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Auf einen Blick ...

= Prof. Dr. Gerald Spindler untersucht die Frage, an welchen Interessen sich Vor-
stand und Aufsichtsrat in Kapitalgesellschaften bei ihren Entscheidungen orientie-
ren mussen. Er pruft, ob sie Arbeitnehmerinteressen und Gemeinwohlbelange
neben Anteilseignerinteressen gleichermafien bericksichtigen mussen. Ermittelt
wird somit, ob das pluralistische Unternehmensinteresse im Kapitalgesellschafts-
recht auch heute noch Geltung beanspruchen kann.

= Der Autor bestétigt die Pflicht von Vorstand und Aufsichtsrat, das eigene Handeln
am pluralistischen Unternehmensinteresse auszurichten. Die Diskussion um die
Ausrichtung auf den Shareholder Value und die Orientierung an Kapitalméarkten
habe aber dazu gefiihrt, dass dies nicht mehr vollkommen gesichert erscheint.

= Wolle man die Berilicksichtigung von Arbeitnehmerinteressen zweifelsfrei gewahr-
leisten, so empfiehlt er, die Berticksichtigung der Arbeitnehmerinteressen aus-
dricklich und zwingend im Gesetz zu verankern. Von einer solchen Bestimmung
waren nicht nur mitbestimmte oder borsennotierte Unternehmen, sondern samtli-
che Gesellschaften zu erfassen.
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1.

Zusammenfassung des Autors

In den letzten zehn Jahren ist zunehmend die Orientierung des Vorstandes (und des
Aufsichtsrats) am sog. Shareholder Value als der Maximierung der Marktwerte der
Anteile der Aktionare in den Vordergrund geriickt. Damit soll der Vorstand verpflichtet
sein, primar die Interessen der Aktionare zu wahren, ohne dass andere Belange eine
gréRere Rolle spielen wirden, insbesondere Arbeitnehmerinteressen, aber auch
Gemeinwohlbelange.

Einen gewissen gesetzlichen Niederschlag hat diese Anteilseignerorientierung vor al-
lem im sog. KonTraG (Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-
reich) gefunden, das Mitte der neunziger Jahre die Mdglichkeit von Stock Options fiir
Vorstandsmitglieder als Vergutungsform im Gesetz verankert hat.

Es ware jedoch voreilig, allein aus dem KonTraG und einer groReren Kapitalmarktori-
entierung der Gesetzgebung einen Vorrang der Anteilseignerinteressen im Sinne ei-
ner Marktwertmaximierung der Anteile der Aktionare abzuleiten — weder aus rechtli-
cher noch aus 6konomischer Sicht:

a. Rechtlich gesehen ist der Vorstand auf das Gesellschafts- und Unterneh-
mensinteresse verpflichtet. Schon seit dem AktG 1937 und seinen Vorlaufern
hatte der Gesetzgeber den Vorstand verpflichtet, auch Arbeitnehmerinteres-
sen in seine unternehmenspolitischen Entscheidungen einzustellen. Diese
Tradition hat er mit dem AktG 1965 fortgesetzt, indem der der Bundestag wie
selbstverstandlich davon ausging, dass der Vorstand auch die Arbeitnehmer-
interessen zu beriicksichtigen habe. Institutioneller Ausdruck dieses Interes-
senpluralismus und der Sozialbindung der AG sind nicht zuletzt die verschie-
denen Mitbestimmungsgesetze in Gestalt des BetrVG 1952 (heute des Drit-
telbG) sowie des MitbestG 1976, die die Arbeitnehmervertretung im Aufsichts-
rat verankerten. Damit haben diese Interessen auch institutionell ihren Platz in
der Unternehmensverfassung der AG gefunden. Diese nach wie vor gultige
gesetzgeberische Entscheidung muss grundsatzlich respektiert werden.

b. Okonomisch betrachtet ist die Berticksichtigung von Arbeitnehmerinteressen
bei der unternehmerischen Entscheidung durch den Vorstand kein unbeding-
ter Gegensatz zu einem Shareholder Value. Denn der Shareholder Value wird
auch durch mittelfristige Faktoren beeinflusst, zu denen auch die Reaktion von
Arbeitnehmern auf Entscheidungen des Vorstandes gehort. Aus 6konomi-
scher Sicht handelt es sich bei Arbeitsverhéltnissen durchweg um langfristige,
unvollstéandige Vertrage, bei denen die einseitige Ausnutzung von Spielrau-
men zu entsprechenden Gegenreaktionen der anderen Seite fuhrt, sei es bei
zukunftigen Vertragen oder durch entsprechendes Verhalten wahrend der
Vertragserfillung. Daher ist es auch aus der Perspektive des Sharehol-



der Value 6konomisch durchaus sinnvoll und effizient, Arbeitnehmerinteres-
sen Rechnung zu tragen.

c. Insgesamt genieldt der Vorstand daher einen gewissen Ermessensspielraum
bei der Konkretisierung der Unternehmensziele, solange eine langfristige Ren-
tabilitdt der Gesellschaft gesichert ist. Er darf in diesem Zusammenhang zwar
den Shareholder Value beachten, aber er hat stets auch auf Arbeitnehmerin-
teressen und Belange des Gemeinwohls Ricksicht zu nehmen.

3. Die Diskussion um die Ausrichtung auf den Shareholder Value und die Orientierung
an Kapitalmérkten hat allerdings dazu gefiihrt, dass es keineswegs mehr gesichert
erscheint, dass der Vorstand auch andere Belange als Anteilseignerinteressen wahr-
zunehmen hat. Schliel3t man sich rechtspolitisch daher dem Postulat an, dass nicht
nur kurzfristige Shareholder Value-Marktwertmaximierung das Ziel des Vorstandes
bzw. der AG sein sollte, ist zu Uberlegen, ob nicht ausdriicklich eine entsprechende
Ausrichtung gesetzlich festzuschreiben ist. Eine Verankerung allein in den Mitbe-
stimmungsgesetzen wiirde dagegen dazu filhren, dass Aktiengesellschaften unter-
halb der entsprechenden Eintrittsschwellen (500 bzw. 2000 Arbeitnehmer) nicht der
Pflicht unterlagen, auch andere Interessen als diejenigen der Anteilseigner zu be-
ricksichtigen. Auch kann man diese Frage nicht einem Corporate Governance Kodex
Uberlassen, da dieser nur auf bérsennotierte Gesellschaften zugeschnitten ware.
Mafgeblich ist die grundlegende rechtspolitische Frage, ob man die Bertcksichtigung
von Arbeitnehmerinteressen gesetzlich zwingend verankern will. Die Antwort entzieht
sich einer rechtswissenschaftlichen Entscheidung.
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. Einleitung

Die Frage, welchen Leitbildern und Handlungsmaximen der Vorstand einer Aktiengesell-
schaft zu folgen hat, ist fast so alt wie die AG selbst. Wahrend fur kleinere Gesellschaften,
etwa GmbHs, erst recht fir Personengesellschaften wie KGs oder OHGs, eher selten disku-
tiert wird, ob die Geschaftsfiilhrung noch andere Interessen als diejenigen der Gesellschafter
zu verfolgen hat', was angesichts der Abhangigkeit der Geschaftsfiihrer vom Willen der Ge-
sellschafter auch nicht weiter verwundert, lassen sich entsprechende Diskussionen bis zu den
Urspriingen der AG zurick verfolgen, etwa der staatlichen Genehmigung fiir Aktiengesell-
schaften (,,Octroi“-, spater Konzessionssystem).? Aber auch in den Hochzeiten des Liberalis-
mus galt etwa die Einrichtung des obligatorischen Aufsichtsrats durch die 1. Aktienrechtsno-
velle vom 11. Juni 1870 als Institution, die die durch den Wegfall des Konzessionssystems
entstandene Licke im Schutzsystem der Aktionére und der Gesellschaftsglaubiger beseitigen
sollte.® Die Beriicksichtigung von Arbeitnehmerinteressen war zu dieser Zeit allerdings noch
nebenrangig; das Bild sollte sich jedoch mit dem Ersten Weltkrieg und dem Erstarken der
Arbeiterbewegung sowie den ersten Anfangen einer betrieblichen und unternehmerischen
Mitbestimmung in den zwanziger Jahren dndern.* Spétestens seit dieser Zeit geriet immer
starker die Ausrichtung des Vorstandshandeln und die Rechtfertigung von Entscheidungen,
die sich nicht ausschlieBlich an Interessen der Anteilseigner orientieren, in den Blickpunkt der

rechtswissenschaftlichen und rechtspolitischen Diskussionen.”

Im Gegensatz zur AG unterliegt der Geschéaftsfihrer der GmbH bei der Beriicksichtigung anderer Interes-
sen als solcher der Gesellschafter aufgrund des starken Einflusses der Gesellschafter auf die Unterneh-
mensfiihrung engen Grenzen, s. dazu U.H. Schneider in Scholz, 10. Aufl. 2007, § 43 GmbHG Rz. 65 ff,;
Hommelhoff/Kleindiek in Lutter/Hommelhoff, 16. Aufl. 2004, § 43 GmbHG Rz. 13; Z6lIner/Noack in
Baumbach/Hueck, 18. Aufl. 2005 § 43 GmbHG Rz. 20; dies gilt grundsétzlich auch fiir die GmbH im
Anwendungsbereich des MitbestG: dazu U.H.Schneider in Scholz, 10. Aufl. 2007, § 37 GmbHG Rz. 42.
Vgl. zur Diskussion um die Beriicksichtigung von Schutzinteressen von Aktionéren, Glaubigern und dem
Schutz des Gemeinwohles im Rahmen der Einfilhrung eines Konzessionssystems: Pahlow in Bay-
er/Habersack, Aktienrecht im Wandel, 2007, Bd. I, 8. Kap. Rz. 72 ff.

3 Aus dem fakultativen Aufsichtsrat des ADHGB von 1861 wurde ein obligatorischer, dessen Einrichtung

nachweispflichtig und dessen Beschlussunfahigkeit strafbewehrt war: vgl. Lieder in Bayer/Habersack,

Aktienrecht im Wandel, 2007, Bd. I, 10. Kap. Rz. 69.

Zu den ersten Ansatzen einer unternehmensbezogenen Mitbestimmung: Spindler in Bayer/Habersack,

Aktienrecht im Wandel, 2007, Bd. 1, 13. Kap. Rz. 8.

> Die zur Zeit der Weimarer Republik gefiihrte Diskussion tber eine dem Gemeinschaftswohl verpflichtete
Wirtschaft wurde mafl3geblich von dem von Walter Rathenau und Fritz HauBmann propagierten Begriff
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Im folgenden werden kurz die Entwicklungslinien nachgezeichnet, die fir die Leitmaximen
des Vorstandshandelns prégend sind, und die bis heute die aktuelle rechtswissenschaftliche
Diskussion beeinflussen, insbesondere die Verlagerung des Schwerpunktes vom allgemeinen
pluralistisch geformten Unternehmensinteresse hin zum Shareholder Value als der mai3gebli-
chen Richtschnur des Vorstandshandelns. Das Gutachten wird beschlossen mit Ausfiihrungen
zur gesetzgeberischen Verankerung und Klarstellung der Leitlinien fur die Fihrungsorgane
der AG. Im Vordergrund werden neben den rechtlichen Grundlagen fiir die Leitlinien des
Vorstandshandelns im Wesentlichen zwei Fragen, ndmlich zum einen ob der Vorstand nur
einem Interesse verpflichtet ist, insbesondere dem Shareholder VValue, oder ob er mehrere
Interessen beriicksichtigen darf und muss, zum anderen ob er ein Interesse vor die Bertick-

sichtigung der anderen Interessen stellen darf.

1. Die Entwicklung der Leitlinien fiir das Vorstandshandeln

1. Die Bindung an das Allgemeinwohl im AktG 1937

Die erste gesetzliche Festlegung von Leitlinien fiir das Vorstandshandeln enthélt das AktG
1937. Der mal3gebliche § 70 Abs. 1 AktG 1937 bestimmte wie folgt: “Der Vorstand hat unter
eigener Verantwortung die Gesellschaft so zu leiten, wie das Wohl des Betriebes und seiner
Gefolgschaft und der gemeine Nutzen von Volk und Reich es fordern.* Das neue Aktienge-
setz sollte eine grundsatzlich Neuordnung des Unternehmensrechts unter Berticksichtigung
nationalsozialistischer Vorstellungen einl4uten.® Dem entsprach die Vorstellung, dass die Ak-
tiengesellschaft nicht ,,das privatwirtschaftliche Erwerbsziel lediglich um seiner selbst wil-

Ienu7

verfolgen sollte, sondern auch und insbesondere gesamtwirtschaftliche und soziale Auf-
gaben zu erfiillen hat. Aus Grinden der Gesetzestechnik wurden diese als allgemeingultig
angesehenen Aspekte nicht in einem ,,Allgemeinen Teil“ zum Aktiengesetz, sondern in den
Bestimmungen zum Vorstand, als dem fir die Leitung des Unternehmens allein Verantwortli-

chen, verankert.®

des ,,Unternehmens an sich* gepragt: Rathenau, Vom Aktienwesen — Eine geschéftliche Betrachtung,
1922, S. 38 f.; zu den Uberlegungen Rathenaus siehe auch den Uberblick tber die Entstehung der Ge-
meinwirtschaft bei Spindler in Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, 2007, Bd. I, 13. Kap. Rz. 9 ff.

6 S. Amtliche Begrundung, Einleitung, abgedruckt bei Klausing, Aktien-Gesetz, 1937, S. 2; Kifkalt,
ZAKDR 1934, 20, 34.

! Klausing, Aktien-Gesetz, 1937, S. 59, 73.
8 S. Klausing, Aktien-Gesetz, 1937, S. 73.



In der amtlichen Begrundung heif3t es hierzu zusammenfassend: ,,Aus dem Recht des Vor-
standes zu Leitung der Gesellschaft folgt seine Pflicht, fur das Wohl der Gesellschaft, zu dem
auch die Belange der Aktiondre gehoren, zu sorgen und sich fir dieses Ziel tatkraftig einzu-
setzen. Richtlinien fur die Leitung der Gesellschaft ist nach 8 70 Abs. 1 das Wohl des Betrie-
bes und seiner Gefolgschaft und der gemeine Nutzen von Volk und Reich. Die Wahrung die-

ser Richtlinien gehort zu den Grundsatzen einer verantwortungsvollen Wirtschaftsfihrung.

Entkleidet man die Norm der NS-Ideologie offenbaren sich die Wurzeln bereits im Aktien-
rechtsentwurf des Reichsjustizministeriums 1930, der seinerseits auf die Lehre des Unterneh-
mens an sich zuriickgeht.'® Nach Auffassung des Ministeriums habe sich ein Wandel in dem

Verstandnis des Aktienrechts vollzogen,™

"einmal in der Abl6sung rein individualistischer Auffassung durch die Rechtsidee, da
das Unternehmen nicht nur der &uf3ere Rahmen fir die Verfolgung der Interessen der
einzelnen beteiligten Staatsbirger, sondern als solches ein Rechtsgut besonderer Ei-
genart und eine Einrichtung mit besonderen Aufgaben sei, eine Einrichtung, der der
Staat Schutz und Férderung auch insoweit nicht vorenthalten durfe, als das Schutz-und
Forderungsbedurfnis in Widerstreit mit den Sonderinteressen der Aktiondre geréat".

Zudem betont das Ministerium, dass

"sich die Umgestaltung der Herrschaftsverhaltnisse innerhalb der Aktiengesellschaft
deutlich heraus (hebe). Sie ist eine Folge der modernen Konzentrationsbewegungen,
teils aus dem Wunsche nach starkerer Bewegungsfreiheit der in den Verwaltungen ta-
tigen Kréfte hervorgegangen. Dem Ziel, die Entwicklung der Unternehmungen von
wechselnden Mehrheiten der Aktiondre mdglichst unabhéangig zu machen, konnte man
nur durch eine Abschwéachung der Machtbefugnisse der Generalversammlung und der

einzelnen Aktionare ndher kommen*.

Ferner sah das Reichsjustizministerium

° Amtliche Begrlindung zu § 70, abgedruckt bei Klausing, Aktien-Gesetz, 1937, S. 59.

10 S. dazu Haussmann, JW 1927, 2953 ff., der diesen Begriff pragte; naher dazu Spindler in: Bay-
er/Habersack, Aktienrecht im Wandel, 2007, Bd. I, 13. Kap. Rz. 83 ff.; eingehend Riechers, Das ,,Unter-
nehmen an sich*, 1996, passim mwNachw.

Reichsjustizministerium, ,,Entwurf eines Gesetzes uber Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaf-
ten auf Aktien", 1930, S. 94.

11
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,»den in der Rechtsprechung entwickelten Grundsatz als berechtigt an, dal3 Interessen
des Unternehmens als solches ebenso schutzbedirftig sind wie das individuelle Inte-

resse des einzelnen Aktionéars."

Denn bei

"sachgemalier Verwaltung des Unternehmens und richtiger Einstellung der einzelnen
Aktiondre (gibt es) in Wahrheit einen Interessengegensatz zwischen dem Unterneh-
men und seinen Aktiondren nicht. Der Gesetzgeber wiirde seine Aufgabe verkennen,
wenn er das neue Aktienrecht nach den Interessen der Verwaltung oder etwa aus-
schliellich danach orientieren wollte, auf welche Weise der groRRte Vorteil fur die je-
weiligen Aktiondre erzielt werden konnte. Die Verwaltung hat ausschlieBlich dem Un-
ternehmen zu dienen und der Aktionar muB sich dessen bewuf3t bleiben, daf? die mo-
derne Aktiengesellschaft nicht nur eine Form fur individuelles Gewinnstreben ist, son-
dern in verschiedenen Abstufungen auch den allgemeinen Interessen des Volkes zu

dienen hat."*?

Spater stand dann lediglich das Fuhrerprinzip im Zentrum der Diskussionen,™® weniger jedoch

die inhaltliche Ausrichtung, wohl auch, weil mit dem Fihrerprinzip offensichtlich die Verfol-

gung der Interessen des Reichs und des Gemeinwohls verbunden wurde.** So liest man bei

KiRkalt zu den ersten Reformiberlegungen, die bereits die Gemeinwohlformel des spateren §
70 AktG 1937 enthielten, nur:

»Wahrend aber der politische Fuhrer diese Aufgabe unmittelbar erfillen kann, kann
ihr der Wirtschaftsfiihrer nur mittelbar durch bestmégliche Fuhrung des ihm anver-
trauten Betriebs zur Forderung der Betriebszwecke und zum gemeinen Nutzen von
Volk und Staat gerecht werden, und da ein wirtschaftlicher Betrieb stets die Erzielung
eines Gewinnes zum Ziele hat, sind an den Wirtschaftsfiihrer andere personliche For-

derungen als an den politischen Fiihrer zu stellen.“*

12
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Reichsjustizministerium, Entwurf, 1930, S. 94 f.
Vgl. KiBkalt, ZAKDR 1934, 26 f.

Zusammenfassend Bayer/Engelke in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, 2007, Bd. I, 15. Kap. Rz.
53 f.; Schubert, Akademie fiir Deutsches Recht 1933 — 1945, Bd. 1: AusschuB fiir Aktienrecht, Einlei-
tung, S. XL f.

Kilkalt, ZAKDR 1934, 27.



2. Leitlinien des Vorstandes im Rahmen der Diskussion des AktG
1965

Der Gesetzgeber des AktG 1965 hingegen &nderte § 70 Abs. 1 AktG 1937 im Zuge der Dis-
kussionen dahingehend, dass er die im AktG 1937 verankerten Leitlinien fiir das VVorstands-
handeln aus dem Gesetz strich. Ausweislich der Gesetzgebungsmaterialien sah er deren Gel-
tung als selbstverstandlich an. So heilt es in der Begriindung des Regierungsentwurfs zu 8 76
Abs. 1 AktG 1965 (§ 70 Abs. 1 AktG 1937):

,Dald der Vorstand bei seinen MalRnahmen die Belange der Aktionére und der Arbeit-
nehmer zu berlcksichtigen hat, versteht sich von selbst und braucht nicht ausdricklich

im Gesetz bestimmt zu werden. Gleiches gilt fir die Belange der Allgemeinheit.**°

Weitergehend heif3t es im Bericht des Rechtsausschusses zu einem Antrag auf Erganzung'’

des Regierungsentwurfs um Leitlinien fir das VVorstandshandeln:

,Die Mehrheit im Rechtsausschuf3 und Wirtschaftsausschul? des Bundestages sprach
sich jedoch gegen die beantragte Erganzung aus. Sie teilt zwar die Auffassung, daf je-
de Aktiengesellschaft, auch wenn ihre Tatigkeit auf Gewinn gerichtet sei, sich in die
Gesamtwirtschaft und in die Interessen der Allgemeinheit einfigen misse. Das ergebe
sich aus 8 396. Dass die Gesellschaften auch das Wohl ihrer Arbeitnehmer zu beach-
ten hatten, sei in einem sozialen Rechtsstaat selbstverstandlich und ergebe sich im Ub-
rigen aus einer Vielzahl von Rechtsvorschriften, die die Ausgestaltung diese Grund-
satzes im einzelnen naher regelten (Kindigungsschutzgesetz, Schwerbehindertenge-
setz, Betriebsverfassungsgesetz. Unfallverhiitungsvorschriften). Schlieflich verstehe
es sich von selbst, dass die Gesellschaft sich auch nicht Uber die Interessen ihrer Ar-
beitnehmer hinwegsetzen dirfe. Bei dieser Sachlage sei es uUberflussig, das Gesetz wie
beantragt zu erganzen. Die beantragte VVorschrift habe keine rechtliche Substanz und
keine selbstandige Bedeutung. Bei ihrer Aufnahme in das Gesetz bestehe die Gefahr,
dass ihr gleichwonhl eine weitergehende Bedeutung beigemessen werde. Dies Gefahr
bestehe um so mehr, wenn aus der Reihenfolge der Aufz&hlung der Schluss gezogen

werden wirde, das zuerst genannte Wohl der Arbeitnehmer habe im Zweifel VVorrang

16 Kropff, Textausgabe des Aktiengesetgesetzes vom 6.9.1965, Begriindung RegE zu § 76, S. 97.

o Der Antrag richtete sich auf die Einfugung eines § 75a AktG 1965. Nach dieser Vorschrift sollte die Ge-
sellschaft das Unternehmen unter Beriicksichtigung des Wohl seiner Arbeitnehmer, der Aktionére und der
Allgemeinheit betreiben (s. Kropff (Fn. 16), AusschuBRbericht zu § 76, S. 98).
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vor dem Wohl der Aktionare und diese beiden wiederum vor dem Wohl der Allge-

meinheit. Auch dies spreche gegen die beantragte Erganzung.“*®

Der Gesetzgeber brachte damit deutlich zum Ausdruck, dass die Leitlinien des § 70 AktG
1937 auch im neuen AktG 1965 fortgelten sollten, allerdings kein Primat des ein oder anderen
Interesses bestehen sollte. Gerade die Beriicksichtigung des Wohls der Arbeitnehmer wurde
als selbstverstandlich unterstellt, wenngleich der Vorstand ihnen nicht den VVorrang einzuréu-

men hat.

3. Das Unternehmensinteresse als zentrale Leitlinie in der Recht-
sprechung und in der rechtswissenschaftlichen Diskussion

Die Figur des Unternehmensinteresses findet sich zum ersten Mal in den siebziger Jahren,
interessanterweise nicht im Rahmen der mitbestimmungsrechtlich gepragten Diskussion, son-
dern in einem Urteil des Bundesgerichtshofs zur Verschwiegenheit der Aufsichtsratsmitglie-
der."® Der Bundesgerichtshof fiihrte dabei aus, dass sowohl fiir die Aufsichtsratsmitglieder der
Aktiondre als auch fur die der Arbeitnehmer das Interesse des Unternehmens ma3gebend sei,
welches ,,sich vielfach, aber nicht immer, mit den Interessen der im Aufsichtsrat représentier-
ten Gruppen decken wird.“?° Hinsichtlich einer méglichen Interessenpluralitat im Aufsichtsrat
(und damit einer moglichen Interessenpluralitat von Aktionaren und Arbeitnehmen) nahm der

Bundesgerichtshof jedoch ausdrtcklich nicht Stellung.

Auch das BVerfG nahm den Begriff des Unternehmensinteresses spater in der Entscheidung®
zur verfassungsrechtlichen Vereinbarkeit des MitbestG auf und fuhrte eher beildufig und ohne
weitere Begrundung aus, dass dem Vorstand die Wahrung von Interessen aufgegeben sei, ,,die

nicht notwendig diejenigen der Anteilseigener sein missen.*

Dariiber, wie diese Figur des Unternehmensinteresses rechtlich einzuordnen und inhaltlich zu
konkretisieren ist, herrschte (und herrscht) allerdings lange Zeit Streit. Da das ,,Unterneh-
mensinteresse* nicht an den Verband der Anteilseigner ankniipft, sondern an dem ,,Unter-
nehmen* als Zentrum zahlreicher Interessen, konnte (und kann) es nicht eindimensional im

Sinne der Interessen der Anteilseigner verstanden werden. Auch wenn der BGH den Begriff

18 Kropff (Fn. 16), AusschuBbericht zu § 76, S. 98.
19 , BGHZ 64, 325, 329 = NJW 1975, 1412 — Bayer.
2 , BGHZ 64, 325, 331 = NJW 1975, 1412 — Bayer.
2 BVerfGE 50, 290 = NJW 1979, 833.



nicht im Zusammenhang mit der Mitbestimmungsdebatte geprégt hat, kann gleichwohl nicht
verkannt werden, dass er in enger Verbindung mit den Diskussionen um das Unternehmen als
soziale Realitat?? und den Einfliissen der unternehmensbezogenen Mitbestimmung steht. Im
Wesentlichen herrscht daher dartiber Einigkeit, dass der Vorstand die konfligierenden Interes-
sen von Arbeitnehmern, Glaubigern, Aktionaren und anderen an dem ,,Unternehmen* interes-
sierten Gruppen zu einem Ausgleich fuhren soll, ohne dass eine Gruppe das Prajudiz hatte.
Dabei steht dem Vorstand ein breiter Spielraum zur praktischen Konkordanz dieser Interessen
zu. Uber diese dem Vorstand praktisch zugewiesene Kompetenz zur Konkretisierung eines
unbestimmten Rechtsbegriffs hinaus werden zahlreiche Konstruktionen vertreten, die von der
Verabsolutierung des Unternehmens als (fast) eigenstandiger juristischer Person®* (iber ein
Konglomerat verschiedenster Interessen® bis hin zu einer auf systemtheoretischen Uberle-
gungen fuBenden Konzeption zur prozeduralen Findung des Unternehmensinteresses zwi-

schen Vorstand und beteiligten Interessengruppen?® reichen.?’

Allerdings hat sich auch im Rahmen der Diskussion eine gewisse Erniichterung eingestellt.?®
Denn eine zu pluralistische Interessenberticksichtigung und eine groRtmaogliche Konkretisie-
rungsbefugnis durch den Vorstand kann die Verantwortung des Vorstands auflésen.?® Aussa-
gen Uber die materiellen Ziele ,,des Unternehmens* lassen sich uber das Unternehmensinte-

resse daher kaum treffen,*® das Unternehmensinteresse wird zum ,,juristischen Ei des Kolum-

2 So Raiser, Das Unternehmen als Organisation, 1969, S. 166 ff.; ders., FS R.Schmidt, 1976, S. 101 ff,; s.
aber auch Mertens in Kdélner Komm/AktG, 2. Aufl. 1989, § 76 Rz. 6 f., 20, der &hnlich wie Schilling, FS
R.Fischer, 1979, S. 679, 680 ff. sowie ZHR 144 (1980), 136 ff. eine Integration von Gesellschaft und Un-
ternehmen vertritt.

3 Hopt, ZGR 1993, 534, 536 f.; Hiiffer, 8. Aufl. 2008, § 76 AktG Rz. 12; krit. Kort in Groskomm/AKktG, 4.
Aufl. 2003, 8 76 Rz. 46; Schon, ZGR 1996, 429, 439 f.

2 S. oben Fn. 22.

% So etwa Jurgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 1984, S. 236 f.; Junge, FS v.Caemmerer, 1978, S.
547, 549 ff; Raisch, FS Hefermehl, 1976, S. 347 ff.; Semler, Leitung und Uberwachung, 2. Aufl. 1996,
Rz. 51 ff. mwNachw.

% So etwa Brinkmann, Das Unternehmensinteresse, 1983, S. 230 ff.; ders., AG 1982, 122, 127 ff.; Teubner,
ZHR 148 (1984), 470, 479 ff.; ders., ZGR 1983, 34; ahnlich Reuter, AcP 179 (1979), 509, 519.

Uberblick tiber die Theorienbildung auch bei Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmenslei-
tung, 1989, S. 62 ff.; Zollner, AG 2003, 2, 3 ff; Kuhner, ZGR 2004, 244, 247 ff.

2 Ausfihrlich zur Kritik Kuhner, ZGR 2004, 244, 252 ff.; Fleischer in Spindler/Stilz, 2007, § 76 AktG Rz.
27.

2 Huffer, 8. Aufl. 2008, § 76 AktG Rz. 15; s. auch Wiedemann, FS R.Fischer, 1979, S. 883 ff.; krit. auch
Kort in GroBkomm/AktG, 4. Aufl. 2003, § 76 Rz. 46; Zollner, AG 2003, 2, 7 f.

%0 Im Ergebnis &hnlich Laske, ZGR 1979, 173, 196 ff.; auf systemtheoretischer Grundlage Brinkmann, Das
Unternehmensinteresse, 1983, S. 268 ff.; Teubner, ZHR 148 (1984), 470, 479 ff.; ders., ZGR 1983, 34;
Dalchow, Zur Bedeutung des Shareholder Value bei der Konkretisierung von Organpflichten in bérsenno-
tierten AGs, 2005, S. 83 f.

27
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bus“.3* Ob daher die Figur des Unternehmensinteresses in irgendeiner Weise tauglich ist, die
rechtlichen Bindungen des Vorstands zu konkretisieren, erscheint mehr als zweifelhaft. Nach
mehr als drei8ig Jahren Diskussion hat sich bis heute kein Mafstab herausgebildet, der auch

nur annahernd eine Leitlinie fiir die Beurteilung des Handelns des Vorstands bilden konnte.*?

Kennzeichnend fur die jungere Diskussion ist vielmehr eine Besinnung auf verschiedene
marktmalige Kontrollmechanismen des Vorstands, allen voran eine kapitalmarktorientierte
Sichtweise, wahrend rechtliche Kontrollen sich auf grobe Verstoie und Konflikte beschrén-
ken miissen,® um die Flexibilitat unternehmerischen Handelns nicht zu gefahrden. Ausdruck

dieses Verstandnisses ist der Shareholder Value als Leitlinie fur die Fihrungsorgane:

4. Der Shareholder Value als Maxime fur die Fiihrungsorgane der
AG

Mit der zunehmenden Orientierung der Aktiengesellschaften am Kapitalmarkt, der Globalisie-
rung der Kapitalmarkte und der Rezeption 6konomischer Theorien im Gesellschafts-, insbe-
sondere Aktienrecht Mitte der neunziger Jahre verbindet sich auch eine Diskussion in der
Rechtswissenschaft tGiber die Neuausrichtung der Leitlinien fir das Handeln der Fuhrungsor-
gane in der AG. Vor allem die Ausrichtung an dem sog. Shareholder Value®* als Maximie-
rung des Marktwertes der AG ist vielfach propagiert worden.* Das Shareholder Value-
Konzept basiert auf der finanzokonomischen Vorstellung, dass jeder Kapitalgeber bzw. Akti-
ondr als rationaler Anleger im Sinne der von Markowitz begriindeten Portfoliotheorie daran
interessiert ist, moglichst die Rendite und den Marktwert seines Anteils, verstanden als abdis-
kontierter Ertragswert aller zukunftigen Einnahmen im Sinne der Investitionstheorie zu ma-

ximieren.® Im Vordergrund stehen damit die Interessen des Kapitalmarktes bzw. der Aktiona-

3 So Mertens, AG 1990, 49, 54; vorsichtiger noch Mertens in Kélner Komm/AktG, 2. Aufl. 1989, § 76 Rz.
11, 23.

3 S. auch die Kritik von Milbert, ZGR 1997, 129, 156 ff.; Z6llner, AG 2003, 2, 7 f.; Kort in GroB-
komm/AktG, 4. Aufl. 2003, § 76 Rz. 39 f.; Birke, Das Formalziel der Aktiengesellschaft, 2005, S. 198.

% S. aber Schwarz/Holland, ZIP 2002, 1661, 1672 die aufgrund einer Auflistung US-amerikanischer Unter-

nehmenskrisen offenbar furr eine Riickkehr zu einer verbandsrechtlichen Sichtweise (interne Corporate

Governance) und Abkehr von der Marktkontrolle pladieren.

Einen geschichtlichen Uberblick tiber den Einzug des Shareholder Value -Konzepts in das Aktienrecht

gibt Groh, DB 2000, 2152; zur Herkunft des Shareholder Value - Konzepts s. Milbert, ZGR 1997, 129,

134 f.

® Optimistischer aber Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 158 f.; Schilling, BB 1997, 373, 375 f.; ausfiihrlich
Milbert, ZGR 1997, 129, 158 ff.; ders., FS Réhricht, 2005, S. 421, 440 f.; wohl auch Z&llner, AG 2003,
2,111

% Unzeitig/Kéthner, Shareholder Value Analyse, 1995, S. 55 ff.; Mulbert, ZGR 1997, 129, 156.
10
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re an der AG, die einen absoluten VVorrang vor den Interessen anderer sog. Stakeholder (Ar-

beitnehmer, Management, Glaubiger, Kunden, die Offentlichkeit etc.) beanspruchen.®’

Rechtsdogmatisch kann die Berucksichtigung dieses Shareholder Value Konzeptes an der
Verabschiedung des KonTraG 1998 festgemacht werden.*® Das KonTraG sollte die Ausrich-
tung der Publikumsgesellschaften auf die Bedurfnisse und Erwartungen der internationalen
Finanzmarkte im Sinne einer starkeren Orientierung an einer langfristigen Wertsteigerung fur
die Anteilseigner aktiv begleiten®®; auf das KonTraG gehen die Regelungen iber die erleich-
terte Gewéahrung von Aktienoptionen sowie die Zulassung zum Riickerwerb eigener Aktien
als ein wichtiges Instrument der Bérsenkursstabilisierung zuriick.*® Damit wird aber auch
vorausgesetzt, dass sich der VVorstand bei seiner Tatigkeit auch an der Marktwertmaximierung
orientieren darf, da ansonsten etwa bei Aktienoptionen als Vergutungsbestandteil eine Verfol-
gung von Aktionarsinteressen gar nicht moglich wére — was gerade Gegenstand und Intention
der Aktienoptionen als Vergiitung fiir den Vorstand ist.** Isolierte Aktienoptionen dienen
namlich gerade dazu, die Interessen der Unternehmensfiihrung mit den Interessen der Aktio-
nare als Anleger an einem méglichst hohen Bérsenkurs in Einklang zu bringen.** Anderer-
seits vermisst man eine vergleichbare deutliche Positionierung des Gesetzgebers in anderen
darauf folgenden Gesetzgebungsakten, sei es des NaStraG, des UMAG oder anderen aktien-
rechtlichen Reformen. Trotz der Betonung der zunehmenden Kapitalmarktorientierung hat der
Gesetzgeber des KonTraG selbst festgehalten, dass das bisherige System ausgewogen sei und
sich bewahrt habe;*® eine vollige Neuorientierung der Ziele kann daher daraus nicht abgelei-

tet werden.

Vereinzelt wird auch versucht, der Rechtsprechung eine Orientierung auf den Shareholder

Value zu entlocken:** Dies soll sich vor allem aus den einschlagigen Entscheidungen des

3 Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 155; Kuhner, ZGR 2004, 244, 259 ff.

% Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 158; Milbert, FS Réhricht, 2005, S. 421, 434 f.; v.Bonin, Die Leitung der
Aktiengesellschaft zwischen Shareholder Value und Stakeholder-Interessen, 2004, S. 131, 149 f.; Groh,
DB 2000, 2153, 2158.

Begr. RegE eines Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG), BT-
Drucks. 13/9712, S. 11; Milbert, FS Rohricht, 2005, S. 421, 434; Wollburg, ZIP 2004, 646, 647 f.

40 Fleischer in Spindler/Stilz, 2007, § 76 AktG Rz. 32; Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 158 f. Birke, Das For-
malziel der Aktiengesellschaft, 2005, S. 209.

4 Miilbert, FS Réhricht, 2005, S. 421, 434.

4 Milbert, FS Réhricht, 2005, S. 421, 434.

3 Begr RegE KontraG BT-Drs. 13/9712 S. 11.

“ So — allerdings im Ergebnis moderat — Miilbert, FS Rohricht, 2005, S. 421, 435 ff.
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BVerfG zur prinzipiell erforderlichen Abfindung orientiert am Verkehrswert ergeben, der sich
seinerseits am Borsenkurs orientiert.*> Indes resultiert aus der MaBgeblichkeit des Verkehrs-
wertes flr die Berechnung der Abfindung noch lange nicht, dass auch die Flihrungsorgane
den Verkehrs- bzw. Marktwert des Unternehmens zu maximieren hatten; das BVerfG statuiert
in der Entscheidung lediglich, wie der Wert im Lichte von Art. 14 GG zu berechnen ist, wo-
durch also auch das Eigentum in seinem Wert und seinem Inhalt geprégt ist. Fragen der in-
haltlichen Ausgestaltung des Anteilseigentums und erst recht seiner Sozialbindung (Art. 14 11
GG) werden durch die Entscheidung nicht beriihrt, was im Hinblick auf den Streitgegenstand
auch nicht verwunderlich ist. Es erscheint daher eher kihn, die Rechtsprechung zur Abfin-
dung heranzuziehen zu wollen, um Fundamente fir eine Shareholder Value-Orientierung zu

finden.

Dies gilt auch hinsichtlich der in diesem Zusammenhang herangezogenen Macrotron- bzw.
Delisting-Entscheidung des BGH:* Zwar hat sich der BGH maRgeblich auf die Beeintrachti-
gung des Anteilseigentums und dessen Verkehrsfahigkeit gestitzt, um die Zustandigkeit des
Organs Hauptversammlung fur die Entscheidung uber ein Delisting zu begriinden. Doch kann
man abgesehen von erheblichen dogmatischen Zweifeln an der Tragfahigkeit dieser Begrin-
dung®’ aus der Kompetenz der Hauptversammlung nicht den Riickschluss ziehen, dass der
Vorstand ohne Wenn und Aber die Aktionarsinteressen verfolgen musste. Denn der vollstan-
dige Verlust der Verkehrsfahigkeit bedeutet noch nicht, dass der VVorstand jegliche Beein-
trachtigung des Verkehrswertes der Aktie unterlassen musste; dagegen sprache schon allein
der Umstand, dass schon Mehrheitsentscheidungen der Hauptversammlung gerade wie im
Fall des Delisting den Verkehrswert erheblich beeintrachtigen kénnen. Ein individualistisches
Konzept, das nur auf den Verkehrswert und den jeweiligen Anteilseigner abstellt, ist damit
schwerlich vereinbar. Der Schlissel zur Kompetenzzuweisung bei Delisting liegt daher auch
nicht im Shareholder Value, sondern in der Frage, wer grundlegende Strukturentscheidungen

4 Leitentscheidung BVerfGE 100, 289 — DAT/Altana; BVerfG Nichtannahmebeschluss v. 23.08.2000,
NJW 2001, 279 - Moto Meter; BVerfG Nichtannahmebeschluss v. 25.07.2003, ZIP 2003, 2114; s. noch
jungst BVerfG NJW 2007, 3266; zum Ganzen Padberg, Die Bedeutung des Bérsenkurses fiir die Héhe
von Barabfindungen, 2007.

% BGHZ 153, 47, 55 — Macrotron.

d Dazu Kléhn, ZBB 2003, 208, 215 f.; Ekkenga, ZGR 2003, 878, 883; Adolff/Tieves, BB 2003, 797, 798f.;
Kramer/Theil3, AG 2003, 225, 228.
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in der AG zu treffen hat — dies muss aber nicht dazu fiihren, dass der VVorstand stets und im-

mer den Shareholder Value zu beriicksichtigen oder gar zu maximieren hatte.*®

I1l. Die Zieldiskussion: Pluralismus oder Monismus? Unterneh-
mensinteresse oder Shareholder Value?

Die oben dargestellte in jlingster Zeit in den VVordergrund gestellte alleinige Ausrichtung des
Vorstandshandelns am Shareholder Value begegnet abgesehen von der dogmatischen Herlei-
tung weiteren Bedenken in groRerem Zusammenhang: zunachst kann der Shareholder Value
nicht mit dem Gesellschaftsinteresse als Verbandsinteresse gleichgesetzt werden (111.1), so-
dann impliziert der Shareholder Value nicht die Ausblendung anderer Interessen (111.1.b)),
schlieBlich enthalt auch die Orientierung am Shareholder Value ein nicht unerhebliches Mal3

an unternehmerischen Ermessen (111.1.c):

1. Shareholder Value als monistische Interessenleitlinie

a) Shareholder Value und Verbandsinteresse

Das Shareholder VValue Konzept orientiert sich grundsatzlich an der Maximierung des Markt-
wertes des einzelnen Anteils eines Aktionérs, getreu den Grundsatzen der Investitions- und
Finanzierungstheorie.*® Dem steht jedoch die Bindung des Vorstandes an den Verband ,,AG“
gegeniber; denn er ist Organ der juristischen Person ,,Aktiengesellschaft” und dieser ver-
pflichtet, nicht den Anteilseignern selbst, was sich in seiner Riickbindung an das Gesell-
schaftsinteresse niederschlégt, wenn man dieses als ein von den einzelnen Aktionarsinteressen
losgel6stes Rentabilitatsziel versteht.” Wie insoweit Miilbert zutreffend hervorgehoben hat,
impliziert diese Ausrichtung an dem Verbandsinteresse (allenfalls) die Maximierung des Ge-
sellschaftsvermogens, wovon die Anteilseigner reflexartig und mittelbar profitieren® — was
zwar nicht mit einzelnen Strémungen in der 6konomischen Theorie Ubereinstimmt, die nur die

jeweilige Investitionsentscheidung des einzelnen Aktionars betrachtet (im Sinne einer Princi-

8 So aber Miilbert, FS Rohricht, 2005, S. 421, 436 ff, der jedenfalls die Marktwertmaximierung der Aktien
als gleichrangiges Formalziel neben dem verbandsrechtlichen Ziel der Mehrung des Gesellschaftsvermo-
gens anerkennt.

“ So Miilbert, ZGR 1997, 129 ff.

%0 Deutlich Milbert, FS Réhricht, 2005, S. 421, 431 f.; zu den Bedenken dagegen und zur potentiellen Iden-
titat zwischen langfristiger Gewinnmaximierung und Shareholder Value s. Schmidt/Spindler, FG Kiibler,
1997, S. 537 ff., 540.

51 Milbert, FS Réhricht, 2005, S. 421, 431 f.
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pal-Agency-Beziehung zum Vorstand als Agenten des Investors ,,Aktionédr*), aber zum einen
dem juristischen Verstandnis vom Verband als Zusammenschluss der Anteilseigner mit unter-
schiedlichen Interessen entspricht, zudem auch anderen Perspektiven in der 6konomischen

Theorie (dazu sogleich).

Der Vorrang des Verbandsinteresses und die unzuléssige Gleichsetzung mit ,,dem* Sharehol-
der Value zeigt sich schliel3lich bei Gesellschaften mit Aktionaren unterschiedlich hoher Be-
teiligungspakete und gegebenenfalls unternehmerischen Interessen, bei denen eine gleichma-
Rige Shareholder Value Orientierung schon aufgrund ihrer andersartigen Diversifikation aus-
scheidet, sofern das Unternehmen nicht einen spéteren Borsengang plant.>® Ebenso wenig ist
der Vorstand zur besonderen Berlicksichtigung auRenstehender Aktionare etwa im Rahmen

eines squeeze-out verpflichtet.”

Zudem betont der Corporate Governance Kodex in Ziff. 4.1.1 die Steigerung eines ,,nachhal-
tigen* Unternehmenswertes und dirfte so als Absage an zumindest einen sich in kurzfristigen

Kursausschlagen manifestierenden Shareholder-Value-Ansatzes zu verstehen sein.>*

Eine ausschliel3liche und einseitige Orientierung an einem bestimmten Aktionéarsinteresse
verstiel3e daher gegen die prinzipiell verbandsrechtliche Ausrichtung der Organpflichten. Al-
lenfalls ein allgemein verstandenes Shareholder-Value-Konzept kann daher vom Vorstand als

zu verfolgendes Interesse gewahlt werden.

b) Shareholder Value und Interessen anderer Stakeholder

Der Vorstand kann auch andere Interessen als diejenigen der Anteilseigner bertcksichtigen:
dies ergibt sich schon aus der weiten Fassung des § 76 AktG> und der oben referierten Ent-
stehungsgeschichte, insbesondere der vom Gesetzgeber des AktG 1965 zugrunde gelegten
quasi selbstverstandlichen Fortgeltung des 8 70 AktG 1937. Gleiches gilt aus betriebswirt-
schaftlicher Sicht, wenn auch den meisten betriebswirtschaftlichen Aussagen das Ziel der

Gewinnmaximierung zugrunde gelegt wird.*®

> Hu, UCLA L. Rev. 38 (1990), 277, 361 ff.
53 Meilicke, AG 2007, 261, 269.

> Ringleb in Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex, 3. Aufl. 2008, Rz.
608.

> Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 159; Fleischer in Spindler/Stilz, 2007, § 76 AktG Rz. 32.
% schmidt/Spindler, FG Kiibler, 1997, S. 522.
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Aber auch aus 6konomischer Sicht ist das Konzept des Shareholder Value keineswegs einsei-
tig als Ruckbindung an kurzfristige Anteilseignerinteressen zu verstehen; vielmehr ergeben
sich auch hier durchaus Ubereinstimmungen mit den Interessen anderer Gruppen, wie etwa
Arbeitnehmern oder Glaubigern (sog. moderates Shareholder-Value-Konzept).>” So kann es
sehr wohl einer Shareholder VValue Maximierung entsprechen, langfristige, unvollstiandig spe-
zifizierte Vertrage® - wie z.B. Arbeitsvertrage® — nicht zu Lasten der anderen Vertragspartei
auszunitzen. Denn dadurch wird anderen Vertragsparteien glaubhaft versichert, dass sie nicht
»ausgebeutet werden im Rahmen ihrer (unvollstandigen) Vertrage, sonst anfallende Risiko-
zuschlage und —pramien werden nicht erhoben, was letztlich wieder den Anteilseignern als
Kapitalgeber zugute kommt. Nichts anderes ist auch im Rahmen anderer Konzepte gemeint,
wenn betont wird, dass in langer Sicht weder der Gewinn noch der Marktwert einseitig auf
Kosten anderer Stakeholder bzw. gegen deren Widerstand gemehrt werden kénnte.®

In einer idealen Welt werden daher Anteilseigner, die die Vertrage mit dem Management ab-
schliellen, sich mit einem Ermessensspielraum fur das Management einverstanden erklaren,
um nicht etwaiger Vorteile aus der Ausniitzung gemeinsamer Kooperation bei langfristigen
Vertrédgen und damit Steigerungen des Marktwertes verlustig zu gehen. Daraus kann flr den
Handlungsspielraum des Managements und des Ausmafes der Beriicksichtigung von Interes-
sen anderer Gruppen als derjenige der Aktionare Riickschliisse gezogen werden: Je langfristi-
ger und komplexer Vertrage gestaltet sind, vor allem etwa bei Arbeitnehmern, umso eher
kann der VVorstand hier deren Interessen berticksichtigen. Je spezifizierter und kurzfristiger die
Vertrége dagegen ausfallen, umso geringerer Anlass besteht, dem Vorstand einen Spielraum
zur Benachteiligung von Aktionérsinteressen einzurdumen. Hier besteht keine Notwendigkeit,
dem Vorstand einen Freiraum zu geben, um sich fur die Zukunft einen good will des Ver-
handlungspartners zu sichern. Vielmehr rickt hier bei entsprechenden Freirdumen die Gefahr
des opportunistischen Verhaltens des Managements bzw. Vorstands in den Vordergrund.®*

Der Vorstand ist daher berechtigt, in diesem Rahmen auch die Interessen anderer am Unter-

nehmen beteiligten Gruppen zu beriicksichtigen, gerade auch auf dem Boden eines Sharehol-

57 Dazu Miilbert, ZGR 1997, 129, 139 f.

%8 Zur juristischen Bedeutung der 6konomischen Theorie der langfristigen Vertrage Jickeli, Der langfristige
Vertrag, 1996; grundlegend dazu die Arbeiten von Oliver E. Williamson, etwa Markets and Hierarchies,
1975.

% Dazu ausfiihrlich Schmidt/Spindler, FG Kiibler 1997, S. 528 ff.
80 Zutr. Miilbert, ZGR 1997, 129, 139 f.; v.Colbe, ZGR 1997, 217, 289.

15



der Value-Konzepts. Er kann hierzu sogar verpflichtet sein, wenn der Marktwert des Unter-
nehmens mittel- und langfristig sinkt, wenn etwa GegenmafRnahmen von Arbeitnehmern zu
erwarten sind, z.B. Streiks, oder erhéhte Gehaltsforderungen durch Risikopramien aufgrund
zuvor gezeigten opportunistischen Verhaltens. Umgekehrt darf der Vorstand sich im Rahmen
seines Ermessens vorrangig am Shareholder Value-Konzept orientieren,®* er muss es jedoch
nur, wenn es sich um spezifizierte Vertrage der dargestellten Art handelt. Auch bei einer vor-
rangigen Orientierung am Shareholder Value darf der VVorstand aber nicht die Interessen an-
derer Gruppen aufBer Acht lassen, wenn gerade bei langfristigen VVertragsbeziehungen die
Glaubwirdigkeit des Unternehmens leidet und daher selbst bei Zugrundelegung des Share-

holder Value Konzepts Beeintrachtigungen in mittelfristiger Hinsicht drohen.

Der Vorstand geniel3t allerdings ein breites Ermessen, auch im Rahmen des Shareholder Val-
ue-Konzepts:

¢) Shareholder Value und Unternehmerisches Ermessen

Auch das Shareholder Value-Konzept muss demnach "weiche™ Faktoren wie Reputation des
Unternehmens, Stabilitat in den Vertragsbeziehungen und die Motivation von Arbeitnehmern
beriicksichtigen, die sich im Rahmen von Investitionsrechnungen nur bedingt operationalisie-
ren lassen, dennoch unstreitig Einfluss auf den Marktwert haben.®® Damit verlagert sich die
Frage nach der materiellen Richtigkeit der Entscheidung aber zunehmend in eine solche nach
ihrer Vertretbarkeit.** Auch lasst sich — abgesehen von Extremfallen — die Shareholder Value
Maximierung in Gestalt der ,,richtigen”“ Kooperation mit den Stakeholdern nicht messen oder
gar einklagen, so dass ein unmittelbar rechtlich verbindliches Pflichtenprogramm ausscheidet.
Dies gilt mutatis mutandis fur Entscheidungen, die nicht die Interessen von Stakeholdern (di-
rekt) tangieren, die aber Prognosen enthalten.®® Auch aus dem Konzept der Marktwertmaxi-

mierung lasst sich daher nur bedingt eine Regel fur Entscheidungen unter Unsicherheit herlei-

6! Zum Ganzen eingehend Schmidt/Spindler, FG Kibler 1997, S. 547 f.

62 Dafir Huffer, ZHR 161 (1997), 214, 217 f.; ders., 8. Aufl. 2008, § 76 AktG Rz. 12; Fleischer in Spind-
ler/Stilz, 2007, § 76 AktG Rz. 32; Birke, Das Formalziel der Aktiengesellschaft, 2005, S. 199 ff.; v.Bonin,
Die Leitung der Aktiengesellschaft, 2004, S. 118 ff., 133 ff.; Groh, DB 2000, 2153, 2158; Ulmer, AcP
202 (2002), 143, 159; krit. aus betriebswirtschaftlicher Sicht v.Werder, ZGR 1998, 69, 77 ff.; ders. in
Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex, 3. Aufl. 2008, Rz. 355.

% vgl. Ballwieser, FS Moxter 1994, S. 1377, 1389 f.; Miilbert, ZGR 1997, 129, 156 ff.; Janisch, Das strate-
gische Anspruchsgruppenmanagement, 1993, S. 102, 109 f.

64 Zust. Fleischer in Spindler/Stilz, 2007, § 76 AktG Rz. 38; Busse v.Colbe, ZGR 1997, 271, 290 sieht in
dem Shareholder VValue-Konzept auch eher einer Unternehmensphilosophie.

6 Zu Prognosen im Gesellschaftsrecht Spindler, AG 2006, 677 ff.
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ten, sofern man nicht seine eigene bzw. die richterliche ex post-Einschatzung an die Stelle

derjenigen des Vorstands setzen will.

d) Gewinnmaximierung als Ziel?

Das oben angefuihrte Verbandsinteresse als eigentliche Verankerung der Pflichten fiir die Or-
gane legt die Frage nahe, ob die Leitung der privatrechtlich strukturierten und autonome Ziele
verfolgende AG auf die Maximierung des Gewinns der AG ausgerichtet sein muss. Einigkeit
besteht dariiber, dass auf jeden Fall der Bestand des Unternehmens®® zu sichern und fiir eine
dauerhafte Rentabilitat zu sorgen ist,°” was zum Teil auch als ,,angemessene” Gewinnerzie-

lung konkeretisiert wird.®

Die Orientierung an einer (kurz- oder langfristigen) Gewinnmaximierung ist damit nicht
gleichzusetzen. Denn schon die Konkretisierung bereitet erhebliche Probleme, etwa hinsicht-
lich der Zeithorizonte, auf die der Gewinn bezogen ist, da es sich nicht allein um den bilan-
ziellen Gewinn handeln kann.® Die Zweifel verstarken sich, wenn man sich die fir das Ziel
der langfristigen Gewinnmaximierung behauptete Risikoneutralitat™ vor Augen halt. Denn
das AktG enthalt hierzu keine Aussage.

2. Unternehmensinteresse, Shareholder Value und prozedurale Re-
geln

Fasst man die obigen Uberlegungen zusammen, wird deutlich, dass sowohl unter dem Regime
der langfristigen Gewinnmaximierung als auch unter demjenigen des Shareholder Value ge-
nau die prozeduralen Regeln dominieren wie auch bei den Konzepten des Unternehmensinte-

resses, indem im Wesentlichen das richtige Mal3 an eingeholter Information und Abwégung

66 Val. Flume, AT | 2, 1983, § 2 VII S. 58; in der Tendenz dhnlich Mertens in Kélner Komm/AktG, 2. Aufl.
1989, § 76 Rz. 11, 16 ff., 22 f., 32; mit systemtheoretischer Begriindung Teubner, ZHR 159 (1985), 470,
477 f.; Junge, FS Caemmerer, 1978, S. 547, 554 f.

¥ OLG Hamm AG 1995, 512, 514; Mertens in K&lner Komm/AktG, 2. Aufl. 1989, § 76 Rz. 17, 22 f.; Hiif-
fer, 8. Aufl. 2008, § 76 AktG Rz. 13; ders., FS Raiser, 2005, S. 163, 168; Kort in GroRkomm/AktG, 4.
Aufl. 2003, § 76 Rz. 52; Jurgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 1984, S. 103; Semler, Leitung und
Uberwachung der Aktiengesellschaft, 2. Aufl. 1996, Rz. 40 ff.; Langenbucher, DStR 2005, 2083 f.;
Clemm, FS Ritter, 1997, S. 685 ff.

Junge, FS Caemmerer, 1978, S. 547, 554f., der allerdings auch im Sinne einer Bestandswahrung verstan-
den werden kann; Reuter, Welche MalRnahmen empfehlen sich, insbesondere im Gesellschafts- und Kapi-
talmarktrecht, um die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen langfristig zu verbessern?, 55. DJT 1984
B 78 f.; Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, 2. Aufl. 1996, Rz. 40 ff, 48 (,,ange-
messener Gewinn“ als priméres Ziel der Geschaftstatigkeit).

69 Ausfuhrlich Gromann, Unternehmensziele im Aktienrecht, 1980, S. 72 ff.

0 So Milbert, ZGR 1997, 129, 157.
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im Zentrum der rechtlichen Uberlegungen steht.”* Das Unternehmensinteresse im Sinne pro-
zeduraler Regeln und der Beriicksichtigung von Belangen anderer Gruppen als derjenige der
Anteilseigner findet daher seine Rechtfertigung auch in der notwendigen Ausgestaltung von
langfristigen Vertragsbeziehungen.” Das ,,moderate* Shareholder Value-Konzept wider-

spricht daher nicht einem - wie auch immer zu begriindenden - Unternehmensinteresse.

Umgekehrt sind die Organe der AG zur Verantwortung zu ziehen, wenn es sich um spezifi-
zierte Vertrage handelt und der Vorstand nicht im Interesse der Marktwertmaximierung han-
delt, z.B. im Bereich von Finanzierungstransaktionen. Denn in diesen Féllen besteht auch
nach der Konzeption des Unternehmensinteresses kein Bedarf, die Anteilseignerziele hintan-

zustellen, da die Ubrigen Interessengruppen bereits ausreichend geschitzt sind.
3. Interessenpluralismus in der mitbestimmten AG

Abgesehen davon, dass der Shareholder Value und auch das Ziel der Rentabilitatssicherung
bereits die Berticksichtigung anderer Interessengruppen am Unternehmen umfasst, ist auf je-
den Fall bei mitbestimmten Unternehmen die grundsétzliche Entscheidung des Gesetzgebers
zu beriicksichtigen, dass Arbeitnehmerinteressen im Aufsichtsorgan der AG fast paritatisch
oder mit einem Drittel vertreten sind. Gerade in mitbestimmten Unternehmen kann daher ein
Primat der Anteilseignerinteressen nicht angenommen werden: Zwar lassen das MitbestG und
das DrittelbG — abgesehen von den ausdrticklichen Abweichungen — die aktienrechtlichen
Bestimmungen unber(hrt; doch kann andererseits nicht verkannt werden, dass die Arbeitneh-
mervertreter kaum als Interessenvertreter der Anteilseigner und riickgekoppelt an deren Inte-

ressen verstanden werden kénnen.

Der Vorstand kann daher flr gute Arbeitsbedingungen sorgen, das Betriebsklima férdern und
bei seinen Geschaftsfiihrungsmaflnahmen darauf achten, dass die Lage der Arbeitnehmer
nicht ohne zwingenden Grund beeintrachtigt wird. Auch freiwillige soziale Leistungen, wie

z.B. Gratifikationen, Altersversorgung, Uberlassung von Wohnungen, Anbieten von Beleg-

n Vgl. Mertens in Kélner Komm/AKtG, 2. Aufl. 1989, § 93 Rz. 45, 53; Semler, Leitung und Uberwachung
der Aktiengesellschaft, 2. Aufl. 1996, Rz. 76 ff. mwNachw.; s. auch die Erwagungen des OLG Dusseldorf
im ARAG/Garmbeck-Fall, diesmal auf der Aufsichtsratsebene, OLG Dusseldorf AG 1995, 416, 418 f.;
dazu Dreher, ZHR 158 (1994), 614; ders., ZIP 1995, 628; Raiser, NJW 1996, 552; Lutter, ZIP 1995, 441;
Boujong, AG 1995, 203, 206; Jaeger/Trolitzsch, ZIP 1995, 1157; Fischer, BB 1996, 225; deutlich auch
Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, 2. Aufl. 1996, Rz. 76 ff. mwNachw.

2 S.obenll.3.
s Im Ergebnis &hnlich Mertens in Kélner Komm/AktG, 2. Aufl. 1989, § 76 Rz. 19.
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schaftsaktien gem. § 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG, oder durch betriebliche Einrichtungen, welche die
Madglichkeit flr eine Fort- und Weiterbildung bieten, kdnnen ergriffen werden. Solche Sozial-
leistungen mogen dem Grundsatz der Gewinnmaximierung widersprechen, kommen aber dem
Unternehmensganzen wieder zugute.”* Die Nichtbeachtung der sozialen Belange kann gar ein
wichtiger Grund fur die Abberufung von Vorstandsmitgliedern durch den Aufsichtsrat nach 8§
84 Abs. 3 AktG sein.

Aber auch das Gemeinwohl darf vom Vorstand berucksichtigt werden, ohne deshalb der Ge-
sellschaft, wenn dadurch ihre Vermdgensinteressen beeintréchtigt werden, zum Schadenersatz
verpflichtet zu sein.” Dies folgt zum einen aus der Gesetzgebungsgeschichte zum AktG
1965, insbesondere zur Aufhebung der Vorgangervorschrift des § 70 AktG 1937, zum ande-
ren schon aus der Sozialbindung des Eigentums nach Art. 14 Abs. 2 GG, die das BVerfG ge-
rade fiir groBe Aktiengesellschaften in der Mitbestimmungsentscheidung hervorgehoben hat.””
Gerade die Diskussion ber die gesellschaftliche Verantwortung von Unternehmen (Corporate
Social Responsibility) hat weltweit immer mehr an Bedeutung gewonnen.”® Unternehmen
werden zunehmend daran gemessen und messen sich selbst daran, wie sie ihrer sozialen und
okologischen Verantwortung gerecht werden. Bezeichnend fiir diese Bestrebungen war die
Grindung des Forums ,,Nachhaltige Entwicklung der Deutschen Wirtschaft (econsense)“ auf

Initiative des BDI, dem mittlerweile 25 global agierende deutsche Unternehmen angehéren’™.

Unzuléssig ware es aber, wenn ein Vorstand die Leitung des Unternehmens einseitig auf die
Verfolgung Offentlicher Interessen ausrichtet, ohne dabei zugleich die Interessen der am Un-
ternehmen Beteiligten ausreichend zu wahren. Ein ordentlicher und gewissenhafter Geschafts-
leiter, der fremde Vermdgenswerte verwaltet, muss darauf achten, dass die Zuwendungen im

Einklang mit der Lage der Gesellschaft stehen und das verkehrsibliche Mal nicht willkdrlich

“ Im Ergebnis ebenso Kort in Grolkomm/AktG, 4. Aufl. 2003, § 76 Rz. 58 f.; Huffer, 8. Aufl. 2008, § 76
AktG Rz. 14; Fleischer, Handbuch des Vorstandsrecht, 2006, § 1 Rz. 35, Hopt in GroBkomm/AktG, 4.
Aufl. 1999, § 93 Rz. 120.

" Rittner, FS GeRler, 1970, S. 139, 149 ff.
7 S. oben I1.1.
i BVerfGE 50, 290 ff.

78 Habisch/Wegner in Habisch/Jonker/Wegner/Schmidpeter, Corporate Social Responsibility Across
Europe, 2004, S. 116 f. mwNachw.

Internetseite www.econsense.de; siehe dort insbesondere ,,Corporate Social Responsibility — A Memo-
randum for Creativity and Innovations* (www.memorandum_0005E200.DOCeconsense.pdf).
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tiberschreiten.?’ Konfliktfelder, die hier nicht zu vertiefen sind, betreffen etwa das AusmaR
des Sponsoring fur gemeinnitzige Zwecke, insbesondere von Sportveranstaltungen, oder von

Spenden fiir Parteien.®

IV. Gesetzliche Verankerung einer pluralistischen Unterneh-
mensleitlinie?

De lege lata ergibt sich daher ein komplexes und schillerndes Bild, von einer vollig einseiti-
gen Shareholder Value-Orientierung als oberste Pramisse bis hin zur weitgehend freien Ein-
schatzung der zu verfolgenden Unternehmensziele durch den Vorstand. Angesichts dieser
widerstreitenden Stromungen und vor allem im Hinblick auf die zunehmende Kapitalmarki-
orientierung der Unternehmensleitung, wie sie sich im KonTraG niedergeschlagen hat, kann
daher heute nicht mehr mit Sicherheit davon gesprochen werden, dass der VVorstand (und auch
der Aufsichtsrat) Arbeitnenmerbelange oder Interessen der Offentlichkeit vor diejenigen einer
Marktwertmaximierung der Anteile der Aktionare stellen darf. Vielmehr herrscht selbst bei
mitbestimmten Aktiengesellschaften Unsicherheit dariiber, ob und wie weit Arbeitnehmerbe-
lange in die Interessenabwagung und in die unternehmerische Entscheidung eingestellt wer-
den durfen oder gar mussen. Mittelbar sind hiervon auch andere Entscheidungen betroffen,
etwa das Ausmal} an variabler Vergltung des Vorstandes, insbesondere des Anteils von Akti-
enoptionen, die den Vorstand mittelbar an das Interesse der Anteilseigner riickkoppeln sollen.
Aber auch die Rechtsstellung der Arbeitnehmervertreter ist hiervon berlhrt, etwa wenn es um
das Abstimmungsverhalten im Aufsichtsrat geht, das durch die HaftungsmaRstabe des § 116
AktG berlhrt und damit ebenfalls von der Frage mitbestimmt wird, welche Leitlinien fir das

Organhandeln bestehen.

Hélt man sich diesen Befund vor Augen, stellt sich die Frage, ob die Leitlinien fir das Vor-
standshandeln — und damit auch fur die Téatigkeit des Aufsichtsrats — nicht gesetzlich veran-
kert werden sollten, vergleichbar dem Zustand, wie er vor dem AktG 1965 in Gestalt des § 70
AktG 1937 herrschte. Will man eine klare Rechtfertigungsgrundlage fur die Berticksichtigung
von Arbeitnehmerbelangen — und ohne Riicksicht auf den oben dargestellten Streit um die
Deutung des Shareholder Value -, so wird man nicht umhin kénnen, angesichts der jingsten

Novellierungen im AktG eine solche gesetzliche Grundlage (wieder) neu aufzunehmen. Denn

80 BGHSt 47, 187 - SSV Reutlingen; Kort in Grolkomm/AktG, 4. Aufl. 2003, § 76 Rz. 67, 69; Mertens, FS
Goerdeler, 1987, S. 349, 360; Fleischer, AG 2001, 171, 177 f.
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allein die Tatsache, dass eine AG den Mitbestimmungsgesetzen unterliegt, verandert nach
dieser Lesart nicht die Zielsetzungen, die der Vorstand (und mittelbar auch der Aufsichtsrat)
zu verfolgen hat, da die Mitbestimmungsgesetze das AktG (und auch das GmbHG) im Prinzip

unberihrt belassen.

Will man daher explizit, dass der Vorstand berechtigt ist, Arbeitnehmerbelange in die Abwa-
gung einzubeziehen, kdme sowohl eine Kodifikation im Rahmen des AktG als auch des Mit-
bestG in Betracht. Fur eine Verankerung im MitbestG sprache, dass damit der integrierte An-
satz der Berticksichtigung von Arbeitnehmerinteressen in Gestalt der unternehmensbezogenen
Mitbestimmung klarer zum Ausdruck kdme. Andererseits wirden die schon bestehenden
Probleme der Abstimmung zwischen Gesellschafts- und Mitbestimmungsrecht nicht behoben;
insbesondere waren — wie schon zuvor - erhebliche Diskussionen zu erwarten, ob und inwie-
weit mitbestimmungsrechtlich festgelegte Ziele die gesellschaftsrechtlichen tiberlagern und
modifizieren kénnen. Schliellich und entscheidend gegen eine mitbestimmungsrechtliche
Verankerung sprache schliellich, dass Vorstande von Gesellschaften, die nicht den Mitbe-
stimmungsgesetzen unterliegen, von vornherein in einer solchen Festlegung einen Freibrief
erblicken konnten, Arbeitnehmerbelange von vornherein unbericksichtigt zu lassen, auch
entgegen den obigen Darlegungen hinsichtlich langfristiger Vertrage und der Wahrung der
Reputation der Gesellschaft. Zu guter Letzt wére das Gemeinwohl nicht in derartigen Festle-
gungen beriicksichtigt — was aber kaum auf nur mitbestimmte Gesellschaften beschrankt wé-

re.

Eine gesetzliche Verankerung sollte daher gesellschaftsrechtlich erfolgen, wenn man das Ziel
der Berticksichtigung der Arbeitnehmerinteressen im Rahmen der VVorstandsentscheidungen
verfolgt — hier ist dann allerdings zu Uberlegen, ob die Festlegung sich auf bérsennotierte Ge-
sellschaften beschranken sollte, um gerade der sonst drohenden kapitalmarktbezogenen Ori-
entierung eine Klarstellung entgegenzusetzen, oder sich auf alle Gesellschaften beziehen soll-
te. Fur die Erstreckung auf alle Gesellschaften spricht, dass die Gemeinwohlorientierung und
die Beriicksichtigung der Arbeitnehmerbelange keineswegs davon abhangig ist, ob die Gesell-
schaft an der Borse notiert ist — vielmehr ergibt sich die Notwendigkeit der Berticksichtigung
dieser Belange zum einen aus Art. 14 11 GG, zum anderen aus der allgemeinen Gemeinwohl-

komponente, wie sie in den Diskussionen zum AktG 1965 zum Ausdruck gekommen sind.

8l Né&her Spindler in: MinchKomm/AktG, 3. Aufl. 2008, § 76 Rz. 87 f. mwNachw.
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Eine unterschiedliche Behandlung von kapitalmarktorientierten Gesellschaften und nicht-

bérsennotierten Gesellschaften erscheint daher nicht angebracht.®?

Demgemal3 scheidet auch eine Verankerung allein in einem Corporate Governance Kodex
aus, da dieser entsprechend 8 161 AktG nur auf borsennotierte Gesellschaften zugeschnitten
ist. Allerdings ist damit auch die grundlegende Frage aufgeworfen, ob und inwieweit die Or-
gane der Gesellschaft sich in einer Comply-or-Explain-Erklarung gegen eine entsprechende
Bertcksichtigung von Arbeitnehmerbelangen wenden kdnnten; anders gewendet stellt sich die
Frage, ob eine solche mogliche Beriicksichtigung zwingend sein sollte oder gegebenenfalls
durch Satzungsbestimmung oder Comply-or-Explain-Erklarung quasi abbedungen werden
kdnnen sollte. Hinter dieser Frage steht eine der grundlegenden rechtspolitischen Entschei-
dungen, die sich letztlich der wissenschaftlichen Analyse entziehen, ndmlich ob ein integrati-
ver unternehmensbezogener Mitbestimmungsansatz verfolgt werden sollte, wie er zur Zeit in
Deutschland praktiziert wird und der sich in der Interessenreprasentanz der Arbeitnehmerver-
treter im Aufsichtsrat niederschlégt, oder ein eher ,,externer* Interessenvertretungsansatz, der
an den Dualismus von Arbeitgeber/Anteilseigner- und Arbeitnehmerinteressen ankntipft und
die ndhere Ausgestaltung einer unternehmenspolitischen Mitbestimmung der Verhandlung
und Vereinbarung zwischen beiden Interessengruppen tiberlaRt. Letzteres wirde allerdings
implizieren, dass beide Vertragsparteien tatsachlich tiber entsprechende Begrenzungen des
Vorstandshandelns Vereinbarungen treffen konnten, was bislang kaum ausgelotet ist und hier
daher auch nicht naher vertieft werden kann. Ob der bislang tradierte deutsche Ansatz einer
gesetzlich fundierten unternehmensbezogenen Mitbestimmung nicht zugunsten einer wesent-
lich offeneren Verhandlungslésung, die allerdings auch entsprechende Arbeitskampfmal3-
nahmen implizieren wirde, vorzuziehen ware, kann hier nicht ndher beleuchtet werden. Be-
h&lt man jedenfalls den tradierten unternehmensbezogenen Ansatz bei, sind Konflikte mit
entsprechenden gesellschaftsvertraglichen bzw. satzungsautonomen Regelungen, in denen das

Unternehmensziel festgelegt werden kdnnte, nicht auszuschlie3en.

Prof.Dr.Gerald Spindler, Universitat Gottingen, 12. Oktober 2008

8 Das Gutachten von Bayer DJT 2008 zur Differenzierung zwischen bdrsennotierten und nicht-

bdrsennotierten Gesellschaften duRerst sich zu dieser Frage etwa tiberhaupt nicht; s. dazu auch allgemein
Spindler, AG 2008, 598 ff.; Windbichler, JZ 2008, 840 ff.
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