder,
einschlieflich der Gesamtgesellschaft, einzubeziehen.?® Umstritten ist nur,
ob den Aktiondrsinteressen im Konfliktfall ein Gewichtungsvorsprung zu-
kommt? oder stakeholder-Belange gleichwertig und im Zweifel auf Kosten
der Aktionadrsinteressen verfolgt werden diirfen.>® Eine dhnliche Rechtsla-
ge ist in Frankreich, Osterreich und der Schweiz vorzufinden, die inzwi-
schen sogar gesetzlich vorschreiben, stakeholder-Belange im Rahmen des
Leitungsermessens zu beriicksichtigen.’!

26 Grigoleit (Fn. 6), § 76 Rn. 18. Zur grundsitzlich erwerbswirtschaftlichen Ausrichtung
der Aktiengesellschaft vgl. die Nachweise in Fn. 6.

27 Grundlegend zur Entwicklung des Unternehmensinteresse als Leitbild der Fithrung
in Frankreich und Deutschland H. Fleischer, Unternehmensinteresse und intérét
social: Schliisselfiguren aktienrechtlichen Denkens in Deutschland und Frankreich,
ZGR 2018, 703; Habersack, Gemeinwohlbindung (Fn. 18), 603 ff.

28 Siehe die Nachweise in Fn.29 und 30; vgl. ebenso Bdbel, Unternehmensinteresse
(Fn.18), S. 69 ff. zum theoretischen Streitstand. Vgl. auch die Praambel des Deutschen
Corporate Governance Kodex (DCGK) i.d.F. v. 28.04.2022: ,Der Kodex verdeut-
licht die Verpflichtung [...] unter Beriicksichtigung der Belange der Aktiondre, der
Belegschaft und der sonstigen mit dem Unternehmen verbundenen Gruppen (Stake-
holder) fiir den Bestand des Unternehmens und seine nachhaltige Wertschépfung
zu sorgen (Unternehmensinteresse). Anders i.S.e. reinen shareholder-value-Ansatzes
(engl.: shareholderism) im neueren Schrifttum nur noch Grigoleit (Fn. 6), § 76 Rn. 19;
Miilbert, Verantwortung (Fn. 5), 770 ff. Zum Ursprung Rentsch/Weller, Gute Kapital-
gesellschaft (Fn. 12), S. 11f.

29 Fir ein solches moderates shareholder value Konzept (engl. enlightened shareholde-
rism) w.a. H. Fleischer in: BeckOGK AktG (Fn. 6), § 76 Rn. 37 f.; Weber (Fn.10), § 76
Rn.22; Seibt (Fn.24), § 76 Rn.40; wohl auch B. Dauner-Lieb in: M. Henssler/L.
Strohn (Hrsg.), Gesellschaftsrecht, 6. Aufl., Miinchen 2024, § 76 Rn. 10f,; G. Spindler
in: MiiKo-AktG (Fn. 9), Bd. 2, 6. Aufl., Miinchen 2023, § 76 Rn. 90 ff.; in diese Rich-
tung wohl auch BGHZ 219, 193 (Rn. 54).

30 Fir einen solchen als stakeholder value bezeichneten Ansatz (engl. stakeholderism)
u.a. Koch (Fn.9), § 76 Rn. 72ff;; A. Cahn in: U. Noack/D. Zetzsche (Hrsg.), Kolner
Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 7, 4. Aufl,, Hiirth 2023, § 76 Rn. 19 ff.; Habersack,
Gemeinwohlbindung (Fn. 18), 635 f.; Vetter, Geschiftsleiterpflichten (Fn. 21), 367.

31 Fiir Frankreich siehe Art. 1833 Abs. 2 Code civil: ,La société est gérée dans son intérét
social, en prenant en considération les enjeux sociaux et environnementaux de son
activité, dazu I. M. Barsan/M. Hertslet, Unternehmensinteresse, Gesellschaftszweck
und Corporate Social Responsibility, IWRZ 2019, 256 (258 {.); Fleischer, Unterneh-
mensinteresse (Fn.27), 729 f. Fir Osterreich siehe §70 Abs. 1 6AktG: ,Der Vorstand
hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft so zu leiten, wie das Wohl des
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Im angelsdchsischen Rechtskreis werden interessenpluralistische Ansétze
noch kritischer betrachtet.3? In den USA geht man traditionell von einem
klaren Vorrang der Aktionérsinteressen aus (shareholder primacy).33 Zwar
erlauben zahlreiche Bundesstaaten dem board gesetzlich in sog. constitu-
ency statues die Beriicksichtigung von stakeholder-Belangen.** Und auch
der sog. Business Roundtable, ein Verbund der CEOs fithrender amerika-
nischer Unternehmen, hat sich 2019 in seinem Statement on the Purpose
of Corporation fiir eine stirkere Orientierung an stakeholder-Belangen aus-
gesprochen.®® Doch der Schein triigt: Zum einen fehlt es in dem fiir Akti-
engesellschaften so wichtigen Bundesstaat Delaware bisher noch an einer
entsprechenden Regelung.3® Zum anderen wird die Beriicksichtigung von
stakeholder-Belangen ganz tiberwiegend lediglich als Mittel zur langfristi-

Unternehmens unter Beriicksichtigung der Interessen der Aktionére und der Arbeit-
nehmer sowie des offentlichen Interesses es erfordert.; dazu S. Kalss in: MiiKo-AktG
(Fn.29), § 76 Rn. 225 ff. Zur Rechtslage in der Schweiz vgl. Habersack, Gemeinwohl-
bindung (Fn.18), 639f. Zu dhnlichen Vorhaben im deutschen Recht H. Fleischer,
Gesetzliche Unternehmenszielbestimmungen im Aktienrecht, ZGR 2017, 411 (417 f.);
Rentsch/Weller, Gute Kapitalgesellschaft (Fn. 12), 16 f.

32 Siehe z.B. L. A. Bebchuk/R. Tallarita, The Illusory Promise of Stakeholder Gover-
nance, Cornell Law Review 106 (2020), 91; D. Lund/E. Pollmann, The Corporate
Governance Machine, Columbia Law Review 121 (2021), 2563.

33 Grundlegend Dodge v. FordMotor Co., 204 Mich. 459, 170 NW. 668 (Mich. 1919):
“A business corporation is organized and carried on primarily for the profit of the
shareholders. The powers of directors are to be employed for that end” Vgl. zur
shareholder primacy A. F. Magee, Something’s Got to Give: The Business Roundtable
Statement and the Opportunity to Change the Status Quo of Shareholder Wealth
Maximization, Wake Forest Law Review 56 (2021), 1167 (1168 ff.); H. Fleischer, Geset-
zliche Unternehmenszielbestimmungen im Aktienrecht ZGR 2017, 411 (418); kritisch
J. E. Fisch/S. D. Solomon, Should Corporations Have a Purpose?, Texas Law Review
99 (2021), 1309 (1322 ff.); Hart/Zingales, Shareholder Welfare (Fn. 18), 263, 270 f.

34 Dazu C. Geczy et al., Institutional Investing When Shareholders Are Not Supreme,
Harvard Business Law Review 5 (2015), 73 (93 ff.); vgl. auch Fleischer, Unternehmen-
szielbestimmungen (Fn. 33), 418 f.

35 Siehe Business Roundtable, Statement on the Purpose of a Corporation: ,We share
a fundamental commitment to all of our stakeholders. We commit to [...] deliver
value to all of them, for the future success of our companies, our communities and
our country.”, abrufbar unter https://system.businessroundtable.org/app/uploa
ds/sites/5/2023/02/WSJ_BRT_POC_Ad.pdf (Stand: 8.4.2024). Zur Einordnung
aus gesellschaftsrechtlicher Sicht G. Apfelbacher, Das Business Roundtable Statement
2019 aus gesellschaftsrechtlicher Sicht, in: M. Hoffmann-Becking/P. Hommelhoff
(Hrsg.), Festschrift fir Gerd Krieger zum 70. Geburtstag, Miinchen 2020, S. 29.

36 Geczy et al., Institutional Investing (Fn. 34), 97.
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gen Maximierung der Aktiondrsinteressen verstanden.”” In diesem Sinne ist
etwa die britische Regelung des Unternehmensinteresses zu verstehen, die
stakeholder zwar ausdriicklich aufzihlt, sie aber hinter die Interessen der
Aktiondre zuriickstellt.38

Ein echter stakeholderism, der stakeholder-Belange im Zweifel auch zu-
lasten der shareholder verfolgt,®® wird demgegeniiber weitgehend abgelehnt.
Bebchuk und Tallarita halten ihn etwa fiir eine ,illusorische Losung, weil
aufgrund der gegebenen Anreizstrukturen von der Unternehmensleitung
tiberhaupt nicht zu erwarten sei, solche Belange entgegen den Aktionadrsin-
teressen zu verfolgen.*® Sie fiirchten zudem, dass eine Verlagerung der De-
batte auf das Gesellschaftsrecht zu einer Verlangsamung der notwendigen
Gesetzgebung fiithre.*!

2. Leitungsermessen bei ESG-Entscheidungen

Die praktische Bedeutung der unterschiedlichen Konzepte zur Bestimmung
des Unternehmensinteresses wird in Bezug auf ESG-Mafinahmen zuweilen
tiberschitzt.?? Selbst die Vertreter des shareholder-value-Ansatzes richten
die Aktiondrsinteressen an einer langfristigen Steigerung des Unterneh-

37 Man spricht in diesem Zusammenhang im englischen Schrifttum vom sog. enlighten-
ded shareholderism, vgl. dazu Bebchuk/Tallarita, Stakeholder Governance (Fn.32),
108 ff.

38 Section 172 (2) des Companies Act 2006 lautet: “A director of a company must act in
the way he considers, in good faith, would be most likely to promote the success of
the company for the benefit of its members as a whole, and in doing so have regard
(amongst other matters) to [...] the interests of the company's employees, the need
to foster the company’s business relationships with suppliers, customers and others,
the impact of the company’s operations on the community and the environment,
the desirability of the company maintaining a reputation for high standards of busi-
ness conduct [...]”, Herv. des Verf.; dazu Fleischer, Unternehmenszielbestimmungen
(Fn.33), 419 ff.

39 Vgl. dazu Bebchuk/Tallarita, Stakeholder Governance (Fn. 32), 114 ff.

40 Bebchuk/Tallarita, Stakeholder Governance (Fn. 32), 139 ff.

41 Bebchuk/Tallarita, Stakeholder Governance (Fn. 32), 168 ff.

42 Vgl. zu den nur geringen praktischen Unterschieden Koch (Fn.9), § 76 Rn. 68; S. Har-
barth, ,Corporate Sustainability Due Diligence“-Richtlinie: (Kein) Systemumbruch
im deutschen Aktienrecht?, AG 2022, 633 (Rn.9); Weber (Fn.10), § 76 Rn. 22; Flei-
scher (Fn.29), § 76 Rn.52. Schon spricht sogar (in gewissem Umfang) von einem
>natiirlichen Gleichlauf von Aktionérs- und Gemeinwohlinteressen’, W. Schion, Der
Zweck der Aktiengesellschaft — gepragt durch europiisches Gesellschaftsrecht?, ZHR
180 (2016), 279 (285).
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menswertes aus, sodass stakeholder-Belange jedenfalls insoweit beriicksich-
tigt werden diirfen, als sie mittelbar den erwerbwirtschaftlichen Gesell-
schaftszweck fordern.*3

Konzeptionell erfordert das aus betriebswirtschaftlicher Warte zwar, dass
jede Mafinahme des Vorstands ex ante einen positiven Erwartungswert
aufweist.** Die dafiir stets erforderliche Prognose stellt aber eine unterneh-
merische Entscheidung dar, fiir die dem Vorstand nach §93 Abs.1 S.2
AktG (sog. business judgement rule) ein gerichtlich nur sehr eingeschrankt
tiberpriifbarer Einschitzungsspielraum zukommt.*> Letztlich wird man
deshalb nur offensichtliche Fehlentscheidungen beanstanden konnen.*¢
Aus Sicht des Vorstands wird sich hédufig darlegen lassen, dass bei einer
ESG-orientierten Unternehmensfithrung jedenfalls ex ante eine positive
Ertragsprognose bestand und damit die MafSnahme dem Aktiondrsinteres-
se entsprach. Das gilt insbesondere, wenn der Vorstand die Aktiengesell-
schaft mit der Mafinahme als good corporate citizen etablieren mochte,
um damit ihre soziale Akzeptanz zu fordern.*’” Ein Unternehmen, das sei-
ne Arbeitnehmer ausbeutet oder im grofien Stil die Umwelt verschmutzt,
wird langfristig schon infolge der drohenden Rufschiddigung keine positive
wirtschaftliche Entwicklung vollziehen. Weil selbst Vertreter des strengen
shareholder-value-Ansatzes keinen konkret quantifizierbaren Erfolgsbeitrag

43 Grigoleit (Fn.6), §76 Rn.20; Fleischer (Fn.29), §76 Rn.38; Weber (Fn.10), §76
Rn. 22; Seibt (Fn. 24), § 76 Rn. 42; vgl. auch BGHZ 219, 193 Rn. 54.

44 Ausfiihrlich zur Operationalisierung des Gewinnziels H. C. Grigoleit, Gesellschafter-
haftung fiir interne Einflussnahme im Recht der GmbH, Miinchen 2006, S.361ff;
Miilbert, Verantwortung (Fn.5), 773; vgl. auch Weber (Fn.10), § 76 Rn. 22, 22b, 31;
Seibt (Fn. 24), § 76 Rn. 42.

45 BGHZ 219, 193 Rn.54; Dérrwichter, Nachhaltigkeit (Fn.21), 1092; S. Harbarth,
Nachhaltigkeit im Rahmen unternehmerischer Entscheidungen in: B. P. Paal/D.
Poelzig/O. Fehrenbacher (Hrsg.), Deutsches, Européisches und Vergleichendes Wirt-
schaftsrecht: Festschrift fiir Werner F. Ebke zum 70. Geburtstag, Miinchen 2022,
S.307 (319); vgl. auch Grigoleit (Fn. 6), § 76 Rn. 25 ff., 31.

46 H. C. Grigoleit/L. Tomasic in: Grigoleit AktG (Fn.6), § 93 Rn.37; H. Fleischer in:
BeckOGK AktG (Fn. 6), § 93 Rn. 102.

47 Ausfiihrlich C. H. Seibt, Corporate Reputation Management: Rechtsrahmen fiir Ge-
schaftsleiterhandeln, DB 2015, 171 (176 f.). Siehe auch Weber (Fn. 10), § 76 Rn. 22, 22b;
Grigoleit (Fn.6), § 76 Rn.38; Seibt (Fn.24), § 76 Rn. 42; vgl. auch BGHSt 47, 187
(195).
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fordern,*® wird sich der gegenteilige Nachweis nur schwer fithren lassen.*’
Folglich kann ein ,williger Vorstand ESG-Mafinahmen haufig durchset-
zen, wenn er sie nur iiberzeugend begriindet.>

Bedeutung erlangt der Streit um die richtige Zielkonzeption dort, wo
der Konflikt zwischen ESG-Belangen und wirtschaftlichen Zielen des Un-
ternehmens offen zu Tage tritt. Das ist kein rein theoretisches Problem:
Trotz des vielfach propagierten Gleichlaufs gibt es Situationen, in denen
sich stakeholder- und shareholder-Interessen konfliktdr gegeniiberstehen.’!
Denn zahlreiche Unternehmen profitieren bisher von niedrigen gesetzli-
chen ESG-Standards, indem sie bestimmte Kosten zulasten von stakehol-
dern externalisieren. Das sei an einem plakativen Beispiel illustriert:>? Ein
Olkonzern fordert im Ausland - unter dort legalen, aber nach nationalen
Standards menschen- und umweltrechtlich inakzeptablen Bedingungen -
Rohdl, verarbeitet es und verkauft dann Kraftstoffe und andere Endproduk-
te an Unternehmen oder Endkunden im Inland. Die dabei entstehenden
Treibhausgase werden kostenlos oder jedenfalls sehr kostengiinstig in die
Atmosphire entlassen. Man stelle sich vor, der Vorstand wiirde nun um-
fassende ESG-Mafinahmen beschliefen: Die Olforderung soll nur noch

48 Miilbert, Verantwortung (Fn.5), 773 verlangt lediglich ,eine Abschitzung, dass
der Barwert der Zahlungsiiberschiisse die Opportunititskosten der Investition tiber-
steigt®; vgl. auch Grigoleit, Gesellschafterhaftung (Fn. 44), 364. Siehe dazu Habersack,
Gemeinwohlbindung (Fn. 18), 634 f.; Harbarth, CSDD-Richtlinie (Fn. 42), Rn. 7 a.E.

49 Zur haftungsrechtlichen Problematik siche Harbarth, Nachhaltigkeit (Fn. 45), 321 ff.

50 Ahnlich Habersack, Gemeinwohlbindung (Fn.18), 636 f. Zu denkbaren Begriindun-
gen siehe S. Steuer, Klimaziele im Unternehmensrecht, ZIP 2023, 13 (20).

51 M. Lieberknecht, Institutional Investors as Climate Activists, abrufbar unter https:/
/ssrn.com/abstract=4198042 (Stand: 8.4.2024), 13f.; Dorrwdchter, Nachhaltigkeit
(Fn.21), 1091; A. v. Werder in: T. Kremer/G. Bachmann/M. Lutter/A. v. Werder
(Hrsg.), Deutscher Corporate Governance Kodex, Kodex-Kommentar, 9. Aufl., Miin-
chen 2023, Prdambel Rn.22 mw.N.; vgl. Fleischer, Unternehmensspenden (Fn.19),
174. Praktische Beispiele bilden u.a. die Schlieffung unrentabler Geschiftssparten,
A. v. Werder, Shareholder Value-Ansatz als (einzige) Richtschnur des Vorstandshan-
delns?, ZGR 1998, 69 (84 ff.), die Mitfinanzierung einer Festschrift ohne nach aufien
erkennbarer Nennung des Unternehmens, LG Essen, Urt. v. 9.9.2013 - 44 O 164/10
Rn.1010 (juris), der sofortige Ausstieg aus der Kernenergie bei einem iiberwiegend
darauf ausgerichteten Energieversorgungsunternehmen, vgl. OLG Hamburg ZIP
1990, 311 (312), oder personlich motivierte Spenden (sog. pet charities), Fleischer
(Fn.29), § 76 Rn.57. Anders aber G. Bachmann, Zielsetzung und Governance von
Unternehmen im Lichte der Klimaverantwortung, ZHR 187 (2023), 166 (178).

52 Beispiel in Anlehnung an Lieberknecht, Institutional Investors (Fn. 51), 13 f.; M. Con-
don, Externalities and the Common Owner, Washington Law Review 95 (2020), 1
(49).
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durch fair bezahlte Arbeitskrifte und unter Beachtung der Menschenrech-
te erfolgen. Neue technische Vorkehrungen sollen sicherstellen, dass es
bei der Forderung nicht zu einer Kontamination von Bdden sowie des
Grundwassers kommt. Und schlieSlich werden die Treibhausgasemissio-
nen verringert und vollstindig kompensiert. Es wire illusorisch zu glauben,
derartige Mafinahmen kdmen zum Nulltarif. Die Internalisierung dieser
Kosten durch addquate ESG-Mafinahmen ginge aller Wahrscheinlichkeit
nach mit einem drastischen Riickgang der Gewinne einher.>® Dass etwaige
wirtschaftliche Vorteile in Gestalt von Reputationssteigerungen oder der
Vermeidung drohender Klagen diese finanziellen Nachteile aufwiegen, er-
scheint mehr als kithne Hoffnung, denn als wirtschaftliches Kalkiil.
Beziiglich solcher altruistischer ESG-Mafinahmen,>* von denen auf lange
Sicht eine Reduktion des Unternehmenswerts zu erwarten ist, kommt es
zum Schwur. Fir Vertreter des (moderaten) shareholder-value-Ansatzes
verlauft hier die Grenze des Vorstandsermessens, weil sie den erwerbswirt-
schaftlichen Gesellschaftszweck des Unternehmens in Frage stellen.® Sie
sind auch dann nicht zu rechtfertigen, wenn sie dem Interesse einzelner
Aktiondre oder Aktiondrsgruppen entsprechen, weil der Vorstand sein
Handeln nicht an Partikularinteressen ausrichten darf.’® Wer dagegen den
interessenpluralistischen Ansatz verfolgt und dementsprechend mit der An-
nahme von Gesellschaftszweckdnderungen zuritickhaltender ist,” gesteht
dem Vorstand in diesem Fall ein Entscheidungsermessen zu: Er hat die
Belange der Aktiondre und der anderen stakeholder angemessen zu beriick-
sichtigen und muss im Wege praktischer Konkordanz einen Interessenaus-
gleich herbeifithren.®® Das bedeutet, dass er im Einzelfall auch wertmin-
dernde Mafinahmen durchfithren darf, um wichtigen Gemeinwohlbelan-
gen Rechnung zu tragen.” Der Entscheidungsspielraum wird demgegen-

53 Vgl. auch Lieberknecht, Institutional Investors (Fn.51), 13f; Condon, Externalities
(Fn. 52), 49.

54 Anders Bachmann, Zielsetzung (Fn. 51), 181, der zwischen Beseitigung von Externali-
taten und ,altruistischer Freigiebigkeit“ unterscheiden will.

55 Harbarth, CSDD-Richtlinie (Fn.42), Rn.7; vgl. Weber (Fn.10), §76 Rn.22b; vgl.
auch die Nachweise in Fn.17.

56 Vgl. C. A. Weber/B. Kebekus, Diversifizierung und Corporate Governance, ZHR 184
(2020), 324 (353 f)).

57 Ausfiihrlich dazu B.

58 Koch (Fn.9), § 76 Rn. 88; Cahn (Fn. 30), § 76 Rn. 23.

59 Ausdriicklich Vetter, Geschiftsleiterpflichten (Fn.21), 367; ebenso S. Harbarth, Die
Aktiengesellschaft im Wandel der Zeit zwischen Wirtschaftlichkeit und Gemeinwohl,
ZGR 2022, 533 (547 1.).
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tiber erst liberschritten, wenn die Mafinahme insgesamt als unangemessen
zu bewerten ist und Bestand oder dauerhafte Rentabilitit des Unterneh-
mens gefdhrdet.%° Einen prinzipiellen Vorrang darf der Vorstand dem Ge-
meinwohl - in Abwesenheit anders lautender Satzungsbestimmungen -
also nicht einrdumen.*!

3. Beriicksichtigungspflichten

Der weite Ermessensspielraum ermdglicht dem Vorstand zwar einerseits
weitreichende ESG-Entscheidungen. Kehrseite ist andererseits das Fehlen
durchsetzbarer Pflichten.®? Angesichts der bereits angesprochenen Auswir-
kungen auf den langfristigen Unternehmenserfolg wird man allerdings an-
nehmen miussen, dass den Vorstand — auch unter Annahme eines sharehol-
der value Konzepts — zumindest die Pflicht trifft, relevante ESG-Belange
zu ermitteln und bei der Entscheidungsfindung angemessen zu beriick-
sichtigen.®® Hierbei handelt es sich um eine rein prozedurale Pflicht, ent-
sprechende Belange zu identifizieren und in den Entscheidungsprozess
einzustellen. Nur in Extremfillen, wenn die Nichtberiicksichtigung von
ESG-Belangen offensichtlich zu erheblichen Nachteilen fiir die Gesellschaft
fithren wiirde, mag man eine Ermessensreduktion auf Null annehmen.%*
Mit Spannung erwartet wurde, ob die Corporate Sustainability Due Di-
ligence Richtlinie (CSDDD)%> diesbeziiglich eine Verschdrfung vorsehen
wird. Nach Art.25 der Entwurfsfassung sollten die Mitgliedstaaten ndm-
lich sicherstellen, dass ,die Mitglieder der Unternehmensleitung [...] bei
Ausiibung ihrer Pflicht, im besten Interesse des Unternehmens zu han-

60 Dazu schon unter B. Vgl. Vetter, Geschiftsleiterpflichten (Fn. 21), 367; Cahn (Fn. 30),
§ 76 Rn. 39; Dérrwichter, Nachhaltigkeit (Fn. 21), 1091; Harbarth, Aktiengesellschaft
im Wandel (Fn.59), 550f. mw.N.; M. Brellochs, Institutionelle Investoren (ETF-
Fonds, Versicherungen, Pensionskassen) im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht,
ZHR 185 (2021), 319 (364).

61 Habersack, Gemeinwohlbindung (Fn.18), 627; Harbarth, Aktiengesellschaft im Wan-
del (Fn. 59), 551.

62 Vgl. Habersack, Gemeinwohlbindung (Fn. 18), 627; Spindler (Fn. 29), § 76 Rn. 97.

63 Vgl. Habersack, Gemeinwohlbindung (Fn.18), 632f; Ddrrwdchter, Nachhaltigkeit
(Fn. 21), 1092; Harbarth, Nachhaltigkeit (Fn. 45), 319 ff.

64 Vgl. Weber (Fn. 10), § 76 Rn. 22c.

65 Richtlinie (EU) 2024/1760 des Europaischen Parlaments und des Rates tiber die Sorg-
faltspflichten von Unternehmen im Hinblick auf Nachhaltigkeit und zur Anderung
der Richtlinie (EU) 2019/1937 und der Verordnung (EU) 2023/2859, Abl. EU 2024 L
1760.
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deln, die kurz-, mittel- und langfristigen Folgen ihrer Entscheidungen fiir
Nachhaltigkeitsaspekte beriicksichtigen, gegebenenfalls auch die Folgen fiir
Menschenrechte, Klimawandel und Umwelt.6® Hitte man ,beriicksichti-
gen® in diesem Zusammenhang als ergebnisbezogene Pflicht des Vorstands
verstanden, diese Belangen u.U. entgegen wirtschaftlicher Interessen zu
verfolgen,®” wiren damit erhebliche Auswirkungen auf das bisherige Lei-
tungsverstindnis verbunden gewesen.%® Die besseren Argumente sprachen
gegen ein solches Verstdndnis: Nicht nur legten Wortlaut und Entstehungs-
geschichte eine nur prozedurale Beriicksichtigungspflicht nahe.®® Eine er-
gebnisbezogene Beriicksichtigungspflicht hitte auch zu der bedenklichen
Konsequenz gefiihrt, dass Gerichte unternehmerische Entscheidungen auf
ihre Verhaltnisméfligkeit bei der Befolgung von Gemeinwohlbelangen hit-
ten tberpriifen miissen. Hierfiir fehlen geeignete Mafistédbe, weshalb sich
der Gesetzgeber in § 93 Abs.1 S.2 AktG bewusst dafiir entschieden hat,
unternehmerische Entscheidungen nur einer Evidenzkontrolle zu unterzie-
hen.”® Insofern ist es zu begriiffen, dass der Unionsgesetzgeber diese Rege-
lung letztlich nicht in die Richtlinie iibernommen hat.”!

4. Legalitatspflichten

Einen gewissen ESG-Mindestumfang gewiéhrleistet der Gesetzgeber indes
durch einschldgige Ge- und Verbotsnormen. Denn der Vorstand ist selbst-
verstindlich im Rahmen seiner allgemeinen Sorgfaltspflicht nach § 93
Abs.1S.1 AktG an die Einhaltung bestehender Gesetze gebunden (Legali-
tatspflicht) und muss deren Befolgung im Unternehmen kontrollieren (Le-

66 Siehe Art.25 des Richtlinienvorschlags der Kommission, COM(2022) 71 final [Herv.
des Verf.].

67 In diese Richtung M.-P. Weller/T. Fischer, ESG-Geschiftsleitungspflichten Unterneh-
menstransformation zur Klimaneutralitdt, ZIP 2022, 2253 (2261), die eine Abwigung
verlangen, bei denen ESG-Belangen ein ,justiziables Mindestgewicht“ zugemessen
wird.

68 Dazu Harbarth, CSDD-Richtlinie (Fn. 42), Rn. 16. Weller/Fischer, ESG-Geschaftslei-
tungspflichten (Fn. 67), 2257 sprechen sogar von einer ,neuen Ara®

69 Uberzeugend Harbarth, CSDD-Richtlinie (Fn. 42), Rn. 17 f£.; dies anerkennend auch
Weller/Fischer, ESG-Geschiftsleitungspflichten (Fn. 67), 2260 f.

70 BT-Drs. 15/5092, S. 11.

71 Vgl. J. Schmidt, Die EU-Lieferketten-Richtlinie (CSDDD) - Meilenstein oder biiro-
kratische Hydra?, NZG 2024, 859 (870).
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galitatskontrollpflicht).”? Diese rechtlichen Mindeststandards werden zu-
nehmend ausgeweitet. Zu den traditionellen Regelungen des Arbeitnehmer-
und Umweltschutzes gesellt sich inzwischen beispielsweise eine spezifische
Nachhaltigkeitsberichterstattung. Im Anwendungsbereich von § 289b HGB
muss der Vorstand grofier kapitalmarktorientierter Kapitalgesellschaften
iber bestimmte nichtfinanzielle Aspekte berichten, namentlich iber Um-
welt-, Arbeitnehmer- und Sozialbelange, die Achtung der Menschenrech-
te sowie die Bekimpfung von Korruption und Bestechung. Das geltende
Recht verpflichtet bisher zwar aufgrund seines comply-or-explain-Ansatzes
(§289¢c Abs.4 HGB) nur dazu, vorhandene Konzepte zu beschreiben,
nicht diese neu zu entwickeln. Diesen Mechanismus schafft die jiingst
verabschiedete Corporate Sustainability Reporting Directive’® allerdings ab.
Indem sie auflerdem den persénlichen Anwendungsbereich erheblich er-
weitert und den Umfang der Berichtspflichten verschérft, nimmt sie Unter-
nehmen zukiinftig starker in die Pflicht.”*

Im Vordringen befinden sich zudem Regelungen, die rechtliche Uberwa-
chungspflichten innerhalb von Lieferketten etablieren. Eine Vorreiterrolle
kommt der franzésischen loi vigilance zu, die Unternehmen schon seit 2017
unter Androhung zivilrechtlicher Haftung zur Aufstellung eines Uberwa-
chungsplans hinsichtlich der Einhaltung von Menschenrechten und Um-
weltstandards in der Lieferkette verpflichtet.”> In Deutschland gilt seit dem
1.1.2023 das Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz (LkSG)7, das bestimmten
Unternehmen (vgl. § 1 LkSG) in den §§ 3 ff. LkSG eine Reihe von Pflichten
zur Uberwachung von Menschenrechts- und Umweltbelangen innerhalb
ihrer Lieferketten auferlegt, eine zivilrechtliche Haftung in § 3 Abs. 3 LkSG

72 Siehe nur Koch (Fn.9), § 93 Rn. 91, 17. In Bezug auf Gemeinwohlbelange Habersack,
Gemeinwohlbindung (Fn. 18), 648 ff.

73 Richtlinie (EU) 2022/2464 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. De-
zember 2022 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 und der Richtlinien
2004/109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung von Unternehmen, Abl. EU 2022, L 322/15.

74 Zu den Neuerungen siehe S. Needham/L. Warnke/S. Miiller, Griines Licht fiir die
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD): Ein Uberblick iiber die finali-
sierten Regelungen zur Nachhaltigkeitsberichterstattung, IRZ 2023, 41.

75 Dazu H. Fleischer/N. Danninger, Konzernhaftung fiir Menschenrechtsverletzungen,
DB 2017, 2849.

76 Gesetz iiber die unternehmerischen Sorgfaltspflichten zur Vermeidung von Men-
schenrechtsverletzungen in Lieferketten vom 16. Juli 2021, BGBI. 12021, 2959.
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jedoch ausdriicklich ausschliefit.”7 Auch hier kommt es kiinftig zu einer
Vereinheitlichung und Verschérfung durch die CSDDD. Sie verpflichtet da-
zu, dass Unternehmen negative Auswirkungen auf die Menschenrechte und
die Umwelt ermitteln, verhindern und nétigenfalls beheben (vgl. Art. 8 ff.
CSDDD) und flankiert zumindest einige dieser Pflichten mit einer zivil-
rechtlichen Haftung (Art.29 CSDDD). Art. 22 CSDDD hilt Unternehmen
zukiinftig sogar an, einen Klimaplan aufzustellen, der die Vereinbarkeit
des Geschiftsmodells mit dem 1,5-Grad-Ziel des Pariser Klimaabkommens
sicherstellt.”® Manchem dauert das zu lange. Schon jetzt wird daher zuwei-
len der Versuch unternommen, aus den deliktsrechtlichen Sorgfaltspflich-
ten weitergehende konkrete ESG-Anforderungen fiir das Vorstandshandeln
herzuleiten.””

Dieser bunte Strauff an Mafinahmen hat eines gemein: In allen Fillen
implementiert der Gesetzgeber Gemeinwohlbelange von aufien in das Un-
ternehmensinteresse, sodass man insofern von einer gewissen Materialisie-
rung des Gesellschaftsrechts sprechen kann.80

II. Hauptversammlung

Die Aktiengesellschaft ist in erster Linie eine Veranstaltung der Aktionére.
Sie tiben ihre Rechte gem. § 118 Abs. 1S. 1 AktG grundsitzlich in der Haupt-
versammlung (engl. shareholders’ meeting, frz. assemblée générale) aus und
bestimmen in der Satzung die Grundlinien der Gesellschaft. Damit kommt
der Hauptversammlung fiir die Umsetzung von ESG eine besondere Be-
deutung zu.

77 Einfithrend E. Wagner/M. Ruttloff, Das Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz, NJW
2021, 2145; zur Haftung H. Fleischer, Zivilrechtliche Haftung im Halbschatten des
Lieferkettensorgfaltspflichtengesetzes, DB 2022, 920.

78 Niher zur Richtlinie und den Unterschieden zum LkSG Schmidt, CSDDD (Fn. 71);
vgl. auch L. Giesberts, Sorgfaltspflichten fiir die Lieferkette, NVwZ 2022, 1497.

79 Beispielhaft sind in diesem Zusammenhang die sog. horizontalen Klimaklagen. Siehe
unter D.; ausfithrlich J. C. Gabler, Deliktische Klimahaftung am Beispiel des Shell-Ur-
teils des Haager Bezirksgerichts, S.177.

80 Vgl. Weller/Fischer, ESG-Geschiftsleitungspflichten (Fn.67), 2258f. Grundlegend
zum Begriff der Materialisierung C.-W. Canaris, Wandlungen des Schuldvertrags-
rechts — Tendenzen zu seiner ,,Materialisierung’, AcP 200 (2000), 273 (276 ff.). Zum
gesellschaftsrechtlichen ,,Reinheitsgebot® unter dem Aspekt des Klimawandels Bach-
mann, Zielsetzung (Fn. 51), 173 ff.
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1. ESG-Beschliisse

Aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Zustandigkeitsverteilung kann die
Hauptversammlung ESG-Beschliisse allerdings nicht ohne Weiteres fassen.
Sie beschliefSt grundsitzlich nur in den durch Satzung und Gesetz ab-
schlieflend benannten Fallen, die insbesondere wiederkehrende und struk-
turelle Mafinahmen betreffen.8! Weil ESG-Mafinahmen regelmaflig zur Ge-
schiftsfithrung gehoren, liegen sie oft auflerhalb dieser Kompetenzen.’?
Ungeschriebene Hauptversammlungskompetenzen sind dagegen nur in
besonderen Ausnahmefillen anerkannt, insbesondere wenn Geschaftsfiih-
rungsmafinahmen so schwer wiegen, dass sie an die Kernaufgaben der
Hauptversammlung heranreichen.* Dass ESG-Mafinahmen diese hohen
Anforderungen erreichen, ist allerdings kaum vorstellbar.34

Daran dndert auch das in §122 Abs.2 AktG vorgesehene Antragsrecht
der Aktiondre nichts. Die Ergdnzung der Tagesordnung kann ebenfalls
nur innerhalb der Zustindigkeit der Hauptversammlung verlangt werden.®
Das gilt selbst fiir Antrage auf Erginzung um blofle Konsultativbeschliisse
oder beschlusslose Tagesordnungspunkte.®® Auch sie wiirden letztlich einen
Eingriff in die Geschiftsfithrungskompetenz des Vorstands bedeuten.” Den
Aktiondren verbleibt stattdessen nur die Moglichkeit, ihr Rede- und Aus-
kunftsrecht (§131 AktG) in Zusammenhang mit anderen Tagesordnungs-

81 D. Kubis in: MiiKo-AktG (Fn. 9), Bd. 3, 5. Aufl., Miinchen 2022, § 119 Rn. 9.

82 M.-P. Weller/V. Hoppmann, Environment Social Governance (ESG) Neue Kompeten-
zen der Hauptversammlung?, AG 2022, 640 (Rn. 22); R. Harnos/P. M. Holle, Say on
Climate, AG 2021, 853 (Rn. 12); Habersack, Gemeinwohlbindung (Fn. 18), 637.

83 Grundlegend BGHZ 83,122; BGHZ 159, 30; dazu Koch (Fn.9), § 119 Rn. 16 ft.

84 Ebenso C. Ott, Hauptversammlung for Future, NZG 2020, 99 (100); H. Fleischer/P.
Hiilse, Klimaschutz und aktienrechtliche Kompetenzverteilung: Zum Fiir und Wider
eines ,Say on Climate; DB 2023, 44 (46); Harnos/Holle, Say on Climate (Fn. 82),
Rn. 12.

85 Koch (Fn.9), § 122 Rn. 18; O. Rieckers in: BeckOGK AktG (Fn. 6), § 122 Rn. 56.

86 Zur Unzulissigkeit von ESG-Konsultativbeschliissen: Harnos/Holle, Say on Climate
(Fn. 82), Rn. 53 ff.; Weller/Hoppmann, ESG (Fn. 82), Rn. 23 ff.; P. Jaspers, Sustainable
Shareholder Activism Neue Herausforderung fiir die aktienrechtliche Beratung,
AG 2022, 145 (Rn.20); anders M. Roth/]. Ekkenga, Stewardship und Corporate
Governance bei Emission von Green Bonds, AG 2021, 409 (Rn.45f.). Zur Unzu-
lassigkeit von beschlusslosen Ergdnzungsantrigen iiber ESG-Fragen Harnos/Holle,
Say on Climate (Fn. 82), Rn. 59 ff.; F. Drinhausen, Weiterer Reformbedarf im Aktien-
recht — Mehr Aktionarsdemokratie wagen, ZHR 186 (2022), 201 (205); Ott, Hauptver-
sammlung (Fn. 84), 101; Weller/Hoppmann, ESG (Fn. 82), Rn. 26.

87 Harnos/Holle, Say on Climate (Fn. 82), Rn. 56 ff. und Rn. 61 ff.
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punkten fiir eine Debatte iiber ESG-Fragen zu nutzen.?® Gelegenheit dazu
bieten insbesondere der von der Hauptversammlung zu fassende Entlas-
tungsbeschluss (§119 Abs.1 Nr.4 AktG) sowie die Aussprache iiber den
Jahresabschluss.3 Hierbei handelt es sich aber um ein denkbar schwaches
Instrument.”?

Die beschriebenen Kompetenzprobleme beschrianken auch in anderen
Jurisdiktionen die Einflussmoglichkeiten der Aktiondre in ESG-Fragen
erheblich. Allerdings steht man entsprechenden Initiativen andernorts of-
fener gegeniiber: In den USA sind Konsultativbeschliisse der Hauptver-
sammlung (sog. shareholder proposals) traditionell auch zu Geschiftsfiih-
rungsfragen moglich.®' In Frankreich haben klimabezogene Aktiondrsan-
trage in den letzten Jahren zumindest eine Zuldssigkeitsdebatte losgetreten,
die bisher noch unentschieden scheint.”? Hierzulande wird dartiber disku-
tiert, de lege ferenda kompetenzunabhingige konsultative Hauptversamm-
lungsbeschliisse nach dem Vorbild des § 120a AktG zu etablieren.”® Ein sol-
ches ,,Say on ESG“ bote der Hauptversammlung eine geeignete Moglichkeit,
ihr Meinungsbild zu ESG-Themen offenzulegen, und besiafle auch ohne
rechtliche Verbindlichkeit erhebliche Signalwirkung.®* Die Schweiz und
Spanien sind einen Schritt weiter und schreiben schon heute ein solches
Votum tiber die nichtfinanzielle Erklarung zwingend vor.>

Eine Entscheidungskompetenz zu ESG-Fragen wird aber ausnahmswei-
se begriindet, wenn der Vorstand eine Beschlussfassung nach § 119 Abs. 2

88 Fleischer/Hiilse, Klimaschutz (Fn. 84), 46; Weller/Hoppmann, ESG (Fn. 82), Rn. 31 ff.

89 Harnos/Holle, Say on Climate (Fn.82), Rn.13. Vgl. auch zur Instrumentalisierung
des umwandlungsrechtlichen Spaltungsbeschlusses Weller/Hoppmann, ESG (Fn. 82),
Rn. 28 ff.; M.-P. Weller/N. Benz, Klimaschutz und Corporate Governance, ZGR 2022,
563 (598 f.).

90 Vgl. Weller/Hoppmann, ESG (Fn.82), Rn.31ff; Harnos/Holle, Say on Climate
(Fn. 82), Rn. 14 ff.

91 Fleischer/Hiilse, Klimaschutz (Fn.84), 48f; H. Fleischer, Konsultative Hauptver-
sammlungsbeschliisse im Aktienrecht, AG 2010, 681 (686 f.); mit zahlreichen Beispie-
len M. I Steinberg, The Federalization of Corporate Governance, New York 2018,
S.164 ff. Grundlegend zu shareholder proposals P. Hell, Die Shareholder Proposal
Rule des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts als Instrument des nachhaltigkeits-
orientierten Aktionarsaktivismus, ZVgIRWiss 119 (2020), 314.

92 Zur Rechtslage in Frankreich Fleischer/Hiilse, Klimaschutz (Fn. 84), 46 ff.

93 Drinhausen, Aktiondrsdemokratie (Fn. 86), 208 ff.; dhnlich Weller/Hoppmann, ESG
(Fn. 82), Rn. 42 ff.; Weller/Benz, Klimaschutz (Fn. 89), 600 f.

94 Drinhausen, Aktionarsdemokratie (Fn. 86), 210 f.; Weller/Hoppmann, ESG (Fn. 82),
Rn. 43.

95 Weller/Hoppmann, ESG (Fn. 82), Rn. 18.
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AktG verlangt. Die Hauptversammlung kann dann tiber die entsprechende
Mafinahme entscheiden; der gefasste Beschluss bindet gem. §§ 82 Abs. 2,
83 Abs.2 AktG den Vorstand.®® Eine Verpflichtung zur Beschlussfassung
besteht allerdings nicht. Die Hauptversammlung darf sich auf einen emp-
fehlenden Beschluss beschranken oder die Entscheidung beim Vorstand
belassen.”” Aufgrund ihrer Bindungswirkung handelt es sich bei den Be-
schliissen zwar theoretisch um ein wirksames Instrument. Weil der Prozess
zeitaufwendig ist und die Entscheidungsfreiheit des Vorstands einschrénkt,
holt er entsprechende Beschliisse jedoch praktisch kaum ein.’® Relevanter
diirfte daher sein, ob sich der Vorstand darauf beschrinken darf, einen
Konsultativbeschluss zu erbitten, um das Meinungsbild der Aktionére abzu-
fragen. Das wird zu Recht, gestiitzt auf einen Erst-Recht-Schluss, bejaht.*

2. ESG-Satzungsklauseln

Der Hauptversammlung kommt nach §119 Abs.1 Nr. 6 AktG die Kompe-
tenz zu, Satzungsdnderungen zu beschlieflen. Auf dieser Grundlage kénn-
ten Aktionare versucht sein, ESG-Klauseln in der Satzung zu verankern,
um damit Leitlinien fiir das Handeln des Vorstands (vgl. § 82 Abs. 2 AktG)
zu bestimmen.

Denkbar sind zunéchst allgemeine Klauseln zur Unternehmensfithrung,
die den Vorstand bei seinen Entscheidungen ermichtigen oder verpflich-
ten, Gemeinwohlbelange in die Abwagung einzustellen.!® Damit ist freilich
wenig gewonnen, wenn man eine solche Berticksichtigungspflicht ohnehin
dem geltenden Recht entnimmt.!”! Wirksamer sind Klauseln, die es dem

96 Koch (Fn.9),§119 Rn. 15.
97 Vgl. J. Hoffmann in: BeckOGK AktG (Fn. 6), § 119 Rn. 21; Koch (Fn. 9), § 119 Rn. 15.
98 Vgl. Koch (Fn.9), §119 Rn.13c; P. Jaspers, Nachhaltigkeits- und ESG-Ausschiisse
des Aufsichtsrats, AG 2022, 145 (Rn.21) bezeichnet §119 Abs.2 AktG deshalb als
~praktisch totes Recht®
99 Harnos/Holle, Say on Climate (Fn. 82), Rn. 24 ff.; Drinhausen, Aktionarsdemokratie
(Fn. 86), 207; Fleischer, Hauptversammlungsbeschliisse (Fn. 91), 689; Weller/Hopp-
mann, ESG (Fn. 82), Rn.36f.; Koch (Fn.9), §119 Rn.13; anders P. O. Miilbert in:
H. Hirte/P. O. Miilbert/M. Roth (Hrsg.), Aktiengesetz Groflkommentar, Bd. 7/1
5. Aufl., Berlin 2017, § 119 Rn. 202; zweifelnd auch K. von der Linden/L. Winkler, Die
Hauptversammlung wird griin, DB 2023 Beilage Nr. 2, 40 (41).
100 Zur Zulissigkeit solcher Klauseln Fleischer, Responsibility (Fn.19), 514; vgl. Haber-
sack, Corporate Purpose (Fn. 15), 716.
101 Siehe C. L. 2. Vgl. zum rein deklaratorischen Charakter auch Kuntz, Corporate
Purpose (Fn. 11), 686 f.
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Vorstand gebieten, ESG-Belangen im Ergebnis angemessen Rechnung zu
tragen und somit auch Entscheidungen auf Kosten der Aktionédre ermdg-
lichen. Sie schreiben einen stakeholder-value-Ansatz satzungsmaflig fest
und befreien den Vorstand von einer stets am Gewinn orientierten Be-
griilndungspflicht.1? Allerdings bediirfen Satzungsinderungen nach §179
Abs. 2 S.1 AktG einer Kapitalmehrheit von drei Vierteln. Wer den Gesell-
schaftszweck — anders als hier'®® - rein gewinnorientiert versteht, wird
moglicherweise sogar in Analogie zu § 33 Abs. 1 S.2 BGB eine Zustimmung
aller Aktiondre verlangen. Denn Klauseln, die es dem Vorstand erlauben,
auch ideell ausgerichtete ESG-Mafinahmen umzusetzen, wiirden den Ge-
sellschaftszweck in der Tat relativieren.'* Ein solches Mehrheitserfordernis,
das auch die Zustimmung nicht erscheinender Aktiondre voraussetzt, wére
in borsennotierten Gesellschaften praktisch nicht zu erreichen.!0>

Ebenfalls denkbar ist nach § 23 Abs.3 Nr.2 AktG die Verankerung von
ESG innerhalb des Unternehmensgegenstandes (engl. object; frz. objet).
Er beschriankt die Vorstandsautonomie, indem er den konkreten Tatigkeits-
bereich des Unternehmens umschreibt, mit dem der Gesellschaftszweck
verwirklicht werden soll.'® Einem Energieunternehmen kénnte z.B. durch
die Tatigkeitsbeschreibung einer ,Energiegewinnung durch erneuerbare
Energien“ eine verbindliche ESG-Vorgabe gemacht werden.'” Ein dhnli-
cher Versuch ist bei der RWE-AG - rechtlich allerdings gekleidet in einen
Abspaltungsvorgang — erfolglos geblieben.!08

Ferner weist § 58 Abs.3 S.2 AktG der Hauptversammlung ausdriicklich
die Kompetenz zu, in der Satzung Maf3gaben fiir die Verwendung des
Bilanzgewinns zu treffen. Damit liefle sich satzungsmaflig festschreiben,

102 Zu Begriindungsschwierigkeiten vgl. Fleischer, Unternehmensspenden (Fn. 19), 174.

103 Siehe B.

104 Miilbert, Verantwortung (Fn. 5), 772; Spindler, CSR (Fn. 24), 1141f.; Kuntz, Corpo-
rate Purpose (Fn.11), 684, 689. Zuriickhaltender dagegen Fleischer, Responsibility
(Fn.19), 514, der ,vielfach die Mehrheit von drei Vierteln" ausreichen lasst. Kritisch
zu diesen Uberlegungen O. Miiller-Michaels/W. Ringel, Muss sich Ethik lohnen?, AG
2011, 101 (111 £).

105 Miilbert, Verantwortung (Fn. 5), 772.

106 Seibt in: Schmidt/Lutter AktG (Fn.17), § 23 Rn. 32; A. Pentz in MiiKo-AktG (Fn. 9),
Bd. 1, 6. Aufl. 2024, § 23 Rn. 78.

107 Vgl. mit weiteren Beispielen Habersack, Corporate Purpose (Fn. 14), 717.

108 Dazu B. W. Fuhrmann/K. Doding, Enkraft Capital vs. RWE AG - misslungener
Auftakt des ESG-Aktivismus in Deutschland?, AG 2022, R168; Weller/Hoppmann,
ESG (Fn. 82), Rn. 28 ff.
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einen Teil des Gewinns zugunsten von ESG-Projekten zu verwenden.!?
Weitergehende Klauseln, die konkrete ESG-Mafinahmen festlegen, werden
sich dagegen haufig als unzulédssig erweisen: § 23 Abs.5 S.2 AktG erlaubt
nur abstrakt-generelle ESG-Klauseln, die keinen Eingriff in die nach § 76
Abs. 1 AktG garantiere Leitungsautonomie des Vorstands bedeuten.'® Aus
diesem Grund diirften auf dem Boden des Interessenpluralismus auch
solche Klauseln ausscheiden, die den Vorstand auf einen reinen sharehol-
der-Ansatz verpflichten, um damit nicht erwerbswirtschaftlich orientierte
ESG-Mafinahmen auszuschlieflen.!

3. Zur Rolle institutioneller Investoren

In praktischer Hinsicht ist die Ausiibung der genannten Rechte in der
Hauptversammlung zudem dadurch erschwert, dass Aktiondre héaufig nur
geringe Anreize besitzen, ihr Stimmrecht auszuiiben. Zwar gibt es immer
wieder engagierte Minderheitsaktionidre, die versuchen, die Entscheidun-
gen der Gesellschaft durch Ausiibung ihrer Rechte oder medial zu beein-
flussen (shareholder activism).'2 Traditionell werden die Aktiondre von
Publikumsgesellschaften in der Okonomie aber als ,rational apathisch
beschrieben: Weil sich der einzelne Aktiondr keinen relevanten Einfluss
auf den Ausgang der Abstimmung zuschreibt, scheut er es, die mit der
Abstimmung einhergehenden Kosten auf sich zu nehmen.! Ist er mit der
Unternehmensfithrung unzufrieden, etwa weil sie auf ESG keine Riicksicht

109 Vgl. dazu Vetter, Geschaftsleiterpflichten (Fn. 21), 372 1.

110 Fleischer (Fn.29), § 76 Rn. 47; Habersack, Gemeinwohlbindung (Fn. 18), 638; Drin-
hausen, Aktiondrsdemokratie (Fn. 86), 206; OLG Stuttgart NZG 2006, 790 unter
IL L ¢).

111 Vgl. Cahn (Fn.30), § 76 Rn. 22; Habersack, Gemeinwohlbindung (Fn. 18), 639; an-
ders Vetter, Geschaftsleiterpflichten (Fn. 21), 373; Fleischer (Fn. 29), § 76 Rn. 39, § 82
Rn. 33.

112 Zum shareholder activism P. Briickner, Aktivistische Aktionare, Berlin 2023;
T. Bunz, Vorbereitungs- und Reaktionsmdglichkeiten borsennotierter Unternehmen
auf Shareholder Activism, NZG 2014, 1049; mit aktuellen Beispielen von der Lin-
den/Winkler, Hauptversammlung (Fn. 99), 41.

113 Grundlegend zu diesem sog. collective action problem A. Berle/G. C. Means, The
modern corporation and private property, New York 1968, S.80ftf.; F. H. Easter-
brook/ D. R. Fischel, Voting in Corporate Law, The Journal of Law and Economics
26 (1983), 395 (402). Fiir Deutschland W. Servatius, Strukturmafinahmen als Unter-
nehmensleitung, Koln 2004, S.209 ff.; optimistischer S. Steuer, Passive Investoren,
Baden-Baden 2022, S. 130 f.
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nimmt, wird er hochstwahrscheinlich nicht durch Ausiibung seines Stimm-
rechts versuchen, die Situation zu verbessern, sondern stattdessen seine
Aktien verkaufen (exit statt voice).l'*

Grof8e Hoffnung wird seit einigen Jahren in institutionelle Investoren wie
Investmentfonds, Versicherungen oder Pensionskassen gesetzt. Sie zeich-
nen sich dadurch aus, dass sie nicht ihr eigenes Vermdgen investieren,
sondern treuhdnderisch das Kapital einer unbestimmten Vielzahl von Per-
sonen, das so umfangreich ist (regelmiflig in Millionenhdhe), dass es ein
professionelles Vermdgensmanagement erfordert.!’> Solche Anleger spielen
in borsennotierten Gesellschaften eine immer gréfere Rolle: Nach einer
OECD-Studie hielten institutionelle Investoren im Jahr 2017 bezogen auf
die Marktkapitalisierung etwa 72 % der Anteile amerikanischer bzw. 38 %
der Anteile europdischer borsennotierter Gesellschaften.'® Unter ihnen er-
freuen sich in den letzten Jahren insbesondere an der Borse gehandelte
Investmentfonds (sog. exchange traded funds — ETF) einer besonderen
Beliebtheit. Bei ihnen handelt es sich typischerweise um passiv gemanag-
te Fonds, die zur Renditeerzielung nicht auf eine gezielte Vermdgensum-
schichtung setzen, sondern schlicht einen bestimmten Aktienindex nach-
bilden."” Vorteile dieser Indexfonds sind ihre starke Diversifikation und
geringe Kosten, die sich meist im Bereich von unter 0,1% bis 0,6 %
des angelegten Vermogens bewegen.'® Die drei groflen Anbieter solcher
Finanzprodukte, die amerikanischen Investmentgesellschaften BlackRock,
State Street und Vanguard, verwalten insgesamt ein Vermdgen im Wert

114 Zu exit und voice im gesellschaftsrechtlichen Kontext A. Gorman, Exit vs. Voice:
A Comparison of Divestment and Shareholder Engagement, New York University
Annual Survey of American Law 72 (2017), 113 (124 ff. und passim); Steuer, Passive
Investoren (Fn.113), S. 127f.

115 A. Faure, Verantwortung institutioneller Aktiondre im deutschen Aktienrecht, Ba-
den-Baden 2019, S. 41ff. Vgl. zur uneinheitlichen Begrifflichkeit dort S. 35 und K. U.
Schmolke, Institutionelle Anleger und Corporate Governance - Traditionelle insti-
tutionelle Investoren vs. Hedgefonds, ZGR 2007, 701 (704 ff.).

116 A. De La Cruz/A. Medina/Y. Tang, Owners of the World’s Listed Companies, 2019,
S.11. Vgl. zur Bedeutung institutioneller Anleger auch Steuer, Passive Investoren
(Fn.113), S. 711f.; Brellochs, Institutionelle Investoren (Fn. 60), 326 f.

117 Vgl. zu den Unterschieden einer aktiven und passiven Anlagestrategie M. Bassler,
Die Bedeutung von institutionellen Anlegern fiir die interne Corporate Governance
ihrer Beteiligungsunternehmen, Baden-Baden 2015, S. 102 .

118 Vgl. auch Steuer, Passive Investoren (Fn.113), S.149. Die Gebiihren fiir aktiv gema-
nagte Fonds sind demgegentiber deutlich hoher. Haufig wird auf das sog. ,2 and
20“-Modell gesetzt, bei dem eine jéhrliche Gebiihr von 2 % des angelegten Vermo-
gens und zusitzlich 20 % der erzielten Renditegewinne bezahlt werden.
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von ca. 20 Billionen US-Dollar und hielten im Jahr 2017 allein 20,5 % der
Anteile der im S&P 500 gelisteten Gesellschaften; insgesamt besaflen sie
1.118 Beteiligungen mit einer Mindesthdhe von 5 %.1"° Obwohl diese Rolle
in Deutschland noch schwiécher ausgepragt ist, wichst die Bedeutung auch
hier: Innerhalb der 427 Gesellschaften des C-DAX kam ihnen im Jahr 2020
insgesamt elf Mal die Rolle als grofiter Aktiondr zu, 58 Mal waren sie unter
den drei grofiten Aktiondren.0

Durch ihre grofien Beteiligungshohen scheint bei institutionellen Inves-
toren erstens die rationale Apathie nicht so stark ausgepragt.’! Zweitens
werden sie von der Gesellschaftsfithrung als bedeutende Anleger wahrge-
nommen. Das ermdglicht ihnen auch informell, z.B. durch sog. Engage-
ment-Gespriche, auf die Leitung der Gesellschaft Einfluss zu nehmen.!?2
Bei den Indexfonds kommt noch eine dritte Uberlegung hinzu: Weil sie
typischerweise einen bestimmten Aktienindex abbilden, kommt fiir sie ein
Anteilsverkauf konzeptionell nicht in Betracht. Sie sind auf eine langfristige
Gewinnerzielung ausgelegt und konnten eher geneigt sein, ihre Stimmrech-
te auszuiiben, um Verdnderungen herbeizufithren.’?* Und in der Tat schei-
nen sich gerade die Indexfonds verstérkt fiir ESG einzusetzen. Das belegen
nicht nur 6ffentliche Auferungen'?* und ESG-Reporte,'2> sondern auch das
geanderte Abstimmungsverhalten!?®.

119 L. Bebchuk/S. Hirst, The Specter of the Giant Three, Boston University Law Review
99 (2019), 721 (733 f£).

120 Steuer, Passive Investoren (Fn. 113), S. 92. Zur Bedeutung in Deutschland auch Brel-
lochs, Institutionelle Investoren (Fn. 60), 327 m.w.N.

121 Bassler, Institutionelle Anleger (Fn. 117), S. 111 ff.; Steuer, Passive Investoren (Fn. 113),
S.130; vgl. L. Kl6hn, Passive Investoren, Aktivisten und die Reform des deutschen
Hauptversammlungsrechts, ZHR 185 (2021), 182 (187 ff.).

122 Ausfiihrlich dazu Bassler, Institutionelle Anleger (Fn.117), S. 230 ff.; Steuer, Passive
Investoren (Fn.113), S.124 ff.; mit Verweis auf die insgesamt doch geringe Anzahl
Kléhn, Passive Investoren (Fn. 121), 192.

123 Vgl. P. Hell, Institutionelle Investoren, Stewardship und ESG, NZG 2019, 338
(340); Klohn, Passive Investoren (Fn.121), 188f.; anders Steuer, Passive Investoren
(Fn.113), S. 236.

124 Siehe z.B. Larry Fink’s Letter to CEOs 2018, A sense of purpose: ,Society is demand-
ing that companies, both public and private, serve a social purpose. To prosper over
time, every company must not only deliver financial performance, but also show
how it makes a positive contribution to society. Companies must benefit all of their
stakeholders, including shareholders, employees, customers, and the communities
in which they operate.; abrufbar unter https://www.blackrock.com/corporate/inves
tor-relations/2018-larry-fink-ceo-letter (Stand: 8.4.2024).

125 BlackRock 2022 Sustainability Disclosure, https://www.blackrock.com/corporate/li
terature/continuous-disclosure-and-important-information/blackrock-2022-sasb-d
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Allerdings darf bezweifelt werden, ob es sich bei den ,wohlklingen-
de[n] Stewardship-Initiativen® tatsichlich um ernst gemeintes Engage-
ment handelt oder sie vielmehr Ausdruck einer ,,symbolischen Corporate
Governance-Politik” sind, um in der Offentlichkeit positiv wahrgenommen
zu werden und Regulierungsbestrebungen vorzubeugen.'” Bei genauerer
Betrachtung zeigt sich ndmlich, dass auch fiir institutionelle Investoren
nur schwache Stewardship-Anreize bestehen.!?® Insbesondere das collective
action problem ist bei (passiven) Investmentfonds noch verstarkt, weil
sie nur tiber die sehr geringen Verwaltungsgebiihren am Erfolg von Ste-
wardship-Mafinahmen partizipieren.!? Dagegen kommen Wertsteigerun-
gen der Konkurrenz gleichermafien zugute, ohne dass sie sich an den
Kosten beteiligen miissten (Trittbrettfahrer-Problem).*® Angesichts des
Umstandes, dass die Gebithrenhdhe den wesentlichen Wettbewerbsfaktor
bei Indexfonds darstellt, macht das eine kostspielige Informationsbeschaf-

isclosure.pdf (Stand: 8.4.2024); State Street 2022 ESG Report, https://www.statestr
eet.com/web/about/our-impact/documents/statestreet-esg-report-2022.pdf (Stand:
8.4.2024); vgl. auch Vanguard’s approach to ESG, https://www.de.vanguard/conte
nt/dam/intl/europe/documents/en/our-approach-to-esg-eu-en_pro.pdf (Stand:
8.4.2024).

126 BlackRocks Nachhaltigkeitsansatz, S. 4, https://www.blackrock.com/corporate/lit
erature/publication/our-commitment-to-sustainability-exec-summary-ch-de.pdf
(Stand: 8.4.2024). Vgl. auch Larry Fink’s Letter to CEOs 2020, A Fundamental Re-
shaping of Finance: “Every government, company, and shareholder must confront
climate change. [...] [W]e will be increasingly disposed to vote against management
and board directors when companies are not making sufficient progress on sustain-
ability-related disclosures and the business practices and plans underlying them?”,
https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/2020-larry-fink-ceo-letter
(Stand: 8.4.2024).

127 Hell, Institutionelle Investoren (Fn.123), 341; vgl. Klohn, Passive Investoren
(Fn.121), 196; Lieberknecht, Institutional Investors (Fn. 51), passim; Bachmann, Ziel-
setzung (Fn. 51), 172 £, 180.

128 Ausfiihrlich zur Anreizstruktur passiver institutioneller Investoren Steuer, Passive
Investoren (Fn. 113), S. 141 ff.; Klohn, Passive Investoren (Fn. 121), 190 ff.; L. Bebchuk/
S. Hirst, Index Funds and the Future of Corporate Governance: Theory, Evidence,
and Policy, Columbia Law Review 199 (2019), 2029 (2050 ff.).

129 Steuer, Passive Investoren (Fn.113), S.145ff;; Hell, Institutionelle Investoren
(Fn. 123), 340. Siehe auch das anschauliche Berechnungsbeispiel bei Bebchuk/Hirst,
Index Funds (Fn.128), 2050 ff.; dhnlich fiir den deutschen Markt Klohn, Passive
Investoren (Fn. 121), 191.

130 T. Troger, Die Regelungen zu institutionellen Investoren, Vermdgensverwaltern
und Stimmrechtsberatern im Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II), ZGR 2019, 126 (132).
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fung unattraktiv.®! Institutionelle Investoren interessieren sich ferner auf-
grund ihrer Beteiligung an einer Vielzahl von Gesellschaften nicht nur fiir
den Erfolg einer bestimmten Gesellschaft, sondern beriicksichtigen zudem
etwaige Effekte auf andere Unternehmen (sog. Portfoliointeresse).*? Ein
firmenspezifisches Stewardship ist daher von ihnen nicht zu erwarten.!
Stattdessen werden sich passive Anleger haufig auf die Umsetzung von
Mafinahmen fokussieren, die gleichzeitig in einer Vielzahl von Gesellschaf-
ten eine Wertsteigerung erwarten lassen (marktweites Stewardship).!34
Gleichwohl versucht der europdische Gesetzgeber, institutionelle Inves-
toren mit der Einfithrung umfangreicher Offenlegungs- und Berichtspflich-
ten iiber die Mitwirkung in ihren Anlagegesellschaften stirker in ihrer Rolle
als Aktionire in die Pflicht zu nehmen.3> Dabei geht es ihm nicht nur um
die Vermeidung kurzfristigen Gewinnstrebens (short terminism), sondern
erklartermaflen auch um ESG.¢ Regelungstechnisch setzt er nicht auf
harte Verhaltenspflichten, sondern auf das aus der CSR-Berichterstattung
bekannte comply-or-explain-Prinzip.”” Damit wird zumindest mittelbar
Druck auf institutionelle Investoren ausgeiibt, die entsprechende Mitwir-
kungskonzepte zunéchst erarbeiten und implementieren miissen.’® Auch
wenn die deutschen Umsetzungsvorschriften der §§ 134a ff. AktG ESG-Be-

131 Kliohn, Passive Investoren (Fn.121), 192f; Troger, Institutionelle Investoren
(Fn.130), 134 f,; vgl. auch Steuer, Passive Investoren (Fn. 113), S. 154 ff.

132 Dazu Weber/Kebekus, Diversifizierung (Fn.56), 334 ff.; vgl. auch Steuer, Passive
Investoren (Fn. 113), S.163 ff. Zur Nahe von Portfoliointeresse und Klimaschutzbe-
strebungen Lieberknecht, Institutional Investors (Fn. 51), 5 ff.

133 Klohn, Passive Investoren (Fn. 121), 196 f.

134 Kléhn, Passive Investoren (Fn.121), 197 ff.

135 EWG 15 Richtlinie EU 2017/828; vgl. zu diesem Regelungsanliegen auch Trdger, In-
stitutionelle Investoren (Fn. 130), 128 f.; Brellochs, Institutionelle Investoren (Fn. 60),
328. Der deutsche Gesetzgeber verweist in der Gesetzesbegriindung zu den Umset-
zungsvorschriften der §§134aff. AktG dagegen weniger auf eine Inpflichtnahme
institutioneller Investoren, sondern mehr auf eine Verbesserung der Transparenz
zugunsten der hinter ihnen stehenden Anleger, vgl. BT-Drs. 19/9739, S. 33, 98. Zu
dhnlichen Regelungskomplexen in den USA und UK siehe KlGhn, Passive Investo-
ren (Fn. 121), 200 m.w.N.

136 Siehe EWG 14 ARRL: ,Eine stirkere Einbindung der Aktiondre in die Corporate
Governance ist eines der Instrumente, die dazu beitragen kénnen, die finanzielle
und nicht-finanzielle Leistung von Gesellschaften zu verbessern, einschliellich hin-
sichtlich 6kologischer, sozialer und Governance-Faktoren [...].“

137 Siehe Art.3g Abs. 1, Art. 3h Abs.2 UAbs. 2, Art. 3j Abs.1 UAbs.2 ARRL; vgl. auch
§§134b Abs. 4, 134c Abs. 2 S. 3, 134d Abs. 1.2 AktG.

138 Brellochs, Institutionelle Investoren (Fn.60), 329; vgl. zur CSR-Berichterstattung
Schén, Zweck (Fn. 42), 283; Habersack, Corporate Purpose (Fn. 14), S. 711.
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lange nicht ausdriicklich adressieren, sind sie mit den ,wichtige[n] Angele-
genheiten der Portfoliogesellschaften und dem Verweis auf die ,, Interessen-
trager[.] der Gesellschaft® (§134b Abs.1 Nr.2 und Nr.3 AktG) zumindest
mit angelegt.!%

III. Aufsichtsrat

In dualistischen Systemen wie in Deutschland existiert mit dem Aufsichts-
rat ein drittes Organ, das die Geschiftsfithrung durch den Vorstand iiber-
wacht (§ 111 Abs.1 AktG). Das schliefit die Uberwachung von ESG-Belan-
gen ein. Besonders deutlich zeigt das §171 Abs. 1 S. 4 AktG, der dem Auf-
sichtsrat eine Priifpflicht fiir den Konzernbericht, einschliefSlich dessen
nichtfinanzieller Bestandteile, auferlegt.

Zur Wahrnehmung seiner Aufgaben kann der Aufsichtsrat nach §107
Abs. 3 S.1 AktG Ausschiisse bilden. Einige Unternehmen haben dies bereits
genutzt, um besondere ESG-Ausschiisse zu etablieren.!* Das kann die
Anreize fiir den Vorstand erhohen, ESG-Belange intensiver zu beachten.
Problematisch ist allerdings, dass eine spezifische Nachhaltigkeitsexperti-
se der Aufsichtsratsmitglieder bisher nicht gesichert ist.!*! Zum Teil wird
daher de lege ferenda eine dem §100 Abs.5 AktG entsprechende gesetz-
liche Kompetenzvorgabe verlangt.!*? In der Wirtschaft scheint jedenfalls
durchaus Interesse an entsprechender Expertise zu bestehen: ESG-Weiter-
bildungsprogramme fiir Aufsichtsratsmitglieder sind beispielsweise keine
Seltenheit mehr. Joe Kaeser, damaliger Vorstandsvorsitzender der Siemens
AG, hatte sogar mit dem Angebot an die Klimaaktivistin Luisa Neubauer,
einen Posten im Aufsichtsrat eines Konzernunternehmens zu iibernehmen,
Schlagzeilen gemacht.!43

139 BT-Drs. 19/9739, S.101; Brellochs, Institutionelle Investoren (Fn. 60), 339; Troger,
Institutionelle Investoren (Fn. 130), 143.

140 Dazu Jaspers, ESG-Ausschiisse (Fn.98), 310; Weller/Benz, Klimaschutz (Fn.89),
591f.

141 Vgl. D. Graewe, ESG-Kompetenzen im Aufsichtsrat: das unentdeckte Land, Der
Aufsichtsrat 2023, 34.

142 Jaspers, ESG-Ausschiisse (Fn.98), 312f; Weller/Benz, Klimaschutz (Fn.89), 592f.
Vgl. schon jetzt die Empfehlung des Deutschen Corporate Governance Kodex,
Empfehlung C. L.

143 Siehe FAZ-Meldung v. 12.01.2020, abrufbar unter https://www.faz.net/-gqi-9vax7
(Stand: 8.4.2024).
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Die Einflussméglichkeiten des Aufsichtsrats gehen iiber eine passive
Uberwachung hinaus. Obwohl ESG als Geschiftsfithrungsaufgabe grund-
satzlich dem Vorstand vorbehalten ist, erméglicht § 111 Abs. 4 S. 2 AktG dem
Aufsichtsrat, ,bestimmte Arten von Geschiften“ an dessen Zustimmung
zu binden. Dadurch wird dem Aufsichtsrat zwar kein Mitentscheidungs-
recht eingerdumt, er kann jedoch im Innenverhiltnis Entscheidungen wi-
dersprechen, die seinen (ESG-)Vorstellungen zuwiderlaufen. Aufgrund der
Leitungsautonomie des Vorstands diirfen freilich nicht sdmtliche Geschéaf-
te von einer solchen Zustimmung abhingig gemacht werden. Vielmehr
sind nur grundlegende Geschifte vorbehaltsfahig,'** wobei die Bedeutung
dieses Begriffs nicht endgiiltig gekldrt ist.*> Im Interesse einer effektiven
Kontrolle wird man annehmen miissen, dass nicht nur existenzgefdhrdende
Mafinahmen oder solche mit erheblichen Auswirkungen auf die Vermé-
gens-, Ertrags- oder Finanzlage in Betracht kommen, sondern auch solche,
die aus anderen Griinden wesentlich auf die Gesellschaft einwirken.!6 Im
ESG-Kontext ist insbesondere an Geschafte zu denken, die einen starken
Offentlichkeitsbezug aufweisen und zu einer Rufschidigung des Unterneh-
mens fihren konnen.%” Ebenso konnen Geschafte erfasst werden, die
Arbeitnehmerbelange empfindlich beriihren, wie beispielsweise Betriebs-
schliefungen.'48

Als Herausforderung erweist sich dabei die Formulierung der Zustim-
mungsvorbehalte: Sie miissen stets konkrete Arten von Geschiften ein-
deutig umschreiben und ohne unbestimmte Begriffe auskommen.'*® Ein
pauschaler Vorbehalt fiir alle Geschiafte mit ,wesentlichen ESG-Auswirkun-
gen” wire daher unzuldssig. Ebenso wenig kann fiir ein Unterlassen des
Vorstands ein Zustimmungsvorbehalt begriindet werden.!>® Deshalb kann

144 G. Spindler/R. Veil in: BeckOGK AktG (Fn.6), §111 Rn.84; Koch (Fn.9), §111
Rn. 65; M. Habersack in: MiiKo-AktG (Fn.29), § 111 Rn. 121; ebenso Grds. 6 Abs. 2
DCGK. Vgl. auch die Gesetzesbegriindung, die ebenfalls auf grundlegende Geschaf-
te abstellt, BT-Drs. 14/8769, S. 17.

145 Vgl. BT-Drs. 14/8769, S. 17.

146 M. Habersack, Corporate Governance-Belange und Arbeitnehmerbelange im Rah-
men des § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG, ZHR 178 (2014), 131 (142); vgl. Koch (Fn.9), § 111
Rn. 65.

147 Habersack, Governance-Belange (Fn. 146), 145.

148 Habersack, Governance-Belange (Fn. 146), 145.

149 Spindler/Veil (Fn.144), §111 Rn.91; C. Grof-Bolting/K. Rabe in: Holters/Weber
AktG (Fn. 6), § 111 Rn. 87; vgl. Koch (Fn. 9), § 111 Rn. 64.

150 Ganz h.M., vgl. nur Koch (Fn.9), § 111 Rn. 60; Spindler/Veil (Fn.144), § 111 Rn. 87;
Habersack (Fn. 144), § 111 Rn. 129.
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z.B. die Entscheidung des Vorstands, gem. § 289c Abs.4 HGB kein CSR-
Konzept zu verfolgen, nicht von einer Zustimmung abhingig gemacht
werden.™! Diese Schranken erschweren es im Einzelfall, eine wirksame
ESG-Kontrolle durch Zustimmungsvorbehalte einzufiihren.

Dem Aufsichtsrat kommt ferner ein mittelbarer Einfluss zu. Er bestellt
nach § 84 Abs. 1S.1AktG die Mitglieder des Vorstandes und legt deren Ver-
glitungsstruktur fest. Damit kann er Anreize fiir eine ESG-orientierte Un-
ternehmensfithrung setzen. Nach § 87 Abs.1 S.2 AktG ist die Vergiitungs-
struktur bei borsennotierten Gesellschaften sogar ,,auf eine nachhaltige und
langfristige Entwicklung der Gesellschaft auszurichten!>> Der Gesetzgeber
mochte damit insbesondere auch soziale und 6kologische Aspekte zum
Gegenstand der Vorstandsvergiitung machen.!>® Zwar ist bisher noch nicht
abschlieflend geklért, ob sich hieraus eine Rechtspflicht zur Aufnahme
von ESG-Zielen in die Vergiitungskriterien ergibt.!>* In der Praxis scheint
der Appell des Gesetzgebers jedenfalls Gehor zu finden: Nach einer aktuel-
len Studie richten 98 % der DAX-Unternehmen ihre Vergilitungskriterien
zumindest auch an ESG-Zielen aus.!>

151 Vgl. G. Bachmann, CSR-bezogene Vorstands- und Aufsichtsratspflichten und ihre
Sanktionierung, ZGR 2018, 231 (241); a.A. P. Hommelhoff, CSR-Vorstands- und
-Aufsichtsratspflichten, NZG 2017, 1361 (1365).

152 Herv. des Verf.

153 So ausdriicklich BT-Drs. 19/15153, S. 55. Die bis zum 1.1.2020 geltende Fassung der
Norm sah noch die Ausrichtung auf eine ,nachhaltige Unternehmensentwicklung®
vor, was {iberwiegend im Sinne einer langfristigen, nicht notwendig ESG-orientier-
ten Unternehmensentwicklung verstanden wurde.

154 Eine Rechtspflicht bejahend H. Fleischer in: BeckOGK AktG (Fn. 6), § 87 Rn. 36;
P. Velte, ,Nachhaltige und langfristige® Vorstandsvergiitung nach dem ARUG II,
NZG 2020, 12 (14 f.); P. Hommelhoff, Vorstandsbeziige und gesteuertes Organverhal-
ten, in: S. Grundmann/H. Merkt/P. O. Milbert (Hrsg.), Festschrift fiir Klaus J. Hopt
zum 80. Geburtstag am 24. August 2020, Berlin 2020, S. 467 (472f.); dagegen Har-
barth, Nachhaltigkeit (Fn. 45), 308 Fn. 8; R. Stenzel, Neue Regeln fiir die variable
Vorstandsvergiitung, BB 2020, 970 (972); Koch (Fn.9), § 87 Rn.26; C. Arnold/J.
Herzberg/R. Zeh, Vorstandsvergiitung und Nachhaltigkeit, AG 2021, 141 (Rn. 2).

155 Siehe https://www.wtwco.com/de-DE/news/2023/02/esg-in-der-vorstandsvergu
etung-dax-unternehmen-sind-weltweit-mit-fuehrend (Stand: 8.4.2024). Vgl. auch
Arnold/Herzberg/Zeh, Vorstandsvergiitung (Fn. 154), Rn. 5.
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D. AufSergesellschaftliche Akteure

Noch weitgehend ungeklart sind die Einflussmoglichkeiten aufSergesell-
schaftlicher Akteure auf die ESG-Politik in Unternehmen. Unbestritten ist,
dass Betroffene und zum Teil auch bestimmte Verbénde die Durchsetzung
bestehender Rechtspflichten verlangen konnen.*® Die Grenzen solcher Ini-
tiativen sind aber bisher nicht hinreichend ausgelotet.

Besonders prominent zeigt sich das am Phdnomen der horizontalen
Klimaklagen. Von den Auswirkungen des Klimawandels Betroffene neh-
men neuerdings die Hauptverursacher von Treibhausgasen (sog. Carbon
Majors) wegen (drohender) Eigentums- und Gesundheitsverletzungen auf
Schadenersatz und Unterlassung in Anspruch.!>” Sollten diese Klagen Er-
folg haben,®® erhielten die Betroffenen ein wirkméchtiges Instrument, je-
denfalls in diesen Gesellschaften iiber Gerichte eine ambitionierte ESG-Po-
litik zu erzwingen.'® In Anbetracht der Dringlichkeit der Klimakrise ist
das im Ergebnis sicher wiinschenswert, rechtsdogmatisch und rechtspoli-
tisch aber nicht unbedingt zu begriiflen.'® In erster Linie steht namlich
der Gesetzgeber in der Pflicht, ein wirksames Klimaschutzkonzept zu
schaffen und gesetzlich so zu implementieren, dass daraus unmittelbare
Rechtspflichten fiir die grofSen Emittenten folgen. Eingedenk der Gewalten-
teilung und des Wesentlichkeitsvorbehalts sollten Gerichte jedenfalls nicht
mit rechtlich etablierten Prinzipien des Deliktsrechts brechen, um sozial

156 Dazu schon C. I. 3. Entsprechende Klagen sind zum Teil auch durch Aktionire
moglich, dazu M.-P. Weller/C. Radke, Klimaklagen vor deutschen Gerichten, in:
Bitburger Gespréche, Jahrbuch 2023, Miinchen 2023, S. 35 (39 ff.).

157 Ausfihrlich zu Klimaklagen Gabler, Deliktische Klimahaftung (Fn.79); siehe auch
E.-M. Kieninger, Klimaklagen im internationalen und deutschen Privatrecht, ZHR
2023, 348; Weller/Radke, Klimaklagen (Fn. 156).

158 Horizontale Klimaklagen sind lange Zeit erfolglos geblieben. Das sog. Shell-Urteil
des Haager Bezirksgerichts, das erstmals einer solchen Klage stattgibt, markiert
moglicherweise einen Wendepunkt. Naher dazu Gabler, Deliktische Klimahaftung
(Fn.79), S.183 ff.

159 K. F. Gdrditz, Verfassungsfragen zivilrechtlicher Klagen zur Durchsetzung von Kli-
maschutzzielen, EurUP 2022, 45 (45) spricht plakativ von einem ,Politikerzwin-
gungshebel®

160 Kritisch dazu Gdrditz, Verfassungsfragen (Fn.159), passim; G. Wagner, Klimaschutz
durch Gerichte, NJW 2021, 2256; B. W. Wegener, Urgenda - Weltrettung per Ge-
richtsbeschluss?, ZUR 2019, 3 (10ff.); gegen ihn A. Graser, Vermeintliche Fesseln
der Demokratie: Warum die Klimaklagen ein vielversprechender Weg sind, ZUR
2019, 271; zu rechtspolitischen Bedenken vgl. auch Kieninger, Klimaklagen (Fn. 157),
387ff.
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erwlnschte, politisch aber nicht konsentierte Klimaziele zu erreichen.!6!
Der Zweck heiligt im Recht eben nicht alle Mittel. Es ist daher fraglich,
ob sich das Deliktsrecht als taugliches Instrument zur Bekdmpfung der
Klimakrise erweist.

E. Zusammenfassung

ESG ist inzwischen nicht mehr nur ein gesellschaftliches, sondern zuneh-
mend auch ein gesellschaftsrechtliches Thema. Darin liegen fiir die Akteure
der Kapitalgesellschaft neue Herausforderungen. Noch kommt dem Vor-
stand bei der Umsetzung von ESG eine Schliisselrolle zu: Im Rahmen
seines Leitungsermessens darf er ESG-Belange in weitem Umfang beriick-
sichtigen, muss dies aber iiber die gesetzlich festgeschriebenen Mindest-
standards hinaus nicht.

Die Hauptversammlung findet sich demgegeniiber in einer Nebenrolle
wieder - trotz der besonderen Stellung der Aktiondre als Eigentiimer der
Gesellschaft. Weil ESG regelmaflig zur Geschaftsfithrung gehort, fehlt es an
einer Kompetenz zur Fassung von Beschliissen. Die Einfithrung von ESG-
Satzungsklauseln ist zwar moglich, wird aber durch Gesellschaftszweck und
Satzungsstrenge inhaltlich beschrankt und begegnet angesichts der erfor-
derlichen Mehrheiten hohen praktischen Hiirden. Institutionelle Investoren
kénnen hier Abhilfe schaffen, auch wenn angesichts geringer Mitwirkungs-
anreize von ihnen sicherlich keine besonders engagierten ESG-Initiativen
zu erwarten sind.

Dem Aufsichtsrat kommt schliefilich v.a. ein mittelbarer Einfluss zu. Er
tiberwacht die Geschiftsfiihrung des Vorstands auch in Bezug auf ESG-Be-
lange und kann mit der Besetzungsentscheidung, dem Vergiitungssystem
sowie den Zustimmungsvorbehalten ebenfalls auf eine Verbesserung von
ESG hinwirken.

Noch ungeklidrt ist die Rolle aufergesellschaftlicher Akteure, die sich
neuerdings durch sog. Klimaklagen an einer aktiven Mitwirkung ver-
suchen. Die Zeit wird zeigen, ob sich solche Klagen als wirksame Instru-
mente des Klimaschutzes erweisen oder erfolglos bleiben.

Insgesamt ergibt sich damit ein ambivalentes Bild: Das Gesellschafts-
recht steht einer Implementierung von ESG in Aktiengesellschaften in der

161 Ahnlich Gabler, Deliktische Klimahaftung (Fn.79), S.193f, die von einer nicht
unerheblichen Strapazierung der haftungsrechtlichen Dogmatik spricht.
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Lars GrofSmann

Regel nicht entgegen, es hilt die Akteure der Gesellschaft aber auch nicht
zu einem solchen Handeln an. Damit bleibt ESG fiir Aktiengesellschaften
vor allem eines: Eine Frage des Wollens.
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